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Beorpap, 3¢ centembpa 2020.

HAPOJIHA CKYIIIITHUHA PEITYBJMKE CPBUJE

Y cknany ¢ wianom 71. cras 3. 3akona o Hapoamoj Ganuu Cpbuje (,,CryxGeHu riacHHK PC*, op.
72/2003, 55/2004, 85/2005 — ap. 3axon, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015, 40/2015 — omnyka YC u
44/2018), moctaBbamo Bam [lOJyromuuiBy W3BENITAj O MOHETAPHO] MONHTHIH (janyap — jyn 2020), ca
obpasiokermeM CBUX (akTopa KOjU Cy YTHILATH Ha CrpoBolerse Te MOJIUTHKE — KOjH je Wzepunu oabop

Haposnne Ganke CpGuje ycBojuo Ha ceiHHIIM opxaHoj 10. cenrembpa 2020. ronune.
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VYEeBoaHa HanoMeHAa

loowwureu useewmaj o monemapuoj noaumuyu, y3 obpasnoikeme cBUX (akTopa Koju cy
YTHLAM Ha cripoBoljerse MoHeTapHe nonmthke, Haponna 6anka Cpbuje nogHock Haponnoj
CKyNuITHHY Hajkachuje 1o 30. jyHa wapense rommue. Taxobhe, Hapoauna Ganka CpGuje,
Hajkacuuje g0 30. cenrtembpa Tekyhe rommde, mnojaHOCH Hapoanoj ckymmrunn
Hoayzo0uwrou ussewmaj o monemapnoj nonumuyu, y3 obpasnoxeme cBUX (akropa Koju
Cy YTHLIATTK Ha cripoBolheme MOHeTapHe nonuTHke. !

Craryrom Haponue 6anke Cpbuje? yraphieHo je 1a HasefeHn M3BEIITAjH CajipKe MojaTke u
AHAIM3€ O  CTPAaTerMjd  MOHETADHE MOJMTHKE, MAaKPOCKOHOMCKHM  KPETAHUMA
(MeljyHapoIHOM OKpYIKerby, IIaTHOGHIAHCHHM KpeTambuma, MehyHapOIHO] MHBECTHIIMOHO]
TO3MIM]H 3eMIbe, MOHETAPHUM arperaTuma, KpeTary IeHa, 3apajiama i 3arocaeHOCTH, Kao
W JIpyriM  MaKpOEKOHOMCKMM KpeTamHMa), O yTBPNEHO] M CIPOBEAEHO] MOHETAapHO]
MONMTHLM (YTBPHEHHUM M OCTBApeHMM LM/LEBMMA MOHETApHE MOJMTHKE, IIPUMEHEHUM
MHCTPYMCHTHMA W MepamMa MOHETapHe MONMTHKE, W [ADYrMM [MTamHMMa y Be3d
MOHETapHOM IOJUTHKOM ), Ka0 U O NMJIaHHPAHO] MOHETAPHO] MOJHTHLIA.

I[onyzooumru uséewmaj o monemapnoj norumuyu — Janyap—jyu 2020. pasmotpeH je u
ycBOjeH Ha ceinmnm Msspuisor onbopa 10. centembpa 2020. rogune.

M3Bewrajy 0 MOHETAapHOj MOMUTULM JOCTYITHH cy jaBHoctM Ha cajty Haponme Gamke
Cpbuje (http://www.nbs.rs).

Wsspunn ondop Haponue 6anke Cpbuje:

Hp Joprosanka Tabakosuh, rysepuep
Hp XKemxo Jopuh, Buieryseprep
Hp Ana HBkosuh, BuLeryBepHep

Mp Jlparana Cranuh, BuLierysepHep

' 3akon o Hapoawoj Bamum Cpéuje, WCryx0enmn rnacunk PC”, 6p. 72/2003, 55,2004, 8572005 — ap. zakon, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015 — onnyka YC u
442018,

* Crymbenn rnackuk PC™, Bp. 122013, 18/2015, 722015 u 50/2018,




CKPAREHUILE KOPHUIIREHE ¥V OBOM U3BELITAJY

BJII -~ 6pyro goMahu IIPOH3EO]L

6.1m. — 0azHu IoEH

Ne3. — JECE30HUPano

EMBI — unnekc o6Be3HMLA TPXKHIITA ¥ YCIIOHY
ELIb — Erporicka rienTpaiHa banxa

HIIT] — HHACKC NOTPOLIAYKHX HeHa

MI. — MehyrogHIIbhEe

MJIT — meljybankapcko A€BH3HO TPHKHINTE

MJIH — MHJTHOH

MJIpH — MHTH]ap/a

MM® — Mehynapoanu MOHeTapHH (OHT

NPL — npobneMaTHYHH KPEJHTH

OPEC - Opranusamuja 3eMaba H3B03HUIA HadTe
Il — nomyrojuuiTe

ILI. — IIPOLICHTHHM MOEH

P3C — PenybnH4KH 32RO/ 32 CTATHCTHKY

PC — Peny6muxa CpGuja

CJIH — crpaHe JHPEKTHE HHBECTHIMjE

SDR — crieijaliHa Npaga BYyUeHa

CMTK — crangapana meyHapo/iHa TProBHHCK knacHbyKaIyja
T — TpoMecedje

®AQO - Opranuzaupmja YjeIumbEHHX HallMja 3a XPAHY H 1OJBOTIPHBPENY
®E]L - Cucrem deaepanuux pesepsu CAJl

XoB — xapTHje 0/1 BPeIHOCTH

He HaBoze ce Apyre onmuTeno3nare ckpaheHnIe.
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Pe3unme

Ceer ce Tokom 2020. cyouHo ca 3/paBCTBEHOM H
€KOHOMCKOM  KpHM3OM  H3a3BaHOM  MaHJAEMHjOM
BHpyca KopoHa. Kpuza Ge3 mpecenana jiosena je 10
ApacTHYHHOT najaa cBeTCKe eKOHOMCKe
AKTHBHOCTH W yJjacka BelinHe 3emama y
pelecHjy, ca 3HATHUM IOCJIEIHMIIAMa MO CBETCKO
pobuo u QuuaxcHjcko TpikumTe. CBeTcko pobHO
TpKMIITE Yy moveTHo]  dasu  namaemuje
KapaKkTepHcao je maj leHa MpHMapHUX Mpou3Boja,
HapouuTo Ha(Te, a CBeTCKO (PHHAHCH]CKO TPIKHIITE
noseliaHa HEM3BECHOCT YyCIEd pacTa aBepsHje
WHBecTHTOpPa mpema pusuky. C  nocTeneHUM
OTBaparmeM eKOHOMMja, MOMYIITakheM 3APABCTBEHHX
Mepa M JOHETHM eKCIIaH3MBHHM Mepama (uckamHe
¥ MOHETapHE MOIMTHKE Benukor 6Gpoja 3emarba,
3al0YeT je Onopapak CBETCKe MpPHBpEle, anu cy
M3MNIEAN FEHOT pacTa KOPHTOBaHH HAHHXKE, Y3
BHCOK CTENeH HEM3BECHOCTH Y Iorieny OpsuHe
OTIOpaBKa.

Ha nomahiem TPAHLUTY [I0BO/bHA
MAKPOEKOHOMCKAa KpeTamka HACTAaB/beHa cy
nouerkom 2020, anu je ox MapTa, Kao U y JpYTUM
€BPONCKHM 3€MJbaMa, Ha NPHBPEIHY aKTHBHOCT Y
Cpbuju ytuuana maHaemuja supyca kopona. To je
3aXTeBajlo 3HATHE MOHETapHe M (QUCKalHe
noactuuaje Haponwe ©Ganke CpOGuje u Burape
Penybnuke Cpbuje paay MOAPIIKE NPUBPENH Y
MpeBasuiiaKehy HEraTHBHMX edekaTa naHjemmuje.
[IpuTOM, ONrOBOPHO BONEH:E EKOHOMCKE MOJINTHKE
y TIPETXOJHOM MEPHOLY W IPeNy3eTe CTPYKTYpHE
pedbopme,  ompikaHa ~ LeHOBHA M OjayaHa
¢uHaHcHjcKa  cTabMJIHOCT, Kao M CMarkeHa
(rckalHa W exkcTepHa HepaBHOTEXa H JeBH3HE
pe3epBe 3eMJbE Ha HA]BULIEM HHBOY OTKaj ce Mpare,
omoryhuino je mnpeay3uMame OMNCEXKHUX Mepa H
yOpsaibe OMOpaBKa NPHBpENE O KpU3e H3a3BaHe
BUPYCOM KOpPOHa.

Jom npe yBoliema BaHpeIHOT CTatba, Ha BAHPEIHO)
cenuunu 11, mapra, Wsppmnau onbop Haponwue
Ganke Cpbuje HO0HEO je OMIYKY O CMambemly
pedepeHTHe KamaTHe cTone 3a 50 Ha3nux moeHa,
Ha 1,75%, a cyxeH je H KOpPHIOP OCHOBHMX
KaMaTHHX cToma, ca + 1,25% nHa = 1,0%. o Op3nnn
peakiyje Ha masjemujy, Haponna 6anxa Cpbuje je
6ua jenHa ol MPBHMX MHCTHTYLH]a Y 3eM/bH U Mehy
NpBUM [eHTpanHUM OaHkama y ceeTy. Takobe, Ha
ce[IHMLIAMa Y anpuiy U jyHy, pedepeHTHa KamaTHa
cTONa CHHKEHa je 3a mo 25 0asHMX ToeHa, Ha
1,25%, Ovoyhu na cy pasMepe Kpu3e Yy CBETY
W3a3BaHe NMAHIEMHjOM 3axTeBasle 0JaTHY MOAPIIKY
MoHeTapHe nomuTHke. ThMe je pedepeHTHa KaMaTHA

CTOIA CMameHa 33 LeO0 MPOLEHTHH MOeH ¥ OIHOCY
Ha HHBO Mpe H30Hjarsa KpH3e, LITO Ce MPEeHeNlo Ha
OabM Taj KamMartHux crona Ha MeljybaHkapckom
TPKHIITY HOBLIA, Ka0 M Ha CIIyIITame KaMaTHHUX
cTOTIa HA JIMHAPCKE KPeLHTe Ha HOBH HAJHHXKH HHMBO
1o caja.

Hapopnna Ganka Cpbuje je npenysena u JoJaTHe
Mepe 3a NOAPIIKY pealHOM ceKTopy — obesbemuna
je 3HATAaH HW3HOC [HHAPCKe H  JIeBH3HE
JMKBHIHOCTH 0aHKaMa, NMyTeM IHPEKTHUX pero
onepauuja, cBON aykudja u  OnnarepajHe
KyNnoBHHe JHHAPCKHX [pP:KABHHX XapTHja of
BpeiHocTH o7 Oanaka. Takobe, mnponucan je
MOpPATOPHjYM Y OTIJIATH o00aBe3a 10 OCHOBY
KpeauTta M (UHAHCHjCKOr JM3HHIa, 32 CBe
OYKHHKE KOjH TO JceJie, Hajupe Ha 90 jaHa, a 3aTHM
M Ha JojaTHux 60 maHa, yuMe ce ONAakilaBa TepeT
kpu3e HamnMm rpahannmMa i npuspead. Tlopen Tora,
HsepinHK oxbop je y jyny yBeo CTHMYJaTHBHe
Mepe Y OKBHpY TrapaHTHe wmeme Bnane
Peny6anke Cpouje, Koje qonpuHece joil 6o/bHM
YCJI0BHMA JMHADPCKOT KpeuTHPaa NpUBpene, a
THME M PacTy CTelleHa JMHapH3aldje H J0JaTHOM
jauamy ¢uHaHCHjcke cTabuiHocTH. CBe HaBeIeHO
NIOMOLJIO je [Ia ce TIPBM Talac KpH3e ¥ BETMKO] MepH
yonaxu M Ja KpeIWTHH KaHall HACTaBH HECMETaHO
g2 (YHKIMOHHINE M JIONPHHOCH ONOPABKY Halle
npHBpe/ie 0] oCNeaAHLa KpH3e.

ToxoM TIpBOr TIONYrojuMiuTa YKYNHH aomahu
KpeAuTH GenexnIu cy aBouHppeHe
mehyromumime crome pacra (13,9% y jyny).
CTpykTypa KpeamTa ocTala je TMOBOJ/kHA ca
CTAHOBMINTA TIpY)Kama  IMOJPIIKE EKOHOMCKO]
AKTUBHOCTH, TIPH ueMy je Mehyroauiumu pact
KpeauTa MpHBpeld Yy jyHy H3HocHo 15.9%. a
KpeauTa cTaHoBHMIITBY 12.6%. Tlopen HMKHX LeHa
3agykuBama Ha gaomalieM TPXKHUIITY, ToBehamy
crama KpeadTa oj Kpaja MapTa JIONPHHOCH H
MOpATOPHjyM, 0K OJ]i Maja TMO3MTHBAaH [ONPUHOC
npyxkajy u KpeAuTH M3 rapaHTHe LIeMe HAMEHEHH
MHKporpey3ehnma, MaJTHM u CpeibIM
npenysehuma, kao u npengysetHunmma. [lo kpaja
jyHa y OKBHpY TapaHTHe LieMe OJOOPEHO je Npeko
630 MuIMOHAa eBpa KpelnuTa, O dera je HpekKo
OJIOBHHE OHII0 y AMHApUMA, IITO je JOMPHHEINO
pacTy cTelleHa IHHApU3alMje TINacMaHa Ha HAjBUIIN
HHBO 10 cama — 34,6%. McrospeMeHO, pe3yaTaTH
Ha IJIAHY cTpaTeruje [HHApH3alMje KOjy
cnposone Hapomna ©Ganka Cpbuje wu  Bnana
Peny6nuxe CpOuje ornegajy ce u y yuewhy
IHHAPCKHX JIETIO3HTA ¥ YKYIHUM JeNo3HTHMA, Koje




Jje y jyny mocturno 38,5%, mro je takohe najsumn
HHBO IO caja, Kao M y pacTy ydemha JuHapCKOr
Aena jaBHor ayra Ha 28,4% kpajeM jyHa.

3axpasbyjyhu 3HATHO nodoskIaHoj
MaKPOCKOHOMCKO] MO3HLHMjH 3eMJbe, OTBOPEH je
NPOCTOP 33 CHAMKHY  peakOnHjy  ¢uckaiHe
NOJNWTHKE Ha TMaHJeMHjy BHpyca KOpoHa, a
Ap*aBHH OYLET je MOrao 1a M3/IPKH MEePHO Y KOMe
cy 6unu cMameHH NpUXoaH W noBehaHu TPOWKOBH
3apaBcTBEHOr cucTema, KpajeM Mapra nower je
Ilporpam eKOHOMCKMX Mepa 3a CMambHBambe
HETaTHBHHX e(pekaTa Mpoy3poKOBAHUX NMaHIEMHjOM
supyca COVID-19 u noapmky npuspeau Cpbuje y
BpeaHocTH  on  oko 11,0% OGpyro gomaher
NpoH3BOJa, KOjH je y jyNy TpOIIHpeH 3a J0JaTHHX
1,2% Opyro pomaher npouseoza. Hajeehm neo
MIaHUpaHuX Mepa NOMOhM Topecke IOJIMTHKE H
AMpeKTHe moMohu mnpuBaTHOM cekTopy Beh je
CIIPOBEEH TOKOM JpYror TpoMecedja, IITo je
pesynTHpano buckanHum JeGpHuuToM Ha
KOHCOJIWAIOBAHOM HUBOY of 311.5 wmunujapau
AMHapa y IecT Meceud (o dera ce npeko 4/5
aeduupTa  ONHOCHIO HAa IpPYro Tpomecedje).
Hajrehu edexar Ha peanHo ke mpuxone oa 7,5%
y opHocy Ha 1mect weceru 2019. umano je
ONIO’KEHO IUIaharbe aKOHTAlMje Topesa Ha JoOHT
TOKOM JpYror TpoMecedja, a 3aTHM H HHKH
JONPHHOCH 3a COLMjalHO OCHIyparme, Kao U HHKH
HETIOPECKH TPHXOIM, NOK Cy Jpyre KaTeropuje
MPHX0Aa TOTOBO CTarHUpaie. JaBHH pacxoau Gunu
cy peanHo Behu 3a 23,2% Hero y MCTOM TEpHOLY
2019, najeume 360r HCIUIaTe MHHHMAlHHX 3apaia
NPHBPEIHHIIMMA M jeJHOKpaTHe MCILIaTe CpelcTaBa
MyHOJIETHUM rpahaHuMa. ¥ Mamoj MepH, pact je
3abenekeH M ko HabaBke pobe u yoiyra, npe cBera
30or HabaBKe MEIMIMHCKOT MarepHjana, 3aThM
pacxofia 3a 3apajie, Kao ¥ KamuTalHuxX pacxoaa. C
Apyre CTpaHe, CMameHH CY pacXoid IO OCHOBY
KaMaTta, 4YeMy Cy JIONpHHENH yOnaxcaBarbe
MoHeTapHe monMTHKe Hapogune OGanke CpbGuje u
KPeJMTHH  DEJTHHI  3eMJb€ Ha  KOpak  oj
MHBECTHLIHOHOT,

[lpema mpouesama MunucTapeTBa (uHaHCH]a,
tHcKalIHH JeHLIHMT OMINTe ApPKABe OBE TOJHHE
nzHocHhie oko 8,2% 6GpyTo nomaher npoussoaa, anu
je, TipeMa HallleM MUIBEIY, TAKAB jeJIHOKPAaTHH
NeGUIMT Y MNOTNYHOCTH ONpaBiaH, jep Ou y
CYIIPOTHOM Majl €KOHOMCKE aKTHBHOCTH OBE TOJHHE
6no ganexo sefin, npahex cMamereM NPOM3BOIHNUX
KanauuTeTa, ykbydyjyhu u cmameme Opoja pagHux
mecta. Takolje, Ge3 HaBereHHWX Mepa oIopaBak
npuspesie OH Yy HapenHoj roaMHM OHO 3HATHO
cnopuju. Ilpema mnpouesnama  MuHHCTapcTBa
(puHaHCH]a, jABHH AYT LEHTPATHOT HHBOA [piKABe
ose roauHe 6uhe npuspemeno nosehan Ha oko 60%
opyTo momaher npouseoaa (ca 57.3% xpajem jyna),
anu he on HapenHe rofWHe YCNENWTH HACTaBaK
BETOBE CUJIA3HE MYTambe.

YnpKoc HOBOHACTANOj KPH3H H3a3BaHO] NaHAEMHjOM
BUpyca KOpOoHa, HMH(uIauMja je ocTana HHCKa,
saxsamyjyhu obesbehenoj penaTnshoj cTabunHocTH
HOEeBU3HOT  Kypca, TmoBehaHoM — KpeauOuaurteTy
MOHETapHe TMOJMTHKE KOjH je  pe3ynTHpao
YCHAPEHUM HHOIAINHOHMM OYEKHBABMMA, Kao U
NyHO] CHADJEBEHOCTH TpKHUINTa poboM. V ckiamy
ca ouexupambuMa Hapomne Ganmke Cpouje,
mehyronnmma uHpaanmja je, Hakon 2,0% vy
jaHyapy, ycriopHzia M y MapTy, anmpuiy u Majy ce
KpeTajla MCIOJ JOH-¢ TpaHHie LWba, Ja Ou ce y
jyny BpaTHia y Te rpaHuue W H3Hocuna 1,6%.
Hucke undnatophe nputicke norsphyje m 6a3na
undnanuja (Mo HCKbYUEHY 1IeHA XpaHe, HahTHHX
JepuBara, ajkoxolla M LuUrapeTa), Koja je TOKOM
wecer Meceud 2020. ocrana cTabunHa U y jyHy je
uszHocuna 1,4% mehyroauiime,

Tlpema aBrycTOBCKOj CpPeIOPOYHO] IIPOjEKIHjH,
Haponna ©Oanka Cpbuje  ouekyje 1a ke
mebhyrogumma HHpIALKja 10 Kpaja oBe roguHe
H TOKOM HapejHe rolHHe HACTABHTH Ja ce Kkpehe
¥ /01:0j NMOJOBHHH UH/bAHOT pAacIoHA, OGJHKe
NOH:0j IPaHHIK IHJbA, TPBEHCTBEHO 360r cnabux
TPOIIKOBHUX NMPUTHCAKA W HHIKE arperaTHe TPaKmbe
Y YCJIOBHMa aKTyeJIHe TaHneMHje BHpyca KopoHa. C
jauarmeMm eKOHOMCKE aKTHBHOCTH M OIOPABKOM
Tpaxmbe, ouexyjemo ja he unduiaunja tokom 2022,
roAuHE 3anoueTH TpubMMKaBake  LEHTPAIHO]
BPEIHOCTH UM/ba, amd fAa he ocrtath Hcmom Te
BPEIHOCTH JI0 Kpaja TepHojia pojexunje.

CTabuaHO Kperalse [HHApa mnpeMa  eBpy
HACTAB/EEHO j& TOKOM MpPBOT MOJNYroAMIUTA H Y
YC/IOBMMa T0jayaHe HEH3BECHOCTH YCJen KpH3e
H3a3BaHe MaHAEMMjoM BHpyca KopoHa. Tome je
nonpunena Haponua Ganka Cpbuje, obe3behyjyhu
Gankama noTpeOHY HEBM3HY JIMKBHIHOCT ¥
VCIIOBUMA CMareHe MOHYIe JeBH3a H e(eKTHBHOT
crpaHor Hosua, IlocMarpaHo kpajeM mepHoja,
BPEJIHOCT ~ JMHapa TIpeMa eBpy Ouma  je
HEMpoOMemeHa, 0K je, 30or cnabmema monapa
npeMa eBpy, JUHap IpeMa josapy ojagao 3a 0,3%,
Pagu oapxama penarHBHe CcTabMIIHOCTH  Ha
nomahem nepmusHoM TpikuinTy, Haponna 6anka
Cpbuje je TokoM repuoma jaHyap—jyH ¥
aKTHBHOCTMMa Ha MehybaHkapckoM JIeBH3HOM
TPXKUIWTY HeTo mpojana 1.030,0 munuoHa erpa.
Tlputom, Hajsehin usHOC HeTo Mpomaje 3abenexeH je
y anpuny (440.0 MunuoHa eBpa), Kaga cy OWnmM u
Haju3paKeHUjH e(eKTH rojayaHe HEH3BECHOCTH Ha
MehyHapoIHOM QHHAHCH]CKOM TPIXKHINTY.

Y ycloBHMa HHWXKE eKCTepHe Tpakibe, 3aTBapama
€eKOHOMHja M IpUMEHe Mepa 3a 3]paBCTBEHY
3aINTHTY, CHO/LHOTProBHHCKa pazMeHa Cpouje
OYEKHBAHO je CMameHa y IPYroM TpoMecedjy, V3
Opokd naj yposa pobe U ycliyra o/ M3B03a. Y3 HUKH
AehUIMT TPUMApHOT JOXOTKA, TO je ONPHHENO
cmamemy depunnra Tekyher pauyHa, nocmaTpaHo
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OZ mnoveTka roauHe — 3a 11,6% mehyrommume, Ha
1.3 munnjapae espa. Jledwuuur Tekyher pauyna
BHIIE je HEro y IyHoj Mepu GmHO TIOKPHBEH HETO
NPUITHBOM CTPaHUX JMPEKTHHX WHBECTHLM}, KOjH
Je y mect Meceuu oBe rogmHe M3HOCHO npexo 1.4
MinHjapie espa. Ilpuiaus mo ocmomy nopThosno
MHBeCTHIM]a OHO je 3a 0,1 munujapny epa summ
HETO MPHUIMB CTPAHUX AMPEKTHHX WHBECTHIMjA, U
Mpe  CcBera  je pesyiTaT  yCNemHe — eMHCHje
CEAMOTOMHLIFE ¢BPOOOBE3HHLE HAa MehyHaponHOM
(unancujckoM  TpikMIITY Y BpemHOCTH ox 2
MHIHjapae eBpa. M y yenosuma riobanso mosehane
aBepsuje mpeMa pPH3NKY, Tpaxiba HHBECTUTOPA
BHLIECTPYKO  je  npeMalliia  [JaHUPAaHH H
PEa/lM30BaHM M3HOC eMHCHje, a oOBesHHIA je
pealli3oBaHa Mno cronH npuHOoca on  3,375%
(xynoncka crona 3,125%). IlpukyrbeHa cpesicTBa
uckopuwhena cy 3a Qunancuparme nporpama
NOJPIIKE peaqHOM CeKTOpY paiM yoiaxasaia
flocnennna eKOHOMCKe KpH3e W3a3BaHe BHMPYCOM
KOpOHa.

Ha xpajy jyna, 6pyTo nesusne pesepee Hapoamne
Ganke Cpbuje usHocune cy roroso 14 MHIIHjapan
€Bpa H y onHocy Ha xpaj 2019. Buwe cy 3a 578
MUIHOHA eBpa. HuBo neBusnux pesepen CpGuje je
ajexpataH H obesdehyje samtuty on EKCTePHHX
NoTpeca, ¢ 063MPOM Ha To J1a IOKPHBA LIECT Mecely
YBO3a pobe u yeinyra, WTO je ABOCTPYKO BHINE 07
CTauilapia KojuM ce yTBphyje amekBaTHocT
ACBH3HMX pe3epBH. VY CKIaly ¢ MNpUHIMIHMA
CHTYPHOCTH ¥ JIMKBHIHOCTH, CpeiCTBa  Cy
TlacHpaHa y BHCOKO JIMKBHIHE XapTHje of
BPEIHOCTH WYMJH CY H3/aBaoun HajpazBujeHHje
3€Mbe ¥ CBeTy M MelyyHapoane QuHaHcHjcke
MHCTUTYLHj€, KaO U KO NPBOKIACHUX HHCTHTY1IHja
(ueHTpanHux GaHaka, MehyHapoaHHX buHaHCHjcKHX
UHCTHTYLMja ¥ NPBOKIACHUX HHOCTPAHUX baHaka).

Ilpema Hamoj mpouenH, Ha HHBOY TOJIWHE TIaj
CKCTEPHE TPAXKILE U OTPAHNYEHbA Ha CTPAHU MOHYJE
yenoenhe mnam m3sosa, anmnm he yenenm cmarmene
noMahe Tpakme yBo3 Bume mactd. To he, y3
TIOBO/bHE OfIHOCE pa3sMeHe MO OCHOBY HMIKE LeHe
HaQyTe, NIONPHUHETH eMamemy aedHIHTA Texyher
paiyna Ha oko 5% Opyro aomahier npomssoaa
OBE TOMHMHE. V CpelmeM PpOKY, M0 OCHOBY
NOBENAHNX M3BOSHMX KamalHTeTa M OYeKHBAHOr
I100aJIHOT eKOHOMCKOT OTOpaBKa Tpeba OuYeKHBaTH
Onaro cmamemse yuewha Tekyher neduumTa y 6pyTo
nomahem mNpousBoAy, npu uyemy he Temro Tor
CMamCHha 3aBUCHTH OJl IMHAMMKE HMHBECTHIIHOHOT
LMKITyca.

[ouerkom rozmne, nokasatesu exoHoMcKe
AKTHBHOCTH HACTABHJIM CY 1a GeJieke NMO3HTHEHe
TeHJeHUM]e, a TOje/IMHN O HBUX CY GHIN u u3HAj
HalllMX OYEKHBAK:A, IITO yKasyje Ha TO 1a, Aa Huje
Ouno nanpemuje Bupyca KOpOHa, roToBO na je
M3BECHO lla OM eKOHOMCKAa aKTMBHOCT OBE TOjMHE

OCTBapHla W  BehM pacT om  mperxomHO
TIPOJEKTOBAHOT 0] 0KO 4%, Koju Je Tpebano ga Gyne
BolleH npe cBera HHBecTHUH]jaMa.  MehyTum,
TaHeMHja BUpyca KOpOHa yTHLANa je Ha 3acToj, a y
TNOJEMHAM  YCIy)KHHM  CEKTOpUMa W npeKuI
aKTHBHOCTH y JIPYroj MoJioBHHM MapTa. Mnak, To ce
Huje y Behoj MepH HeraTHBHO odpazuiIo Ha
AMHAMMKY pacTa Opyro nomaher mnpomssoxa y
NpBOM TpoMecedjy, of 5,1% mehyroauume, mro je
6buo mHajpmmm  pacr y PETHOHY  cpelme |
Jyrovctoune Espore. IlocmatpaHo ¢ pacxosne
cTpane, pact Opyto momaher mpouzsoma 6Ho je
BoheH  pacTom UHBECTHIIM]A W [OTPOLIHE
AomahuHCTaBa, a ¢ npoumssosHe crpame, Behiom
aKTHBHOLINY y cexTopy yciyra, rpalieBuHapcTBa U
uHAycTpHje. Ilaj eKkcrepHe Tpaxibe u npemysere
MEpe 32 3aIITUTY 31paB/ba CTAHOBHHIITBA OJPA3HIN
CY ce Ha cMameHy Jomahy TpaXiby U €KOHOMCKY
aKTHBHOCT ~ TOKOM jipyror Tpomeceuja. Ilpema
npoueHama PenyGinukor 3aBosa 3a cTaTHCTHKY,
3abeneken je mam 6pyro momaher Npou3Boja y
ApyroMm TpoMecedjy oi 6,4% y ommocy Ha McTH
nepuon 2019, wmwro je MamM nag Hero Y HIpYTHM
3eM/baMa pETHOHAa M Yy CKIagy je ca oleHaMma
MehyHapogHux (puHaHCHjcKkuX HHCTHTYUHja jga he
Cpb¥ja Ha HUBOY ToxuHe UMaTH HajbosBH HexXon Mo
nuTalky Opyro nomaher mpouzsoja. Hajpehu
HETaTHBHH e(eKTH nNaHAeMHje OCeTMIH Ccy ce y
alpuiIy, & OJ1 Maja je ycIeno oNopasak MoACTAKHYT
[IpeyseTHM MepaMa MOHETapHe M  (HcKaiHe
NOJMTHKE, KOjU je y BehMHM TPOM3BOAHMX U
YCIYARHHX  NENaTHOCTH OHO OpKH 04 Halux
OYEKHBaKha,

HeraTueuu edexru NaHIeMHje HA TPIKHIITE
Pala y BeIHKOj MepH cy y06JiajkeHHM HOHeTHM
MepamMa €KOHOMCKe MOJIMTHKE, 0 YeMy CBelouH
noJaTak 1a ¢y (popmaiHa 3amocieHocT H 3apaje y
BehuHM  yemykHux  cextopa OuyBaHe, Kao H
PEKOPIHO HHCKa CTOMA HE3ANOCACHOCTH NpeMa
AHKETH 01 pajgHOj cHasm ox 7.3% Y Ipyrom
Tpomeceujy. Ha dopmanHom CeTMEHTY TPIKHINTA
Pajia, 3anocieHOCT He CaMo Jia je cauyBaHa Hero je y
OIHOCY Ha MCTH MePHOX NpPETXONHE TOJHHE Y
Apyrom Tpomeceuyjy 3abenesxina pact ox 1,6%.

Ilpema Hammoj aBrycrosckoj TNpOjeKIjU, onopaBak
he ce HacTaBuTH B y ocTaTKy rogmme, a Ha HHUBOY
2020. rommHe ouekyjemo na he peanHn OpyTo
domahu npousBoJ GUTH HMKH 3a 1,5%, a na meh
HapelHe TOJMHe EKOHOMCKa aKTHBHOCT y6p3aHo
pacre. Herarupan monpusoc, MOCMaTpaHo ¢
TIpOM3BOAHE cTpaHe, moTumalie ON YCAYKHHX W
TIPOM3BOJHHUX CEKTOpa, W3y3eB MOJLOTPUBpENE, C
0031poM Ha To Ja pouemyjeMo ga he OBOroMmIIbA
TIo/bONpHBPEAHA ce30Ha OUTH Doska 01 mpeTxonHe,
Koja je Takohe Guia HaTnpoceuna. IlocmarpaHo ¢
pacxoliHe cTpaHe, HeraTWBaH NonpHHoc nafie HiKa
Aomaha Tpakmwa, ok he NO3UTHEHO JONpPHUHETH
HETO M3BO3 ycsen ovekuBaHor Beher maja yBosa ox




wssoza. Hapenne romune  ycneauhe yOp3aH
omopaBak €KOHOMCKE aKTHBHOCTH ¥ pacT 6pyTo
nomaher npoussoia oI OKO 6%, Bohen nomahom
TpaKHOM M HM3BO30M,  UeMy  JIOTIpMHOCH
MpaBOBpeMeH M aJeKBaTaH OJroBOp HOCHIaud
exoHoMcke mnonuThke y Cpbuju u  3ajapKaHa
MOBOJGHA CPEFOPOUHA TIEPCTIEKTHBA HAIlE 3CMIBE,
mro he o6esbeamtd TOBpaTak Ha  CTaOMIHY
CpeabOPOYHY TIyTaby pacTa ofl OKO 4% roauLmbe.

TMysa KoopiMHalMja Mepa MOHETapHE dbuckanse
nonuTHke Guhe HacTaBbeHa, mwrTo he omoryhutm
CMAarbeibe eBEHTYATHHX JalbHX HEeraTHBHHX yTHLaja
us mehynapomHor okpykema. Haponna Hanka
Cpbuje U name he Nax/bUBO IPaTHTH riobanua
KpeTarsa 1 BUXOBE yTHlaje Ha nomahy eKOHOMH]Y H

nHbrayujy, Te OJaroBpeMEHO pearoBaTH Kako ou

ouyBana IMOCTHTHYTY LUEHOBHY W duHAHCH]CKY
CTaBUJIHOCT ¥ JIONIPHHENA PacTy Hallle TIPUBPENe Ha
onpiKuBEM ocHoBaMa. OJLTyKe MOHETapHE MOJIMTHKE
y HapeHOM NepHoy 3aBuckhe oji TIpoLeHe e(pexata
focajamber ybiaxaBamba MOHETApHE TIOTUTHKE,
K40 M OUEKMBAHOT KpeTama KIbYYHHX (akTopa u3
nomaher ¥ Mel)yHapoIHOT OKpyXKema M HBHXOBOT
yruuaja Ha neduanmjy, GuHaHCHjCKY cTabUIHOCT M
Op3WHY E€KOHOMCKOT OIOpaBKa. HzepiuHu  oadop
ycthye na je Hapoana Ganka CpOuje cnpemHa na
pearyje y ciydajy eBeHTyalHHX J0IATHUX edexata
MaHAEMHje Ha EKOHOMCKa KpeTamad ¥ nomahieM H
Mel)YHAPOIHOM OKPYKEHY.
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[. CTpaTremKH OKBHP MOHETApHE MOJIUTHKE

IMoTnyHo UHbaHbe undaauuje npencTaBba
monerapHy crpaterujy Haponne Hanke CpOuje
nouee on 2009, ¢ THM WTO CY ENEMECHTH OBOT
pexuMa y TIpaKcy IOCTENeHo yeohenn on 2006.
romme. V neuembpy 2008. Monetaphu oadop
Haponaue banke Cpbuje' ycBojno je MemopaHiym o
bamky (TapreTipany) HHanmje Kao MOHETApPHO]
cTpaTeruju, Kojum je M (opmanHo nedunncana
rIpUMEHA PEKHUMa LMIbatba undnaguje oa 1. janyapa
2009. MemopaHayM je cauMmeH Yy CcKaaay ca
Cnopasymom Hapozne Ganke Cpouje u Brane PCo
Msbatby MHdIaHje, YCBOjeHHM Ha CeJHHIM Bnane
PC 19. neuembpa 2008, y xojeM je OlemeHO Aa
misbame uHbnanuje y noctojehuM OKOTHOCTHMA
mpefcTaBba HajaleKBaTHHjH PEXHMM  MOHETapHe
nonutrke y Cpouju.

PeskuM IMJbamba MH(IauMje crpoBOAH BENHKH opoj
HeHTpanHaux GaHaka Kao MparMaTHyaH OAroBOp Ha
HEJ0CTATKE APYTHX PekHMa MOHETapHE MOJIMTHKE.
ToMe je NOMPHUHENO CXBaTame la BHCOKE CTOME
yHbIaMje yTHUY Ha CMambethe MPUBPEIHOr pacTa U
sarocneHocTd H na (GoOKyc MOHeTapHe MOJNTHKE
TpebGa TNOMEPHTH C KpPaTKOPOUHOT YNpaBbaiba
TPaXkOM Ha CPEelbOPOYHY LIEHOBHY cTabunHOCT,
Koja je y OCHOBM peXuMa Iujbamba uHpNauuje.
Peskum wdsbama MHQuanmje BHILIE j€ OKBHP HEro
CKYTI PUTHMIHMX TIpaBHjia MOHETApHE MOJHTHKE — ¥
OCHOBM je HYMEpMYKH LHBb 34 HHIIALK])Y Ha
cpelsmd  pOK, Yy OKBHpPY Kora ce 3ajpxapa
JMICKPEIIMOHO TIPAaBO Y pearoBakmby Ha CKOHOMCKE
nopemehaje Ha KpaTak poK.

s Hapopue Oanke CpoOmnje 3a uH{pIauujy
ne(MHHCAH je Kao cTona YKynHe undaanuje (¢
N03BOJbEHHM OJICTYNaeM) MepeHa TIoAHUIHb0M
NpOLEHTYAJHOM  TIPOMEHOM UII-a. Pamu
neduHHCaba OKBUPA 32 OLTYUHBAE O MOHETAPHO]
MONUTHIM Ha Cpelld pOK M YcuiapaBawma H
crabunuzanuje HHGIAIMOHHX OYeKHBaka, OJUTyKa O
AsbaHoj MHGIAIM]M JOHOCH ce yHampel. ¥ cny4ajy
Cpbuje, Ta omnyka ce IOHOCH 32 TpH TOIHHE
yHarpe, CBe 0K ce He 3aBpLIH Npoliec HOMUHATHE,

|V cxiamy ca 3aKoHOM 0 M3MeHama 3aKOHA O HaponHoj Ganuu
Cpbuje (..Cnybenn rmackux PC”, Op. 44/2010), Hzepusu oadop,
kao opran Hapomme fawke CpOuje, mpeyseo je cea osnauihciba
poTagamker MoHeTapHor ojbopa.

peanHe M CIpYKTYpHe KOHBEpreHIWMje Mpema EY.
Byayhu jna Taj npouec joul yBEK Tpaje, UHIbaHa
nadnanuja je Onmaro  M3Haj  KBaHTHTATHBHE
nedUHHIM]je  LIEHOBHE cTabWIHOCTH W HHBOA
HMIbaHe MHpJALMje Y pasBHjeHHM 3eMibaMa (2.0%
unm 2,5%). Taxo je kpajem 2019. yrBpheHa unibana
crona mHdauuje g0 aeuemdpa 2022. ronuHe Ha
auBoy oa 3,0%, ¢ 103B0/beHHUM 0JCTYNAKEM +1,5
n.n.’

