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YBoaHA HAIOMEHA

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

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

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

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

Hosembapcku Hzeewmaj o uugprayuju pa3MOTpeH je W YCBOjeH Ha cemHUIm M3BpimHOT omdopa
7. HoBem6Opa 2019. ronune.

CBH nocamamimy HW3BEMITaju O WHOIANUjU JOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajry Haponme Oamke CpoOuje
(http://www.nbs.rs).

WzBpuran onbop Haponue 6anke Cpouje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHep
Kemko JoBuh, BuIleryBepHep
Amna VBkoBuh, BuIierysepHep

Hparana Crannh, BUmeryBepHep



CKPAREHUIIE KOPUIIREHE
Y OBOM MU3BELITAJY

BIII — 6pyTto nomahu mpou3Box

6.1m. — 6a3HU MOCH

J.C. — JIECHA CKajla

JC3. — JICCE30HUPAHO

ELb — EBporcka nenTpaina 6aHka

EWB — EBporicka HHBECTHLIMOHA OaHKa

EMBI — uniekc 00Be3HHLA TPKHUIITA Y YCIOHY

EY — EBporicka ynuja

HIILL — uHJeKC NOTPOIIAYKHUX LEHa

JI.C. — JIeBa CKaya

MAT — mehyOaHkapcko 1€BU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MUJIMOH

MJIpA — MIJIHjapaa

MF. — Melyroaumnime

MM® — Mehynapoauu MmoreTapHu GpoH

H/IB — HernosbonpuBpe/iHa 101ara BPeaHOCT

NPL — npoGiemaTnyHu KpeaguTi

OPEC - Opranusaiija 3eMaba H3B03HHIA HaTE

II — nonyroauure

ILII. — IPOLICHTHHU T1OCH

P3C — Peny0Onu4xu 3aBOJ 32 CTATUCTHKY

PMTII — peanHu MapriuHajHi TPOLIKOBU Y MPOU3BOAKY XpaHe
CJIM — crpane JUPEKTHE HHBECTHLH]E

SDR - crenujanHa npasa ByUcba

T — Tpomeceuje

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

FOMC — ®enepaiHu KOMUTET 32 OIEpaLije Ha OTBOPCHOM TPIKULLTY
XoB — xapTuje o1 BpeaHOCTH

LPCO — Llenrpanuu perucrap 00aBe3HOT COLUjaTHOT OCHIYpamba

He naBogze ce npyre ommrenosnare ckpaheHuiie.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2019,

Hapommra Ganxa Cpomje

1. Pe3zume

[moGamuy mpuBpeHM pacT je HAacTaBUO Jia yCIIOpaBa,
TaKo Jia Cy IpoIleHe pacTa 3a OBy roAuHy 3a Bojehe
CBETCKEC CKOHOMH]E, YKJbY4yjyhu u 30HY eBpa, Koja je
Halll HajBAXHUJU CIIOJFHOTPTOBHHCKH IapTHEP, TTOHOBO
KOpPHUIOBaHE PeneBantHe  MelyHapomHe
WHCTUTYLHje KOPUTOBaJIe¢ CY HAHIKE M IMPOTHO3Y
I00aTHOT pacTa 3a HapeIHy TOJUHYy, Y3 OoleHy jaa he ce
OH WIIAK IIOCTENEHO yOp3aBaTh y HApEeIHOM IEPUOJY.

HaHHXKCE.

MelynaponHo GpuHAHCH]CKO M pOOHO TPIKHUIITE y BEIHKO]
MepH Cy IOJ yTHLAjeM IMPOTEKIHOHUCTHYKUX Mepa H
HEM3BECHOCTH Yy IOIIEAY TPrOBHHCKHX IIOJIMTHKA
BosehMX CBETCKMX €KOHOMHja, INTO CE€ HEraTUBHO
oJpakaBa Ha TOCIIOBHO IIOBEPEHE M CIIPEMHOCT
UHBeCTHTOpa 3a yiaarama. C Jpyre crpaHe, MOAPILIKY
100aJTHOM TPHUBPETHOM pacTy, Yy YCJIOBHMa HHCKHX
WHQIATOPHUX TPHUTHCAKA, TPYXKa]y
MOHETapHe MOJUTHKE Bojehnx meHTpatHux OaHaka, mTo
6u Tpebano na yOnmaku mpenuBambe BehnX HEraTMBHUX
eekara Ha M™MehyHapomHo poOHO U (UHAHCH)CKO
TPXKUIITE, & UCTOBPEMEHO J1a CMabU IPUTUCKE Y MIPaBILY

CKCITaH3UBHE

MOOIITPaBaha MOHETAPHUX TMOJUTHKA 3eMajba y YCIOHY
WIN TIaK J1a OTBOPH HPOCTOP 3a HHXOBO yOlarkaBame.
JlomaTHr MOHETapHHM TOACTHIAjH O CTpaHe Boaehmx
LCHTPATHUX OaHaKa PEe3yITHPAIM Cy U HUKOM MPEMHjOM
pusmka 3a BehuHy 3eMajba y yCHOHY, IpH 4eMy je Taj
npemuje pusuka Cpouje 610 Haju3pakeHUju y nopehemy
C JPYTHM 3eMJbaMa y PErHOHY, IITO yKa3yje Ha TO Jia Cy
Ha Taj Taj, Topeln MIo0amHUX (axKTopa, ACTOBATH M
momahu ¢axtopu. Toxkom cemremOpa, mpeMuja pu3HKa
Cpbuje namma ce ucmon 50 OazHHX IOeHa, INTO je
HajHIKH HUBO OTKaJ| ce MpaTh. Tome y MpHiIor roBOpu 1
noBehamwe kpenutTHOr pejrunra CpOuje on cTpaHe
areuuje Fitch W npubIMKaBamke HHBCCTUIIHOHOM
PEjTHHTY, Ka0 M TONpaBJbamke M3IJIEa 3a PacT PejTHHTa
of] cTpaHe areHmuje Moody §.

Kao u y npyrum 3emsbama y OKpyXKery, yCIel CMambemba
JOTIpHHOCA IIeHa XpaHe, pe cBera mnospha ¢ ronackom
HOBE IOJHONPHUBPEJHE CE30HE, KA0 M LI€Ha CHEepreHara,
Mehyromumma wHbmanmja 'y Cpbuju Tokom Tpeher
TpoMecedja UMala je CHIIa3Hy MyTamy U y cenTemMOpy je
nzHocwna 1,1%. ba3na nH@nanunja, xoja ce ox rnovyerka
rogune kpehe y pacmony 1,2-1,5% wmehyrogumme,
yKasyje Ha TO Ja Cy HHUCKHM HHQIATOPHH HPUTHCIH
TpajHUjer KapakTepa, U Y YCJIOBHMa IO3UTHBHUX
KpeTama Ha TPXKHUINTY paja. MctoBpemeHo, nH}pIanmona
OYeKrBama (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa M NpHBpErE, Koja ce

Kpemara y meljyHapoGHOM OKpyxeHy y nepuody

00 npemxodHo2 U3gewmaja o uHghnayuju obenexuno je
ycnopasarke 2/106a1He mpaosuHe, npuspedHoz pacma
U uHebnauuje, kao u 0do0amHe ekcnaH3UeHe Mepe
eodehux yeHmpanHux 6aHaka kako 6u ce yMarunu
He2amueHu epekmu pacmyhe2 npomekyuoHu3mMa u
2€0N0TUMUYKUX MeH3Uja.

Mehyzoduwra uHgpnayuja je, y cknady ca oyekueamuma
u Hajasama HapodHe 6aHke Cpbuje, ycnopeHa 00 Maja,

y Hajeehoj Mmepu kao pesynmam cmar-ewa donpuHoca
yeHa nospha ¢ donackoM Hoge nosLoONpuepPeodHe Ce30He
U HUXUX YeHa HagpmHux depusama.




Haponta 6anxa Cpouje

Hseewmaj o unghrayuju — nosembap 2019.

CHaxaH pacm kpedumHe akmueHOCMU NO NO8OJbHUM
¢huHaHcujcKum ycrnosuma 3HamHo AonpuHocu
npuepedHom pacmy, He dogodehu y numare

odpxasare UeHosHe U (huHaHCUjcke cmabunHocmu.

U noped cHaxxHe nodpuike npuspedHOM pacmy,
npe ceeza pacmy uHeecmuuyuja, mpeHd
006pux huckanHux pesyimama ce HacmaeJba,
Wwmo 0onpuHOCU Hacmaeky cMar-era y4ewha
jasHoz dyza y 6pymo domahem npou3eody.

kpely y ZOH0j MOJOBUHM [IUJbAHOT PacloHa, yKa3yjy Ha
10 ma he, y ckmamy c¢ mpojekumjom Hapomne Oanke
Cpbuje, WHQIATOPHU NPUTUCIUA OCTATH HUCKH U Yy
HapeTHOM NEPUOY.

VY ycnoBuMa HUCKMX MH(IATOPHUX MPUTHCAKA TI0 OCHOBY
Behune ¢akropa u3 qomaher u Mel)yHapomHor OKpyKema,
Haponna 6Gamka CpOuje je cHmKemeM pedepeHTHE
KaMaTHe CTOIIC HAa HOBH HAjHIKU HHBO Y PEXKUMY [IHIbaba
uHOnmanmje ox 2,25% HacTaBWIIa J1a IMOPXKaBa IIPUBPEITHU
pact. 3axBasbyjyhu yOnakaBarkby MOHETapHE MOJHUTHKE,
JOII yBEK HUCKMM KaMaTHHM CTolama Ha Mel)yHapomHoM
TPXKHUIITY HOBIA, CHIDKEHO] MPEMHjU PHU3HKA 3eMJbe U
moBehaHoj KoHKypeHmHmju Mel)y OaHkKama, YCIOBH
(uHaHCHpara MPHUBATHOT CeKTopa cy moBosbHUjH. To je
JIOTIPUHENO0 ABOUM(PEHOM MehyrogumimeMm  pacty
KpeIMTHE aKTUBHOCTH, Koja je TpeHyTHO y Behoj mepu
ycMepeHa rmpema cekrtopy mnpuBpene. CTpykrypa
KpeOUTHE aKTHBHOCTH IIOBOJbHA j€ ca CTaHOBHIITA
TIOJPIIKE OJP>KMBOM IIPUBPEIHOM PACTy, O YEMY CBEIOYH
3HATaH PacT MHBECTHUIMOHHX KPEAUTa KOJI NMpPUBPEAE U
OIlOpaBaK CTaMOGHOI KPEAWTHpama CTAaHOBHUILTBA, Y3
Onaro ycrmopaBame pacTa KpeauTa HaMeHEHHUX
noTpouIky. 3axBasbyjyhu npeny3eTuM akTHBHOCTHMA Ha
IPUXOBOM pelIaBamy, ydenrhe mpoOieMaTHIHIX KPEAuTa
Yy YKYITHUM KPEANTHMa CHIDKCHO j€ Ha HHBO mcnon 5%,
LITO OTBApa MPOCTOP 34 JAJbU PACT KPSIUTHE aKTUBHOCTH
U HCTOBPEMEHO JIONPUHOCH JOAATHOM  jadyamy
(rHaHCHjCKe CTAOMITHOCTH.

Kao pesynrtar myHe KoOpOMHALMje Mepa MOHETapHE U
(ucKaHe TIOTUTHKE W YCIICUTHO CIPOBEICHE (PIICKATHE
KOHCOJIM/Iallfje, HAcTaBJ/bCHA Cy IIOBOJbHA (pHCKaTHA
KpeTama. 3akJbydHO ca CeNnTeMOpOM, OCTBAapeH je
¢duckanuu cyuuT ommre apxkase on 35,1 muamjapry
JMHapa, Kao ¥ npumapHu cyhuuut on 131,9 munujapau
IMHApa, U TO y YCJIOBMMa 3HaTHO BHIIUX KaIMTaJHHUX
u3jaraka Jp)kaBe M MoBehaHMX u3laraka 3a IUlaTe |
neHsuje. [lo3uTUBHUM  (QUCKAIHMM  KpeTamuMa
JIONPUHOCE M PAacT EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, noBehaHa
pogUTaOMIIHOCT MPUBPEAE M MO3WTHBHA KpeTama Ha
TPXKHUIITY paja. 3axBabyjyhu enmMMuHHCaby (QUCKaHE
HepaBHOTEeXe, ydemhe jaBHOT Aayra y Opyro nomahem
MIPOU3BOIY CBEACHO je Y ONpKUBE OKBHpPE M Ha Kpajy
cenreMOpa Ayr HEHTPAJIHOT HUBOA BIACTH HM3HOCHO je
52,0% mupojekToBaHOor OpyTo gomaher mpousBoma
(macmpam 53,7% xpajem 2018). HacraBak merose
CUJIa3HE MyTame OYeKyjeMo M y HapeqHom mnepuony. He
Mame BAXKHO, CMamyjy €€ BAJyTHH PHU3UK U PH3HK
peduHaHCHpawa Jyra JAp)KaBe, YcIel HpPETeKHOT
3ay’KuBama JAp)kaBe Ha AoMaheM TpXKUIITY €MHCH]OM
JYTOPOYHUX JAMHAPCKHUX XapTHja oJ] BpeIHOCTH, qocneha
U TpeBpeMeHe oTIulare Jieja JAyra 10 OCHOBY




Hzseuma o undnayuju — nosenbap 2019. Haponmra Ganxa Cpomje

eBpPOOOBE3HHUIIA EMHUTOBAaHMX Yy JOJNapuMa, Kao W
MOCTUTHYTHX HIDKMX KaMaTHUX CTOMA Ha 3ayKUBame. Y
MPIJIOT TOME TOBOPH M jOII jelHA YCIeIIHA EMFCHja
JICCEeTOTOINIIIe €BpOooOBe3HNIe Ha MelhyHapogHOM
(PMHAHCHjCKOM TPKHUILTY y U3HOCY 0/ 550 MUIIMOHA eBpa,
KOJOM j€ 3aMEHCH IO CKYIIOT JOJIAPCKOT Jyra 3HATHO
jebTrHMjUM (UHAHCHpamEM y eBpHMa, IO KaMaTHOj
cromn ox 1,25%, mTo je jomr HMXKE HETO HMPHINKOM
eMHucHje y jyHY.

303 Cpbuje HacTaBsba a OCTBapyje PEIaTUBHO BUCOKE  [InamHo6unaHcHa kpemarsa U y 080j 200UHU CY
cTome pacra, YOPKOC OpOjHUM  H3a30BUMA Yy 100 ymuuajem UHEECMUULOH02 YUKTYCa Y 3eMibU
Mel)yHapoTHOM OKpyKemy — INpeMa NPETUMHHAPHUM U YCNopasarsa eKcimepHe Mmpaxkse.
rmojanyuMa, m3Bo3 pobde u yciyra y aeser mecenn 2019.

Bumm je 3a 10,9% Hero y mcToM HepHOIy IMPETXOIHE

rogune. Ilpu Tome, ympkoc 3HATHOM YCIIOpaBamy

Tpaxme 13 EBporicke yHHje, HA OBO TPIKHUILITE M3BE3CHO

je pobe u ycayra 3a 10,6% Bumie Hero jane. Tume ce

CTOIIa PacTa yKyIHOT M3BO3a MPUOJIKHUIA CTOIM pacTa

yBo3a (11,6% wmehyronumme), unje mnosehame je

OIpeNIeJbeHO MHBECTHIIMOHUM LHKIYCOM y 3€MJBU H IO

ToM ocHoBy Behum morpebama mpuBpene 3a

penpomarepujajioM M ONPEMOM, Kao M pacToM

MOTpOIIaYKe TPaXe. PacT yBo3a, moBe3aH M ¢ BUCOKHM

[IPUJIMBOM CTPAaHHX JUPEKTHUX MHBECTHUILIMja, OApaXkaBa

ce Ha TPeHYTHO BHIM NeUIuT TeKyher padyHa, aju c

003upoM Ha To j1a he yBe3eHa onpema nosehaTn U3BO3HE

KallaluTeTe CPIICKe INPHUBPENE, y CPEIeM pOKy Tpeba

OYCKHUBATH CMamCHe yuelnha Tekyher neduiura y OpyTo

nomahem mpowusBoay. Temmo cmamuBama ydemrha

tekyher neduuura y Opyro nomaheM npousBoxy

3aBucuhe o1 AMHAMHKE NHBECTUIIMOHOT IIUKITYCa U C TUM

MOBE3aHOT YBO3a ONPEMe M HHIYCTPHjCKHX CHPOBHHA.

Hedurur Tekyher pauyna je mery roauHy 3apenom y  [ecbuuum mekyhez payyHa y 080j, kao Uy npemxodHe
NyHOj MEpH TMOKPUBEH HETO MPHJIUBOM CTpPaHUX yemupu 200uHe, y NyYHOj MepU je NoKpueeH Hemo
JUPEKTHUX WHBeCTHIHja. [lpemMa mpeTMMUHAPHUM  NPUIUEOM CmpaHux OUPeKmHUX UHeecmuyuja, wmo
MoZIalliMa 3a JAEBET MECELH, IPHIIMB CTPAHUX JUPEKTHUX  OvYekyjemo Oa he ce Hacmasumu u y HapedHom nepuody.
WHBECTHIIHja O OKO 2,9 MWIHjapIu €Bpa IPOjEKTHO je

pacripoctpameH 1 Beh ayke BpeMe yCMEpeH IPETekRHO y

pa3MeHJbUBE CEKTOpe, ILITO JONPHHOCH EKCTEPHO]

OIP)KMBOCTH 3€MJBE U MPUBPEIHOM PACTy HA OAPKUBUM

ocHoBama. IloBehano  wWHTepecoBame  CTpPaHUX

WHBECTUTOpA 3a ylarama y [p)KaBHE XapTHje Of

BpPEIHOCTH Ha JoMaheM TPJKHUIITY yTUIIAJIO je Ha TO J1a 10

OCHOBY MOpPT(OINO WHBECTHIMja Oyae OCTBapeH HETO

npuwiuB oj 6imu3y 200 musiroHa espa. [loMeHnyTa kperama

y TProBUHCKHUM W (HMHAHCHjCKUM TpaHCakKlUjama ca

WHOCTPAHCTBOM pE3yATHpalia Cy pacTOM JEeBU3HHX

pesepsu ox 1,7 munujapau eBpa, Ha 13,3 Mummmjapae eBpa

Ha Kpajy cenremOpa, mTo J10AaTHO noBehasa oTmopHOCT

Hallle TIPUBpPE/IC Ha EKCTEPHE MIOKOBE.
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Hseewmaj o unghrayuju — nosembap 2019.

ExoHomcka akmueHocm, nem 200uHa y3acmonHo,
6enexu nozumueHy cmony pacma u y nopehemwy
¢ npeum desniom 200uHe, ybp3aHa je u suwe He20

wmo cMo oyvexusanu, mako da he, npema Hawoj
npoueHu, pacm 6pymo domahez npouseoda
y 080j 200uHu usHocumu 3,6%.

Oyekyjemo da he ce pacm 6pymo domahee npouseoda
y 2020. y6p3amu Ha oko 4% u Oa he cnu4Hy OUHaMuKy
3adpxamu u y cpedH-eM poKy, 8ofjeH uHeecmuy ujama,
U38030M, Kao u pacmom nompouwHe domahuHcmaea
Ha o0pxueuM OCHosaMa.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahea npouseoda
(mehyroguwme ctone, y %)

n v 1 ] v 1 LA L1 B VAR | L |1 S AV | I
2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

OnopaBak npepahuBauke WHIYCTPHjEe HAKOH 3aBPIICHUX
pemMoHTa y HaTHO] U XEMHU)jCKO] WHAYCTPHUJU U yCIeN
aKTHBUpamka MHBECTHLNja U3 MPETXOMHOT IEepHoaa, Kao
n yOp3aH pacT akTHBHOCTH Yy TIpal)eBUHApCTBY W
YCITY)KHAM CEKTOPUMa OIIPEJIeNIIIN Cy Op>Ku pacT OpyTo
nomaher npousBoga y Tpehem Tpomecedjy, Koju je
n3Hocno 4,7% wmehyronumme (1,8% nece3onupano),
IITO je BHUINE OJf HAIMX HPETXOJHUX OYCKUBarba.
ExoHoMcka akTUBHOCT OM W y UYETBPTOM TpOMEcedjy
Tpebalo /1a 3apXKK PENIaTUBHO CHa)KHY JTUHAMHKY, TaKO
na he Ha HEBOY TOJMHE U3HOCHUTH 3,6%, YMECTO paHUje
ouekuBaHux 3,5%. IlocmarpaHo ¢ pacxojgHe CTpaHe,
I/IHBeCTI/ILH/Ije Cy OCTaJIC KJby4YaH YHWHHWIIAL] NPUBPECIHOT
pacra, 3axBaJpyjyhn HaCTaBKY peanuzanuje
HHQpacTpyKTypHUX IIpojekara W HWHBECTUIHjaMa
MIPUBATHOT' CEKTOpa 10 OCHOBY yHampelema mocioBHOT
aMOuMjeHTa W IIOBOJBHUX H3BOpa (uHAHCUpama. Y
npwior yHarpehemy MOCIOBHOI aMOMjeHTa TOBOpU H
Hanpeaak Cpbuje Ha nocneamoj Doing Business TucTH
3a yeTHpu Mecta, Ha 44. mosurmjy mehy 190 3emaspa.
Pact nHBecTHIIMja NIpesIMBa ce M Ha OCTaJIe KOMIIOHEHTE
Benexn ce W Jaj’ku  pacT IOTPOLIEE
nomahmHcTaBa, 3axBajbyjyhu HacTaBKy ITO3UTHBHUX
KpeTama Ha TPXKUILTY paja — OTBapamy HOBHUX paJHUX

TpaxXIbe.

MecTa, pacTy 3apaja, IIpe CBera y IMpHUBATHOM CEKTOPY,
MpHUOIMKABaKY CTOTIE HE3AIOCICHOCTH jeTHONN(DPECHOM
HHUBOY, KA0 M HH)KUM TPOIIKOBHMA KPEAUTHOT 331yKeHa.
C npyre crpaHe, HHBECTHIMOHHM LUKIYC y 3€MJBH U C
THM TIOBE3aH pacT yBO3a OlpeMe, Kao M Jajbe
yCIopaBame EKCTEpHE TPaXXie€, YTHYy Ha HETraTuBaH
JIOTIPUHOC HETO M3BO3a, alld j& OH MarmbH HEro y MpBOM
JIeNTy TOANHE ycnen yop3ama pacTa u3Bo3a rnpepaljuBauke
HHAYCTpH]C.

3a 2020. roguHy IpojeKToBaIN CMO yOp3ame pacta OpyTo
nmomahier nmpousBoaa Ha 4,0%, 1ITO je cTola pacTa Koja ce
odeKkyje u y cpeameM poky. [locmarpano ¢ mpousBopHe
cTpaHe, mo3uTHBaH gonpuHoc y 2020. odekyje ce oI CBUX
CEKTOpa, OCHM IIOJBOIIPHUBPENE IOJ IMPETIIOCTaBKOM
IpocevHe IosbonpuBpenHe cezone. [Ipu Tome, yop3amy
pacta Ou y HajBehoj mepu Tpebayio na JompuHEece
WHIIyCTpHUja 3aXxBajbyjyhu pacTy MHBECTHIIMja y U3BO3HO
OpHjEHTHCAHE CEKTOpe, ald M yCJel JejoBama 0a3HOT
edekra, Tj. YNHCHALIEC 1 j€ TIPOU3BOAKA Y HHAYCTPHJH Y
OBOj TOJMHH OMJIa TIOJ YTHLAjeM YCIIOpaBama SKCTEPHE
Tpaxmbe, yBeJeHnx Takca ox 100% Ha npousBoje Koju ce
ucropyuyjy Ha KocoBo 1 MeToxujy U peMOHTa Y Ha)THO]j
u XeMmujcko] MHAycTpuju. IlocMaTpaHo ¢ pacxomHe
cTpane, pact Opyrto jomaher npoussona y 2020. 6uhe y
MOTIYHOCTH BONeH moMahoM TpakmoM, Tj. HACTaBKOM
pacTta WHBECTHIIMja W (PUHATHE MOTPOIIEKE, MoK he ce
NPUIMB CTPAHHUX JHMPEKTHUX HMHBECTHIHjA MPETEKHO Y
pa3MEeHJbHBE CEKTOPE U PACT MPOM3BOIHHX KallallUTeTa,
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y3 O4EKHMBAHHU OJIard PacT €KCTEPHE TPAXKELE, OAPA3UTH Ha
Op’KM pacT M3BO3a M CMameHe HEraTHMBHOI JONPHHOCA
HEeTO u3BO3a. Pusmke mpojekmuje Opyro momaher
TIPOM3BOJIA Y CPEIHEM POKY OLICHYjeMO Ka0 CHMETPUYHE,
Mpy YeMy pHU3UKE KOju moTuuy u3 Mmehynapomuor
OKpY)XeHha OIehYjeMO Kao acCUMETPUYHE HaHWKe, Ipe
cBera 300T ycropaBama TI00aTHOT MPUBPEIHOT pacTa, a
pU3HKEe Koju TOoTHYy u3 Jomaher Okpyxkema Kao
ACMETpPUYHE HAaBWIIE, HAjBUIIC IO OCHOBY Moryher
Oprker pacTa MHBECTHIMja OJf OYEKMBAHOI, IITO je Omo
ciryyaj u TokoM 2018. 1 2019. ronuse.

IIpema  HOBeMOApCKOj  HEHTPATHO]  TPOjEKIHjH, MehyeoduwHra uHghnayuja he ce 0o kpaja ose u
ouekyjemo aa he ce mehyroaumma nuIauuja 10 Kpaja ¥ Npeoj nonoeuHu HapedHe 200uHe kpemamu

OBC U Yy HpBOj IMOJIOBUHHU HApCAHC T'OAWHC KPETATH OKO OKO dOH;,e epaHuye yuba. HakoH moea, O‘-IeKyjeMO
JIOEbE TPAHHUIIE 03BOJHEHOT OJICTYIIarha Ol [IUJba, Ha IITa 0a he ce oHa nocmeneHo NPUGAWXUMU UEeHMPAaHOj
he mpe cBera nenoBaru edekar BUCOKe 0Oa3e KoOJ IieHa epedHocmu yurba do kpaja nepuoda npojekyuje.

noBpha. Hakon Tora, 6a3uu edekar kox IreHa mopha Mpojexmosana ungbnauuja

nenosahe y cynpotrHoM cMepy, 1mTo he, y3 pact arperarHe (mehyropuwuibe cTone, y %)
TPaXIE M OYCKUBAHO YOp3ame pacTa PeTynucaHuX IIeHa, o
YTUIATH Ha TOCTENEHO MPHUONMKaBame WHGIAIN]je 4 e

LIEHTPATHO] BPEIHOCTHU [UJba. Y XOPU3OHTY IPOjEKIIHje, 5 \ M
Tj. Yy HapeaHe ABe roauHe, nHmanuja 6u Tpedayio aa ce

3a/p)KH MCTOJ [EHTPATHEe BPEAHOCTH Imiba 01 3%, y
YCJIOBHMA M JaJbe HUCKHUX TPOIIKOBHUX IIPUTUCAKA, KA0 L e e s e e e e e e o
MIPETIIOCTABIGEHOT OJaror CMamkemha CBETCKE IIeHe HaTe 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
y CKIagy ¢ KperameM ¢jydepca. Y mopehemy c

MPOjEeKIMjOM KOjy CMO 00jaBHJIN y aBI'YCTOBCKOM

W3BemiTajy o uH(pIaNuju, HOBa CPEIHOPOUHA MPOjEKInja

uH(Ianyje je Ha HWKEM HUBOY 0 IOJOBHUHE HapeHe

roJMHE, a 3aTUM Ha HEIITO BHIIEM HHUBOY OO Kpaja

reprofa mpojeknyje. [1aBHn pas3ior HIDKE POjeKTOBaHe

nH}IAIMje 10 CpeAnHEe HapenHe roauHe jecte Behm man

nena nospha y Tpehem Tpomecedjy 0 O4EKHBAHOT, KOjU

je CHHM3HO MpojekToBaHe Mehyromumime crone nHpIanuje

JI0 CpeIMHE HapeJHE TOAWHE, ald WX je, 300r OasHOr

edekra, HakoH Tora mosehao. HenssecHoct y moreny

OCTBapema MpojeKIrje HH]IaNnje OTHOCH ce TIpe CBera

Ha KpeTama Ha MeljyHapomHOM poOHOM U (PHHAHCH]CKOM

TPXKHUIITY, a y oApeheHOj MEepH M Ha PacT peryjucaHux

[ICHa, MpPU 4YEMy pH3UKE OCTBApCHA IMPOjCKIlHje

uH(dIanuje, 3ajelHO MOCMAaTPaHo, OICHYjeMO Kao

CHMETpUYHE.

Omiyke 0 MOHETAPHOj MOIUTHIU U Y HAPEIHOM IIEPHOIY Mpouemyjemo 0a K/byYyHU pusuyu y HapeOHOM Nepuody
3aBucuhe o1 porieHe edexara gocalallmber yonakaBama donase u3 MeljyHapoOHO2 OKPY)KeHa U Kao makeu
MOHETAapHE IIOJIMTHKE Ha KpeTame uHbuauuje y  moz2y da ymuyy U Ha kapakmep MOHemapHe nosumuke.
HapeIHOM MepHoIy, Kao W yTHLaja ocranux aomahmx

¢aktopa u ¢akropa u3 melyHapomHor oxpyxema. C

0031MpOM Ha TO Ja KJbYYHH PH3UIHN MPOjEeKIHje U JaJbe y

Hajehoj Mepu motmdy W3 MelyHapOTHOT OKpyKema,

Haponna 6anka CpOuje he HacTaBUTH NaXJBUBO J1a TIpaTH

U aHaJu3upa KpeTama Ha MelyHapogHOM pOOHOM H

wn
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(DMHAHCH]CKOM TPXKHILTY U Ja OLICkbYje BUXOB yTHUIIA] HA
ekoHoMcKka kperama y Cpbuju. Kao m mo cana,
MOHETapHa MONHUTHKa Owhe MpenBuANBa W JOCIEIHA Y
OCTBapUBamy HHUCKE M cTalOmiIHEe MH]IAIMjEe y CpeabeM
POKy, ncToBpeMeHO 4yBajyhu ¢uHaHCHjCKY CTaOMITHOCT
n JonpuHocehn oApKMBOM NPUBPETHOM pacTy H
04yBamby MaKPOCKOHOMCKE CTaOMITHOCTH.
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I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y NEPUOAY O NMPETXOAHOT
N3Bemraja o un@ianuju

Y nepuody od aszycmoeckoe M3eewmaja o uHghnayuju, pegpepeHmHa KamamHa cmona cMak-eHa je y Hoeembpy 3a 25 6.n.,
Ha 2,25%, wmo je HeH HajHWKU HUBO Y PEXUMY Uurbakba uHgnayuje. lMpu doHowery 0dnyka o pedhepeHmHOj kKaMmamHoj
cmonu, U3epwHu 0d60op je umao y eudy ovyekueaHo Kpemare UHGnayuje u Opy2ux MaKkpoeKOHOMCKUX noka3amesba u3
domahez u meljyHapodHO2 OKpYXeHa y HapeGHOM nepuody, Kao U NpemxodHO CMaH-eH€e peghepeHmHe KamamHe cmone y
Jjyny u asaycmy ose 20duHe 3a ykynHo 50 6.n.

Homahe ycnose cnpoeoljer-a MOHemapHe nonumuke Kapakmepucanu ¢y Yyepcma KoHmposna uHgnayuje wecmy 200uHy
3apedom u 00pKUSOCM NOCMUHYMUX pe3ysimama Ha CMaretby (hucKaHe u excmepHe HepasHomesxe. Meflymum, ycrnosu
y meljyHapoOHOM OKpyxety u Qarbe cy Hanazanu onpesHocm. Mako cy moHemapHe nonumuke géodefiux yeHmpanHux
6aHaka nocmarne ekcnaH3ugHUje, HeU38€eCHO je y kojoj mepu hie ce OHe passiukoeamu 00 o4eKusara mpxuwma y HapedHoM
nepuody, wmo 6u mMozs10 da ymuye Ha MOKO8e Kanumasa npeMa 3eM/bama y ycnoHy, na u Cpbuju. lMoped moaa, HeuzgecHo
je u kpemarse yeHa Hagpme u pyaux npumapHux npou3eoda Ha ceemckom mpxuwmy. M3epwHu 0d6op je ucmuyao da je
omnopHocm Hawe npuspede Ha eseHmyarnHe He2amusHe ymuyaje u3 meljyHapoOHo2 OKpy*ewa nosehaHa 3axsasyjyfiu

NO8OJ/bHUM MaKPOEKOHOMCKUM noKaamesbuma u usaneduma 3a HapedHu nepuod.

Jonocehu ogayky y cenremMOpy U OKTOOPY O
3ajip:kaBamby pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe Ha
HeNmpoMemeHoM HUBOY, M3BpmHu oxbdop Hapoxpne
6anke CpbOuje uMao je y Buay 1o na gomahu ¢gaxropu
NMOBO/bHO JIeJIyjy Ha EKOHOMCKY AaKTHUBHOCT H
uHaanujy, aoxk gemaBama y MehyHapoanom
OKpY’Kelby 3aXTeBajy onpe3HocT Y Bohery MOHETapHe
nojuTrke. M3Bpirau o100p y3eo je y 003up u o aa he ce
nyHd e(eKTH NPEeTXOAHOr yOjakaBakba MOHETapHE
MOJIUTHKE TEK UCTIOJBUTH.

Jomahn  MaKpOCKOHOMCKM  YCIOBH  crpoBoljema
MOHETapHe IOJUTHKE OCTAIN Cy NoBosbHU. MHmanuja
j€ 4UBPCTO 1Ol KOHTPOJIOM ILECTy TOAMHY 3apelioM H, y
cKJay ¢ HajaBaMa V3BpriHor og0opa, HAKOH JOCTH3aba
LEHTpPaJHe BPEAHOCTH LMJba Yy ampuily, uUMaua je
omanajyhy myramy, pe cBera 300T cMambema JOPUHOCA
neHa mnospha wWHQuIanmjum ¢ J0JAaCKOM  HOBE
0JbOTIPUBPEIHE ce30He. M3BpIIHU 0/100D je UCTHIA0 Ja
he uHdanmja, Kao ¥ MPETXOAHUX TOJUHA, OUTH HUCKA U
cTabuiiHa U Y HAPEIHOM TIEpHOLY, IIITO je OTBphuBaia u
aBTyCTOBCKAa TpOjeKnrja HWHOIammje, Koja je
NpejcTaBjballa OCHOBY 32 JIOHOIICHE OMIyKa O
MOHETapHO] HOJUTHIN Yy OBOM mepuoxay. OxpkaBamy
nH}IaNK]je Ha HUCKOM U CTa0MIIHOM HHBOY JIOIIPUHOCE U

Jajbe HHCKH TPOLIKOBHM MNPUTUCIH, Kao H pact
arperaTHe TPaKkbe HAa ONPXKHUBUM OCHOBama. Ha Hucke
uH(IATOpHE NPUTHCKE YKa3yjy M KpaTKOpOodyHa W
CpeilbopovHa HHGIANMOHA OYCKUBaWka (PUHAHCH]CKOT
CeKTOpa W TIpHUBpere, Koja ¢y ce TokoM T3 kperama y
JIOH0] MTOJIOBUHM LIUJBAHOT PACIIOHA 3a MHQIIAIH]Y.

[Ipema ouenn M3BpuHOr ondopa, mnpuOIMKaBaky
nHOIaNMje HeHTPATHOj BPEAHOCTH LUJba Y CPEAEM
poxy nompuHehe, mpe cBera, mocTemeHN pacT gomahe
Tpaxme. Haume, pacT EKOHOMCKE aKTUBHOCTH H
HACTaBaK MO3UTUBHUX KpeTama Ha TPXKHUIITY paja, Koje
KapaKTepHUIle PacT 3apaja U 3al0CI€HOCTU U IIaJ] CTOoIe
HE3aloCcIeHoCTH, oapasuhe ce Ha nabu pacT Jomahe
Tpaxme. Pacty nomahe Tpakme HONPUHOCH U HEIABHO
ybnmaxaBame MOHETapHe moiauThke Hapomme Oamke
Cpbuje y BUAY HIDKMX KaMaTHHX CTONAa HAa HOBE
JMHApCKE KPEIUTe, Ka0 M HWKUX TPOIIKOBA OTIUIATE
nocrojehnx kpenura, KOjU IIO3UTHBHO YyTHYY Ha
pacroyioK1B JJOXOAaK MpHUBaTHOr cektopa. [locTurHyra
U OAp)aHa CTaOWIHOCT (UHAHCHJCKOT CHCTEMa |
penatuBHa ctabmwiHOCT nomahe BamyTe, y3 yuemhe NPL
y YKYIHHM KpeIUTHMa Ha HajHW)KEM HHBOY OTKaJ Ce
OBaj MOKa3aTeJb MpaTH, OTBapa MPOCTOP 3a HACTaBaK
KpPEIUTHOT M NpuBpeHor pacra. Takole, kamarHe cTomne
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Ha EBPOMHAEKCHpAaHE KpeauTe M MJajbe Cy HUCKe,
MOApXKAHE  PacTOM MOHETapHe
nmomutuke Ellb-a, xao m BehoM KoHKypeHIHjoM Mehy
OGaHKama M JaJbuM TaJoM npemuje pusznuka Cpouje.

CKCIIAaH3MUBHOCTH

Onmroj MakpOEKOHOMCKO] CTaOWJIHOCTH M Pa3BOjHUM
NepCreKTUBaMa 3€MJbE JONpUHENa Cy ¥ IO3UTHBHA
¢uckanHa Kperama. 3HaTaH PacT KAaMUTAIHUX H3aTaka
JIpKaBe ¥ IUIaHUpaHo rnoseharme 1ara y jaBHOM CEKTOpY
U TeH3Wja TpeACTaBjbajy U3BOpe (QUHAHCHpamba
WHBECTHIIMja U TOTPOIIHE, allil He y MEpH y K0joj 6u To
n3azBasnio Behe WH(IATOPHE NPUTHCKE U NPEKHHYIIO
onanajyhy myrawy ydemha jasaor nyra y b/{I1-y. Kao u
y TpeTxXoxHe JABe TOAWHE, (QUCKaIHA TUCIMIINHA
pesynrupaia je cypuuuTom Oyliera Ha KOHCOJIHIOBAHOM
HUBOY O]l TIOYETKA TOJMHE U CMameeM ydeniha jaBHOT
nqyra neHtpaiHor HuBoa Bimactu y BJIl-y ma 52,0% y
cernreMOpy. ¢uckamHIM  KpeTamHuMa
JIOIPUHOCHO j€ pacT EeKOHOMCKE AaKTUBHOCTH U
poUTaOMITHOCTH MTPUBPEZE, KAa0 M MO3UTUBHA KPETarbha
Ha TPXKUILTY paja.

IToBoJsHUM

Kana je y nuramy eKOHOMCKa aKTUBHOCT, y aBI'yCTOBCKO]
MPOjeKIUjH 3aapikaHa je mporuosa pacra bJ[I1-a 3a 2019.
Ha HempoMemeHoM HHBOY (3,5%), IOK ce y cpenmeM
poKy odeknBasio yopsame pacra b/II1-a Ha oxo 4%, koje
he Outm BoOheHO MHBecTHIHjaMa, HW3BO30M U PacTOM
norpomme JoMahMHCTaBa Ha OJIPKUBUM OCHOBaMma.
Kperame
YKa3MBaJjo j¢ Ha PacT aKTUBHOCTH y HATHO] M XEMH]CKO]
WHAYCTPUjU HAKOH 3aBPIIEHUX PEMOHTa, IMTO, y3 Behu
pact rpaljeBuHapcTBa M yciyra, Tpeba aa Boau yop3amy
pacra BJlIl-a y ocratky roaune. Kao pesynrar
aKTHBalMje WHBECTHUIIMja Yy Pa3MEHJBHBHUM CEKTOpHMa,
HACTaBJba CC JABOIU(PEHU pacT U3BO3a pode U yciyra,
YIPKOC YCIOpaBamby [NIOOATHOI HNPUBPEJHOr pacTa, a
mpe cBera pacra eBpa. Y ckiamy ca
WHBECTHLMOHUM LHKIYCOM, Y CTPYKTYpH YyBO3a
JIOMHHHpa yBO3 OIpeME W perpomMarepujaia, Koju je
HeomnxoJaH 3a Oyayhu pacT Hpou3BOIIE HaMEHCHE
n3Bo3y. M3 Tor pasmora, M3BpuiHu oa00p OueKyje
IMOCTEIEHO IONpaB/bakbe CrojbHe mnosunuje Cpouje y
HapeIHOM IIepUOAaY, y3 IIyHy HOKpPHBEHOCT Tekyher
nedurura npumsom CIU.

AKTYCJIHUX CKOHOMCKHUX ImoKaszaTrcjba

30HE

Cuaxxan mnpmwms CAW wu mnpuwmmB mopTdoino
WHBECTUIMja TOTBPlYjy ONPKHMBOCT pacTa CpIICKE
NIPUBPE/IC U jadyarme I0Bepera WHBECTUTOpA. Y MPHIIOT
TOME TOBOPH M YHE-CHHMIIA Jla ce Ipemuja pusuka Cpouje
Hama3zu Mel)y HajHMKMM y PErHOHYy — OHa je TOKOM
centeMmOpa mama ucnox 50 6.1m., mMTO je HeH HajHIKH

HHUBO OTKaJ CC IIpaTu. HOTBpI[a OCTBAPCHOM HAIIPCTKY U

MOBOJBHUM H3IJIEMMa 32 PACT y HapeIHOM MEepHOILY
CTHUIVIA je y cenTeMOpy W Of pejTHHT areHImja. Hakon
IITO je pejTHHT areHnuja Moody § monpaBuiia U3mene 3a
nosehame kpemutHor pejruara Cpbuje ca ,,cTaOMIHUX
Ha ,,IO3UTUBHE”, areHIMja Fitch noBehana je KpeauTHH
pejrunr CpOuje 3a ayropodHo 3aayxuBame y nomahoj u
cTpanoj Banytd Ha BB+. Tume je Cpbuja, uyBajyhu
cTabMIHOCT M TpaHChopMHUITyhin CBOjy €KOHOMH]Y, TIPBU
OyT JOIIIa Ha KOpak of JOoOHjarka HHBECTHIHOHOT
PEjTHHTA, KapaKTCPUCTUIHOT 32 CKOHOMHjE KOj€ OJIITHKYje
BHCOKa CHT'YPHOCT ynarama. To He caMo Jia je moTBpia
€KOHOMCKOI HampeTka M pe3yjiTara Koje OCTBapyje
Cpbuja Beh wu JajbeM
mo0oJbIIaky yCII0Ba (GMHAHCHPAEha U pacTy MHBECTHIIN]a
y CpOwuju.

Peny6nuka JIOIIPUHOCH

Hacynpor mnoBosbHMM jgomMahuM MakpOeKOHOMCKHM
yCIIOBUMa, JellaBamba y MehyHapoJHOM OKpYXewy H
Jajbe Cy Hajarajga OIpe3HOCT y Bohemy MoOHeTapHe
monmutuke. MehyHapogHo ¢uHaHCHjckO W pOOHO
TPXKHUIITE Yy BEJIUKOj MEpH Cy TM0J yTHLAjeM
MPOTEKIIMOHNCTUYKUX MEpa W HEM3BECHOCTH Y IOIIIENy
TPrOBUHCKUX IIOJUTHKA BOAEhMX CBETCKHX EKOHOMH]a.
TproBuHCcKe TeH3Wje Cy HAacTaBWie Ja HapyliaBajy
IIOCJIOBHO IIOBEPEHE U CIPEMHOCT HMHBECTHTOpa 3a
ynarama, mTo je mosehanmo 3abpuHYTOCT ma O6u ce To
MOIJIO 3HATHHUje HETaTUBHO OAPAa3HUTH Ha MHBECTHLHjC
NPUBPEAHM pacT Ha DodasHoM HUBOY. Iloapmika
1100aJIHO] TIPUBPEIH CTUIVIA j€ O MOHETAPHUX MOJTUTHKA
Bonchux 1eHTpannux Oanaka. ELIb je y cemremOpy
JOJaTHO CIICTHJIAa CTOIly Ha [ENO3UTHE OJAaKIIMIE Yy
HEraTHBHY 30HY W IoYella 1a CIpoBOAM HOBH, Tpehu
mporpam ayropouHor pedunancupama (I7LTRO II1), xoju
he Outu Ha cHasm g0 Mmapra 2021. romumHe, Kako Ou
KpPEIUTHH yCJIOBH OaHaka M jajbe Ouiu noBosbHU. [lopen
TOra, TIOHOBO j€ YBeJa IporpaM KyIOBHHE aKTHUBE, KOjU
he Outm 3amodeT y HOBeMOpY,
kynoBuHOM XoB y m3nocy ox 20 mipx espa. EJL je, y
CKJIQJly Ca OYCKHBAWbUMa, y CENTeMOpy HMOHOBO CMAmbHO
pedepeHTHy KaMaTHy CTOI, IITO O Tpedao MO3UTUBHO
Jla JoNpHHece II00aTHUM (QHUHAHCHJCKUM YCIIOBHMA.
[TpBu myT HakoH Buine ox xaecer romuna, PEJ] je y
cenTeMOpy mo4yeo Jjga yOpusraBa JMKBHUIHOCT
crpoBollemeM permo omepanuja Kako Ou  yOmaxxno
NPUTUCKE Ha TPXKUIITY HOBIA M OIPXKAO CBOjy CTOMY Y
nubaHoM  pacroHy. OuekMBaHM HOBHM  LIUKIIYC
yOnakaBarba  MOHETApHMX  IOJUTHKA  Bojehmx
IEHTPaIHUX OaHaka Tpedao Ou U 1ajbe Ja ce MO3UTHBHO
oJpakaBa Ha yCJIOBe Ha MeljyHapomaHOM (DHHAHCH]jCKOM
TPXKHIITY W Ha TOKOBE KallUTaja IpeMa 3emjbama y
ycnony, ma u Cpouju. Mehytum, Hem3BeCHO je Komuko he
ce MOHETapHa IMOJMTHKA BojehnX IEeHTpaIHUX OaHaka y

MECCYHOM HETO
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HapeJHOM
TPIKHIITA, IITO OM MOINIO J]a yTHYE HA TOKOBE KarUTaja
mpeMa 3eMJpamMa y ycrmony. Takohe, ommyke W3BpmiHOT
on00pa 0 MOHETapHO] MOJIHUTHIIN 3aXTEBAJIE CY ONPE3HOCT

HNEpUOly Ppa3IUKOBATH Of OYEKHBaHA

1 300T HEM3BECHOT KpeTama IieHa HadTe M mpUMapHHUX
MOJLOITPUBPEAHNUX MPOU3BOJAa HAa CBETCKOM TPIKUIITY, C
003UpOM Ha CJIOKEH yTHullaj OpojHUX (hakTopa Ha CTpaHH
[OHY/IC U TPAXKELE HA IHXOBO KPETArbe.

WzBpuan onbop je ucrakao ga he u jgajbe MaKIJBHBO
NpaTUTH W aHaJIW3MpaTd KpeTama Ha MehyHapomaHoM
(DUHAHCHjCKOM TPXKHIUTY M HAa TPXKHUINTY HPUMApPHUX
Mpom3BO/a, IMoceOHO cupoBe HadTe W TPUMAPHHUX
MOJEONIPUBPEAHUX — TpousBona. OTIOpHOCT
MpHUBpele Ha CBEHTyalHE HEraTHBHE YTHUIAje H3

Hamie

MelyHapogHOT OKpykema mnoBehana je 3axBasbyjyhu
MOBOJFHUJUM MaKpPOEKOHOMCKHM IOKa3zaTe/buMa M
u3reauMa 3a Hapeguu nepuon. Kao m nmo cana,
MOHETapHa MoJWTHKa Owhe mpenBuaMBa W IOCICTHA Y
OCTBapHBamky HUCKE M CTAOWIHE WHOIAIM]E y CPEIBHEM
pPOKy. Y3 ouyBame (HUHAHCHjCKE CTAOWMIHOCTH, TO he
JIONIPUHOCHUTH OJIP’)KUBOM IPHUBPEAHOM DPAcTy M jadamy
OTIIOPHOCTH Ha EKCTepHE Heus3BecHOCTH. JleBu3He
pesepBe, Koje ¢y Ha Kpajy cenremoOpa moeehane Ha 13,3
MJIpA eBpa, nmoeehasajy ormopaocT Cpouje Ha PU3HUKE U3
MeljyHapOITHOT OKpYyKeHa.

[Tomazehin o HOBeMOapcke Mpojeknuje HHIIANM]e,
Koja je yKasuBaja 1a Cy HWHQIATOPHU TPHUTHUCIH
momatHO ocnabwim, M3BpurHE 0mdop je Ha CacTaHKy y
HOBeMOpY OAJIy4HO Ja pedepeHTHY KaMaTHY CTOILYy
cMamu 3a 25 0.m., Ha 2,25%. [Ipema HOBeMOapckoj
LEeHTpaJIHO] pojekuuju, nHuanuja he ce 10 kpaja oBe u
y II1 HapenaHe roauHe KpeTaTH OKO JOHE TpaHHUIe
JIO3BOJBCHOT OJCTYNAma OJ IHJba, @ IEHO IOCTEICHO
MPHUOTIKaBamk-e IIEHTPATHOj BPEIHOCTH IIHJba OYEKYje ce
Y CpelbeM POKY IO YTHIAjeM pacTa arperaTHe TpakKbe.
Ha Hucke wH]IaropHe mNpUTHCKE yKaszyje W 0Oa3Ha
nH]Ianyja, Koja je M Jajbe HUCKAa M CTadWiIHA, Kao U
JOAATHO CHH)KEHA
(hmHAHCHjCKOT CeKTopa W mpuBpene. llopen MoBOJBHUX
momahnx MaKpOEKOHOMCKHX yClIOBa crpoBohema
MOHETapHe MOJHUTHKE, Ha OJIyKy M3BpiuHor ondopa na
JIOIaTHO cMamu peepeHTHY KaMaTHy CTOITy yTHIlaja cy
U Kperama y MelyHapoJHOM OKpyXemy, Ipe cBera
ycriopaBame [100alHe TProBHHE M NPUBPEIHOT pacTa
U ToBehaHa EKCIIAaH3UBHOCT MOHETAPHHUX ITOJUTHKA
Bomehnx meHTpamHux OaHaka, Koja Om Tpedamo
MO3UTUBHO Ja C€ OIpasd Ha TOKOBE KaluTala Mpema

nH}IaMoHa OYCKMBamba

3eMibaMa y ycroHy. [lopen Tora, HHGIATOPHUA TPUTHCIH
y MehyHapomHOM OKpYXelwy W Jalbe Cy HHCKH, Mpe
cBera y 30HM €Bpa, Koja je Hall Haj3Ha4YajHHUjH
CIIOJBHOTPTOBHHCKH MTAPTHEP.
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III. Kperame unduaamnuje

Y nepuody od npemxodHo2 U3eewmaja o uHgnayuju, UHhAaMOPHU NPUMUCUU U ca cCmpaHe MPaXHe U ca cmpaHe
mpowKoea ocmainu cy HUCKuU, u noped Hacmaeka pacma 3apada, npe ceeaa y npugsamHom cekmopy. M. uHgbnayuja je mokom
T3 b6enexuna cunasHy nymawy u y cenmembpy je usHocuna 1,1%. Ha makeo kpemarse uHgpnayuje Hajsuwe je ymuyano
cMamere donpuHoca yeHa ceexez noepha ¢ domackom Hoee nosbonpuspedHe Ce30He, Kao U nojeghmut-eHe HagPmHux
depusama ycned nada ceemcke yeHe Hagpme. Hucke uHghnamopHe npumucke nomeplyje u Hucka u cmabunHa 6asHa
uH¢nayuja (1,3% y cenmembpy), kao u uH¢pnayuoHa oyekusara huHaHcujcko2 cekmopa u npuspede, Koja ce u 3a 200UHY U

dee 200uHe yHanped Hanase y domem dely UurbaHo2 PacnoHa.

Kpemarse uHebnayuje Ha mpomeceyHom Hueoy makofje je 6uno onpederLeHo 3HaMHUM nojepmur-er-em ceexez noepha u
HaghmHux depueama, OoK je Hajeefiu nosumueaH AonpuHOC Nompouwaykum yeHama y T3 nomekao 0d pacma yeHa yuzapema.

Kperame nundananuje y T3

Wudunanuja je Tokom T3 momarHo ycmopuia pact U y
centeMOpy je n3Hocwia 1,1% wmr, y Hajehoj mepu mox
yTHIIajeM CMamema JOIpHHOCA IIeHa Tpyme Boha u
moBpha (ca 0,2 m.m. y jyry #a —0,3 m.m. y centemOpy) ¢
JIOJJaCKOM HOBE TIOJbOTIPUBPEHE CE30HE, Kao |
nojeprumema HadTtHUX gepuBara (—0,2 ma. y
centeMOpy) ycinen maga csercke nene napre. C apyre
cTpaHe, HajBehy MO3UTHBAH JOMPUHOC MI. MH(IAM]H Yy
cenTeMOpy MOTeKao je of MocKyIubema nurapera (0,3
I..) W TOjeIWHHUX I[eHa Yycioyra (TpaHcmopra H
TYPUCTHYKHX IIaKeT-apaH)XMaHa), Y3 3ajeJHUYKH
norpunoc ox 0,3 .. ba3sna unduanuja, kao aeo UIIll-a
Ha KOjU Mepe MOHETapHE NOJMUTHKE HajBUILIEC yTHYY,
ocrala je HUCKa M cTabWIIHA U y CeNTeMOpY je U3HOCHIIa
1,3% wr., mTO je y CKiamy ca OueKHBAmbUMa M3HETHM Y
aBT'YCTOBCKOM I3BemnTajy o HHGIAIH]H.

Ha HuBoy Ttpomecedja, morpomauke mene y T3
cmameHne cy 3a 0,7%. llene Ha HUBOY Tpyrie XpaHe U
oe3ankoxotHux nmuha Hwke cy 3a 2,4% nox yrunajem
Beher ox ce30HCKH yoOHuajeHOT IMOjeTHIEHha CBEXKET
noBpha (—26,8%), y3 HeraruBaH JONPHHOC TPOMECEUHO]
napnammju (—1,1 mm.). C apyre crpaHe, IIGHE CBEXer
Meca u cBexxer Boha y T3 mopacie cy 3a 2,3% u 1,7%,
pecrekTHBHO, y3 30upHH aonpuHoc uHGuauuju ox 0,1
na. 3a pa3nuky on Hempepalene XxpaHe, 1eHe
npepaliene xpane cy 3a0elexuie TPOMECEYHH pacT
(0,9%, y3 nonpunoc nHdmanuju on 0,2 I.11.) IO OCHOBY
BHININX IIEHA XJie0a W XKHUTApHUIld, MECHUX NpepaljeBrHa 1
KOHJIUTOPCKUX TIPOM3BOJA, y3 30WMPHHM JIOTPUHOC
unduranuju ox 0,1 ..

Ta6ena I11.0.1. onp1MHOC Mr. CTONM pacTa NOTPOLUAYKUX LieHa
(y n.n.)

