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YBoaHA HAIOMEHA

CriopazyMm o mwbamy (TapreTupamy) uHOIanmje, koju cy mortmucane Bmama Pemybmmuke Cpbuje u
Haponna 6anxa Cpbuje, o3HauaBa opmannu npenazak Haponne 6anke CpOuje Ha musbame HHQIAmje
Ka0 PEeKUM MOHETapHe MNOoNMTHKE modyeBmr ox 1. janyapa 2009. romune. OCHOBHM TNPHHIMIIA U
(yHKIMOHHCAEE OBOT peknMa yTBpHeHH cy MemopaHIyMOM O HUJbamy HHMIANNjEe Ka0 MOHETAPHO]
CTpaTeTHj.

bynyhu na je jeman o OCHOBHUX MPHUHIIMIIA [Hbarba HH(IANN]E jadabe TPAHCIIAPEHTHOCTH MOHETApHE
MIOJUTHKE W e(pUKacHa KOMYyHHKaiuja ¢ jaBHomrhy, Hapomna 6anka CpOuje TpoMece4HO MpHUIpemMa H
o0jaBipyje Uszeewmaj o uu@nayuju, Kao HajBaXHUje CcpeacTBO WHGpopMHcama jaBHOCTH. OBUM
U3BEIITAjeM JaBHOCTH C€ Mpy’Kajy Ha YBUJI JielllaBaba y €KOHOMHjH KOja Ompe/esbyjy o/utyke V3BpiiHor
onbopa Haponne 6anke CpOuje 1 akTHBHOCTH IIEHTpATHE OaHKE.

Hszeewmaj o ungnayuju canpxu uHPOpPMANHje O Cagallllb0] W OYCKHMBAHO] MHGIIALUjH, aHATU3Y
MaKpPOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je JCTePMUHHINY, O0jall-erhe pa3iora 3a JOHOIICHE KOHKPETHUX
omyka M3BpiuHor ondopa, Kao U olieHy e(hUKaCHOCTH MOHETapHE TOJIHUTHKE KOja je BOheHa y IPOTEKIOM
Tpomeceujy. Caip>kul ¥ TIpojeKIujy HH(IIAIM]je 32 0caM HapeIHUX TpoMecedja, MpUKa3 NPEeTIIOCTaBKU Ha
KOjUMa ce Ta MPOjeKIlfja 3aCHUBa, Kao U aHAIN3y ITIaBHUX PHU3MKa OCTBapHBama IMJbaHe MH(]IaNHje.

[Ipuctyn jaBHoctu oBuM wuHpopmanujama omoryhuhe Oosbe pasymeBame MOHETapHE IOJIUTHKE KOjy
CIPOBOAM IEHTpanHA 0aHKAa W HEHEe OAIYYHOCTH Yy OCTBApHBaKy IMJbaHE HH(pIaNMje, a cBakako he
JOTIPHHETH Cy30Hjamby MHPIATOPHUX OYCKUBAKA M NMOCTH3abY U OJpKaBamky CTAOWIHOCTH LICHA, IITO U
jecre ocHoBHu b Haponne Ganke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

Oebdpyapcku Uszsewmaj o ungrayuju pa3MOTPEH je W YCBOjeH Ha cemHunu M3BpmHOT ombopa
13. ¢ebpyapa 2020. rogune.

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

WzBpuan onbop Haponue 6anke Cpouje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHep
Kemxo JoBuh, BuIieryBepHep
Amna VBkoBuh, BuIieryBepHep

Hparana Crannh, BUmeryBepHep



CKPAREHUIIE KOPUIIREHE
Y OBOM MU3BELITAJY

BIII — 6pyTto nomahu mpou3Box

6.1m. — 6a3HU MOCH

JAPO — npyre huHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

J.C. — JIECHA CKajla

JC3. — JICCE30HUPAHO

ELb — EBporcka nenTpaina 6aHka

EMBI — uniekc 00Be3HHLA TPKHUIITA Y YCIOHY

EY — EBporicka ynuja

EFTA — EBporcka acouujaruja 3a c10001Hy TPrOBHHY

HIILL — uHJeKC NOTPOIIAYKHUX LEHa

JI.C. — JIeBa CKaya

MF. — Melyroaumnime

MAT — mehyOaHkapcko 1€BU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MUJIMOH

MJIpA — MIJIHjapaa

MM® — Mehynapoauu MmoreTapHu GpoH

H/IB — HernosbonpuBpe/iHa 101ara BPeaHOCT

NPL — npobiemMaTiyHu KpeauTu

OPEC - Opranusaiija 3eMaba H3B03HHIA HaTE

II — nonyroaumre

ILII. — IPOLICHTHHU T1OCH

P3C — Peny0Onu4xu 3aBOJ 32 CTATUCTHKY

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

SDR - crenujanHa npasa ByUcba

T — Tpomeceuje

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

FOMC — ®enepaiHu KOMUTET 32 OIEpaLije Ha OTBOPCHOM TPIKULLTY

XoB — xapTuje o1 BpeaHOCTH

He naBogze ce npyre ommrenosnare ckpaheHuiie.
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Haponta 6anxa Cpouje

1. Pe3zume

I'mo6anuu mpuBpeaHu pact ycmopeH je y 2019. Ha
HajHIKH HUBO O] CBETCKE EKOHOMCKE KpHU3e, alli Cy Ce
KpajeM TO/MHE II0jaBWJIM CHUTHAJIM Ja je 3aro4yeT
OlOpaBaK, y YCJIOBMMa MOHETAapHUX U (HCKaTHUX
MOJACTHIIAja W CMAaFmCHUX TPrOBHUHCKUX TEH3Hja HAKOH
moctu3ama mpBe (ase mgoroBopa m3mehy Kune u
Cjenumennx Awmepnukux J[IpkaBa. Y omgHOCYy Ha
OYEeKHBaKka O] Ipe TpHU pelieBaHTHE
MeljyHaponHe MHCTUTYLHjEe KOPHUTOBaje Cy HaHHXKE
MIPOTHO3Y TNIOOAIHOT pacTa 3a OBY U HapeIHY FOJIUHY, alli
y3 ouieHy aa he on nnak outu Buiu Hero y 2019. u na he
ce MOCTEeTIeHO YOp3aBaTH, Kao U Ja Cy PU3UIH MIPOjeKITHje
caga Mame M3paKeHH HaHmke. CMameHe TPrOBHHCKE
TeH3Wje W wu30aJaHCUPAHWjU PU3UIU IO TI00aTHU
MIPUBPEAHU PACT 32 HApEeIHM IEPUOA TIOJCTAKIN Cy H
pacT cBeTcKe HeHe HaTe M APYrMX NPHMAPHUX
NpoOU3BOIa TOKOM  4YeTBPTOT
KpPaTKOPOYHO ¥ TEONOJIIUTHYKE TeH3HMje Ha binckom
HCTOKY, aIli je 10 Kpaja jaHyapa OBe TOIMHE OHA CHIKCHA
WCIIO HMBOA C IOYETKA OKTOOpa yciex pacra 3ajmxa.
Takohe, nHa max nena Hadre yrumao je m mMoryhwm
HeraTtuBaH edeKkar Ha NI0OAJTHK PacT M0 OCHOBY HIMPEHa
BUpYca KOopoHa. PacT 1ieHa xpaHe u eHepreHara yclioBUO
je u na uHduIanuja y Me)yHapoIHOM OKpY:KelY KpajeM
TOIMHE WMa Y3la3Hy IyTamy, AOK Cy HH(IATOPHH
MPUTUCLH Ca CTPAHE TPAXELE M Jajbe PEaTHBHO HUCKU.
Hakon mro je Cucrem ¢enepaiHux pe3epBH CMambHO
pedepeHTHY KamarHy cromy y OKToOpy, a EBporcka
LeHTpaJHa OaHKa 3arodesia HOBU IIpOrpaM KyHOBUHE
aKTUBE Yy HOBEeMOpy, HHje OWJO HajaBa O JONATHOM
yOiaxkaBaly HHUXOBHX MOHETAPHMX
3axBaspyjyhu edexkrnma yOnakaBamkba MOHETapHHUX
MOJMTHKA M CMamemha TPrOBUHCKHX TEH3M]ja, YCIOBH
(uHaHCHpama ocTaau cy noBoJbHH. To je pesyaTupaio u
HIDKOM MpeMHjoM pu3uKa 3a BehuHy 3emasba y yCIOHY.
[Many mpemmje pusuka CpOuje MOMPUHOCUIH CYy U
nmomahm QaxTopu, Tako Ja je OHa M KpajeM roanHe Omiia
Mel)y HajHIDKMMa y peruoHy, mro je onpa3 Behe
cripeMHOCTH 3a ynarama y CpoOujy. [lotBpay ycnemne
E€KOHOMCKE IIOJINTUKE Halle 3eMJbe TNPEACTaBba H
nosehamwe kpeautHor pejtuHra CpOuje Ha KOpak of
WHBECTHIIMOHOT Of cTpaHe areHuuja Fitch u Standard &
Poor’s, mro Tpeba momatHO na JONMpPUHECE MOBOJFHUM
ycloBHMa 3aayXuBaka W Behoj pacrnonoxuBocTH
CpeJcTaBa 3a HMHBECTHUIIH]E.

Mecena,

TpoMeceuyja, a

MOJIUTHKA.

Kpemara y meljyHapodHOM OKpyXery y nepuody od
npemxodHoz U3eewmaja o uHghnayuju obenexunu cy
no3umueHu cuzHanu y no2nedy enobanHoz npuepedHo2
onopaeka u cMak-eHe mpP208UHCKe MeH3Uje, Koje cy
deniosasne y npasuy cMakeHa HeU38eCHOCMU Ha
anobanHom gpuHaHcujckom mpxuwmy. Mehymum, 6une
Cy npucymHe U noja4aHe 2eonosiumuy4ke meH3uje, koje cy
ymuuarne Ha 80lamuTHOCM C8EeMCKUX YeHa

npuMapHux npouseoda.
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Tokom Yemepmoza mpomecevyja, Mefjy200ullib-a
uHebnayuja y Cpbuju umana je cnuyHy AuHaMuKy Kao u 'y
dpyaum 3emsbaMa y OKpyXetby, a onpedenusne cy je yeHe

XpaHe u egpekam Hucke 6aze ko0 yeHa
HaghmHux depueama.

CHaxaH pacm KpedumHe aKmueHOCMU NO NOBOSLHUM
¢huHaHcujcKuM ycnosuma 3HamHo AonpuHocu
npuepedHom pacmy, He dogodehu y numare odpxasaH-e
UeHoeHe U (huHaHcujcke cmabunHocmu.

U nopen Beher pacrta gomalie Tpaksme 01 0YCKUBAHOT U
MTO3UTHBHUX TPEHIOBA HA TPXKUINTY paja, HHQIamuja je
u y 2019. crabunna  (1,9%
Mehyromumme y aenemOpy). Hemro Opxy anmHamuky
Mehyronuinme WH}IaNMje TOKOM YeTBPTOT Tpomecedja
O/l OYEKMBAHE Yy MPETXOJHOM HM3BEIITA]y OIpeeuiie Cy

ocrajla HHCKa H

LIEHEe XpaHe, U TO CBEKET CBUELCKOT Meca y yCIOBHMA
pacTa HHUXOBE [EHE Ha CBETCKOM TPXHUIITY |
MMOCKyTUbee moBpha koje je Ommo Behe on Ce30HCKH
yobudajeHor. Y Mam0j MEpPH Ha TO je yTUIA0 U pacT IeHa
HaTHUX JEpHBaTa, KOjH je INpaTHO KpPETame CBETCKE
uene Hadre. OcTane MIaBHE KOMIIOHEHTE WHJEKca
MOTPOIIAYKUX [IEHA KPeTaJe Cy Ce PEeJaTUBHO CTaOMIIHO,
y3 TOTOBO TOMjeIHAK JONPHUHOC JeneM0apckoj
Mehyromumsoj nHnanuju. bazna uHdmanuja je ocrana
HUCKa W cTabmiHa W y nenemOpy je m3Hocmma 1,1%
Mehyromuime, mTo je OMU3y HEHOT Mpoceka 3a Lelry
roguHy. McroBpemeHo, uH(IaNMOHA OUYEKHBarba
(MHAHCH]CKOT CEKTOpa W TpuBpene, koja ce kpehy y
JIOF-0j TIOJIOBUHU IIMJBAHOT PacloHa, MoTBphyjy na he, y
ckmany c¢ mpojekmujom Hapomme 6anke CpOuje,
MHOIATOPHA TPUTHCIM OCTATH HUCKH W Y HAPETHOM
TIepUOY.

VY nepuony ox mperxopHor usBemraja M3sprmu oa0bop
Hapomne 6anke CpOuje HIje MeHao BUCHHY pedepeHTHe
KaMaTHe CToIle, KOja TPEHYTHO W3HOcH 2,25%, mTO je
BCH HAJHWKM HHUBO y DPEXHMY IMJbamba HH]Ianuje.
[IpunvkoM NOHOIICHA OMIYKa O PePEPCHTHO] KaMaTHO]
cronu, M3BpmHu onbop je UMao y BHUJIY OYEKHUBAHO
Kperambe HHQIANUje M IPyruX MaKpPOEKOHOMCKHUX
mokasaresba U3 nomaher m MehyHapomHOT OKpykema y
HapeJHOM IepUOAY, Ka0 M TO Ja ce NyHH e(peKTH
MPETXOMHOr CMambeha peepeHTHe KaMaTHE CTONe TeK
odekyjy. 3axBasbyjyhu edekruma panHujer yOnakaBamba
MOHETApHE IIOJIUTUKE, jOI_[I YBC€K HUCKUM KaMaTHUM
cTornama Ha Mel)yHapoIHOM TP)KUINTY HOBIL, CHHXKEHO]
TIPEMUjH pU3UKa 3eMJbE U TIOBehaHO] KOHKYpeHIHjU Mehy
OaHkama, yclIOBH (DUHAHCHpama NPHBATHOT CEKTOpa
OCTaJIM Cy TOBOJbHH M TOKOM YETBPTOI' TpPOMEcedja, MpH
yeMy Cy KamaTHe CTOMe Ha JHHApCKe KPEAUuTe
3abenexuine HOBH MHHUMYyM. M mopen edekra BHCOKe
6aze c¢ kpaja 2018. rojuHe, TO je HONPHHENO TOTOBO
JIBOLH(pPECHOM pacty  KpemuTHE
aKTHBHOCTH, KOjU je y Behoj Mepu ompenesbeH pacToM
KpeouTa npema CcekTopy mnpuBpeae. Ha mnoBosbHY
CTPYKTYPY KpEIUTHE aKTHBHOCTH W HCHY 3HaYajHY
MOMIPIIIKY TPUBPEIHOM pacTy yKasyje MomaTak jaa ce
LIEJIOKYTIaH pacT Kpexuta npuBpean y 2019. ognocno Ha
WHBECTHULMOHE Kpexute. [IpocTop 3a Hajbl KPEAUTHH

Melyrogumrmsem

pacT oTBapa W CMameHO ydemhe MpoOIeMaTHIHIX
KpeauTa y yKyIHUM Kpenutuma, Ha 4,1% Ha kpajy 2019,
IITO WCTOBPEMCHO JOJATHO jauya (UHAHCH]CKY
CTaOMITHOCT.
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U nopen pacra KanmuTaIHUX pacxo/ia U M3/araka 3a Iare
W TIEH3Wje TOKOM YETBPTOT Tpomecedja, (PHCKATHH
pesyarar y 2019. 6omu je on mmana (medumur Ha
KoHconmuaoBaHoM HuUBOy on 0,2% Opyro nmomaher
Mpou3BOAa, ymecTo IutaHupanor aeduimra ox 0,5%
opyro nomaher mpowusBoxa). [ToBosbHHjUM (HUCKATHUM
KpeTambHuMa JOMPUHOCE PacT €KOHOMCKE aKTHMBHOCTH M
noBehana mpoduTaOUITHOCT MpHBpENE MO TOM OCHOBY,
MO3UTHBHA KpeTama Ha TPXKUIITY paja, Kao M HIDKH
TPOILIKOBH 3ayKHUBama JIPXKaBe IMOCTUTHYTH e(deKTHMa
yOnakaBarba MOHETapHe moiuTHKe Haponne Oanke
CpOuje, NMOBOJGHUjOM IPEMHJOM pHU3MKA U JaJbUM
MOMNPaBJbalbeM KPEJUTHOT PEjTHUHra 3eMibe. CMameme
(uckaaHEe HEPABHOTEKE, y3 CMAMmbCH BAIYTHH PH3HK U
pu3uK peduHAHCHpamka, JOMPHUHENO je cBohemy yuentha
jaBHOT nyra y Opyto nomaheM IIPOM3BOLY Y OAPIKHBE
OKBHpE — Ha Kpajy TOAMHE YT [IEHTPAIHOT HUBOA BIIACTH
uzHocuo je 52,0% mpojekroBaHor Opyto gomaher
npousBoaa (Hacmpam 53,7% kpajem 2018), a HacTaBak
BErOBE CHJIA3HE IyTame OYEKYJeMO M y HapeIHOM
rmepuony. 3Ha4dajaH Kopak y JajbeM pasBojy momaher
(MHAHCH]CKOT TPXKUIUTA MpEACTaBba TO IITO CY
JIMHApCKe Jp)KaBHE XapTHje O]l BPEIHOCTH YBPIITEHE Ha
JHUCTY 3a MOTEHLHWjaJIHO yKJbyuuBawe y J.P. Morgan
HHJICKC JIp)KaBHUX OOBE3HHIlA 3eMasba y ycrnony (GBI-
EM — Global Diversified Index), mro he yrtumatu Ha
JOIATHO IIHpeme 0a3e MHBECTUTOpa Koju he ymarartd y
nomahy eKOHOMHUJY.

AKTUBUpamke HWHBECTHIMja M3 IMPETXOAHOT Mepuoja,
YIIPKOC YCIIOpaBamby €KCTEpHE TPaXKie, OAPA3HIIo ce Ha
OZIpXKaBamke BUCOKE CTOIE PacTa H3B03a pode u ycjyra
y 2019, koja je Wak OWia W BUIIA HETO Yy IPETXOIHO]
ronunu (10,5% Hacmpam 9,6% y 2018). MuBectummje cy
JOOpHM JIeJIOM OmpeneNiuiie U JIMHAMUKY M CTPYKTYpy
yB03a pode M ycJIyra, Koju je Ha HUBOY rojuHe moBehan
3a 10,7%, Bohen Behum mnorpebama mnpuBpene 3a
perpomMaTepu;jagoM U OIIPEMOM, a Y Mark0j MEPH U PacTOM
MoTpoIIauke Tpaxkme. Mako je mo tom ocHoBy y 2019.
3abenexxen Behm neduuur Texkyher padyHa ruiatHor
OwraHca, yBe3eHa ompeMa he moBehatu U3BO3HE
KalaluTeTe CPIICKE MPUBPEJIE, TAKO JIa Y CPEIHEM POKY
Tpeba ouekuBarh cMameme yuenha Tekyher nepunura y
Opyto nmomahem mpom3Bomy, mpm deMy he Temro Tor
CMameha 3aBUCHTH O]l JUHAMUKE WHBECTUIIHOHOT
LUKIIyCa Y HapeIHOM IIEPHOLTY.

Jeduuur Tekyher pauyHa je, nety rofuHy 3apeioM, y
MyHO] MEpH TIOKPHBEH HETO NPHJIMBOM CTPaHUX
JTHPEeKTHUX HHBecTuUnHuja. Ilpema mpernMuHAPHUM
MOJallMa, TIPYJIHB CTPAHHUX TUPCKTHUX WHBECTHIH]A O
OKO 3,8 MruTHjapau eBpa MPOjeKTHO je PACIPOCTPABCH U
Bel JyXe BpeMe YCMEpPEeH MPETEKHO Y pPa3MCHIbHBE

U noped cHaxHe nodpuike npuspedHOM pacmy, npe ceeza
pacmy uHeecmuuuja, mpeHO 0o6pux hUCKamTHUX
pesynmama ce Hacmaesba, Wmo AoNPUHOCU HacMaeKy
cMarbera yyewha jasHoe dyea y 6pymo domahem
npouseody.

W'y 2019. 200uHu nnamHobunaHcHa Kpemara 6una cy
nod ymuyajem UHeecmuyuoHo2 YUKyca y 3eMsbu,
ycnopasarba eKcmepHe mpaxHe U makca Ha hpousgode
Koju ce ucnopy4yjy Ha Kocogo u Memoxujy.

Kao u y npemxodHe yemupu 200uHe, depuyum mekyhee
padyHa y 2019. y nyHoj Mepu je nokpueeH Hemo
npunueomM cmpaHux GupeKmHuUX uHeecmuuuja, Wmo
oy4eKyjemMo u y HapeOHOM nepuody.
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BoheHa pacmom uHeecmuuyuja, a noopxaHa u opyaum
KomnoHeHmama domahe mpaxme u ybp3awem pacma
u3803a, eKOHOMCKa akmusHocm y 2019,

ocmeapuna je pacm 00 4,2%.

Oyekyjemo da he pacm 6pymo domahez npou3eoda y
2020. usHocumu 4%, wmo ce o4ekyje u y cped-em pokKy.

CEeKTOpe, LITO JIOMPUHOCH EKCTEPHO] OIPIKUBOCTH 3EMJIbC
U IIPUBPEIAHOM pacTy Ha OJpKHUBUM ocHOBama. [ToBehano
MHTEPECOBAE CTPAHMX HMHBECTUTOpA 3a yilarama y
JIpKaBHE XapTHje O]l BPEJHOCTH Ha JomaheM TpXKHIITY
YTHIAJIO j€ Ha TO JIa TI0 OCHOBY MOPT(OJIMO HHBECTHIIN]a
Oyzie ocTBapeH HeTo NpriIuB of 6iu3y 200 MuIMoHa eBpa.
[Tomenyra Kperama y TPrOBHHCKUM U (DUHAHCHjCKUM
TpaHCaKIjaMa ca HHOCTPAHCTBOM pe3ylTHpaia cy
pacToM IeBH3HHX pesepBH on 1,9 mMunmjapmu eBpa, Ha
13,4 Mwimjapie eBpa Ha Kpajy TOAWHE, INTO JOAATHO
noBehaBa OTHOpHOCT Hamle HpHUBpEAE HAa EKCTEpHE
IIIOKOBE.

Hakon y6p3ama Ha 4,8% wmehyrogumme y tpehem
TpoMmecedjy, pacT OpyTro aomaher mpou3Boga Yy
YEeTBPTOM TpPOMECeYjy HMMao je joul OpKy IMHAMUKY
(6,1%) u y HajBehoj Mepu ompenenno je pacT peruoHa
3ananHor bankana, mro je koHcTaroBana W EBporicka
KOMHCHja y CBOM H3BELITajy 3a YETBPTO TpoMecedje.
VYb6p3ame pacta y Ipyroj MOJIOBHHH TOIMHE OIPEICIIIIIN
Ccy peamm3anuja WHQPACTPYKTYpHUX TIpojeKata U
WHBECTHULHje  MPHUBATHOT OCHOBY
yHanpelema nmocioBHOr aMOKjeHTa M OBOJEHUX W3BOpa
(duHaHCHpama, TO je PEe3yITHPAIIO IPUBPEIHIM PACTOM
CHAXHHUJUM OJl OYCKHBAHOI, KOjU je, MpeMa HallkuM
MpoIieHaMa, Ha HUBOY roanHe u3Hocno 4,2%. benexu ce
W JaJbil pacT moTpoimme gomahmHcTaBa, 3axBasbyjyhu
HACTAaBKY MO3UTHBHHMX KpeTawma Ha TPXKHIUTY paja —

CeKTOpa, IO

OTBapary HOBHX PaJHHUX MECTa, pacTy 3apaja, pe cBera
Y NPUBATHOM CEKTOPY, CITyIITaly CTOIE HE3aIl0CICHOCTH
Ha jegHOUM(PEHH HUBO, Ka0 M HIDKUM TPOLIKOBHMA
KpeAuTHOT 3axyxema. C npyre crpaHe, HHBECTUIIMOHH
[UKJIYC y 3¢MJbH U C FbUM TMOBE3aH pacT yBO3a OIpeme,
Kao ¥ JaJbe yCIIOPaBamhe EKCTEPHE TPAXKIHE, YTHLAIN Cy
Ha HeraTBaH JONPUHOC HETO W3BO3a, ald je OH Ouo
MamU HEero y IpBOM JIely TOJMHe, yciien yop3ama pacTta
n3Bo3a. IlocmarpaHo ¢ HpOU3BOJAHE CTpaHe, OpPKH
NPUBPEIHHU PACT Y APYTO]j OJIOBUHU TOIMHE ONIPEACIIHIH
Ccy omopaBak mpepahuBauke HHAyCTpHje
3aBpIICHUX PEMOHTA Y HA()THO] M XEMH]CKO] HHIyCTPHUjH
U aKTHBHPAIbE HHBECTHUIIN]A U3 TIPETXOAHOT MEPUOAa, Kao

HaKOH

n yOp3aH pacT akTUBHOCTH Yy rpaleBUHApCTBY W
YCIIy’)KHUM CEKTOPHMA.

[Iponewmyjemo na he mpuBpeaHn pacT y 0BOj H HApEIHO]
TonuHN M3HOCUTH 4%, Bol)eH MHBECTHIMjaMa, U3BO30M,
Kao ¥ PacToOM IOTPOIIke JAoMahnHCTaBa Ha OJP)KUBUM
ocHoBama. Pacty WHBeCTHIMja HajBUIIE JONPUHOCH
HACTaBaK peann3anuje HHQPaCTPYKTYpHHX IIpojeKara,
yHarpeleme MocIoBHOT aMOMjeHTa U MMOBOJFHU W3BOPHU
(buHAHCHpamba PUBATHOT CEKTOPA, JOK PacT MOTPOILEE
nomahMHCTaBa BOZE MO3UTHUBHM TPEHIOBH Ha TPXKHUIITY
pana. YOpKoc ycnopaBamby €KCTEpHE TPaXKibe, U3BO3 U
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Jajbe MMa [OBOJbHY JIMHAMHUKY  3axBajbyjyhu
WHBECTHIIMjaMa y pa3MeHJbHBe cekTope. Takole, Ha pacT
W3BO3a yTHYE W Heropa reorpacka W CEKTOPCKa
pacrpocTpameHOCT, a Tpebaso OM ja ce TO3UTHBHHU
TPEH/IOBH HACTaBe W y HapeAHOM MepHony, demy he
JIONIPUHETH ¥ OYEKMUBAHU MOCTENIEHH OIIOPaBaK €KCTEPHE
Tpaxme. [locMarpaHo ¢ Mpou3BoOjIHE CTpaHe, NO3UTHBAH
morpuHoc y 2020. ouekyje ce O] CBHX CEKTOpa, OCHM
MOJBOIIPUBpPEZIE, KOI KOje C€ IPETIIOCTaBJba MPOCEYHa
ceszona. [Iputom, Kom MHAYCTpHje OYEKyje ce yOp3ame
pacta 3axBajbyjyhw pacTy HMHBECTHIIHja Yy H3BO3HO
OpHUjCHTHCAHE CEKTOpe, all U YCJe] JeoBamba 0a3HOr
edeKxra, Tj. YNHECHHILIE JIa j€ IPOU3BO/bA Y UHIYCTPHJH Y
OBOj TOIMHM OWJIa O] YTHIAjeM YCIOopaBama EKCTepHE
Tpaxme, yBeZeHux Takca ox1 100% Ha npousBoze Koju ce
ncnopy4yjy Ha KocoBo 1 MeToxujy u peMoHTa y HaTHOj
U XEMHjCKO] WHAYCTpHju. Pusmke mpojexuuje OpyTo
nomaher mpou3Boia y CpeameM POKY OICHYjeMO Kao
CUMETpUYHE, NpPH YEeMy pHU3HKE KOJU IOTHYY U3
MeljyHapOIHOT OKpYXKeHa OICHYjeMO Ka0 aCHMETPUIHE
HaHIKE, a puU3MKe u3 JgoMaher OKpyxema Kao
acUMeTpHYHE HaBwile, y HajBehoj mMepum 1o OCHOBY
Moryher pacTa MHBECTHIMja OpsKer 01 OUYEKHBAHOT, IITO
je OHOo CiTydaj U TOKOM MPETXOHE JIBE TOIUHE.

[Ipema ¢edpyapckoj HEHTPATHO] MPOjEKIHjH, OYEKYjeMO
ma he ce mehyrogmmma mHQIaMEja 10 cpeauHE OBE
TOJIMHE KpEeTaTH OKO JOkEe TIpaHUIle J103BOJEHOT
OJICTYNama Ol LWJba, a HAKOH TOra OYEKyje C€ HEHO
MOCTENEHO MPHUOJIMKABaKkEe IICHTPAIHO] BPEIHOCTH
LUJba, YeMy hie y KpaTkoM poKy J0oNpUHETH 0a3Hu edekart
KOJ LieHa TOBpha, a y CpemameM POKYy pacT arperarHe
TPaXHke W jSIMHWYHUX TPOIIKOBA paja U OIOpaBaK
nHnanuje y 30HM eBpa. Mmak, odekyjeMo 1a ce y
XOPU30HTY IMpPOjeKIUje, Tj. y HapeaHEe JBE TOJUHE,
uH(Ianyja 3aQpKu MCIOJ LEHTPAIHE BPEIHOCTH LUJbA
oxn 3%. Y nopehemy ¢ IpojeKnnjoM Kojy cMoO 00jaBHIH Y
HoBeMOapckoMm M3BemrTajy o wHIanuju,
CpeamOpoYHa TIpojeKNrja WHQIAINje Y OBOj TOAWHU Ha
HEILTO je BUIIEM HUBOY yciea Beher pacra neHa xpaHe u
Opxer 3arBapama [POU3BOAHOI jaza HEro Yy
HOBeMOapcKkoj mpojekurju, Aok je y 2021. rotoBo Ha
HCTOM HHUBOY Kao y HoBeMOpy. HemssecHocT y moreny
OCTBapema Tpojeknrje mHpIanuje u nake y HajBehoj
MEpH IOTHYE M3 MEl)yHapOIHOT OKpYKeHa, a OJHOCH Ce
Ha Op3uHy MIOOAIHOT TPHUBPETHOT pacTa W TPrOBHHE,
KapakTep MOHETapHUX MOJMTHKa BOAEhMX LEHTpaTHUX
OaHaka, TOKOBE KallUTaja NpemMa 3emMJbamMa y YCIOHY M
neHe Ha)Te M APYTUX MPUMapHUX MPOU3BOAA. Y Mamoj
MEpH PHU3UIM 32 OCTBApEH-E MPOjeKIHje OTHOCE ce Ha
KpeTame JoMalinX peryiucaHuX IeHa, KapakTep HOBE
MOJEOTIPUBPEAHE Ce30HE M pacT jpomahe Tpaxme, npu
YeMy PU3HKE OCTBapCHa MPOojeKIyje nH(IIAIH]e, 3ajeIHO

HOBa

Mpojekyuja pacma 6pymo domahee npouzeoda
(mehyroguwike ctone, y %)
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MOCMaTpaHo, OILCHYjEMO Kao CHUMETpHYHe. Y CKIaay ¢
THM, OJUTyKe MOHETapHE IOJUTUKE y HAPEIHOM IIEPHOLY,
mopen mporeHe edekara Jocamammker yOnmakaBama
MOHETapHE TMOJHUTHKE Ha KpeTame MHIANNje U yTHIaja
ocranux goMahux Qakropa, y BeIMKoj MepH 3aBucuhie u
o yruiaja (akropa u3 mehyHapoaHor okpyxema. Kao u
JI0 caja, MOHETapHa TMOJUTHKa Owhe mpenBuaAMBa M
JTOCTIeIHA Y OCTBAPUBAY HUCKE M CTAOWITHE MH(pIamnmje
Yy CpemmeM pOKY, HCTOBPEMEHO 4yBajyhm (puHAHCH]CKY
CcTaOWIHOCT W JONPUHOCEhH ONP>KUBOM IPHUBPEIHOM
pacTty M ouyBamby MaKpOESKOHOMCKE CTAOMITHOCTH.
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I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y NEPUOAY O NMPETXOAHOT
N3Bemraja o un@ianuju

HakoH cmam-ema pehepeHmHe kamamHe cmone y Hogembpy 3a 25 6.n., Ha 2,25%, U3epwHu 006op HapodHe 6aHke Cpbuje
Huje MeHa0 HeH HUBO, KOjU je HajHUXU Y pexumy yurbaka uHgbnauuje. lMpu doHowery 00/1yKa 0 peghepeHmHOj KaMamHoj
cmonu y nepuody 00 npemxo0Hoe2 u3eewmaja, U3spwHu 0060p je umao y eudy oyekugaHo kpemarse UHauuje u dpyaux
MaKpOeKOHOMCKUX nokazamerba u3 domahez2 u meljyHapoOHO2 OKpyXxera y HapedHOM nepuody, kao u mo 0a ce nyHu
eghexmu npemxodHo2 CMat-era peghepeHmHe KamamHe cmone o4exyjy y HapedHoMm nepuody.

Jomahu ¢hakmopu Hacmaesbajy da donpuHoce HUCKOj u cmabunHoj uHgnayuju, Aok ycnosu y MeljyHapoGHOM OKpYKery U
darbe Hanaxy onpesHocm y eofjely MOHemapHe nonumuke. Mako cy moHemapHe nonumuke eodefiux yeHmpanHux 6aHaka
nocmane ekcnaH3ueHUje, HeU38ECHO je y Kojoj mepu he ce oHe pasnukosamu 00 OYeKUSaa MPXKUWMA Y HapPeOHOM
nepuody, wmo 6u Mo210 da ymuye Ha mMoKose Kanumarsa npemMa 3emsbama y ycnoHy, na u Cp6uju. [Toped moaa, npucymHe
cy 2eononumuyke meH3uje, koje noeehaeajy HeuseecHocm u y noznedy Kpemarsa UyeHe Haghme u Opy2ux NPUMapHux
npou3seoda Ha ceemckom mpxuwmy. Unak, U3epwHu 0d6op je ucmuyao 0a je 3axsarbyjyfiu N080/LHUM MaKpPOEKOHOMCKUM
nokasamesbuma u usaneduMa 3a HapedHu nepuod nosehiaHa omnopHocm Hawe npuspede Ha eseHmyasHe He2amueHe

ymuuyaje u3 mefjyHapoGHO2 OKPYyXeHa.

Jonocehu omryky y neneMOpy M janyapy Aa He Mema
BHCHHY pedepeHTHe KamaTHe cTome, V3BpuHn ondop
Haponue 6anke CpbOuje umao je y Buay 1o na aoMahm
(¢axkTopu m gabe AONPHHOCE HHUCKOj U CTAOUJIHOJ
undaanuju, AOK gemaBama y MehynapoaHom
OKpY/KemY 3aXTeBajy OMpe3HOCT Y Bohewmy MOHeTapHe
nonutuke. Takohe, BOAMIO ce padyHa U O YHECHULHM Ja
he ce edexrtn mperxomHor yoOnakaBamba MOHETapHE
MOJIMTHUKE — CMabeHhe peepeHTHE KaMaTHE CTOTIC Y jyIIy,
aBrycty u HoBeMOpy 2019. ronune 3a ykymHo 75 0.11., Ha
2,25% — UCTIOJbUTH y HAPEIHOM TIEPUOY.

MomnerapHa nonutrka Hapoane 6anke CpOuje HacTaBuia
je Jga ce CHpoBOAM Yy THOBOJBHUM  Jjomahum
MaKpOCKOHOMCKHMM yciioBuMa. MHdnanuja je u mecry
TOZIMHY 3ape/IOM OCTasa HICKa U CTa0wiIHA U Y AeeMOpy
je mznocmia 1,9% wmr. lonocehu ommyke o MOHETapHO]
noauTuny, M3BpmHM oxbop je mmao y BuAy npa he
WHQIIATOPHU TPUTHCUK OUTH HUCKU M y HapeIHOM
nepuony, wmWrTo je moTBphuBanma u HOBemOapcka
npojekirja uHdIanmje, Koja je npecTaB/baia OCHOBY 3a
OTy4HBarbe O MOHETApHO] MOJUTHLH y OBOM IEPHOLY.
IIpema Toj mpojekuuju, Mr. uHGIanuja he ce g0 cpeanHe
2020. roguHe KpeTaTH OKO JIOE€ I'PaHMIE J03BOJHEHOT
OJICTynama O] LWJba, HAKOH uera he ce MoCTerneHo
NpUONIMKaBaTH KHEroBoj LIEHTPAIHO] BpeaHocTu. Tome he
y KPaTKOM POKY JIOIPHHETH HUCKa 6a3a Kof eHa nospha

U PEryJIMCaHKX 1ICHa, a Y CPEABEM POKY PacT arperarHe
Tpaxie. Ha Hucke HH(pIATOpHE MPUTHCKE yKa3uBaia Cy
U KPaTKOPOYHA U CPEeIHOPOYHa HH(IALMOHA OYEKHBaba
(uHAHCHjCKOT CEeKTopa M IpUBpEAEe, Koja Cy ce u 3a
TOJMHY M 3a JIBe TOJMHE YHAIpe] Kperana y TpaHuIaMa
nwba 3a nH(anujy Haponue 6anke Cpouje.

Kao u y nperxoqHuM mpojexujama, aBHu (akTop Koju
he yrunaru Ha npubimkaBambe WHQIALM]Ee [EHTPAIHO]
BPEIHOCTH LIWJbA Y CPENHBEM POKY jecTe pacT nomahe
Tpaxme, koju he, mpema ouenu W3BpmHOr ombopa, y
MOTIYHOCTH  KOMIICH30BaTH  HETaTHBHE  yTHUIaje
odekuBaHe ciabuje excrepHe Tpaxmwe y 2020. roguHH.
Homaha tpaxma he OWTH mOACTaKHYTa pacToM
CKOHOMCKE aKTUBHOCTH M IMO3UTUBHUM TPEHIOBHMA Ha
TPXKUIITY paja, mMTo Haj0oJbe WIIyCTPY]y IONAIH O PacTy
3apajia ¥ 3al0CICHOCTH, Y3 MaJ] CTOIe HEe3aloCICHOCTH
Ha jenHouudpenu HuBo. Pacty nomahe Tpaxme
JONPUHOCH M NpPEeTXonHO YyOnaxkaBambe MOHETapHe
nonutuke Haponne Oanke CpOuje, Koja je HHXOM
pedepeHTHOM KaMaTHOM CTOIIOM AMPEKTHO yTHIIana Ha
MTOBOJBHUjE yClIoBe (prHAHCHpama U Behn pacmoiIoKuBU
noxonak rpahana u mpuspene. Takole, HOBH TpommHcCH
Koje je y neuemOpy nonena Haponuna 6anka Cpbuje nmajy
3a 1MJb MOJCTUIIAE AUHAPCKOT KPEIUTHPAha IPUBPE/IC,
npe cBera MuKpompenyseha, Mamux © CpeABmHUX
npenyseha, mnpeny3eTHHKAa U HOJbONPHBPEIHHUKA.
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[Tpocrop 3a HacTaBak KPEAMTHOT W TPHUBPEIHOT pacTa
o06e3behyje mo0Opa KamMTaIM30BAHOCT M JUKBUIHOCT
0aHKAapCKOT CHCTeMa M peJaTHBHa cTadmiHOCT gomahe
BaiyTe, y3 ydemrhe NPL y yKymHHM KpeIWTHMa Ha
HajHW)KEM HUBOY OTKaJ Ce OBaj Mokasaresb npatu (4,1%
Ha Kpajy Taxobe,
EBPOMHJCKCHPAHE KPEIUTe U Najbe Cy HHUCKE, IOfpKAHEe
pacToM €KCHaH3UBHOCTH MoHeTapHe nonutuke Ellb-a,
kao u Behom koHKypeHmmjom Mel)y OaHkKama W JajbuM
najioM npemuje pusuka Cpowuje.

TOANHE). KamMaTHE CTOIE Ha

Onmroj MakpOEKOHOMCKO] CTaOWJIHOCTH M Pa3BOjHUM
NepCrieKTUBaMa 3€MJbE JONpUHENa Cy ¥ IO3UTHBHA
¢uckanHa Kperama. 3HaTaH PacT KalMTaJIHUX H3laTaka
JpxaBe U noBehame 1mara y jaBHOM CEKTOpY M IEeH3Huja
MpeNCcTaB/bajy HM3BOpe (HMHAHCHUpamka WHBECTHUIHjAa U
MOTPOIIILE, alll He Y MEpH y K0joj Ou To m3a3Bano Behe
uH(IATOPHE MPUTHCKE U TPEKUHYNO omnanajyhy nyramy
yuemrha jasror nyra y BATI-y. ¥ 2019. ronuau duckannu
neUIHUT je Ha KOHCOJHMIOBaHOM HHBOY u3HOcuo 0,2%
B/II1-a 1 Ouo je MarmK OJ] IUTAHUPAHOT, a yuelrhe jaBHOT
Jyra IeHTpasHor HuBoa BiracTu y b/III-y cmameHo je Ha
52,0% m©a kpajy rommHe. OuyBame (QUCKaIHE
JUICIUILIMHE OYeKyje Ce W y HapeIHOM IMepHOIy, Y3
wianupanu ¢uckanmau aedunut ox 0,5% B/ll-a. On
00e30ehyje nasbe cMamemhe jJaBHOT Jyra U HCTOBPEMCHO
cTBapa (pucKaIHK MPOCTOP 32 KalUTAIHE UHBECTHLIHU]E U
JI0JJaTHO CHI)KaBame IMopeckor omnrepehema paja.
Hocnomm exonomcke momutrke y Cpouju he n y 2020.
FOJMHU OCTaTu MocBeheHu CIpoBOhemY CTPYKTYpHUX
pedopmu, paau moeehawa MOTEHIHjATHOT MPUBPEAHOT
pacta CpOuje U NOBOJbHE WHBCCTHIIMOHE KITUME.

[lyna koopamHammja Mepa MOHETapHe U (QuckaTHe
MOJINTUKE pe3y/ITHpala je CHAKHUM PACTOM EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH, KOjU je TMOJpKaH
MOTPOIIKHOM M M3Bo30M. Ha pact mHBecTHLMja yTHIaia
je naja peanusanuja WHPPACTPYKTYPHUX IMpOjeKarta,
yHanpeljeme MocIoBHOT amMOWjeHTa, Kao M IOBOJHHU
U3BOpH (UHAHCHUpAKa, Kao Pe3yaTaT MPEeTXOAHOT
yOnaxaBama MOHeTapHe nonuTHke HapomHe OaHke
CpOwuje. M3BpmHn oxbop ouekyje na he pact B/IIl-a y
2020. m3Hocutu oko 4% wu npa he cimuHy AMHAMUKY
3a7pKaTh My CpelmbeM pOKy, BoheH HHBECTHIHMjaMma,

WHBECTHUIUjaMa,

HN3BO30M, Ka0 U pPaACTOM MOTPOIIHKE }IOMahI/IHCTaBa Ha
OAPXXMUBUM OCHOBama.

Kao pesynrar akTuBanuje MHBECTHIIN]A y Pa3MEHIbUBUM
CEKTOpHMa, HaCTaBJbEH j€ CHa)KaH pacT M3BO3a pode u
ycllyTa, YIpKOC yCIOpaBamy NPUBPEIHOI pacTa 30HE
€Bpa, KBoTama Ha u3B03 uenuka y EY u yBenenum
takcama ox 100% mHa wmcrmopyky pobe M yciayra Ha
KocoBo u Meroxujy. Ilpema mnpenuMuHaApHIM
npoleHama, poOHM M3BO3 M3paXKEH y eBpuMa nosehaH je

y 2019. romunu 3a 8,8%, a yBo3 3a 9,2%. Kibyunu
JIOTIPUHOC pacTy H3BO3a Ja0 je HM3BO3 IpepaljuBauke
WHJIyCTpHje, 0K j€ pacT yBO3a Ipe CBEra pe3ynrar pacTta
yBO3a HWHBECTHLHOHE ONpPEME W HWHAYCTPHjCKHUX
cuposuHa. Ilopen Tora, y ycioBuma pacrta >KHBOTHOT
CTaHJap/ia CTAaHOBHUILTBA, IIOBEhaH je ¥ yBO3 MOTPOIIHE
pobe. M3BpiuiHu 0100p 0YCKYje MOCTEIECHO MOMPABIbAHE
crosbHe mo3unje CpOuje y HapeaHOM TNEpHody, y3 U
Jajbe MyHY HOKpuBeHocT Tekyher neduumra HETO
npunusoM CIU.

Heto mpumus CU y Cpb6ujy y 2019. 6uo je pexopman
(3,6 Mipa eBpa) U TMeTy TOAWHY 3apelioM Yy IyHO] MepH
MOKpHO je medunuT Tekyher padyHa TiaTHOT OMITaHca.
Jayame moOBepema MHBECTUTOpA TOTBphyje M HpeMuja
pmsuka CpbOuje, koja je y naeneMOpy nana Ha HajHUKH
HUBO OJ] KaJia C¢ MpaTy M Haia3u ce Mel)y HajHIKUMA y
peruony. IToTBpaa ocTBapeHOM HANpPETKy W MOBOJBHUM
U3IIeJUMa 3a PacT y HapeIHOM IIEpHOAY CTUIVIA je U Of
pejtuHT areHmja ¥ MM®-a, mTO JONMPHUHOCH HaJbeM
No00JbIIAY YCIIOBa (PMHAHCHPAha U PACTY HMHBECTHIIH]A
y Cpbuju. Hakon mro je pejruHr areHuuja Moody's
MoTpaBuiia M3niese 3a nosehame KpemuTHOr pejTHUHTa
Cpbuje ca ,,crabwiHux” Ha ,,[IO3UTHBHE”, a arcHIUja
Fitch mosehana xpenutHu pejTuar CpOuje 3a JyropodHo
3aqyXuBame y aAomahoj W cTpaHO] BamyTH Ha BB+, u
pejtunr areHmuja Standard & Poor's mosehana je
kpenutHu pejtuHr CpoOuje ¢ BB Ha BB+. Cagmammsu
PEJTHHT je Ha jeZlaH Kopak JJ0 MHBECTUL[MOHOT PE&jTHHTA, C
TUM J1a U3y3€THO HHCKA IIPEeMHUja PU3HKa 3eMJbe, CHAXKaH
npwiB CJIW u 1Be ycrentHe eMUCHje AeCeTOrOMUITIHUX
eBpooOBe3HNIIa HAa Mel)yHapomHOM TPXKHIITY Yy TOKY
2019. roguHe, MO HUCKUM CTOIaMa U y3 BEJIUKY TPAXKILY,
ropope na Beh cama CpbOuja yxuBa ymien 3emibe
WHBECTHIMOHOT pejTuHTa. M3miene 3a nasbe nosehame
pejtunra arcHumja Standard & Poors ouemyje Kao
MO3UTUBHE, INTO j€ CHa)KaH CHIHAJI J1a Cy U y HapeAHOM
neprony Moryha massa moBehama KpeIWTHOT pejTHHTA
Hamre 3emJbe. Kana je y muramy MM®, y nenemOpy je
ycHemHo 3aBpiieHo Tpehe pasmarpame pesynrara
eKOHOMCKor mporpama PemybOmuke CpOuje, koju je
noziip>kal IHCTpyMEHTOM 3a KOOPJIUHAIM]Y TTOJUTHKE.
Onbop wm3BpmHUX aupekTopa MM®-a ncrakao je ma
Penybnmmka CpOuja HacTaBjba YCIEUIHO Ja CIIPOBOIU
nedUHICAaHN EKOHOMCKH Tporpam, y3 mobpe nomahe
¢axrope pacra, HHCKY MH]IALM]jy, 31paB (GUHAHCH]CKH
cUCTeM, CIIpOBOhemE CTPYKTypHHX pedopMu M Jajbe
cMmameme yuentha jagror nyra 'y B/ATI-y.

Hacynpor mnoBosbHMM JgoMahuM MakpOEKOHOMCKHM
yCIIOBUMa, JellaBama y MeljyHapoqHOM OKpyXemy H
JlaJbe Cy Hajarajga OIIPe3HOCT Yy Bohemy MOHeTapHe
nonuTrke. Mako cy ce TeH3uje y Morieay TProBUHCKHX
MOJUTHKA BOJAEhHMX CBETCKMX EKOHOMHMja JOHEKJIE
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CMHpPHIIC, HEU3BECHOCT Ha Mel)yHapoaHoM (GprHAHCH]CKOM
1 poOHOM TPXKWINTY y BEIMKO] MEpU je TMOTHIIaja Of
TeONOMUTHYKHX TeH3uja. [logpmika TmobdanHoj mpuBpenu
JoluIa je OJ MOHETapHUX TMOJUTHKAa Bojehmx
neHTpanHux Oanaka. ITopex Tora mTo je y cenremOpy
CIIyCTWJIa CTOITy Ha JICMIO3UTHE OJIAKIIUIIE joul JyOsbe y
HECTaTUBHY 30HY M IIo4Y€ja Ja CIOpOBOAM HOBH, TpehI/I
mporpam ryropousor pedunancupama (7LTRO III), xoju
he 6wt Ha cHasm mo mapra 2021. rogmue, ELIb je on
HOBeMOpa MOHOBO yBela W NPOrpaM KyIlOBHHE aKTUBE, Y
MeCeYHOM HeTo u3Hocy ox 20 mupz eBpa. Takohe, HakoH
HOCIeIber CHWKEeha pedepeHTHe KaMaTHE CTole Y
oktobpy, ®EJI HajsepoBarHuje Hehie MemaTn MOHETAPHY
TTOJTUTHKY jOII HEKO BpeMe, y3 OIeHYy Ja he eBeHTyaTHO
Jajbe yOnakaBame 3aBHCHTH O] KpeTama y PeasHOM
CEKTOpYy. AKTYeJHH LHUKIyC yOnakaBamka MOHETapHHX
MOJUTHKA BonehMX ICHTpalHuX OaHaka Tpebano Ou u
Jajbe Jla ce IO3MTHBHO OJjpa)kaBa Ha YCJIOBE Ha
meh)yHaposHOM (QHUHAHCHJCKOM TPXKUINTY M Ha TOKOBE
KaluTasa mpeMa 3emibama y ycmoHy, ma u Cpouju.
MelhytuM, HewWsBecHO je Koinmko he ce MoHeTapHa
MONUTHKA BoAChMX LEHTpaJHUX OaHaka Yy HapeIHOM
TIEPUOJy PA3JIMKOBATH Off OYEKMBama TPXKHUILTA, ITO ON
MOIJIO J]a yTHYE Ha TOKOBE KalMTasa IpeMa 3embama y
ycnony. Takohe, omyke M3BpIiHOT 0100pa 0 MOHETAPHO]
MOJIUTUIN 3aXTEBAJIC Cy OINPE3HOCT M 300I HEU3BECHOT
KpeTama lieHa HaTe M NPUMApPHUX HOJBOIPUBPEIHUX
MIPOU3BOJIA HA CBETCKOM TPIKHILITY, C 003UPOM Ha CIIOKEH
yTunaj OpojHux (akTopa Ha CTPAHU MOHYJAE U TPAXKILE.