[MogcerMmo Ja je WabaHa croma HHpIaLHje
cMameHa on 2017. roaune 3a 1 ma., Ha 3,0 + 1.5%,°
LITO je MOTBPAMIO OJUTYYHOCT HOCHJIAUA EKOHOMCKE
MonuTHKE Aa MH(pIAnKja y cpeleM POKY ocTaHe
HUCKa, CTabMIHA M TpeABMAMBa. Y capalmpH C
Bnamom PC, Haponma Ganka Cpbuje noHena je
TAKBY OIYKY 3axBasbyjyhu MOCTHIHYTO] H
OJ[PKaHOj HHCKOj M CTaBMITHO] uHpnanuju, Tana Tpu
rOfIMHE 3apesioM, 3HATHO TIOTIPaBIEEHHM
MaKpPOEKOHOMCKHM MOKa3aTe/buMa M H3r7IejMa
Halle MpHBpele 3a Hape[HH TEPHOl, KojuMa Cy
[OTpHHENH YCTIEIHA KOOpAMHALMja MOHETapHe M
duckanHe TMONMTHKE M OJIMYHH  Pe3yJITaTh
duckanne koHconuaauuje. iHpnanuona ouekubama
(pMHAHCHCKOT CEKTOpa 1 MIPHBPENIE M 3a TOAMHY H 34
JBe TojaMHe yHarnpen Owna cy Beh ayxku nepuon
HUCKA M PeaTHBHO CTaGHIIHA, WITO jé HCTOBPEMEHO
funa morspaa Beher KpeaMOMIMTETa MOHETapHE
nonutuke Haponne Ganke Cpouje.

Illupuna 103BOJbEHOr  OACTYNama Of  Lumba
3ajp/KaHa je Ha HHBOY OX + 1.5 ILMm., WTO ymamyje
notpeGy 3a UeCTMM peakljaMa MOHETapHe
nonaTHKe ¥ jonpuHocH Befioj MpeIBHAHBOCTH
MOHeTapHHX ycnoBa. Kao Mama M OTBOpeHa
npuspena, CpOHja je HM3noXkeHa AcllaBamHMa Ha
MelhyHapoaHOM POOHOM H (HHAHCHjCKOM TPIKHINTY,
K0ja MPUBPEMEHO MOTY Ja Y3pOKY]y BOJIATHIHOCT
yKynHe uHauuje. PacroH 103B0/bEHOT OACTYTIAbA
on mimba ocTasba Hapomnoj 6anum Cpbuje Behu
MPOCTOP 1@ BOJM padyHa U O CBOM JPYTOM LHIBY -
dVMHAHCH]CKO] CTabMIHOCTH, Kao M Ia noIpiasa

? MemopanmyM Hapomne Gawke Cplije O nu/baHHM CcTOTIAMA
unduaipje 1o 2022. roJMHE YCBOjEH je HAa CEIHHLM HzepiiHor
onfopa Haponue baHke CpGuje 12. neuembpa 2019, roguHe.

3 MewmopanayM Haponne Ganke CpOuje o IWBAHMM CTOMaMa
undnaimje 1o 2018, ronuue.




CKOHOMCKY nonutuky Bmame PC. koja moactuue
OJ\PXKMBH MPUBPEIHH PacT,

[nmwana vndranmja je cpeamopounn 1w, mTo
3HauM 12 ocTBapeHa HH}aIMja MOXe KpaTKOPOYHO
OOCTYymaTH  Od  LHMJbAHE  yCIel  er3oreHHx
nopemehaja. Haponna 6awka Cpbuje mossonuhe
TPUBPEMEHO OACTYName HHpalyje oa yTBpheror
LMba y ciyuajy kaga 6u Bpahiame uHdIauuje Ha
OHJb Y KPaTKOM BPEMEHCKOM MNEPHOIY 3aXTEBaio
TakbBe TIPOMEHE y MOHETapHO] MONHTHIM Koje Gu
H3a3Bae MakpoekOoHOMcke mopemehiaje. To ce
OJHOCH W Ha CllyYajeBe HarIMX NpPOMeHa IeHa
TpMMapHHX TIPOM3BOJA MM Ha OACTYNawa y
TUIAHUPAHOM pacTy LieHa Mpou3BOja Koje cy Mo
AUPEKTHUM MIH WHIHPEKTHHM YTHLAjEM OJTyKa
Bnane PC.

Lusany crony mudnauuje Hapogna Ganka Cpouje
HACTOJM Jia TOCTHTHE NpoMeHaMa pedpepeHTHe
KamaTHe cTome, Koja ce nNpuMemyje y
cnpoeohery riaBHUX onmepaunuja Ha oTBOpeHOM
TpHIITY. Ta KamaTHa cToma NpeIcTaB/ba OCHOBHU
MHCTPDYMEHT MOHETapHE MOJHTHKE, a OJyKe o
FEHO] BHCHHM JIOHOCE Ce HA OCHOBY aHam3e
CKOHOMCKe CHTyaluje W oleHe Oymayhux kperama,
Kao 1 cpebopouHe npojekuuje HHdauuje, Ocramm

MHCTPYMEHTH MOHETAapHOI  peryjucama Hmajy
noMohHy  ynory —  nompHHOCce HECMETAHO]
TPAaHCMNCHJH yTHIAja pedepeHTHe KamaTHe cTome
Ha TPXKULITE, Kao M pasBojy GUHAHCH]CKOr Tp:KHLITA
6e3  yrpoxaBama  CTABHJIHOCTH ¢uHaHCH]cKoT
CHCTEMA.

Haponna Gamka Cpbuje  cnposomm PeKHM
pykosoheno namBajyher  nmeBusHoOr Kypca.
WHTepBenuuje Ha IeBHU3HOM TpKHMIITY CIPOBOIH
Kako On yOnakuia TIpekoMepHe KpaTKOPOUHe
ocluMNanyje JeBU3HOI Kypea, OdyBama CTAOHIHOCT
ueHa ©  (UHAHCHJCKOI CHCTeMa M opiKana
871EKBaTaH HUBO JIEBU3HHX PE3EPBH.

Pagu  javama  TpamcnapentHOCTH MOHETapHe
MOJHTHKE M OTBOpEHe KOMYHMKauUMje ¢ jasHouhy,
WMsepmny ondop nonocn omnyke o MOHETapHO]
HOMUTHIM Npema yTBpheHOM pacropeny cemHHLA 1
PelOBHO  oDaBemiTaBa  jaBHOCT O  OCTBapemby
yrpheHux mumbesa 3a uHNanHjy u MepaMa Koje
IIpey3suMa palv BHXOBOT OcTBapuBama. Takole,
NpUIHKOM 00jaB/buBata M3semraja o uHbIauujm,
AeTabHO  ce  obpasmaky — MaKpOEKOHOMCKe
NpojeKLKje M 0JUTyKe MOHETApHE MOJINTHKE.




I1. MoHeTapHa NOJUTHKA U 0OCTBAPEH€ IN/bAHE nHdpaanuje

1. MoHeTapHa NOJHUTHKA O/ MOYeTKA
2020. ronuHe

Monerapra noautvka ce y 11 2020. soauna y
ckmapy ¢ IlporpaMoM MoHeTapHe TOJIUTHKe
Haponne 0Oanke CpoOuje y 2020. roamuu’, y3
yBajkaBame HOBOHACTAJIUX OKOJIHOCTH
H323BAHMX MAHAEMHjoOM BHpYca Kopoua. [Iporpam
MOHETapHe MOJMTHKE, KOjH je JOHET y neueMopy
2019, npensubao je na e Haponna Oanka Cpbuje
HACTOjaTH J1a OCTBapH yTBpheHH LUk 32 HHQIIALH]Y
JoCHeIHHM n NpeIBUAHBHM nmpoMeHaMa
petepenTHe KamaTHe CTOMe, MPH YEMY he v 063up
y3UMaTH  [POjEKLH)Y uHpranuje, eKOHOMCKa
KpeTama y pomafieM ¥ MehyHapoJHOM OKPYKEY.
kao ¥ yTHIAj Ha (UHAHCHjCKY CTaGMIHOCT. v
Ilporpamy je MCTaKHYTO Aa Cy CHaXHO tbuckalHo
npuarohasame, cnposoheme CTPYKTYPHHX
pedopMu 1 MyHa KOOpAMHALHja MEPa MOHETapHE U
duckanHe  NONMTHKE  YTHL@IM  Ha jauarbe
MaKpOEKOHOMCKE ~ CTAOMIHOCTH M nopeharme
ornopHoctH joMahe mNpuBpene Ha TIOTEHIH]ATHO
HeraTHBHe yTHigje H3 MehyHapoIHOT OKpyXKerba,
yprehy W3rjiene 3a NPUBPEIHH PacT TOBOJHHHUjHM.
IIpema Tlporpamy, Hapoasa Oanka Cpbuje he u
ToxoM 2020. TomuHe 3apKATH [0TPEOHY ONMPE3HOCT
NPWIMKOM  JOHOIIea  OIyKa — MOHETapHe
nonuTHKe, WMajyhm y By HEM3BECHOCT Koja
nonazu U3 MehyHapomHOT OKpYIKeba.

TokoM jamyapa Hu debpyapa 2020, BucuHa
pedepeHTHe KamMaTHe CTONe 3a]p/KaHa je Ha
HenpoMereHoM HUBOY 01 2,25%, KojH je Tana ouo
BEH HAjHMKH HHBO Y PEKUMY LMIbarba uHbauymje.
Tlonocehy TakBy oIyKy, M3BpLinm o160p Haponue
Ganke Cpbuje wWMao je y Buly TO Ja nomahn
(akTopyd W Jaske JONpHHOCE HHCKO] ¥ CTabHITHO]
uubnayjy, [OK [ellaBarma Y MehyHapoIHOM
OKpY)KEIY  3aXTeBajy  ONpesHoCT ¥ Bohemy
moHeTapHe ronuTHke. Takohe, BOJMIIO C€ padyHa H
o edekTHMa MPETXOIHMX yDnaxapawa MOHETApHE
MOJIUTHKE — CMalbelby pedepeHTHE KaMaTHe CToME ¥
jyny, aBrycty n HoBemopy 2019. roaume 3a yKynmHo
75 6.10., Ha 2.25%, unju cy edekTH OUEKHBAHU U Y
HapeIHOM NepHOaY.

4 CnyGenn riachik PC”, Gp. 88/2019.

Touerak 2020. roauHe KapaKTepHcalH Cy NOBOJEHH
MaKpPOEKOHOMCKH YCJIOBH criposolera MOHETapHe
nomutuxe Hapoane Ganke Cpouje. Undnaupja ce
ceMy TOMMHY 3apeioM KpeTaia Ha HUCKOM HHBOY,
IITO ce OUEKWBAJIO M Y HapemHoM nepuony. lIpema
Tala aKkTYelIHO] MpojeKumjn, Tpedano je Aa ce Mr.
padranpja go cpeaune 2020. roamue kpehe oko
JIOFbE TPAHHIE [03BOJBEHOT OJCTYTIaka OJl LHba, a
HAKOH TOTA [ia OYHE MOCTETeHo 1a ce MpHuOJIHKaBa
FHEroBOj LIEHTPATHOj BpeaHOCTH. ToMe je y KpaTkoM
poky Tpebano ja IOTpHHECY HHCKA Basa KOJ LeHa
mopha M pETYIHCaHUX LIEHa, @ y CPEdmEM POKY
pacT arperaTHe TPaXbe.

Kao M y IPeTXOJHNM TpojeK1iyjama, rIaBHH dakTop
xoju je Tpebaso ja IOOTpPUHECE nprOIMKaBaLy
MH(ALM]€ UEHTPATHOj BPEJIHOCTH LH/ba Y CPelbeM
poky 6uo je pacT jomahe Tpaxibe, Koja je, npema
ouenn MsppHor o460pa, Y MOTIYHOCTH Tpebalo
Ja KOMIIEH3yje HeraTHBHE yTHlaje OuYEeKHBaHE
crnabuje excrepHe Tpaxmbe y 2020. ronuHu. Tpebano
je ma momaha Tpaxiba OyJe TOJCTaKHYTa pacTOM
eKOHOMCKE AKTHBHOCTH M NO3HTHBHAM TPEHIOBHMA
Ha TPKMIITY paja, Koje cy Hajbosbe WIyCTpOBamu
Mojallll O pacTy 3apaja U 3alocleHOCTH, Y3 Taj
CTOME He3arnocjAeHOCTH Ha jeHolmdpeHH HHBO.
QuekHBano ce aa pact goMahe Tpaxibe NOJCTAKHE U
NPeTXOMHO YyOnakapame MOHETapHe TOJHTHKC
Haponne Ganke Cpbuje, Koje ce MpeHENo Ha
noBobHE  ycnoBe  QuHaHcupama n o Behu
pacriofiouBH  JoXojiak rpahaHa W TpUBpEIC.
Taxohe, oueknBanu cy ce e(eKTH HOBUX npomuca,
Kxoje je y aetemOpy nowena Haponna panka CpOuje
pamM  TOACTHlama  JMHAPCKOT  KpeanTHpama
npuBpese, Tpe CBETa MUKponpenyseha, Mamix H
CpeBHX npenyseha, npeay3eTHHKA il
noJsOTpHBpeHIKa. TTopes Tora, KamaTHe CTOIE Ha
eBPOHHJICKCHPAHe KpejuTe U jaske cy Oune HhCKe,
NMOApKAHE pAcTOM EKCMaH3MBHOCTH ~MOHETapHE
nonutike EllB-a, ka0 M BeROM KOHKYPEHLHM]OM
mehy OaHkamMa W Ja/bUM TaJ0M npeMHje pHU3HMKa
Cpbuje,

Bucoko (peKkBeHTHHM TOKa3aTelby CKOHOMCKC
aKTHBHOCTH TOKOM mpBa asa Mecena 2020.
ykasuBanum cy Ha cHawan pact B/II-a, BOhEH
WHBECTHIIMjaMa, MOTPOIIHOM U M3B030M. M3BpIIHH
onbop je ouekmsao na he pacr BJIII-a y 2020.
H3HOCHTH oko 4% u ja he CIMYHY IOHHAMHKY
sagpati ¥y cpemmem poky. Kao pesyinrat




aKTHBMpakba  MHBECTHLHja Y  pa3sMeHbHBHUM
CEKTOpMMa, HAaCTaBJbEH j& CHa)KaH pacT M3B03a pobe
W ycyra, ynpKoc yCNopaBarmy NPUBPEIHOT pacTa
30HE ¢Bpa, KBOTaMa Ha M3BO3 4yenuka y EV u
yBeleHnM Takcama oa 100% Ha ucnopyky pobe u
ycnyra Ha Kocoso 1 Metoxujy.

Hacynpot nosossruM nomahinm MaKpOeKOHOMCKHM
ycjoBuMa, Ielapamba y MehyHapogTHOM OKpykKewy
W Jake cCy Hanaraza OMpe3sHOCT y Bobemwy
MOHeTapHe nonuThke. Hako cy ce TeHsuje y
NOTJIENY TPrOBHHCKHX MOJHTHKA Bonehux ceeTckux
CKOHOMH]a J[IOHEKIIE CMHDHJIE, HEM3BECHOCT Ha
MehyHapoHoM HHAHCH]CKOM H poGHOM TPKHIUTY
Y BEIIMKO] MEDH je MOTHLama Oj TreonoiHTHUYKHX
TensHja. [loapuka rnobaiHoj mpuepeny momna je
Ol MOHETapHUX NONATHKA Bomehmx ueHTpanHux
DaHaka, mTO je M Haske TpeGAIo 12 ce MO3MTURHO
Ofpakaa  Ha  ycroee Ha  Mehymapomxom
(UHAHCHjCKOM TPXUIITY ¥ Ha TOKOBE KamuTala
NpeMa 3em/baMa y yenosy, na ¥ Cpbuju. Mehyrum,
HeM3BECHO je Omno Kommko he ce MOHeTapHa
NonmUTHKA BoJehHX LeHTpanuux Ganaka y HapenHom
TMEPHOLlY pasJIMKOBATH O OYEKHBalba TPIKMIITA,
LITO je MOTJIO YTHIIATH Ha TOKOBE KAMHTANA npema
semibama y yenony. Taxobe, ommyke Wsepmrxor
0100pa © MOHETApHO] MONHTUIM 3aXTeBaje cy
OMNPE3HOCT M 300r HEM3BECHOT KpeTara lieHa HadTe
U TIPUMAPHHX TMOJBONPHBPEJAHMX NPOM3BOAA Ha
CBETCKOM TPKHUIITY, ¢ 003MPOM Ha CNIOXKEH yTHIaj
OpojHuX ¢akTopa Ha cTpaHH MoHyHe M TPAKIE HA
bHXOBO KpETambe.

Mehyrum, ox mapra je yeaenumo yGaamasame
MonerapHe nonutuke Haponne Gamke Cpouje,
3HATHO CHa’HMje Hero y NpeTX0JHOM mepHoAy,
300r u3aszosa Ge3 npecenana y HOBHjO] HCTOpPHjH,
Hanme, Cercka 3apaBereeHa OpraHH3anHja je
11.  mapra 2020. npormacuia raodanny
NaHIeMH]y H3a3BaHY BHPYCOM KOpOHa, a
H3epunn on6op Hapoane 6anke Cpouje je ueror
AaHa, Ha  BAHPeNHO] cCeJHMLH, pearoBao
cMatberbeM peepeHTHe KaMaTHe cTome 3a 50 6.m.
Ilopen cmamema pedepentHe kamarhe cTore,
M3Bpuikm 0180p je Ha ceHum y MapTy omIyumo 1
A2 CY3H KODHMIOP CBOjHX OCHOBHHMX KAMATHHYX
crona, ca £ 1,25 nn. ma £ 1 n.m. y ojHocy Ha
pedepentry kamarny ctony. ITo Op3MHM peakuuje
Ha edekTte nawnemuje, Haponsa Ganka Cpbuje je
Ouna jeaHa ox NpBUX MHCTHTYIH]a Y 3eM/bH U Mehy
UPBHM  LEHTpanHUM Oawkama y ceety. Ha
CelnniaMa y anpuay u jyuy, Usspunn opbop je
TIOHOBO CMamHO pedepeHTHY KaMaTHy cTomy 3a
no 25 6.n, Ha 1,25%, nmajyhu y Bugy na cy
pasMepe Kpuse y CBeTy H3a3BaHe MaHIEMHjoM
3axTeBae NONATHY MOAPIIKY MOHETADHE MOMHTHKE
Kako ©Oum ce yONaXKWMIH HEraTHBHH edexTH
NaHIeMUje M TIOACTAKAa0 OMOpaBaK NPHBpEIHe
aKTHBHOCTH, y3 OYyBaibe¢ LEHOBHE M (PHHAHCHjcKe
cTabunHocTu. Pedepentna kamaTHa crona cMameHa

J€ 3a 1Ie0 NMPOLEHTHU TIOEH Y OJHOCY Ha HUBO npe
u3bujama Kpuse, WITO ce MPEeHeNTo Ha Na/bM Nan
KaMaTHHX cTonla Ha MeljyGaHkapckoM TpkumTy
HOBUA M IMHAPCKUX KPeWTa, YHME je MOACTAKHYT
HaCTaBaK pacTa KpeJuTHe aKTHBHOCTH,

Haponna 6amka Cpbuje je npeaysena m moparne
Mepe 3a NOAPUWIKY PeajHOM ceKTOpy — myTem
AUPEKTHHX peNo  onepaudja, cBON aykuuja u
Gunatepanie KynosHHe AHHAPCKUX IpxkaBHux XoB
ox Oanaxa 00e3Gehen je 3HaTan mzHoC IHHApCKe u
AeBH3He JIMKBUAHOCTH. Takole, npomucan je
MOpATOPHjYM ¥ OTIUIATH o6GaBe3a To OCHOBY
KpelHTa M  (HHAHCHjCKOI JH3MHTa, 33 CBe
DY#HHUKE KOJH TO XKelle, Hajripe Ha 90, a 3aTHM U Ha
Aojathux 60 jnaHa, yMMe je oJlaKIIaH Teper KpH3e
HaliuM rpahaHuma u npuspean. Ilopen Tora,
MsBpwHn onbop je y jymy yseo CTHMYJIATHBHE
Mepe y OKBHDY rapanTHe mweme Buage PC, koje
AonpuHoce joll GOBHM YCI0BHMA AHHApCKOT
KpeANTHpama MpHEPe/ie, a THME U PACTy CTeneHa
AMHApu3alfje ¥ JOJAaTHOM jauarmy dbunancujcke
crabundoctn. Hamme, Oanke KOje KIMjeHTHMa
on00paBajy AMHapcKe KPeJMTe U3 rapaHTHE lieme
MO HHKMM KamMaTHHM CTONama ol MakcHMaiHe (koja
H3HOCH jemHOMeceunn BELIBOR + 2,51.m.), u 7o 3a
Hajmarbe 50 6.11., uMajy Bumy cTomy pemMyHepaumje
Ha M3HOC H3/BOjeHe obaBe3He pesepse y JOHHapHMa
3a 50 6.1, ¥ TO Ha U3HOC OOOPEHNX KpeIHTa noj
NOBOJBHHHM ycroBiMa. CBe HaBEXEHO MOMOLNO je
OaHKaMa, aJlM ¥ TIpUBpeNH M CTaHOBHHMLITBY 14 ce
IIPBA TallaC Kpu3e y BeNHKOj Mepu ybnaxu W na
KpEeAWTHH  KaHal  HACTaBH  HECMEeTaHO  Ja
hYHKIMOHMIIE U JIOTIPHHOCH 3amodYeToM OIOpaBKy
Hallle IpUBpee.

Y cutyauuju riaoGanHe HeM3BECHOCTH H3a3BaHe
nannemujoM,  Hapomma  Gamka  Cp6uje je
YCIOCTaBHIA M NPEBEHTHBHY peno JIHHHjy ca
ELlb-om, nyrem koje 6u ce, y ciy4dajy motpebe,
nomahem duHaHCH]CKOM CHCTEMY MOrna
00e30eMTH  [0faTHA  JTHKBHIHOCT ¥ eBpHMa.
IIpurom, Tpeba ucrahu na Hu nuHapcka Hu neBM3HA
MUKBHAHOCT fgoMmaher GaHKapcKor cekTopa HHCY
YTPOJKEHE, & BUCOK HMBO JIEBH3HHX PE3EPBH 3eMJIbe
TMpeACTaB/ba BHIIC HETO NOBOJBAH MOTEHLMjan 3a
ONroBOp Ha eBeHTyalHe mopeMehaje IeBm3He
JTUKBHAHOCTH. IIpeBeHTHBHA pemo juHMja ca
EIlb-om mpenctassba jouw jeman Bugx CHTYPHOCTH H
ykasyje Ha o 1a Hapogua 6anka Cpbuje npeaysuma
cBe WTO je Moryhe u eNyje MPOaKTHBHO Kako O ce
noapxana  nomaha  ekoHomMja WM cauyBaia
MaKpOEKOHOMCKa CTabUTHOCT ¥ VCIIOBHMA BHCOKe
rnobainHe HeM3BECHOCTH 360T NaHeMHje.

Moryhsoer na Haponna 6anka CpGuje pearyje
NOMEHYTHM MepaMa M [1a, ca CBOje CTpaHe M y
KoopiuHauuju ¢ Biagom PC, monpurece CMakeHY
HETAaTHBHHX edekaTa NaHAeMuje W NpYKH MyHy
TIOJIPIIKY NPHBPEHOM OTIOPaBKY 3eMJb€ CTBOpPEHa




Tabena I.1.1. HajeaxxHuje MOHeTapHe Mepe 3a CMatbUBak-e HeraTMBHUX edpexaTta Npoy3poKOBaHKUX
naHgemujom Bupyca COVID-19 v noApliky npuepen Cpbuje

Mepa

1. CmakeHa je pedepeHTHa KamaTHa cTona 3a Lo MPOLSHTHI NoeH,
Ha 1,25%. LTO je HeH HOBM HAJHWKW HMBO Y PEXNGIMY LAMbaka

wHdnaumje.

2. CymeH je KOpWOOP OCHOBHMX KamaTHUx cTona HapoagHe GaHke
Cpbwje, ca £ 1,25 n.n. Ha + 1 n.n. y OAHOCY Ha pedepeHTHY
KamartHy cTomny.

3. MNosehaHa je QuHApCKa W [IEBW3HA NUKBWOHOCT GaHaka, nyTem
OMpPEKTHUX peno onepauywja, ceon ay Kumja v BunaTepanHe Ky noswuHe
AMHAPCKMX ApKae HUX 0DBesHnua o GaHaka.

4. lMponwcad je mopaTopujym y oTnnatu ofagesa NO OCHOBY
KpenuTa W GMHAHCWICKOT NW3WHMA, 33 CBE Y HHWUKE KOju TO Mene,
Hajnpe Ha 90, a 3aTMM U Ha IOAATHUX 60 gana.

5 VYeedeHe Cy CTMMyNaTMBHE Mepe y OKBWDY rapaHTHe Leme
Brage PenybBnuke CpGuje - Ganke koje knujeHTuMa opobpasajy
AMHAPCKe KPEeAWTE M3 rapaHTHe LBME N0 HIKMM KaMaTHIM cTonama
off MakcwmanHe (Koja W3HOCH JeOHOMECEUHM BELIBOR + 2,5
NPOLIEHTHWX NoeHa), W To 33 Hajmaree 50 BasHux noeHa, uMajy By
cTONy pemyHepaunje Ha W3HOC wapeojeHe obaBesHe pelepee Y
avHapuma 3a 50 BazHux noeHa, w TO Ha W3HOC opobpeHux kpeguTa
NOf NOB OMBHWjMM Y CNOB AMA.

6. YCnocTasfbeHa je NpeseHTWB Ha penoc NuHWja ca ELIE-om, ny Tem
koje Bu ce, y cnyuajy notpebe, nomahem dMHAHCH|CKOM CUCTEMY

morna ofieabeguTi 4oAATHA NNKBWAHOCT Y €8 pumMa.

Masop: Hapogra Bavka Cpbuje.

je oaroBopHMM BOHEHEM EKOHOMCKE MOIHTHKE ¥
NPOTEKIUX OCaM TOJMHA. Cpb6uja je oBY KpH3Y
mo4yeKasia y 3HATHO NOBO/LHH|O]
MaKPOEKOHOMCKOj MO3HIHjH HEro paHHje Kpu3e
— ¢a cTOMOM NpHBpeHOT pacTa oi 4,.3% y MpoceKy
y NpeTXoOHe [Be TOIWHE, HMCKOM H cTabHITHOM
uH IAUMjOM CeaMy TOJMHY 3apelioM, CHaXHHM
GaHKApCKHM CEKTOPOM, CMAambeHHM jaBHUM JIYrOM,
eMMMHHHCAHOM  (PUCKANHOM  HEPAaBHOTEXKOM  H
3HATHO CMAKEHOM EKCTEPHOM HEPaBHOTEKOM, Kao H
JIeBM3HMM pe3epBamMa 3eMJbe Ha HajBHIIEM HHMBOY
OTKaJ ce npare.

Takpa nozuumja CpOuje omoryhuna je CHAMKHY
peaKuujy ¥ MOHeTAPHUM M (HCKAJIHMM Mepama
y cKJIajy ¢ Haj6o/boM CBETCKOM MPAKCOM, H TO HA
HAYMH KOjH He YrpojkaBa MaKPOEKOHOMCKY
crabuanocT M (HCKANHY MO3HMUMjY ApKaBe.
OBMMHNM TIAKETOM Mepa, ¥ YKYMHOM H3HOCY O
npeko 12% Blll-a, obesbeliena je mnoapuika
NMPHUBATHOM CEKTOpY Kako OM ce cadypala paiHa
MecTa ¥ (hyHKIMOHMCame mpenyseha M yOp3ao
omopaBak mnpuBpeje. 3axpasbyjyhu duckaiHoj
KOHCOJIMIAIMjM  CIIPOBEJCHO] Y  TPETXOAHOM
nepuoiy, japHe punancuje Cpouje HUMajy KanauuTeT
ja ce w3bope ca aKTyelHOM Kpusom  Oe3
yrpojkapara TOCTUTHYTe HHCKE M crabuiae
uHprauMje, Kao M JIpyrHX  [OKasaTesba
MaKpOEKOHOMCKe CTaOHITHOCTH.

IIpaBoBpeMeHe M KoopauHupaHe Mepe Brajne n
Haponue Oanke Cpbuje crpeuune cy sehn nag

Liwnns

[larsn naz kamaTHuX cTona Ha mefy BaHkapCKoM TRAMLTY HOBLA W
AMHAPCKUX KpeauTa, Kako i ce NoAcTakao pacT KpeauTHE
AKTMBHOCTW, @ TUME 1 BPXK ONOpPaaB ak ekOHOMCKE KTUB HOCTH.

Beha eduKacHOCT MOHETAPHE NONUTUKE NY TEM KaHana KamaTHux
cTona.

EdwkacHo dy HKUMOHMEate BaHKapekor cucTema jow NOE OreHUjK
YCNOBW KPEAMTHMPAtsa NPHB PeAe v CTAHOBHULLTB A,

OnaKUBE y NOAHOLEHY TepeTa Kpu3e Hawmm rpafaHuma u
NpYE peau, NoB ehatbe HIXOB Or PACTIDNONME OF A0XOTKA W THME
cMatbetse HeraTVB Hor ediekTa naHaemuie Ha aomahy Tpaxky W
EKOHOMCKY aKTMBHOCT.

JoLL NOB DIEHKW Y CNOB W AUHAPCKOT KpeauTpaa

mukponpeay 3ehia, manux u cpefiux npeay seha u npeay 3eTHUKa,
a TMMe M PacT CTeneHa OuHapu3aupie W AojaTHoO jaqarse
fMHaHcKjcKe cTaBUNHOCTH.

OBeaBehete joLu jeAHOT BWAA CUTY PHOCTW Y Y CMOB WMa n3pasvTe
HEM3B @CHOCTH Ha Mefy HapOAHOM (MHaHCHCOM TRKMLLTY .

eKOHOMCKe  AaKTHBHOCTH y  ToueTHoj  (asm
nangemuje. Buno je m3secHo ja he ce Hajsehn
edekTH Kpuse, kao M y BehuHM JPYTHX €BPONCKUX
semalba, y CpOHji OCETHTH y anpuily, ajii 1 aa hey
HapeIHMM  MecelnMa  yCIeIuTH  OropaBak,
MOJICTAKHYT TIpely3eTMM Mepama MOHETapHe H
ducKanHe MONMTHKE, Koje MMajy 33 UnJb Ja IMyTeM
MOBOJBHMX ycsioBa (MHAHCHpama INpUBpEle H
CTAHOBHMINTBA CTHMYIMIIy pacT H  O4yBajy
[OBOJGHY ~ CPElHOPOUHY  TMEPCIEKTHBY  3EMIBE.
OuexuBasio ce aa onopapak Beh y HapejHOj roAMHH
fyne BuLIEe HEro MOTMYH, Oe3 yrpoikasarba ICHOBHE
1 dhuHAHCH]CKe CTAOHIHOCTH M (UCKATHE MO3ULHje
3eMJBE.

Msppuieu  ombop je  OMIyKy O  J0AaTHHM
cMamemnMa pedepeHTHe KaMarHe CTOme JOHOCHO Y
yenosuMa — obesbeheHe  HHCKE M ctabunne
nadnanuje. Kao mTo je ¥ OYEKHMBAo, ycropaBarbe
nH(IanMje je HacTaBJbeHO, HajBULIE TIOI YTHLEjEM
edexra BHcOKe Baze KoJ LeHa nospha U3 NpoImie
rofiHe W HIKHX TeKyhux UeHa HaTHUX JepHBaTa,
yesiell HuKe IieHe HadyTe Ha CBETCKOM TPHKHIITY.
Vsspusm onbop je metunao ja 6u tpebano ja ce
nudranuja y OCTAaTKy rOIMHE Kpehe OKO I0OHE
rpaHHiEe J03BOJLEHOT OJCTYTIAba O] mwpa (3 +
1,5%), y ycJoBMMA HMXKE arperaTHe TPaxibe, Kao H
HWKMX ~ yBo3HMX 1eHa. [locreneHo — KpeTame
yHdIanMje Ka NeHTPATTHO] BPeHOCTH Liba odeKyje
ce y CpefiibeM poKy, uemy Ou Tpebano na nonpuHece
OTIOpaBaK TPAXKHe, TOACTAKHYT MEpaMa MOHETApHE
H (PUCKaNTHE MONHTHKE.




Onnyke o cMamemy pedepeHTHe kamaTHe crome
Oune cy ompene/seHe W uHEEHMIOM aa je cee
usBecHuje Guno 1a he oteapame cBetcke E€KOHOMHje
OMTH 1I0CTENIEHO, @ THME M IbeH ONIOpPaBaK, 360T Yera
Cy JHpacTHYHO CMaweHEe MpojeKLije NPUBpPEIHOT
pacTa 3a MHOTe pasBHjeHe 3eMJbe, Kao H 32 3eMbe y
ycnony. Ha cmareny NpHBpeIHy akTMBHOCT YTHLA0
Je OTeXaH paj MHOTHX YCTYKHHX NENaTHOCTH —
3aCTOj, a Yy TOjeHHHM ClyyajeBMMa M MpeKui y
TIO0aIHAM TIPOM3BOJHMM JaHLMA, Kao M man
TIOTPOIIAYKOr M MOCIOBHOT MOBEpema, Y TakBHM
ycnosuMa  mosehaHa  je  HemsBecHocT — Ha
MelyHapoaHoM  uHaHCcHjcKOM TPKHIITY, a
HHBECTHUTODH Cy JaBalli TNPEJHOCT yiaramuma y
CHTYPHY aKTHBY, LITO j& 3a NOCIEIMIlY UMATO Taj
HHJEKCA Ha CBETCKHMM Oep3aMa W pacT IieHe 371aTa M
IOpxaBHEX XoB pa3zBHjennx seMarba.

Kako 6u ymamune HeratnsHe edexre KpHu3se, Bpojue
LieHTpallHe OaHKe y CBETy pearoBajie Cy I0AaTHUM
yOnaxaBameM CBOJHX MOHMETADHHX TOJMTHKA W
3HATHUM HEKOHBEHLMOHANIHMM Mepama. Tako je
®E]l cMamuo pacnion pedepeHTHe kamarHe cTone
FOTOBO Ha HYNTH HHMBO M [OHeO Mporpam
KBAaHTUTATHBHOT MOIYLITAba, KOjH HUje OrpaHHYeH
HH BPEMECHCKH HM TI0 0OMMY M TipeicTaBiba Hajsehy
MHTEPBEHIM]Y LEHTpanHe GaHke y HEHO] HCTOPUjH
ox sulle ox 100 roguua. 3a Hac je noceGHO BaxaH
omopaBak 30HE eBpa, koju OM wusmehy ocranor
Tpebaio  ma  Gyme  NOACTAKHYT  JOHETHM
eKcmaH3uBHUM mepama EllB-a, anu u nocrenenum
yOnaxaBarmeM 3paBCTBEHHX Mepa Koje Jje, HakoH
noueTHe ase NaHAeMHUje, yCaeauno ol Maja. TTopen
TOTa, Blaje OpojHMX 3eMalba pearoBaie Cy
o0uMHUM nakeTuMa QuckanHe nomohu, a Mepe cy
mpenysete W Ha HuBoy EY. Opmnyuyjyhu o
ybnaxasamy MOHETapHe MONHTHKE, H3BpiHu
onbop je mmao y Buay ma 6m Tpebano na
KOOpAMHMpaHe aKiMje MOHeTapHe W (uUCKaNHe
noiMtHKe  y  Hajsehum  mpuBpesamMa  cBera
AonpuHecy yObiakaBarmy HeraTMBHUX edekarta I10
[IO0alHM  TIPUBPENHM  pacT U 3apiKaBamy
TOBOJbHUX YCNIOBa (PUHAHCHPaba HAa MelyHapoJHOM
TPXKHUIITY Y HOBOHAcTanoj curyaunju. Takole,
M3Bpuwinn onbop je mmao y BHIY W Ja ce 300r
TOMM]UX H3INIefa 33 TOOANHH NPHMBPEIHH pAcT
ouyeKyje na he LieHe NPUMapHUX NpPOM3BOJA Ha
CBETCKOM TPXKMIUTY, Npe CBETa lieHe HadTe, ocTaTH
Ha penaTHBHO HHUCKOM HMBOY M Y HapelHOM
MEPHOTY.

HWsepmnn onbop je ucrakao ga e ¥ naibe masi LHBo
TNIpaTUTH U aHATU3UPATH KpeTama Ha MehyHapoaHoM
(unaHCHjcKOM TPXHINTY M HA TPHHIITY NPUMapPHHX
TNpOM3BO/Ia, MOCEOHO CHPOBE Ha(Te W NMPUMAPHHX
T0J/bONIPUBPENIHMX TpOM3BOJA, M ja je Hapomma
banka Cpbuje cnpemna na pearyje Y CKnagy ca
EBCHTYaTHUM JoJaTHHM edekTHMa nannemuje, Kao
M 10 cajia, NyHa KOOpPAHHALKjAa Mepa MOHeTapHe H
¢duckanHe nonutHke 6Guhe HacTaBJbeHa, 1TO he

YMAHTH €BEHTYallHe [a/be HEraTHBHE YTHIgje W3
MeljyHapoJIHOT OKpykKerwa M rocienuie HIHpea
BHpyca KopoHa Ha jgomahy mnpuspeny. |V
koopauHaumju ¢ Bragom, Hapoaxa Ganxa Cpbuje je
NpHMEHHUJIA CBE HEONXOAHE Mepe Kako OHM ce
OuyBana IOCTHIHYTa LEHOBHA U (hUHaHCH|cKa
CTAOMIHOCT W  ofakinana nosunuja rpahana u
NIPHBPEJC Y OBMM EKCTPEMHHM OKONHOCTHMA. Y
ciydajy mortpebe jgomatHe Mepe he  6uTH
NPpUMEILHBAHE U Y HAPEHOM IepHOY Y 3aBHCHOCTH
Ofl TNa/ker TOKAa MaHAEMHje M ONOpaBKA Halle
eKOHOMUje,

2. NHCTpyMeHTH MOHETAPHE MOIATHKE

OCHOBHH ~ MHCTDYMEHT  MOHETApHE  NOJHTHKE
Haponne ®Gamke Cp6uje jecte pedepentHa
KaMaTHa cTona, Tj. KamMaTHa cToma Koja ce
npumersyje y cnopoeoliely riaBHux onepanuja
Ha  OTBOPEHOM TpKHMIITY. VYiora pedepenrHe
kamMaTHe  cTONE  NOApXaHa je  KOPHAOPOM
KAMATHHX CTONA HA [IeNO3HTHe H KpPeIHTHe
OlaKlinLe W APYTHM  onepalMjamMa  Ha
OTBOPEHOM TPKHIUTY, ITopen OCHOBHOT
WHCTpymeHTa, Hapomda  Ganmka  Cp6wmje y
CpoBoOliery MOHeTapHe TOJIUTHKE KOPHCTH 1 opyre
HHCTPDYMEHTE MOHETAPHOT peryiucarsa, npe ceera
00aBe3Hy pe3epBY H oNepanMje Ha JeBHIHOM
TP/KHLITY,

Onepanuje Ha oTBOpeHOM TPAKHIITY

I'naBHe onepanuje Ha OTBOPEHOM  TPKHIITY
Hapoane Oanke CpGuje u Toxom IIl Gune cy
jenHoHeaebHe peBep3He pero TpaHcakuHje, Tj.
peno  TpaHcakuuje mponaje XoB (noenaueme
JIHKBHAHOCTH).

