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YBoaHa HATIOMEHAa

Toouwmu uzeéewmaj o MoHemapHoj noaumuyu, y3 o0pa3iokeme CBUX (akropa KOjU Cy YTHIAIN Ha
crpoBol)ewe MoHeTapHe nmonutrke, Hapomna 6anka Cpouje momHocu HapomHoj CKyNIITHHY HajKacHU]E 110
30. jyna mapenne rogune. Takohe, Hapomana 6anka Cpbuje, HajkacHuje no 30. centemOpa Texyhe roause,
nogaHocu Haponuoj ckymutunu Ilony2oduwibu uzeewmaj o MOHemapHoj noiumuyu, y3 o0pasnoKermhe
cBUX (paKTOpa KOjU Cy YTHUIIAIU Ha CIIPOBO)CHE MOHETApHE TOJUTHKE. !

Craryrom Haponue 6anke CpOuje’ yTBpheHO je 1a HaBeIEeHHW HM3BEINTAjH CalpKe IMONATKe W aHAIHN3E O
CTpaTeruju MOHETapHE IIOJINTHKE, MaKpOCKOHOMCKHMM KpeTamuMma (MelyHapoqHOM OKpyXemy,
IUIaTHOOMJIAHCHUM  KpeTambuMa, MeljyHapoJIHO] HHBECTHIIMOHO] IO3UIUJU 3E€MJbE, MOHETAPHHUM
arperatiMa, KpeTamy 1IeHa, 3apajama U 3aroCICHOCTH, Kao H APYTHM MaKpOCKOHOMCKHM KpeTamHiMa), O
yTBphEeHO] M CIIPOBENEHO] MOHETapHO] MOMUTUIM (YTBP)EHUM M OCTBAapEHHWM IMJbEBUMa MOHETapHE
MOJIUTHKE, TPUMEHEHUM HHCTPYMEHTUMA U MepaMa MOHETApHE TIOJIUTHKE, U IPYTUM [TUTAbIMa Y BE3H C

MOHETAPHOM HOJIMTHKOM), Ka0 ¥ O IUIAHUPAHO] MOHETAPHO] MOJINTHIIH.

Honyeoouwru useewmaj o monemaproj norumuyu — janyap—jyn 2020. pasMOTpeH je U yCBOjeH Ha
cemnauiy M3BpmHOT ombopa 10. cemrem6Opa 2020. ronuHe.

W3Bemitaju 0 MOHETApHO] MOJHUTHIM TOCTYIIHH Cy jaBHOCTH Ha cajty Hapomue Oanke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

WzBpman ogbop Hapomaue 6anke Cpbwuje:

Hp Joproanka TabakoBuh, ryBepHEp
Hp Kesbko Jouh, BunerysepHep
Jp Ana Vekosuh, Burierysepaep

Mp Jlparana Cranuh, BUIlETyBEpHED

' akon o Haponsoj 6antm Cpbwuje, ,,Cryx6enn racauk PC”, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — np. 3akoH, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015 — ommyka YC
u 44/2018.

?,,Cayx6enu rmacauk PC”, 6p. 12/2013, 18/2015, 72/2015 u 50/2018.



CKPAREHUIE KOPUII'REHE
Y OBOM U3BEIITAJY

BAII — 6pyTo nomahu mpousBoz

0.1m. — 0a3HU MMOEH

Ac3. — IECE30HUPAHO

EMBI — unjiekc 00BE3HHUIIA TPKHUILTA Y YCIIOHY
ELB — EBporicka nenTpanta 6aHka

HIILL — MHAEKC MOTPOLIAYKUX LIEHA

MI. — Mel)yroauiime

MAT — meljybankapcko A€BU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MIJTHOH

MJIPJ — MUJIHjapa

MM® — MehyHapoaau MoHeTapHH (GOHJT

NPL — npo0ieMaTu4Hu KpeIuTH

OPEC — Opranusanuja 3emajba U3BO3HUIA HadTe
II — momyroaumte

IL.I. — IPOLICHTHU II0CH

P3C — PenyOmiuxu 3aBoj 32 CTAaTHCTUKY

PC — Peny6nuka Cp6ouja

CJM — cTpaHe TUPEKTHE HHBECTHIIH]E

SDR — crenujaiHa npasa Byyema

CMTK - crannapasa mel)yHapoHa TProBUuHCKa Kiiacupukarja
T — Tpomecedje

DAO — Opranuzanja YjeIumbEeHUX HallKja 32 XpaHy U IOJbOIIPUBPELY
®E]T - Cucrem denepanuux pesepsu CAJ|

XoB — xapTuje 01 BpeqHOCTH

He naBoze ce apyre ommreno3nare ckpaheHuie.
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[oryeodurou uzgewmaj o monemapoj nonumuyu — janyap—jyn 2020.

Haponta 6anxa Cpouje

Pe3zume

Cser ce TokoM 2020. cyodmo ca 3IpaBCTBEHOM U
E€KOHOMCKOM KpPH30M H3a3BaHOM IaHJIEMHjOM BHUpYcCa
kopoHa. Kpusa 6e3 npecenana goBena je 10 ApacTHIHOT
NMajia CBeTCKe EKOHOMCKE AKTHBHOCTH M YJacKa
pehune 3emasba y penecujy, ca 3HaTHUM IOCJIeULIAMa
IO CBETCKO POOHO M (PMHAHCH]CKO TPXKUIITE. Y TOYETHO]
dasm  mammemmje, poOHO  TpKHIITE
KapakTepHucao je Maj I[eHa NPHUMapHHUX IPOM3BOJA,
HapouuTo HaTe, a CBETCKO (PUHAHCHJCKO TPIKHUILITE
yciaen pacta  aBep3uje
MHBECTUTOpA MpeMa pu3uKy. C MOCTENeHNM OTBapambeM
€KOHOMHja, IMOMyITameM 3APaBCTBEHUX Mepa H
JIOHETHM EKCIIaH3MBHUM MepaMa (prCKalHe 1 MOHETapHe
MIOJIUTHKE BEJIMKOT Opoja 3eMalba, 3alovyeT je OrnopaBak
CBETCKE NpHBpEIe, ajld Cy H3MIEAN IEHOT pacra
KOPUIOBaHU HAaHWKE, Y3 BUCOK CTENEH HEM3BECHOCTHU Y

CBETCKO

nosehana HEU3BECHOCT

noriiexy Op3uHE OMmopaBKa.

Ha nomaheM TpXumTy NOBO/BHA MAaKPOEKOHOMCKA
KpeTamka HacTaBbeHa cy mouyerkom 2020, amu je ox
Mapra, Kao M Yy JPYT'MM EBpOIICKMM 3eMJbama, Ha
CKOHOMCKY aKTHBHOCT y CpOuju yTHIlaja MaHICMUja
BUpyca KopoHa. To je 3axreBajio 3HaTHE MOHETapHE U
¢uckamne moacrumaje Haponne 6anke Cpbuje u Bmane
Penryonuke CpOuje pagum TMoOApIIKE TPUBPEIH Y
NpeBa3wIaKelhy HEraTMBHUX edekara maHaemuje.
[Tputom, oaroBopHO Boljerme EKOHOMCKE IOJHUTUKE Y
MPETXOTHOM TIEPHOIY U MPEAY3eTe CTPYKTypHE pedopme,
OJpKaHa IICHOBHA M OjadyaHa ()MHAHCH]jCKA CTAOMIIHOCT,
Kao M CMameHa (PUCKaJIHA W EKCTEpHAa HEpaBHOTEXa U
JICBU3HE pe3epBe 3eMJbE HA HAJBUIIEM HHUBOY OTKaJ CE
npare, oMoryhmim cy npemy3uMarme ONCEeXHHUX Mepa U
yOp3ame omnopaBka NpHBpEAE OJ KpHU3E H3a3BaHe
BUPYCOM KOpPOHa.

Jom mpe yBohema BaHpEeZHOT cTama, HAa BaHPEIHO]
cemaum 11. mapra, U3BpmHu ombop Hapomue Oanke

Cpbuje moHEO je OmIyKy O cMamemy pedepeHTHe
KamaTtHe crome 3a 50 6a3Hux mocHa, Ha 1,75%, a cyxeH
j€ ¥ KOpUIOp OCHOBHHX KaMaTHHX cToma, ca + 1,25% Ha
+ 1,0%. Ilo Op3unu peaknmje Ha maxaeMujy, Hapoana
O6anka CpOuje Ouia je jemHa O NMPBHX HHCTUTYIHMjA Y
3eMJbd U Mel)y mpBUM IeHTpamHUM OaHKaMa y CBETY.
Taxolje, Ha cemHmMIaMa y ampuiy U jyHY, pedepeHTHa
KaMaTHa CTONa CHIDKEeHa je 3a 1o 25 0a3HuX moeHa, Ha
1,25%, oynyhu nma cy pasMepe Kpu3e y CBETy H3a3BaHE
NaHJEMHUjOM 3axTeBaJie IOJaTHY IOAPIIKY MOHETapHe
nonutuke. TuMme je pedepeHTHa KaMaTHa cTONa CMameHa
3a 110 MPOIICHTHH ITOCH y OHOCY Ha HUBO Ipe u30mjama
KpH3e, ITO Ce MPEHETI0 Ha aJbH Ia] KaMaTHHUX CTOIa Ha
MehyOaHKapCKOM TPXKMIINTY HOBIA, KA0 M Ha CITYIITabe
KaMaTHHUX CTOMa Ha JWHApPCKe KPEeIUTe Ha HOBU HajHIKH
HHUBO JI0 caja.

Hapopnna 6anka CpOuje je mpemysena u 10AaTHe Mepe 3a
MOJAPIIKY PeaJHOM CeKTOpy — o0e30emmia je 3HATaH
H3HOC AUHAPCKE M JAeBH3He JMKBHIHOCTH 0OaHKama,
NMyTeM JAMPEKTHHX peno omnepanuja, cBON ayKuuja u
OujarepajiHe KyNOBMHE [IHHAPCKHX JP:KaBHHX
XapTuja ox BpeaHocTH o1 6aHaka. Taxohe, nponucan
je MopaTopujymM Yy OTHJaTH ofaBe3a MO OCHOBY
KpeanTa u (UHAHCHjCKOI JU3HMHIA 33 CBE JY)KHUKE
KOjH TO XkeJe, Hajipe Ha 90 naHa, a 3aTUM U Ha JIOAATHUX
60 nmaHa, yuMe ce OJaklIaBa TepeT Kpu3e HaIIUM
rpahanuma u npuspean. [lopen Tora, M3ppuinu ogoop je
y jylly yBeO CTHMYJIATHBHE Mepe Y OKBHPY IapaHTHe
meme Bnane Penyonuke Cpouje, koje nonpunece jour
00/bUM  YCJIOBHMA  JIHHAPCKOT  KpeauTHpama
NMpuBpese, a TUME M PacTy CTEleHa JAWHApU3aluje |
JIOIaTHOM jadawky (uHaHCcHjcke crabmwiHocTH. CBe
HaBEJICHO TOMOIJIO j€ JIa Ce MPBHU Tajac KPU3€e y BEJIHKO]
MepH yOIaxH U 1a KpeJUTHH KaHaJ HaCTaBH HECMETaHO
Ja (GYHKIHOHMIIE M JONPUHOCH OIOPaBKy Halle
MIPUBpEJIe O] TOCIIeIUNA KpU3e.




Hapomsa 6amxa Cpouje

[onyeoduwrou uzgewmaj o monemaproj nonumuyu — janyap—jyu 2020.

TokoM MpPBOT MONYTOJMINTA YKYNHH HoMahu kperxutu
Oeseskuan cy ABouMdpeHe Mehyroauunme cTone pacta
(13,9% y jyny). CtpykTypa KpeauTa ocTaja je IOBOJbHA
ca CTaHOBHMINTA MpYyXama MOIPLUIKE EKOHOMCKO]
AKTUBHOCTH, MPU YeMy je Mel)yromuuimu pacT KpeanuTa
npuBpeAn y jyHy wusHocuo 15,9%,
cTaHOBHUIITBY 12,6%. [Topen HIKUX TieHa 321y KUBaba
Ha gomahem TpxumTy, ToBehamy CTama KpeauTa Of
Kpaja MapTa JONPHUHOCH W MOPATOPHjyM, JOK OI Maja
MO3UTUBAH JONPHUHOC NPYXKajy U KPEAUTH U3 rapaHTHE
IIeMe HaMEHECHI MUKpOTpeay3ehiMa, MaiiM U CpeIibUM
npenysehuma, kao u npexysernuuuma. /lo kpaja jyHa, y
OKBHpY rapaHTHe IemMe 0700peHo je rmpeko 630 MumoHa
eBpa KpeaWTa, O dYera je IMPeKo IIOJIOBHHE Omio y
JUHApUMa, IITO je JOIPHUHENO pacTy
JIUHApH3alMje TJIacMaHa Ha HAjBHINM HHUBO 0 caja —
34,6%. VcroBpemMeHO, pe3y/ITaTH Ha IIaHY cTpaTeruje
OUHApU3anmje kojy crposozae Haponna 6anka CpOuje u
Bnama Peny0Onuke CpOuje oriemajy ce u y ydemiiy
JUHAPCKUX JICTIO3HUTa y YKYITHHM JETIO3UTHMA, Koje je y
JjyHy nocturio 38,5%, mro je Takole HajBUIIM HUBO JI0
cana, Kao Uy pacty yderrha JHHApPCKOT Jieja jaBHOT Iyra
Ha 28,4% kpajem jyHa.

a Kpemuta

CTCIICHA

3axBasbyjyhu 3HATHO MOOOJBIIAHO] MaKpOEKOHOMCKO]
MO3WUIHJH 3E€MJbE, OTBOPECH je& TPOCTOP 33 CHAXKHY
peakuujy ¢uckajaHe MOJIMTHKE Ha TaHICMH]y BHpyca
KOpOHa, a JIp)KaBHHU OYIIET je MOrao Jia U3JpXKH MepUoa y
KOMe cy OWIIM CMambeHU NMPUXOIU U ToBehaHn TPOLIKOBH
3apaBCTBCHOT cucteMa. Kpajem mapra noHer je [lpoepam
EeKOHOMCKUX Mepa 30 cCMarbusare HeeamusHux egexama
npoyspoxosanux nauoemujom eupyca COVID-19 u
noopuy npuspeou Cpbuje y Bpeanoctu ox oko 11,0%
Opyto nomaher mpou3Boza, KOju je y jyay IpOIIUpPEH 3a
monatHux 1,2% Opyrto momaher npoussona. Hajeehu neo
IJaHUPAHUX Mepa TMOMONHM TOpEecKe TMOJUTUKE U
JIUpeKTHe TToMOhW MpUBAaTHOM CeKTOpy Beh je crpoBeneH
TOKOM JpYyror TpoMecedja, IITO je pPe3yaTHpaio
ducKamTHUM JePHUIUTOM Ha KOHCOJIHIOBAaHOM HHUBOY OJI
311,5 Mwmjapau nuHapa y miect mecenu (of dera ce
NPEKO YETHPU TETHHE AeUIUTA OJHOCHIO Ha APYro
Tpomeceuje). Hajeehu edexar Ha peaiHo HiKe puxoje
on 7,5% y omHocy Ha mect meceru 2019. mmarno je
ouIOKeHOo Iaharme akoHTanuje mope3a Ha JOOUT TOKOM
JIpYror TpoMecedja, a 3aTHM W HIDKH JOIPHHOCH 3a
COLIMjaJIHO OCHUTYParbe, Kao M HHXKH HETTOPECKH IIPUXOJIH,
JIOK Cy JIpyre KaTeropuje Mpuxoja roTOBO CTarHupale.
JaBHU pacxomu Owinu cy peanno Behu 3a 23,2% Hero y
nepuoxy 2019, Hajume 300r
MHUHUMAQJIHUX 3apajia MPUBPEIHHUIMMA U jeIHOKpAaTHE
UCIUIaTe CpeJcTaBa MyHOIETHHM TpahaHuma. Y Mamoj
MepH, pacT je 3abesiexeH U Koj HabaBke pode u yciyra,
npe cBera 300r HabaBKe MEIUIIMHCKOT MaTepHjajia, 3aTUM

HCTOM uclmjaare

pacxofa 3a 3apaje, Kao U KanuTanHux pacxopa. C apyre
CTpaHe, CMabeHH Cy PACXOIH 10 OCHOBY KaMara, 4eMy Cy
JONpHHENH yOllakaBambe MOHEeTapHe nonutuke HaponHe
Oanke CpOuje M KpeAWTHH PEJTHUHI 3€MJbE Ha KOpPaK Of
WHBECTHIINOHOT.

IIpema
(uckanHu gepuuMT onmTe JpiKaBe OBE TOJMHE
n3Hocuhe oko 8,2% Opyro nomaher mpousBoza, anu je,
IIpeMa HalleM MUIUbEHY, TaKaB jeJHOKPATHH JeQUIIUT y
MOTIYHOCTH OIpaBjAaH, jep OWM y CYNpOTHOM Haj
EKOHOMCKE aKTHBHOCTH OBe ToauHe Ouo nanexo Behw,

nporeHama  MuHUCTapcTBa  QHUHAHCH]a,

npahen
yKIbyuyjyhn U cmameme Opoja pamgHux mecta. Takobe,
0e3 HaBeNCHWX Mepa OIopaBak mHpuBpene Owo Om y
HApeIHOj TOAWHM 3HATHO cropuju. [Ipema mporeHama
MunucrapctBa (pUHaHCHja, jaBHH AYT HEHTPAJTHOT
HHUBOA Jp:KaBe oBe roauue Ouhe npuspeMeHo moehan
Ha oko 60% OpyTo momahier npousBozaa (ca 57,3% kpajem
jyHa), anu he on HapenHe TOIMHE YCIEOUTH HACTaBaK
IbETOBE CUJIA3HE My Tambe.

CMaABCHCEM IIPOU3BOJAHUX KamanureTa,

VIIpKOC HOBOHACTAJOj KPH3M H3a3BAHO] MaHICMHjOM
BHpYyCa uHpranuja je ocrana
3axBasbyjyhu 00e30eleHoj penaTuBHOj CTaOUIHOCTH
JIEBU3HOT Kypca, moBehaHoM KpeauOnInTeTy MOHETapHE
MIOJIUTHKE, KOJU j& PEe3yATHPAO YCHUIPCHUM HH(MIAITHOHUM
OYCKMBambUMa, Ka0 W IYHOj CHAOJEBEHOCTH TPXKUILTA
pobom. VY ckiany ca ouekuBamuma Haponne Oanke
CpbOuje, mehyrognmma unduanuja je, Hakon 2,0% vy
jaHyapy, ycriopuiia 1 y Mapry, alipuily 1 Majy Kperaja ce
HCTION I0F-€ TPaHMIIE INJbA, 1a OW ce y jyHY BpaTHia y Te
rpanuie U nzHocuia 1,6%. Hucke nndnaropre nmputucke
notBphyje n 6a3Ha mHIanmUja (M0 WCKIbYYCHY IIEHA
XpaHe, HaTHUX JIepUBaTa, aJIKoXoJla U IUrapera), Koja je
TokoM TriecT Meceru 2020. ocTana cTabWiIHA U Y jyHY je
n3nocwia 1,4% melyroauiiebe.

KOpPOHa, HHUCKa,

[Ipema aBTYCTOBCKO] CpEOHOPOYHO]  MPOjEKIIHjH,
Haponna Oanka CpOuje ouexyje na he mehyrogmmma
uH(IanMja 10 Kpaja oBe roguHe M TOKOM HapeaHe
roaHe HACTABHTH /Aa ce kpehe y /10m0j mosioBHHH
IWbAHOT PACNOHA, OJIMKe JA0H0j IPAHUIU IUJba,
MIPBEHCTBEHO 300T cIabuX TPOIIKOBHUX TPUTHCAKA H
HIDKE arperaTHe TpPaXme Y YCIOBHMA aKTyellHe
naHjgemuje Bupyca KopoHa. C jauameM EKOHOMCKE
AaKTHBHOCTH M OIIOPaBKOM TpaXme, odeKyjemMo naa he
nHpanuja Tokom 2022. roanHe 3a04eTH NPUOIKaBambe
LIEHTPAJIHO] BPEAHOCTH IHJba, aik 1a fie ocTaTu MCIoa Te
BPEIHOCTH 110 Kpaja Mepruojaa mpojeKiyje.

CralduiHo KpeTame JMHAPA NpeMa eBpPy HacTaBJBEHO
je TOKOM TIPBOT' IOJYTOAMINTA W Y YCIOBMMA II0jadyaHe
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Haponta 6anxa Cpouje

HEU3BECHOCTH YyCJIeJ| KpH3e H3a3BaHE IaHJeMHUjOM
BHUpyca KopoHa. Tome je mompuuena Hapomma Oamka
Cpbuje, 06e30ehyjyhu Oankama moTpeOHY IeBH3HY
JHMKBUIHOCT y YCIOBUMa CMarmbeHE MOHYHAC NCBU3A H
epexruBHOr cTpaHor HoBua. Ilocmarpano kpajem
nepuoja, BPEIHOCT JHWHApa MpeMa eBpy Owmia je
HEIPOMEH-CHA, J0K je, 300r cirabsberba jJosiapa mpema
eBpy, AuMHaAp mpema pnonapy ojadao 3a 0,3%. Paam
oIpkama peJaTHBHE CTaOWIHOCTH Ha gomahem
JneBu3HOM TpxumTy, Haponna 6anka CpOuje je Tokom
nepuoga  jaHyap—jyH y  aKTHBHOCTMMa  Ha
Mmel)ybaHKapcKoM J€BH3HOM TPXKHUILTY HETO Ipojasia
1.030,0 munmona espa. Ilputom, HajBehn W3HOC HETO
npoxaje 3abenexed je y anpuiy (440,0 munnona espa),
Kajga cy OWnu W HajuspakeHHju e(eKTH MojadaHe
HeW3BeCHOCTH Ha MelhyHapomHoM ¢QuHAHCHjCKOM
TPIKHUIITY.

VY ycioBuMa HMXKE €KCTEpHE TpaxXmbe, 3aTBaparmba
EKOHOMMja M TpPUMEHE Mepa 3a 3[pPaBCTBEHY 3allTHUTY,
CIIOJLHOTProBUHCKA pa3MeHa Cpouje OYCKHBAHO je
CMameHa y IPyroM TpoMecedjy, y3 Op)kKu maja yBo3a pode
W yclIyra oI W3BO3a. Y3 HIDKH Je(QUIUT TIPHUMapHOT
JIOXOTKa, TO je JOTIPHHENO CMamemy Jaeduimra Tekyher
padyHa, MOCMAaTpaHO OJ MoyeTka roguHe — 3a 11,6%
mehyronumime, Ha 1,3 munujapae epa. Jeduiur rexyher
padyHa BHIIIE je HEro y MyHOj Mepu OHO TOKPUBEH HETO
MIPWINBOM CTPaHUX IMPEKTHUX WHBECTHUIM]jA, KOjH j€ ¥
LIECT MECELH OBE TOJMHE M3HOCHO Mpeko 1,4 Munmjape
eBpa. [IpunmB 1o ocHOBY nopTt¢ oo UHBECTUIH]a OHO je
3a 0,1 MuamMjapay eBpa BHUIIM HEr0 NPHIMB CTPaHUX
JUPEKTHUX WHBECTHUIIMja, W Ipe CBera je pesynrar
yCIIEIIHE E€MHUCHj€ CEIMOTOIUIIbEe eBPOOOBE3HHIE Ha
MelyyHapomTHOM (PHHAHCH]CKOM TP)KHINTY Y BPEIHOCTH O
2 mummjapne eBpa. My ycmoBuma rimobamHO moBehaHe
aBep3Wje TIpemMa pHU3UKY, TpaXKmba HHBECTUTOPA
BUILECTPYKO j€ NpeMalliia IUNIAaHUPAaHW ¥ Pean30BaHU
W3HOC EMHCHje, a OOBE3HHUIIA je pealin30BaHa IO CTOIH
npunoca on 3,375% (kymoncka crtoma 3,125%).
[IpukymubeHa cpencTa nckopuimheHa cy 3a QHHAHCHPAHE
Iporpama MojIpLIKe PEaTHOM CeKTOpy paju yOnakaBarmba
OCIIE/INIIa eKOHOMCKE KpU3€ N3a3BaHe BUPYCOM KOPOHA.

Ha xpajy jyHa, 6pyTo neBu3He pedepBe Hapoane 6anke
CpOuje m3HOCHIE Ccy TOTOBO 14 MuiIMjapau eBpa Uy
omHocy Ha kpaj 2019. Bumie cy 3a 578 mminoHa eBpa.
HuBo neBusnux pesepsu CpOuje je amekBaraH u
00e30ehyje 3amTuTy 0ff EKCTEPHUX IMOTpeca, ¢ 003UpOM
Ha TO J]a TIOKpHBa IIECT MECELH yBo3a pole M yciyra,
IITO je ABOCTPYKO BHIIIE O] CTaHAApIA KOjiM ce yTBphyje
aJCKBAaTHOCT JICBU3HUX pe3epBH. Y CKIagy
MIPUHIMIIIMA CUTYPHOCTH W JIMKBUIHOCTH, CPEACTBA Cy
IUlacCHpaHa y BHCOKO JIMKBHJHE XapTHje O BPEIHOCTH

YHjH Cy W3IaBAOI{ Hajpa3BHjCHHUjE 3EMJbE Y CBETY H
MelyHaponHe ¢UHAHCHjCKE WHCTHTYIIHjE, Ka0 H KOJ
MPBOKIACHUX WHCTHTyIHja (IeHTpamHuX OaHaxa,
MmehyHaponHHX ~ (UHAHCHjCKUX  HMHCTHTYIHja H
MIPBOKJIACHUX MHOCTPaHUX OaHaka).

[Ipema Hamioj nmpoueHn, Ha HUBOY I'OJMHE, [a] eKCTEepHE
TPaXXie U OTpaHHYCIba Ha CTPaHU MMOHYe ycioBuhe maj
n3BO3a, ajdM he ycien cMmameHe nomahe Tpakme yBO3
Bumie nactu. To he, y3 moBospHE OnHOCE pa3MeHE I10
OCHOBY HIKE IieHe Ha]Te, JONPUHETH CMaIbemby
nedunura tekyher pauyna na oxo 5% 0pyro nomaher
MPOU3BOJA OBE IrofuHE. Y CpPEeOHbeM POKY, 10 OCHOBY
nopehaHWX W3BO3HMX KallalUTeTa M OYCKHUBAHOT
DI00aTHOT eKOHOMCKOT OIIOpaBKa Tpeda 04eKUBaTH Oaro
cMmameme ydemha texyher neduimra y 6pyto nomahem
NPOU3BOJY, PU YyeMy he TeMIIO TOr' CMamerha 3aBHCUTH
Ol TMHAMHKE UHBECTHIIMOHOT LIUKITyCa.

TToueTkoM TOJIMHE,
AKTHBHOCTH HACTABHJIM Cy Ja Oejieke TMO3HTHBHE
TeHeHIINje, a TIOjC/IUHU O] FbUX OWJIN CY M U3HA]T HAIIIIX

OYeKMBamwa, LITO yKasyje Ha TO JAa, Ja HHUje Owuio

nmoKasaTre/bu €KOHOMCKeE

NaHJeMHje BUpyca KOPOHA, FOTOBO Jia je M3BECHO Ja Ou
eKOHOMCKA aKTHBHOCT OBE TOJMHE OcTBapwia W Behu
pacT o MPeTXOAHO IIPOjeKTOBAaHOT of oko 4%, Koju je
Tpebamo nma Oynme BOheH Ipe cBera WHBECTHUIMjaMa.
MehyTtum, nanzeMuja BHpyca KOpOHa yTHIAla je Ha
3acToj, a y MOjeIUHUM YCIY)KHHUM CEKTOPHUMA U MPEKHT
aKTMBHOCTH y JIpyroj noyioBuHu Mapra. Mmak, To ce Huje
y Behoj Mepu HETaTHBHO OApA3WIIO Ha JAWHAMHKY pacTa
6pyTo nomaher mponsBoga y mpBoM Tpomecedjy ox 5,1%
Mehyroumme, MWTO je OMO HAJBHIIM PACT Y PETHOHY
cpenme u jyroucroune EBpone. [Tocmarpano ¢ pacxonue
cTpaHe, pact Opyro momaher mpowu3Boaa OHO je BolheH
pacToM HMHBECTHIMja U MOTpOLIkhe noMahMHCTaBa, a C
MPOU3BOJHE CTpaHe, BehoM akTHUBHOWINY y CEKTOpY
ycmyra, rpaljeBuHapcTBa m mHAycTpuje. Ilam ekcrepHe
TpaXkbe W INpeay3eTe Mepe 3a 3alliTUTy 3ApaBiba
CTaHOBHUINTBA OJ[Pa3WJIN Cy C€ Ha CMameHy aomahy
TpaXlky W EKOHOMCKY aKTHBHOCT TOKOM JIpyror
Tpomeceuja. [Ipema mporienama PemyOmuukor 3aBoja 3a
CTaTHUCTHKY, 3a0elekeH je max OpyTo noMaher mpousBoaa
y IpyroMm Tpomecedjy ox 6,4% y omqHOCY Ha UCTH IEPHOL
2019, mTo je Mamy Maj HEero y IpyruM 3eMJbaMa pernoHa
1y CKJIaJy je ca oneHaMa MelyHapoTHUX (pHHAHCH]CKUX
uHctutynrja na he CpOuja Ha HUBOY TOJMHE HMaTH
HajOosBM MCXOJ y momiexy Opyto momaher mpousBosa.
Hajsehn meraruBHU e(eKTH MaHIEMH]e OCETHIIN Cy Ce Y
ampuiry, a O Maja je yCIeIuo OIOpaBaK ITOJCTAKHYT
Mpeny3eTHM MepaMa MOHETapHe M (HCKATHE TOJHUTHKE,
KOju je y BehWHM NPOU3BOAHUX U YCITYy)KHHUX JICIATHOCTH
010 Op>KM O] HAILIUX OYEKUBAMA.
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HeratuBHu edexTd mangeMmje Ha TP:KHUINTE paga y
BeJIUKOj MepH cy YOaaskeHH [JAOHeTHM Mepama
€KOHOMCKe IOJIUTHKE, O UeMY CBEJOUYHU MOJATaK O TOME
Ja cy QopMmalHa 3alOCIEHOCT W 3apajge y BehuHm
YCIIy)KHHX CEKTOpa OdYyBaHE, Ka0 M PEKOPAHO HHCKa
CTOTIa HE3aMOCICHOCTH, TpeMa AHKETH Ol PaJiHOj CHa3H,
on 7,3% y npyrom Tpomecedjy. Ha oopmannom cermenty
TPKHUIITA pajia, 3all0CICHOCT HE CaMo Jia je cadyBaHa
HETo je y OJIHOCY Ha WICTH INEPUOA NMPETXOAHE TOIUHE Y
JIpyroM TpomMeceujy nopacina 3a 1,6%.

[Ipema HaII0j aBTyCTOBCKO] TIPOjeKITHjH, onopasak he ce
HACTABMTH M Yy OCTAaTKy roauHe, a Ha Husoy 2020.
rojuHe oyekyjemo aa he peannu 6pyro nomahu npoussox
outn Hku 32 1,5%, a 1a Beh HapenHe ronuHe eKOHOMCKA
aKTHUBHOCT yOp3aHO pacTe.
[IOCMAaTpaHO C IPOM3BONHE CcTpaHe, Horuuahe on
YCIYXKHHX W TNPOU3BOJHHX  CEKTOpa,  H3Yy3eB
MOJBOIIPHUBpEJIE, ¢ 003UPOM Ha TO Jia mpoLewyjeMo na he
OBOTO/IMIIIFFA MOJBONIPUBpPEIHA Ce30HA OMTH 0OoJba Of
kKoja je Takohe Owuna HaTmpocedHa.
[TocmarpaHo ¢ pacxofHe CTpaHe, HeraTMBaH JOIPHHOC
nahe Hmwka paomaha Tpaxma, MoK he MO3UTUBHO
JOIPHHETH HETO HM3BO3 YCIeI OdeKHMBaHOT Beher mana
yBo3a on u3Bo3a. Hapemne romune ycienuhe yOp3aH
OII0paBaKk eKOHOMCKE aKTMBHOCTH M pacT OpyTto gomaher

HeratuBan pompuHoOC,

MPETXOJHE,

nmpousBoga o7 Oko 6%, BoheH moMalioM TpakHOM U
M3BO30M, Y€MY IONPHHOCH NPAaBOBPEMEH M aJeKBaTaH
OJITOBOp HOCHWIIAIla €KOHOMCKe monutuke y CpOuju u
3a7p)kaHa TIOBOJbHA CPEAOpPOYHA TEPCIICKTHBA Halle
3eMJbe, mTO he 00e30eanTH TMOBparak Ha CcTaOWIHY
CpellOPOUHY MyTamwy pacta ol 0Ko 4% TonuIImbe.

[lyna xoopamHamuja Mepa MOHETapHEe W (HCKaITHE
nonmutuke Owhe HacTaBbeHa, mTo he omoryhuTtu
CMambCHEe CBEHTYaJIHUX Na/bHX HEraTHBHHUX YTHLAja W3
MehyHapoaHor okpykewa. Hapomwa Oanka CpOuje u
nabe hie MaKIbUBO MPATUTH [100aTHA KPETamha 1 lbHXOBE
yTuuaje Ha gomahy exkoHOMHUjy u HHOIAHU]y, Te
OraroBpeMeHO pearoBaTH Kako OW odyBaja MMOCTUTHYTY
[ICHOBHY W (PWHAHCH]CKY CTaOWMIHOCT W [OTpPHUHEIA
pacTy Hallle IPUBPEAe Ha OAPKUBUM ocHOBama. Ouiyke
MOHETapHEe MONUTHKE Y HApeIHOM MepHoy 3aBucuhe of
npolleHe edekara Jocaiallmber yonakaBamba MOHETapHE
HOJUTHKE, Ka0 W OYEKUBAHOI KpeTama KJbYYHUX
¢dakropa w3 momaher um Mel)yHapomHOT OKpyXKema H
BUAXOBOT yTHUIAja Ha WHQIANH]Yy, QUHAHCH]CKY
CTaOMJIHOCT U OP3UHY €KOHOMCKOT oropaBka. M3BpiiHu
onoop uctuye na je Haponna 6anka CpOuje cripemHa na
pearyje y ciydajy €BEHTYaJHHX JoJaTHUX edekara
HaHAEeMHje Ha EKOHOMCKa KpeTama y JxoMaheM W
MeljyHapOTHOM OKpPYKEHY.
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Haponta 6anxa Cpouje

I. CTparemiku OKBHMP MOHETApHE

MNOJIUTUKE

[MornyHo nunbame nHIIANMje IPe/ICTaBIba MOHETAPHY
crparerujy Haponue 6anke Cpouje moues ox 2009, ¢ Tum
LITO Cy eJIEMEHTH OBOI' PEeKMMa Y IpPaKcy MOCTEICHO
yBohern om 2006. rommme. Y gememOpy 2008.
Momnerapun on6op Haponne 6anke CpOuje' ycBojuo je
MeMmopaHyM 0 nujbamy (TapreTupamy) HHQIAIMje Kao
MOHETapHOj CTpareruju, KojuMm je u (opmaiHo
neduHICaHa MPUMEHA PEeXUMa IHJbatba nH(Ianuje o 1.
jaryapa 2009. MeMopaHIyM je CauMieH y CKIamy ca
Cropazymom Hapomue 6anke Cpb6uje m Bmage PC o
nuJbaky WHOIAIMje, yeBOjeHuM Ha cenHui Biane PC
19. meuembOpa 2008, y KojeM je OIICEHEHO N1a IUJbarhe
uHpnanyje y nocrojehnM OKOJHOCTHMA IpEJCTaBIba

HajaJeKBaTHU}HU PEKUM MOHeTapHe noautuke y Cpouju.

Pexum 1usbarba WH(IAMjE CIPOBOAX BEIHKH OpOj
HeHTpaJHUX OaHaka Kao IparMaTHYaH OJIrOBOp Ha
HEJOCTATKe APYTUX peKMMa MOHETapHe MOoIUTHKe. Tome
je JOIpHHENI0 CXBaTamke Ja BUCOKE cTome HHGIauuje
YTHYy Ha CMambCHe NPUBPEIHOT PacTa U 3aoCICHOCTH
U 1a (GOoKyc MOHETapHe MNOJUTHKE Tpeba MOMEpPUTH C
KPaTKOPOYHOTI' yIpaBJbaiba TPAKIHOM Ha CPEIHOPOUHY
[IEHOBHY CTAa0MIIHOCT, KOja je y OCHOBH PEKUMa UJbamba
nHpmanuje. Pexxnm nnspama WHQIANK]jE BUIIC j€ OKBHP
HEro CKyI pUTHIHHX IPaBUJia MOHETApHE MOJUTUKE — Y
OCHOBH j€ HYMEpPHUKH IIWJb 32 MH(]IALNjy Ha CPEIbH
POK, Yy OKBUpY KOT'a ce 3aJip)KaBa JUCKPELHOHO MPaBo y
pearoBamy Ha EKOHOMCKe ropemehaje Ha KpaTak pokK.

Humn Hapoane 6anke CpOuje 3a unpaaumjy
nepuHUcaH je kao croma ykymHe uHbuaauuje (c
JI03BObEHUM OACTyNameM) MepeHa TOANIIH0M
npouenTyaaHom npomenom UIII-a. Pamu nedpunrncama
OKBHUpa 32 OIYyYHBAKE O MOHETAPHO] IOJNUTHIN Ha
CpellU pPOK W YyCHUIpaBaka U CTaOWIU3aIMje

"'V cknagy ca 3akoHoM O m3MmeHama 3akoHa o Hapomuoj Ganum CpOuje
(,,Cmyx6enn rmacuuk PC”, 6p. 44/2010), M3Bpmnn onbop, xao opran Hapomue
6anke Cpbuje, npeyseo je cBa opinamhema qotagammer MoneTapHor oxdopa.

UH(IANMOHNUX 0YCKHUBaha, OJIYKa O IHJbaHO] HH(IAIH]U
JoHOoCcH ce yHampea. Y ciydajy CpOuje, Ta omiyka ce
JOHOCH 3a TP TOJHMHE yHAIpel, CBe JOK Ce He 3aBpIIH
npoliec HOMHHAJIHE, peaHe M CTPYKTYpPHE KOHBEpPIeHIIHje
npema EY. bynyhu na Taj nporec jomr yBek Tpaje, nubaHa
nH]Ianyja je Onaro M3HaA KBAaHTHTAaTUBHE JIe(UHUIINjE
[ICHOBHE CTAaOWJIHOCTH M HHBOA IMJbaHe HHQIALM]C Yy
pasBujeHuM 3emibama (2,0% wiu 2,5%). Tako je kpajem
2019. yrtBphena mnm/pbaHa croma wuHdbIaUUje A0
nememoOpa 2022. rommne Ha HuBoOy ox 3,0%, c
J03BOJbEHHM OJIcTynameM £ 1,5 m.m.”

[Noncernmo 1a je nuibaHa crona UHBIALKMje CMabeHa 01
2017. romure 3a 1 m.m., Ha 3,0 + 1,5%,’ mTo je mOTBpAMIO
OUTYYHOCT HOCHJIaIla €KOHOMCKE TIOJINTHKE Ja MH(Ianuja
y CPE/lbeM POKY OCTaHe HUCKa, CTaOMIIHA U TIPE/IBH/IHBA.
VY capagmu ¢ Bmagom PC, Haponna 6anka Cpbuje monena
je TakBy OIYKy 3aXBaJbyjyhWl MOCTHUTHYTO] W OZPKaHO]
HHUCKO] W cTaOuinHO] WHQIANHjH, Taja TPH TOTUHE
3apesioMm,
NoKaszareJbuMa M M3IVIeiMMa Hallle MPUBpeJie 3a HapeIHH

3HATHO TMONPAaBJbE€HUM MAKPOCKOHOMCKUM

MEepUOJ, KOjUMa Cy IONPUHETH YCICIIHA KOOpIUHALH]a
MOHETapHe U (DUCKAIHE MOJIUTHUKE U OJNINYHU PE3YATATH
¢uckamHe KoHcomupamnuje. MH)mammoHa ouekWBarba
(bMHAHCHjCKOT CEKTOpa U MPHUBPEE U 33 TOJMHY U 32 JBE
roguHe yHanpen Ownma cy Beh myxu mepwoj HUCKAa U
penaTBHO CTa0MIIHA, HITO je HCTOBPEMEHO OMJIa MOTBpJIa
Behier kpenuOuanTeTa MOHETapHe monuTHKe HapomgHe
6anke Cpowuje.

