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HAPO/JHA CKYIIIITHHA

Y cknany ¢ unanom 71. c1. 2. 1 4. 3akona o HaponHoj 6anumn Cpbuje (,,CiyxOenu rnacuuk PC*, 6p.
72/2003, 55/2004, 85/2005 — np. 3akou, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015, 40/2015 — oanyka YC u
44/2018), Hapoana Ganka Cpbuje noanocu HapoaHoj ckynuTHHH, ¥ 10BOJBHOM Gpojy mpumepaka 3a cBe

nocianuyke rpyne, ['oauinwu w3sewtaj 0 MoHeTapHoj noauTHum 3a 2020, roauny, [oaMuimH u3BewTaj o

nocjioBawy M pesynraruma paja 3a 2020. roauHy, kao v ['oauuimby u3BewTaj o ctabUIHOCTH GHHAHCH]CKOT
cucrema 3a 2020. roauHy — koje je H3spwnu onbop Hapoane Ganke Cpbuje jenHornacHo ycBOjHO Ha

cetHMuM ozipxkanoj 10. jyna 2021. roaune.
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NOJIMTULIN Y 2020.
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odunnsn wszsewimaj o vowemapiaof noaimiu v 202() Haposina oanka Cponje

YBoaHa HAMOMeHAa

TFoowwreu uzeewmaj o monemapnoj nonumuyu, y3 obpasznoxeme cBHX (akTopa Koju cy
yTHLaIH Ha cipoBoheme MoHeTapHe nonutHke, Hapoana 6anka Cpbuje nogHocn HapoaHoj
cKynuTHHH HajkacHuje a0 30. jyHa Hapeane roauHe. Takohe, Hapoana Ganka Cp6uje,
HajkacHuje Jo 30. cenremOpa Tekyhe roamHe, noaHocH HapoaHo] CKyIIUTHHH
Ilonyzo0uureu uzeewumaj o monemaproj nonumuyu, y3 odpasiokeme CBHX (aktopa KojH
Cy YTHIIAJIM Ha cripoBoljerbe MOHeTapHe MmoJiuTHKe.'

Crarytom Hapozne 6anke Cp6uje® yrpheHo je 1a HaBeeHH H3BELITAjH capiKe MOJIaTKe M
daHalJIni3e 8] CT‘paTeI‘HjH MOHETAapHE IMMOJIHTHKE, MaKpOEKOHOMCKHM KpeTak-nMa
(MelyyHapoZHOM OKpYXKery, NIaTHOOMIaHCHHM KpeTambuMa, MeljyHapoIHO] HHBECTHIIHOHO]
TNIO3HIHjH 3eMJbe, MOHETAPHHM arperatiMa, KpeTamy lieHa, 3apajiaMa U 3aroclieHOCTH, Kao
H OpPYTHM MaKpOEKOHOMCKHM KpeTamHMa), o yTBpheHO] M CIIPOBENEHO) MOHETapHO]
HOJMUTHLM (YTBph)eHHM M OCTBapeHHM LHJb€BUMa MOHETapHe TOJHTHKE, NPUMEmeHHM
HHCTPYMEHTHMa M MepaMa MOHEeTapHe TOJIMTHKe, H JPYIMM IIHTalbUMa y Be3H ¢
MOHETapHOM IOJHTHKOM), Ka0 H O INIAHHPAHOj MOHETApHOj TTOJIMTHIIH.

Toowwreu useewumaj o monemapnoj nonumuyu 'y 202(. pa3MoTpeH je W YCBOjeH Ha CeJIHHIHN
Hzepunor onbopa 10. jyna 2021. roaune.

M3Bewirajy 0 MOHETAapHO] MOJUTHIUM JIOCTYNMHH €y jaBHOCTH Ha cajty Hapomne Oanke
Cp6uje (http://www.nbs.rs).

Wzepunu ondop Haponaue 6anke CpOuje:

Ip Joprosanka Tabakosuh, rysephep
Hp Kemxo Josuh, BuLeryBepHep

Jlp Ana MiBkosuh, BHLIeTyBepHEp

Mp [parana Cranuh, BULIETYBEpHED

! 3akon o Hapoamoj Ganum Cpbuje, ,.CrywGenn rnacumx PC”, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — ap. 3axon, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 142015 - oanyxa YC n
44/2018.

2, Cnyxbenn rnacamk PC”, 6p. 122013, 18/2015, 722015 n 50/2018.




CKPAREHMUIIE KOPHUITREHE ¥ OBOM H3BEWITAJY

B/ - 6pyTo nomahy nponseos

6.1m. — Gas3uu noew

JIe3. — JIECE30HHPAHO

EMBI - unjekc o0Be3HHIa TPKHIITA Y YCIIOHY
EIlb — Esponcka nenrpanna 6anka

HIIIL — HHAEKC NOTPOIIAYKHX [IeHa

mr. — meljyroaunmme

M/T — melyy6Gankapcko IeBH3HO TPIKHILTE
MJIH — MHJTHOH

MUIPJ — MHUITHjapaa

MM® — Melyynapoiin MoHeTaphuu (honjt

NPL — npobnemMaTHUHH KPEeJIHTH

OPEC - Opranusanuja 3eMasba H3B03HHLA HadTe
I1 - nonyroaunuire

ILI1, — [POLEHTHH NOEH

P3C — PenyOnnukn 3aBoj| 32 CTATHCTHKY

PC — Peny6anka Cpbuja

CJIN — cTpaHe IMPEKTHE HHBECTHLINjE

SDR — cneuumjasina npapa Byuema

T — tpomeceuje

®AO — Oprannsaunja YjeHmbeHHX HaLlMja 3a XpaHy H NOJbONPHBPELY

®EJI - Cucrem eaepamnx pesepsn CAJL
XoB — xapThje oJ1 BpeAHOCTH

He nasoje ce JApYTre ONIITENno3HaTe cxpahe}muc.

Hapoana danxa CpOuye
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Pe3ume

Foauny 3a Hama olbene)xkuia je naHiemHja BHpyca
KOpOHa, Koja je H3a3pana He3zanaMheHy 31paBcTBEHY
H eKOHOMCKY Kpu3y. Pammn cysOujama HeraTHBHHX
edekata namaeMHje, HACTYNHIO je ,,BE/IMKO
3akpyvaBame” M yBoheme  pecTPHKTHBHHX
3/IpaBCTBEHHX Mepa HIHPOM CBeTa, HAPOUYHTO TOKOM
npyror tpoMecedja. To je noBeno 10 KOHTpakuMje
cBeTCKe NpuBpeae W ynacka sehuHe 3eMama y
pelecHjy, ca 3HATHHM MOCNeaullamMa 0 CBETCKO
pobHO W (PMHAHCH]CKO TPXMLITE, TIPH ueMy, 3a
pasnKy Ol NPETXOJAHHX KPH3a, 0BA KPH3a HMa BPIIO
HenoBoJbaH edekar ¥ Ha NPOTOK JbYAH u yemyra. Ha
CBETCKOM pOOHOM TPKHINTY Y TModeTHoj asu
naHjeMHje 3HaTHO Cy CMameHe LieHe NPHMapHHX
NpoM3BOJa, HApO4YHTO HaTe, a Ha CBETCKOM
¢unancujckom TpkuwTy niosehana je HeusBecHoCT
yclie[l pacTa aBep3vje HHBECTHTOpA NpeMa pH3HKY.
C MoCTENneHHM OTBapameM €KOHOMH]a,
NONyIUTAakeM 3JpaBCTBEHHX Mepa M JIOHETHM
eKCMaH3WBHHM MepaMa (HcKanHe M MOHeTapHe
MONMTHKE BelMKor Opoja 3eMasba, 3amouer je
oropasak cBetcke npuspeje. Melytum, oa okrobpa
J10J1a3¥ 10 APYror Tajaca naHjaemuje, Koju je OHo
npahed 3aoluTpaBameM 3/paBCTBEHHX Mepa H
HOBMM ycriopaBaibeM ryobannor onopaeka. Mnak,
ngenom  u 30or  rnobanHor  mpunarolapama
NOTpOLIAYKHX HABMKa M Tpolieca paja HOBHM
YCIIOBHMa, TMOKa3alo ce Jia ¢y HeraTHBHH eeKTH y
JpyroM Tanacy nasjeMmuje OMIM 3HaTHO MamH HEro
y npBoM Tanacy. OsakBa kpetama Ouia cy
nojAp)kaHa M TMO3WTHBHMM BecTHMa O BaKlHHaMma,
mTo je mnosehano onNTHMM3aM  MHBECTHTOpPA H
YTHUAJI0 Ha pacT 1ieHa TNPHMAapHUX TpPOH3BOAa M
Behy crnpeMHOCT 3a ynarama y 3eMJb€ Y YCIOHY.
Mako je HensBecHOCT y Morie/y ToKa MaHaeMHje Ha
rinobanHOM HUBOY W Jiajbe NMPUCYTHA, OYeKyje ce 1a
he oBe roaune ycneauTH TN0OAJIHH EKOHOMCKH
oropaBak, HApOYHTO y JPYroj NOJOBHHH TOAHHE,
KojeM he IonpHHETH 3aroueT npouec BakUHHaLHje.

OaroBopHo  Bolherwe €KOHOMCKE TOJHMTHKE H
npejy3eTe CTpyKTypHe pedhopme, opiKaHa LieHOBHA
M ojauaHa GpHHaHcHjcKa cTaOMITHOCT, Kao H CMambeHa
(HcKanHa W eKcTepHa HepaBHOTeXka H JIeBH3He
pesepBe 3eMJbe Ha HajBULIEM HHBOY OTKaJ ce npare,
NpeACTaB/bAIH €y TeMelbe  MAaKpPOEKOHOMCKE
crabunnoct CpOuje y NpeTXOJHHX OcaM TOAMHA.
Hctn  hakTopu  JIONpHHENH CY M HACTaBKy
NOBOJBHHX MAKpPOEKOHOMCKHX KpeTarba TOYeTKOM
2020, nosehanoj otnopHocTH Aomahe eKkoHOMHje Ha
pusnke u3 MehyHapoaHor oOKpykema, Kao H
cTBapamy TpOCTOpa Ja MOHeTapHa MW (uckanHa
MOJIMTHKA CHAKHO pearyjy KaJa je HAcTynuia

Hapoana Ganwxa Cponge

naHaeMHja kako OM ce mnoapkana npuspena y
npeBazuiaxekhy HeraTHBHHUX edekaTa naHaeMHje.

Jow npe ysohewa BaHpeJHOT CTamba, Ha BaHPEIHO]
cenHuuM 11. mapra, a HEKOIHKO JaHa HaKOH INpBOT
notepheHor ciyuaja Bupyca kopona y Cpbujm,
Haepnu opbop Hapoaue Ganke CpOuje noneo je
OJUTYKY O CMaibeiby pe(pepeHTHe KaMaTHe cTone
3a 50 Gaszuux noexa, Ha 1,75%. I'lo 6p3unm peakunje
Ha mnaHgemujy, Hapoawa Ganka Cpbuje Guna je
jemHa on TMPBUX MHCTHTYLUM)a y 3eMJBH H Mely
TNPBHM LieHTpanHuM Oankama y csery. Takohe, Ha
cejHuLama |y anpuiy, jyny W Jeuembpy,
pedepeHTHA KamaTHA CTONA CHWXKeHa je 3a no 25
Oasuux mnoeHa, Ha 1,0%, Oyayhu na cy pasmepe
KpHU3e Y CBEeTYy M3a3BaHe NaH/IeMHjOM 3axTeBalie
JIOAATHY MOJAPIUKY MOHeTapHe noinTuke. CMamerbe
pedepenTHe kamatHe ctone Ouno je wmoryhe y
YCIOBHMa HHCKMX HMH(IATOPHUX MNpPUTHCAKa M
ouyBaHe (puHaHcHjcke ctabuinocTh. Y 1Ba HaBpaTa
CY)X€H je W KOPHIOp OCHOBHMX KaMaTHHX cTona,
npeo ca = 1,25% wna + 1,0%, a 3aTuM Ha
+ 0,9%.

Haponna Ganka CpOuje je npeaysena v jaoaaTHe
Mepe 3a NoJPLIKY peajiHoM ceKTopy — obesbenuna
je 3MaTaH  HM3HOC JIHHAPCKe MW [IeBH3He
JIMKBMHOCTH 0aHKaMa NyTeM [IMPEKTHHX perno
omepauHja, cBon aykumja u  OuaatepaliHe
KYNOBHHE [IHHAPCKHX [APKABHHX XapTHja ol
BpeanocTH oa OGamaka. Takxohe, nponmcan je
MOpaTOPHjyM Yy oOTmuIaTH ofaBe3a no OCHOBY
KpeauTa H (HHAHCHjCKOI JIH3MHIra, 3a CBe
JIy>KHHKE KOjH TO ene, Hajiupe Ha 90 nana, a 3aTUM
W Ha goaatHux 60 naHa, uMMme je oJlaKLIaH TepeT
Kkpu3e HamuM rpahannma n npuspeau. Ilopen Tora,
W3spuinn onbop je y jyny yBeo CTHMYJATHBHe
Mepe Yy OKBHpPY rapantHe meme Baane
Peny6auxe Cpbuje, koje nonpunoce jom 60/mLuM
YCJIOBHMA IHHAPCKOT KPeAHTHPAaba NpHBpeae, a
THME M pacTy cTerneHa JUHapu3aluje H J10JaTHOM
jauawy ¢uHancHjcke ctabunHoctH. Cee HaBelneHO
nomorJio je na ce yonaxe HeraTBHH eekTH KpH3e
M Ja KpeIAMTHH KaHaJl HacTaBM HECMETaHo Ja
(YHKIHOHMIIE W JIONPHHOCH OMNOPaBKy Hale
NpHBpEJIE.

Vonaxasamwe  MOHeTapHe  IOJIMTHKE ce ¥
MOTIMYHOCTH TIPEHEJIO Ha Jla/bH Maji KAMATHHX CTOTa
Ha MelyDaHKapckOM TpIKMINTY HOBLA, Kao H Ha
CIylUTalbe KaMaTHUX CTONa Ha [IMHAPCKE KpeauTe
MPUBPEIH M CTAHOBHHUIITBY HAa HOBH HajHWIKH HHBO
1o caza. IloceGHo je 3HauajHo OWII0 NpubIHKaBammbe




KaMaTHHX CTONA Ha JMHApCKe KpeauTe TpHBpEIH
KaMaTHHM CcTOmama y €BpO 3HaKy, WTo je 3a
pesynrar uMano u Behe kopuinhiere AHHAPCKHX
KpeaHuTa. ¥3 Mepe KojHMa ceé CTHMYJIHIIE OAPKHBO
KpeJHTHpame CTAHOBHHUILNTBA, oMoryheH 3acToj y
OTIJIATH  KpeauTa, oaobOpaBare Kpeaura M3
rapaHTHe IIeMe MuKpomnpemysehuMa, wmanum w
cpelilbHM mpefyzefinMa M Npegy3eTHHLMMA, Kao H
3ajipkaHe HHCKe KaMaTHe CTore Ha TPXKHIITY HOBLA
Y 30HHM eBpa, yOnaxaBame MOHETApHE IOJIMTHKE
Haponmne ©Oanke Cpbuje 3a pesynrar je uMaio
roroBo jaBouuppeHn pact aomahux Kpeaura
HeMOHeTapHoM ceKTopy Tpehy roamHy s3apeaom
(9,9%, no uckbyuemy edekTa JeBH3HOr Kypca).
CrpykTypa KpeauTta ocTajla je T[OBoJbHA ca
CTAHOBMIITA  JIOMPHHOCA  OOPXKHBOM  pacTy
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, a TOTOBO IOJje/IHAK
JIOTIPHHOC pacTy YKYIHHMX KpPeauTa MOTHLAo je Of
KpeJHTa OJOOpEeHHX TNPHBPEJN H CTAHOBHUILTBY.
Behe kopumheme AMHAPCKMX KpeaHTa NPHBPEIH
JIOMPHHENIO je pacTy cTeneHa AHHAPH3ALMje
rlacMaHa Ha HajBHIOM HHBO 10 Taga — 37,3% Ha
kpajy 2020. Pesynrath Ha miaHy crpareruje
JMHapu3auMje Kojy cnposome HaponHa 6Ganka
Cpb6uje n Bnana Peny6nnke CpGuje ornenajy ce u'y
pacTy ydemha IMHAPCKHMX JENO3MTA Y YKYIHHM
Jleno3uTHMa Ha oko 40%, wTo je Takohe HajBMIIH
HHBO JI0 caja, Kao H y pacty ydemrha AWHapckor
Jiesia jagHor mayra Ha 30,5% Kpajem roaute.

Ob6e3behyjyhin  Gankama  moTpeGHy — JeBH3HY
JIMKBHJIHOCT Y YCJIOBHMa CMarbeHe MOHYJe J1eBH3a U
eexkTHBHOr cTpaHor Hosua, Hapoana Ganka
CpOuje je nonpuHena W HAacTaBKY crabuiHOr
KpeTama [HHAPA MNpemMa eBpY M Y YCJIOBHMA
nojauaHe HEH3BECHOCTH YCJie[ KpH3e H3a3BaHe
NaHAeMHjOM BHpyca KopoHa. Bpeawoct ammapa
npeMa eBpy je Tokom 2020. ©una rotoBo
HEernpoMemeHa, MoK je, ¢ Jpyre crpaHe, 300r
cnabpera nonapa IpeMa eBpy, JMHAp mpema
nonapy y 2020. ojawao 3a 9,7%. Hapoana Ganka
Cpbuje je Tokom 2020. y aKTHBHOCTHMAa Ha
mehybaHKapcKOM — [E€BH3HOM  TPXKHIUTY  HETO
npogana 1.450,0 MunuoHa eBpa, mpH udemy je
Hajsehu M3HOC HeTo mpojaje 3abesiexeH y anpuiy
(440,0 mumvona  empa), kaza cy edekrH
HeH3BecHOCTH Ounn  Hajuspawenuju. C  gpyre
cTpaHe, TokoM HoeemOpa u peuembGpa Haponana
b6anka CpOuje je npeTexHO HHTEpBEHHCAna Ha
CTpaHH KyNOBHHE, €4 YKYNHOM HETO KYNOBHHOM 0]
285,0 munMona eBpa, 4eMmy je IONMpPHHEO pacT
ontuMusma 30or paspoja BakuuHa M Beha
CHPEMHOCT MHBECTHTOpA 3a yjarama y 3em/be Y
YCIOHY.

Kpajem mapta nouer je Ilpozpam exonomckux mepa
3a cMaruearbe He2amusHUxX eghexama
npoyspokoeanx nardemujom eupyca COVID-19 u
noopuwxy npuspedu Cpbuje, Koju je y jyJly A0aaTHO
NpOLIHPEH, Tako [a je ykynaH o0uM mnomohwu,

Hapoana Ganka Cpbuje

yKJbyuyjyiH M KpeauTe W3 rapaHTHe Imeme, OGHO
mianupad Ha oko 13% Opyro nomaher npouzsoja.
Krpyune mepe oBor nporpama Gune cy: ojJiarame
nnahama rnope3a Ha 3apaje M JONpHHOCE 3a
TMPHBAaTHH  CEKTOp, 3aTHM  JHpeKTHa mMomoh
MPHBAaTHOM CEKTOPY yIUaTama Lejie WIH Jena
MHHHMaJIHe 3apaje, omoryhasame npHBpeaH Ja
y3Me KpelIMTe¢ H3 rapaHTHE [IeMe IO MOBOJEHHM
YCIOBHMA, K40 M JHPEKTHAa MoMOh CTAHOBHMINTBY.
JloHomemwe npaBoBpeMeHOr M OOHMHOr Makera
EKOHOMCKe NoMohM TIpHBpefM Kao OAroBOp Ha
nauzemujy, y3 nosehane Tpowkose obesbeherma
37paBCTBEHE 3amTHTe TpahaHa, yTHuLano je Ha
nosehame ¢uekannor gepnunrta na 8,1% Gpyto
nomalfier npou3Boja, ¢ NMPaKTHYHO HYJITOT HHBOA Y
2019. Hnak, npe cBera 3axBamyjyhu 60Jb0j
pealH3alHjH NPUXoAa Ol OYEKHBaHE (pealHH mMaj
npHxona HM3HOcHO je cBera 2,5%), ¢uckamHH
JeGHIHT Ha KOHCONMHAOBAHOM HHBOY OHO je HHXKH Y
OJIHOCY Ha mnpojekToBaHuX 8,9% O6pyto nomaher
npousBoaa n3 QPuckanne cmpameeuje 3a 2021. ca
npojexyujama 3a 2022, u 2023. 200uny. Ilopen Tora
mwTo ¢y Mepe cnpeudne Behu nag ekoHoMcke
aKTHBHOCTH M OYyBaJle TMPOHM3BOJHE KalalHTeTe H
panHa MecTa, BaXKHO je Harmacutd ga cy y 2020.
noeehaHn W kanuTanHu pacxoau apxkase (8,5%
peanHo) M Ja cy OWIM ycMepeHM mnipe cBera y
HH(pacTpykTypHe 00jeKTe, IOTO JOMPHHOCH pacTy
NPOH3BOJHOT IMOTEHLMjana M nobosblaBa H3rjene
NpHBpEHOT pacTa y OyayhHocTH.

Ilosehame jaBHor ayra ommre apkase y 2020.
roguHH 3a 5,3 npoueHTHa mnoeHa, Ha 58,2%,
OJIHOCHO LIEHTPaJIHOr HHBOA BracTH Ha 57,4% GpyTo
nomaher npou3Boja, TPHBPEMEHO je 3ayCTaBHIIO
CHNIa3Hy MyTamy jaBHor myra. Mmak, ayr je octao
HCITION MAcTPUXTCKOI KpUTepHjyma on 60% OGpyTo
nomaher npousBoja, a 3axBakyjyhu MameMm mnaxy
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH y OZIHOCY Ha BehHHY Ipyrux
zeMaba y EBponm, xao M 3aapiaHHUM [OBOJEHHM
ycioBuMa (uHaHcHpama, pact yyewnha jasHor ayra
y Opyro nomahem npousBomy OHO je Mamu y
nopehemy ¢ BehHHOM 3eMasba, HAPOUHTO OHHMX KOje
cy mpemy3enie (HcKaliHe Mepe clMUHOr o0MMa Kao
Cpbuja. To cy wucroBpeMmeHo ¢aktopn koju he
NONIPHHOCHTH HACTaBKy cMamerba yuewha jasHor
ayra y 6pyro nomahem npomnsBomy, Koje ce ouekyje
ox 2022. roaune, ynpkoc ToMe mro e ce ¢uckanua
MOJpLIKAa HACTABHTH M Y HAapeHOM NepHOLY, Majia y
Mamoj MepH Hero 2020. roauHe.

Kao u y nporeknux ceaam roamsa, y yclioBHMa
obesbehene penatuBHe cTabMIHOCTH  JIEBH3HOT
Kypca M YCHAPEHHX HH(NAUMOHHUX OuEeKHBaba,
HHupaanuja je u y 2020. octana Hucka M ctabuina
H y nipoceky je u3Hocuna 1,6%. Ibeny nunamuky Ha
MeljyrofnimmeM HHBOY TOKOM TOJMHE HajBHlue Ccy
OTIpe/ieNMiIE 1LieHe XpaHe H eHepreHaTa, Koje cy
JIOMHHAHTHO TNpaTHe KpeTake OBHX lleHa Ha
CBETCKOM TPXHINTY, NPH YeMy Cy Ha leHe Boha M




noepha 3HATHO YTHLAJIE M BPEMEHCKE MPHIHKE Y
semibH. Hakon 2,0% y janyapy, Mehyroauuima
HH(IauMja je yenopuna u y Mapry, anpuiy H majy
ce KpeTajia MCIoJ J0ie IPaHHIIe LHba, Npe CBera
noj yruuajeM Bucoke 6aze xon uena nospha, kao u
HIKMX UeHa HaQTHUX [epuBaTa Yy YCJIOBHMaA
JpacTHYHOT Majia cBeTcke leHe HadTe. Y jyHy ce
uH}IauMja BpaTHIa y TpaHMUe UWIba, TAe ce
sagpxkana o jeuembpa, Kaza je TNoA yTHIajeM
H30CTaHKa Ce30HCKH YyoOHuuyajeHOr pacTa lieHa
nospha, y3 HETHIIHYHO NOjed)THILEILE CBEKET Meca
M crnopuju pact leHa Boha 0] CE30HCKH
yoOnuajeror Guna cmymreHa Ha HuBo oa 1,3%
mehyrogumime. Hucke MHQnaTopHe npHTHCKE
norsphusana je u Gazma wmudaanmja  (no
HCK/byYely 1leHa XpaHe, Ha(THMX JIepHBara,
anKoxojia M LMrapera), koja je takohe y mnpoceky
w3nocwna  1,6% y  2020. bnaro yOp3ame
Mmehyroanime Ha3ne nHnalmje kpajem roaute (Ha
2,1% y neuemOpy) Ouno je nocneauua pacta
TpaXie 32  MEIHUMHCKHM  NPOM3BOAMMA M
npousBoauMa koju omoryhasajy paan oa kyhe
(pauyHapH, Tesie()OHH H Ip.).

Hapogna  Ganka  Cpbuje  ouexyje na The
Melhyroanurma uHpaaunja oBe roHHe
nocrieneo pactu ¥ jaa he ce y apyroj nojioBHHH
rojiMHe KPETATH OKO HEeHTpaJiie BPeaHOCTH
unuba oa 3%. Ha oBakBa kperama yruuahe
MPBEHCTBEHO pacT LeHa HadTe M NPUMapHHX
MOJLONPHBPEIHUX TPOM3BOJA, KA0 W  KOpekluje
LieHe eNeKTpHYHe eHepruje, Aok he uHpnaropHu
MPUTHCIIH 110 OCHOBY Tpaxie H Ja/be OCTaTH
HHMCKH, M TIOpe/l OuYeKHBAaHOr omopaska aomahe
Tpaxkie. baznu edekar Koa ueHa XpaHe W
eHeprenara yruuahe Ha To f1a ce mnuauuja y 2022,
Halje Ha HIKEM HHBOY HEro OBE I'OJIMHE.

V ycnoBuMa HHKE EKCTEpHE TPaXibe, 3aTBaparba
eKOHOMHMja M TIpUMEHE Mepa 3a  3/IpaBCTBEHY
3aITHTY, CMNOLHOTProBHHCKa pasmena CpOuje
OYEKHMBAHO je CMareHa 0J] MapTa, NpH uemy je Ha
HHUBOY rojuHe 3abenesxen Behu max yposa pobGe u
yenyra (-5,8%) on m3Boza (-4,9%). V3 mame
pacxojie 10 OCHOBY JIOXOJaka ©OJI CTPaHHX
IUPEKTHUX  HMHBECTHIMjA, TOMEHYTO CMambermhe
neduuUMTA CNOJBHOTPTOBHHCKE pa3MeHe YTHLAIO je
Ha To na aepuunt Texkyher pauyna nuaTHor
6unanca Oyne HwikH 3a 37.3% y oaHocy Ha
npeTxoAHy roamHy u aay 2020. uznocu 4,3% 6pyTo
nomaher npon3ssoa. I1pn ToMe, BaXHO je HarJacHTH
na je poOHM H3BO3, M MOpE] APACTHUHOI CMAamberma
eKcTepHe Tpaxibe, 3axBalbyjyhn pacTy KanauureTa
KOjH je pe3yntat HMHBECTHLHM]a Y  H3BO3HO
OpHjeHTHCAHe CEKTOpe M3 TMPETXOJHOr MepHoa,
ocTao penatHBHO oTnopan (nax oj 2,3%). Pobuu
M3BO3 je Y @BryCTy AOCTHTao MNPETKPH3HH HHBO, a
3aTHM je M Y HapeJHMM MecellMMa HacTaBHO Ia
pacTe, W TOped TOropllawma enuieMHOJIOIIKE
CHTyalHje Ha rinobaJHoM HUBOY 0J1 okToOpa.

Hako je nanjeMHja cHaXHO YTHlana Ha TOKOBE
KanuTana mpemMa 3emJbaMa Y YCIIOHY, IpPHIHB
kanutana y CpOMjy M y THMM YCJIOBHMa OCTao je
penatHBHO BHCOK. [IPHIMB CTPAHHX JAHPEKTHHX
uasecTHunja y Cpbujy y 2020. rogusu focTHrao je
3,0 MunMjapau eBpa, a HeTo NpHIHB 2,9 MHIHjapan
€Bpa, YHMe Cy OHe INeCTy roIMHY 3apeaoM Ouie
JIOBOJbHE Ja y TOTIYHOCTH TIOKPHjy JAeGHUHT
Ttekyher pauyna. Hcrospemeno, 1o OCHOBY
nopro/iHo HHBECTHUMja OCTBApeH je HETo
npuiue on 1,6 Munujapau espa, y Hajsehoj mepn
Kao pe3yJsiTaT YCNEeLHHX eMHCHja eBpooOBE3HHLIA Ha
mehyHapoaHoM  (PHHAHCHjCKOM  TPXKMIUTY, PpaaH
obe3zbehema  anekBaTHe  (UCKAHE  MOJPLIKE
npuspea y Oopbu ¢ nanaeMujoM, Kao H
npespemeHor Bpahara jiea Jyra 1o 0CHOBY paHHje
E€MHTOBAHUX eBpoobOBe3HHIIA no 3HATHO
HENOBOJbHHJHM YCJIOBHMA.