2019.
Paanuka

JyH Cenr.
MoTpowayke uexe (UML) 1,5 1,1 -0,4
HenpepaheHa xpaHa 0,3 -0,2 -0,5
Bohe u nosphe 0,2 -0,3 -0,5
Csexe Meco 0,0 0,1 0,1
MpepaheHa xpaHa 0,2 0,5 0,3
MH,qu'I:pMjCKVI npoussoau 6e3 xpaHe u 0.4 0.4 00
eHepruje
Exepruja 0,1 -0,1 -0,2
HagbmHu depusamu 0,0 -0,2 -0,2
Yenyre 0,6 0,6 0,0

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

"pacbukoH 111.0.1. JonpuHOC Mr. CTONU pacTa NOTPOLUAYKMX LieHa
(y n.n.)

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

—— XpaHa
Yecnyre
mm—— EHepruja
mm— /\HAyCTpUjcku NnpoussBoamn 6e3 xpaHe v eHepruje
MoTpolwayke ueHe (y %)
Linrana ctona nHdnauvje
--------- [lo3BorbeHo oacTynawe nHdnaumje oa una

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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pacpukoH 111.0.2. YKynHa un 6a3Ha uHdnaumja
(mr. cTone, y %)

16

0
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

BasHa uHdbnaumja
e—\/KyNHa WHNaUja

BasHa uHdnauvja — npoceum 3a nepuoae
o= e= e= = YKyrHa MHpNaUuja — NnpoceLu 3a nepuoae

W3sop: P3C n npepayyH HBC.

Tabena 111.0.2. PacT n gonpMHOCH KOMMNOHeHaTa
pacTty noTpowaykux ueHa y T3 2019.

Crone pacta [LonpuHocu
(y %) (yn.n.)
MoTtpowauke uexe (UML) -0,69 -0,69
HenpepaheHa xpaHa -8,60 -0,95
MpepaheHna xpaHa 0,88 0,18
WHaycTpujckn nponssoan
6e£ipaiel ] engrmje " 0.00 0.00
EHepruja -0,26 -0,04
Yenyre 0,45 0,11
WL 6e3 eHepruje, XxpaHe, ankoxona u
umrapera -0,12 -0,05
PerynucaHe ueHe 1,03 0,19

W3Bop: P3C v npepauyH HEC.

pacpukoH 111.0.3. JonpuHoc Mr. cTtonu pacta npoussBofauknx
ueHa*
(y n.n.)
8

b vk orN®wMOOoO N

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

EHepruvja
WHTepmeamnjapHu Npon3Boan, OCUM eHeprije
Em. TpajHu NPOMU3BOAM 3@ LLIMPOKY NOTPOLLHY
s KanutanHu npou3soamn
= HeTpajHW NPon3BOaAMN 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
e | |eHe enemeHaTa n MaTepujana y rpafesuHapcTsy (y %)
e [1poON3BONaYKe LieHE (Y %)

Wasop: P3C 1 npepauyyH HBC.
* MNpownssohayke LieHe MHAYCTPUICKMX Npon3soaa 3a Aomahe TpxuLTe.

Cmameme meHa eHepruje y T3 (-0,3%) ayryje ce
nojeprumerry HapTHHX [JepuBaTa Ha jgomahem
Tpxumty (—1,6%, y3 nonpunoc uapmanuju ox —0,1 m.1.)
ycuen majxa LeHe HadTe Ha CBETCKOM TPXKHUINTY. Y
CYNPOTHOM CMEpy je JieJioBaso nosehame 1ieHa 4YBpCTrx
ropuBa y HCTOj MEpH, aju y3 He3HaraH JOIPUHOC
TpoMeceuHoj HH(Iauju.

VYV cMmepy pacta moTpomraykux IieHa y T3 memoaio je
nosehawe mnena wnwurapera (3,6%, y3
nHdramjn ox 0,2 Im.n.), amm je OHO Y TOTIYHOCTH
HEeyTpalllCaHO CE30HCKUM CHIXKEHheM ILieHa ozaehe u

JAOIIPHUHOC

ooyhe (-2,3%), ka0 ¥ HWKKUM [ICHaMa HaMellTaja, BO3Mia
u ayrto-menoBa, Te aymmo u TB ypehaja (y3 306mpHU
norpuHOC nHmanwju ox —0,2 m.11.), Tako 1a cy y T3 uene
HAa HUBOY Ipylie HHAYCTPUjCKUX MPOU3BOAA 0e3 XpaHe
H eHepruje crarHupa’e.

Pact uwena ycayra y T3 ox 0,4% (y3 nmompuHOC
nHbmamwju ox 0,1 1.11.) Bol)eH je pacToM IieHa CTaHapHHA,
MOTOM YyCIlyra 3a OJp)KaBare M OIPaBKy CTaHa,
YIOCTHUTEJbCKUX YCIIyra, Kao W MEAUIUHCKUX U
TPAHCIIOPTHUX YCIyTa. Y CYIMPOTHOM CMEpY je JACIOBaIo
CE30HCKO CHIKCHHE IIeHA TYPUCTHYKHX MTAaKeT-apaHKMaHa

y T3 (-1,7%).

[ToBehame peryaucanux meda ox 1,0% y T3 (y3
nmorpuHOC MH(Ianuju ox 0,2 M.I.) CKOpO y IETHHH je
pe3yaTaT NoCKyIJberha UrapeTa y jyiy 1 aBrycry, Koje je
y HajBehoj MepH OlpeAnIIO U MI. PacT pPeryJrcaHuX IeHa
on 2,3% y centeMOpy.

Hene y oxkBupy 6a3ne undaanuje (mepene UIL-om mo
UCKJbYUCHY XpaHe, eHepTuje, akoxona u nurapera) y T3
6nmaro cy cmamene (—0,1%, y3 He3HaTaH JONPUHOC
nH(}IAIMjM), HA IITa jeé JOMHMHAHTO YTHUIIAJIO0 CE30HCKO
nojerumere onehe u odyhe.

IIpousBohauke u yBo3He LeHe

VY mepuogy o1 TPETXOJHOT W3BEIITaja, TPOIIKOBHHU
IpUTHCHM Ha WHOIanujy ocrainu cy Hucku. Llene
npou3Bohaya MHAYCTPHjCKHUX NPOU3BOAA 3a AoMahe
TpakuITe cHIbkeHe cy 3a 0,1% y T3, a Ha ML HHUBOY
Hwke cy 3a 0,2% y centemOpy (npBu myT ox jyra 2016).
Mr. mocmarpaHo, CMamEHE LeHa Yy HNPOU3BOIHKU
eHepruje (mpe cBera aomahe cupoBe HapTe W HCHHUX
JlepyBaTa) HEyTPAJIMCAHO je pacToM IleHa HeTPajHHuX
NMPOM3BO/a 32 IIMPOKY MOTPOIILY YCIIE/ BULINX IICHA y
NpOM3BObH XpaHe W nwha. Y oxHocy Ha T2, mene
HHTEPMEIHjapHUX NPOU3BOA M ILEeHe KaNUTAJIHUX
npousBoga y T3 HeratuBHO Ccy JONpHUHENE
nmpou3BohaukuM meHama Ha jgomaheM TPXUIMTY (OX IO
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—0,1 1.11.) ¥ THME TPAKTUIHO OMPEACTIIIC HIXOB MaJ Ha
MTI. HABOY, JIOK Cy LieHe TPajHUX NMPON3B0/1a 3a IIHPOKY
MOTPOLILY ocraiue Iopen
nponsBohaukKx 1eHa, U eHe eJieMeHaTa U MaTepujaja
3a yrpahuBame y rpaheBuHapcTBy cmamene cy y T3
(-2,4%), WTO je YCIIOBMIO HUXOBO CMAambCHE U HA ML
HuBOY off 1,2% y centemOpy.

HETIPOMCH-CHE.

Haxkon mro cy y T2 crarnupaine, yBo3He leHe U3paxeHe
y nunapuma' y T3 cy onane 3a 0,7% y mpoceky, ITo ce
onpasmwio W Ha wuxoB ML man ox 0,5% y mpoceky.
CMmameme OBHX II€Ha Ha MI. HUBOY HAajBHUIIEC je
olpezeswiia 3HaTHO HWXa 1eHa Hagre y T3 (17,9% y
MIPOCEKy HMCKa3aHa y J0japuMa) Hero y MCTOM IIepHuomy
Mpolie TOJMHe, y3 HeraruBaH jponpuHoc ox 0,7 1.
HeraruBan ponpunoc (—0,2 1.m.) morekao je U of
CMamema  U3BO3HMX  LeHa  Hemauke
alpoOKCUMHpaMO  IIEHE  yBE3€HE  OINpeMe W
penpomatepujana). C papyre cTpaHe, HO3UTHUBHO CY
JIOTIPHHEJIE BUINE CBETCKE I[EHE XpaHE HCKa3aHe y
nonapuma (0,3 m.1.) 1 norporayke 1exe y 30au espa (0,1
ILIL.), KOjlMa anpoOKCHMHpaMO IieHe yBo3a yciyra. Kao u
y T2, Ha kperame 1eHa pobe u yciayra u3 yBo3a y T3
OZIPa3mIIo Ce M Jajbe CIa0Iberhe eBpa Ipema JoJapy.

(rojuma

Nudnannona ouekuBama

Pesynratn ankera o WHQUIAMOHMM OYEKHWBambUMa
NOKa3yjy Aa GUHAHCH]CKH CEKTOP U MPHUBPEZA O4eKyjy Ja
he unmanuja OuTH HKUCKA U cTAOWIIHA Uy KPATKOM Uy
cpenmeM poKy M 1a he ce KperaTH y HOH0] NOJIOBHHH
OUJBAHOT PAcIlOHa, Y CKIagy ¢ mpojekunjama Hapomme
O6anke CpOmje. OyekmBama cy TOKOM T3 CHmXKEHa y
nopehemy c¢ T2, mro ce HajBepoBaTHHje IyTyje
ycriopaBamwy Tekyhe unduanuje.

IIpema pesynratuma aHkere areHmuje Mmcoc,
(punancujcku cekrop ouekyje na he ce madnmammja y T3
n oktobpy 2020. kperatu y pacnony ox 2,0% mo 2,5%.
HcroBpemeno, pesynrarn aHkeTe areHuuje bimymOepr
MOKa3yjy Ja Cy KpaTKopoyHa HHQIAINOHA OYEKHBaHha
(hMHAHCH]JCKOT CEKTOpa, HAKOH MITO Cy Y jyily Omia Ha
HUBOY 07 2,9%, CHM)KaBaHa y HAPEJHUM MECELrMa — Ha
2,1% y noBeMOpy. IlocmaTpaHo y mykeM BpPEMEHCKOM
repuory, GUHAHCHjCKU ceKTop Beh mect romuna (Tj. O
oktoOpa 2013) odekyje ouyBarmbe IICHOBHE CTAOWITHOCTH 1
KpeTame nHQIIAM]e Y OKBUPY IpaHuia nuba HapomaHe
6anke Cpouje. [Topen Tora, Ha CMambCHE HEM3BECHOCTH Y

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

'padvkoH 111.0.4. lonpuHOC NojeANHUX KOMMOHeHaTa Mr. CTonu
pacTa yBO3HUX LieHa Y AnHapuma
(y n.n.)

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

YBO3He LeHe ycnyra

YBO3He LeHe HadTe

YBO3He LieHe xpaHe
mmm——YBO3HE LieHe 0CTanx Nponssoaa
e CTOMNa pacTa yBO3HUX LieHa (Y %)
YKynHa uHdnaumja (y %)

W3Bop: Destatis, ®AO, Brniymbepr, Eurostat, P3C n npepauyyH HEC.

padomkoH 111.0.5. Tekyha nHdnaumja n nudnaumoHa oyeknsamwa
12 meceum yHanpen
(mr. cTone, y %)

18
16
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Tekyha uHdnauuja
e DUNHAHCUjCKN CEKTOP*
e [pyBpEaa*
duHaHcujckn cektop — Briymbepr
W3Bop: Manyn, Mncoc/HuHameauja, Bnymbepr n HBC.

* AreHumje Mincoc n Manyn po aeuem6pa 2014, areHumja HuHameauja on neuembpa 2014, a
areHuuja Mincoc op jaHyapa 2018.
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"'pacpukoH 111.0.6. MepumnupaHa n oyekmBaHa uHdnaumja
CTaHOBHULWTBa*
(y MHOEKCHUM noeHVnma)

60
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10
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

e [1peTXoAHUX 12 MeceLmn
HapeagHux 12 meceumn
W3Bop: Nncoc/HuHameamja u npepadyyH HBC.

* AreHuvja Mncoc ao aeuembpa 2014, areHumnja HuHameauja oa feuembpa 2014, a
areHumja Mincoc of jaHyapa 2018.

'pacbukoH 111.0.7. OyeknBaHa uHcpnaumja 3a ABe roauHe yHanpen*
(mr. cTone, y %)

11
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2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

B N W A OO N 0 ©

— QYHAHCU]CKN CEKTOP
— pyBpena
CTaHOBHNLITBO
LinrbaHa ctona uHdnaumvje
[lo3BorbeHO oAcTynawe Hdnaumje og unrba

W3Bop: Mncoc/HuHameauja u HBC.

* AreHuuja Mincoc no aeuembpa 2014, areHumnja HuHameauja og aeuembpa 2014, a
areHumja Mincoc op jaHyapa 2018.

noreny Oynyhe wuHbmanuje ynyhyje u cmameHa
IUCTep3uja TIOjeJUHAYHNX OYCKHWBama MpPEICTaBHUKA
(MHAHCH]CKOT CEKTOpa, INTO MOJATHO TOTPHHOCH
YCHAPEHOCTH MH(MIIAIIMOHNX OYCKHUBAhA.

CHuxeHa cy 1 MHGUIAMOHA 0YeKUBambha NMpPUBpele 32
TOJMHY /1aHa YHanpeJ — ¢ HuBoa oz 2,5% y jyny Ha 1,6%
oktobpy. Ilpm Tome, nBe tpehmHe aHKETHpPAHUX
MpEJCTaBHUKA TMPHUBPEAE OYEKYje HEMPOMEHEH HHUBO
LIeHa MHITyTa Y IPOU3BObY Y HapeIHOj TOANHH JJaHa.

HNudnanuona oyeknBama CTAHOBHUIITBA 32 TOAWHY
JaHa yHanpeJ yoOWYajeHO Cy BHIIA Off OYCKHBamba
OCTauX CeKTopa W TOkoM T3 m y okToOpy Omia cy
crabmiHa Ha HUBOY of 5,0%. C apyre ctpane, pe3yaTaTH
KBaJINTaTUBHE aHKETe O MHQIANMOHUM OYEKUBambUMa
CTAHOBHMIITBA® MOKa3yjy Jia je BPEIHOCT HHAEKca
OucKMBaHC HH(IAIMjEe W [a’b¢ HIKA O BPCIHOCTH
WHJCKCA Teprunupane wHmanuje — mrTo ymyhyje Ha
3aKJby4aK Ja CTAHOBHHIITBO OYEKyje MambH PacT IeHa y
HapeHOj TOAWHY JJaHa Hero y MpeTXoaHux 12 mecer.

HNudnanuona oyekuBama (PUHAHCHjCKOI ceKTOpa 3a
JABe rolMHe YHANpea yCHApPEHa Cy y TpaHHIaMa IHJba
Hapomue 6ankxe Cpbuje otkan ce mpare (Mapt 2014) u o
OKTOOpa MpoIIIe TOAMHE Haja3muiIa Cy ce Ha IEHTPAITHO]
BpenHOCTH IHba of 3,0%, na O IPEeTXOXHUX MeCelu
Owa cHMXKaBaHa. Y jyiy cy Owia Ha HUBOY of 2,8%, TOK
Cy ce y INepuoay aBTyCcT—OKTo0ap KpeTrayia y pacloHy
2,4%-2,5%. CpenmopoyHa OYeKHBamba CEKTOpa
npuspene ox asrycra 2014. kpehy ce y okBupy rpaHuma
IIJba, TIPU YeMY CY CE TIPETXOIHUX MECEITH CMaFhIBajia —
ca 2,5% vy jymy na 1,9% y oxrobpy. Unpaanuona
OYeKHBaba CTAHOBHUIITBA 3a JBe TOAWHE YHAIpen
cTabuiiHa cy Ha HEBOY o7 5,0%.

? Jleta/bHUje O KBAJUTATHBHAM OYCKHBAWMMA CTAHOBHHIITBA BHICTH Y
WM3Bemrajy o undmammju — gedpyap 2016, Ocpr 2, cTp. 15.
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IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (PMHAHCHjCKOM TPKUILTY

Hacmasaxk yﬁ.’ld.)lt’[lﬁtllb[l MOHemapHe nojldumuke

onpedenuo je oOasu hA0 KAMAMHUX CHIORA HA
mpocummy Ho8ua, WMo ce 00pa3uio U HA CMAarbere
KamamHue cmone Ha Ho6e Kpedume npuspeou u
cmanosnuwimey mokom T3. Iloopycanu noeosnujum
CHObHOMPZOBUHCKUM  KDEeMAmUMAa U NPUTUEOM
Kanumana, anpeyujayujcku Npumucyu Ha OUHAD

Hacmagwenu cy u'y T3.

KamatHe cTome

IIpoceuna cToma Ha jEIHOHEICIPHUM pEIO ayKIIHjaMa
Hapomue Oanke CpOuje mpaTwia je CMarmbembe
pedepenTHe crore W TOKOoM Iesior T3 Owia je roToBO
u3jelHaueHa C KaMaTHOM CTONOM Ha JICMIO3UTHE
onakmmue. Kpajem cenremOpa m3Hocuna je 1,27%, mro
je3a 0,5 m.m. Mame Hero Ha Kpajy jyHa.

Ha npexonohHom melhyGankapckoMm Tp:KMINTY HOBIA,
[IpoceyaH JHEBHH IIPOMET HEe3HATHO je BUIIM Hero y T2 u
y T3 je msnmocmo 3,8 mipx amHapa. Kamarna croma
BEONIA je, y cxnamy ca cMamemeM pedepeHTHe cTore,
6mna y majgy TokoM T3, Tako 11a je y centeMOpy IpocedHo
oenexmina BpeaHocT on 1,28%, mro je 3a 0,6 1.1 HiKe
Hero y jyny. Kamarue crorne BELIBOR CBUX POYHOCTH
tTakohe cy Owne y mamy Tokom T3, Koju je 3a myxe
pOYHOCTH OHMO HW3paXECHHUjU Ol CMamema pedepeHTHE
crore. Y centemOpy cy ce crone BELIBOR xpertane y
pacnony om 1,4% mo 2,1%, mTo y omHOCY Ha jyH
npezcTaBiba cMameme ox 0,8 1.m. 3a kpahe pounoctu 10
1 I 3a poOYHOCT OJ TPH M IIECT Mecelu. Tokom
okrobpa, kamarHa ctona BEONIA w kamarHe CTOIe
BELIBOR cBUX POYHOCTH MHUHHUMAIHO Cy OCIFUTHpAJE,
Tako Ja cy y mopehemy ca centeMOpoM Oeekuie TOTOBO
HETIPOMEH-CHE BPEIHOCTH.

VYenen mocTUrHYTHX 00JbMX (DUCKAJIHUX pe3yiiTara Of
maanpanux TokoMm 2019. roqune, TokoM T3 je cmameHa
moTpeba AprkaBe 3a 3aay’KUBambeM Ha ToMaheM TpXKHUIITY
auHapckux XoB. Tako je cBakor mecela opraHn3oBaHa
caMo jeJHa ayKidja OCHYMapK OOBE3HHUIIA POYHOCTH O
cenaM romuHa. Ha TIpBOj ayKIMju OIp:KaHO] y jyIIy
Tpaxma je Omita 3HaTHO Beha o moHyze, mTo je, y3 Behy

pachukoH IV.1.1. AMHapcka NMKBUAHOCT
(AHeBHa cTakba U TPUAECETOAHEBHN MOKPETHM npoceuy, y mnpg RSD)

250
200
150
100

50

0

-100

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

Cno6ofHa cpeacTBa Ha Xupo padyHuma v bnarajHa
e CiobopHa cpeacTsa, Aeno3nTHe onakwuue n bnarajHa
Cno6ogHa cpeacTtsa, Aenos. onakwuue, peno cTok 1 6narajHa

W3Bop: HBC.

'padmkoH IV.1.2. KpeTawbe kamaTHUX cTona
(OHEBHM Nodaum, Ha roauLLHeM HUBOY, Y %)
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e KamaTHa cTona BEONIA
— PehepeHTHa kKamaTHa ctona
e JeiHOHeAebHN BELIBOR
e KaMaTHa cTONA Ha Aeno3uTHe onakwuue
s KamaTHa cTOMa Ha KpeauTHe onakwuue
Mpoc. noHaep. kamaTtHa cTona 3a peno npoaate XoB

W3asop: TomcoH Pojrepc n HBC.
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'padmkoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha NPMMapHOM TPXULUTY
AWHapPCKUX apxaBHux XoB
(Ha roauwHem H1Boy, y %)
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— 3 MeceLa — G MECELN

— 53 HE[lEeTbe 2 roguHe*

— 3 [OAVHE s 5 rOAVHA
7 roaMHa * 10 roavHa

W3sop: MuHucTapctso cmHaHcuja.
* UckrbyyeHe KynoHcke XoB umja je kamaTHa cTona BesaHa 3a pedhepeHTHY kamaTHy cTony
HBC.

pachmkoH IV.1.4. CTawe npoaaTux AUHAPCKUX ApXaBHUX XoB
(y mnpa RSD)
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WM3Bop: MUHUCTapcTBO (huHaHewja.

'padomkoH IV.1.5. KpuBa npuHoca Ha CeKyHAapHOM TPXULITY
ApxaBHux XoB
(NpoceyHe BpeaHOCTH, Ha roAuLLIHbEM HUBOY, Y %)
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WN3Bop: LleHTpanHu pernctap, 4eno u knupuHr XoB.

CIIPEMHOCT HMHBECTHTOpPA Ja IMPHUXBaTe HMKE CTOIE
NPUHOCA, PE3YATHPAIO CMAmbEHhEeM KaMaTHE CTOome Y
onHocy Ha jyH 3a 0,8 m.m., Ha 3,6%. Ha npeocrane nse
aykiuje y T3 tpaxma je Owia HEIITO Mama, ald je
HACTaBJbEH IMaJ KaMaTHE CTOIE, Tako Ja je OHa Yy
cenTeMOpy u3Hocuia 3,4%.

Toxom T3 mpomare cy mmHapcke XoB y HOMHHATHOM
n3Hocy of 38,0 mupna nuHapa. Y HCTOM NEPUOAY CY
Jocrene panuje npopare XoB y HOMHHAIHOM HU3HOCY O[]
9,1 Mipa OuHapa, YUMe je CTame NMPOAATHX JTUHAPCKUX
XoB mosehano 3a 28,9 mupn muHapa, Ha 770,7 mipn
nuHapa. HepesunenTu cy nosehanu ynarame y TUHapCKe
XoB 3a 13,0 mipn nuHapa, TPBEHCTBEHO KYHNOBHHOM
CeIMOTOJMIITLUX AUHAPCKUX 00BE3HUIIA Ha ayKIMjH Koja
je ofip)kaHa y jyiy, Tako Jia c€ y BHUXOBOM BIIACHHUILITBY
Hanaszuiuo 32,1% ykynHo mpopaTux AuHapckux XoB.

[Touetkom okTOOpa OmpykaHa je jOII jeaHa ayKIlhja
CEIMOTOIMIITHIX O0OBE3HMIIA, HA KOjOj je KamaTHa CToma
ocraia HempoMmemeHa. Mako je Oua mmaHupaHa npojaja
on 7,0 mupn nuHapa, ap)kaBa je ycnen Behe Tpakme
nponana XoB y nHomuHamHOM wu3HOCY ox 17,3 mipn
JUHapa, NpH YeMy CY HEPe3WJCHTH KYyNHIU jeIHy
YETBPTUHY IponaTux XoB.

Ha cexyHpapHoOM Tp:KMIITY IUHAPCKUX ApxkaBHUX XoB
perucrpoBana je Beha akTHBHOCT WHBECTUTOpA, Ha ILTa
yKasyje u pact mpomera ca 95,0 mupn aunapa y T2 Ha
124,8 mapa muHapa y T3. Cmameme pedepeHTHE cTome
OJIpa3miIo Ce U Ha KPeTarhe CTOIa MPHHOCA, KOje Cy HIKE
Hero y jyHy (7o 1,0 m.m.) u y cenreMOpy Cy ce Kperaie y
pacmiony ox 1,5% 3a pouHocT o1 jemHor Mecena 1o 3,5%
3a pounoct of 8,5 roguna (100 mecenn). Y okToOpy HUje
Oouno Behux mpoMeHa cTona MPUHOCA Ha CEKyHJIapHOM
TPIKULITY.

Toxom T3 Hucy opraHm3oBaHE ayKIHje 3a MPOIAjy
npxaBHUX X0B y eBpuma. Y oktoOpy cy oip:kaHe IBe
ayKIMje, 1 TO 32 POYHOCT OJ] JIECET M TPU TOAMHE, Ha
KOjuMa Cy crore 3a0esexusie naj, Koju je nocedHo o6mo
n3pakeH 3a Jaeceroroammimke oOBesHuie. Croma je
cMmameHa 3a 1,4 ., Ha 1,9%, mro ce MoXe JOBECTH Y
BE3y C HEIABHO OJPIKAHOM ayKIHjOM JECCTOTOIMIIEHX
eBpoOBe3HMna Ha MelhyHapogHOM —(QUHAHCH]CKOM
TPIKUIUTY, Ha KOjOj je OCTBapeHa cTora npuHoca ox 1,6%.
W Ha aykuuju 3a po4HOCT OJf TPH TOJMHE CTOIA je Ouia
cMameHa, 3a 0,55 .., Ha 0,6%.

VY ckmamy ¢ KperamnMa KaMaTHHX CTONA Ha TPXKHIITY
HOBIIa, CMabEHE CY U KAaMaTHe CTOIe HA HOBE IMHApPCKe
KpeauTe TPUBPeIHM MW CTAHOBHUIITBY. Tako je
IpOCceyHa [OHIepHCaHa KaMaTHa CTOIa Ha HOBOOJOOpeHe
KpenuTe TpUBpend On jyHa cMmameHa 3a 0,7 mm. um vy

16



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2019,

Haponta 6anxa Cpouje

cenreMOpy je msHocuina 4,4%, mpu YeMy Cy CMamCHE
KamarHe CTOle Ha KpeiuTe 3a cBe HameHe. KamarHa
CTOIa HAa HOBOOJOOpEHE KPEIUTE CTAHOBHHIITBY Y
centeMOpy je n3Hocuna 9,6% u 6una je 3a 0,2 m.m. HIbKa
HEro y jyHy, IIPH 4YeMy je HCTH Taj 3a0CNeKEH M KOI
HOBOOJIOOPCHHUX TOTOBHHCKHX KpEIWTA CTAHOBHHIIITRY,
KOJHU Cy C€ y CenTeMOpy y MpOCceKy 0100paBajy Mo CTOIH
o1 9,8%.

IIpoceuHa moHmeprcaHa KaMaTHA CTONA HA KpexuTe
NMPUBPEIN Y eBpEMA CMamkeHa je Y OIHOCY Ha jyH 3a 0,2
1., Ha 2,6% y centemOpy. KamarHe ctome cy cMameHe
KOJl CBMX THIIOBA KpeauTa MPUBpEIH y eBpuma. Y
centeMOpy Cy WHBECTHUIIMOHU KPEAWTH W KPEAUTH 3a
obpTHa cpencTBa 0100paBaHM Y MPOCEKY MO CTOMU Off
2,8% u 2,7%, pecreKkTuBHO.

EBpouHaekcupany KpeauTy CTAHOBHUILTBY Y CENTEMOPY
o700paBaHK cy 1O Hpoce4Hoj cromu ox 3,8%, mTo y
OJHOCY Ha jyH TpexactaBiba nosehame on 0,5 m.m. OBaj
pacT kamMaTtHe CTONe AYryje ce 3HaTHO MareM yderihy
HOBOOJIOOPEHHUX €BPOMH/ICKCUPAHUX CTAaMOCHUX KpeanTa
CTAHOBHUIUTBY y  YKYIHUM  €BPOUHACKCUPAHUM
KpeIMTHUMa CTAHOBHMIITBY Y CENTEeMOpY HEro y jyHy,
Kaja je ydgemhe y yKymHAM KpeIuTHMa OWMJIO BaHPEIHO
moBehano ycmen mnpuMmeHe 3akoHa O KOHBEp3HWjU
CTaMOCHUX KpeIuTa HHICKCHPAHUX Y ILIBajIapCKUM
¢pannMa. Y mpuiIor TOME TOBOPM M IOAATaKk Ja je
KaMaTHa CTOIIa Ha €BPOUHJEKCHpaHe CTaMOeHe KpeauTe

cmamena 3a 0,2 m.a., Ha 2,8% y centemopy.

KamarHe crorie Ha THHApPCKe OpoYeHe Aeno3uTe Onie cy
y maagy TokoMm T3. Tako cy Ha OUHApCKy WITEABY
CTaHOBHMINTBA cMameHne 3a 0,2 mm., Ha 2,8%, a Ha
opoueHe paenosute npupene 3a 0,6 m.m., Ha 2,0% y
centemOpy. C apyre crpaHe, KamMaTHE CTOTIE Ha IITEHbY
CTAaHOBHUIITBA y €BPHMa OCTaje Cy HEMPOMEHCHE U y
centeMOpy cy, kao u y jyny, uzHocmie 0,9%, nok cy
KaMaTHe CTOIle Ha OpOUYeHe JIeT03HuTe MpuBpese nosehane
3a 0,4 .., Ha 0,7% y centemOpy.

IIpemuja pusuka

YIpKoC TOME HITO je YCIOpaBamke II00aTHOT TPUBPEIHOT
pacTa HEraTHMBHO YTHIAJIO Ha 3€MJbE Y YCIOHY, BbUXOBE
TpemMuje pu3uKa TokoM T3 HacTaBuie Cy Jia ce cMamyjy,
4yeMy Cy jgonpuHenn edekTH yOnakaBama MOHETapHHX
nojuThKa Boaehux IneHTpanHux Oanaka. KommosutHa
Mepa TpeMHuje pu3nka 3emMasba y ycnony, EMBI Global
Composite, cmameHa je y onHocy Ha kpaj T2 3a 43 0.11.,
Ha 323 0.m. KpajeM OoKkTOOpa, JIOK je MoKa3aresb MpeMuje
pU3MKa €BpOICKUX 3emaiba y ycnony, EMBI Europe,
CHIDKEH 3a 16 0.11., Ha 291 6.11.

pacpukoH IV.1.6. KpeTawbe kamaTHMX CTONa Ha HOBe AUHApPCKe
KpeauTe U genosute

(NpoceyHe noHaepucaHe BPeAHOCTU, Ha rog. HUBOY, Y %)
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KpeauTu cTaHOBHULLTBY*
e—— KpeauTty Nnpuspeaun*
PecbepeHTHa kamaTHa cTona
[lenoanTn cTaHOBHULLTBA
= == = = [leno3uTn npuspeae

W3Bop: HBC.

* VICKIbYYEHI PEBOMBUHT KPEANTU, MPeKopayetba no Tekyhem pauyHy v Ayr o KpeauTHUM
KapTvuama.

padmkoH 1V.1.7. KpeTawe kamaTHUX cTona Ha HoOBe eBpO U
eBpoMHAEKCUpaHe KpeauTe u genosute

(npoceyHe noHaepucaHe BPeAHOCTU, Ha rof. HUBOY, Y %)

12

L
il L D LY

-2
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

KpeauTn cTaHOBHULLTBY*
— KDEAWTU NpUBpeaN*

Tpomeceunn EURIBOR

[lenosanTu cTaHoBHULLTBA
= = = = [lero3nTy npuspese

W3Bop: EBponcka 6aHkapcka deaepaumja u HBEC.

* VICKIbyYeH PEBOMBUHT KPEANTU, MPeKopadetba no Tekyhem pauyHy v ayr no KpeauTHUM
KapTuuama.

padukoH 1V.1.8. NMoka3saTers npemuje pusnka — EMBI no
3eMrbama
(aHeBHW nopaum, y 6.n.)
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Wasop: JP Morgan.
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'padmkoH 1V.1.9. MpuHocK Ha eBpoo6GBe3HMULE 3eMarba y
peruoHy

(y %)
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Xpsatcka 2021
e Typcka 2021
e \lahapcka 2021

Morbcka 2021
e PymyHWja 2022
Cpb6uja 2021

WaBop: briymbepr.

Tabena IV.1.1. KpeauTHu pejTuHr
(NpomeHa pejTuHra n narnega)

2016. 2017. 2018. 2019.
BB -
1) BB BB
S&P [cTabunHn 5 5)
[cTabunHn /no3nTUBHA
/NO3NTUBHI®)
Fitch BB- BB BB+
[cTabunhmn® Jcrabuntn® [cTabunmn®
Moody's B1 Ba3 Ba3
Y Ino3nTMBHIA JcTabuntn® noauTuBHIA)
M3eop: HBC.

DJanyap, PMapr, 2Jym, ICenrembap, *Aeuembap.

'pacumkoH 1V.1.10. OecdmumT Tekyher 6unaHca

M HeTO NPUNVB Kanutana

(y mnpa EUR) (y %)
2,4 200

2,0 160

16 120

1,2
80

0,8

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

mm—— [lechnumnT Tekyher padyHa (n.c.)

KanuTanHu u ouHaHcmujckn padyH (n.c.)*
e [JOKpUBEHOCT Tekyher aecouumta CN, Ha roavwbem HUBOY (4.c.)
W3Bop: HBC.

HanomeHa: npenummnHapHu nogaum 3a T3 2019.
* Uckrbyuyjyhu npomeHe gesmstHux pesepsu HBC.

Mely 3emipbama y peruony, y T3 je HajBuile cMameHa
npemuja pmsmka Cpbmje, 3a 25 6.1, Ha 64 0.1, a
CMamkCHE Cy W TpeMuje pusnka Typcke, XpBaTcke U
IMosecke, ok cy npeMuje puznka Mahapcke u Pymynuje
Onaro mosehaHe, HaKOH dyera Cy 3a CBE IOCMaTpaHe
3eMJbE€ OCTaJle TOTOBO HENPOMEH-CHE TOKOM OKTOOpa.
IIpu Tome, ca usyserkom Typcke, mpeMuje pU3HKa
3eMajba permoHa 3HaTHO cy HWke on EMBI Global
Composite n EMBI Europe. Ilpemuja pusuka CpOwuje,
mepena EMBI, 18. centemOpa criycTiiia ce Ha HajHIKY
BPEIHOCT OJ] KajJia ce 0Baj ToKa3aresb npatu (49 6.1.) u
HAKOH Tora ocrajia Mel)y HajHIKUM MpeMujamMa PU3HKa y
JI0IaTHO  MOTBphyje
WHBECTUTOPA y NTOBOJbHE MAKPOCKOHOMCKE TIEPCIIEKTHBE
exoHomuje CpOuje u ykasyje Ha lbUXOBY Belly CIIpeMHOCT
3a yjnarama y Hally 3eMJbY.

peruoHy, IITO MOBEPEHE

Taxole, modosbiame KpeauTHOT pejTunra Cpouje masbe
MO3UTUBAH CHUTHAJ HMHBecTHTOpUMa. Hakon mrto je
MOYETKOM cenTeMOpa pejTuHT areHnuja Moody's
MONpaBWiia U3MJIEAe 3a MoBehame KPEAUTHOT pPEjTHUHTA
Cpbuje ca ,,crabmiHHX” Ha ,,JIO3UTUBHE W TOTBPIIIIA
kpenutHu pejtuHr CpOuje Ha HUBOY Ba3, arenumja Fitch
je kxpajeM TOr Mecena mnoBehana KpemuTHH pejTHHT
Cpbuje ¢ BB na BB+. Tume je Penyonuka CpOuja npsu
MyT JONUTa Ha KOpak O Jo0Wjama WHBECTHIHOHOT
pejtunra. [ToBehame KpemWTHOT pejTHHTA pe3ynTar je
ouyBama IICHOBHE cTaOWwiIHOCTH H  (UCKaIHE
JUCIUIUIMHE, KOHTHHYHpPAHOT jadama OaHKapcKor
cektopa M yHampehemwa mnocnoBHe kimume. [lopen Tora,
areHuuja Fitch ouexyje na he npuBpenHu pact u yoymnyhe
OuTH BOl)eH WHBECTHIIMjaMa M W3BO30M, IITO hie, Kako ce
HaBOJAW, OWTH pe3yiTar IOCBENEHOCTH WHCTUTYIH]ja
PenyOniuke CpOuje ouyBamy KOHTHHYHTETA aKTyellHe
EKOHOMCKE TIOJIUTHKE.

HpHJ'[HB KaluTaJa u3 HHOCTPAHCTBAa

W Toxom T3 ocTBapeH je pelaTHBHO BHCOK IIPHIIHB
MOBOJbHHjAa KpeTama Y
CHOJPHOTPIrOBUHCKO] pasmenu Hero y I11, mompuHOocHiio
MPUTUCIIMMA Y CMepy jauama nuHapa. Kao u paHuje,
Hajsehu neo npwnusa yunuie cy CAU, a wUXOB M3HOC
3HATHO je mpemamnmo aepunut tekyher pauyna. [Tpunms
je ocTBapeH W IO OCHOBY pacTa 3aaykKema OaHaka U
npenyseha y MHOCTPAaHCTBY, Ka0 M MO OCHOBY yJaramba

KamuTanxa, I[MTO je, Y3

CTPaHUX MHBECTUTOpA Y JUHApCKe ApxaBHe XoB.

CJIIM y Cpbujy HacTaBuie cy aa pacty u'y T3 je, mpema
MpEITUMUHAPHUM MOJAllMa, OCTBAPEH HHXOB HETO
npwinB y u3Hocy ox 911,5 muH epa. Tume je mpunms
KamyuTajga 1o OBOM OCHOBY TOKOM JeBeT mecenu 2019.
JocTurao 2,9 MIIpJ eBpa, ITo je 3a ckopo 33% BuIle HETO
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y HUCTOM MEepHOJy NPETXOJHE TojauHe. Yiarama je
KapakTepucala BHCOKa TIpOjeKTHa U Teorpadcka
pacpoCTpameHOCT, TIPU YeMy Cy, yoOudajeHo, HajBehn
u3HocH TokoM II1 Omim ycMmepeHn y mpepaljuBauky
uHaycTpujy (35%), a 3atum y rpaheBunapcro (20%),
¢unancujcke penatnoctu (12%) u caodpahaj (8%).
HajBume ynarama, oko 89%, MOTHIAIIO je U3 €BPOIICKHUX
3eMa’lpa, o yera oko 60% u3 EY, nox ce Ha ymarama u3
a3MjCKHX 3eMasba OJHOCHIIO OKO 8% mprmsa CIIM.

Hero npuiuB kamurajga OCTBapeH je M MO OCHOBY
noprdoauo nuBecTunmja (44,8 MiH eBpa), uemy cy, pe
cBera, JOIpHHeNa ylarama CTpPaHUX
WHBECTHTOpa y npkaBHe XoB Ha nomahem TpxwmTy
(102,5 M eBpa),’ ¥ TOpe] TOTa IITO j€ YCIIea CMAabeHNX
rorpeda 3a pUHAHCHPAmkEM, pKaBa OPraHU30BajIa Mab1
Opoj ayknmja auHapckux XoB Hero Toxom II1. ITopen
CIPEMHOCTH Jla Ce TNpHXBaTe HIDKE CTONE MpUHOCA Yy
yCIOBMMa  aKTyeJHOr yOjakaBamka MOHETapHUX
MOJIMTHKA BOZIehnX neHTpamHuX OaHaka, pacTy yiaarama y
JMHApCKe pkaBHE X0B nompuHena je n YnmbeHuIa aa je
Cpbuja, 3axBasjbyjyhm ocTBapeHO] W  OJpIKaHO]
MaKpOEKOHOMCKO] CTa0MJIHOCTH, TOBOJBHO MECTO 3a
mro je mnorBpheHo u mnosehamwem

nosehana

HHBECTHPAE,
KPEIUTHOT PEjTUHTA 3eMJbE.

Pe3unenTtu cy ce mo oCHOBY (PMHAHCHjCKHMX KpeauTa
tokoM T3 mero 3amyxunm 3a 653,8 mun eBpa. Hajsehu
JIe0 TOT 3ajJy’)Kema OJHOCHO ce Ha OaHKe, uuje cy
HeTo o0OaBe3e mpeMa MHOCTpaHCTBY moBehane 3a 458,1
MJIH €Bpa, U TO IPETEKHO IO OCHOBY KPATKOPOYHHUX
kpeauta. [loBehane cy u mHOCTpaHe obaBe3e mpemyseha,
3a 211,1 man eBpa Heto. C nmpyre cTpaHe, KpeAUTHE
obaBe3e JpkaBe NMpeMa MHOCTPAHCTBY CMambeHE Cy 3a
11,2 maH eBpa Heto, a Hapomne Oanke CpOuje 3a
4,2 MIIH eBpa.

Kperama Ha 1eBH3HOM TP:KUIITY
U Kypc IHHapa

Anpeuujanujcki MPUTUCIM W3 HPETXOJHOT Mepuoja
npeoBnaaaBaiu ¢y Uy T3 u Tokom oktobOpa. Tako je y
MIePHOY jylI—OKTOOap AUHAp IpeMa eBpy ojadao 3a 0,3%,
JIOK je 300r jauama [Iojlapa mpema eBpy, AWHApP IMpemMa
nonapy ocnabuo 3a 1,4%.

[Tonyna nenza Ha JomMaheM JIEBU3HOM TPKHUILTY U TOKOM
T3 BuIIECTPYKO je HaAMAIIMIA TPAKEbY, OApaxanajyhu,
n3Mel)y oCTalior, ¥ TOBOJbHIjA IIAaTHOOMIIAHCHA KPeTama
— MamH Ie(UIIT Y CIIOJbHO] TPTOBHHH, Hasbu pacT CIAU

*V cynporHoM cMepy JenoBano je mnoehaHO ynmarame pesujeHaTa y
MHOCTPAHCTBO.

pacpmkoH IV.1.11. CTpykTypa huHaHCujckor GunaHca
(y mnpa EUR)
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DUHAHCHCKA KpeaUTU peanaeHaTa
® Kpeaut MM®-a u anokauuja SDR
® Ocrano
" MopTdonuo nHBecTULMje — HeTO
® [lpeKTHe UHBECTULMjE — HETO
W3Bop: HBC.
HanomeHa: npenuMmuHapHmu nopgaum 3a T3 2019.

pacmkoH IV.1.12. CtpykTypa COU no cektopuma
(y %)
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= OcTano

®duHaHcuje
s TprosuHa
= [pafjeBNHAPCTBO U HEKPETHUHE
s [pepafmBavka nHaycTpuja
mm—— PynapcTBO
— Pa3MeHrbuBa fobpa u ycnyre*

W3sop: HBC.

HanomeHa: npenumuHapHu nogaum 3a M1 2019.
* Morbonpuepena, MHAYCTpyja, pyAapcTeo, caobpahaj, yrocTUTercTeo.

pachukoH IV.1.13. KpeTare Kypca AnHapa 1 eBpa npemMa gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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s JSD/RSD (11.C.)*
USD/EUR (g.c.)™
W3Bop: HBC.

* 1USDyRSD.
=1 USDy EUR.
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padpukoH 1V.1.14. KpeTare Kypca AuHapa u nHTepBeHLUuje
HapopgHe 6aHke Cp6uje Ha AEBU3HOM TPXULITY

(y MnH EUR) (EUR/RSD)
120 130

90
60
30

-120

-150 60
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
= |\HTEpBeEHUMje HBC (n.C.)*

EUR/RSD (a.c.)**

W3sop: HBC.

* + npopaja; - KynosuHa.
**1EUR y RSD.

pachukoH 1V.1.15. leBU3He pe3epBe U NOKPUBEHOCT
KPaTKOPOYHOr CNOSLHOT Ayra

(y Mnpa EUR, y Meceuuma) (y %)
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2019

= [leBU3He pe3epse GaHaka (n.c.)
== [lesusHe pesepse HapoaHe 6anke Cp6uje (n.c.)
e [1eBU3HE pe3epBe HBC / KpaTKOpOYHM crnorbHY ayr* (A.c.)

Wasop: HBC.
* KpaTKopo4HU Ayr No NpeocTarnoj po4HOCTU.

'padpmkoH IV.1.16. KpeTarwe kypceBa oapefjeHux HaumMoHanHux
Banyra npema eBpy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2010 = 100)
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20
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

e Yellika
— PyMyHUjQ
Morscka
e Mahapcka
e TypCKA
Cpbuja

W3Bop: HEC v Be6-cajToBu LeHTpanHux 6aHaka.
* PacT npefcTaBrba anpeuujauujy.

u nosehana ynarama Hepe3neHaTa y Ap)KaBHe AUHAPCKeE
XoB, npe cBera TokoM jyna. Jauamy JUHApa JOTPHHOCHO
je M BUCOK OTKYH €(eKTHBHOT CTPAHOT HOBIIA, ACJIOM U
ycieq npwInBa JI03Haka, Kao 1 rmosehan u3Hoc ruahama
IUTATHAM KapTullama HepesuzaeHara y CpOwju, 1mTO je
yoOuuajeHo 3a jeTwe Meceue. [lopex Tora, pact BajayTHO
MHJECKCUPAHOT KPEAUTHPAba, Tj. BayTHO HHICKCHPAHE
aKkTUBe OaHaka,’ Takole je MOTPUHOCHO jadamy JIUHApa, U
TO TIOCEOHO TOKOM aBryCTa M cenTemMOpa.

Kako ©Oum yOnaxmia mpeKkOMEpHE KpaTKOpPOYHE
ocumialmje Kypca auHapa npema espy, Haponna Oanka
Cpbuje je Tokom T3 wu y oxrobpy na MUAT-y
MHTEPBEHHCAIAa NPETS)KHO Ha CTPaHU KYyNOBHHE, Y
yKkynHoM u3Hocy ox 1.505,0 mmH eBpa, a Ha cTpaHH
npoxaje ca ykynao 120,0 miH eBpa.

[Mpomer na M/IT-y* y T3 y npoceky je JHEBHO M3HOCHO
21,3 miH eBpa, mTo je 3a 1,4 MiH eBpa Hke Hero y T2.
[Ipu Tome, HajBeha BpegHOCT MpoMeTa OCTBapeHa je y
aBrycry (mpoceutno 28,1 MJIH eBpa THEBHO).

Tokom T3 Hapomna Oanka CpOuje opraHusoBaia je
peloBHE JIeBU3HE CBOII ayKIKje (JIoaTHEe CBOII ayKIje y
T3 Hucy opranm3oBaHe), Ha KOjuUMa je 3a0eTekeH Mambi
o6um mpomera Hero y T2. Tome je mompuHena npe cBera
Mama peaju3alija Ha [BOHENCJbHHM ayKlujama, Ha
kojuma je Hapomna Gamka CpOuje ox OaHaka YKyITHO
Kynwia ¥ 0ankama mpopana no 62,0 mun espa (3a 32,0
MJIH eBpa Mame Hero y T2), I0K je Ha TPOMECEYHUM
ayKIpjama Kymuia u npogana mo 15,0 muH espa (3a 3,0
MJIH €Bpa Mame Hero y T2).

3a pasnuKy on AuHapa, BehiHa ocTanux BajayTa 3eMaba y
PErHoHy ca CIMYHUM PEKHMOM JIEBU3HOI Kypca TOKOM
T3 ocnabuma je mpema eBpy — mabapcka ¢opuHTa 3a
3,3%, mosbcku 370T 3a 2,8%, demka kKpyHa 3a 1,4% wu
pymynckn iej 3a 0,3%. CnaGspeme BailyTa 3eMajba
[EHTpallHe M HUCTOYHe EBpome, mnopen aenoBama
cienuuuHux nomahux ¢akropa, MmoBe3yje ce ca
yCIIOpaBamkeM EKOHOMCKE aKTHBHOCTH y 30HH €Bpa,
3a0ITPaBaEM TPrOBUHCKHUX TEH3Mja U HEM3BECHOCTH y
norveay mocTusama cropasyma o bpersuty. C mpyre
CTpaHe, U MOpel CHIKEeHma pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe,
NpUHOCH Ha Typcke XoB u Jasbe cy BeoMa BHCOKH, IITO
je y ycioBuMa yOiakaBamkba MOHCTApHHUX IOJUTHKA
Boaehnx 1eHTpanHnx OaHaka JOMPUHENIO Ja TypcKa Jupa
ojada mpema eBpy 3a 6,0%.

*V HacTojamy J]a ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY YTy JICBH3HY NO3MIHjY M Tako
CMambe M3JIOKEHOCT JICBH3HOM PH3HKY, OaHKEe NpOJajy AeBH3e, IITO 3a pe3ynrar
MMa jadame JJHApa.

*be3 Haponue 6anke Cpouje.
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2. HoBan u kpeautu

Kpeoumna axkmuenocm, eolena pacmom Kpeduma
npuepeou, yopsana je u, no UCKmyuemwy egexkma
npomene 0eu3Hoz Kypcd, weH M2. pACm Y cenmemopy
usnocuo je 10,4%. 3ajeono c¢ pacmom eKkoHOMCKe
AKmMUGHOCMU, OHA je HACMABUNA NOZUMUBHO 0a
oonpunocu noeehamwy mouemapnux azpezama. Y
CYNPOMHOM cMepy 0e/108a0 je pachm 0eno3uma opicase
y Oaunkapckom cucmemy 3axeanyjyhu ocmeapenom
duckannom cypuuumy y oocadauwirwem oeny zooune.

MOHeTapHI/I arperaTtu

Hajmmpu monetapuu arperatr, M3, nosehan je y T3 3a
3,5%, ox uera ce ase TpehmHe pacra ayryje mosehamy
JuHapcke komroHeHTe. Hajehu moswTHBaH aompuHOC
MOTEKao je O/l TPAHCAKIIMOHMUX JIeN03UTa, Koju cy y T3
nopaciu 3a 50,5 mupa auHapa. TpaHCAKITMOHU JETO3UTH
npuBpene nosehann cy 3a 41,0 mapa nuHapa, mTO Cce
MOJKE JIOBECTH y Be3y ca yOp3ameM EeKOHOMCKE
aktuBHOCTH y T3. IToBehame TpaHCAKIMOHUX JIEMO3UTA
cTaHoBHUINTBA (3a 11,6 Mups auHApa) pesynrar je mpe
CBera MO3UTHBHUX TPEHJOBAa Ha TPXKUINTY paaa. Crama
Ha pauyyHHMa OCTaJIUX CEKTOpa 3ajp)kaHa Cy Ha TOTOBO
HCTOM HHUBOY Kao Kpajem T2.

OpoueHn AMHAPCKH IENO3UTH HEMOHETAPHUX CEKTOpa Y
T3 nosehanu cy 3a 7,7 mupa qunapa. [lopehame crama Ha
OpPOYCHUM JHUHAPCKUM pauyyHHUMa 3a0€IeKEHO j€ KO CBUX
CEeKTOpa, OCHM KOZ jaBHHMX mpenyseha, IITO TOBOpH Y
TIPIJIOT pacTy ToBepema y aomahy Bamyty. Hajsehe
noBehame 3a0eIeKeHO je Ha pauyyHHMa CTAaHOBHHMILITBA,
YyMe je AWHAMHUYaH pacT AuHapcke mrenme u3 2018.
roauHe (kaza je moehana 3a 22,2%) HacTaBJ/bEH M TOKOM
2019. CraHoBHMIITBO je 3a aeBeT Meceuu mosehano
JMHApCKy mTeamwy 3a 13,0 mupa auHapa, mto je Behu
pacT Hero 3a IeNly NPeTXoAHy roauHy. TuMe je TuHapcka
mrema y centeMOpy IoCTUINIa HHUBO of 73,5 mupn
JIMHApa, TIPU YeMy je PacT HACTaBJbEH M Y OKTOOpY, Kaja
je, mpema IpeJMMHUHAPHUM IOJAlMa, JOCTHIVIA HOBY
HajBUILYy BpeIHOCT o Onu3y 75 mupa auHapa. Cee Behe
[IOBEpeH¢ CTAHOBHUINTBA y HoMahy BalyTy pesyirar je
O4yBaHE [ICHOBHE CTaOWJIIHOCTH W  peJaTHBHE
CTaOWITHOCTH JICBU3HOT Kypca, 4YeMy KJbYYHO JIOIPHHOCH
Hapopna 6anka Cpbuje. Behoj arpaktuBHOCTH TUHApCKe
OJ1 ICBU3HE IITE/AHE JIONPHHOCE M BHIIE KaMaTHE CTOIIe,
Ka0 ¥ HEeH MOBOJbHUJU MIOPECKH TPETMaH.

Vuemhe AWHAPCKHUX JEMO3MTA Y YKYIHHM JIEMO3UTHMA
pacte W KoJ NpUBpeAe W KO CTaHOBHMIITBA. CTemeH
AWHApH3anMje Aeno3uTa npuspene kpajem T3 usHocHO
je 56,9% wu Behu je 3a 1,9 .. Hero y T2, nok je ko
CTAaHOBHHINITBA OCTUTA0 HajBHIny BpeaHocT ox 20,6%
(32 0,6 1. Bumie Hero y T2).

Tabena IV.2.1. MoHeTapHu arperaTtu
(HomuHanHe mr. ctone, y %)

2018. 2019. Yaewhe y M3
cenrt. 2019.
[eu. Mapt Jyn  Cenr. (y %)
M3 14,5 14,8 11,2 13,1 100,0
[eBusHn oenosuntu 13,2 13,9 8,6 9,4 59,5
M2 16,7 16,2 15,4 19,2 40,5
Auwapckn oposern 114 159 152 186 938
U WTeOHU AEeno3nTu
M1 18,3 16,4 15,5 19,3 30,7
Heno3utu no
suhery 206 16,1 151 221 23,6
[oToB HoBaL y
ontuuajy 114 173 17,0 11,0 7,0
WaBop: HBC.

padoukoH 1V.2.1. Nomahu KpeaUTM HEMOHETapHOM ceKkTopy u M3
(HOMWHanHe Mr. cTone, y %)
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M3
s [loMahu KPEAUTU HEMOHETApPHOM CEKTOpY

W3Bop: HBC.

21



Haponta 6anxa Cpouje

Hseewmaj o unghrayuju — nosembap 2019.

padumkoH 1V.2.2. AonpuHocu TpoMecevyHoM pacty M2, cekTopcka
CTPYKTypa

(y n.n.)
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9

-12
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Mpuepena
= CTaHOBHULLTBO
=160
H[0TOB HOBaL y ONTULajy
= JlokanHu H1BO BNacTu
= HenpocuTHe 1 Apyre opraHusaumje

W3sop: HBC.

padmkoH 1V.2.3. KpeauTtHa aktuBHocT u BTN
(mr. cTone, y %)

15

-10
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
YkynHo aomahu kpeautun*
e Y/KYNHO AOMANN KpeanTU*/**
e Peanuu BOM***
Wasop: HBC n P3C.

* WckrbydeH edbekaT NnpomMeHe AeBU3HOT Kypca.
** MckrbydeH edekaT otnuca u npogaje NPL oa novetka 2016.
*** MpoueHa HBC 3a T3 2019.

"pachmkoH 1V.2.4. CTpyKTypa HOBOOAOOpEHUX KpeauTa
npvBpeau, No HameHama
(y mnpa RSD)
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" 3a 06pTHa cpeacTBa

W3Bop: HBC.