M3BpmHN ombop je uctakao nga he W Jgabe MaKJBUBO
MpaTUTH W aHAIM3UpPaTH KpeTama Ha MelyHapomrHOM
(DUHAHCH]CKOM TPXHINTY W HAa TPKHUINTY HPUMAPHUX

MpOu3BOJa, MOCEOHO CHUpoBe HadTe W HpPUMAPHHUX
NOJBONIPUBPEIHUX  Mpou3Boxa. OTIOpHOCT
NpUBpEAEe Ha CBEHTyaJllHe HEraTMBHE YTHIAje H3
MehyHapopHOr OKpyxema moBehaHa je 3axBasbyjyhm
MOBOJPHUJUM MAaKpPOEKOHOMCKHM IIOKa3aTeJbuMa M
u3reanMa 3a Hapenuu nepuon. Kao u no caga, Haponna

Hamie

6anka Cpouje he ycnenrHo oapxaBaT CTAOMIHOCT IICHA Y
cpenmeM poKy, mTo he, y3 odyBame (pHUHAHCH]CKE
CTAOUIIHOCTH, JONPHHOCUTH OJPKHBOM IMPHUBPEIHOM
pacTy ¥ jayary OTIOPHOCTU HA €KCTEPHE HEM3BECHOCTH.

lapaHumjy OTIOPHOCTH Ha EBEHTyaJHE IIOKOBE W3
Mel)yHapoIHOT OKpyKema Ipyka U BHCOK HHUBO
neBu3HuX pesepBu Haponue Oanke CpOwuje, koje cy Ha
Kpajy gmememOpa 2019. Oune Ha HajBUIIEM HHUBOY
mocMaTpano kKpajeM roauae on 2000. ronuHe, Tj. OTKaA ce
Ha OBaj HA4YMH IpaTe Mojauu. bpyTo neBu3He pesepse
n3Hocwiie cy 13,4 mupn eBpa, mro je 3a 2,1 muipa espa
BUIle Hero Ha kpajy 2018, mTo ce y menoctu Moxe
npumnucary aktuBHoctuMa Haposue 6anke CpOuje — HeTo
KyIMOBMHU JeBu3a (eBpa) Ha JomaheM [eBU3HOM
Tpxumry (edexar 2,7 mupn espa). Hero neBusHe
pesepBe, Tj. JCBU3HE pe3epBe YMamCHE 3a JCBU3HA
cpezcTBa OaHaka 1o OCHOBY 00aBe3HE pe3epBe U JIpyTruM
ocHoBama, u3Hocuie cy 11,4 mupx eBpa n Ouine cy Behe
3a 2,6 MiIpa eBpa Hero Ha kpajy 2018. roguse.

[Tonazehu on ¢ebpyapcke mnpojeknuje wHOIAHjEC U
IOPYTHX MaKpOeKOHOMCKHX IIOKa3aTejba M3 Jomaher u
MeljyHapomHOT OKpyXemwa, Kao M JocaJalliber
yOnakaBar-¢ MOHETapHE MONUTHKE, V3BpIrHU ombop je
Ha cacTaHKy y ¢eOpyapy omiIyuno na pedepeHTHY
KAMAaTHY CTONY 3a/p:KH Ha HeNPOMEHEHOM HHBOY.







Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2020,

Haponta 6anxa Cpouje

III. Kperame unduaamnuje

U noped 6pxez pacma domahe mpaxre 00 oyekueaHo2 U NO3UMUeHUX mpeHAosa Ha mpxuwmy pada, uHgnayuja je u y

2019. ocmana Hucka u cmabunHa. Meljyeoduwma uHgbnayuja je y deyembpy usHocuna 1,9%, wmo je u HeH npoceyaH HUBO
3a yeny 2o0uHy. Mpoghun me. uHgpnayuje mokom 2019. y Hajeehoj mepu odpedurie cy yeHe HenpepaljeHe XpaHe U eHepauje,

Koje cy npamusie AUHaMUKY MUX UeHa Ha C8emcKoM mpXxuwmy, npu Yemy je 6a3Ha uHghbnayuja 6una Hucka u cmabunHa u y

npoceky je usHocuna 1,3% me. Ha Hucke uH¢gpnamopHe npumucke ynyhyjy u uHghnayuoHa oyekueara ghuHaHcUjcKo2 cekmopa
u npuspede, Koja ce U y KpamkoM u y cpedH-emM poKy Hana3e y doHeM Oely yurbaHo2 pacnoHa.

Ha Hueoy mpomeceyja, noeehare nompowaykux yeHa od 0,8% y T4 domuHaHmHO cy onpedenuse auwe yeHe ceexez2 nogpha

U eflekKmpuyHe eHepauje, 3amumM pacm yeHa npepaljeHe XpaHe U Ce30HCKU yobuyajeHo nockyniberse odefie u obyhe, dok je y

CynpomHoOM cMepy denoeao nad yeHa ceexez goha.

Kperame nundananuje y T4

Toxom T4, mr. unduranuja y Cpoujn umana je ciimany
AUHAMHUKY K0 M Y IPYT'HM 3eMJbaMa y OKpY:Kewy. Y
HOBeMOpy ce BpaTtmia y rpanune mwba (3 £ 1,5%), a'y
neuemOpy je nzHocuia 1,9% Mr., KOJIHKO je M BeH ITPOCceK
3a 2019,' mro je HesnaTtHO HIXE Hero y 2018. roguwHU.
Hemrro Opxy nuHamuky Mr. uHdianuje TokoMm T4 on
OYEKMBAHE Y IPETXOJAHOM M3BEIITAjy OIpeNesuiie Cy
LIeHe XpaHe (pacT LeHa CBEXEr CBUICKOI Meca Y
YCJIOBHMa HUXOBOI' PacTa Ha CBETCKOM TPIXKHIUTY YCIEX
HEOYCKIBAHO Mame MOHY/EC U MOCKYIUbeHe moBpha Behe
Ol CE30HCKN yoOHUajeHor), a y Mamb0j MEpH U PacT [eHa
HaTHUX JepuBara, KOjU je IPaTHO KPETame CBETCKE
ueHe Hadte. 1 mopen Beher pacra y T4 ox oyekuBaHor,
neHe noBpha cy ce kpajem 2019. u najbe Hanasuie Ha
HIDKEM HHBOY Hero kpajem 2018, ycienq mHXOBOT
MIPETXOAHOI CHAKHOI Majga O Maja C JIOJACKOM HOBE
nossonpuspegHe ceszone. Octane xommnonente UIIII-a
uMasie Cy peJaTHBHO CTaOWJIHO KpeTame, y3 T'OTOBO
HOJje/IHaK JIONPHHOC JielleMOapckoj MI. MHIAIMju —
npepahena xpana 0,5 ..,
WHAYCTPHjCKHU TIpon3Boau Oe3 xpane u enepruje 0,4 mw.im.
ba3na wH(pnanmja je ocrama HHUCKAa W CTadWiIHA U Y
nereMOpy je m3Hocmna 1,1% wMr., mro je Onmu3y EBeHOT
npoceka 3a neiy roguny (1,3% wr).

ycayre 0,5 mm wu

' TIpema P3C-y, npoceyna roauima crona nadumanuje y 2019. usnocuina je 1,7%.
TIpoceuna roaumia crona nHQIANKje 100Hja ce Kao apUTMETHYKa cpejuHa 12
00jaBJ/beHNX MHJICKCA TIPOMEHE IIeHa Y MECelly Y OJHOCY Ha IPOCEK HMPETXOIHE
rouue. Crora, IIpOCeYHa TOAMIIEA CTONA OJ[pa)kaBa He CaMo NPOMEHY IieHa Beh
n edpekar IpoOMeHe MOHJIepa.

padoumkoH 111.0.1. JonpuHoc Mr. uHdnaumju y aeuemoépy 2018.
n 2019.
(y n.n.)

25
2,0%

1,9%

2,0

15

1,0

0,5

0,0

-0,5

12.2018. 12.2019.

H EHepruja 6e3 HadhTHUX AepuBaTa
Livrapete
B HadTHM agepuBaTh
Ocrana xpaHa
u Cpexe Meco
E[oBphe
EmBohe
HUML| 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona v uurapeta

WaBop: P3C n npepayyH HBC.
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pacoukoH 111.0.2. AonpuHOC Mr. CTONM pacTta NOTPOLLAYKUX
ueHa
(y n.n.)

0

l-|I
{1l
I ||||| i
-1
-2
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
e XpaHa
Yenyre
e EHepruja
WHaycTpujcku npounasoam 6e3 xpaHe 1 eHepruje
MoTpoluayke ueHe (y %)
Linrbana ctona nHdgnauuje
--------- [o3BorbeHo oacTynake nHdnauuje oa umba

Wasop: P3C n npepayyH HBC.

Tab6ena I11.0.1. PacT n AgonpuHOCU KOMNOHeHaTa pacTy
noTpoLaykmx ueHay T4 2019.
(TpomeceuHe cTone)

Crone pacta [onpuHocun
(v %) (yn.n.)
MoTpowauke ueHe (UML) 0,8 0,8
HenpepaheHa xpaHa 2,7 0,3
Mpepahexa xpaHa 0,6 0,1
WHaycTpujcku npouseoAn 0.4 01
6e3 xpaHe n eHepruje
Eneprvja 1,6 0,2
Yenyre 0,4 0,1
WML 6e3 eHepruje, xpaHe,
ankoxona v uuraperta 04 0.2
PerynucaHe ueHe 1,2 0,2

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

pachmkoH 111.0.3. YKynHa 1 6a3Ha uHdpnaumja
(mr. cTone, y %)

16
14
12

10

0
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
BasHa nHdbnauvja
—/KyNHa UHNaumja
BasHa nHnauuja — npoceuy 3a nepuoae
= e= e @ YKyNHa MHNaUKja — Npoceuy 3a nepuoae

Wasop: P3C n npepayyH HBC.

Ha TpoMeceuHOM HHMBOY, pacT NOTPOIIAYKHX IEHA
usHocuo je 0,8%. Lieue xpaHe n 6e3ankoxonHuX nuha
nosehane cy 3a 1,3% y T4, Hajuie ycien nocKyIbema
cBesker nospha (15,5%, y3 nonpunoc uadnaunju ox 0,45
IL.I1.), IOK j¢ Y CYIPOTHOM CMEpY JEIIOBAJIO M0jC(PTHECEHC
ceexxer Boha (—9,7%, y3 nonpunoc uHdnanuju ox —0,2
1.11.). 300T OCKYIJbCHa CBUELCKOT Meca, moBehane cy u
nene ceexer meca (3a 0,4%), IOk je 3a 0Baj Mepuox
TOIMHE CE30HCKHU yoOm4ajeHo na oHe Oymy y mamy, Tako
Ja cy 30MpHO IMocMarpaHo IeHe HempepaleHe xpaHe
nopacine 3a 2,7%, y3 nonpunoc uHbmamuju ox 0,3 1.
IIpemna crnopujum temmnom, y T4 cy paciie u LieHe
npepahene xpane (0,6%, y3 AONPUHOC TPOMECEYHO]
nHmammjn ox 0,1 m.m.), BoheHe pacToM IeHa MECHHX
npepaheBuna o 1,4%, Ha Koje ce NJOMUHAHTHO IPEHEO
pacT 11eHa CBEXET CBHIGCKOT Meca.

[ToBehame nena enepruje ox 1,6% y T4 (y3 momnpunoc
uHdammju on 0,2 m.m.) y Hajehoj Mepu ce nayryje
MOCKYTIJBEHY eNeKTpudHe eHepruje ox 3,9% y neuemopy.
Haxon mro cy y T3 nane, nene HaQTHHX OepuBara cy y
T4 nopacse 3a 0,6%, WTO je MOTypaso U BUXOB MI. PacT
Ha 0,7% y menemOpy. Mr. mocMarpaHo, IieHe CHEepruje cy
nopacie 3a 2,4%, mocie 4eTupHu y3acTollHA Mecela y
KOjuMa Cy majaie.

Pact nena Ha HUBOY Tpyne HHAYCTPHjCKHX NMPOH3BOIA
(0e3 xpane u enepruje) on 0,4% y T4 (y3 mompuHoc
nHdramuju ox 0,1 M.II.) TOTOBO y HEIMHU je pe3yirar
CE30HCKOT ToCKyIJbewa oneche u obyhe (2,4%). YV
CYNPOTHOM CMEpy Cy JeJoBajie HIKE LieHe BO3WiIa H
nenoBa (—0,9%), xao u aynuo u TB ypehaja (—0,3%), y3
He3HaTaH fgonpuHoc nHpmamuju y T4.

Hene yecayra cy nopacie 3a 0,4% y T4, y3 gomnpusHoc
nHdamuju ox 0,1 m.n. Hemro Buie niene 3a0enexexe cy
koj BehuHe ycnyra, mpe cBera yrocTHTEJbCKHX H
00pa30BHUX, a TOTOM 3aHATCKUX YCIyra M yciyra 3a
OIpKaBare M OMPABKy CTaHa. Y MCTOM CMEpY je JeJI0Bao
U PacT IICHa yCIIyra y KaTeroprju peKpearnje u Kyarype,
YOPKOC TOME INTO Cy II€HE TYPHUCTHYKHUX I1aKeT-
-apamkMana y T4 6naro cmamene (—0,1%).

Bume peryaucane uese y T4 (1,2%, y3 nompuHOC
nHOmanwju ox 0,2 1.11.) ompenebeHe Cy KOPEKIIHjoM IIeHa
enekTpuyHe eHepruje  (3,9%) w® moCKymIbemeM
komyHanHuX yeiyra (0,7%). To je yOp3ano u BUXOB ML
pact Ha 3,4% y neuembopy, ca 2,3% y centemOpy.

3a pasnuky on T3, meHe y okBHpY 0a3He MH(JIanuje
(mepene UIIL-oM 1o WCKIJpyYCHY XpaHE, CHEPTH]e,
ankoxona M murapera) y T4 cy MO3WTHBHO NOIpPHHENE
TpomeceuHoj nHuanmju ca 0,2 m.i. (pact ox 0,4%), mwro
je y CKilaay ¢ HalliM OYEeKHBambHUMa.




Wzseumaj o undnayuju — dedpyap 2020.
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IIpousBohauke u yBo3He LeHe

Kperawe umena mnpousBohaua HHAYCTPHUjCKHX
NMpou3BoAa 3a jjoMahe TP:KHIITE yKasyje Ha TO Ja Cy
TPOIIKOBHU TPHUTHUCIM Ha WHQIANN]y OCTAIM HUCKH
toxoMm 2019. Hakon mro cy y T3 omane 3a 0,2% nHa mr.
HHUBOY, ITpoM3BOhauke IeHe cy mopacie Ha 1,2% wmr y
nereMOpy. OcTBapeHH MT. pacT MPOn3BohaukuX 1eHa Oro
je BoheH moBechamem meHa HeTpPajHHX MPOM3BOAA 3a
IIHPOKY MOTPOLIY (HAjBUIIE Y MPOU3BOIBLH XpaHe) U
eHa y NPOM3BOAIM eHepruje (ycieq IMOCKyIUbEHa
nomahe cupoBe HadTe U enekrpudHe eHepruje). Kao u 'y
T3, ueHe esiemeHaTa U mMartepujajia 3a yrpahusame y
rpahesunapcrBy u y T4 6une cy amxe 3a 1,2% Ha ML
HHBOy, ITO Takohe mOTBphyje HUCKE TPOIIKOBHE
TIPUTHCKE.

Pact yBO3HHX IleHa HCKa3aHUX y JAWHApUMA® Yy
neuemOpy je usHocuo 1,4% wmr. Maxo yonaskeHna eexkrom
jauarba JAMHApa mpema Joyapy, AMHAMHUKA YBO3HUX IIeHA
Ouia je ompenesbeHa PacTOM CBETCKE IieHE HadTe H
CBETCKMX LieHa XpaHe (y3 JONPUHOC YKYITHHM YBO3HHM
nenama o mo 0,7 m.am.). Y ucTom cmepy cy AeloBaie u
BHUIIIE TIOTpOIIaYKe IieHe Y 30HU eBpa (gompuHoc ox 0,1
I.11.), KOj€ CITy’Ke Kao alpOKCHMAITH]ja [IeHa yBO3a YCIIyTa.
Hacynpor Tome, MrI. maj cy 3a0efie:Kuiie U3BO3HE IICHE
Hewmauke, kojuma ampoKCHMHpPaMO YBO3 ONpeMe |
penpomarepujaia (y3 HeraTMBaH JONPHHOC KpeTamy
yBO3HUX 1IeHa on —0,2 1.11.).

HNu}uannona oyeknBama

OcTBapeHa IIEHOBHa ¥ (UHAHCHjCKA CTaOMIHOCT
JONPUHOCH pacTy KpenuOmnurera Haponne OaHke
CpOuje m ociukaBa IMOBEPEHE TPXKHUIIHUX cyOjekara y
Mepe Koje Ipeay3umMa.

Pesynratm amkete arennmje Mmcoc moka3syjy na
(punancujcku cexktop cmarpa ma he mH}IaMja TOKOM
T4 2020. roguae OutH cradmiHa Ha HUBOY of 2,0%, mTo
odeKyjy u 3a janyap 2021. Ha cnuune 3akspyuxe ymyhyjy
U pe3yJiTaTy aHKeTe areHiuje birymOepr, npema kojuma cy
uH(pIAMOHa OYCKHMBamka (PUHAHCHJCKOI CEKTopa 3a
TOJMHY JaHa yHalpe]] HOCTEeNeHO CHIKaBaHa —ca 2,2% y
oktobpy Ha 2,0% y meuemOpy. Mudnanuja Ha HUBOY 0Off
2,0% ouexkuBaHa je u 3a janyap 2021. roguHe, JOK ce
Onmaro yoOp3ame uH(pnanuje odekyje y dedpyapy 2021.
(2,2%). IlocmaTtpaHo y IyKeM BPEMEHCKOM IIEpHOY,

* Kao noxka3aresb yBO3HUX LIeHa KOPHIINEH je MOHIepUCaHH IIPOCEK HHACKCA LEeHe
HadTe TMma OpeHT M LieHa XpaHe Ha CBeTckoM TpkumTy (uHIekc PAO),
MOTPOIIAYKHX IIEHA Y 30HH €Bpa M H3BO3HHUX LieHa Hemauke, koja ce yOpaja mehy
Haj3Ha4YajHHUje CIIOJBHOTProBUHCKe maptHepe Cpouje.

"pacmkoH 111.0.4. fonpuHoOC Mr. cTonu pacTta npousBohaykmx
ueHa*
(y n.n.)
8

o RPN W AN OO N

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

EHepruja
WHTepmeaujapHu npon3Boan, OCUM eHepruje
T pajHN NPOVN3BOAM 33 LUIMPOKY NOTPOLLHY
mm— KanutanHu nponssoan
Emm—— HeTpajHy NPoM3BOAM 3a LIMPOKY NOTPOLLHY
e | |eHe enieMeHaTa n MaTepujana y rpafeBuHapcTsy (y %)
e [poun3Bohayke LeHe (y %)

W3sop: P3C u npepayyH HBC.
* MNpounsBohauke LeHe UHAOYCTPUjCKUX NpoussBoaa 3a gomahe TpxuLTe.

"pacpukoH 111.0.5. AonpuHOC NojeANHMX KOMMNOHeHaTa Mr. cTonu
pacTta yBO3HUX LieHa
(y n.n.)
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y AnHapuma
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y eBpuMa
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2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.

¥ YBO3He LieHe OcTanmx nponssoaa
YBO3He LeHe ycnyra

HYBO3He LieHe HadTe
YBO3He LieHe xpaHe

W3eop: Destatis, FAO, Bloomberg, Eurostat, P3C v npepayyH HEC.

'padumkoH 111.0.6. Tekyha nHdpnaumja n nudnaunoHa oveknBama
12 meceum yHanpep
(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnauuja
®DuHaHCHjckn cekTop*
e [TpyBpEaa*
®DuHaHcujckn cektop — Bnymbepr

Waeop: Manyn, Mncoc/HnHamepwja, Bnyméepr n HBC.

* AreHumje Uncoc v Manyn go geuembpa 2014, areHuuja HuHameawja oa geuembpa 2014, a
areHumja Mincoc og jaHyapa 2018.
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padomkoH 111.0.7. MepuumnupaHa n oyekmBaHa nHdpnaumja
CTaHOBHMLITBa*
(Y UHOEKCHUM NoeHnma)

60
50
40
30
20

10

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

e [1peTX0AHMX 12 Meceun
HapeaHux 12 meceuun
W3Bop: Uncoc/HuHamepwja n npepayyH HBC.

* AreHuuja Mincoc fo aeuembpa 2014, areHuuja HuHameawja oa aeuembpa 2014, a
areHumja Mincoc og jaHyapa 2018.

'padomkoH 111.0.8. OyeknBaHa uHcpnaumja 3a ABe roanHe
yHanpep*

(mr. cTone, y %)
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— D IHAHCWJCKW CEKTOP
e [puBpeaa
CTaHOBHULITBO
LinrbaHa ctona nHdnaumje
[lo3BorbeHo oAcTynawe uHgnauuje oa uurba

Wasop: Uncoc/HnHameawuja n HBC.

* AreHuuja Uncoc go peuembpa 2014, areHumja HuHameauja op peuembpa 2014, a
areHumja Mncoc of jaHyapa 2018.

¢uHaHCHjcKM cekTop Beh Buie o mecT roauHa (Tj. ox
okTobpa 2013) ouekyje kpeTame HHGIAIUjEe Y OKBUPY
rpanuna nuwba Hapomae 6anke CpOuje. YcumpeHOCT
MHQIAIMOHUX OUYCKHBama OIjieJa Ce M y CMarbeHOj
JICTICP3UjH TOjeIMHAYHIX OYEKHBamba MpPEACTaBHUKA
(bMHAHCH]CKOT CeKTOopa.

Wudnannona ouyeknBama NpPHUBpeAe 3a TOAMHY JaHa
yHampen Kperana cy ce TokoM T4 y nomoj MONOBHHHU
LWJBHOT pacrioHa, y pacrnony 1,6—-1,9%. VY janyapy cy
nosehana Ha 2,0%. McToBpemeno, Buie ox aBe TpehnHe
aQHKETHpPAHUX MpEICTaBHUKA MPUBPEAE cMaTpa Jia ce y
HapenHux 12 Mecenu Hehe MPOMEHUTH IIEHE WHITYTa Yy
MIPOMU3BO/IEHH.

Nudnanuona oyeknBama CTAHOBHUIITBA 32 T'OAUHY
AaHa YHampea, yoOHW4ajeHO BHINA O] OYEKHBarba
OCTaJIMX cexTopa, TokoM [12 Ouia cy crabuiiHa Ha HUBOY
on 5,0%, xomuko cy u3HOcWiIa W y janyapy. C npyre
CTpaHe,  pe3ylITaTH  KBaJIUTaTHBHE  aHKETEe O
MHOIALHOHUM OYEKUBAakbMMa CTAHOBHUIITBA® IOKa3yjy
Jla je WHACKC MepluiupaHe WHQIANWje HACTaBHO Ja
Ociexxn  Behie BpeAHOCTH O] HHICKCA OYCKHBAHE
uHIIanyje, WTo NoKasyje Ja CTaHOBHHILITBO cMarpa Ja
he madranuja y Hapegaux 12 Mecenn OUTH HUXA HETO Y
MIPETXOHOj TOIHU.

Nudpaanuona oyekuBama (PUHAHCHjCKOI CEKTOpa 3a
JABe ToMHe YHaIpea yCHIpEHa Cy Yy TpaHUIlaMa IHjba
Haponue 6anke CpbOuje orkan ce mpare (mapt 2014) u
TokoMm T4 xperama cy ce y pacmnony 2,3-2,5%, a
OuYeKHBaWba CeKTOpa mpuBpene y pacrnony 1,9-2,0%.*
Nndnanuona ovyeknBama CTAHOBHHMIITBA 3a JIBe
roAnHe yHampen crtabuiHa cy Ha HHBOY on 5,0%
nocnenmwux 14 mecen.

* JletabHUje O KBaJUTATHBHAM OYCKHBAMmMMA CTAHOBHHIINTBA BHICTH Y
WM3Bemrajy o undmammju — gedpyap 2016, Ocpr 2, cTp. 15.

* duHaHCHjCKN CEKTOp oveKyje Aa uHdmanuja y janyapy 2022. Oyzne Ha HUBOY O
2,4%, nox mpuBpeza ouexyje HuBo oz 2,0%.
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IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (PMHAHCHjCKOM TPKUILTY

Yonaoscasarwe monemapue nonumuxe y noeemopy
noocmakno je oOasu nad KAMAmHuUx Cmona Ha
mpycuwimy Hosuya u Kpeouma. /Junap je 3adpicao
20MO060 HenpomeryeHy 6peonocm npema egpy moxom T4.

KamatuHe cTrome

VY ckiany ca cMamemeM pe)epeHTHE CTOIE y HOBEMOPY,
MPOCEYHAa peIro CTOMa Ha jeTHOHEACIPHUM PEIo
orepanrjama Hapomue 6anke Cpouje Tokom T4 Takohe je
cMmameHa 3a 0,25 .., Ha 1,02% kpajeM genemOpa, aume
je HacraBwia na ce kpehie OnmM3y KamMaTHe CTOIE Ha
nenosutHe onakmruie (1,0%).

Ha npexonohnom meljybankapckoM Tp:KHIITY HOBIA,
TpoceyaH JHEBHH IMPOMET cMamheH je 3a 1,05 mmpa auHapa
n TokoM T4 m3nocwo je 2,7 miupn nunapa. [lax npomera
MOXKE C€ JIOBECTH y Be3y C PacTOM BHIIKOBA JIMHAPCKE
JIMKBUAHOCTHU U MOCJICIUIHO MAbOM TPAKHOM. Ha HUBOY
Tpomecedja, kamarHa crora BEONIA 3abesexuia je namy
CKIIAZy Ca CMamemeM pepepeHTHE CTOle U KpajeM
nmereMOpa je m3Hocmna 1,06%. W kamarHe cTome
BELIBOR cBux pounoctu Takolhe cy cmameHne Tokom T4
(3a oxko 0,3 m.IL) W KpajeM TOAMHE KpeTajie Cy ce y
pacriony ox 1,1% 1o 1,8%. TokoMm jaHyapa HaCTaBJBCHO j€
CTaOMITHO KpeTame KaMaTHHUX CToIa Ha MelyOaHKapCKoM
TPKUINTY HOBI[A, HA HEIITO HIDKEM HUBOY HETO Ha Kpajy
TIPETXOIHE TOJIIHE.

Ha nmpumapnom TpakumTy ap:kaBHux XoB toxom T4
IBE ayKOWje 3a M[poaajy
CEIMOTOJIMIIBLUX PENEPHUX JUHAPCKUX OOBE3HHIA, HA
KOjUMa je TpojaaT MEeJOKyImaH IWPEeoCTalld H3HOC
eMHUTOBaHMX 00Be3HHNa, y3 maj croma 3a 0,7 .o, Ha
2,7%.° llopen Tora, y aeneMOpy je OpraHH30BaHa U jeIHA
ayKIja TETOroAMINEMX X0B, Ha Ko0joj je ocTBapeHa
crona mpuHoca ox 2,25%.° IlorpebHo je ucrahm ma je
ToxoM 2019. rogune, ycnen 00pHuX (PUCKATHUX pe3yaTara

OpraHU30BaHE cy

* Op modeTka rojMHe, Ap)KaBa je Ha BUINE ayKIHMja IPojaja LeIOKyIHY eMUCH]Y
o 150 Mipj iMHapa CeAMOTOMIIBLIX PEHepPHUX 00BE3HHIA.

¢ Ha npeTXoiHO Op»KaHoj ayKIHjH NeTOroMIIBIX 00Be3HUIa Y (hedpyapy cToma
npHHOCa je u3HocHia 4%.

padmkoH 1V.1.1. AnHapcka NUKBUAHOCT
(OHeBHa cTarkba U TPUAECETOAHEBHN MOKPETHU npoceuy, y mnpg RSD)
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= Crio60aHa cpeacTBa Ha XMpo padyHuma v 6narajHa
CnoGogHa cpeacTea, Aeno3nuTHe onakiumLe 1 GnarajHa
Cno6opaHa cpeacTsa, Aenos. onaklmue, peno cTok 1 6narajHa

W3Bop: HBC.

padhmkoH IV.1.2. KpeTawbe kamaTHUX cTona
(AHeBHW Noaauu, Ha rogvbem HUBOY, Y %)
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W3Bop: TomcoH Pojtepc n HBEC.
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padomkoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha NPMMapPHOM TPXULUTY
AWHapPCKUX apxaBHux XoB
(Ha roauwHem H1Boy, y %)
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— 3 MeceLA
— G MeCELN
e 53 Heperbe
2 roguHe*
— 3 FOANHE
e 5 roguHa
7 roamHa
* 10 roavHa

W3sop: MuHucTapctso cuHaHcuja.

* UckrbyueHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a pedepeHTHY kamaTHy cTony
HBC.

'pacukoH 1V.1.4. KpuBa npMHOCa Ha CeKyHAAPHOM TPXULITY
ApxaBHux XoB
(npoceyHe BpeAHOCTH, Ha rOAWLIHEM HUBOY, Y %)
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W3Bop: LieHTpanHu peructap, 4eno v KnmpuHr XoB.

'padpmkoH IV.1.5. KpeTakbe kamaTHMX cTONa Ha HOBe AUHApPCKe
KpeauTe U aenosute
(NpoceyHe nNoHaepucaHe BPeAHOCTU, Ha rog. HUBOY, Y %)
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KpeanTun ctaHoBHULWITBY*
— KDEOUT NPUBPEAUN*
PecbepeHTHa kamaTHa cTona
HSI'IOGVITVI CTaHOBHULWITBA
= = «= = [leno3nTn Npuspeae

W3Bop: HBC.

* /CKrby4eH peBONBUHT KpeauUTH, Npekopayetba no Tekyhem pauyHy v Ayr no KpeauTHUM
KapTuuama.

Ol IUIAHWPAHHUX,
3aqy)KUBambEeM, Tako Ja TokoM [12 Hucy opprkaBaHe
ayKIFje 3a MPoAajy TPOTONUIIHIX pelepHuX 00BE3HUIA
Bosma ¢uckanHa
nmo3unuja omoryhmia je u ga ce Tokom T4 opraHusyjy

cMameHa moTpeba JpkaBe 3a

EMHUTOBAaHUX IIOYCTKOM TOJIHHE.
JIOJIATHE ayKIMje 3a MPEBPEMEH OTKYI JUHAPCKUX X0B
OpPHUTHMHAJIHE POYHOCTH Of TPU TOAMHE, KOj€ JOCICBajy Y
anpmry 2020. romuHe.

VY okT0Opy Cy OpraHn3oBaHe ABe ayKIyje 3a npoaajy XoB
y eBpHMa POYHOCTH Off TPH U JeceT roanHa. OcTBapeHe
crorie mpuHoca o 0,6% u 1,9% yka3yjy Ha HacTaBak
TpeH[a CMamerkha KaMaTHHX CTOIla Ha OBOM CEIMEHTY
TP)KUIITA, KOju je mpucyTad TokoM 2019. ronune, a xoju
je TmoceOHO M3paKeH HAKOH IITO je IpkKaBa KpajeM jyHa
OpBM  I[yT  YCHEMIHO  peajin3oBaja  EMUCH]Y
eBpooOBe3Huna y eBpuma Ha MelyHapomHOM
(DMHAHCH]CKOM TPIKHUIIITY.

Ha #HuBOy Tpomecedja, cTame mpomaTux AnHapcKkux XoB
He3HaTHO je moBehano (3,3 mupm nuHapa) W Kpajem
ronuHe W3HOCWIO je 774,1 mupm nuHapa, O uera ce
31,1% namasu y BiacHUIITBY HepesunaeHara. C mapyre
CcTpaHe, cTame mnpomatux XoB y espuma Toxom T4
mosehano je 3a 87,9 miH eBpa, Ha 2.769 MIH eBpa.

V jaHyapy je npBHU IIyT OpraHM30BaHa ayKIxja 3a Mpoaajy
XoB y espuma pounoctu on 20 roguHa ¢ KyIOHCKOM
cronioM on 3,5%. Ycimen BenuMKe TpPaXme Mpojara je
LIEJIOKYITHA EMHUCHja Y HOMHUHAIHOM HM3HOCY o 150 mutH
eBpa, y3 3HauajHO ydemhe CTpaHWX HHBECTHUTOpA, TMPH
YeMy je M3BpIIHA CTONa OWia HIKA O KyNOHCKE |
n3nocwna je 3%. Ilopex Tora, TOKOM jaHyapa
OpraHu30BaHa je W ayKidja 3a MPOJajy HOBE EMHCH]jC
METOTOAUIIIBLUX THHAPCKUX OOBE3HHUIIA KOj€ JOCICBAjy Y
jyry 2025. u Ha K0joj je, ycien Behe Tpaxkmbe, Takole
OCTBapeHa HWKa M3BpIIHA ctoma (2,6%) on KymoHCKe
crome (3,0%).

VYV cwiany ¢ Kperamuma Ha IIPUMapHOM TPXKULITY
JquHapckux XoB, koja, mopen maja KaMaTrHHX CTOIIa,
KapakTepulle U Mamwa MoHyaa X0oB, u Ha ceKyHIapHOM
TPKUIITY JWHAPCKHUX JpKaBHUX XoB HacTaBpeH je
TPEH/I CMambEema CToIa MPUHOCa, Koje Cy ce y neneMopy
KpeTase y pactony of 1,7% 3a npeoctairy po4HOCT Off TPU
Mmecena 10 3,0% 3a mpeocTany poyHOCT Off 0CaM TOJMHA
(97 mecenn). TokoMm jaHyapa, crorie mpuHOca 70 gocrncha
ocTaJie Cy TOTOBO HETIPOMEHCHE Yy OTHOCY Ha AereMoap.

HacraBak yonakaBarma MOHETapHE MOJINUTHKE PE3YATHPAO
je JaJbuM IajJoM KaMaTHHX CTONA Ha HOBE JMHApCKe
KpeauTe, Koje cy Yy JaeueMOpy 3a MpuBpeny H
craHoBHUINTBO mM3HOcHie 4,0% u 9,1%, pecrnekTuBHO,
IITO yjeIHO TPEACTaBJhba HHUXOB HAJHIKA HUBO O
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npuMeHe pexnma nusbama nHdanuje. Kox muHapckmx
KpeanuTa CTAaHOBHUILTBY, I1aJ] KAMATHUX CTOINa TOKOM T4
Omo je 3acTyIUbeH KOJ CBHX THIIOBA KPEIUTA, TAKO Ja Cy
ce oHe y jeneMOpy kperane y pacnoHy ox 3,5% Ha
notporauke 10 9,4% 3a roroBuHcke kpeaute. C npyre
CTpaHe, MajJ KaMaTHUX CTONa Ha JWHAPCKE KpeIuTe
NpPUBpPEIN pE3yJITar je CMamelha KaMaTHUX CToma Ha
WHBECTUIIMOHE M OCTaje HEKAaTErOpHUcaHe KpemuTe, JIOK
Cy KaMmaTHe CTOIe Ha KpeauTe 3a OOpTHa CpeicTBa y
oIHOCY Ha cenTeMbap Onaro nosehane, 1o HuBoa o 4,4%
y aenemopy.

KamaTrHe cTome Ha eBpOMHJEKCHPaHe KpeauTe
CTaHOBHUINTBY y T4 ocrajie cy HEIPOMEHECHE Y OIHOCY
Ha cemnTembap, kana cy n3nocmie 3,8%, mpu demy cy u
KaMaTHe CTOIle Ha €BPOMHJEKCHpaHe cTaMOeHe KpeauTe
ocraie Ha cenrtembapckom HHBOY ox 2,8%. W kamarne
CTOIIE Ha EBPOMH/ICKCHPaHE KPEUTE NPUBPEIN 3a 00pTHA
CpeZACTBa ocTaje cy HempoMemeHe TokoM T4 (2,7%), mox
Cy KaMaTHE CTOIIC Ha MHBECTHLMOHE KPEIUTE W OCTaje
HEKaTeropucaHe KpenuTe NPHUBPEAN Yy eBpuMa Onaro
KOpPHUIOBaHE HaBWIIE /10 AeuemMOpa, Kaja cy H3HOCHIE
4,4% u 3,4%, pecreKkTUBHO.

KamaTHe cTome Ha WITeAWY CTAaHOBHMIITBA TOBehaHe
cy 3a 0,2 m.m. Tokom T4, Tako fa cy y nereMOpy U3HOCHIIE
3,0% 3a wrenmwy y AMHapuMma, ogHocHo 1,1% 3a mreamy
y eBpuMa. biaro cy mopacie u kamMaTHe CTOIEe Ha OPOYCHE
nenosute npuspene y espuma (0,9% y neueMopy), 10K Cy
TokoM T4 HEe3HAaTHO cMarbEeHEe KaMaTHE CTOIE Ha OpOYCHE
QUHApCKE JETO3UTE TpUBpene, Koje Ccy y Ienemopy
m3Hocuie 1,9%.

IIpemuja pusuka

3axBasbyjyhu Hampetrky y mperoBopuma CAJl u Kune
tokom T4 u mnocrtuzamy TmpBe (a3e TPrOBUHCKOT
criopasyma Mo4eTKoM JielieMOpa, mopacTao je OnTHMHU3aM
HMHBECTUTOPA U CMambeHa HEM3BECHOCT Ha MeljyHapopHoM
¢unancujckom TpkuinTy. To ce oxpasmino W Ha maj
MpeMuja pU3KKa 3eMajba y YCIIOHY, TIPU YeMY je EBUXOBa
komnosutHa Mepa, EMBI Global Composite, cmameHa y
onHoCy Ha kpaj T3 3a 61 6.11., Ha 277 0.11. KpajeM TojMHE,
a Tokaszaresb IpPEeMHje PH3HMKa EBPOINCKHUX 3eMajba Y
ycriony, EMBI Europe, 3a 52 6.11., Ha 249 6.11. Kpajem
2019. ronune.

Ca m3y3erkoM Typcke, pemuje pu3HKa 3eMajba PeruoHa
3HatHO cy Hwke on EMBI Global Composite u EMBI
Europe. Haxon nipemuje pusuka Typcke, koja je HajBuIle
cMameHa TOKoM T4, anmu je KpajeM TOIOMHEe U Jajbe Omiia
HajBUIIA y peTHOHY, HajBehu may je 3abenmexnia mpeMuja
pusuka CpoOwuje, 3a 45 6.1, vHa 19 6.1. [Ipemuja pusuka

pacukoH IV.1.6. KpeTawse kamaTHMX cTona Ha HOBe €BPO U
eBpOMHAEKCUpaHe KpeauTe U AenosuTe
(npoceyHe noHaepucaHe BPEAHOCTH, Ha rof. HUBOY, Y %)
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KpeanTu ctaHoBHULLTBY*
—— KpeanTu npuBpean®

Tpomeceunn EURIBOR

[lenoanTn cTaHOBHMLLITBA
== == == = [lero3nTy npuBpeae

WaBop: EBponcka 6aHkapcka depepauuja u HBC.

* VICKIbYYEHI PEBOMBUHT KPEANTU, NPeKopayetba no Tekyhem pauyHy v Ayr no KpeauTHUM
KapTuuama.

padmkoH IV.1.7. MokasaTers npemuje pusuka — EMBI no
3eMrLama
(aHeBHM nogaum, y 6.n.)
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W3Bop: J.P. Morgan.
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Tabena IV.1.1 KpeanTHu pejTuHr

(npomeHa pejTuHra n usrnepa)

2016.
BB-
S&P Jcrabuntu®
/NO3NTHBHIA®
BB-
JcTabunHn®
B1

noauTneHI

)

Fitch

Moody's

Wasop: HBC.

2017. 2018.

BB BB

)

fcTabunin®  /noauTueHK

BB
[cTabunHmn’
Ba3

[cTabunHn®

DJanyap, PMapr, 2y, “Centembap, *euembap.

2019.

BB+
/MO3UTUBHIA
BB +
JcTabuntn®
Ba3
Mo3uTBHIK"

Cpbuje ce tokom T4 kperana mehy HajHmxkuma y
peruony, pu demy je 23. menemOpa 3abenexnina HOBU
MUHEMYM (5 0.11.), IITO JOJATHO TOTBplyje IOBEpeme
WHBECTUTOpA y TIOBOJFHE MAKPOEKOHOMCKE NEPCIICKTHBE
CpOuje u ykasyje Ha BUXOBY Behy CIIpEMHOCT 3a ynarama
y CpoOujy.” Illupewme Bupyca kopoHa modetkom 2020.
OIpa3swiio Ce M Ha PAaCT HEM3BECHOCTH Ha CBETCKUM
(UHAHCHjCKUM TPXKHUIITAMA W pacT MpeMHja pU3uKa y
yCTOHY, TIa je KpajeM janyapa EMBI Global Composite
nzHocrno 299 6.m., nok je mpemuja pusuka CpOwuje,
mepena EMBI, wznocuna 45 6.1.

Haxon wiro je arenuuja Moody s nobosbliiana u3riese 3a
noBehame pejTuHTa, a areHmmja Fitch y cemreMOpy
moBehasa KpeNWTHH pPEJTUHT, jOII jeaHa TIOTBpIA
yCHenHe ekoHoMcke monutuke CpOuje cruria je y
nereMmopy ox arenuuje Standard & Poors, mto Takolhe
maJb€¢ MO3WTHBAH CHUI'HaJl HWHBECTUTOpPUMA. AFCHI_[I/Ija
Standard & Poors je, xkao u Fitch, nopehana KpeaguTHA
pejtunr Cpbuje ¢ BB Ha BB+, ma je, u IpeMa MepuiInMa
oBe arenmmje, CpOmja Ha Kopak ox mgobOujama
WHBECTHLUOHOT [Moehawe KpeaUTHOT
pejTHHra pesynTar je MOTBpPleHe OTMOPHOCTH HaIlle
NpUBpEC Ha CKCTEPHE PH3MKE W MPUBPEIHOT pacTa
Boh)eHOT WHBECTHIIMjaMa, 3HATHOT MOOOJBIIAka HAIINX
MaKpOSKOHOMCKHMX II0Ka3aTesba, YBpPCTE (HHCKaIHE
JHCLHMIUTHHE, KA0 ¥ JJOKa3aHe ONepaTHBHE HE3aBUCHOCTH
U aJIcKBATHE MOHETapHe M TMPYACHLHUjaJHE IOJUTUKE
Haponue 6anke Cpbuje. Arenuuja Standard & Poor's je
usniene 3a gabe mnosehame pejTHHra OICHWIA Kao
MO3UTUBHE, INTO j€ CHa)KaH CHIHAJI Ja Cy U y HapeAHOM
neprony Moryha massa moBehama KpeIWTHOT pejTHHTA
Halre 3eMJbe.

pejTuHra.

" lerapHuja aHamu3a QakTopa Koju cy onpehmBamm kperame mpemuje pH3HKa
CpOuje n 3eMasba y PETHOHY Y IPETXOAHOM nepuoy aara je y OcBpry 1.
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Ocepm 1: Kpemare npemuje pusuka Cpbuje u eHe demepMuHaHme

3a oleHy MpeMHje pH3HKa 3a 3eMJbe y ycmoHy, monyT CpOuje, Hajuenthe ce kKopucTu mokaszaresb EMBI (eHrn.
Emerging Markets Bond Index), xoju peficTaBiba MOHACPHUCAHy PA3IMKy H3Mel)y cToma npruHoca Ha Jp)KaBHE 00BE3HUIIE
KOje Cy eMUTOBaJIe OBE 3eMJbe Ha Mel)yHapoaHOM (UHAHCH]CKOM TPXKHIITY U PEHepHHUX CTOIA MPUHOCA Y UCTO] BATyTH
U CIIMYHE POYHOCTH. J[OK 32 0OBE3HMIIE EMUTOBAHE Yy I0JIapHMa Kao PelepHa CTOIa CIIy)KHU CTOIa IPUHOCA Ha JyTOpOYHe
aMepuyKe Jp)KaBHE 00BE3HUIIE, 32 OOBE3HHUIIE EMUTOBAHE y €BpHUMa PEIepHa je MPOCeYHa KaMaTHA CTOMA KOja ce KOPUCTH
Yy KaMaTHHM CBOIIOBHMA y eBpuMa (€HII. mid swap rate).

[lopen Tora mro cimyxu Kao pemep 3a Mepeme mnepdopmaHcd (UHAHCHJCKE AKTUBE 32 3€MJbE Y YCIOHY, Tj.
pedepeHTHE BpeIHOCTH 3a OLIEHY TPOIIKOBA CEPBUCHPama AyTra, OMHOCHO 32 OIIEHY IPeMHUje pu3nka 3emibe, EMBI pyxa
rHpOpPMaIje O HMHCTPYMEHTHMa KOjUMa ce Tpryje Ha MehyHapomgHOM (HUHAHCHjCKOM TpXKHIITY, a TmoBehaBa u
,,BUJIJBIBOCT” TPXKHUIITA AP>KaBHUX OOBE3HHIA 36Majba y yCIIOHY.

[Ipu Tome, na Ou O0OBe3HMIE TOjeIUHAYHUX 3eMasba Omie ykibydeHe y EMBI, one mMopajy na 3am0oBosbe oxpehene
KpUTEpHjyMe y MOMIEAY CTPYKTYpE M JIMKBUIHOCTH — y IOIIEAy THIA ()MHAHCHUjCKOT MHCTPYMEHTA, BaJyTe Y KOjOj je
u3ara 0OBE3HHIIA, THIIA M3/1aBaola, gocneha 0OBe3HHIIE, PACIIONIOKHBOCTH LIEeHa (JIMKBUAHOCTH), BPEIHOCTH M3aBamba

00BE3HUIIE U JIp.

[onatm o EMBI, Ha 06a3u eBpOOOBE3HHIA Yy
Jonapuma, Koje mpatu u objasipyje J.P. Morgan, 3a
Cpbujy cy moctymnuu of anpmia 2005. roqiae. AKo
ce ymopenu kperame EMBI 3a Cpbujy ca EMBI
Global Composite u EMBI Europe, mMoxe ce
3aKJbYYHTH Ja ce mpemuja pusuka CpoOuje 10
noyetka 2014. ronuHe YIIaBHOM KpeTana H3HaJ
IPOCEYHE MPEMHje PU3HKaA 32 CBE 3eMJbE Y YCIIOHY U
€BPOIICKE 3eMJbE y YCIOHY, a Aa ce of 2014. Hanasu
ncnox wux. Takohe, MoXke ce BUISTH Ja je IpeMuja
pusuka Cpbuje mo 2014. rogmHe TOTOBO Y
MOTIYHOCTH IIpaTHiia KpeTame miodanHe (1
€BpOIICKE) IpeMHuje pHU3HKa, O YeMy CBEJOYU
Koe(hMIHUjeHT KOopeanuje 3a 0Baj IEePUOA O MPEKO
95%, a na ox Taga Be3a uamely momahe u rodanHe
IIpeMHje PU3UKa BUILE HUje TaKo jaka (Koe(UIHjeHT
kopenanuje ucnox 50%). [Ipu Tome, kama je y
nepuoay cBercke ekoHomcke kpuse (2008-2009) u
KpHu3e jaBHOT nyra y 3oHuM eBpa (2011-2012)
nopacia riodaiHa npeMuja pu3uKa, peMmja pu3uka
3a CpOujy pacia je u BHUIIE O MPOCEKa 33 3eMJbE Y
yCIOHY, yKazyjyhm Ha Mamy  CHOpeMHOCT
MHBECTHTOpA 32 ynarama y Cpoujy. [Ipemuja pusuka
Cpbuje ce TOTOBO y KOHTHHYHTETY CHH)KaBa OJf
kpaja 2012. roguue u 10 kpaja 2019. roguHe OHa je
cHmxkeHa 3a 372 6.mm. (ca 391 6. Ha 19 6.11.), WTO
nmpexcTaBiba U HajBehe cHkeme Mebhy 3emipama
peruona, koje cy Ttakohe oOyxahene EMBI.
Ipemuja pusuka Cpouje je kpajem 2019. 6mna Hrka
on komno3uTHe Mmepe EMBI Global 3a 258 6.11., mTo
cyrepuilie Ha To Jia je caja ynarame y Cpoujy, npema
OLIEHH HHBECTUTOPA, 3HATHO Mamlbe PHU3UYHO Y
OZIHOCY Ha IPOCEK 3eMajba y YCIOHY. Y HCTOM

nepuony, riaobajHa NpeMHuja pU3HMKa 3eMalba Y

pacpukor O.1.1. MokasaTterb npemuje pusnka — EMBI Composite, EMBI
Europe u EMBI 3a Cp6ujy
(aHeBHM noaauuy, y 6.n.)
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W3eop: J.P. Morgan.

pacpukoH O.1.2. MokasaTerb npemuje pusuka — EMBI 3emarba permoHa
(Ha pyr y aonapuma)
(AHeBHW Nodaum, y 6.n.)
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Waeop: J.P. Morgan.
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Haporma 6anxa Cpomje

YCHOHY M PEMHja PU3HKa eBPOIICKUX 3eMaba Y YCIIOHY HE CaMO Jja HUCY CHI)KCHE HEero Cy M Ha HEITO BUIIEM HUBOY
Hero kpajem 2012. (EMBI Global 3a 11 6.11., a EMBI Europe 3a 41 6.11.), IITO yKa3yje Ha TO J1a Cy CMamelky MpeMuje
pusuka CpOuje y HajBehoj mepu mompuaenn nomahu ¢axTopu, mpe cBera OCTBapeHa MaKpOEKOHOMCKA CTaOMIIHOCT U
CMarbeHa HHTEPHA U EKCTepHA HEPaBHOTEXKA.

IIpeTxoqHO HaBeNEHO MOTBPhyje M eKOHOMETPHjCKa OIleHa NeTepMuHanTu EMBI, mocMmarpaHo camo 3a Cpoujy, kKao
1 OIeHA JlaTa Ha 0a3y ImaHela of IIeCT eBPOIICKHX 3eMalba y ycrnony (Mabhapcky, [losscky, Pymynnjy, Xpsarcky, Typcky
u Cpbujy). Anammza 3a Cp6ujy je pahena 3a nmepuox 20072019, xopumrhemem cepuja mogaraka Ha TPOMECEIHOM HHBOY,
a 3a manen 3a nepuox 20122019, Tj. o Kaga NOCTOje PacIoNoKUBH ropay o EMBI 3a cBe 3eMibe U3 y30pKa. 3a OleHy
yTHuIaja nodanHux (akropa Ha MpeMHjy pusuka Kopuinhenu cy VX, kao craHgap/iHa Mepa BOJIATHJIHOCTH Ha CBETCKOM
(hMHAHCHjCKOM TPXKHUILTY', CBETCKA IieHa HaTe U KamarHa cTtona L/BOR Ga3upaHa Ha J0Japy POYHOCTH O] TPH Mecela,
JIOK Cy 3a olleHy yTunaja nomahux ¢axropa xopuuthenn B/II per capita, crona pacta B/II1-a Ha M. HEBOY, MI. cTOIa
uHbanuje, yyemhe japHor ayra y B/II-y, yuemthe 6unanca Texyher padyna y B/II1-y, ydemhe ¢uckanHor pesynrara y
BAII-y, yaeuthe NPL y yKynmHUM KpeniuTHMa U JIp.

Onena 3a Cpbujy je moOujeHa

NPHMEHOM METOJIa KODEKLje Tpelike Tabena O.1.1. fleTepMuHaHTe npemuje pusmka Cpbuje

. Mogen 1 Mogen 2 Mopgen 3
Ka PaBHOTEXH (EHIV. error correction
3aBucHa npomeHrbuBa: DEMBI (log)
method), a orieHa 3a MaHeT IPUMEHOM  [lyropouna sesa:
merona PMG (enrn. pooled mean Eatlcecapiayicd) -12,163 = -2,958 **
. T . BAMN (mr. ctone pacta, %) -0,068 ***
group estlmate). COPM| CKH Bunanc Tekyher pauyHa / BAMM (%) -0,128 ***
IMOCMATPaHO, OYCKyje ce Ja MpeMuja 1N (log) 6,012 **
pU3HKa 3eMJbe 6yz[e [IO3UTUBHO WHdbnaumja (mr. ctone pacrta, %) 0,111 *** 0,059 ***
Jaenu ayr / BAMN (%) 0,043 *** 0,011 **
Kopenucana ¢ VIX, kaMaTHOM CTOIIOM NPL nokasarers 0,066 ***
LIBOR, cBerckuM IicHama HadTe, LIBOR (%) 0,390 ***
. . Csertcka ueHa HadgTe (lof A8 *r* 439 **x
uHpIamjoM, ydenheM jaBHOT ayra y e (og) D D=
B c 59,793 21,713 1,957
Eﬂn-y’ YALCIIIICR NPL /AL Kopekuumja rpeluke ka paBHOTeXM -0,138 *** -0,264 *** -0,254 ***
KpeIUTHMa, a HEraTWBHO KOpeEIHCcaHa Eraorena Bapuja6na: VIX (log) 0,456 *** 0,504 ** 0,328 **
RZ
ca cronom pacra BJIIT-a, BJTI-om per , e wew weH
. Kopurosanu R 0,62 0,61 0,53
capita, ydeuthem Oumanca Tekyher T T T . v R
paayna y B/ll-y wu yuemhem  Awanvaupan nepuon: T22008-T32019.  T12007-T32019. T12009 - T32019.