BucoKa Tpaiba 3a eBpooOBe3HHIIaMa H MOBOJBHH|H
yenoen  (uHaHcHpama  noTeplhyjy  crmpeMHocT
HHBecTHTOpa 3a ynarawa y CpOHjy H HHXOBO
TOBEpPEH€ Yy MAaKpOEKOHOMCKY CTaOHIHOCT H
noBoJbHe H3rjiefie 3a npHuBpeanH pact Cpbuje y
HapeIHoM mnepwoxy. Tome y TIpWiOr ToBOpH H
YHIbEHHIA fa je Cpbuja ycrnena na ouyBa
KPEeIMTHH PEjTHHI ¥ TOKOM BaHPEJHHUX OKOJIHOCTH,
Kaja je cMamHBame KPEeJUTHHX PEjTHHra 3eMasba
6MI0  H3paKeHHje Hero Yy NEpHoLy CBETCKe
(unancujcke kpuse 2008/2009, kao u 1a ra 1oAaTHO
noGosbla y MapTy oBe rojfMHe (0 CTpaHe pejTHHI
arenunje Moody’s). Baxno je nomeHyTH u za he,
Kao pesynrar npeaaHor paaa Baane m Hapoamne
oanke Cpbuje, J P. Morgan on 30. jyHa oBe roauHe
YKJbYYMTH IMHapcke obBesnnie Penybnnke Cpouje
Y cBOj peHoMHpany uHuexc — J.P. Morgan GBI-EM.
Ha Taj nauud jar je jow jefaH CHakaH CHrHas
Mmeljynapoanum  uHBecTHTOpHMa zaa  je CpbOuja
CHT'YPHO M MOXEJ/bHO MecTo 3a ynarame W aa he To
OCTaTH M Y HapeJIHUM rojlHHama.

3HauajHa OTIOPHOCT Hallle eKOHOMMje Ha HeraTHBHE
yTHIaje W3 Mel)yHapoaHOT OKpyKema obelbelena je
JICBH3HHUM pe3epBama, Koje cy H Tokom 2020.
rojJMHE OuYyBAHE HA AQJIEKBATHOM M CTaOHIHOM
nupoy (13,5 Muamjapau eBpa Ha Kpajy ToIHHe).
Hbuxos HuBo 00e30ehyje NMOKPHBEHOCT BHIIE Of
wect Mecelw ysoza pobe M ychayra, wTo je
JIBOCTPYKO BHILE OJ] CTaHAapja KojuM ce yTephyje
aJieKBaTHOCT JIEBH3HMX pesepBH. Y ckilagy c
NPUHLHUITAMA CHTYPHOCTH M JIMKBHUHOCTH, CpPe/ICTBa
Cy TNJjacHpaHa y BHCOKO JIMKBHIHE XapTHje O]
BPEJHOCTH UYMjH Cy H3JlaBaolld Hajpa3BHjeHH]e
jemibe Yy cBeTy M MmehyHaponue (puHaHCHjcke
HHCTHTYLIH]e, Ka0 H KOJI NPBOKJIACHHX HHCTHTYLH]ja
(uenTpanuux HGaHaka, Mel)yHapoaHHX HHHAHCH]JCKHX
MHCTHTY1IHja H IIPBOKJIACHHUX HHOCTpaHHX DaHaka).

ITouetkom 2020. roauHe, nNokasaTe/sH €KOHOMCKE
AKTHBHOCTH HACTABHJIM cy Aa 0Oesleke NO3HTHBHE




Foduus uzsewimaj o sowemapuoj noaumuu v 2020)

TeH/JeHlIHje, a TI0jelHHH OJ KHX Ccy OWJIM M H3HAj
HalMX  ouekuBama. MeljyTu™, npornauieme
NaHjeMHje BHpPyca KOpOHa, YTHIANO je Ha
3aTBapame €KOHOMHja IIHPOM CBETa, 1aJi eKCTepHe
TPaXH:€ W 3acTOj y NaHUMMa cHabjeBarba, Tako Ja
je, HAKOH CHAa)KHOT' PacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y
Cpbuju y mnpBoM  Tpomecedjy ox 5,2%
melyroaumme, y Apyrom Tpomecedjy 3abenexen
nax ox 6,3% wmehyrommmme. C mnonyurramem
3paBCTBEHHX MEpa OJi Maja, YC/IeAHO je oropasak
€KOHOMCKE  AaKTHMBHOCTH, Tako Ja je Ha
mehyroammmseM HHBOy mnax  Opyto  aomalier
npoussojJa y tpehem tpomeceujy ycnopeH Ha 1,4%,
a 3aTHMM Y 4YeTBPTOM TpoMmecedjy Ha 1,0%, ympkoc
Noropiamy eNMHAEMHOJOILIKE CHTYALHje H Y CBETY H
Ko/l Hac. TuMe je eKOHOMCKa aKTHBHOCT Y YCJIOBHMA
rnobanHe nangemuje y 2020. rogMHu cMameHa 3a
1%, wTo npexacTaBba jegaH on HajoOJLHX pesynTarta
y Esponu, M y mnoriyHoctn je y ckiagy c
npojekunjama koje je y okrobpy objasuna Hapoana
banka Cpbuje. CMameme €KOHOMCKE aKTHBHOCTH
TrOTOBO €€ Yy TMOTIYHOCTH Jyryje CMamermy
aKTHBHOCTH Yy YCIy’KHHM CEKTOPHMa, LITO ce Mpe
CBEra MoJke JIOBECTH Y Be3y C MepaMa ycMepeHHM
Ka OuvyBalmy 3[paB/ba CTAHOBHHINTBA Koje CY
OrpaHHyYHiie  aKTHMBHOCT TMOjeHHHX  YCIY)KHHX
JIeNaTHOCTH, a ITO je mocebHo Ouino H3pakeHO
TOKOoM apyror Tpomecedja. C Japyre crpade,
MO3HTHBAH JIONPHHOC je MOTEKA0 O]l M0JbONPHBPEIE,
jep je nomomnpuspenHa cesoHa Tpehy roauny
3apefoM Ouia HaTrpocedHa, Kao W OJ HHAYCTpH]e,
KOja je ¥ Mopej cMambeHe eKCTepHe Tpax e Hibderna
naja. Ilocmatpano c¢ pacxoane ctpaHe, Hajsehu
HeraTHBaH JIONPHHOC TIOTEKAao je oJf [pHBaTHE
NOTPOIIE, a Yy Mam0] MepH W [PUBATHHUX
MHBECTHLIMja M O] HeTO W3BO3a, [OK CY jaBHE
MHBECTHIMje M  IpKaBHA  NOTpOlIkba  Jane
[I03UTHBAH JIONIPHHOC,

[IpaBoBpeMeHa W H3JallHa EKOHOMCKA IOJpLIKA
npuspean Cpbuje 3a BpeMe MaHIeMHje AONpPHHENA
je ouysamy 3apaja, HacTaBKy 3arollUbaBamba Y
NMPHBATHOM CEKTOpY, Kao M JjaskeM nanay Opoja
He3anocjeHux, unMe je gqomahe TpxkumTe pana y
2020. u3bersio Teske nocheamue riobajHe Kpuie.
Ha 1o ykasyje 3ajp:aBame CTOIE HE3aNoOCICHOCTH

FHapoana Ganka Cpouje

TokoM 2020. wa jenHouudpernom nusoy (9,0% vy
npocexy), nosehame 6poja opManHo 3anocneHUX y
MPHBATHOM CEKTOPY 3a roToBo 42 XMJpaje Juua y
NpoceKy, Kao M TOAMUIKH pacT MpoceyHe
HOMHHAIHE HeTo 3apaae oa 9,4%, no HHUBoa O]
66.092 nuHapa, KOJIMKO je H3HOCHIIA MPOCEYHA HETO
3apaja y neuemopy.

Oee roaunHe oOuYEKyjeMO TMOTIHYH eKOHOMCKH
omopaBak oOJl KpH3e, y3 crTomy pacra OpyTo
aomaher npoussoaa oa 6%. Taj pact he Guru
Bohen nmomahoM TpaxkOM M H3BO30M, Kojuma he
JIOTIPHHETH MacoBHA BaKIMHAlHja M KOJ Hac M y
CBETY, Kao M olopasak eKcTepHe Tpaxie. Pacty he
NIOTIPHHETH W MPaBOBPEMEH M aJieKBaTaH OATOBOP
HOCHJIala eKOHOMCKe nosiuTHke y CpOHju u 10 ToM
OCHOBY 06e3behenn NOBOJBHH YCIIOBH
(HHaHCHpama W OUYBAaHM TIPOM3BOIHH KamalHTETH
v pajgHa Mecta. IIpema Hawioj ouexn, ucth daktopu
o0e3beanlie noeparak Ha cTaGHIHY CpeIOPOUHY
nyTamy pacta oJ] 0ko 4% TrojMilkbe Y HapeJHHM
roMHaMa.

Ilyna xoopamHanMja Mepa MoHetapHe W (HCKalHe
nonuTHke Ouhe HacTaB/beHa Wy  HapeTHOM
nepuoay, mrTo he yMamHMTH eBeHTYalHe Jajbe
HEraTHBHE yTHILaje M3 MelyHapoJHOT OKpyXkema M
00e3beauTH aMHamuyaH pact npuepene Cpbuje y
HapeHOM TNepHony. Y3 jeiHy o[ HajycrelmHHjHX
cTpaTterdja BakIHHALMje Y CBETY KOjy CIPOBOAH
Peny6muka Cpbuja, M3spunn onGop uctHye 3Hauaj
NMOJApIIKE MOHEeTapHe M  (UCKAlHe TOJHUTHKE
npHuBpesy, koja he OGUTH HacTaBibeHa H TokoM 2021,
roauHe, ykbyuyjyhu w  wHoBM, Tpehum maker
¢uckanHux  Mepa  nomohMm  npuBpeAH M
CTAHOBHHIITBY M  JlaJbH  pacT  KamHTaJHHUX
nHBecthiMja. Haponna 6anka Cpbuje he HacTaBuTH
lla NMa)KJbMBO MpaTH KpeTama y Halloj H CBETCKO)
€KOHOMHjH H Jla KOHTHHYHpPaHO NpoLeyje CBe 10
caja JIOHeTe Mepe Kako OM ce Mnoapxao JajbH
OTOpaBaK eKOHOMCKE akTHBHOCTH, 0e3 yrpokaBama
LIeHOBHE M (PHHAHCH]CKE CTADMIHOCTH.




I. CrpaTemkn OKBHP MOHETApHE MOJHTHKE

IMornyHo uWBame HHpIAUMje [pelCTaB/ba
monerapHy ctparerdjy Haponxe Oanke Cpbuje
noueB oxa 2009, ¢ THM WITO Cy €JIEMEHTH OBOT
pexuMa y mpakcy nocrteneno ysohenu oa 2006.
roguHe. Y geuembpy 2008. Monetapun oadop
Haponne Ganke Cpbuje' ycsojno je Memopanaym o
1MIbay (TapreTHparmy) HHJIalHje Kao MOHETapHOj
crpaterujd, KojuMm je u Qopmanio nedunucana
npHMeHa pexuMa Lnbama uHdnanuje on 1. janyapa
2009. MemopanayM je caudibeH Yy cKjiany ca
Cnopaszymom Hapoane 6anke Cpbuje n Bnane PC o
uHsbary HHpIalMje, ycBojeHuM Ha ceaHnud Bnane
PC 19. peuembpa 2008, y kojem je olemeHo aa
unbae HHbnaumje y nocrtojehum oKoJHOCTHMA
npeiCTaB/ba HajaleKBATHH]H PEKHM  MOHETapHe
nonutuke y Cpouju.

PesxuM LJbarba HHIALH]e CIPOBOAN BEIHKH OpOj
ueHTpasHux 0aHaka Kao nparMatHual OJIFOBOp Ha
HeI0CTaTKe JPYIHX peinMa MOHETapHe NOJIHTHKE.
Tome je IONpPUHENO CXBATame Jia BHCOKE CTOIE
HH(pIaLMje YTHYY Ha CMabelbe PUBPEHOT pacTa 1
3anocjaeHocTH M Ja (JOKyc MOHeTapHe TMOJIMTHKE
Tpeba TOMEpPHTH ¢ KpaTKOPOYHOI  YIpaBbarba
TPaXOM Ha CPelmkOpOYHY LIEHOBHY CTaOWJIHOCT,
KOja je y OCHOBH peXHMa IMbama HHbIauuje.
Pexxum umuibarma HHQIalMje BHINE je OKBHP HEro
CKYIl PHTHIHHX TIPaBHIa MOHETapHe MOJIMTHKE — Y
OCHOBHM je HYMEpHuKH UWb 33 HHbnauujy Ha
cpejibM  POK, Yy OKBHpY Kora ce 3ajipkaBa
JIMCKPELIHOHO TNpaBo Yy pearoBamy Ha eKOHOMCKe
nopemehaje Ha KpaTak pok.

Iluss Hapoawe 6Ganke CpGuje 3a unduaunjy
aeduHucaH je Kao ctona ykynue undaaumje (c
J03BO/bEHHM ONCTYNAKBEM) MepPeHAa TOoAHIILOM
npoueHtyaanom  npomenom  MITH-a. Pann
neduHHCAmA OKBHPA 32 OJUIYUHBAE O MOHETAPHO]
MOJMTHIM Ha cpellbH pOK W YCHApaBamka H
crabunusanuje HHPNALHOHUX OYEKNBabha, OLIYKa O
LHIbaHO] MH(pIALM]H I0HOCH ce YHarpel. Y cnyuajy
Cpbuje, Ta omIyka ce JOHOCH 3a TpPH TOAHHE
yHarnpej, cBe JI0K ce He 3aBpliH Npolec HOMHHAIIHE,

"'V cknany ca 3akoHom o msmenama 3akona o Hapomnoj Ganum
Cpbuje (,,Cnysbenn rnacuank PC”, 6p. 44/2010), Happumn onbop,
kao opran Haponme Ganke Cpluje, npey3seo je cma obnawhera
notapawser Monetaptor oabopa.

peasiHe M CTPYKTypHe KoHBepreHuuje npema EV.
byayhu na Ttaj mpouec jomr yBeK Tpaje, LHJbaHa
undnauuja je Omaro  HM3HaA  KBaHTHTATHBHE
neduHHIMje  LIEHOBHe CTAbMJIHOCTH M HHBOA
LHJbaHe MHQJalHje Y pa3BHjeHHM 3emibama (2,0%
win 2,5%). Tako je kpajem 2020. yrBplieHa un/bana
crona uudaanyje 1o nenemopa 2023. roagune Ha
uuBoy oa 3,0%, ¢ Q03BOJbEHHM OACTYNAILEM
+1,5 n.n.’

IMogceTHMO fOa je uUM/baHa cTona HHnauuje
cMamena on 2017, roaune 3a 1 .., Ha 3,0 £ 1,5%,°
LITO je NMOTBPAHIIO OLTYYHOCT HOCHJIAlA EKOHOMCKE
NoNuTHKE 7a MH(pIauuja y cpelmeM POKY OcCTaHe
HHCKa, cTabunHa W npeasuadBa. Y capalibH ¢
Bnagom PC, Hapoana Ganka CpbGuje mnoHena je
TaKkBy OMIYKY 3axBabyjyhH mOCTHTHYTO] M
0JpKaHOj HUCKO] M cTabuiHoj HHpNaUMjH, Taja TpH
rojnHe 3apeiom, 3HATHO MOTIPaBJ/bEHUM
MaKpOEKOHOMCKHMM TOKa3aTeJbhMa MW M3rjieiuMa
Halle TIpUBpeJie 332 Hape/HH TepHoj], KojuMa cy
JIOTIPHHENIH  YCHELIHA KOOpJHHALMja MOHeTapHe H
duckanHe MONMTHKE W OJUIHYHM  Pe3yNTaTH
¢duckanHe konconuaaunje. Madnaunona oueknpama
(dhuHaHCHjcKOr CEKTOpA U IIPUBPEIE H 3a TOHHY H 32
JBe ToAWHe yHampesn Owia cy seh ayxu nepuon
HHCKa M peJIaTHBHO cTabWJIHA, IITO je HCTOBPEMEHO
ouna nortepaa Beher kpeaubuiMTETa MOHeTapHe
nosmtike Haponne 6anke Cpbuje.

IllupuHa f03BOJbEHOr  OJACTYyNawma O LHJba
3a/IpXKaHa je Ha HHBOY o1 + 1,5 m.m., wTo ymamyje
norpeby 3a HECTMM  peakLdjaMa MoOHeTapHe
NnonuTHKEe M JonpuHocH Behoj mnpeaBHHBOCTH
Monerapunx ycnosa. Kao wmama M oTBopeHa
npuspesa, CpbOuja je HM3nokeHa JellaBambMMa Ha
MmelyyHapo/HoM poGHOM M (PHHAHCHJCKOM TPKHILTY,
KOja MpPHBpPEMeHO MOTY 1a Y3POKYjy BONATHIHOCT
ykynte uxdanuje. Pacnon 103Bo/bEHOT OACTYNaMA
on uwba octaska Hapoanoj Ganuu Cpbuje Behn
MpOCTOP /Ia BOAM pauyHa M O CBOM IPYToM LHIBY —
¢duHaHcHjcKo) cTabHIIHOCTH, Kao W Ja nojpikapa

2 Mewmopanaym Hapommwe Ganke CpOuje 0 LWBaHHM CcTONama
uidnaupje 1o 2023. roauHe ycpojeH je Ha ceanmun HMaspuior
onbopa Hapoane Gange Cpouje 10. nenemtpa 2020.

3 Mewmopanaym Hapoame Ganke CpOHje o LMIBAHMM CTONAMA
nndnaumje 10 2018.




eKoHOMCKY mnosimTHKy Bnape PC, koja moactuue
OJIPYKMBH TIPUBPEJIHU pacT.

IInspana uHbnauMja je cpeamOpodYHH LHIb, IOTO
3HAYM Ja ocTBapeHa HH(alHja MoXKe KpaTKOPOUHO
OJNCTYMaTH O]  UW/baHE  yCleld  er3oreHHx
nopemehaja. Hapopua Ganka Cpbuje mossonuhe
[IPHBPEMEHO OJicTyname HHbnauuje on yrepheHor
nHba y ciyyajy kajga Ou Bpahamwe undnauuje Ha
IH/b Yy KpaTKOM BPEMEHCKOM MEPHOIy 3aXTeBaslo
TaKkBe TMpOMEHe Yy MOHETapHOj TMOJHMTHLH Koje OH
H3a3Basle MakpoekoHoMcke nopemehaje. To ce
OJHOCH M Ha ciyyajeBe HArjMx [POMeHa lieHa
NPUMapHUX TIpOM3BOAA WJIM HAa OJCTYNama Yy
TUIAHHPAHOM pacTy IieHa MpPOH3BOJA KOje cy Moj
JMPEKTHHM WM HHIMPEKTHHM YTHLAjeM OJIyKa
Bnane PC.

ITwpany cromy uHdnauuje Hapoana 6anka Cpouje
HACTOjH Ja MOCTHIHE NpoMeHaMa pedepeHTHe
KaMaTHe cTone, Koja ce MpHMelbyje Y
crpoBoljeby rIaBHHX ofepauHja HA OTBOPEHOM
TpaRUWITY. Ta KamaTHa cTOna npe/cTaB/ba OCHOBHH
HHCTPYMEHT MOHETapHe TIOJIMTHKE, a OJUIyKe O
HEHO] BHCHHH JIOHOCE CE€ Ha OCHOBY aHalu3e
€KOHOMCKe cHTyalMje u oueHe Oyayhux kpertama,
Kao U cpelilhopoyHe npojekuuje nupnaumje, Ocranu
MHCTPYMEHTH MOHETAPHOI  peryiicama Humajy

Hapuoana d6anka Cpomje

nmoMolHy  yJjory —  JONpHHOCE  HECMETaHoj
TPaHCMHCHjH YTHIaja pedepeHTHe KamaTHe crore
Ha TPKHILTE, KA0 H Pa3Bojy (GUHAHCHjCKOT TPXKHIITA
Ge3 yrpoxkasama CTabWIHOCTH  (PMHAHCHjCKOT
cHcTeMa.

Hapopna 6Ganka Cpbuje cripoBoan — pemum
pyxosoheno numBajyher neBusHor Kypea.
HuTepBeHuMje Ha JEBH3HOM TPXKHIITY CIIPOBOJM
kako OMm yOnaxmuna npekoMepHe KpaTKOpPOUYHE
OClMIIALIMje NEBH3HOT Kypca, ouyBajia cTabMIHOCT
1eHa MW (HHAHCHjCKOI cucTeMa M ojpxkana
aJleKBaTaH HHUBO JIEBH3HUX pPe3epBH.

Pagu  jauama  TpaHCNApeHTHOCTH  MOHETapHe
MOJIMTHKE ¥ OTBOPEHE KOMYHHMKallMje ¢ jaBHoluhy,
M3BpmiHH 0160p N0OHOCH OMTYKE O MOHETApHO]
MONUTHLHM npeMa yTepheHOM pacrniopesy celHHLA
penoBHo o0aBeliTaBa jaBHOCT O  OCTBAapeky
yTBpheHHX unbeBa 3a MHOIALUMjy M MepaMa Koje
npeay3uMa pajiv IbHXOBOT OcTBapHuBama. Takole,
npuiHkoM objaBibuBama M3pewtaja o uapuanmjm,
JIeTaJbHO ce obpaznaxy MaKpOeKOHOMCKe
NpojeKlHje H 0UTYKe MOHETapHe MOJINTHKE.




II. MoHeTapHa NOJIMTHKA H OCTBapeme HHJbane nuduanuje

1. Monerapua noantuka y 2020. ronnnn

MoHetapHa nonutika tokom 2020, Boauna ce y
cknapy ¢ Ilporpamom MoHeTapHe MOJIHTHKE
Hapoane 6Ganke Cpbuje y 2020. roamum,' y3
YBaKABAIbE HOBOHACTAIHX OKOJIHOCTH
H3a3BAHMX NAHAEMHjoM BHpYyca KopoHa. [Iporpam
MOHETapHe MOJHTHKE, KOjH je JOHeT y JeuemOpy
2019, npeasuhao je na he Hapoana Ganka Cpbuje
HACTOjaTH Aa ocTBapH yTBpheHH 1MIb 3a nHdnaujy
JOCTIeTHHM " npeBHIHBHM IpoMeHaMa
pedepenTHe KamaTHe ctore, npH 4demy he y o03up
y3UMaTH  NpojeKuMjy  HHpIalHje, eKoHOMCKa
kpetama y aomaheM M MeljyHapoJHOM OKpYKemy,
Kao M yTHUaj Ha (QuHaHCcHjcKy cTabuaHocT. VY
[IporpaMy je MCTAKHYTO Jla Cy CHAaXHO (puckanHo
npunarolasame, criposolheme CTPYKTYPHHX
pedopMH M myHa KOOpIAMHALIMja MoOHeTapHe W
¢uckanHe  TMONMTHKE  YTHUANH  Ha  javarbe
MakpoekoHoMcke — crtabunHoctH M noeehame
otnopHocTH aoMmahe npuBpejse Ha TNOTEHLM)aTHO
HeraTHBHe YTHLAje M3 Mel)yHapoIHOT OKpYykKera,
ynHehH HM3ryie/ie 3a NMPHBPEJHH PacT TNOBOJLHH]UM.
TMopen tora, ITporpamom je 6uno npensuhero na he
Hapopana 6Ganka Cpbuje n Toxom 2020. romune
3a/p)Kath  noTpebHY  ONpe3sHOCT  MPHIHKOM
JIOHOLIEH:A 0JUTYKa MOHeTapHe NoJnTHKe, nMajyhn y
BHJIy HEH3BECHOCT KoOja JoJsiasH M3 MelyHapoanor
OKpYIKerba.

Tokom jauyapa u d¢ebpyapa 2020, Bucuna
pedepeHTHe KamMaTHe cTone 3ajp:KaHa je Ha
HenpoMemnbeHoM HHBOY o1 2,25%., wTo je Taga 6Ho
FEH HAJHIKH HUBO Y PEeIKHMY LWJbaiba HHpIauHje.
Jlonocehu TakBy ounyky, Hsspmnn onbop Haponne
danke CpOHje MMao je y BHI uHibeHHILy Ja aoMalin
(dakTopn M Jajbe JONPUHOCE HHMCKO] M CTAOWIIHO)
nHpAauMjM, A0K Jewmasama Y MehyHapoanom
OKpYXerY 3axTeBajy onpesHocT y  Bohemy
MoHeTapHe nonuTHke. Takolje, Boauo ce pauyHa 1a
ce nyHu edekTH [NPETXOAHHX  yOnaxasama
MOHETapHe TONHTHKE Y jyJy, aBrycTy W HOBeMOpy
2019. roaune 3a ykynHo 75 6.1., Ha 2,25%, ouekyjy
Y HapeJHOM MEPHOIY.

1 Cnyxbenn rnachuk PC™, 6p. 88/2019.

IMouerak 2020. roauHe KapakTepHCAIH CY MOBOJbHH
MaKpOEKOHOMCKH YCJIOBH cripoBoljera MoHeTapHe
nonutike Haponne banke Cpbuje. Mndmanmja ce
ceaMy FOJIMHY 3ape/loM KpeTana Ha HHCKOM HHBOY,
IITO Ce OYEKHBANO H Y HapeaHoMm nepuony. IIpema
Tala aKTyeJlHOj NpojeKlHjH, oueKkHBaso ce na he ce
mr. uHbnanmja no cpeaune 2020. roauHe KpeTtaTH
OKO [0 TPaHHLE JI03BOJHEHOI OJACTYNama o]l
LHJba, & HAKOH Tora jia he moyeTH mocTeneHo jia ce
npHbJIHIKABA FETOBO] LEHTPATIHOj BpeaHocTH. Tome
je y KparkoM poky Tpebano Ja AONpHHEce HHCKa
6aza kon uena nospha W peryjucaHux leHa, a y
Cpe/ilbeM POKY PAacT arperaTtHe TPakKbe,

Kao M y npeTxolHHM TpojeKkuMjaMa, pact nomahe
Tpaxibe OHO je riaBHM (dakTop Koju je Tpebaso na
JonpuHece npubdimKaBaby HH(IALKje LEeHTPaIHO]
BPEIHOCTH LM/ba Y cpeameM poky. Ilpema ouenn
HzepumHor opabopa, Tpebano je pa Taj pact y
MOTIYHOCTH  KOMIIEH3Yyje  HEeraTHBHe  yTulaje
ouekuBaHe cnabuje ekcTepHe Tpakme y 2020,
rogunn.  JlocTymHH MECEUHH  TOKa3aTesbH
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH TOKOM IIpBa JBa Mecella
2020. yka3uBanu cy na cnaxas pact bJIIl-a Bohen
WHBECTHLIMjaMa, TIOTPOIUOM H H3Bo30oM. M3Bpuinu
onbop je ouekuBao nma he pact BIl-a y 2020.
H3HOCHTH oko 4% W jaa he cnIMYHY JHHAMHKY
3a/IPIKATH H Y CPEIEM POKY.

HacynpoT noso/bHHM JlomaliiM MakpOeKOHOMCKHM
ycloBMMa, JellaBama Yy MelyHapoiHOM OKpyKemy
W Jajbe Ccy Hajarana oOnpe3sHocT Yy Bolemwy
MoHeTapHe nonuTHke. HMako cy ce Tensmje y
norJie/ly TProBHHCKHX MOJIMTHKA BoAehHX CBETCKMX
€KOHOMMja [IOHEKJIE CMHpHIIE, HEH3BECHOCT je Y
BEJIMKO] MEPH MOTHLIAJIA 0]1 TEONOIHTHYKHX TeH3Hja.
Ioapwika rnobanHoj TNpHBpeAH JomIA je  0f
MOHETAPHHX  MOJMTHKA  BoJehMX  LEeHTpaIHHX
Oanaka, wTto je Tpebaso fAa HacTaBM Ja  ce
MO3UTHBHO O/Ipa)kaBa Ha ycnoBe Ha MelhyHnapoaHom
(pMHAHCHjCKOM TPIKHIITY H Ha TOKOBE KanuTaja
npeMa 3eMJbaMa y ycriony, na u Cpouju. Mehytum,
HeHsBecHo je ©Ouno konuko he ce MoHeTtapHa
NoJUTHKa BoAehHX LeHTpalHuX DaHaka y HapeiHOM
MepHOLy PasNHKOBATH OJl OUYEKHMBAWA TPHKHULITA,
LITO je MOTJIO YTHLIATH Ha TOKOBE KaluTala rnpema
3emibama y ycnony. Takole, omnyke H3ppuinor
onbopa O MOHETapHO] TNOJMTHLH 3axTeBaie Cy
OTpPEe3HOCT M 300r HEH3BECHOT KpeTama lieHa HadTe
U TpPUMapHHUX TIOJLOTIPHBPEHMX TIPOM3BOJAa Ha
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CBETCKOM TPIKHIITY, ¢ 003HPOM Ha CJIOKEeH YTHLA]
Opojuux (daktopa Ha CTpaHH MOHYJE M TPAKIbLE Ha
HBHXO0BO KPETame.