[luprHa 103BOJBEHOT OACTYIIAKka O LKJba 3apiKaHa je
Ha HUBOY Off + 1,5 I.I1., mTO yMamyje moTpedy 3a 4ecTuM
peaknijaMa MOHETapHE IMOJHUTHKE M JONpHHOCH Behoj
MPEeBUIMBOCTH MOHETapHHUX ycioBa. Kao mana u
oTBopeHa npuBpena, CpOuja je U3IoKeHa JellaBambuMa

* Memopanaym Hapozane 6anke CpOuje o nusbanum cronama uuduanuje 1o 2022.
rojauHe ycBojeH je Ha cepnuuu M3spunor onbopa Hapoxue Ganke CpGuje 12.
neuem6bpa 2019. rogune.

> Memopanym Hapoznne 6anke Cp6uje o nusbannm crorama nudiarmje 10 2018.
TOJIMHE.

wn
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Ha MehyHapogHOM poOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPIXKHIITY,
KOja MPUBpPEMEHO0 MOTYy Ja Y3pOKYjy BOJATHIHOCT
yKymHe uHOanuje. PacoH 103BoJEEHOT ONCTyIamba 01
mba octasiba Hapoanoj 6annm CpOuje Behu mpoctop
Jla BOJIM padyyHa U O CBOM JIPYTOM ILIMJbY — (DUHAHCH]CKO]
cTabWIIHOCTH, Kao U Jia IOoJp)KaBa €KOHOMCKY MOJUTUKY
Bnane PC, koja moacTuye OAp KUBU MPUBPEIHA PACT.

[uspana uH}pIanmja je CpeambOPOUHH HJb, IITO 3HAYH J1a
ocTBapeHa MH(Iannja MoXKe KPaTKOPOYHO OJCTYTATH O
muibaHe ycrnen ersoreHux mopemehaja. Hapomna Oamka
CpOuje no3Bonuhe NMpUBpEeMEHO OACTyName WHpIALHje
on yrBpheHor mwba y ciydajy kaga Oum Bpahame
nH}IaIMje HAa IMJb y KParkoM BPEMEHCKOM MEepHOIy
3aXTEBAJI0 TAKBE MPOMEHE Y MOHETAPHO] MOJUTHIIN KOje
Om n3a3Bane MakpoekoHoMcke mopemehaje. To ce ogHOCH
U Ha clydYajeBe HaIIMX MNpOMEHa IeHa NPUMapHUX
MPOU3BOJIA WK HA OJICTYIIamka y INIAHUPAHOM PacTy lieHa
NIPOM3BOJA KOj€ Cy TOJ JUPEKTHUM WIM HUHIUPEKTHUM
yrunajem ominyka Brane PC.

Huspany crtonmy wunbnanuje Hapomna Oanka CpOuje
HACTOjH npomeHama pedepeHTHe
KaMaTHe CToIe, K0ja ce mpuMemyje y crnpoBohemy
MIABHUX OMepandja Ha OTBOPEHOM TpPKUITYy. Ta

Ja TIIOCTHUTHC

KaMaTHa CTolla MNpeaACTaBbda OCHOBHHU MHHCTPYMCHT

MOHETapHE MOJIUTHKE, a OJUIYKEe O l-eHO] BUCHHH JOHOCE
ce Ha OCHOBY aHaJM3e¢ CKOHOMCKE CHTyalHlje U OIeHE
Oynmyhmx kperama, Kao W CpeAHOPOYHE IIPOjEKIIHje
nn¢pmanuje. Ocranum  MHCTPYMEHTH  MOHETapHOT
perynucama uMajy HOMOhHY yiory — JomnpuHOce
HECMETaHOj TPAaHCMHCHUJHU yTHullaja peepeHTHEe KamaTHe
CTONe Ha TPXKHIITE, Ka0 M pa3Bojy (uHaHCHjCKOT
TpkumTa 0e3 yrpoxkaBama CTAaOMIHOCTH (HPUHAHCH]CKOT
cucTeMa.

Haponna 6anka CpOuje cipoBOIM pe:KHM PyKoBoleHO
miuBajyher nmeBu3Hor kypca. lHTepBeHIUMje Ha
JICBU3HOM TPXKHIITY CIPOBOAM Kako Ou yOmakuia
IIPEKOMEpHE KPaTKOpOYHE OCIMIIAlMje JIEBU3HOT Kypca,
ouyBajia CTAOMJIHOCT IICHA U (PMHAHCHJCKOI CHUCTEMa U
oIp)Kajia aJleKBaTaH HUBO JIEBU3HUX PE3EPBU.

Panu jauama TpaHCIIAPEHTHOCTH MOHETApHE MOJIUTHKE U
OTBOpEHE KOMYHHUKaIije ¢ jaBHomhy, M3BpurHN ombop
JOHOCH OJJYKE O MOHETAapHOj MOJUTHLIU IIpeMa
yYTBphEeHOM pacnopeny ceaHula U peaoBHO oOaBelTaBa
JaBHOCT 0 OCTBapemwy yTBpheHHX 1HibeBa 3a HHOIANNjy
U Mepama Koje Tpeay3uMa pajy BUXOBOT OCTBAPHBAbHA.
Takohe, oOjaBbuBama 3Bemraja o
nHQIAUJH JeTajbHO ce 00pa3iay MaKpOCKOHOMCKE
MPOjeKIHje ¥ OJUTyKe MOHETApPHE TOJUTHKE.

MIPUITUKOM
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Haponta 6anxa Cpouje

I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA U OCTBapeme

HbaHe HHQJIamuje

1. MoHeTapHa MOJUTHKA O] MOYETKA
2020. ronune

Momnetapna nonutuka ce y I11 2020. Bonuna y ckaany ¢
Iporpamom monerapue mojutnke Hapoane 6Ganke
Cpouje y 2020. ronunmn,’ y3 yBa:kaBambe HOBOHACTAJINX
OKOJIHOCTH M3a3BaHMX NaHAEMHjOM BHPYCa KOPOHA.
[Iporpam MoHeTapHEe IOJHUTHKE, KOJHU je IOHET Y
neuemopy 2019, mpensubhao je na he Hapomna OGanka
Cpbuje HacrojaT Ja ocTBapu yTBpheHM nHIb 3a
uHIANW]y AOCIEIHUM U NPEABUIMBUM IIpOMEHama
pedepenTHe KamarHe cTome, nNpu udemy he y o03up
y3UMaTH TPOjeKIHjy nHGIIAIMje, eKOHOMCKa KpeTama Y
nmoMaheM u Mel)yHapomHOM OKpYXKemY, Kao M YTHIIA] Ha
¢unancujcky cradbminoct. Y IIporpamy je ncraknyrto na
cy cHaxHO (uckamHo mnpuiarohamame, cnpoBoleme
CTPYKTYPHHUX pedOopMH M IyHa KOOpAHMHALUja Mepa
MOHETapHe M (PUCKAJHE IMOJMTHKE YTUIAIM Ha jadyarbe
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH M MOBehame OTIOPHOCTH
nmoMahe mpuBpene Ha MOTEHIMjaTHO HETaTHBHE YTHIAje
n3 MmehyHapogHor OKpykKema, uMHehw wu3riene 3a
NpUBpEeAHH pacT mnoBosbHHjUM. [Ipema IIporpamy,
Haponna Oanka CpOuje he u toxom 2020. romuHe
3aJpXKaTh MOTPEOHY ONPE3HOCT IMPUJIMKOM JOHOIICHa
OITyKa MOHETapHE TIOJNUTHKe, HuMajyhm y BuIy
HEM3BECHOCT KOja J0JIa3: U3 Mel)yHapOIHOT OKpYKeHa.

Toxom janyapa mu ¢edpyapa 2020, BuHcHHA
pedepeHTHe KaMaTHe CcTome 3ajJp:KaHa je Ha
HeNpoMemeHOM HUBOY o1 2,25%, koju je Tafa Ouo mweH
HajHIDKH HUBO y PeXUMY InJbama HHanuje. JJonocehn
TakBy OmIyKy, M3Bpuran ombop Haponne 6anke CpoOuje
UMao je y Buay To aa aomahum ¢akropum U gaibe
JIOIPUHOCE HUCKO] W cTaOWiHOj WH(IAUMjH, I0K

*,,Ciyx6enn rmacauk PC”, 6p. 88/2019.

JelaBama y MehyHapoJIHOM OKpYXewy 3axTeBajy
onpe3HOoCT y Boljermy MoHeTapHe mnomuTHke. Taxole,
BOIWJIO Ce€ pauyHa M O e(deKTuMa NpeTXOIHUX
yOnaxaBama
pedepeHTHe KaMaTHE CTOTIE Y jyily, aBIYCTY B HOBEMOpPY
2019. rommue 3a ykymHo 75 6.m., Ha 2,25%, umjn cy
e(EeKTH OYCKUBAHH U Y HAPEITHOM TIEPUOY.

MOHETApHC TIIOJIUTHKE — CMabClhy

ITouetax 2020. roguHe KapakTEepHUCAIU Cy IOBOJBHHU
MaKpOCKOHOMCKH YCIIOBH CIIpOBOhema MOHeTapHe
nonutrke Haponue 6anke Cpb6uje. Mudmanuja ce ceamy
TOIMHY 3apefoM KpeTaja Ha HHCKOM HHUBOY, IITO C€
OYEKMBAJI0O M Yy HapeaHoMm mnepuony. lIlpema Tana
AKTYEJHO] MPOjeKIHju, Tpedajo je Ja ce MI. MHpIanuja
nmo cpenuue 2020. romuHe Kpehe OKO J0OMmE TpaHHIC
JIO3BOJBEHOT OJICTYIIama O]l IMJba, & HAKOH TOTa J]a MOYHEe
MOCTETICHO Jla ce TMPHUOIIKaBa HETOBOj IEHTPAIHO]
BpegHocTH. ToMme je y KpaTrkoM poky Tpebamo na
JIONIpUHECY HHCKa 0a3a KO LIeHa 1MoBpha M peryancaHux
LICHA, a y CPEAEM POKY pacT arperaTHe TpaKibe.

Kao u y npeTxoHuM npojexiujama, iaBHu (HaKTop Koju
je Tpebamo nma mompuHece NpHOMMKaBamy HH(MIAIN]Ee
[EHTPAHO] BPEAHOCTH LWJbA Y CPEOE-EM POKY OWO je
pact nomahe Tpaxmbe, Koju je, mpeMa oreHu M3BpirHor
onbopa, y TMOTHYHOCTH Tpebamo Ja KOMIICH3Yje
HEraTHBHE YTHUIIA]¢ OYCKHBAHE CIa0Hje eKCTEPHE TPAKELE
y 2020. rogunu. Tpebano je ma momaha Tpakima Oyme
MOACTAaKHYTa PacTOM
MO3UTUBHUM TPCHIOBMMA Ha TPXKHUINTY pajga, Koje cy
Haj0oJbe WIIYCTPOBAIM IIOJAIIM O pAcTy 3apaja Hu
3all0CJICHOCTH, y3 Maj CTOIe He3aloCIEHOCTH Ha

€KOHOMCKE AaKTHBHOCTH H

jennormppern HuBo. OuekuBano ce na pact gomahe

TpaXmbe TMOACTAaKHE U TPETXOAHO YyOnakaBame
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[onyeoduwrou uzgewmaj o monemaproj nonumuyu — janyap—jyu 2020.

MoHeTtapHe moiutuke Hapomue Oanke CpOuje, koje ce
MPEHEeN0 Ha TOBOJBHE ycloBe (mHaHCHpama W Behu
pacIonoXuBM JloXo#ak rpahaHa u mpuspene. Takobe,
OUCKUBAIIM Cy CE CPEKTH HOBUX IIpOIHUCa, Koje je
nenemOpy nonena Haponnma Oanka CpOuje paam
MOJICTHLIAhA JIMHAPCKOT KPEIUTHpara IMPHUBpENE, Ipe
cBera MuKpornpenyseha, Manux u cpelmux mnpeayseha,
Impeay3eTHUKAa W TOJbONpHUBpeAHuKa. I[lopen Tora,
KaMaTHE CTOIEe Ha eBPOMHAEKCHPAaHE KPEIUTE U 1aJbe Cy
Owiie HHCKE, TOJp)KAaHE pPacTOM EKCHaH3UBHOCTH
MoHeTapHe monmtuke Ellb-a, xao wu Behom
KOHKypeHIHjoM Mel)y OaHkama M JaJbuM 11ajioM IpeMuje
pusuka Cpowuje.

Bucoxo
aKTHBHOCTH TOKOM TipBa 1Ba Mecena 2020. yka3uBaiu cy
Ha cHaxaH pact B/lll-a, Boljen wuHBecTHnHjaMma,
MOTPOIIEBEOM U U3B030M. V3BpIIHA 000D je OYeKHBao 1a
he pact B/I[1-a y 2020. uznocurtu oko 4% u na he camuny
JMHAMHKY 3aJpKaTh Uy cpeameM poky. Kao pesyarar
aKTHBUpPamba WHBECTHUIIMjAa Y Pa3MEHJBHMBHM CEKTOpHMA,
HACTAaBJbEH j€ CHAXKaH pacT U3B03a pode 1 yCIyra, YIpKOC
yCTopaBamy MPUBPEIHOT pacTa 30HE eBpa, KBOTaMa Ha
n3Bo3 venuka y EY u yBenenum takcama oxn 100% na
UCTIOPYKY pobe u ycimyra Ha KocoBo u MeToxwujy.

(peKBEeHTHH  TIOKA3aTe/bl  EKOHOMCKE

Hacynpor mnoBosbHMM jgomMahuM MakpOeKOHOMCKHM
yCIOBHMa, JellaBama y MehyHapoAHOM OKpyXewmy U
Jajbe Cy Hajlaraja ONpe3HOCT y Bolhemy MOHeTapHe
noyutuke. Mako cy ce TeH3Hje y HOmIeay TPrOBHHCKHX
MOJIUTHKA BOJAChMX CBETCKMX CEKOHOMHMja JIOHEKIIC
CMHpHJIE, HEM3BECHOCT Ha Mel)yHapoHOM (PMHAHCH]CKOM
U POOHOM TPXKHINTY Yy BEJIHMKO] MEPH je IOTHIala Of
reonoMUTHIKNX TeH3uja. [Toapiika riobanHoj mpuBpean
IomIIia je OJ MOHETapHHX TOJNWUTHKAa Boaehmx
[EHTpaHUX OaHaka, INTO je W Jajbe Tpebaio na ce
MO3UTHBHO OJlpa’kaBa Ha YCJIOBE Ha MehyHapomHOM
(DMHAHCHjCKOM TPXKUINTY M Ha TOKOBE KaruTaja Ipema
3emibama y ycriony, na u Cpouju. Mehytum, HensBecHo
je 6mrno kxommko he ce MOHeTapHa TONMHWTHKA Boxehmx
[EHTPATHNX OaHaKa y HapeJHOM IEePHOAYy Pa3IHKOBAaTH
O/l OYCKMBAaKa TPXKHUIITA, IITO jé MOIIO YTHULATH Ha
TOKOBE KaluTaja MpeMa 3emJbama y YCIoHy. Takobe,
omtyke M3BpmHOr on00pa O MOHETapHO] HOJIHUTHUIH
3axTeBaje Cy OIPE3HOCT M 300I HEM3BECHOI KpeTarba
IieHa Ha)Te M MPUMAPHUX MOJBONPUBPEIHHUX IIPOM3BOIA
Ha CBETCKOM TPXXHIINTY, C O03MPOM Ha CIOXKEH YTHUIQ]
OpojHuX (hakTopa Ha CTpaHH MOHYAE M TpPaXmke Ha
bUXOBO KpeTame.

Mehyrum, oax mapra je yciaeamao yOJjaakaBame
MoHeTapHe nojautuke Hapoane 6anke Cponje, 3HATHO
CHa;KHHje Hero y mMpeTXogHOM MepHoIy, 300r H3a30Ba

0e3 mpecenana y HOBHUjoj ucrtopuju. Hamme, CBercka
3ipaBcTBeHa opranusamuja je 11. mapra 2020.
MporJacuIa rodajHy NaHJAEMHUjy U3a3BaHy BHPYCOM
KopoHa, a M3ppunu onoop Hapoaune 6anke Cpouje je
HUCTOI [1aHA, HAa BaHPEIHOj CeIHUUHU, pPearoBao
cMamemeM pedepeHTHe KamaTtHe crome 3a 50 O0.m.
[open cmamema pedepeHTHE KamaTHe crone, M3BpiiHu
0700p je Ha CEAHUIM y MapTy OMJIY4YHO WU Ja CY3H
KOPH/JO0P CBOjHX OCHOBHUX KAMaTHHX cToma, ca = 1,25
IL.I. HA £ 1 IL.IL. y OJHOCY HA peepeHTHY KaMaTHY CTOITY.
[lo Op3uHm peaxnmje Ha edexTe maHgemuje, HapomHa
6anka CpOuje je Owia jeqHa o NPBUX MHCTHTYLHjA Y
3eMJbH M Mel)y mpBHUM HeHTpanHuM OaHkama y cery. Ha
ceHUIIaMa y anpujy u jyny, U3BpumHu oadop je
MIOHOBO CMaKkHO pedepeHTHY KaMaTHY cTomy 3a mo 25
0.m., Ha 1,25%, nmajyhu y Buay na cy pasmepe Kpuse y
CBETYy W3a3BaHE IAaHJICMHjOM 3axTeBaje JOJaTHY
MIOIPILIKY MOHETAapHE IOJHUTHKE Kako OM ce yOImaKuiiu
HEeraTuBHM e(EeKTH IaHAEeMHje M IOACTaKao OIopaBaK
€KOHOMCKE AaKTHUBHOCTH, Y3
¢uHaHCcHjcKe cTabmiHOCTH. PedbepeHTHA KaMaTHa CTOIA
CMambeHa je 3a 11e0 IPOLCHTHH MOSH y OTHOCY Ha HHUBO
npe u3dujama KpHse, IITO Ce MPEHEN0 Ha JajbH Iaj
KaMaTHHUX CToIa Ha Mel)yOaHKapCKOM TP)KHUILITY HOBLA U
JMHAPCKUX KPEeUTa, YUME je TIOICTAKHYT HaCTaBaK pacTa

O4yBamkE€ I1HCHOBHC U

KPpEAUTHEC aKTUBHOCTH.

Hapomna 6anka CpOwuje je mpemy3ena u qoAaTHe Mepe 3a
MOIPIIKY PeaTHOM CeKTOPY — ITyTeM JUPEKTHUX PEro
omepaiyja, CBON ayKiMja W OWIaTepaliHe KyIOBHHE
JMHApCKUX JpkaBHUX XoB ox Oanaka o06e3behen je
3HAaTaH M3HOC JUHAPCKE W JEBU3HE JIMKBHIHOCTH.
Taxole, mporican je MOpPaTOPHjyM y oTIIATH 00aBe3a
10 OCHOBY KpeauTa U (UHAHCHJCKOI JIM3UHIA 32 CBE
Jy’)KHHKE KOjU TO JKelne, Hajmpe Ha 90, a 3aTUM U Ha
nonarHux 60 naHa, YMMe je OJIaKIIaH TepeT Kpr3e HalluM
rpaljanuma u npuspenu. [lopen Tora, M3spuiau ogbop je
y jylly yBeO CTHMYJIATHBHE Mepe Y OKBHPY I'apaHTHe
meme Baage PC, koje nompunoce jom 060/buM
YCJI0BHMA THHAPCKOT KPeIUTHPaha MPUBPee, a THME
W pacTy CTeleHa AWHApU3aldje U AOJaTHOM jayamy
¢unancujcke crabunHocTH. Hamme, OaHke Koje
KJIMjeHTUMa 01100paBajy IUHApCKE KpEeIuTe U3 rapaHTHe
nieMe 110 HIDKMM KaMaTHHM CTOIaMa Off MaKCHMaiHe
(xoja m3nocH jemHOMeceuHn BELIBOR + 2,5 1.11.), ¥ TO 3a
Hajmame 50 0.1, UMajy BUIIY CTOIY pEeMYHepaldje Ha
W3HOC M3/BOjeHe obaBe3He pesepBe y auHapuma 3a 50
0.11., ¥ TO Ha U3HOC OJI0OPEHHX KPEANTA T0]1 TOBOJHHUJUM
ycaoBuma. CBe HaBeleHO TOMOIIO je OaHkama, ajli |
NPUBPEIM U CTAHOBHMIUTBY Ja C€ IPBH Tajac Kpuse y
BEJIMKO] MepH yONaXw M Aa KPEOUTHH KaHAI HACTaBU
HECMETaHO Ja (yHKIMOHUIIEC M JOIPUHOCH 3all04eTOM
OIIOpaBKy Hallle IPUBpEJIE.
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Haponma 6amxa Cpomje

Y curyanuju T1ioOaiHe
nmanaeMujoM, Hapomgna 6anka CpOmje je ycmocTaBwia u
npeBeHTHBHY peno Junujy ca EIlb-om, mytem koje 61
ce, y cirydajy morpebe, nomahem (pUHAHCH]CKOM CHCTEMY
Moria 00e30eqUTH Jo/aTHa JHKBUAHOCT Y €BpUMA.

[Tputom, Tpeba ucrahm na HM JUHApCKa HU JEBHU3HA

HCHU3BCCHOCTH HM3a3BaHC

JUKBUAHOCT Jomaher
YTPOXKEHE, a BHUCOK HHUBO JIEBU3HUX PE3EPBH 3EMJIbE
MIPE/ICTaBIba BHUIIE HETO JOBOJbAH MOTEHIINjaJl 32 OATOBOP
Ha EeBeHTyallHe nopemehaje 1eBH3HE JHMKBHIHOCTH.
[IpesentuBna peno aunuja ca EL[b-om npencrasspa jom
jelaH BUJI CUTYPHOCTH U yKa3yje Ha To Ja HapojHa O6anka
Cpbuje mpeny3uma cBe 1mTo je moryhe u nenyje
MIPOAKTHBHO Kako OM ce moapikaia qoMaha eKoHOMEja U
cadyBajla MaKpOEKOHOMCKAa CTaOWIHOCT y YCJIOBHUMa
BHCOKE I100alTHe HEU3BECHOCTH 300T TaHIeMH]eC.

OaHKapCKOT CeKTopa HHCY

Moryhuoct na Hapomna ©Oanka Cpbuje pearyje
NOMEHYTHM MepaMa M Ja, ca CBOje CTpaHe u y
koopauHanmju ¢ Bmamom PC, mompuHece cMmamemy
HEraTUBHUX e(eKara MaHAeMHje U MPYKH MyHY MOAPIIKY
MIPUBPEIHOM OIOPaBKY 3€MJbEC CTBOPEHA j€ OJTOBOPHUM
BO)CElbEM CKOHOMCKE IOJUTHKE Y MPOTCKINX OcCaMm
roguHa. CpOuja je oBy Kpu3y JjJouyeKkajia y 3HATHO
NMOBObHMjOj MAKPOEKOHOMCKO] MO3UIMjH HEro paHuje
KpHu3e — ca cromoM mpuBpegHor pacra ox 4,3% y
MPOCEKY y MPETXOJHE JBE FOJMHE, HUCKOM U CTAOUITHOM

uH(IAUjOM  ceaMy 3apenom,
0aHKapCKUM CEKTOpPOM, CMameHUM jaBHUM JIyTOM,
CJIMMUHHUCAHOM (DUCKAJHOM HEpPAaBHOTEKOM M 3HATHO
CMambeHOM EKCTEPHOM HEPaBHOTEKOM, Ka0 U JACBHU3HUM

ToaAuHYy CHaXXHHUM

pe3epBaMa 3€MJbC Ha HajBI/IHIeM HUBOY OTKaJ CC Ipare.

Taxsa nmosunuja Cpouje omoryhuia je CHaxKHY peakuujy
W MOHETAPHMM M (UCKATHHM Mepama, y CKJIaay ¢
Haj00/bOM CBETCKOM NPAKCOM, U TO HA HAYMH KOjH He
Yrpo:kaBa MaKpPOECKOHOMCKY CTA0MJIHOCT M (PHCKAJIHY
no3uuujy apxase. OOMMHUM MTAKETOM Mepa, Y YKYITHOM
u3Hocy on npeko 12% BJII1-a, obe3behena je mompiika
IPUBAaTHOM CEKTOPY Kako Ou ce cadyBaja pajHa MecTa U
dyakunonucame mpexyseha wm  yOp3ao omopaBak
npuBpene. 3axBabyjyhu (HUCKaTHO] KOHCOIHIAIIN]U
CIPOBE/ICHO] Yy MPETXOIHOM IIEpUOY, jaBHE (QHUHAHCH]E
CpOuje nMajy KamamuTeT Jga ce U300pe ca aKTyeITHOM
KpH30M, 0€3 yrpojkaBarba MOCTUTHYTE HUCKE M CTaOWITHE
nH(pIanmje, Kao M IPyrux Moka3aresba MaKpOSKOHOMCKE
CTaOMITHOCTH.

[TpaBoBpemMeHe n KoopauHupane Mepe Biage n Haponue
b0anke CpOuje cnpeumsie cy Behw mag EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH y mo4deTHo] (a3u mangemuje. buio je
n3BecHO 1a he ce Hajehn edexT kpuse, Kao U y BehuHu
JIPYTUX €BPOIICKUX 3eMajba, y CpOMjH OCETUTH Y aIpuiLy,
amy u 1a he y HapeJHUM MecelMa YCIISUTH OopaBak,

COVID-19 v noapuKy npuBpeau Cp6uje
Mepa

1. CmameHa je pedepeHTHa kamaTHa cTona 3a Leo NPOLEHTHU MOeH, Ha
1,25%, WITO je keH HOBU HajHWXMN HUBO Y PEXUMY Lirbara nHdnauuje.

2. CyxeH je Kopuaop OCHOBHUX kamaTHux ctona HapoaHe 6aHke Cpbuje,
ca* 1,25 n.n. Ha £ 1 n.N. y 0AHOCY Ha pedepeHTHY KamaTHy cTony.

3. MNoeehaHa je pauHapcka W AeBU3Ha nUKBUAHOCT GaHaka, nyTem
OVIPEeKTHUX peno onepauuja, cBOM aykuuja u GunatepanHe KyrnoBuHe
[VHapCK1X Ap>kaBHMX obBe3HuLa of 6aHaka.

4. MponucaH je mopaTopujym y oTnnatu obaBe3a Mo OCHOBY KpeauTa v
rHaHcKjcKor Nu3nHra 3a CBe AyXHWKe Koju TO Xerne, Hajnpe Ha 90, a
3aTuM 1 Ha goaaTHux 60 naHa.

5. YBeAeHe Cy CTUMynaTMBHE Mepe Yy OKBUpY rapaHTHe wweme Bnage
Penybnuke Cpbuje — GaHke koje knujeHTMMa opobpaBajy AuHapcke
KPeaWTe U3 rapaHTHe LeMe Mo HUXWUM KamaTHUM cTonama of MakcumariHe
(koja n3Hocw jeaHomeceunn BELIBOR + 2,5 n.n.), u To 3a Hajmane 50 6.n.,
MMajy BULLY CTOMY peMyHepaLyje Ha U3HOC u3aBojeHe obaBesHe pesepse y
AvHapvma 3a 50 6.0., M TO Ha M3HOC 0AOBPEHUX KpeauTa NoA NOBOSbHUUM
ycrnoBuma.

6. YcnoctaBrbeHa je npeBeHTMBHa peno nuHuja ca ELIB-om, nytem koje 6u
ce, y cnyyajy notpebe, aOomahem duHaHCUjCKOM cucTeMy Morna
obe3beanTn goaaTHa NUKBUAHOCT y eBpUMA.

M3Bop: HBC.

Tab6ena I1.1.1. HajBaxHuje MOHeTapHe Mepe 3a CMarkbMBake HeraTMBHUX edhekaTa NPOy3poKOBaHMX NaHAEMUjOM BUpyca

Lunrs

[Narbu nag kamaTHWX cTona Ha MeflyGaHKapckoM TPXULITY HOBLA U1
[UHapCKUX KpeauTa kako 61 ce NoACTakao pacT KPeAUTHE aKTUBHOCTY,
a TUMe 1 BpXxu onopaaBak EKOHOMCKE aKTUBHOCTY.

Beha edurkacHOCT MOHeTapHe NonMUTUKE NyTeM KaHana kKaMaTHUX
cTona.

EdukacHo dyHKUMOHNCaHe GaHkapcKor cuctema v joLl MoBOSbHUjU
YCINoBW KpeauTupara npuBpeae 1 CTaHOBHULLTBA.

Onakwatbe y NoAHOLLEHY TepeTa Kpu3e Hawum rpahaHuma v
npuBpeaw, noseharbe HUXOBOT PACTONOXMBOT OXOTKA U TUME
CMatbere HeraTvBHOr edhekTa NnaHaemMuje Ha fomahy Tpaxmy n
€KOHOMCKY aKTUBHOCT.

JoLu NoBOIbHMWjU YCINOBK AMHAPCKOr KpeauTupaka Mukponpeayseha,
Manux v cpearwnx npedyseha v npeayseTHvika, a TUMe U pacT cTeneHa
OvHapusauvje u 4oAaTHO javakbe puHaHcmjcke cTabunHocTu.

O6esb6ehetbe joLu jefHOr BUAA CUTYPHOCTM Y YCIIOBUMA U3pasuTe
HEN3BECHOCTW Ha MefyHaPOAHOM (PUHAHCU]COM TPXKULLTY.
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MOJICTAKHYT MPey3eTHM MepaMa MOHETapHe U (pucKaiiHe
MOJUTHKE, KOje WMajy 3a IJb Ja IyTeM IOBOJHPHHUX
ycioBa (uHaHCHMpama TNpUBpeNe M CTAaHOBHMIITBA
CTHUMYJIMIIY pacT M O4yBajy IOBOJEHY CpPEAHOPOYHY
MepCIIeKTHBY 3eMibe. OUeKknBasio ce Jia ornopasak Beh y
HapegHO] roAuHM Oyne BHIIE HEro MOoTHyH, 0e3
yrpokaBara IIEHOBHE W (DMHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH M
(uCKaHe TIO3UIHje 3EMIBE.

W3BpuiHn ogbop je OMIyKy O JOJaTHUM CMamemhHuMa
pedepeHTHE KamaTHE CTOIE JOHOCHO Yy YyCIIOBUMa
o0e30ehene Hucke u cradbmine uH(anuje. Kao mro je u
OYEKHBAO, yCIoOpaBame HHMIAIMjEe je HACTaBJ/bCHO,
HajBUINE TOf yTUIajeM edekra BHCOKe 0a3e KOi IieHa
noBpha W3 Mpomuie TOAMHE W HIDKMX TeKyhHx IieHa
Ha)THUX JiepuBara, ycie HIKe [ieHe HaTe Ha CBETCKOM
TpkumTy. M3BpuiHu ondop je uctuiao aa o6u Tpedano na
ce uHIIaIyja y 0cTarky roquHe kpehe oko JT0kbe TpaHulie
JI03BOJBEHOT OJCTyMama o nusba (3 £ 1,5%), y ycmosuma
HIDKE arperarHe TPaXKie, Ka0 M HIKUX YBO3HHUX IICHA.
[MocremeHo kperame wWHGIAMMje Ka [EHTPATHO]
BPEIHOCTH IMJba OYCKYje CE y CPEIbeM POKY, YeMy Ou
TpebaJio Jla AONPHHECE ONOpaBak TPaKHE, MOACTAKHYT
Mepama MOHeTapHe M (PUCKaJIHE TOJIUTHKE.

Omnyke 0 cMamemy pedepeHTHe KaMaTHe cTore Omie cy
oTpezieJbeHE U YMILCHUIIOM JIa je CBE M3BECHH]je OMIIO Ja
he oTBapame cBeTCKE EKOHOMHjE OUTH IOCTETICHO, @ THME
U HBEH OIopaBak, 300r yera Cy JpacTUYHO CMambeHe
MpOjeKInje MPHUBPEAHOr pacTa 3a MHOTE pa3BHjeHE
3eMJbE, KaO0 M 3a 3eMJbe y YycmnoHy. Ha cmameny
€KOHOMCKY aKTHBHOCT YTHIAO je OTEXaH paJl MHOTHX
YCIY)XKHUX JENAaTHOCTH — 3acToj, a y I0jeluHUM
Clly4ajeBUMa M MpPEeKHJ y TI0OaTHUM HPOU3BOJHUM
JJaHopMa, Kao H 1aJ [DoTpolmadykor U IMOCJIOBHOI
TaKBUM noBehana je
Mel)yHaponHoM — (pHHAHCHjCKOM
a UWHBECTUTOPH CY JaBajld IPEAHOCT
ylaaramuMa y CHTYPHY aKTHBY, IITO j€ 3a IOCIEIHILY
MMaJo HaJ MHICKCA Ha CBETCKUM Oep3ama M pacT LieHE
37ara v JApkaBHUX X0B pa3BujeHux 3eMasba.

nosepewa. Y yclI0BUMaA
HEU3BECHOCT Ha

TPKUIITY,

Kako 6m ymammine HeratuBHe edekre Kpuse, OpojHE
[eHTpallHe OaHKe y CBETy pearoBajie Cy JOJATHUM
yOsa)xaBambeM CBOjUX MOHETApPHUX IMOJUTHKA M 3HATHUM
HEKOHBEHIMOHAIHUM Mepama. Tako je ®EJ] cmamno
pacroH pedepeHTHEe KamaTHE CTOIe I'OTOBO Ha HYJITH
HMBO ¥ JOHEO MporpaM KBAHTUTATHBHOT IOIYIITama,
KOjU HHje OTpaHWYEeH HH BPEMEHCKH HH IO O0MMY M
MpecTaBiba HajBehy MHTEPBEHIN]Y LEHTpATHE OaHKe y
IBEeHOj uctopuju ayroj Bume ox 100 rogmna. 3a Hac je
moceOHO BakaH OIOpaBaK 30HE €Bpa, KOju Ou, m3Mehy
octainor, Tpebamo nga Oyne TMOJICTAKHYT JOHETHM

ekcrian3uBHuM Mepama Ellb-a, anu u nocreneHum
yOnmakaBameM 3IpaBCTBEHHX Mepa, Koje je, HaKOH
moyeTHe (pase maHgemuje, ycaeamto ox Maja. [Topen tora,
BiaJie OPOjHHX 3eMaJba pearopaje cy OOMMHHM ITaKeTHMa
¢uckanane nomohu, a Mepe cy npenaysere 1 Ha HUBOY EV.
Omnyuyjyhu o yOnaxaBamky MOHETAapHE IMOJIUTHUKE,
WzBpuin oxbop je umao y Buay jaa Ou Tpebasio na
KOOPIMHHPAHE aKIije MOHETapHE U (PUCKAIHE TIOTUTHKE
y HajBehnM TpHUBpenamMa CBeTa JIOTIPHHECY yOrakaBamy
HETaTUBHHUX edeKaTa Mo NIO0AIHU NPUBPEIHH PAcT H
3a/p)KaBamy IOBOJBHHMX YcioBa (MHAHCHpama Ha
Mel)yHaposHOM TpPXKMINTY Y HOBOHACTAJIO] CHUTYalHjH.
Taxohe, M3Bpian ox00p je ©Mao y BUAY U Ja ce 300r
JIOMIMjHUX W3TTIeNa 3a TI00aTHU MPHUBPEIHU PacT O4eKyje
na he meHe mnpumMapHHX TPOM3BOJA HA CBETCKOM
TPIKHIITY, TIpe CBeTa IeHe HadTe, OCTaTH Ha PEIaTHBHO
HUCKOM HHMBOY U Y HapeHOM IIEPHOY.

M3BpmHu onbop je ucrakao na he w majbe MaXJHBHBO
NPaTUTH U aHAJHM3UpPATH KpeTama Ha MelyHapomHOM
(MHAHCH]CKOM TPXKHIUTY W Ha TPXKUIITY HPHUMapHUX
Mpon3BoOAa, MOceOHO cupoBe HapTe W NPUMApPHUX
MOJHOTIPUBPEAHUX TPOM3BOJa, W 1a je Hapoxna Oanka
CpOuje crpeMHa 1a pearyje y CKJIaay ca CBEHTyalTHHM
JonatHUM edektuma nanzemuje. Kao u no capa, myHa
KOOpIMHAIIja Mepa MOHETapHEe W (hHUCKAITHE TOIHTHUKE
ouhe HacTaBibeHa, MTO he YMAamUTH E€BEHTYallHE Tajbe
HeraTHBHE yTHIaje U3 MelyHapoTHOT OKpyKewma H
rmocieauile I[Upema BUpyca KopoHa Ha jpomahy
npuBpeny. Y koopnunanuju ¢ Brnamom, Haponna Ganka
Cpbwuje je mpuMeHHIIa CBe HEOITXOIHE Mepe Kako Ou ce
ouyBaja TIOCTUTHYTa IICHOBHA W (UHAHCHjCKa
CTaOWITHOCT | OJIaKIajia Mo3uiuja rpaljana u npuspene y
OBHM EKCTPEMHHMM OKOJHOCTHUMA. Y ciydajy mnorpebde
JonarHe Mepe he OWTH NpUMEHHBaHE W Yy HapeIHOM
NEepHOJly y 3aBHCHOCTH O]l JaJber TOKa MaHAEeMHje U
OTIOpaBKa Hallle eKOHOMHU]E.

2. UHCcTpyMeHTH MOHETAPHE MOJTUTHKE

OCHOBHHM HMHCTPYMEHT MOHETapHe mnonutuke Hapomue
6anke CpOuje jecte pepepeHTHA KamMaTHA CTOMA, Tj.
KaMaTHa CTONAa Koja ce NMpUMemYje y crnpoBohemy
[JIABHUX ONepanuja Ha OTBOPEHOM TPKHMIITY. Yiora
pedepeHTHEe KaMaTHe CTOIE IOIpKaHa je KOPHAOPOM
KaMaTHUX CTONA Ha [emo3MTHE M KpeIuTHe
OJAKIIHIE W JAPYrHM onepanujamMa Ha OTBOPEHOM
Tp:xkumTy. [lopen ocHoBHOT HHCTpyMeHTa, Hapoma
b6anka CpOuje y cropoBoljery MOHETapHE IOJIUTHKE
npyre
perynucama, Ipe cBera 00aBe3Hy pe3epBy H omepanuje
HA IeBH3HOM TPIKHILTY.

KOPUCTH U HHCTPYMEHTE  MOHETapHOT
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Haponta 6anxa Cpouje

Onepanmje Ha OTBOPEHOM TPKUILTY

I'maBHe omepamdje Ha OTBOPEHOM TpXxuUIUTy Hapomne
O6anke CpOuje m Toxom IIl Owmie cy jeaxHomeme/bHe
peBep3He peno TpPaHcakuuje, Tj. pelno TpaHCaKLHje
npozaje XoB (moBnayerme JIMKBUIHOCTH).

