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YBoaHa HAIIOMEHA

CrnopazyMm o mwbamy (Tapretupamy) nHpIanuje, koju cy mornucane Bmama Pemy6muke CpOuje n
Haponna ©Oanka CpOuje, o3nHauaBa (opmanuu mnpenazak Hapomne Oanke CpOuje Ha WHQIAIMOHO
TapreTUpame Kao PeKUM MOHETapHE TOJIUTHKE TodeBIn oA 1. janyapa 2009. roguae. OCHOBHU MPUHITUITH
7 PYHKITMOHUCAKE OBOT peknMa yTBpheHn cy MeMOopaHIyMoM O IJbawky (TapreTupamy) HHOIAIHje Kao
MOHETapHO] CTPaTeruju.

Bynyhm na je jeman om OCHOBHHX NpUHIMIIA WH(IAIMOHOT TapreTHpama jadamke TPAaHCHApECHTHOCTH
MOHETapHe IOJUTHKE U e(puKacHa KOMyHHMKanuja c jaBHomhy, Hapomna Oankxa CpOuje TpomecedHO
npurnpeMa u ob0jaBibyje Mzsewmaj o ungnayuju, Kao HajBaXHHUjEe CPEACTBO MH(OpMHCama jaBHOCTH.
OBuM H3BEIITajeM jaBHOCTH Ce TpPYyXKajy Ha yBHI JelIaBama y SKOHOMHUJH KOja OIpEnesbyjy OIIyKe
Wzspunor ogbopa Haponne 6anke CpOuje n akTHBHOCTH LIEHTpATHE OaHKe.

Hszeewmaj o ungnayuju canpxu WHPOpMaNHje O Cagalllib0j W OYSKWBAHO] WHQIANWjU, aHATU3Y
MaKpOECKOHOMCKHMX KpeTama Koja je JNETepMHHUINY, O0jallbermhe pazjiora 3a JOHOMICHEe KOHKPETHHX
omutyka M3BpiHor ondopa, kKao U olieHy e()MKacHOCTH MOHETapHE MOJIIMTHKE KOja je BojeHa y MPOTeKIOoM
Tpomecedjy. CaapXu ¥ TIpOjeKIHjy HHOIAIHje 32 0caM HapeTHUX TpoMecedja, MPHUKa3 MPETHOCTaBKA Ha
KOjHMa ce Ta IPOjeKLrja 3aCHIBA, Ka0 U aHAJIM3y DIABHUX PU3HMKA OCTBapHBamba lujbaHe HH IaNuje.

[Ipuctyn jaBHOCTH OBMM HWHpOpMarjama omoryhmhe Gosbe pa3ymMeBame MOHETapHE ITOJUTHKE KOjy
CIIPOBOAM IEHTpaJHA OaHKa M FCHE OMIYYHOCTH Y OCTBapHBamy IMJbaHEe MHQIanHMje, a CBaKako he
JIONIPUHETH Cy30ujarby MH(IATOPHUX OYEKHBaHa U MOCTH3alby M OJlpXKaBamby CTAOMIHOCTH LieHa, LITO U
jecre ocHoBHM Ik Haponuae 6anke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

Hosembapcku Hzeewmaj o ungnayuju pasMOTPEH je M YCBOjeH Ha ceqHuuu M3ppruHor ombopa 12.
HoBembOpa 2020. ronuHe.

CBu jpocajalimby M3BEHITQjU O WHGIANUjU JIOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajty Hapomne Ganke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

Wsepriau oxoop Haponue 6anke Cpowuje:

JoproBanka TabakoBuh, ryBepHep
Kespko JoBuh, BuIleryBepHEp
Amna lBkoBuh, BUIIeTYBEpHED

[parana Cranuh, BuneryBepHep



CKPAREHUIIE KOPUII'REHE
Y OBOM U3BEHITAJY

B/II - 6pyTro nomahu mpousBox

0.1. — 6a3HM TTOEeH

JAPO — npyre huHAHCHjCKE OpTraHU3AIH]e

A.C. — JecHa cKaa

J€3. — IeCE30HUPAHO

EBRD - EBporncka 6aHka 3a 00HOBY H Pa3Boj

ELIb — EBporncka neHTpaaHa OaHKa

EWUB — EBporicka HHBECTHLIMOHA OaHKa

EMBI — uHjiekc 00BE3HHMIA TPXKUIITA Y YCIIOHY

EY — EBporncka ynuja

MIIL — nHAeKC NOTPOIIaYKUX [IeHa

JI.C. — JIeBA CcKalla

MAT — mehyOaHKapcko IeBU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MIJIHOH

MJIpJ — MUJTHjap/a

MF. — Mehyropunimse

MM® — Mehynaponsu MoHeTapHU (POHT

H/IB — HenossompuBpeiHa A0AaTa BPeIHOCT

NPL - npobneMaTuuHu KpeauTH

OPEC - Opranusaruja 3eMajba H3BO3HHIA HahTE

II — momyroaumte

IL.IL. — IIPOLICHTHH [I0CH

P3C — PemyOmiixu 3aBOf 32 CTAaTUCTHKY

PMTII — peanHu MapruHajiHU TPOLIKOBU Y HPOU3BOAKH XpaHe
CJIM — ctpaHe TUPEKTHE HHBECTHIIH]E

SDR - crenujanHa npasa Bydema

T — Tpomeceyje

®AO — Opranmsanyja YjeIumeHIX Halja 32 XPaHy U MOJbOIPUBPETY
®E]I - Cucrem denepannux pesepsu CAJ]

FOMC — ®enepanHu KOMUTET 32 OIepanyje Ha OTBOPEHOM TPIKUIITY

XoB — xapTuje o BpegHOCTH

He HaBOJIC C€ ApYyre OIIITEIIO3HATE CKpahCHI/ILIe.

MakpoeKkoHOMCKe IPOjeKIIije IPeICTaBJLeHE y OBOM H3BEIITajy 3aKJbydeHe cy 31. okroOpa.
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1. Pesume

CBeTcka mpuUBpeaa je y Majy 3amouesia MOCTCICHH
U3J1a3aK U3 KpH3e O3HA4YCHE Kao ,,BEJIMKO 3aKJbyuaBame”,
IITO je TOAP)KaHO EKCIaH3MBHUM MepaMa (hHCKalHe U
MOHETapHE MOJUTHKE BEIUKOT Opoja 3eMasba. Majyhu y
BUAY Ja je maJl eKOHOMCKE aKTHBHOCTH TOKOM JPYror
TpoMeceuja, TIpe CBera pa3BHjeHHX 3eMalba, ONo MambH 01
MPOjEKTOBAHOT, Ka0 ¥ JIa j€ YCICIUO PEIaTUBHO CHAXKaH
omopaBak y Tpehiem tpomeceujy, Bomehe mehynapomaHe
(vHaHCH]jCKE WHCTUTYNHje KOPUTOBAJe Cy HAaBHIIE
u3niee II00AIHOT MPUBPEJHOr pacta 3a OBY TOIMHY.
Tako je Mehynaponnun MoHeTapHH (GOHA Yy OKTOOpY
KOPHMIOBao HaBHIIIE MTPOjeKINjy m1o0amHor pacra 3a 2020.
3a 0,8 mpoueHTtHux noeHa, Ha —4,4%, mpu uemy ce y
2021. roguHU O4YEKyje HE3HATHO CIIOPUjU OIOpaBaK y
ofIHOCY Ha jyH, ox 5,2%, jep ce mpeTnocTtaBiba Aa he
TOjeJMHE 3aLITUTHE 3[PABCTBEHE MEPE OCTATH HA CHA3H U
TokoM 2021, anu ma he ce mocTerneHo yKuaaTu Kako Oyme
pacna ynorpeba OmnopaBak Opxu of
OYCKHBAHOT O] Maja je 3a0eIeKEH U Y 30HH €Bpa, Koja je

BaKIIMHC.

Halll Haj3HAYajHUjU TPTOBUHCKHU U (PMHAHCH]CKHU MapTHEP,
anu Bozehn mokas3aresbi eKOHOMCKE aKTUBHOCTH yKa3yjy
Ha TO Ja je Taj OmopaBaK C BpPEeMEHOM TryOHWO Ha
WHTEH3UTETY 300T HMXKE aKTHBHOCTH y CEKTOpY yCIiyra.
[loHOBHO wHIMpEHmE BHpyca KOpPOHA YTHIANO je Ha
Bpahawe TOjeMHUX 3alITUTHUX Mepa y MHOTHM
3eMJbaMa, LITO OTEeKaBa IPOjeKIHjy Op3HHE OropaBKa y
HapeIHOM IIEPUOIY U IOBPAaTKa EKOHOMCKE aKTHBHOCTH
Ha MPETKPHU3HHU HUBO.

VY ycnoBuMa UCTOBPEMEHOT II0Ka Ha CTPaHH TIOHY/E U Ha
CTpaHU TPaXme, MH(IATOPHU MPUTHCIU Ha TI0OATHOM
HHUBOY OCTaJIU Cy HHMCKH, a y 30HH eBpa Mehyroauiima
nH(IAIMja O] aBTyCTa Yak ce Haja3l y HeraTUBHO) 30HU.
VY cknagy ¢ taM, Bonehe meHtpanHe OaHke — Cucrem
(benepannux pesepeu U EBporicka neHTpanHa OaHka —
HAcTaBWiIe Cy Jia MOJpXKaBajy EKOHOMCKY aKTHBHOCT
KOHBCHIIMOHAJTHUM u
HHCTPYMEHTUMAa M Ja CUTHAIM3HPajy CIPEMHOCT Ja
MOHETapHy IMOJIUTHKY IOJAaTHO yOna)ke ako ce 3a TUM
ykake motpebda. Tpehe Tpomecedje obenexuie cy decre
MPOMEHE CIPEMHOCTH HHBECTUTOPA 3a MpEy3UMarbe
Ha Kojy cy y Hajsehoj wmepum yrunaie
NPOMEHJbUBE BECTH Yy IOMIENY TOKa MaHIEMHje, MpH
4yeMy cy Inpemuje pusuka BehuHe 3emaba y YCIIOHY,
ykIpyuyjyhu u CpOujy y Tpehem Tpomecedjy cMameHe.

HCKOHBCHIIMOHAJTHUM

pu3HKa,

Matsu nad enobanHe eKOHOMCKe akmueHOCMU MOKOM
dpyzo2 mpomeceyja u No8osbHUju 8odehu nokasamerbu
3a mpehe mpomeceyje donpuHenu cy Kopekyuju Haguule
usaneda anobanHoz npuspedHoz2 pacma 3a ogy 200UHy ¥
00HOCY Ha oYekugara 00 npe mpu Meceya.

Mo+HemapHe nonumuke eodehux yeHmpanHux 6aHaka y
ceemy Hacmasure cy da nodpxaseajy peanHu cekmop y
6op6u ca ehekmuma naHdemuje, kako 6u ce obezbedunu
Wwmo 6pXu exoOHOMCKU onopasak U o0pxue noepamak
UHGbnayuje ka yusby y cpeOrem POoKY.




Haponta 6anxa Cpouje

Wseewmaj o unghrayuju — nosembap 2020.

Y nepuody 00 npemxodHoz useewmaja, HapodHa 6aHka
Cpbuje Huje Merana peghepeHMHy KaMamHy cmony,
umajyhu y eudy da ce npemxo0HO ybnaxaeare
MOHemapHe u ¢huckanHe nonumuke eeh odpa3uso Ha
onopasak, Koju je 6uo 6pxu 00 oyekueaHoe, Kao U da ce
No MoM OCHOBY 0YeKYyjy no3umueHu eghekmu Ha
€KOHOMCKY akmueHocm U y HapeGHOM nepuody.

Ycnoeu kpedumuparsa cy ocmanu no8osbHU MOKOM
mpehez mpomecedja, wmo je, y3 epekme Mopamopujyma
u odobpasar-a kpeduma u3 2apaHmHe weme, npPyxano
CHaXXaH umnysc onopaeky domahe mpaxHe.

3axsarbyjyhu MakpoeKoHOMCKOj U (hucKanHoj
cmabunHocmu nocmugHymoj y npemxo0Hom nepuody,
cmeopeH je npocmop 0a huckasHa NOAUMUKA CHaXHO

Hakon cHaxuor oxaroBopa Hapomue Oanke CpOuje u
Bname Ha akTyelmHy CBETCKYy KpH3y H3a3BaHy
nanaeMujoM, V3pmau ondop Hapomne 6anke Cpouje y
TIEPUOJy O PETXOJHOT M3BEIITAja HHjE€ MEHAa0 BUCHHY
pedepeHTHe KamaTHe CTolle, KOja je Ha HajHWKEeM HHBOY
y pexuMy nuibama uHbanuje (1,25%). InmaBau pasznosu
3a TaKkBO oIlpeaesbebe M3BpriHor ondopa Oumu cy
OCTBAPEHH M OYCKUBAHU €(DEKTH MPETXOAHO MPENy3ETHX
Mepa MOHETapHe U (ucKaiHe panu
yOnakaBarba HETaTUBHUX I[OCJIEIUIAa NaHJIEeMHUje |
MOJICTHIIaba TPUBPEIHOr pacTa, Kao M TO IITO CYy

ITOJITUTHUKE

pesyatarn 'y BehMHHM TIPOM3BOJHUX U YCIYXHUX
JICTIATHOCTH Y TIPETXOAHUX TET Mecelnu Owiu 00JbH Of
ouekuBaHUX. M3BpmHN 0100p je MCTakao 1a je ToMe y
BEJIMKO] MEPH JIOTIPHUHEIIO OJITOBOPHO Bol)eHe EKOHOMCKE
TIOJIMTHKE y TIEPHOJY TIpe MaHJeMHje, Koje je oMoryhmio
na Haponna Ganka CpOuje m Briaga cuaxno pearyjy,
3axBasbyjyhu 4eMy Cy OuyBaHU MPOU3BOJHU KaNalUTETH
W 3al0CiIeHOCT W crpedeH BehW maj MOCIOBHOT |
MOTPOIIAYKOr IOBEepema. ToMe y HPWIOT TOBOPH H
YHBCHUIA Ja je KpeauTHH pejTuHr CpOuje odyBaH U
TOKOM MaHIeMHje, Kala je CMamUBambe KPEIUTHHX
pejTHHTa 3eMajhba IIMPOM CBETa OWIIO M3paKCHHjC HETO
TokoM Kkpuze 2008/2009. roaune.

3axBasjpyjyhn mpeTXomHO Tpeay3eTHM Mepama H
aktuBHOCTHMa Hapomne Gamke CpOuje, obe3deheno je
HECMETaHO (DYHKIMOHHCAKBE KAMATHOT M KPEAUTHOT
YCIOBH  KpPEAWTHUpama MpUBpele |
CTaHOBHUIIITBA OCTaJIM CYy IIOBOJbHU MW TOKOM Tpeher
TpoMecedja. Tpena mpubimkaBamba KaMaTHHX CTOIA Ha
JIMHAPCKE U eBPOUHICKCHPAHE KPenuTe, IPUCYTaH IyKe
BpeMe, TMOCeOHO KOA NPHBpENe, HACTaBJbCH je, IITO
JONPUHOCH PACTy CTEleHa JUHApH3alldje IuiacMaHa Ha
HajBUIIK HUBO J10 cana (36,6% y centeMOpy), a THME U
JIOJIATHOM jauamy (uHAHCHjcKe crabmiHocTu. lomahu
kpenutd ¥ TokoMm 2020. romune Oenexe aBonudpeHe
MeljyTOAMIITEE CTOTIE pacTa M y CenTeMOpy Cy OWIH BUIITH
3a 13,3% wero roguHy naHa paHuje, npu demy je Behu
JOTMPUHOC TOM PACTy MNOTUIA0 O KPEIuTa MPUBPEIH
HEro VYonaxaBambeM MOHETapHe
MOJIMTHKE O MapTa M OA00paBameM KpeauTa u3
rapaHTHe IIeMe MHKponpeny3ehinma, MajuM U CpeImbuM
mpenysehnmMa W Tpemy3eTHHIIMMA TIPYKEH je CHakaH
KPEIUTHH HMITYJIC PEaHOM pact
PACIIONIOKUBOT JTOXOTKa 00e30eheH je W 10 OCHOBY
omoryheHOr MopaTopujyMa Ha OTIUIATy KPETUTHHX
o0aBe3a W HIKHMX TPOILIKOBA OTILUIATE KPEAWTA, INTO je
JOTIPUHETIO OTOpaBKy JoMahe Tpaxme.

KaHajma, a

CTaHOBHUUITBY.

CeKTopy, a

[Taker exonomcke momohm koju je monena Biama ose
TOIMHE, Y BPEIHOCTH o7 oko 12,5% Opyrto momahier
MPOU3BOJIA, jenaH je o HajusgamHujux y EBpomu. V3

cMameHe mnpuxoie Oylnera, KOjU Cy IOCIeAHLa
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ycriopaBama €KOHOMCKE aKTHBHOCTH yCJe] NaHJeMuje,
JIOHOIICHE OBaKO OOMMHOT M MPAaBOBPEMEHOI IAaKeTa
momohu 3a mocienuiy je uMano GuUCKaIHA AepUIUT Ha
KOHCOJIMJIOBAaHOM HHUBOY 0J 360,8 Muimjapau TuHapa y
neBer Mecenu. Pact nedununra y ycinoBuMma IaHaeMuje
OMO je ompaBIaH U YCMEPCH Ha OUyBAE MPOU3BOIHUX
KaranuTeTa 1 )KUBOTa U 37ipaBiba rpahana, c 003upom Ha
BaHpPEIHY CHUTyallWjy y KOjOj C€ Ie0 CBET Hallao.
[TocebHO je 3HaYajaH pacT KaIUTATHUX pacXoa IpKaBe,

LITO JOIPUHOCHU yOp3aHoj peanu3anuju
WHPPACTPYKTYPHHUX IpOjeKara M pacTy IPOU3BOIHOT
norennujana. Ilpema mpomenama MuHHCTapCcTBa

¢unancuja, QuckamHu neduUUMT ommITE ApKABE HA
HUBOy roauHe u3Hocuhe oko 8,9% Opyro nomaher
pou3Boa, mTo he mpuBpeMeHo moBehaTu jaBHU IyT OBE
roguHe, aid he OH oOCTaTM WCIOA MAacTPUIIKOT
kputepujyma oz 60% O6pyro gomaher npousBoxaa, 10K 01
ce O]l HapelHe TOJMHE BpaTHO Ha CUIIa3Hy IIyTamby.
IIpema Haioj OIEHH, HABEACHO jeAHOKpaTHO moBehame
neummTa W jaBHOT Oyra HE JOBOAM y IHTArbe
OIpXKUBOCT jaBHHX (uHaHcHja CpOuje, a AONPHUHOCH
yOp3aHOM E€KOHOMCKOM OIIOpaBKy, koju he y HapemHOM
TIepuoy TeHeprcaTH U Behe npuxose apkase.

[Mocmarpano oj moueTka rojauHe, JAeGUUUT Tekyher
padyHa IuIaTHOT OWiaHca HIKH je 3a 15% Hero y mctom
MIEPHOY MPETXOAHE TOJHMHE, Ka0 Pe3ysTaT OYEKUBAHOT
CMarbeha POOHOT e(UIHTa O allpHJIa 1 MABUX Pacxoa
10 OCHOBY JOXOJaka OJ CTpPaHHX JUPEKTHHUX
MHBECTHIIN]a, JIOK je Y CYIPOTHOM CMEpy JIeJIOBA0 MarbH
CyGULHT CEKYHIApHOT [0XOTKAa y YCIOBHMa Mambe
MOOWITHOCTH pagHe CHare W TIoOagHe KpU3e M HIDKHUX
MPUIMBA O] J03HAaKa MO TOM OCHOBY. Y JICBET MECEIH
neduiut Tekyher pauyHa u3HOCHO je 1,7 Muiijapau eBpa
u OMO je y INyHO] MEpH IOKPUBEH HETO NPHIMBHMA
CTpaHuX AMPEKTHHX WHBecTHnHWja. M3B03 ce omopariba
O/l MaHAEMHje O]l Maja ¥ NPUONMKaBa Ce NPETKPHU3HOM
HUBOY. [ako IOHOBHO IIMpEHE BHPyCa IPENCTaBIba
pU3UK Ja OWM TO OCHOBY HHXKE CKCTEPHE TPakKibe
OIIOpaBaK M3B03a MOTao Ja Ce YCIOpU y KParkoM pOKY,
MpojeKLnja cMamema AedunnTa TeKkyher pauyHa Ha OKO
5% Opyto momaher mpou3Boma OBE TOAWHE YHHU CC
peasnHoM, jep he ce y ToM ci1y4ajy HCTOBPEMEHO CMatbUTH
moTpeba 3a yBO30M penpomareprjaia. ¥ CpeambeM POKY,
Mo OocCHOBY moBehaHWX M3BO3HUX KamalHuTeTa H
OYEKHBAHOT TJIOOAJTHOT EKOHOMCKOI OIOpaBKa Tpeda
odekrBary Oyaro cmameme ydenrha texyher neduumra y
Opyto momahem mpousBomy, mpu uHemy he Temmno Tor
CMamemha 3aBUCUTUH O] IHHAMHKE HHBECTHIIHOHOT
LUKITyCca y HAPESIHOM MEPHOLIY.

[Ipema Hamioj y Ttpehem Tpomecedjy
eKOHOMCKa aKTHBHOCT y CpOuju, 1O HCKIbYYECHY
JIeNIOBamkba CE30HCKUX (pakTopa, mopaciia je y oIHOCy Ha

MpOLIeHH,

peazyje kako 6u ce HeeamueHU eghekmu naHdemuje ceenu
Ha Hajmary mo2yhy Mepy, a da ce y ucmo epeme He
doeede y numarse odpxueocm jasHux huHaHcuja Cpbuje.

Cmarsere ekcmepHe HepasHomexe Koje je ycnedusno
od anpuna y cknady je ca oyekusawuma HapodHe 6aHke
Cpbuje.

00 maja je ycneduo eKOHOMCKU onopasak, no0cmaKkHym
npedy3emum mepama MOHemapHe u (hucKkasiHe noaumukxe,
nonywmarem 30pagcmeeHux Mepa U pacimoM eKcmepHe
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mpaxmwe, npu yemy je y eehuHu npouzgodHuUxX U
yenyxHux denamHocmu 6uo 6pxu 00 Hawux
oyexusearba y aszycmy.

lMpojexyujy npuepedHoe pacma cpncke npuepede 3a 2020.
200uHy Kopueosasnu cMo Hasuwe, ca —1,5% Ha —1%, wmo
he 6umu jedaH 00 Haj6orbux pesynmama y Eeponu.
Umajyhu y eudy da je od2080p HOcuMalua eKOHOMCKe
nonumuke y Cp6uju 6uo npasospemeH u adekgamad, y
HapedHoj 200UHU OYeKyjeMo sullie He20 NomnyHU
onopaeak 0d Kpuse, y3 cmony npuepedHoz pacma

00 0K0 6%.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npouseoda
(mehyroguwme crone, y %)

m v 1 nomowv ol nm v 1 nomowv ol i m
2018. 2019. 2020. 2021.

Tokom mpehe2 mpomeceyja meljy2oduwra uHghnayuja
Kpemana ce 0KO npoceka 3a hpomeknux cedam 200uHa
u y cenmemb6py je usHocuna 1,8%.

MPETXOAHO TpoMmecedje 3a 7,7%, HOOK je Ha
MehyronummeM HUBOY HbEH maj ycrnopeH Ha 1,3%, mro
je 6oJpe oI HaIMX OYeKUBarha H3HETUX Y aBIYCTY. bpxu
0J1 OY4EKMBAHOT OHO je Tpe CBETa ONOPaBAK Y HHAYCTPHjH
n tprounu. Ilopen Tora, NpUHOCH IIaBHUX KYJITypa
ynyhyjy Ha TO 4a je OBOrOAMIIKA IOJHONPUBPEIHA
ce30Ha 00Jba O POLIOTO/IUINILE, KOja je Takohe Ouna
Harrpoceyna. C npyre cTpaHe, yciuen edekTa BHCOKE
0aze, OdYECKHMBAH je HIDKH HHBO aKTHBHOCTH Y
rpal)eBUHApCTBY HEro y HCTOM IIEPHUOIY IPETXOJHE
rogure. [locMarpaHo ¢ pacxoiHe CTpaHe, y OLHOCY Ha
IPETXOQHO TpoOMecedje, OIopaBUiIe Cy ce Ipe CBera
NpUBaTHa TOTPOILIKHA U NPUBATHE MHBECTHIIU]E, LITO j€
pesyaTar Ipemy3eTHX Mepa MOHeTapHe U (uCKaliHe
MIOJIUTHKE.

Mawu max Opyro nomalier mpouwsBoma y Apyrom
TpoMecedjy O] WHHIIMjaIHO OYEKHBAHOT W OO0JbU
pe3yararu oj OYEKHMBAaHHMX M TOKOM Tpeher Tpomecedja
YTHIATH Cy Ha TO Ja TPOjeKIHjy CTOme pacta OpyTo
nomalier mpon3Bosa 3a OBY TOAMHY KOPHUTYjeMO HaBHIIIE,
ca —1,5% na —1%. IlocmarpaHo c pacxomHe CTpaHe,
MOBOJGHUjEM  pe3yiaTary  JONPHUHOCH  OINOpaBak
WHBECTHIIMja Op>KM OJf OYCKMBAHOI, Ipe CBera ycien
ouyBama IIyHE MaKpOEKOHOMCKE U (UHAHCH]CKE
CTaOMITHOCTH y YCIOBHMa TaHAEMHje, OdyBamba
NPOM3BOAHMX Kamamutera, yOp3ama peaiu3amuje
nHQPACTPYKTYPHUX MpojeKara, Kao U 3aJp)KaHux
MOBOJBHUX yClIOBa (puHaHcHpama. [1ITo ce Tuue nomahux
(aktopa, OHM MOTY JOmNpUHETH Aa pesynrar y 2020.
roJHU Oyzie ¥ 00JbU Ofl OUEKUBAIbA, IIPU YEMY j€& BaXKHO
MMaTH y BUIY ¥ [IOTOPIIAKE SMHICMHOJIOIIKE CUTyaluje
y CBETY, KOja MOXKE JIOBECTH JI0 HOBOT YCIIOpaBama 30HE
€Bpa M OJJPa3UTH Ce Ha CIIOPHjU ONIOPABAK HaIIETr M3BO3a.
Hapenne ronguse ouexyjemMo yop3aH eKOHOMCKH OIOpaBak
o011 0ko 6%, BoheH JoMahoM TPaXKEOM U U3BO30M, Y YEMY
he KJby4Hy yJIOTy OIUIpaTH NPaBOBPEMEH M aJeKBaTaH
OITOBOp HOCHWIIAIla SKOHOMCKe monmutuke y CpOmju u
OYCKMBAHU OIOpaBaK eKCTepHE Tpaxme, MTo he
o0e30eauTn moOBparak Ha CTaOWIHY CpEARmOPOYHY
nmyTamy pacta ox oko 4% rogumme. Pusunm npojexuuje
3a HapeAHy TOJMHY CHMETPUYHHM Cy M OJIHOCE ce Tpe
CBEra Ha TOK MAaHAEMHje U C UM II0BE3aHy Op3HHY
SKOHOMCKOT' OIOpaBKa W y CBeTy, M kox Hac. [Ipurom,
PH3HUIM KOjH C€ OTHOCE Ha pacT 30HE eBpa aCHMETPUYHH
Cy HaHW)XE 300T MOTOpIIakha SIHUEMHUOIONIKE CUTYALH]je
U MOOIITpPaBama 3[PaBCTBEHUX Mepa, JIOK Cy 110 OCHOBY
moryher Opixer
OYEKHMBAHOT, PU3HILIU TIPOjEKIHj€ aCUMETPHUYHN HABHIIIE.

OoIfopaBKa )10Mahe TPpaXmHLE 0O

Melhyroanmma nabanmja ce o moueTka ronuHe kpehe y
CKJIaJly C HallUM O4YEKHMBamuUMa M y centeMmOpy je
n3nocuna 1,8%. MH)raTtopHu HOPUTHCIH OCTAIH Cy
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HHCKH 0 OCHOBY TPOIIKOBa, YeMy IOTPUHOCE HIIKE
CBETCKe IIeHe Ha)Te y OAHOCY Ha HHBO Ipe MaHAEeMHje,
3aJp)KaHU HHUCKH TPOIIKOBH y NPOM3BOIEU XpaHE H
obe30ehena penaruBHa cTaOWIIHOCT NEBH3HOT Kypca. U
MOpeJl HACTAaBKa pacTa 3apaja U 3armoCieHOCTH Y BehnHH
JICTTATHOCTH, y YCIIOBUMA Mame CKIIOHOCTH Ka TOTPOLIHH
U CMamCHE CKCTePHE TPaXKibe, HUCKH Cy OCTald H
MIPUTUCIM HA CTPAaHH TPaXme, O YeMy CBEZOYM OaszHa
nHpnanuja on 1,7% y centemOpy. Hucke mnratopHe
NMPUTHCKE NOTBPhyjy W WH(IANMOHA OYECKUBaIba
(MHAHCH]CKOT CEKTOpa M IPHUBPEC U 3a TOAUHY U 3a JIBE
TOJIMHE YHAIPE/, KOja Ce U lajbe Kpehy ucno eHTpaine
BPEIHOCTH I[MJba 33 HHQIIAIH]Y.

I[Ipema HOBeMmOapckoj IEHTPAIHO]
odekyjemo na he ce mehyrogummwa uHbanmja u y
0CTaTKy OBE, Ka0 U 'y HapeAHO] F'OJIUHH, KPETaTH y IO0H0]

MIPOjeKIHjH,

MOJIOBMHU I[MJbAHOT pAcIioHa, OJIMKe JIOKO0j TPaHUIH
umiba. TakBoMm kperawmwy wuHGuanuje gonpuHehe
pelaTHBHO HHUCKAa arperaTHa Tpakmka W HHOIANmja y
MehyHapoIHOM OKpykemy, 1ok he edhexTn maga cBeTcKe
neHe HadTe MOCTENeHOo HInue3HyTH. Hakon Tora, c
JlaJbM pacTOM €KOHOMCKE aKTUBHOCTH U TPaKIbe, KOjU
he mozpprkary excriaH3MBHE Mepe MOHETapHe U (hrcKallHe
nosutuke, nHdanuja he nouetu nocreneHo aa ce kpehe
Ka [EHTPATHOj BpeaHOCTH Iiiba o 3%, amu he ocrartn
ucnon we u'y 2022. HeuzBecHOCT y Moryeny ocTBapema
pojexnuje nHdIanuje y KparkoM poky y Hajsehoj mepu
OJIHOCH C€ Ha KpeTame IieHa Boha u noBpha. ¥ cpenmem
POKY, KJbYYHHU PHU3HUIHM IPOjeKIHje U Jajbe IOTHYY M3
MehyHapoqHOT OKpykema, a OJHOCE ce Ipe CBera Ha
Op3uHY OIOpaBKa 30HE €Bpa, CBETCKE LICHE NMPHMapHUX
MPOM3BOJA, KA0 M TOKOBE KalUTaja MmpeMa 3emibaMa y
ycroHy. Pusnnu 3a ocTBapeme INpOjeKLyje JeyIoM ce
oHOCE W Ha Op3uHy omnopaBka jgoMahe Tpaxme H
KpeTame JoMalinx peryiarcanux 1eHa U [ieHa XpaHe, MpH
4yeMy pHU3HKe OCTBApEHa MpojeKiuje nHdIalmje, 3ajeHO
[I0CMAaTPAHO, OLCHY]jEMO Ka0 CHMETPHYHE.

Haponna 6anka CpOuje he HacTaBUTH NaXXIJBUBO J1a TIpaTH
KpeTame M YTHUIA] KJbyuyHUX (akropa u3 gomaher u
mehyHaponHOTr OKpyxewa Ha MH(IANH]jy, (UHAHCH]CKY
CTaOMITHOCT M Op3WHY EKOHOMCKOT OIopaBKa. Y TOM
CMHUCIly KOHTHHYHpaHO he NpoLemHBaTH lia JU Cy CBe
Mepe W Jajbe ONTHMAIHO KOMOMHOBaHE M Ja JH Cy
oaromapajyher obmuma, kako OM ce INpyxuia moTpedHa
HOJpIIKA OIOPaBKYy EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, 0e3
yrpoXkaBama I[IEHOBHE M (PMHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH.
Haponna Gankxa CpOuje, y koopaumHammju ¢ Bramowm,
CIpEMHa je J1a pearyje U y HapeIHOM MIEPUOY Y CKIaIy C
pa3BOjeM CHTyallfje y MOIIeay Jabel TOKa MaHIeMHje
KOJI HAaC U y CBETY.

U npema Hosembapckoj yeHmpanHoj npojexyuju,
oyekyjemo 0a he ce Mehjyeoduwma uHghnayuja kpemamu
y 00H>0j NOJI0BUHU YUrbaHo2 pachoHa Ao Kpaja nepuoda
npojexyuje, npu yemy he ce y ocmamky oge U moKom
HapedHe 200uHe Kpemamu 651uxe G0 0f 2paHUYU YUsba.

lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyroguwmre crone, y %)

)00 00000000000000000000000000000000000000000000000000600

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

yHa koopduHauuja Mepa MOHemapHe U ¢huckanHe
nonumuke 6uhe HacmaesbeHa, Kako 6u ce oyyeana
nocmueHyma yeHoeHa u (huHaHcujcka cmabunHocm u
onakwana no3uyuja 2pahaHa u npuepede y osum
eKkcmpeMHUM OKOJTHOCMUMa.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHUKA Y IEPUOAY O NMPETXOAHOT
N3BemrTaja o uHduiaumju

Hakon ceeobyxeamHoz u cHaxHo2 odzoeopa HapodHe 6aHke Cpbuje Ha akmyenHy ceemcky Kpu3sy ycned naHOemuje,
UzepwHu 0d6op HapodHe 6aHke Cpbuje y nepuody o0 aseycmoeckoe M3eewmaja 0 uHpnayuju Huje Meao 8UCUHY
peghepeHmHe KamamHe cmone, Koja je Ha HajHUXeM HUBOY y pexxumy Yurbarwa uHgnayuje (1,25%).

FnaeHu pasno3u 3a makeo onpedesbewe U3gpuwHoz odbopa 6unu cy ocmeapeHu U OYeKusaHUu eghekmu npemxodHO
npedyzemux mepa MOHemapHe U (buckajHe nosumuke padu ybnaxaeawa He2amueHux egpekama naHOemuje u
nodcmuuyara npuepedHo2 pacma, Kao U mo wmo cy pesynmamu y eehuHu npou3eodHUX U ycayKHUX denamHocmu 6unu
6o/bu 00 ovekusaHux. [Tocmano je caceum uzeecHo 0a he cmona pacma B[jlM-a Cpbuje Ha Hueoy 20duHe 6umu 6orba 00
paHuje npojekmoeaHe 00 —1,5%, wmo he 6umu jedaH 00 Haj6orbux pesynmama y Eeponu.

3abpuHymocm 3a noHO8HO yb6p3aHO Wupere gupyca od okmobpa, npe ceeza y Esponu, Hagena je M3epwHu 0d6op da Ha
cedHUYyu y Hoeembpy Oellyje eKOHOMCKU NPOaKmMueHo U npeeeHmMueHo u obe3bedu mozyfiHocm kKopuwhera dodamHe
Jjegpmune dunapcke nukeudHocmu. baHke he Ha pacnonazary umamu dee fUHUje 3a 06e36eljere duHapcKe JIUK8UGHOCMU
- nymem do0amHux ceon aykuyuja KynoeuHe desu3sa u aykyuja peno KynosuHe XoB.

PenamueHo 6p3 onopasak Hawe npuspede Hajoorbe nomeplyje adekeamHocm Mepa U akKmueHOCMU Koje KOOPOUHUPaHO
cnposode HapodHa 6aHka Cp6uje, Bnada u npedcedHuk Penybnuke Cpbuje, 3axearbyjyhu yemy cy oyyeaHu npou3eo0HU
Kanayumemu u 3anocsieHocm, a yje0Ho u cnpeyeH eefiu nad NociI0eHo2 U Nompowaykoz nosepera. M3spwHu 0d6op je
ucmakao da je HapodHa 6aHka Cp6uje, y koopduHayuju ¢ Bnadom, cnpemHa 0a peazyje y cknady ca eseHmyanHuM
dodamHum eghekmuma naHdemuje y domahem u meljyHapOOHOM OKPYKeky, Kako 6u ce oyysana nocmu2Hyma yeHoeHa u
¢huHaHcujcka cmabunHocm u onakwana no3uyuja epaljaHa u npuepede y 08UM €KCMPEMHUM OKOJTHOCMUMa.

Y nepuony ox nperxoaHor U3Bemraja o undauuju, Ilopen cmamema CBUX OCHOBHHUX KaMaTHHUX CTOIIa,

pedepenTHa KamMaTHa cToma 3ajp:KaHa je Ha
HerpoMeweHoM HHBOY of 1,25%. JloHocehn TakBy
ouTyKy, W3BpmHN ombop je MMao y BHIy IIpe CBera
OCTBapeHE M OYEKMBAHE €(EeKTe MPETXOAHO MPEy3eTHX
Mepa n  (QUCKaJHE TOJHMTHUKE pajgu
yOnaxaBaba HETaTUBHUX edekara MaHaemMuje |
HOACTHLAka HpUBpegHor pacta. Onrosop kpearopa
EKOHOMCKE MOJIMTHKE OHO je CBEOOyXBaTaH M CHaXKaH Off

MOHETapHe

camor moueTka manaemuje. Kama je y muramy Hapomna
6anka CpOuje, peepeHTHa KaMaTHa CTOIIA je Y MepHoLy
MapT—jyH cMameHa 3a ykyrnHo 100 0.11., Ha HajHMYKH HUBO
y peKUMY UJbamka UH}IANMje, Kako Ou ce 00e30eamo
Jajbd Taj KaMaTHUX cToma Ha Meljybankapckom
TPXKUIUTY HOBLIA M JMHAPCKHUX KPEIUTA U MOACTAKA0 PacT
KpeIuTHEe aKTHBHOCTH, a TUMe M OpXH OmIOpaBak
EeKOHOMCKE aKTHUBHOCTH. Takolje, y Mapry je cyxeH
KOPHJOp OCHOBHHMX KaMaTHHUX croma (ca + 1,25 m.m. Ha
+ 1 mn. y ogHocy Ha pedepeHTHY cTomy), paau Behe
e(UKaCHOCTH MOHETapHe IOJUTHKE IyTeM KaHaia
KaMaTHUX CTOIIA.

Hapongna Oanka CpOuje je om u3bujama MaHIECMUjC
MojpKana JWHAPCKY JIMKBUAHOCT OaHaka TWyTeM
JUPEKTHUX PEIo Olepalyja, ACBU3HUX CBOI ayKIHja U
OunarepaiHe JUHAPCKUX  JIP)KABHUX
00Be3HHIIA 011 OaHaKa, Kako Ou ce 00e30eI1In HECMETaHO
(YHKIMOHUCAKE KAMATHOT M KPEAMTHOI KaHaia W jOII
MMOBOJbHUJU KpeuTupama MpUBpele U
CTAHOBHHMIITBA. [lOBOJBHHjH  YCJAOBH  JUHAPCKOT
KpeauTHpama W y OKBHpY TrapaHTHe Iueme Buiaze
Penyonuke CpOuje 3a mukpornpenyseha, Mana u cpelmba
npeny3eha W mpeay3eTHHKE  CTUMYJIHCAHH — Cy
npuarohaBameM cucreMa o0aBe3HE pe3epBe, OAHOCHO
MMOBOJFHUJMM KaMaTHUM CTOIIaMa Ha M3[[BOjCHY 00aBe3HY
pe3epBy OaHaka YKOJIHKO Cy OaHKE y OKBUpPY TapaHTHE
[eMe JaBajie KPEAWTE MO jOIl MOBOJGHUJUM KaMaTHUM

KyIOBHHE

YCIIOBH

cTollaMa y OIHOCY Ha MakcUMaiHO nponucaHe. Ha Taj
HAuMH JOJAaTHO c€ JONPHHOCH pacTy
JUHapu3anuje, a THME U jadyamy (UHAHCH]CKE
crabunnoctu. Takolhe, Haponna 6anka CpOuje je nonena
U HHU3 JIONATHUX Mepa Kako OW ce HEraTMBHU e(eKTH

CTCIICHa
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BUpYCa KOPOHA Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT U 3allOCIEHOCT
CBeNM Ha HajMamy MOTyhy Mepy 1 00e30ero mTo OpKu
OIIOpaBaK Haile npuspeze.’

JloHocehn omnmyky o 3aapikaBamy pedepeHTHe KamaTHe
CTOIIE Ha HENPOMEHEHOM HHUBOY Yy IIEPUONY OJ
MIPETXOAHOT U3BeITaja, M3Bpiian 0g00p je iMao y BUILY
Ja pesyaTraTH y BehMHH NPOM3BOAHUX M YCIIYKHHX
JETIATHOCTH TIpeBasmia3e oO4yeKuBama. HakoH mro cy
Kpajem cemnremMOpa oOjaBibeHHM monpanu 3a Behuny
EKOHOMCKHUX II0Ka3aTesba 3a aBryCT, OCTAJIO j& CACBUM
u3BecHo aa he Ha HUBOYy 2020. cToma pacta bJII1-a outu
BHIIA OJf paHHUje mpojekToBaHUX —1,5%, 300r wera je
Hapomna 6anka Cpbmje KopuroBajia MpOjeKIHjy CTOIE
pacra b/II1-a 3a oBy roguny Ha —1%, mro he Outn jenan
on1 HajOospux pesyntara y EBporu. To je M3BpirHu oxgbop
y3e0 y 003Up NPUIMKOM OJUTy4YHBama O BHCHHHU
pedepeHTHE KaMaTHE CTome y OKToOpy. M3BpuiHu o100p
je ucTakao 1na je TPETKPU3HH HUBO AKTUBHOCTH Y
WHAYCTPHjH ¥ TPTOBHHH Ha Majo Beh HOCTHTHYT, 1a je
W3BO3 Ha IIyTy HOpMajiM3alyje, Kao M Ja aKTyelHa
npojekuuja B/II1-a 3a 2020. ogpaxaBa u 60Jbe pe3yarare
y nosponpuspeny. [loBosbHe m3miene morBphuBao je u
npuiue CJ/IU, koju je 0cTao coluaan ynpKoc MaHaeMuju
ycropaBamy HajBehnx
CHOJPHOTPIOBHHCKHMX IIapTHEpPa M KOjU M Jajbe Y
MOTITYHOCTH TTIOKpHBA Ae(GHUIHT TeKyher pauyHa.

n €KOHOMCKOM Halunux

W3BpuiHu onbop je ucrakao jga Op3 OnopaBak Haiie
npuBpene Hajoosbe MOTBphjyje aaeKBaTHOCT Mepa H
AKTHBHOCTH KOj€ KOOpOMHHUpAHO clpoBoxe Haponua
6anka Cpb6wuje, Bmaga u mpencenank Pemybmuke Cpbuje,
3axBaJbyjylin 4eMy Cy O4yBaHH MPOHM3BOAHH Kalal[UTECTH
M 3aM0CIICHOCT, a YjeHO U CrpeyeH Behr majl MmoCIOBHOT
U MoTpomavkor nosepema. [lokazao ce na, 3axsasbyjyhu
OJITOBOPHOM BOljerbY EKOHOMCKE MOJUTHKE Y TIPETXOTHOM
MepuoAy, MOHETapHa IOJIWTHKAa W jaBHE (QUHAHCH]jE
CpOuje WMajy KamamurTeT Oa ce HM300pe ca aKTyeITHOM
Kpu30M 0e3 yrpoxkaBama MOCTUTHYTE HUCKE U CTaOMIIHE
uHbIanyje, Kao U IPyrux MoKazaresba MAKPOCKOHOMCKE
crabuiHocTy. M3BpirHu ondop ovekyje na he nocanaime
yOnakaBartbe MOHETapHE MOJUTHKE M Y HaPEIHOM
MEPHUOy HACTABUTHU Jia JOIPHHOCH O4YYBamby IOBOJGHHX
ycioBa (uHaHCHpama TpuBpene u rpahaHa u pacty
BHXOBOT PacloloKUBOr JoxoTka. To he moacrahu namu
pact nomahe Tpaxe U, y3 MOCTEIICHU OMOPaBaK EKCTEPHE
Tpaxkme, omoryhuru na seh y I11 napenne rogune Oyme
MMpEeMaIliCH MPETKPU3HN HUBO €KOHOMCKE aKTUBHOCTH.

JloHoLIehe IMOACTHIAJHUX MOHETAPHUX U (DHUCKATHHX
Mepa Owio je moryhe y yciioBumMa odyBaHE HHCKE H

' Tpernen Mepa Haponue 6anke Cpbuje nar je y Tabemn 1.1, crp. 10.

crabuiHe uH(IANKje, YeMy Cy TONPHHEIH, IpEe CBera,
obe3behena pemaTHBHA CTaOMIIHOCT JEBHU3HOT Kypca M
IyHa CHaOIEeBEHOCT TPXKHUIITa PoOOM W y YCIOBHMA
Kpu3e, Kao W ycuapeHa HHQIANMOHA OYCKHUBaMba.
Wudrnanuja je u mame O6mna crabwina U tokom T3 y
npoceky je wusHocuia 1,9% wr., a, mpema OICHHU
W3BpuHor ondopa, oko Tor HMBoa HacTaBuhe na ce kpehe
U y HapemiHHM MecenuMa. [locrterneHo mnpuOIMkaBame
HHOIAIMje IEeHTPATHO] BPEAHOCTH LWJba OYEKyje ce y
CpeameM pOKy, 4YeMmy Ou Tpebaso na JompuHece
OTIOpaBaK TPaXKie, IMOACTAKHYT MepamMa MOHETapHEe H
(uCKaHe TIOUTHKE.

Mako ce eKoHOMCKa aKTHBHOCT Ha IVI00ATHOM HHBOY
MOCTETIEHO OTIOPaBJba, SJIOM U 3aXBasbyjyhu prckaiHuM
MOJICTUIIAjUMa, KAa0 M MOHETapHHM Mepama Bojehux
LEHTpaJIHUX OaHaKa, N3IVIEAN 32 HapeIHHU [IEPHOJ] U 1aJhe
y HajBehoj mMepu 3aBuce on Toka manaemuje. OmopaBak
Haller HajBaXXHUjeT TPrOBUHCKOT W (DUHAHCH]CKOT
napTHepa, 30HE €Bpa, OJBUja0 Ce W3HAJ MPETXOJHUX
OYEKHBaba, MOJICTAKHYT CTUMYIaTHBHUM Mepama El[b-a,
kojuma je moBehaHa JTMKBUIHOCT U MOPKAHE KPEAUTHA
EKOHOMCKa akTHBHOCT. Omyuyjyhn na He Mema BUCHHY
pedepenTHe KamatHe ctone, V3BpIiiHU 0700p je Takohe
MMao y BUIY M KpeTama Ha MehyHapomHOM pOOHOM H
(PMHAHCH)CKOM TPXKHUINTY, KOja Cy W JAaJbe BOJNATHIIHA, HA
mra ce, Mope] HEU3BECHOCTH OKO TOKa MaHjAeMHuje,
0J[paxkaBajy M TCOMOJIUTHYKE TCH3HU]C Y CBETY.

C 003upoM Ha JieliaBama y MeljyHapoJIHOM OKpYXKemY, a
Tpe CBera U Jajbe IPUCYTHY HEM3BECHOCT Yy TIOITIEAY TOKa
naHgemuje, V3BpmHU onmbop je mcrakao mosehany
OTHOPHOCT CKOHOMHje Ha moTpece U3
Meh)yHapoIHOT OKpyKema, Kao pe3yiTar OATOBOPHOT
BObeH)a €KOHOMCKE MOJIUTHUKE Yy NPETXOAHUM IroguHaMa 1

Hamie

aJICKBaTHOT OJI'OBOpa Ha aKTyeJIHY CBETCKy kpuzy. O
TOME TOBOPHM W O4YyBaH KpeauTHH pejtuHr CpOmje u
TOKOM TaHAEMHje, Kala je CMambHUBame KPEIUTHHX
pejTHHra 3eMajba [IMPOM CBETa OHJIO M3paXKEHHU]je HEro
TokOM cBercke Quuancujcke kpmze 2008/2009. To je
npusHame ycnexa Biaau u Haponnoj Oaniu CpoOuje Ha
04YyBamkby MaKpPOCKOHOMCKE U (DUHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH
CpOuje 1 TOBOJHHUX HM3TIIENA 32 IPUBPETHH PaCT.

Ha cennumm y HoBeMOpy, V3Bpuian on60p je 3aapxao
pedepeHTHy KamaTHy CTOIy Ha HEIPOMEH-EHOM HHUBOY,
amd je J0He0 OMJIYKY Ja y aMOHjeHTy TIOHOBO
NMOOIITPeHe  3ApaBCTBeHe  CcHTyanHje  Jelyje
€KOHOMCKH TMPOAKTHBHO W MPeBEHTHBHO H 00e30e1H
moryhHocr kopumhemwa nonarHe jedruHe AUHApPCKe
JIMKBHIHOCTH. ako je oropasak rio0anHe eKOHOMCKE
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AKTHBHOCTH O] Maja Op>KM HEro MITO ce OYEKHBAJIO,
3a0pumasajyhe je yOp3aHo mmpeme BUPyca O OKTOOpa,
Hapounto y EBpomm. Mwmajyhm mpe cBera 1o y BHIy,
W3Bpmm ox00op je JOHEO OMIyKy na OaHKe Ha
pacrionaramy UMajy JIBe JHHU]je 3a 00e30eheme nuHapcke
JIMKBUJHOCTHU — IYTEM JOAATHUX CBOIL ayKL[l/Ija KYIIOBUHE
JICBU3a U ayKiuja peno KymoBuHe XoB. Ha Taj HauwmH,
Haponna 6anxa CpOuje HAcTOju Ja HHUBO IOCTYIIHE U
jedTuHEe TMKBUAHOCTH Yy OaHKApCKOM, a TIPEKO IHera U 'y
TIPUBPEIHOM CEKTOPY — OAPKH JIOBOJBHO BHCOKHM Kako
61 ce 00e30e10 HacTaBaK IOJCTUIAJHOT JICIIOBAbA.

Y 0aHKapCKOM CEKTOPY W [aJb€ Cy NMPHCYTHH 3HAYajHU
BHUIIKOBM JWHAPCKE JHMKBUOHOCTH, a o0e3belheme
JOJIATHUX ~ cpejicTaBa Tpeba Ja yYMHH — YCIIOBE
(hmHAHCHpPama jOII TOBOJHHUJUM, OJJPIKABAEGEM KAMAaTHUX
CTONa Ha HUCKUM HHBOMMA, W Ja IMOACTaKHE pacT
KPCIUTHE aKTUBHOCTU OaHaka. OpraHu30BamEM CBOI U

perno aykmnWja Ha PEIOBHO] HEACJbHO]
(TIOHEe1eJPKOM — CBOTIOBH M YETBPTKOM — PETO ayKIHje),
Oankama ce mpyka MOryhHOCT na mpubaBe TOTpeOHY
JIMHAPCKY JIMKBUJHOCT HAa POK OJ TPU Mecela Mo
TIOBOJEHUM YCJIOBMMA, KopucTehy JeBH3e WM JHHApPCKe
XoB kao xomarepan. [Ipse aykuuje 6uhe opranuzoBane
16. HoBemOpa (cBomoBu) u 19. HOBeMOpa (pero aykimje).

OCHOBH

[Myna koopaMHAIMja Mepa MOHETapHE W (UCKAITHE
nonuThke Owhe HacTaBjbeHa, IITO he YMamUTH
CBCHTYaJIHE JIaJb¢ HEraTHBHE yTHUIAje U3 MelyHapoaHor
OKpY)XCEba W TOCICAUIIC IIMpCHha BUpyca KOpOHA Ha
momahy npuspeny. Y koopauHaiuju ¢ Biagom, Haponna
b6anka CpOuje je mpuMeHHIa W TpuUMeHHhe CcBe
HEONXOJHE Mepe Kako O ce ouyBalia MOCTHTHYTa
[ICHOBHA W (UHAHCHjCKAa CTAOWJIIHOCT W OJaKmaia
no3unuja rpaljaHa W TpUBpPENE Y OBHM CKCTPEMHUM
OKOJHOCTHMA.




Haporma 6anxa Cpomje Hsewmaj o undpnayuju — nosenbap 2020.

Tabena Il.1. OgroBop HapopHe 6aHke Cpbuje Ha COVID-19
Mapt Anpun Maj JyH Jyn Asryct Centembap Hosembap

Mepe MmoHeTapHe nonuTuke
PedpepeHTHa KamaTHa cTona

CmatbeHa 3a 0,5 n.n., CmarbeHa 3a 0,25 n.n., CmatbeHa 3a 0,25 n.n.,
Ha 1,75% Ha 1,5% Ha 1,25%

Cwmatbene kopuaopa
K.C.

ca +1,25 n.n.

Ha +1 n.n.

Mpyxatbe noapLike AMHAPCKOj NMUKBUAHOCTU

[opaTHe cBon aykuuje
Ha pefoBHOj HelerbHOj
[llopatHe cBon aykuuje, POYHOCT TpU MeceLa OCHOBU
(noHeperbkom),
POYHOCT TpU Meceua

Cmatbetse K.C. Ha AeB.
cBon aykuvjama

Aykumja peno kynosuHe gpxxaBHux XoB
POYHOCT ceaam aaHa

HopaTHe peno
KynosuHe XoB Ha
PenoBHOj HEAEMbHO]
OCHOBMU (4€TBPTKOM),
POYHOCT TpU MeceLa

Aykuuja peno
KyNOBUHE ApXaBHUX
XoB, poyHocT Tpu
Meceua

TpajHa KynoBuHa ApxaBHux XoB Ha
CEKYHAAPHOM TPXULLTY

KopnopaTtuneHe 06Be3HuLe yKibyyeHe y XoB Koje ce Mory Kopuctutv y MoHeTapHum onepauunjama HBC kao konatepan

TpajHa KynoBvHa KOpnopaTUBHUX
06Be3HMLa Ha CEeKYHAAPHOM TPXULLTY

nOBOIbHVIjVI YyCnoBu 3a KpeauTe y OKBUPY rapaHTHe Leme

OmoryheHo opo6paBatbe AMHAPCKUX KPeauTa U3 rapaHTHE LeMe Mo HKUM
KamaTHUM cTonama — ymarbere o Hajmare 50 6.n. HEC komneHayje Kpo3 BuLLly
cTona pemMyHepauuje Ha U3HOC U3ABOjeHe obaBe3He pesepBe

HopatHe mepe HapoaHe 6aHke Cpbuje
MopaTopujym

3acroj y otnnatn obasesa AyxHuka 3acroj y otnnatu obasesa AyxHuka

Ctam6eHOo KpeauTupame

CmatbeHo obaBesHo yyelihe rpafjaHa y kpeauTuMa 3a kynosuHy npsor ctaHa ca 20% Ha 10%

CmatbeH MUHVUManHW cTeneH usrpaheHocTn objekTa unjy je
KynosuHy moryhe cuHaHcupaT ctambenum kpeamtuma 6aHaka

lMpopyxaBatbe poka oTnnaTe CTaMbeHnx KpeauTa 3a Hajayxe
neT roavHa

OcTanu KpeguTn
I'Ipo;:Lyx(eH:e poka oTnnarte 3a o,qupeHe KpeauTe CTaHOBHULLTBY (OCVIM
cTambeHux) fo ocam roguHa

OwmoryheHo je 6aHkama aa 4o kpaja 2021. ogobpasajy AnHapcke
kpeauTe (8o 90.000 AviHapa) CTaHOBHULLTBY CaMo C
NOTNMCaHOM W3jaBOM O 3anocnekby/neHaunju

MNpeBeHTUBHa peno nuHuja ca ELIB-om

YcnocTaBrbeHa NpeBeHTUBHa peno nuHuja ca EL|B-om ga 6u ce, y cnyyajy
notpebe, nomahum 6aHkama obesbeavna goaaTHa NMKBMAHOCT y eBpUMa

M3Bop: HBC.
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III. Kperame unduanuje

Tokom T3, me. uH¢hnayuja kpemana ce oko npoceka 3a npomeknux cedam 200uHa u y cenmembpy je usHocuna 1,8%. Y
nopefjewsy ¢ npemxodHUM mpomeceyjem, HeHy duHaMuky mokom T3 Hajeuwe cy odpeduse yeHe HaghmHux depusama,
yuju je HeecamueaH AONPUHOC CMak-€H y ckady ca onopaskoM ceemcke YeHe Haghme, HaKOH 3HamHo2 nada y anpusy nod
ymuyajem ¢hakmopa Ha cmpaHu noHyde u mpaxwe. basHa uHgnayuja je mokom T3 makofje ocmana cmabusnHa u y
cenmembpy je uszHocuna 1,7%. Hucke uHgpnamopHe npumucke nomephyjy u uHghnayuoHa oyekueara (huHaHCUjCKo2
cekmopa u npuepede u 3a 200uHy u 3a dee 200uHe yHanped, Koja ce u darbe Kkpehy ucnod yeHmpanHe epedHoCMU Yusba

3a uH¢pnayujy.

Ha Hueoy mpomeceuyja, nompowayke uyeHe cy cHuxeHe 3a 0,4% y T3, doMuHaHmMHO Kao nocneduua 3HamHoe
nojeomur-era ceexez noepha u eoha ¢ donackom Hoge nosbonpuspedHe ce3oHe, AOK je y cynpomHOM cmepy 0es108aso

nockyn/ber-e Hagomxux depueama u yuzapema.

Kperame nundaanuje y T3

Toxom T3, Mr. uHGUuIaIMja KpeTana ce Ha HUBOY IIpOceKa
3a MPOTEKINX cenam roanHa (oo 2%). Hakon mro ce y
JjyHy Bpartmna y rpanune nusba (1,6%), mr. uaduanmja je
Hajnpe nopacya Ha 2,0% y jyiy, HajBUIIE MO yTUIIAjeM
CMamemha HEraTHBHOT JIONPHHOCA IleHa Ha(THHUX
nepusara. C 101aCKOM HOBE IIOJbOIPUBPEAHE CE30HE, MI.
uH(anyja je y HacraBky T3 Gnaro ycropuia — Ha 1,9%
y asrycty n 1,8% y centemOpy, y HajBehoj mepu mox
yTHIajeM CIOpHjer pacTa ieHa Boha, aJiu 1 ocTaie XpaHe.
W3yserak npencrasibajy 1eHe noBpha, 4nju je JOmpuHOC
Mr. mHQuamuju y cenremOpy mnosehan 3a 0,2 mm. y
OJHOCY Ha jyH, MpE CBEra Kao pe3yiraT HUCKe 0aze u3
HCTOT NepHoja MpeTxoqHe roguHe. Ocrane KOMIIOHEHTE
WIIL-a mmane Cy penaTHBHO CTaOMIIHO KpPEeTame TOKOM
T3, y3 cimuan HONpHHOC MT. MHGUIAIMjK y cenTeMOpy U
jyny. ITopen tora, u 6a3na unduianuja (mepena UITL-om
M0 HWCKJbYYeHY IleHe XpaHe, HaTHUX JepuBaTta,
aJKoxoJia u nurapera) TokoMm T3 ocraja je crabuiana u
y centeMOpy je m3Hocuiaa 1,7% Mr., y3 Omaro BUIIH
JOTIPHHOC MT. nH(mamuju y cenremopy (0,8 m.m.) Hero y

jyny (0,7 ).

Ha Ttpomeceunom HuBOy, morpomauke mere y T3 cy
cmamene 3a 0,4%. llene Ha HHMBOY Tpylie XpaHe M
Oe3ankoxonHux nuha cHmwkene cy 3a 3,3%, y3
HETaTHBaH JOMPHHOC TpoMmeceuHoj mHpmarmuju ox —1,1
IL.IL., KOjJH j€ CKOpO y LEJIMHN ONO OTpeeJbeH CE30HCKUM
cHmkemeM 1ieHa nospha (—18,1%) u HeyoOmuajeHUM
nojeprumermeM Boha (—9,4%) 3a oBaj mepuoa roauHe. Y
T3 cy camxeHe u ieHe cBexer meca (3a 1,9%), Hapouuto
CBHIGCKOT' MeCa y YCJIOBHMA HUXOBOT 11aJ1a Ha CBETCKOM
TPXKUIITY, MTO je Tako)e HETHITUYHO 32 OBaj TEPHOJ

"padpmkoH 111.0.1. QonpuHocu komnoHeHTn UML-a mr.
nHdnaumjn
(y n.n.)

, N e ==
1!6/ 19
1
0
1
2
6. 2020. 7.2020. 8.2020. 9. 2020.

= Bohe
XpaHa 6e3 Boha 1 noepha
= [Nosphe
= HenpexpambeHu NponsBoau 1 ycnyre
s PerynucaHe LeHe
mmm— HadpTHM aepuBatu
Mr. uHdbnaumja (y %)

W3sop: P3C n npepayyH HEC.

padpmkoH 111.0.2. JonpuHOCcK Mr. cTonM pacTta
NOTPOLUAYKUX LieHA
(yn.n.)

-2

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
mmm—— XpaHa
Yenyre

. EHepruja

mmm—— HAaycTpujcku npoun3eoau 6e3 xpaHe u eHepruje
MoTpolauke ueHe (y %)

LinrbaHa ctona nHdnauuje

--------- [lo3BorbeHo oAcTynawe nHgnauuje oa uurba

W3eop: P3C u npepayyH HEC.
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Ta6ena I11.0.1. PacT n gonpuMHOCcK KOMMOHeHaTa
pacTy noTpolaykmx ueHa y T3 2020.
(TpomeceuHe cTone)

Crone pacta HonpuHocu

(y %) (yn.n.)

MoTpowayke ueHe (UML) -0,4 -0,4

HenpepaheHna xpaHa -10,0 -1,1

MpepaheHna xpaHa 0,3 0,1

Enepruja 2,9 0,4

Ycnyre 0,2 0,0
WML 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona

W uurapeta 0.1 0,0

PerynucaHe ueHe 0,8 0,2

W3Bop: P3C u npepavyH HBC.

padoumkoH 111.0.3. YkynHa u 6a3Ha nHdnaumja
(mr. cTone, y %)

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

—Y KyHa WHONALMKja
BasHa uHdnauvja — npoceuy 3a nepuoae

e e» = ® YKynHa MHGNaLmMja — NpoceLy 3a nepmoae

W3eop: P3C n npepayyH HEC.

roguHe. 3a pa3IuKy of lieHa Henpepal)eHe xpaHe, neHe
npepahene xpane y T3 cy ocrBapmie pact ox 0,3%,
Bol)eH pacToMm meHa MecHHX mnpepaljeBuna (3a 1,2%), y3
30upHH gonpuHOC nHIanuju o 0,1 ..

Hajgehin no3urusan gonpunoc undnanuju y T3 morekao
je om pacra meHa eHepruje 3a 2,9%, y3 nompuHOC
nadnammju ox 0,4 m.a. OH je TOTOBO y NMOTIYHOCTH OHO
onpehen mockymbemeM HaQTHUX jepuBaTa Ha
momahem TpxmmTy 3a 8,8%, uHje KpeTame je
JIOMUHAHTHO OWJIO TOJ] YTHIIAjEeM OMOpPaBKa CBETCKE IIEHE
Hadre TokoM jyna u aBrycra. ¥ T3 cy Omaro nopacie n
[IeHe YBPCTUX ropusa (IpBo u yrap) 3a 0,3%.

Lene Ha HUBOY rpylne MHAYCTPUjCKUX mMpou3Boga (0e3
XpaHe W eHepruje) mopacie cy 3a 0,6% y T3 (y3
nmornpuHoc uHOmaruju ox 0,2 I.I1.), IPBEHCTBEHO 300T
KOPEKIIHje [IeHa nurapeta y jyny (3a 3,4%) u BUIIHX [IeHa
aynmo-ypehaja, TenmeBuzopa U MOOMIHUX TenedoHa (3a
3,2%). Hacynpor tome, y T3 je perncrpoBaHo CE€30HCKO
nojeprumeme onehe u odyhe (3a 1,7%), kao 1 HIKe LIEHE
BO3WJIa M ayTto-nenosa (3a 0,4%), y3 30MpHH JTOIIpHUHOC
undramuju ox —0,1 ..

Pact nena ycayra ox 0,2% y T3 (y3 ckpoMaH JOIIPpUHOC
napmanuju on 0,05 m.m.) Ayryje ce HEmTO BUIINM
1,2%), 3arum
CTaHapWHA M yCIIyTra 3a OJlp)KaBambe U ONPaBKy CTaHa, Kao
W 3aHAaTCKUX WM JIMYHHUX YCayra. Y CYNpPOTHOM CMeEpy
JeJIOBAJIO j€ TIPETIIOCTAB/bEHO CE30HCKO CHIDKEHE
TYPUCTHUKHX MaKeT-apamkMana 3a 1,7%,’ Kao u 1maj neHa
OCTallNX yCIIyra y KaTerOpHju peKpearmje 1 KyaType.