MebhyTum, 36or kpuze Oe3 mpecejaHa y HOBHjoO]
HCTOPHJH — MaHAEMHje M3a3BaHe BHPYCOM KOpPOHA,
Hapoana 6Ganka CpGuje je oa mapra no jyma
CHAKHO y0./12:KH/I2a MOHETAPHY NMOJHTHKY. Hanme,
CreTcka 3paBcTBeHa opranumsaumja je 11.
mapta 2020. nporiacuaa riobanHy naHaemmjy
H3a3BaHY BHpYycoM KopoHa, a M3spuminu onbop je
HCTOr /1aHA, HA BAaHPeAHO] CeIHHIH, PearoBao
cMamemeM pedpepeHTHe KaMaTHe cTone 3a 50 6.m.
Ilopen cmamema pedepeHTHE KamaTHe CTOIIE,
H3spmun oa60p je Ha CeIHUIH Y MapTy OJUIYYHO H
Jla CY3HM KOPHIOP CBOjHX OCHOBHHX KAMAaTHHX
crona, ca = 1,25 nun. wa £ 1 n.n. y oanocy Ha
pedepentny kamatHy ctomy. ITo Gp3unu peakumuje
Ha edexre nannemuje, Haponna Ganka CpGuje je
Ouna jeaHa oj1 NPBUX WHCTHTYLHja Y 3eMJBH U Mely
NpBUM  LeHTpanHuM OaHkama y ceery. Ha
CeHHLaMa y anpuiay H jyny, Hippurau onbop je
NOHOBO CMaHWHO pedpepeHTHY KaMaTHY CTONy 3a
no 25 6.n., va 1,25%, umajyhu y Buay naa cy
pasMepe KpM3e Yy CBETy H3a3BaHe IaHIEMHjOM
3axTeBalsie JIOAATHY TOJAPIIKY MOHETapHe IOJHTHKE
Kako Oum ce yOnaxwnum HeraTHBHM  edekTH
NaHAeMHje W TOJCTaKao ONOpaBaK NpHBpEIHE
aKTHBHOCTH. CMameme pedpepeHTHe KamaTHe cTorne
npeHeno ce Ha Ja/bM Taj KaMaTHUX CToMa Ha
mehybaHkapckoM TPXKHINTY HOBLA W JIHHAPCKHX
KpeauTa, uuMe je omoryheH HactaBak pacrta
KPEJIHTHE aKTHBHOCTH.

Haponna 6Ganka Cpbuje je y mnepuoay Mapr—jyH
JIOHOCHJIa H OJUIyKE O J0JaTHHM Mepama 3a
NOAPIIKY PeajHOM ceKTopy. IlyTeM JHpeKTHHX
peno omnepanMja, cBOM aykiMja M Ounarepante
KyNOBHHe JAMHAapckux apxaBHHX XoB on Ganaka
obesbehen je 3HaTaH HM3HOC JMHApCKe W JNEBH3HE
nukBuaHocTH. Takole, nMHapcke KopnopaTHBHE
obBe3HuLe yk/pyyeHe cy Ha aucty XoB koje Ganke
MOTy KOPHCTHTH Yy MOHETapHHM oOfiepaljjama.
Takolie, npomucan je mMopaTopujym y oTIIaTH
obaBe3a Mo OCHOBY KpeauTa M (HHAHCHjCKOT
JIM3HHTA, 33 CBE JY)KHHKE KOJH TO XeJjle, Hajipe Ha
90, a 3atum u Ha gaonaTHux 60 pnana, yuMe je
ollaKimaH TepeT Kpu3e Hamum rpahannma M

MPHBPEIH.

[Topen Tora, Msspmnu onbop je y jymny yseo
CTHMYJATHBHE Mepe Y OKBHPY rapaHTHe ieMe
Bnane PC, koje nmonpuHoce jow 6o/bum
YCJIOBHMA THHAPCKOT KPeHTHPalba NpHBpeae, a
THME H pacTy cTereHa MHapH3auMje H J0AATHOM
javamy ¢uuaHcujcke crabuiHoctH. Haume, Ganke
Koje KIMjeHTHMa ofobpaBajy IMHapcKe KpeauTe M3
rapaHTHe lLIeMe Mo HHXHM KaMaTHHM cTonama oj
MaKkcHMasnHe (Koja u3HocH jeaHoMecedHH BELIBOR
+ 2,5 n.n.), ¥ To 3a HajMame 50 6.m., UMajy BHLIY

Hapoaya d6anka CpOnje

CTOMy peMyHepallHje Ha W3HOC HM3/IBOjeHe obaBe3He
pesepBe y IuHapuma 3a 50 6., U TO Ha M3HOC
0100peHHX KpeaHuTa Moj MOBOJBHHjHM YCIOBHMA.
ITomenyTte, kao W jpyre Mepe koje je 36or
nanaemuje jonena Hapopna ©Ganka Cpowuje’
nomorie cy OaHkama, NMpUBPeAH H CTAHOBHHIUTBY
Jla ce NPBH Tajac KpH3e Yy BEJIMKOj MepH yOnaxku u
ocHrypa mro 6pkH eKOHOMCKH OTIOpaBaK o1 BeHHX
nocyeIHLA.

Y cutyaumju rnobanHe HEH3BECHOCTH H3a3BaHe
nanaemujoM, Haponna Ganka Cpbuje je y jyny
YCIOCTaBHJIa M MPEBEHTHBHY Ppeno JHHHjy ca
Ellb-om, nytem koje Ou ce, y ciyuajy norpebe,
nomahem (uHaHCH]CKOM CHCTEMY Morna
obezbenMTH N0JaTHA JHKBHIHOCT y eBpuma. Ilpu
ToMe, Tpeba mctaliM 1a HH [MHApcKa HHU JIeBH3HA
JukBHAHOCT jpoMaher ©ankapckor cexkTtopa HM
jemHOT MoMeHTa HUCY GuIe yrpojeHe, a BHCOK HHBO
JIEBH3HHX pe3epBH 3eMJbe OHO je BHLIE Hero
JI0BOJbAH 32 OArOBOp Ha eBeHTyasHe mnopeMehaje
JIEBH3HE JIMKBHJIHOCTH. VYenocrapbame
NIPEeBEHTHBHE peno JIHHHje ca
EIlb-om Tpeba nocmarpaTH Kao joll jenaH BHJ
CHTYPHOCTH, KOjH yKasyje Ha To aa HaponHa Ganka
Cpbuje mnpeny3uMa cee norpeGHe aKTHBHOCTH Y
CBOM JIOMEHY H jiellyje MpOakTHBHO Kako OM ce
noipxana jgomaha npuBpena M cayyBana
MAaKpOeKOHOMCKa CTabHJIHOCT Y YCIOBHMa BHCOKe
rinobanHe HeM3BecHOCTH 300T MaHaeMHje.

Moryhnoct na Hapoana Ganka CpGHje pearyje
[IOMEHYTHM MepaMa M [a, ca CBOje CTpaHe M Y
KoopAHHauKju ¢ Bnagom PC, nonpunece cMamermy
HeraTHBHMX edeKkaTa mnaHJeMHje H TpPYXKH MyHY
MOJPIIKY MPHBPEJHOM OINOPABKY 3eMJbE CTBOpPEHA
je oIroBOpHHM BOheHEM EKOHOMCKE IOJHTHKE Y
NpoTeKJIHX ocaM roauHa. CpOHja je oBY KpH3y
JovyeKana ¥ 3HATHO MOBOJbHHjO]
MAaKPOEKOHOMCKOj NMO3HLHjH HEro paHuje Kpuie
— ca CTOroM npHuBpeaHor pacta on 4,3% y npoceky
y TpeTxojiHe JBe TOJiMHEe, HHCKOM H cTabuiHOM
MHQIALHjOM ceIMY TOAWHY 3apelioM, CHAKHHM
DaHKapcKHM CEKTOPOM, CMambeHHM jaBHHM [yroM,
€JIIMHHHCAHOM  (DHCKAJIHOM ~ HEpaBHOTEKOM  H
3HaTHO CMarbEHOM €KCTEPHOM HEPABHOTENKOM, Kao H
JIEBH3HHM pe3epBaMa 3eMJb¢ Ha HajBHILEM HHBOY
oTkaj ce nparte. Takpa nozuunja Cpbuje omoryhuna
je CHAXHY peaKnHjy MoHeTapHe H (HCKAJIHe
NMOJIMTHKE Y CKJaly ¢ Haj6o/boM CBeTCKOM
npaKcoM, H TO Ha HAYHH KOjH He YrposKaBa
MAKPOEKOHOMCKY cTabuaHocT u  dHcKaaHy
NO3HLHJY ApKaBe.

* Tlpernen mepa Hapoane Ganke Cpbuje aar je y Tabenm ILI.1,
crp. 11,




Jla 61 ce HeraTMBHH e(eKTH TaHJEMHje CBEIH Ha
Hajmawsy Moryhy mepy, Bnaga PC pearosana je
tokoM 2020. gonocehw gBa oOuMHa mnakeTa
duckamHux Mepa,® Koja cy [ONMpHHENa O4yBamby
NOCJIOBHOT H NOTPOLIAYKOT NoBepema,
NPOH3BOIHUX KaNalMTeTa H pajHnX MecTa y BehHHu
NPUBPEIHUX JenaTHOCTH. Y3 nosehane Tpolikose
obesbehera 371paBcTBEHE 3aUITHTE, TO j€ BOJHIO
npuBpeMeHoM Mnosehaty (uckanHor aeduuMTa Ha
KOHconuaoBaHoM HuBoy y 2020. na 8,1% BIII-a.
[TocebHo Tpeba wctahu 3Hauaj Jaber pacrta
KanHMTAJHMX pacXxo/a /piKaBe, KOjH JONPHHOCH
ybp3aHoj peanu3anujn HH(PACTPYKTYPHHX
npojexata M pacTy npoH3sojHor noteHiujana. Mako
je y 2020. mpuepemeno nosehan u jaBHM ayr y
B/TI-y (3a 5,3 n.n., va 58,2% bJIl1-a), on je octao
HCIOJ MACTPUXTCKOI Kputepujyma ozn 60%. Ilpu
TOMe, IeroBo nosehate 6uno je Mel)y HajMamuma y
Epponu, 3axBasbyjyhin obeszbehenuM 1noBOJbHHM
ycnoBHMa (DHHAHCHpPama Ap)kaBe, ¢ je/IHe CTpaHe, U
najy eKOHOMCKe aKTHBHOCTH oji cBera 1%, ¢ npyre
cTpaHe.

[lpaBoBpeMeHe W KoopauHHcane mepe Bname nu
Hapoave ©Oanke Cpbuje cnpeunne cy Behum nan
€KOHOMCKE  aKTHBHOCTH Yy  nodetHoj  dasu
naunemuje. buno je ussecHo aa he ce Hajsehu
e(exTH KpH3e, Kao M Y BeliMHH IPYrHX €BPOMNCKHX
semasba, y CpOujn ocetHtH y anpuiy, anu u aa he y
HAapeIHMM  MeceuMma  YCIIeJIMTH  OIOpaBak,
NOJCTAKHYT MpPEAy3eTHM Mepama MOHeTapHe |
(duckanHe NONUTHKE, Koje MMajy 3a UMb 1a MyTeM
MOBOJBHMX  yCJioBa (JMHAHCHpalba TpHBpele M
CTAHOBHHIITBA CTHMYJIHIIY pacT H  04YyBajy
MOBOJEHY CPENHOPOUHY MEPCIEKTHBY 3€MIbE.

Omnyke 0 cMamewy pedepeHTHe KamaTHe cTorme
Owie cy ompejesbeHe M UMEIEHHLOM [a je cBe
M3BecHHje OnIo na he oTBapame CBETCKE EKOHOMHjE
OMTH 1IOCTENEHO, @ THME H FbeH 0TOpaBak, 300r yera
Cy [pacTHYHO CMaibeHe TNpojeKiidje NpHBpegHOT
pacTa 3a MHOT'e pa3sBHjeHe 3eMJbe, Kao H 3a 3eMJbe Y
ycrioHy, a cBerTcka leHa HadTe nana je Ha
ucTopHjckM MMHUMYM. Ha cmameHy npuBpeaHy
AKTHBHOCT YTHIAO je OTexaH paj MHOTHX
YCIYXHHUX JIeTaTHOCTH — 3acToj, a Y TOjeHHHM
clyyajeBUMa M Npekui y riobalHuM NPOH3BOIHHM
JIAHIMMa, Kao H najl MOTPOLIAYKOr M MOCJIOBHOT
nosepera. Y TakBHM ycnoBuma mosehana je
HeH3BeCcHOCT Ha  MehyHapoaHom  poOHOM M
(hMHAHCH]CKOM TPXKHINTY, @ HHBECTHTOPH CY JlaBajlH
NpEeJHOCT ylaramuMa y CHIypHY akTHBY, WITO je 3a
nocleaully HMajio Taj HHAeKca Ha CBETCKHM
fep3ama M pacT LigHe 37aTa M LeHa JpiKaBHux XoB
pa3BHjeHNX 3eMasba.

¢ Jlomatam, Tpehu naker (uckanuux mepa Guhe criposelieH ToKOM
2021. n Tpebano 6m 1a m3nock oko 2,0 mapa eepa.

Hapoana Ganka CpGije

Kako 61 ymamune HeraTuBHe edekte Kpuse, OpojHe
ueHTpanHe OaHke y CBETy pearopane Cy CHaXHHM
ybnaxaBameM CBOJHX MOHETAPHHX TNOJMTHKAa M
BpojHuM HeKOHBeHUHOHaNHMM Mepama. Tako je
®E]] cMamuo pacroH pedepeHTHe KamaTHe cTone
roTOBO HAa HYJTH HHBO M JIOHEO TIporpam
KBAHTHTATHBHOT TIONMYIUTalba KOjH TIpEACTaB/ba
Hajsehy HHTepBEHLM]jY LeHTpanHe OaHKe Y HEHO]
ucropuju. Monerapue wmepe y CAJl Gune cy
npalicHe M3y3eTHO CHaXXHHM (HCKANHHM Mepama.
3a Hac nocebHO BaxkaH, ONopaBak 30He eBpa OHoO je
NoJCTakHyT ekcnanzuBHuM Mepama Ellb-a, anu u
nocrenenuM yOiaxkaBambeM 3/IpaBCTBEHHX Mepa
KOje je, HAaKOH roueTHe (hase naHaeMuje, ycieauso
on Maja. Ilopen Tora, Bnage OpojHHX 3eMasba
pearoBasie cy OOMMHHMM nakeTHMa (HCKalHe
nomohn, a Mepe cy npeaysere M Ha Husoy EVY.
Omnyuyjyhu o ybnaxaBamy MOHETapHe MOJIMTHKE,
Hsppuwnn  onbop je wuMao y Buay Jga  6u
KOOpAMHHCAHEe aKlMje MoHeTapHe M (HCKanHe
nofMTHKe y HajBehHM npHBpenama ceeta Tpebasno
Jla JoNpHHeCy TIOBOJBHHM YCIIOBHMA (hHHAHCHPaHba
Ha MelyHapoJHOM TPXHIUTY Yy HOBOHACTaJoj
curyauuju. Taxohe, M3ppmuu onbop je umao y
BHJY W Ja ce 300r JOWMjUX H3MJIeaa 3a rinobanHu
NPHUBPE/IHH PacT OveKHBao Ja he LeHe NMpUMapHHX
MPOH3BOJA HA CBETCKOM TPXKHIITY, Npe CBera LeHe
HadTe, OCTATH HA PEJIAaTHBHO HHCKOM HHBOY H Y
HapeaHOM MepHOY.

Hakon no4erHor CcHaxHOT M cBeoOyXBaTHOI
OArOBOPA HA AKTYeJIHY CBeTCKY KpH3y Yyciell
nauaemuje, H3ppmnn onbop no aeuembpa Huje
Mema0 BHCHHY pedepeHTHe KaMaTHe CcTore.
Jlonocehu TakBy onyKy, H3spumu oabop je umao y
BHIy Mpe cBera OCTBapeHe M OueKHBaHe edexTe
MPETXOHO  TIpeJy3eTHX Mepa MOHEeTapHe H
(HcKaiHe NoJMTHKe paan ybnaxkasama HEraTHBHHX
edekara NaHIEeMHje M TOACTHLAWbA TPHBPEIHOT
pacta. Pesynrath y BehHMHM TNPOM3BOJHHX H
YCIYXKHHMX  J€NaTHOCTH  TIpeBasHJIa3suiH  Ccy
ouekuBama. Hakon wTo cy kpajem cenrtembpa
objaBjbeHd  mojaun  3a  BehMHY  €KOHOMCKHMX
nokKaszaresba 3a ABI'YCT, NOCTANO jé CACBHM H3BECHO
na he na nuBoy 2020. ctoma pactra B/{II-a 6uth
BHLIA 0J1 pBOOHTHO npouemeHux —1,5%, 30or yera
je Hapomna 6amka CpOuje xopHrosana cBojy
npojekuujy Ha —1%. To je M3ppwnu oabop yseo y
0o063up  NpHWIMKOM  OTy4YHBaka O  BHCHHH
pedepenTHe kamarHe ctone y okrobpy. M3spuinu
onbop je MCTakao 1a je TIPETKPH3HH HHBO
AKTHBHOCTH Y WHJIYCTPHjH H TProBHHH Ha MaJyio Beh
NOCTHTHYT, /12 je H3BO3 HA MyTy HOpMasn3aluje, Kao
H na akryenna npojexuuja BJIT-a 3a  2020.
ogpaxkaBa M OoJbe pesynTare y IOJBONPHBPEIH.
TosossHe wmsrnepe norsphusao je u npumus CJIH,
KOJH je OCTao COJIMJAH YNMpPKOC NMaHAEMHjH M Taiy
€KOHOMCKE  aKTHBHOCTH HalMX Hajsehnx
CMOJBHOTPTOBHHCKHX MAapTHEpa, H KOjH je U Jabe Yy
MOTIYHOCTH MokpHBao Aeduuut Texyher pauyHa.




HMako ce exoHOMCKa aKTHBHOCT Ha TJoDalHOM
HHBOY NOCTENEHO OMNOPaBJbala, 1eJ10M 3axBabyjyhu

(HCKANHUM NOACTHIIAjHMA, KAa0 M MOHETAPHUM
mepama BojehHx LeHTpanHux OaHaka, H3TIean 3a
HapeJHH NepuHojJ M Jake ¢y Yy Hajehoj mepu
3aBHCHIM OfI TOoKa caMme mnanjaeMuje. Omnopasak
Halller HajBa)KHHjer TPrOBHHCKOr M (pMHAHCHjCKOT
napTHepa, 30He €Bpa, OJIBHjao Ce H3HAJ NMPETXOIHUX
OUEKHBAma, MOJCTAKHYT CTHMYJATHBHHM Mepama
Ellb-a, kojuma je mnoBehaHa JHKBHIHOCT M
Nojp’kaHe KpeJMTHa M eKOHOMCKA AaKTHBHOCT.
Opnydyjyhu na He Mewma BHCHHY pedepeHTHe
kamatHe ctone, M3BpmwHu onbop je takohe umao y
BUIYy M Kperamha Ha MehyHaponHom poOHoM
(hMHAHCHjCKOM TPXKHIUTY, Koja cy OWia BoJATHIIHA,
y Hajsehoj Mepn 300T HEHM3BECHOCTH OKO TOKA
naHIeMHje.

Haxko H3spuinu oabop Ha ceiHHIM Y HOBeMOpY HHje
Memhao BHCHHY pedepeHTHe KamaTHe CToMe,
3abpuHyTocT 360r yOp3aHOr ILMpema BHpyca O]
okTobpa yTHUAna je Ha JIOHOLIEHkE OLIyKe O
MoryhHocTH aa Ganke kopHere AoaaTHY jedTHHY
JIHHAPCKY JIHKBHJIHOCT — ITyTeM JOJaTHHX CBOI
ayKilMja KymnoBHHE [eBH3a M  ayKuja perno
kynosuHe XoB. OpraHuzoBameM CcBOM M pero
ayklMja Ha  peJOBHO]  Hele/bHO]  OCHOBH
(moHene/bKkOM — CBOMOBH M 4YETBPTKOM — pero
aykiuje), GaHkama ce mnpyxkuia MoryhHoct aa
npubase noTpeOHy AMHAPCKY JIMKBHIHOCT Ha POK
OJ1 TPH Mecela 110 NMOBOJ/BHHM YCJIOBHMa, KopHcTehu
JleBu3e WM auHapcke XoB kao konartepan. Ha Taj
HauuH, Hapojua Ganka Cpbuje je Hactojana jna
HMBO JIOCTYynHe M je(THHe JHKBHIHOCTH Y
OankapckoM, a TpeKo Hera W Y MpPHBPEIHOM
CEKTOpY, O/Ip’KH JIOBOJLHO BHCOKMM Kako OM ce
o0e30enHo HacTaBak MOACTHIIAJHOT J[e/OBama Ha
€KOHOMCKY aKTHBHOCT.

Omryka MsspmHor oabopa y aeuemMdpy o
cMambemby pedepeHTHe cTore 3a AoaaTHUX 25 6.1.,
Ha 1,0%, Ouna je npe ceera onpe/ie/beHa NPOLEHOM
Jla HUCKM HMH(IATOPHHM NPHTHCUM J03BOJBABAjY Ja
ce J0AaTHO nojapxu nomaha npuBpena y yclioBHMa
Nnoroplamka  enHJeMHOJIOIKE  CcHTyaudje U
ycriopaBata IpHBPEIHOT OMOPaBKa Ha rioGaiHOM
HHBOY, MOceOHO Y 30HH €Bpa, Y K0joj Cy 3a01uTpeHe
3apaBcTBeHe Mepe. Mako cy oxpabpusane BecTH 0
BaKIlMHaMa, TNpHCYTHa je Owia HeW3BeCHOCT Y
nornexy  Op3HHe  HHXOBE  NPOM3BOMAKE W
aucTpudyuMje, Kao M TOKAa BaKUWHALMje Ha
rnobamHoOM HHBOY.

CmamemeM y neueMObpy Ha HOBH HajHWKH HHMBO Y
pexHMy LHbatha HHbnauuje, pedepertHa cromna je
6una 3a 1,25 m.n. HHKa y OJHOCY HA HHBO Ipe
n3bujama rnobanHe KpH3e H3a3BaHe MMaHIEMHjOM.
Hcrospemeno, Hapoana 6anka Cpbuje je ommyunna
Jla CY3H KOPHAOP CBOjHX OCHOBHHX KAMATHHX
crona, ca = 1,0 n.n. va £ 0,9 n.n. y oxHocy Ha

Hapoana danka CpOnj

pedepenTHy kamaTHy cromy. Tume je KamaTHa
CTOMNA Ha JIENO3UTHE OJIaKUIMLE cMarbeHa 3a 15 6.n.,
Ha 0,1%, a cTona Ha xpeauTHe osakiuie 3a 35 6.m.,
Ha 1,9%. Taxohe, y meuembpy je M3spiunu oabop
JIOHEO M OMUIYKY O OJAKINHLAMA Y OTIUIATH
obaBe3a JQY:KHHIIHMAa KOju 360r OKOJHOCTH
M3a3BaHUX MAHIEMHUJOM HE MOTY Jla H3MMpY]Y CBOje
obasesze.”

Cnaxkna nozapmka Hapoane 6Ganke CpOuje
NPUBPEJH M CTAHOBHHUUITBY TOKOM MaHIeMHje
oMoryheHa je oaroBopHHM BolermeM eKOHOMCKe
NOJIMTHKE Y TNPETXOJHOM IiepHOAy, INTO je
0be30enyI0  KanauMTeT MOHETApHO] TMOJHTHLUH H
jaBHHM (HHaHcHjamMa fna ce u3bope ca aKTyelnHOM

KPH30M Oe3 yrpoxasarba MOCTHIHYTE
MaKpoekoHoMcke cTabunHocTH. HaponHa Oanka
Cpbuje je BoaWIA TIOACTHLAJHY MOHETAPHY

MOJMTHKY Y YCIOBHMAa OuYyBaHe LEHOBHE H
(uHaHCHjcKe CTAOMIHOCTH, KOjHMa Cy HOMpPHHENH,
npe ceera, obe3behena penatuBHa crabuiHOCT
JIBH3HOT Kypca W IyHa CHabJeBEHOCT TPIKHINTA
poboM M Yy YcCIOBHMAa KpH3e, Kao M YCHIpeHa
HHIaLMoOHa ~ OYEeKHBama,  Koja  MOTBphYyjy
KpeauOunuTeTr MoHeTapHe noiuTHke. Kao n y
NpOTeKJIMX cejlaM roauHa, uHpnammja je Ouna
YBPCTO MO KOHTPOJIOM H Y 2020, roiMHH y npocexky
je uzdocuna 1,6%. Ha uctom HuBoy Guna je u
npoceyHa GasHa uHbnaumja tokom 2020. roamse,
INTO yKasyje Ha TO Ja Cy MPHTHCLH Ha CTPaHH
TpaxKme OWIIH M Jajbe pellaTHBHO HHCKH M TIOpej
HacTaBKa pacTa 3apajla W 3anoclieHOCTH Y BeliMHH
nenatHocTu. M3spmnu onbop je oueknsaoe aa he ce
HH(IalUHja KperaTH Yy HOHOj NOJIOBHHH IMJBAHOT
pacrnoHa ¥ y HapeJHOM nepHoay, a aa he meH b6naru
pacT y KpaTKOM PpOKY TMOTHLATH OJ OYeKHBaAHHMX
KOpeKLMja Mnoje/IMHHX peryjiMcaHux ueHa u edexra
HHCKe 0a3e KoJ| LieHa HaTHHX JlepHUBaTa U XpaHe.

Ilpenysete mepe Hapoaue Ganke CpOuje u Bnane y
BEJIHKOj MEpH Ccy yTHlUane Ha OOJbH eKOHOMCKH
pe3ynTaT o] OHOT KOjH Ce OYEeKHBAO Ha MOYETKY
nannemuje. Ilpema npouenun P3C-a, ctoma pacta
B/iII-a y 2020. u3Hocuna je —1%, wto je jeaan ox
HajIoBOJBHH]MX pe3ynrata y Esponu u 60/6H HCXOJ
O]l OHOT KOjH CE OYEKHBAO HA MOYETKY MaHIeMHje.
bossem pesynrary nocebHo je jonpHHeNo ovyBatbhe

NPOM3BOJIHMX  KanaluTeTa M  3alOCIeHOCTH Y
ycloBHMa mnaHaemHje, amu M Op3  ornopasak
HMHBECTHIMja, Tpe cBera ycien  yOp3ama
peanusaije HH(PaCTPYKTYPHHX npojekara,

MOBOJBHHjUX ycJIOBa (pMHAHCHpAlLA, KAO M MPHIHBA
CJTH, xoju je ocTao penaTHBHO BHCOK M NPOjeKTHO
pacnpoctpameH. ITonaun ¢ TpxuwTa paga o pacty

7 Onakiumie ce O/iHOCE Ha PenporpaM M pehMHAHCHPAKLE KPe/IHTa,
y3 onobpasame rpejc-nepHosa ol wecT Meceun u oarosapajyher
NIPOJIy:Ketha POKa OTIIATE, Tako Ja Meceune ofaBese Jy:KHHKA He
Oyay Behie 01 OHHX M3 TUIaHA OTIIATE Mpe 0406paBarma ONaKIIHLA.




Poouiutten wicenumay o stoncmapno) fo i v 2020

CTOME 3aloC/EHOCTH M 3ajpXkaHoj jenHoumndpeHoj
CTONMH He3anocheHocTH NoTBplhyjy 3Hauaj nakera
eKOHOMCKHX  Mepa, 3axBabyjyhu  kojem cy
HacTaBJb€Ha MOBOJbHA KpeTaia, YIPKOC H3a30BHMa
naxaemuje. M3epmnn oa6op je HCTHLAO 114 ouekyje
J1a 3a/ipIKaHe TO3HTHBHE CPEJIFOPOYHE NEPCIIEKTHRE
Hawe 3emibe M Mepe Bname m Hapoane banke
Cpbuje nonputecy onopaeky jgomahe Tpaxibe, WITO

Haponaua Ganka CpOnje

he, y3 TmoCTerneHy HOpPMAlU3aLMjy eKCcTepHe
TpaKibe, YTHLATH Ha BHINE HEro MOTIYH onopasak
Hawe npuepene y I11 2021. ronune.