(buckamHor pe3ynrara y  UeemaeEem hES,

*** 03HaYaBa CTATUCTUYKY 3HAYajHOCT Ha HUBOY 3Ha4ajHOCTM oA 1%, a ** Ha HMBOY 3Ha4ajHOCTU of 5%.
BAIl-y. Pesynraru mnpukazanu y
Tabemn 1, koju o0yxBarajy pa3iuauTe

crienuuKanyje, Mokasyjy Aa Kperamwa  Tabena O.1.2. [leTepMuHaHTe npemuje pusuka Cpbuje n eBponckux semarba y

npemuje pusuka Cpouje y ayrom poky — YEMOHY
He ozpelyjy camo mio6anHu hakTopu HICETE HCUET Ll
APEhYIY pbH, 3aBucHa npomeHrbuBa: DEMBI (log)

Beh 7a 3HAaTHO yTHYy W JOMahM  fyropouna sesa:
¢axropu. Koedurmjentn y3 momahe  BATPercapia (log) Y == a2l e ==

. 6 WHdnaumja (Mr. cTone pacta, %) 0,065 ***
MaKpOCKOHOMCKE Bapujabne L enn o i ety
OUEKMBAHOT  Cy  NPEA3HAKA M dwckanim 6unarc / BAM (%) -0,144 ** -0,158 ** -0,158 *
CTATUCTHYKK 3Havajuu. Tako, Ha  BvnancTekyher padyna/BAM (%)

HICP (log) 0,791

TPUMEP, Y MOJEITY C PEATHOM CTOLIOM o0 A4 B aey =
pacta bBJIl-a, wmr. wuH)IATHjOM, BpauHa npunarohasatba -0,211 * -0,108 ** -0,246 **
yHSHIhGM jaBHOI‘ ayra 'y BIIH_y u AxanuaupaH nepuoa: T12012-T32019. T12012-T32019. T12012-T32019.

W3Bsop: npepadyyH HBEC.
yuemrhem NPL y yKyIIHUM KPEIUTHMA,

Hanomena: OueHa Ha 6asu PMG wmetopa (Pesaran, Shin u Smidth, 1997), koju npetnoctaB/ba ucTe
;[oﬁplja C€ Jia 1aji MI. CTOIle I/IH(i).HaIII/Ije KoeduLMjeHTe y YyropoYHOj Be3n 3a CBE 3eMIbe, 40K Ce KoeduLMjeHTH Y3 Bapujabne y KpaTkom poKy pasnukyjy oa
Q . 3emrbe 10 3emrbe. OueHa aata 3a Mahapcky, PymyHujy, Xpeatcky, Morscky, Typcky u Cp6ujy.

on 1% AOBOJM N0 majaa IpEMU)e *** 03Ha4aBa CTAaTUCTUYKY 3HAYajHOCT Ha HMBOY 3Ha4ajHOCTU oA 1%, a ** Ha HMBOY 3HavajHoCTM of 5%.

pU3HKa CpGI/IjG 3a 0’06%7 naj yqemha HICP — xapMOHW30BaHN MHAEKC MOTPOLLAYKMX LieHa.

' VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) mepa je UMILTMIMTHE BojaTuiaHOCTH S&P 500 unjexca onuuja.

Mzsewmaj o undnayuju — dedpyap 2020.
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Haponta 6anxa Cpouje

jassor mgyra y BJIl-y ox 1% no manma mpemuje pusuka 3a 0,01%, a maxg NPL mokazaressa 3a 1% /10 cMamema npeMuje

pm3uka 3a 0,07%. JIpyrum peunma, HaBeICHU Pe3yTaTH yKasyjy Ha TO [a Cy CMamemby npemuje pusuka Cpbuje ox kpaja

2012. nonpuHenyn HWXa HH(IAHja, yOp3ame MPUBPEITHOT PacTa, CMambeHke (PUCKAIHE 1 eKCTEPHE HEpaBHOTEXKE (MEPEHO

yuemhem jaBHor ayra y B/IIl-y u OmmaHcom
Tekyher padyna marsor 6unanca y B/II1-y), kao u
pemaBame nurama NPL. CiudHu pesynraTu cy
nobujenn u Ha 6a3u nanena (Tabena 2).

C 003upom Ha TO 1a, 10 JepUHUI]H, TpEeMHja
pH3HKa OCIIMKaBa He caMo TeKyha JenraBama Beh u
OYCKMBarba HHBECTUTOPA 32 HAPEAHU MEPHOJ, Kao
u na je mpemuja pusuka CpOuje y mamy mMmof
yTHIajeM pomahux (axkropa, MOXKe Ce 3aKJbY4UTH
Jla MHBECTUTOPH IIpolewYyjy Ia he ocrBapeHa
LIEHOBHA CTA0MJIHOCT U YKYIIHA MaKpPOEKOHOMCKa
CTaOMITHOCT OUTH OYyBaHE U Y HAPETHOM MIEPUOY,
ka0 u 1a he ¢puckamHa monuTHka OUTH OATOBOPHA.

HakoH  wu3maBama  €BpPOOOBE3HMIIA  Ha
MehyHapoaHOM (PMHAHCH]CKOM TPIKHIUTY y €BpUMa
y jyHy (a 3aTUM | peoTBapama eMHCHje U3 jyHa Y
HOBeMOpY 2019. rommue), ox jyna cy IOCTYITHH
nmoganu o EMBI Ha 6a3u 00BE3HUIIE Y eBpUMa 3a
Cpbujy. Mako ce moxaszaresb NpeMHje pPHU3HKA
CpOuje OBako padyyHaT Haja3d Ha BUILIEM HHUBOY
Hero EMBI y nonapuma, oH ce kpehe ncrion EURO
EMBIG (KOMIIO3UTHU MHIEKC) U Ha HUXKEM HUBOY
je Hero y Behunu 3emasba y okpykemy. Takole, kao
u EMBI y nonapuma, y Mepuopy O jyna 10
neremMOpa nmao je omnazaajyhy anHamuky. [Togamu o
EURO EMBIG noctynnu cy ox Mapta 2001, xana
je y uHzmekc O6mno ykipydeHo 11 3emaspa, Tj. 49
HHCTpyMEHATa, a TPXKUIIHA KallUTaJIu3aIHja
n3Hocuna 34,6 miupn eBpa. Ydemhe 3emaiba
Jlatmacke AMepuKe y HHJIEKCY H3HOCHIIO je 66%,
eBporckux 3eMasba 30%, a a3ujckux U adpuuKnx
o 2%. Cpbuja je yuuia y oopauys y jyiny 2019, ca
yuemhem on 0,50%, a HakoH JONATHE EMHCH]jE
€BpOOOBE3HMIIa Y HOBEMOpY, OHO je moBehaHo
Ha 0,78%.

V HapenHOM ImepuoAy HacTaBuhemo na
IpaTuMO W aHaJIM3MpaMoO KpETame M OBOT
[oKasaresba,  Kao MoKa3aresba
CIPEeMHOCTH HMHBecTUTOpa jaa ynaxy y Cpowujy,

noceOHO uMajyhu y Buay aa mocienme 00Be3HUIEe

J0aaTHOT

E€MHUTOBAaHE y JoJlapuMa JOCIEBajy y CenTeMOpy
2021, a nma je, mpemMa KpUTEPHjyMy 3a HHXOBO
yKJbyuuBawe y EMBI, HEONMXOMHO N1a IOCIEBajy
HajMame 3a TOANHY JaHa.

pachukoH O.1.3. MokasaTerbu npemuje pusuka Cpbuje
(AHeBHUW nopaum, y 6.n.)
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Wasop: J.P. Morgan.

pachukoH O.1.4. MokasaTerb npemuje puanka Cpbuje U KOMNO3UTHU
nokasarerb (Ha Ayr y eBpuma)
(aHeBHM nogaum, y 6.n.)
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WaBop: J.P. Morgan.

pachukoH O.1.5. MokasaTerb Npemuje pusmka 3a 3eMibe permoHa (Ha ayr
y eBpuMMa)

(AHeBHW Nogaum, y 6.n.)
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WaBsop: J.P. Morgan.




Hapomsa 6amxa Cpouje

Wzsewmaj o ungpayuju — pedpyap 2020.

padumkoH 1V.1.8. AedomumnT Tekyher 6unaHca n HeTo NpUNUB
KanuTana

(y mnpa EUR) (y %)
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m— [lechnunT Tekyher padyHa (n.c.)
Kanutanhuu n (puHaHcujckn padyH (n.c.)*
e [JoKpnBEHOCT Tekyher aecomunta CIN, Ha roguiibem H1BOY (4.C.)

Wasop: HBC.

HanomeHa: PeBnanpanu nogaum 3a 2018. 1 2019. roauHy.
MpenumuHapHK nopaum 3a T4 2019.
* Uckrby4yjyhu npomeHe aesusHnx pesepsu HBC.

pacmkoH 1V.1.9. CTpykTypa cbuHaHcujckor GunaHca
(y mnpa EUR)
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MopTdhonuo nHeecTULMje — HETO
B [lupekTHe UHBECTULMjE — HETO

W3sop: HBC.

HanomeHna: PeBuanpanu nogaum 3a 2018. n 2019. roguny.
MpenvmuHapHy noaaum 3a T4 2019.

HpHJII/IB KaluTaJa u3 HHOCTPAHCTBAa

[ToBosbHA KpeTama Ha (PUHAHCHjCKOM pavyyHY IUIATHOT
OuraHca HacTaBJbeHa Cy y T4, mpu yeMy je, Kao 1 paHuje,
HajBehu J1eo nmpwinBa kanuTana notuuao o CJIU, uuju je
3apenom 00e30eano MyHY
MOKpUBEHOCT Aeduuuta Tekyher pauyna. Ilpwius je
OCTBapeH M II0 OCHOBY pacTa 3aaykema OaHaka H
npenyseha y HHOCTpaHCTBY.

HU3HOC IeTy TIOAUHY

W y T4 ocrBapen je penarnBHO Bucok npwans CAU y
CpOujy, Koju je, mpema IMpEelMMHHAPHUM MOJalnuma,
n3Hocno 852,0 myH eBpa HeTto. TUMe je HETO MPHIIHB
KamiTajia mo oBoM ocHOBY y 2019. mocturao 3,6 mipn
eBpa, mro je 3a 13,5% Bume nero y 2018. HcroBpemeno,
TO je W HajBumm npuiauB of 1997, on kama mocroju
ynopenusa craructuka CJIM, umme je jomr jegHom
norsphex
cTabMIHOCTH W yHampelema MOCIOBHOT OKpYXKema 3a
pact wmuBectunuja. M y 2019. rommHm ynmarama je
KapakTepucaja BHCOKa TIIpOjeKTHa U reorpadceka
pacipocTpameHoCT, a HajBehn n3HOCH OMIM Cy yCMepeHu
y npepahuBauky uHAyCTpHUjy (26%), caobpahaj (25%) u
rpaljeBuHapcTBO M TOCIOBamke HekpeTHuHama (18%).
Hajsume ynarama, oko 88%, IOTHIIANIO je U3 €BPOICKUX
3eMajpa, off 4era oko 54% u3 EVY, nmox ce Ha ymarama mu3
A3MjCKHX 3eMajba OJHOCHIO OKO 8% mpuimBa CIN.

3Haya] [OCTUTHYTE MaKPOCKOHOMCKE

Y HOBEeMOpY je Ha peoTBapamy SMUCH]|C ICCETOTOHIITBIX
€BpooOBe3HUIIa TpojaTo gomaTHux 550 MiH eBpa
00Be3HUIA, TIO jOII TIOBOJGHUJUM YCIOBAMA HETO Y jyHY
2019, kama cy ose XoB mnpBu mnyr eMmuTroBaHe —
nmocTUrHyTa croma npuHoca (1,25%) umxa je 3a 37 6.1
Hero y jyHy. Coywtamy Te CTONE€ Ha HOBU MHUHHUMYM
JIONIPUHENA je CHPEMHOCT CTPaHUX HMHBECTUTOpA Ja y
ycloBUMa yOliaXkaBarhba MOHETAPHUX IMOJUTHKA Boaehux
LEHTPAJIHNX OaHaka TNpHUXBaTe HIDKE MNPHHOCE, KA0 H
gnmbeHua fa je CpOmja, 3axBaspyjyhm ocTBapeHo] u
OJIp’KaHO] MaKPOCKOHOMCKO] CTaOWMIHOCTH, ITOBOJEHO
MecTo 3a HMHBecthpame. CpelncrBa NPUKYIUbEHa OBOM
eMHCHjOM HCKopHiheHa Cy 3a NMpeBpeMeH OTKyIl Jela
eBpooOBe3HMIa Koje JocneBajy y dhedpyapy 2020, Tako
Ia je mo OocCHOBYy moprdoauo uHBecTuunuja y T4
3a0enekeH Heto omnmB on 8,6 MuH eBpa. Ha HuBOy
TOIMHE, OCTBApEH je HETO MPWIMUB Yy H3HOCY Of
188,4 muH eBpa.

Heto obaBe3e pesnmeHaTa Mo OCHOBY (DHHAHCHjCKHUX
kpenuta TokoM T4 mosehane cy 3a 203,8 MiTH eBpa, YeMmy
Cy HajBUIIC NONpHHENe OaHKe, Ydje cy obamese, Impe

*TIpema nojarnuma 3a janyap—cenrembap 2019.

’EmuroBane y gonmapuma 2013, 1o 3HaTHO BHILOj KyMOHCKO]j cTonu (4,875%).
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Haponta 6anxa Cpouje

cBera ayropodne, mosehane 3a 147,1 muH eBpa HeTo.
[NocmatpaHo of1 moYeTKa roquHe, HEeTO IIPUIIUB 110 OCHOBY
(mHAHCHjCKUX KpeanuTa u3HocHo je 1,1 mupx eBpa.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY
U KypPC AMHapa

BpenHoct nuHapa mpema eBpy KpajeM JereMopa Omia je
TOTOBO HETIPOMEHECHA Y OHOCY Ha Kpaj cenTemMOpa, TOK
je 300r jauama eBpa IpemMa J10Japy, JUHAp [IpeMa JIonapy
ojadao 3a 2,4%. Ha HuBOy roauee, mocMaTpaHo Kpajem
nepuoysa, quHap je y 2019. npema eBpy ojauao 3a 0,5%,
YUMC C€ HACTaBUO BHUHUICTOAUIIBLU TPEHA HBCTOBOT
peIaTUBHO CTaOMIIHOT KpeTama. BpeaHocT nuHapa npema
eBpy OmIia je TOTOBO HEMPOMEH-CHA U Y jaHyapy y OIHOCY
Ha kpaj 2019. roquHe.

W nopen ce3oHCKHM yoOWYajeHOT pacTa Tpaxmbe 3a
JleBM3aMa yBO3HHKa eHepreHara y T4, y ucro Bpeme ce
Oernexu TmojadaHa TMOHYyA JIeBU3a M0jequHIX nperyseha,
O] YTHUIIajeM TIOBOJGHUJUX TUIATHOOMIAHCHUX KpeTama,
npe cBera npunua CIM, xao u pacta u3BO3a.
Hepesunentu cy y T4 Owim HETO KyNiu JeBH3a, U TO y
Behoj mepu Hero y T3. C mpyre crpane, pacT BalyTHO
MHJIEKCUPAHOT KPEANTHPAha, Tj. BAJYTHO WHICKCHUpPAHE
akTuBe OaHaka,” BHCOK OTKyH €(EKTHBHOT CTPaHOT
HOBIa, kao W nmahama KapTHIaMa
HepesuzaeHnara y CpOuju, obe3benunu cy naa MOHyna
JIeBH3a 3HaTHO NpeMalli Tpaxmwy y T4.

IUIaTHUM

Kako ©Oum yOmaxwuia
ocumianyje Kypca IMHapa mpema eBpy, Haponma Ganka
Cp6uje je Tokom T4 ma MIT-y xymuma 805,0 mutH eBpa 1
npopana 215,0 miaH eBpa. Ilo ToM OCHOBY, Ha HHMBOY
roIMHE JICBU3HE pe3epBe 3eMibe mosehane cy 3a 2.695,0
MJIH €Bpa.

MpeKOMEepHE  KPaTKOPOUYHE

IIpomer vHa MAT-y" moBehan je Tokom T4 u y mpoceky
je mHeBHO u3HOcHO 32,5 MutH eBpa, mTo je 3a 11,2 miH
espa Bume Hero y T3. Ilputom, Hajeha Bpemnoct
MpoMeTa OCTBapeHa je y oktoOpy (mpoceuno 35,0 miH
€Bpa JTHEBHO).

W Ha penoBHHM JIBOHEAC/HHUM M TPOMECEUHHM CBOI
ayknujama koje je Haponna 6anka CpbOuje oprannzosaia
TokoM T4' 3a6enexen je Behu oOuM mpomera Hero y T3.
Ha nBonenessHuM aykiujama, Haponna 6anka CpoOuje je
o1 OaHaka YKyIHO Kynuia U OaHkama mpogaia mo 72,0

"V HacTojary J]a ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY Iyry JCBH3HY MO3UIHjY U TaKo
CMarbe M3JI0KEHOCT JICBH3HOM PU3UKY, OaHKe IPOJajy AeBH3e, ITO 3a Pe3yiTar
MMa jayame JMHapa.

""Be3 Haponne 6anke Cpbuje.

" JlomaTHe CBOM ayKIMje HICY OpraHn30BaHe HU'y T4.

padmkoH 1V.1.10. KpeTake Kypca AnMHapa u eBpa npemMa gonapy
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Waeop: HBC.
* 1USDy RSD.
=1 USDy EUR.
pacpmkoH IV.1.11. KpeTatse Kypca AuHapa U TpaHcaKkuuje
HapopHe 6aHke Cp6uje Ha AeBU3HOM TPXKULITY
(EUR/RSD)** (y MnH EUR)
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s TpaHcakumje HBC Ha AT, meceyHo (a.c.)*
EUR/RSD, Mece4Hu npocek (1n.c.)**

W3Bop: HBC.

* + HeTO KyMNoBWHa; - HETO NpoAaja.
** 1 EUR y RSD.

padmkoH 1V.1.12. KpeTate KypceBa oapeheHux HauMoHanHux
BanyTta npema eBpy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2010 = 100)
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W3aBop: HBC v Be6-cajToBu LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacTaerba anpeuujauujy.
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pachukoH 1V.2.1. Nomahu KpeaUT HEMOHETapHOM ceKkTopy u M3
(HomMuHanHe mr. cTone, y %)
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Wasop: HBC.

"padomkoH 1V.2.2. lonpuHocu TpomecevHom pacty M2, cektopcka
CTPyKTypa
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W3sop: HBC.

pacbukoH 1V.2.3. donpuHOCKU MF. pacTy Kpeauta npuBpeau
(y n.n., uckrby4eH edpekaT NpomMeHe AeBU3HOT Kypca)
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3a yBo3
= OcTanu
WHBecTuumoHn
33 13803
s 3a NVKBUAHOCT 1 06pTHa cpeacTBa
[0 TPaHCAKLUMOHMM payyHuma
Mr. cTona pacta kpeauTa, y %

W3eop: HBC.

mutH eBpa (3a 10,0 man eBpa Bumre Hero y T3), 10k je Ha
TPOMECEUHHUM ayKIHjama Kymnuia u nponana mo 20,0 mrH
eBpa (3a 5,0 muH eBpa Butre Hero y T3).

KypceBu ocranux BajryTa 3eMajba y PernoHy ca CIMYHUM
PEKMUMOM JIEBU3HOT Kypca OCNEeXWIN Cy pasziuduTa
Kkperama TokoMm T4. [Tocmarpano kpajem nepuosa, mpema
eBpy Cy Ojadann MOJbCKH 370T (2,7%), 4emka KpyHa
(1,6%) u mahapcka dopunTa (1,2%), 70K je pyMyHCKH JI€j
ociabuo 3a 0,6%, a Typcka mupa 3a 7,0%.

2. HoBan u kpeaurtu

Monemapnu acpecamu, M1, M2 u M3, y oeuemopy cy
3abenexcunu 0eouyugpenu me. pacm, uemy cy moxKom
yene 200uHe NOZUMUEHO OORPUHOCUNU paAcCH
Kpeoumne u ekonomcke axmuenocmu. Kpeoummna
aKmuenocm je, u nopeo egpekma eucoke 6aze us3
npemxoone zooumne, y 2019. 3abenexncuna 2omoeso
osoyugppenu pacm.

MoHeTapHu arperatu

Hajmmipu monerapam arperar M3 mopacrtao je y T4 3a
4,6%, mpu dYeMy ce IMpeKo TpU UYeTBPTHHE IoBehama
Iyryje pacty IuHapcke KomroHeHrte. IlocmarpaHo 1o
MOjeIMHAYHIM KaTeropujama, 1emo3uTH mo Buhemy cy,
CE30HCKH yOoOHW4ajeHO, HajBUILEC MOpaciu, 3a 56,2 Mipj
JquHapa. Pacrt je rotoBo y ucroj mepu Bohen nosehamem
TPAaHCAKIMOHUX JAEIO3UTa CTAaHOBHUIUTBA U HPHUBPELE,
mTo je HajBehmuM JemoM pe3ynTar MO3UTHBHHUX TPEHIOBA
Ha TPXKULITY paja y BUAY pacTa Iuiata v 3armoCciIeHOCTH,
Kao M yOp3ama EKOHOMCKe akTHBHOCTH. Crama Ha
padyHHMMa OCTaJIMX CEKTOpa OcTaya Cy Ha TOTOBO UCTOM
HUBOY Kao kpajem T3.

OpoueHH AMHAPCKHU JeMO3UTH HEMOHETAPHUX CEKTOpa
y T4 nosehanm cy 3a 17,8 mupa aunapa, mpu uemy ce
npeko 80% pacta ayryje nmosehamy nenosura mpuBpere.
Cnene WX JENO3UTH CTaHOBHHINTBA, Koju cy y T4
3a0enmexuwin Hajehu TpomeceuyHu mpupact (5,5 muipa
nmuHapa) jomr ox T4 2013. rogure. Takole, ocTBapeH je u
HajBHIIN TOIUIIBLH pacT JUHAPCKE IITEAE OJ KaKko ce
npare noxaiy, koju je m3nocuo 30,7%. Ha oBaj Haumn
HACTaBJbEH je JUHAMHMYaH PacT AMHAPCKE IITEbe, KOjH
pacrtyhe CTAaHOBHHUIITBA Y
crabumHocT nomahe BanmyTe, Kao pesynrar OCTBapeHe
[IEHOBHE M MAaKpOEKOHOMCKe cTabmrHOoCTH. Behoj
aTPAaKTUBHOCTH JUHAPCKE O JIEBH3HE IMITEIHC
JIOTIPUHOCE W BHIIE KaMaTHE CTOIe, Kao U IheH
MIOBOJbHU]H MOPECKH TPETMaH.

OCJIMKaBa MOBEPCHC
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Haponta 6anxa Cpouje

VYuemhe AWHAPCKHUX JEMO3WTA Yy YKYITHHM JIEHO3UTHMA
pacte ¥ KOJ NMPHUBpPEZE U KO/ CTAHOBHUILTBA, JOCTHXKYhH
HOoBe Makcumyme. CTemeH AMHapu3alyje Jeno3uTa
npuBpeze je TokoMm 2019. ronune nosehan 3a 5,2 m.a., Ha
58,3% y meriemOpy, a KOJ CTaHOBHHMIIITBA 3a 2,8 ILII., HAa
22,1% y neuemOpy.

JeBu3nu aemosutu cy y T4 nosehanu 3a 252,0 muH
eBpa, MPBEHCTBEHO 3aXBasbyjyhn pacTy JIeBU3HE IITEHE
CTaHOBHHUIITBA, KOja je JenemMOpy JIOCTHINIA CBO] HOBH
MakcumyM ox 10,5 mupm espa.” Ilocmarpano Ha HHBOY
TOIMHE, CTAaHOBHMINTBO je MoBehano cBoje ACBHU3HE
Jeno3ute 3a 825,6 MIIH €Bpa, y3 FTOTOBO paBHOMEPAH PacT
T10 MOJYTOANIITHMA.

Kpeantn

Ykynau pomahm KpeaMTH HACTaBUIM Cy TPEH]
CTaOWITHOT M OJPXKUBOT pacTa, KOjH je y AeremMopy, Imo
UCKJbYUCHY e(eKTa MPOMEHE JICBH3HOT Kypca, H3HOCHO
9,8% wmr. T'oroBo nBOLM(pEHa cToma pacrta KpeanTHE
AKTMBHOCTH OCTBapeHa je M IOpEe] PEelaTHBHO BHCOKE
6a3e u3 2018. roguHe, BojeHa pacToM KpeanuTa NpUBPEan
u cTaHOBHMINTBY." CTpyKTypa KpeauTa ocTaja je
[OBOJbHA W JONPHHOCHIA j€ OIPKHUBOM IPUBPEIHOM
pacry, 3axBajbyjyhiu mmpe cBera nmoBehaHoM KpenTuTupamy

nHBecTHnMja mnpeayseha u  pacty  cramOGeHor
KpEeIUTHPamka CTAHOBHUIIITBA.
I[Mocmarpano nwa =H#uBoOy 2019. rogmHe, KpeauTH

npuBpenu, 6e3 edexra MpoMeHe IEBH3HOT Kypca,
moBehanu cy 3a 108,6 mupn nuHapa, mpu 4emy je Tpu
4eTBpPTUHE Npupacta octeapeno y [12. Ha HuBoy roaune,
TOTOBO 1I€JIOKYIIaH PacT KPEAUTHE aKTHBHOCTH JIyTyje ce
WHBECTUIIMOHUM KPEAUTHMA, KOjU MPEACTaB/bajy jeaaH
0] BAKHUjUX U3BOpa (PMHAHCHPAFha HHBECTHUIIH]A jOIII O
2015, mTo ce mMoKIana U ca HHBECTUIIHOHUM ITHKITYCOM.
Pacr kpemura mpuspenu y T4 wmsnocumo je 40,5 mupn
nuHapa, on uvera ce 38,3 MIpA AMHApa OJHOCHIIO Ha
WHBECTHUIIMOHE KPEIUTE, KOjU Cy JOII O Maja MOCTajH
Haj3acTyIJbCHHMja KaTeropuja KpeauTa HpPUBpENH, ca
yuemhem o 45,2% y nenem6py. Kpeautn 3a oOprHa
cpencra nosehann cy y T4 3a 7,7 mupn nuHapa, mpu
yeMy je HHUXOBO ydemhe y YKyHHUM KpeauTHMa
npuBpenn KpajeMm roguHe wusHocwio 39,1%. Pact
npuBpeagu Tokom T4 2019. Owo je
pacmpocTpameH M0 CBUM JCIAaTHOCTHMA, a HajBehu Ko

KpeauTa

" Hopuana maca M3 o0yxBaTa camMo CpPEICTBA pe3HieHara. AKO ce YKJbyde H
CpeJICTBa HEpe3n/eHaTa, JMHApCKa ITe/kba je Ha Kpajy JeneMbpa n3Hocwia 79,6
MIIpZ AMHapa, a JesusHa 10,8 mipa espa.

"V pgeuemOpy je ML pacT kpeauTa mpuBpead wuszHocuo 9,5%, a kpeaura
craHoBHHIITBY 10,0%.

padukoH 1V.2.4. CTpyKkTypa HOBOOA0GpEHNX KpeauTa
npuBpeau, No BenvyuuHu npeayseha
(y mnpa RSD)
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W3Bop: HBEC.

padhmkoH 1V.2.5. MpoMeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa npueBpeau n
AonpuHoc dhakTopa

(y HeTo %)
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padmkoH 1V.2.6. AonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa CTaHOBHULLTBY

(y n.n., ckrby4eH edekaT NpoMeHe AeBU3HOT Kypca)
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Ocranu*

MHBECTULIMOHU**
I 32 NYKBUOHOCT U 06pTHa cpeacTBa**
I [OTOBUHCKN*
B [oTpoLuayku

Crambenu
NN [0 TPaHCAKUMOHUM payyHUMa
e \r. CTONa pacTa kpeauTa, y %

W3Bop: HBC.

* [lo peuemb6pa 2015. AONPUHOC rOTOBMHCKVX KpeAUTa NprkasaH je y oKBupy AonpuHoca
ocTanux kpeauTa.

** Kpeautu ofo6peHn npeay3eTHULMMA.

npenyzeha wu3 obOmactu caoOpahaja,

M0CIIOBamkha HEKPETHUHAMA U Tpal)eBHHApCTBA.

TPrOBHHE,

O0uM HOBOOJOOpeHHMX KpeauTa npuspearun y T4
n3Hocuo je 274,8 Mupa IuHapa, Ipu 4eMy je CerMEeHTY
TPKUILTA KOje YMHE MHKpolpeay3eha, Mana u cpenma
npeayseha ogodpeno mpeko 60% oBux kpeaura. OBaj
JIe0 TpXHUIITAa KOpuctuo je ckopo 70%
WHBECTUIIMOHUX KpexnTta y T4 m roroBo nBe Tpehmue
KpeauTa 3a (pMHaHCHpame OOPTHUX CPe/ICTaBa.

HOBHX

Pesynratu janyapcke ankere Haponne 0anke Cpouje
0 KpeIMTHOj aKTHBHOCTH OaHaka ToOKa3yjy Aa cy
KOHKYpEHIIHja Y OaHKapCKOM CEKTOpY M yOp3ame pacTa
AKTUBHOCTH JIONPUHENH yOlaxaBamwy
KpeauTHUX cTaHaapiaa npuspenu y T4 2019. banke
o4eKyjy na ce yOnakaBame CTaHaapia Ha JWHApCKe
kpenute mpoxnyxku u y T1 2020, wemy he, mopen
HaBeleHNWX (aKTopa, AONPUHOCHUTH W Beha CIpeMHOCT
Oamaka Ha mpey3uMmame pm3uka. OreHa OaHaka je na
pacTe TpaKiba MPHUBPEAC 3a KPESAUTHMA, a HajBHIIC KOX
cpeawux mpenyseha. Ilorpebe 3a
(UHaAHCHpakEM KaluTAIHUX MHBECTHIMja M OOPTHUX
cpeacTaBa jecy (aKTOpH KOjU W Ja/be HajBHUIIC
JONPHHOCE PACTy TPaXKibe MPUBpPEE 3a KPEIUTHMA.

CKOHOMCKC

MaJIux n

Kpeantu cranoBHumTBy cy y 2019. ronunn, 6e3 edexra
MpoMeHe JeBH3HOT Kypca, noeehanm 3a 100,8 mupn
nuHapa, of 4era je 30% mpupacta octBapeHo y T4. ¥V
CTPYKTypH KpEAWTa CTAHOBHHUIUTBY JOMHUHHPAjy
TOTOBHHCKH M CTaMOCHHM KpPEIOWTH, Koju cy Kpajem T4
yuectBoBamu ca 43,7% u 36,4%, pecnektuBHo. Pacty
TOTOBMHCKHMX KpeauTa JONPUHOCH pEeJIaTHMBHO Op3a H
jeIHOCTaBHA Mpolieaypa omoOpaBama, IPH 4YeMy je
BUXOBAa POYHOCT MMayia omnanajyhy TEHICHIHU]Yy TOKOM
2019. ronune. Yuenthe TOTOBUHCKUX KPEIUTa POYHOCTH
MIPEKO 0caM TOAMHA CMambEeHO je ¢ Tpeko 30% (Komuko je
W3HOCHWJIO To4YeTKoM roawue) Ha 19,6% xpajem T4.
HcroBpeMeHO, MO3UTHBHU TPEHAOBH Ha TPXKULITY Paja v
OII0paBaK TPXKUIITA HEMOKPETHOCTH OZIPA3HIIM Cy CE M Ha
pact craMOeHHX KpeIuTa, KOjH je, ako ce M3y3my e(eKkTH
orica 38% BpPEOHOCTH KpeauTa WHICKCHPAHUX Y
IIBajIapCKUM (QpaHIMa TPHIAKOM KOHBEp3Hje y
EBPOMHCKCUpPAHE KPEAWTE, y CKJIAaAy ca 3aKOHOM O
KOHBEpP3MjH CTaMOCHMX KpeInuTa HWHAEKCHpPaHUX Y
mBajuapckuM ¢pannuMa, 6mo Behu Hero nperxojHe
TOAUHE.

O0uM HOBOOTOOpPEHUX KpeIuTa CTAHOBHHUINTBY y T4
2019. uzHoCHO je 140,6 mupa auHApa, y3 IBOIH(pPEHU

" ITomenyty ankety Haponna 6anka Cpbuje cripoBoau of nouerka 2014.
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Haponta 6anxa Cpouje

pacT roTOBO CBHMX BpCTa KpEOWTa y OMHOCY Ha MCTH
TIEPUOJ MPOIIJIE TOIUHE.

Pesyntatu  janyapcke aHkKeTe 0  KPeIHTHO]J
aKTHBHOCTH II0Ka3yjy Ja cy, IpemMa OlLeHHM OaHaka,
CTaHIapAu IO KojuMa cy opoOpaBaHH [EBU3HO
MHJECKCHPAaHU CTaMOCHHU KpeIUTH yOnakeHH, 0K Cy KOA
JUHAPCKUX TOTOBMHCKHX KpeOuTa ONaro IMOOIITPEHH.
Hacrasax poyHOCTH
TOTOBHHCKUX KpeauTa JponpuHocuhe NOOIMITpaBamy
KpeaiuTHUX craHaapaa tokom T1. Mehyrum, OGanke
UCTUYY Ja TpaXma CTAaHOBHHUINTBA HMa pacTyhy
TeHJCHLIMjy, YeMy HONPHHOCE HOTpede 3a KyIOBHHOM
HETIOKPETHOCTH W 3a pedrHaHCHpameM MocTojehnx
obaBe3a, y3 pacT IJiara, 3alOCICHOCTH W TO3WTHBHUX
JlelIaBamka Ha TPXKUIITY HEKPETHUHA.

CMamkbCHlha MAaKCHMAJIHC

Yyemhe auHapckux
NJacMaHNMa NPHBPeAH U CTAHOBHHIITBY KpajeM
AenemoOpa n3nocuno je 33,1%. Iunapuzamnuja miacMaHa
CTaHOBHMIITBY cTaOWiIHa je Ha HUBOY ox 55,4% on
cenreMOpa, IITO TPEACTaB/ba HEH JI0CAJANIbBH
MakcuMyM. JluHapu3anuja miacMaHa IpuBpeau onaro ce
ycuen
KpeAnuTa, KOju Ce YIIaBHOM o0f00paBajy y ACBH3HOM
3HaKy, U KpajeM jeremoOpa 6uia je Ha HuBoy o 13,9%.

IJ1acMaHa y  YKyIIHUM

cMamyje, 3HATHOI pacTa WHBECTUIMOHUX

PacT exoHOMCKE M KPEAWTHE aKTMBHOCTH U YCIICLIHO
CIpOBEIeHEe  Mepe
npoOIeMaTHYHUX MHOTpakMBamba pPE3yITHpPATH Cy
cMamemeM ydemrha Opyro NPL mnoka3ate/ba Ha
HQjHIKM HUBO OTKaJ CE OBaj IOKa3aresb KBAIUTETa
akTuBe Tpatu — Ha 4,1% y neuemo6Opy.' ITocmarpano Ha
HuBoy 2019. rogmne, ywemwhe NPL y yKynHUM
KpeIuTHMa CMambeHo je 3a 1,6 I.In., ox 4era je yueuhe
NPL y cextopy mpuBpeae cMmameHo Ha 3,2%,"” a xox
cranoBHMIITBA Ha 3,9%." ITokpuseHocT NPL n name je
Ha BHCOKOM HHBOY — HCIIPaBKa BPEIHOCTH YKYIMHHX
Kpenuta y aeuemOpy usHocuna je 83,2% NPL, nok je
ucnpaBka BpeaHoctn NPL O6una Ha HEHBOY on 60,7%
NPL. Ilpema nocieImUM pacHoOKUBUM IOJALUMa,
MmoKa3are/b aJeKBAaTHOCTH KamuTajga'’ kpajem T3
2019. wm3Hocmo je 23,6%, mTO yKadyje Ha BHCOKY
KalHUTaJIN30BaHOCT M OTIOPHOCT OAHKAPCKOT CEKTopa
(perynaropuu MunumyMm 8,0%).

Crpareruje 3a  peliaBame

'V oxnocy Ha jyn 2015, 1j. nepuox HemocpenHo npe ycBajama Crpareruje, oBaj
nokasaresb MamH je 3a 18,3 m.iw., 1ok je HuBo NPL mamu 3a 327,9 mupa nqunapa
(76,3%).

7 OOyxBaTa HpHUBpe/HA APyLITBA U jaBHa npeayseha. AKo mocMarpamo camo
NpUBpeaHa ApylITBa, yyelhe NPL y yKymHUM KpeJuTHMa y JeneMOpy H3HOCHIIO
je 3,4%, wro je 3a 1,8 m.m. Hike Hero y nenemopy 2018.

" Ako ce yKkibyde Mpey3eTHHIU U IpHBaTHa goMahuHCTBa, yuemihe je cMambeHo
3a 0,5 .., 4,0%.

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

pacpmkoH IV.2.7. MpomeHa KpeaAUTHUX cTaHAapAa CTAaHOBHULLTBY
1 yTuuaj chaktopa
(y HeTo %)
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CnpeMHOCT Ha npeysuMatbe puanka
I [epuenuuja pusnka

KoHkypeHuwja octanux 6aHaka

TpolukoBK U3BOPA 3a KpeauTe
e KpEAWNTHW CTaHAaPAM

WN3Bop: HBC.

HanomeHa: PacT BpegHOCTH yKka3yje Ha nooluTpaBate, a nag Ha yonaxasare KpeauTHUX
craHgapaa.

'pacumkoH 1V.2.8. Yuewhe NPL y yKynHUM Kpeautuma, 6pyTo
npuHUMN

(y mnpa RSD) (y %)
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Emmm— CTaHOBHMLUTBO
Mpuspena
Ocranu cektopu
e Yyewhe NPL y ykynHuM kpeautuma (a.c.)

W3eop: HBC.

27
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Ocepm 2: Pechopma pechepeHmHuUX KaMmamHux cmona y 30HU espa

PedepenTtHe kamaTHe cTorne Ha HeobezOeheHe (HekonatepuszoBaHe) MelhybOankapcke nozajmune (L/BOR, TIBOR n
EURIBOR), on kaja cy yBeJleHE OCaMJECETHX TIOJHMHAa MNPOULIOr BeKa, MOCTale Cy KJby4aH €JIEMEHT CBETCKOI
(DMHAHCHjCKOT TPXKHUIITA U HHCTPYMEHT IIPEKO KOjer JAeiyje TPAaHCMHCHOHH MeXaHU3aM MOHETapHe MOIUTHKE, IPe CBera
300r YHIbEHHIIE Ja CE€ OBE KaMaTHe CTOIe KOPUCTEe Kao perepu (eHrl. benchmark) 3a onpehuBame eHe BEIUKOT Opoja
yroBopa u (MHAHCHjCKHX NMpou3Boaa (Kpeautu, XoB, nepuBaru, UTa.).

VYenen 10JbyJbaHOT TOBEpEHa TOKOM CBETCKE EGKOHOMCKE KpH3e M CMambeHE JIMKBHIHOCTH Ha MelhyHapoIaHOM
(uHaHCHjCKOM TpXHIITY, 00MM HeobOe3z0ehennx melyOaHKapCKUX TpaHCaKIMja Y MOCTKPU3HOM IEPUOIY 3HATHO je
cMameH. 300r cMambeHe IMKBUAHOCTH Ha OBOM TPIXKHITHOM CEIMEHTY, U peepeHTHE KaMaTHE CTOIE Cy y Mam0j MEpH
oZipakaBajie TPXKHUIIHA KPeTama, a IMOKYIIajH MaHMIYyJIAlKje HUXOBUM BPEJHOCTHMA OTBOPWIIM Cy JOAATHA MHUTamA.
BaHke Cy NPUINKOM KOTHpama KaMaTHHX CTONA IO KOjuMa Cy CIPEeMHE Ja ce 3aay)ke HJIM [03ajMe CPEACTBa
MaHHUITyJIHCalle ca BPEAHOCTHMA THX KaMaTHHUX CTOIA, LITO je JOBENO 0 HHXOBE HEHOY3JaHOCTH U MOCTAl0 H3BOP
MOTEeHIMjaTHe (pUHAHCHjCKe pamUBOCTH. 300r Tora cy 2012. romuHe Ha TI00AaTHOM HHBOY HHHIMpaHe pedopme
pedepeHTHIX KaMaTHUX CTOIIA, IITO MPEACTaBIba HajBehy MPOMEHyY Ha CBETCKOM TPIKHIIUTY KallkTalla Y HOBHjOj HCTOPH]H.
Ium pedopme jecte Beha TpaHCHapeHTHOCT mporeca (GopMupama THX CTONa, BUXOBa Beha Moy3maHOCT, a THME U
PENPEe3eHTaTUBHOCT M OTIIOPHOCT Ha OMIIO KaKBy MaHHITYJIAIH]y, Kao U Beha 3amTiTa KOpUCHHKA (PUHAHCH]CKUX YCIyra
u uHBecTuTopa. Kao pesynrar momenyTtux pedopmu, kamarne crore L/BOR 3a cBe Bamyte (onap, eBpo, OpuTaHCKa
¢yHTa, janaHCKH jeH U HIBajiapcku ¢panHak) 6uhe 3amMemeHe HOBUM cTomama of nouderka 2022. rofuHe, HOK KaMaTHE
crorie EURIBOR HacTaBibajy Ja MOCTOje, ajli ce 00padyHaBajy 1Mo H3MEHEHO] METOJ0IOTH] .

JlBe raBHe pedepeHTHE cToIe Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHMINTY Yy 30HHU eBpa 10 cazaa cy oune EONIA (European Over
Night Index Average) — npocedna noHaeprucaHa KaMaTHa CTOIIa Ha 3aKJbyueHe MpekoHohHe nmo3ajmuiie uzmely 6anaka u3
naHena y 30HM eBpa, u EURIBOR — kamarHa cromna kojy miahajy 6anke y EY u 3emipama EFTA 3a mo3ajmuie y eBpuMa
KoZ Ipyrux OaHaka, 6e3 oOe30ehema Ha mepuon a0 roauHy AaHa. JIok cy 3a kamarHy ctonmy FONIA yrmaBHOM Ouin
Be3aHU npekoHohHM cBom mHIekcH y eBpuma (OIS), 3a kamarHy cromy EURIBOR Hajuenthe cy Be3aHH KpeOuTu (mpe
CBera XUIoTeKapHu), XoB, kaMaTHU CBOIIOBH U JIPYTHU JICPUBATHU MHCTPYMCHTH.

Kipyuny ymory y pedopmu oBux crona uma Pagna rpyma EY o nepusnunum cronama (EU Working group on euro
risk-free rates), KOjy YWHE MPEICTABHUIM IPHBATHOT CEKTOpa, a Koja capahyje ca ELlb-om, EBponckomM KOMUCHjOM T
JpYTMM HHCTUTyHOHjaMa. 3ajaTak OBE pagHe rpyme OHo je ma ycMmepn u 00e30emy HecMeTaHy TpPAaH3HIHU]y CBHX
TP)KHUIIHUX y9YEeCHUKA Ha HOBE MM pedopMucaHe CTOIe, Kao M Ja pa3MOTPH M NPEHOpydH HEPU3HUYHE CTOIE Koje Ou
Morte n1a Oyny antepHatuBa pedepenTHHM cronama EONIA u EURIBOR.

3a croy EONIA noroBopeHo je na ce 3amenu cronoM €STR (Euro Short-Term Rate), xojy on 2. oxrobpa 2019.
o0jaBipyje ELIb m koja oxmpakaBa TpPOIIKOBE Koje MMajy OaHKe y 30HM €Bpa IPHIMKOM I03ajMJbHBama eBpa 0e3

pacpukor O.2.1. Mopeherse TpoMeceuHor U XMGpuaHor I'pachukor O.2.2. MNopehetbe WwecTomeceyHor 1 xuépnaHor

TpomeceuyHor EURIBOR-a Tokom TecT-thase wecTtomeceyHor EURIBOR-a Tokom TecT-chase

(y %) (y %)

-0,31 -0,25

-0,32 -0,26

-0,33 -0,27

-0,34 -0,28

-0,35 -0,29

-0,36 -0,30

-0,37 -0,31

-0,38 -0,32

-0,39 -0,33

5.2018. 6.2018. 7.2018. 7.2018. 5.2018. 6.2018. 7.2018. 7.2018.

XubpuaHu TpomeceyHn EURIBOR Xn6puaxn wectomeceyHn EURIBOR
TpomeceyHn EURIBOR LLlectomeceynn EURIBOR

W3asop: EMMI. W3asop: EMMI.
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KoJaTepaia Ha mpekoHohHoMm Tpxxumty. EONIA he HacTaBuTH Aa moctoju 10 Kpaja 2021, pauyHara kao €STR yBehana 3a
¢ukcHu crpen (8,5 6.1m.) u Ouhe 00jaBpHBaHa CBAKOT PAIHOT JaHA HA OCHOBY IOJaTaka O MPETXOMHOT JaHa, a He Ha
0a3u mojaraka oJ Ipe JBa JaHa, Kao IITO je TO paHHje OWMo cirydaj. Y TOKY Mpela3Hor mepuona Tpebamo Oum ma ce
00e30eu a ce cBM (PMHAHCH]CKH YTOBOPH M MPOU3BOAMN KOjH Cy ce 6a3mpanu Ha kamaTHOj cTon EONIA cana 6a3upajy
Ha cronu €STR.

Kana je y muramy EURIBOR, anmunucTparop oBe crorne, MHCTHTYT 3a eBporicko HoBYaHO Tpxuiute (European Money
Markets Institute, EMM]I), TOKOM NOCIIEBUX HEKOIHKO FOJHHA CMamUo je Opoj pouHoctH Ha Koje ce EURIBOR padyHa
Ha 1eT (jeaHa Henesba, jefaH, TpH, eCT U 12 Mecely) U Pa3BHO HOBY METOIOJIOTH]Y 3a BeroB obpadyH. CymTHHa je y
MpeJacKy ¢ METOIOJIOTHj€ KoTalija OaHaka Ha METOIOJIOT ]y Oa3upaHy Ha TpaHCaKIMjaMa KOJIMKO je ToJ To Moryhe, Kako
6u ce nzberia MoryhHocT MaHumynaiyje. MelyyTuM, Kako je y IMpakcH TEIIKO W3BOAJBUBO J1a OBa CTOMA Oy/ie HCKIbYYHUBO
Oa3mpaHa Ha peaJM30BaHUM TPaHCAKIIHjaMa, HAPOYHMTO 32 IyXKe POYHOCTH jep je TAKBUX TPaHCAKIIMja MaJIo U 00aBIbajy ce
u3Mel)y orpaHuueHor Opoja ydecHHMKa, pa3BHjeHa je T3B. XuOpuaHa MeTtomonoruja. [IpemmokeHo pelieme 3axTeBa
KOMOHMHAIIN]y TeXHHKA MOJCIHPaba i eKCIePTCKUX MPOIeHa Kajia je 00MM CTBapHHUX TPaHCAKIIMja HEJ0BOJbAH, Kako Ou ce
CBaKH J[aH PAcCIonaraio pe)epeHTHOM CTOIIOM 32 JIy’)Ke POYHOCTH.

Haxon mro je mperxomHo nobwo motBpay ox FSMA (Financial Services and Markets Authority) na cy oBako
¢dopmupane crone EURIBOR y cknany ¢ mpaBuinMa 3a pedepeHTHe KamaTHe cTome, Tj. ¢ perymatuBoMm BMR (EU
regulation 2016/1011 — EU Benchmark Regulation), EMMI je 28. HoBemOpa 2019. 06jaBro [1a je yCHENnIHO 3aBPILIHO CBE
(a3e yBohema HOBe MerTomoinoruje W aa ce oBe cronme EURIBOR mory KOPHCTHTH W of l. jaHyapa OBE TOAMHE Y
(MHAHCH]jCKUM WHCTPYMEHTHMa M YroBopuMa. lako Cy ce WHIyTH M METOHOJIOTHja 3a KaNlKyNalWjy MpPOMEHHIIH,
EURIBOR w najpe HacTaBJba J1a MEPH Y CYIITHHHU HCTy Kamarty. [Ipuinkom Tectupama koje je cripoBeo EMMI o maja 10
jyma 2018, yrBpheno je na EURIBOR padyHaT 10 T3B. XHOPHIHO] METOMOJOTHjH MMa BPEJHOCT Mamy 3a 1-5 0.m., y
3aBHCHOCTH 0ff pouHoctH, ox EURIBOR-a woju je
padyHaT UCKJbY4YHBO Ha 0a3n KoTaluja.

EURIBOR 110 M3MEHECHO] METONIOJIOTUJU HACTAaBIba pacbukoH O.2.3. KpeTake TpoMeceuHor u wectomeceuHor EURIBOR-a

(y %)
-0,20

Jla ce MpUMEHYje, ajli BberoBa Iyropoyna OyayhHoCT,
TIOPE/l OCTAJIOT, 3aBUCH M OJ] CaMOT IIOCTOjara ITaHesa
Oanaka koju he je moapskaru. 36or MoryhHocTH 1a oBa  -0.25

KamMaTHa CToIa npecTaHe aa l'lOCTOjPI WJIK CE CYLITUHCKU Qg8

HW3MEHH, Ipernopydyyje ce yBoheme T3B. pe3epBHE

kiaysyne (fallback provisions), xojy Beh Heko Bpeme 035
aHaIM3Mpa ¥ KOHUMIMpa Pajna rpyma o HEPHSUMHHM g 40 \
cromama. Ped je o kmay3ynum koja Oum Owuia "
HHKODPIOpHpaHa y (MHAHCHjCKE WHCTpyMEHTE H %
yroBope koju ce Besyjy 3a EURIBOR, xako Om ce 5o

: 1.2018. 5.2018. 9.2018. 1.2019. 5.2019. 9.2019. 1.2020.
CMamkbujla HEU3BECHOCT OKO C€BEHTYAJIHUX HopeMehaJa

. e TpoMeceu4Hn EURIBOR
EURIBOR-a, onpxana CTa0WIHOCT ()HHAHCH]jCKOT LlecTomeceurn EURIBOR
TPXKUILITA W yHAOpeauia 3allTUTa HHBECTHUTOpa W Vissop: EMMI,

BUXOBUX KITHjCHATA.

IMporec UMILIEMEHTHpamba HaBEJICHE Kiiaysyle Ha HHBOy EVY jomn yBeKk HHje 3aBpILUCH, TAKO Jia HUCY MO3HATE HU
KOHa4He mpernopyke. Y HoBeMOpy mponwie roauHe PajHa rpyna je u3aina mpernopyke Ha BHCOKOM HUBOY Ja C€ pe3epBHA
KJay3yJa yBelIe Y CBe (pMHAHCHjCKE YrOBOpE M MHCTPYMEHTE KOju cy Be3anu 3a EURIBOR. 3a ctape yroBope KOju HE
cajJipike PE3epBHY Kiay3yldly WIH OHa HHUje oaroBapajyha, mpemopyka je Ja TpXKHIIHH YYECHHIM PasMOTPE HbECHO
YKJbyUHBabhe WM yHampeheme moctojehe, NpUIMKOM M3MeHa mwin Oynyhux IUIaHMpaHUX axXypupama yroBopa. Pagxa
rpyna he y HapeqHOM MepHoay pa3MOTPUTH U JaTH MPEHOpyKe O HAjIPHKIAIHN]O0j Pe3ePBHOj KIay3yliH 3a crelupuiHe
TUIIOBE aKTUBE W/WiH (PUHAHCH]CKHUX MPOU3BOAA Koju Cy Be3aHu 3a EURIBOR, ka0 1 0 METOAOJIOTH)H 32 MPEBA3MIAKEHE
pasnuka mmehy EURIBOR-a u crorie koja Ou Omita mpenBuljeHa pe3epBHOM KIay3yJIoM.
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V ozmcycTBY KOHCEH3YCa TP>KHUITHUX yYECHHUKA O (OPMYIIAIMjU Pe3epBHE KIay3ylle, IIPENopykKa je Aa ce KOPHUCTH OIIITa
(dopmynanuja Koja IIacH:

»YKonuko Huje Opyeauuje doecosopeno usmely cmpanaka, cmona koja o6u 3amenura EURIBOR ouna 6u cmona
(vrwyuyjyvhu cnpedose u npunazohasarsa) Kojy je gpopmanto npenopyuuna a) Paona epyna o HepusuuHum cmonama, Kojy
¢y ocnogane FSMA, ESMA (European Securities and Markets Authority) u Eeponcka xomucuja umu 6) EMMI xkao
aomunucmpamop cmone EURIBOR unu 6) komnemenmua opeanusayuja y oksupy pecyramuee EY 2016/1011 xoja epuiu

2]

cynepsuzujy EMMI unu 2) nayuonanna Komnemenmna opeanu3ayuja ocHo8ana o0 semamna wianuya EY umu 0) EL]F.