HdeBusnu genosutu cy y T3 mosehanm 3a 284,8 miH
eBpa, HajBUINEG 3axXBaJbyjyhm pacTy NeBH3HE IITEIHE
CTAaHOBHUINITBA, KOja je CenTeMOpy MOCTUINA CBOj HOBHU
makcumMyM — 10,3 mipa eBpa.® Ox modeTka TroguHe
JICBU3HA IITEha CTAHOBHUINTBA ToBehaHa je 3a 633,3
MJIH eBpa (y3 rOTOBO paBHOMEpPaH pacT MOCMAarpaHo IIo
Tpomeceyjuma). Ilopex Tora, AEBH3HHM [JETO3UTH
npuspene cy y T3 mosehanu 3a 57,3 MiH eBpa, ueMy cy
JIONIPUHENH MPWINBH JIEBU3a MO OCHOBY u3Bo3a, CIAU n
3ay’KuBama npeayseha y HHOCTpaHCTBY.

[Tocmatpano Ha MT. HUBOY, M1, M2 u M3 cy y centeMOpy
yop3anu pact Ha 19,3%, 19,2% u 13,1%, pecriekTuBHO,
MIpU YeMy j€ HajBHIIEC TIO3UTHUBHO TOMPHHENTA KPEAWTHA
AKTUBHOCT, JIOK j€ Yy CYIPOTHOM CMEpy JEJI0BaJIo
nosehame Jerno3ura apkaBe y OaHKapCKOM CHCTEMY
3axBaspyjyhu ocTBapeHOM (prCKaTHOM Cy(ULINTY.

Kpeautu

Vkynmaun pomahm KpeguTd Ccy y cenrtemOpy, o
UCKJbydey e(eKTa NpOMEHe IeBU3HOT Kypca,
yOp3asm Mr. pact Ha 10,4% (ca 9,4% xpajem T2), Bohenu
pacToM Kpemurta MPUBPEId U CTAHOBHHIUTBY. YOp3ame
pacta kpenurta mpuBpenu (Ha 11,6% y cenTemOpy)
pe3yirar je moBehaHOr MHBECTHUI[HOHOT KPEAMTHPAMA,
JOK ce 0Onaro CIOpHjH pacT KpeauTa CTAaHOBHHUILTBY
(9,3% y cenTemOpy) ayryje ycmopaBamy pacTa
TFOTOBUHCKUX KPEAUTA.

[TocmaTpaHo 0f1 MOYETKA TOMUHE, KPSAUTH PHUBPEIH, 110
UCKJbYYeHY e(eKTa MpoMeHe JeBU3HOT Kypca, oBehaHu
cy 3a 68,1 mupx auHApa,” MpH 9eMy ce TOTOBO I1€0 pacT
OJHOCH HAa KpeIuTe IMPUBPEIHUM JPYIITBUMA.
3axBasbyjyhu BeIMKOM HWHTEpECOBamY NpHUBpEIC 3a
WHBECTUIIMOHUM Kpenutnma (y ofgHocy Ha Kpaj 2018.
ronuHe Behu cy 3a 77,6 mupxn auHapa), pacte yuerihe
OBe KaTeropuje y YKYHNHHM KpeAWTHMa INPHUBPEAU, Ha
43,6% y centemOpy.! Ciene wux KpeguTu 3a
(uHaHCHpame OOPTHHX CpeicTaBa, ca ydemhem of
39,8%, ok cy HekareropucaHu kpeautu ynHuu 11,1%
YKYIMHUX KpeauTa mnpuBpend. IlocmarpaHo 1o
JlellaTHOCTUMA, HajBehn pacT je ocTBapeH ko npeny3eha
u3 obnactu rpaljeBuHapcTBa, Tpropune, caobpahaja u
MOCJIOBamkha HEKPETHHHAMA.

OOuM HOBOO/I00OpPeHNX KpeauTa NMpPUBPeau ToKkoM 13
(291,3 muipn nunapa) Behu je 3a 13,3% ako ce UCKIbyue

¢ HoBuana maca M3 ofyxBara camMo CpeicTBa pesHIeHara. AKO ce yKbyde M
CpeICTBa Hepe3HIeHaTa, IMHAPCKA ITe/Iba je Ha Kpajy centeMOpa u3Hocuua 74,1
MIIpZ JuHapa, a aeBusHa 10,6 Mipx eBpa.

7 Op yera ce roToBO ABe Tpehune npupacta oxHocu Ha T3.

¥ Ox Maja cy Haj3acTyIUbCHHja KaTeropuja KpeauTa MpUBPEJIH.
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Hapommra Ganxa Cpomje

pebuHaHCHpaHU KpeauTH kox wcte Oanke. Hajsehm meo
OZIHOCHO C€ Ha KpeauTe 3a OOpTHa CpeicTBa, KOjU Cy
yuHWM 44,7% yKynmHO 0f0OpeHHX KpeauTa MpHBpEIN
TokoM T3, mpu Yemy je CerMeHTy TPXKHIITa KOje YHMHE
Mukpormpenyseha, Mana U cpeama npeayseha omodpeHo
nBe TpehmHe THX Kpenuta. HacTaBak MHBECTHIIMOHHMX
aKTUBHOCTH IIpeny3eha omrema ce Wy BHCOKO]
peanu3anyju HMHBECTHUHMOHMX Kpeaurta (93,5 mipn
quHapa TokoM T3), mTO je, TO HUCKIbyYeHY
pedrHaHCHpaHuX KpeanTa Ko ucte OaHke, 3a npeko 63%
BHUIIIE HETO Y MCTOM NEPUOAY NPOIIIE TOAHHE.

Pesynratu okrodapcke ankere Hapoane 6anke Cpouje
0 KpeIMTHOj AKTHBHOCTH 0aHaka’ Iokasyjy Ja cy
CTaHAap/H MO KOjHMa Cy 0JJ00paBaHK KPEJUTH ITPUBPEIU
y T3 yOnaxkeHu, mMTO je y CKIaay ca OYCKHBAmMMa
W3HETHUM Y jyJICKoj aHKeTH. KoHKypeHnuja y 6aHKapckoM
CEeKTOpY M HW)XH TpPOIUKOBH JHMHAPCKHX H3BOpa
(buHaHCHpamwa yciieq yoraakaBama MOHETAPHE MOIUTHKES
Haponne Oanke CpOuje mpemo3Hatd Cy Kao KJBYYHH
(daxTopu Koju cy TOMe jgomnpuHenu. baHke He ouekyjy
MPOMEHY cTaHaapaa TokoMm T4, amu cmarpajy nma he
KOHKYpEHITHja 1 Beha CpeMHOCT 3a Ipey3uMamke pu3nKa
JIeTI0BaTH y cMepy yonakaBama. baHke ouemyjy na pacte
TpaXKiba MPUBPE/IC 38 KPEIUTHMA, a HAjBHIIIC KOJl MaJlUX H
cpenmux npenyseha. ®dunancupame
MHBECTHIIMja U OOPTHUX CpelcTaBa jecy (hakTopu Koju

KanuTaJlHuX

HajBHIIE MO3UTHBHO JOIPHHOCE PACTY TPAXKIbE, YHje Ce
naspe moBehame ouekyje y T4.

KpeanTu cTaHOBHHINTBY Cy O]l NOYETKa ropuHe, 0e3
e(ekTa IpOMEHE JIEBU3HOT Kypca, mopaciu 3a 71,0 Muapz
JIUHapa. KpeauTa
CTaHOBHHUIITBY jE€CY TOTOBHHCKH U CTAMOCHU KPEIHTH, Ca
yuenthem ont 42,3% u 36,4% y centeMOpy, peCEKTHBHO.
TotoBuHCKY KpenuTH ¢y y Aeet mecenn 2019. moBehanu
3a 47,9 Mapa muHapa, mro je 3,9 Miipa AuHapa Mamu pacT
HETO0 y MCTOM Iepuony mpouwie roause. Ilputom,
cMamyje ce M ydenrhe rOTOBUHCKUX KpeIuTa POYHOCTH
MPEeKo OocaM TOIWHA, INTO TOKaszyje ma mepe Hapomme
6anke CpbOmje ycMepeHe Ha OrpaHnYaBarke HEHAMEHCKOT
KpeIUTHpamka CTAHOBHUINTBA II0 HEOINPABIAHO JIyTUM
poxoBuma, noHere y neuemOpy 2018, nmajy pesynrare.
Crambenu kpenutu cy y neseT meceru 2019. nosehanu
3a 11,2 mupa nunapa.'

Haj3acrymibenuje  kareropuje

O0uM HOBOOTOOpPEHHX KPeIUuTa CTAHOBHHUIITBY y T3
2019. (130,8 mupn nunapa) Behm je 3a 10,5% nero y

° TlomenyTy ankety Haponra 6anka Cp6uje cripoBoam o moderka 2014.

' M1 nopex Tora IITO je MPUINKOM KOHBEpP3Hje CTaMOSHHX KPEMTa Yy HIBAjIapCKUM
(pannuMa, y ckaxy ca 3aKOHOM O KOHBEP3HjH CTAMOEHUX KPEUTa MHAEKCHPAHUX
y MIBajuapckuM (paHnuma, oTnucano 38% BPeJHOCTH OBUX KPEaUTa.

pachmkoH 1V.2.5. CTpykTypa HOBOOAOGPEHUX KpeauTa
npvBpeau, No BenuuuHu npepyseha

(y mnpa RSD)
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= Cpeata
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W3eop: HBC.

'padcpukoH IV.2.6. YTuuaj nojeanHux cdpaktopa Ha NpoMeHy
KpeAWUTHUX cTaHAapAa y oaobpaBaky KpeanuTa U KpeaUuTHUX
nuHWja npeaysehuma
(y HeTo npoueHTMa)

OuekuBatba Cnpem-
Konkype- y norneay HOCT Mpobne-
Tpolukosu Huuja onwre Ha MaTuiHa
u3Bopa 3a ocranmx EKOHOMCKe npeyau- notpa-

YkynHo* KpeguTe** GaHaka**  aKTUBHOCTU*™*  Matbe... XuBara**
15
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'18. '19. '18. '19. '18. '19. '18. '19. '18. '19. '18. '19.

B OcTBapeHo

W OueknBaHo

W3sop: HBC.

* [Mo3nTMBHe BpeaHOCTH yKa3dyjy Ha nooluTpaBarbe, a HeraTuBHe Ha ybnaxaBsarbe KpeanTHUX
cTaHAapAa y 0fHOCY Ha NPETXOAHO TpoMeceuje.

** [No3nNTBHE BPeHOCTM yKa3yjy Ha AOMPUHOC AaTor (hakTopa NooLiTpaBary, a HeraTueHe
y6naxaBatby KpeAUTHUX CTaHaapaa.

pachmkoH 1V.2.7. CTpyKTypa HOBOOAOGpEHUX KpeauTa
CTaHOBHULLTBY

(y mnpa RSD)
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FoToBMHCKN
E[ToTpoLuayku
= Ocranu*
= CtambeHn

W3sop: HBC.

* [lo peuem6pa 2014. roguHe y kateropuju ,Octany kKpeauTu” noapasymesanu cy ce
TOTOBWHCKM 1 OCTanu KpeauTH 3ajeaHo.
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pacbmkoH 1V.2.8. YTuuaj nojeanHnx dpaktopa Ha npoMeHy
KpeAUTHUX cTaHAapAa y oAobpaBaky Kpeauta U KpeauTHUX
JNIMHMWja CTaHOBHULLTBY

(y HETo npoueHTuma)
OuekuBama

y nornegy Mpo6ne-
TpolukoBu KoHkypeHuuja onwTte MaTuyHa
n3Bopa 3a ocTanux EeKOHOMCKe notpa-
YkynHo* Kpeaute** 6GaHaka** aKTUBHOCTU** KuBama**
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B OcTBapeHo
OueknsaHo

W3Bop: HBC.
* MoanT1BHe BPeAHOCTY yKa3yjy Ha NooLITpaBake, a HeraTUBHe Ha ybnaxasare KpeauTHUX
CTaHJapAa y OjHOCY Ha MPeTX0AHO TpoMecevje.

** [Mo3nNTVBHE BPeHOCTU yKadyjy Ha AOMPUHOC AATor (pakTopa MooLTpaBarby, a HeraTueHe
yGnaxaBaty KpeAUTHUX CTaHaapaa.

HCTOM TEPHOAY MpOIUIe TOAWHE, OMHOCHO 3a 7,9% To
UCKJbyUEHY pe(hrHAHCHPAHUX KpeauTa KOJ McTe OaHKe.
Hajsehu neo umnmnm cy rotoBuHckn kpenutu (58,7%),
npu 4yemy je Bumie o7 99% OBHX KpenuTa y JUHApHMA.
M3HOC HOBMX TOTOBHHCKHX KpPEIUTA y JICBET MECEIH OBEC
ronuHe Mamu je 3a 1,4% Hero y uCTOM MEPUOLy MPOIILIe
TOJIMHE, JIOK j€ U3HOC CTAaMOCHUX KPEUTa [0 HCKIbYUYCHY
peduHaHCHpaHUX KpeawTa koA ucTe Oanke Behm 3a
21,8%, mrTo je pe3yaTar oOMoOpaBKa TPXKHIITA
HEMOKPETHOCTH, Kao M TIO3UTHBHUX KpeTama Ha
TPKUIITY paja.

Pesynratu  okTobDapcke aHKeTe O KPEJIUTHOj
AKTHBHOCTHM TIOKa3yjy Aa Cy, IpeMa OIeHH OaHaka,
KOHKYPEHIIHja Y CEKTOpY, HHKU TPOIIKOBH (pMHAHCHPAIbha,
TIO3NTHBHA OYEKUBAba y MOIIEy eKOHOMCKE CUTYALH]je 1
Beha cripemHOCT Ha pey3umame pusmka y T3 nosenu 10
yOnakaBarba KpEIUTHHMX CTaHAapjia CTaHOBHHIITBY.
HacraBak Omaror yoOiakaBama ouekyje ce U y T4, y3
MO3UTHBAH JONPUHOC TOTOBO cBUX (hakropa. banke
ucTHYy Aa je TokoMm T3 mosehaHa Tpakia CTAaHOBHHUINITBA
3a Kpenutuma, BoleHa morpebama 3a KyHNOBHHOM
HEIOKPETHOCTH W TIO3UTHBHUM JIelIaBalkbuMa Ha
TPXKUIITY HEKPETHUHA, Kao W peQHUHAHCUpPABEM
nocrojehinx obaresa. Jlasbu pacT TPaKikbe CTAHOBHHUIITBA
3a KpeauTMa OaHke o4eKyjy u'y T4.

Yyemhe guHapckumx 1iacMaHa |y yKyIOHUM
IUlacMaHuMa TPHBPeIM W CTAHOBHHUIITBY KpajeMm
centemMOpa m3HOCWIO je 33,3%, mTO je He3HATHO BHIIIC
kpajy T2. Jlunapusanuja
CTAaHOBHUINTBY HAcTaBWIIa je Ja pacte W Kkpajem T3
MOCTUTIIA je HOBH MakcuMyM on 55,4%, mok je
JMHApu3anyja IIacMaHa MpUBpean Onaro cMameHa, Ha
14,1% (ycnen Opker pacra JEBH3HO HMHICKCHPAHUX H
JIEBU3HUX KPEANTA).

HETO Ha ImiIacMaHa

VYenmemuo crnposenene Mepe Crparernje 3a pelraBame
NpoOJIEeMAaTHYHUX TOTPAKUBAa, Y3 PAacT EKOHOMCKE H
KpPEIUTHE aKTUBHOCTH, PE3yITHpalie Cy CMamemheM
yuemtha Opyro NPL mnoka3aTe/ba Ha HAjHIDKH HHBO
OTKaJl Ce OBaj MOKa3aresb KBAJIWTETa aKTUBE MPaTH — Ha
4,7% y centemOpy." Ilocmarpano om mouerka 2019.
ronuHe, yuemhe NPL y yKynHUM KpeIUTHMa CMam-EHO je

"'V onnocy Ha jyn 2015, 1j. nepHox HenocpeaHo npe ycBajama Crpareruje, oBaj
rokasaresb Marbi je 3a 17,7 1., 1ok je nuBo NPL mamu 3a 317,3 mupj auHapa
(73,8%).
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2019,

3a 1,0 m.m., ox dera je ydeuthe NPL y cektopy npHUBpe[e
cMameHo 3a 1,4 .., Ha 3,7%,'" a Ko CTAHOBHHIIITBA 3a
0,3 mu., Ha 4,1%." Cmamemy cTamba NPL Ha HUBO Of
ucrog 1,0 mupn eBpa jgompuHENe Cy HacTaBJbeHE
aKkTHBHOCTH OaHaka Ha ynmrhemy OWJIaHCHE aKTHBE U Y
nesetr mecenu 2019. ormmcano je 11,9 mupa nuuapa, a
JUIMMa BaH OAHKapCKOI CEKTOpa AUPEKTHO M3 OuiIaHca
mpogaTo 5,7 MIpH aOuWHApa THX TOTpaXXuBama.'
[MoxpuenHoct NPL w najmbe je Ha BHCOKOM HHBOY —
WCIpaBKa BPEIHOCTH YKYIHHX KpeauTa y centemOpy
n3nocmna je 80,3% NPL, nok je ucrpaBka BPEIHOCTH
NPL 6una na nuoy ox 60,1% NPL. Takohe, HakoH
yBohemwa cranaapaa bazen I11," mokaszaress ageKBaTHOCTH
kanurana gonarHo je nosehan u kpajem T3 usHOCHO je
23,6%, mTO yKa3yje Ha BUCOKY KamUTaJIW30BaHOCT
nmomaher GaHKapcKor cekropa.

"> OfyxBara NpHUBpEAHA APYIITBAa M jaBHa mpemy3eha. Ako mocmarpamMo camo
NpUBPEIHA APYIITBa, yueihe NPL y yKyIHHM KPEAUTHMA Y CENTEeMOPY H3HOCHIO
je 3,8%, mrro je 3a 1,4 m.m. ke Hero y jenemopy 2018.

" Ako ce ykibyde Mpeay3eTHHIN U MpHuBaTHA noMahuHCTBa, yuemhe je cMambeHO
3a 0,3 .., 4,1%.

' On mouetka 2016. 6anke cy ornucane 194,3 mapn aunapa NPL, a nponaine 94,5
miipa auHapa NPL, KOju Cy c€ y TOM TPEHYTKY HaJla3WiIH y IbUXOBHM OHIaHCHMA.

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

pacumkoH 1V.2.9. Yuewhe NPL y yKynHUM Kpeautuma, 6pyTo
NPUHLMN

(y mnpa RSD) (y %)
500 25

300
200
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mmmm— CTaHOBHWLLTBO

s [NpuBpena

Ocranu cektopn

Yuewhe NPL y ykynHuM kpeauTtuma (4.c.)

Wasop: HBC.
* Centembap 2019.
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Ocepm 1: AkmyenHu mpeHdogu y KpeOumHoj akmugHocmu

Jlomaha KpeMTHAa aKTHBHOCT Ce OropasJiba of mouetka 2015. roguHe, a Beh Heko Bpeme GenexH pelaTHBHO BHCOKE

M. CTOIIe pacTa, Koje cy TokoMm 2019. yrmaBaoM 6mite nBoundpene. Tako je y centemOpy Mr. pacT qomahux Kpeaura mno

UCKIbYyueHy e(ekTa MmpoMeHe NeBU3HOr Kypca usHocuo 10,4% (9,7% HOMHHAIHO) M jelaH je o] HajBUIIUX Mehy

3emMJbaMa perroHa. Ilopex Tora, ox mouerka I12 Tom pacty y Behoj Mepu JONPHHOCH KPEIUTHPAE MPUBPEAE HETO

KpeauTupame cTaHOBHMIMTBA (6,0 m.m., Hacmpam 4,3 ma. y centeMOpy). OmopaBak KpeOUTHE AKTUBHOCTH Y

TIOCMaTpaHOM NEePUOAY MOAPsKaH je (haKToprMa M Ha CTPAHH MOHYJAE M HA CTPAHHU TPAXKEE, IPU YeMY TOKOM MPETXOTHE

U oBe roguHe Behm ytmmaj motmye ox Qakropa Ha
CTpaHH TpaXme, Mpe CBera KOJI IPHBPEAE, HYeMy
JONPUHOCE MO3UTHBHH MAKPOCKOHOMCKH H3DJICAU U

(dakrop
OIIOpaBKa KPEAWTHE AKTUBHOCTH y IOCMAaTPaHOM

yOp3ame TpHBpefHOT pacTa. Bakan
neproay OWIIM Cy M IOBOJbHM YCJIOBH (pUHAHCHpama

NPHUBAaTHOT CEKTOpa, MOINTO Cy 3axBasbyjyhu
yOnaxkaBarby MOHETapHe moiuTHKe Hapomne GaHke
Cp6uje u Ellb-a, xao u mamy mpemuje pu3HKa, y
HPETXOTHOM MEPUOY KaMaTHE CTOIEe Ha JMHAPCKE U
CBPOMHIEKCUPAHE KPEIUTE BHIIECTPYKO CMamCHE.
HcroBpemeHo, mocToju W mOBpaTHa Be3a u3Melhy
KpPEIMTHE M EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, TakKO Jia Cy
KPEAUTH 3HaYajHa MOJPIIKA OIPKHBOM IPUBPEIHOM
pacTy, 0 4eMy CBEI0YHU U BbHUX0BA I0BOJbHA CTPYKTYpa
pacra, Tj. YME:EHHIA Aa ce y Hajehoj Mepu npuBpean
07100paBajy HHBECTUIIMOHU KPEIHTH.

Kpenutn mpuspenu ox cpemune 2017. Oenexe
MO3UTHBHE CTOIIE pacTa, a ako Ce HCKJbY4H edekar
KOjU Cy Yy Tepuoay
MHTCH3MBHUX aKTUBHOCTH OaHaka Ha yumhemy

ormuca u mpoxaje NPL,

OulaHca ozt mpodiieMaTHyHe aKTHBE, [P CBEra TOKOM
2016. u 2017.
PavdyHOBOACTBEHO CTambE IMOTPAXKMBAamka IO OCHOBY

TOJMHE, 3HaTHO yMamHUBAIU
kpenuta,! Te crome cy ox T4 2017. nBouudpene.
AKTyeHU TPEHIOBH Y KPEIUTHPAY MIPUBPEJIE, Y3 ML
pact kpeauta o 11,6% y centemOpy, ykasyjy Ha TO Aa
KpeAWTHa AaKTHBHOCT 3HAaTHO IOAp)KaBa pacT
WHBECTHNHja. MT. pacT MHBECTHI[MOHUX KpEIHTa
no3uTHBaH je ox 2015. roauHe M KOHCTAaHTHO yOp3aBa,
pu 4eMy je y centeMopy nocturao 27,4%, a lBUXOBO
yuenthe y yKymHUM KpeautiMa npuspenn 43,6%. Ox

Maja Cy TH KPEIUTH Haj3acTyIUbEHHja KaTeropuja

pacbukoH O.1.1. HoMMHanHe Mr. cTone pacrta KpeauTa
(v %)
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W3Bop: cajToBu LieHTpanHux 6aHaka u npepadvyH HBC.

pacbukor O.1.2. [lonpuHOCK Mr. pacTy Kpeauta npuspeav
(y n.n., uckrbyveH edpekat NpoMeHe AeBU3HOr Kypca)
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E—— OcTanu
I 3a 13803
BN [o TPaHCaKLMOHUM padyHUMa

s 3a yBo3

WHBecTUumoHn

3a NUKBUAHOCT M 0BpTHa CpeacTBa
Mr. cTona pacta kpeauTa, y %

Wasop: HBC.

KpEIUTa MPUBPEIH, a CIICAC UX KPEIAUTH 3a JIMKBUIAHOCT M OOpPTHA CPENCTBA, YHje je ydemihe y centeMOpy H3HOCHIO

39,8%. Behe HHBECTHIIMOHO KPeIUTHPaE JONPHHOCH U TIPOIYXKABaMbY IPOCEYHE POYHOCTH KPEAUTA IPUBPEIH, Koja je

y centeMOpy u3HOCHIA 0KO 4,7 roguHa. [TocMaTpaHo Mo IenaTHOCTHMA, PaCT MHBECTHIMOHOT KpeMTHPaa BOlEH je mpe

CBera KpenuTHpameM npeayseha u3z obnactu npepahusauke nHaycTpyje, rpaheBuHapcTBa (YKIbydyjyhn HEKpEeTHHHE), K0

u caobpahaja u typmsma. [locmarpano mo BenuunHE npexnys3eha, Mukponpenysehnma, MamuM U cpeampuM npeny3ehnma

! Banke cy ox mouerka 2016. 1o kpaja 2018. ornucane 135,6 mupa auHapa 1 nuuuMa BaH GaHkapckor npogaie 86,7 miupa auHapa NPL npuBpese Koju cy
ce y TPeHyTKy Ipojaje Hanaswiu y ounancuma. OTouc U npozaja HactaB/beHu ¢y Uy 2019, anu ¢ 063upoM Ha IOCTUTHYTE pe3yiTare y 0Boj 00IacTH, y
3HATHO MambHM M3HOCHMA — TOKOM JIEBET MeCeLH OTIHCAHO je 7,9 Mipa auHapa u npoxaro 5,4 mupa aunapa NPL npuspene.




Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2019, Hapona 6anxa Cpouje

07I00peHO je TpH YETBPTUHE YKYITHUX HHBECTHUIIMOHMX KPEIHWTA, a MOCIEIbHX MECEH TOM pAacTy IOBPEMEHO Cy
JOTIPHHOCWIJIA U BeNUKa mpeay3eha. 3a pa3nuky ol MHBECTHIMOHMX KPEOUTa, ML PacT KPeAWTa 3a OOpTHA CpencTBa je
HIDKH, LITO yKa3yje Ha TO Jia y YCJIOBHMa MOOOJbIIaHEe JTUKBUIHOCTU U NPOMUTAOMITHOCTY MPUBPEIa KOPUCTH KPEIUTHE
H3BOpE TIpe cBera 3a (puHaHCcHuparme HHBeCTUlHja. [locMaTpaHo Mo AeNaTHOCTHMA, KPEAUTe 3a 00PTHA CPEe/ICTBA HajBHIIIE
Kopucre npexy3eha m3 TproBuHe M mpepahuBauke MHIyCTpHje, Ha duje oOaBe3e ce omHOCH aBe TpehmHe omoOpeHmx
KpenuTa 3a oBe HameHe. [locmarpano nmo BennumHM npenyseha, mpuMeTHO je na Benuka npemy3eha Mame KOpHCTe OBe
KpeInTe HEero paHuje, 3a Pa3IuKy Of MallMX M CPeIbUX, KOJ KOJUX OBO 3aIy)XHBame pacTe. Pesynrar Tora je TeHASHIM]ja
M3jeIHaYaBamka 3aCTyIUbEHOCTH MaJuX U cpenmux npemyseha (mo 28% y centemOpy) u Benmukux npemyseha (oxo 31% y
centeMOpy) y KpenuTuma 3a oOpTHa cpeacTBa. Pact kpeaura nmpuBpeu pe3yinTar je mpe cBera KpeJuTHpamba IPUBPEIHIX
JIpyLITaBa, JIOK je JONPUHOC KPEIUTHPAma jaBHHUX

npexayseha 3sHatHO Mamu (ox 2016. mo mpex Kpaj pacpmkoH O.1.3. MpoMeHa KpeaUTHUX CTaHZapAa NPUBPeAV U AOMPUHOC

2018. 6mo je W HeraTMBaH), Ha ITa je yTWiama m  Paktopa
K . (y HeTo %)
omnyka Braze na He Jaje rapaHuuje 3a KpeIHTE 33,

TUKBHAHOCT jaBHHM mpenysehuma. [locnenndno,

150
KpPEIUTH jaBHUM Ipeay3ehinmMa TpeHYTHO YMHE OKO 100 I I
9% yKyIHUX KpeanuTa IPUBPEIH, IITO j€ 33 OKO 7 ILIL i

Mamk€ HEro pe 4€TUpU roanHe.

. B . -
OceTHHjU OIOpaBaKk KpeIuTHpama IpUBpeae % - ==
) a |
mofIyiapa ce ca yoliaxkaBambeM KPSTUTHUX CTaHaapa
00
OaHaka 3a TIPUBpENY, KOje je, Ipema pe3yliTaTuma 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
aHKeTe HapOZ[He 6aHKe Cp6H_] e 0 er}lI/ITHOJ L] CI'IpeMHOCT Ha npey3vmame pusnka
I pobnematnyHa noTpaxusara
aKTHBHOCTHU OaHaka, npucytHo ox T2 2017. Tome cy Puank saxTesaHor konatepana
. s OyekuBatkba y norneay onwTe eKOHOM. CUTyauuje
3HATHO JOIIPHUHEIEC KOHKYpPEHIH]a Yy 6aH1<apc1<0M KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka
Gl . . BN TpOLUKOBM U3BOPA 3a KpeauTe
cexkTopy u OopOa 3a KBalIUTETHHUje KIIMjEHTE, Ka0 U e (0 THY CTAHEAPAN
Beha cripeMHOCT Ha Ipey3uMame PU3HKa Y yCIOBUMA Vssop: HEC.
moOoJpIakba MaKPOEKOHOMCKOT W IMOCJIOBHOT
amMOujeHTa y 3eMJbH. Y HPMIIOr TOME TOBOPE H I'pacvkoH O.1.4. Tpaxtba NpMBpeae 3a KpeAUTMMa U AONPUHOC hakTopa
(y HeTo %)

pesynraru o yrunajy NPL Ha KpeouTHe cTaHIapie, 150
KOjU cy y mepuomy mpe noHomema Crpareruje 3a
pemaBame IPOOIEMATHYHHUX MOTPAKUBAA OMIH 100 |
IIperno3Hatu Kao (GakTop KOoju JAelyje y cMmepy I = |

BUXOBOT  MOOIITPaBama. YCIEX CIPOBEJCHE
CTpaTeruje M aKTHBHOCTH OaHaka Ha pellaBamy 0

nutama NPL, mopen cMamema yuenrha opyto NPL y

YKYITHUM KpeIuTUMa 3a CKOpo 18 m.1. (Ha MUHUMYM

on 4,7% y centeMb6py), ornena ce My IPOMEHH

nepuenyje 6aHaka, a THME M CMepa IeN0Bakba OBOT 2014, 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Mpunajaka/aksusunumje

(dakTopa ka yOmaxkaBamky KpPEIUTHHX CTaHIApIA. P ————

Takohe, TMOBOJBHM  YCIOBH  (pUHAHCHpamba CeprpepameEn
. e Kanutande nHBECTMUNje

JONIPHHOCUIIH Cy 00Jb0j IOHYAU KPEAUTA O CTPAHE — Tpaxiba

6aHaka, 4yeMy je BEIMKU HOJCTHI@A] INPYXWUIO U Vssop: HEC.

ybnakaBambe MOHeTapHe mojuTuke Hapomue GaHke

CpOuje, y3 CHaXxKaH Maj| MpeMHje PU3HKa 3eMJbe U yOnaxaBame MoHeTapHe nonuTrke EI[B-a. Tako cy kamarHe cTore Ha
JUHApCKe KpeauTe npuBpeau oq Maja 2013, kana je 3amodyero yonakaBame MOHeTapHe nonutuke HaponHe 6anke Cpouje,
cMamene 3a 12,0 m.i., Ha 4,4% y centeMOpy, a Ha €BPOMHACKCHPAHE KPEAUTE U KpeauTe y eBpuma 3a 4,7 1.1, Ha 2,6%.
[Ipema pesynTaTuma aHKeTe, TPakia MPHUBpE/e 3a KpeIuTHMa OlCHkheHa je Kao pactyha. baHke Cy mpeno3Hasie Mana u
cpenma mpeayseha kao HOCHOIE pacTa TpaXKie CEKTopa IMpUBpene 3a KpeAuThMa, a moTpebe 3a (HUHAHCHPAabEeM
KalMTaJIHUX WHBECTHIMja U OOPTHHUX CPEACTaBa Kao KibydHe (aKTope KOju Cy TOME JOMPUHOCHIIH, HITO je y CKIIaay ca
OCTBapemUMa, Tj. MOMEHYTHM PAacTOM HHBECTUIIMOHUX KPEIHUTA.
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KpeauTn CTaHOBHHUINTBY, KOjH Cy CBE BpeMe
HAaKOH CBETCKE CKOHOMCKE KpH3€ [O3UTHBHO
yTHOAIM Ha pacT gomahmx kpexmra, ox 2016.
OCETHH]jE Cy YOp3aJIi MT. PacT, YeMy j€ JOTPHHOCHIIA
Ipe CcBera BHCOKa peaju3alija TOTOBHHCKHX
Kkpeauta. TOKOM BpeMeHa, TOME je CBE BHIIE
JOTIPUHOCHIIO ¥ CTAMOEGHO KPEIUTHPahe, KOje ce O
nouetka 2017. yOp3aHo omopaBiba, MOAPKAHO
pacToM EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH U IIOBOJBHUM
KpeTambHuMa Ha TPXKHIITY paga. Vmak, of moderka
2019. KpenuTH CTaHOBHHUINTBY YCIIOPaBajy MI. PacT,
Koju je y cemreMOpy u3HOCHO 9,3%, mon yTuiajem
Mame peajH3alije TOTOBHHCKHX KpEIHuTa, a
MPUBPEMEHO, Y TEPHOLY O Maja 10 jylia, U OTIHCA
JeJla IVIaBHHIE IPHIMKOM KOHBEp3Wje CTaMOCHHMX
KpeIuTa HHACKCHPAaHUX Y IIBajIapCKUM (paHIuMa y
eBpPOHMHJICKCHpaHe KpeauTe. [OaMHY JaHa yHasal,
TOTOBUHCKH KPEAUTH YCIIOPaBajy MI. PacT, KOjHU je y
15,0%, y3
ckpahemba POYHOCTH O OcaM TOJMHA, Ha IITa CY

centeMOpy H3HOCHO TEHJICHLIU]Y
yTUIAJIe W Mepe yCMepeHe Ha OrpaHH4YaBarbe

HEHaMEHCKOT Heobe30ehenor KpeOuTHpamka
CTQHOBHHMINTBA II0 HEONpPABJaHO JYIMM POKOBHMA,
xoje je Haponna 6anka Cp6uje nonena xpajem 2018.2
C nmpyre cTpaHe, HaCTaBJba C€ OIOPAaBaK CTaMOEHOT
KpeIUTHpamba, Ha [ITa yKa3yje U peau3alija HOBUX
CTaMOCHUX KpEIHTa, YUjH je U3HOC, 10 UCKIbYUCHY
KpeanTa peHMHAHCUPAHUX KOJ HCTe OaHKe, y JeBeT
Mecel OBe roAuMHe BHIIM 3a Onusy 22% Hero y

ucroM nepuoxy 2018.

[Ipema pesynraTiMa aHKETe O KPEIUTHO]
aKTUBHOCTU OaHaka, (hakTOpH Ha CTPaHU MOHYIC
CHaXHHje Cy JeNIOBalM Y CIy4Yajy KpeAuTHpama
CTQHOBHMINTBA, NPH 4eMy Cy OaHKe 3amouene ca
yonaxaBameM crtaHmapaa 2015, Tj. aBe romuHe
paHmje Hero y ciydajy mpuBpexe. Ha yOmaxaBame
CTaHJapHa Hajjade je JenoBalia KOHKypeHIHja mehy
OaHkamMa, a 1O0OJBIIAKE MAaKPOEKOHOMCKOT
amMOMjeHTa M pacT >XMBOTHOI CTaHaapaa rpahana
nompunenu cy Behoj chpemHocTm OaHaka Ha
npey3suMame pusnka. Hiku TpoIIKoBM H3BOpa 3a
KpeanTe, y3 Naji KaMaTHUX MapiKH, OfIpa3uiii Cy ce
Ha IaJl KaMaTHUX CTOIla Ha KPEAUTEC CTAHOBHUIITBY,
Koje cy ox maja 2013. o centembpa 2019. cmamene
3a 11,0 m.m., Ha 9,6% 3a nuHapcke kpenute, a 3a 4,3
Ha 3,8%
IloTpebe 3a

ILIL., 32 EBPOMHJICKCHpPAHE KpeIuTe.

KYIIOBUHOM HEIIOKPETHOCTU U

pachukoH O.1.5. lonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa CTaHOBHMULLTBY
(y n.n., uckrbyyeH edekaT NpoMeHe AeBU3HOT Kypca)
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Ocranu* I MHBECTULMOHU*
NS 32 NYKBWOHOCT M 0OpTHa cpeacTBa** MMM [OTOBWHCKU*
[ [loTpoLuaykn CrambeHn
N [0 TpaHCaKLMOHUM padyHuma e \Ir. cTONA pacTa kpeauTa, y %

W3eop: HBC.

* [lo peuembpa 2015. 4ONPUHOC FOTOBUHCKUX KpeauTa npukasaH je y okBupy AornpuHoca
ocTanux kpeaura.

** KpeanTtn onobpeHun npegyseTHULMMAa.

pacomkoH O.1.6. MpomeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa CTAaHOBHULLTBY M YTULIAj
chakTopa

(y HeTo %)

30

15

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

CnpeMHOCT Ha npeysnumatbe puanka
I [lepuenuuja pyaunka

KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka
s TpoLUKOBM M3BOpa 3a KpeauTe
e KDeUTHU CTaHAAPAN

Wasop: HBC.

pachmkoH O.1.7. TpaxHa CTaHOBHMULUTBA 3a KpeauTMMa u ytuuaj daktopa
(y HeTo %)
160

140
120

100 I
80 I
o | I

40

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

CuTtyaumja Ha TPXULLTY HEKPETHUHA
B KyrOBMHA HEMOKPETHOCTN

Hab6aBska TpajHux noTpoluaykmx gobapa
s PedpyHaHcuparbe
e—TpaXHa

W3sop: HBC.

> Owtyka O yIpaBbamby PU3HKOM KOHIIGHTPAIMje M0 OCHOBY M3JIOKEHOCTH OaHke onpeheHMM BpcTama MpOM3BOJA, Kao M M3MeHe u jonyHe Omiyke o
aJIeKBaTHOCTH KaruTania 6anke u Outyke o Kiacu(HUKaluji OWIaHCHE aKTHBE H BAHOMJIAHCHUX CTAaBKH OaHKe.
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peduHaHCHpameM mocrojehnx obaBe3a KIBYYHO CY
JOTIPUHOCHIIE PACTy TpPaXKHe CTAHOBHHIITBA 3a
KpeIuTHMa, Koja je HajBUIIe Omia ycMepeHa Ka
JIMHAPCKUM TOTOBHHCKHM KPEIWTHMa M KPEIUTHMA 3a
pebuHaHCHUpame |

JACBU3HO UHJACKCUPAaHUM

craMOeHUM Kpeautuma.

Wako ce kpeauTHa aKTHBHOCT yOp3aBa, yuemrhe
nomahux kpenuta y BJIIl-y He mpenazu 45%, a
yKJbyuyjyhu u cniosbHU Ayt npenyseha nznocu 75,3%,’
IITO je U Jjajbe MCIOJ JyTOPOYHOr TPEH/Ia, TaKo J1a He
MpeJCTaBba PHU3UK MO0 (UHAHCHJCKY U LEHOBHY
CTaOMIIHOCT M yKa3yje Ha TO [ja OCTOj! jOIII IIPOCTopa
Jla ce JUHAMHYaH pacT KpeauTa HacTaBu. OuexyjemMo
na he ce KpeOWTHH pacT HACTaBHUTH Y HAapeIHOM
nepuony, a jna he My MONPHHOCHTH J0CaJallbe
ybnaxaBambe MOHeTapHe mnoiauTHke HaponHe OaHke
Cpbuje, oapKMB NPUBPEAHH pAcT, HHUCKE KaMaTHe
CTOIle y 30HH €Bpa, PacT 3alOCICHOCTH, 3apaja H
NIeH3Wja U OCTBapeH Halpe/ak Ha pemasamwy NPL.

pachukoH O.1.8. Yuewhe ykynHux kpeauta y BAM-y n oueHa ayropo4Hor
TpeHpa

(v %)

100

80
60
40
20 —

o e g

-20

0
2002. 2004. 2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.

a3
Yueuwhe ykynHux kpeguta* y BAM-y
[yropoyHu TpeHp yyelwha kpeauta y BAM-y

W3asop: HBC un P3C.
* OByxBaheHo je 1 NpekorpaHnYHo 3aayxuBate npeayseha.

* TIpema METOJIOJIOTHjH 3a YTBPhHBAbE CTONE KOHTPALMKINYHOT 3aIITUTHOT CJI0ja KaruTaia, 3akjby4qno ¢ T2 2019.

29



Haponta 6anxa Cpouje

M3sewmaj o undpnayuju — nosembap 2019,

pacpmkoH IV.3.1. JonpuHOCK M. cTOoNM pacta
BAMN-a — pacxopgHa cTpaHa

(y n.n.)

9

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. T1-T3
2019.*

HeTto n3so3

YkynHe uHBecTuuMje
Emm— [JoTpoLUH-a ApXKaBe
= [NoTpolutsa AgomahunHcTaBa
— BT (y %)

Wasop: P3C n npepayyH HBC.
* Mpouexa HBC 3a T3 2019.

Tabena IV.3.1. Kpetawe rmnaBHUx Nokasaterba u useopa
notpolute aAomahuHcTaBa
(peanHe mr. cTone pacta, y %)

2019.

T1 T2 T3
MNoTpowka gomahuHcTaBa 3,3 3,2 33*
MokasaTtersu
[pomeT y TpProBuHM Ha mano 9,5 7,8 8,2
[pomeT y yroctuterscrey 10,2 8,0 9,3 **
Bpoj pomahux Typucta 3,5 7,1 7,1
Bpoj Hohewa gomahux Typucta 1,3 7,6 54
:z;:;:;);zgume po6e (BEC knacudukaumja), 11,0 176 147
WUzBopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHanNHo 14,3 14,0 14,1 %
HeTo npunue gosHaka, HOMUHANHO 2,6 -5,3 29
Cratbe kpeauTa HaMeHEHNX MOTPOLLIHY, 185 157 13.9

HOMMWHAIHO

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.

** Jyn (npouena P3C).

*** Jyn—asrycr.

pachukoH IV.3.2. KpeTawse nHBecTuLMja y OCHOBHe choHaOBE
(mr. pact, y n.n.)

20
15
10

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. T1-T3
2019.*

[pxaBHe nHBecTULMje

MpuBaTHe MHBECTULMjE
e |/\HBECTULWjE Y OCHOBHE hoHAoBE (Y %)
Wasop: P3C u npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC 3a T3 2019.

3. ArperatHa Tpa:Kmba

3axeanyjyhu nacmagky no3umugeHux mpenooea Ha
mpycuwimy paoa, npema Hauioj npoueunu, y T3 je
3adpycan cmadunan pacm npusamue HOMpouitve, d
UHgecmuuuje cy 3Hamuo yopzane me. pacm. Ilopeo
moza, opocu pacm B/IT-a 'y T3 (4,7% me.) pesynmam je
cMmarerna He2amugHoz 0ONPUHOCA HEmO U36034 YC/le0
yop3amwa pacma u3eo3a npepaljugsauke unoycmpuje
6éoljenoz  axmueuparem

HosUux Ilp()ll;?lil)()llll,\'

Kanayumemada.

Jdomaha Tpaxma

Crabmnan pact morpomme aomMahmHcTaBa, koju je
3amouer 2016. u yOp3an ox 2018. Ha mpeko 3% wmr,
HacTaBJbeH je ¥ y T3, kama je, mpema Haioj MpOIICHH,
n3Hocuo 3,3% wr. (y3 mompunoc pacty B/lIl-a oxm 2,3
m.11.). To moTBpl)yje U Kperame mokazaTesba U3 00IacTH
TPrOBHHE U TYypU3Ma, Tj. pacT MAJIONPOAAJHOT IPOMETa 1
Opoja nomahux TypucTa, Kao ¥ yB0o3 HOTPOIIHE pode, Koju
je 6maro ycropuo pact y oxHocy Ha T2.

CIudHO Kao ¥ IPETXOAHUX TPOMECedja, PacTy MOTPOIIHE
nomahnHCTaBa HajBHUIIE Cy MONPUHENH IO3UTHBHU
TPEHJOBH HA TPXKHIUTY paja, KOjU C€ OIIeAajy y pacty
3al0CIICHOCTH U 3apaja. To moTBphyje u Kperame peasrHe
Mace 3apaja y INPHBAaTHOM CEKTOpY, Koja O IOYeTKa
roauHe Oenexxu aouuppeHe Mr. crome pacra. W pact
3apaja y jaBHOM CEKTOPY AOIPUHEO je PAacTy MOTPOIIILE,
ann y HemTo Mamoj Mepu (7,8% wMr, y mepuomy jyi-
aBryct). Tokom T3 u no3Hake Oenesxe Omaru pact (2,9%
mr.). C gpyre crpane, TokoM T3 HacTaBibeHO je
yCIopaBame pacra KpeluTa HaMEeHhEHNUX MOTPOLIH.

[Ipema mamoj mpouenu, y T3 je yOp3aH pacT ap:kaBHe
norpoume, Ha 3,0% wmr., y3 nomnpuHoc pacty b/II-a oxn
0,5 n.o. Ilpu ToMme, peanHu pacT U3AaTaka 3a KyNOBHHY
pobe u ycnyra y T3 mosehan je 3a 15,8% wmr., a pacxona
3a 3amocieHe 3a 8,3% Mr.

[TocmaTpaHo Ha TPOMECEYHOM HUBOY, MPOIICEHYjEMO J1a je
y T3 3ampkana gumHaMUKa pacTa TOTPOIIKE Koja je
octBapenay T2 (0,8% nc3., y3 nonpunoc pacty b/I1-a oxn
0,7 m.m.).

KoHTuHympano 1mo0oJsbiambe HHBECTHIIMOHOT aMOUjeHTa,
0 Kome cBemoum najbu Hampenak Cpb6uje Ha Doing
Business nuctu 3a geTupu MecTa, Ha 44. mo3unujy mehy
190 3emasba, W TIOBOJbHM YCIOBH (DMHAHCHparba
WHBECTHIIMja JONpUHeNn cy nosehamy NpPHUBATHHX
HHBECTHIMja, Koje Cy, IpemMa Haloj npoueHu, y T3
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nopacite 3a 11,0% wmr. (y3 nonpunoc pacty bJII1-a om 1,8
rm.11.). Ha TakBo kpertame ykasyje, ipe cBera, pacT yBo3a
ompeme ox 17,5% wmr. y T3. Ha pact naBectumnja ykasyjy
1 TIO3UTHBHE TEHJCHIMjE Y CEKTOpy rpaljeBHHapCTBa, a
KOje ce omIenajy u 'y pacty Opoja n3narux rpal)eBHHCKHX
no3Bona, on 14,4% wmr. y npBa n8a mecena T3.

Y T3 je CHaXXaH pacT JpKaBHUX
WHBECTHIIN]a, KOJH je, TpeMa Hallloj MPOIeHH, U3HOCHO
16,1% wmr. (y3 nonpunoc pacty b/lI1-a on 0,7 11.11.) n xoju
ce MOXE JIOBECTH Y Be3y C JajbOM pealu3alijoM
UH(]pacTPyKTYpHUX IIpOjeKaTa.

HacTaBJbCH

Ha tpoMeceyHOM HHUBOY, IPOLEHYjeMO Ja Cy NPUBATHE
naBectuije mosehane 3a 3,8% mac3., a npkaBHE
WHBeCcTHIMje 32 Oko 2% Jc3., Kao M ja cy 30HMpHO
npomnpunene pacty b/III-a ca 0,7 m..

VYHanpeljeme nmocioBHOr aMOHjeHTa, Y3 O4yBaHy [IEHOBHY
CTaOMITHOCT M peNaTHBHY CTaOWIHOCT JCBH3HOT Kypca,
morpuHeno je masseM pacty CJU, xoje cy Tokom T3
uzHocuiie 911,5 MiH eBpa HETO, WITO Y OJHOCY HA UCTH
MIEPUOJT TPETXOAHE TOIUHE IPECTaBba PACT O IPEKO
50%. Toxom T3 cy yOnaxkeHH u YCIIOBH 3a/y>KHBarmba Ha
nomahem pacty
WHBECTHLMOHUX KPEINTa, YHje je cTame y T3 y mpoceky
nosehano 3a 26,6% Mr.

TPXKHULITY, IITO je JOIPHUHEIO

[IponemyjemMo na cy 3ajuxe MO3UTHUBHO JONPHHEIC MT.
pacty BJII-a (0,2 m.m.), MpBEHCTBEHO MO OCHOBY pacTta
3aJMxa MOoJFONPHUBPEIHUX MIPOU3BOA, HA IITA je yTUIlalla
n00pa MOJHOTPUBPEIHA CE30HA.

Tabena IV.3.2. Noka3aTersu KpeTawa MHBECTULMja

2019.

T1 T2 T3
PeanHe mr. ctone pacta (y %)
®uKcHe nHBecTuumje (Hal. padyHun)* 7,8 8,6 12,0
paheBuHapcTBO (Hau. pavyHW)* 10,5 16,8 35,0
WHBecTuuuje apxase* 32,9 33,4 16,1
Bpoj nsgatux rpaheBnHckux go3sona 0,0 6,9 14,4 **
Mpownssoakr-a rpahesuHckor maTepujana 10,6 -0,6 3,4
BpepgHocT n3segeHvx pagosa 13,6 18,9 -
YBO3 onpeme, HOMUHAIHO 18,2 6,8 17,5
MpownsBoara gomahux malumHa u onpeme 16,1 -4,0 -9,0
3anuxe rotoBKx Npou3BoAa y MHAYCTpUju 3,9 0,7 -3,2

WaBop: P3C n npepayyH HBC.
* MNpoueHa HBC 3a T3 2019.
** Jyn—aBrycr.
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Ocepm 2: [lompowHa domahuHcmasa — mpeHOo8U U u32nedu 3a HapedHu nepuod

Iorpomma nomahmHCTaBa KOHTHHYHpAHO ce omopasiba on 2016, demy Cy HONpHHENa MMO3WTHBHA KpeTama Ha
TPIXKHIITY Pajaa, OMHOCHO PACT 3aIOCICHOCTH H IIaTa y IIPUBAaTHOM CEKTOPY, 10 KOjUX j€ AOIUIO 3aXBasbyjyhu mobospimamy
TIOCIIOBHOT U MHBECTHIOHOT amOujeHTa. [lo3uTuBHM ehekTn Ha MOTPOIIBY MOTEKIH Cy U Of yOnakaBama MOHETapHE
nommtruke Haponne 6anke CpOuje, HIDKMX KaMaTHUX CTONA Y 30HU €Bpa, Kao M Iajia IpeMuje pHU3nKa 3eMJbe, IITO je
noBehaio pacHoIoKKUBH 10X0aK JoMahHHCTaBa yciel HIKe LIeHe HOBOT 33y KuBamba U Behe pacronoKHBOCTH KPEAUTa,
Kao M MamHX TPOIIKOBA OTILIaTe nmocrojehux kpexura. PacT moTpomme ce mocTeneHo yop3asa, ueMy, opej pacta Mace
3apajia y IpUBaTHOM cekTopy, o 2018. nompuHocu u

nosehare riara y jaBHOM CEKTOpy M NeH3uja. BaxHo pacbmkoH O.2.1. Peantu pact BAiM-a u noTpowkse aomahuHcTaBa
. . (y %)
je HariacuTH 1a je pact motpouime jomahuHcTaBa o o

nasbe criopuju ox pacrta ykymnHor B/[I1-a. Ca yueurhem

=
o

ox oxo 68%, moTpomma foMahuHCTaBa MPeACTaBIba
nomMuHaHTHY kommnoHeHTy b/IIl-a CpOwmje, amm ce
wmeHo yuemthe y B/II1-y u3 roguHe y TonuHy cMamyje
3axBasbyjyhu Op’keM pacTy MHBECTHIHja M CMambCHY
CIIOJBHOTProBUHCKOT nedunura. Hajsehe yuenthe, ox
gak o3y 80% B/II1-a, moTpomma nomahinHcrasa je
HMajia HeoCPeIHO Npe n30ujama CBETCKEe eKOHOMCKE

S A N o N A o ©

Kpu3e, jep je y mepuoay oxm 2001. oHa Oenexmia
3HaTHO Opxxm pact ox pacra BJ/II1-a, xoju je Hario

2001. 2003, 2005. 2007. 2009. 2011. 2013, 2015. 2017. 2019.*
BAN
3ayCTaBJbEH Ca N30MjambeM CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e. e T B

W3asop: P3C 1 npepayyH HBC.

Hakon Ttora ycimeawmo je mepuox  HEHOT * Mpouena HEC.

npunarol)aBara pearHoj eKOHOMCKO] CHa31 3eMJbe.

Ha onopaBak norpommme aomahMHCTaBa ykasyje KpeTame IOTOBO CBHX IOKasaresba, Koju on 2016. rommne
KOHTUHYHMPAHO pacTy. MepeHo T3B. CTaHJapJH30BaHHM OJICTYIAmEM, TOTOBO CBH ITOKa3aTesbU MOTPOIIHE O MOYeTKa
2016. u3Haz cy IeceTOroauIIkHer IpoceKa 3a BUILe OJ1 jeJHe CTaHxap/AHe AeBujanuje. Tako je pacT mpoMera y TPrOBUHH
Ha Mano u3 2016. ox 7,3% Mr. HacTaBJbeH M y HapeTHOM NEPHOAY HEINTO MamHM HHTEH3UTETOM, ma je pacT y 2018.
n3Hocuo 4%. CnuaHy qUHAMHUKY Oenexxe 1 mpuxoau 1mo ocHoBy I1/1B-a, koju cy y 2018. mosehanu 3a 4,3%. U moxazarespu
13 001acT! Typu3Ma CHaXKHO pacTy, momrto je ox 2016. mo 2018. rogune y nmpoceky mosehan 6poj nomahux typucra u
ocTBapeHHX Hohema 3a oko 10% roxumime. PacT )KMBOTHOT CTaHAapAa CTAaHOBHHUINTBA OMO je mpaheH u pacToM yBo3a
norpourHe pobe, koju je y 2018. yopzan Ha oxo 12%. [To3uTHBHE TeHACHIM]jE Y KPETamby KIbYYHNX [T0KA3aTesba HOTPOIIHEe
nomahnHCTaBa HACTAaBJBEHE CY My OBOj TOJMHHU.

'padwmkoH O.2.2. MoTpolwHa gomahuHCTaBa — NoKasaTesbu U U3BOPU
(oAcTy nawe o[, Ay ropoYHOr Npoceka, y cTaHAapAHUM AeB vjaumvjama)

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

BAN AN NN NN ENEN | [ [ ]|
YKynHa ¢pmHanHa noTpoLuka . .... ... ...
Morpowrba gomahuHcTaBa . l.
Maca 3apana, peanHo .l.
Maca 3apaga, pearnHo — Np1BaTH/ CEKTOp ...
Maca 3apafa, peanHo —jaBH1 CEKTOP ..
Pacxonu 3a neHavje .
[MosHake HE HEER | | [ | L] | |
TMpoMeHa CTakra Kpep. HaMeHs eHVIX MOT POLLHs U HEl B PEERCHE B R EER [ ] ]
Mpwony on NAB-a Il A IEN EEEER l 1 ENEERN [ 1] |
MpomeT y TproBuHi Ha mano .. .... ..... ...
MpomeT y yrocTUTErbCTBY ...
Bpoj nonasaka gomahux Typucta . . .... . ..
Bpoj Hohetba AoMahux TypucTa [ ] [ ] | | ] | [ [ ]
Ve norpouse pode LT (1]

W3Bop: P3C v npepayyd HBC.