UsBpuHM oafop je HCTHLAO Ja je 3HayajHa
OTMOPHOCT Halle €KOHOMHje Ha T[oTpece M3
mehyHapoaHor okpyxema obesbelieHa n neBH3HHM
pe3epsama, koje cy u Tokom 2020. roaune ovyyBaHe

Tabena I1.1.1. Oaroeop HapoaHe GaHke Cpbuje Ha COVID-19 y 2020. roguHn
Mapt Anpun Maj Jyn Jyn Asryct Centembap Oxro6ap Hosembap Neuembap
Mepe moHeTapHe NONUTHKE
PechepeHTHa xamaThHa cTona

c Cmaenasa Cuarbena 3a cm 0%
;""’" :'m‘ 025nn,ra 02500, Ha "":'D;' :
05nn. kai 15% 1.25% nn,mai|
Cuaeene Cumaeerse KOpWa 0pa
XOPWIOpa X.C. KC
caxli2Snn caxi0nn
Haxionn Ha00nn
MNpyxaiee noapLl ke AHHAPEKO] NHKBHAHOCTH
posHocT Ponarre ceon aykume Ha peqosnoj
caon e,
,:kul'rm e HE/l E/bHD] OCHOBM ( NOHEY] BrbkOM ), POMHOCT
P Mecea
TP Meceua

Cumasemexc

Ha ges. Ceon

apurama
AyUna peno KyNOBKHE [ PR
XoB, po4HOCT cefam faHa
Ayeumja peno
KynosvHe o arHe peno kynoaw-e XoB Ha peg oaHoj
A panren X0B, HEJ BMbHD| OCHOBM (HETBPTKOM ), POMHOCT
POMHOCT TP Tpv Meceua
meceua

Tpajra xynoswa A peastex XoB

H3 CEXYHABPHOM TPMOALITY

KopnopaTmneHe 05BeIHALLE Y IbyueHe y XOB Koj@ C& MOry KOPUCTWTH Y MOHET apriM onepaywama HEC

MoBOrLHU|H YCNOBH 33 KPeaUTe Y OKBUPY rapaHTHe Wweme

OmonyheHo o 05 pasar @ i HapCKVX KB/ MTE M3 FEPAHTHE LIBME NO HGM KEMETHAM CTONaMa — yMaH 868 o) MMawe 506.n.
HBEC xomnesaye Kpod By CTOMY peMyHepaliqe Ha KaHOC K3 Bojere o aseaqe peaepee

DOonatse mepe Hapoawe 6anke CpGuje
Mopatopujym

3acto yornnaru
ofasela gywska
koju 36or nang emuvje
HE MOrY A8 MIMUADYY
cacje obasese, Y3
NpOR s € pOKa
oTnnare Taxo aa
wmecesse oG asese
Ayrena ve Gyny
sehe o oHAax npe
oqobpasarea
onaxumua

3acToj yornnaTte o aseaa g ywewa 3acrg) yornnari obasesa Aynexa

CramBeHo KpeauTHpase

Cmars a0 ofasearo yeewhe rpaliisa y KPEAHTIMA 33 KYNOBIHY NDBE CTaM b eve HENOKPETHOCTH ca 20% Ha 10%

CMars e MiHmMAN HA CTeneH warpalierocTv ofjexTa Yiy je KynoenHy Moryhe i arcvpary cTamGerm
xpeawTma Gaxaxa

poxa ornnar 2a Haja ywe neT roqma

Ocrany kpeaut

3a onobpese K[ cr
AC OCaM roawe

Owmonhero je Garxama A3 40 kpaja 2021. anobpasajy A wapcxe xpeawre (A0 80.000 Awiapa)

CTEHOBHALITEY, POMHOCTH A0 A BE MG 1WHE, CAMO C NOT Hajasom 0 3an yines

Npoqyeess @ poxa (o crambessnd

MpesexTHBHa peno nuhWja ca ELIB-om

& P

YCNOCTaRMneHa npeseHTHRHA peno Niweja ca ELIE-om aa Gr ce, ycnyaly norpeGe, Aomahm € EAWNA AOA BTHA
NAKBWRHOCT Yy espvMa

Wasop: HEC.




Ha ajekBaTHOM M crabunmHoM HuBoy (13,5 mupna
espa Ha Kpajy roaune). Hbuxo HuBo 06e3belyyje
MOKPHBEHOCT BHIIE O] 1IECT MecelH yBosa pobe H
ycnyra, IOTO je JBOCTPYKO BHINE O] CTaHIapla
KOjHM ce yTBphyje ajexBaTaH HUBO MOKPHBEHOCTH
yBO3a pobe M ycnyra IeBU3HHM pe3epBama.

Ha ycnex Bnane nm Hapogne 6Ganke Cpbuje y
OuyBaly ~ MakpoeKkoHOMcKe M (DHHaAHCHjcKe
CTaOMJIHOCTH TOKOM TMaHAEMHje M  [OBOJBHUX
M3rnesa 3a NPHBPEIHH pacT ykasyje W TO WTO je
CpbHja ycnena 1a oyyBa KpeIHTHH P€jTHHT H TOKOM
BaHpPEJHHX OKOJHOCTH TaHIeMHje, Kajga je
CMabHBalke KpPEeJUTHHX pejTHHra 3eMaba Ouilo
H3paX{CcHHje Hero y NepHOIy CBeTcKe (PHHAHCHjcKe
kpuze 2008/2009.® VYenex je M HymepHukH GHO
uckasaH y HoeemOpy 2020, kana je Cpbuja Ha
meljyHaponHOM (DMHAHCHJCKOM TPXKHINTY TOCTHIIA
HajHIOKY LeHy ¢uHaHcupama 10 caja. Takohe, y
jawyapy 2021, Opbop M3BpLIHMX JHMpeKTOpa
MM®-a moHeo je oUTyKy O YCHEMIHOM 3aBpIIETKY
NeTOr, MOCNE/Iber pasMaTpama pesy/Tara rnporpamMa
noap:kaHor MHCTpyMeHTOM 33  KOOpAMHALMjY
nonutuke (The Policy Coordination Instrument —
PCI).° MM® je olieHHO J1a je TOKOM LeJIOT Tpajama
nporpama meroso crnposoleme OHIO ycremHo, Kao
H Jla cy Mepe Mpejy3eTe TOKOM MnaHjaeMuje Oune
J100po OCMHIIbEHE M HA MPAaBH HA4YWH yCMepeHe Ha
3alTHTY rpahaHa W mnoApwKy aoMahHHCTBHMA,
ouyBamy paJHuX Mecta, Ha Beha ynarama y
31paBcTBO, obe3beljerse MOBOJEHE JIMKBHIHOCTH Y
GankapckoM cHcTeMy M Jakiue oTnarte obasesa 1o
OCHOBY KpeIHTa.

ITyna koopaMHauMja Mepa MoHeTapHe M (pHCKalHe
nonutuke Ouhe HacTaB/beHa, wWTO he YMamHTH
€BCHTyalHe  Jajbe  HeraTHBHe  yTHLaje W3
mehyHapoaHor OKpYKerba H obe3benutH
nuHaMuual pact npuspene CpOHje y HapeaHoM
nepHoay. Y3 jeHy oj HajycHelHHjUX cTpaTersja
BaKlMHalWje y cBeTy Kojy crnpoBoan PC, M3Bpuinu
oa00p je MCTHIA0 3Hayaj MOJPIIKE MOHETApHe H
(uckanHe mnonNMTHKE mnpHBpend, koja he OGuTH
HacTaB/beHa M TokoMm 2021. roaune, yxmbyuyjyhu u
HOBH, Tpehu mnaker ¢uckanHux Mepa nomohu
NpUBpeId M CTAHOBHMLITBY W JajbM  pacT
KanMTanTHuX HHBecTHUMja. Haponna Ganka Cpbuje
he HacTaBHTH 1a NaXJLHBO MPATH KpeTama y Halloj
M CBETCKO] €KOHOMHjH M Jla KOHTHHYHpaHO
NpoLieyje cBe JI0 caja JoHeTe Mepe Kako Ou ce
Npy)XHja TOJpIIKA Ja/beM ONOPAaBKY €KOHOMCKE

* lllrapme, aremmja Moody's mosehana je KpeaMTHH pejTHHT
CpGuje mapra 2021.

? Tlporpam noapxas HHCTPYMEHTOM 33 KOOPIMHALWM]Y NONHTHKE
(The Policy Coordination Instrument — PCI), onobpen Cpbuju y
jyny 2018. na nepnon o 30 Mecer, caBeTOIABHOT je KapakTepa i
Huje npenprhao kopumhese GUHAHCHJCKMX Cpe/cTaBa.

Hapoana Ganka Cponje

aKTHBHOCTH, 0e3  yrpokasama LEHOBHE H
(uHaHCHjcKe cTaBHIHOCTH.

2. UHCTpYMEHTH MOHETapHe NMOJHTHKE

OCHOBHH  MHCTPYMEHT  MOHETapHe  MOJIHTHKE
Hapomne ©Oanke Cpbuje jecte pedepenTHa
KAMATHA CTOMNAa, Tj. KaMaTHa cTona Koja ce
npumemyje y cnposoljeiby rIaBHHX onepaumja
HA OTBOPEHOM TpPXRHIITY. VYnora pedepenTHe
KamaTHe  cTole  MojAp)KaHa je  KOpPHAOpOM
KAMATHHX CTONA HA J[eNo3HTHe M KpeIHTHe
oJIAKIIMIIE W JPYrHM  omepauMjaMa  Ha
OTBOpPEHOM  TpauITY.  [lopen  OCHOBHOT
uHcTpymenTa, Haponna  bamka  CpOuje vy
cripopohery MOHeTapHe MOTHTHKE KOPHCTH U JIpyTe
HHCTPYMEHTE MOHETAapHOI peryJiucama, npe cBera
obaBe3Hy pe3epBy W omnepallHje Ha [JeBH3HOM
TPAKHUIITY.

Onepaunje Ha OTBOPEHOM TPXRHIITY

I'nasne onepauuje Ha OTBOPEHOM  TPXKHIUTY
Haponne 6anke CpGuje u Tokom 2020. rogune Gune
cy jeJlHOHeles/bHE pEeBep3He peno TpaHCakuHje, Tj.
peno TpaHcakuuje npogaje XoB (nosnauermse
JIMKBHJIHOCTH).

Peno  tpamcakumje Hapomua ©Ganka Cpbuje
cnpoBoamwia je ceojum XoB. 3a norpebe peno
npojaje y 2020. roquHH eMHTOBaHa je jeJlHa cepHja
OnarajHMuKHX 3amMca Y YKYNHO] HOMHHAJHO]
BpenHocTH ox 500,0 mapa aunapa. Emucuja jenne
cepuje OslarajHHUKHX 3anMMca BHCOKE HOMHHAJIHE
BPEJIHOCTH HACcTaBaK je TpaKce M3 NPeTXOJHHX
roguHa kKoja GaHkama omoryhaBa na ajekBaTHHje
pacriojiaky XapTHjama y OKBHpPY HCTe cepHje M
jelHocTaBHHje ynpasJbajy JHKBHAHOW Y.

MpadmkoH I1.2.1. PecbepeHTHa kamaTHa
cTona v Kopuaop KaMaTHMX cTona
(AHeB HM NoAaLm, Ha roAULLLEM HUB OY, Y %)
16

14

12

2010, 2012, 2014, 20186, 2018, 2020,

= PedepeHTHa KamaTHa cTona
emmms=s KamaTHa CTONA Ha AENO3NTHE ONaKUMUe
KamatHa ctona Ha kpefuTHe onakumue

Wasop: HBC.




pachmkoH I1.2.2. Crate npoaaTUx/KynrLeHux
XoB HapogHe 6aHke Cp6uje

(y mnpa RSD)
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WMas op: HBC.

Toxom 2020. roauHe opraHM3oBaHe cy 52 aykuuje
peno mnpojaaje XoB. Ayknuje cy opranuzopane
jeAHOM  HeleJbHO 10 Mojelny  BapHjabuiHe
BHIIECTPYKe kamaTHe ctone. OctBapeHH 00MM
nponaje XoB y 2020. roaunn (1.748.5 wmnpa
nuHapa) 6o je Mambu Hero y 2019. roannu (2.521,0
MJIpJL IHHapa).

ITpoceuno crawe XoB Hapojane Oanke CpbOuje y
nopronujy 6anaka Tokom 2020. roauHe M3HOCHIIO
je 34,4 mnpn nuHapa, wro je 3a 12,5 mnpa amnapa
Mame Hero y 2019. roaunn. TlocmarpaHno y oaHocy
Ha kpaj 2019. roaune, crawe THX XoB cmameHo je
3a 40,0 mnpa ausapa W kpajem 2020. roaune
n3nocwio je 30,0 mapa annapa.

Pazn noapuike nomahem (uHaHCHjCKOM CHCTEMY H
YKYNHUM €KOHOMCKHMM TOKOBHMA 3a OIOPaBaK oOJl
KpHM3e HM3a3BaHe TNaHJeMHjoM BHpyca KOpOHa,
Haponna Oanka Cpbuje je obesbenmna nonatHy
JIMHAPCKY  JIMKBHIHOCT OaHKapckoM — cHCTeMy,
u3Mel)y ocrtamor, M TyTeM JHPEKTHHX perno
orepaudja (pPoYHOCTH Ofi jefiHe Hele/be M TpH
Mecela), 1o BeoMa MoBOJLHHM KaMaTHHM cTollaMa
jenHakuMm Baxkehoj CTONM Ha JENO3WTHE ONAKIIMLIE.
Osa Mepa je Ha cHasu u jame. Kpajem mapra u
TokoM HoBeMbpa u neuembpa 2020. roause,
Haponna Ganka CpOuje je nyTem aykuuja perno
KYNOBHHE JIpKaBHUX M  KoprnopaTtHBHux XoB
OankapckoM  cektopy  obesbeawna  onaTHy
JMHAPCKY JIMKBHUAHOCT ¥ YKYNHOM H3Hocy oj 41,6
MJIpJL INHApa.

Hnak, nosehamwe nuksuaHoctH y 2020. roamuu
MOCTHTHYTO je Y HajBehoj MepH myTeM TpaHcaklnja
Ounarepaiie KynoBuHe JAp)KaBHMX JUHapcknx XoB
o/ Ganaka, ynMe ce nomorsio (pUHaAHCHPaY ApiKaBe
u  obesbenuno  HopManHo  (pyHKIHOHMCAmE

Fapoana Ganka Cponje

CEKYHIApHOT TPXHHIITA JMHAPCKHX JpkaBHHX XoB
(ompxaeajylin kamaTHe cTome Ha mnoctojehiem
uuBoy). Tokom anpuna u maja 2020, Haponna 6anka
Cp0uje je xynosana AMHapcKe ApiaBHe oOBe3HHMLE
PC Ha cexyHaapHOM Tp)HULITY, 0b6e3delhyjyhu Ha Taj
Ha4yMH J0JIaTHY JINKBHAHOCT OAHKapCKOM CEKTOpY Y
u3Hocy o1 97,0 mipa aMHapa.

Panu npy»ama 104aTHe NOJAPLIKe pa3Bojy TPKULITA
KOpropaTHBHUX oOBe3HHIIa M OpikeM ONopaBKy
npuBpee O NOCIeIHLA HM3a3BaHUX TMaHAEMHjOM
BHpyca Kopona, Y wmajy 2020. roamne Hapoana
Oanka CpOuje je oamyynna na y cBoje MOHeTapHe
omepaudje  yKJbY4H JHHApCKe  KOpPHOpaTHBHE
obBesHuIEe M3zare ol cTpaHe nomahux npenyszeha,
Koje HCIymaBajy ycloBe ajekBaTHOr OOHHTETa
(Hajumkn GOHMTET npeMa MeToJIoNIOTHjH ATeHuMje
3a MpPHBpEIHE PErHCTpe — ,JIPUXBAT/bHB OOHHUTET
(DD)”, wanate no kpaja 2020. roamHe Hajayke
OPHMIHHAJIHE POUHOCTH JeCeT roHHa).

J],EﬂOilHTHE H KpeHTHE OJIaKInHLe

Banke cy y 2020. roausn HacTaBuile Jia npekoHohHo
nenonyjy cpexactsa kon Haponne Oanke CpOuje
(nenosuTHe onakiuue). [lpocevyHo aAHeBHO cTamse
JenoHoBaHUX cpeacTaBa Oanaka kon Hapoane
banke Cpbuje y 2020. roauHu u3vocwio je 134,5
MJIpAL [MHapa, WTo je 3a 94,9 mMapa nvHapa BHIle
Hero 2019. roamHe. MakcHManHO —npocevHO
MeceyHo cTame JIENOHOBAHHX cpescTaBa
zabenexeno je y jyHy (209.4 mnpa aunapa), a
MHHHMaJTHO Y MapTy (75,7 muipa anHapa).

Ouutyka o ycioBHMa M HauMHY 0j00paBarma KpeanuTa
3a OJip)KaBatbe JIHEBHE JIMKBHAHOCTH OaHaka Ha
ocHoBy 3anore XoB kojom cy ypeliene kpenurtHe
OJIAKIIHIlE M3MEbeHa je Y Majy M jyny 2020. rogune.
Hamenama Ojuiyke Ha nucTy XoB koje Mory OMTH
npenMeT 3anore yseleHe cy M XoB nponmucane
POYHOCTH Koje u3zaje nomahe MPHBPENHO APYIITBO
ca oarosapajyhuM OOHHMTETOM (KOpHOpaTHBHE
obGgesnniie). Ha osaj nauun Haponna 6anka Cpbuje
je noapxkana nomahH (HHAHCH]CKH M TNpPHBPEJHH
CHCTEM Yy YCJIOBHMa MaH/AeMMje BHpYca KOpOHa H
NOACTaKJa  pa3Boj  TPKHUIITA  KOPHNOPATHBHHX
obeesnunay PC.

Obage3na peiepsa

Kpajem 2020. roaune obpauynara obase3Ha pesepsa
K0ja ce W3lBaja y auHapuma nosehana je 3a 28,9
MIpA AMHApa y oaHocy Ha Kpaj 2019. roauHe w
u3Hocuna je 2204 wmupa nusHapa. Haseneno
nosehame pesyntat je noeehama 4HCTO AWMHApPCKE
obase3He pesepse 3a 14,9 mnpa nnHapa u nosehama
nesm3He o0aBe3He pesepBe Koja ce H3Baja Y
nuHapuMa 3a 14,0 mapa qunapa.
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MpacukoH 11.2.3. O6um cTepunusaumje
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= Onepaumje Ha OTBOPEHOM TPXWLTY - Ky NOBHa UeHa
“ NnHapcka obaBe3xa pesepea
B les naHa obas eana pelepea

Naeop: HEC.

VY ucroMm nepuoxay, obpauynara obase3na pesepsa
Koja ce M3/Baja y nesu3ama nosehana je 3a 201,7
MIIH eBpa H H3HOCHIa je 2,2 miapa espa. OBakBo
KpeTame je pesynTar nosehama JeBH3HE OCHOBHLE
3a 1,6 Mapa espa, ox yera ce 1,4 MIpa eBpa OJHOCH
Ha obasese ¢ pounomhy 10 nBe roauue, a 0,2 mapn
eBpa Ha obaBe3e ¢ poyHOIINy MpeKo JBe TOJHHE.
ITonazehn oa cTpykType JeBM3He OCHOBHIIE,
TMpETeXHH €0 HEHOT nosehama OJIHOCH C€ Ha
neeusHe pneno3ute npuspene (0,6 mipxa eepa) u
nesusHy wreamwy (0,6 mnpa espa).

Onepauuje Ha AEBH3IHOM TPIKHIUTY
VY ckmagy c¢ IlporpaMoM MoHeTapHe MOJMTHKE 3a

2020. ronuny, Haponna 6anka CpOuje je HacTaBuia
Jla CIpOBOJH peXHM pykosoheHo ruusajyher

JeBH3HOT Kypca, y3 MoryhHocT cnposohema
HHTEpBEHLMja HA JEBH3HOM TPXHIITY pajH
yOnaxasarba IPEKOMEPHHX KPaTKOPOYHHX

ocuMialMja Kypca JHHapa Mpema eBpy, Kao W paiu
ouyBama CcTAOMIHOCTH 1ieHa W (pUHAHCHjCKOT
cCHCTEMa M OJIpKaBarba aJleKBaTHOI HUBOA J€BU3HMX
pe3epBH.

Bpennocr amHapa npema espy Ha kpajy 2020.
roAMHe Yy ojHocy Ha kpaj 2019. ronune Ouna je
rotopo HenpoMmemweHa. Tokom 2020. roaumue vy
YCIIOBHUMA TI0jauyaHuX JenpelHjaujckux npuTHcaka,
ycne naHaeMuje BHpyca kopoHa, Haponna Ganka
Cpbuje je, 3axBasbyjyim npaBoBpeMEHHM |
OIMEPEHHMM  peakuujaMa, cauyBana pelaTHBHY
cTabHUIIHOCT JIEBH3HOT TPXKHINTA, KOja, KA0 HH
CTabMJIHOCT LENOKYIMHOT (PHHAHCHJCKOT CHCTEMa, HH
y JeIHOM TPEeHYTKYy TOKOM HCIoJbaBama edexara
naHjeMuje  Ha  robanHe M HalMOHAlHe
(UHAaHCHjCKE M €KOHOMCKe TOKOBe, HHje Ouia
yrpoxena. Hakon wro cy, yobudajeHo 3a nouderak
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roJnne, OMIH y3pOKOBAHH JIEjCTBOM [PHBPEMEHHX
Ce30HCKHMX (aKTopa — T10jauyaHOM TpPakKHOM 3a
JleBH3aMa YBO3HWKA €HepreHata, Ienpelmjalnjcku
MPUTHCLM Cy YcleJ] pacTa HEH3BECHOCTH Ha
MmelyyHapoHOM TpxkHINTHMa nojavann y T2, kana cy
n 6umn Hajuspaxenuju. Tokom T3 u T4 onum cy
nocrerneHo cnabuiam, npu yemy ce y HoeMOpy H
neneMOpy NpPOMEHHO TPEHI M NpeoBNajain cy
anpeudjaumnjckn  nputucud.  Jlo cnabibema
JenpelujauujcknX — MpHTHCAKA M TeHepHcama
npUTHCaka Ka jauamwy nomahe Bamyte y T4 pouwio
je, mpe cBera, ycnejl CMameHHX KYIOBHHA I€BH3a
(TokoM okToOpa M HoBemOpa), a 3aTHM M HeETO

npojaje oxa crtpawe jgomahux npeayseha (y
neueMOpy), HeTo Tmpojaje JeBH3a O] CTpaHe
HepesHJieHaTa (MpeTeXXHO paaH  ynaramba Y

AyropoyHe JuHapcke ap:kasHe XoB) W Heto
KyrNoBHHe e()eKTHBHOI CTpaHor HOBNA 0j rpahaHa H
Merbaya HaKoH JIBa y3acCTOIHA TpOMece4dja y KojuMa
je 3abenexceHa HeTO npojaja.

VY aktuHocTHMa Ha M/IT-y Hapoauna 6auka CpGuje
je y 2020. rogunu weto npojana 1.450,0 maH espa
(npopana 1.950,0 mau espa u kynuna 500,0 miH
eBpa).

Ogakpa nemaBama Ha JoMaheM JeBH3HOM TPHCHLITY
CBAKaKoO yKa3yjy Ha afiekBaTHOCT M GilaroBpeMeHOCT
Mepa Koje cy crnposene Bnana m Hapoana Ganka
Cpbuje paam yOnakaBama HeraTHBHHX edekara
NaHJEeMHje Ha EKOHOMCKY akTHBHOCT M O4YyBama
MaKpOeKOHOMCKEe W (HHaHCHjcKe cTabuIHOCTH ¥
3EMJBH.

Kamatne cTone

Toxom 2020. Hzspmmn onbop Haponne Ganke
Cpbuje cmamHo je pedepeHTHy KaMaTHY cTOmy Y
YeTHPH HaBpaTa — Ha BAHPEIHOj CEHHIM y MapTy
3a 50 O.n. M Ha peNOBHMUM CeIHHLIAMA Y anpuiy,
jyHy u neuembpy 3a mo 25 6.1, Tako 1a je Kpajem
2020. osa crona u3Hocuna 1,0%.

ITopen Tora, wusmenama Ojyke 0 KaMaTHHM
cronama koje Haposna Ganka Cpbuje npumemyje y
nocTynky crnposoherma MoHeTapHe NMOJNHTHKE, Y JBa
HaBpaTa CyY)XeH je KOpHJOp KaMaTHHX cToma ca
+ 1,25 1.1, KOJIMKO je H3HOCHO HA TOYETKY TOJIMHE,
Ha + 1 nmo. y mapry 2020. roamHe, M jgajbe Yy
JeuemOpy Ha + 0,90 n.n. y oanocy Ha pedepeHTHY
cTomny, YHMe CY CTOIle Ha JENno3UTHE H KpEaHTHE
oJlaknie cmamene Ha 0,10% u 1,90%.

Y 111 2020. rojuHe IOCTENEHO je cMamkHBaHa H
KamatHa crora mno kojoj Haponna Ganka CpGuje
obOpauyHaBa M rulahia kaMaTy Ha M3HOC OCTBapeHOT
NpoceyHor JIHEBHOT CTamka MH3JIBOjeHe JHHApCKe
obase3He pesepBe, H To ca 0,75%, Komuko je
H3HocHna y jadyapy 2020. roamne, nHa 0,50% vy
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mapTy, a 3atum Ha 0,25% y anpuny u 0,10% y jyny
T€ roJIHHE.

Pagu  moapuike — aHTHKPHU3HMM — Mepama M
CTUMYJalMje KpeauTupawa y JuHapuma, Haponna
banka Cpbuje je namenama Omwryke n3 jyna 2020.
ronuHe ytepauia gna he usyserHo, OaHkama Koje
HCIIyHe DpornMcaHe YycloBe, Ha Jieo HM3HOca
OCTBAPEHOT TIPOCEYHOT JHEBHOT CTamba M3JIBOjEHE
auHapcke obasesne pesepse nuahath kamary 10
KamatHoj cronu koja je yrephena Ouiykom
yeehaHoj 3a 0,50 n.n. Ha roaUIIBEM HHBOY.

Hesusne ceon aykumnje Hapoane 6anke Cpouje

Kako 6 noacrakia paszsoj Melhybankapcke cson
Tprosude W omoryhuna Oankama Ja edukacHuje
ynpaebajy cBojoM nukeuaHowhy, Hapomna Ganka
CpGuje je y 2020. roanHH HACTABHIA Ja OpraHH3yje
pe/loBHE TpOMeceuHe M JIBOHE/e/bHE ayKlHje CBOIl
npojaje W cBON KYNOBMHE JIeBH3a — €Bpa 3a JIHHape.
YV 2020. roamun opranusosaHe cy 102 penosHe
TpoMeceuyHe CBOI aykluje, Ha kojuma je Hapoawna
H6anka CpOuje yxkynHo cson mnpozaana 429,0 min
eBpa W YKynHo cBon kynuia 387,0 mau espa, n 100
PeNOBHHX JIBOHE/eJbHHX CBOI ayKIMja, Ha KojHMa je
Haponna 6anka Cpbuje ykynHo ceon npojana 371,5
MJIH €Bpa M YKyNHO cBon Kynuia 235,0 MIH eBpa.
Hajsehu o6um peanuszaumje y 2020. roaunu
3abenexeH je y anpwiy, kaza je Hapoana OGauka
Cpbuje cson npopana 218,5 MiH eBpa W CBOI
kynuna 131,0 mnn espa. Ha kpajy 2020. roaune
cTame JIEBM3HUX MOTPAXKHBaha U JIeBH3HUX obaBe3a
Hapone banke CpOuje npema GankaMa 1o ocHOBY
PEIOBHHX TPOMECEUYHHX CBOIl ayKLHja M3HOCHIIO je
no 55,0 MAH eBpa, J0K 110 OCHOBY peJOBHHX
JIBOHeIeJbHHX cBoM aykiiMja Hapoana 6anka Cpbuje
Ha kpajy 2020. roaMHe Huje HMana JEBH3HA
noTpajcHBama M Jiepu3He obapese npema bankama.

VY ckjony Mepa 3a onakwasame Oankama ja
yrpaBibajy  CBOJOM  [JUHAPCKOM W JIEBH3HOM
JukBHAHOWY Y YCIIOBUMA BaHPEJHHX OKOJHOCTH Y
PC w3azBanux naHjeMHMjoM BHpyca kopona, oa 31.
mapra 10 31. maja 2020. roquue Hapoana danka
Cpbuje je peloBHe CcBON  ayKuuje JeBH3a
OpraHm3oBaza To (UKCHUM CBOIN TNOCHHMA Y3
MOBOJbHE KaMaTHe CTOofle Ha eBpe M AMHape (3a eBpe
0%, 3a aMHape — CTOMA Ha JAEMO3HTHE OJlaKUIHLE
ysehana 3a 10 6.1.), ymecto mno BapHjaGHIHHUM
BHLIECTPYKMM cBon noeHuma. Takohe, Owno je
M3MEHLEH M MPUHLHI pean3aiuje Tako 1To CBOI
KYIOBHHA M CBOI Mpojaja JeBH3a He Mopajy OuTH
HIEHTHYHE Y pealin3oBaHoM u3nocy. Ha Taj naumu,
ynora Haponue Ganke CpOuje Ha JIEBH3HHM CBOI
ayKlHjaMa HHje Onna HCKJbY4HBO nocpeanuyka, seh
n na bankama obe3beau 10BOJbAH M3HOC JAMHAPCKE H
[€BH3HE JIMKBHUIHOCTH, 1O TOBOJ/BHHM KaMaTHHM
cTomaMa,  paaM  CcrpedaBarma  eBEHTYAIHHX
nopemehiaja  Ha  jomahem HOBYaHOM H
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(mnancujckoM TpkuTy. Of jyHa, HAKOH yKHJama
BAHpPEJHOr CTara Y Halloj 3eMJbH M MpOLeHe 1a Y
TOM TPEeHYTKY He T[O0CTOjH BHIIe TmoTpeba 3a
NPHMEHOM H3MEHeHE MPAKCEe Yy pPEeJOBHHM CBOIN
aykijMjama JeBM3a, OBe ayKuuje Ccy TOHOBO
OpraHM3oBaHe no METOY BapHjabHIHUX
BHILECTPYKHX CBOTI NOEHA Y3 NpHMeHY yobuuajeHor
NPHHIHINA OCTBAPHBAaKA MCTOT H3HOCA peann3allije
Ha ayKIHjH CBOI KYNOBHHE H CBON Mpojiaje 1eBH3a.