Perno tpancakuuje Haponna 6anka Cpouje je cripoBojuiia
cBojuM XoB. 3a morpebe pero mpojgaje kopuiiheHa je
jenHa cepuja OiarajHUYKHX 3aryca €MUTOBaHA KpajeM
2019. rogmHe, y YKYITHO] HOMHMHAJIHO] BPETHOCTH Of
500,0 mnpn nuHapa. EMucuja jenne cepuje 0marajHUuKnX
3amyca BHUCOKE HOMHHAIHE BpPEIHOCTH HACTaBaK je
npakce U3 MPeTXOAHHUX TOAMHA Koja OaHkama omoryhasa
Ja ajJeKBaTHHje PACIONaXy XapTHjaMa y OKBHPY HCTE
cepHje U jelIHOCTaBHUje YIpaBIbajy JUKBUAHOMINY.

Toxom II1 opranu3oBaHo je 25 aykmuja pemo Iponaje
XoB. Aykuuje cy opraHu3oBaHE j€JHOM HEIeJbHO, IO
Moje1y BapHja0H/IHe BHIIECTPYKe KaMaTHe CToIe.
VYkynHa nponaja XoB m3Hocuna je 1.120,0 mupn qunapa.
OcTtBapern ob6uM mpoxaaje 6mo je Mamu Hero y 112 2019.
roxuae (1.790,0 mupn nuHapa).

IIpoceuno crame XoB Hapomue 6anke CpOuje y
noprdonujy 6anaka TokoM I11 m3nocmino je 45,8 mupxa
JuHapa, mTo je 3a 20,1 mupa nuHapa Mawe Hero y [12
2019. IMocmarpano y omHocy Ha Kpaj 2019. roause,
crame THX XO0B cmameno je 3a 30,0 mupa auHapa u
KpajeM jyHa je n3Hocwmio 40 Mipa quHapa.

Pagu mnpyxama mnoapmike momahem QuHAHCH]CKOM
CHCTEMY M YKyITHHUM €KOHOMCKHAM TOKOBHMa y YCIOBHMa

MmaHIeMHje BUpyca KopoHa, Hapomna Oanka CpOmje je

pachmkoH 11.2.1. PedhepeHTHa KamaTHa cTona 1
KOpuAop KamaTHUX cTona
(QHeBHM Nogaum, Ha roauwHem HUBOY, Y %)

010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.

PedepeHTHa kamaTHa cTona
e KamaTHa CTOMa Ha Aeno3nTHe onakiuunue
KamaTtHa cTona Ha KpeauTHe onakiumie

W3sop: HBC.

kpajem mapra 2020. romuHe 00e30equiIa OaHKAPCKOM
CEKTOpY MAOJATHY AWHAPCKY JMKBUIHOCT Yy YKYITHOM
u3HOCY on 26,2 Mipa AWHApa, OPraHU30BAKEM TPH
ayKIlMje pero KyMOBHHE JUHAPCKUX ApikaBHUX XOB, ¢
pokoBuMa jocreha TpaHcakinuja o ceaam JaHa U TPU
Mecella, 1o MOBOJbHO] kKamatHoj ctomu ox 0,75% 3a obe
POYHOCTH, Tj. IO KaMaTHOj CTONK Ha [CMO3UTHE

OJIAKIIHNIIE.

Haponna 6anka CpOuje je Toxkom ampria U Maja 2020.
HacTaBHJIA C IPYXKAbEM TOIpPIIKEe OAaHKAPCKOM CHCTEMY —
TpajHOM KYNOBHHOM JMHAPCKHAX JOpKaBHUX XoB on
OaHaka, yuMe UM je oOe30eleHa momaTHa JMKBUIHOCT y
uzHocy of 97,0 mapa auHapa.

Pagu moapmke pomahoj mnpuBpenu y yciIoBUMa
nangemuje, Hapomna Oanka CpOuje je n3MeHama u
nonyHama OJuryke O yClIOBMMa M HadyMHY clpoBolema
orepaiyja Ha OTBOPEHOM TPXHIITY omMoryhuia naa
nuHapcke XoB 0e3 JeBu3He Kiay3yie, Koje H31ajy
nomaha mpuBpenHa qpymITBa (KOPIOpaTHUBHE OOBE3HUIIE),
MOTy OWTH TIpenIMeT KYIONpOAaje y TPajHAM H PEro
TpaHcaknujama 6anaka ¢ HaponHom 6ankom Cpbuje.

Jlemo3uTHe U KPeAUTHE OJIAKIIHIIE

banke cy y I11 2020. roqune mpeko Hohu nemnoHoBaie
cpencrea kog Haponue 6anke CpOuje y uznocy ox 135,1
MJIpI AWHApa y MPOCeKy, mTo je 3a 83,9 mupn muHapa
pume Hero y [12 2019. rommue. HajBumme mpocedHo
JTHEBHO CTame JICTOHOBAHUX CPE/ICTaBa 3a0EIIeKeHO je y
jyHy (209,4 mupn nuHapa), a HajHwke y mapry (75,7
MJIpJ JUHApa).

Haponna 6anmka Cpbuje je momyHama Omiryke o
yCIIOBUMa M Ha4MHY 0700paBama KpeauTa 3a OJpKaBambe
JTHEBHE JIMKBHJHOCTH OaHaKa Ha OCHOBY 3aJIoTe XapTuja
0]l BPETHOCTHU, KOJOM Cy ypeljeHe KpeIuTHE OJaKIIuIIE,
npourpuiia imcty XoB koje Mory OUTH npeiMeT 3ajore
pann Kopumihema KpeauTa Ha JUHApCKE XapTuje, 0e3
JIeBU3HE KIlay3yle, Koje u3majy nomaha mpuBpemHa
apymtBa. Y II1 2020. romuHe OaHKe Cy KpenuTHE
OJIAKIINIIE KOPHCTWIIC Kao JHEBHU (intraday) KpemuT
(jenna Ganka y ykynHoMm usHocy ox 1,0 muipx auHapa).
[IpexoHohHu KpenuTH HUCY KOpUIIhEHH.

O0aBe3Ha pe3epBa

O6pauynara obaBe3Ha pe3epBa Koja ce H3JBaja y
muHapuMa moBehana je y I11 2020. 3a 14,6 mupx nuHapa
u y jyHy je m3Hocmna 206,1 mupn amHapa. HaBemeno
noBehame pesynrar je mosehama 4uCTO aUHApCKe




Haponta 6anxa Cpouje

[onyeoduwrou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyn 2020.

obaBe3He pesepse 3a 7,9 mupa nuHapa, kao u nosehama
Jlena JeBU3HE O0aBe3HE pe3epBe KOjH Ce H3IBaja y
IuHapuMa 3a 6,7 MIpI JUHApa.

VY ucrom nepuofy, oOpadyHaTa 00aBe3Ha pe3epBa Koja ce
u3qBaja y AeBu3ama mosehana je 3a 97,9 MuH eBpa U y
jyHy je usHocuia 2.136,8 muH eBpa. OBaKBO KpeTambe
pesynrar je moBehama neBu3He OCHOBHUIlE 3a 824,6 MITH
eBpa, 4eMy je HajBHIIE JONMPHUHEO pacT obaBe3a OaHaka
npeMa MHOCTPAHCTBY U JICBU3HE LITebe rpalaHa.

KamartHne cTomne

Y TII1 2020. rogune, pedepeHTHa KamarHa CTONA
Haponue 6anke CpOuje CHIKCHA je TPU MyTa — y MapTy
ca 2,25% na 1,75%, 3arum y anpwiy Ha 1,50% u y jyny
Ha 1,25%, mpu deMmy je y MapTy CyXeH MU KOPHIOP
KaMmaTHuX ctona ca + 1,25 m.m. va + 1,00 .. y oqHocy Ha
pedepenTHy KamarHy cromy. Kao pesyirar HaBeneHHX
MU3MEHA CMabHBaHE Cy M KaMaTHE CTOIC Ha KPEIUTHE M
JIETIO3UTHE OJlaKIuIe, Tako aa cy ox 3,5% u 1,0%,
PECIIEKTHBHO, KOJHMKO Cy H3HOcHie y janyapy 2020.
TonuHe, cMameHe Ha 2,25%, ogHocHo Ha 0,25% y jyHy.

[Mopen Tora, y HCTOM MEPUOLY, CMabUBaHA je U KaMaTHa
crona o kojoj Hapomua Oanka CpOuje oOpauyHaBa U
rutaha Kkamary Ha M3HOC OCTBAPEHOT MPOCEYHOT JHEBHOT
cTama WM3/BOjeHe IWHApcKe o0aBe3HE pe3epBe, W TO Y
Mmapty ca 0,75% Ha 0,50%, 3atum y anpuiy Ha 0,25% u
y jyny Ha 0,10%.

Onepanuje HA 1eBU3HOM TPKUIITY

V cknany c IIporpamom monerapue nonutuke y 2020.
roguuu, Haponna Oanka CpOuje je HacTaBHia jaa
CHPOBOAM pPEXKUM pyKoBoheHo mumBajyher neBu3HOT
Kypca, y3 MOTYRHOCT chpoBoljersa HMHTEPBCHIIMja Ha
JICBU3HOM TPXKUIITY pajd yOiakaBama MPEKOMEPHHX
KpPaTKOPOYHHUX OCHIIIAIMja Kypca JUHapa Ipema eBpy,
Kao M paJiy OuyBama CTa0MIHOCTH [1eHa U (prHaHCHjCKOT
cUcTeMa W OfipJKaBarba aJIeKBaTHOT HHBOA JEBH3HUX
pe3epBH.

V I11 2020, BpeaHOCT AMHApaA TIpeMa eBpy OmIIa je TOTOBO
HEIPOMEHCHA. VYpkoc TypOysIeHIIjaMa Ha
MelyHapOJIHUM TPXKUINTUMA M3a3BaHUM KPH30M BHpYycCa
KOpOHa, BPEJHOCT JMHapa IpeMa eBpy OocTaja je TOTOBO
HETpOMEH-eHa, y3 uHTepBeHImje Hapoaue 6anke CpOuje
Ha JEBU3HOM TPXKMIITY, YIJIABHOM Ha CTPaHM IPOJaje
nesusa. Jlenpenujammjcku nputuciy y T1 mocneaunma cy
Ipe cBera yoOWUajeHO TIojadaHe Tpaxime gomMahmx
KOMIIaHWja YBO3HHMKA CHEpreHaTa 3a JieBH3ama, JIOK je
jenuHo y ampuity 3abenexena HemrTo Beha Tpakimba
Hepe3ujeHaTa 3a JeBHU3aMa Kao IOCIeAHIa pacra
HEM3BECHOCTH Ha Mel)yHapoJIHHM TpXKHUIITHMA YCIen
MaHAeMHje BHpyca KOpOoHa.

Haponna O6amka Cpb6uje je y II1 2020. romune
untepBenucana Ha MJIT-y Hero mpomajom 1.030 mutH
eBpa (nmponana 1.205 muH eBpa u Kynuia 175 MiH eBpa).
JleBHU3HE MHTEPBEHIMjE Cy PEaln30BaHE MCKIJbYYHBO I10

pacukoH 11.2.2. Ctawse npopgaTux/kynmmeHnx XoB
HapopHe 6aHke Cpbuje
(y mnpa RSD)
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Wasop: HBC.

padpukoH 11.2.3. O6um cTepunusaumje
JNIMKBUAHOCTM UHCTPYMEHTUMA MOHETapHe
nonutuke
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= Onepauyje Ha OTBOPEHOM TPXULLTY — KyMOBHa LieHa
" [inHapcka o6aBesHa peaepsa
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W3Bop: HBC.
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Haponta 6anxa Cpouje

TPXKMIIHUM YCJIOBMMA, IMPUXBaTambeM KypceBa Koje cy
Hynuie 6anke (ynora price taker-a).

[IpucycTBO CTPYKTYpHHX anpenujandjcKuxX MpUTHCaKa y
nepuony on ampwia 2017. no xpaja 2019. romune
(y3poxoBaHHX
CH&)XHOM H3BO3HOM aKTHBHOIINY, Kao W 3HA4YajHUM
npuwrBoM CIU u mopTdonmo nHBeCTUIMja) OMOTryhnio
je Hapomnaoj 6anmm CpOmje ma y TOM TEpHOLY 3HATHO
yBeha jgeBu3He pesepBe (Ha NCTOPHjCKU HAjBHIIN HUBO) U
no ocHoBy aktuBHocTH Ha M/T-y. ¥V Tom mnepuony,
Haponna 6anka Cpouje je na MAT-y Heto kymuna 5.345
MJIH €Bpa, CcTBapajyhm JomaTHy CHUTYPHOCT 3a
MOTCHIIMjalTHE TIOTpece, HapoduTo u3 MehyHapomgHOT
OKpyXema, Koju cy ce mcnospmmu y I11 2020, ycmen
LIMpeha BUpyca KOPOHa.

MaKpOEKOHOMCKOM  craduiHourhy,

Ha nonyny nesusa tokom I11 2020. yrunano je nosehame
HETO WHJEKCHPAHE aKTHUBE OaHaka, Kao MOCIeIHa pacTa
KpEIUTHE aKTUBHOCTH OaHaka, IPOMYXKCHE JCBU3HE
rmo3unrje OaHaka MO OCHOBY KOpHIIhema IIaTHHX
KapTHUIla Hepe3uIeHaTa, Kao U MOHy/a JACBH3a MOjeIMHHUX
pe3ujeHara, koja je yOiakaBaja Jenperujaiujcke
MPUTHCKE, a Y TI0jSTUHUM [IEPUOArMa O1JIa je ¥ TeHepaTop
ONaKUX arperyjantjcKux MpuTrucaka. banke cy y janyapy
u pedpyapy 2020. roguHe Omie HETO Ky €(heKTHBHOT
CTPaHOI HOBL@A, JOK Cy y HAapeIHMM MecenuMa Ouie
ETOBU HETO TIPOJIaBIIH, JonpuHocehn
JCTIPEIIMjalMjCKUM TPUTUCIIMMA HM33a3BaHUM 110 OCHOBY
noehane Tpaxmhe pe3uaeHaTa 3a JeBH3aMa, a y
TI0jeIMHUM NIepHOANMA M Hepe3uIeHara.

Kpajem I11 HacTaB/beHA Cy PENATUBHO CTAOWIIHA KPETaha
Ha JeBu3HOM TpkuinTy. IloBehana moHyma neBusa of
CTpaHe HepesujeHara 3a0celekeHa y JyHY yKaszyje Ha
TPEHYTHO TIO3UTHBHUJU CEHTHMEHT Ha T[IOOATHAM
TPXKHUIITAMA 32 yJarame y 3eMJbE y PasBojy, OJHOCHO Ha
TO JIa CTPaHHW WHBECTUTOPH OUYEKY]y OUyBame pPEaTHBHE
CTaOMJIHOCTH Kypca JMHApa U Y HAPEIHOM TIEPUOLY.

JeBu3HHU cBON ayKuuje
Hapoane 6anke Cpouje

Pagm monctuiama pasBoja MehyOaHKapcke CBOI
TproBuHE W omoryhaBama OaHKaMa 1a e(puKacHHje
yIpaBJeajy cBOjoM InukBuAHOmhy, Hapomna Oanka
Cp6uje je y I11 2020. nactaBuiia 1a OpraHusyje peaoBHE
TpOMEeceuHe W JBOHEAEJbHE ayKIWje CBOI Ipojaje |

KYIIOBHUHE JICBHU3a 3a JJUHaApPEC.

VY II1 2020. oprannzoBaHo je 48 IBOHEIEJBHUX CBOII
aykija, Ha kojuma je Hapomma OGamka CpOuje cBom
kynmina 148 miH eBpa u cBom mponana 284,5 MiH eBpa,
kao u 50 TpoMecedHHMX CBON ayKIdja, Ha KojuMa je
Hapoxna 6ankxa CpOuje cBon kynmia 259 miuH eBpa U
cBorn mponana 301 miH eBpa.

Pann mompmike momaheM (HWHAHCHjCKOM CHCTEMY |
nmomahoj exkonomuju, Hapomaa 6anka Cpouje je 23. mapra
2020. romuHe OpraHu3oBaja JOAATHY JEBU3HY CBOI
ayKIUjy KyMOBUHE JcBH3a (eBpa) 3a JUHAPE, Ha KOjOj je
Oankama o00e30enuia  JUHAPCKY
MPOTUBBPENHOCTH on 127 MIH eBpa Ha POK O TpHU
Mecela, M0 TMOBOJBPHOj TUHAPCKO] KaMaTHO] CTOMH Of
0,85% (croma Ha memosuTHE onakimmie yBehana 3a 10
0.11.) u croru Ha eBpo o 0%.

JJUKBUJHOCT y

VY ckiony makera Mepa YMjHU je IHJb Ja ce OaHKaMa
OJIAKINIA /12 Ha KOHTHUHYHPAHO] OCHOBH YIIPaBJbajy CBOjOM
JUHAPCKOM M JEBM3HOM JIMKBHIHOMINY y ycloBHMa
BaHPEJHUX OKOJNHOCTH HM3a3BaHUX MAHICMHjOM BHpYyca
kopoHa, Haponna Ganka CpOuje je ycBojuna oxpelene
U3MEHe y CIIpoBoleY peIOBHUX CBOII ayKIH1ja Ky[OBUHE
U mpomaje aeBusa (eBpa) 3a muHape. Y mepuomy o 31.
mapra 10 31. maja 2020. roguHe, peoBHE TPOMECEIHE U
JIBOHEJICJbHE CBOII ayKIIUje IeBU3a OPraHH30BalIe Cy Ce 110
(UKCHEM CBOIl TTOCHUMAa YMECTO IO BapHjaOMITHIM
BHIIIECTPYKHUM CBOII ITIOGHMMA, Kao 710 Taaa. Takohe, 61o
j€ U3MCHCH M NPUHIKI Peaju3alije Ha ICBU3HUM CBOI
ayKigjama Ky[mOBHHE M IPOHaje ICBW3a, HA HAuWH 1a
CBOII KyIIOBHHA W CBOII TIpOJiaja JeBH3a HE MOpajy OUTH
WACHTHUYHE Yy peaJn30BaHOM H3HOCY. Y TaKkBUM
oKosiHOCTHMa, Yynora Hapogne Oanke CpOuje Ha
JICBU3HMM CBOIl ayKlHjaMa HHje Omiia HCKIJbYYHBO
nocpenHuyka, Beh ce omiemana y o0es0ehuBamy
JIOBOJHHOT' M3HOCA JWHAPCKE U JICBH3HE JIMKBUIHOCTH
0aHkaMma, 10 IIOBOJbHHUM KaMaTHHM CTOIaMa, paiu
ClipedaBama CEBEHTyalHHX mopemehaja Ha momahem
HOBYaHOM U (pUHAHCHjCKOM TpXuIuTy. KamarHe crome 1o
KOjuMa Cy e CITPOBOJIMIIE PEIOBHE (PUKCHE CBOII ayKIHje
M3HOCHWJIE Cy: 3a JIMHApe Ha HUBOY CTOIIC Ha JENO3UTHE
onakmmie ysehane 3a 10 6.m.° u 3a eBpe 0%. Hero
edexar peoBHUX JEBH3HHUX CBOI ayKIHja MO (UKCHOM
METOy, CIpOBENeHUX y mnepuony ox 31. mapra po 31.
maja 2020. jecte o00e30cheme AeBU3HE
JUKBUJHOCTH OaHKaMa y W3HOCY on 96 muH eBpa. On
JyHa, HAKOH YKH/Iatha BAHPEIHOT CTamka y Halllo] 3eMJbH 1

roauHe,

IpOIeHEe Ja He IIOCTOjU BHIIE MoTpeda 3a MPUMEHOM
W3MEHBEHE Ipakce KaJa jé ped O PEJIOBHUM CBOI

* Haponna 6anka Cp6uje je 13. anpuina, nparehu cMamemhe OCHOBHUX KaMaTHHX
croma 3a 25 0.11., JOHena OUTyKy Jla CMamH KaMaTHy CTOITy Ha JHHApe Koje OaHke
MOTy JOOMTH ITyTeM PEeOBHUX cBoI aykiuja aesusa ca 0,85% na 0,60%.
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aykigjama naesu3a, Haponna 6anka CpOuje oBe aykidje
OpraHu3yje 0 METOAY BapHjaOMIIHUX BUIIECTPYKUX CBOTI
moeHa, y3 yoOn4ajeHor  MpHUHIUIIA
OCTBapHBama HCTOI HM3HOCA peanu3aldje Ha ayKUuju

MIPUMEHY
CBOII KYIIOBUHE U CBOII ITpOJiaje JIeBU3a.

Ha «kpajy TII1 2020. rommne JIEBU3HUX
MoTpakuBama M JeBH3HHX obOaBe3a Hapomne Oamke
CpOuje 1Mo OCHOBY TPOMECEYHUX U JBOHENCIFHUX CBOI
ayKknuja u3Hocwio je 243 muH eBpa u 201 muH eBpa,
PECIIEKTHBHO.

CTamke

3. OcTBapeme uM/baHe HHIALH]jE Y
nepuony janyap—jyn 2020. ronune

HNudaanuja je u Toxkom I11 2020. ouyBaHa HA HHCKOM
HHMBOY  YIIPKOC KpU3H  H3a3BaHOj
MaHAEMHjOM BHpyca KOpoHa. Y CKJIaay ca OYeKHBambUMa
Haponne 6anke Cp6uje, Mr. nnguaamnuja je, nakon 2,0%
y jaHyapy, yCIOpWIa U y MapTy, aflpuily U Majy Kperaja
ce HUCIIOJ I0H-E TPaHuIIe II1Jba, 1a OU ce y jyHy BpaTuja
y Te rpanuue u u3Hocmiaa 1,6%. Ha mpsoOutHO
ycrmopaBame M. WHQIAIje HajBHUIIE je YTHIA0 edexar
BHIIIE TPOIUIOTOANIIKE 0a3ze Kof IieHa moBpha, duju je
HeraTHBaH JONPHUHOC MI. WH(IANMjH A0 jyHa HIIAK
uimge3ao. Y HCTOM CMepy J[el0Balo je U 3HATHO
nojepTHmeme  HAPTHUX
JpacTHYHOI IaJla CBETCKE IieHe HadTe y MpBa YETHUPH
Mmecera 2020. Hacympot tome, y I11 mosehane cy mene
Boha M OCTaJIMX KaTeropuja XpaHe, MO je, y3 peryiucaHe
LIEHe W IIeHEe HempexpaMOeHHX NpOW3BOJA M YCIyra,
MO3UTHBHO JIONPUHENIO MI. HWH(IALH]H.

HOBOHACTAJO]j

JA€puBara, mo OCHOBY

padoukoH 11.3.1. YkynHa u 6a3Ha uHdnaumja
(mr. cTone, y %)

16
14

12

15 l\“i/- 1
z y W—‘-h{"/-\w

0
2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.

BasHa undnaumja

YkynHa nHdbnauvja

Basna nHdnauuja — npoceum 3a nepuoae
= == e ® YKynHa VHgNauvja — npoceuy 3a nepuoge

W3sop: P3C u npepauyH HEC.

Tabena 11.3.1. PacT u 4ONPUHOCU KOMMOHEHTUN
pacTty noTpolaykmx ueHa y M1 2020.

Crone pacta [HonpuHocu
(y %) (yn.n.)
MoTtpowayke ueHe (UML) 1,4 1,4
HenpepaheHa xpaHa 12,9 1,3
Mpepahexa xpaHa 2,2 0,5
WHaycTpujckm npovasoamn
6e3 xpaHe 1 eHepruje 05 0.1
Enrepruvja -6,7 -1,0
Yecnyre 2,4 0,6
MokasaTerbu 6a3He uHdnaumje
WML, 6e3 eHepruje 3,0 2,5
repepanone xpene 18 12
WMLl 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona v 12 06
uurapeta
PerynucaHe ueHe 2,3 0,4

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

Junamuka mr. uadmanuje Tokom 11 ykasyje Ha To 1a je u
y YCIOBUMa TIPOMEH-EHE CTPYKTYpe TpaKihe H3a3BaHe
maHaeMujoM obe3beheHa myHa CHaOZEBEHOCT TPIKHUINTA
poboM ® nma  WHGIATOPHM  NPUTHCOH  HUCY
WHTEeH3UBHpaHU. Tome je mompuHena W omiIyka Baane
PC na orpannym pacT neHa nojeJUHUX NPoHM3BOIA Ha
nepuoy ox 60 maHa (o1 yBoljera BaHPEIHOT CTamba) Kako
6u cnpeumsna nopemehaje y mnomieny cHabpeBama
TPKUIITA OCHOBHUM >KMBOTHMM HamupHHuIaMa. Hwucke
nH}IATOpHEe MpHUTHUCKE MOTBphyje m 0a3Ha mHbIanmuja
(mepena MIIL-om 1o HCKIbYyUEHY LIeHE XpaHe, HAQTHUX
JlepuBaTa, ajkoxoia W Iurapera), koja je Toxom II1
ocTajia cTadu/aIHa U 'y jyHy je uznocuiaa 1,4% wmr.

IMorpomauke nene y II1 octBapuJe cy pacrt ox 1,4%,
Bohen mosehamem nena Hempepahene xpane (12,9%),
npe cBera cBexer Boha u nmospha, y3 yKymnaH JONpHHOC
noyroanimkoj uHbmanuju o 1,3 ma. Taxohe, y I11
nopacie cy u lieHe npepaleHe xpane, kao u IeHe y
KaTeTOpPHUjH YCJyra My TIpynH MHAYCTPHjCKHUX
npou3Boaa 6e3 xpaHe u eHepruje (y3 30MpHH JOTIPUHOC
nadrammju ox 1,2 ma.). C apyre crpaHe, HeraTuBaH
nornpuHoc uHbmamuju y [11 motekao je o cMambemba IicHa
eHepruje (y3 nornpuHoc uabnanuju ox —1,0 m.11.), koje je
CKOPO Y MOTIYHOCTH OZIPEIMO CHAXaH IaJl lieHa Ha) THHUX
nepusara (—17,7%).

Llene y oxBupy 6a3ne nnpuanuje (Mmepene UIL-om o
UCKJbYUCHY XpaHe, eHepruje, ajakoxoia u nurapera) y I11
cy mopaciie 3a 1,2% (y3 mompunoc uHpmamuju ox 0,6
I.1I.), JOMHHAHTHO YCJIeJ] CE30HCKOT TOCKYyIJbEHha
TYpPUCTHYKHX T[IaKeT-apaH)kKMaHa, JOK Cy y HCTOM
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padhmkoH 11.3.2. AonpuHocu komnoHeHTn UML-a
Mr. UHdNaumjun

(y n.n.)
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mmm— HadpbTHW aepusatu

Mr. uHdbnaumja (y %)

W3asop: P3C u npepauyH HEC.

Nepuoay peryiaucane ImeHe mnopacie 3a 2,3% (y3
nonpunoc wuHpnamuju onm 0,4 1.0.), MO OCHOBY
(hebpyapckor MocKyIbermba yciayra GpukcHe TeneoHuje u
PEIOBHOT TOUIILET yekialiBama akiiu3a Ha [urapere.

Nwmajyhu y Bumy mpermoctaBke mpojekimje, Haponna
O6anka Cpouje ouekyje 1a he mr. nnduranuja 1o kpaja
OBe ro/liHe W TOKOM HapeJIHe rofinHe HACTABUTH /ia ce
Kpehe y /1010j MOJIOBHHM LUBAHOT PACNIOHA, OJIHKe
J0K0j TPaAaHWUIM LHMJ/bA, TPBEHCTBEHO 300T cladbux
TPOIIKOBHHUX TPHUTHCAKA M HIDKE arperaTrHe TPaXmbe y
yclloBUMa akTyelHe NaHjaeMmuje Bupyca KopoHa. C

padmkoH 11.3.3. NMpojekunja nncdnaumje
(mr. cTone, y %)
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OBaj TMn rpacukoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHOhe OCTBapewa
npojekumje uHdnNaumje y HapegHux ocam Tpomecedja. LleHTpanHa
npojekumja je y HajTamHujem peny rpacmkoHa u BeposaTHoha aa he
nacTu y oBaj pacnoH usHocn 10%. Ceaka cnegeha HujaHca ykrbydyje
Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa LUeo pacnoH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje. Apyrum peunma, sepoBaTHoha Aa
he wHdnauvja y HapegHux ocam Tpomecedja GUTW M3BaH pacrioHa Ha
rpacbukoHy naHocu 10%.

jagameM CKOHOMCKE aKTHBHOCTH M OTOPAaBKOM TPaKbe,
odekyjemo ma he mr. mH(pmammja Toxkom 2022. rommHe
3a1I04eTH NPHOJIKAaBake LEHTPATHO] BPEIHOCTH LU,
anmy 1a he octaty UCIOA Te BPEIHOCTH JI0 Kpaja meproaa
npojeknuje. HewsBecHOCT y ToOmIeny oOcTBapema
npojekuyje uHduanuje u nabe y Hajehoj mepu norude
U3 MeljyHapoJHOT OKpyXKemwa, a OJHOCH ce Ipe CBera Ha
Op3uHy TIOOATHOT TPHUBPEIHOT pacTa W TPrOBHHE,
TOKOBE KaluTaja [peMa 3eMJbaMa y YCIIOHY U IeHe
HadTe W APYrMxX MpUMapHUX MOpOW3Boma. Pusuum 3a
OCTBapeH:E MPOjCKITHje OHOCE CC U Ha Op3HMHY OMOpaBKa
nomahe Tpaxme M KpeTame JoMahux peryincanux IeHa,
IpU YeMy pPH3HKE OCTBapema MpojeKiuje uHbmanuje,
3ajeJHO TOCMaTpaHo, OIEHYjeMO Ka0 CHUMETPUIHE.
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II1. MaKkpoeKOHOMCKH YCJIOBH cipoBoh)ema

MOHECTAPHE ITOJIUTUKE

1. MehynapoaHo okpy:keme

Exonomcka aktuBHOCT M nHQuIanuja

Cger ce Tokom II1 2020. cyouno ca 31paBCTBEHOM H
€KOHOMCKOM KPH30M H3a3BaHOM NMaHIeMHjOM BHpYca
KOpoHa, unje he nocnequiie, mpema mporeHama Boxehnx
mehyHaponHUX opraHu3ainuja, OUTH Texe 0] MPBOOUTHO
OYCKMBAaHUX, a oOIoOpaBak HeusBecrtaH. Kpmsa 0e3
IpeceiaHa J0BeNa je 10 He3adeseKeHOr Majia CBeTCKe
exoHoMmcke akTuBHocTH Y I11 n ynacka BehuHe 3emasba
y petiecujy. 360r Tora je MM® y jyHy 3HaTHO pEeBUANPAO
HaHWXe MpojeKiu]jy miodanHor pacray 2020. (3a 1,9 m..,
Ha —4,9%), y3 MPOTHO3Y CIOPH]jETr IPUBPEIHOT OMOPaBKa
y 2021. y omHOCy Ha mperxomHe mpomeHe. Ha mommje
MPOTHO3¢ HAjBUIIE je [eNOBANI0 CIa0JheHe IpPUBATHE
MOTPOIIKkE, I[OJ YTHLAjeM YBEICHHX Mepa 3a
3/[paBCTBEHY 3alITHTy JbYIW M pacTa IITEAHE W3
Kao ¥ CMameme KalHuTaTHUX
uHBecTHnMja ycnen nosehane HewsBecHoct. U mopen
0XXHBJhaBaha €KOHOMCKE akTuBHOCTH Y Kuan y T2, xao u
paHuX curHasa onmopaska y 30HU eBpa 1 CAJl kpajem T2,
PU3MIM 1O II0GAJHH PACT U Jabe Cy H3PAKeHH H
acUMeTPHYHHM HAaHWIKe, jep joll yBeK HHje Moryhe
cariesati MmyHe edekTe HOBOHACTaJe KpH3e, C 003upoM
Ha HACTaBaK IUpeha BUPYCa Y MHOTUM 3eMJbaMa CBETa.

HPEIOCTPOIKHOCTH,

Y oKolHOCTHMA MIPUMEHE aHTUKPU3HUX MEpa, pUBpeaa
30He eBpa y II1 3a0ene:kniia je cHakaH maj — HajIpe
-3,6% nc3. y Tl, a morom —12,1% nc3. y T2
(MpeMMUHAPHO), TOMHHAHTHO Ka0 MOCIIEANIIA CMAEHha
HnoTpolime JoMahMHCTaBa M HMHBECTHIMja Y OCHOBHA
cpenctBa. TakBa TUHAMHUKA OITMKYj€ M HaIlle HajBaKHU]E
CIIOJPHOTPTOBUHCKE TIApTHEPE Y 30HM eBpa — UTanujy u
Hemauky, y kojuma je y T2 3alesexen omrap maj

BAII-a on—12,8% nc3. n1—9,7% Ac3., peCrieKTUBHO, YAME
Cy ce obe mpuBpene Hamwie y pernecuju. HeratuBHH
edekTn HOBOHACTalle KpH3e Yy 3eMJbaMa 30HE eBpa
HajBUIIC Cy CE OCCTWIM Y amprily, Kaua je MOCIOBHA
AKTHUBHOCT TIPHHYIHO
00yCTaBJbCHA Yy TIOjEAUHUM MIPUBPEIHUM JCIATHOCTUMA,

CMameHa, Ia W MOTIIYHO
Ja Ou ce oj Maja TOCTENeHo ornopassbajia. Ha 3amoueru
oTIopaBak ykasyjy u Bogehn exkoHoOMcKM nmoka3aTe/bu 3a
30HY eBpPa — KOMITO3UTHH UHIEKC €KOHOMCKE aKTHBHOCTH
(Eurozone Composite PMI) u Tioka3atesb €KOHOMCKHX
ouckuBama (Economic Sentiment Indicator), ¥oju
cyrepuily usiasak u3 (ase NpHUBpEeIHE KOHTpaKIHje
kpajem T2.

[Nox mpeTnocTaBKOM MOMYIITaba PECTPUKTUBHUX Mepa y
HapenHoM niepuony, EIIB je y jyny ounenuna he Toxom

'pacoukoH I1l.1.1. TpomeceuHa aguHamuka BM-a
(T1 2019 = 100)
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W3sop: MMF WEO Update (jyn 2020).

17




Haporra 6anxa Cpomje

[onyeoduurou uzgewmaj o monemapoj nonumuyu — janyap—jyu 2020.

padpmkoH 111.1.2. MM®-oBa peBu3unja nporHosa
peanHor pacta B[ilM-a 3a 2020. n 2021. roguHy

(y %)
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Wasop: MM® WEO (anpun 2020) » MM® WEO Update (jyx 2020).

I12 HacTynuTH NOCTENEHH EKOHOMCKH ONOPaBaK 30He
eBpa, TOTIIOMOTHYT (huHAHCH]CKUM
YCIIOBIMA M €KCTIIAH3MBHOM (DPHCKAITHOM TTOJIUTHKOM, Kao
n oOHaBJhAKEM AKTHUBHOCTH y EBpomm u cBety, umja
Op3nHa WIIaK OcTaje TOJ 3HAKOM IHUTama y YCIOBHMa
MMOHOBHOT' 00amHOr mmpewa Bupyca. C 003upom Ha
nyouny xpuze, EIIB je y jyHy 3HaTHO peBuaupasa
HaHWIKe MpojeKuujy pacra 3oHe eBpa y 2020. (3a 9,5
IL.11., Ha —8,7%), a Ib€HO OcTBapeme 3aBUcHhe o1 Ay)KHHE
Tpajama MaHACMHje W CHUKACHOCTH 3alITUTHUX MeEpa,
yTHIaja HAa TIOHYAY M TPaXKiby M ycCIexa EKOHOMCKHX
MOJINTHKA Yy O4yBamy 3all0CICHOCTH U 3apana. Tome je y

IMOBOJbHUM

MMPOTCKINM MECCIIMMa OUTHO JONpUHEIIa IIPpUMEHA T3B.
mema ca ckpaheHMM pagHUM BpeMeHOM 3apaj
OuyBama PaJHUX MECTa, TAKO Ja je 3a cajia M30erHyT jaun
yAap KpU3e Ha TPXKHIUTY pajia — CTOIa He3amoCICHOCTH Y
jyHy je uzHocuna 7,7%.

Haxon 6maror yop3ama nHpuianuje y 3044 eBpa, 3a 0,1
LI, Ha 1,4% Mr. y jaHyapy, omrap maj ieHa eHepreHara
YCIIOBHO je BHeHO ycnopaBame, cse 10 0,1% Mr y majy,
IITO je HajHWKW HUBO ox jyHa 2016. romuue. C npyre
cTpaHe, MH(IALUJH Cy MO3UTHBHO JONPHHOCHIIE IIEHE
XpaHe, Koje Cy CBe J0 Maja yOp3aBajie MI. PacT, IITO CE
MOBe3yje C PacToM TPaKie 32 OCHOBHHM JKHBOTHUM
HAMUPHHUIIAMA U MAHUKOM HM32a3BAHOM BHPYCOM KOPOHA.
Ca omopaBKOM CBETCKE IleHE Ha(pTe, CMambeH je
HEraTHBHH JIONPUHOC 1IeHa eHepreHara HHQIAHj1, Tako
Jla je oHa y jyHy Onaro mopacia, Ha 0,3% Mr., anu je u
Jlajbe OMsIa 3HATHO MCMOM MHMIAMOHOT 1UJba Of OJIU3y,
anu ucnox 2%. Mudnanuja no UCK/bydyerwy BOJATHIHUAX
KOMIIOHEHATa, Tj. IIEHa XpaHe, €Hepruje, ajaKoxoma M

[Urapera, HacTaBuiIa je ga ycmopasa mo kpaja II1, ca
1,3% wmr. xpajem 2019. ma 0,8% y jyHy, y ycioBuma
3HATHOT MaJla eKOHOMCKE aKTHBHOCTH yCJIE]| MTaHJeMHje.
Kaga je peu o CIIOJBHOTPTOBHHCKHUM
naptaepuma CpOuje, mr. mHdnanuja y Hemaukoj,
MepeHna xapmonusoBanuM UIIll-om, mmana je cindHy
JUHAMHUKYy Kao M Ha HHMBOY 30HE €Bpa — HaKoOH
ycnopaBama 10 HEBoa o1 0,5% y majy, y jyHy je 6maro
nopacna, Ha 0,8%, ycien ycmopaBama MI. Maja IeHa
eneprenara. C npyre crpane, Mr. nHnanuja y Utanuju
ycriopasaia je 1o kpaja 11, mpu uemy ce ox Maja Oenexu
Mr. nax nexHa (—0,4% y jyny).

TJIaBHUM

Haxon mama y Tl om —5,0% Ha rogwmimeM HHBOY,
eKoHOMcKa akTUBHOCT Y CAJl 10oaTHO je cMameHa y
T2 3a —31,7% Ha roauiumkeM HHUBOY, YCJlell YBEIECHUX
Mepa KyliHe u3omanuje u npeKua NocioBama y MapTy
anpuily, Koje cy ocTajie Ha cHa3u y BehuHHM caBe3HHX
JIp)kaBa M TOKOM Maja W jyHa. CHakaH maJi €KOHOMCKeE
AKTUBHOCTH TOTEKAO j€ O HEN30SKHOT CMamberha JIMIHE
MOTPOIIHE ¥ GUKCHUX WHBECTHIIH]a, HACYTIPOT I10jadaHo]
JIpKaBHO]j IOTPOLIKBU U yBO3y pobe u yciyra. Kako ce He
Ou TpajHMje moropmiaau exoHoMcku ycioBu, CAJl cy
ycBOjuiie OOMMaH (HUCKaTHH HpOrpaM, y3 IHPEKTHY
ucriaty momohu mgomahwHcTBUMa H  Tpemy3ehuma,
mapajesHo ¢ MepaMa MOHETapHE TOJUTHKE 33 TOAPIIKY
JTUKBUAHOCTH U KPEIUTHO] aKTUBHOCTU. Ha oCHOBY ToTa,
®EJl je y OCHOBHOM CICHapHjy MPOTHO3UPAO
MOCTeNneHu OnopaBak amMepuuke npuspene y I12, anu
HE y MOTIYHOCTH, TaKo Jia C€ Ha HUBOY TOJAMHE OYEKYje
nax B/II1-a ox 6,5%. Ilopex Tora, ycioBU Ha TPKHUIITY
pama y Majy ¥ jyHy JNOHEKIE Cy MOOOJBIIAHH, O YeMY
TOBOPH Iaj] Opoja TIOAHETHX 3aXTeBa 32 HOBUAHY HaKHATY
y ciy4ajy He3aloCJIEHOCTH, CIyLITame CTOoIe
He3anocaeHocT Ha 11,1% y jyHy (¢ pekopIHOT HUBOA y
anpuity on 14,7%), kao u nosehame Opoja 3amoCICHUX
BaH MOJHONIPUBpPENE 32 OKO 4,8 MIIH JHIa, HAPOUUTO Y
YCITy’)KHUM JICITaTHOCTHMA.