Pemo tpancakumje Hapomma 6anka Cpbuje je
criposofiuna ceojum XoB. 3a notpee peno nponaje
kopumhena je jensa cepuja GrarajHnukux 3ammca
eMHTOBaHa Kkpajem 2019. roamHe vy YKYIIHO]
HOMHMHANHO] BpeAHOCTH o 500,0 mipg JIMHapa.
Emncuja jenne cepuje GrarajHuukux samuca BHCOKe
HOMHHA/IHE BPEJHOCTH HACTaBaK je TNpakce u3
NPETXOAHMX TOJMHA Koja Gankama omoryhasa na
aJIEKBATHHjE PACMONaXy XapTHjama Yy OKBHPY HCTe
CcepHje U jeIHOCTaBHMje YNIpaBIbajy JMKBHAHOIRY.

Toxom ITl opranuszosano je 25 aykuuja permno
nponaje XoB. Aykuuje cy oprammsoBaHe jeaHom
HEJIEJbHO, 10 Mojeny BapHujaduiHe BumIecTpyke
KamaTHe crone. YKymHa npojaja XoB usHocuna je
1.120,0 mapa munapa. OcTBapeHn o6um npojaaje
6uo je mamu Hero y I12 2019, roause (1.790,0 MIIp
IHHapa).

Ipoceuno crame XoB Hapomue 6anke Cpbuje y
nopronujy Ganaka ToxoM I11 u3HOCHNO je 458
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KamaTHa cTona Ha kpeguTHe onakumue

Waeop: HBC.

Mapa AuHapa, mTo je 3a 20,1 mipa aMHapa Mmame
wero y I12 2019. ITocmaTrpaHo y OJHOCY Ha Kpaj
2019. roaune, crame THX XoB cMmamero je 3a 30,0
MJIpA AMHApA M Kpajem jyHa je m3Hocuno 40 mnpn
IMHapa.

Papu npyxama nonpiuke jdomafieM (QHHAHCHjCKOM
CHCTEMY M YKYIIHHM €KOHOMCKHM TOKOBHMa Y
yclioBMMa TaHIeMuje BHpyca KopoHa, Hapoana
banka Cpbuje je kpajem wmapra 2020. ropuHe
obesbenmna  GaHKAPCKOM — CEKTOpY  AOJATHY
JMHAPCKY JIMKBHAHOCT ¥ YKYIHOM H3HOCY oA 26,2
MIIpJL [IMHApa, OPraHU30BaEkeM TPH ayKllHje peno
KYIOBHHE TMHAPCKMX ApxaBHHX XoB. ¢ poxoBuMa
nocniehia TpaHcakiMja of celaM JaHa M TPH Mecela,
fo MoBoJbHO] kamatHoj cromu on 0,75% 3a obe
POYHOCTH, Tj. MO KaMaTHO] CTONH Ha JENO3WTHE
ONaKIIKLE.

Hapopna Ganka Cpbuje je TOKOM ampuna M Maja
2020. ropMHe HacTaBuna ¢ Ilpy)KambeM TIOJpIIKe
GaHKapcKoM CHCTEMY — TpPajHOM KYMNOBHHOM
JMHApckux apkaBHnx XoB og Ganaxa, 4nuMme MM je
obesbelena noaTHa THKBHIHOCT Y U3HOCY o 97,0
MIIpI TUHapa.

Pagn nogpmke nomalioj npUBpedH Yy YCIOBHMA
nanaemuje, Hapoana Ganka CpOuje je M3MeHama M
gomyHama Omiyke o @ YCIOBHMAa M HaiMHY
cnipoBolerba Omepauyja Ha OTBOPEHOM TPMKHUIITY
omoryhuna pa guHapcke XoB 6es  meBusHe
KiaysyJsie, Koje u3majy Aomaha npHBpeHa ApYyLITBA
(KopriopaTiHBHe 00Be3HMLE), MOTY OMTH TpeaMer
Kyronpojaje y TpajHMM M peno TpaHcaKiujama
6anaka ¢ HaponnoM Ganxom Cpbuje.

Hdemo3uTHe U KpeIHTHE 0JIAKIIHLE

Bauke cy y TIIl 2020. romumHe npexo Hohu
nenoHoBaje cpenctsa koa Hapoare Ganke Cpbuje y
usHocy of 135,1 mMnpx AxHapa y mpoceky, WITO je 3a
83.9 mapa aunapa Bume Hero y I12 2019. rogune.
Hajsuie npoceyHO IHEBHO CTame [ENOHOBAHHX
cpenctaa 3abenesxkeHo je y jyny (2094 wnpx
OMHapa), a HajHKe y MapTy (75,7 Mipa AuHapa).

Haponna Ganxa CpOuje je momynama Onnyke o
yCIOBMMa W HauMHy opjoOpaBama KpeluTa 3a
oJIpiKaBarke HEBHE JIMKBHAHOCTH DaHaKa Ha OCHOBY
3aJloTe XapTHja 0J] BpelHOCTH, KojoM cy ypelene
KPEIUTHE ONAKIIMIe, NPOLIUpUIa JTHUCTY XoB koje
Mory OMTH mTpeaMeT sainore paid Kopuuihema
KpeJMTa Ha [MHapcKe xapTuje, 0€3 JeBu3He
KnaysyJie, Koje M3aajy qomaha npuepenHa OpylITBa.
V I11 2020. roguHe OaHke Cy KpPEeIAMTHE ONAKIIMLE
KOpUCTHIIE Kao fAHeBHHM (intraday) kpemuT (jenna
fanka y VKynHOM M3HOocy on 1.0 Mipa auHapa).
TMpekonolinn KpeaAUTH HUCY KOpUIIheHH.

O0aBe3Ha pesepBa

¥V I11 2020. ronune, obpauyHata obaBe3Ha pesepsa
xoja ce miasaja y omHapuma nosehana je 3a 14,6
MJIpJ AMHAapa M Yy jyHy je usHocuna 206,1 mnpa
nmnapa. HasesieHo moBeharse pesynrat je nosehama
4yHCTO NHMHapcke obape3He pesepBe 3a 7.9 Mipa
AuHapa, kao u mosehama aena JeBU3HE oOaBe3He
pe3epBe Koju ce u3jBaja y auHapuma 3a 6,7 miapa
AMHapa.

YV uctom mepHony, obpauyyHata obaBesHa pe3epBa
Koja ce u3Baja y nesusama rnosefiaHa je 3a 97,9 mnn
eBpa M y jyHy je u3Hocmna 2.136,8 myiH eBpa.
OBakBo KpeTame pesynTar je nopelama IeBH3HE
ocHoBulle 3a 824,6 MJH eBpa, 4YeMy je HajBuIIe
gonpuHeo  pacT  obasesa  OaHaka  TpemMa
MHOCTPAHCTBY H IEBH3HE 1ITe ke rpahaHa.

KamarHe cTone

YV TI1 2020. rommHe, pedepeHTHa KaMaTHa cToma
Haponne Ganke CpOuje cHIKEHa je TpM IyTa — ¥
Mapty ca 2,25% na 1,75%, 3aTum y anpuny Ha
1,50% u y jyny Ha 1,25%, mipu uemy je y Mapry
CY)KEH W KOPHIOP KaMaTHHX cToma ca + 1,25 .. Ha
+ 1,00 mn. y onHocy Ha pethepeHTHY KaMaTHY
cromy. Kao  pesynraT HaBeJeHMX  H3MEHa
CMarbHBaHEe Cy M KaMaTHe cTOlle Ha KPeAWTHE H
NMENO3UTHE OJIAKIIMIE, TaKo Aa ¢y on 3.5% mu 1,0%,
PECTIEKTHBHO, KOJIMKO Cy H3HOCHIE Yy janyapy 2020.
roiuHe, cMarmeHe Ha 2,25%, oanocHo 0,25% y jyHy.

OcuM TOra, y MCTOM [EPHONY, CMamMBaHA je H
kamaTHa croma mo kojoj Haponna Oanxa Cpduje
obpauynaea u nnaha xaMaTy Ha M3HOC OCTBApeHOT
IPOCEYHOT [JHEBHOT CTamba H3IBOjeHe JUHApPCKe




pacmkoH I1.2.2. Ctatbe npogaTMX/KynmeHUX
XoB HapogHe 6aHke Cpbuje
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Wseop: HEC.

obaBe3sHe pesepee, M TO y MapTy ca 0,75% na 0,50%,
3aTHM Yy anpuiny Ha 0,25% u y jyvay Ha 0,10%.

Onepannje Ha JeBU3HOM TP/KHIUTY

V cknaay ¢ IlporpamoM MoHeTapHe TOIHMTHKE Y
2020. rogunn, Hapoana 6anka Cpbuje je HacTaBuia
Ia CcOpoBOAM peXHM pykoeoheHo mmuBajyher
HEBH3HOT Kypca, ¥3 MoryhHocT crpoBohemsa
HHTEPBEHIIMja Ha JEBH3HOM TPKMINTY paid
yOnaxkaBaiba NMPEKOMEPHHX KpaTKOPOYHHX
ocLMIalMja Kypca AWHapa npeMa eBpy, Kao W paiu
ouyBama CTabMIHOCTH 1igHa W (PUHAHCH]CKOT
CHCTeMa H OJpXKaBarba aJeKBaTHOT HHBOA JEBH3HHX
PEe3epBH.

¥V 111 2020, spenHoct nuHapa npema eBpy Ouna je
roTOBO HeMpoMemeHa. Yrpkoc TypOyneHIMjaMa Ha
MehyHapOAHHM TPXKHIITHMA W3a3BaHHM KPH30M
BUpYCAa KOPOHa, BpENHOCT JAMHApa TpeMa eBpy
oCTalla jé TOTOBO HENpPOMEH:eHa, Y3 MHTEpPBEHIIHjE
Hapoane Ganke CpOHje HAa HIEBU3HOM TPKHINTY,
YIJIaBHOM Ha  CTpaHW npojaje  JAeBH3a.
Jenpeuujanujexu npurucuu y T1 nocneauna cy npe
cBera yoGuuajeHo rojayane TpaKibe 3a JEBH3AMAa O]
cTpaHe AoMahMX KOMIIAHM]ja YBO3HHKA €HEPreHara,
JIOK je jelnHO y anpuiy 3alenekeHa HelTo seha
TpaXKrba 3a JEBH3aMa OJ] CTpaHe HEePe3HIEHATa Kao
NoceiMla pacTa HEU3BECHOCTH HA MehyHapomHuM
TPKMIITHMA YCIIe]! TaHAeMHje BUPYCca KOpoHa.

Haponna 6Ganka Cpbuje je y II1 2020. roamne
uHTepBeHucana Ha MJIT-y Heto npopajom 1.030
MIIH eBpa (npoaana 1.205 MiH eBpa u xynuna 175
MJIH eBpa). JleBH3He MHTEpBEHLHje Cy peann3oBaHe
UCKJBYYHBO o TPIKHIITHAM YCIIOBHMA,
NPUXBATakeM KypceBa Koje cy Hyause danke (ynora
price taker-a).

padmkoH I1.2.3. OBum cTepunusaumje
NUKBUOHOCTU MHCTPYMEHTMMAa MOHeTapHe
NONMUTHKe

(y mnpg RSD)
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Wasop: HEC.

IMpucycTro CTPYKTYPHHX anpenujalnjcKux
npUTHCaKa y mepuoiay oxn anpuna 2017. mo kpaja
2019. romuHe (Y3pOKOBAHHX MaKPOEKOHOMCKOM
crabunnomby, CHaKHOM W3BO3HOM aKTHBHOLIRY,
ka0 W 3HavajauM npunueom CIOHW u noprdonmo
uHBECTHIMja) omoryhuino je Hapoanoj 6anum
Cpbuje na y ToM nepuoiy 3HaTHO yBeha IeBH3He
pesepBe (Ha HCTOPMjCKM HAjBMIUM HHMBO) M MO
ocHOBY axkTuBHocTH Ha MJIT-y. ¥ ToM mepuony,
Hapopna 6anka Cpbuje je na MJIT-y Heto kynuna
5.345 mu eBpa, cTBapajyhin JoJaTHy CHTYPHOCT 3a
TIOTEHLMjalIHe MoTpece, HAPOUHTO U3 MehyHaponHor
OKpYXema, Koju cy ce wucnossuimm y I11 2020,
rOJIHHE, Yellel LIHPEHha BUPYCa KOPOHA.

Ha monymy nesmsa toxom TI1 2020. yruuano je
nopehame HeTO HHIEKCHpaHe aKkTHBe GaHaka, Kao
nocneiuna pacTa KpelAuTHE aKTHBHOCTH OaHaka,
NpoAyKeme IEBH3HE NO3MUMje OaHaka IO OCHOBY
kopHihema MIAaTHAX KapTHLA HEPE3WAEHATA, KA0
NOHyja IeBM3a MOjelIMHMX pe3neHata, koja je
ybnakapana JempenMjalyjcke MpHTHCKE, a y
NojeMHHM TNepHoauMa Ouia je W reHepatop
Onaxxux ampelMjalMjcKux npuTHcaka. Bamke cy y
Janyapy u debpyapy 2020. roaute buie HeTo Kynum
e(DEeKTHBHOT CTPAHOI HOBL@, HOK CY Y HAPEAHHMM
MecenuMa  OmIle  HEroBM  HETO  MPOJABLIH,
nonpuHocefin  jenpeunjauMjcKEM  [IPUTHCUMMA
W3a3BaHHM 10 OCHOBY moBehaHe Tpakme 3a
IeBM3aMa Ojl CTpaHe pe3uIeHaTa, a Yy MojeuHAM
NepHOIMMA H Hepe3HIeHaTa.

Kpajem IIl. HacrambeHa cy penaTuBHO cTabHIIHA
KpeTama Ha JeBM3HOM TpKHINTY. [Tosehana monyna
NeBH3a 0J] CTpaHe HepesHeHara 3abenekeHa y jyHY
yKaszyje Ha TPEeHYTHO IO3MTHBHHMjH CEHTHMEHT Ha
rnoGanHuM TPKMIITHMA 3a yjarame y 3eMibe Y
pa3Bojy, OJHOCHO Ha TO Aa CTPaHH WHBECTHTODH



OYEKyjy OuyBame penaTHBHE CTa0HJIHOCTH Kypca
OMHApa M Y HAapeIHOM MepHoy.

Heeusne ceon aykunje Hapoase 6anke Cpouje

Panu noxcrHuama paszsoja MelhybaHkapcke CBOII
Tproeune u omoryhapama GaHkaMa ja e(uKacHuje
ynpaesbajy cBojom nmuxeugHomhy, Haponna banka
Cpbuje je y IIl 2020. roguHe HacTaBuia [Ja
opraHusyje peloBHE TPOMECEYHE M JBOHEMEIbHE
ayKluje CBON Mpojaje W KyNOBHHE JeBH3a 33
IMHape.

Y Il 2020. romuHe opraHusoBaHo je 48
IBOHE/Ie/bHUX CBOII ayKliMja, Ha Kojuma je Hapoana
banka Cpbuje com kynuna 148 MIH eBpa M CBOI
npogana 284.5 MaH eBpa, kac W 30 TpoMeceuHHX
cBON aykuuja, Ha Kojuma je Haponna 6anka Cpbuje
cBon kynuia 259 mmH eBpa u cBon mpogjana 301
MJTH eBpa.

Pann noapuike nomahem GpuHAHCHjCKOM CHCTEMY H
nomahoj exonomuju, Haponna Ganka Cpbuje je 23.
mapta 2020. ToaMHE OpraHM3oBaja JOJATHY
NEBM3HY CBOII ayKIHjy KYyIOBHHE IeBM3a (eBpa) 3a
aMHape, Ha Kojoj je bankama obe3bemuna AuHapeKy
NMKBUIHOCT YV TIPOTHRBpeaHOCTH 127 MIH eBpa Ha
pOK Ol TpH Mecela 10 TIOBOJBHOj AMHAPCKO]
kamatHo] ctonu oxa 0,85% (cToma Ha AEnmo3WTHE
onaxmune yeehana 3a 10 6.1.) ¥ cTonu Ha e€BPO Of
0%.

V ckiomny makera Mepa 4Hj je nuib jaa ce SaHkama
O7aKIIa 72 HA KOHTHHYMPaHO] OCHOBH YIIpaBbajy
CBOjOM [MHAPCKOM M [IeBH3HOM nukBuiHowhy y
yCIOBMMAa  BaHpPEeIHHX  OKOIHOCTH  M3a3BaHHX
maHzeMMjoM Bupyca KopoHa, Hapomna O0anka
Cpbuje je ycBojunma ojpeleHe H3MEHE ¥y
crposohiery pPEIOBHHX CBOIM ayKUHja KYNOBUHE H
npoaaje neeusa (epa) 3a auHape. ¥ nepuony on 31.
mapta g0 31. wmaja 2020. roauHe, peooBHE
TpOMeceuHe W JIBOHe[e/bHE CBOIl ayKLuje IEeBH3a
OpraHu3oBajie cy ce MO (MKCHHM CBOI TOEHHMA
yMECTO 110 BapyjabHJIHWM BHINECTPYKHM CBOM
noeHuMa, kao 1o taga. Takolje, 6HO je U3MEmEH U
OpPHHIIMN ~ pealH3alldje Ha  JEBU3HAM  CBOM
ayKkuujama Ky[NOBHHE M TNpojaje JeBU3a, Ha HauMH
71a CBOTI KYIIOBHMHA H CBOT MPoJiaja AeBU3a HE MOPajy
OWTH MIEHTHYHE Y pEalu30BaHOM H3HOCy. ¥
TAaKBUM OKONHOCTHMa, yiora HaponHe ©Oanke
CpOuje Ha [JEBH3HHM CBON ayKupjamMa Huje Ousa
MCKBYYHBO TocpeaHuuka, Beh ce ornepana
y 0bez0ehuBamy HOBO/BHOI H3HOCA JAHHApPCKe M
JIeBU3He JIMKBHOHOCTH OaHKama, II0 [OBOJbHHM
KAMaTHUM CTOIIaMa, Pajay crpedaBama eBeHTYaIHHX
nopemehaja  Ha  gomaheM HOBYaHOM H
¢uHancujckoM TpxkumuTy, KamarHe cTome no

KOjHMa Cy ce CIpOBOIHNE pejloBHE (DUKCHE CBOT
ayKIIHje M3HOCHIE CY: 32 MHAape Ha HUBOY CTOIE Ha
nemnosuTHe onakmuue yehane 3a 10 6.n.° u 3a eBpe
0%. Heto edekar peloOBHHX ASBH3HUX CBOI ayKlHja
1o (pUKCHOM MeToly, CIIPOBEIEHHX Y TEPHOLY O
31. mapra mo 31. wmaja 2020. rommHe, jecTe
obeszbeherse 1eBM3HE JHUKBHAHOCTM OaHKama y
u3Hocy o4 96 muH eBpa. O jyHa, HAKOH YKHIAAma
BaHPEAHOTr CTaha Y HAlloj 3eMJbH M NpOLEHe 1a He
MOCTOjM BHIle MOTpeda 3a TNPHMEHOM H3MEHEHE
npakce Kana je ped o pelOBHHM CBON ayKIMjama
nepusa, Hapoana OGanka CpOuje oBe aykuuje
OpraHu3yje no Metoly BapujaOHIHMX BHIIECTPYKHX
CBOI TIOEHA, Y3 NpHMEHY yoOHuajeHOT INpHHLIHIA
OCTBAPHBaba UCTOT H3HOCA pealin3alinje Ha ayKIHju
CBOII KYTIOBHHE ¥ CBOII IIpoJiaje JeBH3a.

Ha kpajy [IIl1 2020. romuHe cTame JeBH3HHX
MoTpakMBama M JeBH3HUX obase3a Haponue baHke
Cp6Hje 1o OCHOBY TPOMECEUYHMX W JBOHEIEIHHHX
CBOI ayKuuja u3Hocuio je 243 mnd espa 1 201 miH
€Bpa, PECNeKTUBHO.

3. OcrBapeme un/bane HHIanHje y
nepuoay janyap—jys 2020. roaune

Wudaanuja je m toxom II1 2020. ouyBaHa Ha
HHCKOM HMBOY YIPKOC HOBOHACTaJOj KpPH3H
H3a3BaHOj MAHAEMHjOM BHpYyca KOpoHa. Y cKiaiy ca
ouekuparbhimMa Hapoane Oanke Cpbuje, Mr.
uHpaaumja je, HakoH 2,0% y jaHyapy, ycriopuia
Yy MapTy, anpuily U Majy KpeTaja ce MCNoj JOme
rpaHHle LWsba, Ja Ou ce y jyHy BpaTmia y Te
rpaiuue u usHocuna 1,6%. Ha npsoburHo
ycrnopagare MI. HH(IAlMje HajBUINE je YTHIAO

Tabena I1.3.1. PacT u AONPUHOCH KOMNOHEHTH
pacTy noTpowaukux ueHay M1 2020.

Crone pacta  [onpuHock

ly %) {y n.n.)

MoTtpowauke uewxe (ML) 1.4 14

HenpepafieHa xpaxa 12,9 1.3

Mpepafexa xpana 2.2 0.5

WHay cTpujckn npon?a oam 05 0.1

Be3 xpaHe W eHepryje

Eneprvja -6,7 -1.0

Yeny re 2.4 0.6

Moxkazatersu Gasve wHpnaumje

WMy Bes enepmje 3.0 2.5
WL, Bes eHepruje w

1.6 1.2
HenpepafjieHe xpaHe
WML Ges eHeprvje, xpane, 12 06
ankoxona u uMrapeTa
Perynucawne uexe 2.3 0.4

Maeop: P3C u npepayyx HBC.

° Hapomna Ganka Cpbuje je 13. anpwma, nparehn cMmaibeibe
OCHOBHHX KAMATHHX cTona 3a 25 6., JoHena oWiyKy ja cMarH
KAMATHY CTOMY HAa JMHape koje Ganke Mory no0MTH IyTeM
penoBHHMX CBOM aykimja aeBuza ca ,85% na 0,60%.




'padmioH I1.3.1. YkynHa u 6a3Ha uHcbnaumja
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Maeop: P3C » npepauyH HEC.

edekaT BHUllle NPOULTOrOAHINEe 06aze KOA LieHa
nopha, uMju je HeraTHBaH JOIPHHOC MT.
nHdIanMjN Jo jyHa unak mimdes3ao. V WctoMm cmepy
AenoBano je M 3HaTHO mojedTHEeHme HadTHUX
JlepyBaTa, I0 OCHOBY [ApPAacTHUHOT Maja CBETCKE
ieHe Ha(Te y npea uetnpu Mecena 2020. Hacynpor
Tome, y I11 uene poha u ocTanux KaTeropuja xpase
cy nosehane, mTo je, y3 perynucaHe lLeHe H LEHE
HenpexpamMOeHHX NPOH3BOAA M YCOYTa, TO3HTHBHO
JAOTPHUHENIO MT. HH(IAIH]H.

Hunamuka mr. uHdnanuje Tokom Il ykasyje Ha To
[a je M y yC/IoBHMA NPOMEIEHE CTPYKTYPE TPakKise
H3azBaHe NnaHaAeMHjoM obe3behena IyHa
cHab/ieBeHOCT TPXKUIITA poboM M 1a MHGIATOPHH
NPUTHCIIM ~ HUCY  WHTeH3uBHpaHd. Tome je
nompuHena v oaayka Baane PC ga orpanuyu pact
IleHa TnojeJHHHX NPOHIBOAA Ha MepHol ol 60 nana
(on yeohema BaHpemHOI cTama) Kako GM chpeumna
nopemehaje y norneny cHabjaeBama TPIKHLITA
OCHOBHMM  JKMBOTHUM  HaMupHHlama. Hucke
uHbIaTopHe npuTHcke noTBphyje W Gasma
uHpaaurja (Mepena UIMl-om no HcKIbydewny LeHe
XpaHe, Ha(THHX JepuBaTa, alKoOXoJia W LWrapera),
xoja je Toxkom IT1 ocrama crabunna u y jyny je
n3Hocuna 1,4% wmr.

Horpomauke nene y I11 ocTBapuie cy pact on
1,4% . Bohen nosehamem LieHa HenpepaljeHe xpane
(12,9%), npe cera cexer soha u noepha, y3
YKYNaH [ONPHHOC TMOJYTOIHINEL0] HWHQIALK]H O
1,3 n.n. Taxohe, y IIl je 3abenexen w pacT meHa
npepalene xpaHe, Kao U lleHa Y KATETOPHjH YCayra
W Y IPYTIH HHAYCTPHjCKHX NPoH3BoAa Ge3 XpaHe H
eHepruje (y3 30HpHH nonpuHoc uHpMauuju ox 1,2
nn). C ppyre cTpaHe, HeraTHBaH [ONPHHOC
uapnanujn y IT1 norekao je ox cMamema lieHa
eHepruje (y3 jonpuHoc HHOIAmWK ox —1,0 m.m.),
KOje je CKOpO y MOTIMYHOCTH OAPENHO CHAXAH maj
ueHa HadTHuX gepuBata (—17,7%).

pacukoH 111.3.2. [lonpMHOCH KOMNOHEHTH
WMNLU-a mr. uHcpnaumjm
(ynn)

3

20 “ _ - - .
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1.2020. 2.2020. 3.2020. 4.2020. 5.2020. 6.2020.

B

N Eohe
XpaHa Bez scohaw noepha
TN nOB phe
BN HenpexpamBeHn Npow3sogn Wy Ccnyre
Pery nucane ueHe
N HadrHv AepuB aT
Mr. whdmnaumia (v %)

Masop: P3C 1 npepauyH HEC.

Ilene y oxBupy O0a3sHe unduaaumje (MepeHe
HIILl-oMm 1o vckibyyery XpaHe, eHepruje, aaKoxonia
u uurapera) y I11 cy 3abenexune pact og 1.2% (y3
JonpuHoc uHGnauMju ox 0.6 1.1.), TOMMHAHTHO
YCIIe[ CE30HCKOT NMOCKYM/beHha TYPUCTHUKNX TAKeT-
-apaHKMaHa, JIOK Cy Yy HCTOM MEPHOJY peryjHcaHe
ueHe nopacye 3a 2,3% (y3 A0npHHOC MHOIALH]H O]
0,4 nn.), mo ocHoBy ¢ebpyapckor Mnockynbema
yenyra QukcHe TeleOHHje W PEIOBHOT TOAHIIET
ycknahHBama akM3a Ha nurapere.

Wmajyhu y BHOy TIpeTnoctaBke mpojexiuje,
Hapoana 6anxa Cpobuje ouekyje ga he mr.
uHdaauKja A0 Kpaja o©oBe TroOJHHE M TOKOM
HapeJHe roAnHe HACTABHTH 1a ce Kpehe y n0ib0j
NOJIOBHHH UHM/bAHOT paclioHa, OJHkKe T0H0j
TPAHHIM  UM/bA, [PBEHCTBEHO 300r crabux
TPOIIKOBHHX IPUTHUCAKA M HWKE arperaTHe TPakibe

'padmkon [1.3.3. Mpojekumnja uHdrnauuje
(mr.cTone,y %)
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Wasop: HEC.

Oeaj Tan rpagmkoHa npukazyje pasnuuuTe BeposatHohe
OCTBapeta npojekunje WHGNauMje y HapeaHx ocam TpoMeceuja.
LleHTpanHa npojekumja je y HajTamHujeM peny rpadukoHa M
eeposatHoha ga he nactw y ceaj pacnoH waHocw 10%. Ceaka
cneaeha HujaHca y ke Yyje Takofe 10% BepoeatHohe, Tako ga ueo
pacnoH ofyxeata 90% BepoBaTHONE ocmapewa npojekumje.
Opy mm pedvma, Beposatioha ga he wudnaumja y HapegHux ocam
TpoMmecedja BUTK 3B aH pacnoHa Ha TPadMKoHY MaHocK 10%.




y yc/IoBMMA aKTyeJiHe NMaHuemMuje supyca kopona. C
jauarbeM €KOHOMCKE aKTHBHOCTH M OMNOPaBKOM
Tpakme, ouekyjemo ja he mr. unduammja TOKOM
2022. roArHe 3amnoueTy IPUOIMKABALE EHTPATHO]
BPEJHOCTH LMJha, anu jga he ocTatd Henon Te
BpeJHOCTM  JI0 Kpaja Iepuoja  MpojeKuuje.
HemsBecHOCT y TIOTJIeAy OCTBapera MpojeKiuje
uadrayuje w gaske y Hajpehoj MepH notHue H3
Mel)yHapoIHOT OKpYkeHa, a OJHOCH Ce Tpe CBera
Ha OpauHy TodanHor TIPHMBPENHOr pacta U
TProBHHE, TOKOBe KallUTala fpeMa 3emibama y
YCTIOHY M lieHe Ha(Te W JpPYrHX TNpHMapHHX
npouseoja. Pu3MLKM 33 OCTBAapeHe TMpPOjeKLHje
ofHOCE ce U Ha Op3uHy omopaBka JoMalie Tpawkibe U
kperambe HoMahMxX peryiHcaHux LeHa, TIpH ueMmy
pH3MKe OCTBapea npojeKiyje nHbanuje, 3ajeiHo
NIOCMATPAHO, OLIEHYjEMO Kao CHMETPHYHE.




I1I. MaKkpoeKOHOMCKH YCJIOBH cnipoBol)er-a MOHETapHE MOJTUTHKE

1. MehyHaponHo oxkpyxemwe
ExoHOMCKA aKTHBHOCT H HH(Ianuja

Ceer c¢e Tokom II1  2020. cyouwo ca
3APAaBCTBEHOM H €KOHOMCKOM KPH30M H3a3BaHOM
naHjeMHjoM BHpyca Koposa, ulje he nocnienue,
npema npoueHama  Bojehux  mehyHaponHHX
opranusandja, OMTH Texe O  NPBOOHTHO
OYeKMBAHHX, a onopaBak HeussecTaH. Kpusa Ges
mpecejaHa IoBena je 1o He3abelIeskeHOT MAaaa
ceeTcKe eKoHoMcKe akTHeHocTH ¥y II1 w yimacka
BehinHe 3eMaiba y peliecHjy. 36or Tora je MM® y
jYHY 3HaTHO pEBHIMPAO HAHIDKE TPOjeKUMjy
riobantor pacta y 2020. (32 1,9 n.n., Ha —4,9%), y3
TIPOTHO3Y CTIOpHjer NpUBpeIHOT oropaska y 2021. y
ofHOCYy Ha TipeTXojHe mpoueHe. Ha Jomuje
NpOTHO3€  HajBHLIe je Je/noBano  clabberbe
TpHBATHE MOTPOLIIbE, O] YTHIAJEM YBEAEHHX Mepa
3a 3/PABCTBEHY 3AlUTHTY JbY/M M pacTa INTelmbe H3
TNIPEJOCTPOKHOCTH, Ka0 M CMamerbe KanuTalHuX
pHBecTHIHMja ycsien moeehaHe HemspecHocTH. M
nopeil OKHMB/bABAFbd EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y
Kunu y T2, ka0 ¥ paHHX CHrHala ONMopaBKa y 30HH
espa 1 CAJl kpajeM T2, pU3HIH 10 IJ1002JIHH pacT
H Ja/be Cy HU3pasKeHH H ACHMETPHYHHM HaHIKe,
jep jom ysek nuje moryhe carmezatu nyHe edekre
HOBOHacTaje Kpuse, ¢ 003HMpoM Ha HacTaBak
IIHperha BUPYCa Y MHOTHM 3eMJbama CBeTa.

V  OKONHOCTHMA TNPHMEHE aHTHKPH3HHX MEpa,
npuspena 3oxe espa y Il ocTBapuna je cHakaH
naj — Hajnpe —3,6% acs. y T1, a norom —12,1% ncs.
y T2 (npenMMHHAPHO), JIOMHHAHTHO Kao Nocjieanua

MpachukoH l1l.1.1. TpomeceuHa puHamuka BM-a
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cMarmera ToTpollibe foMahiHCTaBa i HHBECTHLIN]a
y ocHOBHa cpejcTsa. Taksa AMHAMHKa OUIMKYje M
Hallle HajBaXKHH]e CHOJHLHOTPTOBUHCKE MapTHEpe Y
30HM eBpa — UTanujy u Hemauky, y Kojuma je y
T2 3aGesnexen omtap nag BAIN-a ox —12,8% ncs.
u —9,7% 5c3., pecleKTHBHO, 4HMe cy ce obe
npuBpelie Hauuie y periecujun. HeratuHn edexTH
HOBOHACTANlE KpH3e Y 3eMJbaMa 30He eBpa HajBHUIlle
cy ce OCeTHIH Yy amnpuiy, Kaja je TMOC/IOBHa
aKTHBHOCT MPHHYIHO CMameHa, Ta W TNOTIYHO
obycraBibeHa y NOjeINHHM MPHBPEIHAM
JeNaTHOCTHMA, Ja OH ce 0j Maja TOCTENeHo
onopassbasia. Ha 3amoueTn onopaBak ykasyjy H
pojielil eKOHOMCKH TOKa3aTe/bH 32 30HY eBpa —
KOMIIO3UTHH  MHJEKC EKOHOMCKE  aKTHBHOCTH
(Eurozone  Composite PMI) wu  mokazare/b
eKOHOMCKHX ouekuBama (Economic Sentiment
Indicator), xoju cyrepuinry u3nasak u3 (ase
npuBpelHe KOHTpaKuuje kpajem T2.

[Mox mNpeTnmoCTaBKOM TIOMYIITAalba PECTPUKTHBHUX
mepa y HapeaHom nepuony, ELB je y jyHy oueHnna
he Toxkom II2 HACTYNMHTH TOCTelleHH €KOHOMCKH
onopaBak 30He eBpa, NOTIOMOTHYT MOBOJEHUM
(GHUHAHCHjCKMM  YCJIOBEMa M €KCMaH3UBHOM
(HUCKaTHOM TONHTHKOM, Kao M OOHaBJbamEM
akTHBHOCTH y EBpomu W cBeTy, 4uja Op3HHa HMak
ocTaje TIOA 3HAKOM TIMTama y YCIOBHMa NOHOBHOT
rofaiHoT WHpema BUpyca. C 063upom Ha oyOHMHY
kpuze, ELIB je y jyHy 3HATHO peBHAHpAaJa
HaHWke TPojeKuMjy pacta 30He espa y 2020. (3a
9.5 n.1., Ha —8,7%), a meHo OCTBapeme he 3aBUCHTH
Ofl Ny)KMHE Tpajama MaHIeMHuje M eHKAaCHOCTH
3aIITHTHUX Mepa, YTHLaja Ha MOHYAY H TPaxmby M

IpadmkoH I1.1.2. MM®-oBa peBusuja NpoOrHo3sa
peanHor pacta BM-a 3a 2020.n 2021.roguHy
(y %)
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ycTiexa  €KOHOMCKHX —NONMTHKA Y  OYyBamy
3amocyieHoctd M 3apajga. Tome je y npoTexinum
MeceluMa GHTHO JONIpUHENA MPUMEHA T3B, IeMa ¢a
ckpalieHHM paJHEM BpeMeHOM 3apajl ouyBama
pamgHHX MecTa, Tako ja je 3a cazma W3berHyT jauu
yAap KpH3e Ha TPKMIITY paja - cToma
HE3aMoCIeHOCTH Y jYHY je u3Hocuna 7.7%.

Haxon 6naror yOp3arma HH(IauHje y 30HH eBpa, 3a
0,1 mn., na 1,4% Mr. y janyapy, owrap maj LeHa
€HepreHaTa YCIIOBHO je HEHO YCIIOPaBame, CBE [0
0.1% wmr. y majy, IITO je HajHIWKH HUBO OJ jyHA
2016. roamne. C gpyre cTpane, uHQmauuju cy
TO3UTHBHO JOTIPHHOCHIIE lieHe XpaHe, KOje Cy CBe
Io Maja ybpsaBane Mr. pacT, IITO ce TMoBe3yje ¢
pacToM  TpakKme 38  OCHOBHHM  JKHBOTHHM
HaMHMpHMLIAMa M [IaHHKOM M3a3BaHOM BHPYCOM
kopora. Ca ONOpaBKOM CBeTCKe UeHe HadTe,
CMAareH je HeTaTHBHM JOMPHHOC LIEHA eHepreHara
vH}IALM]K, Tako Ja je oHa y jyHy 6aaro mopacia,
Ha 0,3% wMr., amu je W gaske OGMNa 3HATHO HCNOJ
vHbIanMoOHOr IMBa o Onu3y, amu ucrmom 2%.
Hndumaunja no HCKIBYUEHY BOJIATHJTHHX
KOMIIOHEHaTa, Tj. lIeHa XpaHe, eHepruje, arkoxona u
IyraperTa, HacTaBH/Ia je na ycrmopaea 1o kpaja IT1,
ca 1.3% wmr. xpajem 2019. Ha 0,8% y jyny, y
VCIIOBMMA 3HATHOT TaJla €KOHOMCKE AKTMBHOCTH
yenen mangemuje. Kanma je peu o ruaBHEM
CTIO/BHOTPIOBUHCKMM  maptHepuma  CpOuje, Mr.
undranyja y Hemaukoj, MepeHa XapMOHM30BAaHHM
WITI-om, umana je ciudHy AMHAMHMKY Ka0 W Ha
HHBOY 30HE €Bpa — HAKOH YCIOpaBaka 0 HHBOA 01
0,5% y majy, y jyHy je Gnaro nopacnma, Ha 0,8%,
yclel ycnopaearma M. faja lieHa eHeprenara. C
Apyre cTpaHe, Mr. uH(pnamgja y Hranuju je
yenopasana go kxpaja ITl, mpu uemy ce ong Maja
Genexu Mr. naa uena (—0,4% y jyny).