ITopen Tora, Haponna Oanka Cpbuje je, panu
noapwke jaomaheMm ¢QHHAHCHjCKOM cHCTEMY W
jnomahoj ekonomuju, 23. mapra 2020. roauHe
OpraHM30Basa J0JaTHY TPOMECEYHY JEBH3HY CBOMN
ayKiHjy KyloBHHe JeBH3a (eBpa) 3a AMHape, Ha
K0joj je Gankama obesbennna AMHAPCKY JIMKBHUIHOCT
y nporusspeaHocTH 127,0 MIH eBpa Mo MOBOJBHO]
aMHapckoj kaMatHoj ctonu on 0,85% (Tana Baxeha
cTONa Ha Jieno3uTHe onakiuie ysehana 3a 10 6.1.)
H cTONH Ha eBpo o1 0%.

Y amOujeHTy [I0HOBO MOOLITPEHE 3/paBCTBEHE
cuTyauuje v 3emsbH, Haponsa 6Ganka CpOuje je
JIOHEJAa OUIYKY Ja OJl cpe/liHe HoBemOpa jeHOM
HeJleJbHO OpraHusyje J0/aTHE TPOMECedHe CBOIl
aykluje KynoBHHe JieBH3a, pajH  [pyxkarba
moryhHocti Gankama na npubase 101aTHY jehTHHY
JIMHAPCKY JIMKBUIHOCT (KaMaTHa cToNa Ha JMHape
je/Haka je cTOMM Ha Jeno3uTHe onakumuie ysehanoj
3a 10 6.n.). Ilyrem pojaTHMX CBOMN aykuuja,
Haponna 6anka CpOuje je HacTojasia Ja HHBO
JIOCTYNHe W jed)THHe JHKBHIHOCTH Yy OaHkapckom
CEKTOpPY, @ TMIpPeKo ihera W TPHBPENH, OIPHH
JIOBOJbHO BHCOKHM, Kako 6u ce obe3beauo HactaBak
IEHOT MOJACTHLA]HOT AenoBaba. Ha 1onatHum ceon
aykuujama Haponna Ganka Cpbuje je on cpenmHe
HosemOpa 1o kpaja 2020. roauHe cBon Kynuia
207,0 min eepa, unme je Dankama obe3benmna
JIOJATHY JAMHApPCKY JIMKBMHOCT Ha POK OA TpH
Mecena y n3Hocy oj1 24,3 mipa aMHapa.

3. OcrBapemse unibane vuduanuje y
2020. rogunn

Vipkoc MaHAeMMjH BHpyca KOpOHA, YKYNHa
undaayuja je n y 2020. ocrana HMcka H
crabunna m y npoceky je msnoemaa 1,6%.'"
KOJIHKO je M3HOCHIIa 1 npoceyHa Ga3na nudnaumja.

Cnuuno xao u y 2019, nmuamMuky uadaaumje
Tokom 2020. HajBHIIe CY onpeesIHIe LIeHe XpaHe
M LleHe eHepreHaTa, Koje ¢y NOMHHAHTHO NpaTuie
KpeTarbe OBHX 11eHa Ha CBETCKOM TPIKHILTY.

1 TTpoceuan roamunsn MTTL] go6Hja ce kao mpocTa apHTMeTHUKA
cpeanna 12 ofjaB/beHHX MecevHHX HHAeKca (Mecell Ha npocek
nperxoaHe roanHe). CTora npocedHa rojikiliba CTona oipakasa He
camo npomeHy Liena eh 1 ediekar npomene nowsiepa.
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MpadmkoH I1.3.1. [lonpUHOCH KOMMOHEHTU
Wrnu-a mr. nicpnaumju Tokom 2020.
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WMasop: P3C u npepayy HHBC.

Y cknany ca ouekusamnmMa Hapojne Ganke CpOuje,
MOYETKOM rOJIMHE MT. HH(IalIHja je ycnopuna pacT
—ca 1,9% xpajem 2019. Ha 1,3% y mMapTy ¥ 10AaTHO
Ha 0,6% y anpuny, nmpe cBera mo OCHOBY 3HATHOT
nojedTHera HapTHUX JepHBaTa M BUCOKe Dase
Ko/ 1eHa nospha u3 nperxojane roauxe. ITotom je
oz Maja 1o jyna mr. uadnaumja yopsana pact yclien
uiyesaBamba OazHor edexta koj ueHa nospha u
BUIIKX LeHa Boha, ga 6M ce oa aerycra o
HoBeMOpa crabwansoBana Ha HMBOY onx 1,8% y
npoceky. Ha kpajy roaune, Mr. uHdnauuja je
yenopuna pact Ha 1,3% y neuemOpy, NpBeHCTBEHO
3bor HWXHX leHa HenpepalieHe xpade (nospha u
CBEKer Meca).

ITocmaTpano mo KOMMoHeHTaMa ykynHe uHbaumje
y 2020, uene npepalene xpane cy nosehane 3a
3,3% (y3 nonpuHoc uH(pnaumju on 0,7 1.1.), 0K cy
Yy HCTO Bpeme ueHe Henpepaljene xpaHe cHiDkeHe
3a 0,9% (y3 ponpuHoc uHdnaunju ox —0,1 n.m.).
VnpaBo cy cMameme MO3HTHBHOT JIONpHHOCA

Tabena I1.3.1. PacT u gONpMHOCH KOMNOHEHTH
pacTy noTpowaykux ueHay 2020.

Crone pacta  [lonpuHocu
(y %) (y n.n)

MoTpowauke yexe (ML) 1,3 1,3

HenpepaheHa xpaHa -0,9 01

MNpepahena xpana 33 0,7

WHAay cTpUjckM npouss oan 21 0.6

Gea xpaHe W eHeprije

Exeprvja -4,6 -0,7

Ycnyre 3.0 0.8

Moxazatersu Gaske uupnaumje
WML 6ea eveprmje 2,3 2,0
WML, Ges eneprvje n

28 2.1
HenpepafjeHe xpake
WML Ges eneprmje, xpane, 2.1 1.0
ankoxona u uMrapeTa
Perynucane uexe 33 0,6

Waeop: P3C » npepavyx HEC.
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padwmkoH 11.3.2. YkynHa u 6a3Ha uHc naumja
(mr.cTone,y %)
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W3sop: P3C u npepayy HHEC.

OasHor edekTa M M30CTAHAK CE30HCKH yoOMuajeHor
pacta neHa nospha y aeuemOpy, y3 HETHNHYHO
noje)THILEH:€ CBEXEr Meca M CHOPHjH pacT leHa
Boha o0 Cce30HCKM YyoOHuajeHOr, TpeBacXxoHO
JIOTIPHHENIM  yCMopaBamy MI. HHuanuje Kpajem
TOJIHHE.

Ha kperame nudaanuje y 2020. 6GUTHO cy yTHLANE H
LleHe eHepruje, koje cy y neuembpy cmaiseHe 3a
4,6% wr. (y3 nonpuHoc ykynHoj uaduaaunju o —0,7
m.n.). To ce ckopo y LeNHHH IyTyje CHaXHOM mamy
LeHa HATHHX JepuBaTa Ha joMahem TpxuTy (—
12,0% wmr. y neuembpy), Ha Koje ce TnpeHeo
JipacTH4aH Maj cBeTCKe lieHe HadTe.

Hacynpot Tome, nene yeayra cy y 2020. octBapuie
pacTt ox 3,0% (y3 ZonpHHOC YKYNHOj HH(pIALHjH 01
0,8 n.n.), koju je 61O BoljeH MOCKYIUBEHEM YCIIyra
¢ukcHe Tenedonuje (13,8%) U TYpPHCTHUKHX MakeT-
-apamxkmana (30,5%)."" Tlpu Tome, y 2020. cy
nosehaxe u ueHe BehinHe ocTanux yciyra.

IleHe WHAYCTPHjCcKMX mnpouseoga Ge3 xpaHe H
eHepruje y nenemMopy cy 6une e 3a 2,1% Mr. (y3
JIONIpHHOC YKynHoj HH(nauuju ox 0,6 n.n.). Tome je
HajBHINE JIONIPHHENIO [OCKYIUbEHE CpelcTaBa Koja
omoryhaeajy pan oj kyhe (pauyHapu, MOOHIHM
tenedoHn) 3a 9,8%, kao u BuIIe LeHe nurapera (3a
7,0%) no  OCHOBY  pelOBHOI  IOJHILILEr
ycknahupama akiuza. Y cynpotHoMm cmepy je
JIENIOBaJIO cCHHXKere 1eHa ogehe u obyhe on 1,7%
MT. Yy ZeueMopy.

Perynncane uene, xoje cy mnoj AMPEKTHUM MWIIH
MHIHPEKTHHM YTHLajem apikae, noeehanwe cy 3a

"1 360r HemoryhHocH muxOBOr NoTIyHOr oBXBaTa Tokom 2020, y
YCI0BHMa MaHIeMHje BHpYCa KopoHa, 3a oy Bpety yeayra P3C je
KOPHCTHO CTOITY PacTa M3 HCTOT NEPHO/IA MIPETXOAHE TOHHE.




3,3% y 2020. (y3 aonpHHOC YKYTTHO] HH(IALMjH O
0,6 m.m.), npu uemy je y aeuemOpy y oaHocy Ha
paHMje Mecelle Mr. pacT OBHX Il€Ha YCIOpPEH,
JIOMMHAHTHO Yyclie[l M3jacka M3 Mr. oOpauyHa
MOCKYIUBEHA €NEKTPHUHE eHeprHje M3 Jeuembpa
2019.

Ilene y okBupy O0a3zve wuHpIauuje (MepeHe
HITll-oM 1o HCK/by4ely lleHa eHepruje, XpaHe,
asKoxosa M nuurapeta) Ha Hupoy 2020. nopacne cy
3a 1,6% y npoceky. basna undnaumja je y neuemopy
Onaro ybOpsana pact Ha 2,1% Mr., NpBEeHCTBEHO
ycnen  nosehane  Tpawie 33 MEJHLUHHCKHM
MPOM3BOMMA W TIPOM3BOJAMMA KOju omoryhaeajy
pan on kyhe.

M y ycnosuma rnobanHe kpuse 0Oe3 mnpecenaHa,
ykynHa #u 6asna uudaaumuja ¢y, Kao H Yy
NPeTXOAHUX celaM TOJMHA, OCTajle HHCKe H
ctabHiHe, uyeMmy cy OHTHO JIONpHHENH OYyBaHa
penatHBHa  cTaDMIHOCT — AEBHM3HOr  Kypca M
YCHAPEHOCT HH(MIAIHOHHX OYCKHBaMha TPXKHIIHHX
YYeCHHKA.
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III. MakpoexoOHOMCKH YCJIOBH CIpoBol)erba MOHeTaApHE NMOJHTHKE

1. Mehynapoano okpyxeme
Exonomcka akTHBHOCT M HH]JIALH]a

loguny 32 wama obejekHia je mnaHaeMuja
BHpYca KOpOHA, KOja je u3a3paja HesanamheHy
3[IpaBCTBEHY H €KOHOMCKY Kpu3y. Panm cysbujama
HeraTHBHMX edekata mnaHzemuje, Tokom II1
HACTYIHJIO je ,,BEJIHKO 3aK/by4aBame” U yBoherme
PECTPUKTHBHHX 3/IpPaBCTBEHHX Mepa, LUTO je JOBeNo
J0 KOHTpakiHje cBeTcKe IpuBpene. CpeaHHOM
2020. ycneansao je nocreneHo oreapaie Belinne
€KOHOMH]ja, y3 yOnaxkaBambe pHrOpo3HHX Mepa, LITo
Ce MO3HTHBHO O/Pa3sHI0 Ha TI00aJIHYy E€KOHOMCKY
akTHBHOCT — Boaehu unnexc Global Composite PMI
nopacTtao je ca 39,2 noeHa y MapTy Ha 52,7 noeHa y
JeueMbpy, BpaTHRIIM Ce€ Yy 30HY IIpHBpejHe
eKCraH3Hje.

IMpema npouenn MM®-a 3 amnpuna 2021, cTona
pacTa cBercke npuppeae y 2020. winocuaa je
-3,3% (Hacnpam 2,8% y 2019), wmwTo je u3Han
NpBOOHTHHX TPOTHO3a, MPBEHCTBEHO yciel HobHX
o[l o4yekHBaHUX pesynrata y I12 y sehunu 3emasna,
HaKOH [ONyWTaka pPEeCTPUKTHBHHX Mepa H
npunarohaBara  HOBHM  YCJIOBHMa paga H
nocioBama. HPCMJIE! j{: HEH3BECHOCT Y norjieay Toka
naHieMHje U jJabe npucytHa, MM® je y anpumy
oBe roauHe 3a 2021. mporHo3Mpao cromy pacra
cBeTcKe mpHBpene o 6,0%, noapkaHy (ucKaTHHUM
MepaMa |y HCKOJIMKO BEJIMKHX €KOHOMHja M
OUEKHBaHMM yOp3ameM [poleca BaKlUHHALMjE Y
apyrom gemy roauHe. C THM Yy Be3M, H3rieam
ornopaBka rnobanHe eKOHOMHMje mipecyaHo he
3aBHCHTH 0] JaJber ToKa mnaHaemuje, edekara

padwmkoH lIl.1.1. Bopehu nokasaterbu
eKOHOMCKe aKTMBHOCTH Y CBETy U 30HMU eBpa
Tokom 2019.m 2020.

(y wHOeKCHMM noeHuma)
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MNoka3aTers eKOHOMCKE aKTMBHOCTH Y 30HK eBpa (PMI)
e [|0Ka3aTEMb EKOHOMCKMX OYEXMBaHLA Y 30HM eBpa (ESI)
= = o= [DaHUYHA B PEAHOCT

W3eop: Eurostat, Markit Group, JP Morgan w Es poncka komucuja.
*ESl je cTaHnapaM3os aH y 0AHOCY Ha PMI.

Tabena ll.1.1. Mpoyexa npuBpeaHor pacra 3a 2020.

roauHy
(peannu pacT, y %)

2020.
Ceer -3.3
3oma espa -6,5
Hemauka -4,8
Wranunja -8,9
Pervion LIME 41
CAQ -3,5
Py cuja 23,0
Kuna 2,3

Wasop: WEO Update (jaHyap 2021), Eurostat, U.S. Bureau of Economic Analysis,
Bank of Russia w National Bureau of Slatistics of China

EKOHOMCKHMX TOJIMTHKA, KpeTama (MHAHCHjCKHX
yclnoBa M li€Ha TPHMApHUX NPOM3BOJAA, Kao H
KalauuTeTa CBake EKOHOMMje Ja ce IpHJIaroau
31paBCTBEHMM orpaHuyersuMa. Hasenenu dakrop,
3aje7lHo ca creludHUYHOCTHMA 3eMasba, YTHYy Ha
TEMIIO €KOHOMCKE aKTHBHOCTH M TIPEBa3HIIakKerHha
nocjie/iuNa naHjaemMHje y CpeilbeM pokKy.

Y ycloBHMa naHjemuje, NMPHBpPeaa 30He eBpa je
2020. 3aBpminIa ca CTONOM MPHBPEAHOT pacTa ol
—-6,5% (nacnpam 1,3% y 2019), npu uemy je
HajsehH  HeraTMBaH  JIOMPHHOC  MOTEKAO O]
notpouse jgomahwuucraBa (—4,3 n.n.) u Bpyrto
uHBecTHIHja (-2,1 n.n.). Heratusan nonpuHoc je
NoTekao H oa Herto u3posa (0,4 mn.nm.), mok je
O3HTHBAH JIONPHHOC TPY)KHIIA IpHKABHA NOTPOLIH:A
(0,3 n.n.)., CepeobyxBaTHe Mepe MoOHeTApHE H
(puckanHe noauTHKe  ybimakmie ¢y man
NpHBpeJHe AKTHBHOCTH 30He €Bpa M EHHX
BonehMX exoHOMHMja M  JONpHHeNe ToMe Ja
€KOHOMCKE MOCIIeHLE JIPYror Tajaca naHAeMHje

padmioH l1l.1.2. MM®-oBa peBu3Mja nporHosa
peanHor pacta B[1MN-a 3a 2021. roauHy

(y %)
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®2021. (HoBa npojexumja) &2021. (npeTxoaHa npojenimja)

W3sop: WEO (anpun 2021) n WEQ Update (jany ap 2021).




'padmkoH I11.1.3. Mr. cTone peanHor pacTa
BAMN-a y 3oHn eepa u CAQ]

(TpomeceuHo, y %)
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Wasop: Eurostat w U.S. Bureau of Economic Analysis.

Oyny Mmame Hero TokoM mppor Tanaca. Ha To cy
ynyhusaiu M Bozehu rnokazaTte/bM  €KOHOMCKE
aKTMBHOCTH 3a 30HY espa — Economic Sentiment
Indicator'® w Eurozone PMI Composite," koju cy ce
TokoM T4 KpeTanu Ha 3HATHO BHIIEM HHBOY HEro
tokom T2, npubmmkuBiIM ce H3nacky w3 Qase
Koutpakuuje. Ilpy  TOMe,  aAKTHBHOCT Y
NPOH3BOHOM CeKTOpPY c¢e oA cpeanne 2020,
Hana3m y ¢au excnausuje (PMI Manufacturing
n3Haja 50 noeHa), Z0K ce AKTHBHOCT Y YCIYXHOM
cekTopy jou yBek crnabo onopasiba (PM/ Services
ucnoj 50 noena), ycnen saxehHx 31paBCTBEHHX

mepa. Crame Ha TPKHIUTY Ppaja 30He eBpa
nocreneHo ce  crabunusyje, wmrTo  notephyje
cMameme  crone  HeszanocieHoctH  (8,2% v

neuembpy) v nosehame ctone 3anocaexoctd y [12.

Hakon Gnaror yOp3ama unduiaumnje y 30HH eBpa Ha
1,4% wMr. y jaHyapy, oluTap naj IlieHa eHepreHaTa
YCJIOBHO je eHo ycnopasame, cee jao 0,1% wmr. y
Majy, TIIpH 4eMy je MO3HTHBaH JONPHHOC HH(JIALHjH
noTHIIa0 O] LiEHa XpaHe, Koje Cy cBe J0 Maja
yOp3aBane Mr. pacT, IITO ce NOBe3yje C pacToMm
TpaXibe 3a OCHOBHHM JKMBOTHHM HaMHpHHLAMa H
NMaHuKOM  H3a3BaHoM  BHpycoM  kopona. Ca
OTIOPABKOM ~ CBeTCKe lieHe HadTe, cMameH je
HeraTHBaH JIONMPHHOC lleHa eHepreHaTa WHQaLHjH,
Tako j1a je oHa y jyny Oaaro nopacina, Ha 0,3% mr., a
noroM y jymy Ha 0,4% Mr. uemy je JONpPHHENO H
y6p3atbe pacta LieHa HHILYCTPHjCKHX Npou3goia 6e3
eHepruje. Mako je HeraTmBaH [ONPHHOC LEHA
eHepreHaTa HACTAaBHO J]a Ce CMarbyje Yy aBrycry,
ocTase KOMIIOHeHTe uH(IauMje nenosajge cy

12 Bpeanoct uuaekca m3znan 100 noena ykasyje Ha noGosbinarme
€KOHOMCKHX OHeKHBamsa, a uenojl 100 Ha iHX0BO noropinae,

3 Bpennoct ungexca w3nan S50 noesa ykasyje Ha TNIPHBPEIHY
eKcnam3mjy, a ucnoj 50 Ha NpHBpEHY KOHTPAKLIMY .

IpadmkoH lIl.1.4. KpeTakoe xapmoHU3OBaHOT
HMHOeKCa NoTpola4YkK1UX LeHa no 3eMbama
(mr.cTone,y %)
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Wasop: Eurostat.

nesundiatopHo, na je wuHduanMja npeuuia y
HeraTHBHy 30Hy (-0,2% wmr.). Jlasen nan Mr.
undnaunje, Ha —0,3%, 3abenexeH je y centembpy,
rje ce 3aapkana 1o kpaja 2020, npu ueMy ce kpajem
roauHe  Oenexuio ycropapamke M MI.  pacTa
npexpambede HHGnanMje, M MIr. Taga UeHa
eneprenarta, Hinke 1eHe ycnyra M HHIYCTPHjCKHX
NpoM3BOJA YTHLAME Cy H Ha naj 6azne unduiaunje,
ca 1,3% wmr. kpajem 2019. na 0,2% y centem0Gpy,
IITO je HajHHKa BPeJHOCT OBOI MOKas3aTelba 01 Kaja
ra Eurostat npati, Ha KOM HHBOY ce OHa 3aJp)asa
110 Kpaja roj1He.

Cinuuna  ekoHOMcka  Kperama TokoMm 2020,
kapakrepucana cy W Hemauxy u Hranmjy, nawe
Haj3Ha4yajHHje TProBHHCKE NApTHEPE Y 30HH eBpa.
Ilpema mnpenMMHHAapHHM TOJAlMMa, TpHBpeaa
Hemauke je 3abenexuna naa ox 4,8% y 2020.
(nakon pacra ox 0,6% y 2019), nok je y HUranuju
nan b/IIT-a usnocuo 8,9% (nakon pacra oa 0,3% y
2019). Texe exoHoMcke mocneauue cy uibernyre
saxpabyjyhH, npe cBera, onopaBKY NPOH3BOAHOT
cekTopa y obe 3eMibe, JIOK je YCIyKHH CEKTOD H
JIahe M0/l CHAKHHM YTHLIAjeM TOKa NaHaeMHuje.

Wndnaunja y Hemaukoj, MepeHa XapMOHH30BaHHUM
MI11l-oM, MMana je ciMuHy Mr. JMHAMHUKY Kao H Ha
HHUBOY 30HE eBpa — HAKOH YCHOpaparwba /10 HUBOA 01
0,5% y majy, y jyHy je 6naro nopacna, na 0,8%, na
Ou HakoH Tora majana cse a0 —0,7% y neuemOGpy,
npu  ueMy je HajsehMm HeraTHBaH JIONPHHOC
uH(pauHMju NoTHIAO O] cMatberba crore T1/IB-a on
jyna no aenem6pa 2020, kao neo nakeTa (PHCKATHHX
Mepa yche/ nanaeMuje. Mr. undnaumnja y Hranujn,
mepena xapmonuzosanum HWIILI-om, ycnopasana je
no kpaja I11, npu yemy ce on maja Genexu Mr. naju
uena (-0,4% y jyny). Hakon mTo je y jyny
npHBpeMeHO H3alula M3 HeraTtuBHe 3oHe (0,8%),
MH(IaMja je NOHOBO Npelljia Y HeraTHBHY 30HY Y




[padwmkor lI.1.5. Mr. ctone peanHor pacta BM-a
Yy 3eM/bama peruoHa cpefihe U jyroucToyHe

Eepone

(TpomeceuHo, y %)
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Wasop: Eurostat.

aBrycTy H JI0IaTHO je CHHXKeHa Y cenTeMOpy, Ha —
1,0%, xao pe3ynTaT HHKHX IleHAa €HepreHata M
TPaHCTOPTHHX yciiyra, Aa 6u fo aeuemOpa Mr. nan
leHa ouo YCnopex (na
—-0,3%), mnpe ceera 300r Mamer HeraTHBHOI
JIOTIPHHOCA LIeHa eHepreHara.

Ipuspena CAJl je y 2020. 3abenesxknna mnaj
NpHBpeHe aKTHBHOCTH oA 3,5% (Hacnpam pacTta
ol 2,2% y 2019), no oCHOBY cMameHe MOTPOLIh:E
nomahuncTaBa (nonpuuoc BJII-y ox —2,6 m..),
HHKHX OpyTO MHBecTHLMja (nonpuHoc oa —0,9 m.n.),
Kao ¥ majga Heto M3Bo3a (nonpuHoc oxa —0,1 m.m.),
JIOK je JpxaBHa ToTpouma Omaro nopacia
(mompusioc oxn 0,2 mn.). Hakon cHaxHor maja
€KoHoMcke akTMBHocTH y I11 no wn3bujamy
enuaemuje, Tokom II2 3amouer je mnpHBpeaHH
onopaBak CAJl, KOjH je 3aCHOBaH Ha MHTEH3MBHO]
NPOH3BOJHO] aKTHBHOCTH — Bojaehu uHuekc ISM
Manufacturing PMI ce Beh o jyna BpatHo y 30HY
eKkcrnaH3uje M y geuembpy je pocturao 60,5 noexa.
Y ucto Bpeme je noGo/bIIaHA M CHTYalHja HA
TpxuwTy pagpa  y CAJl, rne je croma
HE3alocJeHOCTH CrylwTeHa ¢ pekopauux 14,8% y
anputy Ha 6,7% y neuem6Gpy. Ilpema nocneamoj
npojekunju ®EJI-a, y 2021. ce ouekyje npuBpeaHH
pact CAJl on 6,5%, nmojacTakHyT HOBHM IakeTOM
Jp:KaBHe  1oMohM M [pOLECOM  MacoBHe
BaKLIHHAalHje.

Ykynna mr. ungananuja y CAJl, MepeHo HHIEKCOM
H3/laTaKa 3a JIMUHY MOTPOLIY, 3HATHO je ycropuia
TokoM II1, ca 1,6% kpajem 2019. Ha 0,5% y Majy,
ycnel HHCKE arperaTHe TpaKibeé M HHCKE LieHe
eHepreHata, Ja OM onopaBak lieHe eHepreHaTa
ycnosuo el OGnaru pact on jyHa (Ha 1,4% wmr. y
centembpy). Ynpkoc ToMe, OHA je JI0 Kpaja rojmHe
(1,3% y neuembpy) octaza HHKa y OJIHOCY Ha
noverak 2020, gox je wucnon uwba Owia M

[

T

padpmkoHn lll.1.6. KpeTarse mHaekca
noTpoLlaYykmMx LeHa 3a uzabpaHe semmse

cpeawe U jyrouctouHe Espone y 2020.
(mr. cTone, y %)
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Wudnaumja
M 3. op: yeHT panHe BaHke opabpaHnx seMarba.

HH(IALHja 110 UCKJbYUelbY 1leHa XpaHe M eHeprije,
koja je mnpedepupana mepa @PEHd-a (1,4% y
neneMopy).

Y pernony cpeame H jyromcroune Espone'! y
2020. perucrpoBan je naa B/II1-a ox 4,1% (nocne
pacta on 3,9% y 2019), n1oMHHaAHTHO Kao rocJiedua
cMamema MnoTpowme aomalinHctaBa M OpyTo
HHBeCcTHIHja (y3 36upun monpunoc BJII1-y pernona
on —4.2 n.n.), a y Mamoj MepH H 360r HHXer HeTo
u3Bo3a (y3 ponpuHoc o —0,4 n.n.). Hacynpot Tome
nenosano je nosehame JpiaBHe MNoTpoume (y3
nonputoc oa 0,5 m.n.). Mehy 3emsbama peruoHa,
Hajmamn naa B/AII-a 3a6enexnne cy Cpbuja (-
1,0%) un IMomcka (-2,7%), nox je Hajsehu maj
3abenexuna Xpsarcka (—8,0%). ¥V okonnoctuma
NOHOBHOT IHPEha BHPYCA KOPOHA M OYEKHBAHOT
HamnpeTka y npoliecy BaKlMHALHjeé CTAHOBHHILTBA,
3a  2021. ce nmnpojekTyje pasIHYHT  TeMIo
€KOHOMCKOI onopaBka mely 3em/bama pervoma,
koju he OMTH yCNOB/beH HajaBJbeHHMM Mepama
EKOHOMCKE ToJIpluKe, otnopHolnhy gomahe Tpaxse
H H3BO3HMM MoryhHocTHMa, Kao M Op3HHOM
onopaska  30He eBpa, Kao HajBaKHHjer
CNo/bHOTPrOBHHCKOT MAPTHEPA PErHOHA.

Hudaauuja y BehMHM nocMaTpaHux 3eMasba
cpeame u jyroucroune Espone y janyapy 2020. je
pacna, BoljeHa pacTOM lieHa eHepreHata M HHCKOM
0azoM M3 npeTXoJHe TojJMHE, KA0 M PAacTOM lieHa
XpaHe, npu uemy je y Mabhapckoj, Ilobckoj H
Yewkoj JoCTHIIA HajBHINE HHBOE Y MPETXOIHHX
ocam roauna. Mudnauuja je nacrasuna aa pacre y
¢pebpyapy y Ilosmckoj m Yemkoj ycnen pacta
nomahe Tpaxcme, 10K je y Mahapckoj n Pymynujm

" Perwon obyxsata Pymymujy, Mahapcky, Yemky, Croenujy,
Byrapcky, Xpearcky, Cnosauky u ITosseky.