VYkynaa wmr. uHdnanuja y CAJl, MepeHO HHIEKCOM
u3jaTaka 3a JIMYHY I[OTPOLIKY, 3HATHO j€ yCIopHia
tokoMm I11, ca 1,6% kpajem 2019. ua 0,5% y majy, ycien
HHCKE arperarHe TpaKmbe M HUCKE LICHE eHepreHara, 1a
Om ormopaBak IIeHe eHepreHaTa YCIOBHO BeH OJard pacr,
Ha 0,8% y jyny. UH(uanmja no uckibyuemy [eHa XpaHe u
e”epruje, koja je npedepupana mepa ®E/-a, cmameHa je
ca 1,6% wmr. y neuem6py 2019. Ha 0,9% y jyHy, unme ce
JIOJIATHO yAaJbuia o1 HH(IAMUOHOT 1usba o1 2%.

3a pasnuKy Ox 30HE €Bpa, C KOjOM HMa YBPCTE
TPrOBUHCKE B€3€, PErHOH CpeAme H [JYyrOUCTOYHE
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'pacbukoH 111.1.3. Mr. ctone pacta B[lM-a y semmwama
pernoHa cpegte u jyrouctouHe Espone
(y %)
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W3aBop: Eurostat.

"pacpmkoH 111.1.4. KpeTatbe xapMOHM30OBaHOr MHAEKCA
NOTPOLIAYKMX LieHa No 3eMibama
(mr. cTone, y %)

5

4

0

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

3oHa eBpa
— |Tanvja
e— Hemavka
Cpeatba EBpona (meaujaHa)

W3Bop: Eurostat.

Espone’ y T1 ocrBapuo je npuBpeann pact ox 0,7%
MI., 3axBaJbyjyhM NO3UTHBHOM jonpuHOCY (uHAIHE
MNOTpOIIHKHE, HACYNPOT HCETAaTUBHOM JOIIPHUHOCY HETO
n3Bo3a M MHBecTHnuja. BehuHa 3emama permona y T1
3abenexxmia je MI. pacT, mely kojuma ce moceOHO
ncrakiaa Cpbuja ca cromom pacra b/IIT-a ox 5,0% wmr
Mebhytum, Toxom T2 ycieano je majx EKOHOMCKe
AKTHBHOCTH Y LIEJIOM DPETHOHY, Ha LITa C€ OJpasmiio
CMameHke MOTPOIIkEe U HUHBeCTHIHja, mpaheHo
HOTOpLIakbeM CHTyaluje Ha TpxumTy paga. C Tum y
Be3H, y jyHy je MM® 3a 2020. mporHo3upao MpUBpPEIHU
nag on 5,8% y eBpONCKHM 3eM/baMa y YCIIOHY H
pa3Bojy. bp3una onopaBka y ocrarky roauHe 3aBucuhe
Ol CTeNeHa yonakaBama Mepa (GU3MUYKOT JHCTAaHIUPaAha
U TIpely3eTHX aKiMja HOCHIIalla EKOHOMCKE TIOJIMTHKE Ha

6a3u nperxonHo 0be30eheHor drckaaHOr MpocTopa.

HNudaanuja y Behuan mocMaTpaHux 3eMasba cpelmbe u
jyroucroune EBporne y janyapy je pacina, BoeHa pacrom
[[eHa eHepreHara U HUCKOM 0a30M M3 MPETXOHE TOANHE,
Kao M PacToM IIeHa XpaHe, MpH 4yemy je y Mahapckoj,
IMoseckoj m Yemkoj HOCTHINIA HAJBUIIE HHUBOE ¥
MPETXOMHUX ocaM rofauHa. MHbmanmja je HacTaBmiIa na
pacte y debpyapy y Iloseckoj m Yemikoj ycmenm pacrta
nomahe Tpaxme, 10K je y Mahapckoj u Pymynuju Guna
yCIIOpEHa, HAKOH 4era y HapeiHa TPH Mecella y CBUM
HOCMaTpaHUM 3eMJbaMa OeJexH YycropaBame. TakBo
KpeTame HH(IIaIMje YIITaBHOM ce IyTyje HIDKAM IIeHaMa
OHMX KaTeropuja koje cy y Hajeehoj mepm Omme moxm

yTHIIajeM Mepa 3a 3/ApaBCTBEHY 3allTHUTy paju

¢V okBupy peruona cy obyxsahenn Pymynwmja, Mahapcka, Yemxa, Crnosenuja,
Byrapcka, XpBarcka, CioBauka u ITosbcka.

yOnaxxaBama Imrpermka BUpyca KopoHa (HadTHH AepUBaTH,
I[eHe ycuyra | Cil.). Y jyHy uH(]Ianuja yop3aBa y OBHM
3eMJbaMa, I1a ce Tako y YelIkoj oHa Halula U3HaJ| TOPHE
rpanuie uba (3,3%), y [losbckoj On3y ropeme rpaHuie
(3,3%), mok je y Mahapckoj (2,9%) u Pymynuju (2,6%)
Owra Onu3y IeHTpajHe BpeIHOCTH mmiba. [lopen pacra
IeHa HaQTHUX JepuBara, TOME je JOTPHHEO U PACT IeHa
NOjeJMHUX KaTeropuja yciayra ¥ MpOM3BOAA, 10 OCHOBY
[IOCTENIEHOT  OTBapama EKOHOMHja W  HacTojama
nojeqMHUX IpousBohaya u mpykanana yciyra jga Behe
TPOIIKOBE yCJel MaHaeMuje mpebare Ha IOTpoIlaye.
Wnak, jyHCKO yOp3ame HH(IAHUje OLEHkYje Ce Kao
MPUBPEMEHO W TPEHYTHO HE MOCTOju Ooja3zaH ma Owm
nHOIAIMja MOoIIa MpeAcTaBibaTh Behn mpolieM y THM
3eMJbaMa y HapeIHOM MEepHOLY.

[To wm3bujamy mnanaeMuje BHpPyca KOPOHA, [OBOJbHA
eKOHOMCKa KpeTama y Pycuju c mogerka 2020. (y3 pact
BAAIl-ay T1 ox 1,6% wmr.) 3aycTaBibeHa cy, Ipe CBera 1o
OCHOBY JApAacTHYHOI Maja CBETCKe LeHe HapTe o
(hebOpyapa, koja je pe3yinTaT HIDKE TPaXKibe y IEepHOIY
Kpu3e cnopasyma o
npousBoame usmehy Pycuje u Caynujcke Apabuje. Yenen
cMamema IpUXoJa O] H3Bo3a HadTe, YBEIECHHUX
3aMITUTHUX Mepa, Kao ¥ MOOIITPEHUX (UHAHCH]CKUX
yciaoBa, MM® je y jyHy MNOpOjeKTOBAaO MajJ pPYCKe
npuspene o 6,6% y 2020. roquHu.

n  HCIIOCTHU3ala CMambCHhYy

VYenen nana cBeTckux meHa HadTe, mHGUIanmja y Pycuju
HACTaBWJIA je Na majma y janyapy u ¢ebpyapy, Kama je
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JOCTHUIJIa HajHl/I)KI/I HUBO Yy NPETXOAHUX BHUIIC OO I'OAWHY
u no gana (2,3% wmr), ma Ou genpenujanuja pyosbe
ompenenuia BeH TMOHOBHU pacT y Mapty. Muadranuja je
HAaCTaBWJIa Jla pacTe y ampuiy, BOheHa pacToM IieHa
XpaHe, a YIPKOC KEroBOM yCIIOpaBamwy, pacT nHbuanuje
HacTaBJbEH je U y HapenHa 1Ba Mecena (3,2% Mr. y jyHy),
Tpe cBera yciie HUcKe 0a3e U3 MpeTXoiHe roinHe, JI0K Cy
MH(IATOPHH MPUTHCIH U [aJbe OCTAIN HUCKH.

VY nopehemy ca ocTaTkoM CBeTa, KHHECKAa MPUBPea je
Hajsehu Teper kpuze nognena TokoM T1 (y3 man BAII-a
on 6,8% ML), HAKOH 4era Cy Hpeay3eTe CBeoOyxBaTHE
Mepe MoHeTapHe W (UCKAJIHE IOJINTHKE, KOje Cy
JIOTIPHHEJE TpUBpeqHOM pacty ofn 3,2% y T2, unme je
MpHUBpena MpakKTHYHO M3anuia u3 ¢ase KoHTpakmuje. Ha
zanoyetn omopaBak Beh y II1 ykasyje moBparak Ha
NPETKpU3HEe HHUBOE BoaehMX Iokasaresba aKTHBHOCTH y
MPOU3BOJIHOM M YCIY’)KHOM CEKTOPY Y jyHY, Kao H
COJNMJHA TOJHONIPUBPEAHA CE30HA W pacT mnpodura y
nuaycrpuju. Umajyhu to y Bugy, MMO® je y jyHy nzamao
C TIPOLICHOM pacTa KuHecke mpuspezae on 1,0% y 2020,
MOTHOMOTHYTOM ~JPYKaBHOM IOJAPLIKOM IOTOhEeHUM
npenysehnma u  gomahMHCTBMMa IyTeM Iporpama
colLMjajiHe MOMONM ¥ Jajber pas3Boja MEIUIMHCKHX H
JUTUTAJIHUX YCIIyTra.

MoHneTapHa MOJIMTHKA

Hako Huje memwana kibyuHe kamarHe crore, ELIB je
TokoM [11 noHena oOMMaH MakeT APYrux CTUMYJIATUBHUX
Mepa Kako OM TOnp’kaja pearHd CekTop W moehana
TIOCTYITHOCT Kpenuta noMahnHcTBrMa u ipuBpean. ELB
je HacTaBwia ¢ IIporpaMoM OTKymna aktuBe (APP) y
obumy ox 20 Mupa eBpa MECEYHO, a MOKPEHyTa je H
KyrnoBuHa aonataux 120 mupa eBpa 10 kpaja 2020. kako
O ce OrpaHMYMIIO TOOIITpaBamke (PUHAHCH]CKUX YCIOBa
y 3ouu eBpa. [lopen Tora, y mapry je yBeneH H
MIPUBPEMEHH TIpoTpaM KyroBuHE akTuBe (PEPP), xoju je
Ha cacTaHKy y jyHy npommupeH 3a jgoxarHux 600 mipa
eBpa, Ha 1.350 mipxa eBpa, a BpeMe HETOBE MpHUMEHE
MPOIY)KEHO je Ha, ymecTo 10 kpaja 2020, HajMame 110
kpaja jyna 2021, 1j. y cBakom ciy4ajy ok ELlb wHe
MIPOIICHN Ja je Kph3a M3a3BaHa MaHIEMHUjOM OKOHYaHa.
ELlb he pewHBecTupaTm mocreie H3HOCE OOBE3HHUIIA
KyIJBEHHX Y OKBHPY OBOI' IpOrpaMa HajMame JI0 Kpaja
2022. ronune. YOnaxeH! Cy yCJIOBH Yy MoOmeay oouma u
KaMaTHe cTome 3a yuemhe y JyropoYHHM ITMJbaHUM
onepanujama pedunancupamwa (TLTRO III), npu yemy
KaMaTHa CTOIla Ha OBE 3ajMOBE, 32 OaHKE KOje UCITyHhaBajy
onpehene ycnose, Mmoxke nznocutr u —1,0%. [Ipommpena
je n 0a3a J03BOJEEHOT KoJlaTrepasla y OKBHPY IIporpama
KyHOBHHE KoprmoparuBHux o6Be3nuna (CSPP) u
yOnakeHH KpPUTEPUjyMHU Yy TOIVIENy Kojarepaja KoJ

crpoBohema omepamnuja peduHaHCHpama (TJIaBHUX
omepanyja pepunancupama, LTRO, TLTRO). bankama cy
OJ1 Maja Ha pacliolaramby M HOBE JyrOpOdYHE ollepaluje
pedunancupamwa (PELTRO), yBeneHe Kkako Ou ce
00e30e110 J0BOJbAH HHMBO JIMKBUAHOCTH W JIOJATHO
yOnaxxuiu (pUHAHCH]CKUA YCJIOBH y 30HH €Bpa 3a BpeMe
nangemuje. Kpajem jyHa HajaB/beHO je U yBOhEHmE perio
aykmuja 3a o0Oe3beheme IHKBUIHOCTH Yy eBpUMa
[EHTpaTHAM OaHKaMa 3eMajba BaH 30HE €Bpa, Koje Ou ce
cnposoamIe 10 kpaja jyna 2021. Taxo cy EIIb u Haponna
Oanka CpOuje y jyny ycrocTaBuwiie TPEBEHTHBHY PEIIO
JIMHU]JY ITyTeM Koje OM ce, YKOJIMKO CE jaBH TaKkpa 1orpeda
y yClIOBHUMa eBEHTyaJHUX mopemehaja Ha TPXKHUIITY
HacTaJMX 300T TMaHAEeMHje BHUpyca KOpoHa, gomahem
(MHAHCHjCKOM CHCTEMy Moria 00e30eauTH ToJaTHa
JMKBUIHOCT y €BpHMA.

®E][ je y MapTy CIyCTHO ITMJBAHU PAcHoH pedepeHTHe
cTore 1Ba IMyTa, 3a ykynHo 150 6.11., va 0-0,25%, u Huje
ra Memao 110 kpaja 11, nmpu uemy je ucrakHyTo na ce
OYeKyje Ja KaMaTHE CTONE OCTaHy Ha BEOMa HHCKOM
HHBOY CBE JOK HE Oyae IMOCTOjajo yBepewme na je
exonomuja CAJl Ha myTy mocTu3ama MaKCHMAaiTHE
3aMOCIICHOCTH W IeHoBHE crabmmHocTtu. C 003upoM Ha
MOTCHIMjaTHe HeraTuBHe e¢dekre Ha (QOHIOBE Ha
TPKUIITY HOBIA M OaHKapCKH CHCTEM, HE O4YeKyje ce
CHylTame pedepeHTHE CTONe Yy HEraTUBHY 30HY, NPH
4eMy MpOjeKlrje yKa3dyjy Ha HECHO 3ajipiKaBame Ha
TPEHYTHOM HHMBOY Y OBOj M y HapeIHe JBe TOJMHE.
[ToHOBO je MOKPEHYTO KBAHTHTATUBHO IOMYIITABE Ha
OCHOBY OTKyTIa AP>KaBHUX M XUIIOTEKAPHUX OOBE3HMIIA U
3anoueTo crnpoBoleme pero omnepanuja y nosehanom
obuMy Kkako OM ce  TOAPXKAJIO  HECMETaHO
(GyHKIMOHKCAkE TPXKUIITA M epUKacHa TPaHCMHUCH]ja
MOHETAapHE IIOJINTUKE. YBEJIEHE Cy U TPUBPEMEHE
MeljyHapomgHe pero TpaHCaKIHje KojuMa ce CTPaHUM
LEHTPAJTHUM OaHKamMa M JIPyrMM MOHETAapHUM BJIACTHMa
00e30ehyje nmomapcka JMKBHIHOCT, a aKTHBHPAHE Cy U
JIOJIapcKe CBOII JIMHHUjE C IEHTPaJIHUM OaHKama JPYrHx
pasBujenux 3emasba (ykibyuyjyhu EIB) u Hexommko
LHEeHTpaTHuX OaHaka Tpxwumra y ycmony. ®EJl je
MOKPEHYO M TporpaMe TOAPIIKE TOMyT OTKyTa
KOMEpIHMjaJIHUX 3aruca onmrTruHa U kommnanuja (CPFF),
MOBOJbHU]jET (MHAHCUpamba puMapHux guiepa (PDCF),
MOZIPILIKE TPIXKMIITA KopropaTuBHUX oOBesnuna y CAJl
(PMCCF wu SMCCF),
WHBECTUIIMOHUM (DOHIOBMMA HA HOBYAHOM TPIKUIITY
(MMLF), manum u cpenmsuMm mnpenysehmma (MSLP) n
MHOTE€ JIpyTe.

IMOAPIIKE JJUKBUJHOCTH

W nenrpanHe OaHKe 3eMalba pETHOHA Cpelme |
jyroucroune EBpome pearoBaiie Cy Ha HOBOHACTAy
CUTyallljy W3a3BaHy IaHAEMH]jOM YOIa)KaBambeM CBOjUX
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MOHETapHUX MoiuTHKa TokoMm II1. Hakon mro je y
(ebpyapy mosehana pedepeHTHY KaMaTHy CTOmmy 3a 25
0.11., meHTpanHa 6anka Yelke je OBy CTOITy Y MapTy JBa
IMyTa CITyCTWIIA, 32 YKynHO 125 6.1, a moToM y Majy 3a
noparHux 75 6.1m., Ha 0,25%, y ycioBHUMa MOTOpIIAHUX
usriena aomahe €KOHOMCKE akTHBHOCTH. lleHTpanHa
Oanka Ilo/bcke je Hajupe Ha BaHPEIHOM CACTaHKY Y
MapTy cMmamuia pedepentHy cromy 3a 50 6.m., mTo je
IpBa BeHa TpoMeHa o Mapra 2015, a moTom y jomr nBa
HaBpaTa, y amnpwiy u Majy, 3a ykynHo 90 6.m., Ha
pexopaHo Huckux 0,1%. Takohe, y anpuiry je 3anouer u
[porpaM KyIIOBUHE aKTUBE HA CEKyHIAPHOM TPIKUIUTY.
Ientpanna Oanka PymyHmje Takolje je y ampmiry
3amoyelsia mporpaM KynoBHHE JApkaBHUX XoB Ha
CEKyHJapHOM TPIKHUINTY, a HAKOH cMamkema of 50 0.11. Ha
BaHPEIHOM CacCTaHKy y MapTy, KpajeM Maja IOHOBO je
ciycTwia pedepeHTHy KamarHy crormy 3a 25 0.m., Ha
1,75%. llentpanna Ganka Malhapcke Huje Memana
pedepentny cromy TokoM T1 (0,9%), anu je 00e36emmia
HEOTpaHWYEHY JHKBHIHOCT OaHKama yBO)EHEeM HOBOT
MHCTPYMEHTa KOJATepPalM30BaHOT 3ajMa C (PUKCHOM
kamatHoM ctortoM. Ha moBehame nukBuaHOCTH yTHIANA
je u ykumameM obaBe3He pesepBe 3a jomahe OaHke u
nosehambeM oOnMMa JIEBU3HHUX CBOI TpaHcakuuja. Y jyHy
je, mpBu myTt ox Maja 2016, pearoana pedepeHTHOM
CTOTIOM, CITyCTHBIIH je 3a 15 6.11., a moToM y jyiTy 3a jorm
noxatHux 15 6.11., Ha 0,6%.

lentpanna Ganka Typcke nactaBmia je Tokom Il nma
cMmamyje pedepeHTHy cromy, 3a ykynHo 375 6.m., Ha
8,25%, y ycioBHMa CMameHEe TpPaXme M ILEHOBHUX
MPUTHCAaKa, YIPKOC ACTpPEHHUjalijy JUPE Y MPETXOTHOM
nepuosy. Y yciaoBUMa pacTa JAe3uH(IATOPHUX [IPUTHCAKA
110 OCHOBY CMamema Jgomahe M eKCTepHE TpaKmbe,
pedepenTHy cromy TokoM 11 crymrtana je u neHTpaiHa
Oanka Pycuje. Ha cacrannuma y ¢eOpyapy, anpuiy, jyHy
U jyay pedepeHTHa croma je cmyiureHa 3a ykymHo 200
0.11., Ha HaJHKW HUBO OTKAJ je TI0YeO0 Ja ce MPUMEHY]e
pexuM 1MIbama uHOmanuje (4,25%), Tj. om moveTka
2014. roqune.

PuHAHCHjCKA U POOHA TPKUIITA

Ha xperama Ha (puHAHCHjCKUM TpXHUIMITHMA TokoMm [I1
JOMHUHAHTHO Cy YTHIaJie BECTH W JelllaBama y BE3W ca
mupemeM Bupyca KopoHa. Ca m30ujameM MNaHuemuje,
WHBECTUTOPU Cy MpPOJaBajM akiyje ¥ KOPIIOpaTHBHE
00BE3HHMIIE pajii KYIIOBUHE CUTYPHHMjUX OOJIMKA aKTUBE,
Kao ¥ ycjes rnorpede 3a JUKBUIHUM CPEACTBHMA, Ia Cy
Bonehe cBercke Oeps3e Oenmexkmine HajBehe mamoBe of
CBETCKe (MHAHCHjCKE KpW3e, a WMIUIAIWTHA Mepa
¢punancujcknx Tpxkumra (VIX)
CPEIMHOM MapTa JIOCTHIVIA j€ HCTOPHjCKH MaKCHMYM.

BOJAaTHJIHOCTH

Hakon mrto cy Boaehe neHrpanue 0aHKe CBOjUM MepaMa
cTabnnm3oBasie GMHAHCH]CKU CHCTEM U Y3 OTICEKHE Mepe
JpKaBa MIMPOM CBETa KOje Cy JIOHETE paau yoOnakaBama
rmocieaua MaHAeMHje yTHIaJle Ha CMHpHUBAmbE
(DMHAHCHJCKUX TPIXKHUIITA, BOJATHIIHOCT Ha CBETCKUM
(DMHAHCHjCKUM TpPXKMIITUMA 3HATHO je cMameHa. Mmak,
kpajem I11 VIX (30,4%) u nasbe je OMO 3HATHO BUIIIUA HETO
Ha kpajy 2019. (13,8%), mTo je cimydaj u ¢ BomarmiHomhy
BalyTa 3eMajba y YCHOHY, MepeHo EM-VXY (10,5%
HacripaM 6,6%), 300T U 1ajbe PUCYTHE HEN3BECHOCTH Y
rorieay Op3uHE TI00ATHOT EKOHOMCKOT OITOpaBKa.

VYenen pacrta aBep3Wje IpeMa PHU3HKY Ca IIHPEHEM
BHpyca KOpPOHA, WHBECTHUTOPU CY CHUTYPHOCT CBE BHIIIC
TPAXWIA W Yy JpKaBHUM OOBE3HHIIAMAa pPa3BHjCHUX
3eMalba, 1a Cy Tako NPHHOCH HAa /eCeTOroguIlibe
apxapue XoB CAJl u Hemauke mnoueTtkom wmapTta
3a0eJIeXHIM PEeKOPAHO HHCKe BpeaHocTu. llema kpusa
NpUHOCA HAa aMepHuYKe OOBE3HUIIC INPBH ITyT C€ HaluIa
ncnox HUBoa on 1%, a KpuWBa MpHHOCA HA HEMadKe
JpyKaBHE OOBE3HUIIC jOII BHIIIC j€ TTaJia Y HETATUBHY 30HY,
YeMy je y 3HaTHOj MEPH JONPHUHEINO U ITOKPETame HOBOT
nporpama KymnoBuHe akTtuBe (PEPP), y3 ykuname
MOjEIMHUX OrpaHMYCHa KOja Cy BaKHja 3a I0Talallibu
mporpamM KyroBHHE akTuBe. Y HacTaBky [11 cmamena je u
BOJIATHJTHOCT TIpUHOCA Ha Jp)kaBHE XoB pa3BujeHuX
3eMalpa, ma cy kpajem I11 mpuHOCH Ha IECETOTONMIITHEC
aMepuuKke M HeMmadke OOBe3HHIe OWwIM Ha HUBOMMA
cimaauM kKao u kpajem T1, 1. 0,7% wu —0,5%,
pecriekTrBHO. Ha pacTt nprHOCca IeyoBaiu ¢y HOCTEIeHO
OTBapame CKOHOMH]a M TIOAIM KOjH YKa3yjy Ha oapehery
cTabmiImM3anujy Ha TPKUIITY pajia, a y CyIpoOTHOM CMeEpy
pactyha 3a0pHHYTOCT Y Be3W C HOBHM ITUPCHH-EM BHpyCa
KOpoHa 1 00ja3Hu Aa OM TO MOIJIO 2 JIOBEJIE /IO IOHOBHOT
yCIloCTaBJbatba HOBUX PECTPHUKIMjAa M Jla CE OIpa3u Ha
CHOpPHjU EKOHOMCKHM oropaBak. [lopen HeMaukux,
npuHoce kpajem IIl wumame cy wu
necerorognmme 060BesHune Ppanmycke (—0,1%) u
Aycrpuje (—0,2%). Pact mpuHOca Ha ymopeause
o0OBe3HHIIC TepuPepHUX 3eMajba 30HEe cBpa u3z T1
aHyJHMpaH je TokoM T2, y BeJMKO] MEpH YCIIe/ ITOCTH3amba
norosopa o ¢opmupamy GoHna Ha HUBOY EVY 3a momoh
HajTeXe MOroheHuM JprkaBama WiaHUIaMa, a y Ciaydajy
Wranuje u ['puke oBU MIpUHOCH OMITH Cy YaK M HHUKH HETO
kpajem 2019. romune.

HCTATUBHEC

Kperama Ha paeBU3HUM TpxuIITHMa Takohe cy
ofipakaBajia IoBehaHy aBep3Wjy mpema pH3HKY, Ia Ccy
Bonehe cBercke BamyTe TokoM [I1 3abenexmie 3HATHY
BOJIATHJIHOCT Tpema ponapy. Jomap je y apyroj
0JI0BMHN (heOpyapa T0CTUrao HajBHUIILY BPEIHOCT MpeMa
eBpy ox ampwia 2017. (1,08 momapa 3a eBpo), xa Ou

MOYETKOM MapTa I[a0 Ha HAJHUXKY BPEIHOCT ¥
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padmkoH 111.1.5. KpeTarbe kypceBa oapefieHnx
HaLMOHaNHUX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3Bop: basa nopataka MM®-a.
* PacTt npeacrtasrba anpeuujaumjy.

'padhmkoH 111.1.6. KpeTarwe LeHa HadTe n 6akpa
(npoceyHe meceuyHe ueHe, y USD)

140 10.500

120 3 9.500

8.500
100

7.500

® ‘ 4 \V‘ 6.500
%0 \ V 5.500
oY

40 V 4.500

20 3.500
2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.2018.2019. 2020.

e | |eHa HapTe TMNa GpeHT no Gapeny (n.c.)
LleHa 6akpa no ToHu (a.c.)

W3asop: bBnymbepr.

nperxomHux Buine ox 12 mecerwm (1,15 momapa 3a eBpo),
ycies 3a0puHYTOCTH Y Tionieqy edekara BUpyca KOpoHa
Ha npuBpeny CAJl. Yeneanna je miobanHa nanaemuja, na
je monap, Kao HajIMKBUIHW]a U TIaBHA PEe3epPBHA CBETCKA
BallyTa, TMOHOBO 0jada0 W JOCTUTA0 HOBY HajBUIIY
BpenHocT ox ampuia 2017. (1,07 momapa 3a eBpo).
Jonarne mepe Boxmehux neHTpamHux OaHaka y cmepy
noehama Jojapcke  JIMKBHJIHOCTH  JOHEKJIE Cy
33I0BOJbHJIC OIPOMHY TPaKEby 32 OBOM BaJIyTOM, T1a je
JIoNap MOHOBO I'yOMO Ha BpeqHOCTH. TOKOM ampuiia u CBe
IO TIpeN Kpaj Maja, Kypc Jojiapa IpeMa eBpy OCIIIAPAO je
oko HuBoa ox 1,09 nmonapa 3a eBpo. C apyre crpae,
Ha3HaKe CTaOMIM3aIMje eruIeMrje y HajTexe moroeHum
3eMJbama 30HE eBpa M Mepe Ipejy3ere paay yoliakaBama
ICHUX TOCIIEINIIA JIeJIOBaJie Cy Yy CMepy jadama eBpa.
EBpo je Hajsehu pact npema Jronapy 0cTBApHO HAKOH IITO
je EBporncka xommcHja mpeacTaBmia aetabe miaHa Gourma
3a onopaBak EY (Next Generation EU), xoju monpasymMeBa
noMoh HajyrpoKeHUjUM 3eMJbaMa 4JIaHUIaMa. ToKoM
jyHa, €BpO je HAcTaBHWO Ja jaya (MpocedaH Kypc y jyHY
uzHocuo je 1,13 nmomapa 3a eBpo), ycien HasHaka
EKOHOMCKOT' OTopaBka y Bojehum ekoHomHjama, OfTyKe
Ellb-a o moBehamy KyImoBHHE aKTHBE Y OKBUPY MIporpamMa
PEPP, xao u omryke Hemauke ma TOAPKH E€KOHOMH]Y
JIOfIATHUM TIakeToM romohm y BpermHocTd ox 130 mupn
eBpa. Mehyrum, 06ojazan om moryher apyror Taiaca
MaHIEMHje W CIOPHjer HW3jlacka W3 perecuje Bogehux
CBETCKHMX CKOHOMH]a OTPaHUYHO je Jajbl PacT eBpa, ra je
Ha HHBOY [Il1 OH camo Omaro ojagao mpema xonapy, 3a
0,1%. 3marHy BOJATWIHOCT IIpeMa J0JIapy TOKOM
rocMaTpaHor Tepuosa Oeiexwie cy W apyre Boaehe
CBETCKE BaJlyTe, IIPU YEMY CY, IIOPE €Bpa, IIpemMa Jioapy
jadamu m mBajuapcku ¢panak (2,2%) W janaHCKH jeH
(1,3%), nok je Opurancka ¢yHTa ocnadbuna 3a 6,5%, a
pycka py6spa 3a 12,1%.

Ilena Had)Te HA CBETCKOM TP:KMIITY 3HATHO j€ Omaa,
ca 66,4 monapa mo Oapeiny kpajem 2019, nma cee go 17,3
Jonapa 1o Oapenly, Ha KOJNMKO C€ CIyCTHIA y JpYroj
TIOJIOBMHY anpuiia, Kajaa cy ¢jyuepcu Ha HadTy MPBU yT
Y HCTOPHjH MIPEIUTH Y HeraTuBHY 30Hy. [lagy nene vadre
JOIPHHENH Cy CMambeHa TPaKba YCIie]] YBEACHHX Mepa
3a cy30Hjame emuaeMuje, Koje Cy TUPEKTHO ITOTOIMIIC
CEKTOp TpaHcmopra. HakoH Tora ycienuo je oropaBak
neHe HadTe, mpe cBera 300T PEKOPIHOT CMambeHha
npousBoame wianuna OPEC-a, Ha HajHWKH HHBO Yy
mocnenmsux ckopo 30 TommHA, KOje je TodYeno Ia ce
npumemyje om .
npesacuhenoct Tpxkumra. Pacty niene Hadre ronpuHenn
Cy M ONTHUMH3aM Ja OM Tpakma MOIJla MOYeTH Ja ce
OropaBJba Kao pe3ydATaT OTBapama CKOHOMHja, 3HATaH
pact yBO3He Tpaxie n3 KuHe TOkOM Maja, ornopaBak
I00aHe TpaXmke Yy jyHy, Kao 1 Behn man 3ammxa HadTe
y CAJ] mero mto ce ouekuBaino. Kpajem I11, nena vadre
je m3nocmia 40,9 nonapa no Oapeiy, MTO je U ajbe HIDKE
(3a 6mm3y 40%) Hero kpajem 2019. roaune.

Maja Kako Om ce yOmaxmia

CaeTcke 11eHe XpaHe, MepeHo uHjaekcoM MAQ, cHuKeHe
cy 3a 7,2% y IIl, mpu wemy je Tek y jyHy 3a0enexeH
BUXOB Onary ornopasak. Hajeumie cy cMameHe 1IeHe CBHX
BpcTa yiba, 3a 14,2%, mpe cBera yciex maja LeHE
MaJIMUHOT yJba. HakoH 1TO Cy y Majy masie Ha HajHHKH
HHUBO y NPETXOJHUX JECET MECELH, OHE Cy y jyHy Onaro
nopacie, BohjeHE OINMOpPaBKOM TJIOOAHE TpaXme 3a
MAJIMHHUM yJbEM, YCJIE]l IOy ITamka 3PaBCTBEHUX Mepa
y MHOTHM 3eMJbaMa. PacTy meHe nompuHena je u
3a0pHHYTOCT OKO ITOTSHIN]aJTHAX 3aCT0ja Y TIPOU3BOIGH,
TI0/1 YTHLIajeM HeJl0CTaTKa i OrpaHHYECHOT KPeTarmha pajiHe
cHare. Ilene meca cy Owmne Himke 3a 10,3% Hero kpajem
2019, npBo ycien cMameHOT KHHECKOT YBO3a OBUHjET M
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padpmkoH 111.1.7. AHpeKc cBeTCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2014-2016 = 100)
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M3sop: PAO, YH.

roeher Meca HM3a3BaHOI 3aCTOjEM Yy TPAHCIOPTY |
MOCJIEAMYHUM HAaroMWJIaBambeM 3alluXxa y 3emibama
u3Bo3HMIIaMa TokoM T1, a mortom u ycies majaa yBo3a
Meca W3 IpPYruX perruoHa, Kao M pacTa H3BO3HUX
kamaruTera Bonmehmx mpoms3Bohaua. Ilena mrehepa je
takohe mana y [11, mpBoOHUTHO ycitea Mepa Koje ¢y JoHele
HOjeIMHEe 3eMJbE U KOje Cy yTHUIlale Ha CMarbeHy YBO3HY
TPaXHby, a 3aTUM YCJIE/I CHAKHOT TaJia [IeHe eHepreHara
KOjU je BOAMO mpeycMmepaBamy miehepHe Tpcke u3
MpOW3BOAKE OmoropmBa y mpou3Boamy Imehepa.
OrmopaBak IieHa eHepreHara y Majy u jyHy JeJoBao je y
CYIIPOTHOM CMEpY, IITO je, y3 mopemehaje y cHabneBamy
mehepom n3 bpasuia, Boauiao OiaroM OIOpPaBKY LiEHE
miehepa, anm je oHa u jgasbe Ouia 3a 9,1% HWKa Hero
kpajem 2019. ¥V I11 cy mane u 1ieHe MJICYHHX MTPOU3BOJA
3a 4,7%, y ycloBHUMa Taja TPaXHkE U pacTa M3BO3HHUX
KaraluTeTa 1 3aJIMXa, IpU YeMy Cy ce y jyHy HIak oiaro
OIIOpaBMWJIE C PACTOM Tpaxme ¢ binuckor mcroka m u3
ucroune Asuje. JeqMHO Cy IEHE >KUTAapHla HE3HATHO
nopacie Ha HuBOy II1 (0,1%). Ilene mnmenune u
KyKypy3a, 3a Hac MpUMapHHUX
MIOJBOTIPUBPEIHHUX IIPOU3BOAA, pacie Cy y jaHyapy ycien
pacTa Tpaxme, 1a O y HaCTaBKy TpoMecedja maje 300r
BEJIMKNX CBETCKUX 3ajiiXa, Y KOMOWHAIMju ¢ 100puM
U3IeIMMa JKEeTBE IIIEHUIE M Mame Tpaxme 3a
KyKypy3oM kao OuoropuBoMm. HakoH pacta y ampuiy,
[eHe SJKUTapuila Ccy T[OHOBO Tajaje Yy OCTaTKy

Haj3Ha4YajHUjUX

Tpomecedja. JKeTBa MIIeHUIIE HA CEBEPHO] XeMHUChepH y
JYHY JOZIaTHO je MPUTHCKAIa HAHIKE IbeHY LIEHY, Kao 1
JOOpH M3IIIeAN TIPOM3BOAE Y 3eMJbaMa Koje Cy IVIaBHHU
u3Bo3HMIU (I[pHOMOpPCKU peruoH). C npyre crpase,
HaKOH HEKOJIMKO MECell Majia, lieHa KyKypy3a je rmopacia
y jyHY, TOJ YTUIIajeM IeTMMUYHOT OTIOpaBKa TPAXKIE U
HEMOBOJBHUX BpeMeHCKHX ycioBa y CA/L.

2. Mehynapoane Tpancakuuje
IInaTHOOWIaAHCHA KpeTama U JIeBU3HE pe3epBe

[Mannemuja BHpyca KOpOHAa M JOHECEHE 3]paBCTBEHE
Mepe CHa)XXHO Cy yTHIlajlle Ha JAMHaMUKy Tekyher
nepumura  y 111, [Ipema
NpEJMMUHAPHUM Nofanuma, Tekyhu ne@uuurt miaraor
omnanca y I11 2020. m3Hocwo je 1,3 mipa eBpa u 6mo je
HwkH 3a 11,6% mr. Ilpurom, Texyhn gedunur je cmameH
ca 973,1 muu eBpa 'y T1 Ha 366,5 muH eBpa y T2 (mro je
3a 47,3% umxe Hero y T2 2019) u 6mo je ompenesbeH
cMamemeM neduiura pobHe pasmeHe ycien Beher
CMamberba yBO3a Ol H3B03a, 3aTHM CMambemheM euuuTa
Ha padyyHy IpHMapHOr JOXOTKa,
no0oJpIakbeM cajja yciyra, IOK je MarmbH INPHIHB
JIO3HAKa JIeJI0BA0 y CyNpOoTHOM cMepy. M y okomHOCTHMA
KpU3€ Ha CBETCKOM HHBOY H3a3BaHE IaHJIEMHU)jOM,
neduuut Tekyher pauyHa BUILE je HETO y IIyHOj MepHu 010
mokprBeH Heto npmiauBoM CIU, koju je y mecT Mecenu
OBE TOAWHE M3HOCHO Tpeko 1,4 mupx espa. Ilo ocHOBY
MOPT(OIHO MHBECTHUIIHMja 3a0CTICIKEH je HETO TMPUIHB Of
1,5 mupn eBpa, Koju je pe3ynTar Ipe CBera eMHCH]e

nmocebHo TOKOM T2.

Kao W Oyarum

Tab6ena Ill.2.1. MnaTHu 6unaHc Peny6nuke Cp6uje
(y mnH EUR)
n1 2019. M1 2020.
I. TEKYRhU PAYYH -1.514,6 -1.339,6
1. Canpo po6He pa3meHe -2.518,8 -2.653,6
1.1. N3Bo3 8.054,1 7.306,2
1.2. YB0O3 -10.572,9 -9.959,8
2. Canpo ycnyre 387,1 5411
2.1. N3Bo3 3.109,8 2.940,5
2.2.YBo3 -2.722,8 -2.399,4
3. Canpo po6e u ycnyra -2.131,7 -2.112,4
3.1. N3Bo3 pobe n ycnyra 11.163,9 10.246,7
3.2. YBo3 pobe u ycnyra -13.295,6 -12.359,2
4. MpumapHu poxopak -1.199,4 -752,1
5. CekyHAapHu Aoxoaak 1.816,6 1.524,9
II. KAMUTANHU PAYYH -43,4 -10,9
Ill. DUHAHCUJCKUN PAYYH 24985 21221
(6e3 peBM3HNX pesepBu)
1. AvpekTHe HBECTULIMje — HETO 1.809,2 1.449,6
2. MopTdhonuno nHeecTuLMje — HETO 152,2 1.508,6
3. PuHaHcKjckn AepmBaT — HETO 4.8 -3,3
4. OcTane uHBecTUUMje — HETO 532,2 -832,8
4.1. TProBMHCKN KpeauTu 9,3 -1.077,2
4.2. duHaHCKjCK1 KpeanTn 217,7 529,8
4.3. FoTOB HOBAaLl U AEMno3nUTN — HETO 305,2 -285,1
4.4. OcTano - HeTo 0,0 -0,3
IV. CpeacTtBa pesepBu -763,8 -363,2
V. FPELWLKE U NPONYCTH -176,8 -408,3
VL. YKYNHU BUNAHC 763,8 363,2
W3sop: HBC.
Hanomena: MpenuMuHapHn nogauu.
" Mo BPM6 MeTOZOMOrMjW, OCUM 3HAKOBHE KOHBEHLWje.