Hakon nana y T1 ox —5.0% Ha ropuinmeM HHBOY,
eKoHOMcKa akTHBHoct y CAJl noaatHo je
cvamena y T2 3a —31,7% Ha rogumimeM HHBOY,
ycnell yBeAeHHX Mepa KyliHe m3onanje W nmpekupga
noclioBara y MapTy W anpuiy, Koje Cy ocTajie Ha
cHasu y BehuHM caBesHMX ApKaBa W TOKOM Maja M
jyna. CHaxkaH Tmaj eKOHOMCKe aKTHBHOCTH TIOTEKAo
je on HeuszbeXHOT cMaberha JIMYHE MOTPOIIBE U
(GHKCHMX ~ WHBECTHLHM]A, HACYNPOT  [0jayaHoj
OpABHO] MOTPOIIkLU U yBO3Yy pole u yemyra, Kaxo
ce He Ou TpajHHje MOTOPLIATH €KOHOMCKM YCJIOBH,
CAJl cy ycBojune obuman (HCKaHM NporpaM, y3
OUpeKTHY Hcmnaty nomohn noMaRMHCTBHMA W
npenysehinma, mapanenHo ¢ Mepama MOHETapHE
MOMUTHKE 32 MOJPUIKY JTHKBHIHOCTH M KPEIUTHO]
akTHBHOCTH. Ha ocHoBy Tora, @E/I je v ocHOBHOM
CLIEHapHjy NpPOrHO3MPA0 MOCTENEeHH ONOpPABAK
aMepHuKe npuspene y I12, anu He y mornyHocTH,
TaKo [a ce Ha HHBOY TofuHe ouekyje man BJII-a on
6.5%. ITopej Tora, YCIOBH Ha TPXKHINTY Paja y Majy
M jyHY JIOHEK/Ie cy TIOB0JBbIIaHH, O YEMY FOBOPH Maj
6poja mMoJHETHX 3aXTeBa 3a HOBYAHY HAKHALY Y

cAy4ajy  He3amocleHOCTH,  COYWTame  CTole
HesamocneHoctd Ha 11,1% y jyny (¢ pexopaHor
HHBOA Yy anpuiy oa 14.7%), xao u noeehame 6poja
3alioCTIeHHX BaH TOJBONpHBpene 3a oko 4,8 MIH
JTHIIA, HAPOYHTO Y YCIYKHHM JeNaTHOCTHMA.

YxynHa mr. uHdnauuja y CAJI, MepeHo HHIEKCOM
M37aTaKa 3a JJMYHY [OTPOIIkY, 3HATHO je YCropuna
TokoM IT1, ca 1,6% kpajem 2019. Ha 0,5% y majy,
YCJIel HWCKE arperaTtie TpPaKibe M HHCKE LeHe
eHepreHara, ga OH onopaBak LeHe eHepreHata
YCIOBHO meH Onaru pact, Ha 0,8% y jyny.
Hudnauuja no HCKIbyuery 1ieHa XpaHe U eHepruje,
xoja je npeepupana mepa ®E]I-a, cmameHa je ca
1,6% wr. y nenemGpy 2019. Ha 0,9% y jyHy, uume
€€ IOJIaTHO yJasbHila Of1 HH(IAIHOHOT Hska o1 2%.

3a pasiMKy O 30He eBpa, ¢ KOjOM HMMa 4BpcTe
TPrOBHHCKE BE3€, PErHOH Cpelibe M jYTOHCTOYHe
Eppone® y T1 ocrBapuo je npuBpennn paer of
0,7% wr., 3axBabyjyhH MO3HTHBHOM JONpPHHOCY
(UHaIHE MOTPOINEE, HACYNPOT  HETATHBHOM
JOIPUHOCY HETO H3BO3a M WHBecTHLHja. Behuna
3emaiba pervona je y T1 zabenexuna mr. pacr, mely
KojuMa ce nocebHO Wcrakna CpOHja ca cTOmoM
pacta B/Il-a ox 5,1% wmr. Mehytum, Tokom T2
YCIeIHo je naj NMpHMBpelHe aKTHBHOCTH Yy UENOM
PErHOoHYy, Ha LITa Ce OJPasuio CMamkeme NOTPOIIE
M MHBECTHIMja, npalieHo noropuiawmem cHTyalHje
Ha TPXKHINTY pana. C THM y Be3n, ¥ jyHy je MM® 3a
2020. mporHosupao mpuBpeaHH mTax oa 5.8% y
€BPOINCKHM 3eM/baMa Y YCTIOHY H pa3Bojy. bpsuna
ONOPABKA Y OCTATKY rojuHe 3aBHcuhe of crenena
ybnaxkasama Mepa (U3HYKOT JUCTAHIHUpAKA |
Ipely3eTux akilfja HOCHIIala eKOHOMCKe TIOMHTUKE
Ha Gasu npetxoaHO obez0ehenor QuckanHor
npocTopa.

Hudmannja y BehuHu nocmaTpaHux 3eMalba
cpeame u jyrouctoune EBpone y janyapy je pacna,
BolieHa pacToM LieHa eHepreHaTa M HHCKOM 0a3oM
M3 TIPETXOJIHE TOJHHE, KA0 M PacTOM LieHa XpaHe,
npu yeMy je y Mahapckoj, Ilosbekoj m Yemkoj
OOCTHIJIA HAJBMINE HHUBOE Yy TIPETXOAHHX OCaM
roquHa. Wudnaumja je wnactaBuna ja pacre y
(ebpyapy y Ilomckoj u Yemkoj ycmen pacta
nomahe Tpaxme, Iok je y Mahapckoj u PymyHuju
Ouna ycriopeHa, HaKOH 4era y HapellHa TpH Mecella
Y CBHM  T1OCMAaTpaHHM  3eMJbaMa  OeJleskH
ycropagame. Takpo xperarme HHOIALHje YIIaBHOM
ce Iyryje HHKUM LleHaMa OHUX KaTeropuja Koje cy y
Hajsehoj wmepu Oune mnoxm yruuajem Mepa 3a
3APABCTBEHY 3ALUTHTY pajau yOlaxkapama IIHperbha
BUpYca KOpOHa (Had)THM IepHBAaTH, LEHE YCIyra u
ciL). ¥V jyHy ce Genexkn yopsare uHdaanmje y oBUM
3eMJpama, ma ce Tako y Yellko] oHa Halllla W3HAa

" ¥ oxkBupy perdona cy obyxeahenn Pymymuja, Mahapeka, Yewmxa,
Cnonenwja, Byrapeka, Xpeareka, Cnosauka u INosseka,
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ropme rpannue uwiba (3,3%). y Ilomckoj Gmmsy
ropme rpannue (3.3%), 1ok je y Mahapekoj (2,9%)
u Pymymnju (2,6%) Ouna 61M3y ueHTpajHe
BpeHoCTH Iba. Ilopen pacta lieHa HaTHUX
JepuBara, TOME€ je IIOTPHHEO ¥ pacT LeHa
NOjeMHHX KaTeropHja ycjiyra W MpoM3Boja, To
OCHOBY TIOCTEIIEHOI OTBapama eKOHOMHja M
HacTojama TOjeIHHHX NpousBohaua u npyxanana
yenyra na Bee TpomkoBe ycnen naHjaeMuje
npebaie Ha notpomave. Mnak, jyHcko yOpsamwe
uHdIanyje oUembyje ce Kao NPHBPEMEHO U TPEHYTHO
nuje mpucyTHa Gojasan na Ou WHQuaumja Morna
npeictappaty Behu mpobrnieM y THM 3eMibaMa y
HapeIHOM NEPHOY.

[o usbujarky nanieMuje BHpYca KOpOHa, [0BOJBHA
eKOHOMCKA KpeTaiba y Pycuju ¢ mouerka 2020. (y3
pact BlIIT-a y T1 ox 1,6% wr.) 3aycTaBibeHa cy, TIpe
¢cBera Mo OCHOBY [pacTHYHOI TIajJa CBETCKE IeHe
nadre ox ebpyapa, Koja je Pe3y/TaT HHKe TPAKHE
y MNepHOLy Kpu3e M HENocTH3ama cropasyma o
cMamerby npoussoibe u3mehy Pycuje n Caymujcke
Apabuje. Ycnen cMamera IpHXOAa OJL H3B03a
nare, YBEJEHUX 3AITHTHUX Mepa, Kao H
MOOWITPEHNX (PUHAHCHjCKMX ycnoBa, MM® je
jyHy npojekToBao mHai pycke npuspese oa 6.6% y
2020. roguHHu.

<

Venen maja cBeTcKHX ueHa Hadre, mudaansja
Pycuju nacrasuna je Ja Taja y jaHyapy H
hbebpyapy., Kaja je J[OCTHITIA HajHIKM HHBO Y
IPETXOHMX BHINE Of TOAUHY H MO JaHa (2,3% mMr.),
aa 6um genpeudjanuja pyOibe ompejaendia HeH
TMIOHOBHHM pacT y MapTy. MH(nanyja je HacraBuna aa
pacte y ampuny, BolieHa pacTom lLieHa XpaHe, a
YIPKOC FHErOBOM yCropasamy, pacT uHpmauuje
HACTABIbEH je M y HapefHa jBa Mecena (3,2% Mr. y
jyHy), mpe cBera yciel Hucke 0asze W3 MpeTXOLHE

et

TpadmkoH lIl.1.4. KpeTake xapmMoHM3oBaHoOr
MHOEeKca NoTpowWaYvKuX LeHa no 3eMbama
(Mmr.cTone,y %)
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TOIMHE, AOK Cy MHGATOPHU MPHUTHCOM M Jabe
OCTAJIH HUCKH.

Y nopellelsy ca OCTATKOM CBeTa, KHHeCKa
npuepeja je Hajsehu TepeT Kpuse MojHENa TOKOM
T1 (y3 nag BJIIl-a on 6,8% Mr.), HaKoOH dYera cy
npenyseTe cBeoOyXBaTHE Mepe MOHETapHe M
duckanHe MONWTHKE, Koje Cy  JOIpHHEne
npuBpenHoM pacTy oa 3,2% y T2, unme je mpuBpea
mpakTHuHO M3ama u3  (ase KonTtpakumje. Ha
samouety onopasak Beh y ITl yxasyje moBpartak Ha
MPETKPU3HE HHUBOE Bogehux nokasaresba
AKTHBHOCTH Y TIPOM3BOIHOM M YCIYIKHOM CEKTOPY ¥
j¥Hy, KAo ¥ COJIMIHA MOJOTIPUBPE/HA CE30HA M pacT
npoduta y nanyctpuju. Mmajyhu To y suny, MM®
je v jyHy mzamac ¢ IpOLEHOM pacTa KHWHeCKe
exoHomuje on 1,0% y 2020, moTHOMOTHYTOM
IpikaBHOM TIofpiKoM norohenum npenysehnma H
noMahHHCTBHMA TyTeM [porpama  COLMjanHe
nomohu W Jajker pasBoja  MEIMIMHCKHX |
IMUTHTANTHHUXK YCIIyTa.

MoHeTapHa NOJHTHKA

Uako Huje Memana kbyune kamarse crorne, ELLB je
tokom IIl  mgoHema oOMMaH makeT OpPYTHX
CTUMYJIATHBHMX Mepa Kako OM rojipxana pealHu
cektop H moeehana  JOCTyNHOCT — KpeauTa
nomahunrcTuMa v npuspenn. EIIB je HacTaBuna c
nporpamom otkyna aktuse (APP) y obumy ox 20
MJIpl €Bpa MECEqHO, @ TOKpeHyTa je M KyNOBHHA
nonatHUX 120 Mapa eBpa 1o Kpaja 2020. kaxo 6u ce
OrpaHUYKIIO TIOOLITPaBamhe HUHAHCH]CKUX YCII0Ba Y
30 eppa. Ilopen Tora, y Mapry je yBeieH H
npuBpeMeny mporpam Kynosuse aktuse (PEPP),
KOjH je Ha cacTaHKy Y jyHY NPOLIMPEH 32 NOJaTHHX
600 muipg espa, Ha 1.350 mipa espa, a Bpeme
eroBe MPUMEHE NMPOAYIKEHO je Ha, yMeCTO 10 Kpaja
2020, najmame 10 Kpaja jyHa 2021, 1j. y cBakom




cnyyajy nok ELb He npouenn na je kpusa n3a3paHa
naHueMHjoM okondana. EIIB he pewunBecTHpary
Aocrnienie uzHoce OOBE3HMIA KYIUBEHHX Y OKBHDY
OBOT MporpaMa HajMame 10 kpaja 2022. romuHe.
Y6naxeHu ¢y yclnoBH y norneny od0uMa M KamaTHe
crome 3a yuemhe y AYTOPOYHHM  IMJBAHHM
onepauujama pedunancupama (TLTRO III), npu
4eMy KaMaTHa CTOla Ha OBe 3ajMoBe, 3a OaHKe Koje
HCIyaBajy oipelieHe ycloBe, MOXe HM3HOCHTH H
—1.0%. [TIlpommpena je u 6asa H03BOJBEHOT
Konarepaja ¥ OKBHDY [porpaMa KyIloBHHE
KopriopaTHBHHX o0BesHuna (CSPP) u y6naxenn
KPUTEDHjyMH Yy  TOIJeldy  KonjaTepana Kol
cripoeohera onepauuja pedunHancupama (IIaBHUX
onepauuja pedumnancupama, LTRO, TLTRO).
Bankama cy on maja Ha pacnomaramy W HOBe
LyropouHe onepauuje pehuHancupama (PELTRO),
yBeleHe Kako OM ce obOezbenuo m0BOJbAH HHMBO
JHKBHJIHOCTH W J0JaTHO YOnaxuny (GHHAHCHjCKH
YCIIOBH y 30HH eBpa 3a BpeMe naHzemuje. Kpajem
JyHa HajaB/beHO je M yBohewe peno aykuuja 3a
o0e30eherbe JIMKBUIHOCTH y €BpHMa LEHTPATHUM
DaHkamMa 3emMa/ba BaH 30He eBpa, Koje OM ce
crnipoBoIuie Mo kpaja jyHa 2021, Tako cy ELIB u
Hapogna Oanka CpGuje y jymy ycrnocTaBHie
[PEBEHTHBHY pero JHHHjY nNyTeM Koje Ou ce,
YKOIIMKO C€ jaBH TakBa mnotpeba y ycJloBHMaA
eBEHTYalHHX nopeMehaja Ha TPKWINTY HACTANHX
30or maHZeMuje BHpyca KopoHa, jomahieM
(uHancHjcKOM cHcTeMy MoTuia 06e30eIUTH J0jaTHA
JMKBHIHOCT Y EBpHMa.

®EJ/l je y Mapry CHOYCTHO UW/BAHHM pacroH
peepenTHE cTOME [Ba 1yTa, 32 YKYNHO 150 6.11., Ha
0-0,25%, u nuje ra Memao g0 kpaja I11, npu gemy
je HMCTakHYTO 7a ce OueKkyje 1a KamarHe cTome
OCTaHy Ha BEOMa HMCKOM HHBOY CBe JOK He Oyje
nocTojano ysepeme 1a je ekoHomuja CAJ] Ha myTy
NOCTH3aha MaKCUMAJTHE 3allOC/EHOCTH H LIEHOBHE
crabunHoctn. C  0B3upoM Ha moTeHuMjanHe
HeraTHBHe edekTe Ha (OHIOBE Ha TPKHMIUTY HOBLA
W OaHKapCKM CHCTEM, HE O4eKyje ce CrylTame
pedepeHTHe CcToTe y HEraTHBHY 30HY, NpH ueMy
NpojeKMje YKa3yjy Ha IbeHo 3aJpXkKaBare Ha
TPEHYTHOM HWBOY Y OBOj M Y HapeoHe JBe roHHe.
IToHOBO je NOKPEHYTO KBaHTHTATHBHO MONYIITAMbE
Ha OCHOBY OTKyna JApPXKaBHUX H XHIOTEKApHHX
0DBE3HHUIIA U 3aM0YETO crpoBoljerbe pero onepauja
y nosehanom o0uMy kako OH ce mnojpxano
HECMETaHO (YHKIHOHMCare TPKHUINTA M e(HKACHA
TpaHCMUCHja ~ MOHeTapHe mosmTuke. Taxobe,
yBelleHe cy W npuspemene MeljyHapomHe peno
TpaHCAKIM]e KOjHMa Ce CTPAaHWUM LEHTPaNHUM
OaHkaMa M IpYrHM  MOHETApHMM  BIAcTHMa
00es0elyje monapcka TMKBHIHOCT, 8 aKTHBUPAHE Cy
M JIONIapCKe CBOM JIMHMjE ¢ LEHTpalHHM OaHKama
APYTUX pasBHjeHHX 3eMasba (ykmyuyjyhu ELIB) u
HEKOIIMKO LEHTPaIHUX DaHaka TPIKUINTA ¥ YCIIOHY.
®ENl je mokpeHyo M Nporpame TNOAPILIKE TMOTMYT
OTKyNa KOMepLUHjalHMX 3alMca OMINTHHA U

komnanuja (CPFF), noBosbHHUjer (HHaHCHparma
npuMaphux mwiepa (PDCF), nojpuike TpxuinTa
KopriopatueHuX obsesnnna y CAJl (PMCCF wn
SMCCF), noapuike JIMKBHIHOCTH HHBECTHIHOHHM
(onnosuma Ha HoOBuaHoM TpmmTy (MMLF),
MaluM ¥ cpeamuM npenysehnMa (MSLP) u MHore

apyre.

W uentpande OaHke 3eMaba PErvoHa Cpejmbe H
Jyrowncroune Espone pearoane cy Ha HOBOHACTAITy
CUTyalljy H3a3BaHy MaHIEMH]OM YOIakaBameM
CBOjMX MOHeTapHMX moiuTuka Tokom IT1. Hakon
wTo je y hebpyapy nosehana pedepentHy kamaTHy
crony 3a 25 6.1., ueHTpanHa Ganka Yewnke je oBy
CTOMy Yy MapTy /Ba MyTa CIyCTHJa, 3a YKynHO 125
6.11., a HoToM y Majy 3a nopataux 75 6.1., Ha 0,25%,
Yy  YCIOBHMAa TOropIIaHWX H3rleja jgomahe
E€KOHOMCKe aKTHBHOCTH. LleHTpanHa Ganka IMo/beke
Je Hajnpe Ha BaHPEJHOM CAaCTAaHKY Y MapTy cMambuia
pedepenTHy cTomy 3a 50 6.n., WTO je mpBa HeHa
npoMeHa oa mapra 2015, a motom y jom aBa
HaBpaTa, ¥ anpuiny H Majy, 3a ykynHo 90 6.1, Ha
pekopaHo uuckux 0,1%. Takohe, y ampuny je
3aMo4eT M TOporpaM  KYNOBHHE AaKTHBE Ha
CeKyHOapHOM  TpkuwITy. lLlenTpanua  6aHka
Pymynuje takobe je y anpuny 3anouena mporpam
KynoBHHe JpxaBHUX XoB Ha cekyHzapHOM
TPXKHIITY, a HakoH cMamewma ol 50 6.1, Ha
BaHPEHOM CacTaHKy y MapTy, KpajeM Maja MoHOBO
Je cnyctuna pedepeHTHY kamaTHy cTorny 3a 25 6.1,
Ha 1,75%. llentpanna ©Ganka Mabhapeke Huje
Memalla pepepentry cromy Tokom T1 (0,9%), anu je
obe3beauna HeorpaHHueHy JIMKBHAHOCT GaHKaMa
yBohemeM HOBOI HHCTPYMEHTA KOJIATEepPaTH30BaHOT
3ajMa ¢ (puKcHOM KamaTHOM cronoM. Ha mosehiarbe
NMKBHIHOCTH YTHLANA je ¥ YKHIameM obaBezHe
pesepBe 3a Jomahe Oanke u mosehamem oOHMa
AeBH3HHX CBON TpaHCaKUHja. Y jyHy je, IpBH NyT o
maja 2016, pearoBama pe(EpeHTHOM CTOTIOM,
CIYCTHBIIM je 3a 15 6.1., a notoM y jymy 3a jom
Joaataux 15 6.1., Ha 0,6%.

IlenTpanua Ganka Typeke je Toxom IT1 Hacrasuna
na cMamyje pedepeHTHY cTony, 3a YKynHo 375 6.1.,
Ha 8,25%, y ycloBHMa CMameHe TpakEe U
LIEHOBHUX NpPHTHCaKa, YIPKOC AENpeLHjaluju Jupe
y TPpeTXoJHOM TiepHomy. Y ycloBMMa pacTa
ne3uH(BIATOPHAX TIPUTHCAKA 10 OCHOBY CMambeha
nomahe M eKCTepHe Tpakme, pedepeHTHy CTOmy
TokoM II1 cnymrana je u nenTpanna danka Pycuje.
Ha cacranuuma y ¢ebpyapy, anpuiy, jyHy W jymy
pedepenTHa cToNA je crymTeHa 3a ykymHo 200 6.11.,
Ha HAJHH)XM HHBO OTKAJl je TI0Yeo Ja ce MpHMEHbYje
pexuM LiHsbarba HHdnanyje (4,25%), 1j. on noueTka
2014. ronuHe.

@UHAHCHjCKA H POOHA TPKHIUTA

Ha kperama Ha (pMHAHCHjCKMM TPKHIITHMA TOKOM
II1 NOMHHAHTHO Cy yTHUane BECTH M JellaBama y




Be3u ca IIMpemeM Bupyca KopoHa. Ca u3dujareM
NaHAeMHje, MHBECTUTOPM Cy ITIPOjaBali akKiuje M
KopriopaTHBHe  0OBE3HMIE  pajgu  KYNOBHHE
CHIYPHUjMX OOJIMKa aKTHBE, Kao M yciie]l motpede 3a
JUKBUIHMM CpEACTBHMa, na cy Bojehe cBeTCKe
Oepse Oenexwune Hajpehe mamoBe O]l CBETCKE
duHancujcke  kphle, a  MMIUIMUMTHa — Mepa
poJaTHIHOCTH (uHAHcHjekux TpskumTa (VIX)
CpeJMHOM  MapTa JIOCTHIJIA  je  UCTOPHjCKH
makcuMyM. Hakon mTo cy Bogehe nenrpante Gaxke
cBOjUM Mepama crabunusosane  (MHAHCH]CKH
CHCTEM H y3 OIICeXKHE Mepe JIpkaBa LIHPOM CBeTa
Koje cy moHere panu yOnaxkapama MocjeaMua
naHJeMHuje YTHIAJNE Ha CMHPHBame (PHHAHCHjCKHX
TPIKHUIITA, BOJIATHITHOCT Ha CBETCKHM
dMHAHCHjCKUM TPXKHMIUTHMA 3HATHO j€ CMatbeHa.
WUnak, xpajem I11 VIX (30.4%) w name je Ouo
3HATHO BHINM Hero Ha kpajy 2019. (13.8%), wrro je
cnyuaj u ¢ BonatHnHomhy BanyTa seMaba y YCTIOHY,
mepeno EM-VXY (10,5% wnacnpam 6,6%). 360r u
na/be TIPHCYTHE HEM3BECHOCTH y morjeny Opsune
rnoBalHOr eKOHOMCKOT OIIOpaBKa.

Venen pacta aBep3uje INPeMa PHU3MKY Ca LIHPEHEM
BUpYCa KOpDOHA, HHBECTHTOPH CY CHUTYPHOCT CBE
BUIIE TPAKHIM My IPKAaBHUM oOBe3HHLIAMa
pasBMjEHHX 3eMasba, I1a Cy Tako NPHHOCH Ha
geceroroaummbe apxkaie XoB CAJl u Hemauke
MoYeTKoM MapTa 3abeleknid  PeKOpaHO HHCKe
spenHoctd. Llena KpuBa TpMHOca Ha amepHuke
oGBe3HMLIE TIPBU NYT Ce Hallia Henof Hueoa of 1%,
a KpMBa NPUHOCA HA HeMauKe JpkaBHe 0OBE3HHMIIE
joln BMiIE je Mana y HEraTHBHY 30HY, ueMy je y
3HATHO] MepH JOIPHHENO W TOKpeTame HOBOT
nporpama kyrosuHe aktupe (PEPP), y3 ykuname
NojeIMHUX ~OrpaHM¥ema Koja Cy BaKWIa 32
IOTAJALIBU MPOTPaM KYTMOBHHE aKkTHBeE. Y HACTaBKY
[11 cMmameHa je W BOJATHIHOCT [MpHHOCA Ha
apxasHe XoB pasBujeHnx 3emasba, na cy kpajem IT1
NIPUHOCH Ha [ECeTOTOMMUILE aMepHuke H HEMauKe
oOBe3HHIE OWIM Ha HUBOMMAa CJIHYHHM Kao M
xpajem T1, 1j. 0,7% u —0,5%, pecnexrusno. Ha pact
npHHOCcAa [eNOoBald Cy TOCTENEHO  OTBapame
eKOHOMHja M ToflallM KOju ykasyjy Ha oxpeheny
cTabuIH3alMjy Ha TPXKUINTY paja, a y CyNpoTHOM
cMepy pactyha 3abpHHYTOCT Y BE3H C HOBHM
WHperbeM BUpYCa KOpoHa H 5oja3nu jia 61 TO MOIIIO0
aa JoBede 0 IOHOBHOI' YCTIOCTaB/bala HOBHX
PeCTpHKIIMja U Jla ce 0/Ipa3H Ha CIIOPHjU eKOHOMCKH
onopasak. Ilopen HeMadykHX, HeraTWBHe TNpHHOCE
kpajem 11 umane cy M J€CETOrOAMLIbE obBesHHIE
®panuycke (-0,1%) n Ayctpuje (-0,2%). Pact
npHHOCa Ha YIOpeauBe OOBe3HMLE NepHpepHiux
3emasba 30He espa u3 T1 anymupaH je Tokom T2,y
BEJMKO] MepH Ycled T0CTH3ama JoroBopa o
dopmupamy dorza Ha Husoy EV 3a nomoh Hajtexe
noroheHMM JpkaBamMa 4llaHHIAMa, a Yy ciy4ajy
Wtamuje n ['puke OB PHHOCH ONIIH CY YaK M HHXKH
Hero kpajem 2019. rogune.

Mpactmkon 1.5, KpeTare Kypcesa ogpeheHux
HaLMOHaNHUX BanyTa npema gonapy*
(aHesHU nogaum, 31. 12. 2013 =100)

110
100
90
80
70
60
50

40

30

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

— DO > JanaHckw jeH

— FUTAHCKS dy HTE
e ajuapci dpaHak

e Py cka pyOrba

WM3eop: Baza nopgataka MMd-a.
* PacT npeAcTaB ka anpeuvjaumjy .

KpeTawa Ha [AEBM3HHM TPXKMUITHMA Takohe cy
oflpakasana noeehaHy aBep3ujy npema pU3UKY, Ta
cy Bonehe ceercke BamyTe Tokom IIl saGenexune
3HAaTHY BOJATMJIHOCT Npema jaonapy. [doaap je y
apyroj monouHu (ebpyapa [OCTHTao HajBUIIY
BpejHOCT mpema eBpy ox anpuia 2017. (1,08
fonapa 3a eBpo), na OW MOYETKOM Mapra mao Ha
HAjHUKY BPE/HOCT y TPETXONHHX Buie on 12
meceru (1,15 fosapa 3a eBpo), yeien 3a6pHHyTOCTH
y norsiefy edexaTa BHpyca KOPOHA Ha MPHBpELy
CAJl. Venenwna je rnobanHa MNaHjaeMHja, ma je
fonap, Kao HajJMKBUIHMja M [JlaBHa pe3epBHa
CBETCKa BanyTa, IIOHOBO 0jayao M JOCTHTao HOBY
HajBUITY BpeaHOCT o1 anpuna 2017. (1,07 nonapa 3a
eBpo). Jlomarhe Mepe Boaehix NeHTpaiHHX OaHaka
y cMepy nosehama 10napcKe JIMKBH/HOCTH JOHEK/Ie
CY 3a[0BOJbHIIE OTPOMHY TPaXKiby 32 OBOM BallyTOM,
ma je nonap TOHOBO Iy0HO Ha BpeiHOCTH. TokoM
anpHia v cBe JO Tpej Kpaj Maja, Kypc jlojiapa npema
eBpy ocuuIMpao je oko HuBoa oj 1,09 momapa 3a
espo. C jpyre cTpaHe, HasHake crabunusanmje
enuIeMHje ¥ HajTexe NoroheHWM 3emMJbama 30HE
eBpa U Mepe MNpelyseTe pagH yOnawkasama HEHHX
nociemuila JeNoBane cy y cMepy jauara espa. EBpo
je HajBehu pacT Ipema JioNiapy OCTBapHO HAKOH LITO
je EBporncka KoMHCHja NPEICTaBHia AeTaske IiaHa
dorna 3a onopasak EY (Next Generation EU), xoju
nompasymesa ToMOh HajyTPOKEHHJUM 3eMJbama
ynanniama. TOKOM jyHa, eBpO je HAacTaBHO Ja jaua
(mpoceuan Kype y jyHy m3Hocuo je 1,13 pmonapa 3a
eBpOo), YCliel Ha3HaKka EKOHOMCKOT OfopaBka Y
BogehuM exoHomujama, oanyke ELlb-a o mosehamy
KYTIOBUHE aKTHBe y OKBHpY Tporpama PEPP, kao n
omtyke Hemauke na MoapKi eKOHOMH)Y JOJAATHHM
nakeToM nomohin y BpeanocTH oj 130 mupa espa.
Mehytum, 6Gojasan ona Moryher jpyror Taiaca
MAHAEMHje M CTIOpHMjer HW3/macka M3 peuecHje
BomehHX CBETCKMX €KOHOMHja OTpaHHuMO je Jajbu
pact eBpa, na je Ha HuBOY I11 OH 3aleliekHO caMo




pacmkoH I1l.1.6. KpeTatbe ueHa HacbTe n Bakpa
(NMpoceyHe meceqHe UeHe, y USD)
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== lena HadbTe TUNA BpeHT no Gapery (n.c.)

LieHa Bakpa no Tonw (4,c.)
Wasop: Bny mBepr.

Onmaro jauawe Hacrpam nomapa, 3a 0,1%. 3uatHy
BOJIATHIIHOCT TIpeMa JoNMapy TOKOM MOCMATPAHOT
nepuosia Oenexkune cy wm apyre sozaehe cmercke
BalyTe, NPH YeMy cy, MOpeld eBpa, mpeMa josapy
Jjavyanu u weajuapcku ¢panax (2,2%) u janaHcku jex
(1,3%). nox je Gpurancka (yHTa ocnabuna 3a 6,5%,
a pycka pybsra 3a 12,1%.

Ilena HaTe Ha CBeTCKOM TPXKMIUTY 3HATHO je
onana, ca 66,4 nomapa no Bapeny kpajem 2019, na
cee go 17,3 ponapa mo Oapeny, Ha KOJNHKO ce
CHOYCTHNIA Y JpYroj MOJIOBHHH ampujia, Kaja cy
djyuepcn Ha HadTy TIPBH IYT y HCTOPHjH NPELLTH Y
HerartueHy 3oHy. Ilany nene nadre mompuuenu cy
CMamEHa TpaKa yCNiell YBEAEHHX Mepa 3a
cy3bujambe emuaeMuje, Koje cy AUPEKTHO NOTOXHIe
CeKTop TpaHcmopta. HakoH Tora yemeauo je
ofnopaBak LeHe Ha(Te, Tpe cBera 300r pekopaHOT
CMamema TpoH3BoAKe unanuya OPEC-a, Ha
HAjHIKU HHBO Yy TIOCEABHX ¢KOpo 30 roauua, Koje
je modeno na ce mpuMmersyje o 1. maja xako 6u ce
yOnaxuna mpesaculieHocT TpxkuwiTa. PacTy leHe
HadyTe JIONPHHENH Cy M ONTHMH3aM 1a 6M TpaKiba
MOTJIa TMOYETH Ja Cc€ OTopaB/ba Kao pesysiTaT
OTBapara eKOHOMHja, 3HATAH PACT YBO3HE TPAXKILE
u3 Kune TokoM Maja, onopaBak rio0aiHe Tpaxme y
jyHy, kao u Behu naj 3amuxa Hadre y CAJI Hero
mTo ce ouekuBano. Kpajem IIl, uena nadre je
usHocuna 40.9 nonapa no Gapeny, mwrTo je W jgame
HKe (3a 63y 40%) Hero kpajem 2019. rogune.

CeeTcke lLieHe XpaHe, MepeHO HHAeKcom MAO,
CHIDKEHE ¢y 3a 7,2% y TI1, npu uemy je Tek y jyHy
3abenexeH wUxoB Onaru omopasak. Hajsume cy
CMamEeHe LieHe CBHX BpCTa yiba, 3a 14,2%, npe csera
yclen naja uese manmuuor yika. Hakow mro cy y
Majy nane Ha HajHH)KH HHBO Y MPETXOJHHUX jeceT
Mecel, OHe cy y jyHy Omaro mopacne, Bohene
OMOPaBKOM IJI0GaHE TPakKie 32 MAIMHHUM YIBEM,

padmkoH I11.1.7. MHAEKE cBETCKMX UeHa XpaHe
(peanHo, 2014-2016 = 100)
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WMapop: ®AD, ¥H.

yCllesl NOnylTama 3/paBcTBEHHX Mepa Y MHOTHM
3emibama. Pacty 1ieHe jlonprHena je u 3a6pHHyTOCT
OKO TIOTEHUMjalHUX 3acTOja Y TPOW3BOIELM, MOX
YTHL@jeM HelocTaTKa M OTPaHMYEHOTr KpeTama
panmHe cHare. lleHe Meca cy Oune nmxe 3a 10,3%
Hero kpajem 2019, npBo yciieq1 CMAmEHOT KHHECKOT
YBO3a OBUHjer 1 roeher Meca M3a3BaHOr 3acTojeM y
TPaHCIIOPTY M MOCJEJMYHHM  HATOMHIABAM-EM
3a5IHXa Y 3eMibaMa M3BO3HHLIAaMa TokoMm T1, a moTom
M yciel naja yBo3a Meca JpPYIHX PErvoHa, Kao M
pacTa M3BO3HHUX KanamuTeTa Bodehux npoussohaua.
Ilena wehepa je Takohe nana y ITl, npsoGuTHO
ycrell Mepa Koje Cy jloHene MojeinHe 3eMIbe U Koje
CY YTHLANle Ha CMabeHy YBO3HY TPakiby, a 3aTHM
YCIIELl CHAXHOT Taja LEHE EHepreHata Koju je
BOAMO npeycMepaBawy IehepHe Tpeke m3
npousBoOAtbe OMOTOpHBA y MNpoM3BOAMKY Iehepa.
OnopaBak LieHa eHepreHara y Majy v jyHy IeloBao
J& y CympoTHOM cMepy, WTo je, y3 nopemehaje y
cHabnerawy uiehepom uz Bpasuna, Bomuso Gnarom
OTIOpaBKy lieHe mehepa, anu je oHa ¥ Jaike Guna 3a
9,1% Hmwika Hero kpajem 2019. V TI1 cy nmane u uese
MJIEYHHX npou3Bona 3a 4,7%, y ycJoBHUMa mnana
TpaXEie M pacTa H3BO3HHMX KallalMTeTa W 3aluxa,
NpH 4eMy Cy Ce ¥y jyHy umak Onaro omopasune c
pacToM Tpaxie ¢ Biimckor ucToka M H3 HCTOUHe
Asnje. JeuHO Cy LieHe KHTapHILa HE3HATHO Topace
Ha Husoy I11 (0,1%). Llene nmennue n kykypysa, 3a
HAC Haj3HAYAJHHjUX NPHMAPHHX [OJBOTIPHBPEIHUX
NpOU3BOJA, paclie cy y jaHyapy ycien pacTa
TpaXKibe, Ja OM y HAcTaBKY Tpomecedja mane 360r
BEIIMKMX CBETCKMX 3alHXa, y KOMOMHAUMjH ¢
HOOpUM  HM3IJIEANMa JKETBE MIUEHHLE M MAame
TPaXKe 34 KYKypy3oM Kao Ouoropusom, HakoH
pacTa y anpuily, LieHe KUTapHia ¢y MOHOBO Majale
Y OCTaTKy TpoMmecedja. JKeTBa MIeHNLe Ha CEBEPHO]
xeMHC(EpH Y jyHY MONATHO je MPUTHCKATA HAHUKe
IbeHY LIeHY, Kao M J0OpH H3LNeHd MPOH3BOILE Y
3eMJbaMa Koje Cy IJIaBHH M3BO3HHLM (IIPHOMOPCKH



pervion). C Apyre cTpaHe, HAKOH HEKOJIHKO MECEIH
namga, I[eHa KYKypysa je ropacna y JyHy. TOX
yTHIajeM JeNHMHYHOI  OIOpaBKa Tpakbe |
HeMmOBOJLHUX BpeMeHckUX ycnosa y CAJL

2. MehynapoaHe TpaHCAKIIH]e
InaTHoOKIAHCHA KpeTalwa H JeBH3He pe3epBe

[NannemMuja BUpyca KOpoHa M IOHECCHE 3/IpaBCTBEHE
Mepe CHaXHO Cy yTHLane Ha JAMHaMHKy Tekyher
neduuura y I11, nocedno tokom T2. Tlpema
TpeNuMHHADHHM Tnojauuma, Tekyhu peduour
niaTHor Guaanca y [11 2020. uznocuo je 1,3 mipg
eBpa 1 6o je Hku 3a 11,6% wmr. Ipurom, Texyhn
neuuuT je cmamed ca 973,1 mnn espa y Tl Ha
366,5 miH eppa y T2 (wto je 3a 47,3% HMKe HETO Yy
T2 2019) 1 6Ho je onpelie/beH CMatbeheM TeQHIMTa
poOHe pasMeHe ycien Beher cmamera yBO3a 0J
H3BO3a, 3aTHM CcMamemeM AedHLHTa Ha pauyHy
NIPUMApHOT [0XO0TKa, Kao M Onarum nobosbliameM
canjia yciuyra, OOK je MamHd NpPHIMB JO3HAKA
nenoeac y cymnpoTtHom cMepy. My oxomHocTHMa
KpH3€ HAa CBETCKOM HHBOY H3a3BaHE MaHIEMHjOM,
nebuuMT Tekyher padyHa BHILE je HEro y MyHO)
mepy 610 TokpuBeH Heto npunusoMm CIIW, koju je y
IeCT MecellM OBe ToflMHe W3HOCHO Tpeko 1.4 Mipn
espa. Ilo ocHoBy moprdoiHo HHBECTHLHja
3abenexeH je HeTo NpWIKMB oA 1,5 Mipa espa, KOjH
je pe3ynTaT mpe CBera emucHje eBpooOBE3HMIE Ha
mehyHaponnom duHancujckoM TpkmmTy. To je

Tabena l11.2.1. MnaTHu 6unavc Penybnuke Cpbuje
(y mnH EUR)
m 2019. M1 2020.