Pajna rpyma je HaBena ja OBe IIpelopyKe HHCY oOaBe3yjyhe 3a Tp)KHIIHE y4eCHHKE M Ja ie OHM caMH HE3aBHCHO
OJUTYYHTH Y KOM CTereHy he MX MPUXBAaTUTH W MPUMEHUBATH y CBOjUM (DHMHAHCHjCKUM HHCTPYMEHTHMA M yrOBOPHMA.
Takole, HaBena je qa npuiankoMm yBohema pedepBHE Kiay3yile Tpeda MMaTH y BUIy TP)KHUILIHY Ipakcy U Baxehe 3akoHe
3eMJbe, Kao U MoTpedy HHYOPMHUCAHOCTH H eyKallije Mambe COPUCTULIMPAHUX KOPUCHUKA (DUHAHCH]CKUX YCIIyTa.

C 063upom Ha To 1a je punaHcujcko TpxuiTe y Cpouju nHTerprucano ¢ Gpuxancujckum tpxkumrem y EY u na je neo
eBPOMH/JCKCHPAHUX KpeauTa mpuBpean u rpahanuma Besan 3a crone EURIBOR (oxko TpehmHe yKyHHHX IUIacMaHa
NPUBPEIN M CTAHOBHHIITBY, IpeMa HaluM mporeHama), Haponxa 6anka CpOuje BeoMa MaJbUBO MMPATH CBa [elIaBama y
BE3U ¢ TMHAMHUKOM pedopmu pedepenTHux croma. Pedopme pedepentaux croma y EY He Ou Tpedano na yTudy Ha BUCHHY
kamatHuX ctoma y EY, a Tume Hu y CpOuju, Beh Ha HaunH mHHUX0Be ynorpede y HOBUM U noctojehum ¢uHanCcHjcKUM
WHCTPYMEHTHMa M YyTOBOpHMa. BaxKHO je 7a ce moMeHyTe n3MeHe pe(epeHTHHX KaMaTHHUX CTOIa 00aBJbajy MOCTEIICHO
Kako KJIMjeHTH OaHaka M JPYTUX (PMHAHCHjCKUX HHCTHTYIHja HE OM MIMalll HUKAKBE CMETHC Y CEPBHUCHPAY CBOJHX
o0aBe3a M OCTBAPHBAmY IMPUXO/A.

VY ciyuajy ma ce Ha nomaheMm (DUHAHCHjCKOM TpPXKHIITY WHUIAPA W3MEHa yroBopa miMel)y OaHaka M KOpHCHHKA
(mHAHCHjCKUX yciIyra paay yBohema pe3epBHHX Kiaysyna cimaHux onnma y EY, Haponna 6anka Cpouje odekyje na ce
TO 00aBHU y ckiaay ¢ Bakehum 3akoHuMa y Pemy6muum CpOuju, a HApo4uTo ca oapendama 3akoHa O 3aIlITUTH KOPUCHHKA
¢uHaHcHjckux ycmyra. C 063UpoM Ha TO Jia y OBOM TPEHYTKY HE IOCTOjH TPIKHIIHA MpaKca y Be3H ca yBOhCHEM OBHX
KJay3yna, kao u 1a 'y EY u najee mocroje oapeljeHe HemoymuIie y Be3u ca OBUM kiay3ynama, Haponana 6anka Cpouje he
MaXJBHBO aHAIM3MPATH Pa3BOj PEryJaTOPHOT OKBUpA H MPAKCEe [0 OBOM IHTAEKY M ako MPOLEHH Ja je TO MOTPeOHO, ca
acIieKTa CBOjUX HaJIKHOCTH OnaroBpeMeHo he mpemy3eTu oaromapajyhe perymatopHe w/wiu Apyre Mepe Kako Ou ce
00e36e1110 HecMeTaHo npuiiarohaBame OBUM IMpoMeHama, Bogehu pauyHa o ouyBamy (GUHAHCHjCKe CTAaOMIIHOCTH, Kao U
Bpurehu cBojy QyHKIM]y 3alITHTe KOPUCHUKA (PHHAHCH]CKUX YCIIyTa.

' Report by the working group on euro risk-free rates, 6 November 2019:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.wgeurofr_highlevelrecommendatioseuriborfallbacks~abc6ca6268.en.pdf.
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3. ArperatHa Tpaxma

UHppacmpykmyprux
cau,
OUHAMUYAH PACM (UKCHUX UHEECMUWUja pe3yimupao
je yopzarwem pacma BJ[II-a ca 4,8% me. y T3 na 6,1%
me. y T4. Ilopeo moza, moxom T4 nacmaewen je

peanuzayuju
PEKOpOHOM

3axsanyjyhu

npojexama, Kao u npunuegy

cmaodunau pacm nompouiree, a (71).7[(‘![ pacm uzeosa 00
yeosa pesyamupao .['C 0abUM CMArbEbeM He2AMUBHOZ
0()]11)[!1[0(‘(1 Hemo u3eosa.

Ilpema nawoj npouenu, pacm B/[II-a na zoouuirvem
Hueoy usnocuo je 4,2% u pe3ynmam je npe ceeza
CHa)cHOZ2 pacma uHeecmuyuja y caodpahajuy u
eHepeemcKy UH@pacmpykmypy, Kao u uHeecmuuuja y
onpemy, uuja je ounamuxa 3namno yopzana y 112, wumo
je u onpedenuno oa pacm eKOHOMCKe QAKMUGHOCHU

Haomawiu Hauie npemxoone npojekyuje.

Jdomaha Tpaxma

Oxg modeTka TOAWHE, TMOTpOUIkBYy gomahnHCTaBa
KapakTepuile crabuiaH pacT, MITO je, IpeMa Halloj
MIPOIIEHH, HACTaBJBEHO M TOKOM T4, Kana je ocTBapeH
pact on 3,5% wr., y3 gonpunoc pacty b/II1-a ox 2,4 m.m.
Pacty mnorpouime, HajBulIe Cy JONPUHENH O3UTHBHU
TPEH/IOBH Ha TPXKHUILUTY pajia, Ha IITa yKaszyje pacT Mace
3apaga ox 14,1% mr. y mepuomy oxtobap-HOBeMOap.
[To3uTnBaH CTHMYJAHC IOTPOIIBHM IOTEKAO je U IO
OCHOBY HacTaBka yOnakaBarka MOHETapHE IOJHUTHKE,
mMTO C€ OJpa3swiio Ha HWXKE TPOIIKOBE OTIUIATE
noctojehux KpeauTa, Kao U Ha pacT KPeauTa HAMEHCHUX
notpommy. C apyre cTpaHe, HakoH pactay T3, mpmius
JTO3HAKa je CMameH TokoM T4.

Toxom T4 nosehana je u npxaBHa notpourma (4,6% wmr.,
y3 ponpuHoc pacty bJ/I[1-a ox 0,8 m.m.), mro motBphyje u
pacT u3aaraka 3a KymoBUHY poOe u yciyra koju je y T4
m3Hocno 7,1% wr. Ilopen Tora, MO3WTHBAH OTIPHHOC
MPUBAaTHO] TOTPOIIBM OTIega ce Wy  pacry
KOHCOJIMJIOBAaHUX pacxoja 3a 3arociene ox 12,5% wmr.

Ha pact npuBaTHe NOTPOLIKE YyKazyje U KpeTame
HoKa3aTejba U3 O0JACTH TPrOBHHE U TypH3Ma — PEasHH
MPOMET y TProBHHM Ha Majo, Kao W Opoj U Hohema
momahux TypucTta, kKoju TokoM T4 Genmexxke OpXKH pacT
HETO MPETXOJHUX TpoMeced]a.

VYo6pzanu pact b/II1-a tokom T4 y Hajsehoj mepu nyryje
ce JOUHaMHM4YHOM pacty uHBectuija (20% wmr., y3
nornpunoc pacry b/AIl-a ox 4,6 m.m.), 3axBasbyjyhu
peanuzanuju HH(pACTPYKTYPHUX mpojekara,
yHampehewy moCIOBHOT aMOWjeHTa M TOBOJBHUM
n3BOpHMa (UHAHCUpama. PacT MHBecTHIMja ce, Mopen

pacpmkoH IV.3.1. JonpuHOCKH M. cTOonu pacTta
BAMN-a - pacxogHa cTpaHa
(y n.n.)

9

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

HeTo n3so3
[ YKynHe nHBecTuUuje
s [loTpOLUH-a ApKaBe
= [oTpolwtsa AomahuHcTaBa
— B0 (y %)

W3Bop: P3C v npepauyH HBC.
* MpoueHa HBC 3a T4 2019.

Tabena IV.3.1. KpeTate rnaBHUX nokasaTterba 1 ussopa
noTpolte agomahuHcTaBa 'y 2019.
(peanHe wmr. ctone pacTta, y %)

T1 T2 T3 T4
MoTpowa gomahuHctaBa 33 33 3,1 35*
Moka3zaTterbu
[pomeT y TproBuHM Ha mano 9,5 7,8 82 114
MpomeT y yroctuterscray 10,2 8,1 10,7 14,4 *
Bpoj nomahux Typucta 3,5 71 71 105
Bpoj Hohewa fomahux Typucta 1,3 7,6 54 16,6

YB03 noTpoLuHe pobe (BEC

. 11,1 17,5 15,9 7,1
knacudvkaumja), HOMUHaNHO

U3Bopu
Maca ykynHux sapaga, HOMMHaNHo 14,3 14,0 14,6 14,1 **
HeTo npunue ao3Haka, HOMUHANHO 5,6 -7,5 25 -34

Cratbe Kpeauta HaMeweHnx
noTPOLWHU, HOMUHASTHO
Wasop: P3C n npepauyH HBC.

* MpoueHa HBC.

** Oktobap (npoueHa P3C).

*** OkTobap—HoBembap.

18,5 15,7 13,9 132

'pachukoH IV.3.2. KpeTawse nHBecTULMja y OCHOBHe ¢hoHaOBE
(mr. pacT, y n.n.)

20
15
10

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

s [ipkaBHe MHBECTULMje
MpuBaTHe nHBECTULM]E
e |/|HBECTULIM]E Y OCHOBHE hoHA0BE (Y %)
W3Bop: P3C v npepayyH HEC.
* MpouerHa HEC 3a T4 2019.
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Tabena IV.3.2. Moka3aTersu kpeTawa MHBecTuumMjay 2019.

PeanHe mr. cTone pacta (y %)

DuKcHe nHBECTULMje (HaLl. padyHmn)*
['pafeBuHapcTBO (HaLl. padyHu)*
VHBecTuumje apxxaBe

Bpoj nagatux rpaheBuHckunx gossona
MpowusBoatsa rpaheBuHckor maTepujana
BpeaHocT u3BefeHux pagosa

YBO3 onpeme, HOMUHaNHO

Mpounssoara Aomahux MalunHa 1 onpeme
3anuxe rotToBux Npou3BoAa y MHAYCTpUjm

W3sop: P3C u npepauyH HBC.
* MNpoueHa HBC 3a T4 2019.

T1

7,4
9,8
32,9
0,0
10,5
11,2
18,3
16,0
19

T2

8,8
18,1
33,3

6,9

0,6

20,3

6,8

41
-1,6

T3

17,3
34,7
10,6
18,4

3,4
39,9
16,0
-9,1
-1,9

T4

20,0
48,9
30,8
18,5

0,3
56,3
37,8
13,0
-3,7

aKTUBHpalka  HOBUX  MPOM3BOJAHHMX  IOTOHA Y
npepahBavuKoj HHAYCTPHjH, OTVIeIa Y pacTy MHBECTHIIN]a
y caobOpahajuy uH(ppacTpykTypy H ylnaramuma Yy
CHEPreTCKU CEeKTOp, IITO je pe3yaTupano nosehamem
aKTHBHOCTH y rpaljeBuHapcTBY 011 ckopo 50% wmr. y T4.
[Topen Tora, mpumeraH je 3HAaTHO OpXM pacT yBo3a
KanuTaHux Jo06apa (37,8 mr.), npu yemy je nosehana u

MPOM3BOHA MalnHa 1 onpeme 3a 13,0% mr.

Kana je ped o m3BopmMa (UHAHCHpama WHBECTHIIW]A,
yHanpeheme HMHBECTHIIMOHOT aMOWjeHTa, y3 IOBOJHHE
MaKpOEKOHOMCKE H3IVIEele, MO3UTHBHO CE OJPa3uiIo Ha
npwimB C/IU, xoju je y T4 usnocuo 852 mun espa. [Topen
Tora, Kao W3BOp 3a (UHAHCHpAmkEe WHBECTHUIIHja
KopumheHn ¢y W WHBECTHUIIMOHU KPEAWTH KOjH Cy Ha
TpoMecedHoM HuBOy noBehanu 3a 42,7 mMipn anHapa.

Heratusan nompunoc kperamwy b/lI1-a y T4 motuue of
npomMeHa y 3anuxama (—0,5 1.11.), IITo ce MOXKe JIOBECTH Y
BE3y ca 3HAaTHUM IIPUPACTOM 3aJIMXa IOJHONPHUBPEIHNX
MPOM3BOJA KpajeM IIPETXOAHE TOIAMHE YCIe]l Mamer
M3B03a IIPOY3POKOBAHOT HHUCKMM BojpocrajeM JlyHaBa.
[Topex Tora, m mnoBehame 3anuxa WHAYCTPH)CKUX
npousBoia TokoM T4 Owio je Mame HEro y HCTOM
nepuoay 2018. (-3,7% wmr. y nenemopy, npema —1,9% wMr.
y centeMopy).

[MocMarpaHo Ha TPOMECEYHOM HHBOY, CTAOWJIAH pPacT
noTporimke je HactaBibeH y T4 (0,9% mac3.), mwro je, y3
pact uHBectuimja ox 3,5% JcC3., JONPHHENO Ja PacT
E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, TpeMa Halloj nporenu, y T4
u3Hocu 1,4% ncs.

“
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Ocepm 3: JuHamuka u cmpykmypa ¢huKkCHUX UHeecmuyuja

Jyropounu pacT u pa3Boj nAomahe EKOHOMHjE y 3HAUajHOj MEpH C€ 3acCHHMBAjy Ha (UKCHUM HWHBECTHUIIHjaMa

(MHBeCTHIIMjaMa y OCHOBHA CPEACTBA), KOje, C jelHe cTpaHe, JompruHOoce yBehamy MpOM3BOAHE M M3BO3HE 0a3e 3eMibe

IIyTEM M3rPajiihe HOBUX M NPOIINPHBamha M0CTOjehrX IPOM3BOHIX KaallUTEeTa, a C IPyre CTpaHe — CTBapajy MpeyciIoBe

3a yBehame OorarcTBa nomahmHcTaBa M NpUBpETHHX CyOjekara M OTBAapame HOBUX pajHUX MecTa. Ca CTaHOBHUIITA

(axTopa Koju Oomperesbyjy HBUXOBY IMHAMUKY, aMOMjeHTa y KOjeM ce peannsyjy, kao u Oymyhux edexara mHBecTHIH]a,
3HAYajHO je carIeaT! HBHUXOBY CTPYKTYpY, IIpe CBera 10 HaMeHaMa yllarama M H3BOpUMa BUXOBOT (DMHAHCHpAmba.

Bpyro uHBecTunmje y ocHoBHa cpeactBa' y CpOuju y
nepuony ox 2014. mo 2019. roomHe peajiHO cy pacje Mo
NMPOCEeYHOj TONHIIEK0j cTomu ox 9,8%, omHOCHO ocTBapeH je
BUXOB KyMYJIAaTUBHH pacT o roroBo 60%. 3axBaspyjyhn Tome,
BUxoBo yuerihe y peantoM B/{I1-y mosehano je ca 17,5% Ha ckopo
24%, a BUXOB IIpoceyaH JoNpuHOC roaummmeMm pacty bJII1-a
n3nocuo je 1,5 mam. IloceOHO cHaxKHA JUHAMHUKA pacTa
MHBECTHIIHM]ja 3a0eNeeHa je y IMPOTeKiIe [Be TOIUHe, Kaaa Cy OHe
KymynatiuBHO noBehane 3a 34,6%, 4nme Cy AUPEKTHO OMpeeNuie

MIPEKO TPU YETBPTHHE IMpUBpenHor pacta Cpouje.

Tlocmampano no mexnuuxoj cmpykmypu, y nepuony on 2014. no
2018, mocieame TOAMHE 3a KOjy pAacHOJaKeMO IOIAINMa,
OoCTBapeHe WHBeCTHIHMje pacje Cy M3HAJ mpoceka (Koju je 3a
MOCMAaTpaHu TepHoj n3HOCHO 8,3%) Ko ylarama y MalmiuHe W
ompemy Hu 3rpage u ocraje rpahesmne’ (8,6-8,7% mpoceuno
TOAUIILE). Yuemhe ynarama y onpeMy, HHTeJIeKTyalHy CBOJUHY’ 1
OHOJIONIKE pecypce OCTAJO je PEIaTUBHO CTAOMIHO M M3HOCHUIIO je
roroBo 1Be TpehuHe ykynHMX uHBectunuja. Ox mpeocTannx
WHBECTHIIH]a, OKO 84% OTHOCWIO Ce Ha ynarama y HecTaMOcHe
o0jexTe, mpe cBera MNPUBPEAHE MOroHE W HUH(PACTPYKTYpY
(Tpadukon O.3.2). Ako ce To MMa y BHAy, jaCHO je 1a je pact
WHBECTHIIMja AompuHeo He camo Tekyhem pacty B/IIl-a Beh u
MOBOJEHUJUM H3IVICIMMA FHEIOBOT PacTa y HApEeIHOM IIEPHOLY,
3axBaJbyjyhu moBehamy MpOM3BOJHOT MOTEHIM]jAIa HAIlle IPUBPEE.

Ilocmampano no Oerammocmuma, Ha OCHOBY IIOAaTaka o
OCTBapeHHM MHBECTHLHjaMa, y nepuony ox 2014. no 2018. rogune
J01aTa BPEAHOCT je y HajBehoj mepu Ouia uckopumhena 3a
HHBECTHIHje Yy OKBUPY HHIYCTpHje 1 caodpahaja (y mpoceky oko
27%, a'y 2018. oxo 32%). OBe 1Be NpHBpeAHE 0OIACTH NpEHade 1
0 M3/Bajab-iMa 32 HabaBKy ompeme, IoceOHO WHIYCTpHja, Koja je
3a OBe HameHe u31Bojwia 16,9% nonare BpenHocTH. 3axBasbyjyhu
TOME, pa3sMEHJPMBH CEKTOpU' 3a WHBECTHIMje HPOCEYHO CYy
u3nBajanmu 25,1% nomare BpemHOCTH, a HepasMeHJbuBH 12,6%.

pacbmkoH O.3.1. [lonpuHOC NOjeANHUX KOMMOHEHaTa pacTy
6pyTO MHBECTULMjA Y OCHOBHA CpeAcTBa
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W3sop: P3C u npepavyyH HBEC.

pacbukoH O.3.2. TexHUUKa CTPYKTypa GpyTo MHBECTULMja
Yy OCHOBHa cpeacTBa y nepuoay 2014-2018.
(yn.n.)
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W3Bop: P3C n npepayyH HEC.

TokoM mocmarpaHoOr Hepuosa, U3Bajamka 3a 0Be HaMEHe Cy ce roBehaBaia, Tako 1a cy octBapeHe nHBecTHipje y 2018.

TOZIMHU Yy pa3MeHJbUBOM cekrtopy umHmie 30,5%, a y HepasmeHsbuBoM 14,6% mpomare BpemHoctH. Pasnmka msmeby

' BpyTo MHBecTHIMje Cy Ha0aBKe yMareHe 3a OTylere KalnTaaHuX J106apa 0 OCHOBY KyINOINPOJaje, TPaMIle WM KallUTAIHUX TpaHc(hepa y HAaTypu

KOpPUI'OBaHO 3a TPOUIKOBE NPEHOCA BIACHUIITBA.

? Ocrane rpaljeBune oOyxBarajy >KCJIC3HHYKE Mpyre, MyTeBe, MOCTOBE, BHjalyKTe, HAJIBOXHAKe M CII., JIyke, IUIOBHE KaHaie, OpaHe M ocraie
xuzporpaleBuncke objekre, enekrpuyane n TT BogoBe u KadIoBe, LIEBOBOJC, HAPTOBOAE U CII., CIOKEHE HHIYCTPHjCKe rpaleBHHE, CIIOPTCKE TEPEHE H CII.
* MiHTe/IeKTyaIHa CBOjHHA 00yXBaTa HCTPAKUBAHE U PAa3BOj, TEONOMIKE HCTpare, copreepe u Gase mojaTaka  CII.

* ObyxBara T0JbONPHUBPELY, TpepaiBauKy HHIYCTPHU]y, PyAapCTBO, EHEPTETHKY, cao0pahaj M CKIaHIITerhe 1 yCIyre CMeInTaja i HCXpaHe.

“
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Haporma 6anxa Cpomje Mzsewmaj o undnayuju — dedpyap 2020.

MOCMAaTPaHUX CEKTOpa IMOTHUYE Ol yjarama y OIpeMy, Ha 4YMjy HabaBKy pa3MEHJbHBU CEKTOp u3mBoju 15,2%, a
HepasMeHJbHBH 4,8% ocTBapeHe 10/1aTe BPEIHOCTH.

V oxBupy npepahjuBauke HHIYCTpHje, y OLHOCY Ha OCTBAPEHY HOAATy BPEIHOCT IO OOJNACTHMA, H3/Bajamba 3a
MHBECTHIMje HajBeha cy y MpOM3BOIHU OCHOBHHX MeTalld M IyMe M IUIACTHKE, 3aTHM Y MOHTQXXH U IOMPABIH MalliHa,
MPOM3BO/H MOTOPHUX BO3MIIA, IPOM3BO/EY XEMHKAIIH]a, TTAipa, HAMEIITaja i IyBaHCKHX MPOM3BO/A.

OO0uM H3IBajaa 32 WHBECTHIM]jE JIOTHMYHA je MOCJCAHIA MPHCYTHUX pa3liika y KalHWTaTHO] ONPEMIBCHOCTH H
MPUMCHCHIM TEXHOJIOTHjaMa, a moBehame muxoBor ogHoca mpema bJII1-y ykasyje Ha To 1a pa3MEHJBHBH CEKTOP MOCITY]e
y YCJIOBMMA KOjU Cy HMOTO/HH 33 HHBECTUPAE U Ja TO KOPUCTU KaKO OU 0jadao TEXHOJIOUIKY OCHOBY CBOje KOHKYPEHTCKE

no3uIyje, a TAMe 1 noBehao M3BO3HU MOTEHIHjall IPUBPEIE.

ITocmampano npema uzsopuma @uuancupared, o yKynHUX (DUKCHUX HMHBECTHIHMjA KOje CE peajn3yjy HOBYAHHUM
TpaHcakIrjama,” TOMUHAHTaH yieo je puHaHCHpaH u3 conctBenux ussopa (73,1% y npoceky) (I'padukon O.3.3), oqHocHO
U3 cpeficTaBa MPHUKYIJLEHHUX 110 OCHOBY aMOpTHU3aliije, Hepacnoe/beHe 100uTH U noehama kamurana. C 003upoM Ha TO
Jia je y MpeTXOoqHOM repuoay moBehana npoduTabHIHOCT MpUBpeae U Aa cy mpeay3eha 10AaTHO JOKanuTaIn30BaHa W3
nHOCTpaHcTBa (6,0 MJIpA eBpa HETO IO OCHOBY AMPEKTHHX WHBECTHUIIMjA y BIACHUYKH KalUTal W Mel)yKOMIaHM]jCKUX
KpenuTa), GuHAHCHpPame U3 CONCTBEHNX M3BOPa 3HATHO je moBehano —y 2018. y ogHocy Ha 2014. ToquHy OHO je Omio
Behe 3a 47% wmm 3a 176,6 mupxa auaapa. C npoceuno 16,4% yKynmHHX HCIUIaTa 3a HHBECTHIMjE y OCHOBHA CpPEJICTBA,
(puHAHCHjCKU KpeANTH TPEICTaBIbajy H3BOP KOjH Oeiexxkn HajanHaMuIHUjU pacT —y 2018. y ogHOCy Ha 2014. roguny
BUX0BO Kopuirheme je moBehaHo 3a 2,5 myra mimm 3a 96,3 Mip 1uHapa.

pacdhukoH O.3.3. Ucnnate 3a MHBeCTMLMje Y OCHOBHa CPeACTBa, IpadhukoH O.3.4. Ucnnate 3a MHBeCTULIMje Y OCHOBHA CpeACTBa,
CTPYKTypa no usBopuma puHaHcupara CTPYKTypa no u3Bopuma cuHaHcupama
(y %) (y mnpa RSD)
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B /13 yapyx)eHux cpeacTasa M3 concteeHunx cpeactasa = 13 yapyxeHux cpeacTasa W3 concTBeHux cpeacTaBa
Waeop: P3C v npepayyH HBC. W3asop: P3C v npepauyH HBC.

Ilocmampano u no denamnocmuma, W3BPIICHE UCIUIATE 32 MHBECTHIM]jC Y OCHOBHA cpelacTBa y Hajehem Opojy
cilydajeBa (MHAHCHUpPAHE Cy U3 COICTBEHHUX U3BOpA, IPU YEeMY je y MOjEeNHUM JIeIaTHOCTUMA EBHCHTHO pacio yuelrhe
¢uHaHCHjcKkuX KpeauTa. To je MPBEHCTBEHO OO ciydaj Koj npepahyBaduke MHIYCTpHje, ajdd U APYTUX Pa3MEHJbHBHX
cexropa koju cy 'y 2017. u 2018. y Behoj mepu Hero y 2016. ronuHu KOPUCTHIN (PUHAHCHjCKE KPEIHUTE 32 HOBYaHO MOKpuhe
HHBECTHIIHMja y OCHOBHA CPE/ICTBA.

Ha ocHOBY mpeTxoziHe aHaiu3e, MOXe Ce 3aKJbYUHUTH Ja je yOp3ame pacTa yKylHHX WHBECTHLMja BUIJBHB PE3YJITAT
jadama M OuyBama MaKpPOEKOHOMCKE CTa0WIHOCTH M YyHampelema mHOCIOBHOr amMOHjeHTa, yciex dYera pacTe
KOHKYPEHTHOCT M NpO(UTaOMIHOCT HAlle MPUBPE/e, Ka0 M YKYIHa 3allOCICHOCT M CTaHAapi rpahaHa Ha OIPKUBUM
OCHOBaMa. Y IOCTH3aby OBHMX PE3ylTara, a Ha OCHOBY YCIICLIHE KOOpAUHANHU]E ¢ (DHCKATHOM MOJHTHKOM, BXKHY YIOTY
uMmana je u Hapomna 6anka CpOmje odyBameM LEHOBHE M (PHHAHCHjCKE CTAOWIIHOCTH, KaO W PEIaTHBHE CTaOMIIHOCTH
neBu3HOT Kypca. OxnroBopra nomutnka Haponne 6anke CpOuje monpHHena je IpeBHANBOCTH ITOCIOBAaba U ITOBOJBHIM
ycioBuMa (pUHAHCHparba, YUME j€ TOJCTaKHyTa CIIPEMHOCT 3a HHBECTHPALE y HAIly TIPUBPELY.

* OnHOCe ce Ha CBa yllarama y OCHOBHA CPEJICTBA y TOKY TOJMHE Y KOjoj Cy M3BpIIEHE HOBYAaHE HCIIIaTe, Oe3 003Mpa Ha MOMEHAT M3IPa/Iikhe MM HabaBKe
OCHOBHHX cpejicTaBa. M3BpIeHe ucIaTe 3a HHBECTHIMjE Cy, 110 TPaBUITy, Make O OpyTO MHBECTHIINja y OCHOBHA CPEJICTBA, C 003MPOM Ha TO 1a HE
o0yxBaTajy OCHOBHA CpeJCTBA MPOM3BEJIEHA U 3aJpiKaHA 3a CONCTBEHY YNOTpedy, CPeICTBAa CTeYeHa KOMIICH3AIMjOM WM NPHMJbEHA 1O OCHOBY
KaIMTaIHUX TpaHc(epa y HATypHu, Kao M cTaMOeHy M3rpajmy JoMahHHCTaBa M JApyre obnmKe MHBECTHIHMjA y OKBHPY HeoOyxBaheHe ekoHomuje. ¥V
nepuoxy ox 2014. o 2018. ucmnare 3a mHBeCTUIHUjE OMIIe Cy 3a 0KO 24% Mame o OpyTo HHBECTUIUja y TeKyhnM neHama.




Wzseumaj o undnayuju — dedpyap 2020.

Haponta 6anxa Cpouje

Heto excrepHa Tpakmba

Peasnu pact u3Bo3a ponarHo je yopszan y T4, Ha 10,8%
ML, JIOK je peaJlHu pacT yBo3a ycmopeH Ha 10,7% wmr,
YUME je HeraTuBaH JONPHHOC HETO H3BO3a KpeTamy
B/iI1-a nactaBuo na cnabu u 'y T4 usznocwo je 1,2 .., a
Ha HUBOY T'OJIMHE OO CKOPO ABOCTPYKO HMXHU Hero 2018.

Bohen cHaxHUM pacToM npepalhmBauke
WHIYCTpHje, y3 IO3UTHUBAH JOIPHHOC ITOJHONPUBpENE,
n3BO03  pobe  uW3paxkeH Yy npema
IUTATHOOMJIAHCHUM TofaniuMa, yop3ao je pact y T4 Ha
10,0% wr.
pa3MeHe, pacT m3Bo3a npepalhuBauke mHIycTpHje y T4
n3HocHo je 9,4% mr. u 6uo je 3abenexen y 17 ox 23
obnactu. Kao n y npeTxonHoM aeiy roauHe, HajBUILE Cy
My JIOTIPMHOCHIIM U3BO3 EJIEKTPUYHE ONpEeMe, MalliHa 1
orpeMe, HaMellITaja M IPOU3BoJa O] I'yMe U riactuke. 1
ayTOMOOWJICKA MHIYCTpHUja HACTaBHJIA j€ IMO3UTUBHO Ja
JOTIPIHOCH M3BO3Y, TOIITO j¢ MAakbU H3BO3 ayTOMOOHIA Y
MOTHyHOCTH HangokHaleH BehmMm wm3BO3OM npyrHX
npousBohada u3 oe obmactu (3a 15,9% wr), unme je
BUX0BO yuemhe y yKymHoMm n3Bo3dy y 2019. nosehano Ha
11,7%. JloOpa mosronpuBpeiHa CE30HA YTUIANA j€ HA TO
Jla U3BO3 TIOJHOMIPUBPEIHUX U TIpeXpaMOeHUX TPOU3BOAA
HactaBu jga pacte (19,2% wmr. u 10,0% w™r.,
PECIIEKTHBHO), IITO CE MOXKE OYECKHBATH M y HapeIHUM
MecenuMa. Hipku, ajauM NO3UTHBAaH yTUIA] MMao je H
M3BO3 OCHOBHHMX METaja, YeMy je Ipe CBera JOIPHUHEO
U3BO3 Oakpa.

n3BO3a
eBpuMa,

HpeMa nmoganmruMa CIIOJbHOTPTOBHUHCKE

PoOHu yBO3 M3paxkeH y eBpuma yop3ao je pact y T4 (Ha
9,7% wr.), yeMy cy HajBHUIIEC JONPUHEIN ONpeMa H
pernpomarepujai, 4HMju je yBO3, Y CKJIQAy C PacToM
nHBecTunyja, yopsan Ha 37,8% u 6,7%, pecrnekTUBHO.
Haxko je pactao crnopujum temnom (7,1% wr) Hero y
paHHjeM TIEPUO/LY, YBO3 MOTPOIIHE pode yKasyje Ha TO 1a
ce moTrpollma aomahMHCTaBa OIOpaBJiba.
KpeTama IOTBphyje U CTpyKTypa yBo3a 1o HameHH EVY,
rae je Hajeehu JONPHHOC YyBO3Y MOTEKAO OJ] KaIHTATHUX
U MHTEePME/IMjapHUX MPOU3BO/A, a 3aTHM OJf HETPajHUX H
JIOK je JOmpHHOC

Canyna

TpajHUX MOTPOIIHUX Jgobapa,
eHepreHara OMO HeraTHBaH.

IIpema 1UIATHOOWIAHCHUM mojanuMa, CyQUIUT Yy
pa3MeHH ycliyra ca WHOCTPAHCTBOM OEJIEkKH JTaJbH PacT,
y3 M3BO3 yciyra koju je y T4 6enexuo apormdpeH pact
(12,8% wMr.), TOACTaKHYT pPacTOM H3BO3a MOCIOBHHUX
yciyra u yciayra HHpOpMUcama U KOMYHHKAIIH]ja, TOK je
yBO3 yciyra nosehan 3a 13,7% mr.

IMokxpuBeHocT poOHOT yBO3a M3B030M y 2019. M3HOCHIIA
je 74,8%, a o ykipydewy yciyra 83,9%.

pachmkoH 1V.3.3. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHuM LeHama npeTxogHe roaunHe, ped. 2010)
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W3sop: P3C u npepayyH HBC.
HanomeHa: npoueHa HBC 3a T4 2019.

pacmkoH IV.3.4. KpeTawe nokasaTerba eKCTepHe TpaxHe 3a
n3so3om Cpbuje
(TPOMECceYHN NOKPEeTHW NpocekK AC3.)
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e |/13803 p0o6E, TPOMECEYHU NPOoCeK (11.C.)
BasHu n3Bo3*, TpomeceyHu npocexk (N.c.)
e EKCTEPHA TPaXHA U3 30HE eBpa (4.c.)
EkcTepHa Tpaxba U3 3emarba cpefte 1 jyronctodHe Espore (a.c.)

W3Bop: EBponcka komucwja, P3C n HBC.

* BasHu 13803 ce Ao6Mja HAKOH LITO Ce Off YKYMHOT M3B03a UCKIbY4M 13803
norLONpUBPEAHNX NPOM3BO/A, OCHOBHMX MeTana, MOTOPHUX BO3Wa, AepuBaTta HadTe n
eneKkTpu4He eHepruje.

padukoH 1V.3.5. KpeTarwe rnaBHMX KOMMNoHeHaTa yBo3a
(monpuHocK Mr. pacty, y n.n.)
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Wagop: P3C v npepayyH HBC.
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Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2020.

pacdmkoH 1V.4.1. KpeTawe nokasaterba EKOHOMCKe akTUBHOCTHU
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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W3asop: P3C v npepayyH HBC.

pacmkoH IV.4.2. Dusnykm o6mMm nponsBoaH€e No rpaHama
npepahuBayvke MHAycTpuje

(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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e [pepafnBayka uHgycTpuja (n.c.)
Mpexpambexn npoussoam (n.c.)
HadTHn gepusatu (a.c.)

e \l0TOpHa BO3una (4.c.)

e XeMUjCKM Npou3Boan (4.c.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

Tabena IV.4.1. DonpuHocu mr. pacty BiM-a

(yn.n.)
2018. 2019.

T4 T1 T2 T3 T4
BAMN (y %, mr.) 3,5 2,7 2,9 4,8 6,1
Morsonpuspena 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
WHpyctpuja -0,6 -0,3 -0,4 0,4 0,6
paheBnHapcTBo 0,1 0,3 0,8 1,7 2,4
Ycnyre 2,3 2,0 19 2,2 2,6
HeTto nopeau 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

Wasop: P3C n npepauyH HBC.
* Mpouera HBC.

4. EKOHOMCKA aKTHUBHOCT

3axeamyjyhu unmen3uenom pacmy aKmMueHOCHU y
cekmopy cpaljesunapcmea, eehoj axmuenocmu 'y
YCIYHCHUM CEKMOPUMA, RPBEHCIMBEHO YC1€0 U3Y3EHIHO
HOGOLHUX MPEHO06A HA MpICUWIMY padd, Kao u
onopaexky npepahusauke unoycmpuje, pacm b/[Il-a y
T4 yop3an je na 6,1% me. (ca 4,8% me. y T3), uume je na
HUBOY 200UHEe OCMEAPEH PACH eKOHOMCKe AKMUBHOCIU
00 4,2%.

Tokom T4 3abenexeH je pact unayctpuje ox 3,0% wr.,
IITO ce, IIpe cBera, MOXE JOBECTH Yy Be3y ca
AKTUBUPAKEM HOBHMX IIPOM3BOJHHUX KaramuTeTra y
npepaljuBaukoj MHIYCTPHjU U C HUCKOM 0a30M M3 HCTOT
nepuoia TMPEeTXOJHE TOAMHE YyCle] YyclopaBamba
EKCTEpHE TPaXIbe U YBEJCHNX TaKCa Ha IPOU3BOJIE KOjH
ce ucnopyuyjy Ha KocoBo u Mertoxujy. bpxu pact
uaayctpuje 'y T4 mnorBphyje u  ¢usuuku 00uM
MIPOM3BONE:-E NpepaljuBadke HHIYCTpH]je, Koju je moBehan
ca 2,1% wmr. y T3 na 3,7% wmr. Hemro mamu pact
¢u3nuKor oouma 3a0eNeXUIn Cy CEeKTOPH pyaapcTBa U
cHaOyieBama €JICKTPUYHE SHEpruje, Tako Jia je yKyIaH
pact Gpu3nYKor 00MMa HHIYCTPHjCKE IPOU3BOJIEHE TOKOM
T4 wusnocuo 3,3% wmr. Kox npepahusauke unHaycTpHje,
HajBehM MOTPHHOC MI. pacTy IOTEKAao je O METaJICKe
uaayctpuje (1,5 mu.) u dpapmaneyrcke unmycrpuje (0,6
n.11.). [lopen Tora, mpou3Boama MallMHA U €JIEKTPUYHE
omnpeMe JOINpHHENa je pacty QuU3MYKOr obuma
npousBoAme npepahuBauke uHAycTpuje ca 0,5 .,
KOJIMKO j€ H3HOCHO ¥ JONPHHOC ayTOMOOMIICKE
HHAYCTpH]jC.

Tpomeceuna nuHamMuKa (PU3NYKOr OOMMA IPOHM3BOIELC
npepahuBauke MHIYCTpHjE YKa3yje Ha TO [ia je OCTBapeH
pact xon 17 ox 24 menmarHoctu. Mmak, ykymaH pact
¢u3mIKOT 00MMa MPON3BOILE ITpepal)iBavuKe HHITyCTPH]jE
6uo je ckpoman (0,3% xc3.), mITO ce Tpe CBEra MOXKe
JOBECTH y Be3y C MamUM OOHMOM IPOU3BOIEHC
npexpambeHe WHAycTpHje, Koja je Tpehe Tpomecedje
3apenoM 3abenexuia nan (—4,7% nc3. y T4, y3 Herarusan
obuma

JIOTIPUHOC ~ pacty  (U3HYIKOT

npepahuBauxe naaycTpuje ox 1,0 m.im.).

MIPOU3BONIHEC

Hakon wuspaxenor pacta y T3, akTUBHOCT y CEKTOpYy
rpalyeBuHapcTBa A0MaTHO je yOp3ana pact y T4 (Ha Onuzy
50% wmr., y3 nonpunoc pacty bJII1-a ox 2,4 m.m.), mro ce
JOBECTH Yy  Be3y C  pealu3alujoM
HHPPACTPYKTYpHUX TpojekaTa y obmactu caoOpahaja u
EHEepreTUKe U PacToM cTtamOeHe u3rpajme. To moTeplyje
n rnpeaBul)eHa BPEAHOCT pajoBa Ha OCHOBY H3/aTHX
rpaljeBUHCKUX 103BOJIA, KOja je y T4 mopacna 3a 50,8%

MOXKE
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Haponta 6anxa Cpouje

M., a Ha HHBOY rojuHe 3a 88,3%. O pacty crambOeHe
u3rpajambe cBeqoun nosehame M3aTHX rpal)eBHHCKHX
JI03BOJIa y cTaHorpaamu ox 27,4% wmr. y T4, onHocHO of
27,9% wna uuBoy romawHe. [lo3WTHBHE TEHICHIHjE Ce
orenajy u y najbeM pacTy (opMmaiHe 3aloCICHOCTH y
rpaheBunapctBy y T4 (9,5% wmr), 1ok je mpousBojma
rpal)eBUHCKOT MaTepujana ocTaja TOTOBO Ha CIMYHOM
HuBOY kao y T4 2018. ronune.

[ToBOJEHY TPEHIOBH HA TPXKUIITY pasia, KOju Ce OrIeaajy
y CMamely HE3alloCICHOCTH, PacTy 3aloClICHOCTH H
pacty 3apajia, ONpeeIuin Cy cTabWiIaH pacT MOTPOLIbE,
LITO C€ OJPa3WyI0 U Ha PAcT aKTHMBHOCTH Y YCIY)XHUM
JenarHocTuMa ox 5,1% wmr., 30upHo nmocMarpano y T4. Ha
pacT y YCIYXHHM CEKTOpHMa YyKa3dyje M KpeTame
JOCTYINHHX NOKa3arejpa. Tako je peaJHu HpOMeT Y
TproBuHN Ha Maio u 'y T4 3abenexwuo pact ox 11,4% wmr.,
a JIBOLUM(PEHH pacT Ha MI. HUBOY OCTBAPHIM Cy H
MoKasaTtespi M3 obmactu Typuzma — Opoj nornazaka u
Hohiemwa TypHcTa, Kao U PEaHU IIPOMET Y YTOCTUTEIHCTBY.

Wmajyhu y Bugy ma je Apyry TOOWHY 3apeiaoMm
MOJBOMPUBPEHA MPOU3BOMbA OWIA H3HAJ MPOCeKa,
MPOIEHYjeMO Ja je JOMPUHOC IOJBOMPUBPEIE PACTY
ekoHoMcKe akTuBHOCTH Y 2019. ocTao HeyTpamnaH.

Ha tpomeceunom HmBoy, pact B/IIl-a y T4 m3HOCHO je
1,4% nc3., unme je 21. y3acTOonmHO TpoMecedje 0CTBapeH
pacT €KOHOMCKe aKTHUBHOCTU. [lo3uTuBaH JONPHHOC
MOTeKao je O YCIYKHHUX Kao W on
rpaljeBUHApPCTBA, 3a KOj¢ MPOICHYjeMO 1a je TokoMm T4
octBapuiio pact ox 12,2% pac3., 0K je HMHIyCTpHUjcKa
MIpoOM3BOIHa, HakoH pacta y T3 ox 2,0% nc3., y T4
ocraia roToBo HerpoMmemeHa. [locmarpano y ogHocy Ha

CCKTOpa,

MPETKPU3HU NIEPUOJI, CKOHOMCKA aKTUBHOCT j¢ OrJIa BUINA
3a 19,9% nc3. mepeno BJII1-om, ogHocHo 3a 23,9% nc3.
mepeno HJIB-om. Hajsehu gonpusoc pacty y T4 norekao
j€ o1 yCIy)KHUX ceKTopa u rpal)eBHHApCTBa.

padmkoH IV.4.3. MokasaTtersun rpafeBUHCKe aKTUBHOCTH
(TPoMeceyHu npoceum Ac3., 2017 = 100)
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Mpown3Boara rpaheBuHcKor MaTepujana
Bpoj nagaTtux rpaheBnHckux go3sona
e 3anuxe rpafjeBMHCKOr MaTepujana

W3sop: P3C v npepayyH HBC.,

'padhmkoH IV.4.4. Moka3aTersu akTMBHOCTU CeKTopa ycryra
(ac3. nogaum, 2017 = 100)
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W3Bop: P3C n npepayyH HBC.




Hapomsa 6amxa Cpouje

Wzsewmaj o ungpayuju — pedpyap 2020.

Ocepm 4: OueHa MaKpOEKOHOMCKUX Kpemarba y 2019. 200uHu

Pact exonomcke axtuBHOCTH y 2019. HagMmammo
je Hame mpojeknuje, koje cy 3a 2019. roguny
peBuampane HaBume (ca 3,5% y aBrycry Ha 3,6% y
HOBEMOpY), W, MpeMa HaIloj ITPOIEHH, H3HOCHO je
4,2%. VYiupkoc yclopaBamy €KCIEpPHE TpakKmbe, Ipe
CBEra M3 30HE eBpa, IPYyry T'OANHY 3apejoM eKOHOMCKA
AaKTUBHOCT je CHaXHO Iopaciia 3axBasbyjyhu
MO3UTHBHOM CHHEPIHjCKOM JelioBamy Beher Opoja
nomahux (axropa, Koju Cy ce oApa3win Ipe cBera Ha
pact unBectuiyja. CBakako HajBaXHHUjU (aKTOp jecTe
OCTBapeHa M O4yBaHA MAaKPOEKOHOMCKA CTaOWIIHOCT,
KOja je yTHIaja Ha 1aJbH PacT MOBEPEHa HHBECTHUTOPA
U BUXOBY Belly CIIpEMHOCT 3a Jyropo4Ha yiarama y
Cpbujy, o wemy cBemoue pexopmaH mpmaus CHAU
JPYTY TOAMHY 3apeoM, ]| IPEMHje PU3HKa 3eMJbE U
pacT  KpeIMUTHOT  pEjTHHra Ha  KOpaK  of
HMHBECTHIHOHOT. [IpK TOMe, aKTHBHPAEhE HHBECTHIIN]a
M3 MPETXOJHOT IepHoja rmosehaso je Mpou3BoIHE U
W3BO3HE KallaluTeTe, JOK Cy YBpPCTa KOHTpOJIA
Tekyhux pacxosma, oip)kaHa yKymHa (UCKanHa
JUCHUILIMHA U pacT IMOPECKUX IMpUxoaa OMOFyhPlJ'[I/I aa
IpXkaBa JoxaTHO moBeha KamuTaiHe H3JaTke U
HACTaBU pealn3alyjy HHPPACTPYKTYpHHUX IpojeKara.
ITopen Tora, cBOheme jaBHOT Ayra y OOpKUBE OKBHPE
oMoryhmio je u ma ce mosehajy m3ganu 3a miare u
MeH3uje, amM 0e3  HapylIlaBama
C npyre

OCTBapeHOj IEHOBHO]j crabmimHocth, Haponna Ganka

(uckamue

OJIPIKABOCTH. cTpaHe, 3axBalbyjyhwm
Cpbuje je Omna y NpWINON 1a JOAATHO ITOAPXKH
MPUBPEIHA PAcT JajbUM YOJIaKaBameM MOHETapHe
MOJINTHKE, IITO j€ Pe3yATHPAIIO TOTOBO JABOIH(PEHIM
pacToM KpeauTHe akTHBHOCTH, Melhy Hajehum y

PETHOHY.

Pact ¢ukcHux wnHBectHnmja y 2019, npema
npenumuHapHoj nporeHu P3C-a, nznocuo je 14,2%
(y3 monpunoc pacty B/II1-a ox npexo 3 m.11.) u 6uo je
TOTOBO MOjE€AHAKO 3aCTYIUbEH Yy IPHBATHOM U
apkaBHOM cektopy. [lorpebno je ucrahu na dukche
WHBECTHIIMje Yy NPETXOAHE [BE TOAMHE Oenexe
JBouudpeHe cTome pacra, pH 4eMy YKyIaH pacT 3a
nBe roauHe m3HocH Onu3y 35%. [lopen mocturayte u
OJpXKaHe MAaKPOCKOHOMCKE CTAaOMIHOCTH, pacTy
HMHBECTHIIH]ja MIOTOYjy M KOHTHHYHPAHO yHarpeheme
MOCJIOBHOT aMOMjeHTa, pacT HpopUTaOMIHOCTH
TIpUBpeJie, Kao U CIPOBOleHe aKTUBHHX IOJIUTHKA 32
npusnaderse CIV, tako na je yuemhe QukCHHX
unBectuija y peansom B/II-y y nocnenmux mect

'pacpmkoH O.4.1. Mpojekunja MM®-a 3a pact B[iM-a y 2019.
(y %)
5

3oHa eBpa

Anpun 2018.
= OkT06ap 2018.

Anpun 2019.
= OkTO6ap 2019.
OcTtBapeHo

W3sop: MM® n npouera HEC.

Cp6uja

pacpukoH O.4.2. UHBECTULIMOHU KpeauTu*
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HBEC.
* UckrbyyeH edbekat npomeHe Kypca.

pacuroH O.4.3. UHBecTULMje Y OCHOBHe ¢hoHaOBE
(y % BAM-a)
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WHBecTuumje apxxaBe
H [puBaTHe MHBECTULIMjE
+ BpyTo uHBecTULMje y OCHOBHE hoHAOBE
W3sop: P3C u npepauyyH HBC.
* MNpouexHa HBC.




Wzseumaj o undnayuju — dedpyap 2020.

Haponta 6anxa Cpouje

ronuHa noBehano 3a mpeko 6 m.im. — ca 17,5% y 2014. Ha ckopo 24% y 2019. [IpuBaTHe HHBECTHUIM]jE JOTIPHHEINE CY PacTy
IIPOM3BOHMUX KallallMTeTa HAMEHEHUX M3BO3Y, alli U BeheM pacTy yBoza ompeme M pernpomarepujajia. Y3 COICTBEHE
u3Bope (uHaHCHpamwa, yKbydyjyhu n Bucok npwaus CJIU, mHBectuuuje ce y cBe Behoj Mepu (HMHaAHCHpajy IyTeM
OaHKapCKUX KPEeIHUTa, O YeMy CBEIOYM PACT CTarba MHBECTHI[MOHUX KpeauTa ox 115,9 mipa nunapa tokom 2019. [IpkaBHe
uHBecTHIMje nocturie cy Omusy 5% BJIIl-a u Ouie Cy BeJMKUM OEJIOM yCMEpeHe Ha yHarpeheme TpaHCHOpTHE U
eHepreTcke HHPPaCTPyKType, MITO MOTBPhyje U pacT aKTHBHOCTH Y CEKTOPY Ipal)eBUHApCTBaA.

3axBasbyjyhu MOBOJBHUM KpETamHUMa Ha TPXKHUIITY paja, O 4eMy CBEJOYM U CMACHE CTOIE HE3alloCICHOCTH Ha
jennouudpen HuBo (9,5% y T3), a moapkaH M MOBOJEHUJUM YCIOBUMA KPEAUTHPAA, OAPIKUB PACT JIMYHE MOTPOIIHE
HacTaBJbeH je u TokoM 2019. ronune, kaja je, mpeMa Haloj mpoueHH, u3nocuo 3,3%, y3 nonpunoc pacty bJIII-a ox 2,2
.. [lopen Tora, HaKOH YCIIEIIHO 3aBPIICHOT Mporeca (UCKaTHE KOHCOMHMIAIHje, MOCTEINEHO ce yOnaxkaBajy mepe
MITEA’E y jJaBHOM CEKTOPY, TaKO [la je MOMEHYTOM pacTy HoTpomrme TokoM 2019. nonmpuHEo W pact Iiata y jaBHOM
CEKTOpY, ICH3Hja ¥ COLMjATHUX TpaHcdepa. MeljyTum, BaxKHO je HarIacuTH Ja je pacT JUdHe moTpommke 'y 2019, kao u
Y IIPETXOJHMUM ToJ[HaMa, 010 cropuju ox pacta b/II1-a, mTo 1onpHHOCH OYyBamy IIEHOBHE CTAaOMIHOCTH.