[eHaMa MEAMIMHCKHX yciyra (3a

[Tosehame peryaucanux meHa 3a 0,8% y T3 (y3
nporpuHoc uHanuju o 0,2 I.I.) pe3yaTar je jylckor
MOCKYIUbCHa IMrapera 300T pPEJOBHOI TOAMIIELET
yckinahuBama akmnm3a. ML MocMarpaHo, OBe IEHE Cy
ycnopuiie pact Ha 4,3% y centemOpy (ca 4,6% y jyHy),
yclel HEHMITO HWKEr MI. pacTa LeHa eJICeKTPHYHE
eHepruje,’ murapeTa u yciyra QpukcHe TenedoHuje.

Iene y oxBupy 0a3He uH@puaanuje y T3 OGmaro cy
nopacie, 3a 0,1% (y3 nonpuroc nadmanuju ox 0,05 m.m.),
[0 OCHOBY BHINUX IICHA aynuo-BU3yelHUX ypehaja,
MaTepujana i ycayra 3a OipXKaBame U MOMPaBKy CTAHOBA,
Ka0 M MEIMIMHCKUX YCIyTa, IOK je Y CYPOTHOM CMepy
JIEJIOBA0 CE30HCKM yoOuuajeH maj meHa oxche u obOyhe,
Kao ¥ TYPUCTHYKHX ITaKeT-apamkMaHa.

? Venen HeMOryhHOCTH BHXOBOT HOTIyHOr 00yxBara TokoM T3 360r mangemuje
BHpYyCa KOPOHa, 3a 0By BpcTy yciyra P3C je KOPHCTHO CTOIy pacTa M3 HCTOD
HepuoJIa MPETXONHE TOANHE.

* Tlo ocHoBy nimuesaBama 0OaszHor edekra yBohewa HakHaze 3a yHampeheme
eHepreTcke edrkacHoCTH U3 jyaa 2019.
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IIpousBolhauke u yBo3He LeHe

Wako cy TpOWIKOBHM MNPHUTUCIH W AaJbe HHUCKH, Y
cenTeMOpy je JoHEeKIe yOnaxkeH majl eHa mpou3Bolhaua
HHIYCTPHjCKUX MPOHM3BOAa 3a jJAoMahe Tp:KuITe Ha
-2,4% wmr. (ca -2,7% w™r. y jyny). TakBy nuHamuky
npou3BohaYKKX II€HA OMPENCINO j€ CIOPHjH MI. Maj
1eHa y Mpou3Boamu eHepruje y T3 (mpe cBera HapTHUX
JepuBata Ha JjgoMaheM TpXKHIUTY), Kao M IeHa
HHTEPMeIHjapHUX Npou3BoAa (Ipe CBEra XEMHUjCKHX
NPOM3BOJa U OCHOBHHMX METasa), IPH YeMy je Y HCTOM
cMepy JeloBa0 W Oiarm pacT IeHa KaluTalHUX
npousBoaa. lleHe mpom3Bohaua TpajHMX TPOM3BOIA 32
LIMPOKY NOTPOIIBY Cy CTarHupaie, OOK Cy LieHe
HETPAjHUX TNPOM3BOAA 32 IIMPOKY HOTPOIIbY
(IpBEHCTBEHO y MNpOM3BOAKBHM xpaHe W nwmha) y T3
HacTaBHJIE Jia PacTy, HaKO HELITO CIIOPUjUM TEMIIOM HETo
y THpeTxonHoM Tpomecedjy. CiauuHO mNpou3BohadKuM
IeHaMa, ¥ IleHe eJeMeHaTa M MaTepHjaja 3a
yrpahuBame y rpaljeBunapcTBy 3a0enexuie cy Omaxu
Mmr. mag ox —1,1% y centemOpy, Hactipam —3,7% y jyHy.

On mponnariema TiobanHe maHaemuje y Maprty 2020,
YBO3HE IleHe M3pakeHe Yy JMHApUMa‘ Oesexe MI. maf,
KOju je y cenTeMOpy M3HOCHO —2,6% (KOIMKO j€ M3HOCHO
y jyHy ¥ MapTy). Y OZHOCY Ha WCTH TIEPHOM IIPOILIE
TOJIMHE, 13 IeHa pobe u yciyra Koje ce yBoze y Cpoujy
JOMUHAHTHO je ojapeheH cmamemeM Tpaxme Ha
robanHom HHBOY. [locmarpaHo MO KOMIIOHEHTama,
CMameHEe Cy CBETCKa IIeHa Ha(Te M WM3BO3HE IICHE
Hemauxke (kojuMa ce anpOKCHMHUPajy IICHE YBO3a OIpeMe
W permpomaTtepujana), y3 30MpHH HeTaTWBaH OTIPHHOC
YKYIIHHM YBO3HHUM IieHama y centemOpy ox —2,4 m.a. Y
HCTOM CMEpY Cy JICJIOBAJe U HIDKE CBETCKE IICHE XpaHe
U3paXkeHe y JTUHapUMa, Kao M HIKE IMOTPOIIAYKe IIeHE Y
30HH eBpa (KOjuMa ce ampoKCMMHUpajy IIeHE YyBO3a
yciyra), y3 30UMpHH HETaTHBaH IONPHUHOC KpEeTamy
yBo3HHX TieHa of —0,2 m.m. Ha TakBy nuHaMuKy IeHa
pobe n yciayra u3 yBo3a OIpa3wiio Ce W jadame AWHapa
rpema Joyiapy, Koje je OHMJIO YCIIOBJbEHO jadyareM eBpa
npema Joyapy.

HNudaanmona ouekuBama

Yeuapenoct uH}pIAHOHUX OYEeKHBaHHa
(punaHcHjcKOr cekTOpa W MpHUBpede MoKa3yje aa
TP/KULIHA YYECHHIH 04YeKYjy OuyBame CTa0MIHOCTH

* Kao nokazaresb yBO3HHUX LieHa KOpUITNEH je MOH/IepUCaHy IPOCEK HHAEKCA LeHe
HapTe THma OpeHT, LeHa XpaHe Ha cBerckoMm Tpxkumrty (uHaeke GAO),
MOTPOIIAYKUX IIEHA y 30HM €Bpa M M3BO3HMX LieHa Hemauke, jeqHOr o Halmx
Haj3HA4YajHUjUX CIIOJFHOTPrOBUHCKHX mapTHepa. basua roguna je 2010.

pacpukon 111.0.4. lonpuHocK Mr. cTonm pacTta
npousBoha4vkux LeHa*
(ynn)

©

O =N WhH O N

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

EHepruja

VHTepmeawvjapHu Npou3BOAN, OCUM eHepruje
. TpajHu NPOM3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
s KanuTtanHu npou3soam
= HeTpajHV NPOW3BOAM 3a LUMPOKY MOTPOLLHY
e | |ecHe enemMeHaTa u matepujana y rpaiesuHapcTay (Y %)
e [pon3BoNauke LueHe (y %)

W3sop: P3C n npepavyH HBC.
* MNpounsBohayke LeHe MHAYCTPUCKUX NPoM3BoAa 3a AoMahe TpXULTE.

MpadoukoH 111.0.5. lonpuHOoCKU NojeANHUX KOMMOHEeHaTa
M. CTONU pacTa YBO3HMUX LeHa
(y n.n.)

21

Y anHapuma Y eBpuma

18
15
12

9

6

" ‘A A ;

0 -w' "L r
-3 i? ' '
-6

2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.

gy

HYBO3He LieHe OCTanux nponssoaa
YBO3He LieHe ycnyra

BYBO3He LieHe HadTe
YBO3He LieHe xpaHe

W3Bop: Destatis, FAO, Bloomberg, Eurostat, P3C n npepayyH HEC.
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'pacpukon 111.0.6. Tekyha nHndnaumja n nndnaumoHa
oyeKkuBama 12 Mmeceum yHanpepn
(mr. cTone, y %)

18
16
14

N

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

Tekyha undnaumja
duHaHcujcku cekTop®
e [pyBpeaa*
duHaHcujcku cekTop — Briymbepr

o N B~ O

W3Bop: Manyn, Mincoc/HuHameawja, Bnymbepr n HBEC.

* AreHumje Uncoc n Manyn go aeuem6pa 2014, areHuuja HuHameauja o
peuembpa 2014, a areHumja Mincoc of jaHyapa 2018.

padbukoH 111.0.7. MepumnupaHa u oyeknBaHa nHdpnaumja
CTaHOBHMLITBA*
(y MHOEKCHUM noeHnma)

60
50
40
30
20

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

e IpeTX0AHNX 12 Meceumn
HapegHhux 12 meceuun
W3Bop: Mincoc/HnHameauja n npepayvyH HBC.

* AreHumja Uncoc po geuembpa 2014, areHumja HuHameauja on geuem6pa 2014,
a areHumja Mincoc op jaHyapa 2018.

HeHa W Y HapeAHOM TIepHOAY, IITO je TNOTBpAA
aJeKBATHOCTH Mepa Koje npeay3uma Hapoana 6anka
Cpouje.

Pesyntatn ankete arenmnmje Mmcoc mokasyjy na cy ce
HHQJIANNOHA 0YeKHBaWkha (PMHAHCHjCKOT CeKTopa 3a
rOAMHY AaHa yHampeq TokoM T3 kpeTaja y IpoceKky Ha
HUBOY on 2,0%, ITO je MPOCeK W y JA0CaIallbeM JeITy
roguHe. Y OKToOpy cy Omaro moehaHa m mM3HOCHIA Cy
2,1%. Tlpema pe3yaTatuma aHkeTe arcHije baymoepr,
KpaTKOpOYHa HH(IANMOHA OYCKHMBamba (HHAHCH]CKOT
CeKTOpa Takohe cy HacTaBmia Aa ce Kpehy y rpaHmmamMa
mba Haponue 6anke Cpouje (3 + 1,5%), npu uemy cy
TokoM T3 mocreneno nosehasana — ca 1,7% y jyiny Ha
2,0% vy aBrycty m Ha 2,3% y cenremOpy. Ha
HENPOMEHEHOM HHUBOY 3aJp)KaHa Cy Yy OKTOOpY.
[TocMatpano 'y AOyXeM BpPEMEHCKOM  IIEPHOAY,
¢uHaHCHjCKU cekTop Beh cemam roamHa (Tj. ox OKTOOpa
2013) odekyje kperame HH(IANMjE Y OKBUPY TpaHHUIA
LMJba, IITO JONPHUHOCH pacTy KpenuOmiurera HapomHe
6anke Cpouje.

HNudaanuona oyexuBama NpuBpee 3a roAHHYy JaHa
yHanpea TokoMm T3 Bpatwia cy ce y IpaHULE LHIbA
Haponne ©Oanke CpOuje, HakoH mTO Ccy ce y T2
MPUBPEMEHO Hallla WCIOJ JIOke TIpaHune.’ Y jyiay H
aBI'yCTy KpaTKOpOYHa OYEKHBambha IPUBPETHHUKA KpeTaja
cy ce Ha HUBOY o7 1,5%, 10K cy y centeMOpy B OKTOOpY
nosehana Ha 1,9%. TakBo KpeTame HajBEpOBaTHHUjE je
pesynrar ¥ OpiKer 0 OYEKUBAHOI OIOpPaBKa EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH, y TIPWIOT 4eMy roBopu moBchame Opoja
MIPUBPEIHUKA KOJU OYEKYje PacT MHBECTHIM]a y OCHOBHA
Cpe/ICTBa y HapeIHOj ToJuHU AaHa. Pacty mH(nanuoHnx
OYEKHBabha BEPOBATHO JONPUHOCE M BUILE IIEHE rOpUBa
umeroy T2.

Nudnanuona oyeknBama CTAHOBHUIITBA 32 TOAUHY
AaHa YHampea, yoOW4ajeHO BHINA O] OYCKHBamba
ocTaiux cekropa, TokoM T3 u y okToOpy cy Oumia HemrTo
BOJIATWIIHM]ja Hero y T2 u Kperana cy ce y pacloHy Of
5,0% no 7,0%. Kperame KpaTKOpOUYHUX OYCKHBamHA
craHoBHUIITBA ¥ T3 BepoBaTHO je OWIIO TOZ YTHIAjeM
HEHM3BECHOCTH Y BE3H C TPajarbeM HOBOT Tajlaca MIMpemha
BHUpyca KopoHa. MelhyTum, y NpUIOr OYEKHBAHOM
O4YyBamy IICHOBHE CTAOMJIHOCTH TOBOpE pe3yJTaTH
KBaJIMTATHBHE aHKETe,” KOjH IOKa3yjy 1a je HHICKC
OueKWBaHE WH(QUIANMje HAacTaBHO Ja OeJekW HUKE
BPEIHOCTH OJ MHJEKca Nepuunupane nudnamnuje. Takso

’ HajBepoBaTHuje I0J| yTHIAjeM HHCKHMX LieHa HadTe M yClOpaBama eKOHOMCKE
AKTHBHOCTH YCJIeJ IPe/Iy3eTHX Mepa y 60pOH POTHB NaHAeMHUje BUPyca KOPOHA.
¢ JleTajbHHje O KBAJIMTATHBHHM OYCKHBAIHMA CTAHOBHHINTBA BHICTH Y
W3Bemrrajy o undumauuju — dpedpyap 2016, Ocspr 2, crp. 15.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2020,

Haponta 6anxa Cpouje

KpeTame MOKa3dyje Ja CTaHOBHHUIUTBO cMarpa ja he
nHnanuja y Hapeguux 12 mecenn OWUTH HMXKA HETO y
MIPETXO/IHO] TOAMHY JIaHa.

HNHpaanuona oyekuBamba (GUHAHCHJCKOI CEKTOpa 3a
JIBe TOMHEe YHAINped yCHIpEHa Cy y TpaHWIlaMa IIHba
Haponne 6anke CpOuje otkan ce mpare (mapt 2014) u
TokoM T3 kperama cy ce y pacmnony 2,2-2,6%, a y
OoKTOOpY cy u3Hocmia 2,5%. OdekHBama CeKTOpa
npuBpene O6uiga Cy HEIITO HIDKA W KpeTaja Cy ce Ha
HuBoy on 1,5% mo 2,0%. Undaanuona oyekuBama
CTAaHOBHHIITBA 32 JIBe rOiHe YHAMpe] CTa0MITHA Cy Ha
HUBOY 011 5,0% mnocienme CKopo J1Be roguHe.’

7 Ca uzyserkoM y aBrycry 2020, kaga cy cHmkeHa Ha 4,0%.

"pacpukoH 111.0.8. OyekmBaHa nHdnaumja 3a ABe rogmHe
yHanpeg*

(mr. cTone, y %)
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e— D\HAHCWJCKW CEKTOP
e [pUBpena
CTaHOBHMLLTBO
LiurbaHa crona uHdnauvje
[lo3BorbeHo ofAcTynawe nHgnauuje oa uurba

W3aBsop: Nncoc/HuHameamja n HEC.

* AreHumja Uncoc po aeuembpa 2014, areHumja HuHameawja on aeuembpa 2014,
a areHuuja Mincoc op jaHyapa 2018.







Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2020,

Haponta 6anxa Cpouje

IV. lerepmunanTe nuaduanuje

1. Kperama Ha GUHAHCHjCKOM TP/KULITY

Henpomerwen nueo pegpepenmne cmone onpedenuo je

cmabunHo  Kpemarwe  KAMAMHUX cmona Ha
MeljybaHKapCcKoM mpyucuuimy Hoeya, Wmo ce 00pazuno
U Ha Kpemarme KAMAMHUX CMORA HA HOBE OUHAPCKe
Kpeoume npuepeou u cCmaHo08HUUIMEY, KOje ¢y MOKOM

T3 munumanno ocuyuaupae.

Kamatne crome

Toxom T3, Haponna G6anka CpOuje HUje Memana HHUBO
pedepentHe kamarHe crone (1,25%), npu yemy je u Ha
aykumjama perno XoB ocrBapeHo Beoma cTaOUIHO
KpeTame IpoceyHe permo crome. Hamme, HakoH jyHa,
KaJa je TIPOCEYHa pEerno cToma Ouiia H3jeqHadyeHa c
KaMaTHOM CTOTIOM Ha jaero3utHe onakmuie (0,25%), y
jylly W aBrycry je yciemuia MHHHMaTHA KOPEKIIH]ja
HaHmwke, Ha HUBO of 0,23%, na Ou kpajem cenrtemOpa
perno cromna 6enexuia BpeaHoct ox 0,26%.

M kamarHe crone Ha Mel)ybDaHkapckoM TpKUIITY
HOBLIAa MUHHUMAJHO cy IpoMemene Tokom T13. Tako je
BpenHOCT kKamatHe croma BEONIA kpajem centemoOpa
Ouia HenpoMemeHa y ofHocy Ha Kpaj jyHa (0,26%), npu
yeMy je TMpocedyaH MnpoMeT Ha MeljybaHkapckom
MPEKOHONHOM TPXKHUIITY HOBIA moBehan ca 1,8 mipx
muHapa y T2 ma 2,3 mupa nunapa y T3. Kamarne cromne
BELIBOR cBux pounoctu 0Oiaro cy cMameHe TokoM T3
(cMameme y uHTEpBalLy oA 2 10 5 0.11.) U Kpajem
centemOpa cy ce kperaine y pacrnony on 0,4% 3a
Hajkpahy pounoct 110 1,2% 3a pOYHOCT Off IIECT MECEIH.

W Toxom oxtobpa xamatae cronie BEONIA v BELIBOR
Oenexxuie cy rOTOBO HJIGHTHYHE BPEIHOCTH Kao H
KpajeM cenremopa.

Ha npumapnom Tp:xumTy apaxaBHuX XoB, usspiine
CTOTE 3a POYHOCT O MeT M 12 roaMHa TOKOM jyia M
aBrycra Oumne cy Hempomemene (2,6% wu 3,85%,
PECIIEKTUBHO), JOK Cy CTOIE 3a POYHOCT OJ ABE FOJHHE

padhmkoH 1V.1.1. AuHapcka NUKBUAHOCT

(AHeBHa cTama 1 TpUAEeCceToAHEBHN NOKPETHU npoceuu, y mnpg RSD)
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e Ci060AHa CPpeAcTBa Ha XUpo pavyHuma v bnarajHa
CnobopaHa cpefcTsa, AenN03nTHe onaklumue 1 6narajHa
Cno6opaHa cpefcTsa, Aeno3. onakwuue, peno cTok 1 6narajHa

W3Bop: HBC.

'pacpukoH 1V.1.2. KpeTawe kamaTHUX cTona
(AHEBHW NoJdaum, Ha roauLkbeM HUBOY, Y %)

0
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e KamaTHa cTona BEONIA
e PehepeHTHa kaMaTHa cTona
e JeiHOHeaerbH BELIBOR
e KamaTHa cTona Ha Aeno3vuTHe onakwue
s KaMaTHa CTONA Ha KPEAUTHE ONaKWNLIe
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HEC.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3sewmaj o ungpnayuju — nosembap 2020,

pacukoH 1V.1.3. KamaTHe cTone Ha NPUMapHOM TPXULLTY
AWHapCcKUX apxaBHux XoB
(Ha roguwem HuBoy, Y %)
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e 53 Heflerbe
2 roguHe*
e 3 rofiuHe
5 roavHa
7 roavHa
¢ 10roguvHa
e 12 rognHa

W3Bop: MuHucTapcTBo hmHaHcuja.

* UckrbyueHe KynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a pepepeHTHY
kamaTHy ctony HBC.

'pacbukoH 1V.1.4. KpuBa npuHoca Ha CeKyHAAPHOM TPXKULLUTY
apxaBHux XoB
(NpoceyHe BpeaHOCTU, Ha roavLHbEM HUBOY, Y %)
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OkTo6ap 2020.

W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno n knupuHr XoB.

cMamere 3a 15 6.m., Ha 1,95%. ¥V centemOpy, Ha nBe
JoJIaTHE ayKIHje 3a Mpofajy ApkaBHUX XoB pouHocTn
on met u 12 roamHa W3BpIIHE CTOME ONaro cy mopacie,
Tako s1a cy one kpajem T3 m3nocuie 2,65% 3a po4HOCT
0J1 IeT rofiHa, 0JHOCHO 4% 3a pouHOCT o 12 ronuHa.

Haxon jyma, peructpoBaHa je Mama Tpaxma Ha
ayKmujama, Tako Ja je OXx IUIaHWpaHe mpojaje y
HOMMHAJIHOM H3HOCy on 40 mupxa auHapa, Tokom T3
ocTBapeHa npozaaja XoB y HoMHHaIIHOM H3HOCY of1 23,6
wipn quHapa. Mnak, Tpeda nmaru y Buy z1a cy TokoM T3
Jocrenie paHuje mpoaare XoB y HOMUHATHOM U3HOCY 01T
camo 0,7 mapn auHapa (Hacmpam 83,4 MIpn auHaApa
TokoM T2), Tako 7a je crame MpoaaTHX TUHAPCKUX X0oB
Kpajem cenreMOpa mosehano Ha 912,3 mupn muHapa.

Crame nuHapckux XoB y BIacHMINTBY HepesujeHaTa
cMameHo je TokoM T3 3a 9,6 mupn aunapa, Ha 206,1
MJIPJT JUHAPA, IITO TPECTaBIba 22,6% yKyITHO POJaTHX
muHapckux XoB, 300r Tora mTO Cy HEpe3WISHTH Ha
CEKYHIApHOM TP)KHIITY BUIIEC yYECTBOBAJIM Ha CTPAHH
npojaje Hero IMITO Cy Ha NMPUMApHOM TPXKHIITY OWIIH
KyIluu JuHapckux XoB.

WHBecTtuTtopu cy Owim Mame
CEeKYH/IAPHOM TP:KHIITY, O Y€MY CBEIOYH HIDKH IIPOMET
nmuHapckuM XoB y T3 (55,9 mupa nunapa) y nopehemy ¢
T2. Kao u toxom II1, crone mpuuoca jmo gocreha 3a
kpahe poyHOCTH Oenexuiie Cy CTaOMIIHE BPEIHOCTH C
MUHHUMAJIHUM OCLUIIAlMjamMa, JIOK Cy 3a JIy)Ke POYHOCTH
Omaro mopaciie, Tako Ja Cy y cCenTeMOpy Oenexmuie
BpeaHocTH y pactiony oj 0,7% 3a npeocTany po4HOCT Off
jemnor mecema jgo 4,05% 3a mpeocTtanmy POYHOCT O
12 ronuHa.

aKTUBHH W Ha

[ToueTkoM OKTOOpa OfprkaHa je HOBa ayKIHja THHAPCKUX
XoB pounoctu ox 12 ronuna. [Inaaupanu obum mponaje
o 5 MpiI AWHApa 3HATHO j€ HaJMalleH, MOLITO Cy
npopate XoB y HommHamHOM u3Hocy ox 19,7 mupn
JMHapa 1o u3BpIIHOj ctonu of 4,3%, y3 3HatHO yuerihe
HEpe3uacHaTa, KOju Cy Kynuid XoB y HOMHHAIHOM
n3Hocy ox 18,4 mupm muuapa. Ilopen Tora, Toxom
OKTOOpa Ccy OpraHM30BaHE B aykmuje XoB pounocTn
Ol 1B W IeT TOJHMHA, Ha KOjUMa Cy H3BpIIHE CTOIC
ocTaje HempoMmMemeHe y mnopehemy ¢ mpeTXogHUM
aykuujama y asrycty (3a psoromumime XoB) wu
centemOpy (3a nmetoroauime XoB).

JpxaBa je y cenreMOpy OpTraHHW30BaJlia W ayKHOHjy 3a
npoaajy XoB y espuma pouHoctu o et roauHa. Mako
je Tpaxma Omia Mama OJ MOHYIES, MU3BPIIHA CTONA je
cmamena 3a 0,1 m.a., Ha 1%.
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Haponta 6anxa Cpouje

Y cknany ¢
MelyOaHKapCKOM TP)KUIITY HOBIA, 1 KAMATHe CTOIe Ha
HOBe [MHAPCKe KpeauTe TOKOM T3 MHHMMAIHO CY
oCIWIMpaie, IITO TOBOPH Y MPHIOT 3aApXKaBamby
MOBOJBHUX (PMHAHCHjCKUX YyciioBa. Tako je mpocedHa
KaMaTHa CTONa Ha JHMHApCKe KPEeIuTe IMPUBPENU Y
cenTeMOpy, Kao U y jyHy, Oenexuina BpeaHoct ox 3,3%.
Wnak, y CTpyKTypH HOBOOZOOPEHNX KpeanTa IPUBPEIH,
TokoM T3 cMameHe Cy KamaTHe CTOIe Ha HHBECTHUIMOHE

KpeTamkbEeM KaMaTHHUX cTomna Ha

W OCTalle HEKAaTeropucaHe KpeIauTe, JOK je KaMmarHa
CTOTIa HAa KpEIHWTEe 3a OOpTHA CpPEJCTBa HE3HATHO
kopuropana Haswuie (3a 0,1 m.m., Ha 3,4%).

[Ipoceyna kamaTHa cTona Ha JUHAPCKE TOTOBHHCKE
KpeIuTe CTaHOBHHUINTBY, KOjH Cy Haj3acTyIlJbCHH]ja
KaTeropuja y HOBOOJOOPEHHMM JMHApCKUM KpeIuTHMa
CTaHOBHMIITBY, cMameHa je Tokom T3 3a 0,1 m.m., Ha
9,2%. MWnak,
HEKaTeropucaHe JUHApCKe KPEOUTe CTAaHOBHMIUTBY O
0,3 m.m. Ha 5,7% y HOTIYyHOCTH C€ OApa3Ho Ha pacT
MpOCEYHEe IOHJEPHUCaHe KaMaTHE CTONe Ha YKYIHE
JMHApCKe KpeIuTe CTaHOBHUINTBY, KOja je O jyHa JO
centemOpa takolhe nosehana 3a 0,3 .., Ha 8,3%.

pacT KaMaTHUX CTOoIla Ha OcCTalle

IIpoceuna kamaTHa cTOIla Ha eBPOMHJEKCHpPaHe
KpeluTe U KpeIuTe y eBpUMa IIPUBPEAN Y CENTeMOpyY
Owra je HeEmpoMemeHa y OJHOCY Ha jyH, Kaua je
n3Hocuina 2,7%. Y CTpYKTYpH HOBOOJIOOPEHHX KpeanTa
NPUBPEAN Y €BPO 3HAKY, CMAabEHE Cy KaMaTHe CTOIe Ha
nHBectunnone kpeaute (3a 0,1 n.m., Ha 3,1%) u kamarHe
CTOIe Ha OcCTaje HekaTeropucane kpeaute (3a 0,4 ..,
Ha 2,2%), 10K Cy KaMaTHE CTOIe Ha KpeauTe 3a 00pTHa
cpencrea 6maro moehane (3a 0,2 m.m.) u y centeMopy cy
y npoceky usHocuie 2,6%.

Baxno je ucrahu 10 51a cy y aBrycTy KamaTHE CTOIE Ha
JMHApCKe KpeOuTe NPUBPEIH NPBU IYT OHWJIE HUKE O
KaMaTHUX CTONA Ha KPEIHUTE NPHUBPEAU y €BPO 3HAKY
(2,9% mnpema 3,0%). Maxko ce paam O AyrorpajHoM
npouecy npuOIMKaBamka OBUX KaMaTHHMX CTOMNa, ¢
003UpOM Ha TO Jla je CMamermhe pasjivke MPUCYTHO Beh
HEKOJIMKO TOAMHA, KpeTame OBHX KaMaTHHX CTONA Ha
CITMYHUM HUBOWMA PE3yNTaT je yonakaBara MOHETapHE
MOJUTHKE W CBUX IPYTHX Mepa Koje je mpeny3umaia
Haponna 6anka CpoOuje.

IIpoceuna KamMaTHa  CToma  Ha
€BPOMHJEKCUPAHE KpPEANTE CTAaHOBHHUIITBY TOKOM T3
cMmameHa je 3a 0,4 m.m., Ha 3,3%, mTo ce MOXKe TIPUTIICATH
pacty ydemha
HOBOOJIOOPEHHM KpeUTHMa y €BpO 3HaKy, ca 66% y jyHy

Ha 78% y cenTeMOpy, Koju ce 0100paBajy IO HHXKO]

NOHIePHCaHa

cTaMOGHUX KpenuTa y YKYINHUM

padukoH IV.1.5. KpeTawse kKamaTHMX cTOna Ha HOBe
AOWHapcKe KpeauTe U aenosuTte

(npoceyHe noHaepucaHe BpeAHOCTU, Ha rof. HUBOY, Y %)
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KpeonTu ctaHOBHULITBY®
— KpeUTV NpUBpEaAN™
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[lenoanTu cTaHOBHULWITBA
@ e= e © [leno3nTn npuspeae

W3Bop: HBC.

* VckrbyyeHn peBOSIBUHT KPEAWTU, MpeKopayeksa no Tekyhem padyHy u ayr no
KPEAUTHUM KapTuLama.

padmkoH IV.1.6. KpeTae kamaTHUX cTOMa Ha HOBe €BpO U
eBpOoUHAEKCUpaHe KpeauTe u genosure
(npoceyHe noHAepucaHe BPeAHOCTU, Ha rod. HUBOY, Y %)
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KpeauTun craHoBHULLTBY*
—— KDeNTW NpuBpean™

TpomeceyHn EURIBOR

[lenosntu cTaHOBHULWITBA
@ e» e= © [leno3vTy Npuepeae

W3Bop: EBponcka 6aHkapcka depepaumja n HBEC.

* VckrbyHeHN peBONBUHI KpeauTU, Mpekopayetba no Tekyhem padyHy v Ayr no
KPEAUTHUM KapTuLama.
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Haponta 6anxa Cpouje

Wseewmaj o unghrayuju — nosembap 2020.

KamaTtHoj cromu oj mnpoceune (2,7% y centemOpy), u
CMambelby KaMaTHHX CTOIa Ha OCTajle HeKaTeropucaHe
kpenute TokoMm T3 (3a 0,2 1.1, Ha 5,6%).

KamarHe crome Ha AWHAPCKY IITEIBY CMambeHE Cy
toxkoM T3 3a 0,1 1.1, Ha 2,3%, TOK Cy KamaTHe CTOTe Ha
OpoueHe JMHApCKe JIeNO3UTe TIPUBPEAE OCTaie
HENPOMEH-CHE B Y CeNTEMOPY CY, Kao U y jyHY, H3HOCHIIE
1,3%. W mnpocedHa kaMaTHa CTONAa Ha IUTEABY
CTAaHOBHMLITBA y €BPUMa OCTajla je HENpOMEHEHa Yy
OJTHOCY Ha jyH, KaJa je uzHocwia 1%, ok cy cTore Ha
OpOYEHE JIEMO03UTe MpUBpEe Yy eBpuMa cMamene 3a 0,1
111, Ha 0,6%.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2020, Haponma 6amxa Cpomje

Ocepm 1: Konuko je jak kaHan kamamHe cmone y Cp6uju?

V pa3BHjeHHM CKOHOMH]jaMa, alli Y eKOHOMHjaMa y YCIIOHY, KaHaJl KAMaTHHX CTOIIA MPE/ICTaB/ba BEOMa BakaH KaHaJ
TPAaHCMHUCHOHOT MEXaHH3Ma MOHETapHEe IOJUTHKE. 300r Tora je 3a CBaKy LCHTPaIHY 0aHKY Ba)XXHO Ja MPOIICHU HErOBY
etukacHOCT, Tj. Op3MHY KOjOM c€ KamaTHe cTome OaHaka mnpuiarol)aBajy mpoMmeHama pedepeHTHE KaMmaTHE CTOIe
nenTpaiHe 6anke. OIeHa KaHalla KaMaTHE CTOIIE HApOYHUTO je 3Ha4yajHa 3a IEHTpaJHe OaHKe Koje Cy y PeKUMY HUIbarba
nHpanyje, rae je pedepeHTHa KaMaTHa CTONIAa OCHOBHYU MHCTPYMEHT MOHETapHE MOJUTHKE.

JaunHa kaHama kamatHe cromne yTBphyje ce Ha 0a3u OIeHe y KO0joj ce MEepH M KOJUKO Op30 ce IMpOMEHEe OCHOBHE
KaMaTHe CTOIIe IEHTpaHe OaHKe ofipakaBajy Ha MPOMEHe KaMaTHUX CTOIA Ha KPeIuTe Koje 000paBajy MmocioBHe OaHKe,
Kao M Ha JENO3UTe Koje OaHKe MPUKYIUbajy Of KiMjeHaTa. Bpiku u jaun MpeHoc MmoXesbaH je W U3 yria eGuKkacHOCTH
MOHEeTapHe MOJIUTHKE, U U3 yIJia Ofip)kaBama (QUHaHCHjCKe CTAOMIHOCTH. Y TEOpHjH, LyTOPOYHO MOCMAaTpaHo, Tpedaro ou
Ja ce mpoMeHa peepeHTHE KaMaTHE CTOINe Y IOTILyHOCTH IIpeHece Ha KamaTHe crome OaHaka. MehyTum, pasnuuutu
(akTopH, Kao WWITO Cy aCHMETpUYHE HH(POpPMALIKje, HECaBPIIeHA CYIICTUTYIHja C APYTMM OOJIHIMa aKTHBE, HEIOBOJbAH
HHMBO KOHKypeHIje Mel)y OaHkama, HeIOBOJbHH MaKpOCKOHOMCKH YCJIOBH HT/I., MOTY OMETATH HEeH ITyHH [PEHOC.

VrHuaj peepeHTHe KaMaTHE CTOIE Ha aKTUBHE M NMACHBHE KaMaTHE CTole 0aHaka OCTBapyje ce MOCPEIHO, MyTeM
KPaTKOPOYHMX KaMaTHHUX CTOIA Ha TPXKMINTY HOBIIA, KOj€ IEHTpaaHe OaHKe yoOM4ajeHO KOPHCTE KA0 ONEepPaTHBHU IHJb
MOHeTapHe nonutuke. Y ciydajy Cpouje, erkacHOCT KaMaTHOT KaHalla 3aBUCH O jadlHE IIPEHOCa jeHOHEeJbHE PEro
crone Haponne 6anke CpOuje Ha kKamaTHe cTomne Ha Mel)yDaHKapCKOM HOBYaHOM TPXKHUILTY, @ 3aTHM OJ] FbUXOBOT IIPEHOCA
Ha AWHApCKe KaMmaTHe crome Oanaka. Kaja je ped o kaMaTHHM cTollaMa Ha KpeJuTe, YTHI@] KaMaTHe CTOIe C TPXKHUIITA
HOBI[A OCTBapyje Ce IITO AWPEKTHO — BE3WBAFEM 3a pElepHE KaMaTHE CTONEe Yy YrOoBOpPHMA, INTO HMHIMUPEKTHO —
TPOIIKOBAMA HM3BOPA 3a KPEIUTHY AaKTUBHOCT, a y CIy4ajy KaMaTHUX CTONA Ha JIEO3HMTE IPOMEHOM OIOPTYHHTETHOT
TPOIIKA Jp’Kara HOBIA.

V mHacraBky he OuTH mpeicTaBibeHa €KOHOMETPHjCKa OIEHA Ta JBa CErMeHTa KamaTHOr KaHaia 3a CpOwujy, u To 3a
KaMaTHe CTOIe Ha AMHApCKe KpeauTe. AHauM3a je CIPOBEACHA Ha MOoJlalliMa 3a MOCHIebHUX JeceT roguHa (o centeMbpa
2010), Tj. 0TKa/a OCTOjH YIOpPEIMBa CepHja IoJaTaka O KaMaTHUM CTOIlaMa Ha THHApCKe KpeauTe. Y Ty CBpXy Kopuihen
j€ MOJIeN ¢ KOPEKIINjOM I'pelIKe Ka PaBHOTEXH, KOjH yKJbydyje OLleHy TyropodHe Bese (n3mel)y HUBOa KaMaTHUX CTOMA) H
KpaTKopouHe Be3e (M3Mel)y IpoMeHa KaMaTHUX CTOIa).

Hajnpe je onemeH yTuIaj perno ctomne (7,) Ha KaMaTHe cTore ¢ MehybaHkapckor HOBYaHOT TpykuITa — crone BELIBOR
(b[™) pounoctu (m) on jenme memerve o mect mecern (1W, 2W, 1M, 3M, 6M). Jlyropouna Be3a KaMaTHHX CTOIA Ha
TPIXKMIITY HOBLIA M PEIO CTOIE OLlekheHa je Ha Oa3u ciienehe perpecnoHe jenHadnne:

b{"* = By + B17: + &
a Be3a y KpaTKoM POKY OIleHeHa je Ha 06asH jejHaunHe:
Ab{™ = vy + y1Ab% + Vo A1 + agp_q + e

TIe je & ; pe3mjayan W3 JIyrOpOYHE jelHauuHe, Tj. Op3uHa mpunarohasama BELIBOR-a OlEHEHO] IyropodHO]
PABHOTEXH U3 TIPBE je[HAYNHE.

Ouene xoepunujenara f, B, 7, 77> ¥ 4 o ipukasane cy y Tabemm O.1.1. BusyenHo youssusa jaka Be3a usmely pero
cromne u crorna BELIBOR (I'padukon O.1.1) moTBpheHa je 1 eKOHOMETPH]jCKH.

VY oIemeHoj yropoyHOoj KOMHTETPAOHO] Be3H KOe(UIUjeHT yTHIaja perno ctore Ha ctone BELIBOR pa3nuauTix
pounoctu Onu3ak je jenquauny (Tabema O.1.1), mTo yka3yje Ha MOTHYH MPEeHOC OCHOBHOT HHCTPYMEHTA Ha KaMaTHe
crone Ha fomahem mMelybaHkapckoM HOBYAHOM TPKHIUTY. PacT olemeHE KOHCTAHTE C PACTOM POYHOCTH Y OBOJ
jEIHAYMHY Yy CKJIQJy je C O3UTHBHHM HaruOOM KpHUBE MPUHOCA. Y OLEHEHOj KPaTKOPOYHOj Be3H YTHUIA] jeIHOHEIeIbHE
perio cTolle OYeKMBAHO j€ Hajjaur Ha jeqHoHenesbHu BELIBOR, Ha mita yKasyje HajBUIIN KOS(HIHjSHT y3 MPOMEHY PEro
crorne (y, = 0,78), xoju cyrepuuie 1a ce Hajsehu 1eo npoMene perno cTone Ha jenHonene;bun BELIBOR onpasu Beh
y Tekyhem meceny.
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Tabena 0.1.1. OueweHu KoeduumjeHT Moaena 3a BELIBOR

PouHocT BELIBOR -a 1w 2W ™M 3M 6M
[yropouyHa jeaHaunHa 3a BELIBOR
Peno ctona (B,) 1,03*** 1,04*** 1,05*** 1,07*** 1,09***
KoHcTaHTa (Bo) 0,24*** 0,31 0,4%* 0,63*** 0,78**
R? 0,99 0,99 0,99 0,99 0,98
KpaTtkopouHa jeaHaumHa 3a BELIBOR
Houra BELIBOR -a — npomeHa (y1) 0,07 0,07 0,12 0,18* 0,20**
Peno ctona — npomeHa (y,) 0,78*** 0,75 0,68*** 0,58*** 0,56***
Bp3avHa npunarohaBaka AyropoyHoj Be3u (a) -0,34*** -0,3*** -0,25*** -0,18*** -0,16***
KoHcTaHTa (Yo) -0,02 -0,02 -0,02 -0,03 -0,04
R? 0,39 0,39 0,41 0,39 0,38
Q(12) 12,34 12,69 12,77 13,76 14,02

*** BHaum HajBehy CTaTUCTUYKY 3HaYajHOCT, Tj. p-BpeaHocT < 0,01; ** p-BpegHocT < 0,05; a * p-BpegHocT < 0,1.

Ha wnctu 3akspyyax ymyhyje xoeuuujeHT y3 oAcTyname O AyrOpodHEe PaBHOTEXKE (), KOJH je HaJHETaTHBHUJU KO

jennonenesbnor BELIBOR-a. O6a oBa koe()MUHMjEHTa, ) U ¢, YKa3yjy Ha HEIITO HIKH IIPEHOC 3a KaMaTHe cTone 3a Behe
POYHOCTH.

BaxHo je HarmacuTH Ja, MaKo je MPEHOC ¢ peno crore Ha crorne BELIBOR 3a nye pOYHOCTH HEIITO CIIOPHjH, OH je Y
CBHM CJIy4YajeBHMA IOTIYH, Tj. KOS(HUIU]ESHT y3 PEIo CTOITY j€ OKO jeANHHMIIE.

pacpukoH O.1.1. KpeTarwe peno crone u KamaTHMX padmkoH O.1.2. KpeTarme kamaTHUX cTona Ha KpeauTe

ctona BELIBOR M KamaTHux ctona BELIBOR
(npoceyHn meceynn nogauu, y %) (npoceyHn meceyHn nogaum, y %)
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1w [VH. KpeauT CTaHOBHULLITBY™*
— W e [1H. KPEAUTU NPUBPEAN™
™ 1w
3M 3M
6M W3Bop: HBC.
Peno ctona "
WckrbyyeHn peBonBUHT KpeauTw, Npekopayersa no Tekyhem pavyHy
W3Bop: TomcoH Pojrepc n HEC. 1 Ayr No KpeaMTHUM KapTuuama.

VYV HapeqHOM KOpaKy aHAIM3HPAIM CMO NMPEHOC KaMaTHHX CToma ¢ Jomaher MeljyOaHKapckor TpiKHINTa HOBIA Ha
KaMaTHEe CTOIEe Ha JUHApcke Kpexaute. [locmarpamy cMO 4YeTHpPHM KaTeropHje JMHAPCKHX KPeIuTa: yKyIHEe KpeauTe
CTaHOBHHMINTBY, TOTOBUHCKE KpPEAUTE, YKyIHE KpeauTe NPHBPEAM M KpeauTe NpHBpean 3a oOprHa cpexcrsa. Ha
I'padurony O.1.2. yowBHBO je a Cy KaMaTHE CTOIE Ha KPEIUTE, TyrOPOYHO TIIEIaHO, MPATHIC TPCH KpeTamha KaMaTHUX
croma ¢ jgomaher MelybaHKapcKOT TP)KHIITA HOBIIA, IPH YeMy Ce MOXKE NPHUMETHTH IaJl CIpe/a TOKOM BpeMeHa. Besa y
KPaTKOM POKY j€ Mame OYMIVIe[HA, Tj. YMHHU Ce []a Ce IPOMEHa KaMaTHUX cTona Ha noMahem MelyOaHKapCKOM TPXKUILTY
HOBIIA HE TIPEHece y HCTOM Mecelly Ha KaMaTHe CToIe Ha kpeaure, Beh 1a je moTpeOHO J1a mpoTeKHe oapeleHu nepuos aa
Ou GaHKe MpUJIAroJMiie KaMaTHE CTOIE Ha KpeIuTe MpoMeHaMa KaMaTHHUX cToma Ha qomaheM MehyOaHKapCKOM TP KUIITY
HoBIa. [Ipema nmoparyma mocnoBHUX O0aHaka, OKO IOJIOBHHE JUHAPCKUX KPEAUTa UMa HEWHISKCHPaHe KaMaTHE CTOIIe, TOK
je Ipyra IoJOBHMHA MHIEKcHpaHa crtonama BELIBOR — xon mpuBpene HajBuile jenHomecedHuM BELIBOR-oM, a Kox
CTAaHOBHHUIIITBA TPOMECEYHUM H IiecToMecedHnM BELIBOR-owm.

Kao y mperxomHOM KOpaky, HajIpe MO OIEHWIN AyTOpodHy Be3y u3Mel)y HHBOa Bapujabiu — yeTupu Kareropuje (v)
KaMaTHUX CTOMNA Ha JUHApcke kpeaute ( kP ), KAMAaTHUX CTOIA Ha TPXKHINTY HOBHA M EMBI, kao mokasaresba IpeMuje
pusHKa 3eMibe (pry), Koju Tpeba Jia 00jacHH Ma/i KaMaTHOT CIIPEa Y MOCMATPaHOM MEPUONTY:

(3]
o



ki = Bo + B1b{"* + Bap7e + &

VY KpaTkoM pOKy MOCMAaTpaH je yTHIAj MpOMEHe KaMaTHE CTOIe Ha KPEANTE M3 MPETXOJHOT Mecela, IPOMEHE CTOIe
BELIBOR w oxicTynama 0j] TyTOpOYHE PABHOTEXKE W3 TPETXOMHOT MEPHONa (&4 7) Ha MPOMEHyY KAMaTHE CTONE HAa KPEIUTE
y Tekyhem Meceny u onemeHa cieneha perpecnona jeqHaunHa:

Akf =vyo + v18k{_1 + Vb + ag_q +

V tabenama O.1.2. u O.1.3. Moke ce BUAETH 12 je ouemenn koeguuujent y3 BELIBOR (f7) y ceum ciryuajeBuma
0/IM3aK jeIMHUIH, IITO YKa3yje HAa nmoTnyH npesoc BELIBOR-a na kaMaTHe CTOIe HA KpeauTe, PU YeMy je KoJ
KpeIuTa NpUBPeIH OllelheHH npeHoc 4yak ¥ Behm ox 1. JloOujeHu pesyirar Moke ce OOjaCHUTH UYHE-CHUIIOM 72
NpUBpeJa MMa Ha paclojaramy BHIIe MOryhnx HaumHa (UHAHCHpama Of cTaHoBHHIITBA. Ilopen Tora, moxke ce
NPUMETHTH M /12 je Y CBUM jeqHauuHama koepuuujent y3 EMBI na ayr y nojaapuma (ff5) CTaTHCTHYKH 3HAYAjaH,
IITO yKa3yje Ha TO Ja je MaJy KaMaTHUX CTONA HA KpeuTe, KOJH je MpHCyTaH y BeheM ey mocMaTpaHor nepuoaa,
JONIPHHEO W Naji IpeMuje PH3HKa 3eMbe.

Y KpaTKopo4HO] jeMHAYMHH, MOXKE C€ MPUMETUTH /1 je TUpeKTaH npeHoc BELIBOR-a y UCTOM MecCeIly CTaTHCTHYKH
3HaYajaH W PeNaTHBHO BHUCOK KOJ IPHUBpEE, allil He M KOJ CTAaHOBHMINTBA. Kox mpuBperne je oBaj KOS(UIMjEHT U3y3ETHO
Bucok (0,53-0,65) u craTHCTHYKN 3HAaYajaH y CBUM CIIyYajeBHMa, 0K je KO CTAaHOBHMINTBA HAa HUBOY 3Ha4ajHOCTH 95%
3Ha4YajaH caMo y jeTHOM Cily4ajy (YKYITHH KpeIuTH Ha mectomeceunn BELIBOR), anu je v Ty HIDKH Y OTHOCY Ha IIPUBPEY.

Tabena O.1.2. Ouer-eHn KoeduLMjeHTU MoAena 3a KamaTHe CToMne Ha KpeauTe CTaHOBHULLTBY

YKynHo [OTOBUHCKM KpeanTu
PouHoct BELIBOR -a 1w 2W ™ 3M 6M 1w 2W ™ 3M 6M
[lyropoyHa jeaHauMHa 3a kamaTHe cTone Ha Kpeaute
BELIBOR (B1) 1,10 1,10***  1,09**  1,06***  1,04*** 1,03***  1,03*** 1,02 0,99***  0,96***
EMBI (B2) 0,6** 0,56** 0,55** 0,58** 0,57** 0,55* 0,52 0,52 0,6* 0,62*
KoHcTaHTa (B¢) 5,06***  5,16*** 5,17 4 T71** 462" 5,79***  588** 579%*  522%** [l
R? 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,90 0,90 0,90 0,90 0,89

KpaTkopoyHa jeaHaunHa 3a KaMaTHe cTone Ha KpeauTe
[outba Kkam. cTone Ha

KpeauTe — NpoMeHa (y1) 0,32***  0,32***  0,31*** 0,27** 0,25 0,08 0,08 0,07 0,06 0,05
BELIBOR — npomeHa (V,) 0,13 0,16 0,19 0,27* 0,32** 0,19 0,20 0,24* 0,24 0,22
BpaunHa npunarohaBaka

AYropoyHoj Besu (a) S0,21%**%  -0,22%**  0,22%**  -0,24*** .0,24*** S0,2¢%%  0,21%%%  0,21*** 0,22  .0,23***
R? 0,31 0,32 0,32 0,36 0,38 0,26 0,26 0,27 0,29 0,30
Q(12) 8,63 6,09 6,17 6,64 7,19 12,35 12,69 12,77 13,76 14,02

*** 3Hauu HajBehy CTaTUCTUYKY 3HaYajHOCT, Tj. p-BpeaHocT < 0,01; ** p-BpeaHocT < 0,05; a * p-BpegHocT < 0,1.

Tabena O.1.3. OueweHu KoedMLMjeHT MoAena 3a KamaTHe CTOMNe Ha KpeauTe NpuBpeau

YKynHo KpeouTn 3a 06pTHa cpeacTea
PounocTt BELIBOR -a 1w 2W ™M 3M 6M 1w 2W ™ 3M 6M
[lyropoyHa jegHauMHa 3a kKamaTHe cTone Ha KpeauTe
BELIBOR (B1) 1,25%**  1,25***  1,23*** 1,29 1,18*** 1,39%* 1,38 1,37**  1.34%*  1,32%*
EMBI (By) 0,7*** 0,67*** 0,66** 0,72** 0,71***  0,54* 0,51* 0,5* 0,54* 0,51*
KoHcTaHTa (B¢) -1,14 -1,11 -1,18 -1,72 -1,83* -0,94 -0,89 -0,95 -1,45 -1,50
R? 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,95 0,95 0,96 0,96 0,96

KpaTkopou4Ha jegHauMHa 3a KaMaTHe cTone Ha KpeguTe

[oukra kam. cTone Ha

KpeauTe — npoMeHa (Y1) -0,07 -0,07 -0,08 -0,08 -0,08 -0,08 -0,08 -0,09 -0,08 -0,08
BELIBOR — npomeHa (V,) 0,54***  0,56*** 0,65*** 0,65 0,64*** 0,53**  0,56** 0,61 0,61  0,59**
BpauHa npunarohasara

AYropoyHoj Beau (a) -0,35*** -0,35*** -0,34*** -0,34*** -0,33***  -0,34*** -0,34*** -0,34*** -0,36*** -0,36"**
R? 0,27 0,27 0,28 0,28 0,27 0,24 0,24 0,25 0,26 0,26
Q(12) 16,51 16,8 17,8 17,47 16,94 12,35 12,69 12,77 13,76 14,02

*** 3Haum HajBehy CTaTUCTUYKY 3HA4ajHOCT, Tj. p-BpeaHocT < 0,01; ** p-epeaHocT < 0,05; a * p-BpegHocT < 0,1.
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Wnak, penaTnBHO BHCOK KOS(WIMJEHT ¢ y CBMM jexHaunmHama (koj craHoBHumTBa m3Mmehy —0,20 u —0,24, a xox
npuspezne ox —0,33 mo —0,36) cyrepuiie penaTiBHO Op30 MpHUIarohaBame JyropoYHO] PABHOTEKU KOIl CBHX KaTeropuja
kpenura. Jpyrum peunMa, npoMmeHa crone BELIBOR NOCTENEHO NOUUE-E [a ¢€ IPEHOCH Ha KaMaTHE CTOIE Ha KPEIUTE C
MIOMAaKOM O] jeIHOT Mecella I1a Halajbe KO CTAHOBHHUILTBA, a KO IIPUBpPE/ie MPEHOC MOUME U Y HCTOM MECeLLy.

Ha kpajy, Mo:keMo 1a 3aK/bYYHMO /12 NPUKA3aHA Pe3yJTaTH perpecuja — KOjH MOKa3yjy KOMILIETaH MPEHOC Off
peno cromne, Ka0 OCHOBHOI HHCTPYMeHTa, Ha cTone BELIBOR, kao onepaTHBHU b, KA0 H KOMILIETaH MPEHOC O]
crona BELIBOR ua xamMaTHe CTOIle HA KpeJuTe MOCIOBHUX 0aHaka — moTBplyjy BHCOKY epuKaCHOCT KaMaTHOT
kanajga y CpOHMju y AMHAPCKOM CerMeHTY KpeIUTHOr TPKumTa. J[oOmjeHH pe3ynrtaTtd MOTBPhyjy OHO INTO CMO
HCTHUNANH y MIPETXOAHOM HEepPHOIy — T KAMaTHHUX CTOIA Ha AWHAPCKE KPEAUTe MPUBPEIH M CTAHOBHUIITBY off Maja 2013.
Jo centeMOpa oBe roguHe 3a 13,1 mm. u 12,2 1m.I., PEeCIeKTUBHO, KJBYYHO je OMO OIPENesbeH CMAmBEHEM pedepeHTHe
kamatHe crore 3a 10,5 ILII., a 1o#aTHH MO3UTHBAH YTHIA] OTUIIA0 j& O CMAamheHe IIPEMHje PH3HKa 3eMJbE.
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Hapormra Ganxa Cpomje

IIpemuja pusuka

O6umMHe QuckaTHe Mepe U Mepe Bomehnx MEeHTpaTHuX
Oanaka, Kkoje cy oOe30Oexmie 3HAaTHE KOJWYHHE
JMKBHUJHOCTH Kao OJrOBOpP Ha KpH3Y, Y3 IOINMYIITambe
Mepa (HU3MYKOr AMCTaHIMpama, yTHnaise cy Ha Behy
CIIPEMHOCT MHBECTHTOpA 1a IOHOBO YIaXy y 3eMJbE Y
ycnony. To ce onpaswiio M Ha IOHOBHH IaJ IpEeMHje
pusuka CpbOmje 3a ayr y momapuMma, Koja je om Kpaja
anpuia J10 MOCIEqmher JaHa BeHor o0jaBibrBama (28.
aBryCT) cMameHa 3a 206 0.1., Hajpumie Mely 3emibama
peruona, Ha 103 6.11., ITO je 3HATHO MCIOJ KOMIIO3UTHE
Mepe mpeMuje pusuka 3emaiba y ycnony EMBI Global
Composite (383 6.1.). OBaj moka3aresb MpeMHje pU3UKa
3a CpOujy, 6a3upan Ha OYTy y aMEpHUKAM JOJapHMa,
HAaKOH BHIIE o1 15 ronguHa mpecrao je aa ce 00jaBibyje o
nocneamer gaHa asrycra 2020. Pasnmor 3a mpecraHak
CTOBOT 00jaBJbHBAMa j€CTE TA] IITO j€ 10 qocrcha Harie
jenuHe eBpOOOBE3HMIE y IOJapuMa y TOM MOMEHTY
octamo Mame on 13 wMecemm, kaga ce, mpema
kputepujymuma J.P. Morgan-a, 00Be3HHUIIA UCKIBYUYje U3
oOpadyHa OBOT' HHJIEKCA.

Hakon ycnemnor wusnacka CpOuje Ha MeljyHapomHO
(hMHAHCH]CKO TPIKUIITE IPBOM EMHUCHjOM €BPOOOBE3HHUIIE
y eBpuma y jyHy 2019. rogmHe, mocTamm cy MOCTYITHH
perniepHu nojany o npemuju pusuka EMBI 3a Cpbujy, Ha
6a3u nyra y espuma.® Ilox yrunajem miobanuux daxropa,
TOKOM MapTa M anpwia pacia je W IIpeMHuja pu3uka
CpOwuje 3a qyr y eBpuMa, Kao LITO je TO OMO ciyyaj u y
JIpYTUM 3eMibaMa y ycroHy. HakoH mTo je Ha modeTky
Maja mocturao 344 6.m., mokazatesb EURO EMBIG 3a
CpOujy je omamao, yemy Cy, mopea OOMMHHMX Mepa
Bosehux LEHTPATHUX OaHaka, MOMyIITaka
PECTPUKTUBHHMX Mepa M CHTHaja Jla C€ CBETCKa IpUBpesa
[0JIaKO OIOpPaBJba, JAONpPHUHEIE U Mepe EKOHOMCKE
nomutuke y CpOHMju DOHETEe Kao OATOBOP HAa KpU3y U
0osbm pesynraTu qoMahie €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Off
oueknBaHux. Tokom T3 mpemuja puznka Cpbuje 3a ayr y
eBpuMma mnama je 3a 32 0.1, Ha 225 O.m. Ha Kpajy
cenrremMOpa ¥ 3a JoxarHux 17 6.11. TOKOM OKTOOpa.

3axBaspyjyhm [moOpHM EKOHOMCKHM ITOKa3aTeJhbhMa
Cpbuje, koju cy OYyBaHH M TOKOM IaHAEMHje BHpyca
KOpoOHa, areHuuja Fitch Ratings y centemMOpy je 3apxaina
kpenutHH pejTuHr CpOHje Ha KOpaK Off MHBECTHIIMOHOT,
y3 craOuiiHe M3Iesie 3a HBeroBo jaabe nosehamwe. TakBy
OUTYKYy arcHuuja je moHena ummajyhm y Bugy Behy
OTIIOPHOCT CPIICKE EKOHOMHje Ha pH3HKe, Koja je
pe3yiTar OXroBOpPHOT Bohea CKOHOMCKE IOJHUTHKE Yy

*V o6pauyn EURO EMBIG 3a Cp6ujy 30. jyna 2020. yuuia je ¥ CeIMOTOAUIIbA
€BPOOOBE3HMIIA Y CBPHMA.

padukoH IV.1.7. Noka3aTers npemuje pusnka 3a gyr y
ponapuma — EMBI
(aHeBHM nogaum, y 6.M.)
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W3aBop: J.P. Morgan.

padhumkoH 1V.1.8. NokasaTers npemuje pusuka 3a gyr y
eBpuma - EURO EMBIG
(aHeBHM nogauwy, y 6.1.)
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EURO EMBIG Composite
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— PyMyHWja
e Cp6Vja
W3Bop: J.P. Morgan.
Tabena IV.1.1. KpeanuTHW pejTUHT
(NpomeHa pejTuHra u uarnega)
2017. 2018. 2019. 2020.
BB BB BB+ BB+
S&P 4) 4) 4) 2)
/cTabunHu /no3nTMBHU™  /NO3NTUBHU " /cTaBUnHW
BB BB+
Fitch 4 3)
/cTabunHu /cTabunHun
Ba3 Ba3
Moody's
4 JcTabunnm® /nosutneHn®
WNsBop: HBC.

"Mapr, ?Mai, ¥ Centembap, ¥ Deuembap.
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pacomkoH IV.1.9. OedunumuT Tekyher 6GunaHca
M HeTo NMPUNUB KanuTana

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

Kanutanum n ouHaHcmjcku padyH (n.c.)*
e [OKpUBEHOCT TeKyher gednumnta CAN, Ha roguibem HuBOY (A.C.)
W3Bop: HEC.

Hanomena: npenumuHapHmn nogaum 3a T3 2020.
* Uckrbyyyjyhn npomeHe aesusHnx pesepsu HBC.

MPETXOIHUM rOJIMHaMa ¥ aJIeKBaTHOT O/IF0OBOpa HOCHIIaIa
exoHoMcke ronutruke y CpOuju Ha kpuzy. Areanuja Fitch
Ratings wucrakma je nma Cpbuja mMma TOBOJBHHja
MaKpOEKOHOMCKA KpeTama OJ YHNOPEIMWBHX 3eMalba,
JIeNIOM ¥ 3axBasbyjyhm 1OHETOM OOMMHOM IaKery
E€KOHOMCKHX Mepa, KOjU JIONPUHOCH Op)KEM ONOpaBKy
EKOHOMHj€ O]] OTPeca N3a3BaHoOr MaHIeMHUjoM. ATeHIIUja
je Harmacwia KpeIuOWINTET EKOHOMCKE ITOJHTHKE
Cpbuje xoju je m3rpalieH y mpeTXomHUM TOTUHAMA, TIPU
YeMy y IPBH IUIaH MCTHYE OUYBamhe HUCKE W CTaOMITHE
uHbnanuje, mnoschame NeBU3HUX pe3epBH U ypeheme
jaBHHX (uHaHCH]a.

TokoBH KamuTaJa U3 HHOCTPAHCTBaA

Kpusza m3asBana maHaeMHjoM BHPyca KOpOHA yTHIANA je
Ha CMameHEe CKCTePHE HEPaBHOTEKE, ald M Ha MamH
OPUINB KamuTajga y mopehjely ca HCTUM HEepHOIOM
nperxonue rogune. [Ipunus kanurana y T3 ocTBapeH je
mo ocHoBy CJAM u (uHAHCHjCKHX KpeauTa Koje Cy
pesuzeHTH y3enu y wuHOocTpaHcTtBy. C mpyre crpawe,
HACTaBJBCH j€ OJUIMB TI0 OCHOBY TPTOBHHCKHMX KPEIHTA,
OaHke cy moBehane M3HOCE CpeACTaBa Ha padyyHUMa Y
HHOCTPAHCTBY, & HAKOH 3HATHOT MPUJIMBA Y MPETXOAHOM
TpoMecedjy, OJIUB je 3a0elekeH M 10 OCHOBY
MopT(OJINO UHBECTHUIIH]A.

Ynpkoc cBerckoj kpusu, Hero npwmB CAWU y Cpbujy
ocrao je comumad u y T3 je, mpema IpeIuMHHAPHUM
nmojanuMa, u3Hocuo 2443 muH eBpa. Tume je HeTo
npuuB CIIA y neset meceru 2020. npemarmo 1,7 mipa
eBpa, 00e30ehyjyhm myHy MOKpHBEHOCT neduImuTa
tekyher padyna (100,8%), 10k je OpyTO MPHUINB H3HOCHO
1,8 mupn epa. Y mopehemy ca merum mepuomom 2019,
uHeto npwmB CIUW je mmwxku 3a tpehuny (33,1%), mpu
4yeMy Tpeba MMaTu y BHAY Ja je MPETXOHa roluHa Ouiia
pexopana no npuiuBuma CIU. Ha mamu npunus CIANU
TOKOM TOAWHE YTHUIIA0 jeé Tpe CBera MamH H3HOC
pewHBecTHpane noouTH (3a 61,6% MT.), ycnen YnmeHuIe
Ila je mpuBpena moroheHa manaeMujoM. [locMarpano 1o
JenarHocTHMa, TpehuHa ymarama Owia je ycmepeHa y
npepahuBavuky UHIYCTPH]Y, 3a KOjoM ciene caodpahaj u
cximaaumiree u rpahesunapcrso. CIM cy nperexHo
JoNasmie u3 eBpomnckux 3emaiba (73%)° m a3mjckmx
3emaspa (24%).

Hakon ycmemHe emwucHje €BpPOOOBE3HHIIA Ha
mehyHapopHom Tpxkumry y majy, y T3 je mo ocHoOBy
nopTdoauo MHBecTHIHja 3a0eTeKeH HETO OUIUB O
181,3 mmH eBpa. OmmmB je mpe cBera Omo ompenesbeH
KpeTamyMa Ha aoMaheM CeKyHIApHOM TPIXKHIITY, TIe

*Behutom cy To ynarawa us EV.
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Haponta 6anxa Cpouje

Cy CTpaHU WHBECTUTOPHU OWIHU
Ip>kaBHUX X0B.