I. TEKYRl PAYYH 15146 -1.3396
1. Canpo po6xe paimeHe -2.518,8 -2.653.6
1.1. Vsso3 8.054,1 7.306.2
1.2 Yeos -10.572,9  -9.959.8
2. Canpo ycnyre 3871 5411
2.1. Maso3 3.109.8 2.940,5
2.2. ¥Yeo3 27228  -2.399.4
3. Canpgo poGe w ycnyra 243,70 21124
3.1. M3e o3 pobe n ycnyra 11.163,8  10.248,7
3.2. ¥Bo3 pofie n ycnyra -13.2956 -12.368.2
4. MpumapHu aoxopak -1.189.4 -762,1
5. CexyHOoapHu aoxopak 1.816,6 1.524,9
1. KAMWTANMHW PAYYH -43 4 -10,9

1. ®PAHAHCHWUJICKK PAHYH

2.498.5 21221
(6e3 AeBU3HMX pe3epBHM)

1. A VpeKTHE WHB BCTULM]E — HETO 1.809,2 1.449.6
2. MopTdonuo WHE ECTULIMjE — HETO 152,2 1.508.6
3. DUHAHCKH|CKW AEpPMBATH — HETO 4.8 -3,3
4, OcTane MHB ecTULMje — HeTo 5322 -832,8
4.1, TproB MHCKW KpeauTu 9.3 -1.077.2
4.2, DUHAHCHICKW KPEAUTH 2177 5298
4.3, ToTOB HOBAL W AENO3WTH — HETO 305,2 -285.1
4.4, Ocrano - HeTo 0.0 0.3
IV. CpeacTea pe3epeu -763.8 -363,2
V. MPEWWKE WU NPOMYCTHU -176,8 -408,3
V1. YKYNHW BUNAHC 763.8 363.2
Waeop: HEC.

Hanomena: [pendiMuHapHU Nogauu.
"' Mo BPM6 MeTORONOMMiM, OCHM 3HAKOB HE KOHB EHUM|E.

pe3yNTHPANo PACTOM JEBH3ZHUX DE3epBH, UMME je
nonaTHo noeehaHa OTMOPHOCT Halle eKOHOMMje Ha
noTpece U3 MehyHapOIHOT OKPYKerba.

CnospHOTprosuHcka pasmexa CpOuje Oenexuna je
TpeHJ pacta y IpBa jBa Mecella, HakOH yera ce
HOBOHACTaja KpH3a Ofpa3uia Ha FheH mnam.
HajcHaxHuji HeraTHBHH e(eKTH KpH3e OCETHIH CY
ce y anpuiy, Ja Od ¢ IONyLITameM 3IPaBCTBEHHX
Mepa U TIOCTENeHHM OTBAapareM eKOHOMMja M3BO3 U
yBO3 3amouesid ornopaBak oa Maja. M rnopen
oTIopaBKa, Mr. 1aj u3Bo3a pobe (-9,3%) y I11 6uo je
HELITO H3PAKEHU]U O MT. Maja yso3a (—5,8%), mro
je 3a mocnenuuy uMano 6aaro nosehame AedHUHTA
poGue pasmene (3a 1347 man espa), Ha 2,7 mapa
eBpa. Hwxu u3so3 pobe (7.3 mupn espa) y I11 y
NOTIYHOCTH ce OfHOCHO Ha  mpepahusauky
MHIYCTPH]y, UMjH je H3BO3 cMmarbeH 3a 10,0% wmr.,
JOK je W3B03 TIOJBOIPHBpENE H Y KPH3HUM
okonHocTHMa mopactao (10,5% wr.). Tlpurom,
MEpeHO 3. cToTlama pacTa, BeliHHA KJbYYHHX
H3BOZHMX OOJACTH 3amouefia je OmMopaBak y Majy
(enekTpuuHa oOIpeMa, ayTo-KinacTep, TrymMa H
MnnacTHKa), a Y jYHY pacTy je IONPHHOCHO M H3BO3
MeTala ¥ Mpou3Boja of Merana. M kpeTame yBoO3a
pobe (xoju je cMameH Ha 9.9 mupa eBpa) Ouio je
OTIPENIEJEEHO KPETAheM EKOHOMCKE aKTHBHOCTH —
HHKMM YBO30M HHTEpMEJIMjapHUX M KanHTaTHHX
npousBoja 3a moTpebe MHIyCTpHje, Kao H
eHepreHara, Ha KoOju je, Mopel MamMx morpeda
MHIyCTpHje, YTHIANA U HiKa LeHa HadTe. [Tpurom,
OnopaBak MPOM3BOAE O] Maja je yTHIA0 U Ha pacT
yBO3a, KOjH je mperexHo 6Ho BoheH pactoM yBo3a
MHTEpMeIHjapHUX H KanuTaJHuxX npoussona. HMako
je ¥ YyBO3 TMOTpOIIHMX JobGapa cMameH ca
ecKajallijoM Kpu3e, Ha HHUBOY I11 OH je MO3HTHBHO
pgonpuHocuo yBosy. Ilocmarpano mo rpymama
CMTK, namy yBo3a, ¥y OMHOCY Ha HCTH TIEPHOT
npouuie TOIMHE, HAjBHLIE jeé NONPHMHEO Maj yBO3a
eHeprenara (25,9% Mr.), ApyMckux Bosuna (32,5%
Mr.), pyaa metana (51,5% wmr.) u reoxkha U yennka
(22,0% Mr.), 70K je BHIIH YBO3Z XEeMMjCKHX
npoussona (4,7% Mr.), npe cBera papManeyTCcKux,
AeJI0Bao Y CyNpOTHOM CMEpY.

M pasmeHa ycayra ca HMHOCTPAHCTBOM OwWIa je
cHaxxHO morofjeHa eeKTHMA TaHAEMH]E, TIPH YeMy
je uspaxkenuju max yBo3a ycmyra (—11,9% wmr.) Hero
u3B03a (—5,4% Mr.) pe3yiTHpac pacToM cypuumuTa y
tprosunu ycnyrama y IT1 Ha 541,1 mun eBpa (pact
on 39,8% wr.). Hajsehu HeratipaH JOIPHHOC H KOJ
H3B0O3a M YBO3a YCIyra TIOTHuYe OJI TypH3Ma H
TpaHCIOpTa, KOjH je Mmak OHO M3paXXeHH]H Ko
yBo3a. C Apyre cTpaHe, pacTy M3B03a IO3UTHBHO CY
nonpunocune MKT u mocnosHe yenyre, a Ko yBo3a
— MOCJIOBHE H OCTalle YCIIyTe.

HerospemeHo, jeduUMT Ha pauyHy OpUMapHor
AOXOTKa cMameH je 3a 37,3% wmr. u y IT1 usnocHo je
752,1 muiH eBpa. Ha To ¢y yTHIAIM Tpe cBera MambH
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pacxomu mo ocHoBy CIH (3a 38,5% wMr.) u
noprdonno uueectHuja (3a 16,5% mr.),

CydbuiMT Ha pauyHy ceKyHaapHor goxorka y IT1
cmameH je Ha 1,5 mnpa espa (32 16,1% wr.), npe
CBEra MO OCHOBY HWKEr TIPWJIHBA JO3HAKa W3
HHOCTPAHCTBA, KOjH je y YyClIOBMMa TNoOanHOT
ycropaBarba €KOHOMCKE aKTHMBHOCTH M CMameHe
MOOUIIHOCTH pagHe cHare OMO M OYEKHBaH, a 6Ho je
IPHCYTAaH My  JIpYTHM  3eMJbama  Koje
TPaJULIHOHANHO MMajy TIPHIIMBE 1O OBOM OCHOBY. Y
omHocy Ha I11 2019, npunus gozHaka je cMameH 3a
22,5% u u3Hocuo je 1,2 Mapa espa.

Ilpunve Ha GUHAHCHjCKOM payyHy TJIaTHOT
ounanca y I11 2020. usHocHo je 2,1 mapa espa,’
wro je 3a 15,1% HmKe Hero y MCToM mepHomy
npeTxojaHe roauHe. Hajsehu neo mpunmea kanurana
0IHOCHO ce Ha nopthonuo uHBecTHHHje U CJIH, a
PWIKE je OCTBApPeH H IO OCHOBY PacTa 3a/y:ema
Ganaka ¥ mpenyseia npeMa  WHOCTpaHMM
kpeautopuma. C  gapyre cTpaHe, OLJIHMB e
PErHCTPOBaH MO OCHOBY TPrOBHHCKUX KpEOHTa H
Beher M3HOCAZ TOTOBOI HOBIA M JENO3MTA KOje CY
DaHke JIpiKale y HHOCTPAHCTBY.

W nopen nosehane Hen3BecHOCTH Ha MeljyHapoaHOM
(pMHAHCHJCKOM TPXKHIUTY, HACTABJLEH j& MPHIIHB
CIAH y Cpbujy, koju je, npeMa npeauMHHapHAM
nopauuma, y IT1 vero uzHocuo 1,4 mnpa espa (6,7%
BAII-a). [puaus CIM y I11 2020. 6uo je HuxH 3a
359.6 mutH eBpa, Tj. 32 19,9% Hero y HCTOM mepHOLY
NPETXOJHE TOAMHE, TIPH YeMY C€ pa3fiiKa OJHOCH
pe CBeTa Ha PeMHBECTHPAHY J0OHT, YHjer npunuca
y T2 yrnasHoM HHje Ouno, WTO je H GHIO y ckamy
ca OueKHBamHMa ¢ 003UMpOM Ha KpeTama y Be3H ¢

7 Be3 npoMeHe JIEBH3HHX PE3EPBH.
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DUHAHCHCKW KpEAWTH peandeHaTta

Kpeaur MM®-a 1 anokaumja SDR
® OcTano

Moprdonuo  MHE eCTULMje — HETO
¥ [InpeKTHE MHB eCTULMjE — HETD

Wzeop: HEC.
* MNpenuMuHapHn nogaum.

naHaeMHjoM BHpyca KopoHa. [lopem Tora, Tpeba
MMaTH y BUJlYy M YHHEHHLY Ja ce mopeheme Bpmn
ca 2019. roxuHom, y Ko0joj je ocTBapeH pekopaaH
npunue CIU. W y TI1 CIOYU cy Oune mperexHo
YCMepeHe ¥ pasMeHIBHBE CEKTOpE, a Hajeehu HaHocH
ylloxeHH cy y npepaljuBauyky HHIYycTpHjy (32%),
caobpahaj n cxnagumrerse (24%), rpaljeBUHapCTBO
(13%), dunancHjcke menaTHOCTH (8%) M TProBHHY
(7%). Yoobuuajeno, Hajeehu geo unHuna cy ynarama
U3 eBPOINCKHUX 3eMasba (80%), anu ce pacT yiarama
Genesky U M3 a3MjCKHX 3eMasba, Ha KOje ce OJIHOCHIIO
17% npunnea CJIH.

HeTo npunus nopTdo/Ho NHBECTHLHja H3HOCHO je
1,5 mupn espa. IlpunuB je pesynrar yenemse
emucuje 2 MIpJ  €Bpa  CeIMOTOJHIILHX
€BpOoOOBE3HULIA Y Majy, Koje je, y aMOHjeHTy
CBETCKE €KOHOMCKE KpH3€ H3a3BaHe NaHIEMHjoM
Bupyca KopoHa, Cpbuja eMHTOBana 1Mo KYMOHCKO]
cronu oA 3,125%. TIpu ToMe, Tpaxma MHBECTHTOpA
BUIIECTPYKO  je  NpeMamiiia [UJIaHMpaHd |
peanu30BaHH W3HOC EMMCHje TOKOM ayKIHje.
IlpeTxoaHo, mnoyerkoM ToiaMHe wucnmaheHe cy
Aocmenie  TpeocTale  eBpoOOBE3HHIE EMHTOBaHE
2013, 4uju je wajsehm Deo OTKyIUbeH IIpe poka
Aocneha Tokom 2019. C mpyre crpaue, Ha goMahem
TPKMINTY, ¥ YCIOBHMa InodalHe aBepsMje mnpema
PH3HKY, CTPAHW MHBECTHTOPH CY CMAMbHIIH YJIarama
y apxaBHe XoB.

3a pazmuky oa IT1 2019, xana je 3abenexen npunus
oo 5322 MIH eBpa, 10 OCHOBY OCTAJHX
uHBecTHumja y I11 2020. 3abenexeH je oHB 07
832.8 mnu espa. Ha To je yTHumao HeTo oinMB IO
OCHOBY TPrOBHHCKHX KpeawnTa (1.1 Mipa eBpa), kao
H HeTO onuB 300r Belier H3HOCA TOTOBOr HOBLA M
Neno3uTa Koju cy OaHke Apkane y WHOCTPAaHCTBY
(285,1 mmm espa). Ilo ocHOoBY dQuHAHCHjCKHX
kpeauta y II1 perucTpoBan je HETO NPHIMB Of
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WMasop: P3C.
* KpaTKopo4HU Oy rNo NpeocTancj po4HOCTH.

529,8 miH eBpa, YeMY je JIONPHHEO PacT 3aJyKemba
Oanaka (367,0 Mnu espa) u mpemyseha (185,8 mun
espa). C npyre ctpaHe, Bnana ce pasnyxuna 3a 18,8
MIIH eBpa Heto, a Haponna 6anka Cpbuje 3a 4,2 MITH
eBpa.

[Tomenyrs TokoBH Ha Tekyhem W (HHAHCHjCKOM
pauyHy yTHU&IM cy Ha TO /Ja JeBH3HEe pe3epie
Cp6uje (npema mnaTHOGMAaHCHO] MeTtogonoruju)
tokowm IT1 6yny mopehane 3a 363.2 mnH eBpa.

Bpyto aesusne pesepse Hapoaue Ganxe CpGuje
30. jyna 2020. roguHe usHocuie cy 13.956.2 MiH
espa U Oune cy eehe 3a 5777 MNH eBpa Hero Ha
kpajy 2019. roaune. [lesuzne pezepBe cy Ha Kpajy
jyna 2020. moxpupaie HoBuaHy Macy M1 ca 147% n
IIECT MECELH YBo3a pobe M yclyra, WITO je TOTOBO
IOBOCTPYKO BHILE 0OJi CTAaHIApia Kojum ce yTBphyje
aZlekBaTaH HUBO JEBM3HHX pesepBH. McToBpeMeHo,
HeTO JeBH3He pesepBe H3Hocuie cy 11.807 min
eBpa H Oune cy eehie 3a 366 MIIH eBpa Hero Ha Kpajy
NpeTX0/He TOMHE.

V | ckmagy ¢ OPUHIMIAMA CHTYPHOCTH W
NWKBHAHOCTH, CpeACTBA Cy  IUlacHpaHa Y
BucokomukeuaHe XoB  uMjn ¢y  u3zaBaouM
HajpazBujeHHje 3eMJbe Y cBeTy M MehyHapoane
(pHHAHCHjCKE MHCTUTYLH]jE, Kao H KOJ NPBOKIACHHX
HHCTHTYUHja (ueHTpanHux OaHaka, MehyHapomgHux
(HHAHCHjCKMX  HHCTUTYLHja M TPBOKIACHMX
uHocTpanux Oanaka). C THM y Be3H, Y CTPYKTYDH
neBusHux pesepeu, 30. jyna 2020. roguHe Hajsehe
yuemrhie uMane cy uHoctpane XoB (52.2%), saTuM
JEBU3HA CPEICTBA HA payyHUMa y HHOCTPAHCTBY

8 Bes pasyTHHMX NMPOMEHA, IPOMEHA TPHKHLIHMX BpeaHOCTH XOoB 1
LIEHe 371aTa.

(23,0%), edexTuBHH cTpaHu HoBal (12,9%), 3narto
(11,4%) u SDR xog MM®-a (0,5%).

Hajeehn nmesusnn npumue y II1 ocTBapeH je mo
ocHOBY npojaje XoB PC neHoMHHOBaHUX y eBpHMa
Ha wMehynapogHom u  gomahieM ¢dHHaHCHjCKOM
tpxumTy (2.334.8 mnH eepa). Ilo ocHOBY eMmucHje
cegMoroauuime oOBe3HHMIEe Ha MehyHapoaHoM
(UHAHCHjCKOM TPXKHIUTY Yy Majy ocTBapeH je
npunKMB y usHocy on 1.968,6 MIH eBpa, Koju je
nckopuihen 3a cnporoheme Ilpozpama
eKoOHOMCKUX Mepa 3a  yOnadicasare eghexama
uzazearux nawdemujom COVID-19. On nponaje
XoB PC neHOMHHOBaHMX y eBpuMa Ha jgomahem
(MHAHCHJCKOM TPXKHMINTY OCTBapeH je JeBM3HH
MpUIIMB Y H3HOCY o 366,2 MmiH eBpa. Ilopen Tora,
NPWIHE je OCTBapeH 10 OCHOBY Kopuinhema
kpennta 3a PC y wusHocy opn 137.5 muH eBpa,
nmesn3He obapezHe pezepee GaHaka (Heto 129,3 MiH
eBpa), MPUBPEMEHOT IIATHOT NpoMeTa ¢ KocoBom u
MeToxujom’ (94,9 miH espa) u goHanmja (68,1 mMiH
eepa). Haponna Ganxa Cpbuje je y II1 ocTtrapuia
NPUXOJ M 10 OCHOBY IIacMaHa y MHocTpaHe XoB u
KamaTa Ha [EBH3Ha CPEICTBA, YKYNHO Y HETO
u3HOCy 01 21,9 MIIH eBpa.

ITo ocHoBy aktiBHocTH Haponne Ganke CpOuje Ha
M/IT-y peanuzoBaH je HETO OMIMB JI€BH3a O]
1.042,0 MaH eBpa, ycjiel HETO OJJIHBA MO OCHOBY
crot TpaHcakuuja og 1.000,0 MIH eBpa U N0 OCHOBY
JIEBH3HHX CBOTI aykiuja ox 42,0 mnH eBpa. PegosHo
cy u3MHpHBaHe obaseze PC mpema HHOCTpPaHMM
KpepuTopuMa (IWIABHHMIE M Kamare) y HM3HOCY O]
539.2 mnH eBpa. Ilo ocHoBy mocrenux XoB PC y
cTpaHoj BamyTH Ha MelyHapogHoMm M jomahem
(hPMHAHCHjCKOM TPXHIITY HcTiaheHo je U3 JIeBH3HHX
pesepBd 525,5 MIH eBpa M TO Ha: JoMaheMm
(¢uHaHCHjcKOM TpxuTy — 326,9 MIIH eBpa H
MehyHapoaHOM (HHaHcHjcKOM TpxkumTy — 198.6
MJIH eBpa, MO OCHOBY OTIUIaTe MpPEOCTalor Jena
nonapcke espoodbeezHuue emuroaHe 2013. V Besn
¢ TIpEMeHOM 3aKoHa O peryJiucamy jasHor ayra PC
110 OCHOBY HeuciiaheHe AeBM3He wTeAre rpahana
ucrwtaherno je 12,2 miH eBpa (ykjbydyeHa je Tpsa
cepdja aMOpTH3ALMOHMX O0OBE3HMIA M0 OCHOBY
HeuciUtaheHe meBH3He mTeqmke rpaljana v3 OUBIINX
Peny6nuka COPJ y uzHocy oz 10,9 mnH espa).

MehyHapoaHa HHBeCTHIIHOHA MO3HIHja 3eM/be

MelyHapoaHa uHBecTHLMOHA no3uLuja Cpbuje xao
HETO Oy)KHHKa M3HOcHMia je Ha kpajy II1 2020.
roguHe 41,9 mnpn eBpa, wTo je 3a 1,5 mupn espa
BHIIle Hero Ha kpajy 2019. Tome je nonpuxeo ga/bH
pacT HajloKebHHjUX YIarama M3 HHOCTPAHCTBA

? Ilpema 3axoHy O MpHBpPeMeHOM 0DaBbaky opeheHuX nocnosa
nnarnor npoMeta Ha Teputopuj CPJ (,.CaysxGenn aner CPI, 6p.
9/01).



— CAH, unje je Hero cTame Ha kpajy Il
JIOCTHITIO 87.8% HETO melyHapoane
HHBeCTHLUHOHe mno3unuje. Hucka wHpnaumja u
penaTMBHa CTaOMJIIHOCT  JIEBH3HOT  Kypca, ¥3
NOBOJBHY  €KOHOMCKY  [MEepCHeKTHBY  3eMJBE,
JIONpHHENH Ccy TOACTHLAjHOM  amOMjeHTy 3a
ylarama M, 10 TOM OCHOBY, BHCOKOM MpPHIHBY
C/IH, koju je 3HaUajaH ca CTAHOBMILTA OAPKHMBOCTH
EKCTepHe mMo3HuMje 3emsbe. Takohe, Toxom III
3HaTHHje ¢y  nosehane n noprdoano
HHBeCTHLH]e, jep je JpiKaBa YCMEIHO eMHTOBANa
eBpoobBesHHIly Ha MeljyHapoaHOM (HHAHCHjCKOM
TPIKHIITY, ¥ aMOWjeHTY CBETCKEe eKOHOMCKE KpH3e
H3a3BaHe IaHAEMHjOM BHpyca KopoHa. Bmucok
npuiaue CJAH u noprdoano HHBeCTHLH]ja YTHIAO0
je ma paer yuemha Hero MehyHaponne
HHBeCTHLHOHe no3Huuje CpOuje y npouemeHoM
BAI-y'® na 90,8% y II1, wrto je 3a 2,8 1.0, Bume
HEro Ha Kpajy npolusie roguse.

Crpana duHaHcHjcka axkTuBa Cp6uje mosehana
je Tokom II1 3a 1,5 mupa eepa, Ha 28,2 Mipa espa.
Ha 1o nosehame cy yTHnane miaTHoOMIAHCHE
TpaHcakuuje ca 1,2 miupa eBpa, 0K ce OCTaTak
ojHocH Ha MmehypanyTHe M ocTane npoMeHe. VY
CTPYKTYpPH (MHAHCH]CKE aKTHBE, HajBHIIE CY
nopehaHe ocTaje WHBECTHLHje pe3daeHaTa ¥y
HHOCTpaHCTBO (3a 829.5 mnn eBpa, Ha 10,1 mnpn
eBpa), 30or nopehama TProOBMHCKHMX KpeaHWTa H
aBaHca HepesujeHTHMa (3a 423,0 MyH eBpa), Kao u
roTOBOI' HOBLA M  JEMO3WTA pe3naeHaTa vy
uHocTpaHcTBY (3a 3813 mnH eppa). [deBusne
pesepBe M Jajbe HMajy Hajehe yuemhe y
YKYNHOj aKTHBH, YHHeliHl TOTOBO MOJIOBHHY H>eHe
BpeanocTH (49,6%). Y Mamoj Mepu noeehase cy u

MpadwkoH lIl.2.4. MeRlyHapogHa MHBECTMLIMOHA
nosuuuja
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" BT Koju NpoUEHYjeMo fia je OCTBAPEH ¥ HETHPH MOCTEIha
TpoMecedja.

CIH u noprdonuo HWHBECTHIMje pe3UIEHATA ¥
HHOCTPAHCTBO, TAKO fa Cy MOTpakhBama 0 TOM
OCHOBY H3HOCcHIA 3,7 mapa espa u 339.9 muH epa,
PECIEKTHBHO..

Crpana ¢punancujexka nacusa Cpduje nosehana je
ToxoM II1 nHa 70,2 mnpa eBpa, y Hajsehoj Mepu xao
pesyNTaT peald30BaHUX TpaHcakiuja ox 2,9 mupx
€Bpa, a Y HM3BECHO] MepH Ccy MY IONpPHHENe W
BaIlyTHE H ocTase npomeHe ca 79,1 MIH eBpa. Ako
ce IocMaTpa CTpPYyKTypa (MHaHCHjCKe TIacHBe,
yo4yaBa e HacTaBak [MO3HUTHBHOT TpeHIa W3
NPEeTXOJHUX TOAHMHA — pacT obaBe3a pe3ujeHaTa
rnpema HHocTpaHeTBy M y I11 y 3HaTHOj MepH je Guo
pesyntat pacta CJIH, koje cy nosehane 3a 1.5 mapa
espa, Ha 40,5 wmiapn espa. 3axsamyjyhn
HacTaB/beHOM pacty CJIU, obagese pesuaeHara no
OBOM OCHOBY M Jajke [MpeMallyjy [OJIOBHHY
YKyNnHux obapes3a mpema WHOCTpaHCTBY (57,7% Ha
kpajy II1). Pacty ykynmHe macuBe IOMpPHHENO je W
nosehame noprdonHo HHBecTHIHja 32 1.6 mipa
espa TokoM II1, Ha 6,7 mnpn eBpa, Tako na obaBese
pe3HjIeHaTa 110 OBOM OCHOBY M3HOce 9.6% YKYINHHX
obasesa npema uHocTpaHeTBy. ObaBese pesmaeHara
II0 OCHOBY OCTAJHMX HHBECTHIHja CY CMameHe 33
118,6 mnu espa u Ha kpajy I11 oHe cy H3HOCHIE
22,3 mnpn espa, unu 31,8% ykymHe macuse. Y
CTPYKTYPH OCTANUX WHBECTHLHM]a, HAjBHIIE CY
cMameHe oDaBese  pe3HAeHaTa IO OCHOBY
TPrOBUHCKHX Kpeaura M aBaHca (3a 654,3 MIH
€Bpa), JOK CY IO OCHOBY (DMHAHCHjCKHMX KpemuTa
noeehane (3a 452,8 MuH eBpa).

3. Kperama Ha GHHAHCHjCKOM TPKHINTY

KamaTtHe cTomne

Kako ©u yOnaxuna HeraTMBHe edekTe Kpuse
IpOY3pOKOBaHe BHpYcoM KkopoHa, Hapomna GaHka
Cp6uje je Toxom IT1 cMamuna pedepeHTHY cTomy ¥
TpH HaBpaTa 3a ykynso 1 m.n., Ha 1,25%, mro je
BEeH HOBH HAjHIKH HHBO Y pEXKMMY LH/baka
uHbnanyje. Takohe, y MapTy je cyxeH W KOpHIop
kamatHuX ctona Hapoaune 6anke CpOuje ca + 1,25
ILO. HAa + 1 LI, ¥y oflHOCY Ha pedepeHTHY KaMaTHY
CTOIIY, TaKO Jla Cy KaMaTHe CTOIle Ha JEMO3UTHE H
KpelJHTHE ollaKIluLe KpajeM jyHa u3Hocuie 0.25% u
2,25%, pecnexTuBHO. M mpoceuHa peno crona je
TokoM IIl wHa cBuM aykuujama OuIa roTOBO
u3jeHaYeHa ¢ KaMaTHOM CTOTMOM Ha MEno3HuTHE
onakiuue (ojcTyname g0 1 0.11.), Tako 1a je Kpajem
Jyna 3abenexxmnma BpegHocT on 0.25%, wro je 3a
0,75 n.m. mame Hero Ha Kpajy 2019. roauue.



padmkoH I11.3.1. [lMHapcka NUKBMOAHOCT
(AHEB Ha CTarba v NOKPeT K npoceLM, y Mipa RSD)
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w— (11060AHa CPEACTEa Ha KMPO PadyHUMa 1 BnarajHa
¢ CnoBoaHa cpeAcTea, AEN03UTHE onakumLe 1 GnarajHa
CnoBioaHa cpeacTea, Aeno3. oNakuMUe, peno cTok W Briarajie

Waeop: HEC.

Haponna Ganka CpGuje je ol MapTa CpoBOJHIA
Jipyre Mepe ycMepeHe Ka rosehaiby IMHapcke H
NeBH3He JIMKBHIHOCTH — IAPEKTHEe pero onepaluje
KYIIOBHHE JMHApCKUX JpYKaBHHX XoB,
OpraHM3oBale  BAHPEOHHX CBON  ayKuuja o
funaTepajiHe KyrnoBHHE JMHAPCKHX ApKaBHUX XoB
o HGanaka, mWTO je Takohe yTHIANO Ha KpeTama Ha
nomaheM GUHAHCH]CKOM TPXHUIITY.

PacT BMIIKOBa AMHAPCKE JHKBHIHOCTH OApasHO ce
Ha jewaBama Ha MeljyGaHKapeKomM TPKHIUTY
HOBLA, TJE jé TPOMET Ha MpeKOHONHOM TPHKHILTY
cMmameH ca 3,2 mupa mauapa y 112 2019. na 2,5
mnpa aunapa y II1 2020, npu vemy je KamaTHa
ctona BEONIA Bullle cMarbe€Ha OJi MPOCeYHE pero
crone (3a 0,8 mm) m xpajeM jyHa je H3HOCHIA
0,26%. U xamatHe ctone BELIBOR cBHX POYHOCTH
cMameHe cy Tokom I11, amm y HelmTo Mamoj MepH
(3a oko 0,6 I.IL) ¥ KpajeM jyHa Cy ce Kpertaje y
pacriony ox 0.45% no 1,2%.

Ha npumapHoM TpauINTY AWHapekux XoB,
JpaBa je MOYETKOM IojlMHE TIPBH IMYT eMHUTOBala
JMHapcke oOBe3HHIle pouHOCTH of 12 roamHa, ¢
kynonckom ctonom oz 4,5%. Ha nipse jse aykuuje
oxpkaHe y (ebpyapy M TOYETKOM MapTa
perucTpoBaHa je BMUIECTPYkO Beha Tpaxmwa oI
MIaHKpaHe Npojaje, TAKO J1a je OCTBAapeHa M3BpIIHA
croma on 3.35%. Op anpuna je nosehana
HEU3BECHOCT Ha (PMHAHCH]CKHM TPXKHINTHMA YCIe[]
KpH3e H3a3BaHe TaHAeMUjOM BHpyca KOpOHa, WITO je
M3a3Baso PacT KaMaTHE CTOTE Ha JIBAHECTOTOMHIIEE
o6pesnnue Ha 3,85% y jyHy.

[ToueTKOM roJMHe je eMHTOBAaHA M HOBa eMHCHja
[eTOrOIMIILHX 00BE3HHLA, KOje CY peau30BaHe 110
crornu o 2,6% y jaHyapy, TIpH deMy je Ta cToma
saapikaHa 70 jyHa. Hakon wusbujama emmiemuje

CpadwkoH l11.3.2. KpeTate KamaTHUX cTona
(BHEB HW NOAALM, HA MOAMLLLEM HUBOY, Y %)
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Kamatha cTona BEONIA
—PedepeHTHa kamaTHa cTona
BELIBOR 1W
— {aMETHA CTONA Ha AENO3UTHE ONaKUMUe
KamatHa cTONA Ha KpeguTHe onakwmue
Mpoc. noHagep. kamaTHa cTona 3a peno npopate XoB

WMaeop: Tomcon Pojtepc v HBC.

BHUpyca KopoHa, jpxkaBa je, paau o0esOehema
JojaTHux (UHAHCH]CKHX CpPelcTaBa HaMEHEeHHX 33
MOJIPIIKY PEATHOM CEKTOpY. OJ alpuila eMUTOBAla
Tpe3opcKe 3amuce POYHOCTH off 53 Hemesbe (MPBH
nyT oa 2017) u obBe3HUIE POUHOCTH O] ABE M TPH
rofIMHe, NPH YeMY CY C€ OCTBapeHe CTOTe KpeTale y
pacrony of 1,79% o 2.15% un Gune cy notsphene
Ha TIOHOBO OJP/KAHMM ayKIIMjama y Majy M JyHy.

Tokom IIl nmpomare cy auHapcke XoB 'y
HOMMHAIHOM H3Hocy o1 211,8 Mapa muHapa, OpH
yeMy je y ycrnoBuMa nobehaHe HEH3BECHOCTH Ha
(MHAHCHjCKUM TPKUIITHMA Ol anpHia ocTBapeHa
npojaja XoB y HOMHHaJHOM H3HOCY 0 158,5 MnpA
avnapa. Ha Taj HauuH, amMopTu3oBaHo je nocmehe
TPOroIMIIIbHX perepHux (OeHumapk) OOBe3HHIA
emuToBaHHX 2017, Tako na je cTame mpojaTux XoB

IpacmkoH [11.3.3. KamaTHe cTone Ha
NPUMapPHOM TPXKMILTY ApxaBHuX XoB
(Ha roguLemM HUBOY, Y %)
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— 53 efeTbe 2 roguHe" — T rOOMHE
5 roguHa —7 [OOMHE — MEceLn
3 meceua * 10 roavHa 12 roguHa

3B op: MUHUCTAPCTE O gMHAHCHja.

* Mckrby 4eHe Ky NoHoKe XoB ymja je kamatHa cTona Beladaia
pedepeHTHy kamaTHy ctony HBC.




MpadmkoH [11.3.4. KpeTakse kaMaTHUX cTona Ha
HOBE AWHapCKe Kpegute M Aenosure
(NpoceyHe NoHAepucaHe B pedHOCTY, Ha rog. HUBOY, ¥ %)

24

20

- b -—
- .

2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.2018.2019.2020.

KpeauTn cranceHmwrey”
—DEMTH NpUEPEA M*
[OencanTin CTaHOBHULT B
= = = Nleno3wMTW NpYBpene
PetheperTa kamarHa ctona
Waeop: HEC.

* VicKrby YeHw pee one WHF KpeauTi, npekopayetsa no Teky hem
paqy Hy W gy rno KpeguTHAM KapTuuama.

tokom II1 mosehano 3a 115,2 mapn nuuapa, Ha
8893 mMipn nunapa y jyHy.

HMako cy HepeasngeHTH  WcKasalu  BENHKO
HHTEPECOBamE 3a ynarame y JUHAapcke oBBesHMIle
podHocTH of 12 ronuxa, 360r pacTa HEM3BECHOCTH
Ha CBETCKOM HHBOY M MocieinyHo mnosehaHe
aBepsuje  mpema  pusuky  mehy  cTpammm
HHBECTHTOPUMa, CMamkeHo Jje yllarame
HepesuaeHata y auHapcke XoB, Tako na je crame
npenatux XoB y BNacHMIITBY HepesuieHaTa
cMameHo 25,2 Mipa AuHapa Ha 215.8 mipa aunapa
KpajeM jyHa.

Cpbuja je cpeannom Maja, Mel)y IpBHM 3emsbama y
EBpony, ycnemso peannsoBala HOBY eMHCHjY

eBpoo6Be3HHLA Ha MehynapoaHom
bunancujekom Tpxumry. Haume, y ycnosuma
nosehaHor pH3HKa Ha MehyHapoaHOM

(unancujckom TpikmmTy, Cpbuja je npogana
CEIMOTOIMIItEe OOBE3HHIIE ¥ HOMHHAIHOM HM3HOCY
on 2 MApI eBpa, no cromu on 3,375% (xynoHcka
crona 3,125%), npu yeMy ¢y NpUKyIUbEeHa CpPeCTBa
nckopuwheHa 3a huHaHcHpame nporpama noapiIKe
peaslHOM CeKTopy paau yOnaxkaBama mnocieqHla
€KOHOMCKE KPH3€ H3a3BaHe BUPYCOM KOPOHA.

Emucuja  espoobBesnuma Ha  MehyHapoaHom
TPKHMIITY 3HATHO je cMamuia notpefy apkase 3a
3a]y’KMBambeM, TaKo Ja TOKOM Maja H jyHa HHCY
OpraHH30BaHe ayKidje 3a npoaajy XoB y espuma
Ha nomahem TpammrTy. IlperxonHo, y janyapy cy
NpBU MMyT eMuToBaHe M XoB pounoctn ox 20
TONMHA, IIPH YeMY j€ NpojiaTa LeNoKyIHa EMUCH]a Y
HOMHHAJIHOM H3HOCY 0/ 150 MIIH eBpa, Mo cTonu o
3% (xkynoHcka ctona ox 3,5%), y3 3HaTHo yuyeurhe
Hepezuaenarta. Oj1 jaHyapa Jo anpHia eMHTOBAaHE Cy
u XoB y eBpHMa POYHOCTH OJ1 B, MeT ¥ 12 roauHa,
Ha KOjAMa Cy OCTBapeHe W3BpIIHe cTorne ox 0,5%,

Ipadomkon 111.3.5. KpeTate kamaTHMX cTona Ha
HOBe €BPO U eBpoMHAEeKCHMpaHe KpeauTe U
Aenosurte

(NpoceyHe noHpeprcaHe B peHOCTH, HA FOg. HUB oY, y %)
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KpeauTi cTaHosHaLTEY™
—HDEAWTH NPHEPEAN"

[enoanTy CTaHoBHWLWTEA
= = enosuTH NpHBpaNe

TpomeceyHn EURIBOR

WaBop: HBC n Eeponcka BaHkapcka teaepaumja.

" VIGKIbY YeHM PeB OnB MHT KPEANTH, NpeKkopayera no Teky hiem

paqy Hy M Ay no KpeaUTHUM KapTulama.
1.1% n 1,9%, pecnextusno. Tokom IT1 mponare cy
XoB y HOMHHamHOM W3HOCY o4 353,8 MiH eBpa,
ITO je YriaBHOM HckopuiNeHO 33 MOKPHBAEbE
nocreha panuje mpogarux XoB, Tako na je crame
npogatix XoB y eBpuma Toxom Il1 mopehano 3a
36,8 muH eBpa, Ha 2.8 MIIpA eBpa Kpajem jyHa.

Ha cexkynpapHoM TpXKHINTY, cTome TpHHOCA [0
Aocnieha npaThne cy Kperame HM3BPIIHMX CTOTA,
Tako Ja je y OHHOCY Ha JeneMm0ap perHcTpoBaH
Onaru pacT croma TpHHOCA, KOje Cy ce y jyHy
KpeTane y pacnody on 1,7% 3a npeocrany pouHoct
ox 11 mecenm 1o 3,8%,3a npeocrany pounoct ox 12
roguna. Toxom II1 ocTBapeH je ykymaH mpoMer of
235,9 mipa muHapa U OMO je rOTOBO HENPOMEREH Y
ogHocy Ha I12 2019, xana je manocuo 238.4 MApa
AMHapa.

KamaTHe cTome Ha HoBe aWHapcke KpeguTe
cMmameHe ¢y TokoM I11 u y jyHy ¢y ussocune 8% 3a
KpeauTe CTaHOBHHINTBY M 3,4% 3a Kpeaute
npuBpen. Ilocmarpano y onHocy Ha genembap, naj
KaMaTHHX cTona GWO je M3paXKeHW]H 3a JUHApCcKe
KpeluTe CTAHOBHHINTBY, Koje Cy cMameHe 3a 1,]
TLIL, JOK CY Kamare Ha IMHAapcKe KpeauTe NPUBPeIH
cMmambeHe 3a 0,6 ..

Ilopen cmamema pedepeHTHe KamaTHe cTone, maj
KaMaTHHX CTOlIAa Ha HOBE [MHApCKe KpeauTe
CTaHOBHHIUTBY DPE3YIITAT je M CMamermha KaMaTHHX
CTOIa Ha ocTalle HeKaTeropHucaHe Kpeaute, ca 7,6% y
nenem6py 2019. Ha 5.5% y jyHy, koju ce Mmoxe
NPUNHCATH  KPEAWUTHpamy  Tpedy3eTHHKa ¢
NPONHCAHOM ~ MAKCHMAJHOM  KaMaTHOM  CTOTIOM
(jennomeceunn BELIBOR + 2.5 1m.n.), Ha OCHOBY
Ypenbe o yrephuBamy rapaHTHe Iieme Kao Mepe
MONpIIKE TNpUBpeNH 3a yOnakaBame ToCHeIULa
nangemuje. CMameHe Cy M KaMaTHe CTONE Ha
noTpowmayke kpeaure 3a 0.5 m.n., Ha 2,9% y jyHy, 10K



je mpoceyHa KamaTHa CTOTa Ha TOTOBHHCKE KPEMIWTE,
KOjU Cy M  Haj3aCTyIUbEHMjH  KPemuTH Y
HOBOOAOOPEHUM JMHApPCKUM KpeAHTHMa
CTAHOBHHMILTRY, OHJIa FOTOBO HEMPOMEREHA Y OHOCY
Ha nenembap 2019. u y jyHy je n3nocuna 9,3%.