VY ckiamy ¢ pacTOM IMpUBaTHE MOTPOLIE,
pacmkoH O.4.4. KpeTawse rmaBHUX KOMMOHeHaTa yBo3a pobe
(monpwuHoCK Mr. pacTy, y n.n.)

IocMaTpaHo € MPOU3BOAHE CTPAHE, IOTHUIAIA je o 16

IIOJIOBHHA JAOIIpUHOCA NIPpUBPECIHOM pacry,

YCIy’)KHHX CEKTOpa, KOjU Cy, 30MpHO IIOCMAaTpaHo, 14

nopaciu  3a  4,1%. Pacrty akTUBHOCTH y 12 * 1:8
rpaheBuHapcTBY, Koju je mpema mpouexHn P3C-a y 10 9"2
2019. uznocuo 30,4% (y3 nonpunoc pacty b/II1-a ox 8 o
1,3 n.m.), mopen MHPPACTPYKTypHHX IpojeKara, 6 ot ~
nompuHena je u Beha crambena wm3rpamgma @ 4 24
(uHAaHCHpaHa O CTpaHE MPHUBATHOI cekTopa. biarm 2 05 ¢
Mo3uTHBaH gonpuHoc pacty b/III-a morekao je u of 9 ﬁ ——
nnnycrpujeke nponssouwe (0,1 mn).  Haxon 2 2013, 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
CIIPOBEJICHUX PEMOHTAa y HAa(PTHO] W XEMH]CKO] B ITEEED
uHpyctpuju y Il W akTHBHpama WHBECTHIMja W3 _Eg;ggf;&f”.‘fa
MPEeTXOJHOr IEepHoja, YCIEAHO je OIOopaBak ’Ssgichzflapfc ffﬂ
npousBoamwe TokoM 12, u mopen Tora 1mTo cy Takce o Wasop: P3C u npepatiy HEC.
100% Ha mpou3Bo/E U yCIIyre KOji Ce UCHOPYydyjy Ha  *Pesnavpann nogauy sa 2018. u 2019. roauy.
KocoBo u Meroxujy Omie Ha CHa3H TOKOM Liele
rowne. Umajyhn 'y Bujty 1a je Apyry rOXMHY 3aPCIOM  paghukon O.4.5. KpeTakse raBHUX KOMNOHeHaTa U3B03a pode
MOJBONPUBPEHA TIPOU3BO/IHbA OWIa M3HAI MPOCeKa,  (AonpuHockwr. pacty,y n.n.)
[IPOLIEHYjeMO 1a je ZOIPHHOC MOJbOIIPUBPEIE pacty 11,9
eKOHOMCKe akTHBHOCTH y 2019. ocTao HeyTpaiaH. 22 * 08
W3B03 pobe u ycayra y 2019. y6p3ao je pact y 10 76 < 7 s’,s
omHocy Ha 2018. roxuHy, amm je 300r pacta yBo3a 8 *

ompeMe, pernpoMarepujana, IMOTPOIIHE pode u g
4
yciyra, JOIPHUHOC HETO M3BO3a OCTA0 HEraTHBaH _— - ==
N —
—

12
(-1,5 mm. y 2019, macnpam —2,6 m.a. y 2018). Pact 2 | m— [
M3B03a PE3YIITAT je aKTHBUParka HOBUX MIPOU3BOIHIX 0 — —
IIOTOHA W Jajbe AMBepcH(UKanuje M3BO3a, YHME je 2
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
aHynupaH edekar CMamemha EKCTEPHE TPAXIbEe IO o
cTano
OCHOBY YycCHopaBamka €KOHOMCKE aKTHUBHOCTU Yy 30HHU OcHOBHM MeTanu
.. . . . m Ocrarne mMaliuHe 1 onpema
€Bpa, Koja je W Jajbe Halle Haj3HadajHHUje M3BO3HO = EnekTpuuta onpema
C . npOMSBOFlVI OA ryme v nnactuke
Tpxkumre. C apyre cTpaHe, pacT yBo3a, Hako CIIOpUjU ] e St et o
: H [orbonpuspeaa
HEro MHpeTXOoIHe TOojIMHe, OMo je BoheH u pactom + V15500, . pacr
yBO3a ONIPEME U perpoMarepHjaia, a y Mamb0j MEpU U Wasop: P3C u npepatiyh HEC.
yBO3a MOTPOIIHE pode, ITO je pe3ynrar moBehama * PeBuaupat nopauv 3a 2018. v 2019. roayHy.

JIMYHE MTOTPOUIHHE.




Haporma 6anxa Cpomje Hzsewma o undnayuju — dedpyap 2020

Jedunut texyher padyHa IUiaTHOT OWJIaHCa y Mpachvkon O.4.6. N3B03 ycnyra
2019. uznocuo je 3,2 mupa espa (6,9% BJII1-a), mto (7o LR
je 3a 1,1 mupn eBpa Buime Hero y 2018. Kibyunu s 7.0
pasnosu nosehama Tekyher nedumnumra y 2019. jecy ! 1”0
takce of 100% Ha ucmopyky pobe m yciayra Ha 6 *
KocoBo u Metoxujy, BUCOK pacT yBo3a OIpeMe 3a 5 o2
norpede HHBECTHUIIN]a, KBOTE Ha M3BO3 Yennka y EV, 4 . - - »
pact ocTBapeHor npodura HepesuaeHara y Cpouju 3 - - - '
W TIOCIEAMYHO pacT HCIUIaTa IUBUACHAM. AKO 2 .
mocMarpamMo moBehame Tekyher nedumura mo 1
ETOBIM OCHOBHUM KOMIIOHEHTama, TO IoBehame g - - - - - - -
OuIo je ompenesbeHo BehuM poOHUM aepuIHTOM, 2013, 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019,

® TpaHcnopTHe ycnyre TypucTuuke ycnyre

BUIIMM Je(HUIUTOM Ha PadyHy IIPHUMApHOT TOXOTKa VIKT ycnyre [
U MamUM Cy(QUIMTOM Ha pavyyHy CEKyHAapHOT Ocrane ycnyre ¢ Viymio*
JLOX0TKa, 10K je qu)HuMT y pasMeHu yciyra ca T:ZOEIZLIHMS;M nonauv 3a 2018. n 2019. roanHy.
MHOCTPAHCTBOM HACTaBUO [a pacTte U Jeidyje y
cynpotHoM cmepy. Jleguuur y pobHOj pasMerm pacpukon O.4.7. KpeTara Ha hmHaHCUjCKOM pauyHy
nosehan je 3a 530,5 muH eBpa, Ha 5,6 Mipa eBpa, y3 (y mnpa EUR)
pact m3Bo3a pode y espuma on 8,8% ML M pact ® 49
yBo3a ox 9,2% wr. [la je mosehame pobHOT yBO3a 5 >
(1a 22,0 muipa eBpa) Omto BoheHo Tpe cBera pacToM 4 20
MIPOU3BO/IK-E  MHBECTHUIIH]a, MOTBPlyje YNmbEeHNIIa 3 23 ,
na ce 74% Tor pacra (1,4 mupa eBpa)' omgHOCH Ha 2 1;9
perpomMarepHjall i OIpeMy, YHjH je yBo3 moBehan 3a 1 b 02
6,5% wr. 1 20,4% MT., pecrieKTUBHO (YBO3 OIpeMe je . '(11 *
nocturao 3,3 mupa eBpa 'y 2019). O tora, y okBUpYy »
perpomarepujajia M3/Baja ce CHaXKaH pacT yBO3a
yenuuHUX 1eBu (32 230 MuH eBpa) 3a TMOTpede ) 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
u3rpajame racoBosa Typcku TOK, YHjH je YTHLa] Ha ﬁg;&z ;:ze:::;lgiwje

pacT yBO3a jeIlHOKpaTaH. I/ICTOBpeMeHO, YOpKocC can

. + duHaHcujcku padyH (6e3 npoMeHe AeBU3HUX pe3epBu)*
ycnopaBawy TpaXxmkbe W3 30HC €Bpa, HM3BO3 J€ Wasop: P3C v npepatiyh HEC.
HacTaBHo 100pe nmepdopmance n'y 2019. mosehan je * PeBnavpanu nofauy 3a 2018.  2019. roaHy.

Ha 16,4 Mupx eBpa.

Pact pobnor n3B03a 6o je BoheHn pacTom n3Bo3a npepahusauke nugycTpHje (7,2% MT.), KOjH je, HaKo HEeIITO CIIOPHjU
HETO TIPETXOHHUX TOANHA, U AaJjhe OMO IMHPOKO pacmpocTpameH. PacTy je HajBuUIIe JOMPHHEO H3BO3 EIEKTPHIHE OTIPEME,
MalllHa 1 TIPOM3BO/a Off TyMe H IUTACTHKE, JOK Ce CMAmbehe OeIekn KoJ| N3B03a MOTOPHUX BO3MIIA, KOje je HaJoKHaheHo
pacToM M3BO3a Jpyrux npomsBohada y obmacté ayTomMoOmiIcKe HMHIycTpHje. Pemontn y padunepuju y IlanueBy u
Ierpoxemuju y I11 mpuBpemMeHo Cy ce oxpa3wiIi HAa MabH H3B03 HAQTHUX JAEpUBATa H XEMHjCKUX IPOU3BOJA, JOK je Ha
HEIITO MamH M3BO3 OCHOBHHX MeTalla yTHUHANo Ipuiarohasame npumeHu kBota EY Ha yBO3 Wenyka, IITO je y BEJIUKO]
MepH KOMIIeH30BaHO BehiM M3B030M Oakpa, a 1elIoM U M3BO30M 4elIMKa Ha Jpyra Tpkunita. CHaXHO je opactao u U3BO3
noJronpuBpentux (21,7% wmr.) u npexpambenux npoussoaa (8,3% wmr.), a umajyhu y Bumy 100py moJbONPUBPETHY CE30HY
y 2019, HacTaBak MO3UTUBHUX KpeTama odekyjemo u'y Behem nemy 2020. roqune. Y3 BHCOK pacT M M3B03a M yBO3a yCIIyra,
HO3MTUBAH CalJI0 Y Pa3MEHH YCIyra ca MHOCTPAHCTBOM JozaTHO je nosehan (3a 5,4%, Ha 1,0 mupa auHapa), yemy cy
HajBHIIE JONPHHENE yciyre MHpOpMHCama M KOMyHHKallMja M HocioBHe yciyre. Ha mosehame neduumra padyHa
TIPUMApHOT JI0XOTKa (3a 294,6 MITH eBpa) yTUIIAIH Cy IIPe CBEra BHUILH PACXOIH 32 HCIUIATy AUBUAEHIH 1o ocHoBy C/IU (3a
306,2 MIH eBpa), INTO je U Yy CKIaay ¢ KOHTHHYHpaHUM pactoMm crama C/IM, 1ok je M3HOC perHBecTHpaHe JOOUTH OMO
CIIMYaH NMPOUUIOTOAHIIEBEM, YKa3yjyhn Ha omnpenesbeHOCT CTPaHUX WHBECTUTOpA Ja Jajbe moBehaBajy ynarama y Cpomjy.

' Tlocmarpano 1o BEC kiacupuKamuju.

40



Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2020, Hapommra Ganxa Cpomje

Ha mamu cydumur padyHa cekyHIapHOTr JoxoTka (3a 312,3 MIH eBpa) YTHIIA0 je MamH MPUINB OCTAMX TpaHcdepa (3a
277,5 MIH eBpa), IIpe CBEra M0 OCHOBY CMAambCHOI TPIJIMBA IO OCHOBY MPHBPEMEHOT ILIATHOT mpomeTra ¢ KocoBoM u
Mertoxujom ycien yBohema Takca Ha poOy u3 Cpouje, a y 3HaTHO Mamb0j MepH M HemTo HkH (3a 1,3%) npuinB go3HaKa
U3 HHOCTPAHCTBA.

C napyre crtpane, y 2019. HacraBibeHa Cy I'pacmkoH O.4.8. CTpykTypa npunuea COU no cektopuma
. %
HOBOJbHA KpeTara Ha (UHAHCHjCKOM padyHyY, TaKo G

100
na je tekyhu neduiut, meTy roauHy 3apeioM, y @ - -
MOTIYHOCTH OMO MokpuBeH HeTo mpunuBom C/IU, 80

Koju je m3Hocuo 3,6 Mipn eBpa, IITO je HUXOB 70
HAjBUIIA W3HOC OTKaJ IIOCTOjH YIOpEaAHnBa o 48,3
craructuka. bpyro mpumme CIAU m3HocHO je 3,8 %0 35.9
. 40
MJT] €Bpa, IMpHu 4€M €, IpeMa NpCIMMHUHAPpHUM
DA €Epa TIPH HENY %, TpEM TP P 30 — -
nojauma, 2,2 MIpA eBpa YIOKECHO y pa3MEHIbUBE o
CeKTope, o1 Yera 1 Miipz eBpa camo y pepahuBauxy 10
uHayctpujy. Kao u panuje, ynmarama cy Owuia 0
0 2005-2008. 2009-2012. 2013-2017. 2018-2019.
pacniopeljeHa Ha BEMKU OpOj OCTAUX CEKTOpa, y3 ,
. . MpepahuBayka nHaycTpuja mmmm— [pafeBUHaAPCTBO U HEKPETHUHE
Hajpehe w3HOce ynoxeHe y caoOpahaj wu TprosuHa PuHarcije
= OcTano —t— Pa3MeHIbMBa fo6pa u ycnyre*
rpal)eBHHApCTBO M IOCJIOBAKEC HEKPETHHHAMA, a Vason: HEG
380p: b
yJjiaradu Cy npeTeKHO ounu u3 CBPOIICKHMX 3cMaJba. * MorsonpuBpeaa, MHAyCTpuja, pyaapcTso, caobpahaj, yrocTUTErbCTBO.

VYV 2019, octBapeH je HETO NPHIUB MOPTHOIHO

nHBecTuija ox 188,4 MmH eBpa, HajBHIIE Kao

pesynarar nmoBehaHnx ymarama Hepe3HueHaTa y JyropodHe JHHApCKe Ap:kaBHE X0B, m mopex Tora mro je ap)kaBa yciem
Mame oTpede 3a 3aIy)KIBakeM OpraHH30Balla Mamkby O0poj ayKIHja i OCTBapHiIa HIKE CTOIE MPUHOCA. Y3 TO, TokoM 2019.
E€MHUTOBaHA je HOBA JICCETOTOINIIKHA €BPOOOBE3HHUIIA, 110 10 CaJia HajIIOBOJHHUJUM ycIoBUMa (Y jyHY je TIOCTHTHYTa CTOIa
on 1,619%, a Ha peorBapamy y HOBeMOpY 1,25%), a cpencrBa ox te mpoxaje (1,55 mupx eBpa) uckopumihena cy 3a
MPEeBpPEMEHY OTILIATy Jefia 00BEe3HUIAa eMUTOBaHUX y nonapuma 2011. u 2013. o 3HaTHO BUIINM KaMaTHUM CTOIaMa.

TakBUM KpeTamUMa, OCHM CIIPEMHOCTH 1a y yCJIOBHMa yOla)kaBama MOHETAPHUX ITOJIMTHKA BOAehMX mEHTpaimHux
0OaHaka MpUXBaTe HIKE CTOINE NPUHOCA, JONPHHENA je W uyumbeHuna na je CpOuja, 3axBasbyjyhH MakpOeKOHOMCKO]
CTaOWIIHOCTH, MOBOJBHO MECTO 32 MHBECTHPAHE, MTO ¢y TokoM [12 motBpawie arennuje Standard and Poor’s u Fitch,
nosehasmm kpeautay pejtunr Cpbuje. Pesunent, npe cBera npenyseha, a y Hemro Mam0j Mepu Oanke u Biaza, togatHo
cy nosehanu kpenuTHe 0OaBe3e MpeMa HHOCTPAHCTBY, TAKO JIa j€ HETO MPUIIUB 10 OCHOBY (DMHAHCH]CKUX KPEIHUTA H3HOCHO
1,1 mupa eBpa. C 003upoM Ha TO Ja Cy NPWIMBH Ha ()MHAHCHjCKOM padyHy 3HATHO HpeMarwin Aeuuut Ha Tekyhem
padyHy, JeBH3He pe3epBe Cy, IpeMa IUIaTHOOWIIAaHCHO] Meromoioruju,” TokoM 2019. mosehane 3a 1,9 mupa espa. Y
nocienmuM MecerMa 2019. oHe cy Ouite Ha HCTOPHjCKU HAjBUILIMM HUBOMMA U Y JietieMOpy cy n3Hocuie 13,4 Mipn eBpa,
00e30elyjyhu mokpuBeHOCT CKOPO mIecT Meceny yBo3a u 273%’ ayra Koju JOCIEBa y HapeaHO] TOAUHH JaHa, IITO j€ joII
jeIHa OTBp/a AaJbeT jadyarma eKCTEPHE OIPIKHUBOCTH.

Cymupajyhu roguHy 3a HaMa, MOJKEMO Ja KOHCTaTyjeMo J1a je Hallla IpUBpeia OCTBapuiIa O[uTnYHe pesyaTtare ny 2019.
TOIMHHU, HAPOYUTO AKO C€ MMa y BHJY YCIIOPaBabe III0OAIHOT MPUBPEIHOT PacTa U Iaj eKCTePHE TPaXKibe, HEM3BECHOCT
Ha MelyHapoqHOM (MHAHCH]CKOM M POOHOM TPIKHIITY, Ka0 M TEONMOIHTHYKe TeH3Hmje. OCTBapeHa MaKpOEKOHOMCKA H
(buHaHCHjcKa CTaOMIIHOCT M YHANpeleH MOCIOBHA M MHBECTULIMOHU aMOMjEHT Y OCHOBH Cy MOBOJbHHX MAaKPOCKOHOMCKHX
n3nIeNa U 3a HapeIHH EepPHO.

? Be3 BaJlyTHHX IIPOMEHA, MPOMEHA TPXKHUIIHKUX BpeaHocTH XoB u rene 3mara.
* [Ipema cramy CIIOJBHOT Jyra [0 MPeocTanoj podHocTH y centeMopy 2019.
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pacpukoH IV.5.1. MpoceyHa HOMMHaNHa HeTo 3apapa
(y xure. RSD)

YKynHa
3apaga

MpuBaTHn
cekTop
0 10 20 30 40 50 60 70

JaBHu
cekTop

= OkTobap—HoBembap 2018.
® OkTobap—HoBembap 2019.

W3Bop: P3C.

'pacukoH IV.5.2. HomuHanHe HeTo 3apage nNo AenatHocTMma
(y xwrb. RSD)

Yen. cmeluTaja u Ucxp.
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= Okto6ap—HoBembap 2018.
B OkTob6ap—HoBembap 2019.

W3sop: P3C.

pacdmkoH 1V.5.3. CTpyKkTypa Mr. pacta ykynHe dopmanHe
3anocneHocTu
(y n.n., npocek nepuozaa)

5
4

3

2016. 2017. 2018. 2019.

JaBHu cekTop
s [pyBaTHU CEKTOP
e}/ KyMHa pOPManHa 3anocneHocT (y %)

W3eop: P3C u npepayyH HEC.

5. Kperama Ha Tp:KUIITY pajaa

Tpotcumme paoa y T4 kapakmepuuie oabu pacm 3apaoa
u 3anocienocmu. Ycied Oprcez pacma eKOHOMCKe
AKMUGHOCMU 00 3AN0C/IeHOCIU, HACMAB/bEH je U PACH
NPOOYKMUBHOCHU YKYHHE eKOHOMUje.

3apaje U NPOIYKTHBHOCT paja

HomunaiHa HeTo 3apaga y OKTOOpy W HOBEMOpY
ysehana je 3a 10,9% wmr., Ha 55.698 nunapa y mpoceky
(474 eBpa). Y mpuBaTHOM CEKTOpPY OHA je Iopacia 3a
10,6% wr., a 'y jaBHOM cekTopy 3a 12,1 % wmr.

OcTBapeHo Mr. nopehamwe HOMHHAJHUX HETO 3apaja y
OKTOOpY ¥ HOBeMOpPY 0CTajd0 je CeKTOPCKH
pacnpocTpameno. O ToME TOBOPHM KOHTHHYHPAH pact
MIPOCEYHUX 3apajia y CEKTOPY MHIYCTPHUje M YCITy>KHOM
CEKTOopYy (napOopMHCame u KOMYyHHKaIHje,
rpaljeBuHApCTBO, caobOpahaj u
YTOCTHTEJHCTBO), KOjH JIOMHHAHTHO JIONPHUHOCE OpikeM
NPUBPEIHOM pacTy. Ilopen nenaTHOCTH Koje NPeTekHO
MIPUIIAIa]y IPUBATHOM CEKTOPY, 3apajie Cy jOIIl ITopacie U
y Ap’KaBHOj yNpaBH, 30PaBCTBY M 00pa3oBamby, y KojuMa
IpeoBIajaBa jaBHU CEKTOp, YeMy je JOIpUHENa OAIyKa
Bnage o mnosehamy miara y jaBHOM CEKTOpY Of
HOoBeMOpa, y pacmony ox 8% pno 15% (mpoceuno
noBehame ox 9,6%).

TproBuHa,

V3 pacT HOMHHAIHHX 3apaja, U oBehame 3aI0CIeHOCTH
y TNpPUBATHOM CEKTOPY JENOBAJIO je HA pacT YKYIHE
HOMMHAJIHE HETO Mace 3apaja, Kao JOMUHAHTHOL U3BOPA
HOTPOIIAYKe TPaxKme, Koja je 3a 14,1% wmr. nmosehana y
OKTOOpY W HOBEMODY.

[IpemMa mnpeqrUMHHAPHO] TNPOLEHH, HNPOTYKTHBHOCT
YKYIIHe eKOHOMHUje ocTBapuia je Mr. pact on 4,0% y T4,
Kao pesynrar Opxker pacta bJ{I1-a ox pacra 3anocieHoctn,
JIOK je Ha HuBOY mene 2019. 6una Buma 3a 2,2%.

3anocjieHocT

HakoHn 1mT0 je 1Ba y3acTOIIHa TpoMeceyja pacia 10 CTOIH
on 1,6%, ykynHa ¢gopmaJjina 3anocjieHocT je Tokom T4
yop3aina pact Ha 2,0% wMr. Ilpema nomanmma P3C-a,
nobujernm u3 0Oaze lLleHTpanmHor permctpa oOaBe3HOT
COLIMjAJTHOT OCHUTypama, Op)Koj JUHAMHLM YKYyITHE
(hopMaHe 3aoCIeHOCTH AOIPHUHENO je, C jelHe CTpaHe,
UHTEH3UBHHjE 3allOlUbaBamkbe KOJ IPaBHHUX JUIA U
npenysetuka y T4, 1ok je, ¢ npyre crpase, naj opoja
WHIVBHAYaIHAX TIOJBONPUBPEIHUKA U 3alOCICHHUX Y
TIOJBOIIPUBPEI OMO Mame M3paKEH HEro y paHHjuM
HeprouMa.
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Kibyunu remeparop HOBHX pagHUX MecTa U TokoM 2019.
rognHe OMO je MPUBATHU CEKTOP, Y KOjeM je o1 HoBeMOpa
yKynan 0poj 3amocieHux mpemamuo 1,6 MuaH jJuna.
Mr. nocmarpano, camo y T4 Opoj HOBO3amoCJIEHUX Yy
JIeTaTHOCTUMA TIPUBATHOT CEKTOpa IOpacTao je 3a oko 47
XuJbaJga. 3aloClIeHOCT je nopacia |y
npepaljuBaykoj MHAYCTPHUjU U Tpal)eBUHAPCTBY, 3aTHM Y
yciyrama MHQOpMHCamka W KOMYHHKaIfja M ycIyraMma
CMeINTaja M WCXpaHe, y KOjuMa Cy YIOpEeNo paciie u
3apage. C gpyre cTpaHe, y AENaTHOCTHMAa KOjUMa
JOMHHHUpPA jaBHU CEKTOp M Jlajbe je aKTyeJaH IpOoIecC
panMoHaiIM3aluje, ¢ THM ILITO je 1aj] Opoja 3aociieHux y
T4 (3a 2,8 xupaga Ha MI. HHBOY) OHO BHIIE HETrO

HajBHIIE

JIBOCTPYKO Mamu Hero y T3.

cayxbe  3a
HE3aMOCJeHUX Y

IIpema  nmomanuma  Hanuonanne
3anoll/baBame, YKyHaH Opoj
nenemopy 2019. usnocuo je 506.865, mito je 3a TOTOBO
46 xuspaza HE3AMOCICHUX Mame HEro TOAUHY JaHa
panuje. Tome je nmompuHEIO MI. cMameme Opoja
HezanocneHnx y T4 y cBuM rpymnama 3aHUMama, U TO
Hajipe y OHHMMa Koje mpwumanajy mnpepahusadkoj
UHIIyCTpHUjH (32 cKOpo 15 Xuibaga y mpocexy), a oToM y
3aHUMambMa MOBE€3aHUM C TPTOBUHOM, YTOCTUTCIbCTBOM
u Typu3sMoM (3a Omu3y S5 Xmibaga y IIPOCEKY).
HesamocnenocT je majma W Kox 3aHHMama y oOmacTu
moJpoTpuBpeie, rpaljeBuHapcTBa U caodpahaja. Ox kama
je 2014. nomahe Ttpxumre paga pedopMucano,
perucTpoBaHa He3amociIeHOCT je, 3aksbydHo ca 2019,
cmameHa 3a yak Tpehuny. Tome cy nompuHenu wu
yHanpeheHH yCIOBH 3a IIOCIOBaEke M HHBECTHPAE Y
Cpbuju, Kao u cripoBoherme aKTUBHUX Mepa U Iporpama
3aronnbaBama Ha TPXKHUIITY panga.”

[open dbopmanHor Jena TPKUIITA Paja, PacHOIOKUBH
pesynratd AHKeTe 0 paaHoj cHa3u 3a T3 2019. majy
YBUA U Y BETOB HepopMaHM cerMeHT. Mako je Ha MT.
HHBOy Omaro cmymTeHa (3a 0,6 m.m.), croma
MapTUIUIAINje CTAHOBHUINTBA paxHOr y3pacta (15-64
ronune) o 68,4% y T3 umak je mpemarnmia BpeJHOCTH
u3 nperxonHux tpomecedja 2019. To mokasyje na je
AKTUBHOCT pAaJHO CIIOCOOHOT CTAHOBHMINTBA U Jajbe
peraTuBHO BHICOKa, YIpPKOC

neMorpadgckuMm — TpeHmoBuma. Croma
3arocieHoctr y T3 je Ha Mr. HUBOy mopacia 3a 0,4 1.1,
Ha 49,6%, 0K je, mapajelHo ¢ TUM, CToma HedopMallHe
3arocieHocTy nana 3a 1,7 m.a., va 18,8%, mro ynyhyje
Ha Mame aHraXoBame 3amocieHux 0e3 ¢GopMasHor
yroBopa o paxy. [IpBu myT oTKaj MOCTOje YHOPEIUBH

HETIOBOJbHUM
hopmanae

* Mzmely ocTanmx, akTHBHE Mepe M IPOrPaMH 3allolbaBamba 00yXBaTajy: yciyre
[OCpe/IoBaba y 3alollbaBarby, KaphHjepHO BODCHEC M CaBETOBAEE, MOJPIIKY
camo3arolubaBamy, 104aTHO 00pasoBambe U 00yKe, MOCceOHE MPOrpaMe 3a MIrajae
y Tpoliecy TPaH3HIMje U3 cUcTeMa 00pa3oBarba Ha TPHKUIITE pajia.

'pacbukoH IV.5.4. onpuHOC Mr. pacTy ykynHe chopmanHe
3anocneHocTU Nno AenatHocTuma
(y n.n., npocek nepuoaa)

5

2016. 2017. 2018. 2019.

Morsonpuepena
WHpycTpuja
s [pahjeBUHaApPCTBO
mmm— TprosuHa
mmmmm OcTarne AenaTtHocTu
e Y/KynHa chopmanHa 3anocneHocT (y %)

WaBop: P3C n npepayyH HBC.

pacpukoH IV.5.5. MokasaTersu TpXxxuwTa paga npema AHKeTU o
pagHoj cHasu
(y %)
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2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.

Crona naptuumnauuje (a.c.)

Crona 3anocneHocTt (n.c.)

CTona HecdopmanHe 3anocneHocTu (n.c.)
s CTOMNA@ HE3AMOCNEHOCTY (1.C.)

W3Bop: P3C.

Tabena IV.5.1. KpeTawa chopmanHe 3anocneHocTy u

He3anocneHoctuy 2019.
(Mr. ctone pacTa, npocek nepnoaa)

T1 T2 T3 T4
YkynaH 6poj chopmarnHo 3anocneHmx 2,7 1,6 1,6 2,0
3anocneHu kof NpaBHUX nuua 2,6 1,9 1,7 2,2

MpuBaTHW Npeay3eTHALM 1

53 2,8 3,0 3,4
3arocneHu Kog Hux

VHaveuayanHu norsonpuspeaHnLmn -8,3 -8,7 -8,6 -8,4
Hesanocnenn 9,1 -9,3 -9,5 -8,9
MpBu NyT Tpaxe 3anocnetwe -1,6 21,1 26,1 32,9
Bunny pagHom ogHocy -12,7 -24,3 -27,2 -29,4

WaBop: P3C u HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anowwrbasame.
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pacbukoH IV.6.1. QonpuHocKH AC3. CTONU pacTa

BAMN-a 3oHe eBpa
(y n.n.)

25
2,0
15
1,0

0,5

2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

Heto n3sos
mmm—— |\HBECTVLMjEe Y OCHOBHA CpeacTsa
s [oTpolutsa ApXKaBe
s [oTpolwtsa AoMahuHcTaBa
= [poMeHa y 3annxama
— 5 (y %)

W3Bop: Eurostat.

2015.

2016.

2017.

2018.

2019.

nojany, crona HezamnocjaeHoctu y T3 cnymrena je Ha
jenHouudpen HuBo (9,5%). Ha najanxem HUBOY Hamuia
ce ¥ cTolla IyropouHe HezanocieHoctu” (5,2%).

6. MehynapoaHo okpyxeme

I'nobannu npuepeonu pacm je ycnopuo y 2019, na
HajHUdICH HUBO 00 C8ENICKe eKOHOMCKe Kpu3e, Wmo ce
npeeHcmeeHo o2ieda y c1abdujoj npouseo0Hoj u
Mmp20BUHCKO] akmugnocmu. Y ycioeuma nHeu3gecHocmu
Y MP2OGUHCKUM 0OHOCUMA, 2€0NOTUMUYKUX MEH3Uja U
HPUPOOHUX HEN0200d, NOjAsUIU Cy ce PAHU CUZHANU 0d
ce 2n0bannu pacm ca 3a6puIemMKOM 200uUHe NoYeo
nonaxko onopasmamu, OOMUHAHMHO 6oljen
MOHEMapHuM u PUCKaIHUM ROOCMUUaAjuUMma.

Haxo je xkpajem T4 nopacna, ungnayuja je u oawe
penamueno Hucka y eehunu pazeujenux 3zemanva. C
opyze cmpane, uH@nayuja ce y nojeOuHum 3emmbama
pecuona cpeomwe u jyzoucmoune Eepone nauwina uznao
yusa, aiu Huje OWN0 3HAUAJHUJUX NPOMEHA
MOHemapHe noauUmuKe HUX06UX UEHMPATHUX OaHaKa,
jep ce ouemwyje oa je npemawiusarve yuba NPUBPEMEHO2
kapaxmepa. @Quuancujcku ycnoeu u y pazeujeHum
3eMbamMa U 'y 3eMmbama y YCHOHy OCHAIU Cy U3Y3emHO
no60bHU, KAO pe3yimam yonax;casarod MOHemapHux
noaumuxa ¢ooehux yenmpannux danaxa.

ExonoMcka akTUBHOCT

Cymupajyhu roauny 3a Hama, Bojehe wmelynaponue
(huHaHCH]CKEe MHCTHUTYLIMjE OLICHUIIE Cy Ja je II00aTHu
pact Toxkom 2019. mogaTHO ycmopHo Yy OIHOCY Ha
nperxoaHa ouexkuBama. MM je y jaHyapckoMm m3namy
WEQO 6naro KopuroBao HaHWXKe OKTOOApCKy MpOjeKInjy
mobaiHor pacta 3a 2019. roguny (ca 3,0% Ha 2,9%),
npe cBera 300r ciabujer o ouekuBaHor pacta Vuauje u
MOjEeJUHHMX 3eMajba Yy YCIOHY, YCJIeI [esloBama
crenupuyHIX (akTopa 3a CBaKy 3emMIpy. MehyTuwm,
nocroje oapeheHe Ha3Hake 0 3am04eTOM ONOPABKY
CBeTCKe TProBHHe W MPOU3BOIHE AKTHBHOCTH KpajeM
2019, noppxane edekTrMa yOnakaBara MOHETapHE H
(uCKaNHe TOMUTHKE, TOBPEMEHUM BECTHMA O HAIPETKY
nperosopa wusmel)y Kune um CAJl u cmameHOM
BepoBaTHOhoM ma he mohm mo Bpersmura 6e3 moromopa.
KoMIio3uTHH HHIEKC II00alHe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
(Global Composite PMI) wn wuHIEKc TiI00aNHEe
npousBonwe (Global Manufacturing PMI) y neuemOpy
cy Ounu Ha HHBOy ox 51,7 m 50,1, pecnekTuBHO,

' Croma Jyropo4yHe HE3aloCICHOCTH IPEACTaB/ba IMPOLEHAT HE3aOCICHUX

TOAMHY JIaHa U JIy’Ke Y YKyIHOM OpOjy aKTHBHHUX CTaHOBHHUKA.

44



Wzseumaj o undnayuju — dedpyap 2020.

Haponta 6anxa Cpouje

ykasyjyhu Ha To Ja ce CBeTCKa MpUBpEia UIaK 3a1piKaia
Vopkoc paHUM 3HAKOBHMA
pU3MLK TpOjeKIuje Ccy U Jalbe

y 30HH eKCIaH3Wje.
crabunusaimuje,
ACHMETPUYHH HAHIDKE, MaJla y MambO0j MEPH HETO TIpe TPH
Mecera.

3a pasmuky on T2, kama je cmamen 3a 0,2% ncs.,
NMpUBPEIHH pacT 30He eBpa y T3 Gnaro je moBehan — 3a
0,3% nc3. (1,2% w™r.), TOMHHAaHTHO YCJea TMopacTa
eKCTepHE TPaxmbe, y3 JOMPUHOC HeTO m3Bo3a ox 0,9 m.i.
[To3uTHBaH JONMPHHOC je TOTEKAa0 W O MOTPOIIE
nomahuncraBa n npxase (0,3 1L.I1.), TOK Cy HHBECTHIIH]jE
y ocHOBHa cpejicTa y T3 3abenexuiie naj (TONpHHOC 01
—0,8 m.m.). Tlocne cmamemwa on 0,2% ne3. y T2 u
u30eruyTe perecuje,
AKTUBHOCTH y W3BO3HO OPHjEHTHCAHUM CEKTOPHMA,
BAII Hemauxe® je y T3 3abenexwno pact ox 0,1% ncs.,
MTOTHOMOTHYT MOBOJGHUM KpETAabUMa Ha TPXKHUIITY pajia.
VY ucro Bpeme, BAIl Wranuje je 4eTBpTO y3acTOIHO
Tpomecedje mopactao 3a 0,1% nc3., MoACTaKHYT PacToM

Kao T1oclenuna ciadbema

IMPUBATHE MMOTPOLILE.

ELB je y nenemOpy oneHmia na he y yclioBuMa u 1ajbe
MIPUCYTHHUX TIIOOATHUX TEH3Wja 30HY €Bpa OJIMKOBATH
ciad TeMIo pacta y KparkoM pOKy. Y HpWIOT TOMe
TOBOPHO j€ M TaJ BPEJHOCTH IOKa3arejba €KOHOMCKHX
yciioBa 3a 30HY eBpa (Economic Sentiment Indicator), Ha
101,0* y mpoceky y T4. C mpyre cTpaHe, KOMIIO3UTHH
HHJICKC
Composite) mnosehan je Ha 50,9 y nmenemOpy, mTo
ynyhyje Ha mocTeneHy cTabmiu3anujy y npepalhupavkoj
MHJIyCTPUJU U O4YBaHO MOBEpewe norpoinaya. Mmajyhu
y BHIY ¥ MOPAcT aKTUBHOCTHU y Tpal)eBHHAPCTBY KpajeM
2019. m MO3UTHBHE TPEHIIOBE HA TPXKUINTY paja (CToma
He3amocineHocTn on 7,4% y neuem6py), ELIb je
nporHo3y pacta 3a 2019. 6aaro peBuaMpana HaBUIIE y
omHocy Ha centemOap (3a 0,1 m.m., Ha 1,2%). IIpema
NpeMMUHAPHO] npoueHu Furostat-a, pact bJII1-a 3one
espa y T4 ycnopmo je ma 0,1% mc3., mTo oarosapa
nporenu pacra of 1,2% na nuoy 2019. Ouekyje ce na
MIOBOJBHU YCJIOBH (DMHAHCHpama, OIOPaBaK EKCTEpHE
Tpaxmbe 1 GUCKAIHN CTUMYJIaHCH, y3 bperaut koju ou ce
OJIBHja0 Yy CKJIaJy C JOTOBOPOM, MOJPIKE PacT 30HE eBpa
U Y CPEIEM POKY.

€KOHOMCKe akTuBHOCTH (Eurozone PMI

Mpuspennu pact CAJly T3 3aapxao je UCTy TUHAMHKY
kao y T2 u Ha rogummeM HUBOY u3HOcHo 2,1% (0,5%

? Hemauka n Wranuja cy HajBa)KHHjH CIOJbHOTProBHHCKH maptHepu Cpouje
YHYTap 30HE CBpA.

» MIHJIeKC je KOHCTPYHCAH TaKo Ja TyropodHHu mpocek uzHocu 100 moena.

* BpeaHocT uHekca n3Ha 1 50 moeHa ykasyje Ha NIPUBPEIHY €KCIIaH3H]y, a MCTIO
50 Ha KOHTPAKIMjy €KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

'pachumkoH IV.6.2. Kpetawse BMAM-a u nokasaTersa eKOHOMCKe
aKTUBHOCTM 30He eBpa

(TpomeceuHe crone, y %) (Y VHOEKCHUM NoeHnMa)
2 60

55

50

Vol
-1 45
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

BAn, acs. (n.c.)*

EuroCoin (n1.c.)

e [JOKa3aTESL NPOV3BOAHE AKTUBHOCTU 30He eBpa (PMI) (a.c.)
WHpekc ekoHoMckux ycnosa y 3oHu espa (ESI) (a.c.)*™

W3Bop: Eurostat, Markit Group, Banca d'ltalia v EBponcka komucuja.

* MNpenumunHapHa npouera Eurostat-a 3a T4 2019.
** ES| je cTaHAapAW30BaH y ogHocy Ha PMI.

pacbukoH IV.6.3. Boaehu nokasarerbu cektopa npousBofHe no
3eMrbama - PMI Manufacturing
(Y VHOEKCHUM NoeHnMa)
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W3sop: Markit Group.

'pacdumkoH IV.6.4. Bogehu ekoHomcku nokasaterbu y CAl

(Y MHOEKCHUM noeHnma) (1985 = 100)
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e |/\H[EKC MPON3BOAHE aKTUBHOCTM (Nn.C.)
WHpexc noBepera notpollaya (4.c.)

WaBop: Institute for Supply Management, Conference Board.
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pacukoH IV.6.5. Kpetarwsa Ha TpxkuwTy pagay CAQl

MeceyHe cTone, y %
( y

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

e CTONA NapTUUMnauuje (n.c.)
Crona 3anocneHocTu (n.c.)
e CTONA HE3AMOCIIEHOCTM (.C.)

Wasop: Bureau of Labor Statistics.

JIC3.), HAJBUIIIC 3aXBasbyjylin MOpacTy JTUYHE MOTPOIIHE
(mompuHoCc on 2,1 mu.), a MambHUM [IEIOM U Jp)KaBHE
notpome (0,3 ma.). Y cympoTHOM cMepy JIeloBajo je
CMameHhe NHBECTUIIMja Y OCHOBHA CPEJICTBA (JIOMPHHOC
on —0,2 mm.) u mHero m3Boza (—0,1 mm.). Ilpema
MpeMMUHAPHO] TpolieHH brupoa 3a eKoHOMCKe aHalu3e,
pact B/II1-a y T4 Takohe je uznocuo 2,1% Ha rogunimem
HUBOY. Pacnonoxusu
MIPOM3BOIHOT CEKTOpa He yKa3dyjy Ha To ma 6u ce y T4
MOTao OYeKHBATH 3HaYajHUjU OTIOpaBaK, C 003UPOM Ha TO
Jla je nHaeKc nponsBoHe akTuBHOCTH y CA /] cMameH Ha
47,2 y T4, wro je Hajumxu HUBO o cpexune 2009. U
MOpe/]] TOoTra, OLICHEHO j€ Ja CY YCIOBH Ha TPXKULITY pajia
CAJl ocranm cTabuiaHH, O YeMy CBeIO4YEe pPEIaTHBHO
BHCOKE CTOIC NapTUIUNAINje W 3alO0CICHOCTH Y
nmenemMOpy, Ha HUBOY of 63,2% u 61,0%, pecrneKTHBHO,
KOJINKO Cy M3HOCHJIE M TpU Mecena panuje. [lopen Tora,
CTONa HE3aNOCJICHOCTU 3aj[pKaHa je Ha HCTOPUjCKOM
MUHUMYMY o1l 3,5% y nenemopy.

nmokaszarebi M3 00JacTH

®E/] je 3aapkao IpoIeHy pacTa aMepHyKe MPUBPEAE O
2,2% y 2019, y3 oueny naa je pact y 12 ycnopen y
onHocy Ha [I1 30or jom yBek cima0ux NpPHBATHUX
WHBECTHUIMja W CHOPHjEr pacTa Jp)KaBHE IOTPOILIE.
ITporHo3e pacta y CpeameM pOKy OCTalleé Cy TOTOBO
HEMIPOMEHhEHE aKo ce y3Me y 003up MpojeKToBaHa
myTama pacTa IeHa aKTHBE, C jeIHE CTpaHe, H
UII4Ye3aBamke MO3UTUBHUX edekara cMamema nopesa y
IPETXOHOM IIEPUOAY, C Ipyre CTPaHe.

Pacrt pernona cpeame EBpome u najme ce 3acHuBa Ha
crabunmuHoj gmomahoj TpaxkmH Yy
CKCIIAaH3MBHUX MOHETapHUX nonutuka. C THM y Bes,
BJIIT Bonchux exoHOMHja pernoHa JOIATHO je TIOpacTao
Ha Mr. HuBOy y T3 y nopehewy ¢ T2, Hajupe y Yemikoj
(ca 2,5% Ha 3,4%), a 3arum y Mabhapckoj (ca 4,9% Ha
5,0%) u Ilossckoj (ca 4,1% Ha 4,2%), Koje Cy y HCTO
BpeMe 3a0eIeKuIe U mopacT u3Bo3a. Ha 0asu comumanx
MaKpOCKOHOMCKHX (yHIamMeHara, mpouemyje ce aa he
yOnaxaBame pacta permoHa cpeame Eppome y 2020.
TOJIMHU OMTH CIIOpH]je O] IPETXOIHO OYESKHBAHOTL.

OKOJITHOCTHMA

[IpuBpene y peruony jyroumcroune EBpome Taxohe cy
HacTaBmwiIe TpeHX pacTta y T3, IpH 4eMy je HajBUIIH MT.
pact bJII1-a octBapmia Cpouja (4,8%), 3a Kojom ciene
Byrapcka (3,1%), Pymynuja (3,0%) u Xpsarcka (2,9%).
EBporicka koMucHja je y jaHyapcKoM M3BEITajy> HaBesa
nma je CpOuja ocTBapmia Haj3almakKCHHje Pe3ysiTare y

» Wsgemiraj EBporcke koMHCH]je 0 €KOHOMCKOM HANpPEeTKy 3eMasba KaHIuaTa |
MOTEHLIMjaTHUX KaHauaara 3a wianctso y EY 3a T4 2019.
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peruony 3amagHor banmkana, Te ga je nana KibydaH
JONIPUHOC yOp3amy MPUBPEAHOT PacTa IIEJI0T PETHOHa,
10 OCHOBY CH@XHOT pacTa uHBecTHnHja. [Ipema
janyapckom usBemrajy MM®-a, npuBpeanu pact 3a
eBPOIICKe 3eMJbe Y YCIOHY M Pa3Bojy IPOICHEH je Ha
1,8% y 2019, y3 oueny na he 3emibe OBOr permoHa
pobutn nomatHu 3amax y 2020, moap>kaH HHUCKUM
TPOIIKOBHMA 3aJyXHBarmba M IOBOJBHUM CTamEM Ha
TPXKHUIITY paja.

VY cknany ca ouekuawuma, BAII Pycuje je yop3ao mr.
pact Ha 1,7% y T3 (ca 0,9% y T2). OcTBapeHu pacTt ce
JyTyje moBehamy mpoMeTa y TPTOBHHH Ha BEJIMKO, KA0 H
pesynTtatuMa y TOJROTIPHBpENH W mpepahuBadkoj
WHAYCTPHUjH OOJbMM OJf OYCKHBAHHX. 10 je Morypaio
u3Bo3 y T3, ycnen dera ce 3a uneny 2019. npornosupa
pact BJIIT-a u3nan 1,0%. [Ipemma ce odekyje mopact
WHBECTHUIIMOHE aKTUBHOCTH y T4, MHTCH3WBHHUJU pacT
pycke mnpuBpene Koue (akTOpH IONYT Kalllkema Y
peanmm3aniju KalWTalHUX IIpojeKaTa, Mamer YBO3a
WHBECTHIOHE ONpPEME M OrpaHHuYaBama MPOHU3BOJIHE
HadTe y uwinanunnama OPEC-a, y ycioBUMa CIIOpHjer
rnobanHor pacra.

IIpema mnpenuMHWHApHO] TPOIECHH, pacT KHHecKe
npuspefe aocrturao je 6,1% y 2019, maxo je y I12
ycnopuo Ha 6,0% wmr. Ilocturmytu cnopasym Kune u
CAJl nua3Ban ,,®a3a 1” 03BaHHYHMO j¢ JCITUMUYHO
MOBJIAYCHHC MPOTCKIIMOHUCTHUYKUX Mepa y MehycoOHoj
TProBUHH ¥ TNay3y y yBoljewmy HOBHX IlapuHa, 300T 4yera
je MM® y jamyapy wH3amao ca ONTHUMHUCTHYHH]OM
mporaozoM 3a 2020. HeTo Tpe TpH Mecema, olemyjyhu
na he pact n3nocut kao u 'y 2019. ronuan. Mehytnm,
Ha JMHAMHKYy €KOHOMCKE aKTHBHOCTH y KwuHu
HACTaBJbajy Jla CC OJ[pakaBajy HEPa3pCIICHU EKOHOMCKH
criopoBu ca CAJl ¥ HEONXOAHOCT OCHAXKUBama JoMahe
(hmHAHCHjCKE peTyaaTuBe.

Kperamwe unduianuje

Haxon mro je majx neHe eHepreHara ycJIOBHO MajJ ML
uH(}NanMje y 30HM eBpa y OKTOOpy Ha HajHM>KU HUBO y
nperxoaue ckopo Tpu roauue (0,7%), oHa je y HacTaBKY
TpoMeceuja pacia. bpxku ML pacT LieHa yciyra U XpaHe
ompeznenno je pact uHpmamuje Ha 1,0% y HOBeMOpY, a
OlMopaBaK IleHA CHepreHara u
MPOUUIOTOANINA 0a3za, kao M OpXHM pacT IeHa
Henpepalene xpane, gaspu pact Ha 1,3% y mpeuemoOpy. To
j€ yjenHo ¥ HajBHUIIIa BpeaHOCT o jyHa 2019, anu u najke

BHUX0Ba  HHUCKaA

3HATHO ucnoja uHpIanuonor nuka Ellb-a ox Onusy, anu

padpukoH IV.6.6. KpeTalbe xapMOHM30BaHOT UHAEKCA
MOTPOLLAYKMX LieHa Mo 3eMrbama
(mr. cTone, y %)

5

1/ MM}A/\I )

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

N

o

— Hemavka

Cpeparwa EBpona (MeavjaHa)
3oHa eBpa

Wrtanuja

W3Bop: Eurostat.
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pacbukoH 1IV.6.7. KpeTawe MHAEKCa NOTPOLLIAYKMX LieHa 3a

unsabpaHe 3emMrse
(mr. cTone, y %)

10

-4
2011. 2012,  2013. 2014,  2015.

PymyHuja

e | IpHa [opa

Xpsarcka

e CeBepHa MakeaoHwja
Byrapcka

— 51 X

MSBOP: CTaTUCTUYKN 3aBOAN I'IOje,ElI/IHI/IX 3emarba.

2016.

2017.

2018.

2019.

ucnox 2%. Mako je y HOBeMOpy mopacia Ha HajBHIIH
HuBo ox ampuna 2019. (1,3%, konuko je n3HOCWIA Uy
nmeueMOpy), ©OasHa wHGUanWja je W Jajbe ocTana
penaTUBHO HHUCKA, ¢ 003MPOM HA TO Ja Cy TPOIIKOBHHU
MIPUTHCIM C TPXKUIITA pajia J00pHUM JIeIoM arncopOoBaHH
HIKUM TpoUTHUM MapruHama. Kana je ped o miaBHUM
CHOJBHOTPrOoBUHCKMM  maptHepuma  CpOuje, ML
nHpnanuja, mepera xapMmonmszoBanmMm WII-om, y
nenemOpy je nmocturna 1,5% y Hemauxoj un 0,5%
y Uranuju.

VY ckopo cBUM 3eMJbaMa cpeibe U jyroncrouHe EBpomne
uHdianuja je yopzana y T4, ma ce kpajem roauHe y
MOjeITHAM 3eMJbaMa, TIoryT Pymynuje n Yemnike, Hammia
W3HAJ TOpIE TpaHHMIe HWHOIAIMOHOT IHJba, a Y
Mabapckoj, rae je JoCTUINIa CeIMOTOIHIIBEN MAaKCUMYM,
TauyHO Ha TOPH0j TPaHUIM UH(IAMOHOT 1nJba. Kao u Ha
HUBOY 30HE €Bpa, Kao MIaBHU (AKTOPU pacra M.
nH(IIanuje HCTUYY ce IIeHe eHepreHaTa U BhHX0Ba HHUCKA
npountoroguimka 6asza. Llto ce THye 1eHa xpaHe, eHe
Meca (Tpe cBera CBHILETHHE) M JTaJhe Cy paciie, IITO je,
nopen HaTHUX JieprBara, ONpPeIesIuiIo 1a M. HHIaLuja
y byrapckoj y neuemOpy JOCTHUTHE HajBUIIM HUBO Of
janyapa 2013. Bumieronuuimbyu MaKCUMyM M. HH(Ianuja
je nocruria u 'y Ilosbckoj, 4eMy je KIby4HO JOTPHHEINO
nmosehame MUHIMAITHE 3apajie.

Kao m y Cpbuju, n y apyrum 3embama 3amagHOT
Bankana mr undranuja je y T4 ocrama peiaTHBHO
HHCKa, TIPH YeMy Cy 3a0esie)eHa TUBEPreHTHa KpeTarmba
mocMaTpaHo To 3emsbama. MHdnamuja ce TpUMETHO
omopasmwia y LlpHoj [opu, rme je oHa MOHOBO ymnia y
MO3UTHBHY 30HY, 10K je y CeBepHoj Makenonuju y
OKTOOpY M HOBeMOpy 3a0eNiekeH MI. MaJi MOTPOLIaYKNX
lleHa, a [OTOM HUXOB OIOpaBak y zaeunemMOpy. Mr.
nHpaanuja y bocHu u XepueroBuHu je Kpajem
TpoMmecedja u fasbe Onna HajHmka y peruony (0,3%), mox
je, VIIpKOC Tany y IereMOpy, OHa U Jjajhbe OWiia HajBHIIA
y Anbaunuju (1,1%).