Hapomsa 6amxa Cpouje
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eBpooOBe3HuIle Ha MehyHapogHOM (UHAHCH]CKOM
TpxuiTy. To je pe3ynTupano pacToM JEBH3HHUX PE3EPBH,
9rMe je rofaTHo moBehaHa OTHOPHOCT HAIlle eKOHOMH]jE

Ha rorpece u3 Mel)yHapoTHOT OKpYXKemba.

CriospHOTproBruHCKa pazmena CpoOuje Oenexunia je TpeHa
pacra y mpBa JiBa Mecella, HAKOH 4era ce HOBOHAacTala
KpHu3a ofpaswia Ha WeH mala. HajcHa)kKHWju HeraTHBHU
eekTH KpU3e OCETHIH Cy c€ y ampuiy, 1a Ou ¢
MONYIITalbeM 3/IPaBCTBEHHUX Mepa U IOCTCHEHUM
OTBaparmeM EKOHOMHja U3BO3 M YBO3 3aIl0YENIN OIOpaBaKk
on Maja. U mopen omnopaska, Mr. majg u3Bo3a pode (—9,3%)
y II1 O6mo je HemTo W3paKEHWJU OO MI. Taja yBO3a
(-5,8%), mTo je 3a mociemuily uMano Omaro moBehame
nepumura podHe pazmene (3a 134,7 muH eBpa), Ha 2,7
wipya espa. Hwku m3Bo3 pode (7,3 mupa espa) y I11 y
MOTITYHOCTH C€ OJHOCHO Ha mpepaljuBayky MHIYCTPH]Y,
4yuju je u3Bo3 cMameH 3a 10,0% wMr, 10K je u3BO3
MOJBOIIPUBPEIC U Yy KPU3HHM OKOJHOCTHMA I[0PacTao
(10,5% wr.). Ilputom, MepeHO [C3. CTOIaMa pacTa,
BehnHa KIBYyYHMX W3BO3HUX O0ONACTH 3amodena je
OropaBak y Majy (€JIEeKTpUYHa OIlpemMa, ayTo-KiacTep,
ryMa | IJIacTHKa), a Y JyHY pacTy je JONPUHOCHO 1 U3BO3
MeTaja M Mpou3Boza o mMerana. M kperame yBo3a pode
(koju je cMameH Ha 9,9 Mip eBpa) OMIIo je ONpeae/beHO
KpeTameM EKOHOMCKE aKTHBHOCTH — HWKHM YBO30M
HHTEPME/MjapHUX M KAUTATHUX [TPOM3BO/A 3a MOTpede
UHJIyCTpHje, Kao U eHepreHara, Ha KOjH je, Opejl MambuX
norpeba WHIYCTpHje, yTHLANa M HIKa LeHa HagTe.
OrnopaBak MPOU3BOIHEC O] Maja YTHIA0 je U HA PacT
yBO3a, KOjU je MPETe)KHO OWo BOHeH pacToM yBO3a
WHTEPMEIMjapHIX W KalUTaTHUX IpomsBoxaa. Maxo je u
YBO3 TIOTPOIIHUX JIo0apa CMameH ca eCKalaIijoM Kpu3e,
Ha HEBOY IIl OH je TO3UTHUBHO ONPHHOCHO YBO3Y.
[Mocmarpano o rpynama CMTK, nany yBo3a, y onHocy
Ha WCTH TIEPHOJ MPOIILJIC TOIUHE, HAJBUIIC je TOTPHHEO
majg yBo3a eHeprenata (25,9% Mr.), ApyMCKHX BO3MJIa
(32,5% wr.), pyna metana (51,5% wmr.) u TBokha 1 yenmka
(22,0% w™r.), MOK je BHIIM yBO3 XEMHjCKHX MPOMU3BOJA
(4,7% wr.), npe cBera QapmaneyTCKux, JIeJoBao y
CYIPOTHOM CMepy.

U1 pa3mena yciyra ca HHOCTPAHCTBOM OWJIa j€ CHAa)KHO
noroljeHa e(eKkTUMa MaHAeMHje, IPH YeMY je U3paKeHUjI
nax yBosa ycayra (—11,9% wmr.) Hero n3Bosa (—5,4% wMr.)
pe3yaTupao pacToM cy(uIMTa y TPrOBHHHU yciyrama y
I11 na 541,1 mun eBpa (pact ox 39,8% wmr). Hajsehu
HeraruBaH JIONPHHOC W KOJ HW3BO3a W yBO3a Yyclyra
MOTHYE O TypHW3Ma M TPAHCIOPTa, KOjH jeé HIaK OWo
n3pakeHuju kox yBosa. C apyre cTpaHe, pacTy W3BO3a

no3utuBHO cy ponpunocwie KT u mocnosHe ycmyre, a
KOJI yBO3a — TIOCJIOBHE M OCTaJIe yCIyTe.

HcrtoBpemMeHo, AePUIMT HA PadyyHy HNPUMAPHOT
M0X0TKa cMameH je 3a 37,3% wmr. u y [l u3HocHo je
752,1 muH eBpa. Ha To cy yTumamm mpe cBera MamH
pacxonu mo ocuoBy CHM (3a 38,5% wmr) u moprdommo
nHBecTHIHja (32 16,5% Mr.).

Cyduuut Ha padyHy ceKyHaapHor aoxorka y [l
cMambeH je Ha 1,5 mupp eBpa (3a 16,1% mr), ipe cBera 1o
OCHOBY HIDKET IPUJIMBA JI03HAKA M3 WHOCTPAHCTBA, KOjH
je y ycioBnMa TIOOATHOT YyCIOpaBama EKOHOMCKE
AKTMBHOCTH ¥ CMambeHE MOOWIIHOCTH pajiHe CHare Ouo u
OYCKMBaH, a OMO je MPUCYTaH U y APYTUM 3eMJbaMa Koje
TPaJULIMOHAIHO HMMajy INpPWIMBE [0 OBOM OCHOBY. Y
onnocy Ha II1 2019, npuiuB j1o3Haka je cMameH 3a
22,5% u u3Hocwuo je 1,2 mupa espa.

[IpwivB Ha PMHAHCHjCKOM PayyHY IJIATHOT OWJIaHCca y
I11 2020. nznocuo je 2,1 mupx espa,’ mro je 3a 15,1%
HIDKE HETO y UCTOM IIeprojy nperxoHe ronune. Hajsehu
JIe0 TPWIMBA KalHWTaja OJHOCHO c€ Ha MOpPT(OIHO
nuBectunyje u CAY, a mpuimB je oCTBapeH U MO OCHOBY
pacra 3aaykerma 6aHaka u mpeays3eha mpeMa HHOCTpaHUM
kpenuropuma. C ipyre cTpaHe, OJUINB je PErHCTPOBaH I10
OCHOBY TPrOBHMHCKHMX Kpenuta M Beher m3Hoca rorosor
HOBIIA H JICTIO3UTA KOje cy OaHKe JpiKajie y HHOCTPAHCTBY.

W mopen mosehane HemsBecHOCTH Ha MelyHapogHOM
(UHAHCH)jCKOM TP)KUIITY, HacTaBJbeH je mpuauB CAU y

padomkoH 111.2.1. MokpuBeHocT Tekyher aedmunta
coun*
(y %)
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* MpenuMuHapHu nopaum.

’ be3 npoMene JeBU3HUX Pe3epBU.
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Haponta 6anxa Cpouje

Cp0Owujy, Koju je, mpema npeTuMUHApHUM nofanuma, y [11
Heto m3HOCcHO 1,4 miupn espa (6,7% BIII-a). Ilpumus
CAU y I11 2020. 6wo je mmxu 3a 359,6 MITH eBpa, Tj. 3a
19,9% Hero y uctoMm nepuony HpeTXOAHE TOAMHE, MPHU
YeMy ce pasfiiKa OJHOCH IIpe CBEra Ha PEHHBECTHpaHy
no6uT, unjer npunuca y T2 yriaBHOM HHje OHIIO, IITO je
1 OMJI0 y CKJIaay ca OYeKHBamUMa ¢ 003MpOM Ha KpeTama
y BE3W C MMaHAeMHjoM Bupyca kopoHa. [loper Tora, Tpeda
UMaTH y BHAY W YHECHHUILY J1a ce mopeheme BpuM ca
2019. roguHOM, y KOjOj je OCTBapeH PEeKOpJaH IPHIINB
CAU. U y II1 CAU cy Omie mperexHO ycMepeHe y
pa3MeHJbHBE CeKTope, a HajBehu M3HOCH YJIOKEHU CY y
npepahuBauky wuHIycTpHjy (32%), caobpahaj wu
ckmagumreme  (24%), rpahemnmapctBo  (13%),
¢unancujcke nematHoctH (8%) m TproBuny (7%).
Yobuuajeno, Hajsehm neo uMHMIA Cy ynarama W3
eBporickux 3emasba (80%), anu ce pacT ynarama Oeiexu
U M3 a3UjCKUX 3eMajba, Ha Koje ce oxHocwio 17%
npuimsa CJIU.

Heto nprwiue mopT¢oauo HHBeCTHIHja U3HOCHO je 1,5
Mipa eBpa. [lpuiamB je pesyaTar ycmemHe eMmucuje 2
MIIPJ €Bpa CEAMOTOINIIBUX eBPOOOBE3HHIIA Y Majy, KOje
je, y aMmOHWjeHTy CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€ H3a3BaHE
naHJIeMHjoM BHpyca Kopona, CpOuja emuTOoBaNa MO
KynoHcko] ctonu on 3,125%. Ilpu Ttome, Tpaxmba
MHBECTUTOPA BHIIECTPYKO j€ MpeMalluia IUIAHUPAHH U
peann30BaHU U3HOC eMICHje TOKoM aykuuje. [IpeTxomaHo,
MOYETKOM ToaMHe wuciuaheHe cy Jocrene mpeocrale
eBpooOBesnune emuroBane 2013, unju je Hajehu neo

padoumkoH 111.2.2. CTpykTypa cbuHaHcujckor bunaHca*
(y mnH EUR)
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duHaHcKjckn KpeanTu pesngeHata
" Kpeant MM®-a n anokauuja SDR
m QOcrano
MopTdhonuo nisecTuumje — HeTo
u [lupekTHe MHBECTULMjE — HETO

W3Bop: HEC.
* MpenvMuHapHW nogauy.

OTKyIUbEH Tpe poka mocreha Tokom 2019. C napyre
cTpaHe, Ha AomaheM TpPXKHUINTY, y yCJIOBHMa IJI00aiHEe
aBep3uje mpema pHU3UKY, CTPAaHH HHBECTUTOPH CY
CMambUJIN yaarama y ApxkasHe XoB.

3a pasmuky ox I11 2019, kama je 3a0enekeH MPIITUB O
532,2 miIH eBpa, 10 OCHOBY OCTaJIUX MHBecTHuMja y 111
2020. 3abenexeH je ommB ox 832,8 muH eBpa. Ha To je
YTHIIA0 HETO OATIMB MO OCHOBY TPrOBUHCKUX Kpenuta (1,1
MJIPJI €Bpa), Kao M HETO OUTUB 300r Beher u3HOCa rOTOBOT
HOBIIA U JCTIO3MTA KOjH Cy OaHKe JpiKajie y HHOCTPAHCTBY
(285,1 muH eBpa). [To ocHOBY MHAHCHjCKUX KPEAUTA, y
11 peructpoBaH je HeTO MPUITUB 01 529,8 MITH eBpa, YeMy
je JIOIpHHEOo pacT 3anyxema Oanaka (367,0 MitH eBpa) U
npeayseha (185,8 min espa). C apyre ctpane, Biaga ce
pasnyxuna 3a 18,8 muH eBpa Hero, a Hapogna Oanka
Cpbuje 3a 4,2 MiH eBpa.

[Tomenytn TokoBH Ha TekyheMm M (QUHAHCH]jCKOM padyyHYy
YTUIIAJIA Cy Ha TO Ja JAeBU3He pe3epBe Cpouje (mpema
mIaTHOOMIaHCHO] MeTomoinoruju)® Tokom II1  Oymy
moehane 3a 363,2 MuH eBpa.

BpyTto neBusne pezepBe Haponne 6anke Cpouje 30.
jyHa 2020. romune m3HOCHIe cy 13.956,2 muH eBpa u
6ue cy Behe 3a 577,7 mun eBpa Hero Ha kpajy 2019.
roguHe. JleBm3He pe3epBe cy Ha Kpajy jyHa 2020.
noxpuBasie HoBuaHy Macy M1 ca 147% u mect meceru
yBO3a po0e U yciyra, ITo je TOTOBO ABOCTPYKO BHIIE O
CTaHJapaa KOjuM ce yTBplyje ajiekBaTaH HUBO JAEBH3HUX

pachmkoH 111.2.3. leBU3He pe3epBe U NOKPUBEHOCT
KPaTKOPOYHOr CMOSLHOT Ayra

(y mnpa EUR) (y %)
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W3Bsop: P3C.
* KpaTKOpO4HU Ayr No NpeocTaroj pPO4HOCTU.

* be3 BaJTyTHHX MPOMEHa, IPOMEHa TPKHUIIHUX BpeaHOCTH XoB 1 1ene 31ara.
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Haporra 6anxa Cpomje

[onyeoduurou uzgewmaj o monemapoj nonumuyu — janyap—jyu 2020.

pe3epBu. HETO JIeBH3He pe3epse
n3Hocwie cy 11.807 muH eBpa u 6miie cy Behe 3a 366 MiH
eBpa Hero Ha Kpajy IpeTXOJHE TOJIHE.

Hctospemeno,

VY ckiagy ¢ NPUHIMIIMMA CUTYPHOCTH M JIMKBUIHOCTH,
Cpe/ICTBa Cy IJIacHpaHa y BUCOKOJIUKBUIHE X0B umju cy
W3IaBaold Hajpa3BUjEHHM]C 3E€MJbE y CBETy H
MelhyHaponHe (QUHAHCHjCKE WHCTHTYIHjE, Ka0 H KOI
MPBOKJIACHUX WHCTHUTYIHja (IeHTpamlHuX OaHaka,
MehyHaponHuX — (UHAHCHJCKUX  HMHCTUTYLHja H
NPBOKJIACHUX HMHOCTpaHuX OaHaka). C THM y Be3H, y
CTPYKTYpu JeBu3HHX pesepBu, 30. jyna 2020. roxuHe
Hajpehe yuemhe umane cy uHoctpane XoB (52,2%),
3aTUM JICBU3HA CPEICTBA HAa payyHHMa Y MHOCTPAHCTBY
(23,0%), edexruBHU cTtpanu HoBar (12,9%), 3maro
(11,4%) n SDR xox MM®-a (0,5%).

Hajsehu nesusum npunuB y I11 ocTBapeH je mo 0CHOBY
npogaje XoB PC neHOMHHOBaHMX y €BpHUMa Ha
MehyHaponHoM u gomaheM (HUHAHCHjCKOM TPXKHUIITY
(2.334,8 muH eBpa). [To 0CHOBY eMHCHje CeIMOTOIHIIEHE
oOBe3nune Ha MelyHapogHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY
Yy Majy OCTBapeH je MpuiuB y u3Hocy ox 1.968,6 muH
eBpa, Koju je uckopuinheH 3a crpoBoleme [Ipocpama
EeKOHOMCKUX Mepa 3a yoaadicasarse eghexama u3a3eanux
nandemujom  COVID-19. Opn mpomaje XoB PC
JICHOMUHOBAaHHUX y eBpuMa Ha JomaheM (HHAHCH]CKOM
TPXKHUIUTY OCTBAPEH j€ JEBU3HU NPWINB Yy H3HOCY Of
366,2 muH eBpa. [lopex Tora, mpuiMB je OCTBapeH IO
ocHoBy kopuiihema kpeauta 3a PC y usnocy ox 137,5
MJIH €Bpa, JeBU3HE o0aBe3He pe3epBe OaHaka (HETO
129,3 mmH eBpa), MPHUBPEMEHOT IIIATHOT IPOMETa C
KocoBom u Metoxujom’ (94,9 mmH eBpa) U JoHaIHja
(68,1 mmH eBpa). Hapomna Oamka CpbOuje je y II1
oCTBapuiIa MPHUXOJ] U M0 OCHOBY IJIaCMaHa y UHOCTpPaHE
XoB u kamara Ha JeBHM3Ha CpEACTBAa, YKYIHO y HETO
n3Hocy oxn 21,9 miH eBpa.

[To ocHoBy aktuBHOCTH Hapomme Oanke CpOuje Ha
MJ/T-y peamu3oBalH je HeTo ommmuB neBu3a on 1.042,0
MJIH €Bpa, YyCJel HETO OJUIMBa II0 OCHOBY CIIOT
Tpancakiuja oj 1.000,0 MiiH eBpa U 110 OCHOBY JCBU3HHX
cBor aykiija og 42,0 MiH eBpa. PenoBHO ¢y U3MHUpUBaHe
obaBeze PC mpema WHOCTpaHHM KpeIHTOpHMa
(TmaBHUIE W Kamare) y u3Hocy on 539,2 muH eBpa. [lo
ocHoBy nocmenunx XoB PC y crpaHoj Bamytnm Ha
Mmehynaponsom n gomaheM (PMHAHCHCKOM TPXKHUILTY M3
JIEBU3HUX pe3epBH uciuiaheHo je 525,5 MilH eBpa, U To Ha:
nomaheM ¢(uHaHcHjckoM Tpx)uIITY — 326,9 MIIH eBpa U
MehyHapomgHOM (UHAHCHjCKOM TpumTy — 198,6 mimH

°IIpema 3akoHy 0 HpUBpPEMEHOM 00aBJbakby Ofipel)eHHX 110CI0Ba IIATHOT TpoMeTa
na tepuropuju CPJ (,,CiyxGenn smer CPJ”, 6p. 9/01).

€Bpa, 110 OCHOBY OTIUIATe MPEOCTANor Jeja A0JapcKe
eBpooOBe3Huie emutoBane 2013. ¥V Besn ¢ mpumeHOM
3akoHa 0 perymmcamy jaBHor ayra PC mo OCHOBY
Hencruiahene neBusHe wTenme rpahana ucruraheHo je
12,2 wmun  eBpa (ykJbyueHa je TIpBa cepHja
aMOPTU3aLMOHUX OOBE3HUIIA II0 OCHOBY HeucIUlaheHe
JIeBU3HE 1ITe/ibe rpahana u3 ousimx Pernyonuka COPJ y
n3Hocy ox 10,9 miH eBpa).

MelhyHapoiHa MHBeCTULIMOHA NO3MIHja 3eMJbe

Melhynaponna naBectunnona nosunuja Cpouje Kao HeTo
Jy’KHUKa W3HOcwia je Ha kpajy I11 2020. rogune 41,9
MJIpJ] €Bpa, HITO je 3a 1,5 Mipz eBpa BuUIlle HEro Ha Kpajy
2019. Tome je mompHHEO JaJbH PACT HAJIOKEBLHUjUX
yJaarama u3 unocrpanictsa — CIU, yuje je HeTo cTame
Ha kpajy II1 nocrurio 87,8% Hero melyyHaponne
HHBECTUIIMOHE TO3HIHje. nHpnanuja u
penaTMBHA CTAOMJIHOCT JI€BH3HOI Kypca, Y3 IOBOJBHY
€KOHOMCKY TEpPCIEKTHBY JIOTIPUHENN  CY
MOJICTUIIAJHOM aMOHUjEHTY 3a yilarama u, 10 TOM OCHOBRY,
BrcoxoM npmwimBy CJI, koju je 3HauajaH ca CTAHOBUINTA
OJPKMUBOCTH EKCTEPHE TTO3UITHje 3eMJbe. Takohe, Tokom
[11 3naTHuje cy nosehane u noprdomno uuBecTuLMje,
jep je IpkaBa yCIICITHO €MHUTOBaja eBPOOOBE3HMIly Ha
MmehyHaposHOM (pUHAHCHJCKOM TpPXKHIITY, Y aMOWjeHTY
CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€ M3a3BaHe IaHIEMH]OM BHpyca
kopora. Bucoxk mnpuau CIAW u mnoprdoauo
HHBECTUIMja YTUHAo je Ha pact ydemha HeTo

Hucka

3eMJbe,

pacukoH 11.2.4. MehyHapoaHa MHBeCTULIMOHA
nosuuuja

(y mnpa EUR) (y % BAN-a)
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mmm [JopTchonmo nHBecTUlyje, HeTo (Nn.c.)
mmmm— OUHAHCUCKU KPEaUTH, HETO (N.C.)
OcTano, HeTo (1.c.)
[eBun3He pesepse (Nn.C.)
e MM (0.C.)

W3Bop: HBC.
* MNpenvmuHapHy nogaum.
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Haponta 6anxa Cpouje

Mmehynapoane muHBecTHiHOHe mo3uumuje CpoOuje y
npouewenom B/II-y na 90,8% y II1, mro je 3a 2,8 m.i.
BHIIIC HETO HA KPajy MPOIILIE TOJMHE.

Crpana ¢unancujcka axktuBa Cpouje mnoschana je
tokoM IT1 3a 1,5 mupa eBpa, Ha 28,2 miapn eBpa. Ha To
nosehame Cy yTHlasie IIaTHOOMIIAaHCHE TPaHCAKIHje ca
1,2 mnpz eBpa, IOK ce ocTaTak OOJHOCH Ha Mel)yBamyTHe
7 ocTane mpoMmeHe. Y CTPyKTypH (HUHAHCHjCKE aKTHBE,
HajBuIIe cy noBehaHe ocTale MHBECTUIIM]E pe3UIeHaTa y
nHOCTpaHCTBO (3a 829,5 muH eBpa, Ha 10,1 Mupa eBpa),
30or mosehama TProBHHCKHMX KpeAWTa M aBaHca
HepesuneHTuMa (3a 423,0 MiaH eBpa), Ka0 U TOTOBOT
HOBIIA U JICTIO3WUTA PE3HIeHaTa Yy HHOCTPaHCTBY (3a 381,3
MIH eBpa). /leBH3He pe3epBe U Ja/be UMajy HajBehe
yuemihe y yKyniHOj AaKTUBH, YUHehU rOTOBO M0JIOBUHY
weHe BpenHoctn (49,6%). Y Mamoj Mepu mosehane cy
u CJAU u moprdoauno HHBECTHUIHjC pE3HACHATA Yy
MHOCTPAHCTBO, TaKO JIa Cy MOTPAXKHBAHA I10 TOM OCHOBY
m3Hocwita 3,7 wmupn eBpa um 339,99 wmuH  eBpa,
PECTIEKTHUBHO.

Crpana ¢unancujcka macuBa CpOuje mosehana je
tokom Il mHa 70,2 mupn eBpa, y Hajeehoj mepm kao
pe3yaTar peaqn30BaHUX TpaHcakuuja o 2,9 Mipa espa, a
y W3BECHOj MEpU Cy My JIONIPUHENIE U BAIyTHE U OCTalle
npomeHe ca 79,1 MiH eBpa. AKO ce mocMarpa CTpYKTypa
(uHaHCHjCKe MacHuBe, youaBa C€ HACTaBaK MMO3UTHBHOT
TpeHJa W3 TPETXONHHWX TOoJWHA — pacT obaBesa
pe3uaeHaTa mpeMa HHOCTpaHCTBY u y [11 y 3HaTHO] MepH
je ouo pesynrar pacra CAU, xoje cy mosehane 3a 1,5
mipn espa, Ha 40,5 wupag eBpa. 3axBaspyjyhu
HacTaBJbeHOM pacty CJIU, obaBe3e pe3umeHara mo 0OBOM
OCHOBY U JlaJb€ IPEeMalllyjy MOJIOBUHY YKYITHHX o0aBe3a
npema uHOcTpaHcTBY (57,7% Ha xpajy IIl). Pacty
YKYITHE TIaCHBE JOTIPUHETO je U moBehame mopTdosano
HHBecTHIHja 3a 1,6 mupa eBpa TokoMm I11, Ha 6,7 Mapx
eBpa, Tako Jja obaBe3e pe3ujaeHara MO OBOM OCHOBY
uszHoce 9,6% ykymHuUX o0aBe3a IMpeMa WHOCTPAHCTRY.
ObaBe3e pe3uneHaTa 0 OCHOBY OCTAJIMX MHBECTHLHja
cMmameHe cy 3a 118,6 MiH eBpa 1 Ha kpajy [11 uzHocHIe
cy 22,3 mupa espa, unu 31,8% ykynHe macuse. Y
CTPYKTYPHU OCTAJIMX MHBECTHIIH]ja, HAJBUILE Cy CMambCHE
obaBe3e pe3usieHaTa 10 OCHOBY TPIOBHHCKUX KpeauTa U
aBaHca (3a 654,3 muH eBpa), JOK Cy TO OCHOBY
(duHaHCHjcKuX KpeanTa nosehaune (3a 452,8 MitH eBpa).

3. Kperama Ha (MHAHCH])CKOM
TPAKHIITY

KamarHe cTome

Kako ©Ou edexre kpuse
Npoy3poKOBaHE BUPycOM KopoHna, Haponna Oanka
Cpbuje je Toxom I11 cmamunia pedepeHTHY CTOMY Yy TpH
HaBpara 3a ykynHo | m.m., Ha 1,25%, mTo je meH HOBH
HajHIKH HUBO y PSKUMY IJbarba nHbmanuje. Takohe, y
MapTy je CyXeH M KOpHJOp KamaTHHX crora Hapomue

yOnaxkujga HEraTUBHE

O6anke CpOuje ca + 1,25 m.n. Ha + 1 n.m. y oxHocy Ha
pedepeHTHY KaMaTHy CTOILY, Tako Jia Cy KaMaTHe CTOIe
Ha JEMO3WTHE W KPEIWTHE OJIAKIIWIIE KpajeM jyHa
muocmte 0,25% u 2,25%, pecnexktuBHO. W mpocedHa
pero crona je Tokom 11 Ha cBuM aykiiujama Ouiia rOTOBO
W3jeJlHaYCHa C KaMaTHOM CTOIIOM Ha JICMIO3UTHE
onakiuiie (oxcTymname 10 1 0.11.), Tako J1a je KpajeM jyHa
3abenexwmna BpenHoct ox 0,25%, mro je 3a 0,75 m.a.
Mame Hero Ha kpajy 2019. ronune.

Haponna 6anka CpOuje je ox MapTa ClipoBOAMIIA U IpyTe
Mepe ycMepeHe Ka mnoBehamwy IMHapcKe W JIeBH3HE
JUKBUJHOCTH — JIMPEKTHE PENo orepanuje KyNoBHHE
JNIMHAPCKUX ApKaBHUX XOB, opraHu3zoBame BaHpPEIHUX
CBON ayKIHja W OwWjarepansHe Ky[MOBHHE IWHAPCKUX
npxxaBHUX XoB ox 6anaka, mTo je Takolje yTuiano Ha
Kperama Ha JomMaheM (UHAHCHjCKOM TPIKHIITY.

padukoH 111.3.1. AnMHapcka NMKBUAHOCT
(aHeBHa cTama 1 NokpeTHW npoceun, y mnpa RSD)
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Cno6opgHa cpeAcTBa Ha XvUpo padyHuma n 6narajHa
Cro6opHa cpeacTBa, 4eno3nTHe onaklumue u 6narajHa
Cro6opHa cpeacTBa, enos. onakliuLe, peno CTok 1 6narajHa

W3Bop: HBC.
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padchmkoH 111.3.2. KpeTarwe kamaTHMX cTona
(AHeBHM Noaauu, Ha roauLLKEM HUBOY, Y %)
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KamaTtha ctona BEONIA
e PeepeHTHa kamaTHa cTona
e BELIBOR 1W
e KamaTHa CTOMa Ha Aerno3nTHE onaKwuLe
e KaMaTHa CTONA Ha KpeauTHe onakiumue

Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

W3Bop: TomcoH Pojtepc n HBC.

padumkoH 111.3.3. KamaTtHe cTone Ha npyMapHOM
TPXUWTY ApxaBHUX XoB
(Ha roanwHem HKBOY, Y %)

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

e— 53 HE[E/bE D rOAMHE™*
5 rogunHa — 7 TOANHA
3 meceua ¢ 10roauHa

e— 3 [O[IHE
— 6 MeceLm
12 roguHa

W3Bop: MuHucTapcTBoO chmHaHcuja.
* UckrbyyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona BesaHa 3a
pedepeHTHY kamaTHy ctony HBEC.

Pact BuIIKOBa AMHApCKe JMKBUIHOCTH OIPa3Ho Ce Ha
JlelaBama Ha Mey0aHKapcKkoM TPKHIITY HOBLA, IIe
je TpoMeT Ha MPEeKOHONHOM TPXKHUINTY CMameH ca 3,2
miapna nuHapa 'y 112 2019. wa 2,5 mupa aunapa y I11 2020,
npu 4eMy je kamarHa crona BEONIA Buiie cMameHa of
npoceune perno crome (3a 0,8 m.m.) u kpajem jyHa je
n3nocuna 0,26%. W kamarhe cronme BELIBOR cBux
pPOYHOCTH cMameHe cy TokoM [11, anmn y HemTo Mamoj
Mepu (3a oxo 0,6 T.II.) ¥ KpajeM jyHa KpeTajie cy ce y
pacnony ox 0,45% no 1,2%.

Ha npumapnom Tp:kumry nuaapekux XoB, npxasa je
MOYETKOM TOJMHE MPBU YT EMHTOBaja JUHApPCKE
00BE3HHUIIE POYHOCTH Of 12 TOmWHA, C KYMOHCKOM
cronom ox 4,5%. Ha mnpBe nBe aykumje oapxkaHe y
¢debpyapy W TIOYETKOM MapTa perucTpoBaHa je
BUIIECTPYKO Beha Tpaxkiba o1 TIaHWpaHe Mpojiaje, Tako
Jla je ocTBapeHa u3BpIiHa cromna ox 3,35%. Ox anpunia je
noBehiaHa HEU3BECHOCT Ha (DUHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA
ycIen Kpu3e n3a3BaHe MaHAEMHjOM BUpyca KOPOHa, IITO
j€ M3a3BaJIo pacT KaMaTHE CTOIE Ha JIBAHECTOTOIUIIHC
oOBesnune Ha 3,85% y jyHy.

[ToueTkOM TOAMHE je €MUTOBaHa W HOBa EMHCH]ja
METOTOMUINBEAX 00BE3HHIIA, KOje Cy peann30BaHE II0
cronu ox 2,6% y jaHyapy, IpH 4YeMy je Ta CToma
3ampkaHa 1o jyHa. HakoH m30ujama emmaeMuje BUpyca
KOpOHa, IpxkaBa je, panu obezbehema momaTHUX
(MHAHCUjCKUX CpeJCTaBa HAMEHEHUX 33 MOJAPIIKY
peaJHOM CEKTOpy, OJ ampujia eMHTOBaJla TpPE30pCcKe
3amuce podHocTu on 53 Henmesbe (mpBu myT on 2017) u
00BE3HUIIE POYHOCTH Of] IBE ¥ TPH TOJUHE, TIPH YEMY Cy
ce OCTBapeHe CTole Kperane y pacrnony ox 1,79% no
2,15% wn Oune cy mnorBpheHe Ha MOHOBO OAPIKAHUM
ayKIujaMa y Majy u jyHy.

Toxom II1 mpomare cy nuHapcke XoB y HOMHHaIHOM
n3Hocy on 211,8 Mapa nuHapa, mpu 4emy je y yCiIoBHMa
nmoBehaHe HEM3BECHOCTH HAa (PMHAHCHjCKAM TPIKHUIITHMA
o]l ampmia ocTBapeHa mpoxpaja XoB y HoMuHamHOM
nzHocy ox 158,5 wuipn aunapa. Ha Taj Hauuw,
aMOpPTH30BaHO je Jocrehe TPOroAMIIBHUX PEnepHUX
(O6enumapk) obOBesHuma emuroBanux 2017, Tako ma je
crame npoaatux XoB Tokom I11 mosehano 3a 115,2 mupx
nuHapa, Ha 889,3 Mupa auHapa y jyHy.

Haxo cy Hepe3wJeHTH HCKa3aJld BEJINKO MHTEPECOBAE
3a ylarame y JMHapCcKe OOBE3HHUIC poYyHOCTH on 12
roJIMHa, 300T pacTa HEM3BECHOCTH Ha CBETCKOM HUBOY U
mocreAnyHO ToBehaHe aBep3mje mpema pH3HKYy Mehy
CTpAaHHM WHBECTHTOPHUMA, CMameHO je ylarame
HepesuJeHaTa y AWHapcke XoB, Tako ma je crame
nponarux XoB y BIacHUIITBY Hepe3uaeHaTa CMambeHO 3a
25,2 mapa auHapa, Ha 215,8 miipn quHapa Kpajem jyHa.

Cpbuja je cpemmHOM Maja, mel)y mpBUM 3emibaMa y
EBpornn, ycmemHo peanu3oBana HOBY eMHCHjY
eBpoo0Be3Huna Ha Melhynapoanom duHaHcHjckOM
Tp:xkumTy. Hanme, y ycnoBuma nosehaHor pusuka Ha
MmelyHaponHoMm ¢uHaHcHjckoM TpxumTy, CpOuja je
mpojanga CEAMOTOIUINBE OOBE3HUIE Y HOMHHAIHOM
U3HOCY 071 2 MIIpJ €Bpa, 1o cromu ox 3,375% (kKymoHcka
crona 3,125%), mpu 4Yemy Cy HpPHUKYIIJbEHA CpPEACTBa
uckopumheHa 3a (UHAHCHpame porpama IOJpIIKe
peallHOM CeKTOpy paau yOjaxkaBama IOCIEAHLA
€KOHOMCKE KpH3€ M3a3BaHe BUPYCOM KOPOHa.

Emucuja eBpooOBe3HHIIa Ha Mel)yHApOTHOM TPIKHUIITY
3HATHO je cMamMia MoTpedy Ap)kaBe 3a 33Ty KHBarbeM,
TaKo J1a TOKOM Maja U jyHa HHCy OpTaHH30BaHE ayKIHje
3a nponajy XoB y eBpuMa Ha nomaheM TpiKUIITY.
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padhmkoH 111.3.4. KpeTawse kamaTHMUX cTONa Ha
HOBe AMHapcKe KpeauTe U aenosurte
(NpoceyHe noHAaepucaHe BPeAHOCTU, Ha rof. HUBOY, Y %)
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KpeanTu ctaHOBHULLITBY*
e— Kpe VTV NpuBpean™
[lenosnTu CTaHOBHULLTBA
o= e= «= o [leno3unTy Npuspeae
PedepeHTHa kamaTHa cTona

Wasop: HBC.
* Vickrby4eHy peBONBUHT KpeauTu, Npekopayersa no Tekyhem pavyHy
W Oyr no KpeauMTHUM KapTuuama.

padhmkoH 111.3.5. KpeTawse kamaTHMX cTOMa Ha HoBe
€BpPO U eBpOUHAEKCMpPaHe KpeauTe u aenosute
(NpoceyHe noHAaepucaHe BpeaHOCTH, Ha rof. HUBOY, Y %)
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KpeauTn ctaHoBHULWITBY*
— Kpe VTV NpuBpean*

[lenosnTn cTaHOBHULITBA
@ e= @ o [1eno3nTn npuBpeae

Tpomeceunn EURIBOR

M3sop: HBC 1 EBponcka 6aHkapcka deaepaumja.

* Wckrby4eHn peBONBUHT KpeauTy, Npekopayersa no Tekyhem padyHy u
Zlyr No KpeAUTHAM KapTuuama.

[IperxoxHo, y jaHyapy cy IpBH IyT emMuTOoBaHe U XoB
pounoctn on 20 rogwHa, WpH dYeMmy je mpojaTa
[IEJOKYTTHA €MHCHja Y HOMHHATHOM W3HOCY ox 150 miH
eBpa, mo cromu ox 3% (KymoHcka croma o 3,5%), y3
3HaTHO yuemhe HepesuzaeHara. Op jaHyapa [0 anpuia
eMHTOBaHe cy U X0B y eBprMa pouyHOCTH Of JiBE, NIET U
12 roauHa, Ha KOjuMa Cy OCTBapeHE M3BPILIHE CTOIE O
0,5%, 1,1% u 1,9%, pecniekruBHo. Toxom I11 pomare cy
XoB y nHomuHamHOM H3HOCY 07 353,8 MITH eBpa, IITO je
yIIIaBHOM MCKOpHIINEHO 3a MOKpuBame focneha panuje
nporarux XoB, Tako ma je crame mpomarux XoB y
espuma tokoMm I11 mosehano 3a 36,8 miH eBpa, Ha 2,8
MJIpA €Bpa KpajeM jyHa.

Ha cexkyHaapHOM TP KMINTY, CTONE MpPHHOCA [0
nocneha nparnie cy Kperame U3BPUIHKUX CTOIA, TAKO Ja
je y onHocy Ha genemMOap perucTpoBaH OJjard pacT crona
MPHUHOCA, KOje Cy Ce Y JyHy Kperaje y pacnony ox 1,7%
3a mpeoctany podnoct ox 11 mecemm mo 3,8% 3a
npeocTtaixy pouHocT of 12 romuHa. Toxom I11 ocTBapen
je ykymas npomet ox 235,9 muipz ntuHapa u 610 je TOTOBO
HemnpoMmemeH y oxHocy Ha I12 2019, xana je mznocno
238.,4 mupa auHapa.

KamarHe cTomne Ha HOBe JUHApCKe KPeANTe CMambEHE Cy
tokoMm IIl m y jyny cy msHocmie 8% 3a kpenute
CTaHOBHUIITBY ¥ 3,4% 3a KpeauTe NpHUBPEIU.
[Tocmarpano y onHOCY Ha feueMoOap, 1aj KaMaTHHX CToIa
010 je M3paXKEHHjU 3a JMHAPCKE KPEAUTE CTAHOBHUILTBY,
Koje cy cMameHe 3a 1,1 ILII., JIOK Cy Kamare Ha JJMHApCKe
KpenuTe IpuBpenu cmamene 3a 0,6 1.1

[Mopen cmamema pedepeHTHE KamaTHE CTOIe, Mal
KaMaTHUX CTONAa Ha HOBE JUHApPCKe KpeauTe

CTaHOBHMUITBY PE3YJTAT j€ U CMamemha KaMaTHUX CTOIa
Ha OCTaje HeKaTteropucaHe kpeaure, ca 7,6% y
nenem6Opy 2019. ma 5,5% y jyHy, KOoju ce MOXe
MPUNICATH KPEIUTHPAbY MPEAYy3eTHUKA C MPOIHCAHOM
MaKCUMAJIHOM KaMaTHOM CTOIOM (jeJHOMECEYHHU
BELIBOR + 2,5 n.11.), Ha ocHOBY YpenOe o yTBphuBamy
rapaHTHe [IeMe Kao Mepe IOApIIKE IPUBPEeId 3a
yonakaBame mocienumna manaemuje. CMameHe cy H
KaMaTHE CTONE Ha IoTpomradke kpeaure 3a 0,5 m.i., Ha
2,9% vy jyHy, JOK je TpocedyHa KamaTHa CToIa Ha
TOTOBMHCKE KpEJuTe, KOjU Cy M Haj3acTyIlJbEHUjU
KPEAUTH y HOBOOJOOPEHHUM JHMHAPCKUM KpeIuTUMa
CTaHOBHMIITBY, OMJIa TOTOBO HEMPOMEHEHa Y OJJHOCY Ha
neriem6bap 2019. n y jyny je usHocuna 9,3%.