V cTPYKTYPH HOBOOJAOOPEHHX AMHAPCKHMX KPEIHTa
HpUBpey, IPUMETaH je MO Najl KaMaTHHUX CTOMa Ha
oBpTHa cpelcTBa, Koje ¢y cMmarere 3a 1,1 ILIL, Ha
33% y jyHy, JOK Cy KamarHe CTole Ha
HHBECTHIMOHE W OCTajle HEeKaTeropHcaHe KpeluTe
ocTane HerpoMerbeHe y ofHOCY Ha feuembap 2019,
kana cy nzsocune 4,4% u 3,4%, pecrieKTHBHO.

IpoceuHa MoHIEpHCaHA KAMaTHA CTOMA Ha HOBe
¢BPOHHAEKCHPAHe KpeJHTe CTAHOBHHINTBY TOKOM
11 cmamena je 3a 0.2 .., Ha 3,7%, npu yemy je
KaMaTHa cTomna Ha cramOeHe KpeIuTe He3HATHO
cMarbeHa, Ha 2,.7% y jyHy.

U npoceyHa TIOHAEpHUCAHA KaMmaTHA CTOTA HA HOBE
eBpPOMHJIEKCHpaHe KpeauTe npuspean Tokom III
cMamena je 3a 0,2 IL.I. B Y jyHy je usHocuna 2,7%.
ToMe je HajBHIIE JONPHHEO Maj KaMaTHUX CTONA Ha
KpefiuTe 3a OOpTHa CpelCcTBa W HHBECTHLMOHE
KpenuTe NpuBpenH, Koje cy Tokom I11 cmameHe 32
no 0,25 n.n., Ha 2,4% u 3,2%, pecnekTHBHO, 10K CY
KaMaTHe cTole Ha ocTale kpeaure nosehane 3a 0,25
ILIL, Ha 2,6% Y jyHY.

TIpoceune KamMaTHe CTONe Ha OpoYeHe Jeno3HTe
NpUBpee ¥ CTAHOBHUINTBA Takohe cy Oune y many
tokom IIl, koju je OMO HeIITO MW3paKeHH]H 3a
AWHapcke fdenosuTe. Hawmme, oOpouyeHH IHHAPCKH
NeTO3UTH MpPUBPE/le U CTAHOBHMINTBA Y OJHOCY Ha
netembap 2019. cMarmbenn cy 3a 0,6 mLI. Uy jyHy Cy
w3HocHM 2,45% 3a mTeby cTaHoBHMINTBA U 1,3%
3a jenosute npuspene. C apyre crTpaHe, KamaTHe
CTOIE Ha IMITeiby CTAHOBHHUIITBA y €BPHMA Y HCTOM
nepuony cmameHe cy 3a 0,1 mm., Ha 1,1% y jyHy,
JOK Cy KaMmaTHe CTOTe Ha OpoyeHe Jemo3uTe Y
eBpUMa KoJ mNpuBpele cmameHe 3a 0,25 M., Ha
0,65% y jyHy.

IIpemuja pu3nKa 3em/be

[loueTkoM roaute mpemuja pusuka Cpbuje 3a oyr y
jonapuMa Oesiekuna je peaTMBHO  CTabMIIHO
Kperame, ani je mosehaHa riobanHa HEH3BECHOCT
W3a3BaHa NAHIEMHjOM BHpYCa KOpOHa, Kao H ¥y
APYTHM 3emMJ/baMa DPErMoHa, YCIOBWIA IEH pacT
kpajem eOpyapa 1 TOKOM MapTa yciiel riodanHor
pacTa aBep3Hje HHBECTHTOPA MpeMa PU3NKY ¥ Befinx
ynaramka y CHTYpHY akTuBy. TokoM ampuia,
npemuja pusuka Cpbuje 3a #yr y Jomapuma
3ajpiKana ce Ha HUBOY oi oko 300 6.n., na 6u ox
noyeTka Maja ycieamo eH majg. Taj nan je Ouo
poher mosehaHoM crpemHolhy HHBECTHTOpA Ja
TIOHOBO YIaXy Y 3€MIbe Y YCIOHY, npe cBera 300r
mepa Bojehux ueHTpanHux OaHaka, Koje cCy

IpadwmkoH 111.3.6. MokasaTers NpemMuje pU3nka
- EMBIno semrsama
(oHeE HW nogauw, y 6.n.)
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Wasop: JP Morgan.

yGpusrajie 3HaTHe M3HOCE JIMKBMAHOCTH Kao
OJITOBOP Ha KPH3Y, alli U TONMyLITaka 31paBCTBEHHX
mepa. Tako je kpajem Il EMBI noxasare/b 3a
Cp6ujy usHocuo 137 6.m. wTo je, Mako U Jasbe
M3Haj M3y3eTHO HUCKOT HMBOa ¢ Kpaja 2019. (19
6.11.), 3HaTHO Hivke o1 EMBI Global Composite (433
6.1.) 1 Mehy HajHIKHM TIpeMujamMa pu3nKa 33 IyT Yy
J0apHMa ¥ Periony.

HakoH penaTHBHO CTaOMIHOI KpeTama y NpBa 1Ba
mecera 2020, mox ythugjem raobanuux (dakTopa
TOKOM MapTa M alpuia pacia je M npeMHja pusnka
CpGuje 3a ayr y eBpEMa, CBe 10 HMBOA Ofl 344 0.1
3abenekeHor moderkom Maja. Hakon Tora, EURO
EMBIG" noxasatem 3a Cp0Oujy omaga, uemy je,
nopesi oGMMHUX Mepa Bogehux HeHTpanHux OaHaka,
JIOTIPUHENO U TIOMYLITalhe PECTPUKTUBHHX Mepa
yBeJIEHUX pajy cy30njatba aHIeMuje, Kao M 1ojasa
cUrHajia Ja ce CBETCKa MpHUBpE/ia MONaKo OMmopaBsba.
Kpajem I1l, mpemuja pusuka Cpbuje 3a ayr y
espuMa Gwia je 3a 148 6.1 BHIA HEro Ha Kpajy
2019. u nu3Hocuna je 257 6.1

Tabena l.3.1. Kpe AWTHW pejTUHT
(NpoMeHa pejTuHra u narmeaa)

2017. 2018. 2019. 2020.
SaF BB BB BB+ BB+
ferabunun®  /nosutvenn? /noswmueun®  cTaBunHn®
BB
Fitch . Bk
feTabunHm” fcTabunHu®
fosds Ba3 Ba3
o] y ..
OS5 fcrabannn® /noanTue Hu
Waeop: HBC.

' Mapr, ' Maj,” CentembBap, *' feuemGap.

' Bywe o EURO EMBIG npemuju pusuka suaeth y Masewrrajy o
nndaumjn — hedpyap 2020.




Y mapry 2020. pejtunr arenumja Fitch sampiana je
KpeauTHU pejTHT Cpbuje Ha BB+ y3 cTabunHe
M3rNelle 33 HEroBo Jaske nNosehame, ymnpkoc
TPEHYTHOj KPH3M H3a3BaHO] MaHIEMHjOM BHpYca
KOpOHA. Y CBOM CaoMIITeY areHIUja je HeTakia fa
Je sampkapame pejTMHra pesyaTaT TojauaHe
otnopHoctH  CpOHMje Ha  Kpusy  M3a3BaHy
MaHgeMHjoM, 3axBabyjyhn moBehaHuM DeBH3HUM
pesepBaMa 3eMJbe, HUCKOM CIIOJBHOM IYTY JpiKaBe,
OUYBaHO] (PMCKAIHO] AMCIUILIMHK U 06pOM CTamy
jaBHuX (uHaHCHja. V OKBHPY BaHPENHMX NpOIEHA
pejTHHra Ha CBETCKOM HHMBOY, Koje je 36or kpmse
H3asBaHe MaHIEMHjOM CIPOBENa PejTHHT areHiyja
Standard & Poor’s, Cpbuju je y majy saipxan
KPEIINTHH PEjTUHI Ha HUBOY BB+, y3 craGunHe
H3TIIEJC 3a FHEroBO Hasbe Mobehame. Y omHocy Ha
NPETXOAHY OLIEHY, Kaja cy H3rieAM 3a Noeeharme
pejTunra Cpouje GUIM MO3UTHBHK, areHIHja HCTHYE
7ia je npoMeHa omnpejiesbeHa M30HjarbeM enuiemMuje
BHpYCAa KOpDOHa W IHEHOT YTHLEja Ha CBETCKY
npuspeny u GunaucHjcke Tokore. Hakon Tora, y
OKBUPY CBOJHX PEIOBHMX aKTHBHOCTH HA NPOLEHH
pejTunra, arenudja Standard & Poor’s v jyny je
sajapxana pejtuHr Cpbuje na nusoy BB+, y3
noTephiBame cTAOMITHAX H3IUIEAA 32 HErOBO Aalbe
nosehame y HapeIHOM TIEPHOY.

Kperama Ha neBM3HOM TPIKHINTY H Kypc AHHApa

Crabunno  Kkperame  JIMHapa npeMa  eBpy
HacTaBlbeHO je Tokom I11, u y yenoBuMa nojauaxe
HEM3BECHOCTH yCJieJ| KpU3e H3a3BaHe NaHIeMHjoM
BUpYyca KopoHa. Tome je nonpunena Haponna Ganka
Cpbuje, obesdehyjyhn Gankama norpebHy neBH3HY
JIMKBHIHOCT ¥ YCIIOBHMA CMatheHe TIOHY e AeBH3a U
e(peKTHBHOT cTpaHor HoBuUa. [locMarpaHo Kpajem
nepHosa, BPEIHOCT JHHApa npema espy Ounma je
HENpoMemeHa, Nok je, 30or cnabieema jonapa
npema eBpy, IHHAp nNpeMa Jojapy ojadao 3a 0,3%.

Toxom IT1, nomaha mpemyseha Guma cy 3Hauajan
(hakTop Ha CTpaHM Tpaxibe 3a JeBH3aMa — [OUETKOM
roguHe 30or moeehaHor yBo3a eHepreHara, a
KacCHHj€ jeIHUM JIeIOM Ycllel FbUXOBE Marse TIOHY/Ie
Y YCIOBMMa CMameHe €KOHOMCKE aKTHBHOCTH ¥
Mel)yHapoIHUM  OKBHPUMZ TOKOM  NaHiaeMHje.
HeusBecHoer na MmehynaponHom duuancujckom
TPXKUIITY OJpasHia ce Ha KYyMOBHHY JeBH3a Of
CTpaHe Hepe3MAcHaTa, NoceOHO TOKOM Mapra H
anpuna. IlTopen Tora, ox mapra je GenexeHna HeTo
npojiaja eheKTUBHOI CTpPaHOT HOBHA rpahanuMa
MEebauuMa, YeMmy je JONpHHEO MarH IpPUIIHB
HO3HAKa M HM30CTaHaK TYPHUCTHYKHX TMOCETa yeiej
naHgemuje. C Opyre cTpaHe, Ha CTPaHH IOHYje
AcBU3a  JENOBAIO  je  BAlIyTHO  WHIEKCHPAaHO
KpeIUTHpate MPHBpPEae H CTAHOBHMIITBA, Tj. pacT

MpadwmkoH I11.3.7. KpeTare kypca auHapa u
TpaHcakuuje HapogHe 6aHke Cpbuje Ha
AEBU3HOM TPXMULLTY

(EUR/RSD)* (y mnH EUR)
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BN TpaHcakumje HBC Ha [T, MecedHo (4.c.)*
EUR/RSD, Mece4Hu npocek (n.c.)**
WMasop: HEC.

* + HeTo Ky NOB MHA; - HETO Npoaaja.
**1 EURY RSD.

BAJIyTHO MHJEKCHpaHe aKTHBe OaHaka,'” a y Mamoj
MEpH M TIPOAYiere Mo3HUMje DaHaka Mo OCHOBY
kopuwihema NIATHUX KapTUUA  HepesujeHaTa.
Ilopen Tora, y jyHy cy HepesHAeHTH OWIM HETO
npojaBuy [eBH3a, ycrield nopehaHux ynarama y
IuHapcke apxasHe XoB Ha nomalhiem TpxulTy.

Pamu onpwxama penatHMBHe CcTaGHIHOCTH Ha
nomahiem feBH3HOM TpkuiTy, Hapomna 6anka
Cpbuje je Tokom IT1 y aktuBHOCTHMa Ha MJIT-y
Heto npojana 1.030.0 mnn espa. Ilpurom, Hajsehu
M3HOC HETO npojaje 3abenexeH je y anpuy (440,0
MIIH eBpa), Kaja cy OMIM U Haju3pakeHUju eekTH

I"padmkon 111.3.8. KpeTarse Kypca auHapa u espa
npema gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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Wasop: HEC

“ 1 USDyRSD.
"1 USDy EUR.

"V Hacrojawy ja ypaBHOTeke CBOJY OTBOPEHY AYTY NeBH3HY
MOSHLMJY M TaKO CMAle MAUIOKEHOCT NCBH3HOM DHIHKY, GaHke
TIPOJIAJY JIEBH3E, ITO 33 PE3Y/ITAT HMA jauare TMHapa.




Mpachuko I11.3.9. KpeTare kypcesa onpelieHux
HaUMOHANHKUX BanyTa npema eBpy”
(aHeB HKW Nogauw, 31. 12. 2010 = 100)
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Waeop: HEC 1 Beb-cajToB M LeHTpanHux baHaka.

* PacT npeAcTas fba anpeumjaumjy .

mojagaHe — HeM3BeCHOCTH  Ha  MehyHapojuHoM
(MHAHCH]CKOM TPIKHIITY.

IIpomer Ha MJIT-y koju je ocTBapeH H3Mehy
Ganaka'? y IT1 y mpoceky je IHeBHO M3HOCHO 27,9
MJIH €Bpa, WTo je 3a 4.9 MIH eBpa BHULUE HETO ¥
MCTOM TlepHoly npeTxojHe roause. Ilpurom,
Hajseha BpeJHOCT MpoMeTa OCTBAapeHa je y Mapty
(nmpoceuno 35,2 MITH eBpa IHEBHO).

3a pasnvKy ol JMHapa, OcTaje BalyTe 3eMalba y
peTHOHY Koje ¢y y pexnMy MH(IaIMOHOT Luibarsa
ocmabune cy Tokom II1. ITocmarpaHo Kpajem
nepuoia, ipeMa eBpy 3HaTHHje cy OCJalHiIn Typeka
nmpa (13,7%), mabhapcka dopunta (7,3%), ueuka
kpyHa (5,0%) u momcku 3107 (4,6%), m0K je
pYMyHCKH Jiej ocnabuo 3a 1,3%.

Kperama Ha Oep3d

BpenHoctn ofa wuHiekca beorpaicke Oepse,
BELEXI15 n BELEXline, cmamene cy y IT1 2020.
ToHHa je 3amoyeTa MocTeneHUM pacToM, MehyTum,
kpaj Gebpyapa W IOUYETaK Mapra JOHENH CY
HEH3BECHOCT y  TIOrNiefly  KpeTama  CBETCKe
eKOHOMHje, ma cy, npatehn KpeTama Ha CBETCKUM
Oep3ama, v uHIeKcH Ha Beorpaickoj Gepsm Hario
cMameHd. Tako je mugekc BELEXIS y mapty, 32
HEMyHH Mecell JaHa, mao 3a oko 200 MHAeKCHHX
noeHa, a BELEXIine 3a oxo 300 MHAEKCHHX IOEHA.
Jlo kpaja jyna oba uHfeKca 611aro ¢y ce onopasuia,
na je wHaekc BELEXI5 Ha Xpajy jyHa W3HOCHO
665,9 HHAEKCHUX TMoeHa, wTo je 3a 16,9% Huxe
Hero Ha kpajy 2019, 10K je ONIITH MHIEKC aKuuja
BELEXline 6uo Huwxku 3a 13,.3% H ¥ jyHY je H3HOCHO
1.497.6 wHAekcHHWX ToeHa. BpenHocTn BehuHe

1* Bes Haponme Sanke CpOuje.

padwmkoH 111.3.10. Mupexe BELEXT5
1 npomeT Ha Beorpapckoj 6epan

(y mnpa RSD) (¥ MHOBKCHUM NogHUME)
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W Apivje W3 WHOekcHe kopne BELEX1S (n.c.)
BELEX15 - gHesHe BpegHocTy (4.C.)

Maeop: Beorpagcka Bepaa.

WHjeKca Oep3n Y perHoHy Oenexkuie cy ClH4HA
kperaba. Kpaj II1 cy jouexkaid ¢ HHKHM
BPEJHOCTHMA HEro Ha TMOYETKY rojuHe, a Hajsehu
nap cy sabenexunu wunHzekcn Oepse y Coduju
(20,2%) u 3arpedy (19,6%).

VKymaH mpoMer axklijaMa ojl NodeTka TOAHMHE [0
kpaja jyHa 6no je Behin 3a oko 13% uero y 12 2019.
(HakoH HM3y3uMama ONOK TpaHCcakLUWja jeaHor
u3napaona y Hosembpy 2019) u u3nocuo je 3,1
mapn amnapa. Ctpanu mHBecTHTOpH cy y IT1 6uim
HETO MPOJAABLH aKL¥ja ¥ YYecTBOBAM Cy Ca OKO
31,7% y ykynHoM npoMety. Ha Tprosame akuujama
U3 uHaexkcHe Kopne BELEX]S onHocuno ce 47,2%
Tpro.amka.

Ilenoxynan mnpomer oOsesHuiama y I11 2020.
OJIHOCHO C€ Ha TProBare AyropouHnuM obBe3HHIIaMa
PC, koju je v ogrocy Ha I12 2019. cMamen 3a 3,2%,
Ha 28,5 mipa avHapa.

Tokom [IIl cMameHa je BpeIHOCT TPKHUIIHE
kanuTanuiauvje Beorpaacke Oepse 3a 67,1 Miupn
ovHapa, Ha 502,6 M7apA AdHapa, INTO NpeicTaBba
9,2% ouewenor bJlll-a. Cwmameme TpKHIITHE
KanuTanusalije OJHOCH ce TIpe CBera Ha
peryJiMcaHi CerMeHT TPHKHMINTA, YHja je TPKHUIIHA
spennoct Tokom IT1 cMarmeHa 3a 64,1 Mipa nuHapa,
Ha 280,8 mapa ampapa. TpiKuMIHa KanuTanusanyja
MTIT" cermenTa Takolje je cMameHa M Yy jyHY je
u3HocHNa 243,6 Mapa AMHapa, WTo je 3a 2.9 Mipa
IOMHapa Mame Hero y feuemopy 201 9, roJIMHeE.

¥ MTII] npescranka MyNTHAATEpanHY TProBauky TwiaTdGopMy.
Opranmzyje ra Gepsa W Ha 1LEMy CY TPEHYTHO THCTHpaHE aKuuje
KOMIIAHMja Koje He MCIYI-apajy ycloBe 3a JIMCTHpame Ha
PErYIIMCAHOM TPIKHLITY.




4. HoBan u xpeauTu
Mounerapuu arperata M1, M2 u M3

CrabuaaHn  pacr KpeAHTHE AKTHBHOCTH M
nosehano Tpollewe aAp:kaBe Yy cKAagy ca
Ilpozpamom exonomckux mepa 3a cmarnusaibe
HezamueHux eghexama RPOY3IPOKOBAHUX
nanoemujom  supyca COVID-19 u  nodpury
npugpeou Cpbuje, y3 TIO3NTHBAH AONPHHOC
eKoHOMcKe aKTHBHOcTH y TI1, xbyyHo cy
onpeaesHIH KpeTame HoBuaHe mace y IT1 2020,
roaune. MoHnerapuu arperatr M1 noeehan je Tokom
I11 3a 23,5%, M2 3a 18,3% u M3 3a 10,0%.

Iocmarpano mo  mojeNMHauYHHM — KaTeropujama,
Heno3utH no Bubewy nosehann cy 3a 173,0 mupa
nuHapa (on uera ce 1493 mupa avHapa oHOCH Ha
T2). Tlpepysere Mepe papxaBe 3a mnosehame
JUKBHIHOCTH  mpuBpele (ognarame ruiahama
nmopeckux obape3a, cyOBEHLH]e MPHUBPENH ¥ BHIY
ynnate MHHHMANHE 3apajie 3allocleHHMa, KPeIuTH
W3 TrapaHTHe MmeMe H Ap.) H omoryhasame
MOpaTOpHjyMa Ha OTIUIaTY KpeJuWTHHX obaBe3a 3a
NPHUBPE]Y W CTaHOBHHIUTBO JENOBATH CY ¥ CMepy
pacta [MOHYJe HOBLA HEMOHETADHHX CEKTOpa,
NMoce0HO WeHUX JTMKBUIHHjHX KoMmoHeHaTa. C THM

Tabena l11.4.1. MoHeTapHu npernepn

(y mnpa RSD)
MpomeHe
Oeu. JyH poy
2019. 2020. M1 2020.

HeTto notpaxueawsa
01 MHOCTPaHCTEA 1.287.392 1.361.880 74.292

HeTo noTpasue ara
GaHaka of MHOCTPaHCTE A
Heto gomaha aktuea
BaHkapckor cekTopa

-295.486 -288.833 5.652

1.536.147 1.743.026 206.879

HeTo pomahu kpeanTw 2.692.633 2.954.451 261818
P TR A 225.087  317.910  92.823
ofn Apxase

MNnacMann apxasm 677.272 800.698 123,428
Lenosntk gpxaee -452 185 -482.788  -30.603

MoTpaxue aka oA
HEB NaJMHUX CekTopa

2.467.546 2.636.541 168.995

CTaHOB HUWTB & 1.112.000 1.184.375  72.375
Mpus peaa 1.291.149 1.389.767  98.618
Ap. durakcujoke 31.471 31.144 -327
xopnopaumje
Tlokaniu Hue on 30.961 30.539 422
BnacTu
HenpoduTHe _ 1.964 716 -1.248
ap. opraHusaunje
OcTana HeTo akTuea 1.156.486 -1.211.425 -54.939
HoeyaHa maca M3 2.823.548 3.104.7168 281.171
Hosuana Maca M2 1.186.506 1.403.657 217.060
Hoeuana maca M1 903.603 1.115.850 212.256
FOTOR, MO Y. 200.568  248.833  39.265
onTuLajy
AARGaH 694.035  867.026 172.991
no e uhewy

AWHapcku wregHn u
ODOHEHM Aeno3nTr

[eswuaHn aenoanTy 1.636.949 1.701.060 64.110

282.994 287.798 4.804

Waeop: HBC.

Yy BE3H, TPAHCAKUMOHH JEMO3HTH IpHBpele H
craHopHuwiTBa y II1 mosehanm cy 3a 112,7 mapxn
IauHApa u 58,9 M7Ipa muHapa, pecnekTusHO. PacT je
3a0eNle)KeH ¥ Ha padyHHMa CBHX OCTAIUX CEKTOPa.

Opouenu aunapexu aenosutu y I11 nosehanu cy
4.8 Mnpa auHapa, IpH 4deMy je 1ueno mnoseharme
ocTBapeHo TokoMm T2 (9.9 mipn nuHapa). Hajeehn
pact 3abenexeH je HAa payyHMMa CTAHOBHWINTBA,
ITO je nokasaTesb TMoBeperba rpahana y 6aHkapeku
cucteM U gomahly BaJyTy, Koje je OCTalo ouyBaHO U
y YycinoeuMa mioBehaHe HeM3BECHOCTH M3a3BaHe
MaHJeMUjOM BHpyca KOpoOHa. JIHHApcKa INTedmha
craHoBHuIITBA MoBehana je ToxoM IT1 3a 6,0 mipa
IMHApA M y JYHY j€ JOCTUINIA CBOj HOBH MAKCHMYM —
85.0 wmapn nuHapa.” Behoj arpaktmBHOCTH
OHHApCKe OJl JEBH3HE LWITele, Mope] OodyBaHe
LEHOBHE cTaOMIHOCTH W peNaTHBHE CTAOMIIHOCTH
JIEBH3HOT Kypca, IONPHHOCE M BHIIIE KAMATHE CTOIIE,
Kao M HeH N0BOJEHHJU OPECKH TPETMAH.

Hepu3Hu aeno3uTH cy y 11 nosehanu 3a 5473
MIIH €Bpa, HajBMLIE 3axBasbyjyhH pacTy AeBH3HHX
nenosurta npuspene (3a 376,8 Mum eBpa) yenen
NpUIMBa JAeBH3a IO OCHOBY H3Boza, CJIM n
3aIy’KuBaia npefyseha y HHOCTpaHCTBY, Kao H
npenyseTHx Mepa gpxkase y Gopbu npoTHs
nocieuia nanaemuje. Meroppemero, mopacia je u
IOeBH3HA INTEAH-A CTAHOBHMILTBA, KOja je 3a wecT
mecel mosehana 3a 172,7 MiH eBpa, Ha 10,6 mupn
eBpa y jyHy (1j. Ha 11,0 Mapx eBpa ako ce yK/byue u
CpPEelICTBa Hepe3uzieHaTa).

padhmkoH I11.4.1. MoHeTapHM arperaTi 1
noTpowauke UeHe

(mr.cTone, y %)
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WMasop: P3C n HBEC.

" HopuaHe Mace YiUbydyjy Camo CpelcTBa pesngeHata. YKOIMKO
Ce YKIbYUE H CPEJICTBA HEPEe3HICHATA, IMHAPCKA IITEILA je Kpajem
Jjyma nanocwna 85,5 mapa nuHapa,



IlocMaTpaHo HA MI. HHBOY, MOHETADHM arperar
M1, M2 u M3 y6pzanu cy pacT Ha 44,3%, 36,1% u
19.0% y jyHy, pecleKkTHBHO, BODEHH pacToM
avHapcke Komnonente. C 063upoM Ha To Jia je 0Baj
pacT HOBLIA TNpPHUBPEMEH H TIOBE3aH C DAcTOM
JMKBUHOCTH TIpMBpene (ycnen TNpeay3eTHX Mepa
IpaBe) W Yy3ApKapalbeM CTaHOBHUIITBA  OJ
TOTPOLILE Y YCIOBMMA NaHAEMHje BUpPYCA KOPOHa,
Hamia rpoLeHa je jga Hehe JONPHHOCHTH pacTy
nH(naropHux npuTHcaka. ITopen Tora, Besa u3Mely
HOBLIA W uHOuaumje reHepaiHo je ocnabibeHa W
MOCTOjH YIJIABHOM y JAYTOM POKY, ald He H Y
xpatkom. Takolje, odekyjeMo ce Ja y HapeHOM
nepuojy CMamM HOBYaHa Maca yciel nuaharba
nopeckux obaBe3a (koje cy 3axpabyjyhu mepama
Biiaze oI0kKeHe TOKOM TaHAeMHje), Kao U ycien
OYEKHBAHOT pacTa WHBECTHIIH]a W TOTPOINEE, AN
6e3 jaunrx HHQIATOPHUX TIPUTHCAKA.

Kpeautu 6anaka

YKynuu gromahu KpequTH HacTasuiu cy Tokom [11
na 6enexe peouubdpene mr. crone pacra (13,9% y
jyny). CTpykTypa KpeiuTa oCTana je MOBOJbHA ca
CTAHOBHHUINTBA I[pYXKama MOJpPIIKE EKOHOMCKO]
AaKTHBHOCTH, [NpH YeMy je Mr. pacT Kpeaurta
npHBpean y jyHy HsHocuo 15,9%, a xpepurta
cTaHOBHMIITRY 12.6%. PacT KpeIMTHE aKTHBHOCTH
y 2020. rofMHK PE3YNITAT je Ce30HCKH HeyoOuuajeHo
nobpe peanusauuje kpeauta y T1, oa kpaja mapta u
epexaTta MOpATOPHjyMa, AOK OJ Maja TO3UTUBHO
JOMNPHHOCE ¥ KPEJHTH W3 FapaHTHE IEME.

Banke cy 1 y 2020. roguHK HacTaBUIIE Ja PellaBajy
mutame NPL, anu yMEpeHHjOM [HMHAMHKOM, C
o03upoM Ha Jocajallibe pesyiTaTe MOCTHIHYTe Ha
toM nosby. Tokom IT1, Ganke cy ornucane 4,6 MIpa
amHapa NPL, a nuuuMa BaH OaHKapcKOT ceKropa

TpadgwkoH l11.4.3. [lonpMHOCK Mr. pacTy Kpeawra
npuepegu
(¥ n.n., nckrey 4eH edekaT NPOMEHe QeB U3HOT Ky pca)
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Wasop: HBC.

MpacmkoH lll4.2. KpeautHa aktueHocT v BAMN
(mr.cTone,y %)
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Yy nHo gomahi kpeawTw®
s Pegnuu BAN
Yy nHo aomahn kpeguTr*/™*
WMaeop: HBC u P3C.

* Mckrey veH edekaT NpoMeHe OB W3HOr Ky pca.
** Wckrey ueH edekaT otnuca v npopaje NPL op nouetka 2016.

OUpEKTHO cy U3 OunaHca npojasie 0,6 Mapa auHapa
NPL.

Kpeautn npuspenu cy toxom II1, no nekipydemy
edexTa TNpoMeHe MAECBH3HOI Kypca, mosehanu 3a
8.2%, oxnocHo 3a 103,5 muipy auHapa (pu YeMy je
56% npupacTa octBapedo ¥ T1). IlocmaTpano mo
HaMeHaMa, Haj3acTyrbeHHja KaTeropHja Kpeiurta
npuspeny Beh BUIE 0 roquny naHa (oa mMaja 2019)
jecy WHBECTHLHOHM KpelAuTH, udje je yuenihe y
YKYTHHM KpeluTHMa MPHBPEIH Y jyHY HM3HOCHIIO
44,4%, a WHHUXOBO CTame je O] TOYeTKa rOoJHHe
nosehano 3a 34,9 mapa nuHapa. Cresie HX KpeIuTH
3a o6prHa cpeicTBa,'® uuje yuemhe y yKyIHHM
KpeMTHMa NIPUBPEAH, Y yeloBuMa pactyhe norpede

MpadmkoH l11.4.4. MpomeHa KpeaUTHUX
cTaHaapAa npuBpegu u gonpuHoc cakrtopa
(y HeTo %)
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CNpemMHoCT Ha Npay 3UMakse pUanka

I [ poGnemaTudHa NoTPaXIBaha
Puwauk 3axTeBaHor Konarepana

I OyekuB akkay Normedy ONUTE eKOHOMCKE CUTyaLmje
Kouky peHumMa ocTanmx Gasaka

. TpolLKOB W U3B Opa 3a KpeguTe

— {DEAUTHA CTAHOADAN

Waeop: HBC.

HanomeHa: PacT BpefHOCTW Y Kasy je Ha noowrpae arse, anag Ha
y Gnaxae awe KpeOWTHUX cTaHjapoa.

16y T1] nosehany 2a 62,6 MApa AMHAPA.




332 JIMKBUJIHHM CPeICTBHMA, MOCJEABHX HEKOIHMKO
Mecelld pacte H ¥V jyHy je wusHocwno 40,7%.
ITocmaTpaHo Mo JefaTHOCTHMA, pacT KpeauTa je
sabenexkeH koA mpexayseha W3 CBUX JeNaTHOCTH
(ocuM nossompuepeanux npenyseha), a Hajsehn
pacT je ocTBapeH kox npeayseha uz obnactu
caobpahaja, TProBHUHe, MOCIOBaka HEKPETHUHAMA U
npepahuBauke HHAyCTpH]E.

O6uM HOBOOZOGPEeHHX KpeauTa mpuspean y 11
(433,3 mapa muHapa) mamu je 3a 15,0% wnero y
UCTOM NMEPHOIY IMPOILIE MojJHHE, OQHOCHO 3a 7,3%,
aKko ce wu3 obpayyHa MHCKJbyde pehHHAHCHPAHH
kpeautn kom ucte Ganke. C ob3upoM Ha pactyhe
NUKBHAHOCHE motTpebe npenyseha y ycnoBuma
NaHJeMHje, Kao U NOBOJEHE YCJIOBE KpeUTHpamha U3
rapaHTHE IIeMe, Hajehu Heo HOBUX KpeauTa
NpPHUBpEIN ONHOCHO ce Ha Kpeoure 3a oOpTHa
cpeactea (247,6 mapsa auHapa), koju cy y IIl
YMHUIH 37,1% YKYNHUX HOBOOJOOPEHHX KpeOuTa
NPHBPEIM, TIPH YEMY je CETMEHTY TPKMINTA KOjH
4uHe Mukponpenyseha, mana u cpenma npexnyseha
o706peHo  rotoBo  65%  OBHX  KpeaMTa.
HHBeCTHLIHOHM KPeIHTH YHHHIH cy 26,8% HOBHX
kpenuta npuspean y IT1, a cerMeHT TpuIITA KOjH
4uHe MuKponpedyseha, mana u cpenma npeayseha
KOpHCTHO je roToBo 70% Tor u3Hoca. 3axsamyjyhu
cmamerwy pedepeHTHe kamaTtHe crone Hapomne
Oanke  CpbHje ¥ MNOBOJBHHM  YCIOBMMA
dunaHcupama H3 rapaHTHe uieme, mnosehano je
HHTEPECOBame MPHUBPENE 33 AMHAPCKHM KpeauTHMa
— y IIl ce 33,2% HOBHX KpeaWTta TPHBpPEIH
OMHOCHUJIO Ha JMHApcKe KpeauTe, LITO je TOTOBO
JABOCTPYKO BHLIE HETO Y MPETXOIHO] FOAHHH.

KpeanTH CTAHOBHHINTBY Cy, [0 HCKBYYERY
edexta mpoMmeHe AeBu3HOT Kypca, y I11 nosehanu 3a
6,3%, omHocHO 3a 69,6 Mapx muHapa. YV CTPYKTYpH
KpeauTa CTAaHOBHHINTBY Hajseha yuewha wumajy
FOTOBHHCKH KpeluTH (44,2% y jyHy) u cramOeHH
kpequtH  (36,2% y jyny). XKemehu pa nmenyje
NPOaKTHBHO ¢  LW/eM  Jajker  ybOnaxkaBama
nocneanna kpuse, Haponna 6anka Cpbuje je y jyay
JOHENa ONNYKY [a CHM3M MHHHMalHO yyeinhe 3a
KYMOBHHY TipBOr cTaHa ca 20% Ha 10%. Ilopen
TOra, y jyly je ycBojuia HOBE NpomHMce KojH Ou
rpahannMa Tpebano na onakmajy ycnose oTILIaTe
TOTOBHHCKMX, MOTPOINAYKUX MM JAPYTHX BpcTa
KpeauTa (ocHM cTamOeHHX KpeiuTa W MHHyca II0
tekyhem pauyHy). Korkperwo, Ganke he on maHa
CTyNama Ha cHary fponuca OuUTH MOACTaKHyTe ja
OyXKHHUIUMA TIOHYIe peUHAHCHPAHE HITH NPOMEHY
natyma jocneha mocleime paTe MOTPOLIAYKHX,
FOTOBUHCKMX M OCT&IMX KpemHTa (Koju HHje
cTambeHH KpeIUT HHM MHHYyC 10 Tekyhem pauyHy)
onodpenux po 18. mapra 2020, 1 To Ha 10JaTHE IBe
TOJMHE OYKE Y OJHOCY Ha TPEHYTHO Baxcehn pexum
pOKOBa OTIJIaTe OBMX KpeauTa (Koju moapa3zyMeBa
POK OTIUIATE 0 CeJaM TOJMHA Y TOKY OBe TOJHHE,
1o 1iecT roJuHa y Toky 2021, ¥ 1o ocaM roawsa 3a

Ipadhmkon l11.4.5. [lonpMHoCcK Mr. pacTy KpeauTa
CTAaHOBHULITBY

(y n.n., nCkby YeH edeKaT NPOMEHE AEBM3HOT Ky pca)
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OcTtanm®
VIHB eCTULMOHU**

EEEEEE 3a nukBwOHOCT W oBpTHa cpeactea**
B [OTOR MHGKW®
S MNoTpolwa4k
Crambenn
WSS 10 TPaHCAKUMOHUM padqy Huma
Mr. ctona pacta kpeawTa, y %
Masop: HEC.
* Ao peuembpa 2015. AONPUHOC TOTOB MHCKMX KpeaWTa NpUKasaH
je ¥ OKBWPY AONPWHOCA OCTANMX KpeauTa.
** Kpegutk ogobpeHn npegy seTHULMMA.

NOTPOIIAYKE KpeauTe ofo0peHe 33 KYMNOBHHY
MOTOPHHX BO3HJIa HEBE3aHO 32 IOJJHHY).

O6um HOBOOIOOpeHNX KPeIHTA CTAHOBHHINTBY Y
TT1 wzHocHo je 178.4 mnpa muuapa, wTo je 3a 32,4%
MaFhe HET0 Y HCTOM NEpHOAY Mpollie roJHHe, Tj. 3a
22,2% 1o HCKIbYYeky KpemuTa peduHaHCHpaHHMX
ko7, ucTe GaHKe — ¢ OD3HPOM Ha Npejy3eTe Mepe
3/IPABCTREHE 3alITHTE H (BU3HYKOT JUCTAHALMPAFhA.
HajsactynbeHnje kateropuje Kpemurta Ounm cy
TOTOBHHCKM M cTaMOEHHM KpeAWTH, KOjH CY YMHHIH
56,4%, oanocHo 20,5% yKyNmHHX HOBOOJOGPEHMX
KpeIHTa CTaHOBHHIUTRY y IT1.