HETO TPOAABIH

I[To ocHOBy (HMHAHCHjCKMX KpeauTa Y3€TUX H3
MHOCTpaAHCTBa OcTBapeH je mpuiuB ox 230,0 miH eBpa
Heto. O Tora, 6aHKe Cy ce 3amyxuie 3a 224,1 MiH eBpa,
a mpexyseha 3a 115,2 muH eBpa, 10K je Braga cmamuia
obaBe3e mpemMa HHOCTpaHUM Kpeauropuma 3a 105,2 mMiaH
eBpa, a Hapomna Gamka CpOuje 3a 4,1 MiH eBpa.
HcroBpemeHo, omimB je 3aleiexeH 110 OCHOBY
TProBUHCKUX Kpenuta (279,7 MitH eBpa), Kao ¥ 110 OCHOBY
TOTOBOT HOBIIA U Jieno3uTa (249,8 MiIH eBpa), MOIITO Cy
Oanke moBehanme wW3HOCE cpeicTaBa Ha pavyyHHMa Y
WHOCTPAHCTBY, 4 HEPE3WACHTH CMABHIN CPEACTBA Ha
padyHHMa KoJ| 0aHaKa y 3eMJbH.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY
U Kypc IMHapa

Wako cy nempernujanyjckd MPUTHUCIH, Kao ITOCIEANIA
mupema MaHIeMHje Ha TJI00aJHOM HHUBOY,
MPUCYTHU U TOKOM T3, HACTABIHEHO je CTAOUITHO KPEeTamhe
QUHApa IMpeMa CBpY, TaKO Ja je HEroBa BPEIHOCT,
MOCMaTpaHo W Ha HHMBOY TpOMecedja W Of TI0YeTKa OBe
roJIMHE,
KpeTamy Kypca TUHapa HajBHIIe je mqomnpunena Hapoxna
b6anka CpOuje, o006e30ehyjyhn ©Oankama mOTpeOHY
JICBU3HY JIMKBUJIHOCT Y YCJIOBHMa CMameHE MOHY/Ie
neBu3a U e()eKTHBHOT cTpaHor HoBIa. C Jpyre cTpaHe,
300r crnabibema Jojlapa IpemMa eBpy, IUHAp je mpema
noiapy y T3 ojaugao 3a 4,5%.

onnu

Ouna roToBO HempomemeHa. CraduiTHOM

Tpaxma 3a geBm3aMa je u y T3 mpemamiBaia MOHYLY,
MaKo y Mamoj Mepu Hero TokoMm T2. Jlomaha mpemyseha
Cy KyIoBaja Mame M3HOCE JieBu3a oj OaHaka Hero y T2,
nejaoM 3axBabyjyhu  omopaBky wusBo3a y T3. U
HEpE3UJICHTH Cy CMarmbHJIM TPaXiby 3a JieBHU3ama YCIe/
Mame IMpojaje ApKaBHUX XoB Ha cekyHIapHOM
TPXKHUIITY, Y YyCIOBHMa CMambCHE HEH3BECHOCTH Ha
MelhyHaponnoMm ¢uHancujckom Tpxkumry. C japyre
CTpaHe, pacTy IMOHY/E JIeBH3a JIONPUHENIO j€ MPOIYKEeHhe
JIeBH3HE IMo3MLMje OaHaka 1o OCHOBY Beher kopuinhema
TUIATHUX KapTHUIla HEPe3UeHara, KOje Ce MOXKe JIOBECTH Yy
BE3y C IIOCTEIICHOM HOPMaJM3al{joM TPAHCIOPTHUX H
MyTHUYKUX TOKOBAa HAaKOH OTBapama cKoHOMHja. Ha
CTpaHM TIOHYJE JeBHM3a MEJIOBa0 je W pacT BalyTHO
WHJICKCUpaHe akTuBe OaHaka,' a y centemOpy je, HaKOH
HEKOJIMKO MecCelu HETO Mpojaje e(pEeKTUBHOI CTPaHOT
HOBIIa, 3a0e/eKeHa HETO KYIOBUHA e()eKTHBHOT CTPAHOT
HOBIIa o7 TpahaHa 1 Memava.

1"V Hacrojarby Jia ypaBHOTEXKE CBOjy OTBOPEHY JYT'y JICBH3HY MO3UIIM]y M TAKO
CMarbe M3JI0KEHOCT JICBU3HOM PH3HKY, GaHKe IPOajy ACBH3€, IITO 3a Pe3yirar
MMa jadarse JUHapa.

padcpmkoH IV.1.10. CTpykTypa dmHaHcujckor GunaHca
(y mnpa EUR)
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duHaHCHjcKku KpeauTn pesnaeHaTta
" Kpeant MM®-a n anokauuja SDR
m QOcrano
MopThonuno nHBecTuumje - HeToO
B [IupekTHe HBECTULM]jE — HETO
Wasop: HBC.
HanomeHa: npenvmuHapHu nogaum 3a T3 2020.

pacdmkon IV.1.11. KpeTarse Kypca AnHapa u eBpa npema
Aonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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e |JSD/RSD (n.C.)*
USD/EUR (a.c.)**
W3eop: HBC.

* 1USDy RSD.
1 USDy EUR.
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"padmkoH IV.1.12. KpeTare Kypca AnHapa u TpaHcakuumje
HapopgHe 6aHke Cpbuje Ha AEBM3HOM TPXULLTY

(EUR/RSD)** (y mnH EUR)
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T paxcakuvje HEC Ha AEBM3HOM TPXULLTY, MeceyHo (4.c.)*
EUR/RSD, meceyHu npocek (n.c.)**
Wasop: HBC.

* + HeTo KynoBMHa; - HETO Npoaaja.
**1EUR Yy RSD.

pacdmkoH 1V.1.13. KpeTtarwe kypceBa oapeheHux
HaLUMOHarnHWUX BanyTa npema eBpy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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W3aBop: HBC 1 Be6-cajToBM LeHTparnHux 6aHaka.
* PacT npefcTasrba anpeumjauujy.

Panu oxpkama penaTuBHE CTAOMIHOCTH Ha jgomahem
neBu3HOM TpxumTy, Haponna 6anka Cpowuje je Toxom T3
y aktuBHOoctuMa Ha MJIT-y mero mpomama 605,0 murH
€Bpa, TpH YeMy je, ca CMamemheM pas3liuke Hi3Mehy
TIOHY/IE W TPaXXie JeBH3a, W3HOC TPOAAje OMajgao H3
Mecela y Mecell.

O6uM TproBama AeBu3amMa Mel)y OaHkamMa CMameH je
TokoM T3 — mpomer Ha MT-y" y mpoceky je THEBHO
n3Hocwo 21,0 MitH eBpa, mTo je 3a 4,1 MIIH eBpa HIDKE
nero y T2. Ilpu Tome, HajBehu THEBHU POMET OCTBapeH
jeyjyay (22,5 MiH eBpa MpoCeyHo).

Toxom T3 cMmameH je 1 00UM TIpoMeTa Ha IGBU3HUM CBOTI
ayknujama, koje Haponna 6anka CpOuje o jyHa MOHOBO
OpraHM3yje 110 METOy BapHjaOMIIHIX BUIIECTPYKUX CBOII
MOCHA, y3 jelHaKe M3HOCE KymoBMHE M mpomaje. Ha
PEIOBHUM JIBOHEACJbHUM ayKiujama HapomHa OaHka
Cpbuje je om GaHaka CBON KymnWja M CBOI Ipojayia 1o
20,0 MiH eBpa, [IOK je Ha TPOMECEUYHUM ayKIijamMa CBOI
Kynujia ¥ cBon npozaina no 73,0 MiH eBpa.

Haponna Oanka Cpb6buje u ELIb mocturie cy y jymy
CIIOpa3yM O yCIIOCTaBJbaky PEIo JIMHU]E IMyTeM Koje Ou
ce, y cimydajy moTpebe 30or mopemehaja Ha TPXKHIITY
M3a3BaHUX MaHAeMHjoM, gomMaheM (HHAHCHjCKOM
cucreMy Moria 00e30eiuTH JoAaTHa JIMKBUIHOCT Yy
eBpuMa. [IpeBeHTHBHA peno JMHKja OCTaje Ha CHa3! JI0
Kpaja jyna cinenche romuue u mpenBuba mMoryhHOCT
mo3ajMuile g0 | Mipa eBpa y 3aMeHy 3a oarosapajyhu
KoJIaTepal, MpHu YeMy Ce CBAaKO MOjeJNHAYHO KopUITheme
cpelncraBa MO)Ke BPIIMTH Ha POK g0 Tpu Mecema. C
003MpoM Ha TO Ja JeBHU3HA JMKBUAHOCT Jomaher
0OaHKapCKOI' CEKTOpa HU y jeJHOM TPEHYTKYy HHUje Ouia
YIpOXKEHa | Jia jeé HHMBO JICBU3HUX PE3EPBU BHIIE HErO
JIOBOJbAH Jla OATOBOPHM Ha eBeHTyalHe mnopemehaje
JIeBU3HE JTUKBUIHOCTH, OBa PEIO JUHHja A0 cajga HUje
KopuInheHa.

3a pasiuKy of AMHApa, KOjU je 3apikao CBOjy BPEIHOCT
npemMa eBpy, BaIyTe CBHX 3eMajba Y PETHOHY Koje Cy y
peXuMy IuJbama WHOIayje ocmadmie cy TokoMm T3.
[TocmarpaHo KpajeM Tepuozaa, IpemMa eBpy HajMame je
ocnabuo pymyncku Jej (0,6%), a HajBuIIe TypcKa Jupa
(15,6%). IMosbckm 3m0T je ocmadbuo 3a 1,3%, dvemka
kpyHa 3a 1,7%, a wmabhapcka ¢dopunra 3a 2,2%. Cse
MOMEHyTe BajyTe Ouiie cy ciabuje mpema eBpy U y
oxHocy Ha kpaj 2019. ronune.

"' be3 Haponue Ganke Cpouje.
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2. HoBau u kpeauTu

Ocnoeénu axmopu yoép3zama pacma MOHEMAPHUX
azpezama 00 uszbujara namoemuje jecy niaacmanu
npuepeou U CManOGHUWIMEY, UeMy Cy Oonpunene mepe
u axmuenocmu Hapoone oanke Cpouje y nozcnedy
ooe3behemwa necmemanoz yHKyuOHUCAIA KAMAMHOZ
U Kpeoummoz Kamanda, Kao u (UCKainu noocmuyaju.
HUnaxk, maj pacm je, y cknady ¢ Hamium ouekusaruma,
ycnopen 'y T3 y nopehemwy c¢ T2, ycneo cmarmene
HeuzeecHoCmu, a mume U mMarbe nompeode 3a OpiyHcarbem
JIUKBUOHUX CPEOCMAasa Ha payynuma Koo 0anaxa.

HoBan

OOuMaH makeT ekoHOMCKe rmoMohu, ykipyuyjyhu u mepe
u aktuBHOCTH Hapomne Ganke CpOuje kao onroBop Ha
naHjeMujy, y ycioBuma nosehaHux mnorpedba 3a
JUKBUAHOIINY, TOIPUHEO je pacTy IOHyAe HOBIA. Pact
MOHyAEe HOBIAa HACTaBJbeH je m y 13 u Hajmmpu
MoOHeTapHu arperar, M3, nosehan je y T3 3a 3,3%," npu
yeMy ce rotoBo 60% pacra nyryje nmosehamy nuHapCKe
KOMITOHCHTE.

[TocmarpaHo 10 MojeinHaYHIUM KaTeroprjama, Aermo3uTH
no Buljewy mosehanu cy 3a 9,7 mupx auHapa, HajBHIIE
3axBasjbyjyhm  pacTy  TpaHCAKIMOHUX  JETO3HUTa
craHoBHUIITBa 32 20,2 mupn nuHapa. C apyre cTpase,
CTame TPAHCAKIMOHUX JICTIO3UTA INPHBpele TOKoM T3
cMameHO je 3a 14,6 mupn nuHapa, jep Cy CpeicTa
kopuitheHa 3a puHaHCUpabE TPOU3BOIELE, IPU YEMY je 1
o0uM aupexTHe moMohm Ap)kaBe MPHBpPEAd OMO MarbH
Hero TokoM T2. Crama Ha padyHMMa OCTalIHX CEKTOpa
ToKOM T3 HE3HATHO Cy MpPOMEHEHa.

OpoyeHns JMHAPCKHU JeNO03UTH HEMOHETAPHUX CEKTOpa
y T3 nosehanu cy 3a 50,8 mapx aunaapa. Pact nenosura
je 3abenmekeH Ha padyHHMa TOTOBO CBHX CEKTOpa,” a
HajBHIIEC KOJ cekropa mpuspene (44,7 mupn nuHapa).
Junapcka ITema CTAaHOBHUINTBA  (PE3HMICHTH)
noeehana je y T3 3a 3,8 miupa auHapa, mITo je IBOCTPYKO
Behin mpupacT HEro y MpeTXomaHoM Tpomecedjy. Tume je
HACTaBJbCH HCH [MHAMUYAH pacT U3 MPETXOAHE JBE
TONMHE W OHA je y CenTeMOpy MOCTHIVIa CBOj HOBH
MakcumMyM oxa 88,8 mupxa auHapa. IlocmarpaHo ofn
MoYeTKa TO/IMHE, 3aKJbyYHO Ca CENTeMOpOM, JHHAapcKa
ITeha CTAHOBHUIITBA roBehaHa je 3a 9,8 mupa auHapa,
onHocHo 3a 12,4%, ympkoc KpH3W H3a3BaHO]

" To mpezcTaBba ycnopasame y ogHocy Ha pact y T2 ox 8,9%, wro je y ckiany
C HALIMM OYeKHBambUMa M3HeTUM y M3Bewrajy o unduammju — asrycr 2020.

" HesHaTHO cMamembe, 3a 0,1 MiIpa auHapa, 3a0eiIexkeHo je Ha padyHHMa JIOKaIHe
camoyIpase.

padcpukoH 1IV.2.1. omahu KpegUTU HEMOHETaPHOM CEKTopy
n M3
(HoMuWHanHe mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

padumkoH IV.2.2. lonpuHocKu Tpomece4yHoM pacTty M2,
CeKTopcKa CTPYKTypa
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W3Bop: HBC.
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padukoH IV.2.3. lonpuHOoCK Mr. pacTy Kpeauta npuBpeaun

(y n.n., uckrbyyeH edpekat NpoMeHe AEBU3HOT Kypca)
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Mr. ctona pacta kpeauta, y %

Wssop: HBC.

2020.

HNaHAeMHujoM,  MTO  je
CTAaHOBHUINTBA Y CTAOMIHOCT M CHUTYpHOCT OaHKapCKOT
cekropa. [Topen Tora, Behoj aTpakTHBHOCTH AMHAPCKE O]
JICBU3HE IITEAE JOMPUHOCE U BHIIIE KAMaTHE CTOTIE, Ko

moKasarTeJb IOBEpECHAa

U BCH HOBOJ'LHI/IjI/I MMOPECKU TPETMaH.

HdeBusnu geno3utu cy y T3 mosehanm 3a 356,8 MiuH
€Bpa, y3 TOTOBO paBHOMEpAH IONPHHOC IPUBPEAE H
CTaHOBHUINTBA. JIeBU3HM IEMO3UTH NpHUBpe/e moBehaHu
cy y T3 3a 179,2 muH eBpa, ueMy Cy, Opea NPery3eTUX
Mepa y 60pOu IMPOTHUB TMOCIEAMIA TAaHEMU]e, TOTTPUHEIH
U TpPUINBK JIeBM3a IO OCHOBY wu3Bo3a, CIAN u
3agykuBama npenyseha y unoctpanctBy. HMcroBpemero,
JIeBU3HA INTENa CTAaHOBHUINTBA (PE3WIACHTH) KpajeM
centemOpa mosehana je 3a 166,5 mmH eBpa, Ha 10,8
wipn eBpa.'

IMocmaTpano Ha MI. HUBOY, PaCT MOHETapHHX arperara
TokoM T3 modeo je ma ycropaBa, TIpe CBEra 10 OCHOBY
yCropaBama pacTa HajIMKBUIHHUjUX KOMITOHEHATa, T1a je
y centemOpy M3 6mo Bumm 3a 18,8%. [larbe ycriopaBame
pacta HOBUaHE Mace O4YEKyjeMO Yy HapeIHOM IEpPHOIY,
nmajyhu y BUy J1a je MPETXOIHH PACT IMOHY/IC HOBIIa OHO
noBe3aH ¢ mnosehaHoMm nukBUAHOIINY MpHUBpEne H
y3/pKaBamkeM CTAHOBHUILTBA O] IIOTPOIIE Y YCIOBUMA
na"gemMuje. [Topen Tora, y cMepy cMamera HOBUaHE Mace
nenoBalie W cMameme JAMpPEKTHE IoMohum apxkaBe
NIpUBpEaN U rpahaHnma.

Kpeautu

Jlomaha kpeauTHa aKTHBHOCT HAacCTaBWJa je TPEH[
crabunHOr pacta TokoM 2020. TommHE W Yy YCIOBHMa
KpU3e H3a3BaHE NaHISMHjOM, MOApXKaHA Mepama
Haponane Oanke CpOuje m Brnanme. Ykymuum nomahm
KpeauTH OeJIeKWIN Cy JBOUU(PEHH MI. PacT, KOjU je y
centeMOpy, 0 HCKJby4ewy edeKTa IPOMEHE JIEBU3HOT
Kypca, usHocuo 13,3%, mTo je pesyiarar OmJIudHE
peanm3anyje KpeaWTa IMOYETKOM TOAWHE, yOima)kaBama
MoHeTapHe monutuke Hapomne 6anke Cpouje, edekara
MoparopujymMa M 0J00paBama KpEAWTa M3 TapaHTHE
meme. [lopex Tora, KynmoBMHa KOPIOPAaTHUBHUX
o0OBe3HUIa y cenTeMOpy JONpUHENa je pacTy YKyIHHX
miacMaHa OaHaka,’ 4HMjH je pacT y cenTeMOpy M3HOCHO
14,0% wmr.

[Tocmarpano Ha HuBoy T3, KpeamTH npuBpenu, 0Oe3
e(ekra mpoMeHe AeBU3HOT Kypca, moBehanu cy 3a 17,6

' HoBuana maca M3 oOyxBara caMO CpPEACTBa pe3HIeHara. AKO ce yKJbyde M
CPEJICTBA Hepe3HAeHaTa, AMHAPCKA MITE/Iba je Ha Kpajy centembpa nzHocwia 89,3
MIIpA IMHAapa, a Jeu3Ha 11,2 mupa epa.

" VkynHu riacmMaHu OaHaka 00yxBarajy MOTpaKMBama IO OCHOBY KPEAWTA,
ynarama y XoB, kamara 1 HaKHaJa, 1 OCTaja MOTPaKUBaAkbA.
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MJpJ JWHapa, a oj MoueTka romuHe 3a 121,1 mupn
JUHapa, BOEHM pacTOM KpeouTa 3a JHUKBHIHOCT H
obOpTtHa cpeznctBa. brmaro ycropaBame MI. crome pacta
Kpeauta npuBpenu, ca 159% y jyny ma 13,3% y
cenTeMOpy, MOXXE C€ JOBECTH Yy Be3y Ca 3aBpIICTKOM
INpUMEHE IMPBOI MOPATOpHjyMa Y jyJdy W IOCIEIUYHO
Behum nocnehuma y mopehemy ¢ T2, kama je Ha CHa3H
6ma mpBa TpomeceyHa oOycrasa rurahama ob6aBe3a. AKO
ce Tocmarpa CTPyKTypa KpeauTa IpeMa HaMeHama,
WHBECTHIMOHU KPEIUTH Cy HAacTaBWIM JAa Oyny
Haj3acTyNJbeHUja KaTeropuja KpeauTa IPHUBPEAH, ca
yuemthiem on 43,9% y centemoOpy. Ciiesie UX KpeauTH 3a
o0OpTHa cpeacTBa, ynje ydemhe y YKyIMHHM KpeauTuma
TIPUBPEAN y yCIOBHMa pacTyhe morpede 3a TUKBUIHUM
CpeACTBUMa M 0/100paBama KpeauTa U3 rapaHTHE IIeMe
MTOCIICAIX MECEIU PAaCcTe M Y CENTeMOPY je M3HOCHIIO
42,6%. IlocmarpaHo mo JenaTHOCTUMA, TokoMm T3
HajBumie cy mnoBehana crama kpemuta mnpeayseha wus
npepahuBauke  HMHAyCTpHje,
MIOJbOTIPUBPEIE.

rpaeBUHapcTBAa U

O0uM HOBoOOOOpeHHMX KpeauTa npusBpean y 13
u3HOCHO je 248,4 mupna aunapa, mro je 3a 13,8% Buiie
Hero y T2, omHocHo 3a 14,7% wmame y nopehemy ca
HCTHM TIepHoJioM npouuie ronune. Hajsehu neo kpenura
0J0OPEHUX MPUBPEIN TOKOM T3 OIHOCHO ce Ha KpeauTe
3a JIUKBUIHOCT U 00pTHA cpezacTtana (61%), mpu yemy je
cermenty MMCII onobpeno npexo 70% oBHUX KpenuTa.
OnoOpaBame KpeauTa OBOM CETMEHTY OWIIO je MoApIKaHO
U TOBOJBHUM YyClIOBUMa (HHaHCHpama y OKBHPY
rapanTHe mieme. Ciele MX MHBECTHIMOHU KPEIHUTH ca
yuemheM ox 25% y HOBUM KpenuTnma npuspenu y 13,
y3 3actymbeHocT MMCII nena Tpxkumra ox 69%.

Kpenutu cranoBuumrBy cy y T3, 6e3 edexra npomeHe
JeBU3HOT Kypca, mosehanu 3a 49,5 mupn auHapa, mpu
4yeMy je HBHXOB MT. pacT ybp3ao ca 12,6% y jyHy, Ha
13,8% y cenremOpy, IITO je AEIOM pe3yaTaT M HOBOT
JIBOMECEYHOT MOpAToOpHjyMa Ha OTIUIaTy Kpeaura. Y
CTPYKTypH KpEIuTa CTaHOBHHUIITBY Yy CenTemMOpy
HAj3aCTYIJbCHH]C KATEropHje Cy TOTOBHHCKH KPCIUTH
(44,5%) u crambenu kpemutu (35,9%). Haponna Ganka
Cpbuje je Tokom T3 nonena omiyke Koje 3a IUJb UMajy
yOnaxkaBarmbe MOCIeNUIa KPU3e W CTBapame yCloBa 3a
JIOfaTHY TOTpOIIKY cTaHOBHHImITBA. C THM y Be3w,
YCBOjEHH Cy MPONHCH Koju OM Tpedasio ja oyakuiajy
yCJIOBE OTIUIaTe TOTOBUHCKHMX, IOTPONIAYKUX HIIH
JIpYruX BpcTa Kpeaurta (OCUM cTaMOEHHMX KpeauTa |
MuHyca mo Tekyhem pauyHy) rpalhannma, OZHOCHO na
MoJCTaKHy  OaHke  Ja  JOy)XHHOUMa  [OHYZAE
pedbuHaHCHpame wWIM TpoMeHy paaryma jgocreha

padmkoH IV.2.4. CTpykTypa HOBOOAOGpPEeHUX KpeauTa
npuepeam, no BenuunMHu npeayseha
(y mrpa RSD)

350
300
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150

100 . .
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0
nm v i nm v
2017. 2018. 2019.
Benuka
u Cpeatba
®Mana

= Mukponpeayseha
W3sop: HBC.

'pacukoH IV.2.5. lonpuHOCK Mr. pacTy KpeguTa
CTaHOBHULLTBY
(y n.n., uckrbyveH edekaT NpoMeHe AEBU3HOT Kypca)

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

Ocrann*®

NHBECTULIMOHN™
33 NUKBMAHOCT U 06pTHa cpeacTBa™™
[ OTOBUHCKU*
mmmm— [JoTpoLuaykn
s CtambeHn
s [0 TPaHCAKLMOHUM padyHNMa
@ \Ir. cTONA pacTa KpeauTa, y %
W3Bop: HBC.
* [lo peuembpa 2015. 4ONPUHOC rOTOBMHCKWX KpeauTa NpukasaH je y okBupy
[ornpuHoca ocTanux kpeauTa.
** KpeauTn opobpenu npeayseTHALMMA.
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pacukoH 1V.2.6. MpomeHa KpeaAUTHUX cTaHAapAa npuBpeaun
U ponpuHoc dakTopa

(y HeTo %)

200

00
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

CI'IpeMHOCT Ha npey3vman-e pusuka

B [po6nemaTnyHa noTpaxuBaka
Pwu3unk 3axTeBaHor konatepana

mmmm OvekuBatba y norney onTe eKOHOMCKe cuTyauuje
KoHkypeHumja ocTanux 6aHaka

I TpoLUKOBM M3BOPA 3a kpeauTe

— [1pyru chakTopn

e KpeANTHU CTaHaapan

Wasop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeaHOCTM yka3yje Ha nooluTpasatse, a naj Ha ybnaxasawe
KpeanTHuX ctaHgapaa.

padmkoH IV.2.7. pomeHa KpeaUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHULWITBY M yTuUaj chakTopa

(y HeTo %)

100

80
60

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

CrpeMHOCT Ha npey3uMate puanka
I [lepLienuuja pusunka

KoHkypeHumja ocTanux 6aHaka

TpoLuKoBM U3BOpa 3a kpeaute
e KDeUTHW CTaHAAPAN

W3Bop: HBEC.

Hanomena: PacT BpeAHOCTM yka3syje Ha nooluTpaeatse, a naf Ha ybnaxasare
KPeAUTHUX cTaHaapAa.

MoCJIeihe pare 3a 70 JBE IOJMHE 32 HABEJCHE HaMEHE
kpenuta. [lopen Tora, moHeTa je ommyka Koja omoryhasa
OaHKama Ja TIPOXy’KE M POKOBE OTIUIATE CTaMOCHHUX
KpeAuTa 10 MeT roguHa. McroBpemeHo, nmajyhu y Bumy
JlaJbl pa3Boj cTaMOEHOI KpeanTHpama, Haponna OaHka
Cpbuje je JoHena OUIYKy J1a CHU3W MUHHMAJHO yuerihe
3a KYIOBHHY IpBe cTamOeHe HemokpeTHocTH ca 20% Ha
10%, mpum dyeMy je cMameH M MUHUMAJIHH CTEICH
n3rpaljeHocTn objekTa YHjy je KymoBUHY Moryhe
¢uHaHCHpaTH cTaMOeHUM Kpenuthuma OaHaka. Takole,
panu JoIaTHOT OJIaKIaBama TepeTa Kpuse, OaHkama je
omoryheHo na
ox00paBajy auHapcke kpeaute (1o 90.000 quHapa) camo
C TIOTITUCAHOM M3jaBOM O 3aI0CIICHbY, OJHOCHO TICH3H]H.

3amocCjieHuMa  Hu IMEH3UOHEpUMa

O0uM HOBOOZOOpPEHHMX KpeauTa CTAHOBHHIITBY y T3
u3Hocuo je 120,1 mupn aunapa, mro je 3a 60,1% sehu
n3Hoc Hero y T2, a 8,2% Mamu H3HOC HETro y HCTOM
nepuoay mnponuie roxmHe. Hajsehu aeo omoOpenHmx
KpenuTa OIHOCHO c€ Ha TOTOBHMHCKe Kpemute (55%), a
cienie UX cTaMOCHU KpemuTH ca ydemhem on 22%, mpu
yeMy je BHX0B 00uM nosehan 3a npexo 52% y oxHOCy Ha
u3Hoc omo0peH y T2, mTO CBEIOYM O HACTABKY
MO3UTHBHUX TPEHIOBA HA TPXKUILITY CTAMOCHUX KpeauTa.

Pesynratn okToGapcke ankere Hapoane 06anke
Cpouje 0 KpeANTHOj aKTHBHOCTH 0aHaka'® ToKa3zyjy
Jla je W Jajbe MpucyTHa rosehaHa nepuenuuja pusuka
JIOIIpUHENa IIOOLITpaBamy KpPEeAUTHUX CTaHaapia
MPUBPEIM U CTAaHOBHUIITBY y T3, anu y 3HaTHO MamO0j
MEpH HEro y MPETXOJHOM TpoMecedjy. Y CKIaay ¢ THUM,
mpemMa pesyiaTaTuMa aHKeTe, YCIOBH KpeauTa Ccy
TeHEepaIHO MOOIITPEHH, JIOK Cy JoHeTe Mepe Hapomue
Oanke CpOuje npompuHENe Ja JWHAPCKH YCJIOBH
buHaHCHpama Malux u cpeamux npenyseha Oymy
MOBOJbHUJHU, @ POKOBU OTIUIATE KPEIUTa CTAHOBHHIITBY
nmpoaykeHu. MctoBpemMeno, 6aHke Cy OIeHMIe a cy oda
cekropa moBehana Tpaxmy 3a KpeauTuMa TOKoM T3,
HajBHIIEe BoheHN noTpedama 3a JIUKBUIHUM CpEJCTBUMA
n peHHAHCHPamEM, Ka0 U KYIOBUHOM HETIOKPETHOCTH
Banke ouekyjy JomaTHO
o0OJbIIAKE KpeTarkha Ha KPEJAUTHOM TPIKHUILITY TOKOM
T4 — cBe mamu Opoj OaHaka OYEKyje IOOIITPABAIHE
KpEeAUTHUX CTaHAapAa TMPUBPEAH, JTOK je KOA
CTAHOBHHUINTBA OYEKMBAHO W HHUXOBO YyOIakaBame.
Ouekyje ce W JaJbl pacT TpaXmbe MpHUBpeae H
CTAaHOBHHUIITBA 3a KPpEAUTUMA, MOTHUBHUCAH I'OTOBO UCTUM

KO/ CTaHOBHHUIITBA.

notpebama kao y T3.

JAunapu3anuja niiacMaHa npuBpeIy U CTAHOBHUIITBY,
MepeHa yuemrheM IMHApCKUX IUIacMaHa y YKYHMHHM

' Tlomenyty ankery Hapoana 6anka Cp6uje cripoBoju o nouerka 2014.
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TUIaCMaHNMa, JIOCTUIIIA je Y CeNTeMOpy CBOj MAKCHMYM O]
36,6% u y onHocy Ha kxpaj T2 Beha je 3a 2,0 rm.i. Crernien
MUHApH3allHje TUIacMaHa MpuBpenn je TokoM T3 mosehan
3a 2,8 m.m. u y cenreMOpy je m3HOcHo 19,3%, yemy cy
JONPUHENH W 0f00paBame TUHAPCKUX KPEOUTa W3
rapaHTHe IIeMe U Ky[OBHHA JHHAPCKUX KOPIOPATHBHHX
o0OBe3Huma. lcroBpemeHo, IuWHApH3alldja IUIacMaHa
CTAaHOBHHUINITBY HAacTaBWia je Ja pacTe TOokoM T3
(moBehame 3a 0,8 m.m) m y cenremOpy je IOCTHINIA
HajBHIIN JI0CATANIBN HUBO 071 56,6%.

bpyro NPL noxa3aresb cMameH je Tokom T3'7 32 0,3 ..,
Ha 3,4% y cenTeMOpy, IITO je 10 cajia HajHHKHU HUBO OBOT
ToKa3aresba KBamuTeTa aktuse. Taxole, NPL mokaszaTespn
CEKTOpa NPHUBPEC U CTAHOBHHIITBA CMAFmbEHU Cy TOKOM
T3320,3 nm u 0,2 .., Ha 2,5%" u 3,6%" y centeMopy,
pecnektuBHO. [TokpuBeHocT NPL U ajbe je Ha BUCOKOM
HUBOY — HCIIpaBKa BPEAHOCTH YKYIHHX KpeauTa y
centeMOpy usHocuina je 98,0% NPL, nok je ucrpaBka
BpenHoctu NPL 6una Ha HUBOY of 62,4% NPL.

[IpemMa mOCIEAMUM  PACHOIOKHBHM
MmoKa3aresb aeKBATHOCTH Kamutajaa® Ha kpajy T3
2020. wsnocuo je 22,4%, mro ykasyje Ha BHCOKY
KalMTaIMu30BaHOCT M OTIIOPHOCT OAaHKapCKOr CEeKTopa
(perynaropau MunumyMm 8,0%).

rojamuma,

3. Arperarsa Tpaxxma

Onopasax mpaoicree, npe ceeza oomahe, 00 nandemuje
moxom T3 b6uo je opicu 00 Hauwtux oueKu6arya U3HemuUx
Y RPemxo0HoM u3zeeuimajy, Wimo je 3a pe3yimam umano
pacm BJ/[II-a 00 7,7% 0c3. y odnocy na T2. Ha me.
Hue0y, nao je ycnopen na 1,3 %, uemy je oonpuneo maru
He2amuean OONPUHOC NPUBANIHE HOMPOWIE, KA0 U
YKYRHUX UHGECMULUJA 00 OUEeKUBAHO2.

Jdomaha Tpaxma

C nomnymrameM YBeICHHX 3paBCTBEHUX Mepa M KOJ Hac
U Yy CBETY, EKOHOMCKa akTHUBHOCT y T3 omopasumia ce y
ogHocy Ha T2 (7,7% pnc3.), mro je, mpeMa Halloj
TIPOIICHH, PE3YNTaT OIopaBka qoMahe Tpakme (TompruHOC
on 7,5 m.1.), ae ce moceOHO NCTHUYE ONOpaBaK MPHUBATHE
MOTPOIIHE U MPUBATHUX HHBECTHUIIH]A.

' IlenioM 1 360r ehekaTa MOpaTopHjyma.

'* OOyxBara TpHBpeIHA APYIITBA M jaBHA mpemyseha. Ako mocmarpamo camo
HpUBpeIHa APYITBa, ydenthe NPL y yKyITHUM KpPEIUTHMA y CENTEMOpY H3HOCHIIO
je 2,7%, wrro je 3a 0,4 m.m. Mame Hero Ha kpajy T2.

'Y AKO ce yKJbyde Mpely3eTHHILHM M NpuBaTHa AomahmHcTBa, yuemhe je, Takohe,
cMmameHo 3a 0,2 .., Ha 3,6%.

» Perynaropuu okBup cranaapzaa basen Il npumemyje ce ox 30. jyna 2017.

padmkoH IV.2.8. Yuewhe NPL y ykynHAM Kpeautuma,
6pyTO NPUHLUMN

(y mnpa RSD) (y %)
500 25
400 20
300 15
200 10
100 5
0 0
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. Cenr.

s CTaHOBHULUTBO 2020.

s [puBpeaa
OcrTanu cektopu
e \/yelihe NPL y yKynHUM kpegutuma (4.c.)

W3sop: HBC.

padpmkoH 1V.3.1. QonpuHocu mr. ctonu pacta bAiM-a -
pacxoaHa cTpaHa
(yn.n.)

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

HeTo n3so3
[ YKynHe uHBecTuumje
mmmm— [loTpolltba ApxaBe
s [NoTpolwka AoMahuHcTaBa
e B[ (y %)

W3Bop: P3C n npepayyH HEC.
* Mpouexa HBC 3a T3 2020.
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Tabena 1V.3.1. KpeTarwe rmaBHMX Noka3aTesba U usBopa
noTpowke aoMahuHcTaBa
(peanHe mr. ctone pacta, y %)

2019. 2020.

T4 T1 T2 T3
MoTpolwa aomahuHcTaBa 3,1 32 79 -25*
Moka3aTterbu
[pomeT y TproBmHM Ha mano 11,7 10,0 0,0 5,6
MpomeT y yroctuter-ciay 10,2 3,9 -446 -221*
Bpoj aomahux Typucta 10,5 -3,5 654 11,3
Bpoj Hohewa gomahux Typucta 13,6 1,5 -60,8 13,0

YBO3 noTpoLuHe pobe (BEC

knacudvkauuja), HOMUHaNHoO 8.2 93 34 136

U3Bopm
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHanHo 15,4 13,9 12,1 13,1 **
HeTto npvnue pgo3Haka, HOMUHANHO -34 -11,2 -31,3 -10,3

Crarbe KpeanuTa HaMeHEHUX NOTPOLLHM,
HOMUHarnHo

Wasop: P3C u npepayyH HEC.

* MNpouexa HBC.

** Jyn (npoueHa P3C).

*** Jyn—aBrycr.

13,2 12,8 12,3 154

padumkoH IV.3.2. KpeTawe nHBectuumja y ocHoBHe choHaoBe
(mr. pacr, y n.n.)

35

30

25

20

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

[p>xaBHe nHBECTULIMjE

MpuBaTHE MHBECTULIMjE
e |/\HBECTULMjE Y OCHOBHE hoHaoBe (Y %)
W3asop: P3C u npepauyH HBEC.
* Mpouena HEC 3a T3 2020.

[Tocmatpano Ha M. HHMBOY, MaHJEMHja BHpyca KOpOHA
YCIIOBMJIA je Ja MpHBaTHa IOTPOIIHa M MHBECTHIH]E Y
¢uxcue hornose y T3 majy HeratuBaH JOMPHUHOC KPETAHY
B/ll-a, anu 3HaTHO MawmK HEro y T2 U Mamu OJ] HAIIUX
OYEKMBama N3HETUX Y MPETXOHOM M3BemTajy 3a T3.

IIpuBaTHa moTpomIka je ToOkoM T3, mpema HaIIoj
mporieHn, cMameHa 3a 2,5% wr. (mompunoc B/II-y ox
—1,7 m.1w.), mpu gemy Ou maz OMO 3HATHO M3paKCHUjH J1a
HUCY Tpeay3eTe Mepe  EeKOHOMCKe
CrpoBohemem mepa Bnane u Haponne 6anke Cpouje 3a
MOZIPILIKY TPUBPEIN CIIPEYCHO je IMpeiuBambe KpH3e Ha
TPXKHUIUTE paja, YUMe Cy cadyBaHH IPUMApHU H3BOPH
MOTPOIIHE, Ha IITa yKasdyje W ABOIM(PEHH pacT Mace
3apazga Koju je octBapeH W Tokom T3 (13,1% wmr y
nepuony jyn—aBryct). Omoryhen 3actoj y ormiartu
KpeauTa 3a joll JiBa Mecela, Kao M MPOIy)KaBame poKa

IIOJIMTUKE.

oTIUIaTe MOCTOjehnx KpeawuTa, YTHIIAIM Cy Ha pacT
pacIONIOKUBOT JOXOTKA CTAaHOBHUINTBA. PacTy smuHe
MOTPOIIILE OTIPUHENA je U yIUIaTa jeMHOKpaTHe moMohu
myHoneTHuM rpahannma o 100 eBpa. Ako ce mocmarpajy
OCTaJIM M3BOPH TOTPOLILE, NPUMETAaH je Iaj JOo3HaKa
tokom T3 ox 10,3% wmr., mro je OWIO OYCKUBAHO C
003UpOM Ha Mamy MOOWIIHOCT paJiHe CHare y yclloBUMa
enueMuje, alu je naj Ouo MamHu Hero TOKoM T2.

Ha omopaBak morpouime nomalinHCTaBa, HAKOH EbEHOT
3HAaTHOT Tajaa TokoM T2, ykasyje kperame BehuHe
HOKa3aTesba YCIy)KHUX CeKTopa. Tako je peanHu mpoMer
y TproBuHu Ha Maiso nosehan y T3 3a 5,6% wmr., 1ok je
Opoj momazaka W Hohema moMahnx TypuCTa Y HCTOM
nepuoxy octsapuo pact ox 11,3% wmr. m 13,0% wr,
pecreKTUBHO. PacT Oeyiext U yBO3 MOTpOIIHE pPobe
(13,6% wr.), 3a pa3nuky of yBo3a TYPHCTHUKHX YCIyTa,
koju je cmameH 3a 51,4%.
YTOCTHTEJBCTBY Yy jyily Ouo Hiku 3a 22,1% wmr, To je
3HAaTHO TOBOJbHHUje Hero y T2, kama je y mpoceky Omo
HIDKH 32 0Ko 45% Mr. 1 cextop caoOpahaja ce onopasiba,
alM Cce Ha MI. HHBOY, YCIEH Mamke MOOHIHOCTH
CTaHOBHUIITBA, jOII YBEK OCJIEXKH Maja. Y OIHOCY Ha HCTH
HEepUOA NPETXOJHE TOAUHE, YCIle[ CTpaxa Of LIMPEHa

Hako je mpomer Yy

BHUpyCa, CMameHHM Ccy M wu3nauu nomahuHcraBa 3a
peKpeartnjy, KylITypHe B CIIOPTCKe foralaje.

IMorpomma ap:xaBe TokoMm T3 nosehana je 3a 5% mr. (y3
nonpunoc pacty bJIIT-a ox 0,8 m.1.) ycien pacra pacxoaa
3a 3apajie M pacxojia y Be3H ¢ KyIIOBHHOM pole ¥ yciiyra
(HeonxomHUX 3a 60pOy C BUPYCOM KOPOHA).

HeraruBan nonpunoc y T3, anm 3HaATHO Mame Hero
TokoM T2, morexao je on WHBecTHIHja y (UKCHE
¢doHOBE, KOje Cy, MpeMa HaIIoj MPOICHH, CMAamkEHE, Y3
nonpuHoc B/Il-y ox oxko —1,0 m.m., mpe cBera ycien
HIDKAX TIPUBATHUX WHBECTHIIMja. HeraTtmBaH IONMPHHOC
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WHBECTHUIIM]ja TIOCIICANIIA j€ JOII YBEK IMPUCYTHE aBep3uje
HMHBECTUTOPA IpeMa PHU3HUKY, alld ¥ BUCOKE 0a3e M3 UCTOT
Neproia MPETXOIHE FOJJMHE, IIPe CBera y rpal)eBUHapCTBY,
c o03upomM Ha TO na je Opoj m3marux rpaleBHHCKHX
JI03BOJIA Y jyly W aBrycty Hik# 3a 6,7% wmr. C japyre
CTpaHe, NpoW3BOAKA JoMahux MammHa W omnpeme y
OnmaroM je pacry, Kao W TNpOM3BOAKAa Tpal)eBUHCKOT
Marepujaia, a pacte W yBo3 ompeme. Kama je ped o
n3BOpUMa (PUHAHCHPaH-a HHBECTHLH]jA, TOKOM T3 mpuius
CIM 1 u3HOC HOBOOIOOPEHHX MHBECTHLHOHUX KpEIHUTA
HIDKH Cy HEro y WCTOM IIEpUOAY IPETXOJHE TOAWHE, a
CMameH je 1 0poj npeny3eha koja y ycioBrMa Kpr3e MOTY
na (puHaHCHPajy HHBECTHUIIH]E U3 OCTBAPCHE JOOUTH, JOK,
C Apyre cTpaHe, e(heKTH MOpaTopHjyMa JTOTIPHHOCE PacTy
PAacIOJIOKHMBUX CpPEACTaBa 3a HOBe MHBecTHUHje. [Ipema
HAaIlIOj MPOLICHN, MHBECTHLHje ap:KaBe HIDKe cy 3a 3%
Mr. y T3, mto je 60Jbe Of] HAIIMX OYCKHMBAEha U3 aBIyCTa,
qemy JIOTIPUHOCH yOp3aHa peanu3sanuja
HHPPACTPYKTYPHHUX Mpojekara. [Ipu ToMe, AWHAMHKA
M3BpIICHA KAIMTATHUX Pacxola y MPBUX JCBET MECEH
2020. rogune (12,8% wmr., peanHo) ykasyje Ha TO Ja Ha
TOAMIILEM HUBOY Tpeba OYEKUBATH M PACT KAIUTAIHHX
pacxoya JipkaBe.

ITosutuBan gonpuHoc TokoM T3 (ox 1,2 1m.11.) moTekao je
on mosehama 3a/mMxa, MITO ce IEJIOM MOXE IOBE3ATH C
J0OPOM TIOJEOTIPUBPETHOM CE30HOM, a JEJIOM U C pacToM
3aJMxa TOTOBMX HPOW3BOJA Y WHIYCTPHjU, Tako 1a je
yKynaH jponpuHoc uHBectuuuja pacty b/II1-a tokom T3
n3nocuo 0,2 ..

Heto excrepHa Tpakmba

Hakon omrTpor maza wW3a3BaHOT  MaHIEMH]jOM,
CIIOJBHOTProBUHCKA pasMeHa CpOuje omopaBipana ce
tokoM T3. VYcnopaBame peamHor Mr. majna Owio je
U3paXKCeHHje KO yBOo3a pobe u ycayra (Ha —5,5%) Hero
kox wu3Bo3a (Ha —7,5%), mTO je yTHHAIO Ha TO Ja
JompuHOCc HeTto u3Bo3a pacty B/Il-a y T3 Oyne
HeratuBaH ¥ u3Hocu 0,6 1.1.

[MompxaH BehoM EKCTEPHOM TPaKEkbOM HAKOH OTBaparba
€KOHOMHja U TOIYNITakha PECTPUKTUBHHUX 3PABCTBEHUX
Mepa, poOHHM M3BO3 HACTaBHO j€ J1a C€ OIOpaBJba TOKOM
T3 m y centeMOpy ce, [IC3. TIOCMaTpaHo, MPUOIMKUO
MIPOCEYHO] BPEAHOCTH y Tepuoxy janyap—hedpyap. Ha
LIMPOKO PACIPOCTPAECH OMOPABaK YKasyjy U JC3. CTOIE
pacra m3Bo3a, koje cy y T3 3abenexene y 17 om 23
JienaTHOCTH npepahuBauke unaycrpuje. [locmarpano Ha
MI. HUBOY, n3B03 pobe*' mosehan je y T3 3a 0,4% (HakoH

*' 1303 pobe M3paXkeH y eBpUMa, peMa IUIATHOOMIAHCHIM TTO/IaliMa.

Tabena 1V.3.2. Noka3aTersu kpeTawa UHBeCTMLMja

2019. 2020.

T4 T T2 T3
PeanHe mr. ctone pacta(y %)
dukcHe nHBeCTULMjE (Hal. paduyHm)* 296 10,8 -11,9 -
paheBunHapcTBO (Hau. padyHu)* 48,3 204 0,1 -
MHBecTuumje apxase 30,8 15,0 10,0 -3,0
Bpoj nsgatnx rpaheBuHckmx go3sona 184 22,3 -21,0 -6,7 *
Mpoun3Boarba rpafeBmHCKOr MaTepujana 0,1 -30 -115 12
BpenHocT nssegeHnx pagosa 56,3 26,1 -0,8 -
YB03 onpeme, HOMUHaNHoO 42,3 27,4 -145 12,4
Mpoun3Boara Aomahux malimHa u onpeme 10,7 -0,6 -149 0,3
3anuxe rotoBux Nponssoaa y MHAyCTpuju 35 54 -0,7 21
W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* Jyn—asrycr.
padumkoH IV.3.3. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHumM ueHama npeTxogHe roaunHe, ped. 2010)
(mr. cTone, y %) (y n.n.)
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2008. 2010. 2012. 2014.

2016.

2018.

[onpuHoc HeTo u3Bo3a Mr. ctonu pacta BAM-a (a.c.)

YBo03 (n.c.)
e |/|3B03 (11.C.)

W3aeop: P3C u npepayyH HBEC.
Hanomena: npouera HBC 3a T3 2020.

2020.
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padhmkoH 1V.3.4. KpeTarbe nokasarerba eKCTepHe TpaxXte 3a
n3Bo3om Cpbuje
(TpOMeceYHu MOKPeTHWN Npocek AC3.)

(2008 = 100) (Ayropo4nu npocek = 100)
300 130
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Pt
180 920
/V 80

\A
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60 50
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.

e |/3B03 pobe (n.C.)
Ba3snu n3Bo3* (n.c.)
e EKCTEPHA TPAXHa U3 30HE eBpa (A.C.)
EkcTepHa Tpaxta 13 3emarba cpeate 1 jyronctoyHe Espone (a.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* BasHu 13B03 ce Ao6Mja HAKOH LUTO Ce Of, YKYMHOT M3B03a UCKIbY4M U3BO3
norbonpuBpeaHUX NPOM3BOAA, OCHOBHUX MeTarna, MOTOPHUX BO3una,
AepvBaTa HadTe 1 eneKkTPUYHE eHepruje.

pacukon IV.3.5. KpeTawe rmaBHUX KOMNOHEHaTa yBo3a
(monpwuHocwu Mr. pacty, y n.n.)

20

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
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W3sop: P3C u npepayyH HBC.

maga ox 20,1% y T2). Tome je mompuHEO OIOpaBaKk
n3BO3a TpepaljuBauke WHAYCTPHje, YUjU je M. Taj
ycropeH Ha 2,6% y T3 (ca 21,8% y T2), npu gemy cy
U3BO3 CJCKTPUYHE Olpeme, ayToMoOuia,
MalHa 1 omnpeMe u Hamemraja Beh y T3 Ownm Bumm

OoCTalIux

HEro y HMCTOM IE€pHOAY MpeTxoaHe roauHe. M3Bo3
Hpou3Boza o ryme u miactuke y T3 msjennauno ce ca
OHHUM Of TIp€ TOJMHY JIaHa, 0K je KOJ APYIHX KJbYUHHX
W3BO3HMX TpaHa MI. T1aJ W3BO3a YIJIABHOM YCIIOPEH.
[Mopen Tora, 3axBaspyjyhu m0OpOj MPONILIOTOTUIIEO]
CE30HH, M3BO3 MOJBONPUBPEAHUX Npon3Boaa y T3 6wmo je
3a 15,2% BHUIIM HETO y HCTOM IEPUOAY HPETXOTHE
roguHe, a ¢ O0O3MPOM Ha pacT IEHAa JKUTapuua Ha
CBETCKOM TPXHIITY H J00ap OBOTONUINEBH pOI,*
MO3UTHBAH yTHIA] HA WU3BO3 MO OBOM OCHOBY MOXE CC
OYCKMBATH M y HAPEIHOM IIEPHOTY.

OnopaBak Oenexu ¥ pOOHM yBO3, KOjH je, Npema
IUTATHOOMJIAHCHUM TofanuMa, ycrnopuo Mr. mazg Ha 0,7%
y T3 (ca -20,0% y T2), yemy je HajBHUIIE AOTPUHEO YBO3
noTpomHe pode, koju je mosehan 3a 13,6% wr. Ilopen
Tora, moeehas je u yBo3 ompeme (12,4% wmr.), mro ykasyje
Ha OTOpaBaK MHBECTHUIMja Yy HApeTHOM IEPHONY, JOK je
maj yBo3a pernpomarepujana ycropen na 10,7% wmr. Ha
CIMYHA KpeTama yKadyje W Kiacudukamuja yBosza IO
HameHu EY, rae npousBoau 3a IIUPOKY HOTPOLIEY
HAajBHIIIE JIOMPUHOCE OMOPABKY YBO3a, 3a KOjUMa CIe/e
KallUTaJIHU Tpou3BoAu. lcToBpeMeHO, MamH YBO3
EHepreHara u HHTEpMEArjapHHUX IPOU3BO/IA JIECIOBAO j€ Yy
CYIPOTHOM CMepy.

Cydunur y pa3sMeHH yciyra ca WHOCTpaHCcTBOM y T3
HIDKH j€ HETO y MICTOM MEepPHOY IPETXOIHE TOANHE, TIPH
yeMy je M3B03 yciyra 6uo Hmxu 3a 24,4% wr., a yBo3
ycayra 3a 26,3% wmr. Pasmena cBux BpcTa yciyra ca
MHOCTPAaHCTBOM Oelie)kn MI. Taj|, a HajBehu HeraruBaH
JIOTIPUHOC ¥ KOZ M3B03a M yBO3a yCIIyra MOTHYE Of] rpaHa
KOj€ Cy HajCHa)KHUje Morol)eHe maHIeMHjoM — TyprU3Ma U
TpaHCIopTa.

[ToxpuBeHOCT pOOHOT YyBO3a H3BO30M> TOTOBO j€
HENPOMEHCHA Yy OAHOCY Ha jyH M y cenrteMOpy je
n3Hocwia 73,7%, a 1o ykspydemy yciyra 83,2%.

* IIpema nomaunma P3C-a, y ogHocy Ha Aeceroromummu mpocek (2010-2019),
npousBoama mmuenune y 2020. Beha je 3a 17,8%, xyxypy3sa 3a 29,4%, a coje 3a
60,3%.

» MepeHo 12-MeceYHHM MOKPETHUM HPOCEKOM.
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Ocepm 2: Ymuuyaj naHdeMuje supyca KOpOHa Ha kpemaka y ceemckoj aymo-uHoycmpuju
u umnnukayuje Ha Cpbujy

CBeTcKa ayTo-MHIYCTpHja, KOja je U y IPEeTXOHEe ABE TOANHE yCIopaBaja pacT, jeJHa je o Hajmorolenujux obdmactu
npepahuBauke WHIyCTpHje NMaHIEMHjOM BHpyca KopoHa. [IpBM HeraTuBHHM e(eKTH MaHIeMuje Ha ayTO-WHIYCTPHjy
oceTwi cy ce Beh y janyapy u ¢edpyapy, kaja je 30or mupema nanaemuje y Kunu gomnuto 1o 3actoja, a y mojeAnHuM
CllydajeBHMa U NPeKHza y IPOM3BOJHUM JIAHIMMA, Kao M JIAaHIMMa CHabxeBama. BpxyHal je ycmeano y anpuiy, kaga je
ayTo-UHIyCTpHja mperprena Hajsehe ryouTke, moceGHO ako ce MMa y BUIY 2 je BelIuKu Opoj mpomsBol)ada, HAPOIHUTO Y
EBpomu, noTiyHo o0ycTaBno Ipou3BOAKY. Y yCIOBUMA jauyara PeleCHOHNX IPUTHCAKA M 3HATHO MOTOPIIAHUX H3Iea
3a II00AJIHU PACT, CBETCKA ayTO-MHYCTpHUja Ouiia je morojeHa u CMambeheM MOTPOIIAYKOT H HHBECTHIHOHOT [IOBEPEHa,
IITO C€ OJPAa3WIIO Ha 3HATaH Iaj TPAKHE 3a ayTOMOOMIMMA, Ka0 U Ha CMameHhe WHBECTULHja. Ilopes KpaTKopO4HOT
HEraTUBHOT epeKTa Ha II0OaIHHU IPUBPEIHHU PACT, CMABCHC HHBECTUIIH]a y ayTO-HHAYCTPHjH YCIE MaHAEMUje MOIIIO
6M a MMa M IOCIeIHIe Ha JIyrOpOYHHM IPOM3BOIHM IOTEHLHjal TPEHYTHO HAaj3aCTyIUbCHHjHX ayToMOoOmia ca
YHYTpAILIBUM CaropeBambeM, HAPOYHUTO aKo Ce UMa y BUJLY Jia Cy MHOI'e KOMITAHHj€ Y CBETY IUTaHUPAJIC J1a OJf OBE TOIHHE
MHTCH3UBHO paje Ha pa3BOjy TEXHOJIOrHje W mpuiarohaBamy MPOM3BOAHKMX KalalUTeTa MAcOBHHjO] TPOHM3BOMLH
CIICKTPUYHMX ayToMoOmiia U MoTopa. ITocTeneH omopaBak ayTO-WHIYCTPHUje 3alodueT je Ol CPeIHHEe Maja, a Fherosa
JMHAMHKa Y HapeHOM MepHoay y HajBehoj Mepu 3aBucuhe o/ Toka maHaemuje.

O 3nauajy npahema KpeTama y CBeTCKOj ayTO-MHIYCTPHjH IOBOPH MOJATaK JAa OHA y4YecTBYje ca oko 6% y
kpeupamy cBerckor B/III-a u yunm oko 8% cBerckor u3Bosa. Kaga nocmarpamo camo EVY, ayto-uHayctpuja yuHH
oxo 7% menor Bb/II1-a u oko 10% meHor u3Bo3a. [Ipema nogannma EBporicke komucuje, ayto-unayctpuja y EY nupexktHo
W MHAMPEKTHO 00e30ehyje mocao 3a 13,8 mun Jpyau, mro uynuu 6,1% ykymHe 3amocienoctu y EVY, mok je camo y
MPOU3BOKY MOTOPHUX BO3MJIA 3aM0CIEHO 2,6 MIIH JbYIH, IITO YHHU 8,5% 3amocineHocTH y npepalBadkoj HHIYCTPHUjH.
EV, xao HajBa)kHHje M3BO3HO TPXKUILTE 3a mpou3Bohaue ayro-kommnoHeHara y Cpouju, ydectsyje ca oko 20% y yKyIHO]
CBETCKOj TIPOM3BOAKBH MOTOPHHUX BO3MIIA.

HWaxo yTHiaj nangeMuje BUpyca KOpoHa Ha KpeTarmba y ayTo-HHIYCTPHjH jOII YBEeK Tpaje u Moryhe ra je mpenusHuje
camieaT 10 HEHOM OKOHYamy, NpeMa MpolieHamMa EBpoICKOr yapyxkema mpous3Bohada ayromobuna (European
Automobile Manufacturers Association, ACEA), nocanalimby ryOHIH Cy H3y3eTHO BEIHKH, C 003UpOM Ha To Jia je BehrHa
npousBohaua y EY notmyno oOycraBuia mpon3BoAmky y HHHIH]aTHO] (a3u nanaemuje. [Ipekna npon3Boame y NpoceKy
Hajayxe je Tpajao y Urannju n Bemnkoj bpurannju (41 pamam maH, Tj. 9ak OKo ocaM Hejesba), 3atuM y lllnanuju n
Opanmyckoj (34 panna nana) u Hemaukoj (30 pagaux nana). Y 3emipama cpefme EBpore, koje Takolje umajy pasBujeHy
ayTO-MHIYCTPH]y, IPEKH]] IIPOU3BOALE TPAjao je y mpoceKy oko 30 paJHHX JaHa.

YKOIUKO ce mocMmarpa MpOITyIITeHa IPOM3BOKBa MEpeHa OpojeM BO3MIIa, NPOLEHYje Ce Ja Cy caMo y IEepHOIY
mapT—Maj 2020. Ty6unu y nponssoamu y EY m3nocnmm ckopo 2,2 MITH MOTOPHHX BO3WIIA, LITO MpescTaBiba 13% ykymnHe
npomssoame y 2019. rogunn. [Ipn Tome, Hajehe ryoutke Mepene Gpojem Bosuia mpetprena je Hemauka (mpexo 600
XHJbasia Bo3uia), a 3atuM lllnanuja u @paniycka, koje cy yjeano u Hajsehu npousBohaun y EV.

3060r oBUX T'yOMTaKa y MPOM3BOILH, KOjU Cy HajBehuM Jenom mociequna 3arBapama Gadprka, Kao 1 YHEBEHHLE 1
ce MPOM3BOA HUje BpaTWiIa Ha MPETKPU3HM HUBO y JPYroj IOJOBHHM Maja U jyHY, mpema mporeHama EBporckor
yApYyXkema mpousBohada ayromobmita, ryourum y I11 2020. nznoce 3,3 miin MotopHux Bosuia. [Iponemyje ce 1a je Tokom
T3 ryburak y npou3BOgmM H3HOCHO 362 XWJbajJe MOTOPHHMX BO3WJIA, TAKO Jia je Of IMOYeTKa TOAWHE MpOIyIITeHA
MIPOU3BOK-A U3HOCHIA 3,7 MIIH BO3MJA, LITO MpelacTaBiba oKo 22% ykymHe mpousBofme EY y 2019. [NonoBuHa THX
ryburaxa ogqaocu ce Ha Hemauky (29,1%) u llInanujy (20,4%), a 3atum ciene @panuycka (11,2%) u Uranuja (7,7%). Y
3eMmJbama cpeame EBpone (Yemka, CioBauka, [losecka, Mabhapcka u PymyH#mja), mporymTeHa mponu3BOImba y IPBUX
JIEBET MECEIM OBE TOJMHE M3HOCU OKO 844 Xmibazne Bo3mna, mian 22,8% yKyIHO NMpOITyIITeHe Mpou3BoAme y EY.

O yTHuuajy nanaemMuje Ha ayTo-HHIYCTPH]y, IOCMAaTPaHO ca CTPaHEe TPAXKEe, FOBOPE H MOAal EBPOIICKOT yIpyKema
npoussohada ayromoOuia 0 6pojy HOBHX PErMCTPOBAHMX IMyTHUUKHX aytomoOuna y EY, koju je y neser meceru 2020.
6mo Hwxu 3a 28,8% M. M u3HOCHO je 7 MiH. Mamu Opoj perucTpoBaHHX BO3MJIA y OJHOCY Ha ucTH mepuox 2019.
IPHUCYTaH je 07 oYeTKa OANHE, ajli JIOK je y IpBa JiBa Mecela y MpoceKy OHo HIKH 3a 7,4% ML, y IEpUOLY MapT—Maj
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6mo je 50% mr. HkH (y anpuiy Jak 3a 76,3% mr.). O
Maja ce ayTo-HHAYCTpHja y Heaoj EBponu mocreneno
OmopaB/ba U y cenTeMOpPy je mMpBU MYT O MOYETKA
roiuHe Ha MI. HHBOY 3a0ejexxeH pacT 0Opoja
perucrpoBanux ayromobmiaa (3,1%). Mnak, xaga je
ped o Hajehum TtpxumTiMa yHyTap EY, mang y
centeMOpy u name Oenexu Illmanmja (—13,5%) un
Opaniycka (—3,0%), 10k je pact octBapeH y Uramuju
(9,5%) u Hemaukoj (8,4%). IlocmarpaHo on moyeTka
roanHe, 6poj of roToBo 2,9 MIIH Mame PerHCTPOBAHMX
BO3MJIAa y JIGBET MECELU IOBOPH O BeIMYMHU edekara
naHaeMuje Ha ayro-unmyctpujy y EVY. Ilpu Tome,
Hajsehm maxg Opoja perucTpoBaHUX ayTOMOOWMIA
3abenexed je y llnmanuju (—38%), a 3atum y Urtamuju (—
34%), nox je max y ®Ppanmyckoj mznocumo 29%, a y
Hewmauxkoj 6rmu3y 26%. Kana je ped o 3emMipama U3 Hamer
OKpYKeHa, y IIEPHO/LY jaHyap—cenTeMbap, 3HaTaH 1aj je
3abenexxeH y Xpsarckoj (—45%) u Byrapckoj (—37%),
3atuM y Pymynmju (—32%) u CnoBaukoj (-27%), a
HemTo ymepeHuju y Mahapckoj u Yemkoj (o —22%).

HeraruBan yrHnaj naHjgeMuje Ha

-uHAycTpujy y 3emibama EY oapasuo ce Ha u3BO3

ayTo-

ayro-unaycrpuje CpoOuje, xkoju yunu oxo 11%
YKYHHOr Hu3B03a pode u ycayra. Ox Tora, jeany
NEeTHHY YMHe ayTOMOOUJIM, 2 OKO YeTHPH NeTHHE YHHe
ayTO-KOMIIOHEHTe, 01 KOjUX Cy Haj3HAYAajHHjU r'ymMe U
eJleKTpoHCcKH J1ejioBU. Hajehe cmameme 3a0e1e:keHo
je y ampuiy, Kaaa je ML maj u3B03a YKYIHe ayTo-
-unaycrpuje Cpouje uzHocuo 80%. OmnopaBak je
3amo4YeT y Majy M HACTaBJbeH Y HAapeIHHM Meceluma,
a je MI. cMambeme M3B03a YKYIIHe ayTo-HHAYCTpHje
Cpouje y centemopy usnocuiao 0,5%. Y ognocy Ha
NMPEeTKPU3HH HUBO, YKOJHKO 32 Taj HHBO Yy3MeMO
nmpoce4yaH Jc3. M3BO3 Yy mepuoay janyap—¢peodpyap
2020, u3B03 CPIICKe ayTO-HHAYCTPHje Y cenTemMopy je
010 0x0 4% W3HAJ TOT HHBOA.

Kanma mocmarpamo 110 mepuof janyap—centemobap,
M3BO3 ayTO-KOMIIOHEHaTa M3HOCHO je 1.268 MiH eBpa,
mTo je Hiwke 3a 16,0% mr. Bume on tpehune Tor nana
MOCJIeMIA jé Mamer M3Bo3a ayTo-fenoBa y Hemauky
(-5,8 m.m.), 3atum y CroBauky u Benuky bpuranujy (mmo
—2.2 m.n.) u Utamujy (—1,3 m.m.). U3Bo3 ayromobuna y
HCTOM MEPUOAY U3HOCHO je 259 MITH eBpa 1 01O je HIKH
3a 38,2% Mr., ¢ TUM IITO CBAaKako Tpeba MMaTH y BUIY Ja
ce Ha HIDKHM M3BO3 OfpakaBa M (pa3a KHUBOTHOT LUKITyca
Mojienia Koju ce npousBoau y CpOuju, Tako na Ou M3BO3
ayToMoOMIIa 010 y majy U 1a HHje OMIIO0 MaHIeMHje, ITO
CMO y3eld y 003Up NPUIMKOM HU3paja IpOjeKiuja
€KOHOMCKE M CIIOJbHOTPTOBHHCKE aKTHBHOCTH.

pachukon O.2.1. YTnuaj COVID-19 Ha ayToMoGuMICKy
umHaycTpujy EY

(6poj Boauna) (y pagHum gaHuma)
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H[IponywTeHa Npou3Bo/AHba y nepuoay MapT—maj (1.c.)
MponywTeHa npon3soarba y NpBUX AeBET MeceLun (n.c.)
MpoceyHo Tpajake npeknga Nnpon3soae (A4.C.)

W3Bop: ACEA Ha ocHoBy thebpyapcke npojekuuje npounssogre IHS Markit.

padomkoH O.2.2. Bpoj HOBMX perMcTPoBaHUX MYTHUYKUX
aytomo6una y EY no meceunma 2019-2020.
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W3Bop: ACEA.