Guna ycriopeHa, HAKOH uera y HapejHa TPH Mecela
y CBHM IOCMaTpaHiM 3eMJbaMa ycropasa. Y jyHy ce
noHoo Oenexwn yOp3ame HHbIauUje y OBHM
jeMJbaMa, Koje je y BehHHH BHMX HacTaB/bEHO H Y
jyny, ueMy je JONpHHEO TOCTENEH ONopaBak
TPAXKIbe, KA0 H Marbe e3HH(IATOPHO JIEjCTBO LieHa
eHepreHata. Y HapeJHHM MeceLlMMa, ma 10 Kpaja
roauHe, HH(QIauMja y nocMaTpaHMM 3emJbama
ycriopasa, MpH veMy ce Je3dH(IaTOpHO ejcTBO
GeslekHII0 110 OCHOBY HIDKMX lleHa XpaHe, JIOK je, ¥y
CKJIaJly € KpeTamMMa cBETCKe LieHe HadiTe, MT. maj
LeHa HaTHHX aepuBata yenopen. Tako cy kpajem
2020. wr. crome WHDNAUKje Y [OCMaTpaHUM
3eMJbama Ouite ueno/| HuBoa ¢ kpaja 2019, npu yemy
cy y neuembpy y Yemkoj u Ilosbekoj u3Hocune
2,3% wmr., y Mahapckoj 2,7%, a y Pymynniju 2,1%.
Ca nzyzerkom Yeinke, kpajem 2020. undnaumja ce y
MOCMATPaHHM 3eMJbaMa HAJIa3MIIa MCIO/L LEHTpaliHe
BpelHOCTH uMsba. basna wHuauuja je y CBHM
[I0CMaTpaHHM 3eMJbaMa M jasbe Onila 3HAaTHO H3Hal
yKynHe W Yy JeuemOpy ce Kperana y pacroHy of
3,3% y Pymynuju 1o 4,0%, KOMHKO je H3HOCHIA Y
Malapckoj.

Ilpema mpelUMHUHAPHO] 1POLEHH LieHTpasiHe DaHke
Pycuje, pycka npuspeaa je 2020. sappmuia c
nagom B/II-a on 3,0% (mocne pacta oa 2,0% y
2019). Tlog yruuajeM nasjgemuje J0UUIO je 110
KonTpakiuje aomahe Tpakme H H3BO3a, YClel
cnabJberba eKcTepHe Tpakibe W OorpaHHuCHa y
npoussoamH Hapre. Ha To ce pearopanio oGMMHHM
¢uCKaIHUM MepaMa M TOJACTHLAEeM JIp)KaBHE
noTpolnke, kKao M paspojem nomahe sakuune. Hako
ce npouemwyje aa he 3anoyeTH eKOHOMCKH ONlopaBak
y Pycuju 6utH HeyjeiHaueH IO TPHBPEIHHM
JlenatHocTUMa, 3a 2021. ce ouekyje pact BJII-a y
pacriony on 3% 1o 4% M J0CTH3aibe NPEeTKPH3HOI
HHBOA KpajeM rouHe.

Ilpema npenumuHapHoj npouenu Haumonannor
craticTHukor OHpoa KuHe, KHHecKa npuBpea je y
2020. ycnena na octeapH pact oa 2,3% (HakoH
6,0% y 2019), 3axsabyjyhu eukacHoM cy3OHjamy
nocjeMlia  MaHAeMHje  BHpyca  KOpoHa M
npeay3eTHM HMHBECTHIHjaMa Y OCHOBHA CpeacTBa
(y2 nonpuxoc pacty b/lI1-a ox 2,2 n.n.). 3a pasnuky
01l NpyrHX 3emasba, NpHBpenHH onopasak y Kunn
nokpeHyT je jow y T2 2020. u npe csera ce ayryje
CHAXHOM OTIOPABKY YCIIYXHOT CEKTOpa H Y Mamoj
MepH TIPOM3BOJHOI CeKTopa, Yy Kojuma je pact
AKTHBHOCTH TIOAPKAaH KOOPAHMHHPAHHM aKiMjama
MoHeTapHe ¥ (QuCKalHe TOJHTHKE, Y3 pa3Boj
nomahe Bakuune. Mmajyhu to y Buay, MM® y
2021. nporHo3upa 3HaTaH pacT KHHECKe TpHBpele
on 8,1%.
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MoHeTapHa NOJHTHKA

Hako Huje Memana kbyuHe kamaTHe ctone, EILB je
Tokom 2020. noHena oOWMaH MaKeT JpPYrHx
CTHMYJIATHBHHX Mepa Kako 6u obGe3bennna nososbHe
ycnoBe (pMHAHCHpama TOKOM TaHIEMHje, Kao M
MOJAPUIKY TNPHBPEIAHOM ONOPABKy MW  LEHOBHO]
ctabunnocTH y cpeamweM poky. ELLB je nacrasuna ¢
nporpamMom otkyna aktuse (APP) y o6umy on 20
MIIpJ €Bpa MeceyHo, Koju he TpajaTh lokie roj
Oyne 6uio norpebHo, onHocHo 3appiinhe ce HelwTO
npe nouerka nosehama xamaTHnx crona Ellb-a, a
cpeacTa o jgocneha MHCTpyMeHaTa KYIUbEHHX Yy
OKBHpPY oOBOI nporpama Ouhe penHBecTHpaHa Yy
Iy’KeM TMepHojy HakoH rmouetka mnoseharma
kamatiux crona Ellb-a. Ilouetkom  mapra
MOKpeHyTa je KynoBHWHa jgomathux 120 mupn espa
no  kpaja  2020. xako O ce oOrpaHHuMIIO
MooLITpaBame (PMHAHCHjCKHX YCIIOBA Y 30HH eBpa.
YV wMapry je yBeleH M TPHBPEMEHH TMporpam
kynosuHe aktuse (PEPP), Koju je Ha cacTaHKy Y
jyHy mnpoummpeH 3a jgoaatHux 600 muapn espa, a
notoM 3a jow 500 mupa eBpa Ha cacTaHky Yy
neuembpy, Ha ykynHo 1.850 mnpa eBpa, npu uemy
0Baj H3HOC He Mopa OMTH Hekopuinhen 3a KynoBHHY
aKTHBE Y LENOCTH ako ce (MHaHCHjCKa CHTyalHja
noboJblia, anu, y CYNPOTHOM, Moxe OMTH H
noeehan. Bpeme npumene nporpama PEEP
NPBOOHTHO je y jyHY NpPOJAY’KEHO 3a LIECT Mecely,
Ha Hajmarbe 10 Kpaja jyna 2021, a motom Yy
neneMOpy Ha Hajmame 0 Kpaja Mmapra 2022,
onHocHo cee jok ELB He npoueHu na je kpusa
H3a3BaHa BHPYCOM KOPOHA 3aBpLIEHA, a MPOLYIKEH
je W mnepHol peHHBecTHpawa nocneanx XoB vy
OKBHPY OBOT nporpama, koje hie ce BpLIMTH HajMam:e
oo Kpaja 2023. (nperxomHo J0 Kpaja 2022).
Vénaxkend cy M YCIOBH y norneay obuma ¥
kamaTHe crore 3a yuemhe y AYropoyHHM
UH/bAHHM onepauHjama pepuHAHCHpaILA
(TLTRO III), npu yemy KamaTHa CTONa Ha OBE
jajMoBe, 3a OaHke Koje MchymaBajy oxapehene
ycnose, Moxe u3HocutH M —1,0%. Tpajame
MOBOJBHHjHUX YCJIOBA Yy OKBHpPY OBOT Mporpama y
neueMbpy je npomyskeHo no jyna 2022. (npetxoaHo
jyn 2021). TlpowmpeHa je n 0as3a 103BOJEHOT
KonaTtepajia |y OKBHpPY NporpamMa KynoBHHe
KkopnopaTtHeHux obBesnnua (CSPP) u ybnaxenu
KPUTEpPUjyMH Y  TOFJely  KojaTtepana — KoJl
cnposohema onepaudja pefpuHaHcHpama (TIaBHHX
onepaudja pedunancupawa, LTRO, TLTRO).
BaHkama cy O]l Maja CTaBJbeHE Ha pacrnojarame H
HOBE JYyropouHe omnepaunnje pepHHAHCHPAHA
(PELTRO), ysenene xako Ou ce obe3dbenno
JIOBOJHAH HUBO JIMKBWJIHOCTH M JI0IaTHO yONa)HIIH
(MHAHCHjCKM YCJIOBH Y 30HM e€Bpa 3a BpeMme
nanjgemMuje, a y geuemOpy je omrydeHo Ja oBaj
nporpam Oyzae HacTaB/beH H Tokom 2021. roamue.
CpenHHOM rojiHHe yBeJleHe Cy M peno aykuHje 3a
obesbeljerbe JIMKBUIHOCTH Y €BpPHMA LEHTPATHHUM
DaHkaMa 3eMasba BAH 30HE €Bpa, uHje Tpajame je y




neneMOpy Npoay:KeHO 3a JieBeT Meceld, 10 Kpaja
mapTa 2022,

®E/l je y MapTy cOycTHO LWJbaHH pacroH
pedepenTHe cTome aBa myTa, 3a ykynso 150 6.m., Ha
0-0,25%, 1 Huje ra Memao J10 kpaja 2020. IToHoBO
je TOKpeHyTO KBAHTHTATHBHO IONYIITAKE HA
OCHOBY OTKYNa [PAKABHHX M XHIOTEeKapPHHX
obBesnnua W 3anodero je crnposoleme pemno
onepauja y mnosehanom o6umy kako GH ce
MOJpKaNo HecMeTaHo (DYHKUHOHHCAe TPXKHIITA H
edukacHa TpaHCMHCHja MOHETapHE MOJHTHKE.
Taxohe, ysenene cy u npuepemene meljynapoaue
peno  TpaHcaKUHje  KojUMa  ce  CTpaHHM
LUEHTpalIHUM OaHKaMa M JIPYIHM  MOHETapHHM
BnactuMa o0e3belyje nonapcka NHMKBHAHOCT, a
aKTHBHpaHe cy M JoJlapcke CBOI JIMHHje ¢
LUEHTpaTHHM OaHKama Jpyrux pasBHjeHHX 3emalba
(yxpyuayjyhn E11B) u Hekonuko uenTpanHux GaHaka
TpxkuiTa y yenony. ®E]] je nokpenyo u nporpame
NOJPIIKE TMONMYT OTKyna KOMEpLMjalHHX 3armica
ommuTHHa # komnanuja (CPFF), mnoBoJbHHjer
¢unancupaa  npumapuux  aunepa  (PDCF),
MOJIpIIKE TPXKMINTa KOPMOPATHBHHMX OOBE3HHMLA Y
CAJl (PMCCF u SMCCF), nojpiike JHKBHIHOCTH
HHBECTHIIMOHHM  (OHJOBMMAa  HAa  HOBYAHOM
Tpkumty  (MMLF), Manum M cpedmuMm
npenysehuma (MSLP) n muore apyre. Kpajem jyna
OE]] je noneo oTyKy Aa 70 Kpaja roJHHe TpoLyKH
Tpajame mnakeTa NOMONH TPHUBpEIH YCBOjEHHX Y
MapTy, Kao M npuBpeMeHe IHHHje o00e3belema
lloNlapcKe  JIMKBHIHOCTH  JIDYTHM  LIEHTPAJHHM
Gankama myTeM JeBH3HHX CBONOBA M  pero
TpaHcakuHja go 31. mapra 2021. rogune. ®E]] je y
aBryCTy YCBOjHO H3MeHe JYrOpovHHX ILIMJbEBa H
cTpaTtervje MoHeTapHe IOJIHTHKe, uiMe je nosehao
¢dnexcubunuoct y Bohewy MoHeTapHe TIOJHTHKE M
Noc/ia0  CHTHaJI TPXKHINTY Ja ce He ouekyje
nopehame KaMaTHHX CTOMa Y Ay»KeM BPEMEHCKOM

pacpmkon l11.1.7. Kpetatbe pecbepeHTHUX cTONa
3a uzabpaHe 3emrbe cpefike M jyroucToUHe
EBpone

(Ha roauLELEM HUBOY, Y %)
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nepuofy. Y ckiamy ca H3MeHEHOM MOHETAPHOM
crparernjoM, ®E]J] HamepaBa fa 3ajpiu pacrioH
pedepeHTHE CTOME HA TPEHYTHOM HHBOY CBE JIOK CE
HE TNPOLIEHH /A je JOCTHIHYTA [yHA 3an0cHeHOCT, y3
uHdnannjy xoja je mocturna 2% v UMa TEHAESHLH)Y
na Heko BpeMe Grmaro npemamyje Taj HuBo. Takole,
HACTaB/bEHO je ynarame Yy apxkasHe XoB H
XHrioTekapHe  oOBesHMLle Yy HENpOMEemheHHM
u3Hocuma, oa 80 mupa nonapa u 40 mapa jgonapa
MECeYyHO, PpeclneKTHBHO, anu je y cenreMGpy
objaBjbeHO na ce Bume Hehe peHHBeCTHpaTH
rIaBHMIE KOMEpLHjaTHHX xunotekapunx XoB, Tpu
TOME, Ha CacTaHKy y JeueMOpy H3MemeH je HauyHH
CaoNuITaBama © KBAHTHTATHBHHM  OJIAKLIMLAMA.
Tako ce, ymecro pocapamme QGopmymnaumje .y
HapeJHUM MecelHuma”, ucTHue faa he ce KynmoBHHA
XoB wactaBHTH 10K He OyJe NOCTHIHYT 3HATaH
HalpeJlak Ha TOJbY OCTBAapHBama MAaKCHMAJIHe
3ar0C/EHOCTH H JI0CTH3ama HH(IAIHOHOT LIk,
YHMMeE Ce CHIHAJIM3Hpa CMIPEMHOCT Ja KynosuHa XoB
Oyne noepehana y ciyuajy fna ce 3a THM yKaxke
norpeba.

M uentpanne OaHke 3eMa/ba perHoHa cpelmbe M
Jjyroucroune EBpome pearoaiie cy Ha HOBOHACTAIy
CHTyalHjy W3a3BaHy NaHAeMHjoM YyOnaxaparmem
CBOJHX MOHETapHHX MoNMTHKa Tokom 2020. Hakxon
wro je y debpyapy nosehana pedepeHTHy KamaTHY
cromy 3a 25 6.n., ueHTpanHa Ganka Yemke je oBy
CTOIY Y MapTy IBa MyTa CIYCTHJA, 3a yKynHo 125
6.11., a NOTOM Y Majy 3a goaatHux 75 6.1m., Ha 0,25%,
Ha KOM HHMBOY je ocTaja 10 Kpaja TOIHHe.
IlenTpanna 6anka Ilo/beke je Hajnpe Ha BaHpeAHOM
CacTaHKy y MapTy cMamHla pedepeHTHY cTommy 3a
50 6.11., WTO je meHa NpBa npomena o mapra 2015,
a NOTOM Y joII JBa HaBpaTa, y arnpuiy ¥ Majy, 3a
ykynHo 90 6.n., Ha pekopano nuckux 0,1%. Ilopen
TOra, y anpwiy je 3alo4eT M [porpaM KyNOBHHE
4KTHBE Ha CceKyHJapHoM TpkuTy. Llentpanua
O6anka PymyHnuje Takohe je y anpuiy 3anouena
nporpaM  KynosuHe — apxkasHux ~ XoB  Ha
CEeKYH/IADHOM TPXXHIITY, a HAKOH cMmamema ox S50
6.n. Ha BaHpeJHOM CacTaHKy Yy MapTy, KpajeM maja
TNIOHOBO je cIycTHIa pedyepeHTHY KaMaTHy CTOMY 3a
25 6.n., nHa 1,75%, a notom na 1,5% y asrycry.
Hako nakoH Tora HHje Memasia ped)epeHTHY CTOMmy
J0 Kpaja TOAMHE, CMarbHJa je CTOMy JeBH3HE
obaBe3ne pesepee, unuMe je obe3sbehena mopatHa
JMKBHAHOCT Ha TpxkuiuTy. IlenTtpanna OGaHka
Mabhapcke je nmouetkoM roanHe obe3benuna
HeOrpaHHuYeHy JMKBHIHOCT 0aHkaMa yBolemem
HOBOI' MHCTPYMEHTa KOJIaTepalH3OBaHOT 3ajMa C
¢ukcHoM  kaMaTHOM cTornoM. Ha nosehame
NMHKBHIHOCTH YTHLANA je M YKHJameMm obaBe3He
pesepse 3a nomahe OGanke u noeehamem o6uMa
JEBH3HUX CBOIl TpPaHcakuuja. ¥ jyHy je, IpBH NYT oL
maja 2016, pearoBana pedepeHTHOM CTOIOM,
CITYCTHBIIH je 3a 15 6.n., a notoM y jyay 3a jom
nopatiux 15 6.1m., Ha 0,6%, HakoH uera je HHje
Memana o Kpaja roauHe, amu je nosehana




nporpaMe KynoBHHE IPXKABHMX M KOPHOPATHBHHX
obpeznuua. Ilopen Tora, KkpajeM roauhe je
M3BPILIHJIA PEBH3HJY NIPOTpaMa KyHOBHHE JpiKaBHHX
XoB y nomahoj BanyT, Tako mTo je nopehana o6um
XoB koje y okBupYy Hera Moxke 1a KymH. Jlonera je
W omnyka o nosehamwy nporpama noapumke OaHaka
ceKTopy MuKpornpeayzeha, ManMX M CpeImHX
npenyseha, koju je yBeleH pamu yOnakasara
HeraTMBHHX edekaTta naHAeMHje BHpyca KOpoHa
obe3behuBamem jepTHHHX M3BOpa (PHHAHCHPAILA.

Ilentpanta 6anka Typexe je Toxom ITl HacTaBuiia
Jla cMarbyje pedpepeHTHy cToIy, 3a yKynHo 375 6.n.,
Ha 8,25%, y YCIOBHMa CMameHe Tpawtme H
LIEHOBHUX TIpUTHCaKa. Y yclIoBAMa Jenpelujaiuje
Jnpe, Koja je JIOCTHINIA HOBH HAjHHIKH HHMBO MpeMa
JI0N1apy, TOKOM aBrycTa CY TPIKHIIHH YYECHHLH
npeycMepaBaHu Ha ynorpeby CKyTuber
uHcTpyMenTa (Late Liquidity Window), oIHOCHO Ha
nozajmMuue no crond ox 11,25%. Hakon Tora,
pedepenTHa cTona je y centeMOpy nosehana, npeu
nyT oxa 2018, 3a 200 6.1., Ha 10,25%, a noToM je Ha
cacTtaHKy y okToOpy nosehana cToma Ha KpeJHTHE
onakimmue (Late Liguidity Window), na 14,75%,
uuMe je e(PeKTHBHO MPOIINUPEH KOPHAOP KAMaTHHX
crona. ¥V HoseMOpy je pedepentna cromna nosehana
3a 475 6.1, Ha 15%, a 3atuMm y neuemOpy Ha 17%, ¢
uibeM ctabminsanuje nHdnaunje H AHGIALMOHNX
OYEKHBalba, HAa KOje ce 0JIpa3HiIo olTpo crabmbermbe
JMpe TpeMa J01apy y [PeTXOJHOM [EpHOIY.
Takohe, monerta je omlyka naa ce Oankama Yy
HapelHOM  TepHoay  JIMKBHAHocT  obesbehyje
UCKJBYYHBO 110 pepepeHTHO] CTOMH (Ha peloBHHM
peno aykudjama).

@uHaHcHjcKa H pobHA TPKUIITA

Ha kpetama Ha ()MHAHCHJCKHM TPIKHIITHMA TOKOM
2020. TOMHHAHTHO CY YTHlaJle BECTH W A€llaBama y
BEe3M ca luMpereM BHpyca KopoHa. Ca u3bujameM
enueMHje, HHBECTHTOPH CY MNpOJaBalli akiuje M
KopriopaTHeHe  0OBe3HMIE  paad  KYNOBHHE
cHrypHHjHuX 0DJIHKa aKTHBE, Kao W ycses notpebe 3a
JNMKBHMIHUM cpeJicTBMMa, na cy Boaehe csercke
Bepse Oenexxnne wHajsehe mnajoBe O  CBETCKe
(MHAHCHjCcKe  KpH3e, a  HMIUIMUMTHA  Mepa
BOJIATHAHOCTH (PUHAHCHjCKHX TpsknmTa (VIX)
CpelMHOM  MapTa  JIOCTHra  je  HCTOPHJCKH
makcuMyM. HakoH wito ¢y Boaehe ueHtpande banke
cBOjUM  Mepama  crtabuwinzoBane  (pMHAHCH]CKH
CHCTEM M Y3 OIICEXHE Mepe Jp/KaBa IIHPOM CBETa
Koje cy JoHeTe panu yOnaxkapama Noclie/nia
MaHjaeMHje YTHLANe Ha CMHpPHBame (PMHAHCHjCKMX
TPIHKHIITA, BOJIATHJIHOCT Ha CBETCKHM
(MHAHCHjCKHM TPXKHIITHMA 3HATHO j€ CMameHa.
YecTe mNpoMEHE CIPEMHOCTH HHBECTHTOpA 34
npey3uMare pH3NKa Ha TPKHUIITY KapakTepucale cy
12. C jenue cTpane, Ha COPEMHOCT HHBECTHTOPA 32
npey3HMame pH3HKa YTHUAIO je TI0ropliare
eNnHAeMHOIIOIIKE CHTYyaluuje Ha rnobalHOM HHBOY,

Hapoana vanka UpOnj

ycnen dera cy MojefiMHe 3eMJbe YBele HOBe
pecTpUKTHBHe Mepe, kao M Oojasuum na he temno
exoHomckor onopaska CAJl OMTH o7aTHO ycriopeH
y cnydajy wusoctaHka ojarosapajyhe ¢muckanue
noapwke. C jpyre cTpaHe, ONTHMH3aM Ha
rnobasHOM HHBOY Y UelMHHM je jadao Bolen
MO3UTHBHMM BECTHMa O BaKIlMHaMa NMPOTHB BHpyca
KOpOHA, K40 M OYEKHBAIbHMA CONMAHOT riodanHor
exoHoMckor omnopaska. C TOCTH3ameM J0roBopa
oko mnaketa (uckanHe nomohu y CAJl, nocne
NperoBopa Koju cy Tpajajii HEKOJIHKO MECeIH, Kao M
norosopa u3mehy Benuke Bpurannje u EY o
OyayhuM ofHOCHMA, ONTUMM3aM Ha TPXKHIITY
[IOHOBO je pacTao KpajeM TOJMHE, a C IHM H
CIIPEMHOCT HWHBECTHTOPA 3a TpPEY3UMaibe PH3MKA.
Mnak, kpajem 2020. VIX (22,8%) je u name 6mo
3HATHO BHIOM Hero Ha kpajy 2019. (13,8%), wro je
ciiyyaj ¥ ¢ BonatiiaHothy BanyTa 3eMaba y yCroHy,
mepeno EM-VXY (10,7% nacnpam 6,6%), 36or u
Jlajbe MPHUCYTHE HEM3BECHOCTH y norneay Op3uHe
rnoGanHoOr €KOHOMCKOr ONOpaBKa M JAajker TOKa
naHemMHje.

Venen pacra asep3dje npeMa pH3HKY ca LIMPEHhEeM
BHUpYCa KOpPOHA, MHBECTHTOPH CY CHFYPHOCT CBE
BUILIE TPAKWIM W Yy JpKaBHHUM oOBe3HHLaAMa
pa3BHjeHHX 3eMasba, Ma Cy Tako MPHHOCH HAa
neceroroaumme apxkasHe XoB CAJl u Hemauke
noyeTKoM MapTa 3abenelkHIIn  pPeKOpJHO HHCKe
BpeaHocTd. llena KpuBa NpPHHOCA HAa aMepHYKe
o0OBe3HHIIe NPBH NMYT e Halla Uenol HUBoa on 1%,
a KpHBa NPHHOCA HAa HeMauke JpikaBHe OOBe3HHIle
joln BHLIE je Mana y HEraTHBHY 30HY, 4eMy je y
3HATHOj MepH JIONPHHENO H TOKpeTamke HOBOI
nporpama kynouhe aktuse (PEPP), y3 ykuname
NOje/IMHUX ~ OrpaHHYeha Koja cy Bakuna 3a
JIOTaJIAlllli  NporpaM  KynosuHe akTuse. Hakon
TOra, BOJATHJIHOCT TpHHOca Ha Jp:kasHe XoB
pasBHjeHMX 3eMaiba je cMameHa, na cy kpajem ITI
MPUHOCH HA JCCETOrOJMIIbLE aMepHUKe M HeMauke
obBe3Hulle OWIH Ha HMBOHMA CIMYHHM Kao H
kpajem T1, 1j. 0,7% n —0,5%, pecnekTHBHO, H HHCY
OuTHHje TpoMerbeHn o kpaja T3. Yenen nosehane
TpaKie 332 CHIYPHOM aKTHBOM, TNPHHOCH Ha
jeceToroamiume aApxkaste XoB Belinne passBujenmx
€BPONCKHUX 3eMasba TokoM T4 10/1aTHO cy CMambeHH,
aly je Taj maj y BeJIMKOj MepH YOIaweH ¢ pacTom
ONTHMHM3Ma Ha TpKMIITY Kpajem 2020. C apyre
CTpaHe, IPHHOCH Ha JleceToroninme apxasHe XoB
CAJl y T4 6naro cy nopaciu (3a 0,2 n.n., na 0,9%),
yeMmy je JI0JAaTHO JAONPHHEO PacT ONTHMHU3Ma 300r
ycBajara HOBOI nakeTa (ckanHe noMohu, anu cy u
Jlasbe OMIM 3HaTHO HIDkM (3a 1,0 n.n.) Hero kpajem
2019. Mel)y pasBujeHMM eBPONCKHM 3eMJbaMma,
TokomM 2020. HajBHIIE CY CMameHH IPHHOCH HAa
JIECETOTOHINIbE [ipikaBHe oOBesnuue Hranumje (3a
0,9 nmn., nHa 0,5%), anu cy OHM M Ja/ke OMIM
[IO3UTHBHM, Kao M TNPHUHOCH Ha YNOpPEIMBE IpyUKe
obsesnuue (0,6%), 10K cy NPHHOCH HA LUMAHCKE H
nopryrajcke JpxaBHe OOBE3HHLE MCTE POUHOCTH




CMameHH TroTOBO Ha HYNTH HHBO. IlpuHOCH Ha
AeceToroiviume obpesHnue Hemauke Owmm cy
HIKH 3a 0,4 mn. y oanocy Ha kpaj 2019. u
u3Hocunu cy —0,6%, a npuHocH Ha oOBe3HHLE
AycTpuje u ®paHiycke HCTe POYHOCTH Takohe cy
NpelulH Y HeraTHBHy 3oHy (Ha —0,4% wu —0,3%,
PECNEeKTHBHO).

Kperatba Ha feBu3HMM TpHIITHMA Takohe cy
ojpaxasana rnopehaHy aBep3ujy mpema pH3MKy, ma
cy Boaeche cercke BamyTe Tokom 2020. 3abenexine
3HAaTHY BOJIATHJIHOCT npema jonapy. [Hosap je y
Ipyroj nonosuHH (ebpyapa HOCTHrao HajsMImy
BpeHOCT mpema eBpy ox anpuna 2017. (1,08
fonapa 3a eppo), Ja OM moueTKoM Mapra nao Ha
HAJHWKY BPEIHOCT Y NPeTXOAHMX BHuE on 12
Mecend (1,15 nonapa 3a eBpo), ycneJ1 3abpuHyTOCTH
y moriiesly edexata BHpyca KOPOHA Ha TNpHBpENy
CAJl. VYcermemuno je rnoropuiame 3JpaBcTBEHE
CHTyalMje, Na je Jojap, Kao HajIMKBHIHHja M
rlaBHa pe3epBHa CBETCKA BaJlyTa, OHOBO 0javyao M
nocturao 1,07 nonmapa 3a empo. [omatHe Mepe
soaehux uenrtpanuux Ganaka y cmepy nosehama
N0J1apCKe JIMKBHIHOCTH JIOHEKJIE CYy 3a/I0BOJBHIIE
OTPOMHY Tpaxiby 3a OBOM BaJyTOM, Ma je jaonap
NoHOBO rybuo Ha BpesHocTH. EBpo je 3Haran pact
npema JoJapy OCTBapHO HakoH wTo je EBponcka
KOMHCHMja TpeiCTaBHIa JeTabe IUlaHa (oHAa 3a
onopasak  EY  (Next Generation EU), xoju
nogpasymesa nomol HajyrpoXeHHjHM 3eMIbama
ynaHuiama. TokoM jyHa, eBpO je HacTaBHO /1a jaua
(npoceyan Kypc y jyHy nsHocuo je 1,13 nonapa 3a
€BpO), Yycse/l Ha3HaKa EKOHOMCKOT OIopaBKa Y
BoAehinm exoHomHjaMma, onnyke EIB-a o nosehamy
KYNOBHHE aKTHBE Y OKBHpPY nporpama PEPP, kao u
omnyke Hemauke na noJp)ku eKOHOMH]Y IO/ aTHHM
naketoM nomohu y BpeanocTn ox 130 mupx espa. U
nopej cBux oBUX (hakTopa, kpajem I11 espo je 6Gmo
camo 6Gnaro jaum y OJHOCY Ha J0nap HEro Kpajem

Ipachukon IIl.1.8. KpeTarse kypceBa oapeheHux
HauMOHaNHUX BanyTta npema gonapy*
(AHeBHW nopaum, 31. 12. 2013 = 100)
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2019. (0,3%). Tlo3uTHBHE BecTH O pa3BOjy BakKlMHE
MOJCTaKJIe CY ONTHMH3aM Ha TpiuwTy M Behy
CMPEMHOCT 3a TMpey3uMame pH3HKa, I0TO je
AOTIPHHENO Jla/beM jauamy eBpa MnpeMa Jojapy
TokoM II2. Cnabrmemy nponapa Jompuhena je w
owryka @E]l-a o npomeHH crpaTersje MoHeTapHe
MOJIMTHKE, KOja MMIUIHLMPA MYXKH TEPHON HHCKHX
kamMaTHHX ctona y CAJl, wTo je HaBeno TpKHIIHE
YYECHHKE Jla H3Jla3e U3 aKTHBE Y J0JIapuMa M Tpaxe
NPHHOC y JpYrHMM BajlyTaMa M KjacaMa AaKTHBE,
Toxom neuembpa, eBpo je LOCTHrao HajBHIIM HHBO
on anpuna 2018. roaune (1,23 nonapa 3a espo), npu
yeMy je kpajem I12 6mo jaum 3a 9,4% npema nonapy
Hero kpajem IT1, Tj. 3a 9,7% Hero xpajem 2019.
3HaTHy BONATHJIHOCT mpeMa josapy y 2020.
Benexxune cy u npyre poxehe cBercke BanyTe, npH
ueMy cy, Nopel eBpa, MpeMa Jonapy jadaim M
uBajuapckH (paHak, jamaHckd jeH M OpHTaHCKa
dynTa, 10K je cnabiberbe 3abenexnia pycka pyosba.