Hseewmaj o unghrayuju — nosembap 2019.
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[pema mojanyma U3 aHKeTe O TIOTPOLIHY JoMaMHCTaBa, PacIION0KKBA CPEJICTBA 3a JIMUHY MOTPOIIBY JoMahnHCcTaBa
y 2018. poceuno cy uznocuia 64.481 nuHap mMeceuno u y omgHocy Ha 2015. 6ma cy Beha 3a 9,1%. Y ucrom nepuony je
H3MEmEHA M CTPYKTypa MOTPOIIbEe CTAHOBHHIITBA, TAKO Ja je cMameHo ydeurhe xpane, muha u aysana (ca 40,2% Ha
39,2%), nok je moBehaHo yuenthe moTpoIImhe y pecTopanuMa u xotenuma (3a 0,4 m.i., Ha 3,1%), kao u yuenrhe morporurtme
HaMemeHe 00pasoBamy (3a 0,3 m.m., Ha 1,5%), mTo yKa3yje Ha pacT KMBOTHOT CTaHAAp/A.

Jla Ou ce moOuina KOMILIETHA CIIMKA KpeTama IOTPOlIbe JoMahnHCTaBa, ope]| oKa3aTesba, BaXKHO j€ aHaJIM3UpaTH
KpeTame INIaBHUX M3BOpa MOTpoLIbe. [IpuMapHM M3BOPH MOTPOIIkE AOMAaMHCTaBa jecy 3apaje HMPUBATHOT M jaBHOT
CEeKTOpa U MeH3uje, ca yuenheM y yKyITHUM H3BOPHMa MOTPOLIKE 0 OKO 75%, mpemMa HAIlMM IIpoLieHaMa, O 4era Maca
3apaja MPHUBATHOT CEKTOpa, KOjH YKJbydyje W
[IIpoLeHy  sapajia W 3allOCICHOCTH Y  CHBO) I'pacbukoH O.2.3. flonpuHocK pacTy noTpowxe gomahuHcTaBa
exkoHoMuju, m3HOocH oko 50%.' Pact morpommme (yn.n)
nomahuncraBa ox 2016. mperexxHo je OMo BolheH
pacToM Mace 3apajia y IpUBAaTHOM CEKTOpY, KOjH ce
IIpe cBera MOXKE JIOBECTH Y BE3y ca OIOpaBKOM Ha
TpKUIITY paxa. Hawmme, mopex pacra ¢opmainne
3all0CJICHOCTH, KOja je JCIMMHUYHO IMOTEKIa U Off
CMamema HeopMalHe 3al0CIEHOCTH, T0pacie Cy

u 3apage. Tako je ox 2016. no 2018. rogune pact

(doHa 3apaga y mpuBaTHOM CeKTopy (YKJbydyjyhu u 4
. ® 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019% 2020
CHUBY EKOHOMH]jY) H3HOCHO OKO 3,5% mpoceyHo
. OcTanu u3Bopu NOTPOLLHE
rogumme.  Kako je HacTaBak IMO3HUTHBHHX m— pOMEHa CTatba KPEAUTA HAMEHEHIX MOTPOLUHY
. [JosHake
TeHHeHHHJa Ha Tp)KH]'HTy paﬂa HpHCyTaH u y 2019 I EyUeTCKVI W3BOPU NOTPOLWWH-€ I:lOMahVIHCTaBa

Maca 3apafa y NpuBaTHOM CEKTOpPY, LUIMPW KOHLLeNT
e [lOTpOLIH-a AOMahMHCTaBA (Y %)

3apane 3a 2020. roguHy, mpouemyjemMo aa he pact Wasop: P3C v npepauyk HEC.
* MNpouexa HBC.

TOAWHH, y3 HajaBJbeHO moBehame MuHMMaHE

Mace 3apaja y mpuBaTHOM cektopy y 2019. outn
yOp3aH Ha oko 4% y 2019, ogHOCHO 0KO 5% y 2020,
YUMe ce CTBapa cTalMiIHAa OCHOBA 3a JaJbH PAacT NPUBATHE MOTpOIIe. [1o3uTHBHO O Tpedano na JOIpHHECEe W PacT
3aI0CIICHOCTH, ¥ TO y Behoj Mepu ox pacra maTa y IpUBaTHOM CEKTOPY.

IMopen Tora, HAKOH YCIIEIIIHO CHPOBEIACHUX Mepa (uckanHe koHconuaauuje, ox 2018. nocreneHo ce yonaxasajy Mepe
LITeIEbe Y jaBHOM ceKkTopy. To je 3a pesynrar y 2018. nmaio peannu pact ox 3,6% u3Bopa MOTPOLIkE JoMahinHCcTaBa Koju
notudy u3 Oylera, a KOju ce OHOCE Ha 3apajie y jaBHOM CEKTOpY, EH3Hje 1 0cTaje TpaHcdepe COLMjaTHOT OCUTYPamba.
C 00631poM Ha TO J1a je pacT 3apaja y jaBHOM CEKTOpY U IIeH3Hja HaCTaBJbeH Y OBOj TOAMHM H /1 je HajaBJbCH U 32 HApeAHY
rOIMHY, IpoLewyjeMo na he OyeTcku u3Bopy NOTpolIme JoMahuHcTaBa pactu 1o cronu o1 4% y 2019, onHocHo 5% y
2020. roguHu.

CeKyHIapHH M3BOPH HOTPOLIHE, KOjH CE OJHOCE Ha TIPUIIUB 110 OCHOBY JI03HAKA U KPEIUTE CTAHOBHUIITBY HAMEH-CHE
MOTPOLIHH, Takohe Cy MO3UTUBHO JONPHHENN PACTy MOTPOIIE Yy MpeTXoaHoM nepuoxay. Ouekyjemo na he mpuius 1o
OCHOBY JI03HaKa y HapeIHOM HEPUOY OCTaTH PEJATHMBHO CTaOwiiaH, I0K he mpupacT KpeanuTa HaMEH-CHHUX MOTPOLIBH
outn Hemro HIkU Hero 2018. 30or mpumene mepa Hapoxne Oanke CpOuje koje ce oqHOce Ha HEeHaMeHCKO Heobez0eheHo
KPEIUTHPAkhe CTAaHOBHMINTBA 110 HEONpPABJaHO JYIMM POKOBHMA OTIUIATE, Y3 HE3HATaH HEraTHBaH JONPHHOC pacTy
[PUBAaTHE MOTPOLIHE.

[Tpema Hamroj mpomeHH, pacT MOTpoiIke JomahnHcTaBa ox oko 3,3% y oBoj u 3,6% y HapeaHOj TOAMHHU, KAKO je
[PETXOJJHO M3HETO, Ouhe roToBO y MOTIYHOCTH (DMHAHCHUPAH M3 IPUMAPHUX M3BOpA — 3apaja, U TO MPBEHCTBEHO Yy
NIPUBATHOM CEKTOpY, Kao U IEH3Hja, ITO yKa3yje Ha To Ja he u jajbe CropHje pacTy Of yKyIHE eKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
OJIHOCHO J1a je OJP’KUB M JIa HE TPECTaBJba PH3HK 0 IIEHOBHY CTaOMIHOCT.

'V macy 3apajia MpUBaTHOT CEKTOPa YKIbYUEHH Cy M He(hOPMAIHO 3aMoCieHH, IpeMa MojaliMa Jo00HjeHHX U3 aHKeTa O PaJHOj CHA3H C MPOCECYHOM
3apajioM, Kao M MPOLCHEHN TOTOBHHCKH J0aTaK KOjH Ce 3aIll0CICHHMa y TIPHBATHOM CEKTOpy yriahHBao J04aTHO Ha (opMaiHy 3apaly Ha Kojy ce
obpauyHaBajy MOpPe3H M TOTNPHHOCH.

“
()
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padpukoH 1V.3.3. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxogHe roavHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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0 0
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HeTo n3so3 (a.c.)
YBo3 (n.c.)
e 3803 (1.C.)

Wasop: P3C u npepauyH HEC.
HanomeHa: npoueHa HBC 3a T3 2019.

'pacukoH IV.3.4. U3Bo3 ycnyra
(acs. TpoMeceyHn nogauu, y MnH EUR)
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® MocnosHe
= /IKT ycnyre
paheBunHcke

Typuctuuke
TpaHcnopTHe
= OcTane ycnyre

W3sop: P3C u npepayyH HBC.

'padpukoH IV.3.5. KpeTawe rmaBHMX KOMNOHeHaTa yBo3a
(monpuHocwK Mr. pacTty, y n.n.)

20
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-5 -

-10
2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

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

W3sop: P3C u npepayyH HEC.

Hero excrepHa Tpakma

N3Bo3 je y T3 yb6pzao peamnu pact Ha 10,7% Mr u
IIpeMalIno je peasHu pact ysosa (10,6% wmr), Tako 1a je
HeraTuBaH JONPUHOC HETO Hu3Bo3a kpeTamy bJ/IIl-a
ymameH Ha 0,7 .. (ca 1,5 mm. y I11).

Bohen npepahuBauke UHAYCTpHjE, Y3
MO3UTUBAH JIONPUHOC IIOJEONIPUBpPENE, H3BO3 pode
u3paxkeH y eBpuMa u 'y T3 ocTBapHo je penaTHBHO BHCOK
pact (8,4% wMr, mpema IUIATHOOWJIAHCHUM MOAALNMa),
YOPKOC yCHOpaBamby EKCTEpHE [Tpema
nojanyMa  CIOJbHOTPrOBHUHCKE H3BO3
npepahuBauke nHAyCcTpHje Y T3 yop3ao je pact Ha 8,6%
MI. U OWO je 3acHOBaH Ha mMpokoj O6asm (y 16 om 23
obmactu moBehan je m3Bo3). Tom pacty HajBume je
JIOTIPUHEO M3BO3 EJIEKTPUYHE OIpeMe, Koju je rosehaH 3a
33,1% Mr., a BHCOK JONPHHOC MOTEKAO0 je W OJ W3BO3a
MallllHa ¥ OIIpeMe, MPOM3BOJA OJl TyMe M IUIACTHKE W
HaMemrTaja. [lopen Tora, HaKOH 3aBpIIETKAa PEMOHTA Y
HaTHO] W XEMHjCKO] WHAYCTPHjH, HW3BO3 HAPTHUX
JepuBaTta M XeMHjCKHX NPOU3BOIA OJ jyHa ce obaBiba
yoOHM4YajeHOM JMHAMHUKOM. 3axBajbyjyhn BHCOKUM
3aJMxamMa CTBOPEHHUM TOKOM IIPOIIJIOTOAMIILE CE30HE,

HU3BO30M

Tpaxmbe.
pasmeHe,

HACTaBJBEH j€ M PACT U3B03a MOJbonpuBpentux (2,3% Mr.)
u npexpam6bennx npomssoaa (11,2% mr). C o63upom Ha
JI00pY OBOTOJMIIEGY CE30HY, U y HapeIHOM MEpUOILY
MOYKE CE€ OYEKHMBATH JIa OBAj CETMEHT HACTABH MO3UTHBHO
Jla JIOIIPUHOCHU PACTy U3B03a.

C npyre crpaHe, M3BO3 MOTOPHHX BO3WJIA, KOJU je TIpe
cBera 300T MameT N3B03a KOMITaHHje ,,dujaT ayTOMOOITH
Cpowuja” y T3 3abenexuo mr. mag ox 1,9%, 6uo je roroBo
y MOTIYHOCTH HaJOKHal)eH pacToM H3BO3a JIPYrux
npousBohaya u3 obmactu ayro-unaycrpuje (1,8% wmr),
yuje je ydemrhe y YKyIIHOM HW3BO3y Y JEBET MeECEUH
u3nocwio 11,7%. V magy je OMO ¥ H3BO3 OCHOBHHX
MeTaJla, Ha IITa je YTHIAO IIPe CBeTra Mard H3BO3 YeJIHKA
y EVY 30or mpumeHe KBOTa, MaKo je OEIUMHYHO OHO
KOMITeH30BaH BehinM M3B030M Oakpa.

[Mpema mnaTtHOOMJIAHCHUM TOJAIMMa, M3BO3 yCIyra je
yop3ao pact y T3 na 18,4% wmr., mpe cBera MOACTaKHYT
pactom (34,5% wr) W
nH(pOpMaIMOHO-KOMYHHUKanujckux yemyra (19,0% wr).
Takohe, HacTaBMO je Ja pacTe W M3BO3 TPAHCIOPTHHX,
TYPUCTHYKHUX M OCTAJMX YCIIyra.

n3BO3a IMTOCJIOBHUX

PoGHM yBO3 m3paxkeH y eBpuMa y T3 ycrmopno je MrI. pacT
Ha 8,5% 300r ycropaBama yBO3a perpoMarepujayia H
norpouHe pobe. Ha ycrnopaBame yBo3a penpomarepujaia
(Ha 6,2% WMr) yTHIIAa0 je MamM YBO3 E€HepreHara, Ipe
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cBera Ha(Te W JepuBara, KOjU je, ca 3aBpPHIETKOM
pemonra y padunepuju y I[lanueBy, y T3 cmamen 3a
10,0% wmr. MctoBpemeHo, pacT HHBECTHIIM]a HACTABHO j€
Ja ce ofpakaBa Ha yBO3 Ompeme, koju je mosehaH 3a
17,5% wr. Nako pacre cnopujum temriom (14,7% wr.)
Hero y T2, yBo3 morpomHe pobe ykaszyje Ha TO Ja
norponmha JoMahmHCTaBa HacTaB/ba Jla Ce OINOPABJba.
CauuyHa KpeTama INOTBphyje M CTPyKTypa yBO3a MO
Hamenu EY, rae je HajBehin MOMPUHOC yBO3Y MOTEKAO Of
WHTEpMEIUjapHUX TIPOW3BOMA, a 3aTHM OJ HETpajHHUX
MOTPOITHUX J00apa W KalUTAIHUX IPOU3BOMA, JOK je
JIONIPUHOC eHepreHara Ono HeraTHUBaH.

ITokpuBeHOCT pPOOHOT yBO3a H3BO30M Yy cenreMoOpy'
2019. uznocwuia je 73,9%, a no ykipyuewy yciyra 83,4%,
mTo je mpubmmkHo kKao y 2018. V3Bo3 pobe y eBpuMa je
y centeMmbpy Omo 3a 134,9% nc3. Bumm ox cBor
MIPETKPU3HOT HUBOA,'” a poOHH yBo3 32 38,0% 1c3.

' MepeHo 12-MeCeYHHM MOKPETHHM HPOCEKOM.
'” Huso u3 I11 2008.

'padmkoH 1V.3.6. Po6Ha pa3meHa y eBpuma

(ac3. nopauw, M1 2008 = 100) (y %)
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—3B03 (11.C.)
YBo3 (n.c.)
@ e» e» @ [JOKPUBEHOCT YBO3a M3BO30OM* (A.C.)
M3Bop: P3C n npepayyH HBC.
* 12-MeCe4HM NOKPETHU NPOCEK.
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Ocepm 3: Kpemare uzeo3a Cpbuje y ycrnoguma ycnopasara 2nobanHo2 pacma

M3Bo3 CpOuje HacTaBiba 1a OENEXH PEITATHBHO
BHCOKE CTOIE pacTa ympkoc OpOjHHM H3a30BHMa Yy
MelhyHapoTHOM OKpykemy. YCIOpEH je Impe cBera
MPUBPEIHH pacT Ha [I0OATHOM HHUBOY, BEIHKHM
JIeJTIOM 300T TPrOBHHCKHX M TEONMOJUTHYKHUX TEH3HUja,
Koje cy yrumaine Ha ciabieeme MehyHaponHe
TproBuHe W uHBectuimja. 3a Cpoujy je mocedan
u3a3oB Behe ycmopaBame 30He eBpa Hero IITO ce
O0YEeKHMBAJ0, a Npe CBera ycnopaBame HAIIHX
HajBaKHUjUX TPrOBHHCKHUX NapTHepa — Hemauke
Hranmje, 3a xoje ce ouexyjy cromne pacra ox 0,5% n
0% y oBoj roxuHu.! YCIIOPEH je U pacT HAIIUX APYTHX
BOXHUX TPrOBMHCKMX IapTHEpa — 3eMa/ba HaIIer
peruoHa, Koje cy Takohe y BeIHKoj MepH yCMepeHe Ha
tpxumre EY. Odekyje ce 1a 3a0KpeT y MOHETAPHUM
MONMTHKaMa Boziehnx IeHTpanHux OaHaka 00e30emn
CTUMYJIaHC Koju he yOlasKuTH ITEeTHE MOCIIeIUIe KOoje
pacTyhu mpOTEeKIMOHN3aM U HEH3BECHOCT Yy IOIIEIY
OymyhnX TPrOBHHCKHX MOJMTHKA UMajy Ha TIOOATHU
HPUBPEHU PACT.

VYrpkoc n3a30BHMa C KOjuMa Ce CyoyaBa N3BO3HHU
cexrop CpOwuje, ogany o U3B03y y JOCAIAIIBEM JIETy
TOJMHE YKa3yjy Ha HeroBe nobpe mepdopmance. Y
NpPBUX JEBET MeCeld OBE TOAMHE YKYyIaH H3BO3
Cpbuje HacTaB/ba Aa Oeliexd ABoHU(pEHE CTOIe
pacta (10,9% wmr.). IIpu Tome, 303 pobe mosehan je
3a 8,5% Mr., a u3B03 ycnyra 3a 17,4% wmr. To 3Haum 1a
Cpouja n nase nopehaBa cBoj HM3B03 Opike oI
pacta rio6anHe (yBO3He) TpaKmbe U THME
HAcTaBJba 1a nopehasa cBoje yuemhe Ha cBeTCKOM
TP:KHIITY. YCIIeX H3BO3HOI CEKTOpa je IMOoCceOHO
BaXKaH, jep [ONPUHOCH HCIyHaBawy JIPYrHX
cTparemikux mubeBa CpOuje, Tpe cBera OIp)KUBOM
HPUBPEHOM PACTy, PAacTy 3allOCICHOCTH M 3apaja,
CMamelhy eKCTepPHE HepaBHOTEKE U CTAOMIHOCTH Ha

JACBU3HOM TPIXKUIITY.

Ha mo6pe nmepdopmance u3B0o3a ykasyjy Moaamnd o
n3Bo3y pobe y EVY, jep je meH pacT 3HaTHO YCIIOpEH.
[lpema mnopjanuMa O CIOJBHOj TPrOBHHH, Yy IPBHX
JIeBeT Meceln oBe roauHe, y EY je usBeseHo pobe y
BPEIHOCTH Of1 8,7 MIIpZI €Bpa, IITO je BUIIe 3a 557 MIIH
eBpa (6,8%) HEro y NCTOM MEPHOIY MPOILIE TOANHE.
HajBuure je noBehan u3Bo3 pode y Hemauky (3a 184
MJIH €Bpa), TaKo Aa je nocturao 1,7 mupx espa. U3Bo3
je moBehan y 26 3emaba EVY, 1ok je camo y Urammjy
n Byrapcky cmamen. Mnak, Uranuja je, ca 1,4 mipxn

'MM® WEO (oktobap 2019).

pacbukoH O.3.1. KpeTare nokasaterba eKCTEPHE TpaXH-e 32 U3BO3OM
Cpb6uje
(TPOMECeYHM NOKPEeTHU Npocek Ac3.)

(2008 = 100) (Ayropo4Hu npocek = 100)
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e |//3B03 pOGE, TPOMECEYHM NPOCEK (N.C.)

BasHun 13Bo3*, TpomeceyHu npocek (1.c.)
e EKCTEPHA TPaXKHA U3 30HE eBpa (A.C.)

EkcTepHa Tpaxta U3 3eMarba cpefre 1 jyrouctouHe Eepone (a.c.)
W3sop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* BasHyW U3B03 Ce A06Mja HAKOH LUTO Ce Of YKYMHOT U3BO3a UCKIbY'M U3BO3
MorbONpPUBPEAHUX MPOM3BOAA, OCHOBHUX METAara, MOTOPHUX BO3WUna, Aepueata HadTe
1 eNeKTPUYHE eHepruje.

pacbukoH O.3.2. PeanHu pacTt u3Bo3sa
(mr. cTone, y %)
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Cp6buja BanapgHu bankaH* Cpepra u
M1 2019. nctoyHa EBpona**

*[11 2017.
#[11 2018.

W3Bop: Eurostat.
* Anbanwja, bocHa n XepuerosuHa, CesepHa MakenoHuja n LipHa lopa.
** Morbcka, Yeluka, Crosayka, Mahapcka, CnoseHuja, XpBaTtcka, PymyHuja n Byrapcka.

pacpukoH O.3.3. MpBux aeceT M3BO3HUX TpXUWTa Cpbuje
(y MrH EUR)
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WaBop: P3C.
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€Bpa BPEIHOCTH M3B03a OJ1 II0YETKA FOIMHE, HAllle JPYTO Haj3HAYajHHje H3BO3HO TPXKUIITE. AKO Ce U3y3My ayTOMOOWIIH,
n3B03 y Utanujy je rotoBo HempomerweH. Kana cy y nuramy Tpkuinta Ban EVY, mocie Hemauke, HajBuie cMo moBeham
n3Bo3 y Kuny, 3a 134 MitH eBpa, Tako Aa je oH qocturao 191 MitH eBpa, HAKOH peTaTHBHO HUCKOT HUBOA MPOIILIE TOANHE.

ITocMarpaHo 1O MNPOU3BOAMMA, H3BO3 je
noBehaH KOA CBMX B&XHHMX H3BO3HHMX IPOM3BOIA  [pachukoH O.3.4. U3B03 arpokomnnekca

Cp6uje, ocum Kox ayTomMobmma u denuka. Jobpuy O MWMEUR)
. 2.250
pesyntatu  ocTBapyjy = ce M H3BO3OM

NO/bONPHBPEIHAX NPOM3BOAA°. Y MpPBUX JEBET 1.750
MeCELH, II0 OCHOBY M3BO3a IIOJbONPUBPEIHUX 1.500

1.238,7
IPOM3BOJA OCTBAPEH je MpHXOX ox 788 muH espa, 20 11503
mTo je Buie 3a 142 miH eBpa (22,0%) Hero y ncrom 1'3(5)2
Hepuojy mpeTxoHe roguHe. 13803 je noBehan kox 500
TOTOBO CBHUX IIOJGOIIPHBPEIHUX MPOMU3BOJA KOje 250 Gl e
Cpbuja W3BO3W, ajlW HajBUIIEC KOI >KHTApHUIA 0 1-IX 2018. 11X 2019.
(31,1%). Tome cy zmesoM JOIPHHEINE BUCOKE 3aJINXe V3803 npexpambere nHAyCTpUje

H /13803 noreonpuBpeaHnX npoussoaa

Koje cy QopMupaHe HaKOH PEKOpAHE IPOLLIe
CE30He, jep je HU3aK BOIOCTAj peKa OJIOKUO HIX0B Viseop: PSC.
IUIaCMaH Ha HWHOCTPAHO TPXHIITE, Kao H
KoMnaparuBHe npexHoctd CpOuje y oBoj oOnacTd, Ipe CBera NpOU3BOAA I'€HETCKM HEMOAM(UKOBAHUX KYITYpa.
HajBuie mosb0NpUBpeIHUX NPOM3BOAA IUIACHPAIM CMO HPEeKo pyMyHCKe jdyke KoHcranie, kao u 'y Pycujy. Cpouja uma
MOTEHIIMjall /1a Jajbe MoBehaBa M3BO3 MOJHOMPHUBPEIHUX MPOU3BOAA C HACTAaBKOM yHampehema e(pHKacCHOCTH HM3BO3HE
JIOTHCTHKE M IIOBE3MBAKEM PEYHOL, JIPYMCKOT M JKEJIE3HHYKOr caoOpahaja, MpOIIMPEreM JIyYKHX KaraunureTra U

H3TPaIHoOM HOBHUX CHIIOCA, IPBEHCTBEHO Ha JlyHaBy, Kao M MOIEPHHU3AIN]OM Halle pedHe ¢ioTe.

C moJponpHUBpEOM MOBE3aHa MpexpamMdeHa HHAYCTpUja’ Takohe ocTBapyje noope m3Bo3He pesynrare. [Ipexpambena
WHIYCTpHja je oCTBapmia Mmpeko 1,2 Mupx eBpa MpHxoda Ol M3BO3a y MPBHX JEBET MECEHH OBE TOIMHE, INTO je 3a
88 MIIH eBpa BHIIIE HET0 y HCTOM MEPHOAY Hpoluie roaune. M3Bo3 1o 3eMibaMa je BUCOKO PaclpOCTPamEeH — IOPE CBUX
3eMajba pernoHa, BayKHHU KyIIH IpexpaMOeHux mpounsBoja cy u Hemauka, Pycuja, Utanuja, ®panuycka u ap. Mako Hucy
BHCOKO Ha JINCTU HAIIMX BXHUX W3BO3HUX TPIXKUILTA 3a MPeXpaMOCHe MPOM3BOJIEC, U3BO3 je 01 I0YeTKa roguHe Behu u y
semibe Asmje (mpe cera Kuny), JyxxHe Ameprke u biuckor ucroka. Vi3Bo3HUM pesyinTaTuMa pexpaMOeHe HHAYCTpHje
JIONPUHOCE 3HaYajHU BUIIKOBH Koje CpOuja ocTBapyje y 0Boj 001acTy, Kao ¥ HalpeJaK y Mmorieny Ae(pHHICamba KBaINTETa
u npubaBbame HepTUHUKATA, MPEKE MOJCPHUX XJadmada, NPUMEHE HajCaBpPEeMEHHMjUX TEXHHKa Ipepaje
(;mmodunm3zanuje) 1 OpraHcKe MPOU3BOMILE.

IIpouserohaun koju Takohe ocTBapyjy mooOpe pacbukoH O.3.5. U3B03 ayTomobuncke nHaycTpuje

(y MnH EUR)
W3BO3HE pE3yiTaTe, a M3IOKEHH Cy M3Y3eTHO 2250
HETNIOBOJbHUM KpETakMMa Ha CBETCKOM TPXKHILTY, 2.000
jecy npousBohauu ayTo-KoMnoHeHaTa. tbuxos u3Bo3 1.750
je y IeBer Mecenu oBe roaune nosehan Ha 1,5 mupa 15
1.250 1.360,2
eBpa (3a 165 miH eBpa, nnu 12,1%) y ogHOCY Ha HCTH 15248
1.000
MEepHo/l  HPETXOJHE TOJMHE, YIPKOC  Haxy -
[POM3BO/HE Ay TOMOOMIICKE HH/YCTPH]jE Ha CBETCKOM 500
HUBOY, a mnocebHO y Hemaukoj, koja je Hamie 250 222
HajBa)XHUj€ U3BO3HO TpskuiuTe. [Mobannu maja ayTo- 0 1-IX 2018. IZIX 2010.
-UHIYCTPHje, KOjU Tpaje oI MPOIUIe TOIUHE, Kaja je 13803 ayTo-KOMMOHEHaTa
H 13803 ayTOMO6UNa
IIPBU IIyT 3a0€JIeXeH OJ] TI0YeTKa CBETCKE eKOHOMCKE Vamon. PAC
3B0p: b

Kpuse, oOjammaBajy mpe cBera jaBa (akTopa:
YKHJIamke MOPECKUX OJIAKIIHIA 33 KyNoBUHY ayToMmoOwmia y Kunu, koja je HajBehe CBETCKO TpIKHIITE, U MOOIITPABAE
ayTo-CTaHJap/aa 3a eMHCH]y YIJbeHHKa y 30HHU eBpa. [Ipenyseha n3 Cpbuje cy 106aB/bauu BEIUKUX CHCTEMa, HAPOUHUTO Y

? TlosponpuBpeIHU TIPOU3BOAM 00yXxBaTajy npousBoje [lomonpuspede, wymapcmea u pubapemsa (Kiacudukanmnja 1eIaTHOCTH, CEKTOP A).
* TIpexpambenn nponsBou 00yxBarajy IIpouzeoomwy npexpambenux npoussooa (Knacudukauuja genataoctu, 10).
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Hewmauxoj, koja je cMamuiIa IPOM3BO/bY 32 MIJIMOH ayToMoOmia, Ha HuBO u3 2009. roguue. U mopen Tora, n3Bo3 ayTo-
-xomronenara n3 Cpbuje HajBumie je nosehan y Hemauky (3a 65 mun eBpa, win 19,4%), 3atum Yemky (3a 27 MiH eBpa,
win 30,6%), Mahapcky (3a 15 muH eBpa, win 14,8%), kao u Ayctpujy (3a 12 muH eBpa, wiu 35,5%). [Topen Hemauke (ca
26,4% ydemiha), Haj3HauYajHUjU KyILU ayTo-KoMmoHeHata 3 CpbOuje ox moyerka roaune jecy Yemka (7,6%), CnoBauka
(7,5%), Mabapcka (7,4%) u Benuka Bpuranuja (6,3%).

AyToMOOMIICKa MHIYCTpUja MMa 3Ha4yajHe ekoHoMcke edekre. OHa je IIaBHM NOTPOLIAY APYTHX IIPOHM3BOAA
npepabhuBadke HHAYCTPHUje U yciayra: Apyru je Hajsehu moTpornad yennka u amyMuHHjyMa (13a rpaljeBuHapCTBa), a UMa 1
3HAYajHy TPaXIby 3a 0aKpOM, TYMOM, ITACTUKOM U eJekTpoHukoM. Crora je ykipyueHocT Cpbuje y aHie Iporu3BOIELE O
OrpOMHOT 3Hauaja. [ maBHe KommapaTtuBHe nmpeaHoctu CpOuje y 0Boj 00nacTH jecy mpe CBera KBaJUTETaH WHKEHEPCKU
KaJiap U TeXHUYKE BELITHHE PaJiHE CHAre, Kao M M3y3eTHO MOBOJbHA CTparemika jokanuja. Kiacrep npounsBohaya nenosa u
KOMIIOHEHaTa 3a ayTo-MHAYCTpHjy 3amornubaBa oko 50.000 pamnuka m Hajeha je mHmyctpmjcka rpanHa Cpouje, c
MOTEHIMjAJIOM 32 J1aJbH PacT.

Kanma je ped o m3rieauma 3a ayTOMOOMIICKY MHIYCTPHjy HA CBETCKOM HHBOY, HakoH majaa ox 4% y ooj, MMO® y
HapeaHoj TOAUHM O4eKyje cTarHanujy. M3mienu 3a pact y EBpornn mox yTumajem cy HEKOIHKO (akTopa, IIpe cBera maaa
TpaXKibe 3a JU3eI-ayTOMOOMINMa, HEM3BECHOCTH ycien bpersnra m eMHCHOHUX TecToBa KOjU Tpeba 1a cTyle Ha CHary
kpajem 2019. Takole, eBeHTyanHo yBoheme napuna on crpane CAJl Ha yBo3 ayromobmiia u ienosa u3 EY Mmoo 6u na ce
HETaTHBHO OZIpa3u Ha IIPOM3BOAY ayToMoOmicke nuaycrpuje y EBponn. Kao dakrope koju he yrunaru Ha cperopodHe
usreze ose uuaycrpuje, MM® ncrude 1ajbe Haope ycMepeHe Ka JekapOOHHU3alij1, Kao ¥ 3HaTHO rnosehame ynarama y
MPOU3BO/IBbY €IEKTPUUHHX ayTOMOOMIIA.

Behu u3B03 ayro-kimactepa y NpBHX JIEBET MECCIM OBE TOJMHE Y BEIMKOj MEPH j€ HAJOKHAJNO MamH HW3BO3
aytomoOmna (3a 207 MJIH eBpa y OAHOCY Ha MCTH Iepuoj mperxogHe roguHe). O nM3Bo3a ayToMoOMIIa OCTBApPEHO je
419 muH eBpa, HajBuIe u3Bo3oM y Uramujy (74,4%), a 3HartHo Mame y Lpuy Topy, buX, Hemauky u npyre 3emibe.

Tlopen ayTtomoOwiia, 0 BaKHUjUX H3BO3HHUX
. .. pacbukoH O.3.6. U3B03 Yenuka u 6akpa
npoussofa Cpbuje CMameH je Ol CaMO M3BO3 (o \nieip
YeJIMKA, U je U OH Yy BEIMKOj Mepu HamokHaheH  1.200

BehuM M3BO30M Dakpa. Y HpBUX JIEBET MECELH OBE

1.000

TOJ¥HE, U3B03 YeJIHKa je CMambeH 3a 66 MIIH eBpa, ca 382,9 .
800 .

691 MIIH eBpa, KOJHKO je U3BE3EHO y UCTOM MEPHOAY

nponute roguHe. Ha cMameme BPeAHOCTH H3BO3a 600

YTHLIA0 je Ipe cBera Iaj IieHa Iporu3Bo1a O/ YeJInKa, 400

a Moce0HO TOIUIO BaJbAaHWX HPOW3BOAA, KOJH Cy 200

HajBOXHWJH W3BO3HU IIPOM3BOAM JKeie3ape Yy

0

1-1X 2018. 1-1X 2019.

Cp6uju. Mako konmumHa M3BE3EHUX NPOHM3BOJA O

YyeluKa y MOCMAaTpaHOM IIEpHOAY TOTOBO Ja HHje .32:?,3 f:ﬁﬁ,ia
npomemena (pact ox 0,1%), mocienmux Mecenu Vasop: P3C.
HPUMETHO je CMambEemhe U3B03a U y TOHAMA, YeMY CY

nonpuHene 3amtuTHe Mepe EY y Buny kBoTa Ha yBO3 26 MpoOM3BOJA O YeNHKa, Koje ce MpuMemyjy of (¢ebdpyapa oBe
rogune u Tpajahe mo jyma 2021. 3a Toruto BajbaHe MPOM3BO/E yBEACHA je riobaliHa KBOTA, JOK Cy Ha IPEOCTaje JBe
KaTeropuje Mpou3Boja Kelie3ape, XJIaIHO BajbaHEe IPOM3BOAE M Oeie JIMMOBE, YBEACHE IOjelMHAa4YHEe KBOTE, KOje 3a
OCHOBY MMajy mpocek yBo3a u3 Cpouje y nepuoay 2015-2017. YBo3 npexo Tux kBoTta 6uhe onrepehen napunom o 25%.
3a xene3apy y CpOuju, koja je y BIaCHUIITBY KHHECKe Kommanuje Hesteel on 2016. ronuHe, Tako oapeleHe KBOTE HUCY
MOBOJBHE, jep je MOMEHYTH MPOCEK XJIAJHO BaJbaHOT 4yeirka oko 10% HIKH OJ MPOLLIOrOMIImber u3Bo3a y EY, a y
ciry4ajy Gelux JTMMOoBa OKO 25% HIDKH.

IIpensubhero je ma ce mapuHCKe KBOTE MpHiIarohasajy y ciaydajy MpoMeHe OKOJTHOCTH, HIIP. Y CIIydajy moBehama wiu
cMamema Tpaxme EY 3a onpehennm kareropujama npoussona. [Ipomnnte rogunae EVY je najeehy xommummy denmnka yBesna
u3 Typcke (21,0%), Pycuje (12,7%), Jyxue Kopeje (11,7%), Kune (9,6%) u Uanuje (9,5%). [IpumeTHa mpomeHa Ha
TpxkuIITy Yenuka EY jecre koHCTaHTaH pacT yBo3a uennka u3 Typcke ox 2015. roxune u npey3umame npumara ox Kune,
guje je yuemhe 2015. rogmue 6mno Omm3y 30% ykynHor yBo3a dvenmka EY. CpOuja ce Hamasm Ha OCMOM MECTY
HajBaXHUjUX W3BO3HMKA uenuka y EY, ca 1,1 muH ToHa, wiu 3,7% ydeniha y yKynHoM yBo3y 4enuka EVY.
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CHazkaH pact u3Bo3a npeasohen je mpegy3ehnma y kojuma je 3adesnexen sBehu npuaus CJAU, aau ¥ HOBUM
nomahum mpenysehnma. [Tonpapibambe MaKpOGKOHOMCKHX (yHIamMeHaTa M MOOOJBIIAIE MOCIOBHOT OKPYXKEHa, Koje
noTBplyjy pact kpemutHor pejTuHra, Hampernak CpOuje Ha MeljyHapOAHHM JIMCTaMa KOHKYPEHTHOCTH U BHCOK IIPHIIMB
CJIU1 o6e36enunu cy Opxu pacT MHBECTHIMja U moBehame MPOIYKTHBHOCTH W3BO3HO OPHMjEHTHUCAHOTr Jiefia MPUBpEJe.
HoBM MHBECTHILIMOHH TIPOjEKTH, CEKTOPCKH pacrniopehenu Ha Behu Opoj H3BO3HO OPHjEHTHCAHUX IPaHa, TIOPEJ TOra MITO Cy
obe30eamin JAMHAMHYAH pPACT M3BO3a M CMameHhe CeKCTepPHE HEPaBHOTEXe, YTHLAIM cy M Ha mnoBehame
PacnpocTpamkeHOCTH H3B03a, IOCMATPAHO M 110 NMPOU3BOAMMA M 10 3eM/baMa. Ha To ykasyje cMameme BPeIHOCTH
Xeppunaan—XupumaHoBor nHaekca’ mo npousBoanma Ha 0,19, a mo 3emspama napraepuma Ha 0,24 y 2018. [Tpu Tome,
Tpeba UMaTH y BHAIY Ja )KUTapHIe M3BO3UMO YIIABHOM Ipeko PymyHHje, a MOTOpHa BO3MJIa mpeko Mranuje, omakie ce
Jajbe IUIaCHpajy Ha Jpyra TPIXKMILNTA, TaKO [a je CTBAPHHM CTENeH KOHICHTpaIMje M3BO3a, MOCMATPaHO 10 3eMJbama,
3ampaBo MambH HEro IITO TO CyTepHIle 0Baj MHICKC. Y NPHIIOT aJeKBAaTHE CTPYKType M3BO3a CBEIOYM M BHUCOKO yduerihe
npon3Boia y kojuma Cpbuja mMMa M3pakeHy KOMIIAPAaTHBHY HPEJHOCT y YKyITHOM H3BO3y ox oko 80%, 3a kojuma
HCTOBPEMEHO II0CTOjU ofroBapajyha Tpakma Ha CBETCKOM TpPJKHIITY, IITO IOTBphyjeé M HamIpemak y CEKTOPCKOj
CHelHjaIn3anji H3B03a.

* HuBo xoHIIeHTparuje n3Bo3a CpOuje ImocMaTpaIi cMo 110 IPOM3BOAMMA H TI0 3eMJbaMa, a MEPHIN cMo ra momohy Xepduaaan—XupnMaHOBOT HHAEKCA:

HHI =

e je X; u3B03 ofpeheHor npoussosia 3eMibe U X; yKynan u3sos semsbe. 11ITo je nnaexc HUkKH, Marba j€ KOHIEHTPAIja U3B03a 3eMJbE.
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pacukoH IV.4.1. KpeTawse nokasaTerba eKOHOMCKe aKTUBHOCTU
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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WHpycTpujcka nponssoaksa (4.c.)

W3sop: P3C v npepayyH HEC.

IpacukoH IV.4.2. DU3nyukn o6um nponssoaH-€ No rpaHama
npepafuBauke nHaycTpuje
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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e [1pepahuBayka nHaycTpuja (n.c.)
Mpexpambenu nponssoan (1.c.)
Hacbthu gepueaty (a.c.)
MoTopHa Bo3una (a.c.)
Xemujcku nponssoau (4.c.)

Wasop: P3C v npepayyH HBC.

4. EKOHOMCKA AaKTUBHOCT

Onopasax  npepaljusauxke  uHOycmpuje  HAKOH

3a8pUIeHUX peMoHma y HaAPmHOj u Xemujckoj
uHOycmpuju, Kao u 0asu pacm aKMUEHOCHMU Y CEKIMOPY
epaljesunapcmea  u
onpedenunu cy opyucu pacm bBJ/[Il-a y T3, koju je

uznocuo 4,7% me. (1,8% oc3.). Penamueno eucok pacm

YCayyucHum ceKkmopuma,

ouekyje ce u y T4, eoljen npe ceeza axmusuparbem
HOBUX NPOU3BOOHUX KANAUUMEMA Y UHOYCIPUjU, MAKO
oa he, npema Hawum npoueHama, Ha HUBOY 200UHE
pacm BJ[I1-a uznocumu 3,6%.

Pact B/lII-a je y T3 yop3an Ha 1,8% ac3., unme je
JIBAJICCETO Y3aCTONHO TpOMECEdje OCTBapeH pacT
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH. 3a pa3znuky ox T2, kama je
WHIYCTPHUjCKa MPOM3BOAKA Owmia y many, y T3 je
OToOpaBaK XeMHjCKe W Ha(THE WHIYCTpHje HAaKOH
3aBpIIEHUX PEMOHTA IIOJICTaKao pacT HHIYCTPHUjCKe
[IPOU3BOAE, Y3 NOo3uTHBaH fonpuHoc pacty bJII-a oxn
0,5 m.m. Cimaro kxao u y 11, mpuBpenHu pact je 6mo
MOZIP’)KaH PacTOM aKTUBHOCTH y YCIYXKHHUM CEKTOpHMa
(1,0% ne3.), koju je pesyrrar mnoBehama nu4yHE
MOTPOIIE, pa3Boja TPAHCHIOPTHOT CEKTOpa y YCIIOBHMaA
u3rpajihe nHPpacTpykrype, Beher npuimBa TypucTa H
np. Hame yHampelheme HHBECTHIIMOHOT aMOWjeHTa W
peanuzanuja HHPPACTPYKTYPHUX MpOjeKaTa JOTPHHEIN
cy yOpsamy pacrta aKTHBHOCTH Yy  CEKTOpY
rpaljeBuHapcTBa, Koju je y T3 ocTtBapmo cHaxkaH pacT ox
mpeko 10,0% 7c3., y3 JOMPUHOC TPOMECEUHOM paCTy
BAII-a ox 0,5 ..

3axBaspyjyhyl KOHTHHYHPAHOM DPAacTy y HPETXOJHUX IET
roAMHa, EKOHOMCKa aKTHBHOCT je, y mnopehemy c
MPeTKpU3HUM repuozoM,® y T3 ouna Buma 3a 17,7% ac3.
mepeno B/IIT-om, a meperno HJIB-om — 3a 21,0% xc3.

Ousndkn 00UM TPOU3BOMILE TpepaljiBadKe HHIYCTPH]je
y T3 mopacrao je 3a 4,3% nc3. u y Hajsehoj mepu je
pe3yiTar ycrocTaBjbamba IyHOT OOMMa IPOU3BOIHE Y
Ha)THO] M XeMmujcko] uHaycTpuju. [lopen Tora, u
mpou3Boam-a nuha oenexu omopasak y T3, a mosehana je
IPOU3BOAMa IPOU3BOAA OJ TyMe
[TocMaTpaHo Ha HHBOY LeJOKyIHe upepahuBadke
uHnycrpuje, 12 ox 24 nenarnoctu 6enexe pact. C npyre
cTpaHe, HajBelii HETaTMBHU [ONMPHHOC IOTHYE Of
CMameHe MPOM3BO/II-E OCHOBHHUX METalla, Kao U O] Marhe
IPOU3BOAKE MOTOPHHX BO3MJA, HOK je TOokoM T3
YCHOpEeH Mmaj mpexpamoeHe HHIyCTpHje.

n IIaACTHKE.

" Huso u3 I11 2008.
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OOuM IPOH3BOAKE y pynapcTBy y T3 cMmambeH je 3a 2,8%
JIC3. yCIen Mame eKcIuioaranuje HadTe W CHPOBHX
Merana. [lopen Tora, max je 3a0eleXeH U y CEKTOPY
cHabaeBama eNeKTpHIHOM eHeprujoM (5,9% ncs.), unme
je pact ¢u3MUKOT O0MMa HHIYCTPHjCKE IPOHM3BOIHE
ycnopeH Ha 2,1% nac3.

VIHTeH3UBHU pacT cekTopa rpal)eBHHApCTBA MOTHYE O
ylaramba W JpKaBHOT M IIPHBAaTHOr cektopa. Hamme,
TokoM T3 HAacTaB/beH je pacT KalUTalIHHX H3/araka
IpkaBe, WmMTO Yykasyje Ha Behy peamuzauujy
HHPPACTPYKTypHUX TMpojekara. Takohje, mosehan je u
O6poj m3marux TpaheBmHCKHMX mo03Boma (6,3% mac3. y
TIEPUOY jyI—aBTycT), YeMy j€ TOToJ0Bao yHampeheH
WHBECTHIIMOHW aMOWjeHT, KOju ce, m3Mel)y ocraior,
OIvIeZla U y T10jeJHOCTABIJbEHO] MPOLEIYPH 32 H31aBabe
rpaheBuHCcKkuX no3Bosia. To moTrBphyje m Hampemax
Cpouje Ha Doing Business TUCTH 3a YETUPU MeCTa, Ha 44.
no3unujy mehy 190 3emama, npu uemy je CpoOuja
HajOOJBe paHTHpaHa y 00JacTH M3IaBama Tpal)eBUHCKIX
mo3Bona (9. mosmmuja). Toxom T3 momehana je u
Ipou3BO/IHha Ipal)eBuHCKOr Marepujana 3a 2,3% 1c3., 10K
je O0poj popmaiHo 3amocneHux y rpaljeBuHapcTBy Behu 3a
4,0% neroy T2.

HacraBibeHe Ccy TO3MTHUBHE TCHICHIHjE Y CBHUM
YCIIy)KHUM CEKTOpPHMa, IITO CE MOXE JIOBECTH Y Be3y C
pacToMm JIMYHE MOTPOLIkE, KOjeM IIpe CBera JIoNpHuHOCce
MO3MTHBHA KpeTawma Ha TpXKUITY pana. [Ipema Hauioj
MIPOLIEHH, YCIY)KHU CEKTOpH ¢y ocTBapmin pact o 0,9%
nc3. CamyHO Kao Wy TPETXOIHHM TpOMecedjuMma,
HajBehn TOTPUHOC PacTy YCIY)KHHX CEKTOpa IMOTEKao je
07l CeKTopa TproBuHe, caodpahaja n typusma (1,5% ncs.).
To mnorBphyje um Kperame IoKazaTesba H3 OBHUX
nenarHocTH y T3, MOIITO je MPOMET y TPrOBUHM Ha MaJIo
nosehat 3a 2,0% 1c3., a Opoj nonazaka u Hohewa TypucTa
3a 3,1% nc3. u 1,0% nac3., pecnekTuBHO.

[Tocmarpano Ha Mmr. HEBOY, pacT b/II1-a y T3 u3nocwuo je
4,7%, WTO je W3HAJ HAIIUX OYCKHUBAMA U3 MPETXOIHOT
u3BemTaja. Yopsanu pact y onHocy Ha T2 (2,9% wmr) y
HajBeho] Mepu ce ayryje OIOpaBKy HHIYCTPH]CKE
MPOM3BOAKe M OpkeM pacty TpaheBmHapcTBa. Hakon
nazga ox 2,2% wr. y I11, uaIycTpHjcKa MpOou3BOAKa je y
T3, npema Hamioj mpoueHwu, rnopacia 3a 2,2% wmr. U pacr
aKTHBHOCTH y TpaheBuHapcTBy yOp3aH je Ha 35% wmr. y
T3, y3 nonpuHoc oBa aBa cextopa pacty bJIIT-a on 2,2
mi.. CanyHo kao um y T2, moBehame EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH OMIIO je Oa3mMpaHO Ha pacTy aKTHBHOCTH Yy
YCIY>)KHUM cektopuma (4,2% M., y3 JONPUHOC PacTy O

padpukoH 1V.4.3. Du3nykm o6Mm NponsBoaH:€ y eHepreTuum u

pyAapcTBy
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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W3eop: P3C u npepayyH HBC.

padpmkoH IV.4.4. MNokasaTersu rpafleBUHCKE aKTUBHOCTU
(TpomeceyHu npoceum acs., 2017 = 100)
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Mpowu3Boarsa rpaheBuHcKkor MaTepujana
Bpoj nspaTtux rpaheBmHckux go3sona
e 3aninxe rpafeBuUHCKOr Matepujana

W3eop: P3C u npepayyH HBC.

pacukoH 1V.4.5. MokasaTerbu akTMBHOCTU CeKTopa ycnyra

(acs. nogaum, 2017 = 100)
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Wasop: P3C n npepayyH HBC.
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Tabena IV.4.1. DonpuHocu mr. pacty BiM-a

(yn.n.)

BAN (y %, mr.)
Morsonpuspena
WHaycTpuja
['paheBnHapcTBO

Ycnyre

HeTo nopesun

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.
* MpoueHa HBC.

2018.

T3

4,1
1.2
-0,2
0,4
2,0
0,5

34
1,0
-0,6
0,1
2,2
0,5

2,7
0,0
-0,3
0,3
2,0
0,5

2019.

T2

2,9
0,0
-0,5
0,7
2,0
0,5

T3*

4,7
0,0
0,5
1,7
2,1
0,5

pacmkoH 1V.5.1. MpoceyHa HOMMHanNHa HeTo 3apaaa

(y xurb. RSD)

MpusaTthn
cekTop

JaBHun
cekTop

0 10 20
= Jyn—asrycrt 2018.
= Jyn—asryct 2019.

W3Bop: P3C.

YkynHa
3apaga

60
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padpukoH IV.5.2. HomuHanHe HeTO 3apage No AenatHocTUMa

(y xvre. RSD)
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WaBsop: P3C.
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2,1 mm). C papyre cTpaHe, HAaKOH HaTIPOCEUYHE
MIPETXOIHE MOJHOTIPUBPEAHE CE30HE, MPOIEHYjeMOo /1 je
JnonpuHoc nossonpuBpene pacry bB/lII-a  octao
HeyTpanaH u'y T3.

Jlo kpaja rogumHe OYEKyjeMo Ja he ce 3ampikaru
JUHAMHYaH PACT EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Tako Ja je
Hama mpojekiija pacta b/IIT-a 3a 2019. moBehana Ha
3,6%. Ilpouemyjemo na he ce OdeKkMBaHM OINOPABAK y
CEKTOpY pyJapcTBa OJPa3UTH Ha Op)KH PacT UHIYCTpH]je
y T4. Tlopen Tora, ouekyjeMo HacTaBak TpeHAa pacTa
AKTHBHOCTH y YCIY)KHHM CEKTOpHMa U rpal)eBHHApPCTBY.
Y cekropy MNOJBONPHUBpPEIE, NPENMMUHAPHU IOJAIN
P3C-a yka3yjy Ha TO Aa je OCTBapeHa IPOU3BOAMA
nmreHnne O6wna mama 3a 13,8%. C npyre crpane,
MIPOLIEbYje Ce PacT MPOU3BO/IIHE KACHUX YCeBa (KyKypy3a
7,7% n coje 8,5%), 10K ce MUHUMAJIHE TIPOMEHE OUEeKY]y
y IIPOM3BO/IbH CYHIIOKpeTa U 1iehepue pere. Mmajyhu To
y BHIY, Ka0 U OYEKMBAaHM PACT IOjeJUHUX BOhapcKHX
KynTypa, TpouelmyjeMo na he moJpompuBpenHa
MIPOM3BO/IKba OWTH TOTOBO HempoMmemena y 2019, 3a
pa3iKy OJf HAlIMX IIPETXOAHUX OYEeKHBama Ja he y
yCclIOBUMa IIPOCEYHE MOJHONPHUBPEAHE CE30HE HhEeH
JIOTIpUHOC oBoromuiImbeM pacty b/II1-a Ouru HeraTuBas.

5. Kperama Ha Tp:KUIITY pajga

Hacmagewena cy noeonna kpemarwa na oOomahem
mporcuwimy paoa — moxom T3 3apade cy oamwe pacne, a
nogehana je u ¢popmanna 3anocnenocm u cmarena
cmona nezanocaenocmu. Ilpodykmuenocm yKynue
eKoHoMUje nocmeneno pacme.

3apaje 1 IPOAYKTHBHOCT pajga

YKkynHa HOMHHAJHA HETO 3apajga y jyJy M aBrycry
2019. mocturaa je 54.579 nuHapa y mpoceky (463
eBpa), octBapuBiuy pact ox 10,3% wmr., konuko je 6no u
IBEH pPacT y jaBHOM CEKTOpY,” HOK je y TpHBATHOM
cektopy uzHocuo 10,7% wmr. Y ycinoBuMa HacTaBKa
MIPUBPEIHOT pacTa, HUCKE U CTa0MIIHe nHpIauuje, Kao u
obe30ehenor ¢uckannor mpocropa, Bmaga PC je, y
CKJIaJly C MNPETXOJHUM HajaBama, JOHeNa OJUIyKYy O
noBehamwy MunnMmaJsne uene paga 3a 11,1%, ca 155,3
Ha 172,5 nunapa no gacy (y Heto u3HOcy). Omryka he
CTYIUTH Ha cHary nouetkoM 2020. ronune. Ha Taj Haunn
W3HOC MUHHMMAaJHE 3apajie JojarHo he ce mpuOIMKNUTH
M3HOCY MHUHHMAIIHE MOTPOIIAYKe KOpre U oMoryhnru
IBCHY TTOKPUBEHOCT 071 0KO 80%.

' 3a orpebe obpadyHa npocednux 3apajaa, P3C y jaBHH CEKTOp CBpCTaBa: jaBHA
npxaBHa Tpemyseha, jaBna JokanHa npeiyseha, ajMHHHCTpAIlMjy Ha CBHM
HHUBOMMA, JIPXKABHE YCTAHOBE Koje 00aBIbajy JACIaTHOCT 3/[PAaBCTBEHE U COLIHjaIHe
3amTHTe, 00pasoBamka 1 KyIType.
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Y ¢BHUM NpPHUBPEIHUM [1eJIATHOCTHMA 3a0eJIe/KeH je MI. Tabena IV.5.1. KpeTarba dhopManHe 3anocneHocTy u

pacT HOMHUHAJHUX HETO 3apajga y jyJy W aBrycry, He3anocseHoCTH
NPBEHCTBEHO y 00sacT MH(pOpPMHUCaha U KOMYHHKAIH]a, (wr. cTone pacta, Npocek nepnoaa)
pyIapcTBa, eHEpPreTHKe U MOJBONpUBpene. Bure 3apase 201;1 - 2019T.2 T3
PETUCTPOBAHE Cy H Y npepaleBaqKoj HH'uyCTijH u YkynaH 6poj hopmarnHo 3anocneHmx 3,4 2,7 1,6 1,6
YCITy’)KHUM JieJlaTHOCTHMA (Tpal)eBUHApCTBO, TProBHHA, Banocnen Kon npasHX NLa 34 26 19 17
caoOpahaj u map.), rae IpeoBlIagaBa MPUBATHU CEKTOP, MpuBaTHM NPEaY3ETHALM 1 6.4 53 28 30
Ka0 W y JIeJIaTHOCTHMA JIpJKaBHE yMpaBse, 31paBCcTBA W 3aNOCnEnyt Kon oy

. N NHaveuayanHn noronpuepeaHLN -8,3 -8,3 -8,7 -8,6
oOpa3oBama, y KojuMa JOMUHHpA jaBHU cekTop. [lopexn Hesanocner 108 o1 93 95
Tora, W3MeHaMa 3akoHa O OYUETCKOM CHCTEeMY Mpev nyT Tpaxe 3anocrierse 11,5 16 211 261
npeasul)eHo je mosehame 3apaza y jaBHOM CEKTOpY 3a Bun y panHom oHocy 105 127 243 212

Wasop: P3C n HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anowrbaBare.

8—15%, modeB o HOBeMOpa.