'pacmkoH O.2.3. YKkynaH u3Bo3 ayto-komnoHeHata Cpb6uje,

no meceuuma 2019-2020.
(y mnH EUR)
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W3sop: P3C.
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Hame HajBaxkHHje U3BO3HO Tpxkumrte jecte [padukoH O.2.4. AuHamMmuka n3Bo3a ayTo-KOMMOHeHaTa

Hewmauxa, ca oko 25% ydemha y yKyImHOM H3BO3y ayTo- Cp6uje u nponssoatse ayromo6una y Hematikoj

-komronenara. ITogany ykasyjy Ha TO Ja je JMHaMHUKa (gggioi]‘g”"a) (&0 Ezus';)
YKYITHOT M3B03a ayTo-KoMIoHeHara n3 CpOuje y BelnKoj '

MepH 3aBHCHA Ofl JUHAMUKE IIPOM3BOIbE ayToMoOmia y — 500.000 200
Hemaukoj, Ha kojy ce oxHocH oko 50% yKymHe nonare R

BpenHoctu ayro-unayctpuje EVY. Ilpema mnopmamuma 150
Vipyxewma HeMaukux mOpous3Bohaua aytomoOmma  300.000

(Verband der Automobilindustrie, VDA), HAKOH mana ox o0 0o e
97% WMr. y anpuiy, 6poj MpOM3BEACHUX ayTOMOOMIa y

Hemauxoj 3HarHO je mosehan y Hapennum meceruma, 100000 %
TaKo Ja je y jylTy OMo HIDKH Ha MI. HUBOY 3a cBera 7%. a 0
V aBrycry je mr. man moehan Ha 35%, amm je y 2018. 2019. 2020.

cenTeMbpy cuTyanuja Ouna Gosba ¢ majgom ox 11%. :Cf;n”::ﬂ;zgﬁ’;”:g;’;gi:’:‘jg"g;};F(':'g"’)‘"“" )

3HaraH OMopaBakK IPOHU3BOME 0YEKYje Ce Y OKTOOpY, ¢ VsBop: VDA u P3C.

o63upom Ha To na je PMI 3a mpepahuBadku CeKTOp

nosehau Ha HajBuIM HUBO o MapTta 2018. roxune, Ha 58,2 (Hacupam 56,4 y cenTeMOpy), mTo ykasyje Ha To qa Hemauka
HacTaBJba Jla BOJM ONOpaBak 30HE eBpa. [IpuToM, HajBHIIe 0Xpabpyjy HOoBe nopyubdune y Hemaukoj, koje, npema PMI
MepH, Oernexe HajBehn pacT on mouerka npahema oBor nokaszaresba 1996. roauue, ykaszyjyhu Ha omopaBak eKCTepHE
Tpaxme (nocedHo u3 Kune) u nomahe tpaxme. C 1pyre cTpane, CMambehe 04eKUBamba y MOIey ayTnyTa npepaluBauke
MHJyCTpPH]je Y HAPEIHOj TOANHHM JaHa, IPBY IyT Y MOCIEIBUX CeJaM MECEIH, TyMa4H ce Kao 3HaK Jia Ou ormopaBak MOrao
OUTH YCIIOPEH M JI0OBOJU CE€ Y Be3y ca yOp3aHUM MOHOBHHM IIHPEHheM Bupyca y Epomn.

pachukoH O.2.5. U3BO3 ayTo-kOMNoHeHaTa Cp6uje Ha HajBaXkHUja TPXKULITA, No Meceumma 2019—2020.
(y mnH EUR)
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W3Bop: P3C.
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ITopen Hemauke, HajBa)kHHja TPXKHIITA HA KOjHMa CE
mracupajy ayto-koMmnoHeHTe u3 CpOuje jecy 3emibe
Bumerpancke rpyme (Mabhapcka, Yemka, CrnoBauka u
Iosecka), kao u Pymynuja, Benuka Bpuranuja, Pycuja,
®paniycka u ap.

Mako je TOKOM JIETHHX MECEHH IOIUIO 0 3HATHOT
nobosblilatba Ha KJBYYHHM H3BO3HHM TPXKHIITHMA
npousBohaya ayro-komnoHeHara u3 Cpbuje, u name je
TEIIKO YTBPAMTH KOjOM IMHAMHUKOM he ce ayTo-
-MHJYCTpHja OIOPaBJbaTH y HapeqHoM mepuony. J{ok
CMambEeHO nosehame

MOTPOLIAYKO OBEPEHEe U

HE3aIlOCICHOCTH yTHYy Ha Mamkby TpPaXby 34
ayTOMOOMIINMA, CTpax Of BUpyca KOpOHA W M30eraBame
JABHOT TPAJICKOT MPEBO3a, Ka0 U OJIOKCHE KYIOBHHE M
(opmupaHa mTenmba y NPETXOIHAM MECelMa, Tpedaro
0M TO MAETMMHYHO Ja KOMIIEH3Yjy H JONpHHECY
yOnaxaBamwy Iana Tpaxme. [eHepanHo, y CBeTy ce
OUYEKyje OIOpaBaK TPaXme 3a ayromoommuma y I12 ose

ToAMHEe, aqk he TEeMII0 OIOpaBKa y BEIHKO] MEpH

'pacmkon O.2.6. Fmo6anHa npoaaja ayromo6una no
KIbYYHUM TPXMLUITUMA U Npojekunja 3a 2020.

(6poj Bo3una, y MIH)
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W3Bop: IEA.

3aBHCHTH OJ] TOKa nanjaemuje. Ha HuBoy uene 2020. roauHe, Moz yCIOBOM Jia Ce MOCTENEH OIOpaBaK HACTAaBH J0 Kpaja

rogune, Meljynapozana arenimja 3a enepretuky (International Energy Agency, IEA) npouemyje na he npoxaja ayromoOuia

y cBeTy OMTH Mama 3a 0ko 15% (mu 3a 13 muH ayTomo6uia) Hero y 2019, mro je nBocrpyko Behu man nHero 2008-2009.

ronuHe. Mnak, onopasak mpojaje u Tpaxme 3a ayToMoomMa y KiHI MpeTXOAHUX HEKOJIMKO MECEIH 0Xpadpyje U yKasyje

Ha TO 7a OM ce CIMYaH TPEeHJ MOrao YCIIOCTaBHTH M HA JPYTMM TPXKUIITHMA. T0 3HaYH A2, YKOIUKO He Oyae 3HaTHHjer

MOOIITPaBamka 3[PAaBCTBEHUX Mepa Ha TII00ATHOM HUBOY, Tpeba OU4eKHBATH JaJbi OIIOPAaBaK CPIICKE ayTO-HHIYCTpPH]E.
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4. EKOHOMCKA AaKTUBHOCT

Exonomcku onopasak, 3anouem y majy u HACmMae.beH
Hapeonux meceuu, y eehiuHu nPpou3800HUX U YCAYHCHUX
odenamuocmu Ouo je opicu 00 HAWUX 0YeKUBAILA, MAKO
oa je exonomcka axmuenocm y T3, npema Hauwioj
npouyenu, ocmeapuna pacm y oonocy Ha T2 0o 7,7%
0C3., 00K je Ha m2. HU80y mweH nao ycnopen na 1,3%.

Bpxu ox ouexmBaHor OWO je Ipe cBera OIOPaBaK y
WHyCTpUjU U TproBuHu. [lopen Tora, MpUHOCH TIIaBHUX
KyaTypa ynyhyjy Ha TO nma je
MOJHONPUBPETHA Ce30Ha 00Jba O] MPOILIOTOANIITHE, KOja
je Takohe Oma HaTOpOCeYHa.

OBOIrOAMIIHEA

[Ipema Hamoj mpoLEHH, MHIYCTPUjCKA IPOU3BOIHHA
octBapmia je pact ox 3,0% wmr. y T3, y3 gonpuHoc pacty
BIl-a ox 0,6 mn. Ha cHaxkaH omopaBak HHIYCTpPHje
yKkazyje mpe cBera (HU3MYKH OOMM HHAYCTpHjcKe
NMPOM3BO/IIb€E, KOjU je, HaKoH naja ox 7,8% mr. y T2,y T3
octBapuo MI. pact ox 3,0%. U npepalhuBauka uagycTpHja
je octBapwiia pact obuma npousBoame (2,1% wmr), npu
YeMy CC BHUIIN HUBO MPOU3BOALEC HETO Y UCTOM MEPUOTY
MIPETXOAHE TOAUHE OeleXH y BHUILE Of IOJIOBHHE
HHIOyCTpHUjcKuX obnactu. Hajsehm nmompmHOC pacty
MIPOM3BO/IEbC MTOTHYE 07 oBehaHOT 0OMMa MPOM3BONHE
METaJTHUX 3aTUM  TIIpexpamOeHuX
MIPOM3BOJIA, EJIEKTPUYHE ONpeMe, OAEBHHUX IpenMera U
HamelnTaja. Kaga je ped o ayTOMOOMIICKO] WHIYCTpPHjH,
00MM TIPOM3BOIKE MOTOPHHMX BO3WJIA U IPOM3BOJA Of
TyME U TUIACTHKE U JIaJbe j€ HIKM HETO Y HCTOM MEPUOY
MPETXOAHE TOAWHE, y3 Oyar HeraTHBaH JIOTPUHOC
HHJTyCTPHUjCKO]j mpou3Boamky (ox 0,2 1m.aL.).

nopounsBoaa, a

[locmarpaHo Ha  TPOMECEYHOM  HHBOY, OOHUM
MHIyCTPUjCKE MPOU3BOIE Y TOTIYHOCTH C€ BPaTHoO Ha
MPETKPU3HN HHUBO,™ MOIITO je HaKoH maaa ox 11,2% mcs.
y T2,y T3 ycnenno pacr on 14,2% nc3., mpu uemy je pact
oOnMa TPOM3BOJIE PETHUCTPOBAH KOJI T'OTOBO CBHUX

JIeTIaTHOCTH y OKBHpY TpepahjiBauke nHayCTpH]jE.

3a pa3nmuKy OI TPrOBHHE, KOja je TMPETKPU3HH HUBO
mpoMmera nocturna Beh y jyHy, mpm demy je pacT
HacTaBbeH U y T3, Kana je peamnu mpomet roseha 3a
5,6% wMr., HerarMBHM e(eKTH Kpu3e H3a3BaHe
MaHJEMHUjOM BUpPyCa KOpOHA W Jajbe Cy BUIJBUBH Y
OCTallM YCII)KHHM JeJaTHOCTUMa. Tako je mpomer y
CEeKTOpy TypH3Ma, MEpeH YKYINHHM OpojeM Hohema
TypucTa, TokoM T3 6mo Hmxu 3a 25,1% Mr., ipu uemy je
OZICYCTBO CTPaHUX TYPUCTA AEJIOM HaJOMEIITEHO PACTOM

* TIpocek y nepuony janyap—heopyap 2020.

Tab6ena IV.4.1. DonpuHocu mMr. pacty BAMN-a

(y n.n.)
2019. 2020.

T3 T4 T1 T2 T3*
BAN (y %, mr.) 4,8 6,2 51 64 1,3
Morsonpuepena 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3
WHayctpuja 0,4 0,7 1,0 -1,6 0,6
'paheBunHapcTBO 1,7 2,3 0,7 0,0 -0,4
Ycnyre 2,2 2,5 2,7 -3,5 -0,9
Heto nopesun 0,5 0,5 0,7 -1,0 -0,7
W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* MNpouexa HBC.

padhmkoH 1V.4.1. KpeTarwbe nokasaTterba €KOHOMCKe
AKTUBHOCTU
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)

125 110
120 / 105
115 , 100
95

110
90

105

85
100 | 4 \’-M 80
95 / 75

90 70
2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.

e 5111 (11.C.)
HOB (n.c.)
WHpycTpujcka npoussogksa (4.c.)

W3asop: P3C u npepayyH HBEC.

"pachukoH 1V.4.2. duanykm o6um npousBoAH-e No rpaHama
npepafjusayke uHpyctpuje
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)

110 220
105 195
100 \ 170
’
95 145
90 v 120
v
85 95
80 70
75 45
70 20

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

e [1pepaluBayka nHaycTpuja (1n.c.)
MpexpambeHnn npoussoam (n.c.)
HadpTtHn pepusatu (a.c.)
MoTopHa Bosuna (4.c.)
Xemujckv npoussoamn (A.c.)

W3sop: P3C u npepayyH HEC.
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padpmkoH 1V.4.3. NMokasaTtersu rpalleBMHCKe aKTUBHOCTHU
(TpomeceyHu npoceun acs., 2019 = 100)

120
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100
90
80
70
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Mpowussoara rpafeBuHckor matepujana
s BPOj U3AATUX rPAfEBUHCKUX 4O3BONA
e 3an11xe rpafjeBUMHCKOr MaTepujana

W3sop: P3C u npepayyH HEC.

pachmkoH 1V.4.4. NMokasaTerbn akTUBHOCTU cCeKTopa ycrnyra
(acs. nogaum, 2019 = 100)
120
110
100

90

80

70

60

50

40

30

20
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

TprosuHa Ha mano
e [lONacuu TypucTa
Hohewa Typucta

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

Opoja nonaszaka u Hohewa nqomahux Typucra. Hmwku HUBO
AKTUBHOCTH OENeXXH ce My cekTopy caoOpahaja, o uemy
CBEJOYM CaMO JCIUMHYHO YCIIOCTAaBJbAKE AaBHO-
-caoOpahaja, Tako 1a je 30MpHM JONPHHOC YCITYy>KHHX
cexkropa B/AIl-y y T3 uznocuo —0,9 m.m.

IIpema Hamoj MPOLEHH, AaKTUBHOCT Y CEKTOpY
rpaljeBuHapcTBa cMameHa je Ha MI. HHBOY, Y3
HeratuBaH fonpuHoc BJII-y ox 0,4 m.o., mTo je memom
nocjeauna U BUcoke 0ase u3 nperxoane rogune. Haume,
TokoMm [12 2019. ocTBapeH je H3Y3€THO BHCOK pact
rpal)eBMHCKE aKTHBHOCTH, KOjU je ACIMMHYHO YCIIOPEH
HAaKOH TaHJAeMHje BHUpyca KkopoHa. Ha cmameme
aKTHBHOCTH y TpaljeBHHApPCTBY yKa3yje MamHu Opoj
M3AaTHX Tpal)eBUHCKMX J103BOJIA Off TMOYETKA TOAWHE
(—4,5% wr. 3a mepuoj jaHyap—aBrycr, 1j. —6,7% M. 3a
nepuon jyn—asryct). C npyre crpane, Tokom T3 mopaciu
Cy TPOM3BOJa U YBO3 rpaljeBUHCKOr Marepujajia Of
1,2% wmr. m 6,2% WMr.,, pecnekTHBHO, JOK Cy cCe€
UCTOBPEMEHO  CMamWiIe  3anuxe  TrpaljeBHHCKOT
Mmarepujana 3a oko 15% wmr.

[IpBa npoleHa NMpHHOCA NOHONPHUBPEIHUX KYJITypa
ykaszyje Ha Behu pacT MoJbONPHBpEHE AKTHMBHOCTH O
OYEKUBAHOT YIIPKOC BHCOKO] 0a3W M3 MPETXOTHE TOIMHE,
yclle[l HaTHpoceyHe MoJbonpuBpenne cesone. [Ipema
nonauuma P3C-a, Tokom 2020. mpousBoima MILEHULE
nmoBchana je 3a 17,1% wMr., a odekyje ce W pact
poM3BOe KyKypy3a (9,6% mr.) u coje (15,1% wr).
Kako ce ouekyje HEelTo Mama MPOU3BO/Iba CYHIIOKpETa U
mehepHe pere, mpouemyjeMo na he mospompuBpena Ha
TOJMIIEBEM HUBOY OCTBApUTH pacT ox oxo 4,5%, y3
no3utuBal aonpunoc pacry bJIII-a oxn 0,3 ..

Toxom T3 mnpouemyjemo na he HeraruBaH JONPUHOC
BAIl-y notuniat u o Heto mope3a (—0,7 m.om.) ycnen
peammzanuje  Mepa  IOAPIIKE  NPHBpeAH  3a
MPEBa3MIAKECHE CKOHOMCKHX TMOCIEeIUIa HACTAIHX
yciie]] MaH/ieMuje BUpyca KOpOoHa.

Ha TpomeceyHoM HHBOY, HAaKOH TIaJa EKOHOMCKE
akTUBHOCTH 07 9,9% nc3. y T2,y T3 je ocTBapeH pact ox
7,7% nc3. Ilopem wuHAOycTpHje, TPOMECEYHH pacT
AKTUBHOCTH j€ PETHCTPOBAH M Y OCTAJIHMM CEKTOpHMa, a
noceOHO je 610 M3paKeH y YCIIy)KHHUM JIeNlaTHOCTUMA 3001
YUIEHUIE Ja je TOKOM ampuia Yy II0jeJIMHUM
JIeNIATHOCTUMA aKTHBHOCT OWJia TOTOBO Yy IOTITYHOCTH
obycraBipena. Ilpema Hamoj mporeHH, 30HUPHO
rocMmarpaso, yciyre cy y T3 octapuie pact oz 6,9% nc3.
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Ocepm 3: Cmpykmypa u duHamuka mpowkoea domahe npuspede
y nepuody 2014-2019.

Jomaha npuBpena je y IpoTeKINX MIeCT TOAMHA 3HATHO yBehaBasa moCcIoOBHY aKTUBHOCT M MPOMUTAOMITHOCT, IITO je
jemaH on KJbYYHHX IIOKa3aTesba YCICNIHOCTH IOCIOBHUX M EKOHOMCKHMX monuthka y CpOuju u muxoBe 100pe
koopauHanuje. Ojauana moc;10BHA M pUHAHCHjcKa no3uuuja npeayseha y Cpoujn, y3 nonpiky npxxase, Tpebano 6u
na yOmaxkn HeraTHBHE e(eKTe HOBOHAcTale Kpu3e M 00e30enu nasbe HecMeTaHo (yHKnuonucame. [Ipema momarmma
AreHnyje 3a IPUBPEIHE PETHCTpe,' YKYITHH M ITOCIOBHU IPUXOIM HAlle IPUBpPE/E U3 TOANHE y TOANHY pacty n'y 2019.
6w cy Behw 3a 36,4% u 39,1%, pecniektruBHO, Hero y 2014. roxgunu. [Topex Tora, HeTo hMHAHCHjCKH pe3yaTat Jomahe
NMpUBpeJe, Tj. HETO JOGUTAK MOCJe ONOPEe3NBaa, MeTy TOMUHY y3aCTONHO 6HO je mo3utnBaH u 'y 2019. nocturao je
391 mupa aunapa. C 063upom Ha To 1a je y 2014. npuBpena nocnosaina ¢ ryoutkom (ox 133 mupa auHapa), HETo J0OUTaK
y 2019. 6uo je moBosbHU U 3a ckopo 524 mupa auHapa. [locMaTpaHo O CeKTOpHUMa, 3HAaTHO MTOBOJbHHUjE HETO (prHAHCH]CKe
pe3yJiTaTe y LIeCTOTOUIIHEM NIEPHOIY OCTBAPHBAIIH Cy KIbYUHH CEKTOPHU CpPIICKE MPHBpEJIe — NpepaliBavyka HHIYyCTpHja
(153,9 mapn nunapa), Tprosuna (94,0 mipa nuHapa), rpaheBunapceTBo (65,2 Mapa nuHapa) U caodpahaj u cknagumTenHe
(64,0 mpa auHApa), IPH Y€MY je HeTO TOOMTAaK MOCIe ONope3nBamba oBehan 1 y ocTannuM ycIy)KHUM AeJIaTHOCTHMA KOje
MPETEeKHO MPUTIaajy IPUBATHOM ceKTopy (3a 127,0 mupn auHapa).

HecmopHo KJbYYHM JONPHHOC TOBOLHHJHM padhmkoH O.3.1. lMHaMMKa NOCNOBHUX pacxopa 1

pesyJiTaTHMa MpHMBpele NPOMCTEKao je 1Mo ocHoBy  MOCINOBHWUX npuxopaa aomahe npuspene y nepuony
2014-2019.

X (y mnpa RSD)

MaKPOEKOHOMCKOT OKPY/Kema, 3axBasbyjyhn uemy ce,y 12,000

MNOCTUTHYTE " OovdyBaHe CTAaOHJIHOCTH

[IOCMATPaHOM MEPHOY, OCNICHKH KyMYJaTHBHO CMAFECHE 11,500
(uHAHCHjCKUX TpouIKoBa (Mpe cBera, HETaTUBHUX 11,000

7
4
rd
'
7
KyPCHHUX Pa3JjiMKa 1 pacxosa kamara) 3a 67,5%, uin 340,410,500 Pad
e
MIIpJ, AUHApa. Y TOM JOMEHY IOBOJBHHjE PE3yNTaTe Cy  10.000 _
3a0eeXuan CBH CEKTOPH NpUBpEAe, a IMoceOHO 9.500 =
npepahuBauka wHAycTpHja (93,7 MIpa nauHapa), 9.000 ,»/
TproBuHa (63,0 MIpx OWHApa) W OCTale YCIy)KHE 8.500 -
nenarHoctd (53,6 mupn amnHapa). [pyrum peduma, 8.000 l
npexy3eha y Cpbuju cy, 3axBamyjyhm edukacHOCTH 7.500

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

MOHeTapHe ¥ (HCKAIHE IOJIMTUKE, paciojiaraja 3HaTHO
MocnoBHu pacxoaun

BehlMM OOMMOM COTICTBEHHMX CPEICTaBa, a MOLJIA Cy Ja  m[locrosHy npuxoan

pauyHajy ¥ Ha IOBOJbHHjE KpEAMTHE H3BOpe y  V3sop: AMP.

o6e36ehuBamy nomatHux cpeacrtasa. [loBehano ynarame

THX CPeJCcTaBa y OCHOBHE U 00pTHE ()OHJ0BE OTBOPUIIO je MOrYhHOCT Jja NpUBpea HHTEH3UBHUPA MIOCIOBHY aKTUBHOCT U

MOCIEANYHO CMambU YKYIHE jeJMHMYHE TpolikoBe. Jla Ccy INOMEHyTa ynarama aJIeKBaTHO YIOTpeOJbeHa, MOKasyje

JMHAMHUKA MOCJIOBHOTI I00MTKA, KOjU je U3 roauHe y roquny yBehasau, Tako aa je y 2019. 6mo 3a ckopo 200 mipa

nunapa Behu nero 2014. rogune (I'paguxon O.3.1). To 3Haum na je moBehame MOCIOBHE aKTHBHOCTH M MPUXOAA Ha

OCHOBY 00aBJbarba MPETEIKHE AETATHOCTH 32 KOjy Cy mpemy3eha permcTpoBaHa — Mpojaaja MPOU3BOAA, IPYKAKE yCIyra

n/uim npopaja pode — OMII0 KOHCTAHTHO MpaheHo cnopHjuM moBehameM MOCIOBHAX PacXoia.

C 0063upoM Ha TO J1a HeTO ()HHAHCHJCKU PE3yNTaT MPUBPE/C HE 3aBUCH MCKJbYYHBO OJ] O/UTyKa MeHauMeHTa Beh 1 of
MaKpOCKOHOMCKHX MPHJINKA, KOje Cy, Kao IITO j€ MPETXOIHO PEYCHO, OHIIe MOACTUIIAJHE 3a Pa3BOj [IOCIOBAKbA, Y HACTABKY
aHau3e Maxma he OMTH ycMepeHa Ha MOCIOBHHU mojdOwiaHc (y OKBHpY OwiaHca ycmexa mpemyseha), koju Hajoosbe
oflpakaBa MHTCPHE CHare W ciabocTu mpeayseha, Te MOXKE MOCITYKUTH 3a OIIEHY OIepaTHBHE €(UKACHOCTH IPHUBPE/IC.
IMopen cTBaparma MOCIOBHUX IPUXO0/Ia, KOJH Cy JCIIOM PE3yNiTar U CTamba Ha IUJbaHOM TPIKHIITY MIPOJaje, Kpajiby pe3ysrar
npeny3eha y BelIHMKoj MepH 3aBHCH M Of CIIOCOOHOCTH yIpaBJbama MOCIOBHUM TPOIIKOBUMA KOjU HACTajy TPH 00aBIbaby

! Toguumsu OWITeH (UHAHCHjCKUX M3BElITaja MpBU MyT je u3pabhen 3a 2014. roauHy, y CKIaay ¢ HOBUM MOJEIOM (hMHAHCH]CKOT M3BCLITABAMkba, KOJH j&
yckiIahjeH ca 3aKOHCKOM PETry/aTHBOM U 3BaHHYHUM PavdyHOBOACTBCHHMM HAdeNIMMa U CTAHJAPANMA.
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OCHOBHE JieflaTHOCTH. Payy jacHujer camienaBama edekta nopehama moca0BHe aAKTHBHOCTH (T3B. eKOHOMUje 00uMma),
MOCJIOBHY TPOLIKOBHU Jomahe NpUBpesie MOTy ce rpymnucary npema cienehoj memu:

. HabaBHa BpeagHocT npogate pobe

. TpowkoBu mMaTepujana

. TpoLukoBu ropmsa v eHepruje MpeTexHo BapwjabunHy TPOLLKOBK
. TPOLUKOBM NPOM3BOAHMX yCryra

. TpoLwukoBW 3apaja, HakHafa 3apaja U ocTanu NMYHN PacXoan

g A wWwN =

(2]

. TpoLKoBM amopTu3aumje 1 4yropodHUX pesepsrcata

) DUKCHU 1 NPETEXHO (PUKCHU TPOLLIKOBU
7. HematepujanHu TpoLUKOBU

Tabena 0.3.1. OgHOC NOCNOBHUX TPOLIKOBA U NOCNOBHMX NpuxoAa aomahe npuspepe y nepuoay 2014-2019

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

MocnoBHm npuxoaun

8.383.308.365 8.716.420.069 9.312.146.463 10.025.364.269 10.778.202.031 11.664.687.982
(y xurbagama RSD)

Yyewhe y nocnosHum npuxoauma (y %)
MpeTexHo BapujabunHu

TPOLLUKOBK* 87,6 87,3 85,9 86,2 85,9 85,9
Ha6aBHa BpeaHoOCT npoaate

po6e 37,8 38,6 39,2 37,6 36,5 36,1
TpoLukoBu maTepujana 20,5 19,4 19,2 20,1 19,9 19,2
TpoLUKOBM ropuBa 1 eHepruje 6,3 6,0 4,3 4,7 4,7 4,6
TPOLLKOBY MPOM3BOAHNX YCryre 11,8 12,3 11,8 12,1 12,6 13,7
TpowkoBu 3apaga 11,2 11,1 1,5 11,7 12,1 12,3
KoHTpunbyumoHu nobutak 12,4 12,7 14,1 13,8 14,1 14,1
DUKCHM N NPETEXHO PUKCHMN

TpoLIKOBM 8,0 8,1 8,6 8,7 9,0 9,2
TpoLukoBu amopTu3auuje un

pesepsucarba 3,9 3,8 4,0 4,0 41 4,2
HemaTtepwujanHu TpoLukosu 41 4,3 4.6 4,7 4.9 5,1
MocnosHU ao6utak 4.4 4,6 54 5,2 5,2 4,9

* 13 METOAOIOLLKMX pasriora YKiby4YeHe cy GunaHcHe nosuumje Koje ce ogHOCe Ha NpUXofe of akTUBMpaka yunHaka u pobe, nosehate 1 cMatbete BpeAHOCTH
3anuxa.
W3Bop: AlNP v npepayyH HBC.

VY Tabemn O.3.1. mpencraBibeHa je CTPYKTypa U JHHAMHKA OBHX TPOLIKOBA y OIHOCY Ha MOCIOBHE MPHUXOJE U3 KOJUX
ce MOKPHBAjy, Ka0 U BHXOB JIOIPUHOC KOHTPUOYLIOHOM U MOCIIOBHOM PE3YIITaTy HPHUBpE/E.

AHanmza II0Kasyje Ja IpeTeXaH 1e0 MOCIOBHHX INpUXOja NMpUBpeJa M Jajbe KOPHCTH 3a INMOKpuhe MpeTekHO
BapHjadMIHNX TPOIIKOBa HabaBke pobe, MaTepujaia, TopuBa U eHepruje. 3a o je y 2019. mpuBpesna u3qBojuiIa roTOBO
60,0% moCIOBHUX MPUX0/Ia, IITO je 3a 4,6 CTPYKTYpHHUX MoeHa Mambe Hero 2014. ronune. CMambemhe jeTMHIIHAX TPOIIKOBA
110 OBOM OCHOBY MO)K€ OWTH PE3y/iTaT OCTBAPCHUX YINTENA y TIABHHM IOCIOBHUM (yHKIMjama npemy3cha (HabaBka,
NPOU3BO/-a M MPOJaja), yBoljema HOBUX M e(HUKACHUjUX TEXHOJIOTHja MO OCHOBY pacTyhMX HMHBECTHIMja y OCHOBHA
CpencTBa, HIKUX I[IeHa MHITyTa (MoceOHO roprBa) M MOBOJbHHUjE IIEHOBHE mo3uimje npeay3eha. C 003upoM Ha TO 1a Cy
[IeHe TEYHHMX CHEpreHara y IOCMaTpPaHOM IIEPHOY 3HATHO CMambEHE, MCKAa3aHU TPOLIKOBHM IOPUBA U €Hepruje Oenexe
Haj3HAYajHUjH PENaTUBHU TaJ, TaKo Ja je HBUXOBO ydenrhe y MOCIOBHUM NPUXOAUMA cMameHo ca 6,3% y 2014. Ha 4,6%
y 2019. ronuau. McToBpeMeHo, cMambeHo je U ydenrhe HabaBHE BPETHOCTH Mpojare pode M TPOUIKoBa Marepujana 3a 1,5
u 1,2 crpykrypHa noena, pecriektiBHo. C Ipyre cTpaHe, y OKBHpPY IPETEKHO BapHjaOHIHHX TPOIIKOBA, PEIATUBHO Cy
nosehana n3aBajama mpuBpese 3a Mokpruhe TPOIIKOBa IIPOM3BOJHUX yciyTa (3a 1,9 CTpyKTypHHX IIO€HA), a Y Mamb0j MEpH
M TPOIIKOBa 3apaza (3a 1,1 cTpyKTypHH TOeH). Y HeJHHH, KOHTPHOYIIMOHU T0OUTAK NPUBPe/e, Ka0 pa3inKa YKyMHHX
MOCJIOBHHMX NPUXO0/Ia H NIPETe:KHO BAPHja0MJIHMX TPOIIKOBA, nosehan je 3a 604,3 mupa aunapa y 2019. y onnocy Ha
2014. ronuny.

Hacynpor BapmjaOMIHUM TPOIIKOBMMA, (MKCHM M IPETEKHO (UKCHM TPOIIKOBH IO HPABHIIy C€ HE Memajy C
MPOMEHOM 00MMa aKTHBHOCTH Yy OKBUPY TEXHOJIOIIKMX KapaKTepUCTHKa rmoctojehux kamanureTa rnpemyseha, mTo 3Ha4YN
nma ce ¢ moBehameM OOMMa IMOCIOBaEka HUXOBA jENMHHYHA BPEIHOCT CMamyje (T3B. deepecuja npoceuHux QuKCHUx
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mpowxkosa). MehyTuMm, To HHje OHO cllydaj y Haioj npuBpenu y nepuoay 2014-2019, kana ce Oenexuo mopact y4errha
(moTIyHO) (PMKCHUX TPOLIKOBA, KA0 IITO je amopTu3anuja — ca 3,9% y 2014. Ha 4,2% nocnoBHux npuxoxa y 2019, a kao
pe3yiiTar 3HaTHHUX yiarama y OCHOBHA cpezcTBa, modeBimn o 2015. roguHe. CIMYHO TOME, HEMATSPHjadHU TPOIIKOBH
(xoju 00yxBarajy TPOLIKOBE HEMPOU3BOAHHUX YCIIyra, OCHIyparba, INIATHOT IIPOMETa, YWIaHApUHA, [I0pe3a U JIp.) MOKa3yjy
TEHJCHIMjy Onaror pacra y MOCIOBHUM NpuxoanMa (3a ykymHo 1,0 CTpyKTypHHX MOeHa), NPBEHCTBEHO Kao pe3yiaTar
MHTEH3UBUPAakha aKTUBHOCTH KOj€ TpaTe 00aBJbambe OCHOBHE JENaTHOCTH mpenyseha.

Tabena O.3.2. OgHOC NOCNOBHUX TPOLUKOBA M NOCNIOBHUX Npuxoaa npeay3seha y npepahuBaykoj nuHayctpmju
y nepuoagy 2014-2019.
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

MocnosHm npuxogn

2.232.525.209 2.413.310.416 2.623.002.748  2.855.072.313  2.985.416.628  3.116.444.004
(y xurbagama RSD)

Yuewhe y nocnosHum npuxoauma (y %)
MpeTexHo BapujabunHu

TPOLUKOBW* 88,7 88,2 86,4 86,9 87,5 87,8
Ha6aBHa BpeHOCT npoaate

pobe 15,7 15,5 16,1 14,5 14,5 15,3
TpoLukoBu maTepujana 49,0 48,9 47,4 49,0 48,3 46,9
TpoLLKOBU ropuBa 1 eHepruje 41 4.1 3,4 3,5 3,6 3,7
TPOLLKOBW NPOU3BOAHMUX YCNyra 8,3 8,2 8,3 8,2 8,5 8,7
TpoLukoBu 3apaga 11,5 1,5 1,1 1,7 12,5 13,2
KoHTpubyumoHn nobutak 11,3 11,8 13,6 13,1 12,5 12,2
DUKCHU 1 NPETEeXHO OUKCHN

TPOLLKOBU 7,6 7,5 7.3 7,2 7,2 7,5
TpoLukoBK amopTusauuje n

pesepBucara 4.1 4,0 3,9 3,8 3,8 4,0
HemaTtepwjanHu TpoLukosm 3,5 3,4 3,4 34 3,4 85
MocnoBHKU ao6utak 3,8 4.4 6,3 5,9 583 4,7

* 13 MeToaonoLLKMX pasnora ykibyyeHe cy bunaHcHe nosuumje Koje ce ogHoCe Ha Npuxo/e off akTUBMpak-a yunHaka 1 pobe, nosehare 1 cmarbeHe BpeaHoCTH
3anuxa.

Wasop: AMNP v npepayyH HBC.

Ca acrexra eKOHOMHKe Tpesy3eha, ocTBapeHH KOHTpHOYIMOHM NOOMTAK MOKa3yje Ja je 3a npemysehe UCIIaTUBO Ja
00aBJba OCHOBHY JIEJIaTHOCT CBE JJOK U3 TIOCIIOBHHX IIPUXO0/Ia U3MHUPY]j€ YKyITHE BapHjaOHiIHE TPOLIKOBE KOjH Cy Cpa3MEpHH
00MMy MOCIIOBama, jep Ce y CYNPOTHOM jaBjbajy I'YOHIIM IO OCHOBY HEMOKPHUBEHOT Jieja BapHjaOWIIHMX U YKYIMHHX
¢uxcHux Tpomkosa. C 063upom Ha To 1a je gomaha npuBpena yBehaBana KOHTPHOYIHOHK HOOUTAK, TO jOj j€ OCTaBIbAIO
BHUIIIE MPOCTOpa 3a Mokpuhe (UKCHUX TPOIIKOBA, KOjU Cy PACiIM YHOpeao ¢ moBehameM cremeHa MCKOpHIThEHOCTH
MPOM3BOAHUX W MPOJAJHUX KAMaIMTEeTa, IITO je PEe3YJATHPAo IOCIOBHUM JOOWUTKOM y CBAaKOj TOAWHH ITOCMATPaHOT
nepuona. Ha taj HaumH, npeny3eha koja nociyjy y Cpouju nocreneHo cy mo6o/baBajia cBojy TPsKUIIHY MO3ULHjY
U Ca aClIeKTa CTPATErHjCKOT MCHAIMEHTA, KOHKYPEHTHOCTH H IIPUXBATJFHBOCTH MPOM3BO/IA U YCIIyra y CBECTH OTpOLIAYa.

CexTopckn mocmarpano, npenyseha y npepahuBadukoj MHAycTpuju HajBehm 1eo peann3oBaHUX IIPHXOAA H3
MOCIIOBakha yCMepaBajia Cy Ha Mmokpuhe TpolllkoBa Marepujaia, yrje je yuernrhe cmameno ca 49,0% y 2014. Ha 46,9% y
2019. ronuHM, TPBEHCTBEHO IO OCHOBY 00Jbe IICHOBHE Mo3uIikje npeay3eha y oBom cekropy (Tabemna O.3.2). [Tapanento
C TUM, CMameHO je u ydemthe TpomkoBa HabaBke poOe M ropusa u eHepruje. 3axBasbyjyhu Tome, Behu J1e0 MOCIOBHUX
NPUX0/ia M3/IBajaH je 3a MCIUIATY 3apaja M OCTAIMX HaKHaJa 3all0CICHUMA, Ka0 ¥ CEPBUCHPAHE TPOLIKOBA MPOU3BOAHHX
ycnyra, unje ywemhe je y 36upy mosehano ca 19,8% y 2014. na 21,9% y 2019. roguau. Y mopen Tora, mpeTexHoO
BapujabmiHu TpomKkoBH cy y 2019. Mame ontepehnBany mocaoBHE MPUXOJE HETO Yy PaHWjUM roinHamMa, mrTo ymyhyje Ha
3aKJbydak Ja cy mpeayseha y oBoM cekTopy yHampeauia onepaTuBHy €(UKACHOCT, ycie ] Yera je KOHTPHOYIIHOHH T0OUTaK
rmopacrao 3a yKymHo 126,4 mupn auHapa. Y HCTOM MEpHOAY, TPOIIKOBH aMOPTU3AIMje U MPETEKHO (PUKCHU TPOUIKOBH
3aIprKallil Cy TOTOBO HENIPOMEH:EHO ydemrhe y IMOCIOBHIM IIPUXOJMa, IITO 3HAa4H jAa cy mpeay3eha u3 mpepalusauke
HHAYCTPUje moBehaHe moc/I0BHe MpUX0Je KOPUCTHIIA 3a yJaramba y OCHOBHA CPeICTBAa Kako OM ojadajia CBOjy
KOHKYPEHTCKY MO3HIHjy. Y3 OCTBapeHHM KOHTPUOYIIMOHU JOOWTAK, TO je JOIPUHENO PACTy IMOCIOBHOI JOOWTKA 3a
yKkynHo 61,5 mupa nunapa 'y 2019. y ognocy Ha 2014. roguny.
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V cexTopy rpaljeBuHapcTBa, OYEKHBAHO JOMHHHPAjy TPOIIKOBH MPOM3BOAHMX YCIIyra W TPOIIKOBH MarepHjaia, 3a
yuje nokpuhe cy npenyseha onpexnenmia 45,5% u 23,9% nocnoBuux npuxona y 2019, mro je 3a ykynHo 9,1 cTpykTypHH
noen Buire Hero y 2014. Beha penatuBHa 3acTyIUBEHOCT OBHMX TPOIIKOBA ofpakaBa pacTyhe morpebe rpaheBUHCKHX
npenyseha 3a ompeMoM M MarepHjanoM, Kao M MMOBE3aHWM yciyraMa (TpaHCIopTa, OfipyKaBarba, U3paje yduHaKa H Jp.),
KOjU TPOUCTHYY K3 yOp3ama HMHBECTHUIHOHOI LHUKIyca y Hamoj 3emibd. MehyTtum, yuemrhe mperexHo BapujaOHIHUX
TPOIIIKOBA Yy LETMHU CMAbEHO je 3a 1,6 CTPYKTYpHHX MOeHa, 3aXBasbyjyhi MamiM H3/BajabuMa 3a HabaBKy pobe, ropuBa
U CGHEepruje, Kao W 3a IUIare pajJHuKa, ¢ 003MpPOM Ha TO Aa je BEIHKH Opoj HHX Ce30HCKH aHraxkosaH. [lopern Tora,
penaTuBHE yieo (GUKCHUX TPOIIKOBA OMAo0 je 3a 3,5 CTPYKTYpHHX MOEHa, IITO MOKa3yje /1a jeé HMHTCH3UBUPAKHE AKTUBHOCTH
y rpaheBHHAPCTBY, KOje Ce MHAMPEKTHO IPEHOCH M Ha OCTale JeNaTHOCTH, JOIPUHENO CMAbCHY jeIHHHYHE BPEIHOCTH
OBHX TpPOLIKOBA M 3HaTHOM e(eKTyHpamy eKOHOMHje oOuma. Mel)y ocTamuM yCIy)KHUM JENaTHOCTHMA, y CEKTOpY
TProBHHE Ha BEJIMKO M MaJI0 HCTHYC C€ PEJIATHBHH I1aJ HabaBHE BPEIHOCTH mpojare poOe, Kao Haj3acTyIJbCHH)e
KaTeropuje TPOILIKOBa KO TProBUHCKUX npeny3eha (3a 2,0 cTpyKTypHHX 1O€Ha), KOjU je OHO jOII N3PAKCHUJH y CeKTOPY
cao6pahaja u ckaagmmTema (3a 8,7 CTPYKTYpHUX TIOeHA). Y 00a CEKTOpa, CMamkeHO je yuenrhe mpeTe:KHO BapujaOMITHUX
TPOIIKOBA y TOCJIOBHHM MPHXOAMMA, TaKO [ je KOHTpuOyunoHu noburak mosehan 3a 110,6 Muipa [uHapa y TProBHHH,
OITHOCHO 3a 22,5 Mipa auHapa y caobpahajy.

Ha ocHOBY cBera H3JI0KEHOT, MOJKE ce KOHCTaTtoBaTu cienehe:

1) pacT mociaoBHE aKTHBHOCTH JoMahe MpHBpee MHHUIMjATHO je (DMHAHCHjCKH IOJICTAKHYT 3HATHHUM CMAambCHEM
HETIOCIIOBHUX TPOILIKOBA, ILITO j€ Pe3yITaT aJeKBaTHO Boh)eHEe EKOHOMCKE IIOJIUTHKE;

2) 3axBasbyjyhu edekriMa ekoHoMHje 00MMa, Kao M PEIAaTUBHO NOBOJFHMM OJHOCHMA IIeHA, 3HATHO je moBehaH
KOHTPHOYIIMOHN TOOHMTAK MPUBpEJIe, MITO je OTBOPUIIO IPOCTOP 3a yOp3aH pacT KalHMTalHNX yllarama;

3) uHBeCTHIM]€e Cy JOIPHHEIE IajbeM jadyarby KOHKYPEHTHOCTH JoMalie puBpejie, yKIbydyjyhn u HacTaBak cMambemba
YKYITHUX jEeIUHUYHHUX TPOIIKOBA, IITO yKa3yje Ha HUXOBY aJCKBATHY peajokalujy, a MaHudectyje ce y cBe Behoj
NPUCYTHOCTHU HAIIIE TIPUBPEJIE HA CBETCKUM TPIKUIITHMA,

4) pact monare BpenHocTH omMoryhuo je u mokpuhe pactyhnx uzmaraka mo OCHOBY TPOIIKOBA paja.

Cae HaBeleHO cyrepuiie J1a je 3HATHO YHamnpeleme nocjioBHe U ¢puHaHcujcke no3uuuje npexyzeha y Cpouju y
MPOTEKJINX HIECT FOINHA MOCTHIHYTO HA OP;KMBHM OCHOBaMa, 1To he y Bennkoj Mepu omoryhuru nomahoj npuspenu
Jia ce u300pH ¢ mocieannaMa odaiHe maHaeMuje, y3 04yBarmbe NOTPEOHOT HUBOA MOCIOBHE aKTHBHOCTH H 3aII0CICHOCTH
Wy HapPEIHOM IIEPHOLY.
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5. Kperama Ha TP:KULITY paja

IIpasospemena u
npuepeou Cpouje 3a épeme nandemuje Ooonpumnena je
ouygamy 3apaoa,
npUGAMHOM CEeKmopy, Kao u oawvem nady oOpoja
He3anoceHux, uume je oomahe mprcuwime paoa
uzbezno mesce nocieouye Kpuse.

U30auina eKOHOMCKA RnOoOpuiKa

Hacmaesky 3anouwibasarmwa |y

3apajae u MPOAYKTUBHOCT pajga

VYopkoc mociequiiaMa Kpu3e H3a3BaHe ITaHIEeMH]jOM,
MpPoCeYHA HOMHHAJHA HETO 3apaja HACTaBHJIA je 1a
pacTe U y jyJy u aBrycry u3Hocuia je 59.271 nunap
(1j. 504 eBpa), ocTBapuBIIM MT. pacT ox 8,6%. Y ucrto
BpeMe, MI. pacT MPOCEYHE 3apajie PErucTpoBaH je U y
npuBatHOM cektopy (8,0%) u jaBHoM cexropy (10,6%), ¢
THM IITO j¢ y 00a CEKTOpa y aBrycTy 3a0esie:KeHa HEIlIToO
HIDKa IpoceyHa 3apaja Hero y jyay (ox —1,4% ncs3. u
—1,3% nc3., peciektuBHO). Vimajyhn y Bumy odekuBaHU
MIPUBPEHM OTIOPaBaK y HapeaHoM nepuony, Bimaga PC je
y centeMOpy J0HENa OmIyKy O mnoBehamy MHUHHMAaHE
neHe paga” oxn 1. janyapa 2021, u to ca 172,54 nunapa
no cary Ha 183,93 nunapa no cary, uume he mpoceuna
MHHHMAaJIHa 3apajia y Hape/JHO] TOJMHU OUTH BUILA 33
6,6% (Tj. oxo 2 xmipane nuHapa) Hero y 2020. romuHU.
OdyeknBaHO AOAATHO ToBehame mMmpocedHe 3apane y
jaBHOM CEKTOpY, y3 BHIIy MHHHMAaJHY 3apany oOf
cienehe roxuHe, TMO3UTHBHO he AONPHHETH AajbeM
omopaBky jaomahe Tpaxme W O4yBamy IKHUBOTHOT
CTaHJap/a CTAHOBHHUILTBA.

VY nopehemy ¢ mnpeTXomHHM MecenuMma, IpPOoCeYHa
HOMHMHAITHA HETO 3apajia y jyjly U aBryCTy Y CKOPO CBUM
NMPUBPEIHUM AeJAaTHOCTHMA 3a0eiekuiia je HEIITo
CIIOPHJjH MT. PacCT, KOjU je Y YCIY)XHHM JeJIaTHOCTHMA
n3Hocuo 8,2%, y obmactu mospompuspene 7,5%, a 'y
ceKTopy MHAycTpHuje 6,8%. Y OKBHpY CeKTOpa yciyra,
HajBehu M. pacT 3apaja 3a0elekeH je y JIeIaTHOCTUMa
nHpopMucama U KoMyHukanuja (23,2% wmr.), a 3aTum y
obOnactu 3apaBcTBa M conujanHe 3amrture (19,3%),
HajBuiie ycien mnoBehama 1iara  3ApaBCTBEHHM
pagHunuMa. Ilpy ToMe, W y OCTalIMM JAEIAaTHOCTHMA
3apajZie y jyliy W aBTYCTy OWJIe Cy BHIIE HETO y HCTOM
MepHOIy IPOLLIE TOAUHE.

YKkynHa HOMHHAJIHA HETO Maca 3apaja, Koja je
JOMHHAHTAH M3BOP MOTPOMIAYKE TPAXKI-E, OCTBAPHIA je
y jyay u aBrycty Mr. pact ox 13,1%, Bohen massum
noBehameM 3apajia U yKyITHe 3aIll0CIICHOCTH.

», ,Cnyx6enn rmacauk PC”, 6p. 116 ox 16. centembpa 2020.

padukoH IV.5.1. MpoceyHa HOMUHaNHa HeToO 3apapaa
(y xurb. RSD)

YkynHa
3apaga

MpuBaTHn
cekTop

JaBHu
cekTop

0 10 20 30 40 50 60 70
= Jyn—-aeryct 2019.
u Jyn—asryct 2020.

W3Bop: P3C.

padhukoH IV.5.2. HomuHanHe HeTo 3apade nNo AenaTtHoOCcTUMMA
(y xmrb. RSD)

YCN. CMeLTaja 1 CXP.  p——
TProB/HE | —
TlorbOMPUBPEAa  —
B L e
MpepahuBayka MHOYCTPU/E  —
CaoBpanaj 1 CRNAANLITEE  ——
CRREL L=
Obpasopare ——
[IpXaBHa YTIDaBa | ——
pEEL gL
DT T/
DV U KM G TOD ey
LC UG g =—
o 20 40 6 80 100 120
= Jyn-asryct 2019.
= Jyn—-asryct 2020.

W3Bop: P3C.
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Tabena IV.5.1. KpeTtarwa chopmanHe 3anocneHocTu u

He3anocreHoCcTu
(mr. cTone pacta, npocek nepvoga)
2019.
T4
YkynaH 6poj doopmanHo 2.0
3anocneHnx
3anocneHnu kog npaBHKX Nuua 2,2
MpuBaTHM Npeay3eTHULM K 34
3arnocneHn Koa Hux
Wnavenayanyu 84
nosbLoONpMBPeaHNLN
Hesanocnexn -8,9
MpBu NyT Tpaxe 3anocnerwe 32,9
Bunu y pagHom ogHocy -29,4

W3asop: P3C 1 HaunoranHa cnyx6a 3a 3anowrbaBarse.

™
1,8
2,4

1,0

-7,4

-9,1
26,3
-28,5

2020.
T2

1,6
2,2

11

-7,8

3,3
11,3
148 -

T3
2,0
2,3

2,7

padumkoH IV.5.3. CTpykTypa Mr. pacTta ykynHe coopmanHe

3anocrneHocTu
(y n.n., npocek nepuoaa)

5
4

3

2016. 2017. 2018.

JaBHU cekTop
MpuBaTHW cekTop
e \/KyNHa (hOPManHa 3anocneHocT (y %)

W3eop: P3C u npepayyH HBEC.

2019.

2020.

[Ipema mnpenWMHHApHMM  MOJallMMa, MI.  THaf
NPOAYKTHBHOCTH YKYIHe €KOHOMMje y YCJIOBHMa
n3bujama nanaemuje o 7,9% y T2 3HaTHO je yOonmakeH y
T3 (ma -3,2%) 1o OCHOBY OIOpaBKa EKOHOMCKE
AKTHUBHOCTH.

3anmocjeHocT

Ilpema momanuma P3C-a, noOujenum u3 0Oase
LentpamHor  peructpa  00aBE3HOT  COIMjaJTHOT
ocurypama, yKyman Opoj dopmamHo 3amocieHux y T3
6mo je Behm 3a oxo 44 xmipaze nuIa HEro Npe TOJUHY
JlaHa, yuMe je (opMajiHa 3amocaeHOCT yOp3ajia ML
pact Ha 2,0% y T3 (ca 1,6% y T2). 1 na HHBOY
Tpomeceudja, 3arnociieHocT y T3 je mosehana 3a oxo 28
XWJbaJia JUIa y onHocy Ha T2, mTo je jom jenHa moTBpaa
Jia je mporpaM eKOHOMCKHX Mepa 3a MOIPIIKY IPUBPEIH
CpOuje nompuHEO OuyBamy pajHUX MecTa. TakBOj ML
JIMHAMHILM YKyTTHE (hOpMaJIHe 3aIl0CICHOCTH JIONIPUHEO je
HACTaBak 3alollbaBarkba KOJA IPAaBHUX JIMLIA H
npeay3etnuka 'y T3 (3a Omm3y 50 xwspajga numa y
MpoCeKy), MJOK je mang Opoja peTHCTPOBAHUX
MHIMBUIYATHUX MOJOIPHBPEIHHUKA (32 OKO 5 Xmibana
JHIA y TIPOCeKy) OMo HemTo OJIaK| HEeTO y MPETXOAHUM
TpoMecedjuma. [lo3uTMBHE TEHAEHLUjE Yy JIOMEHY
3amoljbaBamka cyrepume W Boxehu  mokaszaresb
OoueKuBama 3amnociieHoctu (Employment Exceptations
Indicator)™ 3a Cpbujy, xoju je mogatHo moBehan Ha HUBO
ox 109,6 y cenrrem6py (ca 106,0 y jyHY).

Leaoxynno mr. nopehame ¢gopmasine 3anmociaeHocTn y
T3 ocrBapeHo je y mpuBaTHOM cekTopy. Pact Opoja
3aII0CIICHUX Y PaJHOM OJHOCY 3a OKO 58 Xmibaja juma
HaJMAImo je majx Opoja 3amociIeHuX BaH PagHOT OJHOCA
(oxo 8 xmspama numa). Y nopehemy ca HCTUM MEPHOIOM
npouie roguHe, Hajsehn 6poj Hososamociaenux y T3
3abesieskeH je y mpepahpBaukoj MHIycTpHju (32 OKO
14,5 xwpama Jauna y 1poceky). Behu 0poj
HOBoO3amocieHux y T3 Oemexe rpaljeBUHAPCTBO U
YCIy)KHE JEJIaTHOCTH — TPrOBHHA Ha BEIHMKO W Mallo,
nHpopMucake W KOMYHHKauje, caobpahaj wu
CKJIQJIMIITEHE, KA0 U YTOCTUTEJHCTBO M TypH3aM, Koje cy
HajBHIIE OWJie Ha yaapy HOBOHacTajle Kpuze TOkom T2.
Hacynpor Tome, Opoj 3amocicHHX CMameH je Yy
00J1acTHMa EHEePreTHKE U IT0JbOIIPUBPEE, a HE3HATHO U Y
jaBHOM CEKTOpY, IeJIOM YCIIed CIpoBohjerma KOHTpoJe
3aIoNbaBakba KOJI KOPHCHHKA jaBHHUX cpelcrasa.”’

* Tloka3aTesb OUEKHBAbA 3alOCICHOCTH, Koju EBporicka komucuja oGjaBibyje Ha
OCHOBY MeceyHe aHkere Mehy nocionasiuma. BpemHoct muzaekca usnan 100
MOeHa yKasyjy Ha IUlaHoBe Beher 3amonubaBama, a BpeaHoctd ucnox 100 nHa
TUIAHOBE MAkbET 3allOlbaBamba.

7V ckmany ca Ypeobom o nocmynky 3a npubagmaree caldacHOCMU 3a HOB0
3anoulbaAsare U A0OAMHO PAOHO AH2ANHCOBAILE KOO KOPUCHUKA JABHUX CPeOCmasd.
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Toxom T3 HacTaB/beH je TPEHI CMamema Opoja
He3amocJeHnX, KOju je, mpemMa eBuaeHnrjn HammonamHe
ciyx6Oe 3a 3amonubaBamke, NpBu OyT oa 2000. roqune
cmymTeH Ha HUBO ucnox 500 xuibaga u y cenrtemMopy je
mHocuo 498.708, mTo je 3a ckopo 4 xuipane
HE3al0CICHUX Mambe Hero Ipe roauHy jaaHa. To je
JIONIPUHENIO CMambetby PErMCcTPOBaHE HE3arOCICHOCTH 3a
0,8% wr. y centemOpy, IITO je MIAK CHOPUJU TEMIIO Y
ofgHOocy Ha moderak roxuue (-9,8% wmr y mapry). Y
TOTOBO CBHMM T'pyllaMa 3aHHMama, y T3 je HacTaBJbeH ML
najg Opoja He3anocIeHNX, alld CHOPHUjUM TEMIIOM HETo y
MPETXOIHOM MIEPUO/Y, KOJU j€ Y IPOCEKY H3HOCHO OKO 3,6
XWJbaJIa JIMIA Yy 3aHUMambKhMa T10J OKPHJBEM CEeKTopa
WHAYCTPHj€ U jOII OKO XUJhaIy JIHIA Y Tpal)eBHHAPCTRY U
3aHMMambHMa YCIY)XHOI CEKTOpa (TProBHHA, TypH3aM H
YTOCTHTEJBCTBO, caobpahaj). biaxu max HesanociaeHocTH
PETUCTPOBaH je Uy 00IacTH NOJbONPUBPE/IE.

[Ipema noctynHuM pesyararuMa AHKeTe 0 PaJHOj CHA3H
3a T2, xoju ce omHoce Ha ¢opmamHH W HedopMamHU
CerMEHT TPXKHUINTA paja, CToNa HEe3alnoCICHOCTH
crymTeHa je Ha 7,3%, mro je mr. tag o 3,0 ILIL. ¥ yjeaHo
ICH HaJHIDKH HMBO OTKaJl MOCTOj€ YIMOPEIUBH IOJALH.
Ilag crtome He3amociieHOCTH y HajBehoj Mepu je
MOCJIEULA CMakeha CTONE AaKTHBHOCTH CTAHOBHHIITBA
panHor yspacta (15-64 rommne) Ha 65,2% y T2,
MIPBEHCTBEHO YCIEJl OTS)KAHUX YCIOBa NPOHATIAKCEHHa
rmociia y TOKy Tpajama HaHaeMuje. Y HCTO BpeMme,
CMameHa je M CTOIa 3anocieHocTy Ha 48,2% (Mr. majn ox
1,0 m.m.), mro je JOMHUHAHTHO OIPE/ICIHEHO CMAabCHEM
Opoja 3anocienux 6e3 GpopmasHOr yropopa o paay 3a oko
132 xwpame numa y MpOTEKIIO] TOAWHHU JaHa, YUME je
cTona He(OpMaJHe 3alloCICHOCTH TIaja Ha HOBH
HajHWKH HUBO onf 15,2% y T2.

6. MehyHnapoaHo okpyxeme

Y nepuooy 00 npemxoonoz uszeewimaja, ceemcka
npuepeoa je 3anouena ROCHIENeHU U3NA3AK U3 Kpu3se
O3HAUeHe Kao ,6elluKo 3aKmyuasarse”, eoljen 00.um
ocmeapervuma y T2 00 npeodbumno ouekueanux, npe
ceeca y pazeujenum 3emmbamd, Kao u ONOPAGKOM
Kunecke npuepede. Ha onopasak opicu 00 ouexusanoz
ynyhyje u kpemame 6odehux noxazamemna eKoHoMcKe
akmuenocmu y T3. Meljymum, nonoéno wuperse
supyca xopona moxom I12 ymuuano je na epaharve
nOjeOuUHUX 3AUWIMUMHUX Mepa y MHOZUM 3eM/bamd,
Wimo omedxcaea NpPoOjeKyujy NnoGPAMKa eKOHOMCKe
aKkmuenocmu Ha npemkpusnu Hnueo. Hugnamopnu
npumucyu OCIanu cy HUCKU, NPU YeMy je y 30HU espa
3a0enexcen M2, nA0 NOMPOWAUKUX UeHd, a4 Oa3HA
uH(nayuja je nana na Hajuudcu HUBO 00 Kaoa je

padomkoH 1V.5.4. DonpuHoC Mr. pacTy yKynHe coopmanHe
3anocreHocT! No AenatHocTuma
(y n.n., npocek nepuoaa)

5

4
3
2
0 EEEETT NN .. -
-1

2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
s [orbonpuspeaa

WHaycTpuja
s [pafheBnHapCTBO
mmm— TproBuHa
mmmmm OcTane AenaTHoCT
e Y/KyNHa (hOPManHa 3anocneHocT (y %)

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.

padpmkoH 1V.5.5. NokasaTerbu TpxuwiTa paga npemMa
AHKeTU 0 pagHOj cHa3n

(y %)

54 70
50 8
46

42 66
38 64
34 62
30

% 60

22 58
18 5
14

10 54
6 52

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

Crona naptuumnaumje (a.c.)
e CTONA 3aMOCMNEHOCTY (1.C.)
Crona HedopmMarHe 3anocrneHocTu (1.c.)
e CTOMA HE3AMOCIIEHOCTH (1.C.)

WN3Bop: P3C.

pacukoH IV.6.1. Bogehu PMI nHaekc rnob6anHe
€eKOHOMCKe aKTUBHOCTM oA noyveTka 2019.

(Y UHOEKCHUM noeHuma)

w

50

45

40

35

30

25

1.2019. 4.2019. 7.2019. 10.2019. 1.2020.

e KOMMO3UTHW MHAEKC EKOHOMCKE aKTUBHOCTM
s [DAHUYHA BPEAHOCT

4.2020. 7.2020.

WNsBop: JP Morgan v Markit Group.
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padhmkoH 1V.6.2. QonpuHocu Ac3. ctonu pacta bAM-a
30He eBpa

(yn.n.)

15

12

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

HeTo nsso3
mmm— |\HBECTULMjE Y OCHOBHA CpeacTBa
MoTpowka apxase
s [oTpolukea AomahuHcTaBa
. [IpoMeHa y 3anuxama
BAN (y %)

WaBop: Eurostat.

padhmkoH 1V.6.3. Kpetawe B[AM-a n nokasatersa
eKOHOMCKe aKTUBHOCTU 30He eBpa

(TpomeceyHe cTone, y %) (Y MIHOEKCHUM noeHuma)

15
12

: -\/\ Jrv\./’
A a /\’v

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

BAMN, acs. (n.c.)*
e [JOK@3aTEIb EKOHOMCKE AaKTUBHOCTM Y 30HU eBpa (PMI) (a.c.)
MokasaTerb eKOHOMCKMX OYekvBatba y 30Hu eBpa (ESI) (a.c.)**

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

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

64
60

Eurostat npamu. Y cknady ¢ mum, éooehe yenmpanne
Oanke Hacmasue cy 0a npyxicajy ROOPUIKYy eKOHOMCKOJ
aKmueHocmu KOHGCHUUOHATHUM u
HEKOHGCHUUOHAIHUM  UHCHIDYMEHmuUMa u  o0da
cuznanuszupajy oa he kamamme cmone ocmamu Ha
HUCKOM HUGOY Y OyiHcemM 6PeMEeHCKOM Nepuody, uimo ce
ozieda u 'y uzMeHama Oy20pOUHUX UU.besd U
cmpamezuje monemaphe nonumure OE/[-a yceojenum
y aszycmy.

ExoHoMcKa aKTHBHOCT

HakoH mocrerneHor oTBapama BelinHe eKOHOMHja 0] Maja
U jyHa, CBeTCKa NMPHUBPeE/IA je moyesa 1a ce onopas/ba
Op2ke U paHHje Hero mTo ce oueKuBaio. To je U IaBHU
paznor 3amro je MM® y okrobapckoM wu3namy
usBemiraja World Economic Outlook xopuroBao HaBHIIIC
JYHCKY mpojeknnjy mmodanaor pacta y 2020. ronuam (3a
0,8 m.m., Ha —4,4%), npe cBera uMajyhn y Buay na je y
BehuHM pa3BUjeHHX 3eMalba 3a0CIEeKEH MamHh Maj
B/IIT-a y T2 on mpeTXoHO MPOjEeKTOBAHOT, [Ia Ce KHHECKA
npuBpena Beh Hamasu y ¢asu pacra, kKao u jga cy y T3
YOUC€HHM 3HAIlKM HWHTCH3UBHpamka MPUBPECAHOI OITOpaBKa.
Ha To ykasyje m Bomehm wmHAEKC mToOaiHe EKOHOMCKE
aktuBHOCTH (Global Composite PMI), xoju ce Tokom T3
BpaTHO y 30HY €KCHaH3Wje M y CenTeMOpy je M3HOCHO
52,5 (macnpam 47,7 y jyHy). YOnaxkaBamy HETaTHBHUX
e(ekara mIo0OaIHE pelECH]je HAjBUIIC Cy TONPHHEC
cBeoOyxBaTHEe (UCKalHE, MOHETapHE W peryjaropHe
Mepe, 3axBajbyjyhu KojuMa cy 04yBaHH HOBYAHU TOKOBHU
npenyseha v pacronokuB 10xXoak 1oMalinHCTaBa v y3 TO
MOZIp’KaHa KpEeIUTHA AKTUBHOCT. MeljyTUM, MOHOBHO
HmIMpeme BUpyca kopoHa TokoM 112 ycropuiio je 3amodero
OTBapame MHOTUX 3€MaJjba, IPBEHCTBEHO OHUX Yy YCIIOHY
1 pa3Bojy, 3a koje je MM® y okToOpy 051aro peBHANPAO
HaHIDKE JYHCKY TIpojeKnujy rmobdanHor pacta y 2020. (3a
0,2 .., Ha —3,3%). 300T HEMPEIBUINBOCTH 3IPABCTBEHE
U CKOHOMCKE Kpu3e, Op3MHA MOBPATKA €KOHOMCKe
AKTHBHOCTH HA MPETKPU3HH HUBO 0CTaje HEM3BECHA U
MOJJIOKHa MOTryhUM 3acTojuMa, KOjU C€ OIHOCC Ha
Tpajambe MaHJeMHuje U MOBE3aHe TPOIIKOBE, ePUKACHOCT
€KOHOMCKHX Mepa M pa3Boj (PMHAHCH]CKUX YCIIOBA.