Y CTpyKTYypH HOBOOHZOOpPEHUX IHHAPCKUX KpEIUTa
MPUBPEIN, MPUMETAH je OWO MMajJ] KaMaTHUX CTOIA Ha
00pTHa cpencTBa, Koje cy cMameHe 3a 1,1 m.im., Ha 3,3%
Y JYHY, IOK CY KaMaTHE CTOIC HAa MHBECTUITMOHE U OCTAJIe
HEKaTeropucaHe KpeauTe OCTale HEempoMemheHe Yy
omHocy Ha nmenembap 2019, xama cy m3Hocmie 4,4% wu
3,4%, pecleKTUBHO.

[Ipoceuna moHAepHCaHa KaMaTHA CTONA HA HOBe
eBPOMHIEKCHPAHE KpeAMTe CTaHOBHUIUTBY TOKoM I11
cmamena je 3a 0,2 m.m., Ha 3,7%, mpu yemy je KamaTHa
CTOMa Ha craMOeHe KpeAnTe HE3HATHO CMameHa, Ha 2,7%

y jyHy.

N mpoceuna mnoHAepHcaHa KaMaTHAa CTOIIa Ha HOBE
eBPOMHJACKCUPAaHE KpexuTe InpuBpean Tokom I11
cmamena je 3a 0,2 .. u 'y jyHy je u3nocuna 2,7%. Tome
je HajBHIIE AONPHHEO MaJ KaMaTHUX CTOMa Ha KPeAuTe
3a 00pTHA CpEJICTBA U NHBECTUIIMOHE KPEAUTE MPUBPEIH,
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koje cy Tokom Il cmamene 3a mo 0,25 m.m., Ha 2,4% u
3,2%, pecmeKTHBHO, JOK Cy KaMaTHE CTOIEC Ha OCTaje
kpenure nosehane 3a 0,25 m.a., Ha 2,6% y jyHy.

[IpoceyHe kamaTHe cTOIle Ha OpOYEHe JEMo3uTe
MpUBpE/IC ¥ CTAaHOBHUINITBA Takole cy Tokom I11 Guie y
najay, Koju je OMO HEITO H3PaXKEHHjH 3a JWHAPCKE
neno3ute. Hamnme,
TIpUBpEie ¥ CTAHOBHUIIITBA Y OTHOCY Ha neriembap 2019.
cMmameHH cy 3a 0,6 m.I. u y jyHy cy nznocuiu 2,45% 3a
mTenky cTaHOBHUIITBA U 1,3% 3a JAeno3ute npuBpee.
C napyre
CTAaHOBHMIUITBA y €BPUMA Y HCTOM IIEPHOLy CMAmbECHE Cy
3a 0,1 m.m., Ha 1,1% y jyHy, HOK Cy KamaTHe cTole Ha
OpOYEHE JIETIO3UTE Y €BpHMa KOJ NMPUBPEIE CMAhCHE 3a
0,25 n.m., va 0,65% y jyny.

OpOY€HU OUHAPCKU OCTIO3UTH

CTpaH€, KaMaTHEC CTOINEC Ha MTCABY

IIpemuja pusuka semibe

[Touerkom rogauue npemuja pusuka CpbOuje 3a nyr y
JoJapuMa OelieXKHiia je PeJaTUBHO CTaOWMIIHO KpeTame,
amn je moBehana mmoOamHa HEHW3BECHOCT H3a3BaHa
MaHJIEMHjOM BHpPyCa KOPOHA, Kao M y APYIHM 3eMJbaMa
peruoHa, ycioBHIa BEH pacT KpajeM (edpyapa U TOKOM
MapTa ycieq DIo0alHOT pacta aBep3uje HHBECTUTOpA
npema pu3HKy U Behux yiarama y curypHy akTusy. Tokom
anpwia, npemuja pmsuka CpOmje 3a Ayr y Jomapuma
3agpkaia ce Ha HuBOoy of oko 300 6.1, ma Ou of moveTka
Maja ycienno meH nan. Taj man je 6uo BolheH moBehanom
crnpeMHoIIly HHBECTHTOPA J1a TIOHOBO YIIaXy Y 3eMJbE y
yCIIOHY, mpe cBera 300r Mepa BojxehnX IEHTpaTHUX
OaHaka, Koje Cy yOpu3srajie 3HaTHE U3HOCE JTHKBHIHOCTH
Kao OJTOBOp Ha KPH3Y, ald ¥ IMOIMYyIITama 3APaBCTBCHUX
Mmepa. Tako je xpajem I11 EMBI moxazaress 3a Cpbomjy
n3zHocro 137 6.1, WITO je, Mako M Jajbe M3HAJ H3Yy3ETHO
HHUCKOT' HUBOa ¢ Kpaja 2019. (19 6.1.), 3HaTHO HMXKE OX
EMBI Global Composite (433 0.11.) u mehy HajHIKIM
npeMujama pu3uKa 3a Iyr y JlojapuMa y peruoHy.

HakoH penaTuBHO CTaOMIIHOT KpeTarba y IpBa JjBa Mecera
2020, mox yTunajeM I00aTHUX (AKTOpa TOKOM MapTa H
anpwia paciia je u npemuja pusuka CpOuje 3a oyr y
eBpuMa, CBE 710 HABOA 01 344 0.11. 3a0€/IeKEHOT TOYESTKOM
maja. Hakon Tora, FURO EMBIG" noka3aress 3a Cpoujy
omaaa, dYeMy je, mopen OOMMHHX Mepa Bomehmx
LEHTPaIHUX OaHaka, HOMYIITAKE
PECTPUKTHBHHX Mepa YBEACHUX pagd cy30Hjama
MaHAeMHje, Kao ¥ 10jaBa CUrHaJa J1a Ce CBETCKaA MPUBpe/a
nojiako oropassba. Kpajem I11, mpemuja pusuka Cpouje 3a

JONIPUHEIIO H

' Bume o EURO EMBIG npemuju pusuka Bugetd y Vissemrajy o unduanuju —
(hebpyap 2020.

'pacbukon 111.3.6. NMokasaTer, npemuje pusmka
- EMBI no 3emrbama

(aHeBHM nopauw, y 6.0.)
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W3aBsop: JP Morgan.

JIyr y eBpuMa Omia je 3a 148 O.r. BUIIa HEro Ha Kpajy
2019. u usHocwmia je 257 6.1.

YV wmapry 2020. pejtunr arenmmja Fitch 3agpxana je
kpenutHU pejTuHr Cpbuje Ha BB+, y3 crabuiHe u3riene
32 FErOBO Jajbe MoBehame, yNpKOC TPEeHYTHO] KpH3H
M3a3BaHOj Y cBom
CaoMIITCHY arcHIMja je HCTakia Ja je 3aIpiKaBarbe

MaH/JEMHjOM BHpyca KOpOHa.

pejTHHra pesyaTtar mojadane ormopHoctu CpOuje Ha
KpHU3y H3a3BaHy MaHAEMHjoM, 3axBajbyjyhu moBehaHum
JCBU3HAM pe3epBaMa 3eMJbE, HHCKOM CIIOJEHOM [IyTy
JIpKaBe, OYyBaHO] (HMCKAIHOj JUCHUIUIMHA H J1I00pOM
CTamy jaBHUX (UHAHCHja. Y OKBHPY BaHPEIHHX MPOIICHA
pEjTHHIa Ha CBETCKOM HHBOY, KOje je 300T Kpu3e n3a3BaHe
MaHICMH]jOM CIIpOBENia PEjTHHT areHuuja Standard &
Poor's, Cpbuju je y Majy 3aapaH KPeIUTHH PEJTHHT Ha
HUBOY BB+, y3 craOwWiHe u3IIene 3a FHETOBO JaJhe

Tabena I1.3.1. KpeauTHW pejTUHT
(npomeHa pejTuHra n nsrnepa)

2017. 2018. 2019. 2020.
BB BB BB+ BB+
S&p 4) 4) 4) 2)
/cTabunun™  /no3nTuBHK™ /NO3NTUBHK /CTABUNHK
§ BB BB+
Fitch 2 3
/cTabunun /cTabunHn
Ba3 Ba3
Moody's 1 3)
/cTabunun /no3nTUBHN
W3Bop: HBC.

"Mapr, ?Maj,® CentemGap, * AetiemGap.
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Haponta 6anxa Cpouje

nosehame. Y oqHOCY Ha MPETXOAHY OIEHY, Kaja Cy
n3renn 3a nosehame pejtuara Cpbuje OMITN MO3UTHBHY,
areHIlja UCTHYE Ja je MIPOMEHa OIpe/esbeHa N30HjambeM
enuaeMHje BUpyca KOPOHA M HCHOT YTHIaja Ha CBETCKY
npuBpeny U (pUHAHCH]CKe TOKOBe. HakoH Tora, y OKBHpPY
CBOJUX PEIOBHUX AKTUBHOCTHM Ha IPOLECHU PEjTHUHTIA,
arcuuuja Standard & Poor s y jyHy je 3aap)kajia pejTHHT
Cpbuje Ha HHBOy BB+, y3 moTBphUBame CTAOWITHHUX
U3IIIe/a 32 BEeroBo Jajbe nmosehame y HapeHOM IEePHOLTY.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY H
Kypc AuHapa

CraOWiHO KpeTame JuHapa MpeMa eBpy HAcTaBJBEHO je
tokoMm I11, n y ycioBuMa rojayane HEM3BECHOCTH yCJel
KpH3e HW3a3BaHE MaHJEMHUjOM BHpyca KopoHa. Tome je
monpunena Hapomna 6anmka Cpbuje, o006e36elhyjyhu
OaHkama TIOTPeOHY JIEBU3HY JHUKBHIHOCT y YCIOBHMA
CMarbeHEe TOHY/e eBU3a U e(DEKTUBHOr CTPAHOT HOBLA.
[Tocmarpano KpajeM mepuoza, BPEAHOCT JUHApa MpemMa
eBpy Ouiia je HelnmpoMemeHa, JIOK je, 300r ciadibermba
Jlonapa rnpema eBpy, AnHap npema jiojiapy ojadao 3a 0,3%.

Toxowm I11, nomaha mpeny3eha 6una cy 3Hayajan paxTop
Ha CTPaHH TPAKEHE 32 IEBH3aMa — MMOYETKOM TOHHE 360T
noBehaHOr yBO3a €HEpreHara, a KacHUje jeJHUM eIoM
yclen HUXOBE Mame IMOHYyIE Y YCIOBHMa CMarbeHe
E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH y MeljyHapoIHWM OKBHpHUMA
TOKOM TMaHjJemuje. HensBecHOCT Ha MeljyHapogHOM
(UHAHCHJCKOM TPXKHUILNTY Opasuia ce Ha KyIMOBHHY

'padmkoH 111.3.8. KpeTamwe kypca avHapa u
eBpa npema gonapy

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

120

100 .
~
"\w-../ o8
80 “

60

40 0,6
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
e JSD/RSD (n1.C.)*
USD/EUR (a.c.)**
Wasop: HBC.

* 1USDy RSD.
**1USDyEUR.

JIeBH3a Ol CTpaHe Hepe3njeHara, moceOHO TOKOM MapTa
n ampuna. Ilopen Tora, om mapra je OenexeHa HETO
npoaaja e(peKTHBHOT CTpaHOT HOBHa TpahaHuMa H
MehadnMa, YeMy je JONPUHEO Mamu MPWINB JIO3HAKA U
M30CTaHaK TYpPUCTHUUKHUX mocera ycuen maxaemuje. C
JIpyre CTpaHe, Ha CTPaHU IOHYJIE JIEBH3a JEJIOBAJIO je
BaJyTHO HHACKCUPAHO KpEOUTUpame IMpPUBpENe U
CTAaHOBHHMIIITBA, Tj. PACT BAaJTyTHO HMHAEKCHPAHE aKTHBE
Oanaka,” a y MamOj MEpH U MPOAYKEHE IO3HIHje
Oanaka 1O OCHOBY Kopumhema ITaTHUX KapTHIA
HepesuaeHara. [lopen Tora, y jyHY CYy HEpE3UICHTH OMITH
HETO NpOJaBLHM JIeBU3a, ycieA NoBehaHMx ysarama y
JIMHapcKe ApxaBHe XoB Ha momaheM TpkuIITy.

'pacoukoH 111.3.7. KpeTamwse Kypca AvHapa u
TpaHcakumje HapogHe 6aHke Cp6uje Ha AeBU3HOM

TPXULWITY
(EUR/RSD)** (y mnH EUR)
140 800
130 l 600
120 . —— 400
110 200
100 '/ V3 0
90 r ‘F -200
80 T -400
70 -600

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

@S Tpaxcakumje HEC Ha [T, meceuHo (a.c.)*
EUR/RSD, meceyHu npocek (n.c.)**
W3Bsop: HBC.

* + HeTO KynoBUHa; - HETO Npoaaja.
**1EUR y RSD.

'pacbukoH 111.3.9. KpeTamwe kypceBa oapeheHunx
HauuMoHanHuX BanyTa npema eBpy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2010 = 100)
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35

0
2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.2018.2019.2020.

Yewka — PyMyHVjA Morbcka

Mahapcka e—TypCKa e— Cp6Vja

W3Bop: HBC 1 Beb-cajToBM LieHTpanHux 6aHaka.
* PacTt npeactaerba anpeuujauujy.

"'V HacTojamy Jia ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY AYTY JEBH3HY NO3MIH]Y U TaKO
CMarmbe M3JI0KEHOCT JICBU3HOM PH3HKY, OaHKE MpOJajy JAeBH3e, IITO 3a PE3yinTar
MMa jadame AMHapa.
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[oyeoduurou uzgewmaj o monemaproj nonumuyu — janyap—jyn 2019.

Pagn onpkama penarnBHe crabwiHOCTH Ha Jomahem
neBu3HOM TpkuiTy, Hapoana 6anka Cp6wuje je Toxom 111
y akruBHoctuMa Ha MIT-y Heto nponana 1.030,0 mun
espa. [Ipurom, HajBehn M3HOC HETO Mpojiaje 3a0eeKeH je
y anpuiry (440,0 muiH eBpa), kaga cy Owium u
Haju3paKCHUjU e(EeKTH IojayaHe HEU3BECHOCTH Ha
MehyHaposHOM (HHAHCHJCKOM TPIKHUIITY.

[Ipomer Ha MIT-y koju je ocTBapeH m3Mmehy Oanaka® y
11 y mpoceky je tHeBHO n3HOCHO 27,9 MIIH €Bpa, IITO je
3a 4,9 MJIH eBpa BHIIIE HETO y UCTOM MEPHOJY MPETXOIHE
rogune. [TputoMm, Hajeha BpeaHOCT MpoMeTa ocTBapeHa
je y mapry (mpoceuHo 35,2 MJIH €Bpa THEBHO).

3a pa3nuKy Of TUHApa, OCTaje BalIyTe 3eMajba Y PETHOHY
KOje Cy y peXKuUMYy HH(IAIOHOT UJbamba OCIaduie cy
tokom II1. ITocmarpaHo kpajeM mepuopa, npema eBpy
3HaTHHjE Ccy ociabwim Typcka jupa (13,7%), mahapcka
dopunTta (7,3%), yemka kpyHa (5,0%) u TOJBCKH 3710T
(4,6%), nox je pymyHcku s1ej ocnabuo 3a 1,3%.

Kperama na 0ep3u

Bpennoctu 006a nnaexca beorpascke 6epse, BELEX1S u
BELEXline, cmamene cy y I11 2020. 'oguna je 3amouera
mocreneHuM pactoM. MelhyTtum, kpaj ¢debpyapa u
MOYeTaK MapTa JOHEIH Cy HEM3BECHOCT Y IIOIIeny
KpeTama CBETCKe EKOHOMHU]E, I1a cy, mpaTehn KpeTama Ha
CBETCKMM Oep3ama, W mHjAekcH Ha beorpanckoj Oepsu
Hamio cMameHu. Tako je muaekc BELEX1S y mapty, 3a
HEIYHU Mecell JaHa, rnao 3a oko 200 MHAEKCHUX TOeHa,
a BELEXline 3a oxo 300 umHaekcHux moeHa. Jlo kpaja
jyHa oba mHAEKca 61aro cy ce omopaBmia, Ma je HHACKC
BELEXI5 Ha xpajy jyHa m3HOcHO 665,9 WHIEKCHUX
moeHa, mTo je 3a 16,9% Hinke Hero Ha kpajy 2019, 1ok je
onuty nHAeke akuuja BELEXline 6uo Hxu 3a 13,3% u
y JjyHy je H3HOCHO
BpennocTtu Behnne nunaekca 0ep3u y peruony Oenexuie
cy cnmuHa kperama. Kpaj 1l cy modexamn ¢ HIKUM
BPEIHOCTHMA HEro Ha MOYETKY ToAMHe, a HajBehu nman cy
3abenexnnn uuaekcu Oepsze y Codwuju (20,2%) wu
3arpe0dy (19,6%).

1.497,6 WHICKCHUX TIOCHA.

VYKynaH mpoMeT akiijama Off Io4YeTKa TOIMHE 0 Kpaja
jyHa 6uo je Behu 3a oko 13% mero y I12 2019. (Hakon
n3y3uMama OJIOK TpaHCaKI{ja jeJHOT H3JaBaona y
HoBeMOpy 2019) u u3HOCHO je 3,1 mupya nuHapa. CtpaHu
uHBectuTopu cy y I11 Owim HeTo mpojaBLM akuuja u

' Be3 Haponne 6anke Cpouje.

MpadpmkoH 111.3.10. Unpekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3au

(y mnpa RSD) (y UHOEKCHUM NoeHnma)
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O6BesHuue (n.c.)

mmmmm OcTarne akuuje (n.c.)

m— Akuvje U3 uHaekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpedHoCTH (A.C.)

W3Bop: Beorpapacka 6epa3a.

ydecTBoBanu cy ca oko 31,7% y ykynHoMm mpomety. Ha
TproBame aklujamMa U3 HUHAeKcHe koprne BELEXIS
onHocuio ce 47,2% Tpropama.

Hemnokyman mpomer obOBesHmmama y I11 2020. rogmae
OIHOCHO C€ Ha TProBame JyropoyHuM odsesnunama PC,
KOju je y ogHocy Ha [12 2019. cmameH 3a 3,2%, Ha 28,5
MJIpJ, IUHApA.

Toxom IIl cmameHa je BpPEIHOCT TPIXKUIIHE
kanuranusamyje beorpancke 6epse 3a 67,1 Mapa nuHapa,
Ha 502,6 mupn auHapa, WTO mnpenacrasiba 9,2%
onewmenor b/Il1-a. CMameme TPKUIIHE KalUTATU3aIije
OJTHOCH C€ TIpe CBera Ha PEryJINCaHU CETMEHT TPXKHIITA,
YyHja je TpXKUIIHA BpegHocT TokoM [11 cmamena 3a 64,1
Mipa auHapa, Ha 280,8 wmupna auHapa. TpxkuiHa
karuranuzanuja MTIT cermenTa Takole je cmMameHa 1y
jyHy je m3HOocwmia 243,6 mupa auHapa, mTo je 3a 2,9
MJIpA IMHApa Mame Hero y aeuemopy 2019. romune.

4. HoBan u KpeauTu

Momnerapuu arperatu M1, M2 u M3

CraduiiaH pacT KpeJuTHe aKTHBHOCTH W nosehano
Tpolleme Ap:KaBe y ckiaany c IIpozpamom ekonomckux
Mepa 3a cmanueame He2AMUBHUX  egexama
npoyspokosanux namoemujom eupyca COVID-19 u
noopwky npuepeou Cpouje, y3 NO3UTHBAH TONPHHOC
eKoHOMCKe akTHBHOCTH Y T1, K/bYUHO Cy ompeaeTuin

" MTII mnpencraBiba My/THIAaTEpalHy TproBauky miardopmy. OpraHusyje ra
Oep3a ¥ Ha BEMY Cy TPEHYTHO JIMCTHPAHEe aKliije KOMIIaHHja KOje He UCIYHhaBajy
YCJIOBE 3a JMCTUPAH-E HA PErYIMCAHOM TPIKUILTY.
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Haponta 6anxa Cpouje

padumkoH 111.4.1. MoHeTapHm arperaTtu u
noTpoLIayYKe LieHe
(mr. cTone, y %)

60 16
50

40 10
30 - 8
2 "W -, 7 4
10 /l “a /Wd/ 2

0

B 2
0
-2
-10 4
-20 -6
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
M1 (n.c.)
M2 (n.c.)
M3 (n.c.)

MoTpoluayke ueHe (a.c.)

Wasop: P3C n HBC.

KpeTame HoB4YaHe Mmace y II1 2020.
Monerapnu arperat M1 nosehan je Toxom I11 3a 23,5%,
M2 3a 18,3% u M3 3a 10,0%.

roamHe.

[TocmarpaHo 1O NOjeIMHAYHUM KaTeropyjama, Aerno3uTh
o Bulewy nosehanu cy 3a 173,0 muipn aunapa (ox yera
ce 149,3 mupn nuHapa omHocu Ha T2). TIpemysere mepe
IpkaBe 3a oBehame TMKBUIHOCTH TPUBpEe (OIarame
mwrahama Mmopecknx obaBe3a, CyOBEHIHjEe MPHUBPEAA Y
BUJly yIUIaTe MUHMMAJIHE 3apajie 3al0CIeHIMA, KPEAUTH
U3 rapaHTHE LIeMe | JIp.) 1 oMoryhaBame Moparopujyma
Ha OTIUIATY KpPEJIUTHHX o0aBe3a 3a TPUBpENy W
CTAaHOBHMIITBO JIEJOBAIM Cy y CMEpy pacra IOHY/e
HOBIIAa HEMOHETAPHUX CEKTOpa, TO0CEOHO HEHUX
JTUKBUIHUjUX  KoMmmoHenara. C TuM y
TPAHCAKIIMOHU JICTIO3UTH INPHUBPEJE U CTAaHOBHHUIITBA y
I11 mosehanu cy 3a 112,7 mapa aunapa u 58,9 mupa
JIMHApa, pecrieKTUBHO. PacT je 3abenexeH U Ha pauyHUMa
CBHUX OCTAJIUX CEKTOpa.

BE3H,

Opouenn aunapcku aeno3utu y I11 nosehanu cy 4,8
MIIDJl IMHApa, MpU 4eMy je [esio noBehame ocTBapeHo
tokoM T2 (9,9 mnpxa nunapa). Hajeehu pact 3abenexeH je
Ha padyHMMa CTaHOBHHUIITBA, IITO je [OKa3aTesb
moBepema rpahana y OGaHKapcku cucteM U jpomahy
BaJyTY, KOj€ je OCTaJI0 O4YBaHO M Y YCIOBHMA ToBehaHe
HEHM3BECHOCTH H3a3BaHE IMAHAEMHjOM BHpYyCa KOpOHA.
JluHapcka mremha CTaHOBHUIITBA MoBehaHa je Tokom [11
3a 6,0 MJIpA AMHApa U Y jyHY je JOCTHIVIA CBOj HOBHU
MakcumyM — 85,0 mapa auHapa.” Behoj arpaktuBHOCTH
JIMHAPCKE O] ICBU3HE MITE/FH-E, TIOPE]l OUyBaHE IICHOBHE

" HoByaHe Mace yKJbydyjy caMO CPEACTBA PE3MACHATA. YKOJIHKO CE YKJbyde H
CPE/CTBA HEpEe3HACHATa, IMHAPCKA MITE/bA je KpajeM jyHa m3Hocuaa 85,5 mipx
JIMHapa.

Tabena 111.4.1. MoHeTapHu npernea
(y mnpa RSD)
Deu. JyH lMpomeHe y
2019. 2020. M1 2020.
Heto noTpaxuBamwa
Of MHOCTPAHCTBA 1.287.399  1.361.690 74.292
HeTo notpaxuBara 6aHaka oa 205,486 289,833 5.652
MHOCTpaHCTBa
HeTto nomaha akTuBa 6aHkapckor 1.536.147 1.743.026 206.879
cekTopa
HeTo pomahm kpegutn 2.692.633 2.954.451 261.818
Hero notpaxusarea 225.087 317.910 92.823
OA Apxase
Mnacmanu gpxasmn 677.272 800.698 123.426
[eno3utu apxxase -452.185 -482.788 -30.603
MoTpaxusarea on 2467.546  2.636.541  168.995
HeBMNafMHUX cekTopa
CTaHOBHMLITBO 1.112.000 1.184.375 72.375
Mpuepena 1.291.149  1.389.767 98.618
flo. dumancujcke 31.471 31.144 -327
Kopropauuje
Jlokanki Husou 30.961 30.539 422
Bnactn
Henpogure u 1.964 716 -1.248
Ap. opraHusaumje
Ocrana HeTo akTBa -1.156.486 -1.211.425 -54.939
HoByaHa maca M3 2.823.546 3.104.716 281.171
HosuyaHa maca M2 1.186.596 1.403.657 217.060
Hosuana maca M1 903.603 1.115.859 212.256
roTos Hoaalyy 209.568 248.833 39.265
ontuuajy
Aenoautu 694.035 867.026  172.991
no sBufewy
Aurapciv WTeAns 282.994 287.798 4.804
OpOY€eHn Oenos3uTun
[eBn3Hu genoantun 1.636.949 1.701.060 64.110
Wasop: HBC.

CTaOUIHOCTU B peilaTuBHE CTaOMIHOCTH JACBU3HOTI Kypca,
JOMMPUHOCE U BHIIE KaMaTHE CTOIC, Ka0 U bCH
HOBOJLHI/IjI/I IMOPECKU TPECTMaH.

JeBu3nu aeno3utu cy y II1 mosehann 3a 547,3 mun
eBpa, HajBHIIC 3aXBaJbyjyhu pacTy NEeBH3HUX JIEMO3UTA
npuBpeze (3a 376,8 MITH eBpa) yciiel NpujinBa JIeBu3a 1o
ocHoBy m3Bo3a, CJ/IM wu 3anyxkuBama mnpenyseha y
WHOCTPAHCTBY, Ka0 U MpeIy3eTHX Mepa JIpkaBe y 6opou
MIPOTUB TIOCI]ENNA TaHaemMuje. MctoBpemeHo, mopacia
je W JIeBU3HA INTEIa CTAaHOBHUINTBA, KOja je 3a IIeCT
Mmeceny nosehana 3a 172,7 mutH eBpa, Ha 10,6 Mmipa eBpa
y jyny (1j. Ha 11,0 Mipx eBpa aKko ce yKibyde U CpejcTBa
HEepe3UJICHATA).

IlocmaTpaHo Ha MI. HUBOY, MOHETapHHU arperatu MI,
M2 u M3 y6p3zanu cy pact Ha 44,3%, 36,1% un 19,0% y
JyHY, BOheHHM pacToM JAMHapcKe
komroneHte. C 003UpoM Ha TO Ja je OBaj pacT HOBIA

TIPUBPEMEH U TTOBE3aH C PACTOM JIMKBHIHOCTH IIPUBPEE

PECIICKTUBHO,
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[onyeoduurou uzgewmaj o monemapoj nonumuyu — janyap—jyu 2020.

(ycnen mpenys3eTHx Mepa JpiKaBe) M y3ApiKaBambeM
CTAaHOBHHMILUTBA O]l MOTPOLIKE y YCIOBHMA IaHAEMUje
BHpyca KOpOHa, Hallla TIpoIieHa je Ta Hehe JOTmpHHOCHTH
pacty wuHOnaropHux upuTHcaka. [lopex Tora, Besa
n3mel)y HOBUA M MHQIANHUje reHepaliHo je ocialbibeHa U
MOCTOjU YIJIABHOM Y JIyTOM POKY, &Ii HE U Y KpPaTKOM.
Taxkolhe, odekyjeMo 1a ce y HapeIHOM MEPHOAY CMambU
HOBYaHA Maca ycies ahama mopecknx obasesa (koje cy
3axBasbyjyhu Mepama Bmame ommoxene
HaHAeMHje), Kao M yCIiel OYeKHBAaHOT pacTa MHBECTHLI]a
U TIOTPOIIbE, ajlH 0e3 jaunx MH(IATOPHUX MPHUTHCAKA.

TOKOM

Kpeautn 6anaka

Yxynuu nomahu kpenutn HactaBwim cy Tokom I11 nma
6enexxe mBormdpene mr. crome pacta (13,9% y jyny).
CTpyKTypa KpemuTa ocTala je IoBOJbHa Ca CTAHOBHHUINITBA
Ipy’Kamba MOJIPIIKE eKOHOMCKO] aKTUBHOCTH, TIPH YEMY je
MI. pacT KpeauTa INpuBpenu y jyHy usHocwo 15,9%, a
Kpenuta cTaHoBHUIITBY 12,6%. Pact kpenutHe
aktuBHocTH y 2020. TOmMHU pe3yiTarT je CE30HCKH
HeyobngajeHo nobpe peanmsanuje kpenutay T1, om kpaja
MapTa U edeKxara MopaTopujyma, 0K Ol Maja TIO3UTHBHO
JIONPUHOCE U KPEIUTH U3 FapaHTHE IIeMe.

banke cy u y 2020. roguHM HAcTaBWIC Jla PCIIaBajy
nmutawe NPL, alu yMepeHHjoM AMHAMHKOM, ¢ 003UpoM
Ha [JOCaJallllbe pe3ylTare IOCTUTHYTE Ha TOM IIOJbY.
Toxowm I11 Ganxke cy ormucane 4,6 mipa aquaapa NPL, a
TUOAMa BaH OaHKApCKOT CEKTOpa TUPEKTHO Cy W3
omnanca nponaie 0,6 miupxa nuHapa NPL.

Kpeautun npusBpeau cy Ttokom IIl, mo uckpydemy
edexTa mpoMeHe JeBU3HOT Kypca, moehanm 3a 8,2%,
ogHocHo 3a 103,5 mupx munHapa (mpu demy je 56%
npupacta octBapeno y T1). Ilocmarpano mo
HaMeHaMa, Haj3acTyIJbCHHja KaTeropuja KpeauTa
npuBpeau Beh Buie on roauHy aaxa (ox maja 2019) jecy
WHBECTUIMOHH KPEIUTH, uuje je ydemhe y yKynmHUM
KpeIUTHMa IPUBPEAN Y jyHY n3Hocuio 44,4%, a UXOBO
cTame je on moderka roamHe mosehano 3a 34,9 mupx
nuHapa. Ciene WX KpeAnuTH 3a OOpTHA Cpe/CTBa,'® uuje
yuemhe y yKYIHUM KpeJUTHMa MPHUBPEIH, y YCIOBHMA
pactyhe
MOCICAbUX HEKOJIMKO MECClH pacTe U y JyHY je
n3zHocuio 40,7%. IlocmaTpaHo Mo JeJIaTHOCTUMA, PACT
Kkpenuta je 3abenexxkeH kon mpenyseha m3 cBux
JIeNIaTHOCTH (OCUM TIOJBOTIPUBPEAHMX Tpeny3eha), a
HajBehu pact je octBapeH kox mpenyseha u3 obmactu
caoOpahaja, TproBuHe, MOCJIOBaka HEKPETHUHAMA W
nipepahjuBauke HHIYCTpH]E.

HOTpe6e 3a JJUKBUJHHUM cpeacreumMma,

O0uM HOBOOTOOpeHUX KpeauTa npuBpenn y I11 (4333
MIIpZ IMHApa) MamH je 3a 15,0% Hero y ucroM nepuomy
MIpoIILIe TOJMHE, OHOCHO 3a 7,3% ako ce u3 oOpauyHa
UCKJbY4e peUHAaHCUpaHH KpeAuTH koxa ucre Oanke. C
063upom Ha pactyhe qukBHIHOCHE OTpebde npenyseha y
yCclIOBUMa HaHAEMH]E, ycioBe
KpeAuTHpama W3 TapaHTHE mieMme, Hajeehm J1eo HOBHX
KpeIuTa MPUBPEAN OIHOCHO Ce Ha Kpeaure 3a oOpTHa
cpexactBa (247,6 mupn nunHapa), koju cy y I11 uuanmm
57,1% yKynmHUX HOBOOJOOPEHHMX KpenuTa HpPUBPEIH,

Ka0O M TIIOBOJbHEC

Npyd YeMy je CEerMEHTY TPXKHUIITA KOjU YHHE

padbukoH 111.4.2. KpeautHa aktuBHOCT 1 BAMN
(mr. cTone, y %)
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YkynHo gomahu kpegutun*
e Peanuu BN
e Y KYMHO AOMaNN KpeanT*/**
W3asop: HBC n P3C.
* UckrbyyeH edekaT npomMeHe AEBU3HOT Kypca.

** WckrbyyeH edpekaT otnuca v npogaje NPL of noyeTka 2016.

padomkoH 111.4.3. lonpuHocK Mr. pacTy KpeauTta
npuBpeau

(y n.n., UCKIbyyeH edpekaT NpoMeHe AEBU3HOT Kypca)

20
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2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

3a yBo3
mmm— OcTanu

MNHBECTUUMOHM
32 13803

3a nukBupgHocCT 1 06pTHa cpeacTBa
s [0 TpaHCaKLMOHUM padyHuma
e |\|r. CTONa pacTa kpeauTa, y %

Wasop: HBC.

'V T11 nosehanu 3a 62,6 MiIpA AMHApA.
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padukoH 111.4.4. TMpomeHa KpeAUTHUX CTaHAapAa
npuspeamn n aonpuHoc gakropa

(y HeTo %)
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CrpeMHOCT Ha Npey3umatbe puanka

I [Tpo6nemaTuyHa NoTpaxusara
Pw3vk 3axTeBaHor konatepana

Emmmmm OuekviBatba y Morneay orliTe eKoHOMCKe cuTyaluje
KoHkypeHuwja ocTanux 6aHaka

I TpOLUKOBU M3BOPA 3a KpeauTe

e— KDEANTHU CTaHAAPAN

Wasop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeaHOCTM ykasyje Ha noowTpasatbe, a nag Ha
ybraxasarbe KpeaUTHUX cTaHaapaa.

padukoH 111.4.5. DonpuHocK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULLTBY

(y n.n., CKIby4eH edbekaT NPOMEHe AEBU3HOT Kypca)
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Ocranu*
WHBecTuumoHn™

= 33 TUKBMAHOCT U 06pTHa cpeacTBa**
[ OTOBWHCKN™®
mmmm— [JoTpoLuaYkn
CrambeHnn
= [0 TpaHCaKLUMOHUM padyHUMa
Mr. cTona pacta kpeguta, y %

W3eop: HBC.
* [lo peuembpa 2015. 4ONPUHOC rOTOBUHCKWX KpeauTa npukasaH je y

OKBUPY AONpuHOCca oCTanux Kpeaura.
** KpeauTu opobpexu npeayseTHALMMA.

MuKporpeny3eha, mMana u cpenma mnpenyseha onodpeHo
rotoBo 65% oBux kpenuTta. VIHBECTHUIIMOHU KpEIAUTH
yuHWIN ¢y 26,8% HoBuX kpeaurta mpuspenu y II1, a
CerMeHT TPXKUIITA KOju YMHE MHUKporpenys3eha, mama u
cpenwa npenyseha kopuctro je roroBo 70% Tor u3Hoca.
3axBasbyjyhn cmamemy pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe
Haponue Oanke CpOuje ¥ TOBOJEHHUM YCIOBUMA
(¢uHaHCUpama W3 TrapaHTHE IleMe,
HHTEPECOBakE MPUBPEE 32 JUHAPCKUM KpEJUTHMA — Y
IT1 ce 33,2% HOBHX KpemuTa MPUBPENH OJHOCHIO Ha
JMHApPCKE KPeIuTe, LITO je TOTOBO JABOCTPYKO BHIIE HErO

nosehano je

y TPETXOHOj TOAMHHU.

KpeauTu cTaHOBHUIITBY Cy, 110 HCKJbY4YeHy edeKTa
mpoMeHe JaeBH3HOT Kypca, y II1 mosehanm 3a 6,3%,
OTHOCHO 3a 69,6 Mipa muHapa. Y CTPYKTypH KpeauTa
CTaHOBHHMINTBY HajBeha ydemha mMajy TOTOBUHCKH
kpenutn (44,2% y jyny) n crambenn kpenutu (36,2% y
JjyHy). XKenehu na nenyje mMpoakTUBHO C LUJBEM Jajber
yoOnaxkaBama mocieanna kpuse, Haponna 0anka CpOuje
je y jyHy AOHeNna OAyKy Jla CHU3M MHUHHMAJHO yderrhe
3a KynoBuHy npsor crana ca 20% na 10%. ITopex Tora,
y jylly je ycBOojuiia HOBE Impommce koju O0um rpahanmma
Tpebasio Ja OJaKIlajy yCJIOBE OTIIaTe TOTOBHHCKHX,
MOTPOIIAYKUX MJIM JPYrHX BpcTa Kpeaurta (ocuMm
ctaMOeHUX KpeauTa W MuHyca mo Tekyhem padyHy).
Konkperno, 6anke he on naHa cTymama Ha CHAry
mpornuca OWTH TOJICTAaKHYTE Ia JYKHUIMMa MOHYIE
pebuHaHCHpame WIM INpPOMeHy naryma nocreha

padoumkoH 111.4.6. MpomeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa
CTAHOBHULUTBY M yTULAj (hakTOopa
(y HeTOo %)
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CrpeMHOCT Ha npey3uMate puanka
N [lepLienuuja puanka

KoHKypeHumja ocTanux 6aHaka

TpolukoBY U3BOPa 3a kpeauTe
e KpeAUTHU CTaHAapPaN

W3sop: HBC.
HanomeHa: PacT BpejHOCTM yKa3yje Ha NooLITpaBakse, a naj Ha
yBnaxasate KpeaUTHWUX CTaHaapaa.

MOCTIEIhE PaTe MOTPOIIAYKUX, TOTOBUHCKUX U OCTAJINX
Kpeauta (KOju HHje CTaMOCHHM KPEOUT HU MHHYC II0
TekyheM padyHy) omodpenux mo 18. mapra 2020, u To Ha
JOfaTHE JBE TOAMHE IYXEe y OJHOCY Ha TPEHYTHO
Bakehn pexuM pokoBa OTIUIATE OBHMX KpeauTa (KOju
Mojipa3yMeBa poK OTIUIATE JI0 CellaM TOJMHA Y TOKY OBE
TOAMHE, JI0 mecT roauHa y Toky 2021. u 10 ocaM roguHa
3a [OTpPOLIaYKe KpenuTe OoJoO0peHe 3a KyHNOBHHY
MOTOPHHX BO3HJIa HEBE3aHO 3a TOJUHY).




Haporma 6anxa Cpomje

[onyeoduwrou uzgewmaj o monemaproj nonumuyu — janyap—jyu 2020.

O0uM HOBOO0OpEHHX KpeAnuTa cTAaHOBHMIITBY y [11
nuzHocuo je 178,4 mupn aunapa, mro je 3a 32,4% Mame
HETO y MCTOM MEepHOy MpoluIe TOANHE, Tj. 3a 22,2% 110
UCKJbYYEIbY KpeauTa pedrHaHCHpaHUX KOJ McTe OaHKe
— ¢ 003MpOM Ha IMpejy3eTe Mepe 3APaBCTBEHE 3aIITUTE U
¢dusnyKor auctaHiypama. Haj3acTyrbeHuje KaTreropuje
KpeauTa OMiM Cy TOTOBHHCKU M CTaMOCHU KPEIUTH, KOjH
cy umHumm 56,4%, opHocHo 20,5%  yKymHHX
HOBOOJOOPEHUX KPEIUTa CTaHOBHUIITBY y I11.