Hakon ycropaBamba y OKTOOpY, MICIIOM IO YTHIAjeM
BHUCOKE 0a3e Oj MPETXOQHE TroauWHe, MI. HHbIanmja y
Typckoj yOp3ana je y HacTaBky Tpomecedja (Ha 11,8% y
eneMopy).
nocieanua yopsama pacTa IleHa XpaHe, KOMYHaJIHHX
ycinyra u Tpancnopra. [lang undnaumje y Pycujm
HACTaBJbEH je U TOKOM T4 u 610 je n3pa)KeHUjHu Hero LITO
je mperxomHo mnpeasuleHo mpojekimujom. Tome cy
TOTIPHHENH TaJ] IICHE XpaHe, jadame pycke pyosse, Kao u

Pact wuH(pnamuje je BETUKUM JETIOM

cmaba nomaha m exctepHa Tpakma. KpajeM Tpomecedja
Mr. uH(anuja n3nocuna je 3,0%, mTo je HajHIKH HUBO
on jyna 2018. rogune.
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Wako y Omarom mopacty, ykymnHa Mr. uaduamuja y CAJI,
MEpPEeHO MHJIEKCOM H3/IaTaKa 3a JMYHY HOTPOIIHY, TOKOM
T4 ocrana je Ha HUBOY Huctoxn 2%. Jlomahu undnaropan
NPUTUCLUM OCTANIUd Cy pPEJaTUBHO HHCKU, U IOPE]
MOBOJPHUX KpeTama Ha TPXKHUINTY paja, mna je u
uH(IanMja Mo UCKJbYUeHY LieHa XpaHe U EHepruje, Koja
je npedepupana mepa ®EJl-a, ocTana UCMIOn IHJbAHOT
HUBOA.

MoHneTapHa NOJUTHKA

Toxom T4, xao uu y janyapy 2020, Huje Ouio mpomeHe
moHeTapHe noiautuke EIB-a. Kamarue crone 3aapxane
Cy Ha PEKOpJHO HUCKMM HHBOMMa (pedepentHa Ha 0%, a
CTONA Ha JIEMO3UTHE U KpeauTHe onakmmne Ha —0,5% u
0,25%, pecneKTHBHO), pu 4eMy he Ha TPEeHYTHOM WM
HW)KEM HHBOY ocrtatd cBe 1ok EIb y cBojum
npojeKIrjamMa He Oyne odekuBaia MH(IAIN]y Ha HUBOY
on Omu3y, amun ucnox 2%. Kako je paHuje HajaBIJbEHO,
MMOYETKOM HOBEMOpa 3amodeTa je IOHOBHA HETO
KyNOBHHA aKkTHBEe Yy BpemHoctn ox 20 Mipa eBpa
Mece4yHo, Koja he OWMTH 3aBpIIeHa Majo Ipe MOoYeTKa
moBehama kamatHux crtoma. EIIb he wacraButm na
peMHBECTHpa TMIABHHILY JOCIENHUX XapTHja Y JdyKeM
MIEPUO/Ty HAKOH MOJHM3amka KaMaTHUX CTOMA, a Y CBAaKOM
CIy4ajy KOIMKO TOJA jeé HEONMXOJHO Jla cE O4yBajy
MMOBOJGHU YCJIOBM JIMKBHJIHOCTH MW 3a/10BoJbaBajyhu
IIpencennuk
Ellb-a Kpuctun Jlarapn HajaBuia je 3alouHmbamme
mpoieca pPEeBU3Mje MOHETAapHE CTpaTeruje, KOju je
nocneamu myT cuposeneH 2003, a xoju 6u Tpebano na
Oyne oxonuan mo kpaja 2020. IIpemmer peBmsmje Ouhe
cama ae(UHHIN]a ICHOBHE CTAOMIIHOCTH, IPUPYYHHUK O
MOHETapHO] €KOHOMCKE M MOHeTapHe
aHa/n3e, Kao U HaunH komyHukaiuje E1[b-a.

CTCIIEH MOHETapHOr mpmiarohaBama.

MMOJIUTHUIIU,

Haxon cmymrama 3a 25 6.m., ma 1,50-1,75%, Ha
cactanky y oktoopy, ®EJl Huje Memao [HJbaHU PACIIOH
pedepenTHe cTome o Kpaja roamHe. M3 oKTOOapCKOT
CaOIIIITCHha U30CTaBJbCHA je (popMyJalivja Koja yKasyje
Ha TO Ja he MOHeTapHa MOJUTHKAa OWUTH ycMepeHa Ha
OIpXKame EKOHOMCKE eKCIaH3uje, LITO CY TPXKHUIIHH
YUECHUI[M MPOTYMAYMIId Ka0 CHTHAJ Ja Ha HapeIHUM
cacTaHMMa Hehe OWTH HOBHX CMamema KaMaTHUX
crona. Mzjase 3Bannunuka MEJ/[-a na Tex y HapenHoM
neprojy Tpeda Jia ce UCIOoJbe IyHH e(EeKTH J10CaalIber
yOnakaBama MOHETapHE JIOJIATHO ~ CY
YUBPCTHJIE TaKBa OYeKMBama. Kako ce wuctuue y
3aMUCHUKY C JereMOapCKor cacTaHKa, KaMaTHE CTOIe

IIOJIUTUKE

Morie OM OWTH CMameHE jeAWHO Yy CIy4Yajy 3HATHOT
noropmasama usnmieaa npuspenHor pacta CAJl. Ha

'padpmkoH 1V.6.8. KpeTawe pechepeHTHUX cTona no seMrbama
(Ha roauwbem H1BoY, y %)
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.  2020.
CAL

e 30Ha eBpa
Benwuka Bputanuja

—JanaH

e Uellika

Morbcka

Mahapcka

PymyHuja

W3Bop: LeHTpanHe 6aHke ogabpaHux semarsa.

Tabena 1V.6.1. UHdnaumja, pecpepeHTHe cTone U MHIALNOHN
LMIb No 3eMrbaMa

(y %)

LleHTpanHe 6aHke Wudnauvja*  UHdnaumonn unre  PedepeHTHa ctona**
Cpbuja 19 30+15 2,25
Morbcka 34 25+1,0 1,5
Yewka 3,2 20+1,0 2,0
Mahapcka 4,0 3,0+1,0 0,9
PymyHuja 4,0 25+1,0 25
Typcka 11,8 50+2,0 11,25

W3Bop: Be6-cajToBK LieHTpanHux 6aHaka.
* WML, mr. ctone y aeuem6py.
** Kpaj jaHyapa 2020.
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pacukoH 1V.6.9. UHdpnaumja n umms no 3eMrsama y geuemoépy
2019.

(Ha roguwbem HUBOY, Y %)
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W3Bop: Eurostat n Be6-cajToBu LeHTpanHux 6aHaka.

kel

YkpajuHa

cacTaHKy y jaHyapy IHJbaHH PacrioH pedepeHTHe cTore
3aap)KaH je Ha HEMPOMEHEHOM HHBOY, jETHOTIIACHOM
omrykoM wianoBa FOMC-a.

Kazma je ped 0 MOHETapHUM YCIOBUMA Y 3eMjbaMa y
OKpYXKEIbY Y PeXKUMY IHJbathba HH(]IIAIH]e, OHH CYy TOKOM
T4 yrmaBHOM Omnu HempoMmemeHH. Mako je nadnanuja y
Yemkoj y pmenemMOpy IOCTHINIA HAjBHIIA HHBO Y
MOCIEABUX CeJlaM TOJJMHA M MPEMAIINIIa TOPbY TPAHHILY
JI03BOJBEHOT OJICTYIIama O IMJba, pedepeHTHa cTona je
TokoM T4 3aapxkana Ha 2%. Mnak, 1Ba o1 cegam wiaHOBa
oxbopa 3ajarajga Cy ce Ha IPETXOIHHMM CacTaHIUMa 3a
MOAM3alke KaMaTHE CTONe, y YCIOBHMAa CHaXHOT
TpXUIITa paja M pacTa 3apana, IITO je II0jadaio
oueknBama O Moryhem 3aomrTpaBamby MOHETapHE
nomutuke y 2020. Lenrpanna 6anka Ilosbeke 3anpxaina
je pedepeHTHY CTOIy Ha MCTOPUjCKH HHUCKOM HUBOY OJI
1,5%, ynpkoc jadamy HWHGQIAUOHUX MPUTHCAKA,
OIHOCHO pacTa crome wWH(pIamuje y aeneMOpy Ha
HajBUIIM HUBO Yy IIOCICHAEBUX CelaM TOJIWHA.
Amnanmutudapu onemyjy Aa he, ycien ¢okycupama Ha
NIPUBPEIHU PAcT, LEHTpajdHa OaHKa OWTH CIpeMHa Ja
Tosiepunie Moryhu najbu pact uHQIanuje U eBeHTyalIHO
MpeMalliiBamke Topme rpanuie uba. Y Mabhapcekoj je
KpajeMm TOauHe 3a0eJIeKeH pacT YKyIHe, ald He U 0a3He
nHOIAIH]je, MITOo je YMABUIO OUeKHBamkha TPXKUMITa 1a he
ce noseharn pedepeHTHa KamMaTHa CTOMA, KOja TPEHYTHO
nzHocu 0,9%. Llenrpanna 6anka PymyHnuje 3aapxana je
pebepentny crony Ha 2,50%, ouewyjyhu nma je To
onrosapajyhu HuBo koju he omoryhutu mnoBparak
nHOIAMje Yy UNbaHe OKBHpPE, Yy yCIOBHMa MOBOJHPHHUX
EKCTEePHUX MOHETAPHUX YCIIOBA.

Llentpanna Ganka Typcke cMmammia je pedepeHTHY
cromy 3a ykynHo 450 6.1m. tokom T4, a morom 3a jour 75
6.11. y janyapy, Ha 11,25%, nuctnayhu na je To y cknazny c
MIpOjeKTOBaHOM oraajyhom myramoM rnH(Ianuje. Hakon
50 6.n. y oxTobOpy, nenrpamHa Oanka Pycuje je y
JeneMOpy criyctmia pedepeHTHy KaMaTHY CTOITy 3a jOII
25 6.m., Ha 6,25%, WITO je HAJHWKH HUBO OF jaHyapa
2014. AHanuTU4apu Ccy TakBy OIJYKYy M OYEKHUBAIH, y
YCIIOBHMa JaJber clabibea WHEIATOPHUX IPUTHCAKA.
Hako je meHTpanHa OaHKa 3ay3eia ONpEe3aH CTaB U
cyrepucaia Ja Heko Bpeme Hehe crymrati peepeHTHY
CTOITY, NOje/IMHI aHATUTHYAPH cMaTpajy Aa he ce To umak
JIOTOJJUTH Ha HAPEHUM CacTaHLUMA.

duHaHCHjcKA U POOHA TPKUILITA

BomatmiiHOCT Ha CBETCKOM (DUHAHCH]CKOM TPXKHUIITY
cMameHa je TokoM T4, uemy cy, mopen najber
yOnaxkaBama  MOHETAPHUX IIOJIUTHKA Bonehux
LHEHTpalHuX OaHaka, JONPHHEIN U Hampeaak y
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mperoBopmumMa OKO Bper3HTa U ONTUMHCTUYHE BECTHU Yy
Be3u ¢ TproBuHcknM mperoBopuMa CAJl m Kune xpajem
T4, xao 1 Ha3HAaKe CTAOMIIN3AIH]e CBETCKE IPOM3BOIIGE 1
Tprosune. MmmmunurHa — Mepa
¢punancujexnx TpxumTa (V1X) cmamena je y T4 3a 2,5
.11, Ha 13,8%, a BOMAaTHUIHOCT BalyTa 3eMajba y yCIIOHY,
MepeHo EM-VXY, 3a 1,6 m.m., Ha 6,6%. IleHe akuuja cy
TokoM T4 pacine, mpu 4emy je kpajem rogmue S&P 500
JOCTUTA0 PEKOPIHO BUCOKY BpeaHocT. C mmpemem
BHUpyca KkopoHa modeTkoMm 2020. pacTe HEH3BECHOCT Ha
CBETCKUM (DMHAHCH]CKUM TPXKHINTHMA, YCIIE/l CTpaxa Off

BOJAaTHJIHOCTH

NOTEHIMjaIHUX HeraTUBHUX edekara Ha riobanHa
E€KOHOMCKa KpeTamwa, na cy VIX u EM—VXY nopaciu Ha
18,8% u 6,8%, pecrieKTHBHO, KpajeM jaHyapa.

Pact onTMMH3Ma MHBECTHTOpa OJpa3no Ce M Ha pacT
NMPHHOCA HAa [eCeTOroAWIIIbe Ap:KaBHE OOBe3HHUIE
pa3BHjeHHX 3eMaJba, KOju cy ce kpajem 2019. kperanu of
—0,2% 3a Hemauke g0 1,9% 3a amepuuke OOBE3HHUIIE.
[IpuHOCH Ha (paHIyCKe W ayCTPHjCKE IECETOTOMUIIHE
00BE3HHMIIE MOHOBO Cy YIIUIM Y TO3UTHBHY 30HY, JOK je,
MaK0 Ha BUIIEM HHUBOY Hero kpajem T3, mena kpusa
MPUHOCA Ha HEMaykKe Ap)KaBHE oOBe3HHIE W Kpajem T4
ocTajla y HEraTHBHO)] Pact mnpunoca Ha
JIECETOTOIMIIE  aMepuyKe Jp)KaBHE OOBE3HUIIE
TOTIPHHEO j€ 11a, 3a pas3iuKy of 13, pasznuka mmMehy mux
aMepuyKe JpiKaBHE
00Be3HMIIE TOHOBO IOCTaHE MO3UTHBHA, IITO yKa3yje Ha
TO Jla Cy 3HATHO yMarbeHU u3mieau 3a perecujy y CAJly
HapeqHoM riepuoay. [lon yTumajem pacra HEM3BECHOCTH,
MIPUHOCH Ha Jip)KaBHE OOBE3HHIIE TOKOM jaHyapa [OHOBO
Cy Tajai.

30HH.

U 1HOpHUHOCAa HAa TPOMECCYHC

[Mocmarpano kpajem mepuona, Bozaehe CBETCKe BallyTe
jadase cy mnpema moiaapy y T4, ca u3y3eTKOM jamaHCKOT
jena. Ilopem cMupuBama TPrOBUHCKHX TEH3Hja U
HampeTka y mperoBopuMa Benmke bpurtanuje m EVY,
jadamy eBpa mpema goaapy (2,8% y T4) nomnpunenu cy
U CKOHOMCKH TMOKa3aTe/bH y 30HH €Bpa HEeWTO OOJbH O
oYeKnBama, objaBa na je Hemauka m3benia TEXHUUKY
peuecujy, Kao M Ha3HAaKe YyCIOpaBamba IPOU3BOJTHOT
cextopa y CAJI. ¥ T4, npema monapy HajBHIIE je 0jadyaia
Opurancka (yHTa — 3a 6,7%, Kao pe3ynrTar HampeTka y
nperosopuma oko bpersura, notom pycka pyossa (4,4%)
n mBajuapckun Qpanak (2,4%), OOK je jamaHCKH jeH
ocnabwuo 3a 1,1%. Toxom jaHyapa eBpo je ocirabnuo mpema
noiapy 3a 1,2%, 4emy Cy JONPUHEIH HEIITO JIOIIUjU
MO/l O MOBEPeHY MOTpoIladya y 30HU eBpa U 00JbU
E€KOHOMCKH Tokazaresbu 3a CAJI.

Lena 31aTa je 6uta BonatniHa TokoM T4, oz yrunajem
BECTH O TPrOBUHCKHM Bpersury,
ekoHOMckuM TmomanuMa y CAJl, TeomoJIUTHYKUM

MIPEroBOPUMA,

padhmkoH 1V.6.10. UMnnuumnTHa BonatMnHoct meflyHapoaHor
chmuHaHcujckor TpXKULTa*

(y %)
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W3sop: Bnymbepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) mepa je umnamuutHe

BonartunHoctn S&P 500 nHaekca onuuja; EM-VXY (J.P. Morgan Emerging Markets Implied

Volatility Index) mepa je arperaTHe BOnaTMUNHOCTW BanyTa 3emarba y ycrnoHy Ha 6asu
TpomeceyHux popeapy onuuja.

pacdmkoH IV.6.11. NMpuHOC Ha peceToroauvLikbe 06Be3HULIE NO
3emrbama

(aHeBHW noaaum, y %)
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CAL
W3aBop: bnymbepr.

pacbmkoH 1V.6.12. KpeTake KypceBa oapeheHUnX HauMoHanHux
Banyrta npema gonapy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3sop: MM®.

* PacT npeacTasrba anpeuujauujy.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Wzsewmaj o ungpayuju — pedpyap 2020.

pacbukoH IV.6.13. KpeTawe LeHa HadTe u 6akpa
(npoceyHe MeceyHe ueHe, y USD)
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LleHa 6akpa no ToHu (a.c.)

W3sop: Bnymbepr.

pacmkoH IV.6.14. UHaeKkc ueHa npuMapHUX npoussoaa
(2010 = 100)
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e [IPUMapHN NPON3BOAN U3y3UMajyhn eHepreHTe
MorbonpuBpeaHn nponssoan

EHepreHTn*

MeTtanu n MuHepanu**

WM3Bop: CeeTcka 6aHka.

* CupoBa HadTa, NpUpoaHK rac u yrarb.
** Bakap, anyMuHujym, pyaa rsoxha, onoso, HUKM, UuHK, 6akap v kanaj.

padhmkoH IV.6.15. UHAeKc cBeTCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002-2004 = 100)
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W3sop: ®AO, YH.

TEH3Wjama, pacTy MPHHOCAa Ha OOBe3HuIe, UTA. Kpajem
TOJMHE IIeHa 371aTa 6uina je 3a 2,0% Buma Hero kpajem T3,
4eMy je JONpPWHENI0 W ClabJheme Joiapa, ajll HUje
NpeMallnia MeCTOrOUIIBI MAKCHMYM KOjH je JOCTHUIIA
nouyeTkoM cenremOpa. Ilopact aBep3mje mpema pHU3HKY
Olpa3vo Ce W Ha pacT LieHe 3iara, Koja je y jaHyapy
mopacia 3a 4,6% W OCTBapWiIa HAJjBHIINY BPEIHOCT O
Mmaprta 2013. romune.

Llena nagre Ha cBeTckoM TpP:RUIITY Y T4 nopacia je 3a
11% u kpajem 2019. u3nocuina je 66,4 nonapa mo Gapeny.
Pacr niene Hadyre omnpenenuiie Cy reonoJIMTHYKE TEH3H]je
Ha brmckoM HCTOKY, Koje cy m3a3Baie 3a0pHHYTOCT 300T
Moryhux mopemehaja cHaOnmeBama HadTOM, MoOmamu O
magy 3ammxa Hapre y CAJl m HajaBe cMmamema
npousBoawme unaHuna OPEC-a um jpyrux 3emasba
n3Bo3HuIa Hadre. [lopen Tora, pacty neHe HaTe TOKOM
T4 npompuHocHo je
TPrOBUHCKHUX MPETOBOPA, MTO OU 32 pe3yiaTar Tpedano aa
UMa BHIIM DIOOAJHHM TPUBPEIHU PACT, & TUME U PacT
Tpaxme 3a HaproMm. Pacty mene Hadre mompuHeno je u
ciabibeme onapa TokoM T4. [Touerak 2020. obenexno je
pact ueHe HadTe yciien ecKajaluja HanetocTd usmehy
CAJl u UpaHa, anu je y HaCTaBKy Mecella yCICAuO HeH
naj, IOACTaKHYT BECTHMa O pacTy 3anmuxa HadTe H
IIMpeky BUpyca KOPOHA, 1A je KpajeM jaHyapa OHa Tajia
Ha HAjHWXKY BPETHOCT y NMPETXOAHHUX BHIIE O TOJUHY
nana (56,3 nonapa o Oapeiy).

U OINTHUMH3aM 110 TMUTABY

Y  ycinoBuma
TPTOBHHCKHX TWIPETOBOpa M yOp3ama WHIYCTPH]jCKE
npousBoame y KuHu, mako ckpomaH, pact cy y T4
3a0enexwie ¥ IeHe MeTajla M MuHepaja. [Ipema
MHJICKCY IIeHa NpuMapHHUX npousBoma Ceercke OaHke,
ueHe cy mnopacie 3a 0,2%. Hajsumie je mopacia meHa
bakpa (5,5%), nonarHo
MIPOM3BOAKOM Yy TIOjJ€MHHM 3eMJbaMa W3BO3HHUIIAMA,
morryT Ymiea. Hakon maga y T3, niena pyzae raoxha Oma
je penaruBHO cTabuiHa TokoM T4 (—0,5%), ok cy, HakoH
cHaxkHOT pacTta 'y T3,y T4 nieHe HUKIIa U 0JIOBa CMamkbEHE
(3a 21,7% u 8,3%, pecnekrtuBHo). llene HuKIa cy
CMarmeHe yClle/ T0jaBa CyMIbH 110 MUTaly CIPOBOheHma
HajaBJbeHE 3a0paHe M3BO3a pyae HUKNA u3 MHmoneswje,
Bozeher cBeTckor mpom3Bolada, UeMy je JOTPUHENO U
Ipely3uMame TpaBHUX Kopaka NMpoTuB MHmoHesuje on
cTpaHe EY npen CBeTCKOM  TPrOBHHCKOM
OpraHU3aIH]OM.

UIIYCKHBamka IIO3UTUBHOI  HCXOAa

moaprxaHa CMamkbCHOM

IMan cBerckmx meHa xpane w3 T3 moka3zao ce Kao
IIpUBPEMEH, 1a ¢y oHe Yy T4 moHoBo pacie, u 1o 3a 7,4%,
MepeHo uHaekcoM PAQO, mpu yeMy Cy pacie LieHE CBUX
KaTeropuja XpaHe Koje yiase y oBaj uHuekc. Hajsuim
pact 3abenexuna je mena yiba (21,3%), koja je y
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Wzseumaj o undnayuju — dedpyap 2020.

Hapommra Ganxa Cpomje

JCIeMOpy OCTHIVIA HAJBUIIM HUBO Y MPETXOIHE BE
TOJIMHE, YCJIE/l pacTa TPaXKmbEe 3a MaIMUHUM yJbeM. LleHa
mehepa je mopacna 3a 12,9% ycien cMambeHe TIOHYZE U3
Bpasuna, nena meca 3a 6,7%, y ycinosumMa pacta jomahe
TpaXxmbe 32 CBUBbCKMM MecoM y EY u bpasnity u excrepHe
Tpaxme U3 A3mje, Kao U pacra IieHe oBumjer meca. LleHe
JKUTapHIa cy nopacie 3a 4,4%, 4yemy je JOMPUHEO PacT
Tpaxme y Kunm, ycmen 3abpunyTroct oxo momahe
MIPOM3BOE y HEKOJIMKO DPEruoHa, MOK jeé pacT ILeHa
MJIEYHHX Tpon3Boaa o 2,8% Owo mocnenuna craduje
nonyne u3 EY u Oxeanmyje.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2020, Haponna Ganka Cpouje

V. IlIpojexkuuja unduaanuje

Mpema hebpyapckoj yenmpanHoj npojekyuju, ovekyjemo da he ce mMe. uHgbnayuja kpemamu oko AoH€ 2paHuue Yuba 3a
uH¢pnayujy do cpeduHe ose 200uUHe, HaKoOH Yeza fie ce nocmeneHo npubnuxumu He2080j yeHmpasnHoj epedHocmu. Takeo
Kpemame uHghnayuje y kpamxkom poky 6uhe odpeheHo 6asHuM echekmom ko0 ueHa noepha, a y cpedwemM POKy pacmom
azpezamHe mpaxHe, jeOUHUYHUX MpPoWwKosa pada u NnocmeneHUM onopaskoM UHdbnayuje y 30HU eepa. Mnak, oyekyjemo
0a ce y xopu3oHmy npojexyuje, mj. y HapedHe dee 20duHe, uHghnayuja 3adpxu ucnod yeHmpanHe epedHoCMU Yurba 00
3%. HeuseecHocm y no2nedy ocmeapera npojekyuje uHgnayuje u dame ce y Hajeehoj mepu odHOCU Ha Kpematba Ha
meljyHapodHOM po6HOM U ¢huHaHCUjCKOM mpXuwmy, a y Maw0j Mepu u Ha domahe pezynucaHe yeHe, NorbonpuspedHy
ce30Hy u domahy mpaxmy, npu YeMy pusuke ocmeapera npojekyuje uHgpauuje, 3ajedHo nocMampaHo, OyeHYjeMo Kao
cumempuvHe.

Mpoyeryjemo da he BAI u y o8oj u HapedHoj 200uHU ocmeapumu peanaH pacm od 4%, eoljeH uHeecmuyujama, u3go3om,
Kao u pacmom nompowe domahuHcmaea Ha 00p)ueuM ocHoeama. Pacmy uHeecmuyuja Hajeuwe donpuHocu Hacmaeak
peanusayuje uHgppacmpykmypHux npojekama, yHanpefjere nocsioeHo2 ambujeHma u No8O/bHU U380PU (PUHAHCUPaHba
npusamHoz cekmopa. Pacm nompowre domahuHcmasa eode no3umueHu mpeHOO8U Ha mpxuwmy pada. Ynpkoc
ycnopaearby eKcmepHe mpaxHe, 3axeabyjyhu uHeecmuyujama y pasmMmeH/buse cekmope u3eo3 u da/be UMa No8OJbHY
OduHaMUuKy, Kao u 2eo2paghcKy u cekKmopckKy pacnpocmpat-eHocm, a noaumueHu mpeHdosu mpebasno 6u da ce Hacmase u
y HapedHom nepuody, Yyemy he donpuHemu u oYyekugaHU nocmeneHu onopasak ekcmepHe mpaxme. Pusuke npojekyuje
BAM-a y cpedweM PoKy oueryjeMo Kao cumempuyHe, Nnpu YeMy pusuke Koju nomuyy u3 meljyHapoOHO2 OKPYKea
oyeryjemMo Kao acumempuyHe HaHuxe, a pusuke u3 domahez OKpyXxera Kao acuMempuyHe Hasuuwe.

IIpernocraBke npojexuuje

ExcTepHe npernocraBke

HaxoH mpoLuTOromynimer pacTa Ha CBETCKOM HHUBOY
KOju je 300T cinalJperma TPrOBHHE W WHBECTHIHMja OMO
HAjHIKH OJI CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€, OJl OBE TOJHMHE

Tabena V.0.1. HajsaxHuje npeTnocTaBke npojekunje
2020. 2021.

EkcTepHe npeTnocTaBke Hos. ®e6. Hos.  ®e6.

OueKyje Ce TOCTENEHU OMOpPAaBAK CBETCKE EKOHOMH]E. Ussewraja o MHbnaumjn

Haxkown 18 mecenu tproBuHckux tensuja, CAJl u Kuna cy Pact BAil-a y 301 espa 12% 11%  14% 14%
" j 10% 1%  15% 1,4%

CPEIMHOM JIe1leMOpa MOCTHIJIE I0TOBOP O TPrOBUHCKOM Hbauvja y 30Kk 8pa (npocex) 0% 1% 15% 1a%

PedepeHTHa kamaTHa cTona 0.0% 0,0% 00% 0,0%

cropasyMmy, KOjU Cy IIOTIHCAajJe CpPEAHMHOM jaHyapa EL|B-a (npocek)*
(,,Pa3a 1”). Maxko je BehnHa mapuHa u qajkbe ocTanxa Ha EURIBOR 3M (peuembap) -05% -05%  -04% -04%
3 5 3 LleHe NpUMapHUX NoJbonNpmuBpeaHUX
CHa3W, TPTOBUHCKE TEH3Mje Cy CMameHe, jep je, 6ap 3a POV3BOLA HA CBETCKOM TpXULITY 73%  62%  56%  4.0%
casia, 30eTHYTO yBOl)eme HOBHX IIapHHA. (T4 Ha T4y~
Llena Hz;che TﬂnsaDﬁpeHT no 6apeny 57 57 56 56
CMmamemy HEM3BECHOCTH Ha MelyHapomHOM poOHOM (Reuembap, y USD)
(uHAHCUjCKOM TpXHIUTY JonpuHenra je u Beha WnTepHe npetniocTaske
€KCMAaH3MBHOCT MOHETApHUX MOJUTHKAa Boxehux ;ZZ"::‘Z‘:HL;G”G 37%  38%  40% 3,8%
LIEHTPAJIHUX OaHaka OJf MPOLIIE TOAMHE, CMAameHa TpeHaosn
BepoBaTHOha na he Benmka bpuranuja m3ahu u3 EY 6e3 jaLmj
P it P ] : Anpeumjaumjckn TpeHs peanHor 04%  08% 05%  09%
JIOTOBOpA, Ka0 M TOCTENEHO HINYE3aBAE yTHIAja ¥ypea (npocex)
. . TpeHa peanHe kamaTte (NPOcekK) -0,1% -0,1% 0,0% -0,1%
MpUBpPEMEHUX (haKTOpa y ayTOMOOUIICKO] MHIYCTPUU U
* ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
TCXHOJIOIIKUM CEKTOpHUMaA. I/IHaK, IJIaBHU PpU3UIHA 3a ** KOMMO3UTHW UHAEKC LieHa coje, MLIeHNLEe W KyKypysa.

THO6aﬂHH HpI/IBpeJlHI/I paCT u y Hape)]HOM HepI/IOI[y Cy WaBop: HBC, ELIB, Euronext, CBOT n Bnym6epr.
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Wzsewmaj o ungpayuju — pedpyap 2020.

'padmkoH V.0.1. Mpojekunja peanHor pacta BArM-a 3a 2020. n
2021.

(y %)
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WM3Bop: MM® WEO Update, jaHyap 2020.

'padumkoH V.0.2. PeBu3uja nporHosa peanHor pacta B[ilM-a 3a
2020. 1 2021. MM®-a

(y %)
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£52020. (npeTxogHa npojekuuja)
£32021. (npeTxoaHa npojekumja)
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WM3Bop: MM® WEO Update (jaHyap 2020) u MM® WEO (oktobap 2019).

pacpukoH V.0.3. NMpeTnoctaBka o pacty BAlM-a y 30Hu eBpa
(mr. pacT, y %)
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W3sop: ELIB 1 npepayyH HBC.

TPrOBHHCKE M TEONOJIUTHYKE TEH3Wje W HecTaOHiHa
¢uHAHCHjCKAa TPXKHINTA, KOjU Cy OOCNENKWIN MPOILTY
ronuHy. Takohe, Hem3BeCHU Cy U e(eKTH BUpyca KOpoHa
Ha MI00aTHy eKOHOMCKY aKTHBHOCT.

[ponemyjyhn na je cBercka exkornommuja y 2019. pacna mo
cromu ox 2,9% (ymecto 3,0%, KOITHUKO je MPOICHIBAO Y
0KTOOpYy), MM®* ouekyje na he ce miobanHuM pact
yopsatu y 2020. Ha 3,3% u y 2021. Ha 3,4%. Tume je
MM® 1oHOBO CMarmbHO CBOjY MPOjCKIH]y pacTa 3a OBy U
HapenHy roguny 3a 0,1 mam. u 0,2 .., pecneKTuBHO, y
OHOCY Ha TPOjeKIHjy M3 OKTOOpa. PeBm3mja BeTHKUM
JIeNIoM ofpakaBa ciabuje mamiene 3a pact y Muawmjm,
300r npobieMa y HebaHKapcKoM (PUHAHCH]CKOM CEKTOpY
U Tajia KPeIUTHEe aKTUBHOCTU. PH3HIM MpojeKuuje ce y
HajBehoj Mepu onHOCE Ha TEOMOJUTHYKE TEH3H]E,
nmocebno m3melly CAJl m Upana, WHTCH3WBHUpamE
COLMjaJTHUX TEH3Hja M Jajbe NOTOpLIake OHOCA U3Mely
CA/l ¥ leTOBHUX [TaBHUX TPTOBUHCKUX MApTHEPA, aju Cy
Mame aCHMETPUYHU HaHWKE HETO Y OKTOOpY.

[Tpema mponenn Csercke Oanke,” M100adHM pacT Ou
TpebaJlo MoCTENeHo 1a ce yop3aBa y 0BOj M Hape/He JIBe
rogune, Ha 2,5%, 2,6% u 2,7%, pecnekTUBHO, HAKOH
2,4% mpouure roguae. Harnmamaga ce ga 6u pactT Morao
O6uTH 1 BUIIM KaJa OM HENAaBHO CMAmbEHE TPrOBHHCKUX
TEH3Hja yTUIAJIO Ha OJPKHUBO CMabE-e HEU3BECHOCTH Y
MOIVIEy TPTOBHHCKUX ITOJMTHKA Y HAPEITHOM IIEPHOTY.

Kana je y muTarmy mpuBpeIHH pacT 30He eBpa, HaIIer
HajBXHMjEI TPrOBHHCKOI IApTHEpa, OH je y Halloj
Tekyhoj TpOjeKIWju  KOpPUroBaH y CKIagy cC
neuembapckom mpojeknujom  EllB-a. Ilpema Toj
mpojexuunju, pearan pact bJI[1-a 30ue eBpa duhe Gmaro
ycmopew, ca 1,2% y 2019. na 1,1% y 2020, a 3atum he ce
yOp3aru Ha 1,4% y Hapenne aBe roxuHe. Y mopehemy c
MIPETXO/THOM ITPOjEeKIMjOM, PacT 3a OBY TOANHY IIOHOBO j¢
KopuroBaH HaHmke, 3a 0,1 mm., 30or Tora mTO CE
ouekyje na he yTuIla] 3HATHOT CMambema CKCTEpPHE
TpaXxme caMo JIeJIOM OWTH HeyTpanucaH egeKThMa
eKcTaH3uBHE (HCKaTHE W MOHETapHE TWOJHUTHKE.
[IpojexroBaru pact 3a 2021. HUje KOPUTOBAH Y OTHOCY
Ha TIPETXOAHY Npojekiujy. Pact 30He eBpa ox 1,0% y
2020. ouekyje Consensus Forecast, mto je 3a 0,1 m.um.
BHIIIEC HETO mpe Tpu Mecemna. Y 2021. oyekyje ce yop3ame
pacta 30He eBpa Ha 1,2%. MM® je m nmajpe HEUITO
ONTUMHUCTUYHHjH, HAKO je TIOHOBO CMarmHO CBOjY
MPOjeKIHjy pacTa 30HEe eBpa 3a OBy romuHy 3a 0,1 ..,
Ha 1,3%, oK y HapeIHOj ToAWHU oYeKyje pact ox 1,4%
110 OCHOBY TIOCTEIICHOT' pacTa eKCTEPHE TPaXKHLE.

* World Economic Outlook, janyap 2020.

¥ Global Economic Prospects — Slow Growth, Policy Challenges, CBercka 0anka,
janyap 2020.
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Haponta 6anxa Cpouje

Kana cy y nuTtamy Hallu Haj3HAYAjHUjH TPrOBHHCKH
NMapTHepH Y 30HM eBPa, 11aJ] HHAYCTPH]jCKE IIPONU3BOIHE
y Hemaukoj 6w0 je n3pa’keHHjH HETO IITO C€ 0YEKUBAIIO,
300r CTPYKTypHHX mpo0rneMa y ayTOMOOMIICKO]
WHJYCTPHUjU, YHWje je HEraTHBHO [E€jCTBO I10jadyaHo
CMambeHheM eKcTepHe Tpakme. HakoH pacra ox 0,6% y
npouwioj roxunu, Consensus Forecast odekyje pact
HeMadke eKoHoMHje y oBoj rogunau o 0,9%. To je Gmara
Kxopeknyja HaBuie (3a 0,1 1.11.) y 0qHOCY Ha OYeKHUBamba
Ol TIpe TP Mecela, Koja cy Omia 3HaTHHje cMameHa (3a
0,6 m.m.). 3a 2021. ronuny Consensus Forecast He
ouekyje Behe mpomeHe y auHamui pacta Hemauke u
npeasula meroBo Omaro yopsame Ha 1,0%. HMako je y
jaHyapy TIOHOBO CMamHO CBOjy TPOjEeKIHjy pacTa
Hemauke y 2020. romumuu 3a 0,1 m.m. y omHocy Ha
okrobap, MM® odekyje mMocTeneHo yOp3ame HEHOT
pacra, ¢ npouutorogummbux 0,5% na 1,1% y 2020, a
3atuM Ha 1,4% y 2021. rogunu. Kanma je y nuramy
npupeann pact Hranumje, Consensus Forecast uuje
MEHa0 CBOja OYEKMBamba Off IPe TPH Mecella U mpeaBuha
BEroBo mnocreneHo yopsame ca 0,2% y 2019. va 0,4% y
2020. u na 0,6% y 2021. roguan. MM® 3a Uranujy
Takohe ouekyje ImocTeneHo yOp3ame EeKOHOMCKE
aktuBHocTH, Ha 0,5% u 0,7% oBe W HapeaHe TOIUHE,
HITO je HIKE OUEKUBAKE HErO Ipe TPU Mecela.

3a pasznuKy o] 30HE eBpa, NMpUBpeaHH pact BehmHe
3eMasba Hamer permoHa kpehe ce
MTOTEHIMjaTHOT U Y MPOTEeKNINX 12 Mecenn yriaBHOM je
MpeBa3Wja3no OUYeKWBama, 3axBajbyjyhm momahoj
Tpaxmu. Y HapenHoMm rnepuony, npema Consensus
Forecast-y, pact oBux 3emaspa Ouhlic U ajpe penaTuBHO
BHUCOK, aJld yCIIOpPEH, a odekuBaHe cromne pacra bJIII-a

A3HAI

HHCYy C€ Yy BEJIIMKOj MEpH IPOMEHWIIE Y OJHOCY Ha
oktobap. Excran3uBHe MoHeTapHe momutuke El[b-a u
®E/I-a Tpebano 61 TOBOJHHO J1a Ce Ofipa3e Ha CBE 36MJbC
y PpErHoHy, Tpe cBera 300T IpojxyXaBama MOBOJBHUX
eKkcTepHUX ycioBa (uHaHcupama. C japyre cTpase,
KJbYYHU PH3UIU 332 PacT peruoHa jecy MoryhHoOCT
ciabujer TPUBPEJHOr pacTa 30HE €Bpa, Kao M pacT
rno0aqHe HEW3BECHOCTH Yy TIOMIEAY TPTOBHHCKHX
TTONTUTHKA BOIehX CBETCKUX eKOHOMH]ja U mopemehaju y
JaHIMMAa TPOU3BOAGE M INPEKOTPAHMYHO] TPrOBUHH U
uHBectuuujama. Hakon 3,3% y mnpouwioj] roauHH,
Consensus Forecast ovexyje na he pact peruona
jyroucroune EBpone” y oBoj roguan n3Hocut 2,8%,
Kao MITO je OYEeKMBAaO M IIPe TPH MECEINa, JIOK Ce 3a
cienehy roguny odekyje pact om 2,6%. Y peruony
cpentbe EBpome” Consensus Forecast upensuba

* Anbannja, buX, Byrapcka, Xpsarcka, CeBeprHa Maxkenonuja, PymyHuja u
Cpbuja.

» Yewka, Mahapcka, [Tosbeka, Croadka u CiioBeHuja.

Tabena V.0.2. MpoueHa npuBpegHOr pacTa No 3eMrbLama
(peanHu pacT, y %)

OkTo6ap 2019. Janyap 2020.
2020. 2021. 2020. 2021.
Morbcka 3,5 - 3,4 3,1
Yewka 2,2 - 2,2 2,4
Mahapcka 3,1 - 3,4 2,8
Anb6anvja 3,3 - 3,2 3,3
Byrapcka 2,9 - 3,0 2,9
BuX 2,7 - 2,7 2,8
CeBepHa MakepgoHuja 3,1 - 3,2 3,1
PymyHuja 3,0 - 3,0 2,6
Cnosayka 2,6 - 25 2,6
CnoBeHuja 2,7 - 2,6 2,7
XpBarcka 2,5 - 2,5 2,3

W3Bop: Consensus Forecast.
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Tabena V.0.3. NMpoueHa nHdnaumje no semrama

(roavwwbun npocexk, y %)

OkTob6ap 2019.

2020.

Morbeka 2,9
Yelwuka 2,3
Mahapcka 3,2
AnbaHvja 2,1
Byrapcka 2,7
BuX 1,6
CeBepHa MakepoHuja 2,0
PymyHuja 3,3
CnoBayka 2,3
CroBeHuja 1,7
Xpsarcka 1,4

W3sop: Consensus Forecast.

2021.

Janyap 2020.
2020. 2021.
3,1 2,6
2,6 2,1
34 3,2
19 2,2
2,8 2,8
1,3 18
1,7 2,1
3,3 3,3
2,3 2,1
17 19
1,3 1,6

padmkoH V.0.4. MpeTnoctaBka o uHdNauunju y 3oHn espa

(mr. pacr, y %)
4

-1
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
e—|/|CTOPWjCKV Nogaun
Hosembapcka npojekuyija
= e == = Gebpyapcka npojekumja

Wasop: ELB v npepayyH HBC.

2016.

2017.

2018.

2019.

2020.

2021.

ycrnopasamwe pacra ca 3,7% y npouwioj Ha 3,0% y 0Boj
ronuHy, mWTo je 3a 0,1 m.mm. Mame o1 mporeHe U3 OKToopa.
braro ycmopaBame pacta y oBOM perumoHy Ha 2,9%
ouekyje ce y 2021. romunu. Consensus Forecast
ouekyje pact Cpouje ox 3,7% y oBoj u 3,5% y
HApeJAHOj TOJAWMHU, IITO je HAjBUIIH OYEeKHMBAHU
npuBpennu pact mel)y mocmarpanum 3emsbama oBUX
ABajy peruoHa.

NudaaTopun mnputHcuu y BehMHHM pa3sBHjeHHX
3emMa/ba U JlaJbe Cy cialu, Ima mpojeKToBaHa WHQIIAIHja
HacTaBJba Ja ce Kpehe ucros uiba NEHTPATHUX OaHaKa
TOKOM XOpH30HTa TpOjeKmnHje. Y Halloj IpOjeKIuju
NPETIOCTaBUIM cMO Jia he ce mHGuIanuja y 30HH eBpa
KpeTaTu y ckiaay ¢ neremobapckom npojekiuujom El[b-a,
npema kojoj he uH(manuja OMTH HHCKAa M OBE TOIWHE
(1,1%), a 3arum he ce yOp3arm Ha 1,4% y 2021. VY
nopehemy ¢ mperxonHoM npojexnujom, EILb je moBehana
MIpojeKInjy MH(IIAIMje 32 OBY TOAMHY 300T BUIINX LIeHA
HaTe, a CMamHiIa 3a clie/iehy o OCHOBY HEIITO HMXKHX
MPUTHCAKa OJI EKCTEPHUX IIeHa, 3apaja u npodura. Kaga
Cy y THTamy OYEKHBama CTPYYHHX MpOrHO3epa” y
nornieny MH(QpIANMje y 30HA €Bpa, OHa Cy Y jaHyapy Omia
TOTOBO HENPOMEH-EHA Y OIHOCY Ha OKTOOap, NMpBH IIyT
HaKOH IITO Cy y NPETXOJHE YETHPH AHKETE Y3aCTOITHO
Owia xopuroBaHa HaHwwke. CTpPyYyHH IPOTHO3EPH
o4ekyjy uH(uanujy y 3ouu espa ox 1,2%, 1,4% u 1,5%
y 2020, 2021. u 2022. ToquHU, PECIEKTUBHO, HAKO CY
6maro moehanu cBoja oOYeKMBama y MOTIeNy [ieHe HapTe
300T TEONMOJINTUYKNX TEH3Wja Ha bBIIMCKOM HCTOKY.
IMpema Consensus Forecast-y, ouekuBaHa MH}pIanuja y
30HU eBpa je 1,3% y oBoj u 1,4% y HapeaHOj roAuHH,
IITO je BHILIE HETO IIpe TP Mecela, Kajia je 3a 00e rofanHe
n3nocuna 1,2%.

HNako ce un(anmja y nojelMHUM 3eM/baMa Haller
PpermoHa Haiuia U3HaJl [[1Jba, HE OUeKYje Ce hEHO J1ajhe
yOp3ame y HapeOHOM TIepHOIy, OCHM Y jaHyapy, 300r
CTaTHCTHYKOT Oa3HOT edekra Kon meHa HadTe. Behnna
LEHTpaJIHUX OaHaka 3eMajba peruoHa upeasubha
ycropaBame MH(IANMje y HapeIHOM IEPUOJY M HEHO
KpeTame Ka IHJby. YcropaBawme ouekyje u Consensus
Forecast, xoju y jaHyapy HHje MCHA0 IPOLECHY
nH}Ianuje 3a pernoH jyroucroune EBpome y omHOCY
Ha OKTOOAp — W Halbe oYeKyje ma he mH(manuja OuTH
ycnopena Ha 3,2% y 2020. roqunu, HakoH 3,4% y 2019.
3a Hape[Hy TOAMHY OYCKYje UCTY CTOIy MHQIIAIUje Kao
Uy OBOj ToJHU. Y pernony cpeamwe EBpone Consensus
Forecast ouekyje yop3amwe nndnanuje, ca 2,6% y 2019.
Ha 2,9% y 2020, mTo je 3a 0,2 m.1I. BUIIE 07T OYCKHUBamkba

* ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
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n3 okrobOpa. Mmak, y 2021. ouekyje ycrnopaBame
uH]Ianuje y oBoM perrony Ha 2,5%.

300r OUEKMBAHOI PENATUBHO CIIOPOI pacTa U HHUCKE
uHbIayje, oueKyje ce na GUHAHCHUJCKUA YCIOBH Oydy U
JlaJhe BeoMa MOBOJFHU y BehWHH pa3BHjeHHX 3eMajba U
3eMajba y ycnoHy. MoHerapHe mosuTHke BehuHe
pa3BHjeHHX 3eMaJba BEpPOBATHO he OMTH eKcIIaH3MBHE U
y HapeaHoMm mepuonay. MehyTum, kao mTo wHcTHUE
Ceercka 0OaHka,” NpocTOp 3a JOJaTHH MOHETapHH
MOJICTHIIA] PEAJHOM CEKTOpY OorpaHudeH je y Behunm
pa3BUjeHHX 3eMajba YMILEHHIIOM J1a ce pedepeHTHe
KaMaTHE CTole Beh Halaze Ha HyJITOM HHUBOY WIH ONH3y
mwera. [lopex Tora, moryhe je aa n ocTaian HHCTPYMEHTH
MOHETapHE MOJWTHKE KOjU CE KOPHCTE, Kao INTO je
KBaHTHTATUBHO TIONYIITAkhE U yCMEPaBambe OYEKHBaba,
uMajy orpaHudeHe MoryhHOCTH 3a JoJaTHe IOJCTHLAje,
¢ 003UpPOM Ha TO J1a Cy AYTOPOYHHU MPUHOCH Y 110jCTUHIM
3eMJbaMa U 1aJb€ Y HETaTUBHO] 30HH.

Cynehun mpema myramama OYEKMBaHHX pe(EPEHTHUX
KaMaTHHX cTora Bogehux meHTpannnx 6anaka y HapemHe
JIBE TOAMHE, MpeTmocTtaBbamMo Aa he yciaoBum Ha
MehyHnaponnom ¢uHaHCHjcKOM TpPKMIITY OUTH H
Aajbe TOBObHH. HakoH mocienmer CHHXKEHba
pedepentHe kamaTHe crTome y OkrobOpy, ®E]|
HajBepoBarHUje Hehe MemaTn MOHETAPHY MOJUTHKY O
HEeKo Bpeme. TpxumTe W Jajbe OUYEKyje HacTaBak
cMamema pedepentae kamatae ctore ®EJ[-a y HapeqHe
JIBE TOJIMHE, C TUM JIa Y OJHOCY Ha IIEPHOJ OJ Ipe TpH
Mecela 04eKyje HEIlITO BUILY peepeHTHY CTOIY Y OBOj,
a HWKY Yy HapeIHOj TOJWHH, BEpOBAaTHO IOJ YTHIAjeM
jennornacHe omiyke ®EJ/[-a y janyapy [na 3aapxu
OWJbaHU pacloH pedepeHTHe cTome Ha moctojehem
HHUBOy. 3a pas3muky on Ttpxumra, OEJ[ odexyje
nocreneHo nosehame pedepentHe crome, anm Cy M
EroBe IPOojeKIrje U3 JereMOpa Ha HU)KEM HHBOY HETO
npe Tpu Mecena.

Kana cy y nurtamwy (pUHAHCHjCKH YCIIOBH Yy 30HH €Bpa,
Koja je Haj3HayajHUju QuHaHcujcku maptHep CpOwuje,
ELlb HacTaBiba 1a cipoBOAM MpoOrpamM KBaHTUTATUBHOT
MOMYINTamka, y3 HajaBy da he meHe KIbyYHe KamarHe
CTOIE Y HApeIHOM IEepHOAy OWTH Ha mocTtojehem Wil
HIDKEM HUBOY CBe JIOK nH(Ianuja He Oyje KoHBeprupaia
Ka IWJbY U JIOK TaKBa KOHBEPICHIIMja HE Oye JOCICIHO
BUIJbMBA y OCHOBHO] muHamMunu uHpramuje. Jlyxe
Tpajame ekcraH3nBHe MoHeTapHe noiutruke Ellb-a Hero
Tpe TPHU Mecella 04eKyjy CTPYIHHU MPOTHO3EPH, KOjU CY Y
jaHyapy U3HEJH olleHy 1a he pedepeHTHa KaMaTHa cTomna

' Global Economic Prospects — Slow Growth, Policy Challenges, CBercka GaHka,
janyap 2020.

pacbukoH V.0.5. OueknBaHa pecdhepeHTHa kamaTHa ctona ®E[-a*
(Ha roavLWwHeM HUBOY, y %)
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OcTBapeHa peepeHTHa kamaTHa cTona
== == == = OyeknBaHa TPXWLITa kpajem jaHyapa 2020.
= == «» @ OyeknBaka TPXWLITA kpajem okTobpa 2019.
Mpojekunja FOMC-a y centembpy 2019.
* Mpojekuunja FOMC-a y aeuembpy 2019.

W3aBop: ®E[ v Bnymbepr.
* OuekvBatba TPXULWTa BasupaHa Ha djydepcuma.

pachmkoH V.0.6. OuekuBaHa pedepeHTHa kKamaTHa ctona ELIB-a*
n dbjyyepcu 3a TpomeceyHm EURIBOR
(Ha roguibem HUBOY, Y %)
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e e e « TpomeceyHn EURIBOR, djy4epcu, oktobap 2019.
e e = = TpomeceyHn EURIBOR, djyyqepcim, jaHyap 2020.
PecbepeHTHa cTona, SPF, okto6ap 2019.
. PecbepeHTHa cTona, SPF, jaHyap 2020.
Wasop: ELIB n Briymbepr.
* ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
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padmkoH V.0.7. MpeTnocTaBKka 0 KpeTawy CBETCKE LieHe HadTe
T™MNa GpeHT
(USD/6apen)
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W3sop: Bnymbepr.

Ellb-a 6utu Ha 0% n y 2020. u 2021. rogunu. ITogerax
IBEHOT pacTa o4ekyjy y 2022. roamHH, C TUM Ja
arperatHa ouekuBama 3a 2022. m3noce cera 0,09%.
3akJpyyak O IOyXKEM Tpajamby CKCIIaH3WMBHE MOHETapHE
nonutuke El[b-a Hero mro ce oyekuBalo Mpe TpU
Mecella, MPUIKKOM U3pajie Hallle MPETXOAHE MPOjeKIIHje,
y ckianay je u ca EURIBOR ¢jyuepcuMa, Koju yKa3yjy Ha
6maro meratrnBan EURIBOR 4ax u'y 2025. ronuHu.