Pesynratn ankere Hapoame 6anke Cpbuje o
KPeANTHO] aKTUBHOCTH GaHaka'” y Bemkoj Mepn
cy Oommu moJ yTHUAjeM TaHIEMHje BHpyca KOpoHa.
Y cKnamy ca OueKMBamHMMa M3HETHM Y anpHICKoj
aHKeTH, DaHKe cy NOOIITPHIIE CTaHIapAe 10 KOjuMa
¢y onobpaBalle KpeauTe PHBPEIH M CTAHOBHUIITBY
TokoM T2. To je mocneanua pacra asep3uje npema
PH3HKY y yCJIOBMMa HEM3BECHOCTH M3a3BaHe
TIaHJIEMHUjOM BMPYCa KOPOHa, Koje je GHII0 NPHCYTHO
xon Beher Opoja banaka. C apyre ctpaHe, Banke cy
kao (akTope KOjU Cy [JenoBalH Yy CMepy
ybnaxkasama cTaHaapia NperosHane KOHKYPEHIH]y
Y CeKTOpY M JMHApCKe M3BOpe (MHAHCHpama, INTo
je BeNuKMM JlenoM pesynTaT cMmamema pedepeHTHe
kamarHe crtome Hapoane Oanke CpOuje. Banke
OLEYjy 7ia je TpakKia NpPUBPENEe 3a KpeauTHMa
nosehana y T2, u To 3a kpemuruma 3a oGpTHa
Cpe/ICTBA H PECTPYKTypHpame nocrojehux obapesa.
McToBpeMeHO,  TpaKha  CTAHOBHHMINTBA  3a

"7 omenyTy ankery Haponna Ganka CpBHje cripoBoam of noyerka
2014,



pachukoH 1114 6. NMpoMeHa KpeaAUTHMX
cTaHAapAa CTAHOBHMWTBY M yTMuaj draktopa
(y HeTo %)
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CNpeMHOCT Ha Npey 3MMatLe PU3NKa
— epuUenuuja pusuka
| KoHky peHuWa octanwx BaHaka
TpOLLKOB M M3EB Cpa 3a KpeaWTe
— DEOWTHY CTAHAAPAN

Wasop: HEC.

HanomeHa; PacT B pegHocTV ¥ kaay je Ha NoourpaBame, anag Ha
y6naxae ane KpeaMTHUX CTaHOapaa.

KpeauTuMa cMameHa je TokoM T2, mTo ce Moxe
OOBECTHM y Be3y H C Ipely3eTHM Mepama 3a
3/IPaBCTBEHY 3AL0THTY JBYIH.

IIpBencTBeHO 3axBa/byjyhu aocagammbuM
pesyaratuma CTpaTerdje 3a pemiaBame MUTama
npobieMATHYHHX KpeJHUTAa M CTa0HIHOM pacTy
KpelMTHe AaKTHBHOCTH, a on T2 genom #
3axBasbyjyhin MoparopHjymy, yueurhe 6pyro NPL
noKa3zaTe/ba CHIKEHO je HA HOBM HAjHMKH HHUBO
OTKaJl ce 0Baj TMoKa3aTesh KBaJMTETA aKTHBE NPaTH —
Ha 3,7% y jyHy, mTo je 3a 0,3 m.n. Mame Hero Ha
Kpajy mpomwie TromuHe. Mcrtoepemeno, NPL
noKaszaTeJbl CeKTopa NpHBpeAe M CTaHOBHMIITBA
cMmamenu ¢y Tokom IT1 3a 0,3 mm u 0,1 n.n., Ha
2,8%"® 1 3,8%" y jyHy. pecriekTHBHO.

IMokpusenoer NPL u nabe je Ha BHCOKOM HHBOY
— HMCTpaBKa BPEIHOCTH YKYTHHMX KpeauTa y jyHY
m3Hocuna je 91,6% NPL, pox je wucnpaBka
BpenHoctu NPL Ouna Ha HuBOY on 62,6% NPL.
Toka3aTe/s ageKkBaTHoCTH Kanutanaa’ kpajem IT1
usHocHo je 22,7%, mTO yKazyje Ha BHCOKY
KalMTaNH30BAHOCT W OTHOpHOCT — GaHKapcKor
cexTopa (perynatopHu MHHMMYM 8,0%).

¥ (OfyxeaTa TpMBpEeIHA JpYIITEA M jaeHa npeayseha. Ako
NOCMATPaMO CAMO MpHBpeIHa ApynTea, yuewhe NPL y ykyniHuM
KpeauTiMa ¥ jyHy M3HocHio je 3.1%, mro je 3a 0.3 mo. mame y
ojiHOCY Ha kpaj 2019.

" Ako ce yKIbyue Mpeiy3eTHHUM W TpHBaTHa JomahHHCTRA,
yuemthe je, Takolje, cMameno 3a 0.1 m.n., 3,8%.

 Perynatophy okeup cranfapia basen 111 mpumersyje ce on 30.
jyHa 2017.

MpadmkoH l11.4.7. Yuewhe NPL y ykynHum
KpeautuMa, 6pyTo npuHUMn

(y mnpa RSD) (y %)
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s Yyeuhe NPL y y ky nHUM kpeauTama (0.c.)

Waeop: HEC.
5. TMoka3ate/bH cTeNeHA JHHAPH3ALIHje

V I11 2020. Hapoana Ganka CpOuje HacTaBHiIa je fa
CIIpOBOJM aKTHBHOCTH Koje HMajy 3a LWL Behe
Kopuimhewe auHapa y (HHAHCHJCKOM CHCTEMY
Cpbuje.

Mepe MoHeTapHe IIOJMTHKE, Koje je 1o caja
cnposoauia Haponna 6anka Cpbuje, NonpuHene cy
OuyBamy  lIEHOBHE  CTaOWIHOCTH,  pellaTHBHE
crabunHocTH Kypea IHMHapa TpeMa eBpy, Kao H
crabunHoctH  uHAHCHjCKOr  cHCTeMa,  IITO
NpeACcTaB/ba TNIABHM IPeyclOB 3a Jabe jauame
TIOBEpEHA Y JHHAp.

[MosuTrkoM oOaBe3He pesepBe HACTABJBEHO je
cTimysicame Oanaka ja y Behoj MepH KopHcTe
OUHapcke u3pope (GuHaHcHpamwa. Haumme, crome
o0age3He pesepBe Ha NHMHAPCKE H3BOPE H Jajbe CY
3HATHO HMxe o] AesusHux, a Hapoxna Oanka
Cpbuje u pame rmuaha OankamMa KamaTry Ha
H3/IBOjeHy AMHApCKY oDaBesHy pesepBy, 3a PasHKy
01 JEBH3HE.

Hapopna Ganka CpOuje HacraBuia je Ia pa3sBHja
QCHOBHC HHCTPYMEHTE 34alTHTE oI JCBH3HOT
puznka. My II1 2020. rogMHe pemoBHO CY
OpraHu30BaHe [IBOHele/bHe W TpOMecedHe CBOIN
aykluje IeBH3a, 4uMe ce nojctHde MehybaHkapcka
CBOI TPrOBHHA J€BH3aMa H pa3BoOj HHCTpYMeHaTa 3a
yIIpaBibakbe TUKBUIHOIINY M 3alUTHTY 0] JeBH3HOT
pH3HKa.

CreneH IMHapHzauuje, MepeH yuemhem
AMHAPCKHX MJACMAHA YV YKYNHHM ILIACMAHMMA
GaHaka NPUBPENM M CTAHOBHUIUTRBY, oBehaH je y
IT1 2020. roguue 3a 1.4 . W KpajeM jyHa je
u3HocHo 34,6%. To je yjeaHo M HAjBHILK HUBO OBOT
MOKa3aTesba OTKAJ Ce TPaTH.



Mpadmkon l11.5.1. Yyewhe guHapckux
nnacmaHa y yKynHum nnacmaHuma BaHaka
NpUBpeaU WU CTAHOBHULLTBY

{y mnpa RSD) {y %)
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[wHapcky nnacmaxu (n.c.}
B [ o6 naHO MHABKCMPAHKM 1 B WaHN NNacMalu (N.c.)
s Yyewhe OMH. NNAcMaHa ¥ Yy Ky NHKMM NNacmaduma (a.c.)

WMasop: HEC.

Pact guHapuzaiije miaacMada v IT1 2020. roguse
pesynaTar je Behier auHapcKor  KpeauTHpama
TIpUBpelie, Koje je moceOHO MHTEH3HBHPAHO HAKOH
noueTKa ofodpaparma KpeluTa Y OKBHPY apaHTHE
meme PC koja je ycBojeHa painu IoJpIIKe
KpeIMTHOj aKTHBHOCTH Y YCJIOBHMa NaHaeMHuje.
BanyTHO WHAeKCHpaHH W JEBH3HH IUIACMaHH
TIpUBpeNH, KojH ¢y Takohe obyxpalieHH rapaHTHOM
mwemoM, mosehaHu cy y Mam0j MepH, Tako na je
CTeneH IWHapH3alMje IUacMaHa npuspenu y 111
nosehan 3a 2,5 n.m., Ha 16,4%.

ITocMaTpano no HameHama kpenuTa, noechame je
3abee)KeHo KOJ CBHUX Kareropwja Kpeaura, a
HajBULIE KOJ Kpeaura 3a JIMKBHAHOCT M 0OpTHA
CpelCcTBa, 3a KOje je KapaKTepUCTHYaH HajBHILIH
cTeneH auHapusaumje (41.3% 3a kpeaure onobpeHe
y II1 2020). Takohe, y 3HaTHOM H3HOCY noBehanu
CY ¥ KPeJHTH 32 HHBECTHIH]€E.

CreneH nuWHapH3alMje IlacMaHa CTAaHOBHHIITBY Y
2020. ropunHH HacTaBho je Oa ce nosehasa. Kpajem
jyHa, oBaj MoKazaTesb je M3HocHo 55,8%, mTo je 3a
0.4 n.n. pume Hero KpajeM 2019. u 1o capa je
HajBULIM M3HOC OoTKax ce nparte nogauu. [Tosehamwy
CTENEHA JWUHAPU3ALMje [UIaCMaHa CTAHOBHHILTBY
HACTABHO je [a JONPHHOCH PAacT [JHHAPCKHX
KpeAnTa, Y OKBHPY KOJUX je M jla/be Haj3HauajHH]u
pacT rOTOBHHCKHX KpeiuTa, a Je/oM M KpeauTa 3a
JUKBHAHOCT M 00OpTHa cpeiacTBa o/J00peHHx
I'IOJ'bDI'IpHBpe,‘IHHM ra3JiMHCTBHUMA H
npeiy3eTHULMMA Y OKBHpPY TIapaHTHE UIeMe.
[Toehann cy M JEBM3HO HHJAEKCHPAaHH KpPEAHTH
CTaHOBHHIITBY, & PacT C€ W JlaJbe MPETEHHO OJHOCH
Ha cTamOeHe KpeauTe, Kao H KpeluTe W3 KaTeropHje
ocTano, Of uera ce Je0 OJHOCH Ha KpeIuTe
MOJBOTIPHUBPETHAM ra3JIMHCTBHMA H
npeny3eTHHIEMA 0J00peHe y3 ApiKaBHy rapaHiyjy.

padchmkoH 1I1.5.2. CekTopcka CTpyKTypa
nnacmaHa 6aHaka

(y mnpa RSD) {y %)
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AwHapckn nnacMadK (n.c.)
B e wsHo WHAEKCHPAHW U N8B M3HW NNacMaHn (n.c.)
~ Yyewhe AWMH. NNAcMaHa y y Ky NHAM Nnacmaduma (a.c.)

Wasop: HEC.

AKO ce mocMaTpa CTeNeH JHHapHu3aluje Aero3uTa,
vyemhe [MHAPCKMX Jeno3HTa Yy YKYNHHM
demo3WTHMAa NPHBpede H CTAHOBHHUIITBA KOJ
Oanaka y II1 2020. roguHe HacraBWwIO je ja ce
nmoeehaBa m kpajeMm IIl mocTurio je 1o caja
HajBHUIE HWBO OTKaj ce Tpare mojaiu — 38,5%,
wTo je 3a 3,4 m.n. BUIIe Hero Ha Kpajy 2019.
TO/IMHE,

IlocmaTrpaHo 1O CEKTOPCKO] CTPYKTYPH, CTeleH
AHHAPH3ALH]je JeM03HTA pacTe H KO NMPHBpene H
Koj cTaHOBHMWITBA M Kpajem [II1 2020. opu
NI0Ka3aTe/bH CY OCTBApPHIIM IO cajja HajBHIIE HHBOE
(60,3% u 24,9%, pecnextueno). Ilosehamwe THX
ToKasaTesba y HajBehoj MepH je pesynrar pacra Ha
IOMHApCKHM TPaHCAKIMOHHM padyyHHMa IpUBpEle U
CTaHOBHHIITBA, YeMY CY JIOTIPHHEIIe Mepe JIpiKaBe 3a
noBehame JHUKBHAHOCTH TIpHBpele — Ojjiarame
nnahama mopeckux obapesa, cyOBeHIIHje TPUBpeIH

[pacmkoH l11.5.3. Yuewhe guHapckux
Aeno3nTa Y YKYNHUM Aeno3utuma
npuepeae W CTaHOBHUWLITBA

(y mnpa RSD) (y %)
3.000
2.700
2.400
2.100
1.800
1.500
1.200

900

600

300

0
2010. 2012, 2014, 2016. 2018. 2020.

" NwHapcku genoauTi (n.c.)
I 1 ep v3HO MHABKCMPAHN W OEBW3HM AeN03uTH (N.C.)
s—Yyeufe OWH. JEN023NTa Yy ¥ Ky NHAM JenosuTuma (a.c.)

Wseop: HBC.



padukoH I11.5.4. CexTopcka cTpyKTypa
penoszuta GaHaka

(v mnpg RSD) (y %)
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OuHapckwn genoauti (n.c.)
B ler uaHo MHASKCHPAHIA 1 QBB W3HK AENoauTh (n.c.)
~ Yueuhe AWH. AENO3UTa Y Y Ky NHWM Aerno3vTuMa (a.c.)

Waeop: HEC.

¥ BHAY YIJlaTe MHHHMAaJlHe 3apajie 3arociieHHma,
KpPeIMTH M3 TapaHTHe IIeMe M Jp., Kao H
oMoryhaeame  MOpaTopHjyMa Ha  OTILUIATY
KpeIMTHHX o0aBe3a 3a mpuBpeay M rpaljaHe.

[MoBehaty nuHapuzanyje W Jake AOTPHHOCH
HacTaBak pacTta AWHapcke mreamwe. OHa je, u nopej
BaHPEJHHX OKOJHOCTH M3a3BaHUX TAaHJEMHJOM
BHPYCOM KOpOHa, HacTaBH/a j1a Defexn JuHaMH4aH
pacT ¥ PEeKOpIHO BHCOKE HM3HOCE, LITO CBEAOYH O
TMOCTUTHYTOM TIOBEpEkY Yy JHHAp M CTaOWIHOCT
¢uHaHcHjckor cuctema. Kpajem jyHa, guHapcka
mTeAba CTAHOBHUIITBA, YK/BYYYjyAH Jeno3ure
HepesujaeHaTa, gocturna je 85.5 Mipa nuHapa, WTo
je y nopehewsy ¢ kpajem 2019. Buine 3a 5,9 Mupn
nuHapa (7,4%).

6. Uuduraunona ouekHBama

Hudnanmona oyekupama (HHAHCHjCKOT CeKTOpa H
MIpUBpelle HacTaBHia cy fa ce kpehy Ha HHCKOM M
cTabuITHOM HUBOY TokoM IT1. OYeKHBaHO OUYBAH:E
LHeHOBHEe CTA0HIHOCTH Y YCIOBHMa CBeTCKe
naHleMHje BHpyca KOPOHA TOBOPH Y MNpHJOT
NoBepema TPXKUIIHUX YUYeCcHHKAa Y Mepe Koje
npeny3uma Hapoana 6anka CpOHje m fjonpuHocH
pacTty KpeauOHJIuTETA H e(prKacHOCTH
MOHeTapHe MOJHTHKE.

Pesyntatu aHxere areHumje Mncoc mokasyjy na cy
ce HH(pIANMOHA O0YeKHBaba (HHAHCHjCKOT
cexTopa 3a TOAHMHY jAaHa YHanpea Tokom II1
KpeTaja y OKBHpY rpaHuua unwea Hapoaue Oamke
Cpbuje (3 = 1,5%). KpaTtkopouHa wuH{manmoHa
oyeKkHBara (HUHAHCHjCKOr cekTopa Ouma cy
crabunmHa Ha HHMBOY on 2,0% Tokom muenor I11,
H3y3eB Y Majy, Kaja cy NMPHBPEMEHO CMambeHa Ha
1,6%, HajBepoBaTHHje MOI YTHIAjeM YCIopaBama
tekyhe wuHbnanuje. PesyntatH aHkeTe areHimje

Mpadcmkor lIl.6.1. Tekyha uHcpnaumja n
uHdnaumnoHa oyekMBara 12 meceuu yHanpea*
(mr.cTone, y %)
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WMasop: Manyn, Mncoc/HuHamenwja, Bny mGepr n HEC.

* AreHumje Mincoc w Manyn Ao geuemtpa 2014, areHuja HuHameomja
op aeuembpa 2014, a areHumja Mincoc og janyapa 2018.

Buymbepr ynyhyjy Ha cnu4He 3aK/bydke —
ouyekMBaHa uHbIanMja 3a TOAMHY JaHa YHampen
(UHAHCHjCKOT CEKTOpa KpeTala ce y pPacloHy o
2,0% npo 2,3% Tokom ITl1. TlocMaTpano y ay:kem
BpeMeHCKOM nepuoiy, (puHaHcHjcku cexkTop Beh
CKOpO cellaM ToJuHa, Tj. ol okToOpa 2013, ouekyje
na he undnauuja 3a roguHy JaHa yHamnpen OMTH
yeujpeHa y rpaHuuama unusea Haponue 0Oanke
Cpbuje.

Hudaanuona odyekHBala ceKTopa NpHBpede 3a
TOAHHY JaHa yHanpen O6una cy ctabunna Tokom T1
Ha HuBOoy on 2.0%. Kperame KpaTKOpPOUHMX
WH(IaHOHUX OYeKHBarka TNPHBpPEIHHKa Tokom T2
ouno je BepoBaTHO moj yTuuajeM Ooja3zHu aa he ce
NMaHAeMHja BHpyca KODOHA OJIpasHTH Ha HHKY
MOTPOIIAYKY TpaXkmy, a Ha HIKa OuUeKHBamka
W3BECHO Ce 0fIpa3Ho W maj cBeTcke ueHe Hadte. C

pachmkoH I11.6.2. MepuunupaHa U o4eKUBaHa
uHcpnauMja cTaHOBHULWTRA*
(y MHOEKCHUM NoeHrma)
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Waeop: Mncoc/HuHamegwja u HEC.

* Arexumja Mincoc oo aeuembpa 2014, areHunp HuHamegwja oa
neuemBpa 2014, areHumja Mncoc og janyapa 2018,



THM Y B€3H, OHa cY MOCTeleHo cHWikapaHa, ca 1,8%
y anpuny Ha 1,0% y jyny. UcroepemeHo, npeko
70% aHKeTHpaHHX IIpelICTABHHUKA IIPUBpele He
OUeKyje NMpoMeHY IleHa MHIYTAa y NPOU3BOIIBH Y
HapenHux 12 meceu.

Haduanuona o4YeKHBalba CTAHOBHHINTBA 33
TOJHHY [JaHa YyHampej yoOWuajeHO cy BHIIA Of
OYEKHBamha OCTAIMX CEKTopa M Kperana cy ce Ha
HUBOY on 5,0%°! roroso mueno I11. ¥V npusor
OYEKUBAHO] LIGHOBHO] cTaDMIHOCTH Y HApejaHo]
rOJMHH JaHAa TFOBOPE M PE3yNTAaTH KBAlUTaTHBHE
aHKeTC 0 }’IH(])JIE\LIH()HHM OYCKHMBalk-UMa
craHoBHUIITBA?? — WHjeke ouekuBaHe uHbIALM]e
HAcTaBHO je ja Oesnekn HHXKe BPeIHOCTH 0]
HHJleKca nepuHnupane uHdaanyje, WTo nokasyje ja
CTAHOBHHMILITBO oOueKkyje Jja he wuHpnaumja vy
HapeaHux 12 Meceln GHTH HHXKA HErO Y MPETXOIHO]
FOJMHY AaHa.

CpeamopouHa OYEeKHBAILA tuHaHCHjCcKOT
ceKTopa yCHlpeHa cy Yy rpaHuiaMa 1usba Hapoaue
6anke Cpbuje orkan ce npate (Mapt 2014) u Toxom
[Tl kperana cy ce y pacnony 2,0-2,5%.
HMudnaupona oyekuBarma ceKTOpa NpHBpeae 3a JBe
roaune yHanpen y II1 6una cy crabuiiHa Ha HHBOY
on 2,0%, pA0K cy oO4YeKHBama CTAHOBHHUIITBA
HEMpoMemeHa Ha HHBOY oa 5,0% mnocnenmux
JleBETHAECT MECELH.

IpadcmkoHn 11.6.3. OuekuBaHa wHgpnauuja 3a aBse
roguHe yHanpeg*
(mr.cTone, y %)

12

10

2 MM%M

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

— MHAHCM|CKW CEKTOD

—Tpuepega
CTaHoB HALTE O
[ o3e oreeHo OACTY Nate Hnaumje o uwrsa
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Wae op: MUncoc/Hunameuja u HEC.

* AreHumja Mncoc ao aeuemtpa 2014, areHumja HuHameamja og
peuembpa 2014, areHumja Mncoc og jaHy apa 2018.

?! lpuspemeno nosehare Ha 8,0% y MapTy MOme ce 10BECTH ¥
BE3y Cd IIHPEHEeM BHPYCA KOPOHA H 3a0pPHHYTOCTH CTAHOBHHIUTBE
na fie GUTH HecTaLIHLE OCHOBHHX JKMBOTHHX HAMHPHHUA.

2 JleralbHHje 0 KBATHTATHBHHM OMEKHBAMMMA CTAHOBHMIITEA
puaetH v Mseewrrajy o undumanmjn — gedpyap 2016, Ocepr 2. c1p.
15.

7. ®ucKkaJHa KpeTama

3axBaspyjyhu 3HATHO 1odoJbIIAHO]
MaKPOEKOHOMCKO] TO3MIH]H 3€MJbE — Cca CTOMOM
npuspefHor pacta of 4.3% Y IpoceKky Yy NpeTxojHe
IBE TOJMHE, HHCKOM W cTabuiHOM MHQIALMjOM
ceIMy TOIMHY 3apeioM, NOOOJBLIAHOM HAIIATOM
nopesa, eTHMMHHHCAHOM (PHCKATHOM HEPaBHOTEMHOM
W CMaBEHOM EKCTEPHOM HEPaBHOTEKOM — OTBOpPEH

je npocrop 3a CHaXHY peakuujy ¢uckanHe

MIOJIMTHKE Ha NAHJEMH]Y BUpyca KOpPOHa, a JpXKaBHH
Oyyer je Morao Ja H3APXKM I[IEPHOJ CMambeHHX
npuxoja M nosehaHMX TPOIIKOBA 3]paBCTBEHOT
cucTeMa.

Kpajem mapra poner je Ilpozpam exoHomckux mepa
3a CMABUBAILE HE2AMUEHUX e(j)ekama
npoyzpoxosanux nandemujom eupyca COVID-19 u
nodpuiky npuspedu Cpbuje, Xoju je HUMao nBa
npuoputera: 1) momoh mnpuBpenHMM cyOjekTHMa
KOjUMa je OTeXKaHO IocoBalke W 2) ouyBaie
pagHUX MecTa M 3apaja 3anociieHux. Ilaker
€KOHOMCKe TMOJpPIIKE CcalpiKao je YKYNHO [eBeT
Mepa, pacnofe/beHHX Y 4eTHPM Tpymne, uMja je
YKYNHA BpeJHOCT GH/1a npouemeHa Ha 5,1 mupa
egpa (oxko 11,0% BJ/II-a). Peu je o mepama
nopecke HOJIHTHKE, OHpeKTHe nomolin
NPUBATHOM CEKTOPY, O4YYBamka JHKBHIHOCTH
TIpHBpeJle H OCTAaIHM MepaMa (MODaTOpHjyM Ha
WCIIATY AUBHJACHAH 10 Kpaja TOAWHE M jeTHOKpaTHa
nomoh cBUM nyHoneTHHM JpxkaeikaHuMma PC), uuja
npuMeHa je oTrodena 13. anpuia, ¢ NpeLH3upamkem
MpaBHOI OKBHpPAa U JOHOLUEeHmeM oAroBapajyhux
ypenbu Brane. Baxan feo nporpaMa YMHHMIM cy
KpeJHTH NpHUBpeaH Ha 6a3u rapanTHe weme (0Ko0
2 MJIpa eBpa), Y3 rapaHumjy ap:xase oa oko 480
MJIH eBpa, Koja He IpefcTaBsba DYUETCKH pacxoil,
OCHM Y cIiy4ajy na golie 10 BheHOT aKTHBHparba.
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Tabena l.7.1. Mporpam e KOHOMCKMX Mepa 3a
cMakUBake HeratTuBHux edekara
Npoy3poKOBaHUX NaHae MUjoMm Bupyca COVID-19 n
noapuwky npuepeau Cpbuje

| rpyna — Mepe nopecke NONUTHKe

1. Opnarawe nnahawa nopesa Ha 3apaje W ACNpUHOCE 33
NPMB aTHW CEKTOP, ¥ 3 KAcHUjy OTNNaTty HacTane obasese y paTama
(c noveTkom Hajpanwje oa 2021)

2. Ognarawe nnahaka akoHTauwja nopesa Ha gobut y T2 2020.
3. Ocnobahawe fas anaua aoHauwja of obaeese nnahawa MNAB-a

Il rpyna — gupekTHa NnoMoh NPUBaTHOM CEKTOpY

4.  ¥Ynnata nomohn y BMCWHM TpM MWHAMAanHe 3apage
NPeAy 3eTHALMMA KOjU ce nay wanHo onopesyjy w nnahajy nopes Ha
CTBapHW MpuXoA, kac u mukponpegy s3ehuma, ManuM W cpeawsnm
npegy sehumMa y Npus aTHOM CEeKTOpY

5. ¥Ynnata nomohn B enukuM npeay sehinma y Npue aTHOM CEKTOPY Y
BUCMHW 50% HETO MWHWManNHe 3apaje 3a 3anocneHe Kojuma je
peluetem y TB pljeH npecTaHak paga

11l rpyna — Mepe 3a OuYyBaHe NUKBUAHOCTH

6. ®wuHaHcWjcka noapluka npuepeau npeko ®oHAa 3a passoj
Peny 6nwke Cpbuje

7. FapaHTHa Wema 3a NOAPLKY NPWE peaun

IV rpyna — octane mepe

8. Mopatopujy M Ha wcnnaTy AvewaeHaw ao kpaja 2020, ocum 3a
jae Ha npepy 3eha

9. OupextHa nomoh CBWM Ny HoNeTHUM rpafanuma Cpbuje op 100
eBpa y [MHAPCKOj NPOTUB B PEAHOGTH

W3eop: MMHWCTEPCTED thUHaHCHE.

Ilpema mnporpamy Mepa koju je Bmama nosena
Kpajem Mapta H Ypenbu o pebanancy Oyuera 3a
2020, ¢uckasnu JedHLUT HA KOHCOJHAOBAHOM
HHBOY H3HOCHO 61 oko 7% BJIl1-a y 2020. Hajsehu
€0 NIaHupaHux Mmepa nomohwM, Koje ce AMPEKTHO
onpaxarajy Ha Oyyet PC, eh je cripoBenieH TOKOM
T2. To je pesyntupano GuckaqHuM nedHIHTOM Ha
KOHCOIHMIOBaHOM HHBOY oj 311.5 mipa nuHapa y
mecT Meceld (O] 4Yera ce IMpPEKO YETHPH METHHe
nedunuTa ogHocu Ha T2).

ITocMatpaHo y ojHocy Ha McTH nepHon 2019, japHu
npuxoan y 111 2020. umwku cy 3a 7.5% peanHo xao
NOCIIEINIIA CMalbeHe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH ¥ T2 H
JOHETHX AHTHKPH3HUX Mepa y Jeny oJJarama
Hanjate AMpekTHUX nopesa. Hajsehu edekar Ha
HIKe Tipuxoge y ogHocy Ha II1 2019. umano je
omnokeHo miaharme akoHTaLMje rMopeza Ha TOOHT y
T2 (2,7 mn.m.), 3aruM HIKH JIONPHHOCH 3a
coupjanHo ocurypawme (—2,4 ILIL), Ka0 H HHKH
HemopeckH npuxoau (—1,5 ML), Jok cy Apyre
KaTeropuje rnpHuxoja roroBo cTarHUpae,

Jauu pacxoau y IT1 za 23.2% peanso cy sehu
Hero y wucroMm nepuony 2019, majpumme 30or
jeIHOKpaTHe WCILUIaTe CpelcTaBa  MYHOJIETHHM
rpallaHuMa (DONPHHOC pacTy YKYINHMX pacxona 7
IL.1.), Kao u cybBeHUHja 300r HCILIaTe MHHUMAJIHUX
3apana npuepenHuuuma (6,4 m..). ¥ mamoj Mepw,
pacT je 3abemexkeH u koj HabaBke pode W ycuyra
(mompunoc 4,0 m.m.), mpe ceera 30or HabaBke
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YHY TpaLLkW AMHAPCKA OyT (n.c.)
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Jasnu gyr (a.c.)

Waeop: MunncTtapcTeo duHancwja.
* LleHTpanHu HWE O ApXaBe.

MeIHLIMHCKOT MaTepHjaa, 3aTUM pacxosia 3a 3apaje
(2.5 m.n.), kao ¥ KanutanHux pacxoza (2,4 n). C
ZpyTe CTpaHe, HHXKH CY PAcXo/¥ 10 OCHOBY Kamara
(0,7 mn.nm.), vemy cy JonpuHenn ybnaxapame
monerapHe nosutike Haponuwe Oanke CpOuje u
GOJBH KPEJIHTHH PEeJTHHT 3eMJbe.

Cpeactea 3a ¢uHaHcHpame MporpaMa IMOJpIIKe
peanHoOM ceKTopy, paid yOnaxkaBamba HeraTHBHUX
edekata €KOHOMCKE KpH3e H3a3BaHE BHPYCOM
KopoHa, o0e30eheHa cy [0 OCHOBY [Ipoiaje
AvHapcekux oOBe3HHLA Ha AoMalieM TPKHIITY, Kao U
eMucHjoM eBpooOBe3HHIIa Ha MelyHapoaHoM
dunancujckom TpxuTy. Cpbyja je cpenyHoOM Maja,
mehy npBuM 3emspamMa vy  EBponH, ycneumrHo
peajii3oBajia HOBY eMHCH]Y ceIMOTOJHIIKHX
eBpoo0Be3HHIIA Y HOMHHAITHOM H3HOCY OJ 2 MIIpJ
eBpa, TIpH YeMy je TpakKmka HHBECTHTOpa
BHILIECTPYKO npeMalnmnia TIaHHpaHH u
peaNn30BaHH M3HOC eMHCHje, 3axBasbyjyhn uemy je
leHa 3aJy’KMBamba TOKOM ayKIlMje CMameHa 3a
50 6.n.

JagHn ayr ueHTpaJiHOr HHBOA [p:KaBe Kpajem
jyHa u3HOCHO je 26,8 Mipx eBpa, a meroso yyeinhe
y mpojextoBanom BJIII-y 57.3% (nacnpam 52,0%
Kpajem 2019). Ha nosehawe ayra yTuuao je pact
IOyTa y OpUTHHATHHMM BanmyTama (6,3 1.1.), U To npe
CBera eBpa YycJled eMHCHje CeIMOTojMLIbLe
eBpo0oOBe3HHIlE, a 3aTHM Ayr y AuHapuma (115,2
MIpI OHHAapa), JOK je MPOjeKTOBaHM HOMHHAIHM
pact B/Ill-a yTuuao Ha cMameme ydemha ayra ca
1,0 n.n. CMmamemlmy BaJIyTHOT pH3MKa [ONPHHOCH
pact yuyemha ayra y IJMHapHMa, KOj¥ je KpajeM jyHa
gocturao 28,4%, mTo je OMM3Y MaKCHMyMa M3
mapta (28,9%).

Kpajem jynma 2020. ycBojeH je IpyrW HakeT Mepa
(HCKAHE MOJIMTHKE 0]l 0KO 66 MIIpI IUHApa, KOjuM



je ucmmara cyGBeHUMja 3a 3apaje 3anoOCIEHHX Y
MaJIHM H CpejilbuM npenysehuma npoayikeHa 3a jour
nsa Mecena. [Topen Tora, oanarame ruahama nopesa
Ha 3apale M JOIPHHOCE 33 COLMjATHO OCHTYparbe 3a
cBa npuBarHa npeiayseha npoaykeHo je 3a
nogatHux 30 pana. Tume he ykynHa ¢uckanna
MoJApLIKa OBE TOAMHE M3HOCHTH oko 12,2% BJII-a.
To The, nmnpema npoueHama MuHHCTapcTBa
(duHaHcHja, 3a NOCHEOUIY WMaTH  (PHCKAJIHH
AedHUUT omnuITe ApPiKABE OBE rojuHe on oko 8,2%
BJIT-a, anu je, npema HalleM MHIIJBEHY, TaKaB
JeIHOKpaTHH AehHUMT Y NOTOYHOCTH ONpaBiaH, jep
61 y cynpoTHOM naj €KOHOMCKE aKTHBHOCTH OBe
roguHe ©uo paneko Behw, mnpahen cmamemem
NPOU3BOJHUX KanaluTeTa, YKbYUyjyhu U cMamerme
6poja paguux wmecta. Takohe, ca H30cTaHKOM
HaBeJleHMX Mepa, OomnopaBak npHuBpene Ou ¥y
HapelHo] roguHu ouo cmopuju. Ilpema npolieHama
MunucrapeTBa guHaHcH]ja, jaBHH oyr he oBe ronuHe
ourtu npuepemero noeehan Ha oko 60% BII1-a, anu
he o HapeaHe rojMHe yCHNeIWTH HacTaBak HErobe
CHIIa3HE ]'I)’Tal—be.

8. ArperarTHa Tpaikma

IToueTKoM  TrojWHe, MOKa3aTe/bM  €KOHOMCKe
aKTUBHOCTHM HAaCTABMJIU CY [a OCTBApYyjy MO3NTHBHE
TeHJEHLH]e, a NojeuHN Ol BHX OuM cy ¥ H3Han
HalOMX o4ekuBama. To ykasyje Ha To, Aa HHje Ouno
MaHAeMHje BHpyca KOPOHA, FOTOBO Ja jé M3BECHO Jia
OM eKOHOMCKa aKTHBHOCT OBE€ IOJIMHE OCTBapuia M
Behu pacT oi NpojeKTOBaHOr MPeTXOAHE TOJHHE Of
oko 4%, BoheH Tmpe cBera HHBECTHIMjaMa.
MehyTtum, naHaemMuja KOpoHa BHpyca yTHLIana je Ha
3HATHO YCNOpaBame¢ TMpHBaTHE TNOTPOIIKBE H
unBectuiMja y T2, uuMe je HeyTpanucaH FBHXOB
pact ¢ nouetka rojause. C apyre cTpaHe, NO3MTHBAH
JOIPHHOC EKOHOMCKO] akTHBHOCTH Y T2 moTtekao je
o1 Behe noTpowme ApiKaee, Koja je y yclOBHMa
Kpuze Oulla ycMmepeHa npe ceera y HabaBky
MEIULMHCKUX CPe/CTaBa, a ¥ Mamb0j MEpH OJHOCH
ce U Ha pacT ApKaBHHX MHBECTHLIMja 3aCHOBaHMX Ha
peanuzaluju UHGPACTpYKTYpHUX mpojekara. [lopen
Tora, MO3UTUBAH AonpuHoc y T2 notekao je o1 HETO
U3B03a, 110 ocHOBY Beher naga yBosa pobe u ycnyra
o1 u3Bo3a, 3a pazuky oa T1, kama je ycnen
HACTABKa pacTa MHBECTHLH]jA YBO3 Dese:xHo BUCOKe
CTONE pacra, na je AONPHHOC HETO H3BO3a OHO
nozutuead. Ha Husoy I1], exoHOMCKa aKTHBHOCT je
cmarseHa 3a 0,8 Mr., yenen najia akTHBHOCTH TOKOM
T2 on 6,4% wmr. Takap pesyntat v T2 jeman je on
Hajoorsux y Epponu, a Go/bM je M O HAalIuX
oueKkHBama M3HETHX Yy MajckoM MWMzsewrtajy o
HHOIAIH]H, Kaga cMo 32 T2 NpojeKTOBAIM CMAHLEILe
B/II-a on 8% wmr.

Homaha Tpaxkma

IToyeTkoM roAuHe HacTaB/beH je cTabWnaH pacr
norpommkse goMahuuerapa, xoju je Ha HHMBOY T1
H3HOCHO 3,2% MT., alM je nporyiamemne BaHpeaHOT
cTaba Yyclel MaHIeMHje BHUpyca KOpoHa W
NOCJIEIMYHO JOHOLICH:E Mepa 3a 3alUTHTY 3IpaBiba
rpahana peJyKoBaJIO IOTPOLULY, Na je Ha HuBoy I11
NpHBaTHa IOTpOIIka cMareHa 3a 2,6% Mr. Mepe
IpJkaBe ycMepeHe Ha 31paBCTBEHY 3allTHTY, C jelIHe
CTpaHe, peIyKoBalle ¢y MOOWIHOCT CTAHOBHHMINTBA,
JOK ¢y, ¢ Apyre cTpaHe, o0ycTaBuiie AeNaTHOCT ¥
BehHHH YCIIYIKHUX ceKTOpa TOKoM anpuna. On maja,
HAKOH YyKHIJawa BehMHe pecTPUKTHBHUX Mepa,
YCIIEIMO je OIopaBak NMoTpPOLULE, Ma TAaKo TPOMET Y
TProBUHH Ha Mao, KOjH je OMO HajMmame morohen
KpHu3oM, Beh o] Maja Oenexm wmr. pact. Octane
VCIYJKHE JeNaTHOCTH, ycied W Ja/be TpHCYTHe
HEM3BECHOCTH, CHOpHje €€ OINOpaB/bajy, O UeMy
cBellode KpeTama y cektopy caobpahaja n Typusma.
Haume, on Maja ce caMo AeNIMMHYHO OMOPaBHO
aBHo-caobpahaj, koju je buo obycTarbeH ¥ anpHIy,
IOK je maa Opoja Holiewsa nomahnx TypucTa yenopes
ca 94,0% wmr. y anpuny Ha 17,2% mr. y jyHy.