Pesyararu ankxere Hapoane o6anxe CpoOuje o
KPEeIUTHOj AKTHBHOCTH 0aHaka'’ y BEJIHUKO] MEPH Cy
oW 1MOA yTHIAjeM IMaHAEMHje BHpPyca KOpoHa. Y
CKIIaJIy ca OYeKHWBAamk-MMa M3HETHUM Y alpHIICKO] aHKETH,
0aHKe Cy TOOMTpIIIE CTaHJapAe 10 KojuMa Cy
ono0paBajie KpeJuTe MPUBPEIN U CTAHOBHHIITBY TOKOM
T2. To je mocnemuiia pacta aBep3uje mpemMa PHU3UKY Y
yCIIOBUMa HEU3BECHOCTH M3a3BaHe MaHIEMH]OM BHpyca
KOpOHa, Koje je OmiIo mpucyTHO Ko Beher Opoja OaHaka.
C mpyre cTpane, 6aHKe Cy Kao GaKkTope KOju Cy ACTOBATN
y cMmepy yOmaxkaBama CcTaHAapaa IIpero3Hale
KOHKYPEHIIjy y CEKTOpy M JWHAapCKe H3BOpE
¢uHaHCUpama, IUTO je BEJIUKUM JCIIOM pe3yiTar
cMamema pedepeHTHe kamarHe crore Hapopne OaHke
Cpbuje. banke ouemyjy na je Tpakma pHUBpPEaE 3a
kpenutuma nosehana y T2, u To 3a kpenuTuMa 3a 00pTHA
CpencTBa W pecTpyKTypupame mnoctojehux obasesa.
HcToBpeMeHO, TpaKma CTAHOBHHUINTBA 3a KpEAHTHMA
CMamCHA je ToKoM T2, IITo ce MOXKEe TOBECTH Y BE3y U C
Npeay3eTHM Mepama 3a 3[paBCTBEHY 3aLITUTY JbY/IH.

IIpBeHcTBEHO 3axBa/byjyhn A0cagaAl UM
pesyararuma CrTparernje 3a pemaBame NHTAHA
Npo0JieMATHYHNX KpeAUTa M CTA0MJIHOM PpacTy
KpeuTHe aKTHBHOCTH, a o1 T2 nesoM u 3axBasbyjyhu
Mopatopujymy, ydemhe 6Opyro NPL mnoka3arteiba
CHIDKEHO jeé Ha HOBHM HAajHI)KH HHUBO OTKaJ CE OBaj
II0Ka3aTesb KBAJIWTETa aKTUBE NpatH — Ha 3,7% y jyHy,
mro je 3a 0,3 T.11. Mamke HeTo Ha Kpajy MpoIIe TOANHE.
UcroBpemeno, NPL moka3aTesbu CEKTOpa NpPUBpEAE U
CTaHOBHUINTBA cMameHu ¢y TokoM I11 3a 0,3 m.m. u 0,1
1., Ha 2,8%" u 3,8%" y jyHy, peCIIEeKTUBHO.

HoxkpuBenoct NPL u gabe je Ha BUCOKOM HUBOY —
UCIIpaBKa BPEAHOCTH YKYITHUX KPEANUTA Y jYHY U3HOCHIIA
je 91,6% NPL, nox je ucnipaBka Bpeanoctu NPL 6uina Ha
HuUBOy on 62,6% NPL. Iloka3aTre/b ageKBaTHOCTH

' Tlomenyty ankery Haponna 6anka CpOuje cripoBom ozt noderka 2014.

' OGyxBara TIpUBpEIHA APYIITBA U jaBHA npeay3eha. AKo mocMarpamo camo
HpUBpeHA IPYIITBa, yuyethe NPL y yKyITHUM KPeAUTHMA y jyHY H3HOCHIIO je
3,1%, mrro je 3a 0,3 m.m. Mame Hero Ha kpajy 2019.

"'padomkoH 111.4.7. Yuewhe NPL y ykynHUM Kpeautuma,
6pyTO NpuHUMN

(y mnpa RSD) (y %)
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2020.
s CTaHOBHULLTBO

Ocrtanu cektopun
Mpuepena
e Y yehe NPL y ykynHuUM kpeauTtuma (4.c.)

Wasop: HBC.

kanutana® kpajem [11 uznocno je 22,7%, mro ykasyje
Ha BHCOKY KallMTAJIM30BAHOCT M OTIHOPHOCT OaHKapCKOT
cekTopa (perynatopHu MEHHUMYM 8,0%).

5. Iloka3are/bu CTENEHA IMHAPU3ALIHjE

YV II1 2020. Haponna 6anka CpbOuje HacTaBmiIa je na
CIIPOBONIM AKTHBHOCTH KOjeé WMajy 3a Imb Behe
xopuitheme quHapa y ¢punancujckom cucremy Cpouje.

Mepe MoHETapHE TIONMHUTHKE, KOje je 0 caja CIpOBOAMIA
Haponna Oanka CpOuje, mompuHene Cy OUYyBamy
[IECHOBHE CTaOMIIHOCTH, PEJaTHBHE CTAOMIHOCTH Kypca
JIMHapa MpemMa eBpy, Kao M CTaOMIHOCTH (PMHAHCH]jCKOT
cucTeMa, LITO MpPEeACTaB/ba INIABHU NPEIYCIOB 3a Aajbe
jadame ToBeperha y AUHAP.

[MomutukoM oOaBe3He pe3epBe HACTABJLEHO je
ctuMmynucame OaHaka na y Behoj mepu kopucte
JUHapcke wu3Bope (¢uHaHcupama. Haume, crome
obaBe3He pe3epBe Ha IMHAPCKE U3BOPE U J1aJbe Cy 3HATHO
HIOKe of neBu3HuX, a Hapomna 6anka CpOuje m mape
minaha OaHkamMa KamaTy Ha W3IBOjeHY JWHAPCKY

00aBe3Hy pe3epRy, 3a pasyIuKy Of] JIEBU3HE.

Haponna O6anka CpOuje HacTaBuia je Ja pas3BHja
OCHOBHC MHCTPYMECHTEC 3aIlITHUTE O ACBU3HOI' pU3HKaA. J41

' AKo ce yKJbyde TIpely3eTHHIIH U IpUBaTHA JoMahuHCTBa, yuenihe je, Takohe,
cMambeno 3a 0,1 .., 3,8%.

* Perynaropuu oksup crannapaa basen Il npumemyje ce ox 30. jyna 2017.
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padhmkoH 111.5.1. Yyewhe gnHapckux nnacmaHa
Yy YKyNHUM nnacmaHumma 6aHaka npuBpeam n

CTaHOBHULLTBY
(y mnpa RSD) (y %)
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WN3Bop: HBC.

I'padmkoH I11.5.2. CekTopcka CTpyKTypa
nnacmaHa 6aHaka

(y mnpg RSD) (y %)
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) IMHapcku nnacmakm (n.c.)
B [leB13HO MHAEKCHMPAHW U AeBU3HM NNacmaxu (Nn.c.)
- Yyewhe AvH. NNacmaHa y ykynHum nnacmMaHuma (4.c.)

W3Beop: HBC.

y II1 2020. roguHe peroBHO Cy OpraHH30BaHE
JBOHENEJbHE M TPOMECEUHE CBOII ayKIHje ICBH3a, YHME
ce mozactrude MelybaHkapcKka CBOI TProBHHA JIeBU3aMa 1
pa3Boj WHCTpyMEHATa 3a yNpaB/bamke JHKBUAHOIINY H
3aITUTY OJ1 AEBU3HOT PH3HKA.

Crenen nuHapuszanyje, MepeH ydemheM aMHaApcKuX
IJIACMAHA Y YKYIHUM INIACMAHUMA GaHAKA NPUBPeEIU
U cTaHOBHULITBY, roehan je y I11 2020. romune 3a 1,4
ILII. ¥ KpajeM jyHa je m3Hocuo 34,6%. To je yjemHo u
HajBHIIM HUBO OBOTI IT0Ka3aTesba OTKa[| Ce MpaTH.

Pact munapusanuje acmana y I11 2020. pesynrar je
Beher auHapckor KpeauTHpama IMpUBpese, Koje je
moceOHO WHTEH3WBHPAHO HAKOH TOYeTKa 0J00paBama
Kpenuta y okBupy rapantse meme PC koja je ycBojeHa
pamu MoApUIKe KPEAMTHO] aKTHBHOCTH Y YCIOBHMA
naHjemMuje. BanyTHO HHIEKCHPaHU U JICBU3HH IJIACMAaHH
npHUBpeaH, Koju cy Takohe oOyxBaheHH rapaHTHOM
mieMoM, roBehaHu cy y Mam0j MepH, Tako Ja je CTereH
IUHapu3aiyje macMana npuspenn y 111 mosehan 3a 2,5
LI, Ha 16,4%.

[MocmaTpaHo 1O HamMeHama KpeauTta, nosehame je
3a0CJIe)KCHO KO CBUX KaTEropuja KpeauTa, a HajBHIIC
KOJI KpeAuTa 3a JMKBHIHOCT U OOpTHA CPEACTBa, 3a Koje
j€ KapaKTepUCTHYaH HAjBHUINN CTEICH TUHApHU3aIlje
(41,3% 3a xpemute omobpene y II1 2020). Taxohe, y
3HATHOM H3HOCYy moBehanu cy u KpemuTu 3a
HWHBECTHIIH]C.

padoumkoH 11.5.3. Yyewhe anHapckux genosuta
y YKYNHUM Aeno3utuma npuspeae v
CTaHOBHULUTBA
(y mnpa RSD) (y %)
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Yyewhe AuH. Aeno3nTa y yKynHum genoamtuma (4.c.)

W3Bop: HBC.

CrerieH nuHapu3anyje njiacMana cTaHoBHAIITBY y 2020.
roIMHU HacTaBuo je 1a ce noeehara. Kpajem jyHa, oBaj
mokasareJsb je u3Hocuo 55,8%, mro je 3a 0,4 .. BuIie
Hero kpajem 2019. u 70 caza je HajBHIIM U3HOC OTKAJI Ce
npate mnomanu. [loBehamy cTemeHna mgWHaApHU3aImje
[UIACMaHa CTAHOBHHUILUTBY HACTABHO je Ja JOIPUHOCH
pact AMHAPCKUX KPEAWTa, Y OKBHPY KOjUX je U Jajbe
Haj3HAYajHUjH PACT TOTOBHHCKUX KPEIWUTA, a JCIOM H
KpenuTa 3a JUKBUIHOCT U OOpTHA CPEACTBA OM0OPEHUX
MOJHONIPUBPEIHUM Ta3JIMHCTBUMA M TPEIy3eTHUIINMA Y
OKBUpY rapanTHe uieme. [loBehanu cy u JeBH3HO
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WMHJIEKCUPAHHU KPEIUTH CTAHOBHUIIITBY, a PACT CE M J1aJbe
MPETEKHO OJHOCH Ha CTaMOEHE KpenuTe, Kao U KPennuTe
W3 KaTeropmje OocCTajo, O] dYera ce Je0 OJHOCH Ha
KpeauTe MOJBOTIPUBPECITHUM ra3quHCTBUMA u
Mpey3eTHUIIUMA OI00pEHE Y3 JIP>KaBHY TapaHIlHjy.

AKo ce mocMaTpa CTENCH IWHApU3alfje ICTO3UTa,
yuyemrthe JWHApPCKHX [eNO3UTa Y  YKYINHAM
JAeN03UTHMA MPUBPee U CTAHOBHUIITBA KOJ 0aHaKa
y II1 2020. rogune HactaBmio je ma ce mosehaBa u
kpajem I11 mocTurio je mo cana HajBUIIM HUBO OTKal CE
npare noxanu — 38,5%, mTo je 3a 3,4 1.1 BHIIE HETO Ha
kpajy 2019. rogune.

[TocmarpaHo 1O CEKTOPCKOj CTPYKTYpPH, CTeleH
AUHApHU3alMje 1eMo3uTa pacTe U Koj MpUBpeie U KoJ
cTaHoBHUIITBA 1 Kpajem [11 2020. oBu moka3aTesbu cy
ocTBapwiH 110 cana Hajeuiie HuBOC (60,3% u 24,9%,
pecniektuBHo). [loBehame THX mokasaresba y HajBehoj
MEpH je pe3yJsiTar pacta Ha JUHAPCKHM TPAHCAKIIUOHUM
qyemy cy
JIOTIPUHENIE Mepe JpkaBe 3a moBehame JIMKBUIHOCTH
npuBpene — oanarame Iiahama mopeckux obOasesa,
cyOBeHIMje TNpHUBpPENHM y BHUIY YyIUIaTeé MHUHUMAJHE

3apajie 3amoCIeHUMa, KPSIUTH U3 rapaHTHE IeMe U Ip.,

padyyHMMa MpUBpPENEe U CTAHOBHMUILTBA,

kao u omoryhaBame MOpaTopujymMa Ha OTIUIATY
KpenuTHUX oOaBe3a 3a mpuBpeny u rpahane.

[ToBehawy nuHapu3anyje U 1ajbe AOIPUHOCH HACTABAK
pacta nuHapcke mTeame. OHa je, M MOoped BaHPETHHX
OKOJIHOCTH H3a3BaHHMX IIaHJEMHjOM BUPYCOM KOpOHa,

HacTaBuwia Ja OeJexH JWHAMUYAH PacT U PEKOP/HO
BHCOKE U3HOCE, LITO CBEAOYH O MOCTUTHYTOM IIOBEPEIHY
y AWHAp U cTaOWIHOCT UHAHCHjCKOT cucTeMa. Kpajem
JyHa, AWHApCKa INTeIa CTAaHOBHUINTBA, YKIbYUyjyhu
JICTI0O3UTE Hepe3uieHara, JocTura je 85,5 Mipa auHapa,
mro je y nopehemy ¢ kpajem 2019. umie 3a 5,9 mupn
nuHapa (7,4%).

6. Un(uiaumoHa oueKuBama

WNHpnannona ovekuBama (PUHAHCHJCKOT CEKTOpa M
MpuUBpeAe HacTaBmia cy Ja ce Kpehy Ha HHCKOM U
ctabumHOM HHBOY TokoMm I[I1. OuYekmBaHO oYyBame
IeHOBHEe CTAa0MJIHOCTH Yy YCJOBHMAa CBeTCKe
naHJieMHje BHPyca KOPOHA TOBOPM Yy NPHJIOT
noBepema TPKUIIHUX Y4YeCHHKa y Mepe Koje
npeaysuma Hapoana 6anka CpoOuje u JAoNpUHOCH
pacTy KpeauOMiauTeTa W e(PUKACHOCTH MOHETapHe
MOJUTHKE.

Pesynratu ankere areniuje Mmcoc mokasyjy ma cy ce
uHduIalMOHAa 0YeKMBamba (UHAHCHjCKOT CEKTopa 3a
roAuHy fAaHa yHampen TokoM II1 kperama y oxBupy
rpanmnmna mba Hapomae Oamke Cpbuje (3 £ 1,5%).
Kparkopouna wnH¢manuona odekuBama (QuHAHCHjCKOT
cekTopa Owia cy crabmiHa Ha HUBOY ox 2,0% TOKOM
uesnor [11, u3y3eB y Majy, kKajia Cy NpUBPEMEHO CMambeHa
Ha 1,6%, HajBepoBaTHHje IO YTHUIIAjeM YyCIIOpaBamba
texkyhe wHbmanuje. Pesyrrarn areHIyje
Baymbepr ynyhyjy Ha cim4He 3aKjbydke — OYEKHBaHA

AaHKETC

padmkoH 111.5.4. CekTopcKa CTpyKTypa
penosuTa b6aHaka

(y mnpa RSD) (y %)
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[vHapcku genosutu (n.c.)
@ [eB13HO MHAEKCHPAHW 1 AeBU3HW AEN03NTK (N.C.)
- Yyewhe AvH. AenoanTa y yKynHUM aenosutuma (4.c.)

W3Bop: HBC.

padmkoH 111.6.1. Tekyha nHdnaumja n nidnaumoHa
oyekuBawa 12 meceum yHanpen*
(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnauvja
e D \HAHCWJCKIN CEKTOP™
e [pVBpeaa*
duHaHcmjcku cektop — Briymbepr

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

* AreHumje Mncoc n Manyn go aeuem6pa 2014, areHuvja
HuHamegyja op peuembpa 2014, a areHuuja Mincoc oa jaHyapa
2018.
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padhmkoH 111.6.2. MepumMnupaHa n oyekmBaHa
vMHdnauymja cTaHoBHULWITBA*
(y MIHAEKCHUM noeHnma)
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e [pETXOAHUX 12 MECEUMN
HapepHux 12 meceumn

W3Bop: Uncoc/HuHamepuja n HBC.

* AreHumja Mincoc po aeuem6bpa 2014, areHumja HuHameauja op
npeuembpa 2014, areHuwmja Mincoc og jaHyapa 2018.

padomkoH 11.6.3. OyeknBaHa uHcbnaumja 3a ase
roavHe yHanpen®
(mr. cTone, y %)
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e— DIHAHCW|CKW CEKTOP

— [pVBPELA
CTaHOBHMLWITBO
[o3BorbeHo oacTynake nHgnauvje oa unrba
Linrbana ctona nHdnauvje

W3asop: Nncoc/HnHameamja n HEC.
* AreHumja Uincoc po peuembpa 2014, areHumnja HuHamepawja o
fAeuembpa 2014, areHumja Mincoc o jaHyapa 2018.

nH(pIanMja 3a TOAWHY JdaHa yHampen (QUHAHCHjCKOT
CeKTopa Kperana ce y pacnony ox 2,0% mo 2,3% ToxoMm
I11. IlocmarpaHo y nyXeM BPEMEHCKOM IEPHUOAY,
¢uHaHCHjCcKM cekTop Beh ckopo cemam ropuHa, Tj. O
oktobpa 2013, ouekyje na he unpnanmja 3a roquHy naHa
yHampesa OWTH ycuapeHa y TpaHulnama uiba Hapomme
6anke Cpouje.

Nndaannona ouyekuBama CeKTOpa NpHBpeae 3a
TOIMHY JaHa yHampen Ouia cy crabuiana TokoMm T1 Ha
HUBOYy of1 2,0%. Kperame kpaTkopouHHX MHEIAIIMOHUX
OUYEKMBamka MPUBPEIHUKA TOKOM T2 OWIIO je BEpOBAaTHO
mon yrtumajeM 0OojasHn ma he ce maHmemmja BHpyca
KOpOHA OIpa3sUTH HAa HIDKY TOTPOIIAYKy TPaXy, a Ha
HID)Ka OYEKHBAma M3BECHO C€ OJ[Pa3no M I1aJ] CBETCKE
nene Hadre. C THM y Be3u, OHa Cy IOCTENEHO
cHmwkasaHa, ca 1,8% y anpuny nHa 1,0% y jyHy.
HctoBpemeno, mpexko 70% aHKETHpaHUX IMPEICTaBHUKA
MpUBpeAe HE OdYeKyje NpOMEHy IIeHa WHIOyTa ¥
MPOU3BOLY Y HapenHux 12 meceuu.

NudaannoHa oyeKuBakba CTAHOBHMIITBA 32 T'OAUHY
JaHa YHampea yoOW4YajeHO Cy BHINA Of OYECKHBaba
OCTaJIMX CEKTOpa M KpeTana cy ce Ha HuBOy of 5,0%
roroBo 1eno II1. V mpumor odeknBaHO] IICHOBHO]
CTaOMIHOCTH y HApPEIHO] TOAWMHH JaHa TOBOPE W
pesynaTaTH KBaJWUTAaTHBHE aHKETEe O HWH(GIIAMOHUM
OYCKMBambMMa CTAaHOBHHUINTBA” — HWHAEKC OYCKHBAHE
WH(IANKje HACTaBNO je aa Oelle)kn HUKE BPEIHOCTH O
MHJIeKca TepuunupaHe uHQIanuje, ITO IOKazyje aa

*' TIpuBpemeno nosehame Ha 8,0% y MapTy MOXe Ce JIOBECTH Y BE3y Ca IIHPEHEM
BHPyCa KOPOHA M 3a0pUHYTOCTH CTAaHOBHHINUTBA Ja he OMTH HeCTalINIEe OCHOBHUX
JKNBOTHUX HAMHPHHMIIA.

CTaHOBHHUIITBO O4YeKyje aa he nHdmanuja y Hapeaaux 12
Mecend OMTH HU)Ka HEro y NMPETXOIHOj TOIUHH JIaHa.

CpenmopoyHa OYEKHBaba (UHAHCHjCKOT CEKTOpa
ycHIIpeHa Cy y rpanuiiama nusba Haponue 6anke CpOuje
otkan ce mpare (mapt 2014) u Toxom I11 kpetana cy ce y
pacriony 2,0-2,5%. WndnamuoHa ouyekuBama CEKTOpa
npuBpene 3a 1aBe roamHe yHampen y II1 Omma cy
crabunHa Ha HHBOY onx 2,0%, MOK Cy OYCKHBama
CTAHOBHHIITBA HENpoMewmeHa Ha HUBOy ox 5,0%
HOCJE/bUX JIEBETHAECT MECEIIH.

7. PuckajJHa Kperama

3axBasbyjyhu 3HaTHO TOOOJBIIAHO] MAaKpPOEKOHOMCKO]
TIO3HIINjH 3€MJbE — Ca CTOIIOM TIPUBPETHOT pacta o1 4,3%
y TpOCeKy Yy IMpeTXOAHE JIBe TOJMHE, HHCKOM |
cTabuimHOM HH(}IANMjOM CceaMy TOJIUHY 3apelioM,
M000JBIITAHOM mopesa,
(uCKaIHOM HEPAaBHOTEKOM M CMAamEHOM EKCTEPHOM
HEPaBHOTE)KOM — OTBOPEH j€ IPOCTOP 3a CHaXHY
peakunjy QuCKanHe MOIMTHKE HA TAHJIEMHjy BHpyca
KOpOHa, a Jp>KaBHM OyIIeT je MOrao jJa W3/PKH IepHOI
CMambeHMX npuxona W noBehanmx  Tpomkosa
3IPaBCTBEHOI' CHCTEMA.

HaIjiaToM CIIMMHUHHUCAaHOM

Kpajem Mapta noHer je [Ipoepam exkoHOMCcKux mepa 3d
CMARUBARE HE2AMUBHUX eheKkama npoy3pOKOGAHUX
nandemujom eupyca COVID-19 m moppuiky TpHUBpeIH

* JlerasbHUje O KBAJIUTATHBHUM OYEKHBAHMa CTAHOBHUIITBA BUACTH y M3Berajy
o undmauuju — dpedpyap 2016, Ocpr 2, cp. 15.
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Cpbuje, koju je WMao aBa mnpuopurera: 1) momoh
MIPUBPETHUM CyOjeKTHMa KOjUMa je OTEKAaHO MOCTIOBAhE
1 2) ouyBame paJHUX MECTa U 3apaja 3armocieHnx. [laker
EKOHOMCKE TOJIPIIKE CaAPKao je YKYMHO /ieBeT Mepa,
pacnoje/beHHX y 4YeTHPH rpyne, 4Yuja je yKyIHa
BpeIHOCT Omja mpouewmeHa Ha S,1 mupa eBpa (0ko
11,0% Bb/II1-a). Peu je 0 MepaMa mopecke MOJUTHKE,
AUpPEeKTHe NMOMOhM NPHBATHOM CeKTOpPY, O4YYBama
JMKBHIHOCTH TIpHBpeJe M OCTAJIUM Mepama
(MoparopujyM Ha HCTIIaTy TUBHJCHIH 10 Kpaja TOMHE ’
jeIHOKpaTHa TOMOh CBMM MyHOJISTHUM Jp)KaBJbaHUMa
PC), umja mnpumena je ornovena 13. ampuia, c
NpEenU3upameM  IIPaBHOT
oxroBapajyhux ypen6u Bmame. Bakan neo mporpama
YUHUIN Cy KPeIUTH NPUBPeId Ha 0a3uM rapaHTHe
meme (0KO 2 MJIpJ €Bpa), y3 rapaHuMjy Ap:KaBe 0 OKO
480 mutH eBpa, Koja He TIPENCTaBJba OYIETCKH Pacxo,
OCHM Y cily4ajy Ja johe 0 leHOTr aKTUBHpamba.

OKBHMpa H JOHOUICHEM

[Ipema mporpamy mepa koju je Bmama moHema kpajem
MapTa u Ypenou o pebamancy Oynera 3a 2020, puckaanu
Ae(UIMT HA KOHCOIMI0BAHOM HMBOY N3HOCHO OM OKO
7% BAll-a y 2020. Hajsehu neo mianupanux mepa
momohu, Koje ce AMPEKTHO ofpakasajy Ha Oyuer PC, Beh
je cuposeznen Tokom T2. To je pesyiarupano HUCKaIHUM
neUIITOM Ha KOHCOMHIOBaHOM HHBOY of 311,5 mupn
JIMHApPA Y [IeCT Mecel (01 Yera ce Mpeko YeTUpu MeTHHE
nedunura oqHocH Ha T2).

ITocmarpano y omHocy Ha wctu mnepuoa 2019, jaBuu
npuxomu y II1 2020. mmxu cy 3a 7,5% peanHo kao
[oCJeIUIa CMambeHE EKOHOMCKE aKTUBHOCTH y T2 u
JIOHETUX aHTUKPH3HHUX Mepa y Jelly OiJiarama Haruiare
nmupekTHUX mopesa. Hajeehn edekar Ha Himke npuxome y

Tabena IIl.7.1. Mporpam ekOHOMCKUX Mepa 3a
CMambuBawe HeraTuBHUX edpekaTta NPoy3poKoBaHUX
naHpemujom Bupyca COVID-19 v noppliky npuBpenmn
Cpouje

| rpyna — Mepe nopecke nonutuke

1. Opnarate nnahata nopesa Ha 3apaje ¥ JONPUHOCe 3a NPUBATHU CEKTOP,
y3 KacHujy oTnnaty Hactane obaBe3e y patama (C MOYeTKOM HajpaHuje of
2021)

2. Opnaratbe nnahawa akoHTauwja nopesa Ha obut y T2 2020.

3. Ocnobahame aaBanaua fgoHauuja of obasese nnahawa MAB-a
Il rpyna — aupekTHa nomoh NpUBaTHOM CeKTopy

4. Ynnata nomohu Y BUCUHU TpU MUHUManHe 3apage npeays3eTHuumma KOjI/I ce
naywarnHo onopesyjy v nnahajy nope3 Ha CTBapHW MpWxod, Kao u
MMKponpe,qyaehwma, Manum n cpebum npe,qysehlea Y NpuBaTHOM CEKTOpyY

5. YnnaTta nomohu Benukum npegysehuma y npvBaTHOM CEKTOPY Y BWUCWUHU
50% HeTo MMHMManHe 3apafe 3a 3arnocneHe Kojuma je peluerwem yTBpheH
npecTaHak paga

lll rpyna — mepe 3a ovyBake NMUKBUAHOCTU

6. ®uHaHcvjcka noapLuka npuspeam npeko doHaa 3a passoj Penybnuke Cpbuje
7. FapaHTHa Lema 3a NoApLUKY NpUBpean

IV rpyna — octane mepe

8. MopaTopujym Ha ucnnaTy aueuaeHan Ao kpaja 2020, ocum 3a jaBHa
npepyseha

9. OvipektHa nomoh cBuM nyHoneTHum rpafjaHuma Cp6uje on 100 espa y
[VHAPCKOj NPOTUBBPEAHOCTN

W3Bop: MuHucTapcTBo huHaHcwja.

omHocy Ha IIl 2019. mmamo je ommoxkeHo murahame
aKkoHTaruje mopesa Ha moout y T2 (2,7 mim.), 3aTuMm
HIDKH JIOTIPUHOCH 3a COLMjallHO ocurypame (—2,4 I.I.),
Kao M HIWKHM Hemopecku npuxoau (—1,5 m.a), mok cy
JIpyTre KaTeropuje Npuxosa roToBO CTarHupase.

JaBHu pacxonu y I11 3a 23,2% peanno cy Behu Hero y
ucrom mepuony 2019, HajBumie 300T jeTHOKpaTHE
UCIUTIaTe CPECTaBa IyHOJCTHUM rpaljaHuma (ZOmpHHOC
pacTy yKymHHX pacxona 7 ILIL.), Kao ¥ CyOBeHIIHja 300T

'padcpmkoH 111.7.1. ByeTcku npuxoau, pacxoam n

pesynTar
(y % BAn-a)
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Mnahata kamaTa (4.c.)

MpumapHu 6anaHc (a.c.)
Mpwuxoam (n.c.)
Pacxoaw (n.c.)

W3sop: MuHncTapcTBo huHaHewja.

padoumkoH 111.7.2. JaBHM pyr*

(y mnpa EUR) (y % BAmn-a)
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YHyTpallH1 AEBU3HM Ayr (1.C.)

YHyTpalutu AuHapcky ayr (n.c.)
mmm CnorbHu Ayr (n.c.)

JaBHu gyr (a.c.)

W3Bop: MuHucTapcTBO hrHaHCKja.
* LieHTpanHu H1BO pxaBe.
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WCcIUIaTeé MUHUMAJIHHUX 3apajia mnpuBpegHunuma (6,4
I.1.). Y Mam0j MEpH, pacT je 3abeekeH U KoJ HabaBKe
pobe m ycmyra (mompuHoc 4,0 1), mpe cBera 300T
Ha0aBKe MEAMIIMHCKOT Marepujaia, 3aTHM pacxojia 3a
3apane (2,5 1.11.), Kao u KanuTajiHuxX pacxona (2,4 m.i.).
C npyre ctpaHe, HHXXH Cy pacXo[y IO OCHOBY Kamara
(-0,7 m.1.), yemy cy JONpHuHeNn yonakaBambe MOHETapHE
nonutike Hapomne 6anke Cpbuje m O0BH KpeAWTHH
PejTHHT 3eMJIbe.

Cpezcrsa 3a pMHAHCHpaE TPOrpama MOAPILIKE PEaTHOM
CEKTOpy, paau yOjaxkaBama HETaTHBHHX edekara
SKOHOMCKE KpH3e H3a3BaHe BUPYCOM KOpOHa, 00e30ehena
Cy TO OCHOBY IIpojaje IWHApCKUX OOBE3HHWIAa Ha
noMaheM TpXKHUINTY, Ka0 U eMHCHjOM €BPOOOBE3HHMIIA Ha
MehyHaponnoMm ¢uHaHcHjckoM TpxumTy. Cpbuja je
cpenquHoM Maja, mehy mpBum 3emsbama y Epomw,
ycHenHo peajn3oBaia HOBY eMHCHjY
CeIMOTOAUIIIUX €BPOOOBE3HMIA Yy HOMHHAIHOM
W3HOCY On 2 MIpPI €Bpa, HpPH YeMy je Tpaxma
WHBECTHTOPA BHIIECTPYKO INpeMalliia IUIAaHUPAHH H
pea30BaHN U3HOC eMHUCH]e, 3aXBasbyjyhn yemy je neHa
3aly’KUBamka TOKOM ayKIije cMameHa 3a 50 0.11.

JaBHM Jyr HeHTPaJHOI HUBOA Jp:KaBe KpajeM jyHa
n3HOCHO je 26,8 Mupnm eBpa, a Hmeroo ydemhe y
npojekroBanoM B/IT-y 57,3% (macmpam 52,0% kpajem
2019). Ha moBehame ayra yrumao je pact ayra y
OpUTHHAJIHUM BaidyTama (6,3 I.I.), U TO Tpe CBera eBpa
yCJIel eMHCHje CeIMOTOIHIILE eBPOOOBE3HHULIE, a 3aTUM
nyr 'y ngumHapuma (115,2 mapn aguHapa), OOK je
nmpojekroBaHn HOMuHamHU pact BbJIII-a yTtumao Ha
cmameme ydemha ayra ca 1,0 ma. CMamemy BalTyTHOT
pU3HKa JONPUHOCH pacT ydemrha jyra y quHapuma, KOju
je kpajem jyHa pnocrturao 28,4%, mTo je Onuzy
Makcumyma u3 maprta (28,9%).

Kpajem jyma 2020. ycBojeH je IOpyrd ImakeT Mepa
(bucKaHE TTOTUTHKE Ol OKO 66 MIIpJ JAMHApA, KOJHM je
ucriata CyOBEHIIMja 3a 3apajic 3aloC/ICHUX Y MajuM U
cpeamuM mpeay3ehrMa mpoayKeHa 3a joIl ABa Mecela.
[open Tora, omnarame Iuiahama nopesa Ha 3apaje M
JIONIPUHOCE 32 COILMjAIHO OCHUTYpame 3a CBa MpHUBaTHA
mpexy3eha mponyxeno je 3a momaraux 30 mana. Tume he
YKyITHA (PHCKaJHA IMOJPIIKA OBE TOAWHE H3HOCUTH OKO
12,2% B/lI1-a. To he, mpema mporicHama MuHHCTapCcTBa
(¢uHaHCH]a, 32 TMOCIACIUIY UMaTH (PUCKAJIHH AeHUIUT
ONIITe JAp:KaBe oBe ToauHe o1 oko 8,2% BJII1-a, anu je,
rpemMa HallleM MUIUbCIbY, TAKAB jJeJHOKPATHU IePHULIUT Y
MOTIYHOCTH OTpaBAaH, jep OW y CynpOTHOM Iaj
C€KOHOMCKE aKTHBHOCTH OBE rojnHe 0o naieko Behw,
npaliecH  cMmamemeM  MPOU3BOIHUX
yKIby4dyjyhu u cMmameme 0poja pagaux mecra. Takohe, ca

Kamnmangurera,

M30CTAaHKOM HaBEJICHHX Mepa, OTNopaBak MpHUBpeae Ou y
HapenaHoj roguHU Omo cmopwju. Ilpema mpomeHama
MunncrapcTBa (UHAHCHja, jaBHH Ayr he oBe rommHe
6utn npuspemeno nosehan Ha oko 60% BJI1-a, amu he
0J1 HapeJHe TO/IMHE YCIICIUTH HACTaBaK HErOBE CHIIA3HE
IIyTambe.

8. ArperatHa Tpakma

[ToueTkoM romuHe, Mmokazaresbl €KOHOMCKE aKTHBHOCTH
HACTaBWJIM Cy Ja OCTBapyjy IO3WUTHBHE TEHJACHIIMjE, a
NOjeJMHN O HBHX OMJIM Cy W M3HAJ HAIIUX OYCKHBamba.
To yka3zyje Ha TO &a, Ja HUje OWJIO MAHAEMHje BHpyca
KOpOHa, TOTOBO Ja je M3BECHO Ja OHM CKOHOMCKa
aKTUBHOCT OBE TOJMHE OcCTBapwia u Behw pact on
[IPOjEKTOBAHOT NIPETXO/HE ToMHE 0] 0KO 4%, BoheH mpe
cBera uwHBectuiujama. Mehyrum, nannmemuja Bupyca
KOpOHa yTHIANA je Ha 3HATHO YCIOpaBame NpPHBATHE
MOTPOIIE M MHBECTUIMja y T2, unMe je HeyTpanucaH
BUXOB pacT ¢ moudeTka rogmuHe. C apyre cTpase,
MO3UTHBAH JONPUHOC EKOHOMCKO] aKTUBHOCTH y T2
norekao je onx Behe MOTpolImke ApxKaBe, Koja je y
yCIIOBUMa Kpu3e Ouia yCMepeHa Mpe cBera y HabaBKy
MEIHMIMHCKHX CPEICTaBa, a y Mamb0j MEPH OHOCH Ce U Ha
pact  IpXaBHUX  HMHBECTHIH]ja
peanu3auuju HHPpacTpyKTypHUX mpojekara. [lopex Tora,
No3uTHBaH AonprHoc y T2 1oTekao je o1 HeTo N3B03a, M0
ocHoBy Beher majga yBo3a poOe W yciyra ojf U3B03a, 3a
paznuky on T1, kama je ycnenq HacraBka pacta
WHBECTHIIMja YBO3 OEJEeKNO BHUCOKE CTOIE pacTa, ma je
JIOTIPHHOC HETO M3B03a Omo mosutuBaH. Ha wuBoy I11,
CKOHOMCKa aKTHBHOCT je cMameHa 3a 0,8 Mr., ycien naaa
akTUBHOCTH TOKOoM T2 ox 6,4% wmr. TakaB pesynrar y T2
jenaH je ox HajOoospux y EBporum, a 00JbH je U Ol HAIIMX

3aCHOBAHUX Ha

OYeKMBarba U3HETHX Y MajckoM M3BemTajy o nHdnanuju,
Kama cMmo 3a T2 mpojekroBanu cMamere bJ/{I1-a ox 8% mr.

Jdomaha Tpaxma

[ToyeTkOoM TroOAMHE HACTaBJbEH je CcTabwiaH pacT
norpoumme jgoMahuncraBa, koju je Ha HHBOY T1
n3HOCHO 3,2% M., aJii je MPOIAIIC¢ BAHPSIHOT CTamba
ycleJ TaHJIeMHje BHpYyCa KOPOHA M IOCIECIUYHO
JIOHOIIEH€ Mepa 3a 3aIlTHUTy 3ApaBiba rpalhana
peIyKOBaJIO TOTPOIILY, Ma je Ha HuBoy Il mpuBarHa
MOTPOIIIHA cMambeHa 3a 2,6% Mr. Mepe apxkaBe ycMepeHe
Ha 3J[paBCTBEHY 3aILTHTY, C jeJIHE CTPaHE, PEAyKOBalle Cy
MOOMJIHOCT CT@HOBHHIITBA, JIOK Cy, C Jpyre CTpaHe,
oOycTaBmiie NeNaTHOCT y BehWHH yCIyXHHX CeKTopa
TokoM ampmira. On Maja, HakoH ykujgama BehuHe
PECTPUKTHUBHUX Mepa, YCIIEINO je OIOopaBak MOTPOILIE,
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ra Tako NpPOMET Yy TProBUHM Ha Mayo, Koju je Ouo
HajMame morol)eH kpu3zoM, Beh o Maja Oeexu MT. pacT.
Ocralie yciyXHe IeNaTHOCTH, yCJIed U Iajbe NPUCYTHE
HEU3BECHOCTH, CIIOPHjE CE OMOPaBJbajy, O YeMY CBEIOUC
Kperama y cekropy caodpahaja m typmsma. Hauwme, on
Maja ce caMo JIeITMMUYHO OTIIOpaBHO aBHO-caobpahaj, Koju
je 6uo o0ycTaB/beH y ampuily, JOK je man Opoja Hohemwa
nomahux Typucta ycnopeH ca 94,0% wmr. y anpmiy Ha
17,2% w™r. y jyHy.

3axBasbyjyhu mepama npkase u Hapomnne 6anke CpOuje
3a yOnakaBame HEraTMBHHX edekara Kpusze ouyBaHU Cy
nomahu m3BOpH morpoiikbe. Tako cy Mepe JpikaBe
ycMmepeHe Ha OuyBambe
CyOBEHIIMOHUCAEM IUTaTa IO HM3HOCA MHHHUMAJHE
3apane y MepHony OJ TpH Mecella yTULale Ha
3a/Ip)KaBarbe MO3UTUBHE THHAMUKE Ha TPXKHIITY Paja, o
YeMy CBEIOYM pealHh pacT Mace 3apaja y MepHomLy
janyap—maj ox 10,8% wmr. Pacty pacrnonioxuBor 1oxoTka
CTAaHOBHUINTBA JONpHHeNa je omryka Hapomne Oamke
Cpbuje xojom je oMoryheH 3acToj y OTIIIaTH KpeauTa y
MEPUOy OJf TPH Mecela, KOjy je UCKOPHCTHIO 0ko 90%
nyxkHuka. I[lorpebno je ucrahm TO 1a je omopaBky
KpeIuTHpamka CTAHOBHHUIITBY OJf Maja JONpUHENa H
omtyka Haponue 0anke CpoOuje o cmamemny pedepeHTHe
cTome, Koja je o Mapra Mo jyHa cMmameHa 3a | ma. C
Jpyre cTpaHe, TokoM I11 cMameH je MPHUIKMB [0 OCHOBY
no3Haka (—22,5% Mr), IITO je AMpEKTHa Nocieanna
CMamemha EeKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y E€BPOICKHM
3eMJbaMa, a Majl IPUIIKBA [0 OCHOBY JI03HAKA MPUCYTaH je
Uy JAPYruM 3eMJbaMa Koje TPaJuIMOHATHO HMajy
MPUIIMBE 110 OBOM OCHOBY. Ha maj 1o3Haka yTuuana cy u
PECTPUKTHUBHA MMpaBWIIA 3a MPEKOIPAHUYHA MYTOBAMA,

3aIllOCJICHOCTH

9uMe je, y YyCIOBMMAa NaHAEMHje, 3HATHO CMambCcHA
MOOWIJIHOCT paJiHe CHare.