Pact 3apasa y npuBaTHOM W jaBHOM cekTopy, npahen
nosehameM YKyITHOT Opoja 3aloCIeH X, JOIPUHEO j& M.
nosehamby yKynHe HOMMHAalHE HETO Mace 3apaja Of
14,1% y jyny u aBrycry.

3axBaspyjyhn OpikeM pacTy NpHBpEAHE aKTUBHOCTU O
pacTa  3alOCIEHOCTH, HNPOAYKTHBHOCT  YKYIHe

eKOHOMMje je, mpema MpeiuMuHapHoj npouenu, y T3 Fpacoukor IV.5.3. CTpyKTypa M. pacta ykynHe hopmante
yop3ana pact Ha 2,4% wMr, mTo OM Tpebamo ma ce 3anocneHocT

(y n.n., npocek nepuoaa)
HAaCTaBU U 'y HAPCAHOM IIEPUOAY, 10 OCHOBY IPHBJIAYCH:A

5
CJIU y npojexte u obmactu ¢ BehoMm nomaToM BpeaHOIhy.
4

3
3anocjeHocTt

VY T3 ykymHa hopMaliHa 3aloCICHOCT j€ 3aapiKajia TEMIIO N
pacta u3 T2 om 1,6% y mpoceky, IO OCHOBY JaJber
nopehama Opoja 3amocieHUX KOJA TPaBHUX JIHIIA,
MPUBATHUX TMpeIy3eTHUKA W JIMIa AHTAKOBAHUX KOI

20 1
wux.” Tome je mompmHeno M moBehame aKTUBHOCTH 2016, 017, 2018, 010,
CTAaHOBHHUIITBA PATHOT y3pacTa, y3 JdaJjbe CMAmCHC Jashin cexTop

. - MpusaTHM cekTop

YKYIHOT 6p0Ja Hesarnocnennx. C Apyre CTpane, y T3 JS, e YKyMHa popManHa sanocneHocT (y %)
CJIMYHO Ka0 U Y MPETXOJHOM IEPUOY, 3a0CIICKECH MarhH Wssop: P3C u npepavyH HEC.

Opoj MHAMBUIYaJIHUX IOJHONPHUBPEIHNKA U OHUX KOjJH
pane y obiacTi moJpOIpuBpee.

padumkoH 1V.5.4. DonpuHoc Mr. pacTy yKynHe chopmarnHe
Beh nyxe Bpeme, nosehame 3amocieHocru |y ‘(’ya::f’:;(:'c‘;ﬂ'gngngf"aT"°°T"'""a
NpUBaTHOM cekTopy (2,6% wmr. y T3) mpeacraBiba 5
[IAaBHM  HM3BOP  pacTta  ykymHe  ¢opmaiaHe
3aMocJeHOCTH, TIpe CcBera y  JeJaTHOCTUMA
npepahuBauke MHAycTpHje W TpaljeBUHAPCTBA, KA0 U Y 3
OCTaTKy YCIYXHOT CEKTOpa, KOjeé Cy M IOKpeTadyu
MpUBpeAHOr pacta. Hacympor Tome, Mamu 0Opoj

3anocinenux y T3 peructpoBaH je y o0IacT# eHEpreTrke,

Kao U JCNAaTHOCTHMA KOje MPETEKHO IMPUIIANA]y jaBHOM 0

cekxTopy (3a 6,4 Xuibajic 3ar0CICHUX Ha MT. HUBOY), YCIIC

. . -1

JOIII yBEK aKTyeJHOT MOCTyIKa paloHann3anyje.” 2016. 2017. 2018. 2018,
Morsonpuspena
WHpycTpuja

= [paheBUHapCTBO

= TproBuHa

* JIpema noganuma P3C-a, nodujennm u3 6ase Llentpannor perucrpa odaBesHor s OcTare [enaTtHoCTH

COLMjATHOT OCUTYPalba. e }/KyNHa (hOpMarnHa 3anocneHocT (y %)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

21V ckiajy ca 3aKOHOM 0 HauMHY ojipehuBamba MaKCHMAIIHOT Opoja 3aoCIeHHX Y
JAaBHOM CEKTOpY.




Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2019,

'pachukoH IV.5.5. MokasaTtersu TpxMwTa paga npema AHKeTU o
pagHoj cHa3un
(v %)

52

48

44

40

36

32

28

24

20

16

12

8
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.
Crona napTuuvnauuje (a.c.)
Crona 3anocrneHocTu (n.c.)
Crona HechopmarnHe 3anocneHocTy (1.c.)
e CTONA HE3AMOCNIEHOCTM (11.C.)

Wasop: P3C.

70
68
66
64
62
60
58
56
54
52

VY ycnoBuMa cripoBoljerm-a akTHBHHUX Mepa M IIporpama
3aMonUbaBakba Ha TPXKUIITY pajga,” Kao M TOBOJbHUjE
MOCIIOBHE W WHBecTHHHOHE KiuMme y Cpouju, y T3 je
HACTAB/beH BHINETOAMIIILH  TPEeHI CMambemba
perucrtpoBaHe He3amocjJeHocTH. [Ipema momanuma
HanuonanHne cmyx0be 3a  3amouubaBame, Opoj
HE3aloClIeHNX JOCTHrao je HOBU HAjHH:KH HHUBO O]
kaga ce mpatu — 502.561 He3amocieH y centemMopy,
mTo je 3a oko 51 Xuspamy Mame HE3aloCICHHX HEro
roguHy jgaHa panuje. Y mnopehemy ¢ T3 2014, kana cy
3anouere pedopme Ha gomaheM TpKHUIITY pana, Opoj
HE3aloClIeHNX je CMameH 3a ckopo 248 Xuibaja, LITo
JIOZIATHO TOBOPH O TMOCTHI'HYTOM Hampetky. [Iputom je,
MI. IIOCMaTpaHo, He3amocieHocT y T3 y mpoceky
CMambCHa y CBHM TIpyllaMa 3aHHMama, a HajBUIIe Y
OKBHpY IipepaljuBauke nHIycTpHje (MAIIMHCTBO U 00paga
MeTaja, eIEeKTPOTEXHHMKA, XeMHja W HEeMEeTalld, W JIp.).
Mamwu Opoj HE3amoCACHUX CBUICHTUPAH je U Yy
3aHMMarbHMa IOBE3aHUM C TPrOBUHOM, YTOCTUTEIbCTBOM
U TYypuU3MOM, 3aTUM Yy OOJacTH NOJbONPHBpENe |
NPOM3BOAKE XpaHe, Kao W y JIeJIaTHOCTHUMA
rpaljeBunapcTBa u caodpahaja.

* M3mely ocTanor, akTHBHE Mepe M IPOrpaMu 3arolubaBamba 00yXBaTajy: yciuyre
HOCPEI0Baba y 3allOlIbaBakby, KAPHjePHO BOhCHE M CABETOBAME, MOIPIIKY
caMo3aroubaBamy, 101aTHO 00pa3oBarbe U 00yke, moceOHe mporpame 3a Miaze
y IpoLiecy TpaH3HIHUje U3 CUcTeMa 00pa3oBatba Ha TPXKUIITE Paja.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2019, Haponta 6anxa Cpouje

Ocepm 4: [lozumueHu mpeHdosu Ha domaheM mpxuwmy pada

OmnopaBak TpxuiiTa paga y Cpouju y mpoTEKINX IeT roJMHa Pe3y/ITar je MOBOJBHIX MaKPOCKOHOMCKUX KpeTama,
OJIHOCHO CHHEPIHjCKOT JeNIOBamba HH3a (pakTopa — YCICIIHE KOOpAMHAIWje Mepa CKOHOMCKE IMOJUTHKE, yOp3aHor
HPHUBPEHOT PAcTa, IIOBOJFHUJET OCIOBHOT U HHBECTHI[OHOT aMOMjeHTa 1 YCJIOBa pajia, Kao U CIpOBOleha akKTHBHUX
Mepa M porpama 3amnolbaBarma, Ha OCHOBY KOjHX Cy moBehaHe cTONe aKTHBHOCTH ¥ 3aM0CJIEHOCTH CTAHOBHUIITBA
U CHYyIITeHAa CToma He3amocjeHocTH. Ha JuHaMuKy TpuiiTa paga OHTHO je YTHIAJIO JOHONICHE 3aKOHA O pajy
cpenuaoM 2014, Koju je yHEO HOBHHE y MOINIELY: MPOLYKeHmha MAaKCHUMAaJIHOT Tpajama yroBopa Ha oxpeljeHo Bpeme ¢
jenHe Ha JBe ToMHE; apupMalje 1oaaTHuX GOpMH aHTraxoBama (paj ox Kyhe u paja ¢ HeMmyHHM PaIHUM BPEMEHOM);
UCIUIaTe OTIIPEMHMHA M 00padyyHa MHHYJIOI paja IIpeMa ToJMHaMa CTaka MPOBEACHUM KOJ| MOCHEEr MOCIOAABLA;
OCHOBHIIE 32 00padyH HaKHaJe 3a TOAWIIBU OMOP KOjy MpeacTaB/ba OCHOBHA 3apana (0e3 momaraka) u nmp. [Ipomene
pPEeTyIaTOpHOT W 3aKOHCKOT OKBHpa Ka (IeKCHOWIHHjeM paJHOM 3aKOHONABCTBY Hajupe Cy JAenoBaiie Oiaro
PECTPHKTHBHO, 1a OW 3aTHM e(QUKACHOCT TPXKHINTA paja MOCTENICHO paciia, Ha INTa YKasyjy W HCTOBH KIbYYHH
HoKa3areJbl U3 AHKETe O PaJHOj CHAa3W — CTONA
AKTHBHOCTH, CTOHA 3aMOCJHEHOCTH M CTOMA  pahykon O.4.1. CTona akTMBHOCTH (15-64 roavHe) u
He3amocJeHocTH. YHampeheme — II0Kasaresba (3;)’;‘0’:;1;:‘;5;: )Elu/f)" roauHa) npema nornHoj CTpyKTypu
TPKMINTA paja noceOHO 100Mja Ha 3HAYAjy ako Ce g
uma y Buny aa ce Cpouja, momyT OpojHUX 3eMalba y
EBpon © CBeTy, cCyo4aBa C HEMOBOJbHUM

JeMorpad)CKUM TPEHI0BHMA, IIPE CBEra C IIPOLECOM  gg
JIETIONy/IAlKje U eMUTrpallje.
50
Cronma axkTHBHOCTH (mapTHLMIANHje),
oOpauyHaTa Kao yyenihe pagHe cHare (3amocieHux 40
U HE3alMoCICHHX) Yy  pPagHO  CIOCOOHOM I

CTaHOBHMINTBY, MocTeneHo je pacia ox 2014. Koz XKere  Mywkapun  YkynHo XKere  Mywkapun  YkynHo
CTaHOBHHMINTBA paHOT y3pacra (15-64 roxune) ona RAEREST SALCCTEL G

: mT22010.

je y 2014. y npoceky n3Hocuna 63,3% — Koz jkeHa 2014,

55’4%’ a KoJ MylIKapama 71 ,3%‘ Crona M3Bop: AHKeTa 0 pafHoj cHaau 1 npepadyH HBC.
naprununanuje je nopehana 3a nmporekaux mer

roxuna (3a 4,9 n.n. y mpocexy) u lel/lTOIV.I Je opue 'pacbukon O.4.2. Ctona akTMBHOCTM (15-64 roguHe) n
paciia Koj skeHa (HapOYMTO Yy KAaTerOpHUju BUIIET 3anocneHocT (15+ roauHa) no permotmma Cp6uje
crereHa o0pa3oBaEba) HEro Koj MyllKapama. Y3 — (PoceKnepuona.y o)

pact aktuBHOCTH, o 2014. no T2 2019. noBehana %

je u cTona ykynHe 3anocjeHocTs (3a 7,2 IL.I., Ha 70

49,2%), y3 TOTOBO HCTH PAcT 3alOCIEHOCTH MYIIIKe
. 0
U JKEHCKE TIOIyJIallHje.
Behe aHraxosame CTaHOBHMIITBA IPUMETHO je
y CBHM pETHOHMMa Haule 3eMJbe, IIPH UYeMy
HajBHUIIA CTONA NapTULOUNANMje KapakTepuuie
30

@

o
o

N
o

6eorpajcKu perroH — ¢ mpocednux 63,9% y 2014. s L2 o2 2| s ) 2
. . 23 s = ) ) 23 S s FO 23
nocturia je 71,8% y T2 2019. MutepecanTHo je 1a §§ =g £S5 £§ g% £g g8 £5
5 o geo o g 5 2 T ] ga o g 5- o = @
je mpyru Hajehm pact y mocmarpaHOM HEpHOTY 2 =5 23| @ z5 &2
o 5 = @ c @
3a0elexeH y pernony jyxxHe u ucroane Cpouje, rie 58 o E 58 o E
a s o s
je y 2018. akrtuBHOCT y mpoceky Omia 3a 4,8 .. AKTVBHOCT 3AMOCHEHOCT
=T22019.

W3HAJ HHBOA OJ Npe meT roauHa. JlupexTHe 2014,

l"pI/IHd)I/IJ'II[ PIHBeCTI/IIII/Ije OMOFth/IJ'Ie Cy OTBapame W3Bop: AHkeTa 0 pagHoj cHaam 1 npepadyH HBC.

HOBHUX ITIPOM3BOAHMX Kamarnutera mupom Cpouje,

YUMe C€ IMOJCTaK/a aKTUBHOCT JIOKAHOT CTAHOBHUINTBA, a TMME M 3allOCICHOCT y Pa3IUYUTUM JEIOBUMA 3EMIbE.
3akmbyuno ¢ T2 2019, najuma cTona 3amocjaeHOCTH H3MepeHa je y 0eorpaackom pernony (52,5%) u peruony
Ilymanuje u 3anagne Cpouje (50,0%).

n



Haporma 6anxa Cpomje

Ilopehame aKTHBHOCTH M 3al0CJIEHOCTH pacukoH O.4.3. [iIMHaMuKa yKynHe He3anocrneHocTn

NPaTHIO je M 3HATHO CMameme CcTome yKymme  (PO°°KnePvord)

He3amocJeHOCTH (MEpeHe aHKeToM), Kkoja je 3a 50 %
NPETXOAHKX IET TOAMHA MPAKTHYHO TPEMOJoBbeHa — /20 ge
ca20,7%y T2 2014. 12 10,3% y T2 2019. IIppu myty 700 16
IIOCMaTPaHOM [EPHOALY, YKyNaH Opoj HEe3amoclIeHux ..o 14
TOJMHY JaHa ¥ Iyxke nao je ucron 200 xuspasia, Tako 600 »

J1a je U CTOMA {yrOPOYHE HE3AMOCICHOCTU HAJHUKA J10
cama (6,1% y T2 2019). Croma HesamocimeHoctn 50 - 20
500 8

MJIaiX Yy TOCMaTpaHOM I@EpPHOAY Takohe je

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. M1 2019.

npernonoBibeHa Uy T2 2019. usnocuna je 24,4%. Ha
mmmm— PernctpoaBaHa He3anocneHocT, y xurbagama (n.c.)

cIMyHe 3aKibyuke ymyhyjy u nomamu Haumonamne s CTOM1A HEZAMOCTEHOCTH, Y % (81.C.)

ciyxbe 3a 3anolUbaBake O PerHCTPOBAHOj

He3aINocJIeHOCTH, KOja ce Y KOHTHHYHTETY CMambyje

M3Bop: HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anolrbaBame U AHKETa 0 paaHoOj CHa3u.

u y centemOpy 2019. cnycTWjia ce Ha HOBH

pacbukoH O.4.4. CekTopcka AMHamMuka cpopmanHe
3anocneHocTi

(npocek nepuoaa, y xurb.)

1.500 23

HCTOPHjCKH MUHHMYM o 502.561 He3amoc/ieHOr,
mTo je 3a Onm3y 265 Xuipama He3armoCICHUX Mambe Of
npocevyHor HuBoa u3 2014.

1.350
: : 1.200 22
Kazma je ped 0 perucTpoBaHO] 3aroCICHOCTH, :
1.050
yKymaH 6poj (popMalHO 3amocjaeHux’ 3HATHO je 900 2
nosehaH 3a MpoTeKJIMX NMeT roANHA, Tako aa je y I11 750 20
600
2019. y npoceky 6mio 3amocieHo 2.154.741 nune, 450 19
IITO je 3a CKOpo 195 Xuibasia 3amocieHuX BHUIIE HETO 300 -
y 111 2014. ®opmaHa 3a0CIEHOCT je IPBEHCTBEHO =0 -

0

nopacia y mnpuBaTHoM cexktopy u y II1 2019. 2014. 2015.

[paheBuHapcTBo (Nn.C)

2016. 2017. 2018. M1 2019.

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2019,

npemarimia je 1,5 MIIH Jiuna, 0CTBapUBILIN MPOCEYaH
pact ox 16,5% y onuocy na IT1 2014, nok je y ucro
BpeMe 3alloCIICHOCT y jaBHOM CEKTOpY CMambeHa 3a
4,1% (ua ucnox 600 xmpaga auna), ¢ 003UPOM Ha TO

s [Norsonpuspeaa (n.c)
WHpycTpuja (n.c)
Y/ Cy>HWU CeKTop (1.C)
Crona HedhopmarnHe 3anocneHoct, y % (4.c)

W3sop: LIPOCO, AHkeTa o pagHoj cHaaun 1 npepayvyH HBC.

Jla je U JaJjbe Ha CHA3W IMOCTYMAaK pPaIllMOHAIU3AIIH]je

JaBHOT ceKTopa. Y YCJIyKHHM JIeJIATHOCTUMA U ceKTopy nHayctpuje y I11 2019. y npoceky je 6110 3anmocjieHo 6,1u3y
2 MUTH JbYIH, IITO je 3a Tpeko 230 Xuipaia 3amoCciIeHnX BUIIe Hero y ucroM nepuoay 2014, mpu uemy je caMo y OKBHPY
npepahuBauke HHAYCTpHUje 3amocieHocT nmoBehaHa 3a oko 86 Xuibaza JIHIa.

3amocneHoct y rpal)eBuHapCTBY eBUIEHTHO pacte o 2018. 1 y MeToroauiimeM MeproTy 3aoCiIeHO je oko 13 xmbana
paJHHKa BHUIIE, TOK C€ jeJHHO CMAmHO OpOj pPerHCTPOBAHMX WHMBUIYATHHX MOJFONPHBPEIHUKA U 3aMOCICHHUX y TOj
obmact (3a oko 50 xuipaja), TAe je 3ampaBo HajBHIIE ydelrhe T3B. pambUBE 3aIlI0CICHOCTH (CaMO3arioCIeH: U IToMaKyhn
wiaHoBu jaomahuHCTBa). Ynopeno ¢ moBehameMm yKymHe (OpMaiHe 3aloCIeHOCTH, CMAambHBA0 Ce yneo HedopMaliHe
3aII0CIIEHOCTH, Tj. IPOLIEHAT JIMIA Koja paje 6e3 ¢popMaHOT yroBopa 0 pasy y YKYIHOM Opojy 3aIll0CIEeHHUX — C IIPOCEYHOT
HuBoa o1 21,2% y 2014. Ha 18,2% y I11 2019, uemy cy qONpUHETH U MOjauaH HHCIICKIH]CKHA HAI30p U edukacHuja 6opoda

HPOTHB CHBE CKOHOMH]E.

Axo ce mocmarpa KpeTame paJHO CIIOCOOHOr M aKTHBHOT CTaHOBHHIITBA y mepuony on 2014. mo 2018. romume,
youaBa ce 1a je Cpouja npeamaqyniia y JMHAMHUIH PACTa CTONE AKTHBHOCTH M CTOIIE 3aN0CJIEHOCTH’ Yy nopehemy ¢
ApyruM 3emsbama 3anagHor Bamkana (ca m3yserkom Anbanuje), kKao M y ogHocy Ha wianuune EY u3 meHor
HEINOoCPeHOr OKpYKema (ca nsyzerkom Mabapcke). Yiopeno ¢ tum, Cpbuja je yOp3aHHM TEMIIOM CMamHBaia CTOIY

' Of Kajia ce MpUKa3yjy caMo JIMLA Koja aKTUBHO TPake 3aloClierse, y CKIaay ca 3aKOHOM O 3aMOlbaBalby M OCHIYpamy 3a CIIydaj HEe3aroCIeHOCTH.
? TIpema eBuaeHIuju L{eHTpanHOr peructpa 00aBe3HOr COLMjaIHOr OCUrypamba i CTATHCTUYKOT IIOCIOBHOT PErHCTPa.

’ Tlonatke 0 ToKa3aTe/bUMa TPXKMIITA Pajia 10 3eMJbaMa objeumyje u objaBibyje Eurostat Ha OCHOBY HAIIMOHAIHUX aHKETA O PAJHOj CHA3H, IIPU YeMy Cy
nozaiy 3a Anbanujy 1 buX 1ocTynHu myTeM Ap)KaBHUX areHIHja 3a CTAaTHCTHUKY.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2019, Hapomua banxa Cpouje

YKyIHE HE3aIllO0CJICHOCTH, I(Oja je y T2 2019. pacdukoH O.4.5. MpoMeHa cTone aKTUBHOCTU U 3aN0CNIEHOCTU
3a6eNeXKiIa HajHHKH HUBO OTKAJl Ce MPATH, U TIPUTOM je X,(H:Fn’?"’" v semmama y okpykersy oa 2014. ao 2018.
Oma ycriemHuja off Ipyrux 3emMasba 3amagHor bamkana. 8

Y npujior nodo/bIIAHUM YCJOBMMA HA TPXKUITY
paxa y CpOuju roBopu jom jegaH mnokazaresb —
bBeBepuyoBa kpuBa, Koja mpuKasyje ogHoc Opoja
HE3almoCIeHnX W Opoja cmoOOgHMX pagHUX MecTa o

(ampOKCUMHUPAHOT TIPHjaBJLECHUM TIOTpedaMa MpUBpeEe I Il
o ——
3a 3aMoIbaBakbeM). YIIPKOC ojpel)eHnM orpaHnYeHUMa s g % 18eye E g % TR, E g
= =

OBe KpuBe,' OHa MOXE MOCIYKHTH Kao IOKa3aresb 8885828 & S8 =858 8 z

© I > > o 0 T > I 9 0 >

S uw A X n o 4 o
JIMHaMHKE U YCJIOBA HAa TPIKUILTY pajia y 3aBUCHOCTHU O <2 = x g < = F* g
(ase TMOCIIOBHOT IMKIyCa W CTPYKTYPHHX MPOMCHA y 8 &
ekoHoMHju. OBa kpuBa ce y ciay4ajy Cpouje Tokom AKTUBHOCT 3AMOCNEHOCT

NOCMaTPaHOr IIepHoAa KpeTaja YieBo, yKasyjyfm WsBop: Eurostat, HaumoHanHe aHkeTe o paaHoj cHaau 1 npepadyH HEC.

THMe Ha noBehame ¢uiekcHOUIHOCTH H e(pUKACHOCTH

TP/KHUIITA Paja y NOBe3WBamy IMOHYAe W TPaxkKme 3a PajioM, Ka0 M HAa TO /1a ce YKYNaH NPUBPEIHH ONOPaBaK
MpeuBa0 Ha TP:KUIITE Pajia Kpo3 OTBApa-E HOBUX PAJHUX MECTa M cMambeme Opoja Hesanocnenux. Toxom 11 2014, kaga
Cy YCJIOBH Ha TPXKUIUTY pajia OWIM PECTPUKTUBHH, y IMIPOCEKY je OMI0 OKO 3 Xmibajie CIOOOIHUX paJHUX MECTa H OKO 785
XuJbaza He3anocneHnx. CTame ce MOCTENeHO MONPaBIbalio ¥ TOKOM HapeIHe IBe TOANHE MpocedaH Opoj CI000AHIX paJHIX
MecTa moBehaH je Ha OKo 6 Xuibaaa, a Opoj HE3amOCICHNX y TPOCEKY je CMameH Ha oko 743 xmpazge y 2015, omHOCHO Ha
713 xuspana y 2016. roquan. [TocogaBuy cy MHTEH3UBHH]E IIPHjaB/bHUBAIIH ITOTpede 3a aHTra)KoBambeM HOBUX Jmma y 2017.
n Hapounto y 2018. roxunn, ma 6u y I11 2019. 6poj cirobogHNX pagHUX MecTa JOCTHIao CKOpO 8 XMbaja, IIpH 4eMy je
npocedyaH Opoj He3aroCIeHNX a0 Ha HajHW)KU HUBO OTKax ce npatu (oo 552 xmibazne). Tome cy monpunean crBapame
CTA0MJIHHjer MaKPOEKOHOMCKOI OKpY:Kemwa, mpusjadewe CAU u 60/bu 1MOCIOBHU U (PUHAHCHjCKH pe3yJITaTH
npenyseha, mro ce onpasnio Ha nomepame beBepnuyoBe KpHBe y #KeJbEHOM CMepy.

'pacmkoH O.4.6. BeBepuyoBa kpuBa 3a Cpbujy

)
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T12018.

9.000

8.000

7.000

T12019. T4 2018. T4 2016.

6.000

T3 20!
5.000

4.000

3.000 T12014.
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2.000
500.000 550.000 600.000 650.000 700.000 750.000 800.000

Bpoj He3anocneHux (npocek nepuoaa, Ac3.)

W3Bop: HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anowrbaeawe 1 npepadyH H6C.

Wmajyhn y Buay ocTBapeHH Hampenak Ha JomaheM TpXKUINTY paja, Kao M TO Ja Cy moBehame aKTUBHOCTH U
3aII0CIICHOCTH IPUOPUTETH M CTparemiku nuibeBd Buage PC, HacTaBak MO3UTHBHUX KpeTama Ha TPXKUIITY paja
OYEKYjeMO M y HapeiHOM IIEpHOIy, y3 [ajba CTPYyKTypHa MOOOJbIIama M HPHOIMKABAKE CTOINE HE3alMOCICHOCTH

jenHOnn(PEHOM HHBOY.

* Tlogarm o c1060AHUM pagHUM MeCTHMa He 00yXBaTajy yKyIHY TPaXKiby TOCI0AaBala Ha TPXKUIITY paja, jep, mpema BaxkeheM 3aKoHy, ITOCI0JaBIH HMajy
MpaBo Jia 3amolubaBajy U 6e3 mocpenosama Hamuonante ciryx0e 3a 3amomnubaBame. 3a H3pagy KPUBE MOXKE Ce KOPUCTHTU M CTONA HE3arOCICHOCTH, IPH
YeMy ce y TOM CIIy4ajy pasiuKyjy W3BOPH MOJATaKa, Kao M AMHAMUKA HXOBOT 00jaBIbHBAIbA.
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padpmkoH IV.6.1. lonpuHocu Aac3. cronu pacta BAMN-a 3oHe eBpa
(y n.n.)
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Heto n3so3
Emm— |/HBeCTULMje y OCHOBHA cpeacTBa
s MoTpoluka ApxKaBe
s [oTpolukba JoMahuHcTaBa
= [IpoMeHa y 3anuxama
— T (y %)

W3aBop: Eurostat.

pacmkoH IV.6.2. Kpetawse BAM-a n nokasaTterba eKOHOMCKe
aKTUBHOCTU 30He eBpa

(TpomeceyHe cTone, y %) (Y UHOEKCHUM noeHumMa)
2 60

1»W g’ & 55

45
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

s BN, Ac3. (N.C.)*

e EUroCoin (s1.C.)

e [JOKa3aTESb NPON3BOAHE AKTUBHOCTY 30He eBpa (PMI) (a.c.)
WHAekc ekoHOMCKUX ycrioBa Yy 3oHK eBpa (ESI) (a.c.)**

Wasop: Eurostat, Markit Group, Banca d'ltalia v EBporcka komucuja.

* MpenvmuHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T3 2019.
** ES| je cTaHAapAn3oBaH y oaHocy Ha PMI.

6. MehyHapoaHo okpyxeme

Y nepuooy 00 npemxoonoz Hzeewmaja o ungpnayuju,
2100a/IHU NPUBPEOHU PACI je HACMABUO 0a YCnopasd
U maj mpeno Kapakmepuuie U pazéujene 3eme U
3emme y ycnony. To je nocneduua oenosarmwa Hu3za
¢axkmopa, npe ceux noouszarwa mpzosuHcKux oapujepa
u pacmyhux zeononumuukux meH3Uuja, Koje cy
ymuuyane Ha ycnopaearse NPOU3600HE AKMUGHOCHU
U mMp2oeuHcKe paimene, K0 U NOBYHAHO HOCIOEHO
noeepemwe. Iloopuika npuspeonom pacmy 00 cmpane
MOHemapHe noaumuke eooehux UeHmpaiHux OGaHaxa
ouna je mozyha y ycnoeuma Huckux un@aamopHux
npumucaxa.
Y pazeujeHum 3emmama u jauarse Oe3uH@IAmopHUX
eKCHepHUX NPUMUCAKA OONPUHENU CY U 3A0PHCABAILY

Yonaowcasare MOHemapHe noaumuke

HO060.bHUX MOHEMAPHUX YCI08d Y 3eMbAMA ) YCHOHY
u, y oopehenum cayuajesuma, omeopunu npocmop 3d
"Marbere pehepeHmHUX CHONA BUX08UX UCHMPATHUX
oOanaka.

ExoHoMcKa aKTHBHOCT

Hakon ycmopaBama rmiobanHe ekoHOMHje y Hajpehem
neny 2018. rogune, rj106ajJJHH pacT 0CTao je ciaad u
ToxoMm II1 2019, HajBuIIEe O OCHOBY 3HaTHO CMameHE
MIPOM3BO/IHE AKTUBHOCTH W TProBHHCKe pa3meHe. Ha to
ykaszyje u Boichu mokaszaresb TIOOATHE MPOU3BOMIE
(Global Manufacturing PMI), xoju ce,
HCTOPHjCKOT MHHHMyMa y jyily, Omaro IMmompaBHO y
centeMOpy (49,7), anu je jomr yBeK HCIIOJ HEyTpasTHOT
HUBOA. [€OmONMTHYKE TEH3Wje Cy TMpoJyXKeHe, a
TPrOBUHCKE TCH3Mj€ O)KMBJHEHE YCIJIE MOAN3aba HOBHUX
napunckux Oapujepa m3melhy CAJl u Kune, mro ce
HEraTHBHO OfipakaBa Ha INIOOAJHY TPrOBHHY, OCIOBHO
HoBepewme U nHBectuuyje. [Ipemua ce To mpeHocH u Ha
(huHAHCHjCKE YyCIOBE, OHH Cy OCTajdd TEHEpaHO
MOBOJGHH Y OKOJHOCTHMAa JOAATHOT YyOjaxkaBamba
MOHETapHUX MOJUTHKAa yHyTap 30He eBpa, CAJl u
JIPYTUX pa3BUjeHHUX 3eMajba M 3eMasba Y YCIOHY, JIOK je
YIJIaBHOM CTa0MWJIaH CEKTOp yciyra IOTypao pacT
3aM0CJICHOCTH. Mnak, Hamaxke ce ONPEe3HOCT y IMOIIexy
nsrnena Oymyher pacra, 300T 9era pH3HIHN TPOjEKITHje
0CTajy aCUMETPHYHH HaHWXKE.

HaKOH

Hakxon HeoueknBaHor yop3ama pacta y T1 (0,4% nc3.),
npuBpe/a 30He eBpa je ycnopuna pacty 12 (0,2% acs.),
Ha IITa Cy yKasuBaJM M Bojehu mokasaTesbl eKOHOMCKE
aktuBHOCTH. [lomaha Tpaxma je n y T2 ocrana riaBHH
nokpetad pacta B/II1-a (y3 mompunoc pacty ox 0,3 m.iw.),
JIOK je y CYNpOTHOM CMepy JIeJIOBao MaJl HETO H3BO3a
(-0,1 m.m.). Tlpupena Mranmje je pacia 1Mo CTOMH Of
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0,1% nmc3. mBa Tpomecedja 3apemoM, y3 moBehambe
HMHBECTHIIMja Y OCHOBHA CPEACTBA M OINOPaBaK H3BO3.
Haxko je ycren cnabipema MHIYCTPHjCKE aKTHBHOCTH U
excrepHe Tpaxime B/IIT Hemauke™ omao 3a 0,1% nc3. y
T2, bynaecbanka ovekyje 1a perecuja Oyne u30erHyTa.

VY omHocy Ha jyHcky npojekunjy, EIIB je y cemremOpy
W3Hena OleHy Ja he eKOHOMCKH OIopaBaKk 30HE €Bpa
(mporHOo3upan 3a I[12) OWTH OIOKEH, TOA YTHIAjeM
CMambeHOr o0OuMa IJIo0aJiHe TProBHHE Yy YCIOBHMA
pactyhier mpoTeKuMOHWU3MA, MoOryher CHaXHH]jET
ycropaBama KHHECKE TMpUBpENe ¢ HENOCTH3amba
JI0roBOpa 0Ko bpersura,® mito ce HajBHUIIE OfpakaBa Ha
npepahuBauxy wHAYCTpHjy. M mopen mama BpemHOCTH
KOMIIO3UTHOT WHJIEKCAa EKOHOMCKE aKTUBHOCTH (Eurozone
PMI Composite) Ha HajHIKH HUBO y NMPOTEKIMX IIECT
roguHa (51,2 y npoceky y T3) u moropurama MHAEKca
eKoHOMCKUX ycioBa (Economic Sentiment Indicator) 3a
30Hy eBpa (102,5 y mpoceky y T3), oHn ce m nabe
Hajasze y 30HM HpuBpeaHe ekcrmansuje. Mako HemTo
CTIIOPHjUM TEMIIOM, aKTHBHOCT y YCIY)KHOM CEKTOpY H
rpaljeBUHApCTBY HACTaBMIJIA je J1a pacTe, y3 M000JbIIamkEe
CTarkba Ha TPXKUIITY paja, IJe je y cenTeMOpy croma
HE3aloCIeHOCTH chymrTeHa Ha 7,5% (rTo je meH
HajHWKH HUBO jom ox jyaa 2008). Ilpema
MpEeTMMHUHAPHO] TipouieHN Eurostat-a, y T3 je 3ampikan
temro pacta u3 T2 on 0,2% nc3. Umajyhu nperxonno y
Buay, EIIb je Omaro peBmampana HaHWXKE IIPOjEKIH]y
pacta 3oHe eBpa y 2019. (ca 1,2% y jyny Ha 1,1% y
centeMOpy), mpe mocTerneHor nosehama y HapemHe
JIBE TOJIMHE.

[Tocne y6p3anor pacra ox 0,8% nc3. y T1, npusBpena
CA/l je ycmopwra pact Ha 0,5% nc3. y T2. Ilpema
nporeHn bupoa 3a eKOHOMCKE aHanM3e, YCIOopaBame
pacTta Ha roguiImkeM HuBoy Ha 2,0% y T2 (ca 3,1% y T1)
TOCIIEANIIa je CMamema HM3B03a M WHBECTHIHja (TIpe
CBera y 3aJmxe), y3 HeraruBaH gonpuHoc pacty bJ/{I1-a
(30mpHO —1,8 I.I1.), KOjU je UIMaK HAJOMEIITEH BHIINM
JOTIPUHOCHMA JIMYHE M JpKaBHE ITOTpolImke (30upHo 3,8
.11.). Melyytum, unnekc npoussoase aktuBHoct y CA L
y centeMOpy 3a0eIeKHO je HAJHH)KA HUBO Y MPOTCKITHX
mecer rommHa (47,8), cyrepumyhm wmamu 0o0uUM
MIPOM3BOAHE, HOBUX MOPYIOMHA U HCIIOpYKa J00aBIbava.

» Hemauka u Wrammja cy HajBaXHHMjH CIIOJbHOTProBUHCKHM maptHepu Cpbuje
YHyTap 30HE eBpa.

'V melyBpeMeHy Cy nperopapadke CTpaHe IMOCTUINIE HPETUMUHAPHH JIOTOBOP O
Bpersury, kojum 6u Bemnka Bpuranuja nocie 46 roxuna moria namyctutd EV.
3pannunuuy EY cy npucranu 1a npoayske pok 3a bpersut no 31. janyapa 2020.

» Bpennoct uHaeKca n3Haa 50 oeHa ykasyje Ha HPUBPEIHY CKCIIaH3Mjy, a HCIION
Ha KOHTPAKIIMjy CKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

* VIH/IeKC je KOHCTPYHCaH Tako Ja JyTopodHH Ipocek n3HocH 100 moeHa.

pacukoH 1V.6.3. Bogehu nokasaTterbu cektopa npousBogme no
3emrbama — PMI Manufacturing
(y MHAEKCHUM noeHnuma)
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40
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e— |/ TanVja
KuHa

Wasop: Markit Group.

padhmkoH IV.6.4. Boaehu ekoHomcku nokasarterbsu y CAL

(Y MHOEKCHUM noeHuma) (1985 = 100)
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e |/\H€KC NPON3BOAHE aKTUBHOCTU (N1.C.)
WHpeke noBepetra noTtpoluaya (4.c.)

W3Bop: Institute for Supply Management, Conference Board.
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pacpukoH IV.6.5. KpeTtarwsa Ha TpxuwTy pagay CAQl
(meceuHe cTone, y %)
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Crona naptuumnaumje (n.c.)
Crona 3anocneHoct (1.c.)
e CTOMNa He3anocneHocTy (a.c.)

W3Bop: Bureau of Labor Statistics.

[Mpema mnpenuMHuHApHO] mMpoleHH bupoa, nmpuUBpeIHH
pact je Omaro ycmopuo y T3, ma 1,9% Ha roanmmem
HuBoy. C TuM y Be3u, @E] je y centemOpy orenno na he
y OCTarKy TrojJMHE aMepHuka MpHUBpEIa PacTH CIOpHje
Hero y Il ycmen ckpoMmHHjer TONpHHOCA WHBECTHIM]a
MIPUBATHOI' CEKTOpa M JpXKaBHE MOTPOILIKE, MPU YeMy
nporuo3upa pact b/II1-a ox 2,2% 3a ey 2019. roguny.

Cinuno kxao y T2, tpxkumre paga y CAJl HacraBiba aa
0eJIe)KH TO3UTHBHE TPEH/I0BE, O YEMY FOBOPH IIPOCEYHO
nosehame CToIe MapTUIHIALN]E U CTOIE 3a0CICHOCTH
y T3 3a mo 0,3 m.m., Ha 63,1% u 60,9%, peciekTuBHO. Y
HCTOM TIEPHOY MTOPACTAO0 j& U OPOj HOBUX paTHUX MECTa
BaH MOJEOTIPUBpENE, Ha oko 160 xuspama. Y3 To ce cToma
HE3aIOCICHOCTH U JaJbe Hajla3h Ha HAJHIDKEM HUBOY y
nocienmux noia Beka (3,5% y centemOpy). DEJI
MPOTHO3MPA CTAOWIIHO KpPETame CTOIE HEe3arnoCIeHOCTH
W Yy HapeIHHM TOJMHaMa MCIIOJl TPUPOJHOT HHUBOA
HE3aI0CIEHOCTH.

Crabunna nomaha Tpaxma, moapkaHa (QUCKATHUM
MOJCTHIIAjUMa, W JHajke o00e30elyje commmaH pact
pernona cpeame EBpome, ynpkoc ycropaBamy M.
pacta B/II1-a y 3emsbama peruona y T2 y ogHocy Ha T1,
npe cera y Crnosenuju (ca 3,3% na 2,5%), [Tossckoj (ca
4,7% na 4,1%) nu Mabhapckoj (ca 5,3% Ha 4,9%). Ha
TaKBY TUHAMHUKY yTUUY M €KCTEPHH M3a30BH (Ci1a0ibere
I00AJHOT pacTa M TPrOBHHE), KAa0 M TPHUONMIKABAILC
NPUBpEZa OBOI PErHOHa 3EHHUTY IOCJIOBHOI LIUKIyCa.
36or Tora ce 3a cueaehy
yOnakaBame TMPUBPETHOT PacTa, MO YTHIAjeM Marber
M3BO3a W MpHWINBa cpeacTaBa u3 gormosa EY.

roIMHYy TPOTHO3Upa

CnnyHa Kperama Be3yjy Ce M 32 PerHoH jyroucTouHe
EBpone, rne he mpuspenuu pact takohe Outu Bolhen
nomahoM TpaXEkOM, IPBEHCTBEHO 3paBOM IPHBAaTHOM
NOTPOLIKOM M KallUTaJIHUM HWHBeCTHUIHjaMa. Y
nopehewsy ¢ T1, mpuBpenHH pacT 3emMajba y PErHOHY
ycnopuo je y T2 — y Xpsarckoj (ca 3,9% Hna 2,4%),
Byrapckoj (ca 4,8% Ha 3,7%) u Pymynuju (ca 5,0% Ha
4,4%). Jlo kpaja romuHe mnpeaBuba ce ciaabuju Temro
pacTa peruoHa y CUTyallljH CMAabEHE eKCTEPHE TPAXKIHE
U3 30HE €Bpa U TPrOBHHCKHX TEH3H]a.

[Tpupena Pycuje je ocrBapuia mr. pact ox 0,9% y T2
(makon 0,5% y T1), 3axBasbyjyhu mosehamwy QunHamHe
MOTPOILE U MambeM Maly OpyTO MHBECTHIHja HEro y
T1. Pact HoMuHamHUX 3apana u3Hocuo je 7,7% mr. y T2,
a CTOIa HEe3aroCICHOCTH CIYIITEHA je Ha HajHWKH HUBO
(4,6%). Ilpema omenm Pycke apxaBHe ciyxOe 3a
cTatuctuky, y T2 je 3a0eiexeHo Jajbe IOIPaBIbabe
MHJIEKCa NOBEpeba NOTpolIaYa, 1MoJ| yTUajeM CHUKEHE
nHpnanmje ycues uirdesanama edekara pacra [1/IB-a ¢
II0YeTKa TOANHE.
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[puBpenuu pact Kune je ox mouerka 2019. ycrnopasao
Ha MT. HUBOY, Hajipe ca 6,4% y T1 Ha 6,2% y T2, na 0w,
mpeMa NpeauMHUHApHO] mpoueHn HamuonamHor 3aBoma
3a cratucTtuky, y T3 momatHo ycmopuo Ha 6,0%. To
cnabspeme pacta bJ/I[1-a Kune Huje camo mociemuna
MOHOBHOT 3a0IITpaBama TProBUHCKUX ogHoca ca CAJl u
0 TOM OCHOBY Ilajja eKCcTepHe Tpaxie, Beh u
ycrmopaBama 1goMahe Tpakme, y CHUTyallju Kajxa ce
YKHU/1ajy ITOPECKE OJIAKIINIIE 32 KYHOBHHY ayTOMOOMIA 1
yBOJIE HOBH ITPOTIMCH O €MUCH]jH IITETHUX racoBa. MM®
je 'y OKTOOpy OIeHHO Ja je TMOTpPeOHO jadame
peryiaTopHOr OKBHpa 3apaj oOy3aaBarma pacTa jaBHOT
ayra, kao W Ja he KHHECKe BJIacTH HACTaBUTH Ja
(UCKaTHUM CTUMYJIAaHCHUMa IOJICTUTY
aKTHBHOCT (IIPOjeKTOBaHy Ha HUBOY ox 6,1% mr. y 2019),
Kako OM ce MmpeaynpeIviii HETaTHBHE €KCTEPHHU IOKOBH
y HapeJHOM IMEPUOY.

€KOHOMCKY

Kperame undaanuje

Wudnanuja y 30Hu eBpa ycrnopuia je ca 1,4% wmr y
npocexy y T2 Ha 0,9% wmr. y T3 u y centemOpy ce Hamnia
Ha HajHwkeM HUBOY (0,8% Mr) y mocienme CKOpo TpH
roguHe. [lo ycropasama je JI0IUIO Mpe CBera ycle ML
rnaja IeHe eHepruje W HIDKer JIONpUHOCca IeHa
Henpepahene xpane. Mako cy mnoehaHum TPOUIKOBHM
NPUTHCIH C TPXKUIITA Paja, PacT jeMUHUIHUX TPOIIKOBA
pama y TPeTXOmHOM IIEPHONy y BEIHKO] Mepu je Omo
arcopOoOBaH HIDKAM TPOPHUTHUM MapTHHAMa, Ma je
6a3nHa mHMIanmja ocrana HUcka (0,9% M. y mpoceky y
T3). Undnannona ovyekuBama Cy Takohe CHHMXKEHa, Ipe
CBera ycie/ HuKe UH]Iauje o1 OYCKHUBAHE U JIONIHjUX
u3rieia MpUBpPEIHOT pacTta 30He eBpa. Kama je ped o
TJIaBHUM CIIOJbHOTPTOBHHCKHM mapTHepuMma Cpbwje,
MpoceyHa MI. HH(]Ianuja, MepeHa XapMOHH30BAaHUM
UIILI-om, Takohe je ycriopena y T3 y ogHOCy Ha T2, u TO
ca 1,6% na 1,0% y Hemaukoj u ca 0,9% na 0,3% y
Hramuju. [Ipema npenumuHapHOj mpoueHu Eurostat-a,
YKyIHa MI. HHQJIAIKja y 30HU €Bpa Yy OKTOOPY JI0/IaTHO je
ycnopuia Ha 0,7%.

VY Bechunu 3emampa cpenme U jyroucroune EBpome
undanyja je ycropena y T3, mpe cBera moj yTHIIajeM
HIKUX JONPHHOCA I[eHAa XpaHe W eHepruje. Mebhy
3eMJbaMa M3 HEMOCPEIHOT OKPYKeHa, OHa Ce KpeTaja of
—0,3% wr. y Lpnoj Topn mo 3,8% mr. y mpoceky y
Pymynnju. Madnanuja y Pycuju je HactaBmia ga mana,
ca 5,0% wmr. y npocexy y T2 Ha 4,3% wmr. y npoceky y T3,
y ycinoBuMa cllabjberba eKCTepHE W jaoMahe Tpaxkmbe.
Wudunamuja y Typcekoj je Takohe ycropuia, ca 18,0% wmr.
y T2 na 13,6% wmr. y poceky y T3, mro je noOpum nenom
pe3ynTar BHCOKe 0a3e, ald M yclopaBama pacra IeHe

pacukoH 1V.6.6. KpeTawse xapMOHU30BaHOT MHAEKca
NOTPOLLAYKUX LieHa No 3eMibama
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: Eurostat.

padmkoH 1V.6.7. KpeTawe nHaeKkca noTpolavykux LieHa 3a
n3abpaHe 3eMrbe
(mr. cTone, y %)
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'padhmkoH IV.6.8. KpeTawe pecdhepeHTHUX cTona no seMmrbama
(Ha roguwHem H1BOY, Y %)
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W3Bop: ueHTpanHe 6aHke onabpaHux 3emarsa.

*Ogp jyHa 2018. jenHoHeaerbHa peno cTona, HakoH roanHy 1 nNo AaHa, NoOHOBO NocTaje
pedpepeHTHa kamaTHa cTona.

eHepruje W crabwiusamuje Typcke jwmpe. [Ipu Tome, y
cenTeMOpy je 3abenekeH jeqHOIM(ppeH HIBO HH(pIanuje,
MpBH IyT jour of jyna 2017. rogune.

VYkynua mnpoceuna Mr. uHbumanuja y CAJl, mepeHo
WHJIEKCOM M3J[aTaKa 3a JIMYHY MOTPOILbY, OCTalla je Ha
ucrom HuBoy kao y T2 m y T3 je umsnocuwna 1,4%.
Wndmanuja mo mCKIbydeHmy IIEHA XpaHE W EHEepruje
nopacna je ca 1,6% mr. y mpocexy y T2 va 1,7% mr. y T3,
Tj. ¥ paske je ucnon umibanux 2,0%. Y3 miobaine
ne3uH(IaTtopHe mpuTucke, nomahlim  WH(IATOPHU
MPUTHUCLU OCTali Cy pEIaTUBHO HHUCKH, M MOpes]
MOBOJBHUX KPeTama Ha TPKUIITY paja.

MoHeTapHa OJIMTHKA

Ha cacranky oxpkanoMm y centemOpy ELIB je cmamuina
KaMaTHy CTOIly Ha Jemo3uTHe onakmmmne ca —0,4% Ha
—0,5% " wW3MeHmna CMEpHHIIE O KaMaTHHM CTollama,
HaBogehu na ce odekyje Aa, yMecTo HajMame TokoM I11
2020. roguHe, OHE OCTaHy HAa TPEHYTHOM WU HIDKEM
HuBoy cBe nok EIIb y cBojum mpojekijama He Oyme
OuCKHBaJa UH(IAIM]Y HAa HUBOY O ONU3Y, aad HCIOJ
2%." Taxobe, moHera je omdyka O OOHaBJbAEY HETO
KyTOBHHE aKTHBE y BpeaHOCTH o 20 MIIPI eBpa MECEIHO
on 1. HOBeMOpa, koja he OwTH 3aBprieHa Majo Ipe
noueTka nosehama kaMaTHUX cromna. JlyropouHu KpeanTu
Oankama y okBupy nporpama TLTRO III onobpasahe ce
IO jOII TIOBOJbHUJUM YCJIOBHMA, a JIOHETa je M OJIyKa O
T3B. AU epeHIIUpaby, 10 KOME Cy e(huHICaHa 1Ba HUBOA
BHUIIIKOBA pe3epBH OaHaka, a urja he mprMeHa mov4eTH of
30. oxToOpa 2019. V m3BemTajy ca cacTaHKa HCTHYE CE€
na he Beoma excnaH3WBHa MOHETapHa IOJMTHKA OWTH
noTpedHa y JyKeM BPEMEHCKOM IEpUOay Kako Ou ce
00e30enmiio ocTBapeme wHH(pIanuoHOr nmsba. Ha
CacTaHKy y OKTOOpy moTBpl)eHe Cy oTyKe U3 cenreMopa.

[TpBu nyT ox 2008, ®EJ je y jyay CIIyCTHO IHJbaHH
pacroH pedepeHTHe cTore 3a 25 0.11., a TOTOM 3a IO jOIII
25 6.11. y cenreMOpy u okTo0py, Ha 1,50—1,75%, y ckinamy
ca o4yekuBambuMa. McTakHyTo je 1a eKOHOMCKA aKTUBHOCT
CAJl pacte mO yMepeHO] CTONH, C HHCKOM CTOIIOM
HE3aloCIeHOCTH, JIOK Cy Kao pa3jior 3a CMarmberhe
pedepeHTHE CTONEC HABEACHH HETATHBHH YTUIAjH
m1o0aHUX KpeTama Ha ekoHoMcke nantene y CAJl, kao u
NPUTYIIEHN UHOIATOPHU MPUTHUCIIH.

Jayame ne3nH(IATOPHUX NPUTHCAKA W3 EKCTEPHOT
OKpyXkema, y3 HoBe Mepe Ellb-a u ®E/I-a, nonpunero je
3ajp)KaBary MOBOJBHUX MOHETApPHUX yCJIOBa Koj BehnHe
LEHTPAIHUX OaHaKa y PErHOHY.

7 Buzeru OcBpr 6p. 5, cTp. 54.
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Haponta 6anxa Cpouje

Ientrpanna Oanka Mabhapcke je, y ckimagy ca
OYCKMBakUMa aHAIWTHYapa, 3ajapkaia peepeHTHY
crory Ha HUBOY o 0,90%, kao u cromy Ha mpekoHOhHE
JITIO3UTHE Ooylakmuiie Ha HuBoy ox —0,05%. Mehytum, y
centeMOpy je moBehaH M3HOC BUINKA JIMKBHIHOCTH KOjH
ce o00e30ehyje ¢duHaHCHjCKOM CHCTEMY,
JACITITMMUYHO MMOHUIITEHO HBETOBO CMAKLEHEC Y TOKY MapTa
" jyHa oBe rogmHe. Mako moBehana momaha Tpaxma U
nobpe mephopMaHce Ha TPXKUIITY paja BpIIe MPUTHCKE
Ha pact wuH(Ianwje, crabbeme  EKOHOMCKHX
nepopMaHCcH 30HE €Bpa NMaJIo je 3a MMOCIE/ NIy jayarmbe
eKCTepHUX JIe3UH(IaTOPHUX IMPUTHCAKA, Na CY PUBUIH
[0 OCTBApCHC MPOJEKIUjC OLCHCHH KAa0 aCHMETPHYHH
HaHmke. Mako ce ouekyje Aa M y HapeIHUM Mecennuma
croma wH(pManuje Oyme W3HAA NOHIba, (PAKTOPU U3
EKCTEPHOT OKpPYXXEHa ONPEIEIIIIN Cy OJUTYKY LIEHTpaJIHe
O6anke Pymynmje na toxom T3 3anpxm pedepeHTHY
crony Ha 2,50%, y ckiuany
ananutuuapa. MMajyhu y Bumy na cy kamarHe crore y

quMe  je

ca OYCKHUBamkUMa

PyMyHUju Ha 3HaTHO BMIIIEM HHBOY HETO Yy 30HH €Bpa,
HOCHOILIM MOHETApHE IMOJUTHKE UCTUYY aa Ou rnosehame
KaMaTHe CTONE MOIIO M Ja NPHUBYYE INIEKYIaTHBHU
kanurai. Llentpanna 6anka Ilosbeke je ny T3 3anpxana
pedepenTHy cromy Ha HHUBOY on 1,50%, KOJUKO U3HOCH
on mapta 2015, mpu yemy 3BaHUYHUIIM HABOJIE Jla HE BHJIC
moTpely 3a FeHOM CKOPHjoM MpoMeHOM. Hu 1mieHTpanna
6anka Yemke arje TokoM T3 Memana peepeHTHy CTOILY,
Koja ce Haja3u Ha HuBOY ox 2,00%, aymu Cy Ha cacTaHKy y
centeMOpy PU3HILH TPOjEKIHje HHPIAN]e OLCHHEHN Kao
ACHUMETPUYHH HaBHIIIE.

Hentpanna Oamka Typcke je Tokom T3 cmammia
pedepenTHy cromy 3a ykymHo 750 0.11., a ToToM 3a join
250 6.m. y okrtoOpy, Ha 14,0%, y ycioBuMa ciabibema
TPOLIKOBHUX IpUTHCAaKa M ycIopaBama NodasHor
npuBpenHor pacta. LlentpanHa Oanka Pycuje je y T3
ciycTmia pedepeHTHY KaMaTHy CToITy 3a YKymHo 50 6.11.
n 3a opatHux 50 6.11. Ha cacTaHKy y OKTOOpY, Ha 6,50%,
yclleZl HIKET NPHUBPEAHOT pacTa O] OYCKHBAHOT H
noBehaHNX pr3MKa Of yCIopaBama I100anHe eKOHOMCKE
akTHBHOCTH. [Ipy TOMe, TOHOBO je MCTAaKHYTO Ja IIOCTOjU
MOTYRHOCT JlaJber CMamema peepeHTHE CTOIe Ha HEKOM
Ol HAPEIHNX cacTaHaKa.

padmkoH 1V.6.9. UHdbnaumja n umms no 3emmsamay centem6py
2019.

(Ha rogvwHem HUBOY, Y %)
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Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju — nosenbap 2019.

Ocepm 5: Hoee mepe moHemapHux nonumuka EL|b-a u ®Ef]-a
U nomeHyujanHu ymuyaj Ha Cpbujy

3a0KpeT y MOHETapHHUM TOJIMTHKaMa Boaehnx neHTpaiHux OaHaka cpeanHom roxuse, El[b-a n ®E/l-a, ocnabuo je
NPUTHCAK HA IIEHTpalHe OaHKe 3eMasba y YCIOHY Yy IpaBily [OOLITPaBamba HUXOBHX MOHETApHUX MHOJIMTHKA H, Y
ozipeheHNM citydajeBUMa, OTBOPHO IIPOCTOP 33 CMabEHE BUXOBUX pedepeHTHHX cTona. Y MehyBpeMeHy, y Hepuosy ox
HPETXOHOT M3BEIITaja JOHETEe Cy HOBE Mepe 3a Jajbe yOnaxaBame MOHeTapHuX nomuthka EIlb-a u ®E/I-a.