Iena HaTe HA CBEeTCKOM TPKHIITY 3HATHO je
onaina, ca 66,4 nonapa no dapeny kpajem 2019. Ha
17,3 nonapa no Gapeny y Apyroj NnoJIOBHHH anpuia,
kaja cy jyuepcH Ha HadTy NpBH NyT y HCTOPHjH
npeuuiH y HeratuBHy 3ony. Ilamy uewe wuadrte
JIOTIPHHENA je CMameHa TPakiba ycllel YBeIeHHX
Mepa 3a cy3bujame enmHAeMHje, Koje Cy AMPEKTHO
noroaune cektop TpaHcnopra. Hakou Tora, yeneano
je onopasak HeHe HadTe, npe cera 360T peKOpPAHOT
CMamema MpoH3BOAKe 04 crpaHe OPEC+ Ha
HaJHHKH HHBO Yy nocneamux ckopo 30 roamHa, koje
je modeno na ce npumeryje o 1. Maja kako Ou ce
ybnaxuna npesacuheHoctT TpikuminTa. Pacty uene
Had)Te TOKOM JleTa JOMPHHOCHIH CYy M ONTHMH3aM
nia OM TpaKka MOTJIa MOYeTH JIa ce OTOpPaB/ba Kao
pe3ynTraT OTBapama eKOHOMMja, pacT YyBO3He
Tpaxmwe M3 Kune u cnabibeme pomapa, anv u
(dakTopH Ha cTpaHM TIOHYIe MONYT Maja HUBOA
3anuxa cupoBe HapTte y CAJl, noremxoha oko

MpadgmkoH l.1.9. KpeTawe LeHa HadhTe u Bakpa
(npoce4He meceyHe UeHe, y USD)
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u3Bo3a HadTe n3 Benelyene, cMambemha MPOH3BO/ILE
y Wpaky u TpOIckux osiyja Koje cy TpeTuie aa
3aTBOpE MPOHM3BO/KBY ¥ MekcHukom 3anusy. HakoH
IWTO je KpajeM aBrycta jJocturna 46 nonapa mo
Hapeny, ycneauo je naj neHe Hare, Kao nocsjeanua
3a6pHHYTOCTH OKO Tpaxkime 3a HadToM ycnen
Moropuiama enuIeMHONIOLIKe CHTyalHuje y CBETY,
pacTta 3anMxa, cMamera yBo3a CHpoBe HadTe o
ctpade KuHe ycren BENMKHX 3aluxa y KMHECKHM
padunepujama n nosehama nponssoame y JInbujn
u Hpaky, na je o kpaja oktoOpa uena nadre
cMmameHa Ha 36,9 nonapa no Gapeny. Hakon Tora,
IIOHOBO je yCJIe[HO FbeH PacT, YeMy CYy JAOTpHHENTH
MO3NTHBAH CEHTHMEHT Ha TPXKHIITY, clabiberbe
Jojiapa, TOAAaLH O Magy 3amuxa cHpose HadTe y
CAJl, mpommupuBame cankuuja npema Hpany wu
cankunje CAJl npema Benenyenu, kao u J0roeBop
OPEC-a n Pycuje nouerkom Jeuembpa na on l.
janyapa 2021. nosehajy aHeBHy npoussoamy 3a 500
XHIbajga Gapena JHEBHO, [ITO je Mambe Hero uto je
npBoGUTHO J0rOBOpeHo (2 MiH Dapena JHEBHO).
Kpajem 2020. uena nadre je msnocuna 51,2 nonapa
no Gapeny, wTo je u nambe 6uno 3a 23% HiKe HEro
kpajem 2019.

CeeTcke IleHe XpaHe, MepeHo HHAekcom MAO,
cHibkeHe cy 3a 7,3% y Il1, npu yeMy cy ce Tek y
jyHy oHe 6naro onopasuie. Hajsume cy cmarmeHe
LieHe CBHX BpcTa yJba, 3a 14,2%, npe csera ycnen
naja 1eHe najMUHOr yiba. Llene meca cy Gune Hmke
3a 10,7% nero kpajem 2019, npso ycniej cMameHOr
KHHECKOT YBO3a oBuMjer ¥ roseher meca nzassaHor
3acTojeM Y  TPAHCMOPTY M MOCHEJANYHHM
HArOMMJIABAMLEM 3aJIMXa Y 3eMJbaMa H3BO3HHLAMa
tokom TI, a moToM u ycnea najia yBo3a Mmeca
JPYTHX PerHoHa, Kao M pacta H3BO3HHX KanaiureTa
pozehux npoussohaua. Iena mehepa je Taxohe nana
y IT1 (3a 9.3%), npBobuTHO  ycnen
eNnHUIEMHOJIOIIKHX Mepa Koje cy JIoHene MojeinHe

I'padwmkoH l11.1.10. MHaeKc cBeTCKUX LeHa
XpaHe

(peanHo, 2014-2016 = 100)
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3eM/b€ M KOje Cy YTHLAJIe Ha CMambeHy YBO3HY
Tpakiy, @ 3aTMM YClell CHaXHOr mnaja LUeHe
eHepreHara KojH je BOJHO npeycMepasatby wiehepHe
TPCKE M3 IPOM3BOJIE GHOTOPHBA Y TPOU3BOMAILY
wehepa. ¥ I11 cy nane v neHe MjIcUHHX NPOM3BOJIA
3a 4,6%, y YycloBHMa majga TpaXie M pacTa
M3BO3HMX KanalWTeTa H 3aJIMXa, 10K CY jeIHHO LieHe
JKUTApHIIA OCTaJe FOTOBO HEMPOMEEHE. 3a pasIuKy
on ITl, y T2 pacty cBETCKEe LEHE XpaHe, H TO,
mepeno nuaekcom MAO, 3a 16,5% y 12, npu yemy
cy MojeJHe KOMIOHEHTe OBOT MHJIEKCA JOCTHIJIE
cBoje BHIIEroaHimhe MakcuMyme. Hajsehu pact, on
51,3%, 3abenexune cy ILieHe yba, Koje cy ¥
JlelieMOpy ZOCTHIJIE HAjBHIIH HMBO Y NPETXOAHMX
BuIe ofi ocaM roauna. To je, npe cpera, nocjuenia
pacTa lieHe TMaIMHHOT yJba YCJIe/l CMamberha 3auXa
y 3emibama Koje cy IJaBHH mnpoussohaum, kao M
Harlor pacta M3BO3He uapuHe y Munonesuju,
pozeheM cBeTckoM npowussohayy mMajJMHHOT yJba.
Ilene skuTapuua nopacie cy 3a 19.9% y I12,
AOCTHIABIIM Yy JeleMOpy HajBHUIIM HUBO 0j jyna
2013. PacTt ueHe TIIEHHIE AYTyje €€ CMambeiby
3a7MXa y TIaBHHM 3eMJbaMa H3BO3HHIIAMa, JIOWHjHM
marneauma npoussoame y CAJl u Pycnju u
yeoljery M3BO3HMX OrpaHHuera 0j cTpaHe Pycuje.
LleHe kyKypy3a nopaciie cy yclieJl TOMHjHX H3rieaa
setse y JymHO] AMepHIM, Kao M pacTa lieHe coje,
KOja ce Tpeliia Ha PacT TPawkie 3a KyKypy3OM.
Ilena wehepa mnopacna je 3a 16,3% ycnen
HENOBOJLHUX BpeMeHckux ycioea y EY u Ha
Tajnanmy, Koju je IpyrH cBeTcku npoussohay
wehepa, NOTOM 110J1 YTHUAJEM CHAXHOT pacTa yBo3a
w3 Kune, koja je npyrn Hajsehn cBETCKH YBO3HHK
mwehepa, Kao M pacTta YBO3HE Tpakme H3
Wupnonesuje. Llene MieuHux npoussosaa cy Takohe
pacsie, 3a 11,0%, 10K cy jeIMHO lieHe Meca ocTaile
roToBO HempomemeHe Ha Hupoy I12. Owne cy
npeobutHo ToxoM T3 Hacraswie TpeHa nana
3arnodeT y jaHyapy OBe FOJIMHE, YeMy j¢ AETMMHYHO
fonpuHena u 3abpana yBo3sa cBHmbcKor Meca y Kuny
n3 Hemauke y cenremOpy, yciesn nojase adpuuxe
Kyre KoJi IMB/BUX CBHIbA, KAO W CE30HCKH BHCOKA
noHy/a oBuHjer Meca M3 Ayctpanuje, n1a 6u TOKOM
T4 pacne, anu cy kpajem 2020. n nape Gune 3HaTHO
HIJKE OJ1 HHBOA Koje cy Genexune kpajem 2019. (3a
10,6%).

2. MehynapoaHe TpaHcaKkuuje
IlaaTHOOMIAHCHA KPeTalba H IEBH3HE pe3epBe

ITanaeMuja BUpyca KOpPOHa H JIOHECEHE 3/IpaBcTBEHE
Mepe CHaXKHO Cy yTHLAlze Ha JuHamuky Ttexyher
gepuura 2020, Tlpema  npenHMHHapHHM
nopauuma, Tekyhn aedpuunT naathor Gunanca y
2020. usHocuo je 2,0 mupa espa (4,3% b]III-a), o
je 3a 1,2 mapa espa MamH JeduuuT Hero y 2019.
ITan texyher nepuunra y 2020. 61o je onpenesbeH
cMmambereM  aeduuura  poOHe pasMeHe  ycJien
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Tabena lI.2.1. Mnatu 6unanc Penybnuke Cp6uje
(y mnH EUR)

2019. 2020.
I. TEKYTh¥ PAYYH -3.160,9  -1.981,5
1. Canpo pobhe paimene -5.623,4 -52245
1.1. Naeo3 16.414,8 16.032,5
1.2. Yeo3 -22.038,3 -21.256,9
2. Canpo ycnyra 1.011,8 1.074,6
21. M3eoa 6.933,7 6.163,4
2.2. Yeo3 -5.921,9 -5.088,8
3. Canpo pobe u ycnyra 46116 -4.1498
3.1. Naso3 pobe u ycnyra 23.3486 221959
3.2. YBoa pobe n ycnyra -27.960,2 -26.345,7
4. NMpumapHn noxonak -2.4785 -1.403,6
5. CexyHaapnn noxogak 3.929.3 3.571.9
Il. KAMUTANHW PAYYH -112,1 -30,0
1. ®PAHAHCUJICKUK PAYYH 4.977.0 24413
(6e3 neBM3HnX pelepam)
1. [lupexTHe MHB ecTULMje — HETO 3.551,1 2.902,3
2. MNopTdonMo MHB ecTUUMjE — HETO 188.4 1.623,6
3. DUHAHCKHCKM QEPUB aTH — HETO -0,56 -87.3
4. OcTane WHB ecTUUMje — HeTo 1.238,0 -1.997,3
4.1, Tpros MHCKWM KDEAUTH -219,2  -1.684,7
4.2. dUHaHCKiCKM KpeauTn 1.163,0 405,9
4.3. ToToB HOB &L W AENO3UTH = HETO 302,3 -717.9
4.4 Ocrano - Heto -8,0 0,5
IV. Cpeactea pelepeu -1.872,8 -270,4
V. NPELWLKE U NPOIMYCTH 168.8 -159,4
VI. YKYMHW BUNAHC 1.872,8 270,4

Waeop: HBC.
HanomeHa: MpenumuHapHi nopaum
" Mo BPME MeToaonomju, 0CMM 3HAKOB HE KOHB eHUM)e.

H3paXEHH]Er CMamkerha yB03a 0] H3B03a, CMAbEmheM
ne(HUNTa HA payyHy HPHMAPHOT JOXOTKa YyCJes
MamHX pacxofa no ocHoBy CJIH, kao u Guarum
noGosblnameM canja yciyra, J0K je MamH NpHIHB
Jl03HaKa [e0Ba0 y CYNpPOTHOM cmepy. H vy
OKOJIHOCTHMA KPH3€ Ha CBETCKOM HHBOY H3a3BaHe
nanaemujom, gepuuut Tekyher pauysa sume je
HEro y MyHOj MepH OHO MOKPHBEH HETO MPHIMBOM
CJIH (146,5%), xoju je y 2020. usHocuo 2,9 mupn
espa. Ilo ocHoBy noprdonno HHBECTHLHja
3a0enexeH je HeTo NpHIUB oA 1,6 Mapa eBpa, Koju
je pesynTar mpe cBera emucHje eBpooOBe3HHIA Ha
mehyHapoaHoM (HHAHCH]CKOM TPXHIUTY y Majy. To
je pesyJITHpaJlo pacToM JCBH3HHX PE3epBH, YHME je
nonatHo nopehaHa OTHOPHOCT Halle NpPHBpEe Ha
€BEHTyaJIHe noTpece U3 Mel)yHapoaHOT OKpYKeiba.

CrnossHoTproeuncka pasmena CpOuje Genexuna je
TpeH] pacTa y rnpea asa mecenia 2020, HakoH yera ce
HOBOHACTala KpH3a oOJpa3skiia Ha IbeH naji.
HajcHaxHHju HeraTHBHH e)eKTH KPH3e OCETHIIH CY
ce y anpuiy, Ja OHM ¢ MOIYIITalkeM 3/IpaBCTBEHHX
Mepa H MOCTENeHHM OTBapameM eKOHOMHja H3BO3 H
YBO3 3aloyeliM ONOpaBak oOJ Maja, Tako 1a je
KpeTae oOMMa CMOJEHOTPrOBHHCKE pasMmeHe ¥y
2020. wmano oOGAMK JATHHHYHOr ciioBa V.
ITocMaTpaHo Ha HHBOY TOJMHe, maj yBo3a pobe
(—3,5%) y 2020. 610 je HelTO H3paXKEHHjH OJ] NAAa
u3Boza (-2,3%), wTO je 3a pesynTar HMMAalo
cMametbe AeduuuTa pobHe pa3mene (3a 399,0 MiH
eBpa), Ha 5,2 mipa espa. Hinku u3Bo3 pode (16,0

Hapozana danka Cponje

IpadmkoH I1.2.1. MokpuBeHocT Tekyher
Aecduumra CON*

(y MmnH EUR)

4.000

2.000

0 I I l I I I

-2.000

-4.000

-6.000

-8.000

2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.
¥ Texy hu gedmumt =caun

Waeop: P3C n HBEC.
* MpenuMUHAPHW nopaum.

mipa espa) y 2020. y NOTHYHOCTH Ce€ OJHOCHO Ha
npepahuBauKy MHIYCTPHjY, YHMjH j€ H3BO3 CMaibeH
3a 5,0%, 110K je M3BO3 MOJBONPHBPEIE H Y KPH3HHM
okonHoctuMa nosehan 3a 20,2%. H3Bo3 sehuHe
obnacTtn TokoM I12 nocturao je wiam ce npuGIMIKHO
TPETKPH3HOM ~ HHMBOY,'” npu  ueMy je M3BO3
eJIEKTPHYUHE omnpeme, XpaHe, JlyBaHa,
(hapmaneyTcKHX M XeMHjCKHX IIPOHM3BOJA Ha HHBOY
roauHe yak rnopactao. M kperame yBosa pode (koju
je cmamen Ha 21,3 Mipa espa) 6110 je onpeaesbeHo
KPETambeM EKOHOMCKE aKTHBHOCTH — HIKHM YBO30M
MHTEpMEIMjapHHX M KalHTATHHX TpPOH3BOJA 3a
notpede HHAYCTPHje, Kao M eHepreHaTa, Ha KojH je,
nopea MamHMX notpeba HHAYCTpPHje, yTHLANA H
HHKa ueHa HadTe morotoBo tokom IT1. Tlpu ToMe,
OMOpaBaK eKOHOMCKE aKTHBHOCTH OJ1 Maja yTHLIA0 je
M Ha pacT yBO3a WHTEPMEIHMjapHHX H KalMTaJIHHX
npoussoja. Mako je w yBo3 norpoummmx nobapa
CMameH ca H3bHjameM enuaeMHje, TOKOM IOJHHE ce
OMOpPAaBMO M HAa HHUBOY TOJHHE [O3HTHBHO je
nonpurocHo ysosy. IlocmaTtpano mno rpynama
CMTK, namy yro3sa y 2020. HajBuiue je JonpHHEO
naj yeosa eHepreHara (—34,1%), apyMckHX BO3HJa
(-21,5%), pyna wmerana (-45,8%) u reoxha u
denuka (—26,1%), 10K je BMIIH YBO3 XEMHjCKHX
npoussoga (9,7%), npe cBera (apmaueyTCKHX,
JIENIOBAO0 Y CYNIPOTHOM CMEPY.

W pasmena yecayra ca HHOCTpaHCTBOM Ouia je
CHaXXHO morohena edexTHMa nangemuje, npu yemy
je m3paxcenuju man ysosa ycayra (—14,1%) Hero
uizso3sa (—11,1%) pesyntupao pactoM cyduiura y
TproeBuHH yciyrama y 2020. 3a 6,2%, na 1,1 mapn
espa. Hajsehn HeraTuBaH JONPHHOC M KOJ H3BO3a H
yBO3a ycjyra MoTH4e OJ TYpH3Ma M TPaHCIIOpTa,

' Pedepentnn nepuon je mpocex jamyap-gpeGpyap 2020, nca.
nocMaTpaso.




KojH ¢y W Hajsuue Owiu norohenn nanaemujom. C
Jpyre CTpaHe, pacTy H3B03a TMO3HTHBHO CY
ponpuHocunie MKT, a pacty yBo3a — mocjoBHe H
ocrasne yciyre.

Ha pauyHy npHMapHOr 0X0TKA 3HATHO j€ CMalbeH
nebuumt (3a 43,4%, Ha 1,4 Mapa espa), wTo je
NpBEHCTBEHO GHIIO OMpee/beHO MAbHM PacxoiHMa
no ocHoBy joxoxaka ox CIW (koju cy cMameHH 3a
1,1 mupz eBpa, Ha 1,3 Mapj espa), NPETEKHO ycaes
HIDKE TpollereHe peHHBECTHpaHe JOOHTH, Koja ce
JIOBOJM y Be3y ca cMameHoM npodurtabunHowhy
KOMIIAHH]ja y MHOCTPAHOM BJIACHHIITBY YCliel
nangemuje.  3axsamyjyhu  sanyxuBamy 10
MOBOJBHHJHM YCJIOBHMAa Y TPETXOAHOM [EPHOAY,
CMarbeHH Cy M pacXoiu IO OCHOBY [0XOJaKa Ha
noprdonno unsectHuuje (3a 61,1 muH eBpa, Ha
250,6 MiH eBpa).

Cy(uuuT Ha pavyHy ceKyHJapHOr [A0XOTKa Yy
2020. cmamen je 3a 9,1%, na 3,6 mapa espa, npe
cBera 1O OCHOBY HHKEr TpHIMBA J03HaKa M3
HHOCTPAHCTBA, KOjH CY Y YC/IOBHMA CBETCKE KPH3e H
cMmameHe MOOWIHOCTH pajiie cHare CMameHH 3a
12,9%, na 2,9 wmupa espa (CIMYHA CMambema
IPHINBA TI0 OCHOBY JO3HaKa 3abenexena cy Wy
JIPYTHM 3€M/baMa Koje TPaIHIHOHATIHO HMajy BHCOK
TPUIIKB 110 OBOM OCHOBY).

IIpunuB  Ha (PMHAHCHjCKOM padyHy IJaTHOT
Gunanca y 2020. msnocwo je 2,4 mapa espa.'®
Hajsehn neo npuidea KamuTaga OJHOCHO C€ Ha
CIU 1 nopToano HMHBECTHLHjE, a INpPHIHB je
ocTBapeH M 10 OCHOBY pacTa 3ajys;kema DaHaka M
npenyseha npema uHOCTpaHuM Kpeautopuma. C
ApYre CTpaHe, OIHB jé PErHcTPOBaH MO OCHOBY
TProBHHCKMX Kpeauta W Beher M3Hoca roTOBOT
HOBLIA W JIerNo3uTa Koje cy Oauke papkane y
MHOCTPAHCTBY.

W nopen nosehane HeH3BECHOCTH Ha MehyHapoHOM
(MHAHCHJCKOM TPXKHIUTY, HACTAB/BEH je TNpPHIIMB
CJIU y Cpbujy, koju je y 2020. usnocuo 3,0 mipa
eppa (HeTo npuiue 2.9 MIpA. eBpa, oaHocHO 6,2%
BJIT1-a). ¥ oanocy na 2019, wero npunue CJIH y
2020. HIKH je 32 HEWITO Maibe 0J TETHHE, WTO je
MarbM TaJ OJl Npoceka Yy PErHoHy jYyrOHCTOYHE
Egpone.'” INopex Tora, Tpeba uMaTh y BHy Ja je y
2019. octsapen pekopaan npunus CJIH y Cpbujy y
u3Hocy o 3,8 mapz. eepa (Heto 3,6 mipa €Bpa), Kao
M To na je na Hwxkn npuwime CJH ymuuano
NPBEHCTBEHO CMaberbe pEeMHBECTHpaHe HOOHTH,
IWTO je W OYeKMBAHO y YCIOBHMa Marbhe
npoduTabuaHOCTH  NpUBpEle  ycleld  KpHse.

16 Bes npoMeHe JIEBH3HHMX PE3epBH.

" Ha ocnosy nopataka UNCTAD-osor Investment Trends
Monitor-a w3 janyapa 2021. Bunern y Hssewmajy o ungpnayuju —
ghetipvap 2021, Ocepr 2, cp. 28.

padwmkoH II1.2.2. CTpykTypa thuHaHCHjcKor
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Wasop: HEC.
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ITocMaTpano Mo JeJIATHOCTHMA, HEWTO BHIIE O
yeTBpPTHHE yJlaratka ©OWno je  ycMepeHo Y
npepahusauky uHAycTpHjy (26%), 3a KojoM cieje
ynarama y punancujckn cexrop (18%), caobpahaj n
ciuaauitese (15%) u rpahesunapcteo  (12%).
CJIH cy npeTexHo fonasuie u3 espornckux (71%)"™
M a3ujckux 3eMaba (20%).

ITo ocuoBy noptdoano uuBecTHuMja y 2020.
ocTBapeH je HEeTO MPUIKB 07 1,6 MIpA eBpa, Koju je
y Hajsehoj mepu Gno pesynrar emucuje obBesHHLa
Ha MehyHApOJHOM TPXKHLUTY y Majy Y M3Hocy o 2
MJIpJ €Bpa Ha cejaMm rojMHa pamu obesbehersa
aziekBaTHe (pUCKalHe MOZApLIKe NpHBpeaH y 6opbu ¢
naujemujoM. Hepesugentn cy Ha jomahem
TpKumTy nodetkoMm  2020.  roauHe  cMamHIH
ynarama y apikasHe XoB, HapouHMTO TOKOM nepHo/a
debpyap-anpui, a 3atuM My jydy, kaga je
NIOrOpIIAHA eNUAeMHONOMIKA CHTYalHja, 1a b1 npea
Kpaj TOJAMHE, C pacTOM ONTHMH3MA Yy TIOTIE1y
rnoGasHor eKOHOMCKOI OIopaBka ca IIHPCHEM
BECTH O MACOBHHjoj ymoTpebu BakuuHe, OniI0
nosehano yuemhe HepesuieHata Ha aomahem
NpHMapHOM TPXKHLITY AHHApCKMX Ap)kaBHHX XoB.
Ilopen Tora, xkpajem roaune CpOuja je Ha
MelhyHapoJIHOM (pHHAHCH]CKOM TPKHIITY
eMHTOBaNa JECETOTOIMINILY — €BPOOOBE3HULY Y
BpeasocTd oA 1,2 mnpa jonapa, 1o 0 cana
HajoBosbHUjUM ycsiouma (1,066%' y espuma), a
cpe/cTBa NpPHKYTIJbEHA OBOM eMHCHjOM
HckopHiuheHa cy NPETexXHO 3a NPEBPEMEHY OTIUIATy

'® Behunom cy To yrarama u3 EV.

1 Jlonapcke oOBe3HHlE eMHTOBAaHE CY MO KyNOHCKO] CTOMH O]
2,125%, HAKOH uera je ImyTeM CBOTI TPaHCAKLHje H3BPIICHA 3aMeHa
obane3a no ocHosy oBe 00BE3HMLE M3 107Apa Y €BpO, UMME je
nedpakTo ocTBApEHa KYNOHCKA CTOMA 32 (PMHAHCHParbe Y CBPHMA 01
1,066%.




Jlena  Jgyra 1o OCHOBY CKYNMHX  JZI0JIapCKHX
eBpoobBe3HHLIa eMuToBaHuX 201 1. roauue.

3a pasnuky on 2019, kana je ocTBapeH NPHIMB O]
1,2 Mapa eBpa, MO OCHOBY OCTAJHX HHBECTHUMja Yy
2020. 3abenesxeH je ommms oa 2,0 mupa espa. Ha o
j€ YTHLIA0 HETO OIMB [0 OCHOBY TPrOBHHCKHX
kpeauTa (1,7 Mipa espa), ycnen Tora IIToO Cy
Jomaha npenyseha yHanpe, BHIIE IUIaTHIA YBE3eHY
poby on pobe koja je H3BeseHa Ha HMHOCTpaHa
TPXXHINTa a HHje HarulaheHa, KAao H HETO OJUTHB 360r
Behier M3HOCa roTOBOT HOBLA H JENO3NTA KOjH CY
Ganke npxane y unoctpaHctBy (717,9 mnu espa).
ITo ocHoBy ¢uHaHcHjekux kpeauta v 2020,
ocTBapeH je HeTo NpHiuB ox 405,9 MiH eBpa, YeMy
je mompHHeo pacT 3amyxema OaHaka (455,5 muH
espa) H npexyseha (267.2 mam espa). C apyre
crpane, Bnana ce pasnyxuna sa 3085 min espa
Heto, a Hapoana Ganka Cpbuje 3a 8,4 mun espa.

ITomenyTn TokoBM Ha Tekyhem M (uHaAHCHjCKOM
pauyHy YTHLAIH Cy Ha TO Ja JeBH3He pe3epBe
Cpouje (npema riaTHOGHIAHCHO] METOA0JOTHjH)?
Tokom 2020. Gyny nosehane 3a 270,4 MiH eBpa.

bpyto nesusne pezepse Hapoaue Ganke Cpbuje Ha
Kpajy neuembpa 2020. rogude Guie cy Ha HajBHILEM
HHBOY O]l KaJla c€ Ha OBaj Ha4YMH Mpate noaauu (on
2000. roamue). Bpyto neeusne pesepse Hapomane
banke Cpouje 31. neuembpa 2020. romune u3HocHe
cy 13.491,7 mnu eBpa u Oune cy sehe 3a 113,2 mn
eBpa y oaHocy Ha kpaj 2019. rogune. Takap HHBO je
obe3behuBao mokpuBeHoCT HOBYaHe Mace M1 ogn
130% wu BMe o IuecT Meceud yBo3a pobe H
yciyra, ITO je ABOCTPYKO BHINE O] CTaHJapiaa
KojuM ce yTBpljyje anekpaTaH HHBO JIEBH3HHX
pesepBH.

HcroBpemeHo, HETO JieBH3HE pe3epBe H3HOCHIE CY
11.130,7 mnn eBpa u Gune cy mame 3a 310,1 mun
eBpa Hero Ha kpajy 2019. roauHe.

VY cKiany ca OCHOBHHM MPHHLMITMMA CHIYPHOCTH H
JMKBHJIHOCTH,  CpeAcTBA Cy  [UlacMpaHa y
BHCOKONMHKBHAHE XoB uMjH cy  H3aaBaouu
Hajpa3BHjeHHje 3eMibe y cBeTy W MelyHapomne
(pHMHAHCHjCKE HHCTHTYLMje, Ka0 H KOJ NPBOKJIACHHX
MHCTHTYLHja (ueHTpanuux OaHaka, MelyHapomHHX
MHCTHTYIMja H NPBOKJIACHHX HHOCTpaHMX OaHaka).
C THM y Be3H, Y CTPYKTYpH AEBH3HHX pesepsH, 31.
neuem6pa 2020. rogune Hajeehe yuemnhe umane cy
uHoctpaHe XoB (49,7%), 3atum peBu3Ha cpejcTBa
Ha pauyHHMa Y HHocTpaHcTBY (21,9%), edekTHBHM
ctpann HoBau (14,8%), 3nato (13,1%) u SDR kon
MMd-a (0,5%).