HabaBka pobe W yciayra HEONXOAHHX Y YCIOBHMa
MaHAEeMHje TIOCTaKiIa je pacT NMOTPOLIIbe JpiKaBe y
yCIIOBUMa KpH3€e, Tako Jia je JIpXaBHa moTtpomma y I11
nopacina 3a oko 10,3% mr. Ha Taj HauuH y nOTIyHOCTH je
HEyTpajKcaH TaJ IMpUBaTHE IOTPOLIKHE, TaKO Jia je
YKyIHa ToTpourma TokoM [I1 Ouia HempomermeHa y
OJJHOCY Ha HUCTH TIEPHOJI IPETXOIHE TOIUHE.

MHBecTHIMOHY IIMKITYC je HacTaBibeH U nodeTkoM 2020.
TOJIMHE, O YEMY CBEJI0YM PAacT MHBECTHIMja MPUBATHOT
cexkTopa ox 12,6% wmr. y Tl. Wnak, oTexaHu YCJIOBU
MOCJIOBaKka y yCIOBHUMAa KPHU3€ M PACT HEM3BECHOCTH Yy
TIOIVIEy OTOpaBKa IOjEAMHUX IPUBPEAHUX JENATHOCTH
YCIIOBWJIN Cy TIaJ] MHBECTHIIHja MIPUBATHOT cekTopa y T2,

padpmkoH 111.8.1. JonpuHocK Mr. cTonu pacTta
BAM-a - pacxogHa cTpaHa

(y n.n.)

10

2010.2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

HeTo nssos

YKynHe uHsecTuumje
mmmm— [oTpoLUH-a ApXaBe

MoTpolutba AomahuHcTaBa
gy G111 (y %)

M3sop: P3C u npepauyH HEC.

ma cy Ha HuBOY I11 mpuBaTHe MHBeCTHIMjE CMarbEHE 3a
2,7% wr. Jlobpu mocioBHu pe3yataru npuspene y 2019.
TOJIHU TIO/ICTAKIIN CY PACT UHBECTHIIN]a, Ak Cy OTEHKAHO
MOCIIOBam-E MPUBPENIE TOKOM KpH3€ M MOCIeINYaH pacT
HEM3BECHOCTH y Toniey Oynyhux mocinoBHHX pesyarara
YCHOpPWJIM pacT HWHBeCTHIHja (UHAHCHUPAHUX W3
COTICTBEHMX M3Bopa TokoM T2. W pacrt aBep3mje mpema
pU3HMKY Ha IIOOAJHOM HHMBOY JEIMMHYHO je YCIIOPHO
WHBECTHIIMje Hepe3uIeHaTa TOKOM T2, Tako Jia je NpHIuB
o ocHoBy CJIN y IT1 6mo mmxku 3a 24,2% wmr. Toxom T2
3a0ene)keH je W HIDKH MPUPACT HHBECTUIIMOHNX KpennuTa
Hero y ucrom nepuony 2019. rogusne.

Toxom II1 HacraB/beHa je peanu3anuja KarnuTaTHUAX
npojekara koje (hUHAHCHpA [Ip)KaBa, NMPH 4YEMy HH 3a
BpEME BAHPEAHOT CTamba HUCY 00yCTaBJbaHHU PaJlOBU Ha
HHPPACTPYKTYPHUM IIPOjeKTIMa U3 0biacTth caodpahaja
U €HEepreTuke, 1na cy muBectuumje ap:xase y I11 nopacie
3a 3,6% ML

Pacr 3anmxa y T1 HagmaIimo je lUXOBO TPOLICHE Y TOKY
T2 ycnen nenmuMIYHOT MIPEKHIa y JaHIUMa CHabaeBama
TOKOM TNIOOANHE TMaHAEeMHje, Tako 1a je Ha Husoy II1
OCTBapeH IO3UTHBAH JONPHHOC IO OCHOBY MPOMEHE
3asamxa, mro je nonpuneno pacty b/{I1-a y I11 ca 0,7 m.i.

Heto excrepHa Tpakma

HacraBjbeHH pacT WHBECTHLHUja IIOYETKOM TOIUHE
ofpaXkaBao0 c€ W Ha pacT yBO3a pernpomarepujaga |
orpeme, a pacT MOTPOLIke JoMalinHCTaBa Ha PacT yBo3a
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'pacbukoH 111.8.2. U3BO3 M yBO3 pobe n ycnyra
(y cTanHMm LeHama npeTxofHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpg RSD)
30 15
20 10
10 5
0 0
-10 -5
-20 -10
-30 -15

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

[lonpuHoc HeTo M3Bo3a Mr. ctonu pacta BAM-a (a.c.)
YBO3 (Nn.C.)
e |/|3B03 (1.C.)

W3sop: P3C u npepayyH HBC.

padhmkoH 111.8.3. KpeTarwse nokasarerba eKCTepHe
Tpaxe 3a u3Bo3om Cpbuje
(TPOMeceYHM NOKPETHU NPOCeK, AC3.)

(2008 = 100) (myropounu npocek = 100)
300 130
270 120
240 T ,/\ 110
210 - TS| 100
180 N\~ Lo
150 N \ 80
120 S 70
20 -\v-‘ /» 60
60 50

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

e |/3B03 pobe (1n.C.)
BasHu n3Bos* (n.c.)
e EKCTEPHA TPaXHa U3 30He eBpa (4.C.)
EkcTepHa Tpaxtba U3 3emarba cpeate 1 jyrouctoure Espone (a.c.)

W3aBsop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* BasHu 13B03 ce Ao6wWja HaKoH LITO Ce oA YKYMHOT U3BO3a UCKIbY4M
13BO3 MOSLONPUBPEHMX NPON3BOAA, OCHOBHUX MeTarna, MOTOPHUX
BO3WNa, Aepvsara HadTe 1 enekTpudHe eHepruje.

MOTpOIIHE pode, JAOK je Ha yCIopaBame M3B03a YTHIIA0
naji eKcrepHe Tpaxme. To je 3a MOoCIeauily HMallo
HEeraTuBaH JTOMpPUHOC HeTo u3Bo3a pacty B/Il-a y T1.
MehyTuM, Kpru3a W3azBaHa MaHJIEMHjOM BUpyca KOpOHa
Kpo3 MajJ eKCTepHE TPaX\He M 3aCTOj, a y IOjeAHHUM
CIIy4ajeBHMa U MPEKH] y TII00aTHUM JIaHIIMMa TTOHYIC 1
3aTBapame CHAQXHO Cce ojpa3uia Ha
CIIOJBHOTPIOBHHCKY pa3MeHy O]l CpeJMHE MapTa, y3 Behu
naj yBosa pobe u ycimyra on u3Bo3a TokoM T2. Ha HuBoy

rpanuna,

11, u3B03 pobe u ycnyra umnak je y Behoj mepu cMameH
(peanno 3a 9,3% wmr.) ox yBo3a (3a 6,2% MT.), Tako 1aa je
JIOTIPUHOC HETOo m3Bo3a Kperamy bJlII-a y II1 Owmo
HeraTUBaH M U3HOCHO je 1,2 ..

31paBcTBEHE MEpe W OIITap Maj EKCTepHE TPaKbe
M3a3BaH MaHJIEMH]jOM BUpyca KOPOHA YTHUIIAJIH Cy Ha TO
Ja W3BO3 pobe W3pakeH y eBpHMa, Ipema
MIaTHOOMIIAHCHUM ToganuMa, y I11 omansae 3a 9,3% wmr.
[Tag M3B0O3a y MOTHYHOCTH c€ OIHOCHO Ha npepahuBauky
HHAYCTPH]Y, uuju je u3Bo3 y [11 cmamen 3a 10,0% wr,
JIOK je M3B03 MOJBOIIPUBPE/E U Y KPU3HUM OKOJIHOCTHMA
pacrtao (10,5% wmr.). HeraruBuu ehekTu Kpu3e Ha U3BO3,
KOjH Cy TOYeNd Ja C€ WCIOJbaBajy y MapTy, OWim cy
HajuspakeHUju y anpury. C MOCTENCHUM MOMYIITAEkEM
3paBCTBEHUX Mepa U OTBapameM CKOHOMHja, y Majy je
3alo4eT OIopaBak, MITO TOTBPhyjy W MO3UTHUBHE AC3.
CTOIe pacTa, Koje cy 3abenexene y 16 om 23 rpane
npepahuBauke uHIycTpuje. Of KbYYHUX H3BO3HHX
rpaHa, pacT H3BO3a EJIEKTPUYHE OIpeMe, TymMe H
IJJaCTUKE W ayToMOOWia, N1eoBa U mpubopa 3a BO3MIA

3aIoveT je y Majy ¥ HaCTaBJbEH Y jyHY, Kajia je u moBehan
U3B0O3 OCHOBHHUX MeTajla ¥ IPOU3BoJa Of MeTana.”

[Tag exoHOMCKE aKTHBHOCTH OfIpa3Ho ce Ha Maj poOHOr
yBO3a, YHjH je U3HOC n3pakeH y eBpuMa y 111 cmamen 3a
5,8% mr. Tome je, npema xnacudukanuju EY, nonpuneo
Ipe CBera HIKH yBO3 HHTEPMEAMjapHHUX IPOU3BOJA
(-9,0% wr.), xanutanaux nobapa (—4,6% MI.), xKao u
eHeprenara (—25,9% ML), Ha KOju je, MOpEN MamUX
norpeba MHIAYCTpHje, yTHlada U Hika neHa Hadre. C
JIpyTe CTpaHe, MaKo jeé CMAameH TOKOM allpwia M Maja,
yBO3 TOTPOIIHHUX JoOapa Ha HUBOY II1 moO3UTHBHO je
YTHIIA0 Ha pacT yBo3a. Ha cinmuHa kperama ykasyje U
KiacupuKanyja yBo3a IpemMa ONIITUM EKOHOMCKHM
kateropujama (BEC), tae je Ha majx yBo3a YTHIA0 IMPE
CBEra cMameH yBO3 pernpomarepujaia (—13,3% wmr.), 1ok
je Behu yBo3 ompeme (6,6% wmr.) u norpoiHe pode (2,7%
MI.) JIeJIoBao y cmepy. OmopaBak
MPOM3BOAIE YTHIA0 jeé HA TO Ja yBO3 IOYHE Ja ce
omopaBjba y Majy, BoheH BehuMm yBO30M ompeme u
pernpomarepujaia, To je HaCTaBJbCHO U Y jVHY.

CYIIPOTHOM

[Mangemuja je yTumana W Ha majg pa3MeHe yciayra ca
WHOCTPAHCTBOM, a 3axBajbyjyhm HemTo Opxem
OTOpaBKy, KOjU je YCIeAHMO C TNOINYyMITameM
3IpaBCTBEHUX Mepa, maja u3so3a y I11 (5,4% wmr.) Ouo je
Mambe nmaga yBo3za (11,9%
HoBoHacTanomM KpH30M HajCHaXHHjE je Ouia moroljeHa
pa3MeHa TYPUCTHUYKHX M TPAHCIOPTHUX YCIyra, TpH
yeMy je HeraThBaH yTumaj y ciydajy CpOuje Owno

U3paXKEH Of MT.).

* JlerasbHuje BuaetH y M3semrajy o nadmarmju — asrycr 2020, Ocpr 3, crp. 41.
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"padcmkoH 111.8.4. KpeTawse rmaBHMX KOMMNOHeHaTa
yBO3a
(monpuHocK mr. pacTy, y n.n.)

20
15
10

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

OcTano

= [oTpoOLIHa poba
Penpomatepujan
Onpema

— /803 (Y %)

W3aeop: P3C u npepayyH HBEC.

padukoH 111.9.1. QonpuHocK Mr. ctonun
pacta B[lM-a — nponsBoaHa cTpaHa
(y n.n.)

o N A O

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

Mopeaun MuHyc cy6BeHUmje
—— Ycryre

Wnayctpuja
mmmm [pafeBMHApPCTBO

Morbonpuepeaa, pubapcTBO U LYMapCTBO
ey 51111 (%)

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.

U3paXEHWJU Ha  CTpaHHU HcroBpeMmeHo,
nocmarpano Ha HuBoy II1, UKT u nocnoBHe ycmyre
JIOTIPUHOCUIIE CY PacTy H3B03a, a MOCIOBHE M OCTalle
yCIIyTe pacTy yBo3a yciyra.

yBO3a.

[ToxpuBeHOCT POOHOT YBO3a M3BO30M™ Y jyHY M3HOCHIIA
je 73,6%, a mo ykipyuemy yciyra 83,5%, mrTo je
pUOIMKHO HUBOY MTOKPUBEHOCTH ¢ Kpaja 2019. roxuHe.

9. ExoHOMCKAa aKTHBHOCT

Haxon craxsor pacta b/I1-a on 5,1% mr. y T1, mmpeme
MaHAEMHUje BUpyca KOpOHa Ha CBETCKOM HHBOY 3HATHO je
YCIOPUIIO €KOHOMCKY akTHBHOCT y CpOHjH, Tako 11a je Ha
uuBoy II1 BIAIl cmawmen 3a 0,8% wmr. Kpusza
MpOy3pOKOBaHa BHPYCOM KOpOHa yTHIANa je Ha
3aTBapamke CKOHOMHUja, Maj eKCTEPHE TPAKILE U 3aCTOj Y
JaHIMMa CcHa0xeBama, IITO je, Y3 CMamCHY
UCKOPUIINEHOCT MPOM3BOAHUX KalalUTeTa, 3HATHO
yCIopHiI0 eKoHOMcKe nepdopmance n'y Cpouju.

Pagu yonaxaBara HeraTuBHUX eekara kpuse, Biana je
JIOHEeNa TaKkeT Mepa KojuM je, u3Mely ocramor,
npeaBuleHO oTarame MOPecKux oOaBe3a MpHUBpene U
CyOBEHIIMOHHCAakE MUHUMAITHE 3apajie 32 Maja U Cpe/liba
npenyseha y mepuomy on Tpu Mecena, 4aMe Cy HETO
nope3u cMameHu 3a 1,2% Mr, y3 HeraTuBaH JOIPUHOC
BAIl-y ox —0,2 m.n. Y ycinoBuMa Kpuse u OpyTo qoaara
BpenHocT Takohe je cmamena y II1, 3a 0,7% wmr, mpe
cBera Yyciell CMamemha AaKTHBHOCTH Yy YCIYXHHUM

* MepeHo 12-MecedHHM MOKPETHUM MPOCEKOM.

cekropuma 3a 1,0% M. M cmamema HHAYCTPHjCKE
npousBofme 3a 1,7% wmr. C apyre crpane, HAKOH CHAKHOT
pacra akTUBHOCTH y cekropy rpaheBuHapcrsa Tokom T1,
y T2 je ycrmeamna crarHaija, Tako ga je Tokom II11
rpal)eBHHApCTBO OCTBapwiIo pact ox 8,3% Mr, IOK je
MOJBONPUBPEAA, HAKOH HarmpoceuyHe ce3one y 2019,
octBapmia pact u'y I11 (2,0% wmr.). Ha max aktuBHOCTH Y
HHIYCTPHjH YKa3zyje CMameme o0MMa HHIYCTPH|CKE
pou3Boe o7 1,8% Mr., pu 4eMy je 00UM MPOU3BOIELE
npepahjuBauke WHAyCTpUje cMameH 3a 1,5% wr, a
cHabneBamke ENEKTPUUHOM eHeprujoM 3a 5,6% wmr. C

padoukoH 111.9.2. KpeTarwbe nokaszaTersa eKOHOMCKe

aKTUBHOCTU
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
127 103
121 95
115 87
109 79
103 71
V4
97 / 63
91 | 55

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

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

W3sop: P3C u npepadyyH HBEC.
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padoumkoH 111.9.3. NMokasaTerbu rpafjeBUHCKe
aKTUBHOCTHU
(TpomeceuHu npoceum Acs., 2017 = 100)
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Mpown3Boatsa rpafeBuHckor matepujana
e BpOj M3AATUX rpafeBUHCKUX JO3BONA
e 3arinxe rpahjeBUHCKOr MaTepujana

W3asop: P3C u npepauyH HEC.

padhmkoH 111.9.4. onpuHOCKU roauLLH0j cTONMU
pacrta B[lM-a — nponsBoaHa cTpaHa

(y n.n.)

5

N W s

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*

HeTo nopeau
m—— Ycnyre

Wnayctpuja
= [pafjeBNHapCTBO

Morsonpuepeana
ety 5111 (y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

JIpyre CTpaHe, CEeKTOp pydapcTBa, KOjU je HajMambe
norohen kpuszowm, y I11 je 3abenexuno pact ox 3,8% wmr.

Y oxBupy mpepahuBauke HHIYCTpHje, KPU3OM CY
HajBUIIIC
nenarHocTH. CMambee EKCTEpPHE TPaXKHe HajBHIIE Ce
OZIpa3suiIo Ha ayTOMOOMJICKY MHJYCTPH]y, IITO MOTBphyje
U CMambeHhe MPOU3BOIHE MOTOPHUX Bo3uia o 41,7% mr.,
JIOK je 00MM IPOHM3BOAE MPOU3BO/IA O TYME U IJIACTHUKE
cmameH 3a 13,7% wmr. Takohe, cmameH je o0mM
nmpon3Bonmke OcHOBHUX Merana (17,8% wr), xao u
MPOM3BO/IEba TEKCTHIIA, OJIEBHUX IMPEJAMETA U [IPOU3BO/IA
on xoxke. C npyre crpane, nmpexpamOeHa MHIYCTpHja je
ocTBapuia pact of 1,2% wmr., yclies] HeelnacTuIHe TPaKbe
32 OCHOBHMM J>KMBOTHMM HaMHUpHHIIAMa, JIOK je pacT

Omnmu ToroljeHe W3BO3HO OpHjEHTHCAHE

TPaXHe 32 MEAUIMHCKUM CPEJNCTBUMA OMPENCIHO PaCT
o0nMa TpPOM3BONKE (apMaleyTCKUX MPOU3BOAA Of
15,8% mr. Toxom IT1 nopacina je n nmpousBoama HaQTHUX
nepuBata 3a 33,5% M. ¥ XeMHjCKHUX ITpou3Boja 3a 8,9%
ML, IITO C€ Mpe CBera MOXKE MOBE3aTH C HUCKOM 0a3om
MPOY3POKOBAHOM PEMOHTOM HA(THUX M XEMHUJCKUX
noctpojema TokoM 111 2019. rogune.

HacraBak MHTEH3MBHE peannzanuje WHPPacTPyKTypHHUX
rmpojekara, y3 pacT aKTHMBHOCTH Ha TPXKHUIITY
HEKpPETHHHA, ONPEACIWIN Cy pPacT y CEeKTopy
rpaljeBunapcrBa. [lorpebHo je ucrahu jga je BaHpemHO
CTarmbe IPOY3POKOBAHO BHPYCOM KOPOHA CaMO yCIIOPUIIO
AKTUBHOCTH Y BE3H C IOKPETamheM HOBHX Ipal)eBHHCKHX
IpojekaTa, 0 YeMy CBEJIOYM MaJ| M3IaThux rpaleBHHCKHX
JI03BOJIA Y riepuoy anpmi—maj ox 31,1% mr. Peanusanuja
nocrojehux rpalheBUHCKHX IpojekaTa HacTaB/beHA je U

TOKOM T2 HENPOMEHEHOM JMHAMHUKOM, O YeMY CBEIOUYH U
BPEIHOCT U3BEJECHUX Ipal)eBUHCKUX pajioBa, Koja je Ouia
TOTOBO HempoMmemeHa y ogHocy Ha T2 2019. (—0,8% wmr.),
JI0K je Ha HuBOY 11 mopacia 3a 9,3% wmr.

Yeay:KHU ceKTOpH, 30MpHO IOCMarpaHo, OeJexe Taz
axktuBHocTH y I11 ox 1,0% Mmr., y3 HeratuBaH JOIMPUHOC
BAIl-y ox 0,5 .., mITO C€ MPBEHCTBEHO MOXKE JIOBECTU Y
Be3y ¢ kperamwuma y T2, kajga je cekrop yciyra
3abenexno majx ox 6,6% Mr. YBoleme BaHpEeIHOT CTamba U
cnpoBoljele Mepa paad oOdyBama 31apaBiba TpahaHa y
MOTIYHOCTH Cy CYCHEHJOBaJie aKTUBHOCTH y TypHU3MY,
YTOCTHTEJHCTBY M caoOpahajy, anmm je HaKkoH yKuaama
BAaHPEJHOI CTama YCJIEeIUO TIIOCTENeH OIlopaBaK y
yclioBUMa U jJiajbe
MPOy3pOKOBaHUX TMaHAeMHjoM. C npyre cTpaHe, 3HaTHO
Mame je OMo m3pakeH edekar Kpu3e y TPTOBHHH, Ha IIITa
yKa3yje peallHi IPOMET, KOjU CaMO TOKOM allpuia HUje

IIPUCYTHUX  HEU3BECHOCTHU

noBehaH Ha MI. HUBOY, a Koju je Ha HuBOY [l mopacrao
3a 3,4% wmr.

[IpennmMuHApHU MOAANN O TIPOU3BOAY IIIEHUIE U POy
mojequHUX BOhapcKWX KynTypa VyKasyjy Ha pacT
Nno/bonpuBpeaHe akTUBHOCTH y 2020. TonuHM, HaKo je
MIPETXOAHE rOIMHE ocTBapeHa HaTIpOCeyYHa
noJbornpuBpeaHa ce3ona. To morBpljyje u moBehame
3acejaHuX MOBPIIMHA KyKypy3a, CYHIIOKpeTa U coje (10
5%) y omHOCY Ha IpeTXoAHy roauny. Mimajyhu to y Buny,
npornemyjemMo J1a he mosponpruBpeaHa Npor3BOIHa TOKOM
2020. roguHe octBapuTH pact ox 1,3%, #ox je, mpema
npenumuHapHuM nonauuma P3C-a, y I11 octBapen pact
on 2,0% wmr.
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10. 3apane u 3anocJieHOCT

Jdomahe pana je mouyerxkom 2020.
HACTAaBWJIO Aa Oesiesku Ao0pe pesyarare. 3HATHUjU
YTHIIa] TaHIEMHje Ha TPKUIITE paga TokoM [11 u3bernyr
je  3axBasbyjyhm  OnaroBpeMeHO]  pealu3anuju
ekoHoMckux Mepa Haponne Oanke CpbOuje m Biage c
LUJbEM OYyBarha IOCIIOBHE aKTUBHOCTH M aJIeKBaTHOT

TPKULIITE

HHMBOA 3all0CJICHOCTH, a TUME U 3apaja. Mnak, y ogHocy
Ha T1 u mepuox npe mangemuje, y T2 je OMII0 MpUMETHO
Oyaro ycriopaBame MI. pacTa 3apaja M 3alloClICHOCTH,
Kao M MaJia He3arnocICHOCTH Ha MT. HUBOY.

IIpoceyna HOMHHAJIHA HETO 3apaja y NepPHOILY
janyap—jyH 2020. 6uia je Buma 3a 9,4% on 3apage y
ucrom mepuony 2019. rogmue. [Ipu Tome, y II1 je
OCTBapeH MIL. pacT NPOCEYHe 3apaje U y NPHUBATHOM
cexrTopy (8,8%) u y jaBHom cekrtopy (11,1%), yemy je
JIONIPUHEO U MPECTaHaK MPUBPEMEHOT yMamerha Iuiara y
JIeNTy JaBHOT' CEKTOPa,” 10 OCHOBY OMIMYHHUX (DUCKATHUX
pesyntata W crabmim3anyje jaBHMX (HUHAHCHja Y
MPOTEKIINM TOIMHAMa. 3a Pa3iIuKy Ol jaBHOT CEKTopa,’
3apajie y IpuBaTHOM cextopy y T2 ycnopuie cy Mr. pact
Yy OJHOCY Ha IEpHOJl Mpe MaHAEMHje ycien NPUHYIHOT
CMameHlha MOCIOBHE aKTUBHOCTH Yy alpwiy W Majy 300r
mIMpemha BHpYca KOPOHA,
3abenexwmie cy Omarm ac3. maa. Mehytum, Beh y jyHy
3apajie y IPHUBATHOM CEKTOpY BpaTwie Cy ce Ha

a Ha MECCYHOM HHBOY

ITO  yKasyje
EKOHOMCKHX Mepa y OTKJamamy HEerarMuBHUX edekara
MaHIEeMH]e.

HPETKPU3HU HUBO, Ha YCIELIHOCT

IMocmaTpaHo Mo JenaTHOCTHMA, NMpOCeYHe 3apaje y
II1 6une cy BuIlle HEro roAWHY JaHA pPaHHje, UAKO je
BUXOB MI. pacT OMO HELITO CIIOPUjU HETO y MEPUOAY Ipe
naHjaeMuje — y mosbornpuBpean je usHocuo 11,2%, y
uHnycrpuju 9,2%, a 'y ycayrama 8,8%. YcnopaBame MI.
pacrta 3apajga Hajupe ce OCeTHJIO Y JAeJaTHOCTHMA
NPETE)KHO NPUBATHOI CEKTOpa — YTFOCTUTEJHCTBY,
caobOpahajy, TproBuHM u oOmactuma mnpepahuBauke
WHAYCTpHUje, Koje cy M HajBumie Owie morohene
3IpaBCTBEHUM Mepama. Hacympor Ttome, mnpocedHa
3apama y IIl ybpsama je w™r. pact y o0Gmactu
nHpopMmucama u komyHumkanuja’ (19,2%), xao u y
JeJIaTHOCTUMA 3[PaBCTBEHE W COLHjaJHE 3aIUTHTE
(15,9%), mpBeHCTBEHO MO OCHOBY NoBchama miaTa
3[PAaBCTBEHUM paJHHUIINMA Y arpuiIy.

Kao nmoMuHaHTaH M3BOp MOTPOIMIAYKE TPAXKHE, YKYIMHA
HOMHMHAJIHA HeTO Maca 3apajga y IIl mopacna je 3a
13,0% Mr. — y mpuBaTHOM CEKTOpy je Owmia BuIIa 3a
14,3% wr., a'y jaBHOM cekTopy 3a 10,6% wmr.

3axBasbyjyhn cHaxxHoM mnpuBpenHoM pacty y T1,
NPOAYKTHBHOCT YKYIIHEe €KOHOMHje TIopacia je 3a
3,2% wmr., IOK je, mpemMa IpeTMMHUHAPHO] poreHH, ¥ T2

padoukoH 111.10.1. MpoceyHa HOMUHanNHa
HeTo 3apaga

(y xurs. RSD)
YkynHa 54,1
3apaga 592
MpuBaTH 51,1
1 cekTop 556
JaBHu 60,6
ceKTop 67,3
0 10 20 30 40 50 60 70

M1 2019. =M1 2020.

W3sop: P3C.

padcpmkoH 111.10.2. HomnHanHe HeTo
3apage no genatHocTuMa

(y xurb. RSD)

Ycn. cmewTaja u uexp.

TproeuHa

Morsonpuepena

paheBuHapcTBo

MpepahvBayka nHgycTpuja

Caobpahaj u cknaguiiTewe

3ppaBcTBO

O6pasoBatse

[pxaBHa ynpasa

PynapcTtBo
WHpopM. 1 KoMyH.

Enepretuka

durHaHCHjcKN cekTop

o

20 40 60 80 100 120
M1 2019. =M1 2020.

W3sop: P3C.

» 3aKOH O NPECTaHKy BaKera 3aKOHA O MPHBPEMEHOM ypehuBamy ocHOBMIA 3a
oOpauyH ¥ MCIUIATy IUIaTa, OJHOCHO 3apajia M JPYrHX CTAJIHMX NPUMarba KOJ
KopHCHHKa jaBHUX cpercTasa (,Ciryxoenu miacuuk PC”, 6p. 86/2019).

* 3a norpebe oOpavyHa npocedHnx 3apajaa, P3C y jaBHH CEKTOp CBpCTaBa: jaBHA
npxaBHa npety3eha, jaBHa jtokanHa npeyseha, aJMHHICTPALH]y Ha CBUM HUBOH-

Ma, Jp)KaBHE YCTAHOBE KOje 00aBIbajy JIeNaTHOCT 3[PABCTBEHE U COLMjaIHEe
3aIuTuTe, 00pa3oBama 1 KyIType.

?7 TTouetkom 2020. ycBojeHe Cy U3MEHE ¥ JIOIyHE 3aKOHA M3 00JacTh PaIHOT IpaBa
Koje ce ofiHoCe Ha (hOpMaTHO aHTAKOBAKHE HPE/Ty3CTHHKA MayIalIala.
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mana 3a 7,9% M.
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH T10]] YTHIIAjeM MpPeay3eTUx Mepa
3a OUyBame 3/[paB/ba CTAHOBHUINITBA.

yciaeaq OYCKHMBAHOI CMamkbCha

Vkynna ¢opmanna 3amociaenoct je y II1, ynpkoc
NMaHJIeMHUjHu, ocTBapuja npocedyan pact ox 1,7% wr.,
BOheH JajbUM 3allONUbaBaEkEM KOJ INPAaBHUX JIHMLA H
Tpeny3eTHUKa, y3 MamH Tax Opoja MHIWBUIYATHHX
MOJbOIIPUBPEIHUKA  Of Pact
3anocienoctu y I11 6uo je HemrTo ciabuju HEro roJuHy
JaHa paHuje, jep je y MPHBATHOM CEKTOPY, YCJCI
MaHJeMHUje, PerucTPOBaH Mambu Opoj 3aloCiICHUX BaH
pagHor omHoca® (3a oko 4,5 xwpama ymma). C apyre
cTpaHe, Opoj 3alOCICHUX y pPaJHOM ONHOCY, Koju Beh
nyxke Bpeme umHM Bume on 70% yxymHor Opoja
¢dopmanno 3anocnenux y Cpbouju, nmopacrao je y I11 3a
ckopo 46 Xxwibaja JMna, NpU 4YeMy je M Y jaBHOM
ceKkTOpy Opoj 3anocienux nosehan (3a oko 1,6 xupaaa
nuna), U To npBu myT ox 2015. ronuHe, Kajaa je 3amodeT
MPOIeC palroOHATH3AAIH]e.

IIO4Y€TKa TOOAHUHCE.

Toxom II1, nHajsehn Opoj HoOBO3amoc/IeHHX y MPOCEKY
eBH/ICHTHPaH je y mnpepahuBaukoj mHaycTpuju (3a
6mm3y 16 xmbana muia) u BehuHM yCeIy )KHUX AeTaTHOCTH
(3a oxo 22 xwpaje JWIa), Koje HajBUIIC IOTPHHOCE
MPUBPEIHOM  PacTy. Mamu  Opoj
3aM0CIICHUX 3a0CJIeKEH je y TOJHONPUBpPENH, Ko Uy
JIeTIaTHOCTUMa EHEepreTHKe M BOJ0CHa01eBama (301pHO 3a
OKO 2 XWJbaJIe JIMIA), JeJIOM [0 OCHOBY CIpOBOhEHa
KOPUCHHMKA jaBHHX

UcroBpemeno,

KOHTpOJIE
cpexncrasa.”

3amnomjbaBamka KOO

I[lpema  momaumma  Hanmonamne — cioyxbe  3a
3aMoll/baBamke, YKyHaH Opoj He3amocJaeHUX y jyHY
H3HOCHO je 525.987, mto je 3a oko 1,2 Xuibaje Mambe
HE3armocIeHuX HEro Mpe TOAWHY JaHa W 3a ckopo 216
XWJbasla He3amoCICHUX Mame Hero Ha Kpajy 2014, kana
Cy 3amouere pedopme Ha TPXKHUIITY pajna. YHOpeno ca
yCIiopaBameM MI. pacTa 3arocClICHOCTH 10 H30Hujamy
enyjaeMuje, JOLIUIO je M JI0 yCIopaBama MI. Iaja
perucTpoBaHe HE3amoCICHOCTH, U TO ca 9,8% y MapTy Ha
0,2% y jyny. Mako HewTo CIOPHjUM TEMIIOM HETO Ipe
nmaHaeMuje, HeanociaeHoct je y II1 nacraBuia na ce
cMamyje Yy CBHM rpynamMa 3aHHMama — Ipe CBera y
OHMMa IOBE3aHUM C IpepalBaukoM HHIYCTpHjoM (32
oko 11 xwipaja JmMma y Ipoceky), a IOTOM H Y
3aHUMambMa 1ol OKpUJbEM TPTOBUHE, YTOCTUTE/bCTBA U

** BamocneHy BaH PajHOT OJHOCA YIJIABHOM 00aBJbajy NPHBPEMEHE U IOBPEMEHE
MOCJIOBE, JIOK Cy 3allOCJICHH y PaJHOM OJHOCY aHT@)XOBaHM Ha HeonpeheHo miu
ozpeleHo BpeMe Koj OCI0AaBalIa.

¥V ckiany ca YpeaboM O IOCTYIKY 3a NpuOaBibare CAarIaCHOCTH 3a HOBO
3aI01I/baBabe M J0JATHO PaJHO aHTaXKoBambe KOJ KOPHCHHKA jaBHHMX CPEICTaBa.
Kpajem 2019. npecraiio je Baxeme 3akoHa o oxapehuBamy MakCHMaIHOT Opoja
3aII0CJICHUX Y jJABHOM CEKTOPY.

padomkoH 111.10.3. CTpyKTypa Mr. pacta yKynHe
copmanHe 3anocneHocTu
(y n.n., npocek nepuoaa)

5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0

2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

JaBHu cekTop
MpuBaTHu cekTop
e YKynHa popmariHa sanocneHocT (y %)

W3sop: P3C u npepauyH HEC.

Tabena I11.10.1. KpeTawa copmanHe

3arnocrieHOCTU U He3anocrieHOCTHn
(Mr. cTone pacta, Nnpocek nepvoaa)

2019. 2020.
T3 T4 T T2

YkynaH 6poj dpopmanHo 16 2.0 18 16
3anocneHnx

3anocnexu kog, 17 22 24 22

npaBHUX nuua

MpuBaTtHn

npeayseTHULM 1 3,0 34 1,0 11

3anocrneHn Koo X

WHpvBuayanHm 86 84 74 7.8

norbonpuBpeaHNLIM
Hesanocnexu 9,5 -8,9 -9,1 -3,3

Mpsu yT Tpaxe 261 329 263 113

3anocnekwe

Bunu 'y pagHom ogHocy  -27,2 -29,4 -28,5 -14,8

W3eop: P3C 1 HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anolwrbaBate.

Typusma, kao u rpaleBuHapcrBa, caobpahaja u
noJbonpuBpenie (30MpHO 3a oko 7 Xwibaga smna). To
yKasyje Ha ycrex CIpOBeIeHHX pedopMH MOApKAHUX
AaKTMBHMM MepaMa M MporpaMuMa 3amoll/baBamba Ha
TPKUIITY pafa,’ KojuMa Mmoroayje modoJbliaH MOCIOBHA
W WHBECTHOHOHH amOujeHT y CpoOuju.
KpeTama Ha (POPMATHOM M He(hOPMATTHOM JICITy TPXKHIITY
pana c mouerka 2020. morBphuBamm cy u pesynratu
AHkeTte 0 pagHoj cHasm 3a T1. Tako cy, youn

IToBospHA

* Usmely octanux, akTHBHE Mepe M IPOrpaMy 3alolbaBamba 00yXBarajy: yciyre
[OCpPEloBatba y 3alOLI/baBarby, KapHjepHO Boheme M CABETOBAbE, IIOIPIIKY
caMo3arnolubaBamy, J0faTHy o0yKy M pas3Boj, MoceOHe IporpaMe 3a Mmiane y
poLecy Ipenacka U3 CHCTeMa 00pa3oBarba Ha TPXKUIITE Paja.
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padumkoH 111.10.4. MokasaTerou TpxKuUwWTa paga
npema AHKeTU O pagHOj CHa3un

(v %)
54 70
68
46
66
38 64
62
30
60
22 58
56
14
54
6 52

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

e CTOMNa 3aN0CNeHOCTH (1.C.)
Crona HedopmarHe 3anocneHocT (1.c.)
Crona HesanocrneHocT (1n.c.)

e CTONA NapTUUMnaumje (a.c.)

M3sop: P3C.

MaHIeMHje, CTOoma MapTUIUIANNje CTaHOBHUIITBA
pamHOT y3pacta (15—64 romgmHe) M cTOIMa 3alOCICHOCTH
3a[p’KaHe Ha PEIaTUBHO BHCOKOM HUBOY of 67,6% u
48,7% y T1, nok je cToma HedopMallHE 3aMOCICHOCTH Y
UCTO BpeMe CIIyIITeHa Ha HajHWKH HUBO (16,2%) oTkan
noctoje ymnopeausu mnopauu. Ilopex Tora,
HesarocneHoctrn vy T1 ocrama je Ha jemHOmM(pEeHOM
HuBoy ox 9,7%, 1ok ce JIyTOpO4YHE

cToIma

cToIma

HEe3amoCIeHOCTH®! Hanwia  Onm3y  cBOT
ucrtopujckor mMuHHMyMa (5,5%). Ymnpkoc mnaHaeMmuju,

[10Ka3aTeJby TPKULITA paga y T2 ocTaiu cy IOBOJbHU, Y3

IIOHOBO

PEKOPJIHO HUCKY CTOIy He3amocyieHocTH of 7,3%. Ilpu
TOME, TOJallM IOKa3yjy Ja Cy HW30ErHyTH HETaTHBHU
edekrn Ha QopMarHO TPXKUIITE paaa 3axBajbyjyhu
Mpeay3eTHM Mepama eKoHoMcke mnonuTuke. Kama ce
mopenn T2 ¢ TI1, HeraTuBHH eQEKTH MaHIECMH]jE
BUJUBMBH Cy jEIWHO Ha HE(MOPMATHOM CETMEHTY
TPIKHUILTA pajia, ycies Yera je KoJl CTAHOBHHUIITBA CTapor
15 w BuIle TOAMHA CMameHa
HcroBpeMeHO, CMameHa j€ HE3aloCJICHOCT, ajld H
nosehaH Opoj HEaKTMBHUX JMIA yciiel HemoryhHocTH
Tpaxkema mocma TokoM T2. Croma 3amoCICHOCTH
cMameHa je 3a 0,5 mm. u usnocu 48,2%, 1ok je cToma
HE3aIlOCIICHOCTH CMameHa 3a 2,5 1., Ha 7,3%, mTo je
IbCH HAJHIDKM HHUBO OTKaJ C€ MpaTH IO YIOPEIUBOj
MeTojojoruju. VcTtoBpeMeHo, CTOla HEaKTHBHOCTH
nosehana je 3a 2,8 mn.m. u usHocu 48%.

3aIllOCJICHOCT.

HewnsBecHocT y momieny Tpajama HOBOHACTale KPH3E U
Op3uHe mpuBpeaHOr omopaBka y I[I2 morma Ou ce
ONpa3UTH Ha TPXKHWIITE paja, aiu he, mpema HalIMM
nporeHaMa, TH e(eKkTH OUTH CBENeHM Ha HajMamby
moryhy wmepy 3axBasbyjyhm mpenyszerum Mepama
E€KOHOMCKE 3aJp’KaHoO]  TOBOJHHO]
CPEeIIbOPOYHO] NIEPCIICKTUBH 3eMJbC.

ITOJIMTUKE u

' Croma AyropovHe HE3alOCICHOCTH TpPEJCTaB/ba MPOLECHAT HE3armoCICHUX
TO/IMHY JIaHa U Jy’Ke y YKyITHOM Opojy aKTHBHHX CTaHOBHHKA.
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