[IpernoctaBunu cMo u jAa he oxHOC eBpa u jponapa
OCTaTH HENpPOMEHEH TOKOM XOPH30HTa IpOjeKIuje, Ha
HUBOY MpOCeKa Y IIOCIeNme [BE Hexesbe Ipen
3aKspydeme npojeknuje (1,11 momapa 3a eBpo). U masse
MOHETapHe Bonehnx
LEHTpaTHUX OaHaka Tpebaso OM MO3UTHBHO Ja CE 0/Ipase
Ha yciioBe Ha Mel)yHapogHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHUILITY H
Ha TOKOBE KalluTajla IpeMa 3eMJbaMa y YCIIOHY, Kao U Ha
CTaOMJIHOCT Ha IbHXOBUM JI€BU3HUM TPIKUIITHMA.

CKCIIaH3UMBHC ITOJIUTHKE

HeusBecnoct y mornexy Oyayhux kperama y
MelyHapOJAHOM OKpYXEHY OIHOCH CE€ Ha KpeTambe
CBETCKUX IleHa MPUMapHUX npou3ssoaa. HeussecHo je
IIpe CBeTa KpeTame CBETCKE IieHe Ha(Te, Koja je, HAaKOH
pacta y pgeneMOpy W IOYETKOM roamHe Ha Onmzy 70
Jonapa 1o Oapeny, 0 Kpaja jaHyapa cMameHa Ha 56
nmomapa mo Oapeny. llena HadTe Mormma Ou OutH
pelaTMBHO HHCKa W Yy HapeIHOM Iepuoiy 30or
MPEKOMEpHE TOHYZAE, MOCEOHO aKo ce MMajy y BHUIY
orpoMHe 3amuxe. MelyTum, mako cy ce JOHEKIe
cmupmie, reononmutnake Tersuje mmelhy CAJl u Mpana
U Jajbe I1oCToje W BepoBaTHO he 3ajxpkatu yTHIaj Ha
tpxumte. [Ipema npouenu EI/A,” npensuba ce na he
npousBoawa cupoBe Hadre y CAJl noctuhm HOBe
pexopzae y 2020. u 2021. roguuau u aa he 3ajeanHo c
pactom mpom3Boame y Hopeemkoj, bpasuny u Kanann
BUIIE HETO0 HAJOKHAJWTH HACTaBJHEHO OTPAHNYABAIHC
npousBoae o1 crpane OPEC-a. Melyytum, EI4 odekyje
nma he y 2021. Outm cMameHe 3ainxe, Kako ce pact
MPOU3BOKE CHPOBe HaTe y 3emMjbaMa KOje HHUCY
ynanuiie OPEC-a Oyze ycrnopasao. Y ckiiaay ¢ Hah THUM
¢jygepcuma c moueTka ¢ebdpyapa (y3umajyhu mpocek y
MoCiHeAme JBE HENesbe), Yy HOBOj NPOjeKIHjU
MIPETIIOCTaBUIIM CMO HCTE CBETCKE LIEHE Ha(Te Kao U y
MPETXOJHO] TpojeKIuju: 57 nomapa mo Oapeny y
nereM6py 2020, a 3atum 56 npomapa 1o Oapeny y
neneM6Opy 2021. roqune.

HewsBecHOCT mocToju M Kajga je ped O KpeTamy LieHa
JPYTUX MPUMapHUX IMPOM3BO/A HA CBETCKOM TPIXKHILTY,
npe cBera Meraja ¥ NPUMAPHUX MOONPHUBPETHUX

2 U.S. Energy Information Administration.
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npousBona. thuxoBa BonaTWIHOCT ofpakaBa cBe Behu
yTHnaj (akropa Ha CTpaHH MOHYIE, HACYIPOT CIa0OHjoj
CBETCKO] TpaXXmHU. 3a KpeTame IIeHa IPUMaPHUX
MTOJEOTIPUBPETHIX MTPOM3BO/IA, KOj€ Cy TIOCEOHO BaskKHE 32
CpOwujy, y Hamoj MpojeKHju KOPUCTIIN CMO TO/IaTKe O
¢djyuepcuma c 6ep3u Euronext Paris u Chicago Board of
Trade. Tlpema THM momamMMa, MPETHOCTaBUIN CMO
HEIITO MamM pacT LeHa MPUMAPHUX MOJHOIPHUBPETHUX
mpousBona u 'y 2020. u 2021. roguam (6,2% u 4,0%,
PECIEKTUBHO) HETr0 y MPETXOIHOj MPOjEeKINjH.

HNHTepHe npeTnocraBke

Llene mpuMapHHMX NO/HONPUBPEIHUX NPOHM3BOAA HA
nomaheM TPKUIITY,” Kao U HA CBETCKOM, O]l HOBeMOpa
Oenexe pacT, KOjU je HACTaBJbEH M y jaHyapy, IITO je
YTHIAJIO HA TO J]a CE TPOLIKOBH CHPOBHHA Y TIPON3BOABHI
xpaHe Hal)y Onaro w3Haj HeyTpamHor HuBoa. Mako ce
ouekyje Jna he cCBeTCKa MPOU3BOAHA JKUTAPHUIA Y
2019/2020. 6utu apyra Hajeha mo canma, jep he
noBehame MMPOU3BOAKLC MINCHULIC U jeqMa BUIIIC HETO
Ha/IOKHAJUTH Mamy IIPOU3BO/IbY KYKypy3a, O4eKyje ce
pacT TpaXme 3a JKHTapHllaMa Ha HOBH PEKOpA, Ma ce
npeasuha cMameme miodanmHuX 3anmxa Tpehy roamHy
3apelioM, Ha HajHUKH HUBO Y TIOCJICHhC YSTUPH Ce30He.™
Wmajyhu y Buay kperame ¢jyuepca Ha Mapuckoj u
YyHKamKkoj Oep3u, odyekyjemo na he u jgomahe mene
MOJBONIPUBPEAHNX TPOU3BOJA, KOj& MpaTe KpeTame
CBETCKMX IICHA, OMTH HEINTO BHIIE OBE HETO IPETXOAHE
ronuHe. Y CKIIQAy C KpeTameM (jydepca, MPoIeHYjeMo
ycrnopaBame BUXOBOr pacta 'y 2021. ronuHu.

Kanma cy y nutamy peryiucaHe meHe, IpeTIOCTABHIN
cMmo nma he muxoB pact y 2020. ronuau n3Hocutu 3,8%,
IITO je HEe3HATHO BHIIE Of pacTa 3abenesxkeHor y 2019.
(3,4%). IpermocraBwin cMmo aa he oBe roguue mohu 1o
Jasber yckiahupama IieHa IUrapera ¢ pacToM akiu3a y
(bebpyapy u jyny, kKao u 70 noBehama IIeHE SICKTPUIHE
erepruje. 3a 2021. ronuHy NPETHOCTABIIIA CMO CIIMYaH
pacT peryiHrcaHux IeHa Kao M Y OBOj TOIUHH.

[IpernocraBka mpojekiyje je Jabi pacT arperarHe
Tpaxkmwe. Kao 'y T3, u Tokom T4 octBapeH je Opku pact
HJIB-a o1 MOTEHIIMjaJIHOT, IITO j¢ YTHUIIAI0 Ha TO Ja Ce
MPOW3BOAHM ja3 Halle OKO HEyTpalmHOT HHBOA. Y
HapeJHOM IIEpHOAY OdYeKyje ce nasbu pacT pomahe
Tpaxme, kKoju he OWTH TOApKAaH pacToM 3apana u
3aI0CJIEHOCTH y MIPUBATHOM CEKTOpY, rmoBehameM Iutara
y jJaBHOM CEKTOpY W II€H3Mja, Kao M J0CaJalllbuM
yOnaxaBameM MoOHeTapHe mnoiutuke Hapoane Oanke

* MepeHo KOMIIO3UTHUM HH/ICKCOM IIeHA MIICHHULE, KyKypy3a H coje.

¥ International Grains Council, Grain Market Report, janyap 2020.

padmkoH V.0.8. MpeTnocTaBka o KpeTary
CBETCKUX LieHa NpUMapHUX NorbonpueBpeaHMX npomssoaa
(T4 2013 = 100)
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W3eop: CBOT, Euronext n npepayyH HBC.

pacbmkoH V.0.9. MpeTnocTaBKa o KpeTakwy AoMahunx LeHa
npMMapH1X NOSLONPMBPEAHUX NPOU3BOAA
(6a3Hm nHaekc, 2013 = 100)
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W3aBop: MpoaykTHa 6epaa Hosu Cap, CBOT, Euronext u npepayyH HBC.
* MepeHO KOMMO3NTHUM MHAEKCOM LieHa MLEeHNLE, KyKypy3a U coje.

pachmkoH V.0.10. MpojekToBaHO KpeTake NPOM3BOAHOr ja3a
(T3 2008 = 100)
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pacpukoH V.0.11. duckanHu U NpUMapHu pe3ynTtart byyera
onwTe Apxase
(y mnpg RSD)
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W3sop: MuHucTapcTso cmHaHcuja.

Tabena V.0.4. MNMpojekuuja conckanHux kpetawa 2020-2022.
(y % BAn-a)

2020. 2021. 2022
JaBHu npuxogun 40,2 39,4 38,7
[Nopecku npuxoan 35,8 35,4 34,9
Henopecku npuxoaun 4,1 3,7 3,5
JaBHu pacxogu 40,7 39,9 39,2
Pacxoau 3a 3anocnexHe 9,5 9,5 9,5
MeHavje 10,2 10,0 9,8
Kamate 1,9 1,7 1,6
KanuTanum pacxoamn 4,5 4,6 4,7
YkynHu 6unaHc -0,5 -0,5 -0,5
MpumMapHm 6unaHc 15 1,3 1,2

WM3Bop: MuHucTapcTBO huHaHcuja.

'pachmkoH V.0.12. TpeHA peanHe kamaTHe cTone
(y %)
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W3sop: CBOT, Euronext u npepadyH HBC.

Cpobuje. Ha pact Tpaxkime MOKE YTHLIATH M TPOIAYKCHH
MIEPHO]] PEJIATUBHO HUCKUX KAMAaTHHUX CTOMNA y 30HU €Bpa.
Wnak, mpouemeHn pacT moTpoimme Omhe crmopuju of
peannor pacra b/II1-a u nehe n3aszBaru pact uHTEpHE U
€KCTEpHE HEPABHOTEXKE.

W mopen pacta kKanuTaIHUX pacxoa M M3aTaka 3a Iiare
u rieH3uje TokoM T4, ¢puckamnu pesynrar je y 2019. 60pu
of TuraHa (IeuIUT Ha KOHCOMUIoBaHOM HIBOY o1 0,2%
BAII-a, ymecro mnanupanor nedunmra ox 0,5% B/II1-a).
[ToBospHUMjUM (DUCKATHUM KpeTamUMa JOMPHHOCE PACT
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH W mosehana mpodutaObUIHOCT
MPUBpPEAE 1O TOM OCHOBY, TMO3HUTHBHA KpeTama Ha
TPXKUIITY pafa, Ka0 W HIKH TPOIIKOBU 3aXyKHBamba
IIpKaBe, TIOCTUTHYTH e(eKTHIMa yOnaxaBarba MOHETapHE
nonutuke Haponne Oanke CpOuje, MTOBOJBHUjOM
MPEMHUjOM pHU3HKA 3EMJbE M KPCIUTHUM DPEjTHHIOM.
3axBasbyjyhu cMamewny (DUCKaIHE HEPaBHOTEXKE, yuerhe
JABHOT JIyra [EHTPAJIHOT HUBOA BJIACTU Yy MPOjEeKTOBAHOM
BAIl-y Ha kpajy roamHe cMmameHo je Ha 52,0%, a
HAacTaBaK METOBE CHJIA3HE ITyTame OYCKyjeMO U Yy
HapenHoM mepuony. IIpema mpomennm MuHHCTapcTBa
¢duHaHcHja, Tpebao Ou na KapakTep (UCKaIHE MOJTUTHKE
y HapeIHOM Tepuoay Oyze 01aro ekcraH3uBaH, 6e3 Behux
MpUTHCaKa Ha pacT uH(Ianyje. 3a OBy TOMUHY IUIAaHHPAH
je me¢punut onmre apxase ox 0,5% BAIl-a, mTo je
CPeNHOPOYHO IHJhaHU HHUBO JAchuiuTa Koju he
00e30eTUTH HACTaBaK CHJIa3HE MTyTAaHkE JaBHOT JIyTa.

VYpaBHOTC)KEHE jaBHE (UHAHCHjE U YCIIOCTaBJbCHA
CHJIa3Ha IyTama jaBHOT Jyra, y3 OAP)KHB IPHBPEIHH
pacT W HUCKY HWHQIAIMjy, OApakaBajy Cce Ha HIKY
NnpeMHjy pHM3MKa 3eMJbe M N000/blIAMKE€ KPeIMTHOT
PejTHHIa ¥ HHETOBO MPUOMIKABAE HHBECTHIIMOHOM
HUBOY, LITO JOIPHHOCH PEeJATHBHOj CTAOMJIHOCTH Ha
AeBU3HOM Tp:RUIITY U Behoj ornmopHocTn Cpouje Ha
pusuke u3 Mel)yHapoaHOTr OKpYy:XKemba.

VY ycioBrMa HUCKE M cTaOWIIHE HH IALHUje ceaqMy TOJUHY
3apesioM, OYEKMBAaHUX HUCKUX MH(IATOPHUX MPUTHCAKA,
kao u mnoehanor kpeaubunurera Haponne Oanke
Cpbuje, oduekyjemo na he wuHGIANMOHA OYEeKHBaHa
OCTaTH CTa0MITHA 10 Kpaja IepHoAa MPOjeKITHje.

N3B03 pobe u yciryra Tpebasio 61 ¥y HapeTHOM MepHOLy
na yop3a crtomy pacta, dyemy he JONpHHETH OCTBapeH
Brucok mpuiauB CJIM y pazMeHIbHUBE CEKTOPE M OUEKUBAHU
OTIOpaBaK  eKCTepHE Tpaxme. 300r
MHBECTHUIIMOHOT IIMKJIyCa, OYEKYjeMO pacT yBo3a Orpeme
U pernpomarepujaia, J0K he pacT *KHBOTHOT CTaHaapia
rpah)ana u OTpoIIauKe TPAKIHE JTONPUHETH PACTy yBO3a
norporiHe pobe. Mmak, ¢ 003upoM Ha YHECHHILY 1A je

HaCTaBKa

yBO3 IMPETXOIHE TOAMHE OWO © I0x yTHIAjeM

jemHokpaTHHX (pakTopa (momyT Beher yBo3a eHeprenara y
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nepuojly pemMoHTa HadTHE HHIYCTpHje, H3TPaabe
Typckor Toka), oH OM y HapeaHOM Mepuony Tpebamo ma
OeJIe)KH HELITO CIIOPHjU PaCT HEro MPETXOJHUX TOIUHA 1
CIIOPHjU PACT OJ W3BO3a, NMPHU 4YeMy he Ta JUHAMHUKA
3aBUCUTH OJi JHWHAMUKE OJIBUjalba HMHBECTHIMOHOT
muKiayca. Y CKJIagy € THM, MpolemyjeMo na he ce
yuenthe neduiura tekyher padyHa ruiatHor Ouianca y
BAIl-y ox oBe roxune CMamUBaTH.
Ouekyjemo ma he mpunmus CIIU ocTaté pexaTHBHO BUCOK
U 1a he y HETO M3HOCY HACTABUTH Ja Y MOTIIYHOCTH
nokpuBa aedunur Tekyher padyHa muatHor OwiiaHca,
IITO JOTIPHHOCH €KCTEPHO] OAPIKUBOCTH.

IOCTCIICHO

IIpojexuuja nudianuje
KparkopouHna npojexuuja undJianuje

Kperawe mr. mHmanuje y kparkom poky y Hajsehoj
mepu omnpenenuhe 1ene Hempepahene xpane. Ilpema
LHeHTpaaHo] mpojekuuju 3a T1, Tpebamo O6u ma ce
uHbIanyja y janyapy kpehe oko geneMbapckor HHBOA, a
3aTUM J1a ce, O]l YTHIIajeM BUCOKe 0ase Ko eHa mospha
ycmmopu U Kpajem Tl
JI03BOJBEHOT OZICTYHNAama O NJba.

Halle OKO [dOWme TpaHuIe

KibyuHM pU3UIHM MPOjeKIMje Y KpaTkoM poky y Hajeehoj
MepH MOTHYY OJ LieHa HempepaljeHe XxpaHe, Kao U Of
CBETCKe LeHe HadTe, ¢ 003UPOM Ha HUXOBY H3PaKCHY
BOJIATHUTHOCT TIOZA yTHIajeM (akTopa W Ha cTpaHH
MIOHYJ/IE U Ha CTPaHU TPaKIbE.

CpenmopoyHa npojexkuuja uadanmje

ITonasehu o MpeTIIOCTaBKH MPOjeKIrje, oueKyjeMo aa he
ce MI. nH(IAIMja KpeTaTu OKO IOHE TPaHUIle IH/ba 3a
nHpmamyjy o cpequae 2020. roquHe, HAKOH Yera he ce
MOCTEMEHO  MPHUOIIKABATH  HHETOBOj
BPEIHOCTH, alli hie ce 10 Kpaja MepHojia IpOjeKIuje
3apIKaTH UCTION Hhe.

LEHTPAITHO]

Kao u y mperxomHoj mpojekuunju, odekyjemo ma he ce
HACTABHTH DPAacT arperatHe TPaxmbe, KOjH TOTOBO
HeNpeKuHO Tpaje of kpaja 2014. roqune. C 003npoM Ha
To nma je TokoMm I12 octBapen Opxu pact HJIB-a on
MOTEHIIHjaTHOT,
HEyTPaJHOT HUBOA. 3aTBaparbe HEraTUBHOI' IPOU3BOAHOT
jasa pesynrar je pacta qomahe Tpaxme, KOjU je ToAp)KaH
pacToM 3al0CICHOCTH U IJIaTa y IPUBATHOM CEKTOPY, Kao

MPOM3BOJHM ja3 C€ Hallao OKO

W pacToM IUIaTa y jaBHOM CEKTOPY M TI€H3HWja, IPEKO
MO3UTHBHOI  YTHIQja HA PAcMOJIOKUB  JJOXOJAK
CTAaHOBHHMIITBA. Ha pacmonoxuB [JOXOJZAaK IOBOJEHO
Jeilyje W HIKHM HHBO KaMaTHUX CTOMNA, a THME M HUKH
TPOIIKOBH OTIUIAT€ KPEOuTa, KOjU Cy IOCTHIHYTH
JocajampbiM  yOllakaBalbeM MOHETapHE MOJIHTHKE
Haponne OGanke CpOuje. IlozutnBan edekar mmajy u

pacukoH V.0.13. AedmnumnT Tekyher pauyHa n Heto npunus COAU
(y % BAN-a)
8
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W3eop: HBC.

* Mpojekunja HEC.

pacdmkoH V.0.14. KpaTkopoyHa npojekuuja nHdnaumje
(mr. cTone, y %)
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pacukoH V.0.15. Mpojekuuja nudnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3sop: HBC.

OBaj TUN rpadhvkoHa Npvkasyje pasnuuMTe BepoBaTHONE OCTBapewa npojekuuje nHdnaumje y
HapefHux ocam Tpomeceuja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajtamHujem Aeny rpacukoHa u
BepoBaTtHoha Ja he nactu y oBaj pacnoH usHocu 10%. Ceaka crnefeha HujaHca yKrbyuyje
Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacroH obyxsata 90% BepoBaTHohe ocTBapera
npojekumje. [ipyrvm peunma, BepoBaTHoha Aa he uHdbnaumja y HapeaHux ocam Tpomecedja
61TV M3BaH pacroHa Ha rpacuKoHy usHocu 10%.

"pacukoH V.0.16. PMTI 1 ueHa xpaHe
(v %)
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LleHe xpaHe, 6e3 Boha 1 nospha (Ac3. pacT, Ha ro. HUBOY)

WaBop: MpoayktHa 6ep3a y Hosom Capy, P3C v npepayyH HEC.

HHUCKE KaMaTHE CTOIC Ha €BPOUHICKCUPAHE KPEIUTE, KOje
6u Tpebamo ma ocTaHy HHCKE OyKe HEro IITO ce
MPETXOMHO OYEeKWBaNo, a Omhe mompkaHe W HUCKOM
mpeMujoM pusnka 3emibe. C Apyre cTpaHe, 09eKyjeMO U
MOCTEICH ONOPaBaK EKCTEPHE TPAXKELE, PE CBEra HAIINX
TJIaBHUX CHOJ'I)HOTpFOBl/IHCKI/IX napTHepa, HeMaqu nu
Wranuje, anu uM JApYrux BaKHUX HW3BO3HUX TPXKHUILTA

Cpouje.

[TprmmkoMm M3pajie MpojeKiyje, UMaId CMO y BHIY Ja
pact 3apaja, THOpeA yTHIaja Ha arperaTHy TPaKmby,
MOTEHIM]aJJTHO MOXE Jla yTHYe Ha IICHE M TPEeKO pacTa
jeIMHHYHHUX TPOLIKOBA paja, a THME M TPOLIKOBA
npousBoAme. Mana ce pacT 3apalia y IpeTXOJHOM
nepuony Huje y Behoj mepm ompasmo Ha pact
MOTPOIIAYKHX II€Ha, Y HOBO]j IPOjEKIMjH OYEKYjeMO J1a Ou
OH MoOrao UMaru ojpelheH yTuiaj Ha noTpouayke HeHe y
toky 2021. romune. U nmasbe mpouemyjeMo na je pact
3apajia OOPKUB U [a HE JOBOAU Y NHUTAbE ITOCTH3AbE
HHUCKE W CTaOWITHE WHOIAIM]e HA Y HAPETHOM TIEPHOLIY.

ITox mpeTnocTaBKOM pacTa peryaiucaHux nena o 3,8%
y OBOj TOJIWHH, HUXOB JONpHHOC HH(uanuju Ouo Ou
Behu 3a 0,1 m.m. Hero mponuie roguHe. Y HAPEIHO]
TOJMHH OYEKYjeMO CIMYaH PacT PeryJIucaHnX LeHa Kao ’
OBE TO/IMHE.

[Mocnenmux Mecely H3pa3uTo BOJIATIIIHA, [IeHA HadTe Ha
CBETCKOM TPIKHUILTY KpajeM jaHyapa maja je Ha 56 moiapa
mo Oapesy u ouekyje ce na he Oko Tor HHBOa OCTaTh U y
HapegHe JBE TOJAMHE, MITO OM MOMIO YTHUIATH Ha
nojepTumbebe HA(PTHHX JepuBaTa Yy HapeIHUM
Mmeceruma. TrMe O ce BHXOBA MI. CTONA pacTta, HAKOH
npuBpemMeHor ckoka y T1 30or Hucke 0ase, moria
KpETaTH OKO HyJIC Y OCTATKY TOIHHE.

[Ipodun wmr. wunHpnanuje he TOKOM OBe TOMHE
JIOMHHAHTHO OWTH TIOX yTHUIIajeM edekTa 0a3e Koj meHa
cpesker mospha. OHe ce M Jajbe Haja3e WCIOA CBOT
HeyTpajHor HuBoa. J/lonpuHoc 1eHa cBexxer nospha mr
uH}anuju 6uhe Ha MUHUMYMY Y anpuily OBE TOJWHE
300r BHCOKE 06a3e M3 MCTOT MEeproja MpoIIe TOAMHE, 1a
OM HaKOH TOra, C JOJIACKOM HOBE IIOJbOIPHUBPEIHE
Ce30He, YCIEIHO PAacT HUXOBOTI JAONPHHOCA YKYITHO]
nndranuju. Lene mospha he y Hajsehoj mepu yrunaru Ha
MOCTENEeH pacT JOoNpHHOca Tpyrne Bohe W moBphe Mmr
uHbnamju, ca —0,13 mu. y aerem6py 2019. Ha oxo 0,4
IL.TI. KpajeM OBe TOIMHE.

Wmajyhu y Bupy na y HapermHe ABe TOAWHE OYEKYjeMO
yMepeH pacT LeHa HNpUMapHUX MOJbONPUBPEIHUX
MPOM3BOJIa KOjU Cy BaKHE CHUPOBHMHE Yy MPOHM3BOILH
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npepaljene xpaHe (mMIICHHUIE, KYKypy3a, coje), He
OYEKyjeMO 3HaTHHjEe TMPHUTHUCKE Ha pacT mpexpamodeHe
uaaanuje (6e3 Boha m mompha). OBa KOMIOHEHTa
nHnanyje je y [12 nponuie rogune 6mia y mopacty u 'y
neneMoOpy je wm3Hocwia 2,8% WMI., yIIaBHOM 300T
nopemehaja Ha CBETCKOM TPIXKHILITY KOje je H3a3Balio
MOCKYIJbCHE CBHIbeTHHE. Kako TO mockyrbewe Oyie
W3Ma3WiI0 W3 MI. oOpadyHa uH(pIamuje, o4eKyjeMo
ycrmopaBamke OBe KOMIOHeHTe uHpmamuje y I12 ome
ronuHe. Y cpeameM pOKy oOdeKkyjeMo na he pact
npexpambeHe nH}Ianuje OUTH CKPOMaH M MPBEHCTBEHO
ozipeheH nocTeneHnM pacToM arperaTHe TPaKbe.

Brmarm pact ouekyjeMO ® KOA HempexpamOeHe
uHdIanmje, Koja ce KpajeM TomuHe cTaOWiIM30Baia Ha
1,4% wmr. Ouekyjemo na he HUCKM YBO3HHM TPOIIKOBH
3aJpKaTi HernpexpamOeHy MHQIIAN]y OKO TOT HUBOA M
OBE TOAMHE, JOK y HApEIHO] TOAMHU OYCKYjEMO HCHO
yMepeHO yOp3ame [0 OCHOBY pacTa arperarHe TPakKmbe U
JEAMHUYHMX TPOIIKOBA paja.

Takolje, He oueKyjeMO 3HaTHHjE MMPUTHCKE HU 110 OCHOBY
pacra yBO3HHMX II€eHA M3paKCHUX y JWHApHMa JI0 Kpaja
nepuoa Mpojekirje, ¢ 003UPOM Ha TO J1a CE OYEKYje TEK
Omar omopaBak MH(]IanMje y MehyHapOIHOM OKpYKEHY,
Ipe CcBera y 30HH €Bpa, Koja je Hall HajBaXHUjU
TPrOBUHCKH MapTHEP.

HeunspecHocT y mnoriealy ocTBapema MpojeKknuje
uHanmje U gabe ce y HajBehoj mepu omHocu Ha
KpeTama Ha Mel)yHapoaHoM poOHOM B GUHAHCHjCKOM
TPKMIITY, 4 Y Makh0j Mepu U Ha Jomahe peryiaucane
1eHe, MO/LONPHUBPEIHY Ce30HY U AoMahy TpaKmby.

Kana je y nuramy Mel)yHapogHO poGHO TP:KHIITE, IICHE
MIPUMApPHHX IIPOM3BOJA y HAPEIHOM IIEPHOLY MoIJIe Ou ce
PAa3IMKOBATH Ol TPETIOCTaBBEHUX M 300T (pakTopa Ha
CTpaHH TpaXe, U 300T (hakTopa Ha cTpanu nonyzne. Kana
Cy y mutamy (aKTOpH Ha CTPaHH TPaXKmbe, I0CTOje
pu3HLM 1a OM pacT CBETCKE MPUBPEIE MOrao OUTH Mamu
Oll TIPOLICHEHOT, INTO OM CMamUIO TPaKBY 3a
[IPUMAapHUM NPOU3BOAMMA, a THME U HHUXOBE IICHE.
TproBurcke TeH3uje wu3Mel)y Bomehux CcBeTCKUX
CKOHOMHja HHCY Y MOTIIYHOCTH peIlIeHe, na OU HbUXOBa
MTOHOBHA €CKallalyja, y3 MPUCYTHE TCONOINTHYKE
HEM3BECHOCTH, MOIVIA Jla HApYIIH [TOCJIOBHO MOBEPEHE U
HEraTUBHO C€ Of[pa3y Ha MHBECTHUIIH]E, TIPOLYKTUBHOCT U
npuBpeaHU pact. [lopex Tora, HEeM3BeCHU Cy U eEKTH
BUpyCa KOpOHa Ha EGKOHOMCKY akTUBHOCT y KuHu u
mobanHu npuBpenHu pact. Mako je Kuna pearosana u
MOHETapHUM CTHUMYJIaHCHMA, €KOHOMCKa aKTUBHOCT O
UIIaK MOIVIa OMTH MCIOJ OYEKHBaHE.

pachukoH V.0.17. Mpojekumja komnoHeHaTa UHcNaumje
(npoceyHa mr. cTtona, y %)
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Kana cy y nuramwy (Gakrtopu Ha CTpaHd NOHYJIE, OHH CY
cnenu(UUHN 3a CBaKM NPUMAPHH MPOU3BOA. Mako
TPXUINHA YyYECHHIH, MpeMa Qjydepcuma, OYeKyjy
peNaTHBHO HHUCKE CBeTCKe IleHe HadTe, ToMepama cy
moryha y ob6a cmepa, ¢ 003upoM Ha MPHUCYTHE
HEM3BECHOCTH 10 BuIlle OCcHoBa. Hamme, mpucyTthHe cy
reOIONMTHYKE TEH3Hje W HEU3BECHOCT y monieny Beher
orpaHHYaBama MPon3BoIamHe HadTe 3eMasba OPEC-a, Kao
1y K0joj MepH he ra ce 3emsbe wiaHmIe TpUapKaBati. C
Jpyre ctpane, nponsBoama Hadre y CAJ] je nuHamMnyHa 1
ICH pacT Ou, yIpKoc HajaBJbeHOM BeheM cMamemy pacTta
npousBonwe 3eMasba OPEC-a, MOrao 3aJpkaTH LEeHY
Ha(Te Ha peIATUBHO HUCKOM HUBOY. Kperame 1ieHe Hadyte
Ha CBETCKOM TPXHIUTY ofpasuhe ce W Ha ICHE
NPUMAPHHUX MO/bONPHBPEIHUX NMPOM3BOJA, IIPE CBETa
JKUTapulla, HE C€aMoO IIPEeKO TPOIIKOBAa TOpHBa Yy
MOJbOTIPUBPEIHO] TPOM3BOAILM W II€HA BEIITAYKUX
hyOpuBa Beh u npexo yTHiaja Ha MPOU3BO/EbY OMOTOPHBA.
MebhyTum, ynmeHUIA je a CY Y MPETXOJHUX HEKOIHKO
TOJIMHA IIEHE IIPUMapPHUX MOJbONIPUBPEIHIX IPOU3BO/IA HA
CBETCKOM TPXKHIITYy paciie Majo MIH Cy C€ 4Yak
cMamuBale, HWako cy (jyuepcu mpenBuhamm pacrt.
Wmajyhu y BUAy HEH3BECHOCT Y TOIJIENy KpeTarba
CBETCKUX IIeHa Ha)Te M MPUMAPHUX MOJHONPUBPETHUX
MPOM3BO/IA, MPOICHY]EMO da CY PU3UIM MPOjeKIUje MO
OCHOBY IeHa MpUMapHUX [POU3BOAA
CHUMETPHYHH.

CBCTCKHX

Pusunm mpojexuuje omHOCE ce WM Ha KpeTama Ha
Mel)yHapoaHoM (GUHAHCHjCKOM TPIKHIITY, IIPE CBEra y
norsieny kKapakrtepa moserapHux nonutuka ®PE/[-a u
Ellb-a, a mocmequyHo W TIOOATHUX (DUHAHCH]CKUX
ycroBa U omgHoca m3Mely eBpa u gomapa. [lpojexmmje
®EJ[-a u ouekuBama TPXKUIITA U J1aJbe CE PA3IHUKY]y —
nako je ®E]l curHamusupao aa He Ou Tpebano ma Oyme
JIAJbUX CMambemha peepeHTHEe KaMaTHe CTOME, TPXKHIITE,
npeMa (jydepcrma, HacTaB/ba Ja OYCKYje HEHO J1abe
cmameme. Kaga cy y muramy (UHAHCHjCKH YCIOBH Y
3oHu eBpa, EIIb HacTaBsba ga cnpoBOAM H3pPa3UTO
€KCIIAaH3MBHY MOHETapHy IIOJUTHKY, Hactojehu na
00e30enM KOHBEPreHIWjy HWH(IaNUje Ka IUIbY.
HewussecHo je na ynu he Outh (UCKATHUX CTUMYJIaHCA,
OapeM y OHMM 3eMJbaMa KOje Cy y MO3HUIHMjH Ja MOT'yY Ja
ux Kopucte. MHOTre 3eMJbe HIAK HEMajy AOBOJbAH
(UCKaITHU TTPOCTOP, C 003UPOM Ha BUCOKO yuerrhe jaBHOT
nyray B/II1-y, xoje je 3HaTHO M3Hax npenopydeHnx 60%

B/II1-a, a neperxo mpena3u 100% B/II1-a. HensecHocT y
morneny  Oymyhmx  ycioBa Ha  MelyHapomHOM
(UHAHCH]CKOM TpPXXUIITY MoTiia OW Ja yTH4Ye Ha
HECTaOMIHOCT TIO0ATHUX TOKOBa KamuTana. Takole,
HecTaOMJIHOCT TIOOAJHMX TOKOBa KaluTajla Moria Ou
Ourtn nosehana 1 300r MIOHOBHE e€CKaalKje TPrOBUHCKUX
TEH3Mja W JaJber
MelyyHapoIHO] TPTOBHHU.

IIUpEka MPOTEKUUOHU3MA Yy

Kako je y mpoTeKIMX HEKOJUKO TOAMHA pacT
peryJucaHux lieHa Ha joMaheM TPXKHUIITY yIJIaBHOM OHO
CIIOPHjU O]l OYCKHUBAHOT, IPOICHYjeMO Ja IOCTOje
pHU3HIM J1a OBE LIEHE W y HaApeIHOM IIEpHOJy OCTBape
HIDKM pacT Ol OYEKHUBAHOT, TAKO Jia Cy [0 OBOM OCHOBY
PH3HILIH MIPOjEeKIHje ACHMETPUYHN HAHIIKE.

Jomaha Tpaxkma je y MpeTxoaHO0] TOAMHU pacia Opke
Ol HAaIIUX OYEKHMBama, INITO je MONPUHENO aa ce
MPOM3BONHU ja3 Halje oko HeyTpamHor HHBOA. Kako je
IpeMa HaIloj OLIEHW BepoBaTHHUje na Ou nomaha Tpaxma
MomJIa Jia pacte OpXe O HalmMX OYeKHBama U Yy
HapeJHOM MEepHOIy, LEHHMO Jla Cy MO OBOM OCHOBY
pusMnK Mnpojekurje uHbIanuje OJaro acCUMETPHYHU
HaBHIIIE.

Pusnk mpojexuuje mpeacTaBiba U KapakTep OBOTOIUIIEHE
NMOJHONPUBPE/IHE Ce30HE, 32 KOjy CMO MPETIIOCTABUIIH /1A
he OuTu mpocevyHa, HAKOH MPETXOJHE HaTmpoceune. [1o
OBOM OCHOBY CY, ITpe cBera, Moryha oncTynama Ko IieHa
noBpha. Y OBOM TpEHYTKy IICHUMO Jia Cy PHU3HUIHU
[IPOjEKIIHje 10 OBOM OCHOBY CHUMETPUYHHU.

OnemyjeMo Ja cy PHU3HIM Yy TOIIeAY OCTBapema
npojexkuuje wuHbIanuje, 3ajeAHo MocMaTpaHo,
CHMETPUYHH /10 KPaja mepuojaa npojexumuje.

[Mopen mpomene edekara nocamamrmer ybOiakaBamba
MOHETapHe TOJHTUKE Ha KpeTame HHOIanuje y
HapeJHOM TIIepuoJy M YyTHIaja ocTraiux jgomahux
¢axropa, o/uTyKe O MOHETAPHO] MOJIUTHIHN U Y HAPESIHOM
nepuoy 3aBucuhe y BeJIMKOj MEpH U 0f1 yTHIaja (pakropa
u3 MehyHapogHor okpyxema. Kao u 1o caga, MoHeTapHa
NOJIMTUKA Ouhe NpeNBHANBA U JOCIEIHA Y OCTBAPUBALY
HHCKe W cTa0wiHe WH()IANHUje y CpeameM pOKY,
UCTOBpeMeHO uyBajyhu (uHAHCHjCKY CTaOWIHOCT H
JonpuHocehn oJp)kKNBOM MPUBPEIHOM PACTy U OUyBamby
MaKpOEKOHOMCKE CTa0HIHOCTH.
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Ocepm 5: Ymuuyaj 6a3Ho2 e¢hekma Ha Kpemake
mehyz2oduwre udgpnayuje y 2020. 200uHu

Haponna 6anka Cp6wuje, kao u BehnHa neHTpanHux 0aHaka, KOPUCTH MT. HHOIANKjy Kao Mepy uH(pranuje momohy
KOje U3pakaBa CBOj IIHJb U IPATH HEroBo ocTBapeme. Ceamy ronuHy 3apenom Hapomnna 6anka Cpouje 00e30elyje Hucky
U cTabuiHy MHOIANM]y NaXBUBO OAMEPEHUM MepamMa MOHETapHe IMOJIHMTHKE, Y CKIIaay ¢ HpolieHaMa yTullaja OpOjHHX
nomahux u ekctepHHX (akTopa, Bogehu mpUTOM padyHa M O yTHIAjy T3B. Oa3HOT edeKxra.

HeduHnumja n ekoHomcka nHTepnpeTaumja 6asHor edekTa

IMpenxoct xopumthewa Mr. HHQIIALK]E O CTPaHE LIEHTPATHNUX OaHaKa jecTe y TOME LITO Cy THME yIIaBHOM M30eTHyTH
edeKkTH ce30HCKHX (IyKTyalrja Ha Mepeme HHDIaImje, jep ce Mr. uHanuja noouja nopehemem BpenHocta kojy WUITLL
¥Ma y IOCMaTpaHoM Mecelly ¢ BpeHouihy Kojy je MIMao y HCTOM Mecelly peTxoaHe roauHe. Ha taj HaunH, M. uH(Ianuja
nokasyje konuko ce UIIL npomenuo Tokom 12 mMeceru, pu 4emMy ce Ta poMeHa u3paxana y nporentuma. C 003upoM Ha
TO 1a je Mr. MH(IanUja y BeluKoj Mepu mox yrunajem Bpeguoctu WUIII-a ox mpe roauHy naHa, KIbYYHO MHUTAmE IPH
npahemy HbEeHE NMPOMEHE jecTe y KOjoj MepH Te MpOMEHe ofpakaBajy Tekyhe Kperame IIeHa, a y K0joj Mepu edekar
IIPOMEHE IIeHA O] IIPE TOANHY JaHa.

Ca eKOHOMCKEe Tauke IJIEeIHIITa, MOkeMo pehu ma MpacpukoH O.5.1. UnycTpaumja 6asHor edekta

6asHE edeKaT MOTHYE Of OICTYNAMbd MECEYHE CTOme  ("POMEHEY MIPOUSHTUMA U MHAGKD: jaryap -1 = 100)

“HOIAMje Y MPETXOAHO] TOAWHH O] THITHYHE MECCUHE 30 108
cTOIle, KapaKTePHCTHYHE 3a Taj Mecell. basHu edekar 25 106
MOXE C€ IOJaCHUTH M TpaMuKOM HIIYCTPAIH]OM 20 108
(I'paguxon O.5.1) Ha K0jOj je MPETIIOCTaBJHEHO /1A je

MeceuHa ctona wuHGpmanuje yBek 0,16% wuzyseB y 15 102
jaHyapy y TOIMHH f, KaJia je jeqHOKpaTHO moBehaHa Ha o 100
1,0%. To moBehame je ycmoBHIO pacT Mr. HH}pIANH]je ¥

janyapy Ha 2,8% (ca 1,9% y nperxoaHom meceny) mna  °° %
ToM HHMBOy he ce 3ajapikaTH TOOMHY JaHa, CBE JO ¢ %6

JaH. t-1 JaH. t JaH. t+1

janyapa roguHe ¢ + 1, kaga he moHoBo nactu Ha 1,9%.

3 o 2 MeceyHa nHcnaumja (n.c.)
Taj mag Mr. nHmanuje objanrmaBa ce (HETATHBHUM) MF. Hdbnauuia (n.c.)

6asnuM edexTOM yclen u3Iacka M3 oOpauyHa IRIED MR )

) . W3Bop: ELIB, meceunn 6unteH, jaHyap 2010.
H6y06I/I‘{a_]6HOF nosehama IICHA TOAVHY NaHa paHHu]e.

[Ipema Tome, 6a3HU eexar ce Moxe Ae(PUHHUCATH Ka0 JOMPUHOC IPOMEHHU MT. cTore HH(anuje y ogpehenom mecerry
KOjY TIOTHUYE O OJICTYIamka MECeUHe CTOIe MH(IIAIMjE Y HCTOM MeCelly MpeTXOonHe ToauHe (0a3HOM Mecelly) Ol BeHOT
yoOHYajeHOT KpeTama, K0je YKIbY1yje Ce30HCKe (IyKTyallHje.

KommoHeHTa 0a3HOT edekra yBeK MOCTOjU 300T caMOr HauMHa M3padyHaBama MI. HHGUIAIHje, alli je OHa MOCEOHO
Ba)KHA OHJIA KaJa ce MI. MH(IaMja y IoCMaTpaHoM Mecelly 3HAaTHHje MPOMEHH 300T HeyoOH4ajeHO BHCOKE MM HUCKE
cToIe HH(IAIMje Y HCTOM MeCeIly IPETXOIHE TOUHE, Tj. Y CIydajy HeyoOndajeHHX MECEYHUX IIPOMEHaA IIeHa JI0 KOjHX je
nomnto mpe 12 mecenn. Kao u xox apyrux 3emama, n'y CpoOuju Taj edekar ce, 1o IpaBuITy, OJHOCH Ha IPOMEHE IeHa
Herpepaliene xpane (mpe cera Boha m moBpha) n eHepreHara, Tj. IPOMCHE [IEHAa OHMX KOMIIOHEHaTa MH(Ianuje Koje y
TIOjeTMHUM IIePHUONMa MOTY 3a0€IeKUTH HEeTHIIMYHA KpeTama (HIIP. ycied HEMOBOJBHUX KIMMATCKUX yCJIOBA, 3HATHOT
pacra/mazia ieHe HaTe Ha CBETCKOM TPIKHINUTY U CIL.).

KBaHTudhmkaumja 6asHor ecekra

[Mutame kBaHTH(UKanuje 0a3HOr edeKra y MPaKCH HHje jeAHO3HAYHO PEHICHO — HE MOCTOjU jeAWHCTBEH HA4YUH
n3pavyyHaBamka HETUITHYHUX MECCYHHX TPOMEHA LIeHa ITPe TOIMHY JaHa, Beh je HeonxoiHa MPOIeHa J1a JIU je IPOMEeHa LIeHe
Oma HeyoOM4ajeHa 3a Taj Mecell WK He. Y Halloj MpomeHu 06a3Hor edekTa cnenunu cmo Metononorujy ELlb-a,' mpema

" ELIB, Base effects from the volatile components of the HICP and their impact on HICP inflation in 2014, meceunn 6unteH, pebpyap 2014. Bunetu u ocBpT
n3 U3semraja o nadanuju Hapoxnue 6anke Cpbuje, maj 2016. romune Vmuyaj 6asnoe eghexma yena xpane u enepauje na me. UHGRayujy y HapeoHom nepuooy.

07



Haporma 6anxa Cpomje Mzsewmaj o undnayuju — dedpyap 2020.

K0jOoj je mompuHOC Oa3HOT e(eKTa MECeYHHMM MNpOMEHamMa ML HHQIAUje H3padyyHaT Kao OJICTYNAmke MECCYHE
(Henecesonupane) crome uH(uanuje ox npe 12 Mecenu o MPOIECHEHE THITMYHE MECEYHE MPOMEHE, Koja je n3padyHara
JIOJIaBACM IPOIICEHEHOT CE30HCKOT (paKTOpa 3a CBaKH MecCel] IPOCEYHO] MECCUYHOj CTOMH WH(IALMjE Y MOCIEIHUX MeT
roguHa. Y ckiaxy ¢ TuM, 0a3Hu edekar y mocMarpaHoM Mecelly Ouhe MO3MTHBaH ako Cy Ce Ipe TOIUHY JaHa LeHe
MPOMEHHJIC Mame Hero LITO je TO yoOWd4ajeHo 3a Taj Mecell, U oOpHyTo — Ouhe HeraTHBaH aKo je Mpe TOAWHY JaHa Ta
npomena O6wmia Beha on yobOuuajeHe. IlosutuBan Ga3uu edexar nenoBahe y cmepy moBehama, a HeraTMBaH y cCMepy
CHIDKEHA MT. HHQIIAIHje.

YTuuaj 6asHor edpekra Ha Mr. nHcdbnaumjy y 2020. roaunn

IIpema Hamroj meHTpaIHOj MpojeKuju, Mr. HHuIanuja he ce y npsum Mecennma Tekyhe roguHe CIymTaTté Ka J0mb0j
TPaHUIN [NJbA, 3 HAKOH TOTA Ce IMOCTENCHO MPUOIIIKaBaTH EHTPATHO] BPEJHOCTH IHJba, allk he ce 3apKaTH HCIOJ He.
Ha TaxBo kperame nH(anuje y Benukoj mepu he yrunaru 6a3uu edexar rieHa Henpepal)eHe xpaHe, pe cBera mospha.
W3zBecran yruiaj he nmarn n 6a3HM edekar 1eHa eHepreHara, JOK I[eHe OCTaliX KoMIloHeHara nHuanuje Hehe nmaru
3HauajHUju OasHM edekart, jep Mpolule FOJUHE HUCY 3HauajHHje OJCTyMayie ol yoOWdajeHHx mpoMeHa. Bumammo ma he
HeraThBaH KyMYJIaTUBHH edekar 0a3ze cBUX KOMIIOHeHara uHbmanuje Ha Mr. uHanujy outu Hajsehu y anpuny (oko 0,4
n.i.). Mehyrum, y jyry he kymynaruau edexar 6a3e IPOMEHHTH 3HAK U Y cenTeMOpy U OKToOpy mocTuhi MakCHMyM Off
oko 0,6 ..

HpeMa HaI.LIOj MPOLICHHU, HajSHa‘{ajHl/IjI/I he Owurn pachukoH O.5.2. KymynaTuBHM yTuuaj 6a3Hor edbekta Ha Mr. MHdnauumjy
y 2020.

] (yn.n.)

neHa nospha, koje unHe oko 33% oOBe KOMIIOHEHTE g

6a3Hu edekar 1eHa HempepaljeHe xpaHe, mpe cBera

uHpmanuje. llene moBpha cy y mpBuM Mmecemmma 06

MPOIIIIe TOAMHE, Ko IITO je TO OMO Cly4aj Uy JPYTHM

3emJbaMa, CHa)XXHO pacie 360r cimabor poga u3 04
nperxofaHe roguue. Taj pact je 6uo 3HatHO BumM of 02
yoOHWuajeHOT 3a Taj NEpHoJ TOAMHE, Ma he ML o0

nH(IANMja 10 anpuiia OBe TOJUHE OUTH IOJ YTHIAjeM

0.2
HeraruBHOTr OasHor edekra. HakoH Tora, a moceOHO
. 04
TOKOM jecemHuX Meceln, 0a3Hu edekat he Outn
0,6

MO3UTHBAH, C 003UPOM Ha TO J1a je maj LeHa nospha y

a, 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

THUM MeCeLMa Mpoluie roquHe 61o Behu o THIMYHOT B O RS DD
BasHu edpexat eHepreHaTta
= Ga3Hu edbekat ycnyra

TOJAMHE 6I/Ihe Mambe mpaxceH. Heros KyMyJIaTI/IBaH BasHu edbekaT uHaycTpujckux npoussoaa (6e3 xpaHe v eHepruje)
mmmmm 5a3Hy echekaT npepaheHe xpaHe

Kymynatuehu ytuuaj 6asHor ecbekta

3a Te Mecene. basHu edexar LeHa eHepreHara TOKOM

JIONPUHOC j€ TIPOLEHEH Kao HEraTMBaH y NpBa TpH
Mecela roiHe, Ipe Hero mro npehe y mosutusan m V1380P: PSC v npepaiyn HEC.
TakaB OCTaHe y HajBeheM JIeTy NpeocTaanux Mecely.

Tpeba HarmacuTH Aa je yTumaj 0azHor edexra Ha M. HH(IAN]y KpaTKOpOUYaH, JIOK j€ BEeHO CPEImOPOYHO KPETamke
ozxpeheHo apyrum Qakropuma, Kao IITO Cy HIIP. arperaTrHa TPaXKikha M TPOILIKOBH IIOCIOBama. Y HAIIO] aKTyeIHO]
NIPOjeKINj1 HH}IIAIMje YIpaBo oBa ABa (pakTopa JOMUHAHTHO oxpelyjy Kperame HHOIanuje y cpeameM poky. [locrenen
pacT arperatHe Tpaxme, npe cBera qomahe, 6uhe rasbe mogpKaH pacToM eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, 3al0CIICHOCTH 1 3apaja.
Taxohe, 1 Jajbe MPOLEHYjEeMO [a je pacT 3apaja OAPKHB U Ja HE JIOBOIH Y MHTAHKE MMOCTHU3AKE HUCKE M CTAOMIHE
nHanyje HU y HapeaHoM nepuoxny. Haponna 6anka Cpouje he, kao u 10 caja, Ma>kJbUBO MPATUTH KpeTama y gomaheM
U MeljyHapoOHOM OKpYXeby, peBrulaTy HUXOB yTHIA], MPOLCHUBATH e(eKar Oa3e i PaBOBPEMEHO pearoBaTH KaJ rojl
TO Oyne moTpeOHO Kako Ou MHGIALM]Y U Aajbe YBPCTO AprKaja MO KOHTPOIOM.
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IIpojexuuja B/AII-a

IIpema mammm mpouenama, BJIII he ose rommHe
octBaputH pact ox 4%, mTO je AMHAMHKA Koja ce
OYCKyje Y cpenmeM poky. Pact hie 6utn Boljen momahom
HACTaBaK CMamemha HEraTUBHOT
JIONIpUHOCA HeTOo M3B03a. HajBehn mo3uruBan nonpuHocC
pacty BJIl-a (ox 2,4 mau. y 2020) odekyje ce on
moTpommke nomMahmHCTaBa, 3axBalbyjyhu HacTaBKy
MO3UTHBHHUX KpeTama Ha TPXKUIITY pajxa, pacry
MOBEpEHA MOTPOIIaYa U HHYKAM TPOIIKOBUMA KPEIUTHOT
3ay’ema, C 003MpOM Ha HEHO JIOMHUHAHTHO yuerrhe y
crpykrypu BJlII-a. IIpema
notpourkha he pactu Ha OJPKHUBMM OCHOBaMma, Tj. 0e3
n3a3uBama YHYTpalllbe M CIOJbHE HEPaBHOTEKE.
OuyBame MaKpOCKOHOMCKE CTaOWIIHOCTH W yHarpeheH
MOCJIOBHU aMOWjeHT, MOBOJBHH (PUHAHCHjCKH YCIOBH,
HacTaBak cHpoBohema CTPYKTYpHUX  pedopmu,
peanu3zanmja MHOPACTPYKTYPHUX NpOjeKaTa M Harpeaaxk
y Tpolecy eBPOICKHX HHTerpanuja tpebano Ou Ja
JOTIPUHECY pacTy (PUKCHUX WHBECTHIMja W HHUXOBOT
yuemtha y BATI-y (y3 mompuuoc BAIl-y y 2020. ox oxo
1,6 m.m.). [lo3uTnBaH JONPUHOC OYEKyje Ce M Of
MPUBAaTHUX MHBECTHLHUja, yeMy he JONPHHETH MOBOJEHU
YCIIOBU KPEAMTHOI 3a/yXeHha W HacTaBaK BUCOKOT

TPaXHBOM, Y3

HallUM [polleHama,

npwimBa CIIU, mpBeHCTBEHO Y pa3MeHJbuBe cekTope. Ha
pact he MO3UTHBHO YTHLIATH M WHBECTHIHjE IpKaBE
3axBaJjbyjyhm majeM pacTy yuemha KamHUTaHUX
u3naraka. HacraBak HHBECTHLMOHOT LIUKITyca U cBe Behe
yKJbY4HBambe jaoMahux (UPMH y CBETCKE NPOM3BOJHE
JTaHLe
perpomarepujana, a Jajbh PacT KHBOTHOT CTaHAapia
rpahlana Ha Behm yBO3 moTpomHuX mgobapa. C npyre
CTpaHe, AaKTUBUpPamkEe WHBECTHIHMja Y pa3MCHJbHBE
cexTope 00e30eanhe pacT MPOW3BOIHOT IOTEHIMjala U
OJIp)Kame PEJIaTHBHO CHAXKHE JMHAMUKE pacTa M3BO3a
pobe u yciyra, yemy he MONPUHOCHTA U OYCKHBAHU

yrunahe u  Ha pacT yBo3a omnpemMe W

MOCTENICHU OTOpaBaK EKCTepHE TPaXme. Y TaKBUM
OKOJIHOCTHMA, OYeKyjeMo na he HeraTWBaH MOTPUHOC
Heto m3Bo3a B/II1I-y HacTaBuTH &na ce cMamyje (Ha OKO
—0,6 .. y 2020) u na he AIIUE3HYTH Y CPEIHEM POKY.