[TaxeT HOBHX Mepa Koje je ELb noHena Ha cacTaHKy ofpKaHOM y cenTeMOpy nMa 3a IWJb Ja IPY)KH 3HaTaH MOHETApHU
noJjCcTUIj Koju he 00e30enuTH 1a pUHAHCHjCKH YCIIOBH Y 30HH €Bpa OCTaHy U JaJbe U3y3eTHO MOBOJEHH, KA0 M JIa MOIPKe
ICH MIPUBPEIHU PACT, @ TUME U JlaJbe jadarbe JoMahux HHGIATOPHUX NPUTHCAKA U OAPIKUBO KPeTambe HH(IALM]e Ka [UIbY.
Wmajyhu y Buay peBHAHMpame MpOjeKToBaHe MH(IAIMje HAHIDKE, Ka0 M PH3MK Ja WH(IAIMOHA OYEKHBAmha Y IyKeM
Mepuoay OcTaHy ucmof nuska, ELLD je onenmia qa je Bpsio OMTHO J1a IOKaXKe CBOjJY OUTYYHOCT M CIIOCOOHOCT Ja pearyje
NpUIarohaBambeM CBOJUX HHCTPYMEHATa Pajii OCTH3aba HHOIAMOHOT [iJba. Kako ce HABO/H Yy 3alIMCHUKY ca CacTaHKa,
JIOHETEe Mepe MMajy CHHEPreTCKU e(eKar, IOoImymaBajy M IOIpKaBajy jeqHa IpyTy, U Jelyjy MpPeKo HH3a MeXaHH3aMa.
CMambere KaMaTHe CTOIIE Ha JICTIO3UTHE OJIAKIIMIIEe X H3MEHa CMEePHHIIA 0 KaMaTHUM cTonama (forward guidance) Tpebaio
6u 1a ce oxpase Ha majJ KaMaTHUX CTOINA JyXK LeJe KPHBE MPHHOCA, a MOCEOHO HAa EEH KPATKOPOUHH U CPEIEHOPOYHH
cerMeHT. HarameHe cMepHHIle KOjuMa ce CHrHaimusupa Oyayha MOJMTHKAa KaMaTHHX CTOIa — [IABHOT MHCTPYMEHTa
MOHETapHE MOJIHUTHKE 32 KOjH Cy BE3aHH OCTAJIN HHCTPYMEHTH, MOIYT KYIIOBUHE U PEHHBECTHPAha aKTHBE — CMaTpajy ce
KJbYYHHM EJICMEHTOM HOBOT I1aKeTa, jep he marym moan3ama KaMaTHUX CTOINA OMTH YCIIOBJbEH OKOIHOCTHMA H JUPEKTHO
he 3aBucutH o npojexuuje nadanyje. [Ipenusnuje, kamarHe crorne he octaTu Ha TPEHYTHUM, PEKOPIHO HUCKUM FJTH jOIIT
HIDKMM HHMBOMMA JIOK ce He o0e30enu He camo mpuOmmkaBame Beh u crabuinmsanuja npojekToBane MHGIANN]e TOKOM
Hepuoja MpojeKuje Ha HUBOY O IOBOJbHO Onm3y, amu Hewrto ucrnox 2%. C 003upoM Ha TO Ja Cy OCTBapeHa H
MpojeKToBaHa MH(pIAIMja TPEHYTHO Ha HUBOY KOjH je 3HaTHO ucmon ubaHor, EI[B HamepaBa na 06e30ean HOBOJBHO
CTHMYJIaTHBHE Mepe Koje he 3a pesynTar mMaTu 3HATHHjU PAcT OCTBapeHe W mpojekroBaHe mH(pmanuje. [lopen Ttora,
HaBEJICHO je JJa KaMaTHEe CTOIe MOTY OWTH M Ha HM)KUM HHBOWMA, YKOJIMKO C€ 32 TUM yKaxke morpeda. Mmak, EI[b ykazyje
Ha TO JIa je HeOoNXoIHa W 3HauajHHja MOAPIIKa (ICKaIHE MOIUTHKE y 3eMJbaMa Y KOjuM je Moryhe na ce nqomaTHo moBeha

BCHA CKCITaH3UBHOCT.

butHy nomyHy monuTuke KaMaTHHX CTOIA IPEACTaBIba MpacdpmkoH O.5.1. Aktuea ®E[l-a v ELIB-a
(HeperbHM nogauw, jaHyap 2008 = 100)

IIOHOBHO 3aIllOYMbalbe MporpaMa KyInnoBUHE aKTHBE KOjI/I nma 5

BehM yTHIaj Ha JyropodHe KaMaTHE CTOIE W THUME Ha
CMameme  TPOIIKOBa  (MHAHCHpama  INpHUBpene H
CTAaHOBHUINTBAa. Tpajame mnporpama he ce AMHAMHYKH 430
npuiarohaBaTu cMepHHIIaMa O KaMaTHUM CToIlama — OH he 330
OWUTH OKOHYAH MaJIo TIpe 1moveTka rnoBehama KaMaTHUX CTOIA.
KomOuHOBameM MOIUTHKE KPATKOPOUHUX KaMaTHHUX CTOIA U
HOBOI' IIporpama KynoBuHe akTuBe, 1o oueHu Ellb-a, y 10 el
TPeHYTHHM ycjoBuMa o00e30elyje ce HajepukacHmja 30

2007.  2009. 2011,  2013.  2015.  2017.  2019.
ymorpeda OBHX HMHCTpyMEHaTa M CIpedaBa C€ IPEBEIHKO

Axtusa ®E[]-a (1. jaHyap 2008 = 100)
OoClIamamke Ha CcaMO jelaH oI WHuX, Oynyhm na cBaku Axtusa ELIB-a (jaHyap 2008 = 100)

HHCTPYMEHT MMa CBOja OTPAaHMYEHa W J1a je YTUIIAj CBAKe Wrzerss (RISl (RESERe EENl 6 S (LS,

Mepe came 3a cebe HEHM3BECTaH, Ka0 M Jia ra je TEIIKO

MPOLICHUTH. Y TOMIey PEHHBECTHpPamha OIIaHCa CTamba, H3MEIhEHE CMEPHHUIE 0 KAMATHUM CTOIIaMa MPEHOCe Ce M Ha
CMEpHHIIE O TUTAkY Tpajamka PEHHBECTHPAma, jep he OHO GHTH HACTABILEHO My TEPHUOLY HAKOH MOAHU3arhba KaMaTHHX
CTOMA, a y CBAKOM CITy4ajy, KOJIMKO TOJ| je HEOIXOIHO J[a C€ OJpPKe MOBOJHHU YCIOBU JIMKBUIHOCTH M 3HAYajaH CTEIEH
MOHETapHOT MpuiarolaBama.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2019, Hapomua banxa Cpouje

Ha cacranky y centeMOpy u3MemeHu ¢y u ycnosu TLTRO I mporpama, Tako 1a caaa 06e36el)yjy jomn moBosbHUje
ycioBe' pedruHaHCHpamba 0aHaka y aMOMjeHTy CJIaboTr MPHUBPEIHOT pacTa, IITo OM Tpebasio Ja ce OIpa3u M Ha HACTaBaK
OfIp)KaBama IMOBOJFHUX YCIIOBA KPEIUTHPaha MPUBPE/C U CTAHOBHHINTBA. [IPOIyKEHhe Tpajarmba OBOT MPOrpama Ha TPH
roauHe Tpedao O6u 1a npyxu 00Jpy yckiIa)eHOCT ¢ TUIUYHOM povHOIIhy (MHAHCHpamka HHBECTUIIMOHHUX IpOjeKaTa of
cTpaHe OaHaka ¥ THME Mojada MOAPIIKY OBOT IIPOrpama IMPUBPEIHOM PacTy.

1 xonauHO, yBOleme [Ba HHMBOA BHIIKOBAa pe3epBU OaHaka’ Tpeba Ja MMOMOTHE OdYyBamy MO3UTHUBHUX edekara
MOJIMTHKE HEraTMBHUX KAaMaTHUX CTONA HAa PEalHy €KOHOMH]Yy CMambCHEM TPOLIKOBA JIP)Karka BHIIKOBA JIMKBUIHOCTH
GaHaka U THMe J1a 00e30ea1 HeCMeTaHO (YHKIMOHHUCAE TPAHCMUCHOHOT MEXaHH3Ma MOHETapHE MOJUTHKE.

Haxon mito je Ha cactanky y jyiay ®EJ] npBu myt ox 2008. rofguHe CIycTHO KaMaTHy CTOIy, OHA je CHIDKeHAa U Ha
Hape/Ha JIBa CacTaHka, 3a ykymHo 75 6.m., Ha 1,50-1,75%. Omnyke ®E/l-a 0 cMamemy KaMaTHE CTOIE OYEKHBAO je
HajBehu eo TpXkuIITa M BUXOBH €()EKTH Cy BEIHKHM AEJIOM Beh yrpaleHu y ommyke TpKUIIHUX ydecHuKa. [lojenunn
3pannuHnnn ®EJ[-a uctuyy ma je muHoro Behm edexar on camor cmymrama peepeHTHE CTONE MMao 3a0KpeT y
MoHeTapHoj moiutinn PEJl-a y jyHy, kaga ®EJl HHje Memao pedepeHTHY CTOIy, ald je CYyrepHcaHO Ja je FHEHO
cnymrame y OynyhHOCTH 3arapaHTOBaHO (HACympoT IMpojekinujama ¢ kpaja 2018. koje cy yka3uBaie Ha 1ajbe TOAU3AE
crorre). OHO WITO je M3BECHO jecTe Aa he OKpyKeme HUCKHX KaMaTHHX CTOIA TPajaTH Ay)Ke HEro MITO ce IPBOOHTHO
odeknBaio. MehytuMm, Tpeba mmaTH y BH/y J1a OCTOj€ 3HATHE pa3iHKe y cTaBoBUMa Mely wiaHoBuMa FOMC-a, kao u 1a
Ce OYEeKMBama TPIKUIITA 3HATHO paziuKyjy ox npojexnuja @E/I-a.

CpenmHom cenTemOpa JIONUIO j€ 0 HECTAOWIHOCTH Ha IpachukoH O.5.2. OyeknBaHe pechepeHTHe KamaTHe cTone

Hopuanom TpxkumTy y CAJl, koje je Ourtam Jeo el 1 BLIS-a v dlysepon 33 Tpomecednn EURIBOR
(Ha rognwHem HuBoy, y %)

TPAaHCMHCHOHOT MEXaHW3Ma, M OIITPOT pacTa KaMaTHHX g,
CTOIIa, pU 4eMy je e(eKTHBHA pedepeHTHA CTOMa IPBH IyT 25

L 2 4

on 2008. mpobmia ropmy TpaHHUIly [HJbAHOT pacIoHa 2,0 PN ‘
®E]I-a. Maxo je cMamere TMKBUIHOCTH Ha TPXKHUIITY HOBIA 15 Seccc--
OMII0 OYEKMBAHO, [0 OCHOBY TPOMECEUYHE HAIlIaTe mope3a U 1,0

canaupama TPE30PCKUX ayKIHja, MHTEH3UTET peakluje 05

KpPaTKOPOYHHUX KaMaTHUX cTomna (MPEeKOHOhHE pemo CTome U 00 PS==—_ * ¢
pedepentHe crone) 6uo je Behw ox ovekwBaHOr W W3BaH O -

-1,0

CKOpallkEer HMCKYCTBA. Kako 6Om y6J'Ia)KI/IO IIPUTHUCKE Ha 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Tpkumty HoBua, ®EJ] je mHTEpBEeHHCA0 cripoBohemeM Hu3a OcTaapena pechepenTHa kavaTHa crona GEf-a

pero omeparnuja, Koje, Hako Cy Ouie yoOudajeHe 3a Iepuoy, ~ — - |Pomeceutu EURIBOR ,
i OyekuBama TpxuLWTa 6asmpaHa Ha djydepcuma, oktobap 2019.
npe pUHAHCHjCKE KPH3€e, HUCY MPAKTUKOBAHE Y MPETXOIHUX = = = = OueknBatba TPXULTA GaaupaHa Ha djyuepcuma, jyn 2019.
* Mpojekunja FOMC-a y jyHy 2019.
BHUIIC OO ACCET roarHa. AHaJ'II/ITI/I‘IapI/I C€ CJIaXKy y OLICHHU Jia . Mpojekumja FOMC-a y centembpy 2019.
. PedepeHTHa kamaTHa cTona, SPF, oktob6ap 2019.
. PedbepeHTHa kamaTHa ctona, SPF, jyn 2019.
CIIOCOOHOCT LEHTPAJTHE 0aHKe J1a MOCTUTHE CBOJ€ LUJBEBE, WaBop: ®EL, ELIB 1 BrymGepr.

nopemehaj Ha HOBYAHOM TpPXKHUIUTY Hehe yrpo3utu

aliln yKaSyjy Ha TO ;[aje CMalhEH€ JIMKBUIHOCTU Ha Tp)KPILLlTy * ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).

HOBI[a CUTHAJIM3HUPAJIO 1a je OaHKkama moTpedaH BHUIINA HUBO

pe3epBu, Koje Ayro BpeMeHa HHUCY Ouite mpoodiaeM 300T KBAHTUTATHBHOT MOMYIITamka, Tj. Yynmbenune aa je ®EJ[ kynoBuHOM
XapTHja OCUTYPaBao BUCOK HUBO JIMKBHIHOCTH.

Nako je HU3 (akTOpa yTHLA0 HA HECTAOMIHOCT HAa HOBYAHOM TPXKHUILTY, OCTAJIO j€ jaCHO Ja 0e3 JOBOJFHOI HMBOA
pe3epBH y CHCTEMYy YaK M MambH PacT TPaXibe 3a JMKBHAHOIINY MOXe HM3a3BaTH 3HA4YajHE PEAKIMje KPATKOPOUHUX
KaMaTHHUX CTOIA, IITO C& MOXKEe HETaTHBHO OJIPa3UTH Ha TPAHCMUCHOHM MEXaHHU3aM MOHETapHe noiauTtrke. Kako ce HaBou
y caommremy 00jaBJbeHOM Mmo4eTkoM okrobpa, @EJ] je moHeo omnyKy o KyNOBHHH TPE30PCKHX 3amica, koja he Tpajatu

! lyropousu kpenutu 6ankama y okBupy nporpama TLTRO I11 ojgoGpasahe ce 1o KaMaTHOj CTOIH Be3aHO] 3a pe)epeHTHY KaMaTHY CTOILY, OZIHOCHO 3a CTOILY
Ha JICTI03UTHE ONIAKIIKIE 32 GaHKe Koje uciyHe oxpeljeHe yciose. Y 0AHOCY Ha IPETXOAHY OUIyKY YKUHYT je pacroH ox 10 6.11., 10K je mepuox Ha koju he
ce 0100paBaTH KpeJUTH HPOIYKEH C JBE Ha TPU TOJMHE.

? TIpBM HHBO BMIIKOBA pe3epBH Omhe M3y3eT OJ] HeraTHBHE KaMaTHE CTOIe, OJHOCHO KamarHa crona 6uhe 0%, xok he Ha Apyrn HMBO HACTABHTH Ja CC
HPHMCHbYje KaMaTHa CTOIA Ha JEMO3UTHE OJIAKIIHUIIE MM HylITa KaMaTHa CTOIIa, Koja roj| Oy/e Hika. VI3HOC npBOr HMBOA BHILKOBA pe3epBr yTBphusahe ce
y OIHOCY Ha BHCHHY 0GaBe3He pe3epse, pu YeMy he MyJITHILIMKAaTOp OHTH MCTH 33 CBE HHCTHTYIIH]e H TPCHYTHO je yTBpheH Ha HEBOY of 6. 3y3umarme
JieJIa BUIIKOBA PE3CPBH OJl HEraTHBHE KaMaTHE CTOIIE, IPpeMa M0jeAMHHM aHaJIMTHYapiMa, MOIIO O ja rojada MPUTHCAK Ha PAcT KAMAaTHUX CTONA Ha
Mel)yGaHKapCKoM TPXKHINTY, IITO MOYKE 00jaCHUTH PacT TPXKUIIHUX OYeKnBamba TpoMmecedHor EURIBOR-a, 6a3upanux Ha djydepcuma, ¢ Kpaja OKToOpa y
OJIHOCY Ha OYEKHBamba ¢ Kpaja jya.
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Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju — nosenbap 2019.

ajMame 1 TokoM T2 Hape/iHe rofMHe, Kako 01 ce OCHI'ypao JOBOJbaH HUBO Pe3epBH, OapeM Kao noueTkoM cenreMopa. Tume
6u Tpebaso 1a ocurypa a ce KOHTposia Haj peepeHTHOM CTONOM 00aBJba IPBEHCTBEHO IPEKO KaMaTHUX CTOINA Koje
onpehyje ®EJ], a He mpeko YecTHX TPXKHIIHUX HMHTepBeHIHWja. Takole, HaBeneHo je na he ce HacTaBUTH CIpOBOheme
TEepPMUHCKUX U MPEKOHONHUX pero orepalyja HajMame 10 Kpaja janyapa HapeaHe roaune. [Ipencennuk ®E/I-a Hartamasa
na je nosehame aktuee ®EJ]-a y ckiaay ¢ miaHOM HOpMaJM3alije MOHETapHE MOJINTHKE U3 MapTa, I7Ie je HaBeJeHo ja he
y jenHoMm TpenyTtky ®EJ] moyetn ¢ moHOBHOM KymoBHHOM XoB kako Om ce mcmpatuo pact apyrux ob6aseza @EJ[-a u
oap:kao oxrosapajyhm HEBO pesepBu, HcTHUyhH 1a je Taj TpeHyTaK caja nourao. Taxole, HCTHYe U 1a 0Baj pacT OmiaHca
CTama HUKAKoO He Tpeba MemaTH ¢ MporpaMoM MacOBHE KyIIOBHHE aKTHBE, KOjH j€ 3all0ueT HaKOH (DMHAHCH]CKE KpH3e, C
0031poM Ha TO Jia je HenaBHU nopeMehaj Ha TPIKUIITY HOBIA TEXHUYKE IIPUPOJIE U [1a KYIIOBHHA TPE30PCKUX 3aIMCa, KOja
je ycMepeHa Ha BeroBO OTKIIambarbhe, He TpeOa 3HAaTHHje [1a YTHYe Ha KapaKTep MOHETapHE MOJIUTHKE.

IlITa nHaBeneHe Mepe 3Ha4ye 3a 3eMJbe y yenony u Cpoujy

VYonaxaBame MoHeTapHe monutuke OE/I-a u ELlb-a onpaxaBa ce Ha 3emibe y ycmoHy, ma u Cpoujy, kpo3 cienche
KaHaJe:

— TproBuHCKH KaHall, Tj. Belia Tpakika 3a YBO30M M3 3eMalba Y YCIOHY 300TI IIOACTHLAMmA TPAXKIE Y 30HH €Bpa U
CAJl. IloxcTriame pacTa 30He €Bpa, Koja je Haj3HadajHHju TproBuHCKH naptHep Cpouje, Tpebano Ou qa ce mpeKo KaHaia
eKCTepHEe TPaKEbe OZ[pa3d Ha BHIIM M3BO3 M Tako ponpuHece pacty b/II1-a Cpowuje;

— Kanan kamatHe crone — nonere mepe EIlb-a Tpebdano 6u ma ce ongpase n Ha HIKE TPOIIKOBE OTILIATE MOCTOjehnx
eBpOMHJICKCHpaHuX Kpexuta y CpOuju v HIDKY LIEHy HOBOT 33/1yXKHBama. [l TPOIIKOBH CepBHCHpama KaMara 0 OCHOBY
Beh y3eTmx kpemurta W3 MHOCTpaHCTBa Takohe O Tpedano na Oyay Hmwxu. To MOXKe JONPHHETH PAcTy PACIIOIOKHBOT
JIOXOTKA TPHUBpPE/Ie  CTAHOBHUINTBA U PACTy CPEACTaBa 3a HOBE MHBECTHIIN]E;

— CurHaJjHu KaHaJ, Tj. Beha cipeMHOCT HHBECTHUTOPA 32 ylarama y 3eMJbe y yCIony. M3mienu na he ekcriaH3uBHOCT
MoHeTapHe nonutike PEJ[-a Outn nake moBehaHa mpencTaBiba CHaXKaH KOHTPA(aKTOP EBEHTYaTHOM MOTOPIIAY
CEHTUMCHTA WHBECTHTOpA YCJel HCM3BECHHUX TPrOBHHCKUX IOJHMTHKA BOIChHMX E€KOHOMHja W YCIOpaBama [I00aTHOT
pacra;

— Kanan noprdoimo unBectunuja, 1j. Behn noprdoino npuimBh ka 3emibama y ycmony. Cutyamnwdja je cana
Jpyradvja Hero Ipe TOIMHY JlaHa, KaJa je 3a0lITpaBamke TPrOBUHCKUX TeH3Huja oo npaheHo oyeknBamuma aa he OEJ]
3a0LITpaBaTH MOHETapHy MOJUTHKY U Kaja je 3a0ele)KeHO CMamberhe MPUINMBA KalluTaja, a U OJUIMB Y 3HaTHOM Opojy
3eMalba y yCIIOHY, IPe CBEra OHUM HajpambHBUjUM. 3a0KpeT y MoHeTapHoj nonutuiy PEJ[-a u ekcriaH3uBHHja MOHETapHA
nonutuka Ellb-a Tpebamo Ou na ymame NPUTHCAK Ha 3eMJbe y yCmoHy. [lo ToM OCHOBy MoXke ce ouyekuBaTH Beha
CIPEMHOCT MHBECTHTOPA Jla IPUXBATe HIJKE CTOIE MpruHoca. Mmak, ompe3HocT je U gajbe moTpedHa, ¢ 003upom Ha Behy
H3JIOKEHOCT HHBECTUTOPA Ka 3eMJbaMa Y YCIIOHY, IITO OBY KJIACY aKTHBE MHBECTHTOPA YHHHU PALUBOM aKO CE CEHTUMEHT
Ha TPXXHIITY TTOrOpIIa;

— Kanax neBu3HoOr Kypca — yonakaBambe MOHETapHE MOJUTHKE Boaehnx meHTpamHux O6aHaka Tpebayio Ou ga nemyje
y cMepy jadara BalyTa 3eMasba y ycroHy. [IpoMeHa peraTuBHUX LeHa JoMahuX 1 cTpaHux Jo0apa yTHYe U Ha MPOMEHY
TPOIIKOBA [I0CIIOBaka, @ CAMHUM TUM M TPaXie 3a J0oMaliuM M yBO3HHM J00puMa. MehyTuM, cMep M HHTCH3HUTET THX
MIPOMEHA 3aBHUCH OJf MHOTO (haKTOpa, Kao HITO Cy CTENEeH PUTHAHOCTH IIEHA, jadlHa MPEHOCHOT epeKTa IeBU3HOT Kypca
YZ€O CIIoJbHE TPrOBHHE KOjHU ce 00aBJba y BaJyTH HacHpaM Koje je jqomaha BaiyTa ojadaia.

3axBaspyjyhn momahmm ¢akTopuma — OCTBapeHO] W OYYBAaHO] IIEHOBHO] CTA0MIHOCTH M PEIATHBHO] CTaOMITHOCTH
JIEBU3HOT Kypca, YKYIHOj MakKpOEKOHOMCKO] W (DHHAHCH]CKOj CTAOMIHOCTH, K0 W IMOIPaBJbakby YCIIOBA IOCIOBAmAa —
Cpbuja he ocrari mpuBiIadHa 3a JyropoyHe MHBECTHIHje, mTO he ce, y3 noBehame H3BO3HE IOHY/E, OAp)KABATH Ha
3a/ip)KaBambe BHCOKE CTOIE pacTa M3BO3a M y HapeiHOM Iepuoiy. Ilopex Tora, JeBHU3HE pe3epBe, Koje Cy Ha Kpajy
cenremOpa mosehane Ha 13,3 mupz eBpa, nosehasajy ornopaoct CpOuje Ha pu3nKe U3 Mel)yHapOTHOT OKPYKEHa.
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®duHaHCHjCKAa U POOHA TPKUIITA

3aomrpaBamke TproBuHCKuX TeHsmja uaMehy CAJl u
Kune Tokom aBrycra oppa3mio ce W Ha pacT
BOJIATMJIHOCTH Ha (UHAHCHjCKUM TPXKHMIITHMA, alli je
IPeroBopa, y3
yOnakaBama MOHETapHE MOJUTHKE BOACNHX IIEHTPATHHUX
0aHaka, DONPUHEO HEHOM IOCTEIICHOM CMambHBabY
HaKkoH Tora. MMIumMouTHa Mepa
¢punancujckux Tpxkumra (VIX) Tako Huje OWTHHje
MpoMemeHa Ha HUBOY Tpomecedja (pact ox 1,2 m.m., Ha

HacTaBaK OUYCKHUBama J00aTHOT

BOJAaTHJIHOCTH

16,2% kpajem T3), ka0 HU BOJATHIIHOCT BallyTa 3eMaJba y
YCIIOHY, Koja je, MepeHo EM—VXY, cmamena 3a 0,1 ..,
Ha 8,2%. Y oktobpy cy obe mepe cmamene, VIX 3a 3,0
mam., a EM-VXY 3a 1,0 ..

Hajasa noBux napuna CAJl Ha yBo3 u3 KnuHe y aBrycry u
JIOIIUjU W3DJIEAN II00AJIHOT MPHUBPEIHOr pacra Mo TOM
OCHOBY IIPOYy3pOKOBaJIM Cy HaJbl Iaja HPHHOCA Ha
Jp:KaBHe 00Be3HHUIIEe PA3BHjEHUX 3eMalba. Y3 HalpeaaK y
TPrOBUHCKHAM IPErOBOpHUMA U CMameme BepoBaTHohe
n3nacka Bennke bpuranmje mz EY 06e3 norosopa,
MIPUHOCH Ha OOBE3HHUIIE CY JCTMMHUYHO ITOPACIH, aJIH Cy U
JMajbe OWIM MPHIMYHO KCIOA HHUBoa ¢ Kpaja IIl, a y
MOjeMHUM CIy4YajeBHUMa W JaJjbe HETaTUBHH. Tako Cy y
ToKy T3 mprHOCH Ha HeMadke JIp)KaBHE JeCETOTOMHIIE
obBe3Hure mamu 3a 0,2 .., Ha —0,6%, a Ha ynopeauBe
(dpaHniycke u aycrpujcke ooBesHuie 3a mo 0,3 .., Ha
—0,3%. Y aBrycty je mpBH IyT IeJia KpUBa MIPHHOCA HA
HEMauKe OOBe3HMIIC OWiIa y HEraTWBHO] 30HU U Ty CE
3aJp)kana M HAaKOH Tora. Y IIOTpasu 3a NpopHTOM,
WHBECTUTOPH Cy yharaiu y oOBe3HHIe TeprudepHUx
3eMajba 30HE €Bpa, Na Cy M IHUXOBH IMPUHOCH IIaH,
HajBHMIIE Ha JECETOTOJUIIE JAp)KaBHE OOBE3HUIIE
Uranmuje (3a 1,3 n.m., va 0,8%) u ['puke (3a 1,1 m.m., Ha
1,3%).
obsesnuie y CAJl camxenu cy ca 2,0% xpajem I11 Ha
1,7% xpajem T3, anu je paznuka u3Mel)y BUX U TIPHHOCA
Ha TPOMECEYHEe aMepuyke Ip)KaBHe OOBE3HHILE MOCTala
MMO3UTHBHA II0YETKOM OKTOOpa, IITO je JIOHEKJe
yONMaXusio crpaxoBama oI perecuje. Tokom OKToOpa
NPUHOCH Ha JIECETOTOJMILILE aMEpHuKe JIpKaBHE
00Be3HHUIe HUCY OWTHHjE€ MPOMEI-EHH, TOK Cy y BehuHH
pa3BHjEeHNX E€BPOIICKHIX 3eMajba OJIaro Imopaciy.

HpI/IHOCI/I Ha  JCCCTOroaAMIIEC JApIKaBHE

[Mocmarpano kpajem repuosa, cse Bojehe cBeTcke BayTe
cy ocnabuiie npeMa aogaapy. [Ipema ouenu ananutuyapa,
MaKo je eKOHOMCKa akTWBHOCT ycnopuna u'y CAIl uy
30HU €Bpa, HeIITO O0JBH W3ITICOH Y MOTIIeAy HHpIanuje y
CAJl orexapajy ®EJ[-y HajaBy mpOIyKCHOT Mepuoaa
3HaTHHjer yOIakaBamka MOHETAPHE MOJUTHKE, 32 Pa3iIHKy
on Ellb-a, koja je Beh ykazama Ha TO nma he Beoma
CKCIIaH3MBHA MOHETapHA IOJIMTHKA OWTH MOTpeOHA Yy
Jy’)KEM BpEMEHCKOM mepuony. To ce opasuiio u Ha

pacpumkoH IV.6.10. UMnnuumuTHa BonatunHoctT mellyHapoaHor
cdpmHaHCHjcKor TPXULWITa*

(y %)
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W3Bop: BrniymGepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) mepa je wmnauumtHe
BonaTunHoctn S&P 500 mHaekca onumja; EM-VXY (JPMorgan emerging markets implied
volatility index) mepa je arperaTHe BOnaTWNHOCTW BanyTa 3emarba y YCMoHy Ha 6aau
TpomeceyHnx hopBapz onuuja.

pacpmkoH IV.6.11. MpuHOC Ha feceToroauwbe 06Be3HMLE NO
3eMrbama
(aHeBHW nopaum, y %)
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W3Bsop: Bnymbepr.

'pachukoH IV.6.12. KpeTawe kypceBa oapefeHnx HaumMoHanHux
Banyrta npema gonapy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3Bop: MM®.

* PacT npeacTaerba anpeuujauujy.
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pachmkoH IV.6.13. KpeTawe ueHa HadTe u 6akpa
(npoceyHe MeceyHe LeHe, y USD)
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WaBop: bnymbepr.

pacpmkoH IV.6.14. UHAeKke ueHa npuMapHUX npoussoaa
(2010 = 100)
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e [IpUMaPHN NPOU3BOAN N3Y3UMajyhn eHepreHTe
MorbonpuBpeaHn npoussoan

EHeprenTu*

MeTanu u muHepanu**

W3Bop: CeeTcka baHka.

* CupoBa HadpTa, NPUPOAHN rac u yrarb.
** Bakap, anyMuHujym, pyaa rsoxha, orioBo, HUKM, LUMHK, 6akap v kanaj.

pacpmkoH IV.6.15. UHaeKC cBETCKMX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002-2004 = 100)
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W3sop: ®AO, YH.

cinabiberbe eBpa mpema gosapy, 3a 4,3% y T3.
HemsBecnoct oko bpersmra nompmnena je crmabipemy
¢ynre (3,0% y T3), a HakoH jauama y [11, npema nomapy
cy ociabmim u pycka pyossa (2,4%), mBajiapcku ppaHax
(2,1%) w jamancku jen (0,3%). Tokom oxroOpa BehnHa
BaimyTa Bomehux 3emaljba MMOBpaTWia je Je0 CBOje
BPEIHOCTH MpeMa Jioapy. Y ycjIoBUMa HUCKHUX, 11a YaK U
HETaTHBHHX IIPUHOCA Ha OOBE3HHIE, Ka0 M pacTa IieHa
aKIMja, IeHa 3J1aTa je HacTaBwiIa Jia pacrte, 3a 5,4% y T3
u nonaraux 1,7% y okToOpy.

Llena HagTe HA CBEeTCKOM TP:KMINTY OuUIIa je BOJIaTHIIHA
tokoMm T3, npu uemy je kpajem cenrtemOpa Ouia 3a 7,1%
HIDKa Hero kpajem II1 u m3HOCmma je 59,9 momapa mo
Oapeury. [logeTkoM Tpomecedja 1ieHa HaTe je magana mo
yTHIajeM JIOMIMjUX H3IIeJa MI0OAIHOT MPHUBPETHOT
pacta u pexopaHo BHucoke npousBoame y CAJl. Hakon
IITO je y aBrycTy maja Ha 57 mojapa mo Oapeny, meHa
HadTe je cpenmHOM cenTemOpa ckoumma Ha Omusy 70
nonapa mo Oapery ycien Hamazna Ha HadTHA IMOCTPOjema
y Caynujckoj Apabuju. Mehytum, kako ce mokasaio aa je
eexar Ha CMameHE IPOU3BOAIE 110 TOM OCHOBY OHO
KpaTKoTpajaH, 3a0pHHYTOCT 3a IIOOAJHH MPUBPETHH
pacT ¥ TMOCIIeINYHO JIOIUjH H3IVISAN TPaxmbe 3a HaToM
HOHOBO cy mpeoBnazanu. [laxy umeHe HadTe Kpajem
cenTeMOpa JOAATHO je NOMPHUHEINO jadarme ojapa mpeMa
JIPYTHM CBETCKHM BasryTama. TokoMm okToOpa 1eHa Hadre
je Ouna penaTMBHO cTa0WJIHA M KpajeM Mecema je
u3Hocwia 59,6 monapa mo Gapernty.

Ilene Meraja W MuHepaJja Cy, ycilel yCHOpaBama
CBETCKE MPOM3BOAKE, IajJa IOCIOBHOI IIOBEpeHa H
3a0pHHYTOCTH 32 [IOOATHU MPUBPEIHU PACT, HACTABHUIIC
Ja ce cMmamyjy. llpemMa wmHAEKCy IieHa NTpPUMapHHUX
npousBoga CBeTcke OaHke, LIeHE MeTala M MHHepaja
nane cy y T3 3a 1,5%. HakoH cHa)XXHOT pacTa off o4YeTKa
roJuHe, IIeHa pyne reoxha mana je 3a 14,6% y T3 ycnen
oropaBka H3Bo3a W3 bpasmia, NOK je pacT 3anmxa
JIONIPUHEO JajbeM mnay nene 6akpa (2,1% y T3). C apyre
CTpaHe, LIeHa HUKJA je CHaxHO mopacna y T3 (47,8%)
ycien 3abpaHe u3Bo3a pyne Hukia u3 MumoHesuje, koja
crymna Ha cHary 2020, mITo je 1Be TOIUHE PaHH]je HEro IITO
ce IpBOOUTHO OYEKHBAJIO.

Mepeno ®AQO uHAEKCOM, CBETCKE LIEHE XpaHe Cy, HAKOH
pacra y I11, y T3 mane 3a 1,9%. HajBume cy cmameHe
neHe xurapuna (9,1%), npe ceera ycnen usmiena aa he
xerBa Kykypysa y CAJl, najsehem mnpowussohauy u
M3BO3HUKY KYyKypy3a, ONTH MHOTO 00Jba HEro MITO Ce
npeTxonHo ovekuBaino. [Tane cy n nene mehepa, 3a 8,3%
y T3, ycnen noOpux usniena Npou3BOIHE Y HapEIHOM
MIepUO.LY, a HIDKE Cy Onile M [IeHe MJICYHUX TIPOU3BOAA, 3a

2,9%. C ngapyre ctpaHe, w™ehy mpexpamOecHUM
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npousBojrMa koju ynaze y ®AO wmHzekc, mopacie cy
neHe yJba (8,2%) u y centeMOpy Cy JOCTHUIIIC HAjBUIIN
HUBO y BHIIE O TOAMHY [aHa, IpEe CBera IO OCHOBY
OIopaBKa IIOOATHE TPAXKIbE 3a MAJIMHUHUM yJbeM. Pact
LIeHa Meca, 3arodeT y (hedpyapy oBe rofuHe, HaCTaBJbEH
jeuy T3, kana cy one nopacie 3a 2,9%, 1j. 3a 11,8% on
nodeTka rogauHe. Tome je HajBUIIE JONPUHEO PACT LIEHEe
CBHIGCKOT Meca yCIIe/l BUCOKE YBO3HE Tpaxkme u3 Kune,
Kako OM ce HaJoMecTHO naj gomMahe mpon3BoAmE KOju je
n3a3BaH appUUKOM CBUILCKOM Kyrom. ITpema m3Bemrajy
EBporicke komucHje, 10 TOM OCHOBY LIEHE CBUICKOT Meca
y EV pacty oxn cpenuHe Mapra U TPEHYTHO C€ Hajla3e Ha
HajBHIIIEM HHUBOY 0J] centemOpa 2013. roaune.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

lMpema Hosembapckoj yeHmpanHoj npojekyuju, ovekyjemo 0a he ce Me. uHghnayuja do kpaja ose u y I11 HapeOHe 200uHe
Kpemamu oko doe e2paHuye 00380/beHO2 odcmynaka 00 Yusba, Ha wma he npe ceeza demogamu epekam sucoke 6aze
K00 ueHa noepha. HakoH moea, 6a3Hu eghexkam kod yeHa nospha denosahe y cynpomHom cmepy, wmo he, y3 pacm
azpezamHe Mpaxwe U 0YeKUueaHO ybp3are pacma pe2ynucaHux UeHa, ymuyamu Ha nocmeneHo npubnuxasame
uH¢bnayuje yeHmpanHoj epedHocmu uusba 00 Kpaja nepuoda npojekyuje. HeuzeecHocm y noznedy ocmeapera
npojexyuje uHghnayuje oOHocu ce npe cee2a Ha kKpemarba Ha MeljyHapoGHOM POBHOM U (hUHaHCUjcKOM mpxuwmy, a y
odpefjeHoj Mepu u Ha pacm pe2ynucaHux UeHa, Npu 4Yemy pu3UKe Ocmeapea npojekuyuje uHgnauuje, 3ajedHO
nocmampaHo, oyeHYjeMo Kao CUMempuYHe.

pozHo3y pacma BAj[1-a 3a 2019. nosehanu cmo Ha 3,6%, jep cy domahu ghakmopu y docadawiH-em moky 200uUHe ycnewHo
KOMNeH308a/lu HUXY €KcmepHy mpaxmwy. Pacmy uHeecmuyuja Hajeuwe OonpuHocu Hacmaeak peanusauyuje
UHGhpacmpyKkmypHux npojekama, yHanpefjel-e Nocs08Ho2 aMbujeHma u nogoJbLHU U38OPU (hUHAHCUpaH-a NpueamHo2
cekmopa, dok pacm nompouwHe domahuHcmaea eode no3umueHuU mpeHdosu Ha mpxuwmy pada. Oyekyjemo Oa he ce
pacm BfjIM-a y 2020. y6p3amu Ha oko 4% u O0a he cnu4Hy duHamuky 3adpxamu u y cpedHeM PoKy, 8ofjeH uHeecmuyujama,
U38030M, Kao U pacmom nompouwt-e domahuHcmasa Ha o0pxueum ocHoeama. Pusuke npojekyuje BAIM-a y cpedwem poKy
oueryjemMo Kao cuMempuyHe, npu Yemy pu3uke Koju nomudy u3 MefjyHapodHO2 OKpYXeH-a OUeHyjeMOo Kao acuMempuy4He
HaHuxe, a pusuke u3 domahea OKpyxera Kao acumempuyHe HasuLle.

IIpernocraBke npojexkuuje

ExcrepHe npernocraBke

erTaH’a y MehyHapO,ZLHOM OKpYKECEbY oberexuIo Je 'pachukoH V.0.1. PeBu3uja nporHo3a peanHor pacta Bil-a 3a
ycnopapame IJ100ajlHe TProBMHe W NPHBPEIHOT 2019. n 2020. MM®-a

pacra, Kao u JoJaTHE eKCIaH3uBHE Mepe Boaehux (7y%)
LEHTpaJHNX OaHaka Kako OM ce yMamWIM HEraTHBHU

epektu pactyher mpoTeKIHMOHH3MAa U HEH3BECHOCTH.
MM®* je NMOHOBO CMamHO CBOjy MpPOjEKIHUjy pacta
miobanHe exoHomuje, Ha 3,0% 3a OBy TOAMHY, HITO je 4
HajHIKH HUBO OJl CBETCKE EKOHOMCKE Kpu3e. Y OIHOCY 3
Ha TIPOjeKIHjy M3 jyna, pacT je cMmameH 3a 0,2 mm. Y
HapenHoj roquan MM® odekyje yMepeHO Mo0oIbIIame P Ii' '|I i — !

6 -

5

" pact niiodaixHe ekoHomuje ox 3,4%, wro je 3a 0,1 m.a.
HWKe Hero y jyny. Kao riaBHe pasiore Kopekiuje

3oHa eBpa Hemauka Wranuvja CAL Pycuja Kuna
HaHIKE HaBeo je pactylie TproBuHCKe Oapujepe, 2019, (npeTxoaHa npojexuja)
£32020. (npeTxoAHa npojekumja)
HOBehaHy HEMU3BCCHOCT Yy TPIOBUHU MW TEOINOJIUTUIIH, m2019. (HoBa Npojekumja)

2020. (HoBa npojekumja)

cnennduyuae (HakKTope KOjU M3a3MBajy MaKpOEKOHOMCK
a (1) q) p ‘] ‘]y p y WNaBop: MM® WEO (okTo6ap 2019) 1 MM® WEO Update (jyn 2019).

TEH3M]y y HEKOJHMKO 3eMashba Y YCIIOHY U CTPYKTYpHE
(akTope, Kao MITO Cy HHU3aK PACT MPOJYKTUBHOCTH U
nemorpad)cke IPOMEHE y pa3BUjEHUM CKOHOMHjama 300T
nmoBehama poceyHe CTapoCTH CTAHOBHHUIIITBA.

* World Economic Outlook, oxrobap 2019.
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Tabena V.0.1. HajBaxHuje npeTnocTaBKe Npojekuuje
2019. 2020. 2021.

EkcTepHe npeTnocraBke

. . Aer. Hoe. Asr. Hos. Asr. Hos.
WUsBewTaja o nHdbnaumijn

Pact B[iM-a y 30HK eBpa 12% 1,1% 1,4% 12% 1,4% 1,4%
Wrcnauuja y 30w espa 13% 12% 1,4% 1,0% 16% 1,5%
(npocek)

PedrepeHTHa kamaTHa cTona
ELIB-a (npocek)*

LleHe npumapHmx
NosbLONPUBPEAHUX MPOM3BOAA Ha
CBETCKOM TPXMLUTY

(T4 Ha T4)**

LleHa HadpTe Tuna 6peHT no
Gapeny 63 61 60 57 59 56
(oeuembap, y USD)

WHTepHe npeTnocTaBke

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%

-3,0% -7,0% 3,1% 7,3% 2,5% 5,6%

PerynucaHe ueHe
(Aeu. Ha pew.)
TpeHpoBu

3,7% 3,4% 4,0% 3,7% 4,0% 4,0%

Anpeuujaumjcku TpeHa peanHor
Kypca (npocek)
TpeHp peanHe kamate (npocek) 0,2% 0,2% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0%

0,3% 0,3% 04% 0,4% 0,5% 0,5%

* ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
** KOMMNO3UTHU MHAEKC LieHa coje, NeHnLe 1 KyKypysa.

Wasop: HBC, ELIB, Euronext, CBOT u bnymGepr.

padumkoH V.0.2. MpetnocTaeka o pacty BAAM-a y 3oHu eBpa
(mr. pacr, y %)
4
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
e—|/CTOPWjCKM NOAALIN
ABrycToBCKa rnpojekumja
= = «» = Hoembapcka npojekumja

W3sop: ELIB, Consensus Forecast n npepadyH HBC.

[Mpema npouenn MM®-a, pact 6u Ouo U HIKH y 00€
roguee, 3a 0,5 T.m., na cy H30CTalll MOHETapHH
CTUMYIIaHCH Bonehux meHTpamHux OaHaka. 3a pas3iuKy
0ol ycrmopaBama  IJOOANHOT
cuHXpoHn3oBaHo, MM® ouekyje na omopaBak Hehe
Outn paBHOMepaH. Pact pa3BujeHHX
npojekroBao je Ha 1,7% y 2019. u 2020, a 3emama y
ycnony Ha 3,9% u 4,6%.

pacra, Koje je

eKOHOMH]a

Kana je y nuramy mpuBpeIHH pacT 30He eBpa, Hauler
HajBaKHHUjEI' TPrOBUHCKOI IapTHepa, OH je y Halloj
NPOjEeKIMjU  KOPUTOBaH y CKIagy ca
centemOapckoM mpojeknujom Ellb-a. Ilpema T0j
npojexnuju, peanan pact b/II1-a 3one eBpa 6uhe ycmopen
Ha 1,1% y 2019, a 3arum he ce nocreneno yop3aBaru Ha
1,2% u 1,4% y 2020. u 2021. romuan. Y nopehemy c
MIPETXOIHOM IIPOjEKIINjOM, PacT 3a OBY FOJIMHY KOPUTOBaH
je HaHwmxe, 3a 0,1 1.1., 300T TIOKa3aTesba KOju yKasyjy Ha
TO J1a he oYeKuBaHM OMIOpaBaK y APYroj MOJOBHHU TOIUHE
OUTH OIUIOXKEH, TTOCEOHO y MHIYCTPUjCKOj MPOM3BOAH.
Pact 3a 2020. xopuroBaH je HaHIKE, 3a 0,2 IL.11., YTIIABHOM
300r T3B. carry-over edekra, nok 3a 2021. mpojexunja
HUje MemwaHa. Ha nommje usniene 3a pact yTuuasa je npe
cBera ciaba miobamHa TProOBUHA, y YCIOBUMA U Jajbe
MIPUCYTHE HEM3BECHOCTH 300T pacTyher mpoTeKInoHn3Ma,
KO0ja ce HeraTHBHO oOnpakaBa Ha mpepaluBauky
naayctpujy. Cekrop yciyra Koju je ycMepeH Ha momahe
Tpxumre U rpahjeBuHapcTBO  mMcrosbaBajy  Behy
OTIOPHOCT, a CUTYyallja Ha TPXKUIITY paja HacTaBjba Ja
ce nobosbiiaa. Hosa mpojekumnja ELlb-a canpxu Hioke
KaMaTHE CTOIle, HIXKY LieHy HadTe, mocTu3ame JoroBopa
oko bpersuta m u3BecHO ¢uUCKaTHO HabaBBEHE Y
HapeIHOM Iepuopy, ITo OM Tpebano nxa JompuHece
MOBpaTKy pacra 30HE €Bpa Ha CPeAmOpouHH TpeHxa. U
Consensus Forecast o4ekyje pact 30He eBpa ox 1,1% y
2019, xao u mpe Tpu Mecena, Hok je 3a 2020. moHOBO
CMamHO CBOja OYEKUBamba, AJIM OBaj MyT BHILe, 3a 0,3 11.11.,
Ha 0,9%. MM® je HeEwTO ONTHMHCTHYHH]JH, HAKO j€
CMamHO CBOje TPOjeKIMje pacTa 30HE eBpa Ha 1,2% wu
1,4% 3a 0By U HapeaHy FOAUHY.

tekyhoj

Kana cy y nutamy Hamu Haj3HAYAjHUjU TPrOBMHCKH
naptHepu y 3oHu eBpa, Consensus Forecast je, y
OJHOCY Ha MIPOTHO3Y OJ Tpe TPU Mecela, MOHOBO
cMamno o4yekuBaHM pacT Hemauke 3a OBy M HapeaHy
roauny, 3a 0,2 m.n. u 0,6 mo., Ha 0,5% u 0,8%. Kao
IJIaBHU Pa3Jior CMamema HaBOAM HEINoBoJbHE Bozehe
[IO0Ka3aTe/be EKOHOMCKE
npousBohauku PMI, xoju y cenTeMOpy ykasyje Ha
CMamemhe HOBUX HapylIOWHA M IPOU3BOIHEC HA HAJHUKH

AKTUBHOCTH, IMp€ CBEra

HUBO y BHIIE Of JeCeT roanHa. HecyMmBHBO a M3BO3HO
opujeHTHCaHa Hemayka TnpuBpena oceha mocienuie
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cnabJperha TobaTHe TProBHHE, MOpPEA M3a30Ba y ayTo-
-UHIYCTPHjU, Ta Ce CBE BHIIE UYyjy MPeLIo3n
NpUBpPEIHKKA, M U 3BaHM4YHHKa EY na ce mpemysmy
(UCKaIHN CTUMYIIAHCH, TOTOTOBO aKO Ce MMa Yy BUIY 1
Hemauka meTy roauHy 3apeioM OCTBapyje (GHCKaIHH
cypuunt. OuekuBanu npuspenuu pact Uranmje, xoju je
3a 2019. omaro Behu mero mpe tpu wmecena (0,1%
Hacpam 0,0%), mox 3a 2020. mmje meman (0,4%),
olpaXkaBa MUILJbeHe ucnmtanuka Consensus Forecast-a
Ja ce WTamWjaHcKa mnpuBpera umak Hehe 3HaTHM]E
omopaBUTH 300T HeH3BeCHOCTH Yy MehyHapomHoMm
OKpyXxewy u cinade nomahe tpaxme. MM je cmamuo
CBOjy mpojekiujy pacta Hemauke Ha 0,5% y 0BOj TOIUHH
(ca 0,7%), a 'y mapennoj Ha 1,2% (ca 1,7%). 3a Utanujy
je takohe cmamuo pact Ha 0% (ca 0,1%) u Ha 0,5% (ca
0,8%) y OBOj M HapeHOj TONUHHU.

3a pa3nuKy Ofi 3eMajba 30HE €Bpa, OYeKHBAHH pacT
3eMa/ba Haller perMoHa, Koje Cy Takohe HaIlu BaKHU
TPTOBHHCKH MapTHEPH, HUjE Y BEINKO] MEPHU KOPUTOBAH
Hanmxe. [Ipema Consensus Forecast-y, 04€KHBaHU PacT
peruona jyroucroune Eppone” y oBoj roJMHU HCTH je
Kao mpe Tpu Mecena (3,5%), 1ok je 3a 2020. roguny
HE3HAaTHO cMameH, 3a 0,1 m.m., Ha 2,8%. [Ipomena pacra
pernona cpeamwe EBpome™ on 3,8% u 3,1% y oBoj u
HapeIHOj TOAWHU HHUje MemaHa y OJHOCY Ha jyi.
MebyTum, pasiuke MocToje nocMaTpano mo 3emsbama. C
jenHe crpaHe, pacT je y HajBehoj Mepu cMameH 3a
Crnoauky (3a 0,7 .. y 2019. u 0,5 m.m. y 2020), 360r
BHCOKEC 3aBHUCHOCTH mpepaluBauke HHIYCTpPHUjEe Of
U3BO3a M CiIabHjer pacTa HEHUX INIABHUX TPrOBHHCKHX
maptHepa. PacT je cmameH u 3a buX u Crnosenujy 3a o0e
roguHe. C Ipyre cTpaHe, OYeKUBAHH PACT je 3a TOjeIHHE
3emspe nosehan, mpe cBera 3a Mahapcky n PymyHwujy,
KOje Cy HacTaBwie Ja ce y Behoj Mepu ocliamajy Ha
nomahy Tpaxmy Kako OM HaJOKHaIuie clabibermbe
eKCTepHE Tpaxme. YOlakaBambe MOHETAPHUX MOIUTHKA
Ellb-a u ®E/l-a Tpebamo 6u MOBOJFHO Ja C€ Onpas3d Ha
CBE 3eMJbC Yy PETHOHY, IIpe CBera 300r MpOIyKaBarba
MOBOJFHHUX €KCTEPHHX YCIOBa (DUHAHCHUPAHA.

Uudaatopau nputucuu y BehumHM pa3BujeHux
3eMa/ba U Jajbe Ccy cnadu, ma mpojexToBaHa WH(Ianmja
HacTaBJka Ja ce kpehe ncmop mba MeHTpaHnX OaHaka
TOKOM XOpH30HTA TIpojeKnuje. Y HaIloj MpOjeKIuju
MIPETHOCTaBHIN cMO J1a he ce mHpIanuja y 30HU eBpa
KpeTaTu y CKJany ca okrodapckom mpojekiujom Ellb-a,
npema kojoj he ona Outu HUCKa oBe M cienehe roauHe
(1,2% u 1,0%), na 6u 2021. 6una nmosehana Ha 1,5%. ¥

» An6anuja, buX, Byrapcka, Xpsarcka, CeBepra Makenonuja, PymyHuja n
Cpbuja.

* Yemika, Mahapcka, [Tosbcka, CroBauka 1 CiioBenuja.

Tab6ena V.0.2. MpoueHa npuBpeAHOr pacTa No 3emMrbaMma
(peanHu pacr, y %)

Jyn 2019. OkTtobap 2019.

2019. 2020. 2019. 2020.
Morbcka 4,3 3,4 4,3 35
Yewka 2,5 2,4 2,6 2,2
Mahapcka 4,2 3,0 4,6 31
AnbaHuja 3,6 3,3 34 33
Byrapcka 3,3 3,0 3,4 2,9
BuX 3,1 3,1 2,7 2,7
MakepoHuja 3,0 3,1 3,2 3,1
PymyHuja 3,8 2,9 4,1 3,0
Cnosayka 3,5 3,1 2,8 2,6
CnoBeHvja 3,3 2,8 29 2,7
XpBatcka 3,0 2,5 2,9 25

M3Bop: Consensus Forecast .

Tabena V.0.3. MpoueHa uHdnaumje no semama
(roavwibu npocexk, y %)

Jyn 2019. OkTobap 2019.

2019. 2020. 2019. 2020.
Morbcka 2,1 2,7 2,3 2,9
Yewka 2,6 2,1 2,8 2,3
Mahapcka 3,4 3,2 3,4 3,2
Anbanuja 1,9 2,1 1,8 2,1
Byrapcka 3,0 2,7 2,9 2,7
BuX 15 1,7 1,3 1,6
MakenoHuja 1,8 2,1 1,6 2,0
PymyHuja 3,9 3,2 3,9 3,3
Cnosayka 2,5 2,3 2,6 2,3
CnoseHvja 1,6 1,7 1,7 1,7
XpBatcka 1,0 1,6 0,9 1,4

M3Bop: Consensus Forecast.

'pachmkoH V.0.3. MpeTnocTtaBKa o MHdNauumjm
y 30HM eBpa

(mr. pacT, y %)

4

-1
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
e—|/\CTOPUWjCKM NoAaLm
ABsrycToBcka npojekumja
e e = = HoBembapcka npojekumnja

W3Bop: ELIB, Consensus Forecast n npepayyH HBC.
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padmkoH V.0.4. OueknBaHa pedepeHTHa KamaTHa ctona PE[l-a*
(Ha roauLWHeM HUBOY, y %)
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2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

OctBapeHa peepeHTHa kamaTHa cTona
OuekuBara TpXULLTA Kpajem okTobpa 2019.
= e = = OQuekuBatba TPXULLITA Kpajem jyna 2019.
Mpojekunja FOMC-a y jyHy 2019.
* Mpojekumnja FOMC-a y centembpy 2019.