CyodeHa ¢ TaHAEMHjOM BHpyca KOpPOHA OJ CpEIuHE
MapTa, IpUBpeAa 30He eBpa 3a0eieknia je CHaXaH Iaj
on 11,8% nc3. y T2, noOMHHAHTHO ycie[ 3HATHOT
cMamema ngoMahe Tpaxkme (y3 HEraTuBaH JOTPUHOC
BAIl-y onm 10,9 m.m.). IlpuaynHO oOycTaB/bame M
oIJlararke IIOCIIOBHE AKTHBHOCTH, HAPOYHTO TOKOM
anpwia, OWIO je HIMPOKO Teorpa)cKl M CEKTOPCKH
pacnpoctpameno. Cse Boxehe 3emibe 30HE eBpa
3abenexuie ¢y apactuuad jac3. man bJI1-a y T2, mpe
ceera llnannja (—17,8%) u ®panmycka (—13,7%), a
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sarum Uranmja (—13,0%) u Hemauka (—9,8%), koje cy
yjeOIHO W HajBaXHHUJH CIIOJbHOTPTOBUHCKH TapTHEPH
Cp6uje yayTap 30He eBpa. [Ipu Tome, HajBUIIN TYOHIIH Cy
CBUJICHTHPAHH Yy MPOHM3BOAKBU MOTOPHUX BO3MJIA H
Ka0 M y JeNaTHOCTHMa
caobpahaja, Typu3Ma W YrOCTHTE/bCTBA. YOJIaKaBarbe
PECTPUKTHBHUX Mepa OJf Maja U HpuiiarohaBambe HOBUM
OKOJIHOCTHMA, y3 KOOPAMHHCAHY aKIHjy MOHETapHe H
(ucKaNHEe TONHUTHKE,
NpuBpeIHn omopaBak 30He espa y T3. Tako ce
KOMITO3UTHH HMHJICKC CKOHOMCKE AKTHBHOCTH 3a 30HY
TokoM T3 kperao y
30HM TIPUBPEIHE EKCIaH3Mje U y CenTeMOpy je M3HOCHO
50,4 moena (HakoH 48,5 y jyHy) W TPBEHCTBEHO je
pe3yiITar HHTEH3HBHOI ONOpPABKa MPOM3BOJHOI CEKTOPA.
[loka3aresb EKOHOMCKMX O4YEKHBama 3a 30HY €Bpa

UHBCCTHIIUOHE OIpEMCEC,

HaroBeCTHJIO j€ TIIOCTEICHH

eBpa (Eurozone Composite PMI)*

(Economic Sentiment Indicator)” noehan je Ha 90,9
noeHa y centemopy (ca 75,8 y jyHy), mto ynyhyje Ha T0
J1a je 3armo4YeT! IPUBPEIHH OIIOPABAK jOII YBEK HEMOTITYH.

[Ipema mpenumuHapHuM  nomanuMa  Eurostat-a,
OCTBapeHU MPUBPEIHU pacT 30He eBpa ox 12,7% nc3. y
T3 nanoxnaauo je nang b/II1-a y mperxonHoM Tpomeceyjy
U TUMe Haamammo odekuBama EllB-a w3 cenremOpa
(8,4% nc3.), koja cy moumMBaja Ha TPETIOCTaBKama
yTHIAja  JAOHETHX  PECTPUKTHUBHUX
3/IpaBCTBEHNX MEpa, ONOpPaBKa EKCTEpHE TPaXme M
MOAIPILIKE EKOHOMCKUX TonuTuka. Takohe, pact B/II1-a y
T3 kapakreprucao je M KJby4HE EKOHOMHjE 30HE €Bpa.

CMamkCHOT

MelyTum, moropuiame €nuIeMUOJOIIKE CUTyaluje Ol
OKTOOpa M Bpahame PEeCTPUKTUBHUX Mepa YTH4y Ha
crmabmje eKOHOMCKe m3riene 30He eBpa y T4. Ha To
yKa3yje W JMBEPreHTHO KpeTame BoAehHX €KOHOMCKHX
1oKazaTesba 110 CEKTOpUMa yHyTap 30HE eBpa, ¢ 003UpoM
Ha Jlajbe CllabJberhe aKTHMBHOCTH Y YCIY)KHOM CEKTOpY
(Services PMI o1 46,9 y okTOOpY) HaCYIpOT AaJbeM pacTy
aKTUBHOCTH Yy TMPOM3BOTHOM ceKktopy (Manufacturing
PMI ox 54,8 y oxTo0py).

HeraruBuu edextn kpuse ocehajy ce u Ha TpKumTy
paja, e cy yciIoBH IOTOpIlIaHu Of alpuia, Kaja je yaap
kpu3e Owo Hajeehin. 3akbyuyHo ca cenreMOpoM, Opoj
HE3aIloCICHUX Y 30HM €Bpa mopacTtao je 3a oko 1,7 miH
mina (croma HesarocieHocTn 8,3%), y3 HCTOBpEMEHH
nax Opoja axkTHBHHUX U 3alloClieHHX Juna. Texe
TOCTIeIUIIE Ha TPXKUINTY pajaa u30erHyTe cy 3axBasbyjyhu
INpyuMEHNU 1IeMa ca CKpaheHl/IM pagHuM BPEMEHOM H

CyOBCHIIMOHHCAKY 3apaja 3aloCICHHUX, Tako 1a je

* BpeaHoct uHAeKca H3Haa 50 moeHa ykasyje Ha HPUBPEIHY CKCIIAH3H]jY, @ HCTION
50 Ha IPUBPEIHY KOHTPAKIIH]y.

* Bpeanoct uujaekca usHan 100 moeHa ykasyje Ha MOOOJbIIAEE CKOHOMCKHX
oueKMBama, a uerox 100 Ha HBUXOBO MOTOPIIALE.

padhmkoH 1V.6.4. Boaehu nokasaTterbu cekropa
npousBoAke no semrsama — PMI Manufacturing
(y UHAEGKCHUM noeHuma)
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W3Bop: Markit Group.
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pacpukoH IV.6.5. NonpuHocu cTonu pacra
BArM-a Ha roguwem HuBoy y CA[l
(TpomeceyHo, y n.n.)

40
30
20

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

HeTo n3so3

MpomeHa y 3anmxama
mmm— |/HBECTWLMjE Y OCHOBHa CpeacTBa
s [OTpPOLIH-@ ApXKaBe

MoTpolka AomahuHcTaBa
s BT (y %)

W3Bop: Bureau of Economic Analysis.

padmkoH IV.6.6. Bonehun ekoHomcku nokasartersu y CA[l

(y MHAEKCHUM noeHnma) (1985 = 100)
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

e |/\H,EKC NPOU3BOAHE aKTUBHOCTY (11.C.)
MHaekc nosepeta notpoLuaya (4.c.)

W3Bop: Institute for Supply Management, Conference Board.

padumkoH IV.6.7. KpeTawa Ha TpxkuwTy pagay CAQl
(meceuHe cTone, y %)
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e CTOMNa NapTuyunaumje (n.c.)
Crona 3anocneHocTy (n.c.)
e CTOMNa HE3AMNOCNEHOCTH (A.C.)

W3Bop: Bureau of Labor Statistics.

MoKa3aTesb OYeKHBarba 3alOCICHOCTH Yy 30HH eBpa
(Employment Expectations Indicator)*® mogatHo moBehaH,
Ha 91,6 y cenrremOpy (ca 83,0 y jyny u 58,9 y ampmy). C
THM Yy BE3H, OYeKyje ce jaa he 3HadajHa TOApIIKA
MOHETapHEe U (HUCKAIHE TOIUTHKE JONPHHETH OUyBamy
palHMX MecTa U 3apaja y peaHOM CEKTOpY U CIPEYUTH
Behie mpeHorene Kpuse Ha (GUHAHCHUjCKU cekTop. Mako
je, y omHocy Ha jyH, ELIb y cenremOpy mporrosmpaina
Hemro Maru max B/II1-a 3oue eBpa, ox —8,0% y 2020, To
je jom yBek Behwm mag HEro 3a BpeME CBETCKE
¢unancujcke kpuze o1 —4,5% y 2009. roguHu.

VYenen mpuMeHe PUTOPO3HUX Mepa Ol MapTa J0 jyHa ¢
nuibeM cy30ujama mangemuje, mpuBpega CAJl je
nperpnena max ox —9,0% nc3. y T2, 1j. —31,4% Ha
TOJMIIELEM HUBOY, I10]] YTHIAjeM 3HaTHO CMarbheHE JIMUHE
MOTPOLIbE W WHBECTUIMja IPHUBATHOT CEKTOPa, Y3
HeraruBaH pomnpuHoc pacty bJII1-a ox 32,8 m.m., 1ok cy
Jp’)KaBHA TIOTPOINa M HETO H3BO3 Jald MO3UTHBAH
norpuHOC (36upHO 1,4 m.11.). [ToBOJBHO KpeTame Boaeher
WHJIEKCa TIPOU3BOIHE aKTUBHOCTH O jyHA JIO CENTEeMOpa,
npaheHo MOCTENeHUM pPAacTOM HHJAEKCA IMOTPOIIAYKOT
MOBEpEHha, Cyreprcaio je H3Jjia3ak aMepHuKe MpUBpee
u3 penecuje y T3, koju je, mpema oriean @E/I-a, cHaxxHO
MOTIIOMOTHYT OOMMHHM €KOHOMCKHM Mepama. IIpema
MpeNMMUHAPHAM TOJalliMa aMepuykor bupoa 3a
exoHoMcke aHammse, y T3 je octBapen pact B/II1-a ox
7,4% ne3. (1j. 33,1% Ha romuIImeM HHBOY), BoheH
OINOpPaBKOM JIMYHE MOTPOLIKE M WHBECTHLHMja. Ycien
00JbUX TMOKa3aTesba O ouekuBaHux 3a T3, DE]J] je
peBuaupao mporuosy pacra b/[I1-a y 2020. naBure, ca
—6,5% y jyry Ha —3,7% y centemMOpy. Onpe3HOCT Hallaxe
opacT HEM3BECHOCTH MMoYeTkoM T4 ycien Apyror Tanaca
na"jeMuje, nosehaHe 3a0pHMHYTOCTH CTAHOBHMIITBA M
MONMTUYKUX JlemaBama y CAJl.

Tp:xumre paga y CAJl Takohe ce mocTeneHo
ompaB/ba, ¢ 0o03UpoM Ha TO Ja ce ox u3zbujama
SMUJIEMHje y alpuily, YKymaH Opoj He3amoCICHUX
cMamno 3a 10,5 MuaH suia, Tako Jga je croma
HE3amoCJEHOCTH ChyliTeHa ¢ pekopaHux 14,7% vy
anpuity Ha 7,9% y centemOpy. Takohe, Tokom T3 je
perucTpoBaH JajbM maja Opoja HEASJPHUX 3axTeBa 3a
HOBYaHY HaKHaly y cCilydajy HE3alloCJICHOCTH, Kao |
Opoja mpHjaBJBEHUX 3a JApPyre IporpamMe COIHjaTHe
nomohu. Ymopeno ¢ THM, y cenTemOpy je croma
3anocienoctu nosehana Ha 56,6% (ca 54,6% y jyHy),
[py 4eMy je Opoj HOBO3AMOCIEHHUX BaH IOJOIPUBPEIC
HACTaBHO JIa PaCTe CEIMH MEeCell 3apeioM B Y cenTeMopy
je 6uo 3a 661 xmipany Behu Hero y jyHy, mpe cBera y

“Bpeanoct unzaekca nsnaa 100 noeHa ykasyje Ha riaHoBe Beher 3anolnubaBarmba,
a ucno 100 Ha MIaHOBE MabEr 3aMolI/baBatba.

n
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JEeTaTHOCTUMA YTOCTHTEJbCTBA M PEeKpearje, TProBUHU
Ha Malo, 3APaBCTBY M COIMjajHO] 3aIITUTH, Ka0 U Y
npodecHoHaTHUM U TIOCTIOBHUM yciyrama. Mmajyhu To
y Buny, ®EJ] je y cenremOpy CIycTHO TNpOjeKTOBaHY
cromry HesamociieHoctn y 2020. Ha 7,6% (HakoH 9,3%

y jyHy).

VY peruony cpeame u jyroucroune EBpome Taxole je
3a0ele)KeH 3HATaH IMa]] EKOHOMCKE akKTUBHOCTH Y T2 (on
—10,2% wr.), KOju je OMO OIpeeJbeH CMABEHEM I'OTOBO
cBux kommoHeHara bBJIIl-a (ca wu3y3eTKOM IpiKaBHE
notpoiikhe). CINYHO Kao y 30HH €Bpa, KOHTPAKIHja
S€KOHOMCKE AaKTHBHOCTH OJUIMKOBajia je CBE 3eMJbE
pernona, npu demy je HajBehm mr. maxg B/Il-a y T2
peructpoBan y Xpsarckoj (—15,4%) um Mabhapckoj
(-13,6%), a najmawu y Cpbuju (—6,4%) u Ilosbckoj
(-8,0%). IIpBoOUTHO cnabu EKOHOMCKH H3TJIeIU
pernona cpeame W jyroucroune EBpome, m0 kpaja
roAMHE [ONPaB/BEHH Cy IOCIe HajaBe JONATHHX
(UCKAIHUX CTUMYJIaHCA M HEIITO ITOBOJBHUjE THHAMUKE
Bojehux mokasaTtesba €KOHOMCKE aKTHBHOCTH y BehnHH
3emMalba peruoHa, 4uju he HpHUBpEIHH ONOpaBaK y
BEJINKOj MEpPH TPATUTH TEMIIO OMOpaBKa 30HE €Bpa Kao
KJbYYHOT TPrOBHUHCKOT mapTHepa. Ha ocHOBY Tora,
MM® je y oxrtobpy mnpornosupao nax b/ll-a y
eBPOIICKHM 3eM/baMa y YCIIOHY U pa3Bojy’' on —4,6% y
2020, o je 3a 1,2 1m.m. Mamy najxy OJHOCY Ha IPOTHO3Y
U3 jyHa.

[ToncrakHyTa CBEOOyXBarHUM ITaKETOM EKOHOMCKHX
Mepa, jaBHMM HMHBECTHIMjaMa M OIIOPaBKOM H3B03a,
nocJ10BHa akTUBHOCT y Kunu HopManmsosaina ce Beh ox
anpuia, Tako na je Mr. pact BIIl-a om 3,2% y T2
Ha/IMAIINo CBA OYCKHMBamka, Y3 €BHJCHTAH OIOpaBakK M y
MPOM3BOJJHOM M YCIY)XKHOM cekTopy. Ilpema mpouenu
Hanuonansor cratuctuukor Oupoa Kwuue, y T3 je
HACTaBJbCH CTaOMJIaH €KOHOMCKH OIIOpaBaK, ca CTOIOM
npuBpeaHor pacra on 4,9% wr. Ha To je ykaszmuBamo u
KpeTame BoAehinX Mmokasaresba akTUBHOCTH Y YCIY)KHUM
JIeNlaTHOCTHMA U IIpepaljuBavykoj MHAYCTPHjU, KOJU €€ O
Maja Hajase y 30HM IPHUBPEJHE CKCHaH3uje U Yy
centeMOpy cy u3Hocwiu 54,8 u 53,0, pecniekruBHO. 300T
tora je MM® y centemOpy OMTHO KOPUIOBaO HaBHUILE
mpojekiujy pacta b/II1-a Kune u3 jyna — 3a 0,9 .., Ha
1,9% y 2020. roguHu.

*'U3meby ocranux, oOyxBarajy u 3eMJbe Cpelitbe U jyroucroune EBpore.

'padpukoH IV.6.8. Mr. ctone pacta BilM-a y semrbama
pervoHa cpeame u jyronctouHe Espone

(TpomeceuHo, y %)
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2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Mahapcka
s YellKa
— Py MyHja
XpBatcka
Morbeka

W3Bop: Eurostat.

'padmkon IV.6.9. lonpuHocu mr. ctonu pacta BAM-ay
T2 2020.
(y n.n.)

T
L 2

*

3oHa eBpa

Pervon LIME*

Cpbuja

HeTo n3so3
H[lpomeHa y 3anuxama
= WHBecTuumje y ocHoBHa cpeacTsa
H[loTpolwHa Apxase
HNoTpowkra AomahuHcTasa
+BAM (y %)

W3Bop: Eurostat.

*Yewka, Morbcka, Mahapcka, PymyHuja, Cnosexuja, Cnosadka, Byrapcka u
XpBarcka.

'pachukoH 1V.6.10. Boaehu nokasaTersu akTMBHOCTHU Y
ceKkTopuma npousBoame 1 ycnyra y Kunum
(Y MHOEKCHUM noeHuma)
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e |/\HAEKC NPOU3BOAHE akTuBHocTY (PMI Manufacturing)
e |/\HAEKC YCNYXKHE akTuBHOCTM (PMI Services)
paHnyHa BpegHoCT

W3Bop: Markit Group.
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padhmkoH 1V.6.11. KpeTarbe XxapMOHM30BaHOr MHAEKCA
NOTPOLIAYKNX LIEHa NO 3eMrbama
(mr. cTone, y %)
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WYL
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
— HeMauka
Cpeata EBpona (MeaunjaHa)
e 30Ha eBpa
Wtanvja

W3Bop: Eurostat.

padhmkoH 1V.6.12. KpeTarwse nHAeKCa NOTPOLLUAYKUX LieHa 3a
n3abpaHe 3emrbe cpeate 1 jyrouctouyHe EBpone
y 2020.

(mr. cTone, y %)
5

e

PymyHuja

EN

Mahapcka Yeluka Morbcka

123456789 123456789 123456789 123456789

WHdnaumonm uyrs
[lo3BorbeHo oAcTyname
WHdnaumja

M3Bop: LueHTpanHe 6aHke ofabpaHux semarba.

Kperame undaaumje

HNudaanuja y 30Hu eBpa y jyny je Omaro mopacnia, Ha
0,4% wr., ipe cBera 1oj yruiajeM yop3ama pacra meHa
WHIYCTPHU]JCKUX TIpOM3BOJa 0Oe3 eHepruje, Kao U
ycriopaBama Iaja lieHa eHepreHara. Mako je HeratuBaH
JOIPHHOC IIeHa eHepreHara HACTaBHO Jla ce CMambyje y
aBTYCTY, OCTaJie KOMIOHEHTe WHQIAIMje eroBaje Cy
ne3nH(IATOpHO, Ta je MH]IaNNja Mpenria y HeraTHBHY
30Hy (—0,2% wr.). Jamu nan, vHa —0,3%, 3a0enekeH je y
centeMOpy, NpH dYeMy Cy CHEpruja, yciuyre W
WHIYCTPHJCKH MPOM3BOAM MACJOBAIM JAE3HH(IATOPHO,
JOK je jeMHO MI. CTOIla pacTa ILieHa XpaHe ocTaja Ha
MpUONIMKHO MCTOM HUBOY Kao W y aBrycry. Hipke meHe
yCIyra ¥ HHAYCTPHjCKUX ITPOM3BO/IA YTUIIAJIE Cy U Ha TIa]
0a3ne nnduianmje, ca 1,2% y jymy ua 0,2% y cenremopy,
LITO je HajHIKa BPEJHOCT OBOI MOKa3aresba OJ] Kaja ra
Eurostat npatu. Kama je peu o
CIIOJBHOTPrOBUHCKUM  maptHepuma  CpOwuje, ML
nHpnanuja y Hemaukoj, MepeHa XapMOHH30BaAHUM
UI-om, mamanma je tokom T3, cee mo —0,4% vy
cenrreMOpy, Ipe cBera Kao Mocyenuia Jae3nH(piIaTopHor
nejctBa cMamema crone [1/IB-a y jymy m HWKuX neHa
eHeprenara. HakoH mTo je y jyly npuBpeMeHO n3alluia U3
neratuBHe 3o0He (0,8%), mr. umHbnanmja y Hranuju,
Mepena xapmonm3oBanuM HIII[-om, mOHOBO je mocTana
HEeTaTUBHA y aBIyCTY M JIOAATHO je CHIKEHA Y cenTeMopy,
Ha —1,0%, kao pe3ynTar HIDKUX L€HA €HepreHara u
TPAHCIIOPTHUX yCIIyTa.

TJIaBHUM

Waxo on jynma 6maro pacte, ykynHa mr. nHdmanujay CA/L,
MEpEHO MHJIIEKCOM U3/aTaKa 3a JIMYHY TOTPOLIbY, U aJbe
je 3HAaTHO HIXKa HEro Ha IMO0YeTKYy OBE TOJAWHE,
onpakaBajyhu HUCKy arperaTtHy TpaXmby W 3HaTaH I1aj
LIeHa eHepreHaTa 1Mmo4eTkoM ose roaune. Mudnanuja je y
centeMOpy m3Hocuia 1,4%, MOK je UCron Iusba Omiia u
nHOIAIMja 0 UCKJbYUCHY [IeHa XpaHe U eHeprHje, Koja
je mpedepupana mepa PE/l-a (1,5%).

Wudrnanuja y Behunn nocmarpanux 3eMasba cpeimbe U
jyroucroune EBpone (Mahapcka, Yemxka u Pymynuja) y
JyIy je Oenexuia Mr. pact, HajuspakeHuju y Mahapckoj
(3.8%), nox je jemuno y Ilospekoj nH(Ianmja ycrnopasaia
(ma 3,0%). Pacty umH(manmje NONpHUHEO je TOCTEICH
OIIOPaBaK TPAKELE, KA0 U Mambe JC3UH(DIATOPHO JEjCTBO
LIeHa eHepreHara. ¥ aBrycTy HHCY 3a0elie’KeHe 3HaTHH]C
ocimianuje uHpGIaNMje y mocMarpaHuM 3eMJbama, MPU
4yeMmy ce e3uH(IIaTOPHO ACjCTBO OEICKHUIO MO OCHOBY
HIDKHX IIeHa XpaHe, JIOK je, ocuM y Mabhapckoj, MT. maj
IleHa HaQTHUX JepHuBaTa yCIOpeH. Y cenTeMOpy y CBUM
ImocMaTpaHuM 3eMJbama, ocuM y [losbckoj, mH(DIanmja
ycriopasa, a Hajsuiie y Malapckoj, Tie je mpBeHCTBECHO
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O6mrna Bol)leHa HIKUM II€HaMa YCIyra, a y OCTaJuM
3eMJbaMa ycIlell HIKHX LIeHa XpaHe, 10K je ML Iaj IeHa
HaTHUX JOepuBata ycrmopeH. [lputoMm, mHIammja y
Pymynuju ce y centemOpy Hanmasuiaa TadyHO Ha
LIEHTPAJIHO] BPEIHOCTH IIMJba, Y Mahapckoj u [Toseckoj y
TOPE-0]j MOJIOBHHHU IMJbAHOT KOPHUIOPA, 0K je y Yerkoj
Omia M3HAJ Hera.

Meby 3emspama 3amagHor bajgkana, MO3UTHBHE CTOIE
uHdnanuje Tokom uenor T3 OGenexumna je CeBepHa
MakenoHuja, e je HaKOH IPUBPEMEHOT Tajia y jyiy, ¥
HactaBky T3 mHpnanuja pacia, Ha 1,9% y cenTemOpy,
Kao ¥ AJidaHHMja, TAe je, HAKOH HEIITO BHIINX CTOIA
TokoM T2, y jyny mama Ha 1,4% u HHUje OUTHHjE
npomemeHa a0 centembpa (1,5%). ¥V jyny u aBrycry y
LpHoj T'opu OenexeH je ML Maj TMOTPOIIAYKUX IIeHA
(-0,5% y oba mecena), na O6u uHMIAMja y cenTeMOpy
MIOHOBO Tpenuia y no3utusHy 30HY (0,1%). JenuHo je y
Bocun m Xepuerosunu 1o kpaja T3 OenexkeH MT. maj
MOTPOIIAYKUX II€Ha, NPH 4YeMy C€ Y jyly H aBrycTy
0eJIexMNI0 HEroBO yCIopaBame, 1a 0u y centeMOpy OH
MOHOBO u3HOCHO —1,5%, KoyuKo je 6uo u kpajem T2.

Haxon miro ce y jyiy crycruina Ha 11,8%, mr. nndnanuja
y Typckoj ce, ynpkoc pacTy IieHa XpaHe U CIIa0Jbemy
JMpe, Ha TOM HUBOY 3aJp)kaja ¥ y HapeIHa JBa Mecela,
3axBasbyjyhu 6a3HOM edekTy.

MoHeTapHa NOJUTHKA

Toxom T3 EIlb Huje Memana KJbyyHEe KaMaTHE CTOIE
(pedepenTna crona Ha HUBOY 01 0%, cTONA Ha AETIO3UTHE
onakmuie Ha HuBOy of —0,50% u croma Ha KpeauTHe
onmakmuie Ha HUBOY on 0,25%), Ka0 HM TPUBPEMEHH
mporpaMm KyTIOBHHE aKTHBE yBeleH y mapty (PEPP), 3a
KOJH je UCTaKHYTO J]a ce OYeKyje Ma Oyne MCKopHuIIheH y
normynocta (1.350 mupx eBpa) u koju he Tpajatu
HajMame g0 cpenuHe 2021. ELlb he
pPEHMHBECTUPATH JIOCTIENIEe U3HOCE OOBE3HUIIA KYIJbEHUX Y
OKBHPY OBOT Mporpama HajMame 10 kKpaja 2022. roauHe.
Taxolje, HacTaBuhe ce ¢ HETO KYNMOBHHOM y OKBHUPY
mporpama KyroBuHe aktuse (APP) y odumy on 20 mipn
eBpa Mece4yHo, Koju he TpajaTu cBe JIOK ce He 3alo4yHe ¢
noBehameM KaMaTHHX CTOMA, y3 pPEHHBECTHpAmbE
[IaBHUIIE U Yy JYXeM IMEepHOIy HAKOH Tora, Kao U C
JIOIATHOM KYIIOBHHOM aKTHBE y OKBHPY OBOT IIpoOrpama y
yKymmHOM H3HOCY ox 120 mupm eBpa 10 Kpaja TOIMHE.
ELIb Hmje Memana cBOjy MOHETapHY MOJIWUTHKY Ha
cacTaHKy y OKToOpy, ajii je HajaBJbeHO j1a he y neremopy
OWTH Ipeay3eTe J0JaTHe Mepe Ja ce MOAPKU SKOHOMUja,
npu yemy ce Beh pamu Ha onpelhuBamy onTUMaiIHE
KOMOHMHAIIMje HHCTPYMEHATa KaKo OH CE TO MOCTHIIIO.

TOAUHC.

padhmkoH 1V.6.13. KpeTarwse MHOeKkca NOoTPoLIAYyKuX LieHa
3a 3anagHu BankaH
(mr. cTone, y %)

2017. 2018. 2019. 2020.
e Cp6Yja
e BOCHA 1 XepLeroBnHa
An6aHuja
e | |pHa MOpa
CeBepHa MakepoHuja

M3Bop: cTaTMCTUYKW 3aBOAW NOjEAMHUX 3emarba.

'pacdukoH IV.6.14. KpeTtare pecdepeHTHMX cTona no
3eMrbama
(Ha roguwwHem HUBOY, Y %)

.

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
— CA
e 30Ha €Bpa
Benvka Bputanuja
e— JanaH
e Uellka
Morscka
e \ahapcka
PymyHuja

W3Bop: LueHTpanHe 6aHke ogabpaHux 3emarba.
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padpmkoH 1IV.6.15. UHdpnaumja n unrb no 3emrsama y
centem6py 2020.
(Ha roanwHem HUBOY, Yy %)
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W3Bop: Eurostat n Be6-cajToBu LeHTpanHux 6aHaka.
Tabena IV.6.1. UHdnauuja, pedhbepeHTHe cTone m
VIHCbﬂaLI,VIOHVI Uusb No 3eMrbama
(y %)
LleHTpanHe Wndbnaumja* MHdnaumnonHmn Ped)epel:IHa
b6aHke unr cTona
Cpbuja 1.8 3,0+£15 1,25
Morbeka 3,2 25+1,0 0,10
Yeuwka 3,2 20+1,0 0,25
Mahapcka 3,4 3,0£1,0 0,60
PymyHuja 2,5 25+1,0 1,50
Typcka 11,8 50+2,0 10,25

M3Bop: Be6-CajToBM LieHTpanHux 6aHaka.
* UNU, mr. ctone y centem6py.
** Kpaj oktobpa 2020.

Kpajem jyna @EJI je noHeo oiyKy aa J0 Kpaja roauHe
MPOAYXH Tpajarke celaM MakeTa MoMohWm mpuBpean
YCBOJEHHX Y MapTy,
06e30chema

Kao W MpHUBPEMEHE JIMHH]E
JPYTUM
[CHTPATHAM OaHKaMa MyTeM JCBU3HHUX CBOIMOBA U PEIO
Tpancakiuja a0 31. mapra 2021. rogune. Toxom T3 OE]]
HHUje MEHA0 HU KaMaTHE CTOIIC, ajlH j¢ Y aBI'YCTY YCBOJHO
M3MEHE JYrOpOYHHUX I[MJbEBA M CTpATErHje MOHETapHEe
MONUTHKE,” unMe je moBehao (QruexcHOmIHOCT Y Bohewmy

JA0JIapCKe JIUKBUJIHOCTH

MOHETapHE TOJUTUKE W IMOCIIA0 CUTHAJT TPXKHIITY J1a Ce
HEe odYcKkyje moBehame KaMaTHUX CTOMa Yy MOyXKEM
BpemeHckoM nepuony. @PEJI HamepaBa J1a 3aJip>Ku paciioH
pedepeHTHE cTONEe Ha TPEHYTHOM HHBOY, CBE JOK
nHbmanyja He mocTurHe 2% u Oraro He HaaMAIld Taj
HHUBO Ha HeKko Bpeme. Takol)e, HajaBJbeH je HacTaBaK
yhnarama y apaBHe X0B u xumorekapHe OOBE3HHIC Y
HEMpoMemeHUM u3Hocuma, oa 80 mupna monapa u 40
MJIPJI IoJIapa MECEYHO, PECIICKTHBHO, aJIv j€ 00jaBJbEHO U
mTa ce pEeUHBECTUPATH
KOMEpIIHjaTHUX XUIOTeKapHuX XoB.

pume Hehe IJ1aBHUIE

Lentpanna Oanka Mabhapcke je y jymy cmycruia
pedepenTny cromy 3a 15 6.11., Ha 0,6%, U HaKoH Tora je
HUje Memana, aju je moBehama mporpame KyrnoBHHE
JIPYKaBHUX M KOPIOPAaTHMBHUX 00Be3Huia. Mehyrtum, y
yCIOBMMa 3HAaTHE Jempenujanuje QGopuHTe, Koja je
JIOCTHITIa HOBM HAjHW)KM HHUBO IIpeMa €BpY, KaMmaTHa
CTONA Ha jEJHOHENEJbHE JICTIO3UTHE OJIAKIINIE KpajeM
centemOpa moschana je 3a 15 0.1., Ha HEUBO ox 0,75%,
YUME je MOHETapHa IIOJIMTUKA OJlaro MOOIITpEHa.
Llenrpanna 6anka PymyHuje je Ha cacTtaHKy y aBrycry
cinyctuina pedepeHTHy cromy Ha 1,5%, mrTo je meH
HAjHIDKU JTOCAIallllbl HUBO, U HHjE je Memala 10 Kpaja
T3. HacTaBsbeH je U mporpam KyIoBHHE Jp>kaBHUX XoB
Ha CEKYHJIapPHOM TPIXKHUILTY aTnpuIiy.
Llenrpanue Oanke Ilosbeke n Yemke toxom T3 Hucy
MEHAJIC CBOjY MOHECTAPHY MOJIHUTHKY.

3anmo4eT |y

V ycnoBuMa Jemnpenyjanmje Jupe, Koja je JOCTUTIIA HOBU
HAjHMKM HUBO Mpema joiapy, ueHrpaina 6anka Typcke
je TOKOM aBrycTa mpeycMepaBaja TPKHUIIHE YYCCHUKE Ha
ynotpeOy ckymber wuHCTpymMeHTa (Late Liquidity
Window), onHocHO Ha mo3ajMuie 1o cromd ox 11,25%.
Haxon Ttora, pedepeHtHa croma je y cenTemMOpy
nmosehana, mpeu myT ox 2018, 3a 200 6.11., Ha 10,25%. Ha
CacTaHKy y OKTOOpy pedepeHTHa CTOola HUje MerhaHa,
CYNpOTHO OUYEKHMBAakUMA aHAIUTHUYapa, ajd je 3aro
HeHTpalHa OaHka moBehama cromy Ha KpeauTHE
onakiutie (Late Liquidity Window), Ha 14,75%, yume je
e(eKTHBHO MPOIIMPHIIA KOPUIOP KAMATHUX CTOIIA.

* Buneru Ocspr 4, c1p. 57.
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Ocepm 4: Pegu3uje MOHemapHux cmpameauja
®Ef-a u El|b-a

CyIITHHCKE MPOMEHE y TII0OATHOM EKOHOMCKOM OKDYXKEHY KOje Cy ce OZIBHjaliec MPETXOAHUX HEKOJUKO JICLCHH]ja, a
Koje cy mocrane MoceOHO M3pakeHe y Mepuojiy HakoH (HHAHCHjCKe Kpu3e, HaBene cy Bozehe reHTpanHe GaHke Ja
MOKPEHY MPOIIEC PEBU3HjE CBOjHX OKBHpPA MOHETAPHE MOJUTHKE — CTPATerrje, HHCTpyMEHaTa i KOMYyHHKAIMOHE IpaKce,
KOje KOpUCTE Kako O MOCTHIIE CBoje ImbeBe. Y HoBeMOpy 2018. ®E]J] je 3amoyeo mporiec peBU3Hje OKBHpPA CBOjE
MOHETapHEe MOJUTHKE KOja TEKH IMOCTH3amy BOCTPYKOT I[HJba — CTAOMITHOCTH [IeHA M TIOCTH3akha MyHE 3all0CICHOCTH.
HaxoHn nerasbHUX aHanmu3a U jaBHuX pacnpana, PEJ] je kpajem aBrycra 2020. jeqHOIIACHO YCBOjUO M3MEHE CTpaTerHje
MOHETapHe MOJUTHKE, KOje MoApasyMeBajy (IeKCHOMIHUjU MPUCTYI HHGIANHOHOM [HJbY U BH)CHY HHBOA MaKCHMAIIHE
3aI0CIICHOCTH, TIPH YeMy je HCTaKHyTo 1a he aerasbHa peBU3Hja CTpaTeryje MOHeTapHe MOJUTHKE MyTeM jaBHE pacrpase
ONTH OpraHM30BaHa Ha CBAKMX MeT roauHa. IlaHzmeMuja Bupyca KOpoHa MPHUBPEMEHO je 3ayCTaBHIIa IMPOIEC PEBHU3M]E
MoHeTapHe crpareruje El[b-a, koju je HeTaBHO MOHOBO MOKPEHYT, IPH YeMy ce Oo4eKyje aa Oyae 3akJbydeH /10 CpeluHe
Hape/IHe ToIuHe. Y TPOIeCy peBU3Hje CBOje cTpaTeruje, koja je mocuenmu myT cipoenera 2003. rogune, ELB, xao
OE]], ocnymiKyje jaBHO M€ W OpraHmu3yje Hu3 norahaja kako Ou carieiaia cTaBoBe rpalaHa, akaeMCKUX CTpYYmaKa,
4JaHOBa EBPOIICKOT mapiiaMeHTa U ApyruX 3aMHTEPECOBAHKUX CTPaHa M BbUXOBO BUlCHE HEHE MOJIUTHKE.

[IpBo nuTame Koje ce MMoCTaB/ba Kaja je ped O PEeBH3UjU MOHETapHe MOJUTHKE jecTe AepuHHNMja uHpIamHoHOT
nwba. [{ubame MO3UTUBHKUX CTOMa MHMIAIMje yMamyje MOryhHOCT mojaBe neduanuje W BOIH BUIIMM HOMHHATHUM
KaMaTHHUM cTorama. To OCHrypaBa jia MOHeTapHa IOJIMTHKA, y CIIy4ajy eKOHOMCKOT II0Ka KOjH M3a31Ba IPHUTHCKe, He Oyie
4ecTo Ha ,,e(eKTHBHOj 10m0]j rpanuim”. DEJI je 3axpxao cras Ja ayropouyna croma uHdmanuje ox 2% u Jajbe Hajoosbe
OZlpakaBa IMJbEBE MOHETAPHE MOJIUTHKE, Tj. IOCTU3AE ITyHE 3al0CICHOCTH U IIEHOBHE CTAOMIHOCTH, Ka0 U YBEPEHE Jia
MOHETapHa NOJHTHKAa MOpa OWTH opHjeHTHcaHa ka Oymayhnoctu (forward looking), ¢ 003upoM Ha OYEKMBamba
CTAaHOBHMINTBA M TPUBPEAE U UYHMILCHHUIly Ja MOHETapHA IOJIMTHKA Jelyje Ha €KOHOMHjy C BPEMEHCKHM ITOMAaKOM.
MebhyTum, ymecto mmba 3a unguaanujy ox 2% y ayrom poky, HoBu npucrtyn ®E/I-a mogpasymeBa nu/baHH HUBO
ungaanuje o 2% y npoceky y onpehenom nepuoay. To 3naun na he ®E/I, nakon nmepnoza y xome je uaranuja omia
KOHCTaHTHO ucmoj 2%, JOIyCTUTH Ja OHa HEKo BpeMe Oyme ymepeno usHan 2%. ®EJ] mehe xopuctuté ompeheny
MareMatiuky Qopmyiry, Beh he mmaru durexcnOunan npucTym nmponeHe npocedHe uibane nHGuanyje. Mmajyhu y Buny na
ce MaKCHMallH HHBO 3allOCIEHOCTH HE MOXE JMPEKTHO MEPUTHU U Jia Baprpa TOKOM BpeMeHa yciena (akTopa Koju HHCY
Be3aHu 3a MoHeTapHy nonuTrky, ®EJ] je octao npu craBy 1a je 6osbe He neduHuCaTH HYMEPHYKH LIHJb 32 3aII0CICHOCT.
Mebhytum, OE]J] je yHeo m3MeHy y CBOjy CTparerujy Koja moppasymeBa Ja he omryke JOHOCHTH Ha OCHOBY IPOLICHE
HEZ0CTaTKa 3all0CICHOCTH, YMECTO JI0CaIaIIe IPOIIEHE O/ICTyIIama 0l MaKCUMalHe 3anocieHocty. To 3Hauu 1a he ®E]]
oMOryhuTu 3amociieHOCT M3HAJ MPOLECHEHOI HUBOA MAKCHMAJIHE 3allOCIEHOCTH, 0e3 3a0pHHYTOCTH Z1a O TO MOIIO
n3a3BaTH BUCOKY MH(uanuje, 1ok he, ¢ Apyre crpaHe, pearoBaTh y cily4ajy BHCOKE CTOIE HE3arOCICHOCTH.

Tpenytao, ungaanuonn mmb EIB-a moapasymeBa mH(Ianujy Ha HHBOY Of ,,ACIIOA, amu Omm3y 2%, Koju je
dopmynrcaH y BpeMme Kaja je HWHGUIANMja TpeAcTaBjbalia jeaH OJ DIABHUX EKOHOMCKHX MpolieMa, Mpu dYemy
ncrpaxuBama Ellb-a ykasyjy Ha To fma je oBako (OpMyNHCaH IHJb OMO KJbY4aH y CTAOWIM3aLMjH HHQIAHOHUX
OueKMBama. MehyTHM, y TPEHYTHOM OKpYXemly, Koje KapaKTepHIle HHCKa HHQIIAIMja, OTBapajy ce NUTama
NpencNHTHBamba AeuHNIAje HWH(PIANMOHOr MU/BAa Kako OM MOHETapHa MOJIMTHKA MMaya JOBOJGHO IIPOCTOpA Aa
pearyje U CBOjUM KOHBEHIIMOHAJIHUM HHCTPYMEHTHMA, IIpe CBEra KaMaTHHM crtomnama. [locToje MuIUbema aa Ou ce To
Moro moctuhu yBepaBamem jaBHocTH y cumerpuyan unduanuonn uubs EIB-a, mro 6u nmoxpxano ycuapasame
UHQIIAINOHUX OYeKHMBamba, a Y MpPaKcH OW MOIIO 3HAYWMTH yKIamame (GopMynanuje ,,ACrof, anu Onu3y” u3 TpeHyTHe
neduHALIje HHOIAMOHOT HKba. JenHa ox onuuja kojy pasmarpa ELIB jecte unsbame npocedne nHbIaImje, o y3opy Ha
OEJl, anu KpuTHYapu OBOT MPHCTYIAa HUCTHUYY Ja TO MOXKE OTPAaHWYUTH AUCKPELHOHM MPOCTOP LEHTpanHe OaHKe U
YCKPaTHTH MOTYRHOCT J1a, Ha IPUMeEp, IIEHTpaIHa OaHKa HTHOPHILE MPUBPEMEHH IIOK KOjH y3POKYje MpoMeHy HH(IaIuje,
MOITYT IIOKa y 1IeHu HadTe. Takolhe, mocTaBiba ce MUTambe KPEAUOMIUTETa IJba, KOJH MOIpa3yMeBa Ja MepHoIe HUCKE
rH}Ianyje mpate nepuoau NHOIAIje H3Ha I [Iba, ¢ 003UPOM Ha IPOCEUHY HH(IIAIN]Y Yy IPETXOIHOj ACIEHI]H Ha HUBOY
ox 1,3%, TpeHyTHO HeraTHBHY HH(OIIAIM]Y y 30HH €Bpa M MOCISIMIHO Ty)KHUHY ITeproja y KoMe 0u Tpedao na nHbammja
Oyne n3Hax 2% aa 61 ce To HaJJOKHAIMIIO. Y yCIIOBHMA YIIOPHO HUCKE HH(IIAIM]e, TIPS MOHETAPHY ITOJIUTHKY ITI0CTaBIbajy
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Ce ¥ U3a30BH y MOIIE/y aJIeKBaTHOT H300pa XOPH30HTA MOHETApHe NMOJIMTHKe. Benuku u gyrorpajHuju Ae3uHGIATOPHH
IIOKOBU y3poKoBaHH Ha mpuMep Behom moryhuorihy mopelhema 1eHa y ycroBuma AMTHATaIH3aldje MO3uBajy Ha Behy
(hrrexcOMITHOCT, anu MOTyhHOCT ofcuApaBamka HH(IAMMOHNX OYCKHBAba U €BEHTYaIHU pacT HHQIAK]je yKa3yjy Ha TO Aa

OM XOpU30HT MOHETapHE MOJUTHKE MOTA0 OMTH H Kpahu.

VY ocHoBH peBm3nja MoHeTapHUX crpareruja OEJ[-a u
ELIb cauyHM cy MOTUBH. Y HPETXOAHUX HEKOIHKO
JelleHrja NPHCYTHH Cy II00aJHH Ae3nHGIATOPHHA
NMPUTHCIU, KOJU Cy OWIM TON YTHIAjeM YCIopaBama
pacTa eKOHOMCKE aKTHMBHOCTH W Iaja LeHa NPUMapHUX
Npou3Bofa Ha DIOOAJHOM HHBOY, anu W yHanpeheme
OKBHPA MOHETapHUX MOJIMTHKA 3€Majba IIMPOM CBETa KOje
Cy BOAWJIE YyCHApaBamby HWH(IAMHOHUX OUYCKHBAMA.
MebhyTtum, y IpeTXoqHOj ACLECHHUjH, IICHTpaIHe OaHKe Koje
HMajy HyMEpUYKH Je(UHUCAH LWJb 3a HHOIAnHjy
CyodaBajy c€ ca M3a30BHMa IIONyT H3Y3eTHO HHUCKE
HHOIANMje y Mel)yHapoIHOM OKPYKEHY U TII00aTH3aIIH]e
(koja je yumHMIAa HHQIANH])y Mame OCCTJEHMBOM Ha
KpeTame JoMahe Tpakibe, a BHIIE 0CETJbUBOM Ha KPETamhe
m1o0altHe TPaXKEbe), Kao U Cy)KEHOT IPOCTOopa 3a Peakuujy
CMambelheM pe)epeHTHEe KaMaTHe CTOIIe.

Yunu ce u Aa je Be3a uzmel)y uaanuje 1 eKOHOMCKe
aKTHBHOCTH ociabmiaa. Tako ce, Ha TpuUMep, CToma

'pacmkon O.4.1. UHdnaunja y passmjeHuM 3emrbama
(npoceyHe noTpollayke LeHe, %)
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W3Bop: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database,
October 2020.

'pacukon O.4.2. UHdnaumja y TpXKUWTUMA Y YCMIOHY M
pa3Bojy

(npoceyHe noTpoLuayke ueHe, %)
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HezarnocneHoctn 'y CAJl y mperxonHe aBe roxuue (mpe -

MaHgeMHje  BHUpyca  KOpOHA)  Kperaja  Ommsy

TIE/IECETOTOANIIET MUHIMYMA, IITO je 3HATHO HIDKE Of £0
BCHOT MPOLECHEHOT IIPUPOJIHOI HUBOA HE3AMOCICHOCTH. 60
MebyTim, pact 3apajia i CMakECHE HE3aIOCICHOCTH HUCY

NoACTaKJIM pacT uHpaanuje y Behoj mepu. Ilag crone ©
HE3aII0CJIIEHOCTH U OIOPAaBaK €KOHOMCKE aKTUBHOCTH Y 20

Iepuoay Ipe MaHAeMHje HHCY CE HpEIMId Ha pacT Q

I/IH(bJTaLII/Ije, Tj- 3apaBHaJja ce duamnmncona KpHBa, KOjOM 1980. 1984. 1988. 1992. 1996. 2000. 2004. 2008. 2012. 2016. 2020.

u W3Bop: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database,

Be3a m3Mel)y HesamocieHOCTH o oo

ce MpeacTaBiba
uHpIanMuje, OIHOCHO EKOHOMCKE aKTHBHOCTH U

napnanyje. CaudHa cuTyaluja 3a0enexeHa je U 'y 30HH

eBpa. Y MpeTXOAHOM TEPHOY OIao je Mpou3BoaHM noTeHnujal. [Ipema uwnanosuma FOMC-a, o janyapa 2012. no 2020.
mpouemeHn noTeHnujanHu pact mpuspene CAJ[ cmamen je ca 2,5% na 1,9%, a MenmwjaHa NpOIEHEHE CTOIE
HE3aIroCIeHOCTH Yy IyToM PoKy ca 5,5% y 2012. Ha 4,1%, KoIHKo je H3HOCHIIa TIpeMa MOCIIeih0j IPOjeKIHjH y cenTeMopy
2020. IMoremkohe y mpouneHH NMPOU3BOAHOT MOTEHIMjaja M CAMHM THM INPOM3BOIHOT ja3a M NMPHPOIHE CTONe
He3aMmocJAeHOCTH, JIOIaTHO I10jadaHe y YCIOBUMA BEJIMKHX IIOKOBA KOje je MCKyCHJIa CBETCKAa €KOHOMHja Y MPETXOJHOM
neprofy, Takohe ¥Majy 3HaTHe MOCIIeIHUIe Ha MOIeNIe KOjU y OCHOBH IIpojeKIje HHpmanuje nMajy OuianncoBy KpuBy.
Moryhe je na je ekoHOMCKH ja3 6uo jour Behn HEro mrTo ce MUCIHIO, & MPUPOJIHA CTOIMA HE3alOCICHOCTH jOII HIDKA O
HPOLCH-CHE, 11 U3 THX pasjora HHQIALMja y MepruoLy Ipe IaHIeMHuje Hije 3HaTHHje pearoBajia Ha OIlopaBak eKOHOMCKE
aktuBHOcTH. Takohe, ELIb wuctHde na je moTpeOHO pa3sMOTPUTH JAa JM je 00yXBaT KOHIENTa HE3aloCICHOCTH
oxrosapajyhu, Oynyhu na, Ha mpumep, epektu paga ca ckpaheHHM paJHUM BPEeMEHOM HHUCY y3eTH y o03up. Hamaszu
NOje/IMHUX ayTopa Cyrepully Ha TO Ja 3apaBmbUBambe (DHINIICOBE KPHBE MMIUIMIMpPA Ja MOHETapHE BIACTUH MOTY
MOJCTHIATH EKOHOMCKY aKTUBHOCT M TIOCTHAM HIKY CTOITy HE3allOCICHOCTH, a 1a PUTOM MH(Ianuja e nopacte y Behoj
Mepu. Mehytum, paBauja @ununcosa kpuBa Takohe 3Haun 1a he, y ciaydajy mpekoMepHOT pacTa HH(IaIje, eKOHOMCKa

AKTHBHOCT TpeOaTh MHOTO BHIIE a CE CMalkU HETO IITO je paHuje Omo cirydaj qa Ou ce mocTuria Hika nHomanuja. pyra

n
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ormacHOCT je 1a dunumncoBa KpuBa MoYHE J1a (PyHKIMOHUIIE Y CBOM TPAAUIMOHATHOM OOJUKY, Ha IIPHMED y CIIydajy Ja ce
Yy HEKOM JIelTy JIaHIIa IPOU3BOLE PacT 3all0CICHOCTH Ipendje Ha BumIe 3apane U Behy mHmanmjy. Ha ocHOBY monaraka
3a CAJl mpukazanux Ha [paduxony O.4.4. Moxke ce BUACTH Ja je Be3a IpencTaBbeHa (DHIMIICOBOM KPHUBOM Omia
MOCTOjaHa paHuje, ajlH je YOUBUBO BEHO CIAa0Jbehe y MPETXOAHNX HEKOJMKO JICIICHH]a.

HWaxo je TpxkumTe paga OMII0 HEIITO CHAKHHjE HEro IMITO OM eKOHOMCKH OITOpaBak 30HE €Bpa Cyreprcao, U30CTao je,
cBe J10 mpen kpaj 2017, ouekuBanu pact 3apaga. MelyTum, yak ¥ HAKOH pacTta 3apaja Koju je ycieauo, uHdamngja je
ocTasa HHCKA, Tj. OH Ce HHje MPeHeo Ha MHQIIAIH]Y, Kao IITO Ce OUEKUBAIO. JeaHO o1 00jamimbemna, koje je u EIIb ucrumana
y TIPETXOHOM IIepPUO/Y, jecTe TO a Cy mpeayseha y gaTum ycioBHMa cMambHBaia CBoje NpO(UTHE MaprUHE U TPOIIKOBE
HUCY npebaiBana Ha morpoiade. Ca acrekTa MOHETapHE MOJIMTHKE, OUTHO je Ja JIM je y3pOK TOME OYEKHBAHO HIUKa
TpaKikha WK UCTPajHe CTPYKTYPHe NMPOMeHe NMOMyT I1o0aju3anuje U Jurutagusanmje. [modanusanuja je mosehana
JIOCTYIHOCT pajiHe CHare M KOHKypeHIHjy u3Mel)y npemyseha v TMMe orpaHu4mia BUXOBY MOTYRHOCT J1a TIOAMKY IEHe,
JIOK je TUTHTaln3aldja YYHHUIA IeHe TPAaHCIApEeHTHUjHM W MHOTUM KOMITaHHjaMa OMOTyhuila CHMKaBambe TPOIIKOBA.
IMopen Tora, neMorpadcke MpoOMEHe, Tj. CTapeHhe CTAHOBHUIITBA, JONPHHENE Cy PacTy LITEAHE U Magy HOTPOLIBE y
pa3BHjeHHM eKoHOMHjama. MelyyTnum, kako HaBoau npencenuuna EIb-a Kpuctun Jlaraps, HCTH TH CTPYKTYpHU (GakTopu
MOTY y HEPHO/y HAKOH MaHACMHje YTHILATH y CYyIPOTHOM CMepy, YKOIHKO aobe 1o periobain3anije y yciaoBuMa pacra
NPOTEKIMOHM3MA U CKpahinBama JlaHala CHaOIeBama, 10K jeMorpadcke IpoMeHe Ha I00aIHOM HHBOY MOTY CMamHTH
NoHyy paja. He Mame BakHO, KOHTpAIUKIMYHA (DUCKaTHA MOJIUTHKA HAKOH KPH3€ M3a3BaHe MaHIEMIjOM BHPyca KOPOHA
MoXe onpuHeTH pacty naduianuje. Kako naBoau EIB, kinmaTcke mpoMeHe 1 MOJIUTHKE YCMEPEHe Ha CMamberhe 3aralermba
Takohe cy Ouran (axrop koju he yTHIaTH Ha MOHETapHY MOJUTHKY Yy OyayhHOCTH, MpeKo CBOI yTHIAja HA SKOHOMCKY
aKTUBHOCT, HMHQIALHjy, JyropovyHe KaMaTHE CTOMe H

TPAaHCMMCHOHHM MEXAaHNU3aM MOHETapHE MOJINTHKE. padmkoH O.4.3. MpoueHe HeyTpanHe KamaTHe cTone

0

JemaH o7l KJbYYHHX H3a30Ba 3a MOHETAPHY HOJIHUTHKY (6y *
NPECTaBba M CMAmbCHE HeyTpajHe KaMaTHe CTome Y 5
nmpeTxonHoj neneHuju. [IpupomHa (HeyTpaiiHa) KamarHa .
CTOIIa je TIPOLECHEeHa KaMaTHa CTOMA KOja BOAU PaBHOTEKU
IITEIHEe W HMHBCCTUIMjAa WM, JAPYTHM pednma, 8 N, N
NpUONMKaBaly  €KOHOMCKE  aKTHBHOCTH — HCHOM 2 -
MOTCHIMjaJTHOM HUBOY. Y OIHOCY Ha HEyTpaJHy KaMaTHY 1 \"‘Q ~
cromy oxpehyje ce nma M je MOHETapHa IOJIMTHKA 0 o’
eKCIIaH3MBHA WM PECTPUKTHBHA. CMameme HeyTpasHe 4
KAMaTHe CTONE 3HAYM Ja je OWIO TOTPEeGHO CIyCTHTH 1961. 1968. 1975. 1982, 1989. 1996. 2003. 2010. 2017.
pedepeHTHy KaMaTHy CTOIY Ha jOII HIKM HUBO Kako Ou _ggﬂ cnpa

MOHETapHa IOJIMTHKA MONMPHMHUIIA eKCIIAH3UBaH KapakTep. Wasop: Federal Reserve Bank of New York

Wmajyhn y Buny omryanoct ®E/]-a na He yBoau HeraTuBHe

pacdmkoH O.4.4. CTona He3anocneHoCT! U Mr.
uHdnauumjay CAQl

(v %)

kamartHe crorne, npencennuk ®EJI-a [lepom [Tayen ncrakao
je Ta Kperame KaMaTHHX CTOINAa OKO HHUXOBE [OIe

e(eKTHBHE IPaHHIIE Y y3JIa3HO] (ha3u eKOHOMCKOT IUKITyca
Yy BEJIHMKO] MepH OrpaHnyaBa €(pUKaCHOCT MOHETapHE
MOJMTUKE Ja CMamemeM pedepeHTHe KaMaTHE CTome
MOJIPXKM €KOHOMCKY aKTHBHOCT y KPH3HHM BpEMEHHMA,
ITO je OMO jenaH o[ OCHOBHHMX MOTHBA 3a DPEBH3HjY
MoHerapHe crpareruje ®E]/Il-a. Ilporemena HeyTpaiHa
KamMaTHa cToma of cTpaHe wianoBa FOMC-a (koja je
KOH3UCTGHTHA C IIyHOM 3amocieHomhy u crabuiHoMm
nHpranujom) cmamena je ca 4,25% y 2012. va 2,5% y
2020, a HeyTpaHa KamMaTHa cToma y 30HH eBpa ca 0,6-2,2%
y mpoceky y nepuogy 1999-2011. na —1,3-0,5% y npocexy
y TIepHO/y HAKOH TOTa IO JaHacC.

: h
6 h, J
4 ‘ J

-2
1950. 1957. 1964. 1971. 1978. 1985. 1992. 1999. 2006. 2013. 2020.
@ CTONA HE3AMOCIEHOCTU

Whdnaumja

W3Bop: Federal Reserve Economic Data.

wn
e



Haporma 6anxa Cpomje

IenTpanHe GaHKe HIMPOM CBETa pearoBajiec Cy HAa CMamCHE MPOLECHEHE HEyTpalHe KaMaTHE CTOIE CIYIITAHhEeM
KaMaTHUX CTOIA, a y MOjeAWHUM CIIyYajeBHMa OHE Cy Ce HallUle M Y HeraTHBHO] 30HHM, LITO je CIIy4aj M ca CTOIIOM Ha
nenosutHe onakmmie EllB-a. Pann yOnaxaBama (DMHAHCH]jCKHX YCJIOBa 3a Jy)Ke POYHOCTH, Bojehe HeHTpanHe OGaHke
pearoBasiec Cy KyIOBHHOM aKTHBE, OlCHyjyhn na cy edekTn oBHX Mepa Owiam 3HavajHH. Kama cy, kao oAroBop Ha
(buHAaHCH]CKY KpH3y, YBOlEHH HEKOHBEHIIMOHAIHW MHCTPYMEHTH, OYEKHBAIO ce Ja he ce BPEeMEHOM HOpPMAllM30BaTH
MOHETapHa IOJIMTHKA, Y CMHUCIY Ja he C€ MOCTECIICHO HAITylIITaTU HEKOHBCHIIMOHAJIHE MEPE. Mel')yTI/IM, AKO HEYTpaJIHE
KaMaTHe CTOIe OCTaHy HHCKE, Kao W mH(uaimja, moTpedHo je y3etu y 063up MoryhHoct 1a he oBM HOBH MHCTPYMEHTH
OCTaTH aKTHBHHU [I60 MOHETapHe monutuke, npu yemy EIIB mcruye na je taga nmorpeGHO jacHO nedHHHCATH PeNocies
KojuM he ce OHM NPUMEHBATH Y CIIy4ajy Pa3iInuUTHX HOoTpeca. Y yCIOBHMa HACTABKA MPUMeHe HEKOHBEHI[HOHATHUX
Mepa, pe cBera KynoBruHe aKTHBe, HA Ba;KHOCTH MOCe0HO 1001ja MHTepaKIMja MOHeTapHe U (ucKaJIHe NOJUTHKE.
®duckaTHN TOACTHIAjH ToBehaBajy TpaXKmby, IITO MOO0JbIIABa EKOHOMCKE H3IIIeNe U MoACcTHYe npeay3eha na mosajmimbyjy
1y MOTIIYHOCTH MCKOPUCTE MOHETAapHE MOJCTHIAje. JeAHO o7 00jalberba 3aTo je HHQIanuja y mpeTXoqHOM IepHOILY
6uita Bumua y CAJl Hero y 30HM €Bpa jecTe ynpaso To WTo je ¢uckanHa nonutuka y CAJl uMaia eKCriaH3MBHHjH KapakTep.
EIIb oremyje fa 06e MOJUTHKE MOpPAjy OCTaTH EKCIAH3HMBHE JOBOJHHO JYro Kako OW IOCTHINC LHJBEBE Y TPEHYTHHM
yCIIOBUMA JIe3UH(DIATOPHHUX MPUTHCAKa i eKOHOMCKE aKTHBHOCTH HCIIOJ] CBOT ITOTEHIIH]jaa.

Hocunornm MonerapHnx nonutika Bopehnx meHTpanHux OaHaka Kao INIaBHE M3a30Be M NMOTEHIHjaJHe OMACHOCTH
Kajia je ped o Bolery MoHeTapHe MOJNTHKe BHe y MoryhHocTH ocnapaBama MHQIAIMOHUX 0YeKHBamha, Koje On
ca coOOM HOCHJIO BelIMKe TpoukoBe. MH}anona odeknBama 30He €Bpa 3aCHOBaHA Ha (YMHAHCH]CKUM MHCTPYMEHTHMA
yKa3yjy Ha Iaj IyropoYHUX MHGIAINOHUX OYeKHBama, a o1 moyetka 2019. u neroroaumima HHOIAMOHA OUYSKHBaba Ha
6a3u aHkeTe MMajy TeHIEHUHWjy maga. JlyropouHo moxdainuBambe HH(IAMOHOT NMJba MOXKE HEraTHBHO YTHLATH Ha
€KOHOMCKY aKTHBHOCT, YKOJIMKO J0BEJIE JI0 yCHIpaBamba JyrOpOYHUX MH(IALMOHUX OYCKHBAHa MCIOA LIMJbAHOT HUBOA.
VHpnaipona oueKknBamba Koja Cy yCHIPEHa HCIOJ IMJba JUPEKTHO Cy MOBE3aHA M C HIKMM KaMaTHUM CTOIaMa Ha
TPXKUIITY, [ITO CMakbyje MaHEBAapCKU MPOCTOP HEHTpaiHe OaHKe Ja y KPU3HUM BPEMEHHMa CBOjUM KOHBEHIIMOHAIHUM
Mepama (IIPBEHCTBCHO CMambemheM pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIIE) MOACTAKHE PACT 3aIlOCICHOCTH U EKOHOMCKH OIOPABaK.
Jenan ox HauMHA ycHpaBama MHOIAMOHUX OYEKHBamKka jecTe MPUCTYN Koju je ycBojuo PEJI. MehyTtum, kako uctuay
npencrasHuny El[B-a, y mrxoBa oueknBama y norneny oyayhe undnauuje (forward guidance) seh cy yrpaheHne cmepHume
na he kamaTHe cTome ocTaTH Ha PEeKOPAHO HUCKMM HuBoMMa cBe JoK ce EIb He yBepu na je pact mH(anuje ka by
OZIPIKHB, y3 YCJIOB Jia ce To Beh ounTaBa y OCTBapeHOj, a He caMo y npojekroBaHoj uHpmanuju. OcTtaje 1a ce BUAX Aa JIn
he ELIb mpatutu ®E]] y npuMeHH cTpareruje Kojom ce HagokHalyje nponyiurena undanuja (make-up strategies), kao u
KOJIMIKO j€ Taj IIPUCTYII YCIEIIaH.
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®duHaHCHjCKAa U POOHA TPKUIITA

Yecte mpoMeHe COPEMHOCTH  HWHBECTUTOpAa  3a
npey3rMame PU3nKa Ha TPXKUIITY obenexuie cy T3. One
Cy, C jemHe cTpaHe, Owie moj yrunajem nosehama Opoja
3apaXCHUX BHUPYCOM KOpOHAa U MOTYNHOCTH MOHOBHOT
yBohewa KapaHTHHa ¥  PECTPUKTUBHUX  Mepa,
oOHaBJpama TproBuHCKuX TeH3uja nmely CAJl u Kune,
rmotom 0oja3Hu na he Temmno exkoHOMCKOT omopaBka CAJ]
OMTH [OJAaTHO YCIOpeH Yy cliyyajy H30CTaHKa
onrosapajyhe ¢duckanne noxapiike. C apyre cTpaHe, Ha
Belly CIpeMHOCT MHBECTHTOpA Ha yjarame yTHLAIE Cy
oOjaBe Mmojaraka Koje Cy yKasuBaJie Ha OpXKH TEMIIO
oTopaBKa AKTHUBHOCTH  O]I
OYEKHMBAHOI, y3 TO3UTHBHE BECTH O pa3Bojy W
MPOU3BOIKBY BaKklMHE. Tako je HMMIUIMIUTHA Mepa
BOJIATHJIHOCTH (puHAHCHjcKuX Tp:kumTa (VIX) kpajem
T3 6una 3a 4,1 .. HibKa Hero kpajeM T2 u u3HOCHIA je
26,4%, oK je BOJATHIIHOCT BajyTa 3eMajba y YCIIOHY,
MepeHo uHAekcoM EM-VXY, mopacma 3a 1,3 m.m., Ha
11,8%. Toxom okrtobpa VIX je mopacrao 3a 11,7 m.m.,
4yeMy je nompuHena 3a0puHyToCcT 300T mosehama Opoja
HOBHUX CcllyuajeBa 3apa3e Bupycom kopoHa y CAJl u
EBporu, a EM—VXY je cmamen 3a 0,2 1.

rinobajgHe €KOHOMCKE

VYmopkoc pacty Opoja HOBOo3zapaxkeHux y CA]l,
HEM3BECHOCTH OKO H300pa, HEMOCTH3amy J0roBOpa O
JaJb0j (PUICKAITHOj TTOMONHM W HEMOBOJPHHUM TIOAIIIMa C
TPIKHIITA Pajia, IPUHOCH HA JAeceTOTOANIIbEe IpKaBHe
XoB CAJl kpajem T3 octanu cy Ha UCTOM HHBOY Kao U
kpajem T2 (0,7%), 3axBasbyjyhur 00jaB/beHHM MOAALIAMA
0 pacTy MOCJIOBHE aKTHBHOCTH KOjH yKa3yjy Ha HACTaBaK
comumHOr omopaBka exoHomuje CAJl y T3. Ynopenusu
TIPUHOCH 3eMasba 30HE €Bpa JIOAATHO Cy cMameHHu y T3,
ycie cTpaxa Of HOBOI' Tajlaca IUpeha BUPyca KOPOHa,
Kao u maja uHdUIayje y 30H1 eBpa Beher o1 04eKHBaHOT,
ycien yera pacte nputucak Ha Ellb ga nonece HoBe
CTUMYJIaTHBHE Mepe M OCTaBHM MoryhHocT mosehama
o0MMa KyIMOBHHE aKTHBE Yy HapeaHoM Imepuoxay. llpu
TOME, HajBUILIEC Cy MajJd NPUHOCH HA JECETOTOAWIIHE
npxaBHe XoB mepudepHux 3emaisba 30HE eBpa
(32 0,2-0,4 m.1.), aJiu Cy OHHU ¥ Jajb¢ OWJIM MO3UTHUBHH,
JIOK Cy MPUHOCH Ha JIeCeTOro/nIIke 00Be3HuIe Hemauke
(-0,5%), ®panmycke (—0,2%) u Ayctpuje (—0,4%) mammn
jom nybshe y HETraTHBHY 30HY. TokoM OKToOpa
MoCMaTpaHH NPUHOCH Cy HACTaBWIM Ja Manajy, y
npoceky 3a 0,1 m.m., AOK Cy jeMHO IPUHOCH Ha
necetoroauiimke ooBesHuie CAJ] mopacnu 3a 0,2 m.i.