[Tocmarpano ¢ mpou3BojHE CcTpaHe, mpepaljuBauka
nHAycTpHuja he yop3aru pact y omHocy Ha 2019, uemy he
ca CTpaHE IIOHYy/IEe IONPHHETH aKTUBHPambe HOBHUX H
npolupemne nocrojehux KamamureTa, a ca CTpaHe
TPaXHE OYEKHUBAHO MOCTENECHO YOp3ame HPUBPEIHOT
pacTa KoJ HallMX TJIABHUX CHOJbHOTPTOBUHCKHX
napTHepa. YOp3ame pacra akTHBHOCTH OYEKYjeMO U Y
YCIIy)KHUM CEKTOpHMa [0 OCHOBY HAacTaBKa IO3UTHBHHX
KpeTama Ha TPXKHUIITY paja M pacTa Jomahie Tpakmbe.
Cnaxan nozcrunaj pacty b/II1-a rpebano O6u na npyxu u
rpaljeBUHApCTBO, C 003MPOM Ha aKTyellHE W IUIAaHWpaHe

'padumkoH V.0.18. Mpojekuuja pacta BAMN-a
(mr. cTone, y %)
8

0

v | I nm v | 1 n v | 1} m v 1 1} m v
2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Wasop: HBC.

'pachmkoH V.0.19. lonpuHocu peanHom pacTty BAM-a
(yn.n.)
8

b N B o kr NSO O N

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.* 2020.* 2021.*
HeTo n3so3
= []OTpOLUH-A APXKaBE
WHBecTuumje
= [ToTpolutsa AgomahuHcTaBa
— Eﬂ‘n (y %)
Wasop: P3C n HBC.
*MpoueHa HBC.
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"pacukoH V.0.20. PeanHun pacT usso3sa u ysosa

(wmr. cTone, y %)
20

16

12

(yn.n.)
15

12

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

[lonpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacty BAM-a (a.c.)

e Y/B03 (N.C.)
W3Bo3 (n.c.)

W3sop: P3C n HBC.
*MpoueHa HBC.

npojekre y obmactu caoOpahajue wuHppacTpykType
(mpema mporpamy ,,Cpbuja 20257, mmaHUpaHo je ynarame
y MyTHY HHQPAcTPyKTYpy OI IPEeKo 5 MipH eBpa y
HapeJHUX MeT TOAWHA), Kao W MOBOJbHE TCHACHILMjC Ha
TpXXKUITY  HekpeTHuHa.  Kojg — moJsompuspene,
MPETIIOCTaBWIIM CMO JAa he mnpuHOCH OWTH Ha HHBOY
BUIIICTONUIILET Mpoceka, mro 6u y 2020. tpebano aa
YCIIOBH BeH O7ar HeratnBaH gonpuHoc pacty BIII-a.

Pusuke mnpojexumje BJlI1-a 3a wHapeanu mnepuon
OLICHYjEMO Ka0 CUMETPUYHE, IPU YeMy Cy PHU3UIH KOjU
nornyy u3 MehyHapogHOr OKpykema U Jlajbe
aCHMETPHYHM HAHWKE, a PU3NIM U3 JoMaher okpyxema
ACHMETPHYHH HaBHIIIE.

Hako je 3axBasbyjyhm pacmnpocTpameHOCTH H3BO3a
Cpbuja cMammia CBOjy U3JIOKEHOCT mopemehajuma Ha
MOjeIMHAYHIUM CETMEHTHMA EKCTEPHE TPAXKIbe, KIbYYHHU
PH3HK U3 Mel)yHapOJHOT OKpYyKEHa U JIaJbe CE OHOCH Ha
TEMIIO pacTa 30He eBpa, jep MCTOBPEMEHO yTHUYE Ha
JMHAMHUKY NPHBPEAHOr pacTa y 3eM/baMa cpeambe u
jyroucroune EBpome, c kojuma CpOuja cBe BuIIE
OCTBapyje CHaKHe eKoHOMcke Bese. [Ipema Behuuu
pelleBaHTHUX Mel)yHapoIHuX (uHaHCH]CKUX
WHCTHUTYIMja, O4YEKyje C€ IOCTENeHO yOp3ame pacrta
IIPUBpE/IC 30HE €Bpa y HapeIHe JIBE TOANHE, IPU YeMy je
y OIHOCY Ha OUYECKHBama O Ipe TPHU Mecena, oH Oiaro
kopuroBaH Hanmxke u 3a 2020. u 2021. Umak, onemwyje ce
Ja Cy caja pH3MIM MpOjeKlHje Yy Mamo] MepHu
ACHMETPUYHHM HAHW)KE HEro LITO Ce TO OYEKHBAJIO Mpe
TpU Mecelia, Mpe CBera 300T CMamEHUX TPrOBHHCKHX
TeH3rja m3mel)y BomehmX CBETCKHX EKOHOMHja HaKOH
MOCTH3amka CropasymMa cpeanHoM aenemodpa 2019, kao u
ycIeq] cMambeHOT pusnka of bperaura 6e3 mocTurayror
jgoroapa. EBEHTyaJlHO  TIOHOBHO  3a0lLITpaBambe
TPrOBUHCKUX TEH3Hja MOIVIO OU Ce OIIPa3UTH Ha J0JaTHO
ycIiopaBame II00aHOT MPUBPEIHOT PacTa, a THME U Ha
HIDKH pacT u3Bo3a CpOuWje W MOCIEAUYHO HUXKY
npousBoAlky y npepahuBaukoj mHmyctpuju. C npyre
cTpaHe, ykuname Takca ox 100% Ha mpousBozie Koju ce
ucriopyuyjy Ha KocoBo u Metoxujy morio 6u sa noseha
MPOM3BO/bY y TpepajuBadko] WHIYCTPHUjH, MpE CBera
npexpaMOeHNX Mpou3BoAa. PU3MK 1O ycHopaBame
I00aJIHOT MPUBPEAHOT pacTa MOTHYE M OJ HIMpEHa
BUpYCa KOPOHA TIOYETKOM OBE TOJIMHE.

Kao mana u orBopeHa npuspena, CpOuja je mon yTuiajem
U TOKOBA KANHUTAJa U OJHOCA IVIABHMX BAJyTa Ha
Mehynapognom punancujcxom TPKUIITY.
VYonaxaBame TProBUHCKHX TCH3Hja JOIPUHOCH CMatbeHby
Heu3BecHocTH Ha MehyHapogHoM — (mHaAHCHjCKOM
TPXKMIITY, @I Cy  HCTOBPEMEHO  3aolITpeHe
reomoNIUTHYKE TeH3uje, Tpe cBera u3melhy CAJl u Mpana.
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V3 crniopuju TI00ANHU TMPUBPEIAHM PACT OFf OYCKHUBAHOT,
JlaJbe 3a0LITPABaEkE I'EONOIUTHUKUX TEH3Mja MOIIO OH
HEraTMBHO Jia €€ OApa3HW Ha IOCIOBHO IIOBEPEHE H
WHBECTHIMOHE OJJIyKe, IITO OH BEPOBATHO CMAaFbHIIO
MPUIKB KallUTala y 3eMJbe y YCIOHY, YKbydyjyhu u
CpOujy. I[Ipema HajaBama Bojehux HEHTpaTHUX OaHaka,
HE O4YeKyjy ce JojaTrHe Mepe 3a mnoBehame
eKCIIaH3UBHOCTH HBHXOBUX MOHETAPHUX IOJIUTHKA TOKOM
2020, amun 6u (uHAHCHjCKH yCTIOBH Ha MelyHapomHOM
(bMHAHCHjCKOM TPXKHUINTY Tpebaro Ja OCTaHy ITOBOJHHHU.
Kao mrTo T0 M came neHTpasHe OaHKE MCTHUY, FHXOBE
eBEHTYyaJIHE peakiyje 3aBucuhe of JelaBama y peaaTHoM
CEKTOpY, IIpe CBETa OJ1 TMHAMHKE ITPUBPEIHOT OITOPaBKa 1
undanuje. Mnak, BaxHo je ucrahm u ga je CpOwuja,
3axBajbyjyhu 04yBaHO] MaKpOEKOHOMCKO] CTaOMIIHOCTH,
CMameHOj YHYTpallkhOo] M CIIOJGHO] HEpPaBHOTEKH,
noBehamwy nomahe mrTenme W MamuM MmoTpedama 3a
EKCTEPHHUM 33/1y’KHBAbEM, CMabUIa CBOJY M3JIOKEHOCT
C€BCHTYAJIHUM HEraTuBHUM JeaBambuMa Ha
Meh)yHapoHOM (pUHAHCH]JCKOM TPXKHUILTY M UCTOBPEMEHO
IoCTajIa NpUBJIadyHKja 3a JyropoYHa ylarama.

Pusunm nipojexnje B/I1-a y onpehenoj mepu ogHoCce ce
Y Ha KpeTame IeHa MPUMapHUX NPOU3Bo/a, Mpe cBera
HadTe, OCHOBHUX MeTalila U JKUTAPULA HA CBETCKOM
TpaxuTy. C 063upom Ha To 112 je CpOuja HETO YBO3HHIIA
HadTe, pacT EWEHe IIeHE Mpeiano OW ce Ha HIKH
PacHONOKUBH JOXOAAK W BHIIE TPOIIKOBE MOCIOBaMA,
JIOK Om maj rieHe HaTe UMao cynpoTaH edekar. 3a cana,
reononitiuke TeHsuje usmely CAJl m Upana Hucy
3HATHHjE YTHIAJEC HA PAcT IeHE HadTe, OAHOCHO PacT
[IEHe TI0 OBOM OCHOBY OMO je MpHuBpeMeH, ¢ 003UpoM Ha
TO Ja cy 00jaBJbEHH IOJAL O BHCOKOM HHUBOY 3aJIMXa
cupoBe Hadte. Kana je ped o 1ieHaMa OCHOBHHX MeTaja
(mocebHO yenuka 1 Oakpa) 1 xxuTapuna, Cpouju Kao HETO
W3BO3HHUKY IIOTO/lyje HUXOB €BEHTYallHH Op)KH pacT Ha
CBETCKOM TPIKHIITY OJI TIPOjEKTOBAHOL.

pachmkoH V.0.21. Mopeherne Tekyhe ¢ npeTxoaHoM npojekumjom pacta BAM-a

HoBeMmb6apcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

8

0
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2017. 2018. 2019. 2020.

W3Bop: HBC.

®debpyapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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Ako ce y3my y o03up mehyHapomHu (axkTopu, pu3NKe
MIPOjeKIje M0 OCHOBY NMPUBPETHOT pacTa 30HE €Bpa U
HAlIAX JPYTHX Ba)XHUX CHOJbHOTPrOBHHCKHMX MapTHEpa
OLICHYjeMO Kao acHUMETPWUYHE HAHMXKE, a PU3HKE II0
OCHOBY Kperama Ha MehyHapogHom poOHOM W
(MHAHCHjCKOM TPXKHIITY KA0 CUMETPUYHE.

Kama je peu o momahum dakropuma pacta b/II1-a,
olemyjeMo na Oum WHHUXOB edekaT Morao OuTH
acMMeTpUYaH HaBHIE, Ipe CBera y KpaTKOM pOKY,
nmajyhu y Buay na je 13B. carry over edekar nz 2019.
BehW 01 MPETXOMHO TMPOICHCHOI, jep j¢ CKOHOMCKa
aktuBHOCT y T4 2019. mopacna BUIIE Off OYEKHBAMA.
Moryh je u CHOXHHjH pacT NPUBATHUX HHBECTHIHja O]
HPETHOCTABJBEHOT, LITO je OMO CIy4aj U Y MPETXOJHE JIBE
rogune. To Oum, y3 HacraBak CTPYKTypHHX peQOpMH H
IUTaHMpaHa Jajba CUCTEMCKa yHampehema HociIoBHOT
amOujeHTa, Tpebaio Aa aonpuHece W OpkeM pacry
yKyIlHe (aKTOpCcKe NPOAYKTUBHOCTH, a TUME W
MPOM3BOIHOT MoTeHIwjana. [IpuromM, 6ospa peannzamnuja
KalMTaJHUX H3/1aTaka JAp)KaBe y OJHOCY Ha IUIAH Y
IPETXO/HE JIB€ TOJMHE YyKa3dyje Ha TO Ja O
HWHBECTHUIHje IP/KaBe y HAPESIHOM I1EPUOY MOIJIE PaCTH
Opxe o1 ouekuBama. C 003MpOM Ha TO J1a Cy HHBECTHIIH]C
MIPETEKHO YCMEPEHE y pa3MeHJbHBE CEKTOpe, Tpebao ou
a BUXOBO Behe akTuBHpame IompuHece U yOp3amy
pacTa M3B03a, IOCMaTPaHO C PACXOJHE CTPaHE, OMHOCHO
pacta mpepahuBauke HHIyCTpHUje, I[OCMATpaHO C
npousBoaHe cTpaHe. Pusuk npojekuuje B/I1-a omHocu ce
U Ha KpeTame NMOJHONPUBPEIHE MPOU3BOAIbE, 33 KOjy
cMo mpernoctaBmiid Aa he y 2020, ka0 u y HapeaHUM
ronpHaMa, OMTH mpocedHa. Kako oBa mpojeknnja Moxke
OACTYIIUTH y 00a cMmepa, Npe CBera y 3aBHCHOCTU O
arpoMeTeopOJIOIKAX YCIIOBA, PU3UKE 110 OBOM OCHOBY
OLICHYjEeMO Ka0 CUMETPHYHE.

Ilopeheme u ocTBapeme NMpojexkumja
uH}Ianuje

Y mnopehemy ¢ mpojexkuujoM Kojy cMo 00jaBHIM Y
HoBem0Oapckom WM3BemrTajy o wuH(uIanuju, HoBa
CcpellOpOoYHa MNpojeknuja uHGuanHje HA HEWTo je
BUIIeM HUBOY y 2020, a 3aTHM HA rOTOBO HCTOM HHBOY
y 2021. rommuu. [IpuroM, mpojekToBaHa IEHTpaTHA
BpPEOHOCT MHGIANMje M Jajbe He Mpelasd Wb 3a
nnpmranujy Haponue 6anke Cpouje ox 3%.

[maBHU pa3yior HEMTO BHIIE MPOjeKTOBaHE HHMIANUjC ¥
OBOj TOIMHHU jecTe Behm pacT IeHAa XpaHe HEro y
HOBeMOapckoj mpojekiuju. Ilpexpambena wunpaauja
(6e3 Boha m moBpha) y menembpy 2019. mosehana je Ha
2,8% wr., ycmen Beher pacra IeHa cBexer meca u




Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2020, Hapona 6anxa Cpouje

padumkoH V.0.22. Mopehere Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekuunjom nHdpnaumje

HoBem6apcka npojekuuja ®debpyapcka npojekuuja

(mr. cTone, y %) (mr. cTone, y %)

6 6
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“ > e

3 3

2 \ /\/\ 2

1 1

0 0

-1 -1

-2 -2

12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9
2017. 2018. 2019. 2020. 2017. 2018. 2019. 2020.
W3Bop: HBC.

nipepaljeHe XpaHe o1 OHOT KOjH C€ OUYEKHBAO Y HOBEMOPY.
300r Tora je Hallla KpaTKOPOYHA MPOjeKIrja HH IaIuje 3a
T1 2020, xkao u mpojekunuja wHDIALKjEe MO0 Kpaja OBE
TOIMHE, HA HCIITO BHUIIEM HHBOY HEI0 y MPETXOIHO]
TIPOjeKITH]H.

V3BectaH yTHIaj Ha BHILY [POjEKTOBaHY HpexpaMOcHY
WH}IAIM)y “Ma W IPOM3BOJHU ja3 KOjU C€ y HOBOJ
HpojeKIHju OprKe 3aTBapa HEro y MPETXOAHO] POjEeKIIUjH.

OcTBapeme npojexknuje unduaanuje ox npe
TOAMHY JaHa

. . padmkoH V.0.23. OcTBapewe npojekunje nHpnauumje ns
Hudananuja ce y mporeksaoj roguHu JaHa Kperaja chebpyapa 2019.

rOTOBO y NOTIYHOCTH Yy CKJIaldy € UeHTpajiHpm  (Mn ctone,y %)
BPeIHOCTHMA KoOje ¢MO INPOjeKTOBAJH H 00jaBHIH y °

H3Bemtajy o undaanuju — ¢pedpyap 2019. Heznarna
OfCTymama HH(IanMHje Ox LCHTPAaJHEe BPEIHOCTH

2,8 —
MpojeKIHje of Mpe TOIMHY JaHa OJHOCE ce Ha IieHe Boha 20
u nospha, a koje cy Tokom I[Il nemoBanme HewmwTo
nHpaTopHuje, a TokoM [12 nesundnaropauje ox HamMx !

ouckuBama y Qedpyapy 2019. Hupnamuja ce y 0

5

4

N

JeleMOpy HAILIA HA TOTOBO HWAEHTHYHOM HHBOY KOjH -1

CMO INPOjeKTOBAJYU Npe IOAMHY JaHA, ITO JONPHHOCH -2

. p J p a y A > A p . 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
jagamy moBepema y Hapomny ©Oamky Cpbuje u 2017. 2018. 2019. 2020.
YCHIPEHOCTH MH(DIAIMOHUX OYCKIBAA. M3sop: HEC.




Haporma 6anxa Cpomje Mzsewmaj o undnayuju — dedpyap 2020.

Tabena A
MNMokazaTerbu ekctepHe nosuuuje Cpéuje

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
MOKASATE/bW EKCTEPHE
NINKBUOHOCTU (y %)
/ 6
[eBuaHe pesepse / yBo3 pobe u ycnyra 8.4 8.8 77 76 6.6 6.7 6.2 54 54 57
(y meceuuma)
Resuare pesepae / 191,2 299,9 237,3 2686  294,0 256,4 234,0 202,1 238,5 270,99
KPaTKOpOUHU Ay T
[eBusHe pesepse / BAMN 31,7 34,0 32,4 30,7 27,9 29,1 27,8 25,4 26,3 29,1
Otnnata ayra / AN 11,3 1,7 12,3 12,6 13,3 1.1 12,3 10,9 11,3 10,3%
Otnnata ayra / naso3 pobe u ycnyra 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 25,2 25,9 22,2 22,9 20,09
MOKABATEIbU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
CnorsHu oy r/ BAMN 74,5 68,1 76,1 70,4 72,4 73,5 72,1 65,1 62,5 63,89
Kpatkopounu ayr/ 6AMN 16,6 11,3 13,7 11,4 9,5 11,3 11,9 12,6 11,0 10,99
CnorsHu ayr/ nsso3 pobe n ycnyra 2471 216,5 223,6 184,0 177,7 166,8 152,4 132,2 126,5 125,39
MOKASATESbU UBNOXEHOCTU
SUHAHCWNJICKOM PUBUKY (y %)
N eBusHe pesepse / M1 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 168,0 1741
[leBu3He pesepBe / NpUMapHU HoB aLy 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 185,0 171,4 194,0
CTENEH OTBOPEHOCTI EKOHOMUJE 75,3 78,0 84,5 87,1 91,8 96,2 100,7 106,3 108,3 11,7
(M3BO3 + YBO3) / bAN
MEMOPAHAOYM:
(y mnH eBpa)
Ban" 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.716 36.723 39.183 42.855 45.9599
Crorshu ay 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.494 25.526 26.766 28.5769
CepBucuparse CrorbHor Ay ra 3.564 4.154 4.130 4.595 4.728 3.960 4.508 4.285 4.849 1.2199
Heswu3ne pesepse HEC 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378
KpaTkopounu gy r2) 1.758 612 455 196 99 303 672 844 1.429 1.605%
BunaHc Teky hux Tpamcakuuja®) -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.160
KPELWNTHU PEJTVHI 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
(NpomeHa pejTuHra u uarnena) Hos. Mapt Aer. Jyn Jan. Dew. js:// “ﬁaeﬂﬂ Mapt/feu.  fAeu  Cent./few.
s&P BB BB- BB- BB BB BB+
/cTabunaH  /HeraTmBaH /noanTnBaH /cTabunaH /nosuTMBaH /nNO3NTMBaH
Fitch BB- BB- B+ B+ BB- BB BB+
/cTabunaH /HeraTmBaH /cTabunaH /nosutusaH /ctabunad /ctabunaH /cTabunax
Moody" B1 B1 Ba3 Ba3
ooay's /cTabunaH /noanTtnBaH /cTabunaH /noantne aH

MeToponouka objalkbera:

[eBu3He pesepse / yBo3 pobe 1 ycnyra (y MeceLuuma) — OHOC [1eBU3HNX PE3ePB U Ha Kpajy NocMaTpaHor nepuoja 1 NpoCeYHOr MeceyHor y Bo3a pobe 1 y cry ra Tokom Tor
nepuopa

[leBu3He pesepBe / KpaTKOPO4HM AyT (y %) — OOHOC CTaka AeBU3HUX Pe3epBU U CTaka KPaTKOPOYHOT [y ra No NpeocTarioj POYHOCTU Ha Kpajy mocmatpaHor nepuoaa
[eBusHe pesepse / BAM (y %) — cTawe AeBU3HUX pe3epBy Ha Kpajy nocmatpaHor nepvopa y ogHocy Ha BAM

Otnnata ayra / BAMN (y %) - ogHoc otnnate Ay ra (6e3 npespemeHe otnnate Aena Ay ra npema flongoHckom kny 6y ) u B1M-a Tokom nocmatpaHor nepuoaa

Otnnata ayra / n3e o3 (y %) — ogHoc oTnnate Ay ra (6e3 npes pemeHe oTnnaTte fJena Ay ra npema JloHaoHckom kny By ) 1 n3so3a pobe 1 y cnyra TOKOM nocMaTpaHor nepuoaa
CroreHu oyr/ BAM (y %) — ogHoc cTaka Ay ra Ha kpajy nocmatpaHor nepuoga v BArM-a

KpaTkopoynu ayr/ BAM — oaHOC cTaka KpaTKOPOYHOT [y ra Mo NpeocTarnoj POYHOCTU Ha kpajy nocmatpaHor nepuoaa u b[M-a

Cnorbhu oy r/ u3so3 (y %) — ogHOC cTaka Ay ra Ha Kpajy nocmaTtpaHor nepuofa W B peaHOCTU roaulLher 3B o3a pobe n ycnyra

NeBusHe pesepse / M1 (y %) — ogHOC cTaka AeBU3HUX pe3epBU U HOBYAHe Mace Ha Kpajy nocmaTtpaHor nepuoga

(N3Bo3 + yB03) / BAIM (y %) — oAHOC BpeAHOCTU M3B03a M yBO3a pobe n ycnyra u B[iM-a Tokom nocmatpaHor nepuoga

) NMpema metogonoruju ESA 2010.

2o OpUrMHarHOj POYHOCTU.

3 Mopauw 3a 2018. 1 2019. cy peBuaMpaHu.

4 MNpouera HBEC

9 Moparak 3a T3.

HanomeHe:

1. P3C je peBuaupao nogatke o BArM-y 3a nepvog 2005-2017. roauHe, WO je y TMLLANO Ha NPOMeHy Yy yellha MakpoeKOHOMCKUX nokasaTterba y BAM-y.

2. Mopauu cy NOANOXHU KOPUrOB akby Npema 38aHWYHUM U3B OpUMa.

3. Op 2007. nopaum o M3BO3y M yBO3y pobe m ycnyra ycknaheHu cy ca cmepHuuama cagpxaHum y [TpupydyHuky 3a uspady nnamHoe bunaHca u mehyHapodHe
uHeecmuyuoHe rnouyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. 1 2006. npukasaHu Cy npema npeTxoaHoj METOAOMNOmju.

4. 0Op 1. jaHy apa 2010. P3C perucTpy je ©3B03 1 y BO3 Mpema OfnwremM CUcTeMy TProBUWHe, KOjU NMpeAcTaBrba LMpW KOHLENT u obyxsaTta cBy poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY
TEepUTOpUWjy 3emrbe UMK je Hany Lra, ca u3y 3eTkoMm pobe Koja je y TpaHauTy. Ynopeause nogatke P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. n 2009. roauHy . MNpeTxoaHe roauHe cy gate
npema cneunjanHom cuctemy TprosuHe. Pasmena ¢ LipHom Fopom perucTpoBaHa je npema npunagajy hum Tpancakumjama og 2003. roguHe.

5. Op centembpa 2010. M3MeteHa je MeTodororMja CTaTUCTUKE CMOSLHOT Ay ra Tako Aa Ce y CMOrbHU Ay T jaBHOr cekTopa ykibyudyjy obaBese no ocHOBY anokauuje SDR
(475,1 mnH eBpa), nckopuuheHe y aeuembpy 2009, Aok CYy M3 CMOMbHOM [y ra NPUMBATHOM CEKTOpa UCKIbY YEeHW KpeauTu 3akrby YeHun npe 20. geuembpa 2000. no kojuma ce He
BpLe nnahara (1.004,2 mnH eBpa, oA Yera ce 437,4 MIH eBpa ogHocu Ha aomahe GaHke, 566,8 mnH eBpa Ha gomaha npegy 3eha).

6. Otnnata cnoreHor Ay ra 3a 2019. y krby Yy je NpeBpeMeHy oTnnaty Ayra no OCHOBY eBpo0OBe3Huua.
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Tabena b

OCHOBHM MaKpOeKOHOMCKHM nokKasaTesbu

2010.
Peannu pact BAiN-a (y %)Y 0,7
MoTtpowayke ueHe (y % y ogHOCY Ha UCTU 103
MeceL NpeTxoaHe rogunHe)? '
HeBusHe pesepse HEC 10.002

(y MrH eBpa)
3B 03 pobe u ycnyra (y MrH espa)? 9.515
—cTona pactay % y ogHocy Ha
NPEeTXoaHy roanHy
YB03 pobe u ycnyra (y mMnH eepa)d 14.244
—cTona pactay % y ogHocy Ha

18,3

8,7
NPEeTXOAHY ropuHy

Teky hv pady H nnaTHor 6unaHcad
(y MAH eB pa) -2.037
y % BAM-a -6,5
He3sanocneHocT no Axketu (y %)% 19,2
Sapane 331,8
(npoceyHe 3a nepwvog, y espuma)?
Peny 6nuukun 6y Letcku cy dmumnt/aedmumt 32
(v % BAn-a)? '
KoHconuaoBaHu dvckanHu pesy nrat
(v % BAN-a)? 3
JaBHu gy r Peny 6rmke Cpbuje (LeHTpanHm
HWBO ApxaBe, y % B[M-a)? 39,5
Ky pc auHapa npema fona

Yy p pa np Aonapy 77.01
(npocek y nepvwogy)
Ky pc auHapa npema fona

yp' pa np Aonapy 79.28
(kpaj nepnoga)

Ky pc auHapa npema es

Yy p pa np py 103,04
(npocek y nepuoay)

Ky p.c AvHapa npema eBpy 105,50
(kpaj nepnoga)
MEMOPAHOYM:

BAM (y mnH eBpa)® 31.546

DY cTanHum LeHama npeTxofHe roavHe.
2 LleHe Ha mano o 2006. roauHe.

2011.

2,0

7,0

12.058
11.145
17,1
16.487

15,7

-3.656
-10,3

23,0

42,8

73,34

80,87

101,95

104,64

35.432

2012.

12,2

10.915
11.469
2,9

16.992

-3.671
-10,9

23,9

52,9

88,12

86,18

113,13

113,72

33.679

2013.

2,9

2,2

11.189
13.937
21,5
17.782

4,7

-2.098
-5,8

22,1

56,0

85,17

83,13

113,14

114,64

36.427

2014.

-1,6

1,7

9.907
14.451
3,7
18.096

1,8

-1.985
-5,6

19,2

66,2

88,54

99,46

117,31

120,96

35.467

2015.

1,8

1,5

10.378
15.728
8,8
18.643

3,0

-1.234
-3,5

17,7

70,0

108,85

111,25

120,73

121,63

35.716

2016.

3,3

1,6

10.205
17.385
10,5
19.597

51

-1.075
-2,9

-1,2

67,8

111,29

117,14

123,12

123,47

36.723

2017.

2,0

3,0

9.962
19.312
11,1
22.343

14,0

-2.051
-5,2

13,5

383,9

0,7

1,1

57,9

107,50

99,12

121,34

118,47

39.183

2018.

4,4

2,0

11.262
21.166
9,6
25.257

13,0

-2.076
-4,8

12,7

419,7

0,6

0,6

53,7

100,28

103,39

118,27

118,19

42.855

2019.

4,29

1,9

13.378
23.398
10,5
27.966

10,7

-3.160
-6,9

9,510

462,0

0,2

52,0

105,28

104,92

117,85

117,59

45.9599

3 Op 2007. nogauym o nnatHoMm GunaHcy (Teky hu pady H, U3B03 1 yBO3 pobe 1 ycnyra) ycknaheHn cy ca cMepHuLama cagpxaHum y [1pupyyHuky 3a udpady nnamHoez bunaHca
u mehyHapodHe uHsecmuyuoHe no3uyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. n 2006. npvkasaHu cy npema npeTxoaHoj meTodonoruju. 36or npekuga cepuje, 3a 2007. ctone
pacTa u3Bo3a U yBo3sa pobe U ycnyra Hucy npukasaHe. Op 1. jaHyapa 2010. P3C peructpyje M3B03 U yBO3 Npema OnumremM CUCTeMy TProBuHe, KOju npeacTaBrba UMpU
KOHLUenT 1 oby xBaTa cBY poby Koja ynasu Ha EKOHOMCKY TepuTopujy 3emrbe Unu je Hanylra, ca u3y 3eTkom pobe Koja je y TpaHauTy. Ynopeavse nopaTtke P3C je oGjaBuo 3a
2007, 2008. 1 2009. roauHy . MpeTxogHe roavHe cy daTte npema crneumjanHom cuctemy TproBuHe. Mopaum 3a 2018. n 2019. cy peBwuanpaHu.

4 KoHconmpoBaHu (oa 2005) u peny6rmuku (of 2008) AedwmunT ykrbydyjy nnahate akTMBUpaHUX rapaHuuja, fAokanuTanu3auuje GaHaka W npeysumarba Ayra, npema

meTogonornjn MM®-a.

9 Mpema meToponomjn ESA 2010.

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

7 [o 2017. roguHe 3apaae ce npukasyjy no crtapoj Metogonormju. Op 2017. rogvHe 3apage ce objasrbyjy npema HOBOj MeToZdororvju U Ha ocHOBY nogaTaka lMopecke ynpase.
3a npepayy H AvHapckux 3apapa y espe kopuiheH je npoceynn ky pc RSD/EUR y nocmaTtpaHom nepuogy . 3apage 3a 2019. npeactaBrbajy Npocek y jedaHaecT meceum.

8 Mopaum o yyeuhy jaBHor ayra'y BAM-y npeysetn cy ca Beb-cajTa YnpaBe 3a jaBHu OyT.

9 MpoueHa HBEC
10 Mopatak 3a T3.

Hanomene:

1. P3C je peBuaunpao nopatke o BAM-y 3a nepuop 2005-2017. rogvHe, LITO je y TULANO Ha NPOMeHY Y 4Yellha MakpOeKOHOMCKUX nokasaterba y BAM-y.

2. nO,CLaLLM CYy NOAJIOXHU KOpUroBakwy npema 3B aHWUYHUM U3B OpuUmMa.

3. M3Bop 3a nogaTak o0 CTONM HesarnocneHocTu je AHkenma o padHoj cHasu P3C-a.

4. N3Bop 3a nogatak o jaBHOM Ay ry je MuHuctapcTs o dmHaHcuja.



Hapomsa 6amxa Cpouje Wzsewmaj o ungpayuju — pedpyap 2020.

Cnucak rpagukona u tadesa

I'padpuxonu

[I1.0.1. HonpwuHoc M. mHGmanmju y neremopy 2018. u 2019.
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Haporma 6anka Cpbuje

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

2019. roamHa

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

12. HoBembap

10. peuembap
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Caonmrema ca cennuna M3spmxor oxdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmrene ca ceqnuue U3ppmxor oxdopa, 12. 12. 2019.

W3Bpurau onoop Haponue 6anke CpOuje ouTydno je Ha JaHAIlk0] CSAHUIM Ja peepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3aJp:KU Ha
HUBOY of 2,25%.

Honocehu takBy omryky, M3Bpman ondop je, mpe cBera, nMao y BUy OYEKHBAHO KpeTame MH(IaIuje u Apyrux
MaKpOCKOHOMCKHX ITOKa3zaTejba M3 joMaher um Mel)yHapomHOT OKpyXema y HapeIHOM IEepHoy, Kao M JI0Caallibe
yOnaxkaBartbe MOHeTapHe NoiuTHKe. Mehyromumma nHpIanmja je Ha HUCKOM M CTaOMIHOM HHUBOY, a Ipema
HOBEeMOApCKOj LIEHTPAJHO] MPOjeKIUjH, 0 CpeAnHE HapeaHe roanHe Tpebano Ou na ce kpehe oko mome rpaHuie
JI03BOJBEHOI' OJICTyNama Of Injba. HakoH Tora, MOj yTHIajeM pacTa arperaTHe TPaxme, O4eKyje Ce ITOCTEIEHO
puoIMKaBambe HHQIAIMje EeHTPAIHO] BPEJHOCTH IIMJba, KOjy OM Tpedasio Ja JOCTHIHE Y CPEAEM POKY.

Ompe3HOCT y Bol)erby MOHETapHE MOJUTHKE U JaJbe je MOTpeOHa, Ipe cBera 300T KpeTama y Mel)yHapOIHOM OKPYKEIbY.
Haponna 6anka CpOuje onemyje aa cy MelyHapoHO (PHMHAHCH]CKO M pPOOHO TPXKHIITE y BEJIMKO] MEPHU IO YTHIAjeM
HEM3BECHUX TPrOBHHCKUX IOJMUTHKA BOJAChMX CBETCKMX €KOHOMMja M ycCIopaBama miobamHor pacta. [loppmiky
I00AJTHO] TIPUBPEM /1ajy W MOHETapHe NONUTHKe Boaehux IeHTpanmHux OaHaka, EBporicke neHtpanHe OaHke H
Cucrema QenepaHuX pe3epBH, MTO OM Tpedano aa JOAATHO MO3WTHBHO JONpPHHECE TNIOOATHUM (DPUHAHCH]CKAM
ycinoBuMa. MeljyTum, HEM3BeCHO je KONMMKO he ce MoHeTapHa moiuTHKa Bojaehux HeHTpaaHux OaHaka y HapeIHOM
TIEPUOJTY PA3JIMKOBATH O OUCKHBaba TPIKUIITA, IITO O MOIVIO JIa yTHYE Ha TOKOBE KalnTasia IpeMa 3eMbaMa y YCIIOHY.
HewmsBecHo je u kperame 1eHa HadTe ¥ IpUMapHUX MOJFOIIPUBPEAHUX MTPOU3BOJIA HA CBETCKOM TPIXKHIITY, ¢ 003UpoM
Ha CJIOKEeH yTHUIIa] OpOjHUX (haKTOpa Ha CTPAHH MOHYNE U TPAXKILE.

W3BpirHM 0100p MCTHYE Ja je OTIOPHOCT HAlle MpPUBpEJC Ha CBEHTyaJHe HEraTHBHE yTHIaje u3 MehyHapomHor
OKpyKema rmoBehana 3axBasbyjyhu MyHOj KOOPIHHALM]H Mepa eKOHOMCKE MOJUTHKE, IITO je PE3YJITHPAIO0 CMamCHeM
WHTEpHE U EKCTEPHE HePaBHOTEXKE, MOBOJFHUM MAaKPOSKOHOMCKHM HM3IVIEAMMAa 32 HAapeIHH MEPHOM, Kao U aJeKBaTHUM
HHBOOM JICBH3HHUX PE3EPBH Halle 3eMJbe. JaBHEe (DMHAHCH]E CY, Ka0 M y TIPETXOIHE JABE TOAMHE, Y CYPHINTY, a feuinT
TeKyher padyHa IUIaTHOT OMJIAHCA MeTy TOAWHY 3apeIoM Y IyHOj MEPHU IMOKPHBEH HETO MPHUINBOM CTPAHHUX JHPEKTHUX
nHBecTHNKja. Pact OpyTo momaher mpomsBoma je y Tpehem Tpomecedjy yOp3aH U, mpema MPpeTuMHHAPHO] MPOICHU
PemyOnmakor 3aBojia 3a CTaTHCTHKY, U3HOCHO je 4,8% mehyromumme. Pacty Opyro nomaher nmpousBona TOMPUHETH CY
nomahu pakTopH, KOju Cy Y AOCaIallkbeM AeTy TOIUHE YCIEITHO KOMICH30BaIM HUKY €KCTEpHY TPaXKmby, a OCEOHO
pacT MHBECTHUITHja, KOjU je OMO IMoJ] CHA)KHUM YTHIIAjeM HACTaBKa pealu3alije MHPpPaCTPYKTYpHUX IpOjeKaTa, Kao H
yHarnpelermbe NoCIOBHOT aMOujeHTa. PacTy mpuBpeaHe akTHBHOCTH JAONPUHENH Cy M ITOBOJFHU YCJIOBH (PMHAHCHpamHa,
YeMy JOIPHHOCH U MPETXOAHO yOnaxkaBame MoHeTapHe nonuTuke Haponne 6anke CpOuje. benexu ce u gabu pact
MOTPOIIhe JoMaliMHCTaBa, Mpe CBera 3axBajbyjylil HACTABKY MO3UTHBHMX KpeTarma Ha TPXKHUIITY paja, Kao U HIKUM
TPOIIKOBUMA (MHAHCHPama. Y TPHIOr HACTABKY MO3UTHBHMX TPEHIOBAa Ha TPXKHUIITY paja TOBOPH U Taja CTOIE
HesarocneHocTn y Tpehem tpomecedjy Ha 9,5%, unMe ce OHA MPBY IyT HAILIA HA jeTHOU(PEHOM HHUBOY.

Ha manammoj cemaumm, V3Bpmau og0op je ycBojuo MeMmopaHayM O MUJbaHUM cTomama nHgpmamuje go 2022. ronune,
KOJUM ce€ IIJbaHa cToma nHauje 3aapxasa Ha HUBOY of 3,0 + 1,5% mo kpaja 2022. rogune.

Hapenna cemnauma M3BprmHor ogdopa Ha kojoj he 6mtn moHeTa omryka o pedepeHTHO] KaMaTHO] CTOIM oapskahe ce
9. janyapa.

Caonmreme ca cequuue U3ppumxor ogdopa, 9. 1. 2020.

W3zBpurau onoop Haponue 6anke CpOuje ou1ydno je Ha JaHAIlKk0] CSIHUIM Ja peepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aJIp:Ky Ha
HUBOY ox 2,25%.

Honocehu takBy omryky, M3BpmHn ondop je, mmpe cBera, Mao y BUy OYEKHBAHO KpeTame MH(Ianuje u Apyrux
MaKpOECKOHOMCKHX IT0Ka3zaTejba M3 joMaher m Mel)yHapomHOTr OKpyXema y HapeIHOM IEepHONy, Kao M J0oCalallibe
yOnakaBarme MOHeTapHe ronutuke. VH(Ianuja je u mecrty roJuHy 3apeoM ocTajla HUCKa M cTa0WiiHa U y JAeleMOpy
je, mpema mporeHu PemyOmuukor 3aBoja 3a cTarucTuky, nmzHocwia 1,9% Ha melhyropuinmeM HHBOY, a HHUCKE
nH(}IaTOpHE NPUTHCKE OYEKYjeMO U Y HapeHoM nepuoy. V3spumau ondop ouekyje na he ce melhyroanmma nnduarmja
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1o cpenune 2020. roauHe KpeTaTd OKO OEE TPAHHUIIC T03BOJHCHOT OZICTYMama O I1jba, a 1a e ce HaKOH Tora, Moj
YTHULIAjeM pacTa arperaTtHe TPaXibe, MOCTENCHO MPUONMKABaTH LICHTPATHO] BPeAHOCTH Liiba. Ha Hucke uHIatopHe
MPUTHUCKE YKa3yjy U WH(IAIMOHA OYCKHBakba, KOja Ce U 3a TONUHY U 3a JIBE TOAWHE YHAIPE/ Halla3e y rpaHullaMa [1jba
3a nnduanujy Haponne 6anke Cpouje.

Omnpe3HOCT y Bohemy MOHETapHEe MOIMTHKE M Jlajbe je MmoTpedHa, mpe cBera 300r kperama Ha MmelyHapomHOM
(bmHAHCHjCKOM M poOHOM TpKHIITY. EBporicka neHTpania 6aHka o1 HOBeMOpa CIIpOBO/IM HOBH MAKET MEpa MOHETapHHUX
noacTrnaja, 1ok Cucrem depeparHnxX pe3epBH, HAKOH TOCIEIIHET CHIDKCHhA pe(hepeHTHE KaMaTHE CTOIE y OKTOOpY,
HajBepoBaTHHje Hehe MemaTH MOHETapHY MOJHMTHKY jOII HEKO BpeMe. HeM3BecHOCT je MpUCyTHA y MOMIeoy KpeTama
1eHa HayTe ¥ IpUMapHUX TOJLOIPUBPETHHUX ITPOM3BO/IA HA CBETCKOM TPXKHIITY, C 003UPOM Ha CIIOXKEH YTHIIa] OpOjHUX
(axTOpa M Ha CTPaHM MOHY/E M HA CTPAHU TPAXKIHE.

W3Bpuman on0o0p je ucTakao Jia je OTIIOPHOCT HAIlle MPHBpEEC HA €BEHTyallHE HETaTWBHE yTHIaje W3 MelyHapomHor
OKpyKema mosehana 3axBasbyjyhul MyHO] KOOpAWHAIM]A Mepa SKOHOMCKE TOIUTHKE, KOja je pe3yTupaia Onp>KUBUM
CHXHUM PAaCTOM EKOHOMCKE AKTHMBHOCTH W ITOBOJBHUM MaKpOECKOHOMCKHMM H3TJIECMMa 33 HAPEIHU TEPUOA, IITO
moTBphyje u moBehame KpequTHOT pejTuHTa 3eMibe. Pact OpyTo momaher mpoussona y 2019. mpemarmo je mpBOOUTHE
MIpOjeKIuje 1, MpemMa MpeTMMHHAPHO] POLeHN PerryOnmyKor 3aBojia 3a CTaTUCTHKY, n3HOCHO je 4,0%. M3Bpiaau ondop
je Hammacwo Ja je moceOHO 3HawdajaH pacT mHBectuimja on 14,2% y 2019, yemy je mompuHena jnajba peaiu3alija
nHPPACTPYKTYPHUX TIpojeKaTa, yHarpeheme mocioBHOT aMOrjeHTa, Kao U MOBOJFHU M3BOPH (DMHAHCHpama, Ha IITA je
VTHIATO W TIPETXONHO yOnakaBarhe MoOHeTapHe monutuke Hapomne Oanke CpOuje. IloBehana je u morporrma
nomahmWHCTaBa, Tpe CBEra 3axBasbyjyhM MO3WTHBHUM KpeTamWMa Ha TPXKHIITY pPaja, pacTy >KUBOTHOT CTaHIapna
rpallana ¥ HWKHM TpOUIKOBMMa KpenuTa. [1o3uTHBHE TpEeHIOBE HA TPXKUINTY paga HajOOJbe WIYCTPYjy MOIALH O
peasHOM pacTy 3apana ox 8,5% y 2019, y3 max crorne HezanocneHoCTH Ha jenHonudpenn HuBo. Kao u y mpeTxonHe ase
ronuHe, jaBHe (uHaHCcHje cy u y 2019. Omne y cypummry, DOK je pEeKOpIaH HETO TPIINUB CTPAHHUX TUPEKTHIX
WHBECTHUIIMja TIETy TOAMHY 3apelioM y IyHOj Mepu Mokpuo Aeduiur Tekyher padyHa IuraTHor Owianca. [apanimjy
OTIOPHOCTH Ha €BEHTYAJIHE IIIOKOBE U3 Mel)yHapOHOT OKPY)KEeHha MpYyrka U BUCOK HUBO JICBU3HMX PE3EPBH HaIlle 3€MJbE.

Hapenna cemanmia M3BpmHOT ombopa Ha kojoj he OuTH moHETa omiTyKa O pedepeHTHO] KaMaTHO] CTomH onpikahe ce
13. pebpyapa.

Caonmreme ca ceqnuue U3spmHor ondopa, 13. 2. 2020.

W3prau ogbop Hapoane 6anke CpOuje otydno je Ha JaHallbo] CSIHUIN 1a PePEPEHTHY KaMaTHY CTOITY 3aJIpyKH Ha
HUBOY 01 2,25%.

Honocehn takBy omnyky, W3BpiiHu ombop je, mpe CBera, UMao y BHIY OYCKHBAHO KpeTame HHOIALHje U JPYrHx
MaKpOCKOHOMCKHUX TIOKa3aTesba M3 JoMahier u MeljyHapOIHOT OKpYKeHa y HApEeIHOM IMEepHOIY, Ka0 M J0CaIallbe
ybnaxaBame MOHeTapHe moiuTrke. MHbnamuja je u ceqmy roAuMHy 3apefioM YBpCTo 1moj KoHTponom Haponne Ganke
Cpbuje. Y neuemOpy 2019. rogune msHocuia je 1,9% nHa melyrogumimem HUBOY, a HHUCKE WHQIATOPHE MPUTHCKE
0YeKyjeMO U y HapexHoOM repuoay. M3Bpurau onbdop odekyje na he ce mehyroanmma undnanuja 1o cpeaune 2020.
TOJIMHE KPETaTH OKO JI0EE TPAHHUIIE J03BOJLCHOT OJICTYIIaka O INJba, a fa Ne ce HaKOH TOra, MOCTENeHO NPHOIKaBaTH
LEHTPAITHO] BPEJHOCTH 1Miba. [lpubmmkaBamy HH(IANMje EHTPATHOj BPEAHOCTH IHJba Y HAPESIHOM IEPUOLY
nornpunehe edekar Hucke 0asze KoJ IeHa moBpha, a y CpelbeM POKY pacT arperaTHe Tpaxme. Ha Hucke uH(aTopHe
MPUTHCKE YKa3yjy U WH(IAIMOHA OYCKHBakba, KOja Ce U 3a TOMUHY U 3a JIBE TOAMHE YHAIPE/ Halla3e y rpaHullaMa [Iujba
3a un(anujy Haponue 6anke Cpowuje.

OmnpesHocT y Boh)ery MOHETapHe MOJIUTHKE U Jajbe je oTpeOHa, Ipe cBera 300T Kperamba y Mel)yHapoIHOM OKpYKembY.
Bynyhe ycnoBe Ha melyHapomHoM (MHAHCHJCKOM TPXKHINTY oipenuhe y BEIMKO] MEpPH CTENEH EKCIIaH3UBHOCTHU
MOHeTapHuX nojuTthka Cucrema QenepaiHux pesepBu U EBporicke neHrpanHe OaHke, Kao M TO y Kojoj Mepu he oH
OZICTYIIaTH Ol OYEKHMBaba TPXKHUINTA. Takohe, HEM3BECHOCT je MPUCYTHA Y MOIIEAY KpeTama [ieHa HadTe 1 mpuMapHUX
MOJEONIPUBPEAHNX IPON3BOJA Ha CBETCKOM TpxKHIITy. CBeTcka 1eHa Hadre OWila je M3pa3uTo BOJATHIIHA MOCIEABUX
Meceny, ¢ 003upoM Ha yTuiaj OpojHUX (akTopa n Ha CTPAHH MOHY/E U Ha CTPAHH TPaXKHLE.

W3BpiiHu 0100p je MCTakao Ja je OTHOPHOCT Halle NPHUBPEAC Ha CBEHTyaJHe HeraTHBHE yTHLAje U3 MelyHapomHOT
OKpyKema mobehana 3axBasbyjyhul yHO] KOOpAWHAIM]H Mepa SKOHOMCKE IOJUTHKE, KOja je pe3yiTupaia OIp>KUBUM
CHa)XHHM PacTOM €KOHOMCKE aKTHBHOCTH U IIOBOJEHHM MaKPOSKOHOMCKHM M3INIEIMMa 3a HapeaHH epuoa. Pact Opyto
nmomaher mpousBoma y 2019. nmpemamno je mpBoOUTHE IpojeKIHje, 3axBasbyjyhu yop3amy pacta y Ipyroj IMOJIOBHHU
TOJIMHE, YCJIeA TO3UTHBHOT JAeoBaa qoMalinx (akTopa Koju Cy HaJOMECTHIIM HIDKY €KCTepHY Tpaxmby. [loceOHoO je
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01O 3HaYajaH pacT WHBECTHIIM]jA, YEMY j¢ JOIPHUHENA Aajba peannu3andja HHGPACTPYKTYPHUX Ipojekara, yHarpeheme
MOCJIOBHOT aMOMWjeHTa, Kao M IOBOJbHU HM3BOpU (MHAHCHpama, Ha INTA je YTUIAIO W TPETXOJHO YOIakaBame
MoHetapHe nonutuke Haponue Ganke CpoOuje. IToBehana je u morpommba nomahnHcTaBa, mpe cBera 3axBajbyjyhu
MO3UTHBHUAM KpETambhMa Ha TPKHUINTY pajaa, pacTy KHBOTHOT CTaHaapia rpaljaHa ¥ HHKHM TPOIIKOBHMA KPEIUTA.
duckanHu pe3ynTar Mpolie TogAnHe O1o je 00JbU O]l IUTAHUPAHOT, IITO, HOPE] CHAXKHE MOAPIIKE MPUBPEIHOM PACTY,
JIOTIPHHOCH JlaJbeM CMambely yuernha jaBHOr ayra y Opyro momaliem mpowsBoay. HajBuid HETO NMPHIHB CTPAHUX
JMUPEKTHUX WHBECTHIIM]jA O KaJa Ce MpaTH YIIOpPEaInuBa CTATUCTHUKA Yy MyHO] MEPH je MOKpHOo AeuuuT Tekyher padyHa
IuIaTHOT OmiaHca. ['apaHIMjy OTIIOPHOCTH Ha €BEHTYyaJIHE MOTpece U3 Mel)yHapoaHOTr OKpyXkerma IpyKa W BUCOK M
aJIeKBaTaH HMBO JICBU3HUX PE3EPBU HAIIIEC 3eMJIbE.

Ha manamsoj cemuuiu, M3Bpriau onbop je ycBojuo (hebpyapcku M3Bemiraj o uHmanuju, koju he jaBHOCTH OUTH
npencraBibeH 19. ¢ebpyapa. Tom npunukom Ouhie geta/bHO 00pa3jokKeHE OIYKE MOHCETApHE MOJHUTHKE H
MaKpPOCKOHOMCKA KpeTama Koja MX OMpeacsbyjy.

Hapenna cennuna M3BpuiHor onbopa Ha kojoj hie 6utu joHeTa omiyka o ped)epeHTHOj KaMaTHOj CTomu oapikahe ce
12. mapra.
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