W3Bop: ®E[ n Bnymbepr.
* OuekvBak-a TPXULWTa BasnpaHa Ha djydepcuma.

nopelemy ¢ nperxognom npojekiujom, ELb je Hajpuiie
CMamHIa TIPOjeKTOBaHy MH(IIAIN]y 3a HapEAHY TOAUHY
(3a0,4mm.),a3amno 0, mm.y2019. u 2021. Kao rmaBHn
pasior pesusuje ELIb HaBoau oueknBaHe HMXKE CBETCKE
nene Hadre.”! Hioky nHnanujy y 3001 eBpa 'y HapeJHOM
NepHoay O4YeKyjy W CTpyuHH upornosepu.” IIpema
oktobapckoj ankern Ellb-a, cTpy4HH mnporHosepu
MTOHOBO Cy CMamIIIA CBOja O4YeKmBama (3a mo 0,1 m.im.),
Tako @ y OBOj W HApPENHO] TOAWHHU OYEKYjy CTOILY
nabmanuje oxn 1,2%, ay 2021. ox 1,4%. Ilopen momataka
0 HIWKO] WHQIALMjH O] OYCKHMBAHE Yy MEPHOAY O
MIPETXO/IHE aHKETE, Ha TO Cy YTUIIAJIM HIKE CBETCKE LIEHE
HadTe ¥ caabuju W3IIeOu 3a HpuUBpenHu pacT. IIpema
Consensus Forecast-y, odeknBana WHGIangja y 30HU
eBpa Takolje je HmKa HEro mpe TpU Mecela — y OBOj U
HapeaHOj roxuHu u3HocH 1,2%.

3HATHHjH MH(IATOPHU NPUTHCIH HE OYEKYjy ce HU Y
3eMJ/baMa peruoHa. Muduanuja Ou y oBUM 3emibama y
Hajsehoj wmepm TpebGamo nma Oyme ompenesbeHa
MIPUBPEIHNAM PacTOM M PAacTOM 3apajia, C jeqHe CTpaHe, u
HUCKOM YBO3HOM HWHQUIaNMjOM, C Jpyre CTpaHe.
Consensus Forecast je y oktoOpy mnosehao mHporHosy
nHdnanuje y 2019. 3a pernon jyroucroune EBpomne 3a
0,4 m.m. y ogHOCy Ha jyi, Ha 3,4%, a y 2020. rogunu 3a
0,5 mm., Ha 3,2%. Consensus Forecast je mosehao u
cBOje mporHo3e wH(manuje y cpeamoj EBponm, amn
Mmame (3a mo 0,1 m.m.), Ha 2,5% un 2,7% y oBoj u y
HApPEHOj TOIUHHU.

VY ycnoBuMa HHUCKHX MH(IATOPHUX TpUTHCaka, Boache
LeHTpaJlHe OaHKe Cy  pearoBaje  JOJAaTHUM
EKCITaH3MBHUM MEpaMa MOHETapHE IOJUTHKE KaKo Ou
yOnaxknie HeraTuBHE e(eKTe TPrOBHHCKHX TEH3Mja Ha
npuBpenHu pact. I[lyrame pedepeHTHHX KaMaTHHX
crona Boaehmx meHTpajHHX 0GaHaKa I[OHOBO CYy
pesuanpane Hanmxke. @EJ je y centeMOpy u OKTOOPY
CMamHOo pedepeHTHy KaMaTHy CTOmy 3a 1o 25 6.1m. (Ha
1,50-1,75%), 300r HeraTWMBHOT yTHIaja TIOOATHUX
Kperama Ha ekoHoMcke wusrnene CAJl U HHCKHX
uHduaTopHux mnpurucaka. Takolhe, curHamusupao je
CIOPEeMHOCT Ja Npeay3Me U 3HauajHHje Mepe aKo
aMepruyKa eKOHOMHja MoKake 3Hake ciradipema. Cynehu
mpema ¢jydepcuma, TPXKUMTE odYeKyje ma he ce
cMamuBambe peepeHTHe KamMaTHE CTOIE HACTaBHTH —
nytama odekuBaHe pedepentHe crone PEJl-a ¢ kpaja
OKTOOpa Ha HW)KEM je HHUBOY HEro MPHINKOM H3pPaje
HAIIIe TPETXOIHE MPOjEeKIIH]e.

*' TIperxonua, jyncka nmpojekunja ELlB-a 3axibyuena je 15. Maja, kajga je cBeTcka
neHa Hare noBehana Ha npeko 70 gomapa o Gapeny.

2 ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
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Kana cy y nutamy (PMHAHCHjCKH YCJIOBH Y 30HH €Bpa,
Koja je Haj3HauajHUju M puHaHcHjcku naptHep CpOwuje,
MPETIIOCTaBKa HaIlle MPOjEeKIHje je y CKIaay ¢ HajaBama
Ellb-a ma he oHM OWTH TOBOJPHHMjH HETO IITO CMO
TIPETIIOCTABUIN y MIPETXOIHO] MIPOjeKITHjU.
Centembapcku maker Mepa Ellb-a Hajsehm je y
TIOCIIeI-¢ TPU TOANHE: CTOMA Ha JICTIO3UTHE OJIAKIINIE Y
HETraTHUBHO] 30HH JlaJbe je CMambCHA U JIOHETA je OMIIIyKa O
IIOHOBHOM IIOKpEeTamwy nporpama Kynosuse akruse. EIlb
je Taxohe cuTHaNHM3Mpana Ja je CIpeMHa Ja YYWHU U
BHIIE aKo Oye moTpedHo Aa O6u ce mHpIanmja Oap >KUBO
BpaTHJIa Ha LWJb Y CPEIEEM pOKY, ajJd U Ja BHILE
odekyje on ¢uckanHe nonutuke. [Ipencequuk EllB-a je
UcTakao MoTpedy na ¢ucKaiHa MOIUTHKA pearyje
CMamemkeM Mope3a W BehoM MOTPOIIHOM, MOCEOHO Y
OHUM 3eMJbaMa 4YHja je TMO3WIHja TakBa Ja MOTY
CIIPOBECTH OBAaKBE Mepe.

ExcnianzuBHujy MonerapHy nonutuky ELlB-a Hero mpe
TPHU Mecella 04eKyjy U CTPYYHH MPOTHO3EpH, KOJH Cy Y
OKTOOpY H3HENM OLEeHy Aa ce pedepeHTHa KamaTHa
croma EIlb-a nehe noBehaBatu Tokom 2020. roqune, 10K
arperatHa ouekmBama 3a 2021. usHoce cBera 0,04%.
[IpernocraBka Hamie npojekuuje jecre M na he omnoc
eBpa M Jojapa OCTaTH HENPOMEHEH TOKOM XOPH30HTA
MpOojeKIije, Ha HUBOY MPOCEKa Y MOCICIBC IBE HEICIhE
npen 3akibydeme mpojekiuje (1,11 momapa 3a eBpo).
OdYeknBaHW HOBU IUKIYC yOla)kaBamba MOHETApHUX
MoJUTHKa Tpebaslo OM MO3WTHBHO Ja c€ Ofpa3u Ha
ycioBe Ha Mel)yHapogHOM (PMHAHCH]CKOM TPKHUILNTY U Ha
TOKOBE KamuTana mpeMa 3eMJbaMa Yy YCIOHY W
CTaOUIHOCT HAa HUXOBUM JCBU3HUM TPKULIITUMA.

HewsBecnoct y mormeny Oynyhux xkperama y
Mel)yHapoZHOM OKpyXKemYy OJHOCH Ce Ha KpeTame
CBETCKHUX IleHa MPUMapHHUX npoun3Bojaa. HenssecHo je
Ipe cBera KpeTame CBETCKe lieHe HadTe, Koja je, HaKOH
pacta cpeaIuHOM cenTeMOpa 300r Haaaa Ha IOCTPOjeHha
Caynujcke Apabuje, cMameHa Ha HUBO o1 oko 60 momapa
1o Oapery y okToOpy, Tako jaa je Owia 3a 26% HiKa o1
MpoceyHe IIeHe u3 OKToOpa MpeTXoJHE TOIMHE.
PenatuBHO HHCKa IleHa Ha(Te HA CBETCKOM TPXKHIITY
MOCIIC/INIIA j€ 3a0pUHYTOCTH J1a OU TpaKiba MOTJIa OUTH
ciaba 300r JIOMHUjUX HM3MIeaa 332 TIOOAIHU MPUBPEIHU
pact. IIpema mpouenu EI4*, cBeTcka 1eHa HadTe THIA
OpeHT Tpebano O6m y mpoceky nma Oyme 59 momapa mo
Oapeny y T4 oBe romuHe, a Ja TOTOM TaHE HA 57 gomapa
o Gapeny y T2 2020. bnaru omopasak 1ieHe Ha)Te, Ha
62 nonapa o 6apeny, EIA ouekyje y [12 2020. Puzunum

»U.S. Energy Information Administration.

pachukoH V.0.5. OyeknBaHa pedepeHTHa kamaTHa ctona EL|B-a*
u chjyyepcu 3a TpomeceyHn EURIBOR
(Ha rogvwHem HUBOY, Y %)
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Tpomeceunn EURIBOR
Tpomeceunn EURIBOR, djydepcu, oktobap 2019.
e = == = TpomeceuHn EURIBOR, cjyuepcy, jyn 2019.
* PecbepeHTHa cTona, SPF, okto6ap 2019.
PecepeHTHa cTona, SPF, jyn 2019.

W3aeop: ELIB n Bnymbepr.
* ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).

'padmkoH V.0.6. NMpeTnocTaBKa O KpeTaky
cBeTCKe LieHe HadTe Tuna 6peHT
(USD/6apen)
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W3Bop: bnymbepr.

'padmkoH V.0.7. MpeTnocTaBka o KpeTakby
CBETCKMUX LieHa NPMMapHMX NofbonpuBpeaHMX Npor3Boaa
(T4 2013 = 100)
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Wasop: CBOT, Euronext n npepayyH HEC.
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pacbukoH V.0.8. NMpeTnocTaBka o KpeTawy AomMahunx LeHa
NpUMapHUX NOSLONPUBPEAHMX Npou3Boaa
(6a3Hu uHaeke, 2013 = 100)
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W3Bop: MpopaykTHa 6ep3a y Hosom Cagy, CBOT, Euronext u npepayyH HBC.
* MepeHO KOMMO3UTHUM UHAEKCOM LieHa MLLEeHULE, KyKypy3a U coje.

'pacpmkoH V.0.9. NMpojekToBaHO KpeTak-e NPOU3BOAHOr ja3a
(T3 2008 = 100)
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W3sop: P3C v npepayyH HBC.

pacpukoH V.0.10. duckanHM 1 npumapHu pe3ynTar Gylerta
onwTe ApxaBe
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MpumapHu pesynrat

W3Bop: MuHncTapcTBo huHaHcuja.

npojekiuje onHoce ce Ha Moryhe nznenajue nopemehaje
y TOHYZIHW, KOjU OM NeJOBaM y TMpPaBIy pacTa CBETCKE
IeHe HadTe, amd joIl BUIIE Ha yCIIOpaBame pacTa
miobanHe Tpaxme 3a HadroMm, Koja OM nenmoBama y
CcynpoTHOM TpaBily. Hemo3nanuna je y kojoj mepu he
OuYCKMBaHa HIDKa IieHa Hadre moacTahu Tpaxmy.

VY cxmany ¢ HaQTHUM Qjydepcruma ¢ odeTka HoBeMOpa
(y3umajyhm mpocek y moclenme aBe Helelbe), Y HOBOj
MIPOjEKINjU TPETIIOCTABUIIN CMO CBETCKY IIeHY HadTe of
61 nomap mo Oapeny y meremOpy 2019, a 3atum 57 u 56
nonapa mo Oapeny y meremopy 2020. u 2021. roause,
IITO je HIJKE OJ1 Hallle MPOjeKIHje pe TPHU Mecella.

HewsBecHOCT mocTOjM M Kaja je ped O KpeTamy ILieHa
JIPYTUX MPHUMapHUX IPOM3BOA HA CBETCKOM TPIKHUILTY,
mpe cBera Meraja ¥ NPUMAPHUX MOONPHUBPETHUX
npousBojaa. thuxosa BomaTwiIHOCT oppaxaBa cBe Behu
yTHnaj gaxropa Ha CTpaHU MOHYAE, HACYNPOT cIabujoj
CBETCKO] TpaXXmkH. 3a KpeTame IeHa MpUMapHUX
MOJEOTIPUBPETHHX MTPOM3BO/IA, KOj€ Cy MOCEOHO BaXKHE 3a
CpOwujy, y HalllO] IPOjEKIUjH KOPUCTHIIM CMO IOJaTKe O
djyduepcuma c 6epau Euronext Paris u Chicago Board of
Trade. Tlpema THUM moOAanuMa, MPETIOCTABHIM CMO
HemTo Behw mag meHa NMpUMapHUX MOJBONMPUBPEIHUX
npoussoza y 2019. (=7,0%), a 3arum HemTo Behu pact y
2020. n 2021. roqunu (7,3% u 5,6%) HEero y mpeTxoaHoj
MIPOjeKIINjH.

HNurtepHe npernocraBke

Llene nmpuMapHUX NO/HONPHBPETHUX NPOU3BOAA HAa
aomaheM TPKUIITY,” Kao M Ha CBETCKOM, CMamEHE CY
TokoM T3, a HapounToO Cy CMameHE IICHE MIICHHUIE C
JIOJTACKOM OBOTOAMIIEr poaa. To je, y ckiany ¢ HalIuM
OYEKMBalbUMa H3HETUM Yy MPETXOAHOM H3BEILITAjy,
YTHLAJIO JIa C€ TPOLIKOBH CUPOBHHA Y IIPOU3BO/IBY XpaHe
CHyCTe HCIOA HeyTpanHor HuBoa. Wmajyhm y Bumy
KpeTame (jydepca Ha TMapHCKOj M YHKAIIKO] Oep3w,
ouekyjemo na he m momahe IeHE NOJHONPUBPETHUX
npousBoga y 2019. Outn HMXKE HEro MpeTxXoaHe TOANHE,
mro je Behu majx o mpernocTaBJbEHOI Y aBrYCTOBCKO]
MpojeKIju. Y cKiIaay ¢ KperameM (jyuepca, y HapeIHe
JIBE TOJIMHE OUYCKYje CC FbHXOB PACT.

Pact pery/jiMcanux meHa ojf 1o4eTka OBe TOAUHE OUO je
TOTOBO y TOTIYHOCTH BODCH MOCKYIUBCEHEM IHTapeTa
yclieJ pacTa akiu3a ¥ Ha MI. HUBOYy y cenremOpy je
nu3Hocuo 2,3%. Ako ce uMa y BUY HajaBJbeH PacT IIeHa
eleKTpuuHe eHepruje y nmenemOpy ox 3,9%, Mr. pact

* MepeHO KOMITO3UTHIM HHJIEKCOM IIeHa TIIEHHIe, KyKypy3a U coje.
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peryiucaHux IieHa y OBOj roxmHu u3Hocuhe 3,4%. 3a
2020. m 2021. roguHy TpPETHOCTAaBWIM cMO fa he pact
perynucanux nesna usHocurtu 3,7% u 4,0%.

VY ycnoBuMa HUCKUX TPOIIKOBHHX MPUTHCAKA, OUYEKYjEMO
na he mHpIanuoHa oYeKHBamba OCTaTU CTAOHMIIHA 0
Kpaja nepuoja npojexiuje. C 063upom Ha TO, Ka0 ¥ HUXKE
KaMarHe CTOIe y 30HH eBpa M HUXKY MPEMHUJy PH3HKa
3eMJbe, TPEH] peajiHe KamMaTHe cTome Tpebamo Ou na
OCTaHe HWXXHM TOKOM XOPH30HTA IPOjeKIHje Hero IITO je
TO OHO CITy4aj y MPETXOIHO] MPOjCKIHjH.

[IpermocTaBka TpojeKnHje je Aajbu pacT arperatHe
Tpaxkme. Tokom T3 octBapen je O6pxu pact HAB-a on
MOTEHIIUjaJHOT, IITO je YTULAIO Ha TO Ja CC IPOU3BOIHU
ja3 Hahe Ha HEyTpaJHOM HHBOY. Y HApEIHOM IIEPHOIY
OYeKyje ce Hajbu pacT nomalie Tpakme, Koja he Outu
MOZIp’KaHa PacToM 3apajia U 3aroCiICHOCTH Y MPUBATHOM
ceKTopy, moBehameM Ijiata y jaBHOM CEKTOPY M TCH3H]a,
Kao M J0CaJallibiM yOlla)KaBatbeM MOHETapHE TIOJIUTHKE
Hapoxne 6anke CpOuje u jomr yBek peiaaTHBHO HUCKHM
KaMaTHHUM CTollama y 30HHM eBpa. Mnak, npouemeHu pact
norpoume 6uhe criopuju ox peanHor pacra bJ[[1-a u
Hehe M3a3BaTh pacT MHTEPHE U EKCTEPHE HEPaBHOTEXKE.

Kao pesynrar myHe KoopAWHAIMje Mepa MOHETapHE H
(uCcKaiIHE TOJNUTHKE, YCIICIIHO CIIPOBeJeHE (HCKaIHEe
KOHCOJIMJIAlMje M pPacTa E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, U Yy
2019. HactaB/beHa Cy TIOBOJbHA (pUCKAJIHA KpeTamba.
3aKk/byyHO ca cenTeMOpoOM OCTBapeH je (UCKAIHU
cypumur ommre apxkase on 35,1 Mipn ouHapa u
npuMapan cydurur ox 131,9 mupn awHapa, U TO Y
YCJIOBMMA 3HATHO BUIINX KallUTAJIHMAX W3/1aTaka JpKaBe
u noBehaHux M3Jaraka 3a riare 1 rneHsuje. 3axBasbyjyhu
eJIMMHUHUCay (QUCKAJIHE HEpaBHOTEXkKe, ydelnhe jaBHOT
Jlyra NEeHTPaTHOT HUBOA BIACcTU y npojekToBanoM BJII1-y
Ha Kpajy cenremOpa cMmameHo je Ha 52,0%, a HacTaBak
IETOBE CHJIa3HE MYyTame OYCKYyjeMO M Yy HapeTHOM
nepuony. Ilpema mpouenn MunncrapcrBa QuHaHCH]a,
KapakTep (ucCKalHe MOJIUTHUKE y HapeIHOM IEepUOay
Tpebano Ou na Oyme Omaro ekcraH3uBaH, Oce3 Behux
NpUTHCAaKa Ha pacT uH(UIalmje. 3a OBy rOAMHY IJIAHUPAH
je medunut ommre apxase ox 0,5% B/lII-a, mro je
CpPeNmOpPOYHO [HJbAHW HHBO nedumura Koju he
00e30e1MTH HacTaBaK CHJIa3HE ITyTarbe jaBHOT AyTa.

YpaBHOTe)KEHE jaBHC (HUHAHCHje M YCIOCTaBJbCHA
CWJIa3Ha IyTama jaBHOT JAyra, y3 OIP)KUB HPHBPEIHU
pacT W HUCKY HWHOIAIMjy, OApakaBajy ce Ha HUKY
NnpeMHjy pU3UKA 3eMJ/be U NMO0O/bLIAKE KPEAUTHOI
PejTHHra ¥ HEroBO MNpPUONIMIKABAKE HHBECTHIIMOHOM

pacpmkoH V.0.11. TpeHA peanHe kamaTHe cTone
(y %)
6

5

4

1

0

- em e
-1
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

e—|/|CTOPWjCKW NoAaLM
AsrycTtoBcka npojekuuja
== == == = HoBembapcka npojekumja

W3Bop: CBOT, Euronext n npepayyH HEC.

Tabena V.0.4. NMpoueHa duckanHux KkpeTawa 2019-2022.
(v % BAM-a)

MpoueHa Mpojexuvja
2019. 2020. 2021. 2022.
JaBHu npuxogu 41,4 40,2 39,4 38,7
[Mopecku npuxogn 36,5 35,8 35,4 349
Henopecku npuxoau 4,6 4,1 3,7 3,5
JaBHu pacxogu 41,9 40,7 39,9 39,2
Pacxoau 3a 3anocneHe 9,5 9,5 9,5 9,5
MeHavje 10,4 10,2 10,0 9,8
Kamare 2,1 1,9 1,7 1,6
KanuTtanum pacxoamn 4,4 4,5 4,6 4,7
YkynHu 6unaHc -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
MpumapHm 6unaHc 1,6 1,5 1,3 1,2

WM3Bop: MuHucTapcTBO huHaHcuja.

07



Hapomsa amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2019,

pacbukoH V.0.12. Aeconuumt Tekyher padyHa u Heto npunus COU
(v % BAM-a)
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Wasop: HBC.

* Mpojekunja HEC.

padumkoH V.0.13. KpaTkopoyHa npojekuuja nidnaumje
(wmr. cTone, y %)
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W3sop: HBC.

HHUBOY, LITO JONPHHOCH PEeJIATHBHOj CTAOMJIHOCTH HAa
AeBU3HOM TP:KRUIITY U Behoj otnmopHocTn Cpouje Ha
pusuke u3 Meh)yHapoaHOT OKpYy:Kemba.

N3B03 pobe u yciryra Tpedaio 61 1 'y HapeTHOM MEepHOTy
na yOp3a cromy pacta, 4yemy he JONMpHHETH OCTBapeH
Brucok npuwiuB C/IW y pazMeHIbHUBE CEKTOPE M OUEKUBAHU
OTIOpaBaK  eKCTepHE Tpaxme. 300T
WHBECTUI[MOHOT IMKJIyCa OYEKYyjeMO W pacT yBO3a
orpeMe M pernpomarepujaia, MoK he pacT XHMBOTHOT
cranzapia rpahaHa M mMoTpomayKe TPAKIE JONPUHETH
pacty yBo3a motpoinHe pobe. I[Ipomewmyjemo ma he
yuemhe nedunuTa Tekyher padyHa IUTaTHOT OWiIaHca y
BAIl-y y oBOj TomuHU OWTH OKO TPOULIOTOTUIIET
HUBOA, a Ja he ce y HapeIHUM TOJMHAMa TMOCTEICHO
cmamuBatd. Ouekyjemo na he mpumus CJAU noctuhm
HUBO U3 MIPETXOJHE TOIMHE U J1a he y HeTo u3HoCcy, ety
roauHy 3ap€IoM, BHUIIEC HETO Y TOTHYHOCTHU ITOKPUTHU
nepunutr Tekyher padyHa maTHOT OujaHca, IITO
0YeKyjeMO U y HapeTHUM TOJMHAMA.

HaCTaBKa

IIpojexnuja nndaanuje
KparkopouHa npojexkuuja undJianmje

[Tpema nenTpannoj npojexuuju 3a T4, nndnanuja 6u 10
Kpaja roxuHe Tpebano ma ce kpehe OKO JOme TpaHuIle
LUJbAHOT PACIIOHA.

Ha Gnar pact mr. uadmanuje ¢ Texyher nusoa ox 1,1%
yruiiahe pact peryinucanux IieHa, koju he ce ycien
IUTAHUPAHE KOPEKIHje IIeHa eJeKTPUYHE CHepruje
yop3atu ca 2,3% wmr. y cenrtemOpy Ha 3,4% ML y
neneMOpy. Y uctoM cMmepy jaenoBahe W OYEKHBAaHU PacT
mompuHOCa IeHa HadTHHMX aepuBata 300T HICKE
npouutoroauiimke 6aze. C mpyre cTpaHe, yciel HUCKUAX
TPOIIKOBA Yy TPOU3BObHM XpaHE, HUXU JIONMPUHOC Ce
OYeKyje oJI licHa XpaHe, u npepalene u Henpepalene.

Kiby4Hn pusnim npojexknuje 10 Kpaja roauHe, Kao U 10
caja, OCTajy Ipe CBEeTa Be3aHW 3a KpeTame IeHa Boha 1
noBpha, ¢ 003UPOM Ha BHXOBY H3PaKCHY BOJIATHIIHOCT U
YTHILA] Ha JUHAMHKY KpeTama yKyIHe HHQIammje.

CpenmopoyHa npojexkuuja napJianuje

[Tonaszehu on mpermocTaBku mpojekuje, ouekyjemo aa he
ce MI. mH(IanMja KPpeTaTh OKO JIOFHE TPAHHUIE IHJba 3a
WHOIAIM]y 10 CpeauHe HapeAHe TOIMHEe, HaKOH dera he
ce IMOCTENEeHO NPHONIKAaBaTH KETOBOj ILIEHTPAIHO]
BPEIHOCTH.

Kao u y mperxozmHoj mpojekuuju, odekyjemo na he ce
HACTAaBUTH pAcT arperaTHe TpaKibe, KOju TOTOBO
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HenpekuaHo Tpaje oxa kpaja 2014. rogune. C 003upom Ha
To nma je TokoM T3 octBapen Opxu pact HJ/IB-a on
MOTSHIjaJTHOT, TIPOM3BOJHU ja3 Cce€ Hamao Ha
HEyTpaJIHOM HHBOY M J0 Kpaja Iepuoia NpojeKuuje
ouckyjeMo na he ce Kperath y TO3UTHUBHO] 30HH.
3arBapame HEraTMBHOI MPOM3BOJHOT jaza Opike je Hero
HITO CMO TO HPETIIOCTABWIIM Y MPETXOAHO] HPOjEKIHjU
30or Opker pacra gomahe Tpakme, KOjH je TOAp)KaH
MO3UTHBHUM TPEHAOBHMAa Ha TPXKHUINTY paja, Kao H
pacToM IulaTa y jaBHOM CEKTOpY M IICH3HWja, MPEKO
yTHIIaja Ha PpacHoJOXHB JOXOJaK
CTAaHOBHMIITBA. Ha pacmonoXuB J10XO#aK IOBOJHHO

IIO3UTHUBHOT

Jlenyje W HMXXHM HHUBO KaMaTHHUX CTOIIa, a TUMC W HHXH
TPOIIKOBH OTIUIAT€ KPEOuTa, KOjU Cy IOCTUIHYTH
JocajambiM  yOllakaBalbeM MOHETapHE MOJIHMTHKE
Haponne OGanke CpOwuje. IlozutuBan edekar mmajy u
HHUCKE KaMaTHE CTOIIE Ha EBPOMHICKCHPaHE KPeHTe, Koje
6u Tpebamo Ja OCTaHy HHUCKE YK€ HEro IITO Ce
OYCKHBAJIO, ¢ O03MPOM Ha HAjaBJ/bCHY CKCIIAH3MBHUJY
MoHeTapHy nonutuky Ellb-a. Hucke kamarHe crome
ouhe momprkaHe U HUCKOM MTPEMHU)jOM PH3HKA 3eMJbE, Koja
je HemaBHO nasa ucrof 50 6.11., MWTO je BEeH UCTOPHjCKH
MuHUMYM. C Jpyre cTpaHe, Mamby CKCTEPHY TPaxKiby
OYeKyjeMo 300r ycropaBama II00AJHOT pacTa U pacTa
npuBpesie 30HE eBpa, a npe cBera Hemauke u Mranuje,
HalIMX [JIABHUX CIIOJFHOTPIrOBHHCKHX MapTHEpA.

Ouekyjemo na he pacT peryJimcanmux meHa y OBOj TOIUHHI
uzHocutu 3,4%, mpe cBera Mo OCHOBY KOPEKIHje IieHA
murapera y ¢gebpyapy u jyiy, Kao ¥ HajaB/BCHOT pacTa
[[CHA EJCKTPUYHE CHEPrHje, KOjU je€ H30CTa0 IPOIILIC
rogunae. Tume OM JIONPUHOC pacTa peryjincaHux IeHa
nHmammju 6uo 3a 0,2 m.m. Behu Hero npomwte ronuHe. Y
HAapEeHOj TOAMHU OYEKYjeMO pacT PEryJHUCaHHUX LIEHa Of
3,7%, a 4% y 2021. rogunu.

ILlena HadTe HA CBETCKOM TPIKHUIUTY IIOHOBO je
CMameHa O IPETXOIHE MPOjeKIHje, ITO je YTHIIAJO0 Ha
Jajbe CMameHkhe LeHa Ha()THUX JepuBara Ha nomahem
TPXKHUIITY U BbHXOB HETaTHBAH JONPUHOC M. HHOIAIH]H.
C o003upoM Ha TO Ja TPXKHUIIHU YYECHUIM, Ipema
¢djyuepcuma, ouekyjy ma he meHe HadTe Ha CBETCKOM
TPXKUIITY OWTH HEIUTO HIKE y OAHOCY Ha Tekyhw HHUBO,
JOTIPHHOC IIeHa HaTHUX AepuBara HH(IanHju Morao Ou
Ce TOKOM Hape/He FOAMHE CTaOUIIN30BATH OKO HYJIE.

C 1oYeTKOM OBOTOJUIIIELE MOJFONPUBPE/IHE CE30HE, IIeHe
cBesker moppha cmamuie Cy CBOj HONPHHOC pacTy
nHpnamuje (ca 1,5 mm. y ampuny Ha —0,2 mum. y
centeMOpy), y Behoj Mepn HEero mTo CMO TO OYEKHUBAJH y
MIPETXOHUM IIpojeKkurjamMa. TuMe cy ce OBe IeHe Halle
UCIIOJ] HEYTPAJIHOT HUBOA, IITO OM Y HApEJIHOM MEpPHOILY
Tpebano na yclOBM HHUXOB TNoOcCTeneH pact. Mmak,
HAJHIWKU ONMPUHOC HMH(OIAIMjU I[EHe CBexer moBpha

'pachmkoH V.0.14. Mpojekumja nHdnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3sop: HBC.

OBaj TMn rpacbmkoHa npuikasyje pasnuunTe BepoBaTHohe ocTBapeha npojekumie nHdnaumje y
HapeaHux ocam Tpomeceuja. LleHTpanHa npojekumja je y HajtamHujem gerny rpadukoHa v
BepoBaTHoha Aa he nactu y oBaj pacnoH msHocu 10%. Ceaka crnegeha HujaHca ykrbydyje
Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacroH obyxeaTta 90% BepoBaTHohe ocTBapeha
npojekumje. [pyrum peunma, BepoBaTtHoha ga he uHdnaumja y HapegHux ocam Tpomeceuja
BUTM 3BaH pacrnoHa Ha rpacuKoHy naHocu 10%.

'pacpmkoH V.0.15. PMTI u ueHa xpaHe
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WaBop: MpoayktHa 6ep3a y Hosom Caay, P3C u npepayyH HEC.

pacukoH V.0.16. NMpojekuunja koMmnoHeHaTa uHdnaumje
(npoceyHa mr. ctona, y %)

20

15

10 A
!/ \
5 , 'I \
V2 N
0 ~t\": se=s!
) T
]
-5 \/
Y4
-10
-15
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

e Bohe 1 nosphe

PerynucaHe ueHe
e HahTHN AepuBaTh

HenpexpambeHu nponasoam u ycnyre
e— X paHa

WaBop: HBC.
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nmahe y anpmiry HapenHe TOAWHE, Ja OM HAaKOH Tora, C
JIOJJaCKOM HOBE TIOJHONIPUBPEIHE CE30HE, 3arodeo
MIOCTETIEH pacT JAOTPUHOCA OBUX LICHA.

[Mparehn muHaMUKy LieHa TPUMApPHUX MOJHONPUBPEIHNX
IpOM3BOAA, MpolelmyjeMo JAa he ce TpPOLIKOBU
CHPOBHHA y NMPOU3BOIILM XpaHe KpeTaTu 06Jaro UCIox
HEyTPaJHOT HHUBOa 10 Kpaja roxguHe. HakoH Tora,
OYEeKyjeMO  yMEpeHH  pacT [eHa  MNpUMapHHX
MOJHONPUBPEAHUX IIPOM3BOJA M Bpahame TpOIIKOBa
CHUpPOBHHA Yy NMPOM3BO/IbH XpaHe Ha HEyTPalHU HUBO, Y
CKJIaJly C IPETIIOCTABJLEHUM KPETaheM IIeHa TPUMapHUX
HOJBONIPUBPEIHHUX IPOM3BOJA HA CBETCKOM TPXKHILTY, C
003MpoM Ha TO J1a CBETCKe IieHe y HajBehoj Mepn yTudy
Ha KpeTame nomahnx LeHa pUMapHUX
MIOJBOIIPUBPEIHUX TIPONU3BOAA.

Wmajyhu y By ouekuBaHO KpeTame IeHa MPUMapHUX
MOJbOTIPUBPETHHUX MPOU3BOAA, KOj€ Cy BaKHE CHPOBUHE
y MpoW3BOAKU mpepaljeHe xpaHe (MIICHHUIE, KyKypy3a,
coje), He OUYCKyjeMO IPHUTHUCKE Ha pacT mpexpamodeHe
uH¢paanuje. IlltaBume, mnag LeHa NOPUMapPHUX
MOJBOIIPUBPEIHUX [POU3BOJA MOCIEABUX MECEeIlH,
HApOYMTO MIICHUIIE, YCIOBUO j€ CHIDKEHE TPOIIKOBA Y
MPOU3BOAKBU XpaHE, IITO OM y HAPEIAHOM MEPHOILY
Tpebamo na JoBene 1O yclopaBama mpexpaMOeHe
nHpIanje, YnpKoC IOCTEIICHOM pacTy jeAMHHYHUX
TPOIIKOBA paja. Y cpelmbeM POKy odekyjeMo ja he meH
pact OuTH CKpomMaH M IIpBEHCTBeHO ojapehen
MOCTENIEHUM PACTOM arperatHe TPaXmbe M jeIUHUIHUX
TPOIIIKOBA Paja.

brar pact ouekyjemo n ko1 Henpexpamoene unduianuje
— Jla BEHO KpeTame Oyne oxpelheHo pacToMm arperarHe
tpaxme. [Iputom, odekyjemo na he ce HempexpambOeHa
nH(IanMja KperaTd OKO JAOHE IPaHULE J03BOJHEHOT
OJICTYTama O] IINJba TOKOM TIEPHOAA MIPOjeKITHje.

Takohe, He OueKyjeMO NPUTHCKE HU 110 OCHOBY pacTa
YBO3HHUX I[eHa U3PKEHUX Y JMHApUMA JI0 Kpaja Ieproja
Ipojekiuje, ¢ 003UPOM Ha TO Jla ce 0YeKyje YaK U HEILITO
HIKa wWHpIanmja y MehyHapoIHOM OKpYXKemy HEro
MPWINKOM H3paje NpeTXomHe mpojeknuje. OdeknBaHa
HHOIAIM]ja je TIpe CBera HIKa 3a 30HY €Bpa, Koja je Hall
HajBaYXHUJU TPTOBUHCKU HapTHEP.

HeusBecHocT y morieiy ocTBapema MpojeKuuje
uHdIanMje OIXHOCH Ce Ipe CBera Ha KpeTama Ha
MeljyHapogHOM pOOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPXKHINTY, a Y
onpeheHoj Mepu M Ha pacT PeryarcaHux [eHa.

Kana je y nuramy Mel)yHaponHo poGHO Tp:KUIITE, [IEHE
MIPUMapHUX TPOU3BO/IA Y HAPESIHOM IIEPHOAY MOTIIe Ou ce
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pa3IMKOBaTH O] MPETIIOCTAaBJbEHUX, U 300r (akTopa Ha
CTpaHU TpaXxmbe, 1 300T Gaxropa Ha cTpaHu monyae. Kama
Cy y nuTtamy (GaKkTopH Ha CTPaHH TPaxme, IMOCTOje
pu3uIM ga OM ycrmopaBame pacta ToOalHe MpuBpene
Moo Outh M Behe Of NMPOIEHEHOT, MTO O CMamUIIo
TpaXmwy 3a NPUMapHUM NPOU3BOAMMA. TproBUHCKE
Ten3uje u3mely Bonehux cBeTCKUX €KOHOMHja U Jajbe Cy
n3pakeHe, Ka0 M TCONOIUTHYKE TeH3H]je, IITO O MOTIIO
Jla HapyIIH ITI0CJIOBHO ITIOBEPEHE U HETATHBHO CE OJpasH
Ha WHBECTHUIIWje, MPOAYKTUBHOCT M TPUBPEIHH pacT.
[Topen Tora, Mo OCHOBY TPrOBHHCKHUX TeH3HWja Moryh je u
naj TpaXKme 3a MPUMapHUM IPOM3BOJIMMA, IIPE CBEra
Hadrom. Ha maj Tpaxkme 3a nmpuMapHUM MPOU3BOANMA
mocebHO Om ce oxpasmno Behe ycmopaBame pacta Kume
o1 ouekuBaHOT, Oynyhm ma je mpuBpema Kuwne rmaBHH
MOKPETay pacta TPaKbe 3a IPUMapHUM IPOU3BOIHMA Ha
CBETCKOM  TPXKHIITYy Kao 3emjba C Hajsehom
WHBECTHIIMOHOM MOTPOIIHOM Ha cBery. Mako je Kuna
pearoBajia Ha YCIOpaBame pacTa MOHETAPHUM |
(hUCKaTHUM CTHMYJIaHCHMa, €KOHOMCKAa aKTUBHOCT OH
WIIAK MOTJIa OWTH HCIOZ OYSKUBAHE, IIOCEOHO Y CIydajy
TTOHOBHOT 3a0IITPaBamka TPrOBUHCKHUX TEH3H]A.

Kana cy y nuramwy (akropu Ha CTpaHH MOHYJE, OHU Cy
cnenuGUUHN 3a CBaKWM NpUMapHH Tmpou3Bon. Mako
TPKUIIHN YYECHUITH, TIpeMa (jydepcruma, 09eKyjy HEeIITo
HIDKE CBeTCKe lleHe HaTe y ofHOCY Ha TeKyhm HUBO,
momepama cy moryha y oba cmepa, ¢ 003mpoM Ha
HeCTaOWIIHYy PaBHOTEXKY CBETCKE IOHYJE U TpaKibe.
Haume, reomonuTHuke TEH3HW]je HE jemaBajy, Y3
noryiey
npou3Boamke HadTe 3emasba OPEC-a, kao U y K0joj MepH
he ra ce 3zemspe uwnanune npuapkasatu. Ilopex Tora,
HETO3HaHUIA je Kako he Ha yBoljeme HOBHX CTaHAapia
Melynaponae nomopcke opranuzaiuje ox moderka 2020.
TOJIMHE pearoBaTH WHJYCTpHja Ipepaje U TpaHCIopTa

HCU3BCCHOCT y Beher OrpaHUYaBama

HadTe U KakaB hie OuTH edekar Ha CBETCKY IieHy HadTe,
HaKo ce HE OYCKYjy 3HATHHja ToMepara Ha TpumTy. C
Ipyre cTpaHe, mpomsBoama HapTe y CAJl je nmHaMUYHA
7 BCH PacT, Ka0 M €BEHTyaJHO Behu pacT mpousBonImbe
3emMasba OPEC-a, Morao Ou JI0JaTHO CMamHUTH CBETCKY
ueny Hare. Kperame 1ieHe HaTe Ha CBETCKOM TPXKHIITY
ozfpasuhe ce U Ha lieHe MPUMAPHUX MOJHONPUBPETHNX
NMpoOM3BO/a, IIPE CBEra >KUTAapHIa, HE CaMO IPEKO
TPOILIKOBA TOPHBA Yy IOJEONPHUBPEAHO] MPOU3BOABHN U
[eHa BemTaukux hyOpmBa Beh W mpeko yTHIaja Ha
MIPOM3BO/IIbY Onoropusa. MehyTuM, unmeHHIIa je 1a cy y
NPETXOJHUX HEKOJMKO TOJMHAa [EeHe MpPUMapHUX
MOJHONIPUBPEHUX TPOU3BOAA HA CBETCKOM TPIKUIITY
pacie MaJio, WM Cy Ce 9aK CMamUBae, Hako cy ¢jydepcu
npenuhamm pact. Mmajyhu y BuOy HEH3BECHOCT Yy

norieay Kperarba CBETCKUX ILCHA Ha(bTe H I[pUMAapHUX

HOJFONIPUBPEIHUX IPOU3BONA, IPOLEHYjeMO Ia Cy
PU3HIM TIPOjeKIHje 10 OCHOBY CBETCKHX ICHA
MIPUMApPHHX [IPOU3BOJIA CUMETPHYHU.

Pusnum mnpojekuuje omHOCE ce W Ha KpeTama Ha
Mel)yHapoagHoM (GHHAHCHjCKOM TPIKHIITY, ITpe CBEra y
norsieny Kapakrepa MoHetapHux mnoiutuka DE/[-a u
Ellb-a, a mociemuyHo W ycioBa Ha MehyHapomHOM
(MHAHCHjCKOM TPXHUINTY W oOfHOca mu3Mely eBpa u
nonapa. MEJ] je y okToOpy HOHOBO CMamHO pPacloH
pedepenTHe KamarHe ctome 3a 25 6.m. (Ha 1,50-1,75%),
KaKko Ou ce oapkao npuspeanu pact y CAJl, y ycnouma
ycrnopaBama pacra. Hako je DE]]
CHUTHANMM3Wpao ga He Om Tpebano ma Oyme Habux
cMamemha pedepeHTHe OCHUM Yy ciIy4ajy
roropiama eKoHOMcKuX neppopmancu CAJl Tpxwumire,
npema (jydepcruma, 04eKyje BbEeHO JJajbe CMabEHE.

r1o0aHOT

crTorre,

ELIb je y centemOpy moHena MakeT Mepa MOHETApHHX
MTOJICTHIIAja ¥ CUTHAIM3KpaJia a je CIIpeMHa Ja YIHHU U
BHIIIEC ako Oyne moTpedHo Aa 6w ce WHGIAIja OapKUBO
BpaTWja Ha IIWJb Yy cpeameM poky. [lopen Tora,
HEHM3BECHO je Ja Jin he OuTH (pUCKATHUX CTUMYJAHCa,
OapeM y OHHUM 3eMJbaMa KoOje Cy y MO3HUIMjH J1a MOT'Y 1a
nx xopucte. HemsBecHoct y morneny Oynyhux ycimosa Ha
MelhyHapogHOM (DMHAHCHjCKOM TPXKHINTY Moria Om na
yTHYEe Ha HECTAOWIIHOCT IIOOAIHHMX TOKOBA KaruTalna.
HlraBume, najbe [MHUpPEHE MPOTEKIHOHHM3MA Y
MeljyHapomHO] TProBUHH MOIIO OW 1oAaTtHO ToBehaTu
MelhyHapogHOM
TPXKHUIITY, & THME U HEW3BECHOCT y BE3H C KpeTameM
KaIruTaia.

HECTaOUIHOCT Ha (huHAHCH]CKOM

VY mpojexnnju cMo KOPUCTHIIN MPETIIOCTaBKy na he pact
peryjiucanux ueHa oBe roxuHe u3Hocutu 3,4%, HakOH
MIPOIILTOTOIUIIELET PEIaTHBHO CKPOMHOT pacTa of 2,4%.
3a HapeAHM TMEpPHOA IPETHOCTABHIN CMO HHXOBO
ymepeHo yopsame (Ha 3,7% y 2020. u 4% y 2021).
Mebhytum, Kako je y MPOTEKINX HEKOJUKO TOAWHA PacT
OBUX IIGHAa YTIaBHOM OWO CIIOPHjH OJ OYEKHBAHOT,
MIPOLIEHYjEMO J1a IOCTOje PU3HIM Ja OHE OCTBAape HIKH
pacT o1 O4EKMBAHOT, TAKO 12 Cy IO OBOM OCHOBY PH3MIHI
MPOjEKINje aCHMETPUYHH HaHWKE.

OnemyjeMo a Cy PH3HLIHM Yy TOILJIeAy OCTBapema
npojekumje uHdIanuje, 3ajeHO IMOCMATPAHO,
CHMETPUYHH 10 Kpaja nepuoja npojexnmje.

Oxnyke 0 MOHETApPHO] TIOJINTHIIA U 'y HAPEIHOM TIEPHOLY
3aBucuhe ox porieHe epekaTa JOCaTaNImheT yomaxapama
MOHETapHe IMOJUTHKE Ha KpeTawme HHIanuje y
HapeIHOM IIEpUO/y, Kao M YyTHIaja ocTaaux gomahux
¢daxropa u ¢axropa u3 mehyHapomHor okpyxema. C

|
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'padpmkoH V.0.17. Mpojekumnja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
8
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pacdwmkoH V.0.18. AlonpuHocu peanHom pacty BAM-a
(y n.n.)
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Heto n3sos
mmm— [loTpOLlUH-a ApXKaBe
WHBecTuuMje
s [oTpoluka AomMahuHcTaBa
e B (y %)

W3sop: P3C n HBC.
*MpouerHa HBC.

003MpPOM Ha TO Ja KJbYYHH PU3HUIIM MPOjEKIUjC U AaJbe Y
HajBehoj Mepu moTHMYy W3 MelyHapOmHOT OKpyXKema,
Hapomna 6anka Cp6uje he HacTaBUTH MaXKIJBUBO J1a IIPATH
W aHaIM3upa KpeTama Ha MeljyHapomHOM pOOHOM H
(DMHAHCHjCKOM TPXXHIITY U JIa OLCHbYje IbHXO0B YTHIA] HA
ekoHoMcKka kperama y Cpbuju. Kao u g0 cana,
MOHETapHa TMOJWTUKa Ouhe mpenBwIMBa U JIOCIETHA Y
OCTBapHBaKky HACKE M CTAOWIHE WHOIAIM]EC V¥ CPENHEM
POKY, UCTOBpEeMeHO 4yBajyhu (PMHAHCHjCKY CTaOMITHOCT
n jomnpuHocehnm oApKMBOM INPUBPETHOM pacTy H
O4yBamy MaKPOCKOHOMCKE CTaOMITHOCTH.

pojexumnja B/AI1-a

OmnopaBak npepalhuBauke WHIYCTpHje HAKOH 3aBPIICHMX
peMoHTa y Ha(THO] M XEMHjCKOj MHIYCTPUjH M yCIe[
aKTHBUpama MHBECTHIMja M3 TPETXOAHOT IEepHosa, Y3
Bucok mpwmB C/IU, ka0 u majbu pacT aKTUBHOCTH Yy
rpal)eBUHAPCTBY M YCIyKHUM CEKTOPHMA, OIPEICIHIN
cy yopsame pacra b/I[1-ay T3 na 4,7% y onHOCy Ha HCTH
HepuoJ MpeTxXoaHe roauHe, a Ha 1,8% xac3. y oqHOCcy Ha
T2. Ouexyjemo na he pacr B/AIl-a m y T4 wumaru
peNaTUBHO CHAXKHY AMHAMUKY, BoheH ucTuM Qakropuma
kao y T3, kao u eekToM HIKE 0a3e U3 MPETXOAHE TOAUHE
y mpepahuBadukoj MHIYCTpHjH (HA KOjy C€ HEraTHBHO
OIpa3swii0 YCIOpaBame EKCTEpHE TPaKmEe U yBOheme
Takca Ha ITPOM3BOZE KOju ce Iuiachpajy Ha KocoBo mu
Meroxujy), Tako aa he croma pacra bJI[1-a na HuBOY
TOJMHE H3HOCUTH 3,6%, yMECTO paHMje OYEKHMBAHUX
3,5%. IlocmaTpaHo Ha HUBOY TOJWHE, IO3UTHBAH
JOTIPHHOC TOM pacTy motehn he on CBUX YCIy)KHUX U
MIPOM3BOJHHUX CEKTOpa, M3y3€B IOJEONPUBpEnAE, Koja he
HajBepOBaTHUje MMAaTH HEyTpajaH YMECTO HeraTHBaH
JIOTIPUHOC, KaKO CMO, IOJ HPETHOCTaBKOM IPOCEYHE
MOJbOTIPUBPEHE CE30HE, OueKHMBaIM y aBrycty. Ilpema
HAIllO] TPOIEHH, TO he HeyTpalaucaTH HEITO HUKH
JIOTIPUHOC MHAYCTPHj€ OJ MPETXOAHO OUYEKUBAHOT yCIE]
TOTa IITO je EKCTEPHA TPAXKba J1ajbe YCIIOpHIIa H IITO Cy
ocTajie Ha CHa3M TaKce Ha IMMPOM3BOJIE KOjU c€ HCHIOPYUY]y
Ha KocoBo u Metoxujy.

[Tocmatpano ¢ pacxomHe cTpaHe, mHBecTHIH]je (Koje he,
IpeMa Halloj MPOIeHH, oBe roamHe moctuhu 23%
B/II1-a) ocrane cy kJbyuaH YHMHHJIAL IPUBPEIHOT PacTa,
3axBaJbyjyhu HacTaBKy peanuzanuje HHPpPacTPyKTypHUX
npojekara, yHampelhemy IMOCIOBHOT aMmOWjeHTa U
MOBOJHHUM U3BOpHUMA (DMHAHCHPAHha IPUBATHOI CEKTOPA.
[Totpomma pomahmHCTaBa [ajbe pacTe, HajBUIIE
3axBaJbyjyhm HacTaBKy TIIO3UTHBHUX TpPEHAOBAa Ha
TPXKHIUTY paja, pacTy IOBEpera MOTPOIIaYa M HIKUM
TPOIIKOBUMa KpEIUTHOr 3amyxkema. C npyre crpane,
nmajyhu y BUly HHBECTHLIMOHH LIUKIIYC Y 3€MJBH U J1aJhe
yCIIOpaBame CEKCTEPHE Tpaxibe, MpolemyjeMo ma he

gy
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JIOTIPUHOC HETO WM3BO3a OWTH HEraTHBAH, ald y Mamoj
Mepu Hero y 2018, gemy nonpruHocH nosehame H3BO3HUX
KaraluTeTa MO0 OCHOBY aKTHBHpAama HWHBECTHLHja H3
NPETXOAHOT HepHoa.

Ouekyjemo aa he ce pact b/II1-a y 2020. yop3aTu Ha 0KO
4% wm na he cnuYHy AMHAMUKY 3aIp>KaTd U y CPEAEHEM
poxy. Hajsehm mosmtmBan mompuuoc pacty BJII-a
OYeKyje ce of moTpourme qomahnHcTaBa (01 0Ko 2,5 .11
y 2020), ¢ 003upoM Ha HCHO NOMHHAHTHO ydemihe y
crpykrypu b/I[1-a. 3a morpommy ce mnpouewyje aa he
pacTd Ha OAPKUBHM OCHOBaMa, Tj. 0e3 H3a3uBama
YHYTpallllbe | HepaBHOTexke. OuyBame
MaKpOEKOHOMCKE CTaOWMITHOCTH, TIOBOJbHU (DHMHAHCH]CKH
YCIIOBH, HAacTaBak CHpoBolema CTPYKTYpHUX pedopmu,
naba uHTerpauuja y EVY, kao u HacTaBak peanusauuje
UHPPACTPYKTYPHUX Tpebamo Ou nma
JIOTIPUHECY Ja’beM pacTy (QHUKCHUX HWHBECTHUIMja |
wuxoBor yuentha y BJII1-y (y3 monmpunoc BJI1-y y 2020.
on Omm3y 2 mm.). Tpebamo OW 1a aKTHBUpame
WHBECTHIIH]a, TOCEOHO Y pa3MEHJBHBE CEKTOpe, 00e30enn
OZIp)Kame PENATUBHO CHAXXKHE JMHAMHKE pacTa HM3B03a

CIIOJbHE

npojekara,

pobe u yciyra, yemy he MONPUHOCHTH M OYCKUBAHU
MOCTETEHH OMOpaBaK eKCTepHe Tpakibe. C apyre crpaHe,
HACTaBaK WHBECTHIIMOHOT IMKIyca © cBe Behe
yKIJbyuuBame gomMahmx ¢upMm y cBeTCke MpPOM3BOIHE
manie yrunahe pact yBo3a
perpoMarepujaiia, a Aajbi pacT (GHUHAIHE MOTPOLIHE Ha
Behu yBo3 nmoTpouHnx o6apa. Y TakBUM OKOJHOCTHMA,
ouekyjemo ga he pgompuHOc HeTo wu3Bo3a bJII-y
HajBepoBatHuje u 'y 2020. Outn HeratuBad (—0,7 1.11.), a y
CpeImeM POKY HEyTpallaH.

n Ha OomnpemMe Hu

[Tocmarpano ¢ mpou3BojxHE CTpaHe, HajBehu AOTPHHOC
nocreneHoM yopsamwy pacta B/II1-a y cpemmeM poky
Tpebano Oum ga mpyxu Opxu pacT mnpepahuBauke
UHAYCTPHje, ca CTpaHe MOHyAe — Kao pe3yaraT
aKTHBHUparba mpomupema 1moctojehnx
KamamuTeTa, a ca CTpaHe TPaXme — Kao pesyirar
nocrerneHor — yOp3ama  pacta  KOA  IIABHUX
CHOJbHOTPrOBUHCKHMX maprHepa. YOp3ame pacra
AKTHBHOCTH OYEKYjeMO U y YCIY)KHHM CEKTOpHMa IO
OCHOBY HACTaBKa IO3UTHBHHUX KpETama Ha TPXKHIITY
pana u pacra gomahe Tpaxme. CHaXkaH MOACTUIA] PACTY
BAIl-a Tpebamo O6um na mpyxud U rpaleBHHAPCTBO, C
003UpOM Ha aKTyellHE ¥ IUIaHWpaHe MPOojeKTe y 00IacTH
caobOpahajue wuHOpacTpykType, Kao H
TGHICHIIMjC  Ha
MOJEOTIPUBPEC TPETIOCTABIIIN cMO Ja he mpuHOCH OUTH
Ha HHUBOY BHIICTOAWINIGET Tpoceka, mro 6m y 2020,
HaKOH jOUI je/iHe HATIPOCEUHE TOJHOTPUBPEIHE CE30HE,

HOBUX U

ITOBOJbHE

TpXHUIITYy  HekpeTHHHa. Kon

Tpebao fa yCIoBH HheH OJar HeraTuBaH JOTPUHOC PacTy
BAII-a. Kana je peu o mpojexmuju 3a 2020. ronuny, Tpeda
nMaty y Buny 1a he yopsamy pacra B/AI1-a nonpuHetn u
penaTUBHO BUCOK T3B. carry-over edexar (koju he, mpema
HAIIUM TPOIICHaMa, H3HOCUTH OKo 1,5 1m.11.),” ¢ 003upom
Ha TO JIa CC EKOHOMCKA aKTUBHOCT Y OBOj TOJIMHU yOp3ajia
y 112 u na he ce y T4 kperaTy W3HaJ FOAUIIKHET TPOCEKA.

Pmsuke mpojexije B/II1-a 3a HapemHu mepuon, CIMIHO
Kao ¥ MPETXOJHU ITYT, OLEHYjeMO Ka0 CUMETPHUYHE, TIPH
yeMy cy pHU3UIM Koju TNOTH4y u3 Mmehynapomunor
OKpY)XeHha aCHMETPUYHN HaHWKe, a PU3UIHU M3 joMaher
OKpY’KE€Hha aCUMETPHYHH HaBHUIIIE.

KibyuHM pU3HK KOjU TIOTHYE U3 Mel)yHapOJHOT OKpyKemba
OJIHOCH C€ Ha TEMIIO PacTa 30He eBpa U ¢ TUM I0Be3aHy
JAUHAMHUKY NPHUBPEIHOT pacTa y 3eM/baMa cpelme u
jyroucroune EBpore, ¢ kojuma 30Ha eBpa, aJid CBE BUILIE
u CpOuja, ocTBapyje CHaXKHEe EKOHOMCKE Be3e. Maxko je Ha
MOYEeTKYy TOAMHE pacT y 30HH eBpa OHO Opxu of
OYCKUBAHOI, TPrOBUHCKE TEH3UjE KOje Cy IOCeIuIa
MPOTCKIUOHNUCTUYKUX MEpa
eKOHOMH]ja, y3 TPHUCYTHE TCOMONUTHYKE TEH3H]e,
yKJbydyjyhu W omyarambe KOHAYHOI JIOTOBOpa OKO
Bpersuta, HEMOBOJEHO Cy ce OfipakaBajie Ha MOBEPCHE
To je, y3 cMameHy aKTHBHOCT Yy
aAyTOMOOMJICKO] HHIyCTPHjH, HEIOBOJHHO JICJOBAIO Ha

Bogehmx  cBETCKHX

HUHBECTHUTOpPA.

pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH y HacTaBKy rogune. Maxo ce
3a HapenHU MEepuo] O4YeKyje MOCTENeHO yOp3ame pacra
npuUBpelne 30He eBpa, Ipema BehuHHM peseBaHTHUX
MehyHapoaHuX (PMHAHCHjCKUX MHCTUTYLIHja, PU3HIN OBE
MIpOjeKInje Cy aCHMETPUYHH HaHIKe, IITO OU y ciiydajy
BUXOBOT e(peKTyHpama MOIJIO YTUIIATH Ha CIIOPHjH PACT
u3Bo3a CpOuje U MOCACAUIHO CIIOPHJU PACT IIPOU3BOIEHE
y npepalhuBaukoj naaycTpuju. C Opyre cTpaHe, yKUIame
takca of 100% Ha mpom3BoAe KOjU CE HCIOpYUyjy Ha
KocoBo 1 MeToxujy Moryiio OM MO3UTHBHO Jia ce OJpa3u
Ha MPOU3BOARKY y NpepajuBadKoj HHAYCTPHU)H, IIPe CBETa
npexpamOeHHX MMPOU3BO/IA.