Toxom T3 eBpo je npema goaapy ojadao 3a 4,6%. Tome
Cy IONPHUHOCHJIE MMO3UTHBHE BECTH O Pa3BOjy BaKIHMHE,
LITO je MOJACTAKIO ONTUMHU3aM Ha TPXKHUILITY U YTUIAJIO Ha
Behy cnipemMHOCT 3a Ipey3nMame pusuka. Ha jauame eBpa
Cy yTUIAJIC ¥ TMPOICHE Ja ce 30Ha eBpa 0oJbe Oopu ¢

padhmkoH 1V.6.16. AMRAMUUTHA BOonaTUiHoCT
meRyHapogHor doMHaHcujcKkor TpxuwTa*
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Wasop: bnymbepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) mepa je
nvmnnuumtHe BonatunHoctn S&P 500 wHpekca onumwja; EM-VXY (JPMorgan
emerging markets implied volatility index) mepa je arperaTHe BOMaTUIHOCTW
BanyTa 3emarba y YCroHy Ha 6a3u TpomeceyHux hopsapy onuuja.

'padhmkoH 1V.6.17. NMpuHOC Ha geceToroaullH:€
obBe3HuLIe NO 3eMIbama

(aHeBHW nopauu, y %)
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W3asop: bnymbepr.

'pacukon IV.6.18. KpeTtarse KypceBa oapefjeHux
HaUMOHaNHUX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHUM nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3sop: MM®.
* PacT npeacrasrba anpeuujaumjy.
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'pacukoH IV.6.19. KpeTtarse ueHa HadTe u 6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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W3Bop: Bnymbepr.
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naugemujom Hero CAJl. Cnabspery gonapa JoIpUHEIa
je m omnyka ®EJ[-a 0o mpomMeHH cTpaTermje MOHETapHE
NOJHUTUKE, KOja UMIUIMIHPA JyKH HEpUOA HHUCKUX
kamarHux croma y CAJl, mrTo je HaBelno TpPXKHIIHE
YYECHHMKE Jla W3Jla3e M3 aKTHBE y JOJIapuMa M Tpaxke
IIpUHOC Yy JAPYIMM BajdyTamMa M KjlacamMa aKTHUBE.
[ToueTkoM centeMOpa OJHOC Jojiapa M €Bpa y jeTHOM
TPEHYTKY Y TOKy JaHa IPEMamlho je ICHUXOJIOIIKY
rpanuny ox 1,20 nomnapa 3a €Bpo, IPBH IyT Of MOYETKA
maja 2018. Melhyrum, yciaen Hamior moropuama
cUTyaluje ¢ BHUpycoM KopoHa y EBpomm y HacraBky
Mecelna, eBpo je ciabuo mpema ponapy. Ha mosehame
aBep3dje MpeMa pPH3UKy yTHIAla je W 3a0pUHYTOCT
MHBECTHTOpPa Yy TMoriexny MoryhHocTH aMepHdKor
Konrpeca 51a HOCTUTHE JOTOBOpP OKO HOBOT (DHCKAIHOT
CTUMYJIyCa, T1a je U TO JOIPHUHEINO Ja oap, Kao BalyTa
CUTYpPHOT yTOYHMINTA, ITOHOBO jada IpemMa €BpY, allk je
unak kpajem T3 (1,17 EUR/USD) 6uo u najbe 3HaTHO
cnabuju Hero kpajem T2 (1,12 EUR/USD). [lomap je
TokoM T3 cmabmo m mpema BehwHm npyrux Bomehmx
CBETCKUX BaslyTa — jaranckoM jeny (1,8%), mBajuapckom
¢panky (3a 3,1%), Opuranckoj ¢yutn (4,6%), 10K je
jenuHo pycka pyOspa ociabuiia npema josnapy, 3a 10,4%,
u THMe aHynupana jadawe u3 T2. Toxom okroOpa
BPEIHOCT Jl0JIapa MpeMa eBpy Huje OUTHHUjE IPOMCH-CHA.

Hena 31ara je tokom T3 3HaTHO ocmmmupama. Ha
noBehaHy Tpaxmy 3a 37aTOM, Kao HAajCUTYPHHUjOM
AaKTMBOM, M DPACT IHETOBE IICHE YTUIAIM Cy MINPEHEC
MaHJeMHuje BUpyca KOPOHA, TPTOBHHCKE M TE€OMOIUTHYKE
TeH3Wje, HUCKE M HEraTHBHE KaMaTHE CTOIe, LIMPOKO
pacmpocTpameHd MOHETAapHU U (PUCKATHU TTOICTHIAJU U
maJl BPEAHOCTH aMepudkor jonapa. IloueTkom aBrycra
LIeHa 3J1aTa JJOCTHIVIA je peKopHOo Bucokux 2.067 nonapa
o yHIM, alnu je mnox yTtuumajem Behe cnpemHocTH
HMHBECTUTOpA 3a MPEy3NUMamke PU3NKaA YCIECANO HEH Maf,
3axBasbyjyhu oxpabpyjyhuM €KOHOMCKHM IIOfaluMa y
CBETy W jayamy Joilapa TokoM cenrtemOpa. Kpajem
cenrreMOpa IIeHa 371aTa je TTOHOBO MOYelIa /1a PacTe ycien
pacta Opoja 3apaxeHux BupycoM kopona y CA]l,
OJICYyCTBa HAIlpeTKa y MPEroBoprMa OKO yCBajarma HOBOT
nakera QuckaiHux noacrunaja y CAJl m moHOBHOT
cabsbeba aMepUYKOr J01apa, 1a je Kpajem T3 Owmia 3a
6,7% Buma y omHocy Ha kpaj T2 m m3Hocmna je 1.887
Jojiapa To YHIIH, a OM TOKOM OKToOpa Omia HEe3HAaTHO
cMmameHa, Ha 1.882 nonapa no yHuu.

Llena HadTe HA CBETCKOM TP:KMIITY Paciia jeé TOKOM
jyhaa TONm yTHIajeM CMarbema IPOU3BOIE Ol CTpaHe
OPEC+, nana auBoa 3anuxa cupose Hapte y CAJl, kao u
crnabsbema Jonapa. PacT LieHe HaCTaBJbEH je U y aBIyCTY,
JIOZIATHO TOAp’KaH IMoTemrkohama oko n3Bo3a Hadre U3
Beneunyene, cmamemeMm InpousBoame y Hpaky,
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OTIOpaBKOM Tpaxime 3a HadTomM y Kuou, kao m ycmexn
TPOTICKUX OJyja KOje Cy TPEeTHJIe J]a 3aTBOPE MPOU3BOIHY
y Mekcnukom 3ammBy. HakoH mTo je Kpajem aBrycra
nocturia 46 nomapa mo Gaperny, ycieawo je maj IeHe
HaTe, Kao TocCienuia 3a0pUHYTOCTH OKO TpaXKie 3a
HapToM ycien mnoeehama Opoja 3apakeHHX BHPYCOM
KOpOHa y CBETY, pacTa 3ajMXa, CMambemka yBO3a CHPOBE
Hapre on crtpane KuHe ycien BenMKuX 3aimuxa y
KHHECKUM paduHepujamMa WTHA., [a je CPeANHOM
cenrremOpa oHa nana Ha 39 nonapa mo Oaperny. Haxon
TOra IleHa HaTe MOHOBO pacTe, 4eMy j€ JOTPHHEINO
3aTBapame W3BO3HUX JiyKa Y MEKCHUKOM 3aJIUBY ycCien
yparaHa, kao u Hajasa OPEC-a na he mo xpaja romute
paHHje mpeKoMepHa MPOU3BOAKA HaAPTe OUTH CMarbCHA.
Mebhytum, pact meHe OMO je KpaTKOTPajHOT Kapakrepa,
Jep je ycueauio moropiiaBame 3paBCTBEHE CUTYaIHje y
CBeTy | pacT nonyzne Hapte u3 Jlubuje, na je kpajem T3
oHa OwJia Ha TOTOBO MCTOM HHMBOY Kao u kpajem T2 (41
nonap mo Oapeny). Ha mpubnukHO TOM HHMBOY IleHA
HaTe ce KpeTasa M TOKOM OKTOOpa, j1a Om Ha camoMm
Kpajy Mecerna Onira cMameHa Ha 36,9 momapa mo Gapeury.

VYeren nocreneHor ornopaBKa CBETCKE IMPOU3BOALE, KOjH
je Bohen mpe ceera pactoM y KuHu, meHe merana u
MHHepaJia HaCTaBUIIC Cy [1a pacTy, ma ¢y kpajem T3 Owme
3a 15,5% Bume wero xpajem T2. Llena nunka nopacna je
3a 20,6%, pyne rBoxxha 3a 19,8%, a riena Hukina 3a 16,7%.
Ilena pyne rBokha mopacna je Ha HajBUIIM HHBO Yy
NPEeTXONHUX IIeCT M 10 TOAMHA, yciea pacryhe
MpoN3BO-E uesnnka y KuHu u pusnka cMamema MOHy/Ie
u3 bpasuna ycnen muperma BUpyca KOpoHa y Opa3uiiCKiUM
pyaaumMa. Llena 6axpa mopacia je 3a 16,5%, mogp>kana
nmajioM 3ajmxa. Pactyhm Tpewa Oenexuie cy H II€HE
alyMUHHMjyMa, ojoBa H Kainaja. Ilopex omopaBka
MHJIyCTpHUjCcKe Tpon3Boame y KuHu, pacty neHa meraia
je u TmoboJblIabe

JOIPUHECIIO CCHTHUMCHTaA Ha

(DMHAHCH]JCKUM TPXKHIITHMA U CJIa0JbEHHE A0JI1apa.

Caercke 1eHe XpaHe, MepeHo nnaexkcom MAQO, nopacie
cy 3a 5,2% Ttokom T3. Hajsehm pact, om 20,7%,
3a0eNieKuiIe Cy LeHE yJba, Koje cy y centeMOpy mopaciie
Ha HajBUIIIM HUBO Y NMPETXOAHUX ocam meceuu. To je, mpe
CBeTa, MOCJIeINIIA pacTa IIeHe MaJIMHUHOT yJba, KOjH je Ono
Boh)eH pacToM Tito0aHe TPaKmke U CMABEHEM 3alluXa Y
Mazsesuju, 10K cy y centeMOpy 3HaTHHjE Iopaciie U [eHe
CYHILIOKPETOBOT ycien  JIOWMjUX — HM3INea
NPOM3BO/IIE LPHOMOPCKOI pervoHa. lleHe kwurTapuia
nopaciie ¢y 3a 7,6% y T3, nmpu demy je pacT IEcHE
neHnIe 6mo BoheH 3a0puHyTomThy 300T MEepCIeKTHBE
JKETBE Ha jy)KHO] XeMuc(epru W HEMOBOJHHUX YCIIOBA 3a
ceTBY y MHOTHMM JenoBuMa EBpore. Pact cy 3abenexue
W 1[eHE KyKypy3a, Kao OJroBOp Ha CMameme
IMMPOU3BOAHUX H3IJIEAA Y EBpOHI/l 1 OYCKHBAHOI' 3HATHOI'

yiba,

padukoH 1V.6.20. UHaekc ueHa npumapHUX npousBoaa
(2010 = 100)
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e [pYUIMaPHK NPOU3BOAM U3y3UMajyhu eHepreHTe
MorsonpuepeaHu Nponsesoamn

EHepreHTW*

MeTanu u muHepanu**

W3Bop: CeeTcka 6aHka.

* CupoBa HadbTa, NPUPOSHM rac U yrarb.
** bakap, anymuHujym, pyaa reoxha, onoBo, HUKI, LIMHK U Kanaj.

padcpmkoH 1V.6.21. UHOeKc cBeTCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2014-2016 = 100)
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M3Bop: AO, YH.
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naaa 3amuxa y CAJl. Ilena mehepa mopacna je 3a 5,4%
ycllell HENOBOJBHUX BpeMeHCKuX ycioBa y EY u Ha
Tajmanmy, koju je Apyrm cBeTCKH mpomsBohau mehepa,
Kao ¥ 10/ yTUIIajeM CHa)KHE YBO3HE Tpaxkibe Kune. Llene
MJICYHHX TPOM3BOAA Ccy Takohe pacie, 3a 3,9%, 0Kk cy
LIEeHe Meca HacTaBHJIe TPEH/I [aJia 3aIl0ueT y jaHyapy OBe
ronuHe u 'y T3 cy cmamene 3a 3,4%, 4yeMy je ACTUMUIHO
JIOTIpUHENa U 3a0paHa yBo3a CBUECKOT Meca y Kuny u3
Hemauke y cenremOpy, ycien mojaBe adpryuke Kyre KoJ
JIMBJBUX CBHIbA, KA0 M CE30HCKH BHCOKA ITOHY/IA OBUH]jET
Meca u3 Aycrpaiuje.

64



Mssewmaj o unghaayuju — Hogenbap 2020. Haponna Ganka Cpouje

V. IlIpojexunja

Mawsu nad BAjM-a y T2 0d uHuyujanHo o4yekueaHoe, 60sbU pe3ynmamu y uHOycmpuju u mp2osuHu mokom T3, kao u
NPUHOCU 2/1agHUX nosbonpuspedHux Kynmypa eefiu 00 oyekusaHux, ymuyanu cy Ha mo da npojekyujy cmone pacma
B/jM-a 3a o8y 200uHy Kopuzyjemo Hasuwe, ca -1,5%, Ha —=1%. [TocMampaHo ¢ pacxodHe cmpaHe, N08OJLHUjeM pe3yamamy
donpuHocu onopaeak uUHeecmuyuja, Koju je makohe 6pxu 00 oyekusaHoe, npe ceeza ycned oyyeawa nyHe
MaKpOeKOHOMCKe U ¢huHaHcujcke cmabunHocmu y yciosuma naHoemuje, oyyeara npou3godHuUX Kanayumema, y6p3ama
peanu3sayuje uHgpacmpyKmypHUX npojekama, kao U 3adpXaHUX NOBOJbHUX yciosa ¢puHaHcupara. [Jomahu ghakmopu
Mo2y ymuyamu Ha mo da pe3ynmam oee 200uHe 6yde u 6o/bu 00 npojekyuje, npu Yemy je 8axHO umamu y eudy u
nozopuware enudeMuosiowKe cumyayuje y ceemy koja Moxxe dosecmu Ao Hogoz ycnopasara 30He espa U odpazumu ce
Ha onopaeak Hawee u3eo3a. HapedHe 200uHe oyekyjeMo yb6p3aH eKOHOMCKU onopaeak o0 oko 6%, eofjeH domahom
MpaxmOoM U U38030M, y YeMy he KibyyHy ynozy oduepamu npasoepeMeH U adekeamaH 002080p HOCU/laya eKOHOMCKe
nonumuke y Cpbuju u ovyekusaHu onopasak eKcmepHe mpaxte, wmo he ob6ezbedumu noepamak Ha cmabunHy
cpedr0poYHy nymatrby pacma 00 oko 4% 2oduwre. Pusuyu npojexyuje 3a 2021. 200uHy cy cumempuyHuU u 00HOCe ce npe
cee2a Ha MoK naHdemuje u ¢ kUM noge3aHy 6p3uHy eKOHOMCKO2 onopaeka u y ceemy, u kod Hac. [Tpu mome, pusuyu Koju
ce odHOCe Ha pacm 30He e8pa acuMempuy4HU Cy HaHWxe 3602 nozopwarba enudeMuUOIOWKe cumyayuje u noowmpasarba
30paecmeeHux mepa, 0ok cy ycned mozyhez2 6pxea onopaeka domahe mpaxte 00 oyekueaHo2, pusuyU npojekyuje no
ocHogy ¢hakmopa u3 domahe2 OKpyxera acuMempuyHU Haguwwe.

U npema Hoeembapckoj yeHmpanHoj npojekyuju, ovyekyjeMo O0a he ce me. uHghnayuja kpemamu y OOH0j NOIOBUHU
YumaHo2 pacnoHa, 6nuxe 0om0j epaHuuyu yuma 0o kpaja 2021. 2oduHe. Takeom kpemary uHpnayuje donpuHehe
penamusHO HUCKa azpe2amHa mpaxHa u uHgnayuja y melfjyHapodHOM OKpyxery, 0ok he edpekmu nada ceemcke yeHe
Haghme nocmeneHo uw4e3Hymu. HakoH moea, ¢ darbuM pacmom eKOHOMCKe aKmueHOCMU U mpaxHe, koju fie nodpxamu
eKcnaH3ueHe Mepe MOHemapHe U ¢huckanHe nonumuke, uHghnayuja he novemu nocmeneHo da ce kpehe Ka yeHmpanHoj
epedHocmu yusba 0d 3%, anu hie ocmamu ucnod we u y 2022. 200uHu. HeuzeecHocm y no2nedy ocmeapera npojexkyuje
UH¢hnayuje y kpamkom poKy 0OHOCU ce npe ceez2a Ha kpemare yeHa eoha u nospha. Y cpedwem poKy, KibyYyHU pusuyu
npojexyuje u darbe nomuvy u3 meljyHapoOHO2 OKpYXeH-a, a 00HOCe ce npe ceeaa Ha 6p3uHy onopaska 30He espa, ceenmcke
yeHe npumapHux npouseoda, Kao U MOKoee Kanumana npema 3eM/bama y ycnoHy. Pusuyu 3a ocmeaper-e npojexyuje
deniom ce odHoce U Ha 6p3uHy onopaeka domahe mpaxkHe u kpemare domahux pez2ynucaHux yeHa U yeHa xpaHe, npu
yeMy pusuKe ocmeapera npojekyuje uHgnayuje, 3aje0H0 nocMampaHo, ouyeHyjeMo Kao cuMempuyHe.

IIpojexuuja B/III-a

'pacukon V.0.1. UHpycTpUjcka npousBoaHa No 3eMrbama

y 2020.
ExoHOMCKH OIOpaBak y MpoTeKIMX HeT Mecenu y Behunn (wr. crone, y %)
MIPOM3BOHUX M YCITY>KHHX JIEIATHOCTH OHMO je Op>ku off s
HallMX OYECKHBAamba, TAKO Ja jé eKOHOMCKA aKTUBHOCT Y 0
T3, mpema HaIIOj MPOIICHN, OCTBAPHIIA PACT y OHOCY Ha -10
T2 on 7,7% nc3., IOK je HAa MI. HUBOY FhCH Il yCIIOPEH 20

Ha 1,3%. Umajyhu y Buny mawu mag b/AIl-a y T2 u
omopaBak OpXH O OdYECKHBaHOI TOKoM T3, KojeM
JIONPUHOCH Marepujaiiu3aiyja TMO3UTHBHUX PHU3MKA U3
nomaher oKpyXKera, [HITO CMO UCTHUILAIN U Y TPETXOJHOM -50

s X & g § & g © g § & & ¢
o o S H s S S H o o 3 5 = s 5
U3BEILITA]y, NpojekToBaHy cromy pacra B/II-a 3a oy g & § 2 & f &2 3 3 % § 5 &
(&) =1 @ g s o = IJ o @ a4 H
roauHy Kopurosaju cmo ca —1,5% una —1,0%, u nopen ¢ g &8 & & g § § 5 =
. =
HEU3BECHOCTH Y MOMIENy TOKA HAaHIEMHje y HAPEIHOM G
nepuosy W pHU3MKa KOju Honasze u3 MehyHapomHor “Anpun  EMaj EJyw ®Jyn “Asryct ®Centembap
OKpyXkema. VY3 3aJp)KaHy IOBOJbHY CPEIHOPOUYHY Wasop: Eurostat 1 P3C.
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Fpadovikon V.0.2. Mpojekunja pacTa BAMN-a HepCI'{eKTI/IBy Hame' 3eMJbe, Mepe BJ.TaJIe n Haponue Ganke
(mr. cTone, y %) Cpbuje omoryhasajy 1a y HapeAHOj TONWHH yCIEN BHIIE
16 HETO TMOTIYHH €KOHOMCKHM OIIOpaBak, y3 CTONMY
NPHUBPEJHOr pacTa o 0Ko 6%, a 3aTuM MOBpaTak Ha

CTaOWIHY ¥ OJPXKMBY IyTamy pacra o1 oko 4%.

12

OmnopaBak €KOHOMCKE AaKTHBHOCTH MOTIHOMOTHYT je
moHeTuM Mepama Brmame m Hapomne Oamke CpOwuje,
yKIbydyjyhu npyrm maker Mepa eKOHOMCKe Mmomohn,
YCBOjEH Yy jydy, O OKo 66 MIpa AwHapa, Kao u
MpO/AY)KEHE MOparopujymMa y OTIUIaTH KPEAUTHHUX
T Y2 T N 2 O T T |V TR T 11 R\ 20 B R o0aBe3a 3a JBa Mecela, Kao M MOCTENEHUM OIMOPaBKOM
2018. 2019, 2020, 2021. .

eKCTEPHE TpaXme YCIeA OTBapama EKOHOMHja W

yOnakaBama 3paBCTBEHUX Mepa.

WN3sop: HBC.

[Taker exoHOMcke momohM Koju je poHena Biama ose
roguHe y BpenHocTH o oko 12,5% B/Il1-a jenan je on
HajuzgamHujux y EBpornu. Y3 cmamene npuxone Oyuera,

Fpadiikon V.0.3. GUCKanHM W NPUMAapHN pesynTaT Gyyera KOjH Cy nocne/:mu.a yCropaBama €KOHOMCKE aKTHBHOCTH
onwTe Apxage ycien maHAeMHje, JOHOIICHE OBaKoO OOWMHOT U

(y % BAr-a) MIPAaBOBPEMEHOT ITaKkeTa ITOMOhH 3a IoCeuIly je UMallo
¢ (uckanHn gepUIUT HA KOHCOJHIOBAHOM HHUBOY O
2 360,8 mupa nuHapa y aeBet meceuu. [Ipema mporeHama
0 B B - = MunucrapcTBa (uHaHCHja, OBaj Ae(PUIUT HA HHUBOY
- I : i : : rogune nzHocuhe oxo 8,9% BJlII-a, mTo je mpuBpeMeHO
p i : 1 mosehasio jaBHM Iyr oBe ToAmWHE, and he OH 1O Kpaja
N TOJMHE OCTaTH MCIOJ MacTPUIIKOT Kputepujyma ox 60%
N ! H B/II1-a, mokx Ou ox HapemaHE roauHE TPedallo Ja yciaeau
-8 ' H HacTaBaK HEroBe CHJa3HE IyTame, 4eMy he JOonpuHeTH
10 - 3HATHO HWXKHU TUIAHUPaHH JEe(HULUT 32 HAPEAHY TOIUHY,
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.2021.* 01l OKO 3% BHH-EI, y3 3HATHO 6p7KI/I HpOjeKTOBaHI/I

® ByyeTcku pesyntat
MpumapHy pesynTar HomuHaiHu pact Bb/II-a. Ilpema Hamem MULLbEY,
W3eop: MurncTapceTeo dunancuja. nmoBehaHa EKCITaH3WBHOCT (DUCKAITHE MOJIUTHKE, KOja HE

* Mpojekumja.

HapyIaBa OJpP>KUBOCT jaBHUX (PMHAHCH]a, ONpaBjaHa je,
jep Ou y CympoTHOM Iaj eKOHOMCKe akTUBHOCTH y 2020.
roguau Owo nanexo Behu. Takohe, ca HM30CTaHKOM
HaBEIEHUX Mepa, omopaBak mpuBpene oum m y 2021.
TONMHHU W Yy HApeJIHWUM TOJMHAMa OWO 3HATHO CIIOPHjU

padmkoH V.0.4. MM®-oBe npojekumje rnobanHor

peanHor npuBpeAHor pacTa 3a 2020. n 2021. ycren ryOuTKa IPOM3BOJHMX KAIAMTETA U JbYICKOT
(v %) MOTEHIMjaja.
6
* .
4 4 Y mepuomy Of NPETXOAHOT H3BEINTAja, U CBETCKA
- L .
\_--------- ;; NMpUBPpe/a je 3armoyena onopaBak, HOIpKaH MOCTEIICHUM
2 .
R ,I OTBapameM EKOHOMHja M EKCHAaH3WBHHM Mepama
0 R ,I ¢uckanHe M MOHETapHE IIOJUTHKE BEJIMKOT Opoja
\
N , 3emasba. [Ipurom, ocTBapema Ha ro0aHOM HUBOY Y T2
-2 \ ’
NV Oowna cy Ooiba of oOuekuMBama MeljyHapomHUX
’ : . . .
4 \Y) (MHAHCHjCKMX MHCTUTYLIMja TOKOM jyHA U jyJa, IIpe CBera
. Y pa3BHjeHIM €KOHOMHjaMa, a Ha OpKH OTIOpaBak yKazyjy
2018, 2019. 2020. 2021, n Bojchu moka3aresbu EKOHOMCKE akTHBHOCTH y T3.
OxkTobap 2019. 3 :
JaHyap2020. Wmajyhu 1o y Bugy, MM® je y okToOpy KOpHUIoBao
?npgg 22(;)20- HaBUILE Npojeknujy rmodaanor pacra 3a 2020. 3a 0,8
YH X .
OkToGap 2020. .., Ha —4,4%, npu yemy u y 2021. roguHH O4YeKyje

WN3Bop: MM® WEO n WEO Update.

HE3HATHO CIOPHjH OIOpPABaK y OMHOCY IPOJEKIH]y H3
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jyna (3a 0,2 m.n.) — ox 5,2%, jep mpernocrasiba aa he
TI0j€ANHE 3aIITUTHE 3/[PaBCTBEHE MEPE OCTATH HA CHA3U U
TokoM 2021, amu ma he ce moCTeneHo oOHe YKUIATH KakKo
Oyne pacna ynorpeba BaknuHe. HakoH Tora, y cpenmeM
POKy IIpOjeKTyje ce TIoOalHU MPUBPEIHH PACT Ol OKO
3,5% rogumme. IIpema onern MM®-a, pusunu oBakBe
NpojeKIfje cy HeyoOM4YajeHO BHCOKM M MPOHMCTHUY Ipe
CBETa M3 JaJber TOKAa MaHAEMH]C U OATOBOPA Ha Y,
HapOYHTO aKO0 CE MMa Yy BHJY IIOHOBHO IIOTOPIIAMKE
eMMJIEMUOJIOIIKE CUTYallMje y CBETy W 3a0IlTpaBame
3PaBCTBEHUX Mepa, Ma YaK W JICNTUMHUYHO 3aTBaparbe
MOjeMHUX 3eMasba. PU3MIM MOTHYY M OIl TOra y KOjoj
mepH he ce edexTH HibKe TpaXibe, HWKHUX JO3HAKa U
CMamemka TYPUCTHYKHX YCIyra MHpPEIUTH Ha OcCTaie
cekrtope. HewsBecHOCT je mpucyTHa M y TOIIENY
CIIPEMHOCTH 3a yjarama, a THME M TOKOBa KalHTaia Ha
miobasHOM HUBOY. [lopenm Tora, jomr yBEK je TEIIKO
NPOLIEHUTH KOJIMKY je IITETy MMpOy3pOKOBaja MaHaeMH]ja
Ha MTPOM3BOIHH TOTEHIM]jaJ, ILITO Y BEJIMKO] MEPH 3aBUCH
0]l Tora KOJIMKO he jomr Ayro oHa TpajaTd W Koiuke he
jadunHe OWTH, alu U off €pUKaCHOCTH OATOBOpA HOCHIIAIA
eKoHoMcKke ronuTuke. IlpuroMm, Tpeba umaru y BUIYy Aa
yBohjerbe pPECTPUKTUBHUX 3/pPaBCTBEHUX Mepa |
JISIMMUYHO 3aTBapabe 10jeJMHUX eKOHOMHja yKa3yjy Ha
TO na he ekOHOMCKa aKTUBHOCT y 30HH €Bpa OUTH
ycopeHa y T4, a to cyrepumy u Bomehm WHAEKCH
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, TP 4YeMy C€ HE HCKJbydyje
MoryhHoct HE na ctona pacta B/II1-a Oyme HeraTuBHa.

Ca yb6nakaBameM 3/IpaBCTBEHHX Mepa, OMOpaBak 30He
eBpa 3aIl04eT je Y Majy U HACTaBJbEH M HAPETHUX MECEIIH.
Omnopasky cy norpunene Mepe EL[b-a  maketu ¢uckamHe
rmomohu y BehwHM BHeHNX WiaHuma. Bogehn mokazarersu
CKOHOMCKE aKTUBHOCTM HIAaK yKaszyjy Ha TO 1a je Taj
OIIOpaBaK BPEMEHOM T'yOMO Ha WHTEH3HMTETY W Ja je 3a
pasiiuKy of mpepaljuBadke WHAYCTpHje, KOja je ocTania y
(ha3u excmaH3Wje M y OKTOOpY, aKTHBHOCT y CEKTOPY
yclyra cMmameHa, Tako Ja Ce W KOMIIO3UTHAa Mepa
€KOHOMCKE AaKTHBHOCTH Yy OKTOOpy Hammia y ¢dasm
KoHTpakiuje. M3yserak je Ouna Hewmauka, koja je,
MOjeJMHAYHO [T0CMATPaHO, HAlll HAjBAYKHUJH TPTOBHHCKH
napTHep, TJIe je KOMITIO3UTHA Mepa EKOHOMCKE aKTHBHOCTH
Uy OKTOOpY 3ampkaHa y (asu excraHsuje 3axBasbyjyhu
3HAaTHOM OIOPAaBKY HHIYCTPHjCKE Mpom3Boame. Mmaxk,
Mepe 3a cy30ujame mupemka Bupyca y Hemaukoj morie Ou
Jla yCrope €KOHOMCKY aKTUBHOCT y T4.

Haxon MNPUINYHO TNMECHUMUCTUYKHUX MPOrHo3a AaTux
TOKOM jyHa W jyna W pe3yaTrara O0JbHX Ol OUEKHBAHHX
TOKOM JIETHHUX Mecelnu, MmeljyHapomHe (HHaHCH]CKE
WHCTHTYIIMje KOpHUroBaje cy HaBuine mporHo3y B/Il-a
30He eBpa 3a oy roguny. Tako je ELIb y cenremOpy
kopurosana cromy pacta bJIII-a 3a oBy roguny ca —8,7%
y jyny Ha —8,0% y cenremOpy, a MM® y okTobapckom

Tab6ena V.0.1. PeBu3nja nporHo3a peanHor pacta b[il-a 3a
2020. n 2021. MM®-a

(y %)
2020. 2021.

MpeTtxoaHa HoBa MpeTtxoaHa HoBa

npojekumja npojekumja npojekumja  npojekuuja
CseT -5,2 -4,4 54 52
3oHa eBpa -10,2 -8,3 6,0 52
Hemauka -7,8 -6,0 54 4,2
Wtanvja -12,8 -10,6 6,3 52
CAL -8,0 -4,3 4,5 3,1
Pycuja -6,6 -4,1 4.1 2,8
Kuna 1,0 1,9 8,2 8,2

W3Bop: MM® WEO Update (jyH 2020) » MM® WEO (okTo6ap 2020).

Tabena V.0.2. NMpoueHa npuBpeAHOr pacTa no 3eMrbamMa
(peanuu pact, y %)

Jyn 2020. OkTobap 2020.
2020. 2021. 2020. 2021.

Morbeka -4,2 4,3 -3,6 4,2
Yeuika -7.4 52 -6,5 4.6
Mahapcka -5,0 4,2 -5,9 4.8
PymyHuja 5,7 4,9 -4,9 4.4
CnoBauka -79 6,3 -7,2 6,0
CnoseHuja -7,8 4,7 -7,3 4.8
XpBatcka -8,1 4,7 -8,8 51
Byrapcka 5,7 4,5 -5,1 3,9
AnbaHuja -6,7 52 -6,9 55
BuX -5,9 4,2 -5,6 3,9
C. MakenoHwja -5,0 4,7 -5,1 4,7

W3Bop: Consensus Forcasts .

padpmkoH V.0.5. MNokasaTers ekcTtepHe Tpaxie
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W3Bop: Consesus Forecasts.

* MonaepucaH npocek BAM-a 20 3emarba y koje Cpbuja HajBuLLE N3BO3N.
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'padhmkoH V.0.6. PeanHu pact nsasosa u yBosa

(wmr. cTone, y %) (y n.n.)
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[onpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacty BAM-y (a.c.)
e \/BO3 (I1.C.)
W3Bo3 (n.c.)

W3sop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.

u3gawy WEO na —8,3%, mro je 3a 1,9 m.m. Bume y
OTHOCY Ha MpOojeKiujy u3 jyHa. McroBpemeHno, 360r
edekra Bumie Oa3e, HAHIKE CYy KOPUTOBAHE TPOjEKIIHje 3a
HapenHy roauny — ELIb ouekyje pact 30ue eBpa ox 5%, a
MM® ox 5,2%. Y ckimagy ¢ npojekuujom Consensus
Forecasts-a w3 okrobpa, y MPOjeKIHjH
MPETIOCTAaBWIM CMO Jila he 30Ha eBpa OBE TOJMHE
3a0€JIe)KUTH TaJl €KOHOMCKE aKTHBHOCTU O] OKO 7,5%,
Bohen magom nomahe Tpaxme, mpu yemy he HHBECTHIIHjEe
6utn y Behoj mepu norohene. Crienehe rogune ycneauhe
onopasak (pact ox 5,3%), nornomorunyT mepama Ellb-a u
00MMHUM  (UCKATHUM

HOBOj

nporpamuma
nojenquHUM 3emibama. Mmak, Ha koHdepeniuju Ellb-a y
OKTOOpY W3HETa je oOmleHa Ja Cy pPH3HIHN IPOjeKIHje

JIOHETUM Y

B/IIT-a acuMeTpuyHM HAaHWXKE, jep CE CIHICMHOJIOIIKA
CHUTYyaI}ja IoropIiaBa i MHOTE 3eMJbE I10jadaBajy Mepe 3a
crpeyaBame Iupera supyca. imajyhu to y Buny, ELB je
HajaBuia qa he y nenemOpy JOHSTH HOBE MEpEe Kako Ou ce
HEraTUBHU €(eKTH HOBOI Tajaca IIHpeHka BHUpYyca
CMamWIN Ha HajMamby Moryhy Mepy, y3 HaramaBame 1a
he y HapemHmx Mecel JaHa WHTEH3UBHO DPAJWTH Ha
yYTBphHBamy ONnTHMaNIHE KOMOWHANN]e HHCTPYMEHATa.

VY oHOCY Ha IPETXOHHU U3BEIITA], ¥ 32 BehiHy ocTaaux
BaKHMX TProBuHcKux mnaptHepa Cpouje Consensus
Forecasts xopuroBao je masumie B/II1 3a oBy ronuny (ca
u3yserkom Mabapcke u XpBarcke) H, IO TOM OCHOBY,
HaHIKE 3a HapeaHy TOAMHY, y3 OIEHy Ja y BehuHm
3emasba TokoM 2021. nehe OMTH TOCTUTHYT NMPETKPU3HH
HUBO. bp3uHa oropaBka peruoHa Cpelbe U jyroucTouHe
EBpone y HapenuoM mnepuomy 3aBucuhe Iipe cBera on
¢(PUKAaCHOCTH Mepa YCMEpeHHX Ha OrpaHHUYaBabC
HIMpeka BHpPyca KOPOHa, Kao H ox MoOryhHocTH
kopumrhema QUCKATHIX 1 MOHETAPHUX CTHMYJIAHCA.

VYcropaBame €KCTEpHE TPaKEke M 3aCTOjU Y JIaHIIMMa
cHaOneBama Opa3sWiIM Cy Ce Ha 3HaTaH Iaj] H3B03a
CpoOuje TokoOM MapTa U anpuJjia, alii je y Majy 3amodeT
IETOB OIOpaBaK M W3BO3 IpepaljBauke MHIYCTpHjE ce
npuOIKaBa MPeTKpu3HOM HHBOY. [Iporewmyjemo na he
n3B03 pobe ¥ ycilyra Ha HUBOY I'OJIMHE UCKa3aTH peaslHu
nang ox oxko 8%, mox he man momahe mOTpolIme U
OJUIO’KCHE HMHBECTHUIIMj€ TOKOM TaHIEMHjE y yCIOBHMaA
HIDKE GKOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha INIOOAJHOM HHBOY H
ro0anHe aBep3uje MpeMa pu3HKy 3a MOCIEANIY IMaTh 1
peasiHu majg yBo3a ox oko 7,5%. To Ou tpebano na
pe3yinTupa NMO3MTHBHHM JONPHHOCOM HETO W3BO3a
BAIl-y y oBoj rogunu (ox oko 0,6 m.m.). [To ocHOBY
OYEKMBAHOT pacTa yBO3a OIpeMe M pelpoMarepujaia 3a
norpede WHAYCTPHje C HACTABKOM HHBECTHIIMOHOT
mukiyca, y 2021. nmpouemyjemMo na he momnmpuHOC HETO
n3Bo3a OuTH HeraruBaH (Oko —1 ILIL), a y TroauHama
HAaKOH TOTa, yClieJl pacTa H3BO3HHMX KamaluTeTra |
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ONOpaBKa EKCTEpHE TpPaxKmbe, OYCeKYyjeMO Ipelia3ak
JONPUHOCA HETO M3B03a Y O3UTHBHY 30HY.

Behu peannm majg yBo3a of H3BO3a OBE TOJUHE
nonpasuhe 3eMJbe.
Cvmameny yuemha pedunura Texkyher pauynHa y
BAII-y Ha oko 5% oBe roauHe nomnpuHehe U MOBOJEHU
OIIHOCH pa3MEHE, a IIPe CBEra I1aj] CBETCKE [IeHe HaTe Ha
oxo 41 momap mo Gapeny y mpoceKy OBE T'OJHMHE, 3aTHM

CIOJHHOTPTOBUHCKY  TO3HIIH]Y

ykuname Takca on 100% Ha mpousBoie Koju ce
ucnopy4yjy Ha KocoBo 1 MeToxujy, Kao 1 HHXXH PacXoIu
M0 OCHOBY MPUMApHOT JIOXOTKA, y YCIIOBUMa CMameHe
npoduraduiHOCTH TpuBpene 30or nanaemuje. [Ipema
HAIllOj TIPOICHW, Y HapenHo] TomuHH ydemhe Tekyher
nedurura y B/II1-y 6uhe 6maro nosehano (1a oko 5,5%
B/lI1-a) ycnex motmyHor onopaska gomahe Tpaxmbe, 10K
y CpelmeM pOKy, MO OCHOBY mnoBehaHuX H3BO3HHX
KamauTrera ¥ OYEKHWBAHOT TIO00ATHOI EKOHOMCKOT
OTIOpaBKa, Tpeba OUYEKHUBATH HETOBO OJaro CMameme, y3
W Jlajbe MyHY MOKpuBeHOCT Hero mpmimmBuMma C/AU, xao
IITO j€ TO CIy4aj M Y TMPOTEKIINX IIECT TOJMHA.

Kana je peu o momahoj Tpaxkmu, oyekyjeMo Jia ce OHa,
HAKOH OBOTOJUILIELEr M3Ja, yOp3aHO OIopaBiba TOKOM
HapenHe TOAWHE, YeMy he IONpHHETH NPBEHCTBEHO
HACTaBaK MHBECTHIIMOHOT NUKIIYCa U PACT PACIIOIOKUBOT
JIOXOTKa TIpuBpene u rpahana.

VYBeneHe 3ApAaBCTBEHE Mepe 3a CIpeyaBambe MINperma
BUpyCa KOpPOHAa OJpaswiie Cy C€ Ha Maj MOTPOlIme
nomahuncraBa tokom T2, amm je oH OMO MamU On
MpBOOUTHO TporewmeHor. Tokom T3, ¢ momymramem
3PaBCTBEHUX Mepa YCIIIUO je W OIOpaBaK MOTPOLIE,
KOjEeM Cy JIONIpHHEeNe OYyBaHE 3apajie W 3aloCiICHOCT y
BehMHM J1eIaTHOCTH, Ka0 U PacT PacIoIOKHMBOT JJOXOTKA
CTaHOBHUILTBA [10 OCHOBY oMoryheHor Moparopujyma y
OTIIATH KPEIWTHUX o00aBe3a M TOBOJBHUX YCIIOBA
y3uMama HOBUX M oTmuare mocrojehux xpeamrta. C
003upoM Ha TO aa mpouemyjeMo 1a he ce rpahanu jom
HEKO BpEME Y3JIpKaBaTH oOJf KYHNOBHHE TPajHUX
NOTPOIIHUX Jgo0apa u kopumhewma yciyra (momyT
TYPUCTHYKHX © caoOpahajHux yciyra), HapOYHTO
nMajyhul y BUAY TOTOPIIake SNHIEMHUOIOIIKE CUTYalllje
071 OKTOOpa, MpoIekyjeMo 1a he mpuBaTHa MOTPOIIka Y
OBOj TOAMHM HEraTMBHO JNonpuHeTH kpertamy b/lIl-a ca
1,9 nm., amm u na he 3axBasbyjyhm ouyBamy
3aloCJICGHOCTH M 3apaja y HajBeheM jeiy npuBpene H
[IPey3eTHM MOHETapHHM U (PUCKAJIHUM MOACTHIAjUMA,
HapeIHe TOAWHE YCIEAWTH HCH MOTIYHH OMopaBak (y3
nmorpuHOC pacty B/II1-a om oko 3 m.om.). 3a pa3nuky on
MpUBaTHE MOTPOLIKkE, No3uTuBaH ponpuHoc BIII-y ose
TOJIMHE TIOTEKA0 je Of APKaBHe MOTpouImbe (0ko 1 1.1L.),
usmel)y ocranor u ycien sehux wmsnBajara 3a HaOaBKY

padpukon V.0.7. Oecbnuunt Tekyher payyHa u HeTo Npunue
caun

(y % bAri-a)
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e [lecbyunT Tekyher pavyHa
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W3Bop: HBC.
* Mpojekumja HBC.
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Wasop: P3C n HBC.
* MNpouena HBC.
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'padmkon V.0.9. KpeTare nuBectuumja y ocHoBHe hoHaoBE
(mr. pacr, y n.n.)
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W3asop: P3C u npepayyH HEC.
* Mpouexa HBC.

'padhmkoH V.0.10. AonpuHocu peanHom pacty B[AM-a,
npou3BoAHa cTpaHa
(y n.n.)
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Wasop: P3C n HBC.
* Mpouerna HBC.

MEJUIMHCKOI Marepujajia, a ¢ 003MpOM Ha IJIaHUpaH
¢uckanuau gedunuT, pact he ce HACTABUTH U Y HAPEIHO]
TOAMHH, aJIM 3HATHO CIIOPHjUM TEMIIOM.

Kopekuuja naBuie npojekuuje b/1I1-a y oBoj ronunu 3a
0,5 m.m. y HajBehoj Mepu pe3yiTar je Mamer maja
HHBECTHUIMja O] OYEKHBAHOI, 4YEeMy je TIpe CBera
JOTIPHHENA peann3anija HHPPACTPYKTypHUX IpojeKara,
Koja HHje TpeKIaHa HH TOKOM 12, Kao W 3aJpKaHu
MIOBOJBHU YCIIOBH (MHAHCHpama. KanmuramHu usnanu
JIp’)KaBe, CyNpPOTHO HMHHUIHUjATHHM INpOIleHaMa HaKoH
n3dujama MnaHjieMuje, y AeBeT MECEIH BHIIN CYy HEro y
HCTOM TIEPHOY TIPETXOHE TOJUHE U MPoLIeHYje ce na he
oBe roquHe noctuhu oko 5% B/II1-a, mok ce y cpenmem
pPOKy oOdUeKyje HBHXOB pacT Ha oko 6% BJIl-a, mTo
JIONIPUHOCH PAcTy NMPOU3BOJHOI MOTEHIUjaa. Y HaIloj
aKTyeJIHO] MPOjeKIUjU TpolckhyjeMo na he ¢uKcHe
WHBECTHIIHje y OBOj TOJMHH, Yy YCIIOBUMa IiioOaiiHe
aBep3dje  IpemMa  PHU3HKY, majga
MpopUTAOMITHOCTH TIPUBpPEC, Ka0 M OYCKHUBAHO HIKHUX
npurBa o ocHoBy CIIU, 3abenexxuTn na, anu na he on
outn jemHormdpeH (y3 HEraTuBaH JONPHHOC KpETamy
BAll-a ox oxo 1 m.m.). [ToBoJbHA MaKpPOCKOHOMCKA
MTOBOJEHUX

OYCKHUBAaHOT

HepCHEeKTHBA  3eMJbE,  3apiKaBambe
(GMHAHCHjCKUX yCJIOBa W IIIAHUPAaHH WHBECTHULIMOHH
MPOjeKTH Ip)KaBe, MpeMa HaIloj MPOIEHH, HapeaHe
roJuHe pe3yarupahe pacToM HHBECTHIH]jA U JOTIPHHOCOM

pacty B/II1-a ox oko 3 m.m.

[TocmaTpano ¢ NMPOW3BOAHE CTPaHe, BHINA MPOjEKIHja
B/lI1-a 3a oBy rogmHy y OZHOCY Ha aBTyCT pe3ynTar je
Op’ker OoJ OYEeKHWBAHOT ONOpaBKa WHAYCTPHUje U
NOjeIMHUX  YCIYXKHHX CEKTOpa, Kao W 0oJbe
MOJBOTIPUBpEIHE ce30He. Mako cMo ycien 3HaTHOT Taja
EKCTEPHE TPaKIbE y IPETXOAHO] MPOjeKINjU OUEKUBAIH
HeraruBaH nonpunoc uaaycrpuje bJAI1-y, on he, mpema
HAIlI0] HOBO] TPOjEKIHjH, OBE TOAWHE HajBEpPOBATHHjE
OWTH HeyTpajaH WiM Tek Omaro HeratmBaH. C npyre
CTpaHe, yclie]l 3a0IITPpaBama CIHICMHUOJIOIIKE CUTYalIUje
o4ekyje ce HemTo Behw HerarnBaH JONPUHOC CEKTOpa
ycllyra HEero y MmpeTxXoIHOj mpojekiuju. biar HeraTupaHn
JOTIPUHOC OueKkyje ce u oxm rpaheBunapcrBa. Hapemne
TOAMHE 0YEKYjeMO pacT M BUILE HETO MOTIIYHH OIIOPaBaK
AKTUBHOCTH M Y YCIIyKHUM H Y IPOU3BOJHUM CEKTOpHMA.
Pacty npepahuBauke uHIycTpuje ca cTpaHe MOHYyIC
nornpuHehe akTWBHpame HOBUX W IPOLIMPEHE
nocrojehux kamanurera, a ca cTpaHe TPaXKkbe 0YEKUBAHO
MOCTENEHO YOp3ame NPUBPEIHOT PacTa HAIUX TNIABHUX
CHOJPHOTPrOBHHCKHMX IIapTHepa. YOp3ame pacrta
AKTUBHOCTH OYEKyje Ce M y YCIY)KHHM CEKTOpHMa II0
OCHOBY 3aJp)KaHUX MO3UTUBHUX TPEHIOBA HA TPIKHUIITY
pana 3axBasbyjyhu mpeay3eTnmM eKOHOMCKUM Mepama, Kao
W ycie[ O4YeKMBaHOI pacra Jgomahe Tpaxme. Pacry
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BIl-a Tpebamo OW TO3UTHBHO Ja JIONPHHECE U
rpaljeBUHApCTBO, C 003MPOM Ha IUIAHHPAHO Jajbe
noBehame KanmuTalHUX M3AaTaka JIp)KaBe, a Ipe CBera
aKTyellHe W TUTaHUpaHe TpojeKTe y obnactu caobpahajue
nH]ppacTpyKType, Kao W TMOBOJbHE TEHIEHIHje Ha
TpKUITY HekpeTHUHA. [Ipema nporpamy ,,Cpbuja 20257,
IUTAHUPAHO j€ yiarame y IyTHY HH(PACTPyKTypy OI
IpeKo 5 MIIpJ eBpa y HapeJHUX IeT FOJuHA.

Pusunn mpojexkuuje B/AIl-a u y HapenHo] TOTUHHA Yy
HajBehioj Mepr MOTHYY O HEM3BECHOCTH Yy TIOTIIEAY TOKA
U Tpajamka NaHAeMHje HAa II00ATHOM HHMBOY, Ka0o U
Npeay3eTuX 3[PaBCTBEHHX Mepa U Mepa EKOHOMCKE
NOJUTHKE, TIPH 4eMy Cy, Kako W came MmelyHapoaHe
(MHAHCHjCKE WHCTUTYLIM]e HCTHYY, PU3HUIM IPOjEKIH]je
r100aJHOr EKOHOMCKOI OMopaBKa HeyoOW4ajeHo
BHCOKHU. Y cKJaay ¢ npernoctaBkoM MM®-a uzneroMm y
okTobapckoM WEQO, y OCHOBHOM CIEHapujy CMO
npeTrnocTaBmwin jaa he TpaHcMmucuja Bupyca ciaOuTh
TOKOM HapeIHE TOAMHE Kako Oyae pacia ymoTpeba
BaKI[HE U, TEHEePasHO, Kako Oyxy HamperoBajl HAYNHH
neuewa. Kako u cam MM® HaBoau, ako Hampenak y
MIPOHANAKEHY BaKIMHE Oy/ie Ok ¥ TPaHCMHUCH]A BUpYCa
CMameHa, [OBpaTak EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha
NPEeTKPU3HU HUBO Morao Ou ga Oyse u Opxu of
OYEKMBAHOI. AKO IaK enuIeMHOIIONIKA cuTyanuja Oyie
JIOIATHO TIOTOpIIaHA W YClieNe JIOflaTHE PEeCTPUKTHBHE
3IpaBCTBEHE Mepe, TNIOOAIHU TMPHUBPETHH OmopaBak he
ycoputu. bp3uHa omopaBka CBETCKE EKOHOMH]E
3aBucuhe m on Tora ga nu he OWUTH TpUMEHEHE HOBE
eKCITaH3MBHE Mepe (HCKaJIHE TTOJMTHKE U KakBH he Outn
IBbUXOBH JIOMETH, C OO3MpOM Ha TO Ja je WIaK caja
OPOCTOP 32 KOHTPALMKIMYHO JiejoBambe (UCKaIHEe
TTOJIUTUKE Y MHOTHM 3eMibaMa cyxeH. [Iputom, 3a Cpoujy
he 6utn moceOHO BakKHA eMUAEMHOJIONIKA CHUTyaluja y
30HH €Bpa M 3eMJ/baMa cpedme U jyroucroude Eppone,
C KOjUMa CBE BHIIIE OCTBAPY]jEMO CHA)KHE EKOHOMCKE Be3€.
[Ipema onenn Ellb-a, pusnum npojexuuje BAII-a 3one
eBpa H3pa)keHUjH cy HaHWxke U Oumhe moTpeOGHO
TIPey3eTH HOBE MEpe MOHETapHE M (DHCKAIHE MOJIUTHKE
Ja OM ce OrpaHMYWIIM HETaTHBHU €(EKTH HOBOI Tajaca
na"geMuje. EBentyanno Behn maji ekOHOMCKE aKTHBHOCTH
y 30HHU €Bpa M 3eMJbaMa C KOjiMa OCTBapyjeMO 3Ha4yajHe
TPrOBHHCKE BE3€ O/Ipa3no OW ce M Ha HIKH PacT M3BO3a
Cpbuje u cmamewe C/IM, a mociaequuHO W Ha HIKY
TIPOU3BOAY Y Tpepal)iBavuKoj HHIYCTPH]H.

Criopuju 1T100aTHM TPUBPEAHM PACT OJf OUYCKHUBAHOT
nonatHo Ou moBehao Hem3BecHocT Ha Mel)yHapogHoM
(pMHAHCHjCKOM TP:KMIITY W HEraTMBHO OW Ce OIpa3zuo
Ha IIOCJIOBHO MOBEPEHE M MHBECTHIIHOHE OJUTYKE, IITO OU
BEPOBaTHO CMAamWIO MPHWIMB KalHuTajla y 3eMJbE Y
ycriony, ykibyuyjyhu u CpOujy. MoHeTapHe moJIMTHKe
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Boiehux neHTpaaHnx 6aHaka yonaxxeHe Ccy y ycaoBuMa
mMpema MaHAeMHje, MTO je YTUIAN0 W Ha CMamemhe
aBep3uje IpeMa pu3KKy U Behy CIIpeMHOCT HHBECTUTOPA
3a ynarama y 3eMJbe€ y ycnoHy. IIpurom, meHTpaiHe
OaHKe Ccy W3paszwie CIPEMHOCT Aa Tpeay3My JojaTHe
Mepe aKko ce 3a THM yKake norpeba, mro 0u Tpedaio na
yOJaxu eBEHTYyallHO 3aollTpaBame (DUHAHCHjCKHUX
ycnoBa. Yanosu M3spmraor ondopa Ellb-a jennornacan
cy y omeHu ma je Beh Ha memem0apckoj CETHUITH
HEONXOJHO J]a Ce NMPUMEHM KOHKPETaH IaKeT JOAATHHX
MoOHeTapHuX nojacTunaja. I[lopen tora, HajaBa mpomeHe
MmoHerapHe crpareruje ®EJ[-a ka uuibamy NpoceuHe
uHdanuje o 2% curnanusupa na ou OEJ] morao myxe
HETO WITO je NPETXOJHO OYEKMBAHO 1a 3aJpXKU OCHOBHY
KaMaTHY CTOIly Ha HHCKOM HHUBOY. Y TOM Ccliy4ajy
JMKBUIHOCT Ha Mel)yHapoaHOM (DPUHAHCH]CKOM TPIKUILITY
ocraia Ou BHCOKa JIy)KH MEpHOJl, IITO OM CE MO3UTHBHO
OApa3sWI0O M Ha TOKOBE KalMTajla IpeMa 3emJbaMa y
ycrony, a Tume u npema Cpouju.

Pusnimn mpojexmnje B/II1-a omHOCe ce m Ha KpeTame
eHa MPUMapHHUX MPOM3BOAA, Tpe cBera Hadre, Koje
OMET y BEJIHMKO] MEpH 3aBHCE OJf Op3uHE II00ATHOT
€KOHOMCKOT' OITOpaBKa M MPHCYCTBA TI'€OMOJUTHYKUX
TeH3uja y csery. llperxoqHux meceru ieHe HadTe cy
Ousie MPUIMYHO BOJATHIIHE, & HA IUXOBY BOJATHIHOCT
yTHLAIU ¢y U (AKTOPH HA CTPAHU MOHYJAE M HA CTPAHU
TPaXmbe, JOK Cy I[eHE NPUMApPHUX IOJHONPUBPEIHUX
NpOM3BOJIa M MeTajla paciie M JIOCTUIIIE MPETKPU3HH
HUBO. Y CKJIafy ¢ KpeTameM (jydepca, MporemhyjeMo 1a
6u 1ieHe HadTe Tpedano aa Oymy peaaTHBHO CTaOMITHE y
HapeIHOM MEPUOMY, a CIMYHA CYy OYCKHBAhba M 3a IICHE
ocranux mpuMapHux mpoussoga. C 063upom Ha TO Ja je
CpOwuja HeTo yBO3HMIA HA()TE, EBEHTYaIHH [TOHOBHHU I1a]1
neHa HadTe npenno OM ce Ha BUINM PACIIOJIIOKHBH
JIOXO/IaK M HUXKE TPOIIKOBE ITOCIIOBaba, JOK OU HHHXOB
pact uMao cynporan edekar. Kaga je peu o uenama
OCHOBHUX MeTana (moceOHO denWka © 0Oakpa) u
xkurtapuna, CpOuwju, kKao HETO W3BO3HUKY, HE O
II0T0/I0BA0 HHUXOB Ial.

Tox manaemuje he ompeae/buBaTH W KpeTama y
aomaheM oOKpy:Kewy. Y OCHOBHOM CIICHApH]Y
npernocTaBmiu cMo ga Hehe mohm nmo 3aTBapama
EKOHOMHjEe M yBOlema pPECTPUKTHBHUX 3/PABCTBEHUX
Mepa Koje cy Oniie Ha CHa3M y anpuily, kao u aa he yruiaj
naHaemuje cinadbutu  tokom  2021. Iloropmame
eMUICMHUOIIOIIKE CHUTyaluje Morio Ou Ja u3a30Be
y3Ip:kaBame 0o MOTPOLIKe jOII HEKO BPEME U OJUIOKH
ICH OTIOPABAK y HAPEAHO] TOJMHN Y OYEKNBAHOM OOMMY.
C npyre cTpaHe, cadyBaHW INPOM3BOAHH KaMalWUTETH H
3apajie U 3arociieHOCT y HajBehem nenmy mpuBpese, Kao u
pacT pacIioioKUBOT JIOXOTKa 3axBaJbyjyhu IpemyseTum
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Haponta 6anxa Cpouje

Mmepama Biage u Hapoane 6anke CpOuje, Moriu Ou 1a 3a
pesynTaT mMajy W OomopaBaK OpKHM O]l OYEKHBAHOT,
HapOUYUTO aKo BaKIuHa Oyne paHmje AocTymHa. Tpebaro
0u 1a HacTaBaK CTPYKTYPHUX pedopMH U NMJIaHHPaHA
Jajba CHCTeMcCKa yHanpelema mocJOBHOr aMOMjeHTa
JonpuHecy OpkeM  pacTy  yKymHe — (akTopcke
NPOAYKTHBHOCTH, a THME U ITPOM3BOHOTI MOTEHIINjaa y
HapegHoM mepuony. [Iputom, Oo/ba peanusamnuja
KalMTAJHUX HM31aTaKa Jp:KaBe y OJAHOCY HAa ILUIaH Y
MPEeTXOAHE JBE TOAWMHE YyKaszyje Ha TO aa Om u
WHBECTHUIIM]E Jp)KaBe y HAPEIHOM IIEPHUOIY MOIVIE pacTh
Opxe o] IUlaHa W YTHIATH W Ha OpKM  pact
rpaljeBunapcTBa oa oyexkupanor. C o03upom Ha TO Ja
Cy WHBECTHIHje MPETeKHO YCMEpPEHE y pa3MEHJbHBE
ceKkTope, HUXOBO Behe akTuBHpame Tpebamo Oum ma
JONpUHECE U yOp3amy pacTa M3B03a, MOCMATPAHO C
pacxomxHe cTpaHe, OJHOCHO pacTa mnpepahuBauke
HHIYCTpHje, MOCMATPAaHO ¢ NPOM3BOJHE cTpaHe. Y
Mam0j Mepu, pusuk npojeknuje B/II1-a onHocH ce n Ha
KpeTame MOJbONPHBPeIHE MPOU3BOAMKE, 33 KOjy CMO
nperrnoctaBmwn aa he y 2021. Outu npoceyna u na he ¢
003UpOM Ha OBOTOIUIIY OJIMYHY CE30HY HETraTHBHO
nonpunern b/{I1-y. 1 oBne cy moryha oxcrynama y oba
cMepa, npu 4yemy OM 0OoJba IOJHOIIPUBpE/IHA CE30HA
JIOTIpYHENIa pacTy W3BO3a NPUMapHHUX U mnpepaleHux
MIpexpaMOEHNX MPON3BOA, HAPOUUTO aKO CE UMa Y BUY
Ila je mIo0amHa TpaXkikba 3a XpaHOM HeeJacTUYHA U Jla Ce
HU y ¢a3u 3aTBapara CKOHOMHja HHjE CMambHBaJa.

73



Tabena V.0.3. Krby4Hu pmu3uum npojekuuje BAM-a

Puank

MeRyHapoaHo oKpyXeke

HewnasecHocT y norneay Toka naHaemuje n
yTuuaja Ha rnobanHu npuepeaHn pact

Temno oropaska 30He eBpa of naHgemuje

TokoBM kanuTana, 0AHOCU rMaBHWX BanyTa
Ha MefyHapoaHOM (OVMHAHCUJCKOM TPXWULLTY,
MoHeTapHe nonutke Bogehux

ueHTpanHux 6aHaka

LieHe npvmapHux npovasopa:

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

— OCHOBHU MeTanu (Cpbuja HETO U3BO3HUK)

[Nomahe okpyxere

HeussecHocT y nornegy Toka naHaemuje n
[OCTYMHOCTU BaKUMHE.

MakpoekoHOMCKa nosuumja 3emrse,
CTPYKTypHe pedhopme v peanusaumja
KanuTanHux nHeecTuLyja

MorsonpuepeaHa ce3oHa

Moryhu kaHanu ytuuaja Ha BN y Cpbuju

Cnopuvju rnobanHn onopaBak yTuuao 6M Ha ycrnopaBawe eKCTepHe TpaxHe,
Maku n3Bo3 Cpbuje 1 cnopuju pacT npepahmsayke UHAYCTpUje 1 06pHYTO.

Cnopuju pacT 30He eBpa yTuuao 6u Ha Mary u3Bo3 Cpbuje 1 Make UHBECTULM]E,
wTo 6VI, nocMaTpaHo C Npou3BOAHE CTpaHe, 3a nocneguuy nmano u CI'IOpMjVI pact
npepahveadke uHaycTpuje. C gpyre cTpaHe, paHuju NpoHanasak BakuuHe unu
6pxu onopaBak 30He eBpa 3a pe3ynTaT 6vu umano Behu n3Bo3 1 UHBECTULMjE

y Cp6ujy.

MoBehate/cMatbete HEM3BECHOCTM Ha MefyHapoAHOM (DMHAHCUJCKOM TPXMLUTY
N pact/nag aeep3vje npema pu3nMKy Mo OcCHoBy cnopujer/6pxer rnobanHor
onopaeka cmawuno/nosehano 6u npunue uHBectTuuuja u nosehano/cmawuno
TPOLLKOBE 3aAyXuBaH-a.

EkcnaHauBHe Mepe MoHeTapHe W dwuckanHe nonutuke Bogehux 3emarba
[IONIpUHOCE CMatbetby aBepavje npemMa puanky M yTudgy Ha Behy crnipemHocT
MHBECTUTOpA 3a ynarara.

Pact/nag ueHa HadTe nosehao/cmMawuo 6um
nosehao/cMarMo 61 TPOLLIKOBE MOCOBak:a.
PacTt/naf ueHa oCHOBHUX MeTana u xuTtapuua nosehao/cmaruno 61 13Bo3.

pacnonoxuen aOoxopak u

Moropluatbe enuaemuornoLLke cuTyauuje Morno 6u Aa n3as3oBe y3apxaBate of
NOTPOLLH-E jOLLI HEKO BPEME W OATIOXKM HeH onopasak. C apyre cTpaHe, cadyBaHu
NPO3BOAHM KanauMTeT 1 3apafe 1 3anocrneHocT y Hajsehem aeny npuepese, kao
M pacT pacrnofioXMBOr AOXOTKa 3axsarbyjyhum npegyseTum mepama Bnape wu
HapopHe 6aHke Cpbuje, mornu 6v ga 3a pesyntaTt umajy ornopaBak v 6pxu of
0YeKMBaHOT, HAPOUMTO YKOIMKO BakLMHa Byae paHuje AoCTynHa.

HactaBak cTpykTypHUX pedopMu M nnaHupaHa farba cuctemcka yHanpehewa
nocnosHor ambujeHTa pgonpuHoce 6pxeM pacTy WHBecTMUMja U K3BO3a C
pacxopHe, ofHOCHO npepafvBayke MHAYCTpUje W rpaheBnHapcTBa ¢ NPOU3BoOAHE
cTpaHe. borba peanusaumja kanuTanHux nsgaTtaka apxase y OAHOCY Ha NnaH, kao
WTO je To 61O cny4aj y npeTxodHe ABe roanHe, ykasyje Ha To Aa 6u n nisectuumje
[pXaBe y Hape4HOM nepuody Morne pacTu 6pxe of nnaHa v ytuuaTi u Ha 6pxu
pacT rpafleBMHapCTBa O} O4EKUBAHOT.

Behu/mamsy pacT norbonpuBpedHe MNPOU3BOAH-€ Of OYeKWBAHOr [OMPUHOCK
pacTy/nagy n3so3a v npepahusavke uHaycTpuje.

MpoueHa yTnuaja
pusmnka y ogHoCy Ha
OCHOBHU CLieHapu1o

!

HanomeHa: 1 o3Ha4asa noBosbHUjW Ucxoa no BAMM-y y 0AHOCY Ha OCHOBHM CLIEHAPMO, | HEMOBOSBbHU}W UCXOA, @ | Aa Cy PU3NLIM NPOJEKLMiE CUMETPUYHU Y OAHOCY Ha OCHOBHMU CLIEHaPUO.
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Ocepm 5: lpojekyuja pacma domahez Bfjl1-a HapodHe 6aHke Cpbuje,
HeHa pesu3uja mokom 200uHe u nopelerse ¢ npojekyujama
MeljyHapoOHUX (huHaHCUjCcKUX uHCmumyuyuja

VY nepuoguma BEeIMKHX EGKOHOMCKHX IIOKOBA, KakaB je M OBaj M3a3BaH IAHAEMHjOM BHpycCa KOPOHA, TEIIKO je
n3pahuBaTn MakpoekoHOMcKe npojeknuje. [lopen Tora, HEM3BECHOCT y IOIVIEAY Tpajama IIOKAa W jadWHE yTHIaja Ha
r1obaTHa eKOHOMCKA KpeTama YHHH U PH3HUKE TAaKBHUX IPOjEKIHja BEOMa H3PAKESHHM.