3axpapyjyhn Mmepama npxase W HapogHe Oamke
Cpbuje 3a yOnmakaBame HeraTHBHHX edeKara Kpuse
OUyBaHH cy JoMahiu HM3BopH nortpomme. Tako cy
Mepe Ip)KaBe yCMepeHe Ha OUYBaH€ 3aroCieHOCTH
cyOBEeHIIMOHHCAEM [I1aTa [0 W3HOCA MUHHMAIHE
3apaje y TEpHOLY O TpPH Mecela yThLane Ha
3a7p)KaBamke MO3MTHBHE AMHAMHKE Ha TPIKHINTY
paja, o HeMy CBEJOUM peallHH pacT Mace 3apaja y
nepuony janyap-maj on  10,8% wmr. Pacty
PAacIoJIOAKHBOT JI0XOTKA CTAHOBHHINTBA JOTIPHHENA
je omnyka Hapoane ©6anke Cpbuje xojoM je
oMoryheH 3acToj ¥ OTIUIATH KPeJAuTa Y MepHOIY Ol
TpH Mecena, Kojy je wuckopucTHie oxo 90%
nyxnuka. TTorpebuo je ucralim To jma je omopaBKy

padmkoH 111.8.1. [lonpuHOCKH Mr. cTOnNM pacTa
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KpeAUTHPaka CTAHOBHHILITBY O/l Maja JONpHHENA W
omnyka Hapogne ©6anke Cpbuje o cMamemy
pedepeHTHE cTome, Koja je oA MapTa IO jyHa
cMamena 3a | nn. C ngpyre crpade, Tokom Il
CMameH je TIPHIMB [0 OCHOBY Ho3Haka (—22,5%
MT.), IUTO je [AMPeKTHA TMOCHEIHIA CMameHka
€KOHOMCKE AKTHBHOCTH Y €BPOIICKMM 3eMJbaMa, a
naj MpHIKBA MO OCHOBY NO3HAKa MPHUCYTaH je U ¥
IPYTHM 3€MJbAMa Koje TpalHLHOHANHO HMajy
MpUIKBE 1Mo OBOM ocHOBY. Ha man no3Haka yTuiana
¢y H DPEeCTPHKTHBHA MpaBWia 3a IpPeKOrpaHHuHA
IyTOBama, YAME je, y YCJIOBHMA MaHIeMHje, 3HaTHO
cMarbeHa MOOMITHOCT pajlHe cHare.

Habapka poGe M ycmyra HeolXOJHHMX Y YCIOBHMa
MaHIeMHje TOJCTAKIIA jé pacT HOTPOoLIbe ApikKaBe y
YCIIOBMMa KpH3e, TAKO Jla je JpiKaBHa MOTPOIIkha ¥
I11 mopacna 3a oxko 10,3% wmr. Ha Taj HaumH y
MOTIOYHOCTH je HeyTpalucaH TMal IpHBaTHE
TIOTPOIIELE, TAKO [a je YKYIHA MOTpollkha Tokom 111
Onma HENpOMEHmEHa Yy OJHOCY Ha HCTH IIEPHOA
MPeTX0JHE TOUHE.

MHBECTHLMOHH LIMKJIYC j€ HAacTaB/beH M TIOYETKOM
2020. roguHe, 0 YeMy CBEIOYH PacT HHBeCTHIIHja
npuBaTHoOr cekropa oxn 12,6% wmr. y T1. Hnak,
OTEKAHW YCNOBH IIOCIIOBAa Y YCIOBHMa KpH3e H
PacT HEU3BECHOCTH ¥ MOTJIEAY OMOpaBKa MojeMHHX
NpUBPEIHUX  JENaTHOCTH  YCJOBHMAM CY  maj
WHBECTHIMja MpHUBaTHOT cektopa y T2, na cy Ha
uuBoy 11 npuBaTHe HHBECTHIMjE cMakbeHe 33 2,7%
mr. Jlobpu mocnoBHH pe3ynTatH npuepele y 2019,
FOAMHH TOACTAKIH CY PacT MHBECTHLHMja, ald cy
OTEIKAHO TOCTOBake TpHBpele TOKOM KpH3e H
roclieIMYaH pacT HEM3BECHOCTH ¥ norieny 6ynyhux
MOCJIOBHUX PE3YJITATA YCIOPUIIM PACT MHBECTHLHja
(GbHHAHCHpPaHUX W3 COMCTBEHUX HW3Bopa TokoM T2. U
pacT aBep3Hje NpeMa pU3HMKY Ha riobalHOM HHBOY
JIEMMMHYHO je YCIOpHO MHBECTHLHje HepesnjieHaTa
TokoM T2, Tako aa je npuwins no octoBy CIHH y II1
ouo HuxkH 33 24,2% wmr. Tokom T2 3abenexeH je u
HIDKH TIPHPacT MHBECTHLMOHHX KpeOuTa HETo Y
ucroM nepuony 2019. roaune.

Toxom IT1 HacTaB/beHa je peajiMzalyja KaUTATHHX
npojekara Koje huHaHCHpa ApiKaBa, IIPH YeMY HH 3a
BpEME BaHPEIHOT CTalha HUCY 00YCTaB/baHH PaJiOBH
HA HHQPAacTPYKTYPHHM TMpojeKTHMa H3 001acTH
caobpahaja W eHepreruke, Na cy HHBeCTHIHje
apxkage y 111 nopacne 3a 3.6% wmr.

Pact 3amuxa y T1 HaaMmaimuo je BHXOBO TPOIIEHE ¥
ToKy T2 yenen HeNUMHYHOT NpeKHIa Yy NaHIMMa
cHabmeBama TOKOM riiofanHe NaHAeMHje, Tako 1a je
Ha HuBOY IIl ocTBapeH NO3UTHBaH IOMPHHOC MO
OCHOBY NPOMEHE 3a/1MXa, WITO je JONPHHENOo pacTy
BIIT-a y IT1 ca 0,7 n.n.

Heto excrepHa Tpaikimba

Hactas/beHH pacT MHBECTHIIHja TIOYETKOM TIOJMHE
opaxaBao ¢ce M Ha pacT yBO3a pemnpomaTepujaia
ornpeMe, a pacT NOTpollke foMaliMHCcTaBa Ha pacT
yBO3a MOTpoOIIHEe pobe, J0K je Ha YCIopaBamhe
U3BO3a YTHIAO Maj eKcTepHe Tpaxe. To je 3a
MoceNully HMalo HeraTMBaH JONPHHOC HETO
u3goza pacty BJlIIl-a y TI1. Mehyrum, xpHsa
M3a3BaHa MaHJeMHjOM BHpYyca KODOHA ce Kpo3 maj
eKCTepHE TPAKIe M 3acToj, a Yy TOjJe[HHHM
cllyyajeBMMa ¥ IIpeKHI Y T/00anHuM JaHLHMa
MoHyje W 3aTBapame rpaHylia, CHa)KHO OJIpasuiia Ha
CNOJBHOTPrOBHHCKY pasMeHy Of CpelHHe MapTa, ¥3
sehu naj yeosa pobe u ycrmyra o H3Bo3a TokoM T2,
Ha uusoy I11, u3so3 pobe u yciayra unax je y sehoj
MepH cMameH (peanHo 3a 9,3% wmr.) ol yBsosa (3a
6,2% Mr.), Tako Ja je JOTpPHHOC HETO H3BO3a
kperawy BIII-a y T11 6uo HeraTHBaH W M3HOCHO je
1,2 n.o.

3apaBcTBEHEe Mepe W OIITap Taj eKCTepHe TPaXKihe
W3a3BaH NIAHIEMH]oM BHpYca KOPOHA YTHUANHM CY Ha
TO jJa HM3B03 pobe M3paXeH y e€BpuMa, npemMa
rIaTHOOMIAHCHMM moganmMa, y 11 onanue 3a 9.3%
mr. Ilag u3BO3a Yy TOTOYHOCTH €€ OJHOCHO Ha
npepabupauky wHAIycTpHjy, uuju je usso3z y III
cMameH 3a 10,0% wr., 10K je H3BO3 NMOJLONPHBPENE
M Y KPH3HHM OKoJiHOocTHMa pactao (10,5% wr.).
HeratueHH eeKTH KpH3e Ha H3BO3, KOjH €Yy MOYENH
a ce MCMoJbaBajy y MapTy, OWIH cy Haju3paxeHHjH
y anpuwiy. C  nocreneHMM — TONYLUTAaHmEM
30paBCTBEHHX Mepa M OTBapamkeM eKOHOMHja, ¥
Majy je 3amoueT oriopasak, WITo TOTBphYjy W
TIO3UTHBHE [C3. CTONE pacTa, Koje cy 3abenexeHe y
16 om 23 rpane npepaljuBauxe HHIycTpHje. On
K/BYYHHMX H3BO3HHX IpaHa, pacT H3B03a eJleKTpHUHe
onpeme, ryMe H IUIACTHKE U ayToModuna, jiefosa 1
npubopa 3a BO3WJIA 3aI0YET je Y Majy M HacTaB/beH

MpadmkoH 111.8.2. U3Bo3 myBo3 pobe n ycnyra
(y cTanHum UeHama npeTxofHe roguke, ped. 2010)
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MpachmkoH [11.8.3. KpeTawse nokasaTerba

eKCcTepHe TpaXHe 3a ussozom Cpbuje
(TPOMECEYHWM NOKPETHW NpOCcek, Ac3.)

(2008 = 100) Ay ropoqnm npocexk = 100)
300 130
270 120

210 100

240 _’/\-f/;x:' 110
180 N\ _ IL )

150 P \ 80
e

120 e 70

0 N\ 60

60 50

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

e Aapoe pobe(n.c.)
Baznu masos*(n.c.)
o ERCTEpHS TPEMIBE W3 30HE €8pa ([.C.)
ExcTepHa Tpamiba M3 3emarba cpefikbe W jyronctodne Espone (4.c.)

WMaeop: Es poncka komuckja, P3C n HEC.

“ BasHu W38 03 ce A0DWja HAKOH LTO CE Of Y Ky MHOT M3B 03a
MCKIbY 41 3B 03 NOSLONPUB PEOHUX NPOM3B 0Aa, OCHOB HUX MeTana,
MOTOPHUX BO3WNA, AePUBaTa Hadre W enekTpu4He eHeprvje.

Y jyHy, Kaja je u nopehaH W3BO3 OCHOBHHX METaJla U
NpOU3BOAa 011 MeTana.

ITan exoHoMcKe akTHBHOCTH OJpa3HO ce Ha maj
poOHOT YBO3a, YHjH je U3HOC M3PaKEeH Y eBpHMa y
IT1 cmamen 3a 5,8% wmr. Tome je, mnpema
knacupukauujn EVY, nonpuHeo mpe cBera HIXKH
YBO3 HHTEpMeaujapHux npousBoga (—9,0% wr.),
KanutanHux gobapa (—4,6% MrT.), Kao H eHepreHata
(-25,9% w™r.), Ha xoju je, mopex MamMxX moTpeba
HHIYCTpHje, YTHLANA U HWia ueHa Hadre. C apyre
cTpaHe, MaKo je CMareH TOKOM alpuiia U Maja, YBo3
noTpouHHxX nobapa Ha HuBoy IIl nosutHBHO je
YTHLIA0 Ha pacT yBo3a. Ha cindHa xpeTama ykasyje
¥ lacuuKandja  yBo3a  OpeMa  ONLITHM
exoHoMckuUM Kateropujama (BEC), rme je Ha man
yBO3a  yTHIA0 TIpe CBera CMameH  YBO3
penpomarepujana (—13,3% wr.), ok cy Behu yBo3
onpeme (6,6% wMr.) n motpomHe pode (2,7% Mr.)
IenoBand y  cynpotHoM  cmepy. Omnopasak
IIPOM3BOJIIbE YTHIAO j& Ha TO Ja YBO3 MOYHE Ja ce
onopae/ba y Majy, BoljeH BehuM yBO30M omnpeme W
perpoMarepujana, TO je HACTaBJEEHO H Y jYHY.

ITannemuja je yTunana ¥ Ha maj pasMeHe yciyra ca
HHOCTPaHCTBOM, a 3axBabyjyhu HewiTo Opiem
ONOPaBKY, KOJH je YClIeOuo ¢ MOIYIITAHkEM
3/IpaBCTBEHUX Mepa, nan ussosza y II1 (5,4% wr.)
010 je Mame H3paXkeH og maga yeosa (11,9% wmr.).
HoponactamoM KpH3OM HajcHaxkHMje je Ouna
noroleHa pa3MeHa TYPHUCTHYKHX W TPAHCIOPTHHX
ycnyra, pH YeMy je HeraTHBaH YTHLE] y ciyyajy
Cpbuje ©OHO W3pakeHW]U Ha CTPaHH YyBO3a.
HcrospemeHo, nocMarpado Ha Hupoy I11, UKT u

3 Jlerannuje sunetn y Magemrrajy o undmammjn — asryer 2020,
Ocepr 3, c1p. 41.

padpmkoH l11.8.4. KpeTakse rnaBHUX KOMNOHEHTH

yBO3a
(AONPUHOCK MP. pacTy,y n.n.}
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mm— [oTpouHa poba
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Waeop: P3C » npepa4yyH HEC,

MOCJIOBHE yCIyTe NONPHHOCHINE CY pacTy M3BO3a, a
NOC/IOBHE U OCTaJie YCIIyre pacTy yBo3a yciyra.
ITokpuserocT pobHOr yBo3za u3Bozom’! y jyHy
usHocuna je 73,6%, a mo ykpyuewmy yenyra 83,5%,
TO je NpUONMIKHO HHMBOY TOKPHBEHOCTH € Kpaja
2019. rogune.

9. EKOHOMCKA AKTHUBHOCT

Haxon cnaxsor pacra BIII-a on 5,1% wmr. y TI,
IIKMpeke TaHAeMHje BHpPYca KOPOHA HA CBETCKOM
HHBOY 3HATHO je YCTIOPHIIO eKOHOMCKY aKTHUBHOCT ¥
Cpbuju, Tako ga je Ha HuBoy IT1 BIII cMmameH 3a
0.8% wmr. Kpusa npoy3pokoBaHa BHPYCOM KOpOHa
YTHLANA je Ha 3aTBapame eKOHOMH]ja, Nl eKCTepHe
TpayKIbe W 3aCcTOj Yy NaHuMa cHabaeBama, ITo je, y3
CMambeHy uckopuinheHoCT IPOU3BOIHHX
KalalMTeTa,  3HATHO  YCNOPWJIO  €KOHOMCKeE
nepdopmance 1 y Cpouju.

Pagun yOnaxasara HEraTMBHMX edeKata KpHse,
Bnana je moHena naker Mepa Kojum je, u3Mehy
ocraior, npeasueHo opnarame nopeckux obasesa
npuBpefie M cyOBeHUMOHHCAmhe MUHUMANHE 3apaje
3a mala u cpeima npedyseha y nepuozy ox Tpu
Mecela, YMMe cy HeTo Mope3H cMameHH 3a 1,2%
MTI., y3 HeratueaH gonpuHoc BIIT-y ox —0,2 nm. YV
ycnoBuMa Kpuse U OpyTo Aonara BpeiHocT Takole
je cmamena y II1, 3a 0,7% wMr., npe ceera ycnen
CMamemha aKTHBHOCTH Y YCIY)KHHM CEKTOpHMa 3a
1,0% mr. 1 cMamema HHIYCTPHjCKE NPOM3BOIME 32
1,7% wr. C Ipyre cTpaHe, HaKOH CHaXHOT pacTa
aKTHBHOCTH Y ceKTopy rpaliesuHapcTtsa Tokom T1, v
T2 je ycnenuna crarHaudja, tako ja je Toxom IT1

* Mepeno 12-MeceuHHM MOKPETHHM MPOCEKOM,



MpadmkoH 111.9.1. JlonpuHOoCcK Mr. cTONU
pacta B[M-a— npouzBoaHa cTpaHa
(yn.n.)
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2012, 2013, 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Mopean MuHyC cy BBeHUM]E
—— Ty re
T W Hay cTpuja
s [ naf)es MHapCTBO
Morsonpuepesa, puBapcTeo i LWy MapcTBO
e 111 (%)

WMasop: P3C u npepayyH HEC,

rpalieBuHapcTBO ocTRapuio pact of 8,3% mr., a0k
je mo/eOTpMBpEsia, HAKOH HATIPOCEUHE CE30HE Y
2019, octeapruna pact u y I11 (2,0% wmr.). Ha nan
aKTHBHOCTH Y HHAYCTPHjH YKazyje cMambemne oduma
HHIYCTpHjcKke npouseoime of 1,8% mr., npu uemy
je obuM mnpousBOnmse TNpepaliBauke WHAYCTpHje
cMameH 3a 1,5% Mr., a cHabneRame eNeKTPHYHOM
eHeprujom 3a 5.6% wr. C jpyre cTpaHe, CEKTop
pyZapcTBa, KOju je HajMame rnorohen kpuzom, y I11
je 3abenexno pact of 3,8% M.

V okeupy npepaljuBauke HHIYCTpHje, KPH3OM CY
Hajpuuie OuiM MOrojeHe H3BO3HO OpHjeHTHCaHE
nenaTtHocTH. CMamerme eKCTepHe TPaKime HajBHlle
ce OApasWio Ha ayToMOOWICKY WHIYCTPH)Y, LITO
notBphyje M CMameme TPOU3BOIKBE MOTOPHHX
Boszuna ox 41,7% wMr., Iok je oOHMM TpOH3BOAIE
MPOM3BOAA OJ I'YMe W IIIacTHKe cMameH 3a 13,7%
mr. Taxole, cmameH je 00HUM TIPOH3BOJIHE
ocHOBHMX meTtana (17,8% MT.), Ka0 M TIPOM3BO/IHA
TEKCTHIIA, OJIEBHUX NpeiMeTa ¥ IPOM3BOIA O/l KOKE.
C ppyre crpaHe, npexpam0eHa HHAyCTpHja je
ocTBapuia pact on 1,2% Mr., yciel HeelacTHUYHE
TpakKke 3a OCHOBHMM JKMBOTHHM HaMMpHHIama,
IOK je pacT TpaKie 3a MEJULIMHCKHUM CpejcTBHMa
OTIpeIENHO pact obuma POH3BOIHE
dapmaueyTckux npoussoia ox 15,8% wmr. Toxom
11 nopacna je 1 NpoU3BOAKa HAQTHUX AepuBaTa 3a
33,5% Mr. W XeMHjcKMX Tpou3Boja 3a §,9% wmr.,
IITO Ce TMpe CBEera Mojke MOBe3aTH ¢ HHUCKOM Oasom
NPOY3POKOBAHOM PEMOHTOM HaTHHX M XEMHjCKHX
nocTpojewa TokoM IT1 2019. rogune.

HacraBax MHTEH3UBHE peanuzanmje
MH(pPACTPYKTYPHUX MpOjeKaTa, ¥3 pacT aKTHBHOCTH
Ha TPXKMINTY HEKPETHHHA, OIPENEeNHIH Cy pacT y
cekropy rpaheeunapersa. [TotpebHo je uctahn na
je BaHPEOHO CTame IPOY3POKOBAHO BHPYCOM
KODOHA CamMO YCMOpPH/IO aKTUBHOCTH Y Be3H ¢

padmkoH1l1.9.2. KpeTame nokasaTerna
eKOHOMCKEe aKTMBHOCTH
(acs. nogauum, M1 2008 = 100)

127 103
121 95
115 87
109 79
103 71
f
97 63
/’
91 55
2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.
BN {n.c.)
HAB (n.c.)

WHay cTpujcka npouasoawa (a.c.)
Waeop: P3C w npepayy H HBC.

MOKpPETameM HOBHMX rpaljeBUHCKHX IIpojekaTa, o
yeMy CBeIOYH Maj W37aThX rpaleBHHCKHX J03BONa
y mepuonay anpui-maj ox 31,1% wr. Peanuzaumja
noctojehux rpaheBMHCKMX Npojexara HacTaBJbeHa je
U TokoM T2 HenpoMemeHOM IHHAMHKOM, O YeMmy
CBEOYH W BpPEIHOCT W3BeIeHHX TrpahieBHHCKHUX
pamoBa, kKoja je Owuna roroBo HENpPOMEHmEHA Y
onocy Ha T2 2019. (-0,8% wMr.), 10K je Ha HHBOY
11 mopacna 3a 9,3% Mr.

YeaykHn cexTopn, 30HpHO TocMarpaHo, Oenexe
nax akThuBHOCcTH ¥ I11 ox 1,0% Mr., y3 HeraTuBaH
monpuHoc BAIT-y ox 0,5 n.m., mWTo ce NpBEHCTBEHO
MOJKE JOBECTH Y Be3y ¢ kperamima y T2, xana je
cexkTop ycayra 3zabenexuo mnax on 6,6% wMr.
Veoheme BaHpeaHor crama M clipoBolieme Mepa
pamH OuyBama 3/parsba rpahaHa y MOTIYHOCTH CY
cycrieHaoBane AKTHRHOCTH y TYPH3MY,

I'pacmkoH 111.9.3. MokaszaTersu rpafleBUHCKE
aKTMBHOCTU

(TpomeceudHu npoceum Acs., 2017 =100)
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Mpouas oara rpafeBUHCKOr MaTepujana
== Bpoj wgaTux rpafjeBHcKMx A03BOME
— Janmxe rpafies wokor matepujana

Maeop: P3C u npepayyH HEC.




MpacbukoH 111.9.4. JonpuHocH roguilLk0j CTOMK
pacta B[MN-a - npousBogHa cTpaHa

(yn.n)
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HeTo nopesn
_—Ycryre

MHay cTprja
E pafers MHapcTEO

Moronpue pega
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Wasop: P3C w npepauy H HEC.

yroctute/bcTBY H caobpahajy, amm je HakoH
YKHamka BaHPEIHOT CTalkba YCIEAHO [OCTENEH
OMoOpaBaK y YCHOBHMAa W Jalke TPHCYTHHX
HEM3BECHOCTH TMPOY3pOKOoBaHUX mnaHaemujom. C
Apyre cTpaHe, 3HATHO Marbe je GHO H3paxeH edekar
KpH3e ¥ TPrOBHHH, Ha IITA yKa3yje pealHi MpOMeT,
KOjU camo TOKOM amlpuina Huje mnosehian Ha Mr.
HHBOY, a KOjH je Ha HuBoY I11 nopacrao 3a 3.4% wmr.

[TpenMMUHApHH MOJANK O MPOU3BOAMH TIIEHULE H
pody MnojeiuHux BohapcKUX KyaTypa YKasyjy Ha
pacT no/LONPHBPEIHe AaKTHBHOcTH vy 2020.
TOAMHH, MAKO je NpeTXOfHe TOJHHEe OCTBapeHa
HaTOpoceYyHa  MOJBONpHUBpeAHa  ce3oHa.  To
notepliyje u nosehame 3acejaHux TOBpIIMHA
KYKYpYy3a, CYHIIOKpeTa U coje (1o 5%) y oaHocy Ha
npeTxoAHy roauny. Hmajyhu T0 ¥y BHIY,
npouemyjeMo ga he Mo/bonpuUBpeNHA NPOH3BOIA
TokoM 2020. ronuHe ocTtBapuTH pact on 1,3%, mok
je, mpema mpenMMHHapHuM nNogauuma P3C, y I11
ocTrapeH pact of 2,0% mr.

10.  3apane m 3amocjieHoOCT

Homahe TpxumTe paga je nouerkom 2020,
HACTABHJIO 12 Genexn nobpe pesyarare. 3HATHHjH
yTHIa] MaHAEMHje HA TpXKUIITe paga Tokom [11
u3bersyr  je  zaxsamyjyhu biaroBpeMeHoj
peanH3alMjH eKOHOMCKHWX Mepa Haponne Ganke
Cpbuje 1 Bnage ¢ uwmbeM ouyBama IMOCIOBHE
aKTHBHOCTH H aJ/IeKBaTHOT HHBOA 3amMOCIEHOCTH, a
THMe W 3apaja. Mnak, y ogHocy Ha T1 u nepron mpe
nangemuje, y T2 je Oumo npumerHo Onaro
YCIOpaBame MI. PacTa 3apaja M 3arocJeHOCTH, Kao
H a/la He3arnocIeHOCTH Ha MT. HUBOY.

Ilpoceyna HOMHHAJIHA HeTO 3apaja Yy NepHOAY
janyap—jyn 2020. 6uaa je Buma 3a 9,4% on
3apafe v HeroMm nepuoay 2019. rogune. Ilpn Tome,

padpmkoH [11.10.1. MpoceyHa HOMUHaNHa

HeTOo 3apana
(y xurs. RSD)

YKy nHa
3apana

MNpue aTHw
CEKTOp
JaBHu
coxTp 67.3
0 10 20 30 40 50 80 70
rn1 201s. =1 2020.
Maeop: P3C.

y Il je ocTBapeH MI. pacT mpoceyHe 3apaie H y
npHBaTHOM cekTopy (8.8%) u y jaBHOM cekTopy
(11,1%), ueMmy je [ONpHHEO W IIpecTaHak
MPUBPEMEHOr YMamewa IJata y Jeay jaBHOT
ceKkTopa,”” MO OCHOBY OMJIMYHMX  (DHCKATHHX
pesynTaTta M cTabWiuzauMje jaBHMX (HHAHCHjA ¥
MPOTEKJMM TOJWHAMa. 3a paslIuKy OJ jaBHOT
cektopa,”® 3apaje y npuBaTtHOM cexTopy y T2
YCTIOpHJIE CY MI. PacT y OJHOCY Ha MEpPHO.I IIpe
naHAeMHje yclel MPUHYIHOT CMamema NOCIOBHE
AKTHBHOCTH y AnpHiIy H Majy 360T WIHpema BHpyca
KOpDOHA, @ Ha MeceyHoM HHBOY 3alesexurne cy
Onarn acs. maa. Mehytum, Beh y jyHy 3apaze y
NPHBATHOM CEKTOPY BpaTHiIe CY C€ HA MPETKPU3HU
HHBO, LITO YKa3yje Ha YCTIelIIHOCT eKOHOMCKHX Mepa
Y OTKJIamary HeraTHBHUX edekaTa MaHAeMHuje.

INocMaTpaHo Mo JelaTHOCTHMA, NPocedHe 3apaje
v II1 Ouie cy BHIIe Hero roJMHy AaHa paHHje,
HAKo je HBHXOB MI. pacT OMO HEIITO CHOPH]H HETO Y
nepHofy Ipe NaHIeMHje — Yy TOJbOMpPUBPENH je
usHocHo 11.2%, y unaycrpuju 9,2%, a y ycmyrama
8,8%. VcmopaBame Mr. pacra 3apaja Hajmpe ce
OCETHNIO Y [eNaTHOCTHMa MPeTeKHO IPHBATHOT
CEKTopa — YroCTUTE/bCTBY, caobpahajy, TProBUHH U
obnactuma npepahuBayke WHIAYCTpHje, Koje ¢y M
Hajeume Oune norofjeHe 31paBCTBEHHMM Mepama.
HacynpoT Tome, npoceuna 3apana y I11 yopsana je
Mr. pact |y obmactu  WHbOpMHcama M

% 3aKOH O TpeCTaHKY Bakelba 3aKkoHa o MpUBpeMeHoM ypehueamy
OCHOBHLIA 33 00pauyH H MCIIATY TUIATa, OJIHOCHO 3apaia M IpyrHX
CTAMHHX NMPHMama KoJl KOPHCHHKA jaBHHX cpenactaga (,,Crnyxdenu
rnacuuk PC™, 6p. 86/2019).

% 3a notpebe obpadyHa npoceurmx 3apana. P3C y jaBuu cextop
CBpCTARA: japHA JipkaBHa nipemyseha, jaHa nokanna npenyseha,
aJIMHHHCTPAlM]y Ha CBMM HHBOMMA, IOpJKABHE YCTAHOBE Koje
obae/bajy  Je1aTHOCT — 3OPABCTBEHE W COLMjA/THE  3alITHIE,
oBpazobarba H KyIType.



MpadmkoH [11.10.2. HomuHanHe HeTo 3apapae

no AenaTHOCTUMA
(y xure. RSD)
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Wasop: P3C.

komyHukaumja®’ (19,.2%), xao u y AenaTHOCTMMA
3/paBCTBEHe ¥ COLMjalHe  3alUTHTE (15,9%),
npBeHCTBEHO no  ocHoBy  mosehawma  mnara
3/|DaBCTBEHNUM PaJHULMA Y aTIpHIy.

Kao [OMHHAHTAaH M3BOP TNOTPOIIAYKE TPaAKILE,
YKYNHA HOMHHAJIHA HeTO Maca 3apaja y 11
nopacia je 3a 13,0% mr. — y NpuBaTHOM CEKTOPY je
Guna euwma 3a 14,.3% Mr., a y jaBHOM CEKTOpY 32
10.6% mr.

3axpa/byjyhy CHa)XHOM IPHBPEIHOM pacTy ¥ T1,
NPOAYKTHBHOCT YKYIIHe eKOHOMHje nopacna je 3a
3,2% MT., IOK j€, mpeMa NpeTiMHHapHO]j MPOLEHH, Y
T2 nana 3a 7.9% wr. ycuel OYEKHBAHOT CMamkbCrba
€KOHOMCKe aKTHBHOCTH TIOJl YTHIAjeM Mpely3eTHX
Mepa 3a OUyBambe 3/]paBiba CTAHOBHHIITEA.

Yxynuna popmasna sanocienoct je y I11, ynpkoc
nanjeMHjH, ocTBapuIa npocedan pact oa 1,7%
mr., BoleH Ja/BMM 3amollbaBaibeM KOJ MpaBHUX
JMUa W mpedyseTHMKa, Y3 Mawu max  Opoja
VHIMBHAYAIIHUX I[I0JBOTIPUBPEIHHKA Ol TOHYETKA
rogure. Pact 3anocmenoctd y II1 Ouo je HewTo
cnabuju Hero TOAMHYy JjaHa paHuje, jep je ¥y
NPHBATHOM ceKTOpY,  yciel  TaHIeMHje,
perucTpoBaH Mamd Opoj 3aloceHHX BaH pajHor
onHoca?® (3a oxo 4,5 xumbaja suua). C mpyre
cTpaHe, Opoj 3anoclieHuX Y PajHOM OXHOCY, KOjH
el myke Bpeme 4MHH BuLe o 70% yKynHor opoja
dhopmanHo 3amocienux y Cpouju, nopacrao jeyIll

27 TMouerxkom 2020. ycBojeHe cy M3MeHe W JIONYHC 3aKOHAa W3
0BJIACTH PajIHOT Mpara Koje ce OHOCE Ha (JOPMATHO AHTAKOBAME
Npeay3eTHHKA NayllaaLa.

28 JanocieHH BaH PAIHOT OHOCA YIIABHOM 00asJbajy MpHBpeMeHe
H TOBpEMEHEe MOC/IOBE, IOK CY 3anOCiieHH ¥y PajHOM OJHOCY

amraosanu Ha Heogpeheno wiM  ogpeheHo  Bpeme  Kon
MIOCTIONABALA.

MpachukoH 111.10.3. CTpykTypa Mr. pacTa ykynHe
cbopmanHe 3anocneHocT
(y n.n., npocex nepuoaa)
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Wasop: P3C v npepayy H HEC.

3a cKOPO 46 Xuibaja v, IPH YeMY je 1 y jaBHOM
cexTopy Opoj 3amocmenux rnosehaH (32 OKoO 1.6
XHJbaga NMma), ¥ To npsu Oyt on 2015. roauHe,
Kaja je 3ariodeT NpoLec pauHoHaTu3aalmje.

Toxom IIl, najsehn Opoj HoBo3amocJeHHX ¥
NpoceKy eBHIEHTHpaH je Y npepahuBauKoj
HHAyCTpUjH (3a Gim3y 16 Xubaja mua) u BehMHU
VCIY)KHMX J€JATHOCTH (3a OKO 22 Xuibanle nuua),
Koje HajBMIe IOMPWHOCE TNPHBPETHOM pacTy.
HcToBpeMeHo, Marbi Opoj 3anocieHnx 3abenexex je
y TNOJbOTIpMBpENH, Kao M Y JIENATHOCTHMa
eHepreTHKe H BojocHabneBama (30upHO 32 OKO 2
Xuibane JMLA), OeloM 10 OCHOBY CHpOBOhema
KOHTpOJle 3alloll/baBarba KoJ KOPHCHHKA jaBHHX
cpencrapa.”

ITpema nomanuma Hanuonange ciuyxbe 3a
3anolUbaBame, YKyNaH 6poj He3anocaeHuX y jyHy
uzHocHo je 525.987. mmo je 3a oko 1,2 xuibane
Mamke He3alnocJeHHX Hero npe rojuHy JaHa H 3a
ckopo 216 xmpaja Mame HE3aMoCIeHHX HEro Ha
Kkpajy 2014, kana cy sanouete pepopme Ha TPKUIITY
pama. VYmopeno ca ycrnopaBakeM MI.  pacTa
3aMoc/eHOCTH 0 M30Hjamby enuaeMuje, JoUIo je 1
70 ycriopaBama ~ MI.  [aga  PeTMCTpoBaHe
He3amoC/eHOCTH, U To ca 9,8% y mapTy Ha 0,2% y
jyny. Mako HemTo CTOPHjUM TEMIOM HETo TIpe
nangemuje, HesanocaeHoct je y I11 nacraBunia na
ce cMambyje Yy CBHM TpynaMa 3aHHMama — TIpe
cBera y OHHMMa [I0Be3aHHM C [MpepahuBauKoM
HHIyCTPHjoM (3a oko 11 xuibana nuuay MpoceKy). a
[OTOM M Y 3aHMMamHMa I0Jl OKpH/beM TProBHHE,

2V cxnagy ca YpenGoM o NOCTYIKY 3 NPHGankaibe carfiacHocTH
33 HORO 3ANOUUBABAME M JOJATHO pajHO AHTAXKOBaHke KOI
KOpHCHHKa jaBHMX cpeicTapa. Kpajem 2019. mpecrano je Bameme
3akoHa o onpehueamy MakcHManHor Gpoja 3anoc/eHux y jaBHOM
CEKTOPY.




Tabena I 10.1. KpeTata thopmanHe 3anocneHocTy

W HE3ANOCNeHOCTH
(mr. cTone pacTa, npocek nepwoaa)

2019. 2020.
T3 T4 T T2

YKy naH 6poj dopmanqo 16 20 1.8 16

3aN0CTNEHNX

3anoCneHn Kog Npas HUX
AP 1.7 il 2.4 2,2

nuua
MpuBaTHW npeay 3eTHALM 3.0 3.4 10 11
W 3aN0CNeHn Kog Hnx
Vinameay ki 86 -84 74 7.8
NOSEONPUB PEaHNLIA

Heasanocnexn -49.5 -8.9 -9.1 -3.3

Mpew ny T Tpaxe

anocnewe

Bunmn y paaHom ofHocy =272 -294 285 -14.8
Wasop: PAC » HauwonanHa cny«Ga 3a sanowrkasare.

YrOCTHTEJBCTBA M TYpU3Ma, Kao M rpaljeBMHapcTRa,
caobpahaja u mosborpuBpene (36MpHO 3a Oko 7
Xuibana juua). To ykasyje Ha ycrex cnpoBegeHHX
peopMH  NOAPKAHMX  AKTHBHAM  MepaMa o
MporpaMHMa 3aroll/baBarka Ha TPXKHIITY pasa,’’
KojuMa  Torojyje noboJbIIAH  TIOCAOBHH 1
HHBECTHIHOHHM amOujeHT y CpbOuju. IToBosbHa
KpeTawa Ha QopmalHOM M HeOpMalHOM jery
TPAKHIITY pajga ¢ noverka 2020. notBphusanu cy u
pesynraty AHKeTe 0 pajHoj cHa3u 3a T1. Tako cy,
yOouH nasnemuje, cTona napTHUHOALH]e
CTaHOBHHMLITBA pagHOr yspacTa (15-64 roaune) u
CTONA 3aMOCNeHOCTH 3ajpKaHe Ha pPeaTHBHO
BHCOKOM HHBOY on 67.,6% n 48,7% y T1, nok je
cToma HedopMmallHe 3amoCEHOCTH y MCTO BpeMe

IpachmkoH 111.10.4. MokasaTersu
TPXUWTa paga npema AHKeTM o
pagHoj cHa3M
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o= (CTONa 33MNOCNEHOCTH (N.C.)
Crona HedopmanHe 3anocneHocT! (n.c.)
CTona HesanocneHocTM (n.c.)

=== Crona naptvuunaumje (a.c.)

WMaeop: P3C.

* Mamely ocranux, aktueHe Mepe u NPOTPaMM  3aMOIIBABAMA
oGyXBatajy: yolyre HOCPEZOBAKA Yy 3ATIOUILLABAILY, KAPHjCPHO
Boljerbe 1 caBeToRame, MOAPUIKY CAMO3ANIONBABAKY, NONATHY
0ByKky M pa3Boj, noceGHe Nporpase 3a Miaae y NpoLiecy Mpenacka
H3 CHCTeMa 00pasoBalka Ha TPHKHIITE paja.

CIyIITeHa Ha HaJHWKH HUBO (16,2%) oTKaa moctoje
ymopenysu — mojaud.  Ilopea  Tora, croma
HesanocneHoctH y T1 ocrana je Ha jenHonndpenom
HUBOY oA 9.7%, 1ok ce cToma jmyropoune
HesamocneHocTH”!  TOHOBO Hamma Giusy  cBor
MCTOPHjCKOT MHHHMYMa (5,5%). Vipkoc
MAHAEMHJH, T0Ka3aTe/bH TPXKMIITA paja y T2
OCTali Cy MOBOJBHH, y3 PEKOPIHO HHCKY CTOMy
HesanocaeHoctH ol 7,3%. llpm Tome, nogauu
MoKasyjy 1a cy u3berHyTH HeraTMBHM edeKTH Ha
opmanHo TPKHINTE paja 3aXBarbyjyhu npeny3eTHM
MepaMa ckoHomcKe mnosutuke. Heratueuu edextn
nanjgemuje, kana ce nopean T2 ca T1, BHABHBH cy
JenuHo Ha HeOPMATTHOM CETMEHTY TpiKuIITA pana,
YCJIe]l Yyera je KoJ CTAHOBHHILTEA ctapor 15 u Buie
roiuHa cMarmeHa 3anocneHoct. HceroepemeHo,
CMamCHa je He3anocneHocT, amd u noeehan Gpoj
HEaKTHBHMX JIMUA ycliel HeMoryhHocTH Tpakersa
nocna TokoM T2. Crona 3anocieHocTH cMameHa je
3a 0,5 nno. w wusHoch 48,2%, 1ok je croma
HE3aroc/lIeHoCTH cMarmeHa 3a 2,5 m.a., Ha 7,3%, wto
je T eH HajHWKM HHBO OTKaj ce npatd o
YTOpenuBoj MeToznonornjn. McToBpemeHo, croma
HeaKTHBHOCTH nosehaHa je 3a 2.8 mn. u u3HocH
48%.

HeussecnocT y normenmy Tpajama HoBOHacTane
Kpuse u Op3uHe NpuBpeIHOr omopaska y I12 moria
Ou ce o/lpa3suTH Ha TpKMIITE paja, amM he, npema
HallHM NpoueHama, TH e(ekTH GHTH CBeleHH Ha
HajMamy moryhy mepy saxsamyjyhu MIPEaY3ETHM
MepamMa C€KOHOMCKE TOJNMTHKE M  3aIpiKaHoj
TIOBOJBHOj CPEbOPOYHO] MIEPCTIEKTHRH 3eMJbe.

' Croma JyropouHe HesanocneHOCTH NPEJICTAB/BA  MPOLICHAT

HE3AMOC/IEHHX TOTHHY JIaHa M JIYJKE ¥ YKYIHOM Gpojy akTHBHMX
CTAHOBHHKA.
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