Kao mana u orBopena npuspena, Cpouja je oz yTumajem
U TOKOBA KamuTajga W OJHOCA IIABHUX BajJyTa Ha
mehynaponnom ¢unancujckom tpxumty. Cropuju
[100aIHU NMPUBPEIHU PacT U MPUCYTHA HEU3BECHOCT Ha
MelyHapoqHOM (DHHAHCHJCKOM TPIXKHUIITY IO OCHOBY
TPrOBUHCKUX M TCONOJMTHYKHX TEH3HMja MOIIM O ce
HEraTHBHO OJPA3UTH Ha TIIOCIOBHO MOBEpPEHE WU
WHBECTHIIMOHE OJUTyKe, INTO OM BEPOBAaTHO CMAabHIIO
NPWIKB KallMTala y 3eMJbe Y YCIOHY, yKibyudyjyhu u
Cpbujy. Nnax, oBu edexTn OM y BENHWKO] MEPHU WIH y
MIOTITYHOCTH MOIJIM OWTH HEYTPaJHCaHU SKCHIaH3UBHUM

* Edekar npeHeTHX TEHACHIHUja W3 OBE TOfHMHE. 3a JeTabe BUAETH M3BemTaj o
unnanuju — pedpyap 2018, Ocspr 3, cTp. 40.
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MepamMa MOHETapHHX MOJUTHKA BoAehHMX LEHTPaIHUX
Oamaka, 3a Koje TIOCTOjH MOTYRHOCT JOJaTHOT
yomaxasama. [Topen Tora, Tpeba ucrahu u ma je Cpbuja,
3axBasbyjyhul 09yBaHO] MaKpOCKOHOMCKO] CTaOWMITHOCTH,
CMameHO] YHYTPAallkOj W CIOJHHO] HEPaBHOTEKH,
nosehawy jgomahe mrenwme M MamuM mnorpedama 3a
EKCTEPHUM 33/1y)KUBAIEM, CMatbUila CBOJY HM3JI0KEHOCT
€BCHTYAJHUM JemaBambuMa Ha
MelyyHapogHOM (PMHAHCH]CKOM TP KHIITY.

HCTaTUBHUM

Pusuin nipojexnuje B/IT1-a y oapelenoj mepu ce omHOCE
U Ha KpeTame IleHa MPUMapHUX MPOU3Bo/a, pe cBera
HadTe, 0CHOBHUX MeTaJia U skutapuna. C o03upom Ha
To ma je CpOuja HeTo yBO3HMIA Ha(Te, pacT HECHE IICHE
npenuo OM ce Ha HUXKH PACHONIOKHMBU JOXOMAK U BHIIE
TPOLIKOBE MOCIOBama, NOK OM maja LeHe HadTe uMao
cynporan edekar. C apyre crpaHe, Kaja je ped o LeHama
OCHOBHUX MeTana (moceOHO denuka u Oakpa) u
xxutapuiia, CpOju Ka0 HETO U3BO3HUKY TOTO/Yj€ HUXOB
€BEHTYAJIHH PACT Ha CBETCKOM TPIKHIITY.

AKo ce y3Me cBe y 003Hp, pU3HKE TPOjEKIHje 0 OCHOBY
MIPUBPEHOT pacTa 30HE €Bpa M HAIIMX JPYIHX BaXKHHUX
mapTHepa  OIECHhYjeMO  Kao
acCHMeTpUYHE HAHWKE, a PU3MKE [0 OCHOBY KpeTama Ha
Mel)yHapogHOM poOHOM M (YMHAHCHJCKOM TPIXKHUILITY Kao
CHMETPHYHE.

CIIOJbHOTPTOBHUHCKHUX

3a pasznuKy O]l puU3WKa KOjU TOTHYY M3 MeljyHapoaHor
OKpyXema, edekar mojenuHux goMahmx Qakropa Ha
pact B/I[I-a omemyjemMo ka0 acuMeTpu4aH HaBuiie. To
ce OJHOCH, Npe cBera, Ha MOryhM CHa:KHHjU pact
NPUBATHUX HHBECTHINja O IIPETIOCTABIHEHOT, IITO j&
0uo citydaj ¥y IPETXOIHOj U y 0BOj ronuuu. To O0u, y3
HacTaBak CTPYKTYpHHX pedOopMH M IUIaHUpaHa Jajba
CHCTEMCKa yHarpeljema moCcIoBHOr aMOnjeHTa, Tpebaro
a JOTpWHECEe W OpKeM pacTy YKymHe (aKTopcke

'pacukoH V.0.19. Mopeherwe Tekyhe ¢ npeTxogHOM npojekuujom pacta BArMM-a

ABrycroBcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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HoBemb6apcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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npoaykruBHoctu. Ilpu Tome, Oosba peanuzanuja
KalMTaTHAX W3[aTaKa ApXKaBe y onHocy Ha ian y 2018.
W y OBOj TOAWHHU YyKa3yje Ha TO Ja OW M MHBECTHUIIHjE
JpXKaBe y HapeIHOM IIEPHOLy MOIVIE PacTH Opxe of
oyeknBama. C 003MpOM Ha TO Jla Cy HHBECTHIH]E
IPETEeKHO YCMEpEHe y pa3MEeHJbUBE CEKTope, Tpebaio
61 1a wuxoBo Behe akTHBHpame JonpuHece U yOp3amy
pacTa H3B03a, IOCMATPaHO C PACXOJHE CTPaHE, OTHOCHO
pacra mnpepahuBauke WHIYCTpHje, IOCMATPaHO C
npousBogHe cTpaHe. Ilopen Tora, moryha cy u
MOBOJbHHUjA KpeTama y Tpal)eBHHAPCTBY 0f OYEKHBAHHUX,
Ipe cBera 1o OCHOBY HAacTaBKa MHTEH3UBHOI' yllarama y
UH(PaACTPYKTYpy M TO3UTHBHUX TpPEH/IOBAa y o00nacTu
HEKpETHHUHA.

Pusuk mpojexnmje B/AIl-a ogHOoCcH ce M Ha Kperame
NMoJbONPHUBPEIHEe TNPOU3BOAIE, 33 KOJy CMO
npernocraBuian fa he y 2020, xkao ¥ y HapeaHUM
roguHama, outn mpocedna. C 003upoM Ha TO Ja OBa
TIPOjeKIja MOKe OJCTYIHUTH y 00a cMepa, Tpe CBera y
3aBHCHOCTH OJI arpOMETEOPOIIONIKIX YCIIOBA, PU3HKE T10
OBOM OCHOBY OIICHYjE€MO Kao CUMETPHYHE.

Ilopeheme u ocTBapeme npojexuuja
HHpIAnmje

Y mnopehemy ¢ mpojexuujom Kojy cmMo o0GjaBuiaH Y
aBrycropckom M3Bemrajy o wuH@Januju, HoOBa
cpellbOpOYHa MpojeKuHja HHPJIALUje je HAa HHKeM
HHBOY /10 CPeJliHe HAPeJAHe TONHE, a 3aTHM HAa HEIITO
BHIIEM HHUBOY /10 Kpaja mepuoiaa npojexuuje. [maBHu
pasior HHXKE MPOjeKTOBaHE HHMIAIMje J0 CpeauHE
HapenHe roauHe jecre Behm max tiena nospha y T3 on
OYCKHMBAHOT, KOjU je CHHU3HO NPOjEeKTOBAaHE M. CTOIIC
wHOIAIMje 10 CpeArHEe HapeIHe TOMUHe, alH uX je, 300r
6azHor eexra, HaKOH Tora rosehao.

'padhukoH V.0.20. NMopeRere Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekuunjom nHdnaumje

ABryctoBcka npojekuuja HoBemb6apcka npojekuuja
(Mr. cTone, y %) (mr. cTone, y %)
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pacdmkoH V.0.21. OcTBapeke npojekuuje nHdnaumje ns
HoBeMGpa 2018.
(mr. cTone, y %)
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N3eop: HBC.

V npaBity HHKE IPOjeKTOBaHE HHOIIAIM]E JACTY]Y U Tajbe
MPUCYTHU aINpelHjalijCKi MPUTHCIH, 300T KOjUX CMO
pacT IeHa HenmpexpaMOeHHX MPOU3BO/IA TIPOjEKTOBATN Ha
HEIITO HIDKEM HUBOY HETrO y aBTyCTOBCKO] MPOjEKIHjH,
YIPKOC HEIITO OpkeM 3aTBaparmy IPOU3BOIHOT jasa.
[Topex Tora, HWXKEM pacTy IeHa HeNpexpaMOeHUX
mpousBoga u yciyra jgonpuHehe u Hka wHbIanuja y
MehyHapomHOM OKpyXemy, Ha OCHOBY HI)KE YBO3HE
uHOIanmje.

C mpyre ctpaHe, MpojeKToBaHa MmpexpamMOeHa HHpIaImja
HEIITO je BHUIIa 300r pacTa I[eHa CBHILCKOT Meca Ha
CBETCKOM TP)KHUIUTY, KOjH, IOACTAKHYT PACTOM TPAXKIHE U3
nuctoune Asmje, Tpaje ox mapra oBe roguHe. [lopen Tora,
W3BECTaH YTHIA] Ha BHIIY NPOjEKTOBaHY NpexpaMOeHy
nH}IAIMj)y MMa M IIPOM3BOJIHM ja3, KOjU C€ Yy HOBOj
MIPOjeKLUj| OpIKe 3aTBapa HETO y PETXOHO] POjEKIIH]H.

Kana je y mnuramy ocTBapeme IMpojeKiuje Hu3
HoBemOpa 2018, mo:ke ce BuaeTn Aa je nHdaanuja a0
cpeInHe OBe rofiMHe OMJIa Yy CKJIAAy € HEeHTPAJTHHM
BPEIHOCTHMA KoOje CMO NPOjeKTOBAJIN M Ipe TOJHHY
nana. Camo y T3 oBe rogune unduanmja je ouja
HCIIO/ TPOjeKTOBAHOT IIeHTPAaJHOI HUBoa. HajBaxkHuju
pas3io3u 3a OACTyNAamke OCTBapeHe WH(IIAI]e HAHIKE Y
OHOCY Ha HAaIIy IEHTPAJIHY IMPOjeKIHjy O Mpe TONUHY
JlaHa jecy HMuKe CBeTCKe IeHe HadTe M peryiamcaHe
neHe. Cercke 1ieHe Hadre cy Omie Hmke 3a oko 20% ox
OHUX KoOje cMO, mpema (jydepcuma, MPETHOCTaBUIN Yy
npojekuuju u3 HoBemOpa 2018, ma cy u momahe nene
HapTHUX pgepuBara Omiie HUXKE, a THME W HHUXOB
nmonpuHOC HH(Ianuju. Takohe, HIKH je OMO U JOTPUHOC
peryiucanux I[eHa, jep Cy OHe 3a0enexuie CKpOMHHjU
pact y T3 oBe rogune (2,1% MI.) 011 IPETIIOCTaBIBEHOT Y
npojekuuju u3 Hoeem6pa 2018. (3,3% wmr.).
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Tabena A
MokasaTerbu ekcTepHe nosuuuje Cpoéumje

2005 2006. 2007. 2008, 2009 2010 2011, 2012. 2013. 2014, 2015, 2016. 2017. 2018.
2019. 2019. 2019
MOKASATEbW EKCTEPHE
NNKBUAHOCTV (y %)
Nlesuste pesepse / yB 03 pobe u
6,1 9,0 7,5 54 9,7 84 838 77 7.6 6,6 6,7 6,2 54 53 53 54 58
ycnyra (y Mmeceuuma)
Reauatie pesepae / 177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 191,2 299,9 2373 268,6 204,0 256,4 234,0 2001 254,7 240,8 252,3
KPaTKOpOUHM Ay T
Nesusne pesepse / BAM 22,1 34,8 30,5 22,9 32,6 31,7 34,0 32,4 30,7 27,9 29,1 27,8 25,4 26,3 26,4 27,7 29,7
Otnnara ayra / BAM 47 9,7 9,6 10,1 12,1 11,3 11,7 12,3 12,6 13,3 111 12,3 10,9 11,3 838 83
Omnara ayra / usaos pobe u 198 36,2 375 375 488 375 37.3 360 330 32,7 252 25,9 22,2 228 16,7 15,9
yenyra
MOKASATE/bU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTA (y %)
Cnorshm pyr/ BAN 56,2 55,2 55,1 58,8 68,6 74,5 68,1 76,1 70,4 72,4 73,5 72,1 65,3 62,6 62,7 63,4
Kparkopounn ayr/ BAM 12,5 13,1 12,2 14,1 14,8 16,6 11,3 13,7 11,4 95 11,3 11,9 12,7 10,3 11,0 11,0
CrorbHm Ay / u3Bo3 pobe nycnyra  234,9 205,7 2143 218,9 276,9 247,1 216,5 2236 184,0 177,7 166,8 152,4 132,4 126,3 124,8 124,6
MOKASATEbW U3NOXEHOCTU
®UHAHCUICKOM PU3NKY (y %)
[Dlesuane pesepse / ML 290,3 356,1 306,7 300,4 3934 416,6 429,6 402,1 3304 278,1 250,2 207,3 176,2 168,0 1833 185,2 188,8
Resuae pesepae / npmuaph 1698 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 185,0 1714 176,6 1981 2076
HoBaL|
CTEMEH OTBOPEHOCT/
EKOHOMUJE 67,1 73,0 74,7 78,0 65,1 75,3 78,0 84,5 87,1 91,8 96,2 100,7 106,3 108,8 116,0 1145 113
(13803 + YBO3) / BAN
MEMOPAHOYM:
(y MnH espa)
sany 22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.716 36.723 39.183 42.855 10.197 11.284  11.9289
CrorsHm ay 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.494 25.573 26.829 27.142 27.817
Cepaucyparbe CriorsHor Ay ra 1.054 2513 3.039 3.504 3.922 3.564 4.154 4.130 4.595 4.728 3.960 4.508 4.285 4.849 896 940
[Dlesuane pesepse HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 11.440 12146 13.295
Kparkopounu ay r2 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 99 303 672 893 1.480 1.277 1.525
BunaHc Teky hvx TpaHcakuvja -1.778 -2.356 5.474 -7.126 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.223 -893 744 -639
2005, 2006. 2007. 2008 2009 2010 2011 2012. 2013 2014, 2015. 2016. 2017 2017 2018. 2019.
KPEAUTHU PEJTUHI
(npomeHa pejTuHra u uamena) Jy niMaj ®eb. Jyn Mapt/flen.  [feu Hos Mapt Aer. Jyn Jan Neu ja"// ';a‘“/ Mapr Oeu. Deu. Cenr.
Y Hifeu.
sep BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB- BB BB
IcTabunan InosuTnBaH JcTabunan  /nosuTvBaH
Fitch BB- BB- BB- BB- B+ B+ BB- BB BB+
IcTabunan IcTabunan IcTabunan /cTabunan
Moody" B1 Bl Ba3 Ba3
oody's JcTabunan Inoaiuean  /cTabunan Inosimusan
MeTogonouxka objaurbersa:
[esusne pesepse / yBo3 pobe 1 ycnyra (y mMeceuuma) — OAHOC AEBU3HUX PE3epB W Ha Kpajy NOCMaTpaHor Nepuoja U NPOCEeYHOr MECEYHOr Yy BO3a pobe 1 y iy ra TOKoM Tor nepuoaa
[leBu3He pesepse / KpaTKOPOUHY AT (y %) — OFHOC CTakba [1eBM3HUX PE3EPBY U CTaksa KpaTKOPOUHOT [y ra N0 NPEOCTanoj POMHOCTH Ha Kpajy NocMaTpaHor nepuopa
Dlesuane pesepse / BAM (y %) - CTatbe AEBM3HMX pe3epBY Ha Kpajy NOCMATPaHOr nepuona y oaHocy Ha BAM
Omnnara pyra/ BAMN (y %) - opHoc oTnnate Ayra (6e3 npespemene oTnate Aena Ay ra npema NoHAOHcKoM Ky Gy ) v BAT-a TokoM NoCMaTpaHor nepvoa
Ortnnata ayra / u3so3 (y %) — oaHoc oTnnate Ayra (6es npespemere otnnate Aena Ay ra npema JloHaoHckom kiy 6y) 1 u3so0sa pobe 1 y cry ra TOKOM NocMaTpaHor nepuoaa
Cnorsm gy / BT (y %) - oaHOG CTarba Ayra Ha kpajy nocmatpakor nepuoaa v B/M-a
Kparkopounn ayr/ BT - oaHOC CTara KpaTKOPOYHOT Ay ra No NPEOCTAnoj POYHOCTY Ha kpajy nocmaTpaHor nepuopa v B[iM-a
CrioeHy Ay / 13803 (y %) ~ OAHOG CTaMa Ayra Ha Kpajy NOCMATPaHOr Nepvoa i BPEaHOCTI FOAMILLEr U3B03a Pobe U y Crly ra
Nesusre pesepse / M1 (y %) - 0AHOC CTara AEBU3HNX PE3epBYW U HOBYaHe Mace Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoaa
(M3803 +yB03) / BN (y %) — 0HOC BPEaHOCTM U3B03a 1 y BO3a pobe 1 y cnyra v B[1M-a Tokom nocMaTpaHor nepuosa
U Mpema metogonorjn ESA 2010.
2o OPUMHANHO] POUHOCTH.
% Mpouena HBC.
Harowmere:
1. P3C je uaspuvio pesuauy nopataka o B[iM-y sa nepuop 2005-2017. foAuHe, O jé y TMLANO Ha NPOMEHY Y Yellna MaKpOEKOHOMCKIX NoKasaTerba y BT-y.
2. Mopaum cy npema
3. On 2007. nopaum o u3B03y U yBO3y pobe v ycnyra ycknaheHn cy ca y TMpupysruky 3a uspady nnamvoz 6unarca u MellyHapodHe uHeecmuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaun sa 2005. 1 2006. npukasaHu cy

npema npeTxoaHoj MeToAoNoMmju.

4. 0p 1. jaHyapa 2010. P3C pervcTpyje M3803 M yBO3 Npema ONLLTEM CUCTEMY TPIOBUHE, KOJU MPEACTABIbA UMPM KOHUENT W 0By XBata CBY PoBy Kojayasu Ha eKOHOMCKY TEpUTOPHy 3eMTbe WM je Hany wura, Ca M3y 3eTKOM pobe Koja je y TpaHauTy.
Ynopeaus e nopatke P3C je ofjaso a 2007, 2008. v 2009. roputy . MpeTXoaHe rofuHe Cy AaTe nNpema CrieuMjantom cucTeMy Tpros uHe. Paamena ¢ LipHom Fopom pecTpoBana je npema npunaaajy hum Tparcakuvjama of 2003. rofuHe.

[ 2010. je i GMIOMLHOT Ay ra Tako [ Ce y CRobHM [y T jaBHOF CekTopa yKrbydyjy obasese Mo ocHoy anokauvje SDR (475,1 MaH espa), uckopuuheHe y feuembpy 2009, AOK Cy U3 CRIOSLHOT Ay ra
NPUBATHOT CEKTOPa UCKIbY YEeHW KpeauTu 3akrby YeHn npe 20. geuemBpa 2000. no kojuma ce He Bpue nnahatwa (974,8 mMnH eBpa, of Yera ce 422,6 MnH eBpa ogHocu Ha aomahe GaHke, 552,2 MnH eBpa Ha Aomaha npepy seha).
6. OTNNaTa COMLHOT Ayra He y Kby 4y jé OTNNIATe M0 OCHOBY KPAaTKOPOYHUX KPEAUTa U MPeB peMeHy oTnraty Ayra.
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Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKM NoKasaTerbu

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

Peannu pact BAMN-a (y %)Y 55 4,9 6,4 57 -2,7 0,7 2,0 -0,7 2,9 -1,6 1,8 3,3 2,0 4,4 2,7 2,9 4,79
Motpouayke LeHe (y % y ogHocy

Ha UCTK mecel nNpeTxoaHe 17,7 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 7,0 12,2 2,2 1,7 1,5 1,6 3,0 2,0 2,8 1,5 1,1
roauHe)?

NeBusHe pesepe HEC
(y MIH eBpa)

WN3B03 pobe nycnyra
(y MnH eBpa)d

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 11.440 12.146 13.295

5.329 6.948 8.110 9.583 8.043 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 15.728 17.385 19.312 21.238 5.363 5.912 6.137

- cTona pactay %y opHocy
Ha NpeTxoAHy roguHy

19,1 30,4 - 18,2 -16,1 183 17,1 2,9 21,5 3,7 8,8 10,5 11,1 10,0 10,6 10,8 11,4

YB03 pobe u ycnyra

(v mnH espa)? 9.612 11.970 15.468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.597 22.343 25.392 6.464 7.012 7.140

- cTona pactay %y opHocy

0,7 24,5 - 18,1 -28,3 8,7 15,7 3,1 4,7 1,8 3,0 51 14,0 13,6 12,2 12,3 10,5
Ha NpeTXoaHy roanHy
Teky hu pauy H nnaTHor Gunaxca®
(y MrH eBpa) -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.223 -893 -744 -639
y % BAMn-a -8,0 9,1 -17,3 -200 -63 -6,5 -10,3 -10,9 -58 -5,6 -3,5 -2,9 -5,2 -5,2 -8,8 -6,6 -5,4

HesanocneHocT no AHkeTu (y %)® 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 23,9 22,1 19.27 17,7 15,3 13,5 12,7 12,1 10,3

3apane

(NPoceuHe 33 neprog, ¥ 68 puma)? 210,4 257,8 347,1 4020 337,8 331,8 3725 366,1 3885 379,8 367,9 3745 3839 419,7 4545 462,4 4634

Peny 6nnyku 6y LieTckn

cy quumt/ pedmumt -1,6 -3,0 -3,2 -3,8 -5,6 -4,9 -5,9 -2,7 -0,2 0,7 0,6 1,3 0,4 2,0
(v % BAM-a)¥

KoHconupoBaHnu dmckantim

pesy ntat 1,1 -1,4 -1,8 -2,5 -4,2 -4,3 -4,5 -6,4 -5,1 -6,2 -3,5 -1,2 1,1 0,6 1,0 0,5 1,2
(y % BAN-a)®

JaBHu gyr Peny 6nuke Cp6uje

(ueHTpanHm H1MBO fipxase, y % 47,6 33,9 27,9 26,8 30,9 39,5 42,8 52,9 56,0 66,2 70,0 67,8 57,9 53,7 51,0 51,4 52,0
BAn-a)®

Ky pc avHapa npema ponapy
(npocek y nepuoay )

Ky pc avHapa npema gonapy
(kpaj nepnoga)

Ky pc avHapa npema eBpy
(npocek y nepuoay)

Ky pc avuHapa npema eBpy
(kpaj nepvopa)

MEMOPAHOYM:

66,87 67,03 5839 55,76 67,47 77,91 73,34 88,12 8517 88,54 108,85 111,29 107,50 100,28 104,06 104,95 105,82
72,22 59,98 53,73 62,90 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 117,14 99,12 103,39 105,00 103,77 107,43
82,99 84,11 79,96 81,44 93,95 103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 121,34 118,27 118,23 117,97 117,72

85,50 79,00 79,24 88,60 95,89 105,50 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,19 117,97 117,91 117,53

BAMN (y mnH eBpa)® 22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.716 36.723 39.183 42.855 10.197 11.284 11.9289

1Y cTanHuMm LieHaMa NpeTxofHe rogvHe.

2 Llere Ha mano o 2006. roavHe.

3 Op 2007. nogaum o nnatHoM GunaHcy (Teky hu pady H, M3B03 U yBO3 pobe 1 ycryra) y cknaheHn cy ca cmepHuUama cagpxaHum y [TpupydyHuky 3a u3pady nnamvoe 6unaHca u
MeRyHapodHe uHeecnmuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. n 2006. npukasaHn cy npema NpeTxoAHoj metogonormju. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. ctone
pacTa u3Bo03a 1 yBo3a pobe 1 ycnyra Hucy npukasaHe. Of 1. jaHy apa 2010. P3C pemicTpyje 3BO3 1 yBO3 Mpema OfLTeM CUCTEMY TProBUHE, KOjU MPeACTaBrba LMPU KOHLENT
n obyxBata cBy poby Koja yrnas3u Ha eKOHOMCKy TEepWUTOpUjy 3emribe Wnu je Hanywra, ca udy3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeavse nogatke P3C je objaBuo 3a 2007,
2008. 1 2009. roguHy . MpeTxoaHe roavHe cy AaTte npema creuwjanHoM cuctemy TprosuHe. Paavena c LipHom Mopom perncTposaHa je npema npunagajy hum TpaHcakuujama of
2003. roguHe.

4 KoHconuaos anu (og 2005) v peny 6nunuku (o4 2008) aedmumT y kiby vy jy nriahare akTuBuUpaHux rapaHuuja, gokanutanuaaumje 6aHaka v npey aumatrba Ay ra, npema MeTofonoruju
5 Mpema meTogonomvju ESA 2010.

% Hosa meTofonomvja AHkeme o padHoj cHa3u op 2014. ropuHe.

7 [o 2017. roauHe 3apage ce npukasyjy no ctapoj metogonoruju. Og 2017. roguHe 3apafe ce o6jaBrbyjy npemMa HOBOj METOLONOTMjM U HA OCHOBY nogaTaka lopecke ynpase.
3a npepavy H AMHapcKuX 3apaga y eBpe kopuuieH je npoceynn ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuogy . 3a T3 2019. npukasaHe Cy npocevHe 3apagey jyny u asrycry.

8 Mogauw o yuveuiy jasHor gyray BAM-y npey3em cy c Be6-cajta Ynpase 3a jaBHu ayT.

9 MpouerHa HEC.

Hanomene:

1. P3C je nsBpumo peBusnjy nogataka o BAM-y 3a nepuopn 2005-2017. roanHe, LTO je y TMLANO Ha NPOMeHyY Y 4Yelha MakpoeKOHOMCKUX nokasatersa 'y BAM-y.
2. Mopaum cy MOAMOXHM KOPUTOB atby NMpema 3B aHUYHUM W3B OpUMa.

3. M3BOp 3a nogaTtak 0 CTOMMU He3anocneHocTu je AHkenma o padHoj cHasu P3C-a.

4. N3Bop 3a nogaTtak o jaBHOM Ay ry je MuHMCTapcTBO dMHaHCuja.
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Cnucak rpagukona u tadesa

I'padpuxonn

I1.0.1.
I11.0.2.
I11.0.3.
111.0.4.
I11.0.5.
I11.0.6.
11.0.7.

IV.1.1.
IV.1.2.
IV.1.3.
IV.1.4.
IV.1.5.
IV.1.6.
IV.1.7.
IV.1.8.
IV.1.9.

Iv.1.10.
IV.1.11.
IV.i1.12.
IV.1.13.
IV.1.14.
IV.1.15.
IV.1.16.

Iv2.1.
Iv2.2.
Iv.2.3.
IvV2.4.
IvV2.5.
IvV2.6.

Iv2.7.
Iv.2.38.

IvV.2.9.

IV3.1.
IvV.3.2.
IV.3.3.
IV.3.4.
IV.3.5.
Iv.3.6.

Iv4.l.
v4.2.
v4.3.
v4.4.
Iv4.s.

JlonprHOC MT. CTOIH pacTa IMOTPOLIAYKHUX IIeHA

VYkynHa u 6a3Ha nHOIAIja

JonprHOC MI. CTOIM pacTa NMpou3BohauKux LeHa

JlonpuHOC MOjeAMHUX KOMITOHEHATa MI. CTOITH pacTa YBO3HHUX IieHa y JMHApUMa
Texyha nndumanuja n naduanmona oueknBama 12 Mecely yHarpes
[Teprumnupana u ouekuBaHa MHQIIALN]ja CTAHOBHHIITBA

OuekuBaHa MH(IaNHK]a 3a ABE TOAUHE YHANPE]

JuHapcka TUKBUAHOCT

Kperame kamaTHHX cTONa

Kamarne ctorne Ha npyuMapHOM TP>KMILUTY TUHAPCKUX Ip:KaBHUX X0B

Crame mpomaTix AUHAPCKHUX JAp:KaBHUX X0oB

Kpusa npuHoca Ha CEKyHIapHOM TP>KULITY ApKaBHUX X0B

Kperame kamMaTHUX CTOIIA HA HOBE IWHAPCKE KPEAUTE U JEMO3UTE

Kpetame kamMaTHHX cTOTA HA HOBE €BPO U €BPOMHICKCUPAHE KPEAUTE U ICTIO3HUTE
[okazaress npemuje pusrka — EMBI 1o 3emsbama

[TpuHOCH Ha eBpOOOBE3HMUIIE 3eMalba Y PErHOHY

Hedunur texyher Ouanca U HETO MPUIUB KaluTaaa

Crpykrypa (puHaHCHjCKOT OMiIaHCca

Crpykrypa CIIU no cexropuma

Kperame kypca quHapa u eBpa npema gonapy

Kperame kypca nunapa un uatepsennuje Haponne 6anke CpOuje Ha JEBU3HOM TPXKUIITY
JleBu3He pesepBe U MOKPUBEHOCT KPATKOPOUHOT CIIOJBHOT JTyTa

Kperame kypceBa oapel)eHnX HaMOHATHUX BalyTa IIpeMa eBpy

Jomahu kpeauTH HEMOHETapHOM CeKTopy u M3

JonpuHocu TpoMeceuHOM pacTy M2, ceKTopcka CTpyKTypa

Kpenutna aktuBroct u BJII1T

CrpyKTypa HOBOOJOOPEHUX KpeauTa MPUBPE/IH, 0 HaMEeHaMa

CrpyKTypa HOBOOJOOPEHUX KpEauTa IMPUBPE/IH, 0 BETUUUHN npeny3eha

YTHnaj nojeAnHNX (akTopa Ha MPOMEHY KPEIUTHHUX CTaHIap/a y o100paBamy KpeanTa u
KpeIUTHHX JINHUja mpery3ehuma

CtpyKTypa HOBOOJOOPEHNX KPEAUTA CTAHOBHHIITBY

VYTuiaj mojequHuX GaxTopa Ha MPOMEHY KPEIUTHHX CTaHAapa y 0omo0paBamy KpenuTa u
KPEIUTHUX JINHWjA CTAHOBHUIITBY

VYueuthe NPL y yKymHUM KpeAUTHUMA, OpPyTO TPHUHIIUTT

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

M3B03 1 yBO3 pode u yciyra

N3B03 ycnyra

Kpetame rmaBHUX KOMIIOHEHATa yBO3a

Pobna pazmena y eBpuma

Kperame rmokaszaresba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH

Ou3nuky 00MM TPOU3BOIE 0 IpaHama mpepaluBayuke HHIAYCTPHjC
Ou3HUKKH 00MM TIPOU3BOAIGE Y CHEPIeTUIN B PYIapCTBY
ITokazarespu rpal)eBHHCKE aKTHBHOCTH

[Tokazarespi aKTUBHOCTH CEKTOpa yCIyra

11
12
12
13
13
14
14

15
15
16
16
16
17
17
17
18
18
19
19
19
20
20
20

21
22
22
22
23

23
23

24
25

30
30
34
34
34
35

40
40
41
41
41
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IVs.1.
Iv.s.2.
Iv.5.3.
Iv.s5.4.
V.55,

Iv.e.1.
Iv.6.2.
Iv.6.3.
Iv.6.4.
Iv.6.5.
Iv.6.6.
Iv.6.7.
Iv.6.8.
Iv.6.9.

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

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.
V.0.5.
V.0.6.
V.0.7.
V.0.8.
V.0.9.
V.0.10.
V.0.11.
V.0.12.
V.0.13.
V.0.14.
V.0.15.
V.0.16.
V.0.17.
V.0.18.
V.0.19.
V.0.20.
V.0.21.

[Ipoceuna HOMHHATHA HETO 3apaja

Homunanne Heto 3apaje no JelaTHOCTHMA

CTpyKTypa MI. pacta yKymHe GpopMaliHe 3al0CIeHOCTH
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Ceanunue U3Bpmnor onoopa Haponne 6anke Cpouje
U npoMeHe pedepeHTHE KaMaTHe CToIe

2018. roguHa

PecdepeHTHa kKaMaTHa cTona MpomeHa
Ratym (Ha rogmwikbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnmMa)

11. jaHyap 3,50 0
8. chebpyap 3,50 0
8. mapT 3,25 -25
12. anpun 3,00 -25
10. maj 3,00 0

7. jyH 3,00 0

12. jyn 3,00 0

9. aBrycr 3,00 0

6. centembap 3,00 0
8. okTobap 3,00 0
8. HoBeMbap 3,00 0
6. neuembap 3,00 0

2019. roguHa
PecdepeHTHa kaMaTHa cTona MpomeHa
Ratym (Ha rogmwtbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHuma)

10. jaHyap 3,00 0
7. bebpyap 3,00 0
7. mapT 3,00 0

9. anpun 3,00 0

9. Maj 3,00 0

6. jyH 3,00 0

11. jyn 2,75 -25

8. aBrycr 2,50 -25
12. centembap 2,50 0
10. okTobap 2,50 0
7. HoBeMbap 2,25 -25

12. peuembap

82
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Caonumrema ca cennuna U3spuinor oxdopa
Haponune 6anke Cpouje

Caonmremse ca ceqnnue U3spunor ogdopa, 12. 9. 2019.

Ha nanammoj cenuuim, V3ppriuau onoop Hapoxte 6anke CpoOuje omtydno je aa peepeHTHY KaMaTHy CTOITY 3apiKu
Ha HUBOY 071 2,5%.

Jonocehu rtakBy omiyky, M3BpurHu ombop je, mpe cBera, MMao y BHJAY aBI'YCTOBCKY CPEIHOPOYHY IPOjEKINjY
uH(]IIaIKje 1 0OYeKHBAHO KpeTame JPYruX MaKpOSKOHOMCKHUX IOKa3aresba u3 joMaher u melyHapomHor okpyxkema y
HapeIHOM MEepHOY, Kao U IMoTpedy Ja ce y MOTIYHOCTH carienajy edexTH jocajalimber yolakaBamkba MOHETapHE
nojuTuke. M mpeMa aBryCcTOBCKO] CPEAEOPOYHO] MpOjeKiuju, uHpIanuja he OUTH YBPCTO MO KOHTPOJIOM, Kao U
MPeTXOAHUX romuHa. M3BpriHu ombop moxaceha Ha To ma je mehyromuiima WHOIAMjA, Y CKIaAy ca OYCKUBamBUMA,
yCcropeHa Of Maja, YCJIeH CMamkCha JOoMpHUHOca 1eHa Boha u moBpha MHQIAIU]H ¢ OJTaCKOM HOBE MOJHOTPUBPEIHE
cezone. Ha Hucke wH(matopHe mpuTHCKE ykasyje ¥ OasHa wH(Ianuja, Koja je W Ja/be HHUCKA U CTa0WIHA, Kao U
nH(]IaIoHa oueKrBamba (UHAHCH]CKOT CEKTOpa M MPUBpPEZE, KOja ce M 3a TOAMHY U 32 JBE TOJMHE yHAINpe] Haja3e y
JIOH0j TIOJIOBUHY LIMJbaHOT pactioHa. CBe HaBEJIEHO TOBOPH M y MPUIIOT UCIIPABHOCTH OJUTyKa O CMambeiby peepeHTHE
KaMaTHE CTOIe Ha MPETXOHE JBe ceHuIe 3BpiiHor ondopa — y jyity U aBrycry.

Ormpe3HocT y Bol)ery MOHETapHE MOJIUTHKE U JaJbe je MOoTpeOHa, mpe cBera 300r KpeTama y Mel)yHapOoIHOM OKPYKEEbY.
Haponna 6anka CpOuje onemyje a je HeM3BeCHOCT Ha MehyHapoqHoM (DMHAHCH]CKOM M pOOHOM TPIKHUINTY MOBE3aHa,
npe cBera, ¢ yTUIajeM TPrOBUHCKUX TEH3Hja M MOTCHIMjaTHUM e(eKTHMA MOJIUTHKA BOACNUX CBETCKHX CKOHOMH]ja Ha
miobaiHa KpeTama. EBporcka IeHTpajdHa OaHKa je HajaBWiIa JOJAaTHE MOHETAapHE IMOACTHIAje, JO0K je Cucrem
(benepatHUX pe3epBH, y CKIaay ca OYCKHUBABHMMA, y jyly CHH3HO pedepeHTHy KaMmarHy CTOIY, IITO JOMPHHOCH
3ajIp)KaBarby MOBOJFHUX TOOANHUX (UHAHCHjCKUX ycrmoBa. Mel)yTum, octano je 0OTBOPEHO MHUTame Ja M OBE Mepe
@®E]/l-a o3Ha4yaBajy TOYeTaKk HOBOT IMKIyca yOnmakaBamba MOHETApHE MONHTHKE, Tj. Ja JU he ce CMarmbUBame
pedepeHTHE KaMaTHe CTOIME HACTABHTH M Y HAPEIHOM TMEPHOMY, WM je Yy TMUTAlky jeMHOKPATHO MpuiarohaBarbe.
HewusBecHo je u KpeTame 1eHa HadhTe U MPUMApPHUX MOJFONPHBPEAHUX TPOM3BOA HA CBETCKOM TPIXKHIITY, C 003UPOM
Ha KOMIUIEKCaH yTHIAj] OpojHHX (akTopa Ha CTpaHHW TOHYIE M TPaKibe, 300 Yera je HEOIXOAHO ONpe3HO Boheme
MOHETAPHE MOJHUTHKE.

WzBpuan onbop mnozceha Ha To na je pejruHr arennuja Moody’s oBor mecena romnpasmia usniene 3a nosehame
KpeautHor pejtuHra CpbOuje 3a 3aaykuBame y aomahoj W cTpaHOj BaldyTH ca ,,cTaOWIHUX HA ,,[IO3UTHBHE”, IITO
JIO/IaTHO TOBOPH Y MPHJIOT jadamy joMahe eKOHOMHje M MTOBOJBHUM MaKpOEKOHOMCKHMM H3mieaumMa. V3BpmHn ondop
UCTHYE J1a je OTIIOPHOCT Hallle MPUBpPE/Ie Ha eBEHTyallHe HeraTHBHE yTHIaje n3 MehyHapoqHor okpykema moBehana
3axBajbyjyhl cMambeHO] MHTEPHO] M €KCTEPHO] HEPABHOTEKH M IMOBOJBHUM MAaKPOEKOHOMCKUM H3IJIEMMa 32 HapeTHH
nepron. [ToBosbHa (ucKanHa KpeTama, y3 OCTBapeme CypuIiTa jaBHUX (pUHAHCH]ja, TPUCYTHA TOKOM MPETXOHE JIBE
TOJIMHE, HACTaBJbEHA CY U TOKOM CEJlaM MECEIlM OBe TO/IMHE, a Ie(uIUT TeKyher padyHa IulaTHOT OMIIaHca Yy IyHO] MEpH
MOKPHBEH je HETO NMPWJIMBOM CTPaHMX JWPEKTHHX MHBecTulMja. MHAycTpHjcka mpou3Boama je y jyny mosehana 3a
3,7%, nmocmarpano Ha Mehyrogunimem HuBOY. Pact je BoljeH mpepahuBaukoM MHIYCTpPHjOM, KOja je y OJHOCY Ha jyi
nperxonaHe rogune nosehana 3a 6,0%, a y oqHOCY Ha jyH oBe roauHe 3a 8,2% necezonupano. Melyroaummu pact
npepahuBauke HHAYCTpHjE OHO je MMUPOKO pacpocTpameH — 3adenexeH je y 18 on 24 rpane. M3BpiiHu on60p ouekyje
na he npuBpeau pact ox 3,5% y oBoj roguau OutH BoljeH JoMahoM TpaKkOoM, Tj. HHBECTHIM]aMa U IMOTPOIIHOM, a Ja
he crpaHe aMpekTHe MHBECTHIMjE, KOje JONPHHOCE pacTy MPOM3BOAHUX M W3BO3HUX KallallUTETa, OCTaTH jelaH Of
(hakTOpa eKCTepHE OAPIKUBOCTH Y CPEIHEM POKY.

Hapenna cemnuna M3BpmHOT 0m6opa Ha Kojoj he Outw goHETa omiIyka o pedepeHTHO] KaMaTHO] cTomu oapykahe ce
10. okToOpa.

Caonmreme ca ceqnunue U3Bpunor ogdopa, 10. 10. 2019.

Ha nananismoj cepuunm, M3epian ondop Haponue 6anke CpOuje omiyuno je aa pedepeHTHY KaMaTHy CTOITY 3aIpiKu
Ha HUBOY of 2,5%.

Jonocehu takBy omnyky, M3Bpuiau ondop je, rmpe cBera, uMao y BUY OYEKMBAaHO KpeTame MHanuje u Apyrux
MaKpOEKOHOMCKHX IOKazaresba u3 nomaher u melyHapomHOT OKpykema y HapeJHOM HEpPHOIY, Kao U JI0Caallibe
yOnaxkaBambe MOHETapHE MOoNuTHKE. M3BpuiHu o100p uctuue na he nHbmaimja, Kao U MPETXOAHUX TOAMHA, OUTH IO
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KOHTpOJIOM W y HapeaHoMm mepuoiay. OHa je y aBrycty ycmnopena Ha 1,3% wmelyroauuime, ycien Jajber cMamema
JIOTIpUHOCA IIeHa Bolia 1 moBpha uH}manuju ¢ 10nackoM HOBE MOJbOIPUBpEHE ce30He. Ha Hucke HH(IaTOpHE MPUTHCKE
ykasyje u 6a3Ha nH}anuja, Koja je 1 lajbe HUCKA U CTa0MIIHA, Kao U MH(IIAIIMOHA OYeKHBaba (PUHAHCH]CKOT' CEKTOpa
U MIPUBpEJie, Koja Cce U 3a TOAMHY U 3a JBE TOJMHE YHANpPE Hajla3e Y AOH0j IHOJOBUHU LUJbAHOT PacIoHa.

Onpe3HoCT y Boljery MOHETapHE MOJIMTHKE U 1ajbe je MoTpeOHa, pe cBera 300T KpeTama y Mel)yHapOTHOM OKPYKEHY.
Haponna 6anka CpbOuje onemyje aa cy MehyHapoaHo (GUHAHCHU]CKO ¥ POOHO TPIXKHUINTE y BEIMKO] MEPH IMOJ YTHIIAjeM
HEU3BCCHUX TPrOBHHCKHUX IOJUTHKA BOACNMX CBETCKUX CKOHOMHja M ycCIlOpaBama DIoOamHOr pacta. [lompriky
100alHOj NPUBpENU J1ajy MOHETapHe moiauTuke Bojehux neHTpanHux OaHaka — EBporicka neHTpanHa OaHka je y
cenTeMOpy 3amouena Ja CIPOBOIM HOBE MOHETapHE MOACTHUINAje, MoK je CucteM (enepaniHux pe3epBH, y CKIagy ca
OYCKHBAbHUMa, y CENTEeMOpPY MOHOBO CHH3HO peepeHTHY KaMaTHy CTOMy, ITO OM Tpebano 1a MOMaTHO MO3HTHBHO
JTOTIPHHECE TT00ATHUM (PUHAHCH]CKUM yciaoBuMa. Mel)yTiM, HeM3BECHO je KOJIMKO fie ce MOHeTapHa MmoauTrKa Bojehux
LEHTpaJHUX OaHaka y HapeJHOM IEPUOAY Pa3IMKOBATH O]l OUYEKHBamba TPXKMINITA, IITO OM MOIVIO J]a yTHYE HA TOKOBE
KarmuTaa mpemMa 3emMjbaMa y ycrony. HeusBecHo je u KkpeTarme IieHa HadTe ¥ MPUMapHUX MOJbOTPUBPETHUX TPOH3BO/IA
HA CBCTCKOM TPIXKHUIITY, C 003UPOM Ha CJIOKEH yTHIa] OpojHUX (hakTopa HAa CTpPaHU MOHYAC W TPaKibe, 300T yera je
HEOIXOTHO OMPE3HO BOCHHe MOHETAPHE MOJIHUTHKE.

W3Bpuian ondop uctuye Ja je OTIOPHOCT Halle NMPUBPEAE Ha EBEHTyallHe HEraTHBHE yTHUIaje W3 MeljyHapomHor
OKpyXkema noehana 3axBasbyjyhn cMameHO] MHTEPHO] M EKCTEPHOj HEPaBHOTEXKH, ITOBOJBHUM MaKpPOEKOHOMCKHUM
M3INeIMMa 32 HapeHH TEPHOJI, Kao U CBE BUILIEM HUBOY JEBU3HHUX PE3EPBH Halle 3eMibe. [[oBOJbHA (HcKaliHA KpeTamba,
y3 ocTBapeme cy(punuTa jaBHUX (pUHAHCHja, IPUCYTHA TOKOM ITPETXO/HE JIBE TOJMHE, HACTABJLEHA Cy M OBE TOJIMHE, a
nepuuut Tekyher padyHa IUIaTHOT OWJaHCa y ITIyHO] MEpH TNOKPHBEH je HETO TPHIMBOM CTPAHUX JHUPEKTHHX
nHBecTHNMja. Kperame akTyelHHX €KOHOMCKHMX II0Ka3aTesba yKasyje Ha pacT aKTUBHOCTH y HA(THO] U XEMH)CKO]
WHJIyCTPUjH HAaKOH 3aBpILICHMX PeMOHTa, mTo y3 Behu pact rpaljeBuHapcTBa M yciayra Boau yOp3amy pacra OpyTo
JoMaher npousBoga TokoM Tpeher Tpomeceuja. TakBa kpeTama Cy y CKIaLy ¢ HAIlIOM IIPOjEeKIHjOM IPUBPEAHOT pacTa
on 3,5% y oBoj roauHu, koju he 6utn Bohjen gomahoM TpakmoM, Tj. HHBECTHIMjaMa U TIOTPOLIHOM.

W3Bpuman ondop Harmamasa Jia je, HakoH IITO je pejTHHT areHiuja Moody s monpasuia u3riese 3a nosehame kpeanTHOr
pejrunra Cpbuje ca ,,cTaduiaHnX” Ha ,,lIO3UTHUBHE”, areHnuja Fitch Ratings nosehana kpemutHu pejtuHr CpoOuje 3a
JIyTOpOYHO 3aayKuBame y nomahoj u crpanoj Baxytn Ha BB+. Tume je Penybnuka CpOuja, uyBajyhu crabuiHOCT 1
TpaHchopmuiryhn cBOjy €KOHOMH]jy, NpPBH NYT JOLUIa HAa KOpaK o JoOHjarba WHBECTUIMOHOT pEjTHUHTA,
KapaKTepUCTHYHOT 32 eKOHOMHje KOje OJIMKYje BHCOKA CHTYPHOCT yiarama. To He caMo Jia je TOTBpJa €KOHOMCKOT
HarpeTKa 1 pesylnrara Koje octBapyje Penmyonmka Cpbuja Beh monpuHocH JasbeM 1mo0oJsblamy yClioBa (pMHAHCHUpPAkha U
pacty unBectunuja y Cpouju.

Hapenna cemnnuna M3BpmrHOT obopa Ha kojoj he OuTH moHETa omiyka o peepeHTHOj KaMaTHO] cromu ompxkahe ce
7. HOBeMOpa.

Caonmreme ca cennuue U3BpumHor ondoopa, 7. 11. 2019.

W3Bprau ogbop Hapoaue 6anke CpOuje oiIydno je Ha JaHAIIbO0] CEOIHHUIN Aa pehePEHTHY KaMaTHy CTOIY CMamby Ha
HUBO of 2,25%. CMmamemeM pedepeHTHe KaMaTHE CTOIEe Ha HOBH, HAJHW)KM HUBO Yy PEXHMY IHbamba HHOIAIHM]E,
Hapogna 6anka CpOuje 101aTHO MOoApKaBa KPEIUTHH M TIPUBPEIHA PACT.

JloHocehu takBy omnyky, M3Bpiinau on0op je, rpe cera, iMao y BUILy Jia ¢y HH(IATOPHH IPUTUCLIU JJOAATHO OCIA0HIIH.
Kao u y apyrum 3emsbama y oKpyxKemwy, yciel CMambea JONPHHOCA [IeHa XpaHe, Ipe cBera nospha c jpoackoM HOBE
MOJBOIIPUBPE/IHE CE30HE, Kao W HIDKEe CcBeTcke lieHe Hadre, mehyromuinma uHuanmja y CpOHju ce MpeTXOmHHX
HEKOJIMKO Mecellu ycropaBajia u 'y cenrtemMOpy je uzHocuna 1,1%. Ha Hucke mHdnatopHe mpuTHcke ykasyje u 6a3Ha
uHbIaIMja, Koja je U Jajbe HUCKA U CTAa0WIIHA, Kao ¥ MH(IAIMOHA OYEeKUBamba (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa U MPHUBpEE, Koja
ce W 3a roIWHYy W 32 JIBe TOJIMHE YHAIpe/] Haja3e y J0HO0j MOJOBHHHU IMJbAHOT pacrioHa. [Ipema HoBemOapckoj
LEHTPAJIHO] MPojeKurju, Mehyroqumma nnduamnuja 10 Kpaja oBe U y MPBOj MOJIOBUHH Hape/He rofinHe Kperahe ce oko
JIOE TPAHUIIE JI03BOJHEHOI OJICTYINarmha O]l L[1Jba, @ HEHO MMOCTENeHO MPUOKABAhE IEHTPATHOj BPEAHOCTH IHJba
04YeKyje Ce Y CpelllbeM POKY IOl YTUIIajeM pacTa arperarHe TpaKibe.

W3BpuiHu on0op ucTuue Ja je OTHOPHOCT Halle NpHBpEJC Ha eBEHTyallHe HeraruBHE yTuuaje u3 melyHapomHor
OKpyXema mnoBehaHa 3axBabyjyhu cMameHO] MHTEpHO] W EKCTEPHO] HEPaBHOTEXKHU, MOBOJbHHUM MaKpOEKOHOMCKHUM
n3IIeMMa 32 HapEAHU TIePHUO, Ka0 U PEKOPAHOM HMBOY JICBU3HHMX PE3epBH Hallle 3eMJbe. JaBHE ()MHAHCH]E CY, Kao U Y
MIPETXO/IHE JBE TONUHE, Y CYPHUIUTY, a NeHUIUT TeKyher padyHa IIaTHOT OMJIaHCA MIETy TOAMHY 3apeoM Yy IyHOj MEpU
MOKPHUBEH HETO NPUJIMBOM CTPAHUX TUPEKTHUX HHBECTUIM]jA. AKTYEJTHH €KOHOMCKH I0Ka3aTeJbu yKasyjy Ha TO Jia je pact
OpyTo nomaher npousBoza y TpeheM TpoMecedjy 6uo Behu oJ] MPETXOAHUX MPOjeKInja, Bol)eH omopaBkom mpepalrpauke
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MHJYCTpHje HAaKOH 3aBPIICHHX PEMOHTa Y Ha()THO] M XEMH]CKOj MHAYCTPUjH U YCJEJ aKTHBUpama MHBECTUIIM]ja U3
MPETXOAHOT MEepHo/ia, Kao U Op)KMM pacToM aKTHBHOCTH Yy cekTopy rpaljeBuHapcTBa u yciyra. Jlomahu dakropu cy y
JIOCA/IAIIHEM JIeNTy TOJIMHE YCIIEITHO KOMIICH30BAIN HIUKY €KCTEPHY TPaXKiby, [IPU YeMy pacTy MHBECTHUIIM]a IOMPUHOCE
HacTaBak peainzaluje MHOPACTPYKTYpHUX Ipojekara W yHarpeljerme MoCIOBHOT aMOHMjeHTa, Kao M TIOBOJbHU YCIIOBU
(uHaHcupamwa. benexu ce U Jajbu pact NOTpOIlke JoMalinHCTaBa Ha OJPKMBUM OCHOBaMma, IIpe CBera 3axBasbyjyhu
HACTaBKY MO3UTHBHUX KPETarba Ha TPXKUIITY Pajia, Kao M HIKHAM TPOIITKOBUMA KPSIUTHOT 33Ty KErba.

IMopen moBosbHUX JOMahMX MAaKPOCKOHOMCKHX YCIIOBAa CIIPOBOljCH-a MOHETapHE MOJUTHKE, Ha OIyKy M3BpIiHOT
on00pa Aa 10JaTHO cMamby pe)epeHTHY KaMaTHY CTOIY YTHIANA Cy U KpeTama y Mel)yHapoJHOM OKpykemYy, pe cBera
yCIopaBame IJI00aJIHe TProBUHE M TMPUBPESIHOr pacTa M Mepe yOJakaBama MOHCTApHUX MOJUTHKA Bojchux
LeHTpaTHuX OaHaka. EBporicka mneHTpaiHa 0aHKa je y cenTeMOpy J0HeIa HOBH MaKeT Mepa MOHETAPHUX MOJCTHIIAja
(najeehun y mociieame TpU TOAWHE) M HajaBUjIa Jla je CIPEMHA Ja YYMHHA W BHUIIE JOK CE HE MOCTUTHE OIPIKUBO
npubnmxapame nHduanuje by, Cuctem QeaepaaHuX Pe3epBH je Y OKTOOPY, Y CKIaAy ca OYCKHUBAmbHMa, MOHOBO
CHU3MO pedepeHTHY KaMaTHy cTomy. To TOMPHUHOCH 3a/p)KaBamky MOBOJBHUX MIOOATHUX (DHUHAHCH]CKHX YCJIOBA, IITO
O0u Tpebano MO3WTHBHO Ja ce Ofipa3d Ha TOKOBE KalMTala Ipema 3emibaMa y ycrony. [lopen Tora, nHdmaropHu
OPUTUCIH Yy MeljyHapOJHOM OKpYKCHY U Jajbe Cy HHCKH, IPE CBera y 30HH €Bpa, KOja je Hall Haj3Ha4YajHHju
CIOJBHOTPTOBUHCKH TapTHEP.

Ha nanammoj cennunm, M3Bprinu on60p je ycBojuo HoBeMOapcku M3Bemiraj o nHdnanuju, koju he jaBHOCTH OMTH
npencrasibe 14. HoBeMOpa. Tom mnpunukom Ouhe neTasbHO 0OOpasioOXKEHE OJUIyKe MOHETAapHE IOJIUTHKE H
MaKPOCKOHOMCKA KpeTarma Koja UX OMpeeIbyjy.

Hapenna cemnunia M3BpmrHor ombopa Ha kojoj he OutH moHeTa omnyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTomu oapxkahe ce
12. nenemOpa.
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