[Tannemuja Bupyca KOpOHa J0BeJa je J0 3HATHOT OJCTYIamha HaHWKE MPOjeKIHja TI00AIHOT MPUBPEIHOT pacTa H
MPUBPEIHOT PacTa rOTOBO CBHX 3eMaJba CBeTa MoHaoco0 3a 2020. ox oyeKknBamba U3HETHX KpPajeM IPOLUIe HId MOYETKOM
OBE TOIHHE, TP Y4eMy Cy KOpeKIHje Omie m3pakeHrje Hero MpHIMKOM H30Hjama cBeTcke exkoHoMmcke kpuse 2008/2009.
rogune. Taxo je MM® y janyapckom m3pamy usBemraja World Economic Outlook (WEQ) ouexuBao pact ox 3,3% y oBoj
TOIVHM ¥ Fher0BO HE3HATHO yOp3ame Ha 3,4% y HapenHoj roanHy, a caaa (okrobapcku WEO) odexyje na he Ha mobamHoM
HHUBOY OWTH 3a0ele’KeH IaJ eKOHOMCKe akTHBHOCTH of 4,4%, a 1a ce cBeTcka eKoHoMHMja Hehe o1 KpH3e y MOTIyHOCTH
OIIOPaBUTH HHU HapenHe roxuHe. Mmak, mokas3ano ce fa Cy HeraTWBHHM e(eKTH HaHaeMuje TokoM T2 Omimm Mamu Of
MIPOLEH-CHNUX, KA0 U Jia je ONopaBak TOKoM T3 Oro Op:ky Off OYEKHBAHOT, TAKO A2 je aKTyelIHa IPOrHO3a eKOHOMCKOT Iaja
3a 2020. Mame NMEeCHMHCTHYHA HEro INTo ce mpensubasio y jyHy. Y okroOapckoM m3mamy WEO mporrosa riobarHoTr
IPUBPEHOT PacTa 3a HapeHy To[uHy je 300r edekra Buile Oa3e Oaro KOpUroBaHa HaAHIKE U cajia u3HOCH 5,2%.

Kana je koHKpeTHO peu o mpojekiuju npuBpeaHor pacra Cpouje 3a oBy roauny, Hapogua 6anka Cpouje je kpajem
2019. u nouerkom oBe roauue (pedpyapcko uznawme M3sermraja o nH(IALN]H) OYEKHUBaJa CTOIlYy PEalHOr pacTa ox 4%
oBe 1 HapenHe roxune. [Ipu Tome, 3axBasbyjyhu BicokoM pacTy uHBecTuimja, Cpouja je 2020. roquHy 3amoderna ¢ pacToM
BAIl-a ox 5,1% mr. y T1, xoju 6u 6uo u Behn n HajBepoBaTHHje HocTUTao 6% Aa HUje M30HMIa MaHAEMHja, a Ha HUBOY
TOJMHE TOTOBO OM M3BECHO HaaMamuo mpojekToBanux 4%. Edextn mangemuje Ha nomMahy eKOHOMH)y OCETHIIH Cy C€ Of
Jpyre HOJIOBHHE MapTa, a HajBehu HeraTHBHH e(eKTH 3a0eieXeHH Cy TOKOM ampHia, Kajaa cy Ha CHa3d Ouiie mepe
(hU3UYKOT TUCTAaHIMpamka CTAHOBHUINTBA pagu o0ez0ehema merose 31paBcTBeHe 3amrTute. Mmajyhn y Bumy miobamHy
HEHM3BECHOCT M3a3BaHy MaHJEMHUjoM, IIPOjeKNnjy NpuBpeaHor pacta 3a 2020. kopurosain cMo y MajckoMm M3semrajy o
nH}manujn Ha —1,5%, nponemyjyhu na Ou max eKoHOMCKe akTHBHOCTH y T2 morao moctuhm 8% Mr., a na 6u 6mo n
nanexo Behr 1a HUje JOHeT 00MMaH ImakeT Mepa eKoHoMcke momohu. Kopeknuja npuBpeaHor pacta HaHIKE MOCIEeANIa
je YMIbeHUIIe [a je CHa)KHO Omita moroleHa mpe cBera 30Ha €Bpa, KOja je Halll Haj3HaYajHUju TPrOBHHCKH IIapTHEp, LITO
61 ce kpo3 edexTe maga eKCTepHE TPaXHE OIPA3HIO M Ha Hall M3B03. Takobhe, Ha peBU3Mjy HaHWKE yTUIANA je U
YMILCHUIIA []a je HeraTWBaH yTHIa] Ha AoMaha MpUBpeIHa KpeTama MOTHIA0 OJ 3aCT0ja y NI0O0ATHUM HMPOU3BOIAHUM
JaHIIMMa M yBOhewa PECTPUKTHBHUX 3IpaBCTBEHMX Mepa. C IMOCTENEHMM MOMYLITAaHheM THX MEpa U OTBApambeM
€KOHOMHUja IIUPOM CBETA, O/l Maja je YCIIeHo OmopaBak, Koju je y BehnHH MPOM3BOIHHX U YCIYKHUX CEKTOpa O1o 1 Opxu
HETo LITO CMO OYeKUBasi. Mako cMo y3enn y 003Hp J1a je mag eKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y T2 610 MamH O IPOLEHEHOT y
Majy ¥ U3HOCHO 6,4% MT., a 3aTuM Jia Cy y MeljyBpeMeHy JOHEeTe JofaTHe eKOHOMCKE Mepe, Kao U 1a Cy 00JbH M3ITICAN
3a TIOJEONPUBPEIHY CE30HY, Y aBLYCTy CMO 3a/piKaiu

IpojeKujy u3 Maja, umajyhn y Buy 1a ce 300T OHOBHOT  [pachukor O.5.1. HUBO MHAYCTPMiCKE MPOU3BOLAHHE

mHpema  BHpYCa, IpeMa  OleHaMa  peleBaHTHMX  (aH-~te6. 2020 =100, Acs.)

. 105
Mel)yHapomHUX MHCTHTYIH]ja, Y HACTaBKy TOIHUHE OYEKHBAO

cropuju rI0GanHK omopaBak. Taga CMO OLEHWIH Ja cy 00

pU3HIIM H3 MelyHaApOZHOT OKpYXEHa aCHUMETPUYHHU 95
HaHWXKe, JOK Cy puU3HIH u3 Jgomaher oOKpyxema 90
acHMETPHYHM HaBHIIE, 1 je cajga Beh n3BecHoO a Cy ce OHM 85
U MaTepHjann30Baliu. 80

BpsKu OIOpaBak y HHAYCTPHUjH O OYCKHBAHOT U Y jyiTy U o
aBryCTy, OYyBaHa 3allOCICHOCT Ha (DOPMAITHOM CErMEHTY 70

1.2020. 2.2020. 3.2020. 4.2020. 5.2020. 6.2020. 7.2020. 8.2020. 9.2020.

TPIXKHUIITA paJla U HaCTaBaK pacTa 3apaaa, Kao U 06_]aBII)eHPI VKyNHa MHAYCTPUICKA MPOM3BOAHA

MoJIalld O TPHHOCHMA jeCCHUX KYITypa, KOjH Cy Takohe s [pepafuiBaYKa MHOYCTPMA
MTOBOJBHUJU OJ1 OYCKHBaa, YKasyjy Ha To na he BT n y [12 Wasop: P3C u npepauyH HEC.
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Haporma 6anxa Cpomje

OWTH BHIIM O] HAIIMX MPOIIEHA M3HETHX Y aBrycTOBCKOM M3BemTajy o nHdmanuju. 30or Tora cMo cromy pacta b/{[1-a 3a
OBY rOJMHY KopuroBamu caga ca —1,5% ua —1,0%, n mope HEeHM3BECHOCTH Y MOIIELy TOKA MaHAEMH)e y HApeTHOM MIEPHOILY
1 pU3HKa KOjH J0ja3e U3 MehyHapogHor okpyxema. To nmminmupa na 6u, Hako mazga ox 0,8% mr. y I11, BT y I12 6no
peaTHO HIDKH 3a OKO 1,2% M., IITO je 1eJI0M MOCiIeuia U BUllle 6a3e U3 MCTOT MEepHO/a MPETXOAHE TOANHE, IPe CBera y
rpaheBunapcTBy. Tpeba Harmacuty aa he To OutH jenaH ox HajOoJBUX pesynTara y EBporw, yeMy Cy DOIpHHEIH OArOBOPHO
Boheme EKOHOMCKE MOJNMTUKE M IIOCTUTHYTa M O4YyBaHAa MAaKpPOSKOHOMCKA CTAOMJIHOCT y IPETXOIHHM TOIHMHaMa,
3axBasbyjyhu uemy je u moBehaHa OTHOPHOCT JoMahe eKOHOMUje Ha pr3HKe. To je oMOTyhiio M CHaXKHO KOHTPALUKINIHO
JIeJI0Bae MOHETapHe U (PUCKaIHE MOJUTHKE KPO3 0OMMaH U IPaBOBPEMEH ITaKeT eKOHOMCKe IoMohu, a 6e3 HapylaBamba
[ICHOBHE CTAOWJIHOCTH M OAPXKHMBOCTHU jaBHHX (uHaHcHja. MameMm maxy CpOuje y mopehemy ¢ MojeuHIM 3eMibaMa Y
peruoHy nonpuHocu U Mawe yduemthe y B/III-y cekropa koju Cy CHaXHO NMOTOhEHH IaHIEMHjOM, HOINYT TypHU3Ma,
YIOCTUTEJbCTBA U caobpahaja.

VY mpuior TakBoj MPOjEeKIMjH TOBOPH KpPETame KJbYYHHX EKOHOMCKHX IIOKa3arejha KOjH Cy JOCTymHH 3a T3.
VHaycTpujcKa MPOU3BOAEA ONOpaB/ba CE KOHTHHYHPAaHO OJ Maja, Ipe CBera 3axBajbyjylin pacty mnpepaluBauxe
HHIYCTpHje M HaJa3W C€ H3HAJ MPETKPU3HOT HHUBOA.

IIpomeT y TProBuHM Ha MaJjio je IPETKPU3HM HUBO JIOCTHTA0  [pachukoH O.5.2. MoKasaTerbu yCNyKHUX cekTopa
jOII y jyHy, @ IOCMaTpaHo Ha MI. HHBOY, y T3 je 6uo Bumu  (jaH.—¢e6. 2020 = 100, Ac3.)

3a 5,6%. Tome cy nonpuHenu yKuaame BaHPEIHUX Mepa (20 flue
MOYETKOM Maja M pacT jgomahe Tpaxme IOACTAKHYT 100 99
(hUCKaTHUM M MOHETapHHM CTUMYyJaHcuMma. bpoj momaszaka 0 92
u Opoj Hohemwa nomahux Typucra Takohe ce onopaBiba U y

T3 je 3abenexen wuxoB Mr. pact ox 11,3% u 13%, mro je % 8
JIEIOM KOMIICH30BaJIO Mame J0JAacKe CTPAaHHX TYpPHUCTA. 40 8
IIpomer y yrocturessCTBy Takohe je pacTao of Maja, MpH 20 71
geMmy je y jyiy, ycien pacta Opoja 3apaXCHHX BHPYCOM o o
KOpOHA, Taj OIIOpaBaK HIIaK OMO YCIIOPEH M Ha MI. HUBOY j€ 1.2020. 2.2020. 3.2020. 4.2020. 5.2020. 6.2020. 7.2020. 8.2020.
omo Hmxku 3a 22,1%. Kom mokasarersa rpaheBUHCKE Bpoj Hoheka Jomahux TypucTa (f1.c.)

e PeariHn NpoMeT y yrocTUTercTBy (1.c.)

AKTHUBHOCTH MOCEOHO ce HUCTHUYC peaJm3a111/Ija PearnHi MpoMeT y TProBvHM Ha Maro (4.C.)

UH(PACTPYKTYypPHUX IPOjeKara, Ha KOjy yKasyje H3BPIICHE Wssop: P3C 1 npepaviyt HEC.
KallMTAIHUX pacxo/a Oylieta, KOju Cy y JIeBET Mecenu Onin

BUIIM peaiHo 3a 12,8% mr.

H13B03 mpepahuBauke MHIyCTpHje NPHOIMIKaBa ce MPETKPU3HOM HUBOY, & MI. IOCMATPAHO, HAKOH IITO j€ CHIKEH 3a
63y 31% y anpuiy u 28% y Majy, y HapeqJHUM MecelMa OeIeKeH je 3HaTHO HWKH 1aj (0Kko 5% MT. y jyiy U aBrycrTy),
JOK je y cenTemOpy ocTBapeH pacT on 2,2% wr Ilocmarpano mo oOmacTMa M Ha MI. HHMBOY, ONOpaBak HHje OHO
paBHOMEpaH — HajCIIOPHje Ce OTOPABIbA0 U3BO3 OCHOBHHX METaJla M METAJIHUX MPOM3BO/A, 10K, C APyTe CTPaHe, M0jeAnHe

'padmkon O.5.3. N3Bo3 npepafuBauke niayctpuje y 2020.
(jaH.—beb. 2020 = 100, Ac3.)

110

VYV

40

30

20

10 MoTopHa Bosurna Mpoussoaun o EnekTpuiHa Ocrane maLuvHe 1 OcHOoBHM Ocrane

0 W npukonuue ryme v nnactuke onpema onpema MeTanu fAenartHocTn
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W3sop: P3C u npepayyH HEC.
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rpaHe npepahuBauke MHIYCTpHje, MOMYT XpaHe, Muha 1 AyBaHa, Kao U (hapManeyTcKe HHAYCTPHje, TOTOBO Aa HUCY Ouie
[IOTOl)eHE MabOM EKCTEPHOM TPAYKE-OM.

IMpojexmmje npuBpeanor pacrta CpOHje TOKOM roAMHE KOPUTOBAIIE Cy U ApyTre MehyHapoaHe GpruHaHCHjCKe HHCTHTYIH]E
(MM®, EBporicka komucuja, CBercka 6anka, EBRD, Consensus Forecasts u ip.). BehnHa HaBeieHIX HHCTUTYIIH]a KpajeM
MIPOILIE U TOYETKOM OBE TOAMHE OYeKuBaa je npuspeaau pacty 2020. ox oxo 4%, 1a Ou MOTOM Te IPOjeKInje KOpHroBaie
HaHWXKe ca n30HjameM nanjaemuje. Y npojeknnjamMa 00jaBJbeHUM TOKOM allpuila U Maja IIOMEeHyTe HHCTHTYIIH]je OYeKUBaIe
Cy Maji CKOHOMCKE aKTUBHOCTH Ha HHUBOY TOAMHE Y paciony ox 2%, Koauko je ouekuBao Consensus Forecasts, no 4,1%,
KOJIMKO je odekuBasia EBporcka komucuja. Ha TakBa oueknBama yTHiaia je ouena aa je Cpouja noroheHa nanuemujom,
anu jou y Behoj MepH YnIbCHHIIA 1A je AaHIEMIjOM CHa)KHO rorol)eHa 30Ha eBpa, Koja je Hall Haj3Ha4ajHUjH TPrOBHHCKH
1 (PUHAHCHjCKH MApTHEp.

Ta6ena O.5.1. MNMpojekunje BAM-a Cpbuje

Mpojekumja 3a 2020. Mpojekumja 3a 2021.

X-XI 111 V-V VII-VIHI X-XI X-XI -1l V-V VII-VIII X-XI

2019. 2020. 2020. 2020. 2020. 2019. 2020. 2020. 2020. 2020.
HapogHa 6aHka Cpbuje 4,0 4,0 -1,5 -1,5 -1,0 4,0 4,0 6,0 6,0 6,0
MM 4,0 4,0 -3,0 -3,0 -1,5 4,0 4,0 7,5 6,0 55
Consensus Forecasts 3,3 3,7 -2,0 -3,4 -2,3 - 3,5 4,2 55 583
EBponcka komucuja 3,8 - -4,1 - -1,8 3,7 - 6,1 - 4.8
Csertcka 6aHka 3,9 - -2,5 - -3,0 4,0 - 4,0 - 2,9
EBRD 3,5 - -3,5 - -3,5 - - 6,0 - 3,0

W3sop: HapopHa GaHka Cpbuje (u3BewTaju o uHdnaumju), MM (WEO u caonwTewa NoBOAOM pa3maTpawa nporpama), Consensus Forecasts (MeceuHu
u3BeLLTaju 3a nctoyHy Espony), EBponcka komucuja (nponehHe u jecetse npojekumje), CBetcka 6aHka (PervoHanHm eKkoHoMCkW n3BeLuTaju, nponehHo u jecere
nspare), EBRD (PervoHanuH ekoHOMCKW narneau, nponehHo u jecewe nsaare)

Kaxko ce ¢ BpeMEHOM HITak MCIOCTaBIIIO ja je moBehana ormopHoCcT M3B03a Cpbuje Ha nopemehaje Ha 1MojeAMHATHUM
CerMEHTHMa €KCTEPHE TPaKEbe 3aXBasbyjyhu (hakroprMa Ha CTpaHU MOHY/E (MHBECTHIMjaMa M3 IIPETXOJHOT MepHoa y
H3BO3HO OpHjeHTHCaHe cekTope n noehaHoj reorpa)ckoj M MPOW3BOAHO] PACIPOCTPALEHOCTH M3B0O3a), Aa j€ IPHIMB
C/1Y, nako HIDKH Y OJHOCY Ha IIPETXOHY PEKOPAHY TOAMHY, HIIAK 0CTA0 CONUIAH ¥ HACTABJBEH U Y YCIOBHMA NaHAEMH]e,
Kao U Ja je Op)KH OIopaBak TOKOM JIETHUX Mecelu Jomahe mpuBpese, ajlk M 30HE eBpa — MOjeJHHEe MHCTUTYLHje CY
KOpHUroBajie HaBWIIe npojekuuje mnpuspexHor pacta Cpouje 3a 2020. Taxo je MM® y okrobapckom uznawy WEO
kopuroao cromy pacra B/[IT-a Cpouje 3a 2020. Ha —2,5%, na Ou HakoH pa3Marpama IeTe PeBH3Hje apamKMaHa Y3
KOOp/IMHALIM]y TIOJIMTHKE, Ty CTOIy Kopurosao Ha —1,5%. W EBporcka komucHja je kopurosaia cromy pacta CpoOuje
HapuIe, Ha —1,8% y OKBUPY jecemHX MpojeKIja, oopasnaxxyhn oBy outyKy MamuM edektiMa nanaemuje Ha Cpoujy ox
MpeTxoaHo nponewmenux. Consensus Forecasts je U3 Mecela y Mecel] KOpUroBao HaBHIIIE TTPOjEeKIINjy 3a OBY TOAUHY, TAKO
Jla ce, IpeMa TPOjeKnuju n3 okToOpa, odekyje aa he croma pacra b/II1-a oBe roxune usHocuTH —2,3%, MITO je y OAHOCY
Ha jyn xopeknuja Hasume 3a 1,1 m.n. Cynporao Tome, CBeTcka OaHKa je 4ak Ioropiuana IMporHo3y U3 ampuia, ca —2,5%
Ha —3% y okT0OpYy, 1ok EBRD KkpajeM centeMOpa HHje Memala IIpojeKIujy u3 anpuia ox —3,5%. C 063upoM Ha ocTBapema
3a [11 n pacnonoxunse nokasaresbe 3a T3, ocTBapeme npojexnuja Ceercke 6anke 1 EBRD-a cMaTpaMo MaJio BEpOBaTHHM.

Ipojekumje 3a 2021. Takohe ce 3HATHO pasnuKyjy Mel)y mHcTHTynHjama. Tako Hapomna Ganka CpoOuje, MM,
Consensus Forecasts n EBporicka KOMHCH]ja 04EKyjy CTOITy MPUBPEIHOT pacta y pacrony 5—6%, Tj. na BJIIT kpajem oBe
WY TIOYETKOM HapeJHe TOJMHE JOCTUTHE MPETKPU3HU HUBO, a 1a ra y Toky 2021. u npecturte. C gpyre crpane, CBeTcka
6anka u EBRD He 04eKyjy 10CTH3ambe NPETKPU3HOT HUBOA EKOHOMCKE akTUBHOCTH HU 'y 2021. roguHu.

Wmajyhn y Bugy pasimke y mMporHo3ama eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Mel)y MHCTUTYIHjama, M3padyyHAId CMO CPEAmby
afCoNyTHY TPEILIKY NPOrHO3¢ 3a mperxogHe roguHe. Cpeama arcoiyTHa rpeiika npensubama (MFE) 1mo roppHaMa
M3pauyHaBa Ce Kao MPOCEK ancOMyTHHUX BPEIHOCTH pasiuKe mpojekroane Bpennoctu b/II1-a 3a oxpeheny romuny (f;) n
0CTBapema (@) M U3paXeHa je y MPONCHTHUM MOECHUMA:

MFE - Pedlac /]
n
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Ilomro EBponicka xomucuja, EBRD u CBercka 0aHKa 1ajy mpojeknuje 3a CpOujy nBa myTa romuimse (T3B. mponehae
U jeceme Mpojexiuje), 3a cBaky romuy on 2016. mo 2019. ynopehene cy mpojekiyje U3 Maja 1 HOBeMOpa TPETXOJHE 1
texyhe rogune. Pauynaro npema MFE, Haponna 6anka CpOuje umaia je HajHIDKY Ipeliky npensuhama y 2016, 2018. u
2019. romuHM, MpU YeMy je pacT y THM ToJMHaMa M HagMmamuno Hame npojekmuje. C npyre crpane, 3a 2017. Hajmame
ofcTymname 3adenexmie cy npojeknuje Cercke 6anke u Consensus Forecasts-a. Pact B/II1-a y 2017. 6uo je HIXHU o1
ouyeknBama Hapomue 6anke CpOuje 300r HEraTHBHOT JIEIOBama (haKTopa Ha CTPAHH IMOHYJIEC, KOJH Cy OWIHM MOCIeIuIa
XJIaTHOT BpEMEHa MOYETKOM T'OJJMHE M HajBHUIIE CE OCETUIIN Y CHEePIeTUIIN, ajli U Y T0JbONIPUBPEIH, KOja je 3aTUM y TOKY
nera O6una noroheHa u cymoM, mrto HEH Hapoxna Ganka CpOuje HM Apyre MHCTHUTYLHje HHUCY MOINe IpeaBHAETH. 1o
yCIIOpaBame aKTHBHOCTH ACIMMUYHO je HaJOKHal)eHO pacToM MHIyCTpHjcKe mpousBoame y [12. CympoTHo ToMme, pact
B/II1-a npeBa3uao je Halla OYEKUBAMba y MPETXOJHE JBE TOAWHE M M3HOCHO je mpeKo 4%, npu yemy je Haponna Ganka
Cpbuje y cBOjuM IMpojekiiijama Orina Hajonmka 0CTBaperby.

Nmajyhn y By na je 3amprkaHa MoBOJbHA MaKpOEKOHOMCKA nepcrektiuBa CpOuje 1 1a je 3axBajpyjyhu mpemy3etum
[PaBOBPEMEHNM EKOHOMCKHM Mepama CIpedeH Beli a/i HHBECTHIIMOHOT | IIOTPOIIAYKOT ITOBEpeba, 04eKyjemMo 1a hie ce
y CPEIEeM POKY HACTaBUTH AHHAMU4aH pact CpOHuje, Koju je MPUBPEMEHO NPEKUHYT OBE FOJMHE 300T MaHIeMuje BHpyca
kopoHa. Mako je TOK MaHIEeMHje Yy HapeAHOM IMEepPHOAY TELIKO MPEJBHACTH, MOCEOHO ako ce MMa y BHAY Ja ce Opoj
3apakCHHX y CBeTy yOp3aHo moBehaBa m Ja Cy mojenuHe 3emibe y EBpoIM IOHOBO MO4YelNe IaplUjaiHO Ja YBOZAE
PECTPHUKTUBHE Mepe, Hallla ICHTPaIHa POjeKIIMja 3a HapeIHy roAnHy npeasubha qa he npeHouemne Bupyca cliabuT Kako
Oyne pacnma ynorpeba BakIMHE, INTO je y CKiaay ¢ mperrnoctaBkama MM®-a xopumheHUM y HajHOBHjO]j MPOjEKIHjH
[100aIHOT MPUBPEIHOT pacTa. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMA IIPOjEKTyjeMO Ja OM HMPHBPEIHHU PacT Tpedaso aa JOCTUTHE OKO
6% HapeHe TOJMHE, a 3aTHM JIa C€ BPaTH Ha CPEABOPOUHY ITyTamy PacTa of 0ko 4% ToAUIIbE.

'pachmkon O.5.4. N'pewke npeaBuhawa BAMM-a no roguHama

(y n.n.)
2016. 2017.
0,0 1,4
-0,5 1,2
1,0
-1,0
0,8
-1,5 0,6
-2,0 0,4
0,2
-2,5
0,0
-3,0 02
-3,5 -0,4
5.2015. 11. 2015. 5.2016. 11.2016. 5.2016. 11. 2016. 5.2017. 11.2017.
2018. 2019.
0,0 -0,2
-0,2
-0,4
-0,4

-0,6 -0,6 /
-0,8

.1’0 ~—
1,2 o~
2 1,0

1,4
—_— 41,2
16 '
-1.8 14
&b A0 U1 2017 & A1), 11.2018. 5 2018. 11.2018. 5.2019. 11.2019.
e HEC e VM EK e CF CBeTcka GaHka s EBRD

W3Bop: BEG-CajTOBM MENYHAPOAHUX MHCTUTYLMja 1 NpepadyH HBC.
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[Ipojexuuja nnduianuje

[punukom m3paze mpojeknrje napIanmje uMalri cMo Y
BUAy Ja he Ha BHEHO KpeTame y HapeTHOM HepHoxy U
Jasbe y HajBehoj MepH yTHLATH YCIEHIHOCT Y KOHTPOIIH
naHJeMHje Ha MIOoOAJIHOM HHBOY, a THME U HEHHUX
HEeTaTHUBHHUX edekara KOju Cy Ha CTpPaHH IIOHyZHe
WHGIATOPHU, a HAa CTPAaHH TPAXbE AC3UH(IATOPHH.
Mosxe ce pehu ma cy, y3 moHeTe W HajaBJbeHE OOMMHE
CTHMYJIaTHBHE Mepe MOHETapHe M (DPHUCKallHe MOJIHUTHKE,
HeraTuBHM e(eKTH MaHJeMHje Ha IOHYAy 3HaTHO
YMameHH, ald Ja Cy Ha CTPAaHH TPaXmbe U Jajbe
NPUCYTHH, LITO jeé OCHOBA 3a OYEKHBAKE 1a HHU Y
HapeaHOM Ireproay Hehe OWTH 3HATHH)UX WHMIATOPHUX
MIPUTHCAKA.

Harmra cpenmopouna npojeknuja uaanuje 6asupana je
Ha ToMe Jia he nanaemuja OUTH KOHTPOJIMCAHA CTPUKTHOM
MPUMEHOM 31paBcTBeHHX Mepa y Cpbuju u Behumuu
IpyTUX 3eMmalba, ImTo he omoryhutm wu3beraBame
[IOHOBHOT 3aTBapama M HACTaBaK 3all04eTOr SKOHOMCKOT
oropaBka. Y FCHO] OCHOBH Cy M TO3UTHBHHU e(eKTH
OOMMHHUX MOHETapHHUX U (PHUCKATHUX Mepa, KOjU YMambyjy
epexre MaHIeMHje U IOJCTUYY OIOpPaBaK EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH. Y HapeIHOM NEPHOIY OYEKYjeMO pacT Halle
eKOHOMHje Ha OJPXKMBHUM OCHOBaMa, KOju Hehe cTBapaTh
Behe nH(pIIaTOpHE IPUTHCKE.

CpenmopoyHa npojexuuja uadamnmje

IIpema HOBeMOapckoj IEHTPAIHO] IPOJEKIUjU, MT.
uHbnanuja he ce y HapeaHOM MEPHOLY KPETaTH Y I0H0]
TTOJIOBUHU [HJBAHOT pACIoHa, ONFDKe IOF0] TPAHMIN
oupa, ¢ THM JAa he KpajeM XOpH30HTa TpoOjeKuuje, y
CKJIQJly Ca OYCKUBAHUM Ja/bUM OIOPABKOM TPAXHE,
MOYETH TOCTENEHO Ja ce IpHUOIIKaBa IEHTPAIHO]
BpenHocTH Iruba of 3%. TakBoMm Kperamy uHGUIAIH]C
nornpuHehe penaTMBHO HHCKAa arperaTHa TpaXmba |
nHbmanja y MehjyHapoaHOM OKpYyKemY, MoK he edexrn
maga CBETCKe IeHe HadTe rmocTernmeHo umrde3HyTH. C
JaJblM PACTOM ESKOHOMCKE aKTHBHOCTH M TPaXHe, KOjH
he moaprkarn excriaH3MBHE MEpe MOHETApHE U (HCKaIHE
nonuTHke, nHdanyja he nmoyeru nocrenexo ja ce kpehe
Ka [CHTPAJIHO] BPEAHOCTH Liujba o1 3% TokoMm 2022, aju
he ocrarn ucnon me.

IIocmaTpaHo mno mNoOjeIMHAYHHMM KOMIIOHEHTaMa,
npodun unpnanmje n nasbe he Hajume outh oapehen
1eHaMa Boha u moBpha u HadTHHX nepuBara. Kama cy y
nuraky ueHe Boha um moBpha, xao u y apyrum
eBPOIICKMM 3eMJbaMa,
morogoBaie Bohy u moBphy, HOK je, ¢ apyre crpaHe,

BPEMEHCKE MPHUIUKE HUCY

TpaXma 32 OBHUM HaMHUpPHHUIIAMa 300T MaHIEMHje, II0
ceemy cynehu, nmosehana. Mako cy cmamene Tokom T3,

'pacmkon V.0.11. KpaTkopo4Ha npojekuumja nHcnaumje
(mr. cTone, y %)
5

0

12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2019. 2020.
Wasop: HBC.

padcpmkoH V.0.12. Mpojekuunja uHdnaumje
(mr. cTone, y %)
6

5

4

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

M3sop: HBC.

OBaj TMn rpacdukoHa npukasyje pasnuyuTe BepoBaTHOhe OCTBapewa mnpojekumje
vHdnauumje y HapeaHux ocam Tpomecedja. LieHTpanHa npojekuuja je y HajtamHujem aeny
rpacmkoHa 1 BepoBaTHoha Aa he mactu y oBaj pacnoH uaHocn 10%. Ceaka cnegeha
HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacrioH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapersa npojekuumje. [ipyrum peumma, BepoBatHoha Aa he uxHdnaumja y
Hape[HWX ocam Tpomeceyja BUTH n3BaH pacnoHa Ha rpachmkoHy usHocy 10%.

79



Haponta 6anxa Cpouje

M3sewmaj o undpnayuju — nosembap 2020.

Tabena V.0.4. HajBaxHuje npeTnoctaBke npojekuuje

2020.

EKCTepHE npetnocrtaBke

WU3BewTaja o MHdnaumjn ABr.

Pact BM-a y 301K 8.1%
eBpa

WHdnauuja y 30HM
eBpa (npocek)
EURIBOR 3M
(neuembap)

0,3%

-0,5%

LleHe npumapHux
NorbONpUBPEaHUX
npov3eoga Ha
CBETCKOM TPXMLUTY
(T4 Ha T4)*

LleHa HadbTe TUNa
6peHT no Gapeny
(neuembap, y USD)

6,9%

44

WHTepHe npeTnocTaBke

PerynucaHe ueHe

4,0%
(geu. Ha geu.)

Hos.

-7,5%

0,3%

-0,5%

18,4%

4,0%

2021.

Aer.  Hos.
59% 5,3%
0,8% 1,0%

-0,5% -0,6%
2,0% -4,6%

47 44

4,0% 4,0%

* KOMMO3WUTHM MHAEKC LieHa coje, NLUEHULE U KYKypy3a.

2022.

Asr.  Hos.
3,3% 3,0%
1,3% 1,3%

-0,5% -0,6%
3,0% 3,0%

49 45

4,0% 4,0%

W3Bop: HBC, ELB, Consensus Forecasts , Euronext, CBOT v BnymGepr.

'padhmkoH V.0.13. NMopehere kpuse nsassaHe COVID-19
1 cBeTCcKe (pHaHCuHjcKe Kpuse
(amctpubyumja 3emarba no cronu pacta bAM-a — n.c.; ctone

rnmobanHor pactay % — a.c.)
0%
10%
20%
30%
40%
50%
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80%
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100%

04.

te)
=]

©
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Q

~
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2008.
2009.
2010.
2011.
2012.

—— >5% (11.C.)
w4 no 5% (n.c.)
3 p0 4% (n.c.)
2 no 3% (n.c.)
s 1 no 2% (n.c.)
0p0 1% (n.c.)
-3 o 0% (n.c.)
— <-3% (n.C.)

M3Bop: MM® WEO, oktobap 2020.
* Mpojekumja.

2013.

Fno6annu pact BAM-a (a.c.)

2014.

2015.

2016.

2017.

2018.

2019.
2020.*

2021.*

2022.*

2023.*

2024.*

2025.*

neHe Boha W moBpha Hamase ce HEWITO M3HAA CBOT
HeyTpajgHOT HuBOoAa. MMmajyhm y Bumy u 3Ha4ajaH Oa3HU
e(dexaT Ko OBE KaTeropuje xpaHe, o4eKyjemMo aa he oxe
UMaTH TO3WTHBAH MONPHHOC WHQIAMH 0 CpEAnHE
HapeIHe TOJIWHE, a HAaKOH Tora OW IHbMXOB JOIPHHOC
Tpebao aa mpele y HeraTuBHY 30HY.

C npyre cTpaHe, Kaja cy y HHTamy LieHe Ha(THUX
JAepuBAaTa, y HOBOj MPOjEKIIHjU CMO, TIpeMa (jydepcuma,
MIPETIIOCTaBWIIM HW)KM HUBO CBETCKE IIEHE Ha(Te HEro y
npeTxonHoj mpojexnuju. VMmajyhu y Buay na je ueHa
Ha)Te HAa CBETCKOM TPXKMINTY HHXKa HEro IpOILIe
TOAMHE, U 12 jé KOPUIOBaHA HAaBMIIE HAKOH IOYCTHE
¢daze mamzemuje, odekyjemMo na he ce HeraTtuBaH
JOTIPUHOC  [IeHa HaQTHUX JepuBara
CMambUBaTH y HapeIHUM Tpomecedjuma u aa he y T2
2021. roqune npehu y MO3UTUBHY 30HY.

IIOCTCIICHO

Nako cy 1eHe npuMapHUX MOJBONPUBPEIHUX IIPOM3BOIA
of 1ertoc moBehaHe, 09eKyjeMO YMEPEH pacT IIeHa XpaHe
(6e3 Boha n moBpha), nmajyhu y Buny 1a je OBOrofuIImba
NoJeOIIpUBpeiHa ce3oHa y CpOuju Omita n3HaanpocedHa,
Kao M Ja ce, npema ¢jydepcuma, Ha CBETCKOM TPIKHIITY
OueKyje TaJ IleHa TNPUMApHUX TOJbOIPUBPEIHUX
nmpousBona y 2021. ronuHM, a 3aTHM caMO YMEpEH pacT y
2022. TOJIUHH. llene nomahux MIPpUMAPHUX
MIOJBOTIPUBPEAHUX MPOU3BOJA, KOje Ce TPEHYTHO Hajase
W3HAJI HEYTPAJIHOT HUBOA, HU JIO caJila HUCY W3a3uBajc
3HATHHUje TIPUTUCKE Y MpaBIly pacra LeHa XpaHe.
JlemaBano ce ja 3HATHUje pPAcTy IEHE IO0jeAMHUX
KaTeropuja xpaHe 300T W3HEHAaZHUX IpPOMEHa Ha
CBETCKOM TPXKHINTY, Kao IITO je TO OHO ciy4aj C
MOCKYTIJBCEEM CBUILCKOI Meca KpajeM IpOoIlIe TOAnHE
300r cKoKa Tpaxme n3 Kune u pacra nena y EVY. C npyre
CTpaHe, y MEpUOIy Maj—centeMOap OBe TOJMHE U30CTa0
je yoOuuajeHH pacT IIeHa CBHI-CKOI Meca, Takohe 300r
W3HEHAJHUX IIPOMEHA Ha CBETCKOM TPIKHIUTY, OBaj IIyT
yciIen NaHIeMHUje M Mame TPaXibe, Kao M 3arBapama
KJIaHHIAa W npekomepHe nonyae y EVY. H3nenagne
MIPOMEHE MOTY CE OUYEKMBATH U 'y HAPEIHOM Iepruoay 300r
MaHAEeMUje, alld U 300T 10jaBe apHUKe CBUELCKE Kyre y
Hemaukoj u 3abpaHe Kojy Cy Ha YBO3 CBHE-CKOT Meca M3
Hemauke yBenie Kuna n Hekomnmko apyrux 3emasba. Unak,
MoxxeMo pehu 1a y cpenmeM poKy odekyjemo aa he pact
IleHa XpaHe OWTH yMepeH M MpBEHCTBEHO oapehen
MIOCTETIEHUM PAaCTOM arperaTHe TPaKibe.

CMmameHa arperatHa TpaXKiba, y3 PEJIATHBHO HHUCKE
YBO3HE TPOIIKOBE M HUCKY MH(Ianujy y MehyHapomaom
OKpYXKelY, orpaHu4mhiie pacT HeHa HempexpaMOeHHX
npousBoaa u ycayra. C TOCTENEHHUM OIIOPABKOM
TPaXHe, OYEKYjeMO yMEpeH pacT THX LieHa, ajld he Taj
pacT u Jajbe OMTH pelaTHBHO HHM3aK. Kaja cy y nuramy
peryJiucaHe 1eHe, Kao U 10 CaJa, IPETIOCTABIIM CMO 1a
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he wuxoB pact Outu crabuiaH, Ha HUBOY off oko 4%
TONIUIIIFE J0 Kpaja XOpHU30HTa MPOjeKITHje.

IMocmaTrpano no ¢paxkropuma uHIANUje, Ka0 U HaIe
NpPETXOHE JIBE MpOjEeKLHUje Yy Majy U aBryCTy, U OBY
NpojeKInjy uH}IANUje MTOMHHAHTO j€ ONpeAc/Inia
YHILEHUIA 2 HA [JI00aJIHY MOHYIY H TPAKIbY CHAKHO
yTHYe aKkTyelHa TaHAeMmuja. Mako ce od4exyje HemTo
Mambd HeratuBaH e(ekaT maHJAeMHje Ha CBETCKY
MPUBPE/Y HEro Ipe TPU Meceld, TO He MeHa YHHCHHILY
na he ona oBe roguue O6utH y Behoj peuecuju vero 2009.
TOJIMHE YCJen CBETCKe (HHAHCHjCKE Kpu3e, MmMTo he
OTrPaHUYUTH 3HATHHUjH pacT HHOIANMje Ha I00AITHOM
uuBoy.  IlanmmeMuja  HacraBjba  J1a  OTe)xaBa
(yHKIMOHUCAmE CBETCKE MPHUBPEIE U, C jeHE CTpaHe,
noBehaBa jeAMHUYHE TPOILIKOBE MPOHM3BOIEE, 300T Yera
je ocnabsmeHa mosunuja npeayseha,
MIOCJIOBHO MOBepem-e 1 oBehana aBep3uja mpema pusuky.
C npyre cTpane, TO jeé y MHOTUM 3eMJbaMa JIOBEIO [0
CMambeba 3aMoCICHOCTH, [UIaTa M HHBECTHIIN]a, & THME U
Ha cmameHy Tpaximy ofpaxaBa ce ©
y3/pKaBakbe CTAHOBHHUINTBA Of IMOTPOLIKBE M pacT
WTeAkEe U3 mpenocTpokHoctu. [lopem Tora, mMako cy
peakiujoMm Bomehux IeHTpaTHHX OaHaka
000JbIIAHN (PMHAHCH]CKH YCIOBH, M JaJb€ j& MPHUCYTHA
60jazaH ma OM KpeOUTHY aKTUBHOCT OaHaKa y HapeIHOM
MEpUOJy MOrao Jia OrpaHHuYaBa pacT HEHAIUTATHBHX
MOTPaXKMBamba Ol OHOT JieNia npeay3eha u CTaHOBHUILTBA
KOjH Cy HajBHIIE MOoroleHn Kpuzom.

MOJbYJbAHO

Tpaxmbe.

3HATHO

Kama je y mnuramy NpHBpeJHM pacT 30He eBpa,
npernocTaBmin cMo Mamu nax b/I[1-a y oBoj romuHmH:
—7,5%, 3a paznuky ox —8,1% y NpeTX0oqHO] MPOjEeKIUjH.
[Man B/II-a 30He eBpa, HamIer HajBaXKHUjET TPrOBHHCKOT
napTHepa, 3HauM Jia he oBe ropuHe MacTH M TPaXkma 3a
NpOU3BOAMMA U yciayrama npeayseha uz Cpouje, mro ou
Tpebano na mMa aesmH(pIaTopHe edekTe Ha gomahem
TPXUMTY. Y HapeAHOj roaWHu Tpebano Ou ma ce pact
30He eBpa yOp3a mo cromu of 5,3%, a THME U HheHa
TpaXkma 3a MPOU3BoANMa n yciyrama u3 Cpouje.

Bupyc ce on oktobpa yoOp3aHo mmpu y EBpornm u cBe
3eMJb€ HACTOje Ja CHTYaIlHjy KOHTPOIHIIY CTPHUKTHOM
MPUMEHOM 3ApPAaBCTBEHHUX Mepa, Kako Ou m3berie
IIOHOBHO 3aTBapame U HapyllaBame
CKOHOMCKOI' OIOpaBKa, 3a KOjU Ce OYeKyje na he on
cpenune 2021. OuTH TMoAp)KaH U MPUMEHOM BaKIUHE.
MebhyTuMm, mojeauHe 3eMJbe HWIIAK HHCY YcHene Ja
m30erHy oxapehen cremeH 3aTBapama. Mmak, y Bpeme
n3pajie OBe MpojeKIrje mpeoBnalyje ouekuBame fa he ce
TPEHYTHO JIyOOKO HEraTuBaH IPOM3BOJHHU ja3 30HE €Bpa
MOCTENEHO CMAambHUBATH U KOHAYHO 3aTBopuTH Yy 2022.
TOIMHU. Y CKIIQJly C THM, HaKo Takolje HeraTuBaH TOKOM
XOPU30HTA TpojeKiuje, mnpou3Bognu jaz3 Cpouje

3a1mo4eTor

pacukon V.0.14. Mpojekumja komnoHeHaTa uHcnaumje
(npoceyHa mr. ctona, y %)
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MsBop: HBEC.

padmkoH V.0.15. NMpojekToBaHO KpeTawe NPOM3BOAHOr ja3a
(y % noTeHumjanHor npomssoaa)
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W3eop: P3C n HBC.
* MNpousBoaHu jas je npouereH Ha 6asun HOB-a.
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'padhmkoH V.0.16. OyeknBaHu TpomeceyHn EURIBOR

(Ha roguwHem HUBOY, Y %)
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e = e » TpomeceyHn EURIBOR, dhjyyepcy, jyn 2020.
e «» == » TpomeceyHn EURIBOR, djyyepcu, oktobap 2020.

W3sop: BnymbGepr.

'padhumkoH V.0.17. NMpeTnoctaBka o uHdnaumju y 3041 espa
(mr. pact, y %)
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W3Bop: npepayyH HEC Ha ocHOBY npojekuuja peneBaHTHUX UHCTUTYLM}a.

Tpebajo OM Ja HAcTaBU Ja Ce CMamyje, yume he
Ne3MH(GIATOPHU YTHNA] TPaXme Ha HHPIANHA]Y
mocrerneHo cnabutu. Ilponemyjemo ma he mpousBomHU
jas KpajeM oBe ToIMHE M3HOCHUTH OKo —3,7% u na he ce, ca
ormopaBkoM JoMahe TpaXKmke M TOCTENECHHUM pacToM
eKCTepHEe Tpaxme, cMambUTH Ha Ooko —1% HapenHe
rOIMHE, a IIOTOM T'OTOBO 3aTBOPUTH Kpajem 2022. roauHe.

OnopaBak aomahe Tpaxkmwe CHaKHO je NOAPKAH
0laroBpeMeHO /JIOHeTHM MepaMa MoOHeTapHe H
(uckanne moaMTHKE, KOje Cy OrpaHWYMIIEC HETraTHBHE
edekre
3aII0CIICHOCT U 3apazne y T2 1 moacTakie NpuBpeJHU pacT
on T3. CpOuja je oBy Kpu3y J[OodeKama y 3HATHO
MMOBOJHHUjO] MaKpPOEKOHOMCKOj IO3HIIH]H,
oMoryhmio oHOIIEHEe MOICTUIIAJHUX EKOHOMCKHX Mepa
paaM TMOIpIIKE CTAaHOBHHMINTBY W NPUBPEAH Yy
caBllaJlaBalby KpU3e W3a3BaHE IMAHJEMUJOM U OUyBamby
pou3BoAHOr moteHijana. Oduekyjemo na he yoOpsame
pacTta Hamie TpHBpeAe HapeoHe ToAnHe OWTH BoheHO
HAaCTaBKOM HWHBECTHLHOHOI [UKIyca H
PacIoIoKMBOT JOXOTKa IpUBpeie U rpahana.

HaHZ[eMI/Ije Ha C€CKOHOMCKY AKTHUBHOCT,

mTo je

pacTom

[Topen mo3uTuBHOT edekTa yOiakaBamkba MOHETapHE
nonutrke Hapomne 6anke CpOuje Ha momahy Tpaxmby,
MO3UTHBAH edekar Tpebdamo OM J1a MMajy M OYeKHBaHE

HHCKe KamaTrHe crome Yy 30HH cBpa. EIB je
HEKOHBEHIIMOHAIHIM MOHETapHUM Mepama, YKJbyuyjyhu
oOMMHE  KyNOBMHE aKkTuBe, 3HaTHO nosehana

eKCIIaH3UBHOCT MOHETapHe MOJIUTHUKE, a 3a JeneMoap cy
HajaBJbeHE W JIOAATHE Mepe Kako OM ce ToapKao
omopaBak exkoHomuje. Djyuepcu ykasyjy Ha To na he
Tpomecednn EURIBOR OuTH Ha HEIITO HWXEM HHUBOY
HEro HITO C€ OYEKHUBAJIO NPE TPHU MECeNa U y HEraTHBHO]
30HM HE caMo JI0 Kpaja Halle Irpojekuuje Beh yak u y
nepuoay 70 2026. roguHe.

Hako cy y MHOTMM 3eMJpaMa CBeTa IOHETE HM3Pa3UTO
EKCIIaH3MBHE MOHETapHE U (hucKaiHe Mepe, O4eKyje ce 1a
he nupaanuja Ha r1o6aTHOM HUBOY OMTH PeJIATHBHO
HHCKa M y HapeIHoM mnepuoxy. Pa3zBujeHe zemibe cy
yIIIJIe y OBY Kpu3y ¢ Beh HHCKOM MH(DIIAIN]jOM, TaKo 1a ce
y 30HH eBpa Oenexu W Haj IMOoTpolIaukux IeHa. Kao u
npe TPU Mecella, y 30HU eBpa ce He OYeKyje IMOCTH3AmbEe
ybaHe MH(QIANMje HY y HapexHe JBe ToinHe. Y HaIloj
NPOjEeKIMjH  MPETHOCTaBMIM  CMO  yCIIOpaBambe
uHuaanuje y 3ouu eBpa Ha 0,3% oBe ronuHe, a 3aTUM
pact Ha 1,0% y 2021. u 1,3% y 2022. romuau. U y
BehuHHN 3eMa/ba Halller peruoHa, Koje cy HaM Taxole
Ba)KHH TPTOBHHCKH IapTHEPH, Tpebao Ou na mH Ianmja
Oysie penaTUBHO HUCKA Y HapeaHoM nepuony. Mmajyhu o
y BHIY, OYeKyjeMo ja he MH(pJIATOPHM NMPUTHCHH MO
OCHOBY YBO3HHX IleHa M3PaKeHHX y IHHApUMa OUTH
H3PAa3UTO HUCKH 10 Kpaja IepHOaa MPOjeKIHje.
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Haponta 6anxa Cpouje

Kama cy y muramy yBO3HE IIeHE, Haj3Ha4YajHHja je
cBeTcka meHa HadTe, Koja je, HAKOH CHaXHOT IMaga y
nosehana, OWITPOT OrpaHNYaBarba
MIPOU3BOAMKE 0f] cTpaHe 3eMasba OPEC+ u mocreneHor
oropaBka Tpaxmwe. Mmak, oHa ce U fajbe Hana3u MCIOJ
MPOLUIOTOAUIILEI HUBOA, & U Yy HApPEAHOM IIEpUOLY
o4yekyje ce ma he meH pact Outh ymepeH, jep he ce
3aM0YeTO TOIYIITAkE OrPaHUYCHA y IPOU3BOMMBH O

ampuiy, 300r

ctpade 3emajba OPEC+ mokjanaTd ¢ NOCTENEHUM
pacToM Tpaxme, Koja BepoBaTtHO Hehe gocTihu cBoj HUBO
npe manaemuje npe 2023. rogune. Y ckiaay ¢ HahTHUM
(djydepcuma, y HOBOj IPOjEKIIUjH CMO TIPETIIOCTABHIH I
he cBercka meHa HadTe OUTH HA HUKEM HHUBOY HETO y
MIPETXOTHO] pojeKuuju: 41 momap mo H6aperny y neremopy
2020, a 3atum 44 u 45 momapa 1o Oapeny y aenemOpy
2021. u 2022. roguHe. Y CKiIaay ¢ TUM, OYEKYjeMO Ja 1
pacr neHa HaTHUX JiepuBaTa Ha jomaheM TpKUIITY Oyrie
yYMEpeH y HapeIHOM MEepUOTY.

Kaga cy y mnuramy 3a Hac BaXHE CBETCKe LieHe
NPUMapHHUX npousBoaa, y
MIPOjEeKINjU CMO KOPHUCTWJIM TojaTtke o ¢jydepcuma Ha
cBeTcKuM Oep3ama. [Ipema THM mojanuma, KOpUTOBaIM
CMO HaBMIIE IPETIOCTaBKYy O PacTy THX ILI€Ha 3a OBY
roauHy (Ha 18,4%, y mopehemy ca 6,9% y mperxomHoj
MIPOjEeKLNjH), & HAaHWKE 33 HapeAHy roauny (Ha -4,6%, y
nopehemy ca 2,0%). Kao u y nperxoaHoj npojexuuju, 3a
2022. mpeTnocTaBWINA CMO pacT oBux LeHa of 3,0%. ¥V
CKJIaJy C THM, O4eKyjeMo na he M meHe mpUMapHUX
M0JHOTIPUBPEIHUX MPOU3BOAa Ha JoMahem TpxuIITY,”
KoOje mpare KpeTame CBETCKHMX IeHa, UMaTH CIMYHO
KpeTame.

NMOJbONPHUBPETHUX

VY ycinoBuMa HUCKE ¥ CTa0MIIHE HH(IIALHU]e CeaMy TOIUHY
3apeioM, OYeKMBaHUX HUCKUX MHQIATOPHUX MPUTHCAKA,
kao u moBehanor kpeambmnurTeta HapomHe Oanke
Cpbuje, ouekyjemo na he wmHQuIanHoHAa oOYeKUBamHa
ocTaTu cTa0WiIHA 10 Kpaja nmepuoja npojexkumje.

HeusBecHoct y mnorjeay ocTBapema NpojeKkuuje
uHduIanuUje y KpaTkoM pPOKY OJHOCH Ce Ipe CBera Ha
KpeTame IieHa Boha u moBpha. Y cpenmeM poKy, KIbYIHH
PHU3UIM TPOjeKIHje W JNajke MOTHIy U3 MeljyHapomHoT
OKpY)X€Hha, a OJHOCE Ce Mpe cBera Ha Op3MHY ONOpaBKa
m1o0anHe TProBUHE M NPUBPEIHOT pacTa, Ipe CBera
pacra 30He €Bpa, CBETCKEe ILieHe Ha(Te ¥ MpUMapHHUX
MOJLOITPUBPEIHUX ITPOU3BOJIA, KAO0 M HA TOKOBC KaIlluTala
nmpemMa 3emjbaMa y YCHOHY. Pusnim 3a ocTBapeme
MpOjeKIije OTHOCE ce M Ha Op3uHy omopaBka nomahe
TpaXme U KpeTame AoMaliuX peryiucaHux IeHa, IpH

* MepeHO KOMITO3UTHIM HHJIEKCOM IIeHa IIIIEHHIIe, KyKypy3a U coje.

'pacukon V.0.18. NMpeTnocTaBKa o KpeTawy CBETCKE LieHe
HadTe TMNa 6peHT
(USD/6apen)
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WN3Bop: briymbepr.

padumkoH V.0.19. NpeTnocTtaBKa 0 KpeTaky
CBEeTCKMX LieHa NPpMMapHMUX NorboNpuBpeaHUX Npon3Boaa
(T4 2013 = 100)
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Wasop: CBOT, Euronext v npepayyH HEC.

padmkoH V.0.20. NpeTtnocTtaBKa o KpeTawy Aomahux ueHa
NpUMapHUX NOrLONPUBPEAHUX Npon3Boaa*
(T4 2013 = 100)
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W3Bop: MpopyktHa 6epaa Hoeu Capn, CBOT, Euronext v npepadyH HBEC.
* MepeHo KOMMO3UTHUM WHAEKCOM LieHa NLIEHULE, KyKypy3a 1 coje.
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YeMy PU3UKE OCTBapeHa MpojeKiiuje nHdIaImje, 3ajeIHo
MOCMATPaHO, OICHY]jeMO Ka0 CHMETPHYHE.

Kana cy y nuramy nesne Boha m moBpha, panu ce o
KaTeropuju MWHQIANUje dYHje je KpeTame HajTexe
NPE/IBUCTH, jep Ha POJ, a THME y BEJIMKO] MEpH M Ha
LIeHy, YTU4y BpEeMeHCKe npuinke. Y Tekyhoj npojekuuju
OYeKyjeMO MT. pacT meHa Boha m moBpha mo0 cpennHe
HapeJHe ToInHe, a 3aTHM BuXoB naj. Mnak, Oyayhn na ce
paJy 0 HajBOJIATHIIHHM]Oj KaTeroprju uH(Ianumje, Koja Koje
cy oncrymama Mmoryha y oba cmepa, meHHMMO jaa cy
PH3HLH [IPOjeKIIHje TI0 OBOM OCHOBY CHMETPHYHH.

HensBecHocT y cpeameM pOKy U gajke ce y HajBehoj
MepH OIHOCH Ha KpeTama y MehyHapoIHOM OKpYXKemY,
npe cBera Ha OP3WHY OMOPaBKa I100ajIHe TProBUHE W
TIPUBPEIHOT PacTa, IPBEHCTBEHO PacTa 30He eBpa, jep
01 TOra 3aBHCU TEMII0O ONOPAaBKA Hallle eKCTepHe
Tpaxkmwe, Ka0 M HHBO yBo3He HHuaanmje. Kao n
MPWINKOM H3pajie MPETXOIHE JBE IPOjEKIHje, HN caja
HHj€ TI03HATO KOJIMKO JyTo he TpajaTn maHaeMuja 1 Kakas
he OMTH WEH MHTEH3UTET, HUTU C€ ca CUrypHoIluhy 3Ha
kaja he BakiuHa OWTH JOCTynHA M KojoM Op3uHOM he
outn auctpubynpana. Mako je eKoHOMCKH OropaBak 30He
eBpa 3amouet y T3, o1 okToOpa je cuTyanuja modesna fa ce
MOropIIaBa M JAa JIOBOAM Yy THTame IO3WTHBAH PaCT
BAll-a y T4. la Ou ce ymamWIN HETaTUBHU €(EKTH
MaHIAEMHje U TOJCTaKao Op)KHM MPUBPEIHH PACT, MOPEX
Beh MOHETHX OOMMHHMX MOHETapHUX U (PHCKATHUX Mepa,
ELIB je nHajaBuia momatHe Mepe y nmerieMOpy. Mmajyhu y
BUJly MHTEH3MBUPAHkE HOBOT Tajlaca IIMpEma BHUPYyca H
yBOl)eme MOmaTHUX 3APAaBCTBCHHX Mepa y OpojHUM
3eMJbaMa 30HE €Bpa, MPOIEHYjEMO /1a je PU3HK HHEHOT
MPUBPEIHOT pacTa M HHQIANUje Yy HapeTHOM IEepUOIy
acUMETpHUYaH HaHMKE.

O6umHe wMoHeTapHe u (uckamHe Mepe Boaehnx
EKOHOMMja CBeTa YONmaXkwie Cy HeM3BEeCHOCT Ha
MehyHapogHOM (HHAHCHjCKOM TPIKHMIITY YCJeA
nmaHaeMuje. 3eMJbe y YCIOHY Cy 3a0eliexuiie 3HaTHE
OJUIMBE KaluTaja M0 OCHOBY MOPT(OINO HHBECTUIH]A Y
mo4yeTHo] ¢a3u MaHAeMHje, ¢ TUM Ja Cy HaKOH Tora
mopTonaro TOKOBH OWIM TO3UTHUBHHjH, INTO je
JIOTIPUHENIO  CTAaOMIM3alUju  HBUXOBUX  JIEBU3HHUX
TpkumTa. C HOBUM TajacoM IIMpema Bupyca y Esporu
Heu3BecHOCT ce mnoBehaBa, anu ce HajaBbyjy W HOBE
MOHETapHe W (HCKaIHE Mepe Kako OW Ce HEeraTMBHHU
epextn maHnmemuje yOmaxkmnu. HewsBecHocT Ha
MelyHapomHOM (MHAHCHjCKOM TPXKUIITY Y HapeTHOM
TIepHO/Ty, & TUME M TOKOBH KalluTaja, y BEJIMKOj MepH he
outn onpelhena ycnemHomhy y KOHTpoJIM MaHeMuje Ha
r00anmHOM HUBOY M e(deKkTuMa Npeay3eTHx W
HajaBJbEHUX MEpa MOHETapHe W (HCKAIHE IOJUTHKE.
Nmajyhu To y BuAy, NpoIemyjeMO da Cy PHU3HIHN
MIpojeKIHje HH(IAIHje TI0 TOM OCHOBY CHMETPUYHU.
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W3rienu 3a ornopaBak mio0ajiHe TProBUHE U MPUBPEIHOT
pacta y HajBehoj mepu he oapenutd Kperama Ha
MeljyHapOoZHOM POOHOM TPIKHUINTY, a MPE CBETa KPeTame
HeHe HadTe W APYrUX NPHMAPHHX TPOU3BOAA.
VYkonuko OW omopaBak MNpUBpene OHO CIIOPHjH O
OYCKHBAHOI, CMambHIN OM Ce H3IVICAH 3a OMOpaBak
TpaXmke 3a I[PUMApPHUM [POM3BOJAMMA, IITO OH
OTPaHUYMIIO ONIOPaBaK BUXOBUX IeHa. Kana cy y nuramy
(hakTOpM Ha CTpaHW TOHYAE, OHH Cy CICHU(QHIHH 3a
CBaKU NPUMAapHU MPOU3BOA. MaKo TPXKHIIHH yYEeCHHILH,
npema (jydepcuMa, M J1ajbe OYEKY]y PEJIATUBHO HHCKE
cBeTCKe eHe Ha(Te, moMepama cy Moryha y oba cmepa.
[open edekara nanaemuje, U3paxeHe Cy U TPrOBUHCKE
reonoiauTuuke TeHsuje, npe ceera uamehy CAJl n Kune,
ITO 3ajelH0 HapyllaBa IIOCIOBHO IIOBEpeHE H
WHBECTULINOHY KimMy, moBehaBajyhm HewsBecHOCT y
MonIeny eKOHOMCKMX KpeTama Ha IN0OATHOM HHBOY.
Takohe, wewsBecHH cy u e(eKTH MOCTEIEHOT
yOnaxcaBama OrpaHnYCHa MPOU3BO/IH¢ HA(TE 011 CTpaHe
3emasba OPECH, kao u y kojoj mepu he ce gorosop mehy
3eMJbaMa WIaHMIaMa nomToBatu. Kperame 1eHe Hadre
Ha CBETCKOM TPXKHUINTY yTulalie ¥ Ha CBETCKe LeHe
NPUMApPHUX NObONPUBPETHUX NMPOU3BOJAA, IPE CBEra
MyTeM TPOIIKOBA TOpHBAa Yy NPOU3BOAIBHU, jep je
MOJBOTIPUBPE/Ia HEPIeTCKU MHTeH3MBaH cexTop. Takohe,
LIEHE €HEepreHaTa yTU4y W Ha TpaXmy 3a UHIyTUMa Yy
[IPOU3BOMLH €TaHOJAa M OMOTOpUBA, a THME U Ha ICHE
MOJBOTIPUBPEIHUX POU3BO/A TIOITYT KyKypy3a, mehepa u
yJba. HemsBeCHOCT y morieny KpeTama CBETCKHX IeHa
MpPUMapHUX MOJFONPHUBPEIHUX MPOHU3BOAA JONATHO
noBehaBa maHaeMuja, jep je CEKTOp MOJbOIPUBPEIC
pajiHO WHTCH3WBaH, 1a Mama IOHyla pajaa, ycjel
OrpaHHYCHba y KpeTamy pajHe CHare M LIHpema
enuIeMuje, MOXKe YTHUIAaTH Ha pacT neHa. Umajyhm y
BUJIy HEU3BECHOCT y MONIEQY KpeTarma CBETCKUX IIeHa
MPUMapHUX MPOU3BOJA, MPOICHYjeMO Ja Cy PH3HIH
MIPOjEKIIH]j€ 10 OBOM OCHOBY CUMECTPHYHHU.

Pusuimn octBapema MpojeKiiije OMHOCE ce W Ha Op3HHY
OIoOpaBKa nomahe TpaKme. [oropmame
eMUAEMHOJIONIKE CHUTyalllje o] OKTOOpa Morio Ou 1a
YCIIOpH 3allo¥eT OMNOpaBak EKOHOMCKE akTHBHOCTH. C
Jpyre CTpaHe, cauyBaHH MPOM3BOIHM KallallUTETH, PajHa
MecTa U 3apazne y HajBelieM neiy mpuBpene, Kao M pactT
pAcCIONIOKUBOT  JOXOTKA W TOBOJBHH  YCJIOBH
(¢uHaHCHpama, 3axBasjbyjyhm mpemy3eTuMm Mepama
MOHETapHe M (UCKaJIHE INOJIUTUKE, MOIIM OH Ja
pe3yaTupajy u OpKHM EKOHOMCKHM OIIOPaBKOM O
OUYCKHMBAHOI, HAPOYUTO aKO BaKIMHA Oylac paHHje
nocrynna. Takohe, najbu pacT KanmMTaJHUX H3aTaka
IpxaBe Morao 6u na Oyae Behm o oueKMBaHOT, Kao IITO
je To Omo ciry4aj y MpeTXOIHe JIBE TOAMHE, IITO O Takohe
JIONIPUHENIO Op’keM OIOpaBKYy EKOHOMCKE aKTHBHOCTH.
Nmajyhin 10 y By, IEHUMO 1a OM MO0 OCHOBY nomahie
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TpaXXie MPOM3BOJHU ja3 MOrao OWTH M Opike 3aTBOpeH
HETO ITO je MPOjeKTOBAHO, Tj. a CYy PU3UIN IPOjeKIIHje
nH}Ianyje 1Mo OCHOBY nomahe Tpaxme acuMETPHUYHU

HaBHUIIIC.

Kako je y mpoTeKIMX HEKOJUKO TOAMHA pacT
peryJHucaHux eHa Ha JoMaheM TPXKUIITY YITIaBHOM OHO
CIIOPHjU Ol OYECKHWBAHOT, IPOICHYjeMO Ja IOCTOje
pPHU3MLIM 12 OBE IIGHE M y HapeaHOM IepHoiy 3adenexe
HEIITO HW)KM pacT Off OYEKHBAHOT, TAKO Jia Cy IO TOM

OCHOBY PU3HUIIU MPOjEKIIHje 0JIaro aCHMETPHYHHU HAHIKE.

Takohe, pu3uim ce OgHOCE M HA

IeHe XpaHe, 300r

M3HEHAIHNX TIPOMEHA Ha CBETCKOM TPXKHUIITY, & TIOCEOHO
tpxumty EY, jep ce Te mpomeHe mpennBajy Ha IieHe
xpaHe Ha jomahem Tpxkuimty. [{eHrMo 1a cy oxcTynama
mo ToM ocHOBYy Moryha y oba cmepa, Tj. la Cy pU3HIU
MPOjeKIIUje [0 OCHOBY II€HA XpaHe CUMETPUYHH.

OnemyjeMo Ja cy PHU3MIHM Yy NOIJIeAy OCTBapema
npojexkuuje uHdJanuje, 3ajeAHO MOCMATPAaHO,
CHMETPUYHH /10 KPaja nepuojaa npojexumje.

Tabena V.0.5. Kreyunu pusunum npojekuuje nidnaumje

Puank

KpaTtak pok

LleHe Boha 1 noBpha
(Cpbvja HeTO N3BO3HMK)

Cpearsu pok

Temno onopaska 30He eBpa

HewusBecHocT Ha MefyHapogHoM
MHAHCUJCKOM TPXMLUTY U TOKOBU
KanuTana npema 3emrbama y ycrioHy

LleHa cupoBe HadhTe Ha CBETCKOM
TpxUWTy (Cpbuja HETO YBO3HWMK)

CBeTcKe LieHe NpuMapHmuX
nosbLONpPUBPESHUX NPou3Boaa
(Cpbvja HETO N3BO3HUK)

Temno onopaska AoMahe TpaxHe

Perynucaxe ueHe

Moryhu kaHanu ytuuaja Ha uHdnaumjy y Cpbuju

OpcTynamwa AVPEKTHO YTU4y Ha uHdnauwvjy n moryha cy y oba cmepa, ¢ 063Mpom Ha To Aa
ce paam O HajBONaTUHW|Oj KOMMOHEHTU UHdNaumje.

— Cnopuju onopaBak 30He yTW4e Ha ycriopaBake pacTa eKCTepHe TpaxHe, Maku U3BO3
Cp6uje, Behy noHyay Ha gomahem TPXWULITY U TUME uMa Ae3nHdnaTtopHe edekte. O6pHyTO,
6pXu o OYeKMBaHOr pacT 30He eBpa Gu noeehao M3BO3 U CMaMO [e3nHdNaTopHe
npuTHCKe;

— Cnopwju/6pxu onopaBak 30He eBpa yTu4e Ha ycnopasawe/ybp3aBame pacta uHdnaumje
y 30HM eBpa M TUMe, Yy YCrMOBMMa penaTMBHO CTabunMHOr AEeBU3HOT Kypca, Ha
[Ae3nHdnaTopHe/MHgnaTopHe NPUTHCKe Ko Hac Mo OCHOBY YBO3HUX LiEHA;

- CI'IOpVIjVI onopasak 30He yTu4e Ha Behy €KCNaH3NBHOCT MOHeTapHe NonnTuke 30He eBpa,
LITO BOAU HWXUM KaMaTHUM CTOoMamMa Ha KpeguTte y eBpuMa, a 3aTuM, Npeko pacta KpeauTta
1 pacnonoXmnBor JOX0TKa, U pacTy Tpaxwe 1 I/IHdJJ'IaTOpHVIM nputucunma.

Beha/mara HenaBecHOCT Ha MeRyHapOAHOM (PUHAHCUJCKOM TPXUWTY BoAau Behoj/Maroj
aBep3vju MHBECTMTOpPa MpeMa pu3MKy W Makwum/BehuM TOkOBMMA KanuTana npema
3emrbama y ycroHy, LITO yTu4e Ha denpeuvjauvjy/anpeuvjauvjy nomahe Banyte u TuMe Ha
pact/naa uexa.

Map/pact ceBeTcke LeHe HadpTe npenvea ce Ha nag/pacTt LeHa HadTHUX AepvBaTa U TUMe
mma aesnHdnaTtopHo/MHbnaTopHO AejcTBO. Taj naa/pacT uma u cekyHaapHe edekTe, jep ce
npenuBa Ha nap/pact ocTanux LUeHa, y HajBehoj Mepu nyTem TpoLKOBa TpaHcropTa.
Takohe, npeko pacta/naga pacrnonoXxvBor OX0TKa AOMMHOCK pacTy/nafly TpaxHe U Moxe
umatu uHdnaTopHe/aeavHpnaTopHe edekre.

LleHe npumapHux norbonpuBpedHVWX Npou3Boda Ha AoMahem TPXWULITY Yy BEnuKoj Mepu
npate AMHaMWKy TWX LieHa Ha cBeTckom TpxuwTy. OHe pacTy/napajy y cnyyajy pacta/naga
TUX LEHa Ha CBETCKOM TPXMLUTY, KOje Ha Taj HauvMH UMajy uHdnaTopHe/aesnHdbnaTopHe
edekre.

Moropluakse enuaemuonoLlke cuTyaumje Morno 61 fa ycnopu 3anoveT ornopaBak eKOHOMCKe
aKTUBHOCTM W Tpaxte, WTo 6u umano aesuHdnatopHe edekte. Mehytum, cadvysaHu
Nnpou3BOAHM kanauuTeTw, pagHa MecTa W 3apafe y Hajsehem deny npuepege, kao U pact
pacrnonoXuBor JOXOTKa W MOBOSbHW YCIOBU (hUHAHCHpara ymamyjy HeraTvBHe edekTe
naHaemuje Ha Tpaxiby. MNopen Tora, Aarbu pacT kanuTanHux u3aaTtaka apxaee morao 6u aa
6yne Behn of o4ekMBaHOr, @ TUME U HEroB yTULAj Ha Tpaxy ¥ MHNaTopHe npuTUCKe.

Hwxw pacT perynucaHux LieHa AonprUHOCK HUXOj MHdpnaumju.

MpoueHa yTuuaja puamka y
O[JHOCY Ha OCHOBHM
cLeHapuo

l

HanomeHa: 1 o3Ha4yaBa MHNATOPHUIW YTULA] Y OAHOCY HA OCHOBHW CLEHAPUO, | AE3MHMNATOPHUjM yTULA), @ T Aa CY pU3ULM NPOjeKLMjE CUMETPUYHMN Y OGHOCY Ha OCHOBHU CLiEHapUO.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2020, Haponta 6anxa Cpouje

Haponna 6anka CpOuje fie HacTaBUTH aK/BUBO J1a IPaTH
KpeTame M yTWIA] KIbYYHHX (akTopa w3 momaher u
MeljyHapOTHOT OKpyKerha Ha WHQIAIH]y, (PHHAHCH]CKY
CTaOWIIHOCT M Op3MHY EKOHOMCKOI OIOpaBKa. Y TOM
CMHUCIy KOHTHHYHpaHO he MpolLeHmUBATH @ JU Cy CBE
Mepe W Jajbe ONTHMAJIHO KOMOWHOBaHE M Jia JIU Cy
oarosapajyher obuma, kako Ou ce mpyxuia norpeOHa
MOJPIIKA OIOPAaBKYy EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, 0e3
yrpokaBama IICHOBHE W (DMHAHCHjCKE CTaOWIHOCTH.
Hapoxna Oanka CpOwje, y koopauHanuju ¢ Bmanowm,
CIIpeMHa je Jla pearyje 1 'y HapeJHOM IEpPHOY Y CKIaJy C
pa3BojeM cUTyalMje y MOmIeny Iajber TOKa IaHICMH]je
KOJl HAC U Yy CBETY.

IMopehemwe akTyesHe ¢ NPETXOAHOM
NPOjeKIHjoM

HoBa cpenmopouna mpojeknrja nHIanmje je Ha Omaro
BHIIEM HHUBOY OJ] HapexHe roawHe y mnopehemy ca
ABI'YCTOBCKOM IPOjEKIIHjOM, C THM Jia C€ U Jajbe Kpehe y
JIOH0j TIOJIOBUHY LIMJBAHOT PaCIiOHa.

[maBHM pasnor 3a Oyaro BHIIM HUBO NPOjEeKTOBAHE
uH}IAIKje 01l HApeIHE FOIUHE jecy MeHe XpPaHe, 3a Koje
OYeKyjeMO aa he OWTH HEIITO BHINE HEro IITO CMO
mpojexkToBaidu mpe Tpu Mecena. OCHOBy 3a TakBa
OYCKMBamba TPEACTaB/ha PACT MeHAa MPUMapPHHUX
M0/bONPUBPEIHUX NMPOM3BOAA y CBETY Y NEpPHOAY O
NpeTXo/He NMpojeKIuje, KOju ce MpeanBa U Ha aomahe
TpxkumrTe. Takohe, HapeaHe ToAMHE MO3UTHBAH
nponpuHoc uHpIanuju nmahe n 6a3Hn edpexar KoJ HeHA
Meca, 9Hju pacT je, 300r TMaHAeMHje U TIPEKOMEpHE
nonyne y EY, usocrao y nepruoay maj—centembap oBe
TOJIMHE, KaJla jé Ce30HCKH OMO OUCKHBaH.

Taxole, ouekyjemo ma he 06a3Ha mHpaanuja Outh Ha
HEILTO BUIIEM HUBOY HETO Yy IMPETXOAHO] IIPOjeKIHjH 300T
Marbe HETaTUBHOI TPOW3BOIHOT ja3a, Tj. OUYEKHBAHOT
Op:Ker omopaBKa eKOHOMCKe aKTHBHOCTH, 2 THMe U
TPakKib-e, Hero WITO CMO 0OYEKHBAJIM NPe TPH Mecela.

pacukon V.0.21. NMopehewe Tekyhe ¢ npeTxoaHoM npojekunjom nHdpnaumje

ABryctoBcka npojekuuja HoBemb6apcka npojekuuja
(mr. cTone, y %) (mr. cTone, y %)
6 6
5 5
4 4
I | ‘
3 3
) \/\ ) ‘/\
) . \/I\"
0 0
-1 -1
2 -2
9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6
2018. 2019. 2020. 2021. 2018. 2019. 2020. 2021.
Masop: HBC.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3sewmaj o ungpnayuju — nosembap 2020,

pacdmkoH V.0.22. OcTBapere npojekumnje nHdnaumje us
HoBeMbGpa 2019.

(mr. cTone, y %)

9 12
2018.

W3Bop: HBEC.

3

9

12
2019.

3

6

9

12
2020.

2021.

OcTBapeme npojexknuje unduauuje oa npe
roJMHYy JaHAa

Kperame uHpnanmje y mpoTeKiioj ToAUHU 1aHa OWIo je y
BEIMKO] MEpH Yy CKJIaay C MpPOjeKIHjoM KOjy CMO
u3paguian U objaBuwim y M3Bemrajy o uHumanuju —
HoBeMOap 2019, mITO TONPUHOCH jayamy NOBepema y
Hapoany ©Oanky CpoOuje u  yCHAPEHOCTH
MH(IALNOHUX OYEeKHBAKA.

Y nocMmarpaHoM TEpUOJY, W3BECHO OJCTYNAbE M.
nH(]IIayje HaBUILE y OJHOCY Ha IIEHTPAJIHY MPOjeKINjy
n3 HoBeMOpa 2019. 3abenexeno je camo 'y T4 2019. 360r
pacTa neHa xpaHe M cBesker mospha. Ilena xpane je
rmopaciia mpe cBera 300T CEe30HCKH HeyoOmdajeHoT pacTa
IIeHa CBeKer CBHHCKOT Meca. CBHICKO Meco Ha
nomaheM TPIKUINTY HEOUEKHBAHO je MOCKyImeso nparehu
pact 1iera y EVY, koju je 610 moa yTuiajem qemiaBama
Ha Mel)yHapogHOM TPKUINTY, Tj. YMIEHHLE Ja je Y
Kunan Tpaxma mpemamimia MOHyLy 300r MHpema
a(hpUUKOT CBUEHCKOT TpuMa, rna je KuHa 3HaTHO moBehana
yBo3 u3 EV. ¥V T4 je nockynesno u cBexe nosphe, u 1o y
HemTo Behoj Mepu Hero mTo je yoOu4ajeHo 3a Taj mepuo;
ronquHe. Mehytum, u mopen Beher pacra y T4 on
O4YeKHBaHOT, ieHe nmoBpha cy u 1a/be OMile HA HIKEM
HHUBOY Hero kpajem 2018, 300r mpeTXoJHOT CHaXHOT
maga ox maja 2019. ¢ momackoM HOBE ITOJHOIIPHUBPEIHE
cesone. Ocrane komnoHente MWIII[-a wumane cy
pellaTUBHO CTAaOWJIHO KpeTame, y CKJIaay ¢ HalluM
OYeKHBabUMa.

Haxon T4 2019, mr. undaanuja kperajia ce y cKJIaay
¢ LEHTPAJHOM NpojeKkuujom u3 HopemoOpa 2019, ¢ Tum
ITO cy 3alejeskeHa W3BecHa OACTyNama 10
NMOje/ANHNM KOMIIOHeHTaMa HHpIanuje, xao u y
JIPYTUM 3eMJbaMa, y BEJIHMKO] MEPH IMOJA yTHIajeM
naHjeMHje u3a3BaHe BHpPycoM Kkopona. llpurtom, Ta
OJICTyTIama Cy OmiIa ypaBHOTEKEHA, jep Cy Y CYNPOTHUM
cMepoBHMa JiesioBaia Ha uHGmanujy. Ped je mpe cBera o
neHaMa HaQTHHX [epuBaTa, Koje cy OuMiie HUKe Off
OYEeKMBAHHX, M IleHaMa XpaHe W cBe:ker Boha u
nopha, koje cy Oujie HEeITO BUILIE 0] OYEKUBAHUX Y
HoBeMOpy 2019. lleHe HahTHUX IepuBaTa KpeTaie Cy ce
OKO TIPOjEeKTOBAaHOT HUBOA cBe A0 T2, Kaja cy Haro majie
300r CHa)XHOT TaJa CBETCKEe ILeHe HapTe Ha OKo 32
Jonapa mo Oaperny, mTo je 3a 50% HIbKe 01l OYCKHUBAHOT,
MOJI yTUIAjeM JApacTHYHOr Maja II00ajHe EeKOHOMCKE
aKTMBHOCTH ycjel naHiemuje. Mako ce cBeTcka IeHa
HaTe NENMMMUYHO OTIOpaBMIIa HAKOH TOTa, OHa ce y T3 u
JlaJb€ Hajla3wia 3HATHO WCIOJ MPOjEKTOBAHOT HHUBOA Yy
HOBeMOpYy 2019, Tako ma je NONPHHOC I[eHa HAPTHHUX
nepuBata uH(IANMju octao HeratueaH. C apyre cTpane,
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2020,

Hapormra Ganxa Cpomje

[ieHe XpaHe Ouie Cy Ha HEIITO BUILIEM HUBOY HETO ILITO
CMO OYEKHBAIIH IIpe TOJMHY JaHa. Buie cy u 1ieHe XpaHe
Ha CBETCKOM TPXKHIITY, 300T TOMIJIamkha 3ajiuxa y OpojHUM
3eMJpaMa ycien 0ojasHu na OM MHTCH3MBHHjE HINPEHE
BHpYyCa TOKOM jECEHH M 3UME MOIJIO M3a3BaTH Mpooieme
y JaHIUMa CHaO/eBamba XPAHOM.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3sewmaj o ungpnayuju — nosembap 2020,

Tabena A

Moka3aTerbu ekctepHe nosuumje Cpbuje

2007. 2008.
MOKASATE/bW EKCTEPHE
TIMKBUAHOCTU (y %)
/ B¢
[Desuane pesepse / yB03 pobe u 75 54
ycnyra (y meceuuma)
[Nesu3are pesepee / 250,6 162,6
KPaTKOPOUHM Ay
AesuaHe pesepee / BAMN 30,5 22,9
Ortnnara ayra / BAMN 9,6 10,1
Otnnara pyra / ussos pobe n ycnyra 37,5 37,5
MOKASATE/bW EKCTEPHE
COMNBEHTHOCTV (y %)
CnosbHu ayr/ BAN 55,1 58,8
Kpatkopouru ayr / BAM 12,2 14,1
CnosbHu ay T/ u3B03 pobe n ycnyra 2143 218,9
MOKASATE/bU UINOXEHOCTUN
OUHAHCUJICKOM PUSMIKY (y %)
[Nesuare pesepee / M1 306,7 300,4
[leBw3He pesepse / npumaphu Hosay 1738 140,7
CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMUJE 74,7 78,0
(M3BO3 + YBO3) / BAN
MEMOPAHAYM:
(y MnH espa)
Ban” 31.551 35.701
Cnorbhu oy r 17.382 20.982
CepBucupare CnorLHor Ay ra 3.039 3.594
Nesusne pesepse HEC 9.634 8.162
Kpatkopouhu gy 2 1.044 1.832
Bunaxc Teky hux TpaHcakumja -5.474 -7.125
KPEAWUTHW PEJTUHI 2007. 2008.
(npomeHa pejTuHra n usrneaa) Jyn MapT/geu.
s&p BB- BB-
/cTabunan  /HeratuaH
Fitch BB-
IHeraTusaH
Moody's

MeToponouka objallkberba:

AesuaHe pesepee / yBo3 pobe 1 ycnyra (y Meceuvma) — 0fHOC A€BU3HMX PE3EPBU Ha kpajy MOCMaTpaHor Neproaa v NpoCeYHOr MeceyHor yBosa pobe v y cry ra ToKom nocrnearux 12 meceumn
Nesu3re pesepse / KpaTKOPOUHN Ay T (y %) — OBHOC CTarba AEBU3HUX PE3EPBM U CTara KPATKOPOUHOT Ay ra N0 NPEOCTanoj POYHOCTM Ha Kpajy NocMaTpaHor nepvoaa

2009.

68,6
14,8
276,9

393,4
190,5

65,1

32.486
22.272
3.922
10.602
1.852
2,032

2009.

Oeu.

BB-
/cTabunan

2010.

74,5
16,6
2471

416,6
196,4

75,3

31.546
23.509
3.564
10.002
1.758
2,037

2010.

BB-

/ctabunaH

2011.

68,1
11,3
216,5

429,6
207,6

78,0

35.432
24.123
4.154
12.058
612
-3.656

2011,

Mapt

BB

/cTabunan

2012.

76,1
13,7
223,6

402,1
197,9

33.679
25.645
4.130
10.915
455
-3.671

2012.

Asr.

BB-
IneratuBaH

BB-
IHeraTuBaH

HesusaHe pesepse / BAM (y %) - cTawe AeBU3HUX pe3epBy Ha Kpajy nocMaTpaHor nepvoaa y ogHocy Ha BAM
Otmnnata ayra/ BAM (y %) - oaHoc oTnnate Ay ra (663 Npes pemeHe oTnnaTe Aena Ay ra npema JIoHaoHcKom ki 6y ) u B[1M-a Tokom nocmaTpaxor nepuoaa
Ortnnara ayra / usso3 (y %) — opHoc otnnare Ay ra (6e3 npes pemMeHe oTnnate Aena Ay ra npema floHaoHckom kny 6y ) v n3Bo3a pobe U y cny ra TOKOM NocMaTpaHor nepuoaa

CnorbHu ayr/ BAM (y %) — ogHoc cTaka Ay ra Ha kpajy nocmatpawor nepuoaa v BAM-a
Kpatkopoury fyr / BJ1M - OOHOC CTara KpaTKOPOUHOT Ay ra N0 NPEOCTanoj POYHOCTI Ha kpajy MocMaTpaHor nepuoaa u BfM-a
CnosbHu ayr/ u3B03 (y %) — OOHOC CTaka Ay ra Ha kpajy NocMaTpaHor nepuoaa v BpeHOCTU roauL-er U3B03a pobe u ycnyra

HesusHe pesepse / M1 (y %) — ogHOC cTaka I6BU3HUX PE3EPBM W HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoaa
(M3Bo3 +yBo03)/ BAM (y %) - oaHoC BpeaHocT u3so3a 1 yBo3a pobe u y cnyra u BATM-a Tokom nocmaTpaHor nepvoaa

) Mpema meTogonommju ESA 2010. Moparak 3a T3 2020. je npouera HBC.

2 Mo OpUMMHAmNHOj POYHOCTH.

Hanowmere:

2013.

70,4
1,4
184,0

330,4
199,9

87,1

36.427
25.644
4.595
11.189
196
-2.098

2013.

Jyn

B1

/cTabunaH

2014.

72,4
9,5
177,7

278,1
196,6

91,8

35.467
25.679
4.728
9.907
99
-1.985

2014.

B+

lcTabunan /nosuTueaH

2015.

73,4
11,3
166,8

250,2
193,7

96,2

35.740
26.234
3.960
10.378
303
1,234

2015.

Aeu.

B+

2016. 2017. 2018.
6,2 54 54
234,0 202,1 210,9
27,8 25,4 26,3
12,3 10,9 11,3
25,9 22,2 22,9
72,0 65,1 62,2
11,9 12,6 12,4
152,4 132,2 126,0
207,3 176,2 168,0
196,6 185,0 171,4
100,6 106,2 108,2
36.779 39.235 42.892
26.494 25.526 26.662
4.508 4.285 4.849
10.205 9.962 11.262
672 844 1.401
-1.075 -2.051 -2.076
2016. 2017. 2018.
Jan/mapt/ MapT/fiew, eu,
Jy H/peu.
BB- BB BB
H /cTabunaH
BB- BB
/cTabunan  /cTabunan
B1 Ba3
/noautusan /cTabunan

1. P3C je n3spumo peuanjy nogaraka o BM-y 3a nepuog 2005-2017. roauHe, LITO je y TULIANO Ha NPOMeEHy Y 4elia MakpOeKOHOMCKUX MokasaTesba y BAM-y.

2. MoBauy Cy NOATIOKHM KOPUTOB atby MPEMA 38 AHUMHIM M3B OPUMA.

2019.

61,5
10,7
121,0

1741
194,1

11,6

45.967
28.254
4.592
13.378
1.925
-3.161

2019.

Cenr.

BB+
/cTabunaH

Ba3
/nosuTneaH

615
11,3
121,6

165,3
175,7

12,7

11.025
28.738
832
13.115
2.326
-957

2019.

Oeu.

BB+

/noautusan /cTabunaH

I
2020.

67,2
11,6
138,1

147,1
171,6

94,4

10.750
31.024
670
13.956
2.410
-350

2020.

Maj

BB+

1
2020.

59

136,2
161,9

101,3

12.034

13.030

-407

3. 0p 2007. nopaum 0 M3B03y M yBo3y pobe u ycnyra ycknaheHu Cy ca cMepHULama caapxaHum y [TpupyyHuky 3a uspady nnamHoe 6unaHca u mellyHapoOHe uHeecmuuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaun 3a 2005. n 2006.

npukasaHu cy npema NpeTxoAHoj MeToaonoMmju.

4. 0p 1. janyapa 2010. P3C percTpyje M3B03 1 y B03 NpeMa ONLTEM CUCTEMY TPrOBUHE, KO NPEACTaB Mba LWpH KOHLENT 1 oy xBaTa cy poby koja yniasn Ha eKOHOMCKY TEpUTOpUjy 3EMTbe UMM je Hany LuTa, ca U3y 3eTKoM poBe Koja je y
TpaHauTy . Ynopeauee nopatke P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. 1 2009. roauHy . MpeTxoaHe roauHe cy AaTe npema cneuwjanHoMm cuctemy TproeuHe. PasveHa ¢ LipHom Mopom perucTpoBaHa je npema npunagajy hum TpaHcakuvjama on

2003. roguHe.

5. Opn centemGpa 2010. u3Mer-eHa je MeTofONOMMja CTaTUCTUKE CMOILHOT Ay ra Tako [1a Ce Yy CMOTbHY [y T jaB HOr CeKTopa y Kby vy jy obasese no ocHosy anokauvje SDR (476,9 mnH espa), uckopuuhere y aeuembpy 2009, fok cy U3

CNOSBLHOT Ay ra NPUB aTHOT CEKTOPa UCKIbY YeHW KpeauTyn 3akrby Yenu npe 20. aeuembpa 2000. no kojuma ce He Bplue nnahaka (946,1 MnH eBpa, oA Yera ce 426,9 MnH eBpa oaHocH Ha fomahe Gatke, 519,2 MNH eBpa Ha aomaha

npeay seha).

6. Otnnata cnossHor Ayra 3a 2019. He yKrby Uy je NpeBpeMeHy oTnnaTy Ay ra o OCHOBY €BpoOGB e3Hnua.
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Tabena b

OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKM NoKasaTerbu

2007.
Peanuy pact BAM-a (y %)" 6,4
MoTpowayke ueHe (y % y OAHOCY Ha uctu 10
Mecel npeTxoaHe roauHe)? !
[eBusHe pesepse HBC 0634
(y mMnH eBpa)
WN3B03 pobe u ycnyra (y mnH eBpa)? 8.110
- cTona pacTay % Yy OfHOCY Ha R
NPEeTXOAHY rofnHy
YBo03 poBe v ycnyra (y MnH espa)? 15.468
- cTona pacTay % Y OAHOCY Ha R
NPEeTXOAHY rofAnHy
Teky i pady H nnaTHor 6unaxca®
(y MrH eBpa) -5.474
y % BAM-a -17,3
HesanocneHocT no AHketn (y %)® 18,1
Sapane 347,1
(npoceyHe 3a nepuog, y espuma)’)
Peny 6nunukm By Letcku cy dmunt/gedmumt
(v % BAn-a)¥
KoHconnaos auu dyvckanHu pesy ntat 18
(v % BAn-ay? ’
JaBHu ayr Peny 6nuke Cpbuje (LeHTpankn 279
HMBO gpxase, y % B[M-a)? ’
Ky pc avHapa npema gonapy 58,39
(npocek y nepwopay )
Ky p? AvHapa npema gonapy 53,73
(kpaj nepvoaa)
Ky pc avHapa npema eBpy 79.96
(npocek y nepwoay )
Ky pc avHapa npema eBpy 79.24

(kpaj nepuopa)

MEMOPAHOYM:

BAM (y mnH espa)®

2008.

5,7

8,6

8.162
9.583
18,2
18.267

18,1

-7.125
-20,0

13,6

402,0

-1,6

26,8

55,76

62,90

81,44

88,60

31.551 35.701

2009.

-2,7

6,6

10.602
8.043
-16,1

13.099

-28,3

-2.032
-6,3

16,1

337.8

30,9

67,47

66,73

93,95

95,89

2010.

0,7

10,3

10.002
9.515
18,3
14.244

8,7

-2.037
-6,5

19,2

331,8

39,5

77,91

79,28

103,04

105,50

32.486 31.546

2011.

2,0

7,0

12.058
11.145
171
16.487

15,7

-3.656
-10,3

23,0

372,5

42,8

73,34

80,87

101,95

104,64

35.432

Y cTanHum LeHama npeTxoaHe roavHe. Mopartak 3a T3 2020. je diew npouera P3C-a.

2) LleHe Ha maro go 2006. rogvHe.

2012.

12,2

10.915
11.469
2,9
16.992

3.1

-3.671
-10,9

23,9

366,1

52,9

88,12

86,18

113,13

113,72

33.679

2013.

2,9

2,2

11.189

13.937
21,5

17.782

4,7

-2.098
-5,8

22,1

388,5

56,0

85,17

83,13

113,14

114,64

36.427

9.907
14.451
3,7
18.096

1,8

-1.985
-5,6

19,2

379,8

66,2

88,54

99,46

117,31

120,96

35.467

10.378
15.728
8,8
18.643

3,0

-1.234
-3,5

17,7

367,9

70,0

108,85

111,25

120,73

121,63

35.740

2016.

3,3

10.205
17.385
10,5
19.597

51

-1.075
-2,9

15,3

374,5

67,8

111,29

117,14

123,12

123,47

36.779

2017.

2,1

3,0

9.962
19.312
1.1
22.343

14,0

-2.051
-5,2

13,5

383,9

0,7

1.1

57,9

107,50

99,12

121,34

118,47

39.235

2018.

4,5

2,0

11.262
21.166
9,6
25.257

13,0

-2.076
-4,8

12,7

419,7

0,6

0,6

53,7

100,28

103,39

118,27

118,19

42.892

2019.

4,2

13.378
23.349
10,3
27.960

10,7

-3.161
-6,9

10,4

465,9

0,2

-0,2

52,0

105,28

104,92

117,85

117,59

45.967

|
2020.

51

13.115
5.566
54

6.861

7,7

-957
-8,7

9,7

504,0

51,9

106,57

106,68

117,57

117,50

11.025

I
2020.

-6,4

1,6

13.956
4.680
-20,0
5.464

-21,0

-350
-3,3

7,3

503,4

-20,4

-20,5

57,3

106,76

104,63

117,58

117,58

10.750

1
2020.

504,1

56,7

100,63

100,17

117,59

117,58

12.034

3 Op 2007. nojaum o nnaTHOM GunaHcy (Tekyhu padyH, M3Bo3 U yBO3 pobe U ycnyra) ycknaheHn cy ca CMepHuLama caapxaHum y [TpupyyHuky 3a u3pady nnamvoe 6unaHca u
mehyHapodHe uHeecmuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. n 2006. npukasaHu cy npema npeTxoaHoj metodonorvju. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. ctone pacTa
n3BO3a U yBO3a pobe v ycnyra HAcy npukasaHe. Op 1. jaHyapa 2010. P3C perucTpyje #3B03 1 yBO3 Npema OfLIreM CUCTEMY TProBWHE, KOjU NpeAcTaBrba LMpU KOHLUENT u oby xBara
cBy poby Koja ynasu Ha €KOHOMCKYy TepuTopujy 3emrbe Unu je Hany uma, ca u3y 3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeavse nogatke P3C je o6jasuo 3a 2007, 2008. n 2009. roauHy .
MpeTxoaHe roanHe cy AaTte npema cneuwjanHoM cuctemy TproBuHe. Pa3meHa ¢ LipHom Mopom pervcTpoBaHa je npema npunagajy hum tpaHcakuujama og 2003. roguHe.

4 KoHconupoe anu (og 2005) u peny 6nudkm (of 2008) aedmuuT y kiby vy jy nnahare akTMBMpaHux rapaHuuja, gokanutanusauvje 6aHaka v npey auMarsa gy ra, npema metogonorvju MMd-a.

Mopatak 3a T3 2020. je npoueHa HBC.

5 Mpema meToponommju ESA 2010. Mopatak 3a T3 2020. je npoueHa HBC.

6 Hosa meToponorvja AHkeme o padHoj cHasu og 2014. roguHe.

7 0o 2017. ropuHe 3apage ce npwukasyjy no ctapoj metogonomju. Op 2017. rogvHe 3apage ce o6jaBrbyjy npema HOBOj METOROMNOMMjM 1 Ha OCHOBY nopaTtaka lNopecke ynpaee. 3a

npepauyy H AVHapcKux 3apaga y espe kopuuiheH je npoceyunn ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuogy . Mogatak 3a T3 2020. je npocek ABa meceua.

8 Mopaum o yyeuiy jasHor gyra y BAM-y npeysetn cy ca Be6cajta MuHucTapcTea qmHaHcuja.

Hanowmere:

1. P3C je usspumo pesuanjy nopataka o M-y 3a nepnoa 2005-2017. roguHe, WO je y TMLANO Ha NPOMeHy Y 4Yellna MakpoekoHOMCKUX nokasaterba y B[M-y.

2. Mopauu cy NoAnoXHW KOPUToBaky Npema 38 aHUYHUM V3B OpUMa.

3. N3Bop 3a nopatak o CToNM He3anocneHocTn je AHkenma o padHoj cHasu P3C-a.

4. N3Bop 3a nogaTak o jaBHOM Ay ry je MuHUCTapcTBO dMHaHCKja.
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[11.0.6. Texyha uH}nanmmja n UHGIAIHOHA OYEKUBamba 12 MECEIH yHarpe
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IV.1.8. Tloka3aress mpemuje pusuka 3a ayr y espuma — EURO EMBIG
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IV.6.9.
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Iv.6.12.
Iv.6.13.
Iv.6.14.
IV.6.15.
Iv.6.16.
Iv.6.17.
IV.6.18.
IV.6.19.
1V.6.20.
IV.6.21.

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.
V.0.22.

Taobene

IL.1.

[1.0.1.

IV.1.1.

IV3.1.
Iv3.2.

Iv4.1.

IV5.1.

Iv.6.1.

Hompunocu cromu pacta b/{[1-a Ha rogummem HuBoy ¥ CAJ]

Bonehn exonomcku nokazaressn y CAJL

Kperama na Tpxumry paga y CAJL

Mr. crome pacta B/I[1-a y 3emipama pernona cpeame 1 jyroucroune EBporme
Jompunocu mr. croru pacta b/II1-a y T2 2020.

Bonehu nokasaressi akTHBHOCTH Y CEKTOPHMA TIPOU3BOAE U yciuyra y Kuuu
Kperame xapMOHH30BaHOT MH/IEKCA OTPOILIAYKNX [[EHA TI0 3eMJbaMa

Kperame nHmekca IOTpOIIAauKyX IIeHa 3a n3abpaHe 3eMibe cpeame u jyrouctogne Espore y 2020.

Kperame nHmekca IOTpOIIAuKyX IIeHa 3a 3amajanu bankan
Kperame pedepeHTHHX cTOMA IO 3eMJbaMa

Wndnanmja n s mo 3emipama y cenrempy 2020.

VIMIuiiinTHa BOJATHIIHOCT MeljyHapOAHOT (PUHAHCH]CKOT TPIKUIITA
[TpuHOC Ha AECETOroANIIHE OOBE3HUIIE MO 3eMIbaMa

Kperame kypcesa onpel)eHUX HAIMOHATHUX BalIyTa pemMa Joyapy
Kperame niena nagpte u 6axpa

WHeke 1ieHa NpUMapHUX MPOU3BOIa

WHpeke cBETCKUX 1IeHa XpaHe

Wnpyctpujcka mponsBonama 1o 3emipama y 2020.

[pojexmmja pacra B/AI1-a

DucKaIHU ¥ IPUMApHU pe3yiTar OylieTa OITe JIpyKaBe

MMd-oBe npojexnuje nodaiHOT peaHor npuBpenHor pacta 3a 2020. n 2021.
[Tokazaresb eKCTEPHE TPAKIHE

Peannu pact u3Bo3a u yBo3a

Hedumur texyher pauyna n Heto npmmms CIAU

Honpunocu peannom pacty bJII1-a

Kperame nHBecTunnja y ocHoBHE (OHI0BE

Jonpunocu peannom pacty bJII1-a, mpousBoaa crpaHa

Kparkopouna nipojexiiuja nudarmje

[Ipojekiija undarmje

[Topeheme xpuze nzazsae COVID-19 n cBeTcke (GUHAHCH]CKE KpU3e
[pojexmuja KoMITOHEHATA WHAIIAIH]E

[TpojekToBaHO KpeTame MPOU3BOAHOT ja3a

OuexuBanu TpomMeceunu EURIBOR

[MpernocraBka o uH(GIaKjK y 30HA eBpa

[IpeTnocraBka 0 KpeTamwy CBETCKE IleHe HadTe Tha OpeHT

[IpernocTaBka 0 KpeTamy CBETCKHX LIeHA IIPUMAPHUX ITOJEOIPUBPEIHUX IPOU3BOIA
[TpernocraBka o kperawy AoMahux eHa IPUMAPHUX ITOJEONPUBPEIHUX IPOH3BOAA
[Mopeheme Texyhe ¢ mpeTxoaHOM IpOjeKIjoM HHIIAIH]je

OcTtBapeme npojekiyje nadanuje u3 HopemoOpa 2019.

Onrosop Hapomne 6anke Cpouje na COVID-19
Pact n nonpunocu koMrnoHeHaTa pacTty norpomaukux uena y T3 2020.
Kpenurau pejTunr

erTaH;e TJIaBHUX MOKa3aTe/ba U U3BOPA NOTPOLIHLE I[OMahI/IHCTaBa
Iloxa3aresbn Kpe€Tama I/IHBCCTI/IHI/Ija

Jompunocu mr. pacty B/II-a
Kperama hopmaiHe 3a110CI€HOCTH U HE3AIOCICHOCTH

Wudrnanuja, pedepertHe crone u MHOIANMOHN [IHJb MO 3eMJbaMa
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V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.
V.0.5.

PeBusnja mporuosa peamxor pacta b/I1-a 3a 2020. u 2021. MM®-a
[TporieHa mpuBpeHOT pacTa Mo 3eMJbaMa

Kibyunn pusuim npojexkuuje B/I1-a

HajBaxxHuje npernocTaBke NpojeKIyje

KibyuHu pusunu mpojexuuje uHdianuje

Tabena A. Tloka3zaresbu exctepHe nosunuje Cpouje
Tabena b. OCHOBHI MaKpOEKOHOMCKH ITOKa3aTeJbu

I'padpukonn y ocBpruma

O.1.1.
0.1.2.

0.2.1.
0.2.2.
0.2.3.
0.2.4.
0.2.5.
0.2.6.

0.3.1.

0.4.1.
0.4.2.
0.4.3.
0.4.4.

0.5.1.
0.5.2.
0.5.3.
0.5.4.

Kperame peno crone u kamaraux crona BELIBOR
Kperame kamaTHUX cTONa Ha KpeAnuTe U kaMaTHUX crona BELIBOR

Yrumaj COVID-19 Ha ayromoOumicky uaayctpujy EY

Bpoj HOBUX perucTpoBaHMX MyTHHYKUX ayTomoOmwna y EY no mecennma 2019-2020.
VYkyman u3Bo3 ayro-kommoneHara Cpouje, mo mecermmma 2019-2020.

Jmramuka m3B03a ayTo-KomroHeHaTa CpOuje U Mpou3Boame ayToMoomia y Hemadxkoj
W3B03 ayTo-komnoHeHnara CpOuje Ha HajBayKHM]ja TPXKUINTA, 110 Mecenuma 2019-2020.
I'moGanna npozaja ayroMoOmiIa Mo KJbyYHUM TPXKUIITHMA | IIpojeknuja 3a 2020.

JlnHaMuKa TIOCIOBHUX pacxojia M MOCIOBHUX mpuxona nomahe npuspene y nepuoay 2014-2019.

Wndrnanuja y pa3BujeHUM 3eMibaMa

Wudrnanuja y TpKUIITHMA Y YCIIOHY H Pa3BOjy
[poniene HeyTpaIHEe KaMaTHE CTOIE

Croma He3zarocineHocTd U MT. nHpmanuja y CAJ]

HuBo mHIyCTpHjCKE TPON3BOAIE
IToxa3zarespu yCIIy’)KHUX CEKTOpa

W3B03 npepahuBauxe unxycrpuje y 2020.
I'pemrke npensubhama B/II1-a no rogunama

Tabesa y ocBpTy

O.1.1.
0.1.2.
0.1.3.

0.3.1.
0.3.2.

0.5.1.

Oremenn koeduiajerntu mozaena 3a BELIBOR
OrnemeHn koeuIjeHTrn Mozieria 3a KaMaTHe CTOIe Ha KPEAUTE CTAHOBHUIITRY
OnemeHn Koe(puIjeHTrn Mojieria 3a KaMaTHE CTOIe Ha KPEIUTe MPUBPEIN

OmHOC TIOCTIOBHUX TPOIIKOBA U MOCIOBHUX mpuxona gomahe nmpuspene y nepuomy 2014-2019.
OJHOC TIOCIIOBHUX TPOIIKOBA U TOCJIOBHUX IpuXxoya npenyseha y npepalhuBadkoj HHIyCTpUjU
y nepuony 2014-2019.

[pojexuuje B/II1-a Cpouje
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Haporsa 6anka Cpouje Mssewmaj o unghrayuju — vosembap 2020.

Cennnue U3Bpmnor ondopa Haponne 6anke Cpouje
U npoMeHe pedepeHTHE KaMaTHe CToIe

2019. roguHa

fatym PedepeHTHa KkamaTHa cTona NMpomeHa
Ty (Ha rogMweM HUBOY, Y %) (y 6a3HuMM noeHmnmMa)
10. janyap 3,00 0
7. dbebpyap 3,00 0
7. mapt 3,00 0
9. anpun 3,00 0
9. Maj 3,00 0
6. jyH 3,00 0
11. jyn 2,75 -25
8. aBrycr 2,50 -25
12. centembap 2,50 0
10. okTobap 2,50 0
7. HoBeMbap 2,25 -25
12. peuembap 2,25 0
2020. roauHa
a PecdepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomMeHa
ATYM (Ha roguwbem HUBOY, Y %) (y 6a3Hnm noeHnma)
9. jaHyap 2,25 0
13. debpyap 2,25 0
11. mapT 1,75 -50
9. anpun 1,50 -25
7. Maj 1,50 0
11, jyH 1,25 -25
9.jyn 1,25 0
13. aBrycr 1,25 0
10. centembap 1,25 0
8. okTobap 1,25 0
12. HoBeMbap 1,25 0

10. peuembap
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Caonurema ca ceqnuua U3spmnor ogdopa
Hapoane 6anke CpoOuje

Caonmreme ca ceqnuue U3spunor ogdopa, 10. 9. 2020.

W3Bpiiau ogbop Haponue 6anke CpOuje omTydno je Ha JaHAIIk0] CSAHUIM Ja pepepeHTHY KaMaTHY CTOILY 3aJp)Ku Ha
HuBoy of 1,25%.

Jonocehu takBy omiyky, M3BpIiiHH 0m00p je Mpe cBera MMao y BHIAY OCTBAapEHE M OYEKHBaHE e(eKTe MPETXOTHO
MpeAy3eTHX Mepa MOHETapHE IOJWTHKE paad yOjakaBama HETaTHBHUX MOCICIUIA MaHICMHUje U TOACTHIIAA
npuBpenHOr pacra. M3BpurHu ondop ouekyje na he pocanmamrme yOnakaBamke MOHETapHE IMOJHMTHKE, a Tpe CBera
CMamCHke peepeHTHE KaMaTHE CTOME 3a jelaH MPOICHTHH TMOCH y OJHOCY Ha MPETKPH3HH HHUBO, HACTABUTH 1A
JIOTIPHHOCH OYyBamy IMOBOJFHUX YCJIOBa (PMHAHCUPa-a MPUBPEIC U Tpal)aHa U pacTy HBUXOBOT PACIIOIIOKUBOT TOXOTKA
U Y HapEIHOM TCPHOLIY.

VY cknany ca ouekuBamHuMa M3BpIiHOTr 0100pa, eKOHOMCKH OTIOpaBaK Hallle MPUBPEIE YCIEANO je o1 Maja U 'y BehuHu
MPOM3BOJHUX M YCIIY’)KHHX CEKTOopa OMO je OpikW 0J] O4eKHBambha, TAako Jia je, mpeMa ImpoleHu Permyonuykor 3aBoaa 3a
CTaTUCTHKY, y MPBOj MOJOBUHU TOAWHE MPHUBpPEAHA akTUBHOCT y CpOuju Ouia Hika 3a oko 0,8% y omHOCY Ha UCTH
MIEPUOJ] PETXOIHE TOAMHE, IITO je 00U MCXO]] O MPBOOUTHO OUCKHUBAHOT.

W3Bpuran ondop ucTude 1a je TaKBOM MCXOMy JOINpHHeNo To mro je CpOuja oBy MIo0aiHy KpH3y jJo4yeKaia y 3HATHO
MIOBOJBEHH]O] TTO3HMILIUJH Yy OJJHOCY Ha IPETX0HEe Kpu3e. To je CTBOPHIIO IPOCTOP 3a JIOHOMICHE OOMMHHUX MOHETAPHUX U
(uckaaHNX Mepa, Kao U 3a eBeHTyaiHe Oyayhe Mepe ako To Oyae morpedHo, 6e3 yrpoxaBarma [IEeHOBHE U (pHHAHCH]CKe
CTaOMIIHOCTH | (pHCKaIHE MO3MIMje ApskaBe. M3BpirHu ox00p odekyje na he 3amoueTn omopaBak OMTH HACTaBJBEH Y
HapeTHOM repuoay 1 aa he Beh HapenHe roquHe OUTH NPECTUTHYT NPETKPU3HH HUBO IPUBPEIHE AKTHBHOCTH.

Bprxem omopasky nomahe npuBpese Tpedano Ou aa pornpuHecy u ctumysatuBHe Mepe Haponne Ganke CpoOuje, Koje,
nopeza oMoryheHor nmpoyxeHor 3acToja y OTIUIaTH KpeJUTHUX o0aBe3a M 00aBe3a O OCHOBY (PMHAHCH]CKOT JIM3HMHTA
3a JBa Mecena, npenysehnma o6e30el)yjy moBosbHHjE yciaoBe (HUHAHCHpama y JAUHAPHMA Y OKBHPY TapaHTHE IIeMe
Bnane Perry6nike CpOuje, a CTAHOBHUILITBY OJIAKIIABAjy Y3UMambe CTaMOCHHUX KPEIHUTa, Kao M OTIUIATy KpeIuTa U 3a
ocrase HameHe. M3BpuiHn ox0op je nmMao y BUAy U o4ekuBaHe e(hekTe OOMMHOT TakeTa (puckamHux Mepa (y yKyImHOM
n3Hocy of npeko 12% Opyro nomaher npousBoza), kojuma je o0e30eheHa cHaXkHa MOApIIKa IIPUBATHOM CEKTOPY KaKo
Ou oropaBak Hallle IPUBPEAE O MaHIeMUje OO0 MITO OpIKu.

W3BpiuHu on00p Hariamasa ja je JOHOUICHE IOMEHYTHX ITOACTHIajHUX Mepa 0o Moryhe y yClOBUMa 04yBaHe HUCKE
U crabmiHe nH(IANUje, YeMy Cy IOIPHHENH, IIpe cBera, ooe30eleHa penarnBHA CTAaOWITHOCT ACBH3HOT Kypca M IyHa
cHa0/IEBEHOCT TPXKUIITa pOOOM U y yCIOBHMA KPH3e, Ka0 W YCHIpeHa WHQIAIMOHa oueknBama. Mudnanuja je y jymy
n3Hocwia 2% mehyroauimme, a mpeMa orenn M3spiHor ondopa oko Tor HUBoa Hactasuhe na ce kpehe n y HapegHUM
Mecermma. [locteneno npudimkaBame HHGIALN]E LEHTPATHOj BPSAHOCTH 1IMJba OYEKYje Ce Y CPEIBEM POKY, YeMy Ou
TpebaJio 1a JONMpUHECE OIOpaBaK TPAXKEE, MOICTAKHYT MepaMa MOHETapHe U (DHCKaTHE TOJIHTHKE.

Ha mo0aiiHoM HHBOY, HAKOH 3HATHOT IaJa IPUBPEJHE aKTUBHOCTH TOKOM JPYTOI TpoMecedja M3a3BaHOI NaHIEMH)jOM
BHpyCa KOPOHA, YCICAWIIO je IOCTENCHO YyOlakaBarme 3IPAaBCTBEHHX Mepa M 3allo¥4eT je OIOopaBak EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH, KOjH j€ y MHOTUM 3eMJbaMa OO MOJCTAKHYT U IPELy3eTHM SKCIIaH3UBHUM Mepama MOHETapHe U (PHCKaJIHEe
nonutrke. Mako kperama y MeljyHapoIHOM OKpYXKebY U Jlajbe KapaKTepHuIlle BUCOK CTEIICH HEU3BECHOCTH, IT0KA3aTeIbH
SKOHOMCKE aKTHBHOCTH O] jyHa yKa3yjy Ha OIIOpaBaK CBETCKE CKOHOMH]E OJ] KPH3€ N3a3BaHe MaHICMH]OM, a Y T10jeANHUM
3eMJbaMa, YKJbYdyjyhn U Haler Haj3HadajHHjer TPrOBUHCKOT ITapTHEepa — 30HY €Bpa, Taj OMopaBakK ce 3a cala OIBHja
W3HAJ IIPETXOJHUX OYeKuBama. Kperama Ha Mel)yHapotHOM pOOHOM U (PMHAHCH]CKOM TPIKHIUTY H JaJbe Cy BOJATHIIHA,
Ha IITa ce, Opel HeM3BECHOCTH OKO TOKA MaHIEMHje, OipakaBajy u ekoHoMcke Tensuje uzmely CAJl u Kune.

Hapenna cemnuma M3BpmHor omdopa Ha Kojoj he 6utn moHeTa omryka o pedepeHTHO] KaMaTHO] cTomu oapkahe ce
8. okTOOpA.

Caonmreme ca cegnnue U3spunor ogdopa, 8. 10. 2020.

WzBpunn ondop Haponne 6anke CpOuje Ha laHAIIKH0] CEAHUIM pa3Marpao je akTyelHa MaKpOEKOHOMCKA KpeTarmba U
OYCKUBAKA 332 HAPCIHU MCPUOJ] U IOHEO OIIYKY J1a pepepeHTHY KaMaTHY CTOITy 3aJp>Ku Ha HUBOY of 1,25%.
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Honocehu TakBy onmyky, V3BpiinHu ombop je mpe cBera MMao y BHAY OCTBapeHE M OYCKHBaHE €(EKTe MPETXOHO
Mpeny3eTHX Mepa MOHETapHE IMOMUTHKE paau yOnakaBara HETaTHBHHX IOCHCAHIA TaHAEMUje U TOACTHIIAKA
MpPUBPETHOr pacTa. M3BpmiHM ombop je McTakao ja pe3yaTaTd y BehHHH MPOM3BOMHHMX M YCIYXKHHUX JICIATHOCTH
YETBPTH MECEI[ 3ape/ioM MpeBasuiase odckuBama. CacBUM je M3BECHO Ja he Ha HHBOY TOJHMHE CTOMA pacta OpyTo
nomaher npousBoga Outn Oosba on paHuje npojekroBaHe on —1,5% u na he, mpemMa HOBOj NMPOjEKLUjH, CMABEHE
M3HOCHTH OKO 1%, y3 M3paKeHHje PH3KKE Ka jOII TIOBOJBHU]EM HCXOMy (aCHMETpHYHE HaBHIIE), ITO he OUTH jemaH o
Haj6ospHX pesynrara y EBpomnu. Beh je MOCTHTHYT NpeTKPH3HU HUBO aKTHBHOCTH Y MHIYCTPHjH U TPTOBHHHU HA MAJIo,
W3BO3 je Ha MyTy HOpMaju3allyje, a peBUaUpaHa mnpojekiuja opyro momaher npoussona 3a 2020. ogpaxasa u 60Jbe
pesyarare y TpaljeBHHApCTBY M MOJbOMpPUBpeny. [10BoJbHE H3IIEAE MOTBPhyje W MPUIKB CTPAHUX JUPEKTHUX
WHBECTHIIMja, KOjU j€ OCTa0 COJHIAH YMNPKOC MaHASMHjH M EKOHOMCKOM YyCIOpaBamy Hamux HajBehnx
CTOJBHOTPTOBUHCKUX MAapTHEPa U KOjU U Jajbe y MOTIIYHOCTH MOKpHBa neduiut Tekyher padyHa. bp3 onmopasak Haiie
npuBpe/e Hajoosbe MOTBPhyje aeKBaTHOCT Mepa M aKTHBHOCTH KOje KOOpAWHUpPaHO cripoBojie Hapoana 6anka Cpowuje,
Braga u npeacennuk PenyOnuke, 3axBabyjyhu ueMy cMO 04yBajiyd MPOU3BOHE KAMAIUTETE U 3aMOCICHOCT, & YjeIHO
U crpeunn Behu maj MoCIIOBHOT M MOTPOIIAYKOT TToBepera. M3Bpiiau og0op odekyje aa he gocanaiime yonakaBame
MOHETapHE TOIUTHKE U y HAPESIHOM MEPHOIy HACTABUTH Jia JONPHHOCH OYYyBamy MOBOJFHUX YCIIOBA (DMHAHCHUpPAHA
npuBpene U rpaljaHa U pacTy BHXOBOT pacmoiokuBor goxotka. To he moacrahu namu pact momahe Tpaxme H, y3
MOCTENICHN OTIOpaBak CKCTePHE Tpaxie, oMOryhutn nma Beh y MpBOj MOJOBHHU HapeqHe TOAWHE Oylae MpeMallicH
MPETKPU3HU HUBO EKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

W3BpurHu o100p HariamiaBa Jia je JOHOLICHE IMOMEHYTHX MOACTHIAjHUX Mepa Omio moryhe y ycioBuma odyBaHe
HUCKe U cTabuiHe nH]IIanuje, 4eMy cy JONpUHENH, Ipe cBera, o0e30eljeHa penaTuBHa CTaOMITHOCT AEBU3HOT Kypca 1
ITyHa CHa0JIEBEHOCT TPXKHIITA POOOM M Y yCIOBHUMA KpH3e, Kao U yCHApeHa HH(IIaoHa oueknBama. Mudnanuja je y
aBrycry Owmma crabwina Ha HHMBOY ox 1,9% wmehyromumime, a, npema onenn M3BpmrHor ombopa, OKO TOT HHBOA
HactaBuhe fa ce kpehe u y HapeaHnM MeceniMa. [locTeneHo mpudmkaBame HHOIANN]e HEHTPATHO] BPETHOCTH IHJba
OYeKyje ce y CpelmheM pOoKy, yeMy OM Tpebaio 1a JoNmpHUHECE OlopaBak TPaXme, MOJCTaKHYT MepaMa MOHETapHe U
(uCcKaIHEe MOJIUTHKE.

Haxo ce eKOHOMCKa aKTHBHOCT Ha TJI00ATHOM HHBOY IIOCTEIICHO OII0PaBJba, JAEJIOM M 3aXBaJbyjyhn MOHETapHIM MepaMa
Bozehux meHTpanHux OaHaka M (PUCKAJIHUM Mepama, U3IJIeIU 3a HapeJH! NepHos U Jajbe y Hajsehoj Mepu 3aBuce o1
ToKa naHaeMuje. OmopaBak HaIller HajBaYKHUjET TPTOBHHCKOT U (PMHAHCH]CKOT IIapTHepa, 30He eBpa, 3a cajia ce OBHja
M3HAJ TPETXOAHUX OUYCKHBama, YeMy JONPHHOCE M CTUMyJaTuBHE Mepe EBporcke meHTpanHe Oanke. Kperama Ha
MmehyHapogHoM poOHOM M (pUHAHCH]CKOM TPXKHIITY M Jajbe Cy BOJATHIIHA, HA IITa C€, OPEe] HEN3BECHOCTH OKO TOKa
MaHJeMHje, OJpakaBajy W I'eONOIUTHYKE TEH3H]E y CBETY.

W3BpiiHKM ox00p McTHYe W moBehaHy OTIHOPHOCT Halle SKOHOMHje Ha IoTpece M3 Mel)yHapoIHOr OKpykema, Kao
pe3ynTar OArOBOPHOr Boherma €KOHOMCKE IOJUTUKE Y MPETXOAHMM TOAMHAMA M aJeKBaTHOT OJrOBOpA Ha aKTYEIHY
mobanny kpusy. O ToMe roBopu 1 unmeHnna 1a je Cpouja ycrena 1a o9yBa KpeJUTHH PEJTHHT ¥ TOKOM ITaHJIEMH]e, IITO
je jacHo mpu3Hame ycnexa Bmaam m Hapomnoj Oanum CpbOuje Ha ouyBamby MAaKpOSKOHOMCKE W (puHaHCHjcke
crabmHocTH CpOHje 1 MOBOJBHUX M3IVIEAA 32 IPUBPEIHH PACT.

Hapenna cemnuma M3BpmrHor ombopa Ha kojoj he Outm moHeTa omimyka o pedepeHTHOj KaMaTHO] cromu ompxkahe ce
12. HOBeMOpa.

Caonmrense ca cequuue M3spmnor ogdopa, 12. 11. 2020.

W3pirau ogbop Haponue 0anke CpOuje ouTydno je Ha JaHaIlb0j CCIHUIN 1a peepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3aJpXKH Ha
HuBoy of 1,25%.

Jonocehu takBy omnyky, M3BpiiHu ombop je mpe cBera MMao y BHJY OCTBapCHE M OUYCKUBAHE €(EKTEC MPETXOTHO
Mpeay3eTUX Mepa MOHETapHe M (DUCKAJHE TOJNUTHKE paad yOJakaBarmba HETaTHBHHUX IOCICAMIA TMaHICMHjC U
MOZICTHLIAha IPUBPEHOT pacTa. U3BpiiHu on60p ovekyje aa he mpaBoBpemMeHO npery3eTe eKOHOMCKE Mepe HaCTaBUTH
MMOBOJBHO JIa JICNTy]y Ha YCJIOBE (pMHAHCHpaha MPUBPEC U rpaljaHa U pacT BUXOBOT PACIIONOKHUBOT JJOXOTKA.

[TpaBoBpemena u asnekBarHa noapiika Hapoane 6anke CpOuje u Brage Hamioj mpuBpean y BEIMKO] MEPH j€ 3acily’KHa
32 MarbH 1aj] EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y JIPyTOM TPOMECEU]jy O MHUIMjaTHO OYEKHUBAHOT, Kao 1 3a 00Jbe pe3yiTare TOKOM
tpeher tpomecedja. Mmajyhu to y Buny, Haponna G6anka CpOuje je kopurosana HaBHIIE NPOjEeKIHjy pacTa OpyTo
nomaher nponsBoja 3a oBy ronuny, ca —1,5% na —1%, mro he 6urtn jenan on Hajoosbux pesynrara y Esporn. I[ToBossHIM
KpeTambHiMa U y yCIIOBUMA IMaH/IeMHje TOCEOHO JIONPUHOCH ONOpaBak MHBECTUIIHM]jaA, KOjU je OMO Op>H 0]l 04EKHBAHOT.
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ToMe je y BeNIMKOj MEpH JONPHHETO OYyBare MMPOU3BOJHUX KamalUTeTa M PaJHAX MecTa, yOp3ame peanusarje
uH(pacTPyKTYpHUX TIpojeKara, kao n oOe3deleHrn MOoBOJBHUjU yCiIoBH (MHaHCHpama. Tpedano Ou a ornopaBak of
Kpu3e, BohjeH pacToMm Jomalie M eKCTepHE TpaXkie, HapeaHe TofuHe Oy/e BHIIE HEro MOTIYH, Y3 CTONy pacTa OpyTo
nomaher rnpousBoa o1 oko 6%.

W3zBpuram o6op Harmamasa aa je naduanuja y Cpouju ocrana Ha HICKOM M CTAOMIIHOM HHUBOY M TOKOM TIaHAEMHUje, Kao
IITO je To Onila ¥ 'y MpOTEeKJINX cellaM ToanHa. Bakan ¢axrop Te crabmiHocTy Omia je n ocrana obe3deleHa penaTnBHa
CTaOMITHOCT JEBU3HOT Kypca, Kao M yCHAPEHOCT MHQIAINOHUX OYEKHBamka (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa M MPHUBpEJE, IITO
noTBphyje KpenOMINTeT MOHETapHE MOJINTHKE. YKyITHa HH(Ianuja y cenreMOpy usHocuna je 1,8% na mehyrogummem
HUBOY, a Ha CJINYHOM HHBOY je u 0a3zHa undmannja (1,7%). Ilpema npojexkunju Haponue 6anke CpOuje, nndumarmja he
Ce W y HapegHOM IEepPHOAY KpEeTaTH Y JIOH0] IOJIOBUHH IMJBAHOT pAcliOHa, OJMXKEe JIOKO] TPaHWIN LUJba, a ca
OYEKMBaHMM JlaJbUM ONOPAaBKOM TpaxKme, TokoM 2022. romunHe mnouehe mocreneHo na ce mpuOIKaBa HEHTPAIHO]
BpenHoCcTH miba ox1 3%. OBakBa Kperama yKa3yjy Ha TO Jia y HapeJHOM IIEpPHOAY MOCTOjU MPOCTOp 3a JI0/laTHE Mepe
yOnakaBarba MOHETapHE MOJHTHKE.

Haxo je omopasak miobajlHe €KOHOMCKE aKTHBHOCTH OJ Maja Op>KM HEro LITO C€ OYeKHBaJo, 3a0pHmaBa yOp3aHO
mMpeme BUpyca o okroOpa, mpe csera y EBpomnm. OmopaBak Hamler HajBaKHHMjEI' TPrOBUHCKOT M (pHHAHCHjCKOT
napTHepa — 30HE eBpa Ouhe monp)kaH IOAATHUM CTHUMYJIATHBHUM Mepama EBporicke neHTpaiHe OaHKe Koje cy
HajaBJbeHE 3a JienemMoap, Kao U pUCKaTHUM ITOJCTUIajuMa BelTUKOT Opoja 3emasba. Kperama Ha MelhyHapogHOM poOHOM
1 (UHAHCH]CKOM TPXKHMIITY U JlaJbe HAJIAXy ONpPEe3HO Boleme MOHETapHE IOJIMTHKE, Ha IITa Ce, IOPE]] HEM3BECHOCTH
OKO TOKa MaHJEMHje, Opa)kaBajy M TEOIOJIUTHUYKE TeH3Wje y cBery. Mehyrum, M3BpimHu oxbop ucruue nosehany
OTIIOPHOCT Hallle eKOHOMHje Ha IoTpece 3 MelyHapoqHOT OKpYKera, Kao Pe3yiraT OArOBOPHOI Bolema eKOHOMCKE
MOJIMUTHKE y ITPETXOHUM TOJJMHAMA U aJICKBaTHOT OATOBOPA Ha aKTYeIHY INI00AITHy KpHU3y.

Haponna Oanka CpOuje je noHenma O[UTyKy Jla y aMOMjeHTY MOHOBO MOOIITPEHE 3/PABCTBEHE CHUTYalMje Aeiyje
€KOHOMCKH IMPOAaKTHBHO W TpPEBEHTUBHO, 00e30ehyjyhu moryhHoct kopumihema momatHe jedprtmHEe nuHaApCKe
JaukBUIHOCTH. BaHke he umartu Ha pacnonaramy JiBe JHHHje 3a 00e30el)ere TMHApCKe TNKBUIHOCTH — IIyTEM TOJaTHUX
CBOIl ayKlidja KyNMOBHHE JEBM3a W ayKIHja pero KylMOoBHHE XapTuja of BpeaHocTH. Ha oBaj HauuH, y aMOWjeHTY
oropaBka Jomahe ekoHOMHje Opker o odekmBaHor, Haponna Ganka CpOuje HacToju aa HUBO AOCTyNHE M jedTuHe
JIMKBUJTHOCTH Y OaHKAapCKOM, a NPEKO hera M y NPUBPESIHOM CEKTOPY — OJPXKH JOBOJFHO BHCOKHM, Kako O ce
00e30e/1110 HacTaBaK MOJCTUIAJHOT JICJI0BAMbA.

VY GaHKapCKOM CEKTOpY M Jajbe Cy NPUCYTHH 3HA4YajHH BHINKOBH JHHAPCKE JIMKBHIHOCTH, a 00e30eherme moqaTHUX
cpencrasa Tpeba ja yYUHHU yciIoBe (pUHAHCHparba jOLI IIOBOJBHU]UM OJIPYKaBamkbeM KAMATHUX CTOIAa HA HUCKUM HUBOMMA
U J1a TOJCTaKHE PacT KPEAWTHE aKTHBHOCTH OaHaka. OpraHH30BaEmEM CBOIl U PEIo ayKluja Ha PEOBHO] HEIEJBHO]
OCHOBH (TIOHEJIEJHKOM — CBOTIOBH U YETBPTKOM — PEIIO ayKIfyje), OaHkaMa ce mpyka MOryhHOCT aa mpubdaBe moTpeOHy
JMHAPCKY JTMKBUAHOCT Ha POK OJ TPU Mecela I10 IIOBOJEHHM YCIIOBUMa, KoprcTehin IeBU3e HIM JHHAPCKE XapTHje Ol
BpEIHOCTH Kao Komarepail. [IpBe ayknuje Ouhe opranm3oBane 16. HoBemOpa (cBomosn) u 19. HoBemMOpa (pemno aykimje).

W3Bprman on6op he HacTaBUTH MaKJBHUBO J1a IPATH KpeTame W YTHIA] KIbydHUX (hakTopa u3 momaher u melyHapogHor
OKpyXKema Ha WH}Ianujy, GUHAHCH]CKY CTaOMIHOCT M Op3WHY E€KOHOMCKOT OIopaBKa. Y KOOpIAMHAIUjU ¢ Bmamowm,
W3BprHN ombop je cpeMaH Ja pearyje ako ce HeraTHBHH e(eKTH MaHAeMHje Ha KpeTama y tomMaheM u MeljyHapogHOM
OKpYXXeHY TI0jadajy.

Ha manammoj ceqannu, V3Bpuran om60p je ycBojuo HoBeMOapcku M3Bemtaj o nHbmanmju, koju he 6utn objaBbeH
18. moBemOpa. Ilopen HoBe mpojexuuje mHbManuje u 6pyro nomaher mpomsBoma, M3Bemraj o mHQIAIMH CaapKu
JieTaJbHO 00pasjIokeHe OMITyKe MOHETApHE MOJIUTHKE U MaKPOCKOHOMCKA KpeTama Koja HX OIpeleJby;jy.

Hapenna ceanuiia M3BpuiHor ogbopa Ha kojoj hie Outu qoHeTa omayka o pedepeHTHO] KaMaTHOj cTomu ojpxkahe ce
10. neemOpa.
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