% Bes BATYTHHX MpOMeHA, MPOMEHA TPXKHUIHHX BpeHocTH X0B H
LieHe 3/1aTa.

Hapoana danka Cpomje

Hajpehu nesusnn npwiuBu y  2020. rojuuu
OCTBAPEHW Cy 10  OCHOBY JIBE  eMHCHje
eBpooOBe3HHIIA PC Ha MehyHapoiHOM
(MHAHCHJCKOM TPIKHIITY Y YKYIHOM H3HOCY O]
2.951,6 mnH eBpa. CpeacTBa NpHKYIUBEHA Y Majy
€MHCHjOM CEeIMOTO/IHIIFbHX eBpooOBe3HHULA
(1.968,6 mnH eBpa) uckopuuhiena cy 3a cnposoleme
IIpozpama  exkoHOMCKUX Mepa 3a  cMareusare
Hezamuenux eghexama npoy3POKOBAHUX NAHOEMUJOM
eupyca COVID-19 u noopwuxy npuspedu Cpbuje. V
neueMOpy €y  eMHTOBaHe  JECETOTOAHIIFLE
eBpoobBe3Hulle y JonapuMa y u3Hocy ox 1,2 miupa
Jonapa, npH 4eMy cy obasese mo oBuM XoB nyTtem
CBOIN TpaHcaKuMje KOHBepTOBaHe Yy eBpe. On
nponaje XoB PC neHoMHHOBaHMX y eBpHMa Ha
JAomaheM (HHAHCHjCKOM TPXKMINTY OCTBapeH je
NpHINB 071 366,4 MnH eBpa (y jaHyapy cy NpBH ITyT
Ha Jomahem TPKHULITY eMHTOBaHe
npajeceToroanmme XoB y espuMa y H3HOCY 07l
161,2 man espa). Ilopen Tora, npuiaMBH cy
OCTBApEHH H [0  OCHOBY  MpHBaTH3alHje
Komepunjanue 6anke y usztocy ox 395,0 min espa).
banke cy mo ocHoBy nesu3He o0aBesHe pesepse
HeTo n3jBojHiIe 286,3 MnH eBpa. JIeBH3HH TNIPHIHB
je ocrteapeH u 1o ocHOBY aoHauuja (276,4 Min
eBpa), obap/barka MPHBPEMEHOT TJIATHOT TIpOMETA C
Kocosom u Metoxujom® (261,1 mun espa) H
kopumhema kpennra 3a PC (222,1 muH espa).
Haponna ©anka Cpbuje je y 2020. roaumu
OCTBAapWjia TMpHXOJ IO OCHOBY IUlacMaHa Yy
HHocTpaHe XoB M kamaTta Ha fieBM3HA cpelcTBa
YKYIHO Y HeTo H3Hocy oj 54,8 MaH eBpa.
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2! Tlpema 3akoHy o MpHEpeMeHoM oGarbay oapeherix nocosa
ruiatHor npometa Ha TepuropHjn CPJ (,,CyxGenn muct CPJ”, 6p.
9/01).




Hajsehn ommmB u3 nesusHux pesepsn Haponne
Hanke CpbOuje peanu3oBaH je 1O OCHOBY JOCHENHX
espooOBe3HHIla H XoB eMuTOBaHMX Yy €BpHMa Ha
nomaheM TPXKHMIOTY, y YKyrHOM W3Hocy on 1.508,8
MJIH €Bpa, W TO: Ha MeljyHapoiHOM (HHAHCH]CKOM
TpikMWITY Yy M3Hocy on 1.003,7 mnH eBpa (¥
(pebpyapy no ocHOBY mnpeocTalie OTILIaTe Jena
nonapcke espoobpesHuie emurobane 2013. roauHe
y u3Hocy on 198,6 mun esBpa nm y pneuembpy no
OCHOBY TpeBpeMeHe OTIUIaTe Jena  JoJlapeKe
espoobBe3nuie y u3Hocy oa 805,1 man espa) u Ha
noMaheM (HHAHCHJCKOM TPIKHIITY Yy H3HOCY OI
505,1 miu espa. Ilo ocHoBy akTHBHOCTH Hapoane
Hanke Cpbuje na MIT-y peann3oBaH je HETO OJUIMB
neen3a (YKbyuyjyhu crnoT M CBON TpaHcakuuje) y
usHocy on 1.303,0 man espa.’’ PenoBHo cy
M3MHpHBaHe  oDaBe3e npeMa  MHOCTPaHHM
KpeauTopuMa (TTaBHULE M KamaTe) y H3HOCY O]
1.226,3 miH eBpa. Y Be3H ¢ NMPUMEHOM 3aKoHa o
perynucamy jasHor ayra PC  no  ocHoBy
HeucriaheHe ieBH3He wWTeame rpalana, nennaheno
je ykynno 23,8 wmaH espa (yxKbyueHa je
nencrutaheHa eBM3Ha 1uTeama rpahanuma M3
6uslnx penybnuka COPJ y msnocy on 20,8 mnn

epa).
MelyHapoana HHBeCTHIIHOHA NO3HIHja 3eMJbe

Heto MeljyHapoiHa WHBECTHLHOHA MO3HUMja, TJ.
pazmka n3mel)y cpencraea pesuaenata Cpbuje, ¢
jemne cTpane, ¥ BHXOBHX o0aBe3a, ¢ [Apyre cTpaHe,
pocTuria je Ha xpajy 2020. roamde 42,4 mipa espa,
npu ueMmy cy cpeiacTBa (akTupa) u3Hocuna 28,5
MIpa eBpa, a obaBese (nacusa) 70,9 mnpa espa. ¥V
onnocy Ha kpaj 2019. roanne, nero mehyHapoana
HHBecTHIMOHA mo3nuuja CpOuje Kao Hero
ayxHuka nopehana je 3a 1,9 mupa espa, npe
cBera Kao pesyntat nosehamwa obasesa pesuieHarta
no ocxoy CJIH1 u noprdosno nueectHurja. Tokom
2020. roaMHe, y YCJIOBHMA NaHAeMHje, 0CTBAPEH
je 3HATAH NMPHJIHB HAjNONKe/bHHJHUX YyJarawa M3
uHoctpancerea — CJIM, wro je BakHO ca
CTAHOBMIITA OJAPXKHBOCTH  CKCTEpHE TO3HIMje
semsbe. 3natan npwims  CJIM  octBapen je
zaxBa/byjyhn noacTHuajHoM aMOHjeHTy, YeMy cy, ¥3
NOBOJBHY ~ EKOHOMCKY  TEpCTeKTHBY  3€MJbE,
JonpHHene HUcka HMHGNauMja M penaTtHBHa
crabunnoct aesusHor kypca. Hero CJIH cy na
kpajy 2020. nocturne 90,9% wero meljynaponHe
HHBECTHIIHOHE TO3HlHje, WTo je 3a 3,4 ILM. BHIIE
Hero Ha kpajy 2019. 3a rtomuko ce nosehano w
yuemthe Hero nmoprdojiHO MHBECTHIHja, Koje cy
noerurie 15,4% Hero MehyHapojHe HHBECTHLIHOHE
nosuuMje, jep je JApxaBa YCNEHmHO eMHToBala

2 Peanuialpja TpaHcakuMja no ocHoBy HHTepeenumja Haposame
Ganke CpOuje Ha MIT-y wckasyje ce y cKualy c
PauyHOBOACTBCHHM MNpaBHIHMa Ha J1aH HGBPHIQM a HC Ha OaH
Tprosama.

FlapoHa vadka Cpolje

espoobBe3HnIle Ha MelyHapoaHoMm (HHAaHCHjCKOM
TPKUIITY, ¥ amMOHjeHTY CBETCKE €KOHOMCKE KpH3e
n3asBaHe nanjgeMujoM. Bucoxk npuwane CAH wu
noprdo/iHO HHBECTHLUHja YTHLAO je Ha pacT
yuemha Hero MeljyHapoawe HHBeCTHIHOHE
nosuunje Cpbuje y npouemwenom b/IIl-y Ha
91,1% y 2020, wro je 3a 3,1 m.M. BHIIE HEro Ha
kpajy 2019. roaune.

Crpana ¢mnancujeka akrusa CpOuje nosehana
je Tokom 2020. 3a 1,9 mipa epa, noJ yTHIajeM
niaTHOOMIAHCHUX TpaHcakuMja on 2,1 mipa espa,
JIOK ¢y mehyBanyTHe M ocTane npoMeHe JiesloBane y
npaelly FeHOr cMamema 3a 0,2 mapa espa. Y
CTPYKTYpH (pMHAHCHjCKE AaKTHBE, HajBHIIE CY
nopehane ocTane HWHBECTHLMjEe pe3njeHata y
wHocTpaHctBo (3a 1,5 mupa espa, va 10,8 mupn
espa) 30or nosehara TProBHHCKHX KpeauTa H
aBaHca Hepe3uaeHTHma (3a 0,9 mupa espa), Kao H
roToBOr HOBLA W JIeMO3WTa pe3ujeHara y
nHocTpaHctBy (3a 0,6 mipa  espa). JleBH3He
pezepee H Jaa/be wumajy Hajsehe yvemhe y
YKYNHOj AKTHBH, WHHeh#H roToBO 10J0BHHY HbeHe
peaHoctH (47,3%). ¥ mamoj Mepn nosehane cy u
CIIM u noprdosiMo HMHBECTHLH]e pe3njaeHatra y
HHOCTPAHCTBO, TAKO JIa CY HHXOBA [OTPAKHBAA 110
TOM OCHOBY Ha Kpajy 2020. nznocuna 3,7 Mapa espa
1 0.4 MnpJ eBpa, pecreKTHBHO.

Crpana ¢punancujcka nacusa Cponje nosehana je
Tokom 2020. 3a 3,7 mapna espa, y Hajseho] MepH Kao
pe3ynTaT peaJM30BaHMX TpaHcakuuja on 4,2 MIpa
eBpa, JIOK Cy Yy Npaslly cCMarmea JIeoBalie BalyTHE
u ocrane npomene ca 0,5 mapn espa. Ako ce
rocMatpa CTpyKTypa (pHHAHCHjCKe nacHBe, youasa
Ceé HacTaBaK MO3WTHBHOT TPEHJA H3 MPETXOIHMX
roguHa — pact obaBesa pe3ujeHaTa npema
nHoctpaHetsy My 2020. je y 3HatHO] Mepu OmHo
pesynrat pacta CJIH, koje cy nosehane na 42,2
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mipJ espa. 3axBasbyjyhn HactaB/beHOM pacty CJIH,
obaBese pe3ujeHaTa IO OBOM OCHOBY 3HATHO
npeMaulyjy MOJOBHHY YKyNHuX o0aBesa npema
HHOCcTpaHeTBy (59,5% mHa kpajy 2020). Pacry

YKYIHE TacHBe JONpHHeNno je # nosehame
noprdoano uupecrHumja y 2020. 3a 1,8 mapa
espa, Ha 7,0 mapa espa, y Hajsehoj mepu kao
pesyiTaT ychemHHX eMHcHja eBpooOBe3HHLAa Ha
MelyHapoJHOM  (MHAHCHjCKOM —TPHKHIOTY — paau
obesbehema  anekpatHe  (uckanmHe — TOJpIIKe
NpPHBPENH TOKOM MNaHAEMHje, Kao W MpeBpeMeHor
Bpahara Jiena Jyra no OCHOBY paHHje eMHTOBaHHX
eBpoo0Be3HHLA N0 3HATHO  HEMOBOJHHH]HM
ycnosuma. Tume ce mnosehano yuemhe oGasesa
pe3HieHaTa o OCHOBY NMOpT(HOIHO MHBECTHLH]A Ha
9.8% ykynuux obaBesa InpeMa HHOCTPAHCTBY.
ObGasese  pesujeHaTa MO  OCHOBY  OCTAJIHX
HHBECTHIIHja cMameHe cy 3a 1,3 mnpa espa M Ha
kpajy 2020. one cy usHocuzne 21,2 mapa espa, WiIH
29,8% ykynHe nacuBe. Y CTPYKTYPH OCTANINX
MHBECTHLIMja, HajBHIe cy cmameHe obasese
pe3HiieHaTa Mo OCHOBY TProOBHHCKHX KpeauTa H
aBaHca (3a 0,8 mapn espa), ka0 M 10 OCHOBY
¢duHancHjckuX kpeauTa (3a 0,4 Mipa espa).

3. Kperama Ha (HMHAHCHjCKOM TPKHIITY
KamaTHe cTone

Ha penoBHHM peno aykumujama 3a KynosuHy XoB c
pokom nocneha o cenaM JaHa, mpocedHa perno
cTona TMpaTHia je cMamere pedepeHTHe CcTore
Haponne O6anke CpOuje. TokoM Iene rojuHe
npoceyHa peno cTona 6GMna je roToBo U3jeHaueHa ¢
KAMaTHOM CTOMOM Ha JIeMO3HTHE OJIaKIIHuIEe |
Kpajem rojaude usHocuia je 0,1%, wro je 3a 0,9 n.n.
Mambe Hero Ha kpajy 2019. romune.

Ha npexonohnom wmelyGankapckoM TpaHIITY
HOoBLA KamaTHa cTona BEONIA Ttakole je npatuia
KpeTame KaMmaTHe CTOle Ha JIENO3UTHE OJIaKIIHIIE U
Ha HUBOY ToJIHHE cMaibeHa je 3a 1 m.m., Ha 0,08%,
NpH uYeMy je mpoceyaH [HEBHH TNIPOMET Ha
npekoHoNHOM TPIKMINTY HOBLIA cMatbeH ca 3,5 Mip
OuHapa y 2019. wa 2,9 mupn nunapa y 2020.
roauxu. M kamarse crone BELIBOR cBHX poYHOCTH
CMameHe Cy Ycllell cMamema pedepeHTHe crore
Haponne Ganke CpGuje, npu uemy je man 6uo
Hewrto Behw 3a kpahie poutnoctu (0,8 n.n. Hacnpam
0,7 mn. 3a nywxe pounoctn). KpajeM roaune
kamatHe ctone BELIBOR cy ce kpetane y pacnosy
on 0,3% 3a Hajkpahy pounoct g0 1,08% 3a pounoct
0J1 LIECT MecelH.

Ha npumapHomM TpkumiTy aumHapcknx XoB,
novyetkoM 2020. roauHe NpBH MyT Cy €MHTOBaHe
JIMHapcKe oOBe3HMLE poyHOCTH on 12 roauHa, ¢
KyrnoHckoM ctorioM oj 4,5%. Ha npee nBe aykuuje
onpxade 'y ¢Qebpyapy M noueTkoM MapTta

Hapoana 6anka Cpduje

perucTposana je BumecTpyko Beha Tpakma o
IUIaHHpaHe MpoJiaje, Tako Ja je 0CTBApeHa M3BPIIHA
crona oxn 3,35%. Ilanpnemuja Bupyca kopoHa
YCIOBHJIA je pacT HEH3BECHOCTH Ha (DPMHAHCH]CKHM
TPXKHIITHMA, IITO je YTHLAIO Ha cMameme ydemha
Hepe3H/leHaTa Y KyNoBHHH AuHapckux XoB W Ha
pacT KaMaTHHUX CTOMA Ha  JIBAHECTOTOHIIH:E
obsesnune Ha 4,3% y centembpy. Unak, no kpaja
rOJIMHE TMopacia je Tpakma Hepe3HieHaTa 3a
IuHapckuM XoB, mTo je moBeno 10 mnaja KamaTHe
crone Ha XoB nomenyte pounocts Ha 3,85% y
neuemopy.

Toxom 2020. roaMHe penoBHO cy ojpXaBaHe H
ayKumje 3a npojajy AMHapckux XoB pouHocTH o
NeT rojJMHa, Ha KOjHMa je Ha TOTOBO CBHMM
ayKIlMjaMa HW3BpLIHA CTONA H3HOCHIA 2,6%.

Hakon w3bujama enmugeMuje BHpyca KOpOHa,
npxasa je Tokom T2 oprannsoBana aykiMje 3a
npoJiajy TPe30pCKHX 3amuca povYHOCTH 53 Henesbe H
00Be3HHI@ POYHOCTH OJl TPH rOJMHE, HAa KOJHMa CY
ocTBapeHe ctone of 1,79% u 2,15%, pecneKTHBHO.
IMopen Tora, o anpuiaa ApXaBa je OpraHu3oBana
HET ayKilHja 3a NpoJajy ABOTOAMINLNX 0OBE3HHLA,
Ha KOjUMa je cToma NpHHOca cMameHa ca 2,1% y
Jyny Ha 1,95% y oktobpy 2020. roaune.

Ha npumapHoM TpKMIUTY yKynHO cy npojare
muHapcke XoB y HomuMHanHOM H3Hocy ox 284.9
MIIpJI iMHapa, o yera ce 83,3 Mipa auHapa oaHocH
Ha JBaHaecToroiviume OeHumapk oOBe3HHIE.
Haxon nocneha panuje nponartux apxkasuux XoB u
npespeMeno oTKymbeHnx XoB (10,2 mnpa aunapa
y Tl1), crame npomatux auHapckux XoB Tokom
roaune nosehado je 3a 173,7 mapa auuapa, Ha
947,7 mnpa nuuapa kpajem 2020. roaune.

pacukoH l11.3.1. KpeTarkse kamaTHMX cTona
(AHEeB HU NOAALM, HA FOAULLKLEM HUBOY, Y %)
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* KamaTHa ctona BEONIA
— PedepeHTHa KAMaTHa CTONA
== JeaHoHeae i BELIBOR
— KamaTHa CTONA Ha AENO3MTHE ONARLMULE
Kamatha cTona Ha KpeauTHe onaknuue
MpoceyHa noHaepucada kaMaTHa cTora 3a penonpogate XoB

Wasop: TomcoH Pojrepc m HBC.




IMoueTKOM rojJuHe, Ha TIPUMApHOM TPIKHLITY CY
npeu Nyt emuroBaHe XoB y eBpuma poMHOCTH 0N
20 roauHa, NpH YeMy je TpoJaTa LIeNoKy[Ha
emucuja on 150 mun espa, mo crtonn ox 3%
(xynoncka crona o 3,5%). On janyapa ji0 anpuia
emHTOBaHe cy U XoB y eBpHMa pouyHOCTH O] IBE,
ner ¥ 12 roJiMHa, Ha KOjHMa CYy OCTBAapeHe H3BpIIHE
crone on 0,5%, 1,1% u 1,9%, pecrnekTHBHO, JIOK je
tokom I12 ozpkaHa joll camMo jeiHa ayKuHja 3a
npojajy XoB y espuma Ha jomaheM TpXKHIITY, ¥ TO
3a pOYHOCT OJi TeT ToAMHA, Ha Kojoj je croma
cMamena 3a 0,1 r.n., Ha 1,0%.

Ha npumapHoM TpykuwTy XoB y eBpuma npojaro je
y HOMHHAJIHOM H3Hocy 354,0 MiH eBpa mTo je 6uno
Mame y oaHocy Ha n3Hoc XoB koju je nocnesao,
Tako ja je crawe npoaaTHx XoB y espuMa ToKOM
2020. roguHe cmameno 3a 121,2 MiuH eBpa, Ha
2.616,6 MITH eBpa KpajeM netemopa.

CmameHa roTpeba 3a NpHKyIUbambeM CpejicTaBa Ha
nomaheM TPKHIUTY y eBPHMA Pe3yJITar je YCreuHo
peanu3oBaHUX ~ eMHcHja  eBpoo0BesHHLla  Ha
melyHaposHoM (HHAHCHJCKOM TPXHIITY, NPEO Y
Majy, a notoMm u y HopemOpy. Hakon w3bujama
nawjemuje  BHpyca  Kopona u  nosehama
Hen3BecHOCTH Ha MelyHapomHuM (HUHAHCHjCKHM
tpkuinTiMa, CpOuja je melyy npsum 3emibama y
Esponu ycrnelHo peainsoBana eMHCHjy
eBpooOBe3HMIA 32 POYHOCT OJ1 CejlaM TOfIHHA Y
€BpHUMa, Y HOMHHAJIHOM M3HOCY OJ1 2 MIIpA €Bpa, No
cronu oa 3,375% (xymnoncka crona 3,125%), a
NpUKyIUbeHa cpeacTBa  uckopumhena cy 3a
(HaHcHpalbe  TporpaMa  MOJPUIKE  PEATHOM
cexTopy paju yOnakasama MOC/e/IHIa €KOHOMCKE
KpH3€ M3a3BaHe BHPYCOM KopoHa. Y HoemOpy je
peanu3oBaHa eMHCHja eBpOOOBE3HHIA Y Jl0JIapUMa,
Y YKYIHOM H3HOcy oA 1,2 MIpa JoJiapa, PO4YHOCTH
o/l jileceT rojiiHa, 1o cronH npuHoca on 2,35% u

pagwmkoH lIl.3.2. KamatHe cTone Ha
NpUMapHOM TPXWWTY ApxaBHuX XoB
(Haroguwsem HuB oY, ¥ %)
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M3sop: MuHUCTapcTBO MHaHCKW]a.

* Mckrby YeHe Ky noHcke XoB uwja je kamaTtHa cTona BelaHa 3a
pedepeHTHy kamaTHy ctony HBEC.

Hapoana danka Cponje

KYMNOHCKOj ctonu oj 2,125%. Panu 3amTHTe jaBHOT
ayra on nesusHor pusuka, PC je ucToBpeMeHO
M3BpLIMAA  XEUMHT  TpaHcakuujy, uume  je
MOCTHIHYTa KYIMOHCKa cToma 3a (MHaHcHpame Y
espuma ox 1,066%, wTo je HajHWKa cTOMa
(HHaHCHpama y eBpUMa KOjy je Halla 3eMJba HKaja
sabenexuna. [Ipukynsbena cpejctea cy y Hajsehoj
mepH HckopuinhieHa 3a NpeBpeMeHy OTIIaTy jena
Jyra mo ocHoBy obeesnuua emurtoBanux 2011.
rojune (900 MaH nonapa).

Ha cexynmapuom tpkmmty y 2020. roaumuu
OCTBapeH je yKylaH NnpoMeT AHHAPCKHM JIpKaBHHM
XoB on 416,5 mapa avHapa, mWTO TNpPEJICTaB/ba
cmamemne 01 3,4% y OIHOCY Ha NMPETXOJHY FOJHHY.
Crone TnpHHOCa CY YIJIaBHOM TpaTHIIE KpeTame
M3BPLIHMX CTONA HA NPUMAPHOM TPKHIITY, TAKO J1a
cy ce TOKOM JenemOpa y TMpOCEKY Kperaie y
pacniony of 1,25% 3a pouHOCT O] Y4ETHPH Mecela 10
3,7% 3a pouHocT ol 12 roauHa.

Cmarberbe pedepeHTHE KaMaTHe CToTe YCIOBHIIO je
JIATbH Majl KAMATHHX CTOMNA HA JHHAPCKE KpeauTe
NpUBpPEIH H CTAHOBHHINTBY. ITpoceyna
MOHAEpHCaHa KaMaTHa CTONA Ha JAMHApPCKE KpeauTe
npuspean y 2020. cmarmsena je 3a 0,8 n.n., na3,2% y
JleueMopy. KamatHe cTore cy cMameHe KoJl KpeanTa
CBHMX HaMeHa, NpH ueMy je OMO HEelWTO M3PAKEHH)H
naj KoJ MHBECTHLHOHHX KpeaHuTa (cMameme 3a 1,5
n.n., Ha 2,9% y neuemOpy) W Kpeauta 3a obpTHa
cpeactea (cmameme 3a 1 nn, Ha 34% vy
neueMbpy), AOK cyY KamaTHe CTONE Ha ocrane
HekaTeropucate Kpeaumrte cmameHe 3a 0.4 n.n., Ha
3,0% y neuembpy 2020. roaune. Ilpoceuna
NnoHAepucaHa KamaTHa CTONa Ha HOBE JHMHapCcKe
KpeJauTe CTAHOBHHMIITBY cMarbena je y 2020. 3a 0,65
n.n., Ha 85% y neuembpy. Ilocmarpano no
HAMeHaMa, Maj KaMaTHHX crona OHO je mpucyTaH
KOJI CBHX KaTe€ropuja IHHAPCKHX KPEJWTa, Tako J1a

padwmkoH I11.3.3. KpeTakse kamaTHUX cTona Ha
HOBEe AWHapCcKe Kpeawute U Aenosurte
(npoceyHe NoHAepucaHe B PEAHOCTW, Ha rofA, HUB oY, Y %)
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s KDEAMTW CTAHOB HALTBY *
e KDEAWTW NPUB pean®
= ws == [1@MN03WTH CTAHOBHALLTE @
= = @ [1eN03WTH NPpUBpPEAe
PedepeHTHa kamaTHa ctona

WNasop: HBC.

* Mckrby YeHN peB OnB MHI KpeanTH, npekopadersa no Texy hem
pauy Hy W Ay T N0 KPeOMTHUM KapTuLama.




pachmkoH I11.3.4. KpeTatbe kamMaTHUX cTona Ha
HOBe eBpO U eBpOMHAEKCHMpaHe KpeauTe U
nAenosure

(npoceyHe noHaepucaHe B peHOCTW, Ha rod. HUB oy, ¥ %)
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s KpeanTH CTaHOBHULLTBY*

—— KDEAWTH NPHB pean®

= = =[] eN03UTH CTAHOBHALLIBA

= == e []eno3uTn NprBpeae
Tpomeceunn EURIBOR

W3eop: HBEC n EB poncka baHkapcka denepaumja.

* VICkrby YeHu pes OnB MHT KpeaMTH, Npekopadyersa no texy hem
payy Hy ¥y No KPeAUTHUM KapTuuama.

Cy ce KaMmaTHe cTome Yy jeuemOpy Kpetajne y
pacnioHy oa 2,1% 3a norpomauke 10 9,2% 3a
FOTOBHHCKE KpeIMTe.

KamaTnHe cTone Ha eBpOMHIEKCHpaHe KpeaHTe
npuspean TokoM 2020. octBapuie cy MHHHMAalHe
ocumunaurje u y neuembpy 2020. uznocune cy 3,0%,
IITO jé rOTOBO HENPOMEHmeH HHBO Y OJHOCY Ha
neuembap 2019. HenpomemeHe cy 6uie H kamaTHe
cTomne Ha Kpeaure 3a oOpTHa cpeactea (2,7%), MoK
CY HE3HATHO KOPHUTrOBaHe HABMINE KAMAaTHE CTOMe Ha
HHBEeCTHLHOHEe  Kpeaute  (3,6%) w  ocrane
Hekareropucane kpeaure (2,5%). 3a pasnuky on
KaMaTHHX CTOlla Ha €BPOMHIEGKCHpaHe KpejuTe
NPHBpE/IH,  MpoceyHa  KaMaTHa  cTolla  Ha
€BPOMHJIEKCHpAHE KpeJWTe CTAHOBHHUITBY TOKOM
uene roguHe Ouna je y maay, Tako Ja je Ha
roOMIIKkEM HHBOY cMameHa 3a 0,5 mnm., Ha 3,3%,
NpH YeMy Cy KaMaTHE CTOIE Ha eBPOMHIECKCHpaHe
ctambeHe KpequTe 3abeliexHiie HELITO MarmH MNaj
(0,1 n.n.) u y neuembpy cy uznocune 2,6%.

Kamarne cTonme Ha mTeAmy CTaHOBHHIITBA Y
€BpHMa OCTalle Cy HENpOMEHEHE Y OJIHOCY Ha Kpaj
nperxojHe TroaMHe My Jeuembpy 2020. cy
H3Hocuie 1,2%, 10K cy KaMaTHe CTOIe Ha JHHAPCKY
WITeJIlbY Y HCTOM TIEpHOJy cMarbeHe 3a 0,7 m.m., Ha
2,35%. Cnuuna kpetama cy 3abenexeHa M Kojl
KaMaTHHX CTOIlA HAa OpOYEHE JEMO3MTe IpHBpeEje,
Koje cy 3a JIemo3uTe y eBpHMa Takolie ocrtane
HerpomemeHe TokoM 2020. (0,9% y neuem6py), nok
Cy CTONE Ha JIeNo3uTe Y JMHapHMa cMmatbeHe 3a 0,4
n.a., Ha 1,4% y neuembpy 2020. rogune.

Ilpemuja puzHka 3emMibe
IMouetkom 2020. npemuja puzuka Cpbuje 3a ayr y

nonapuma (mepeno FEMBI) ©una je penatuBHO
crabunHa cBe 0 Mporiallierha NaHaeMHje BHpyca

Hapozna Ganka Cponje

pagwmkoH lI1.3.5. Moka3aTters npeMuje pusuka
3a gyr y ponapuma - EMBI
(AHeBHW nopaum, y 6.n.)
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Py myHuja

e pbnja
Waeop: JP Morgan.

KOpOHa, Koja je kpajem ¢ebpyapa u TokoM Mapta
YCIOBHJIA pacT aBep3dje HWHBECTHTOpAa MpeMa
pu3HKy, Beha ymarama y CHIypHY aKTHBY M pacT
NpeMHja pU3MKa 3eMalba y YCNOHY, YKBY4yjyhu
CpOujy. Tako je EMBI noxasaress 3a Cpbujy ca 19
6.1., KONIMKO je u3Hocho Kpajem 2019, mopacTao Ha
6ausy 300 6.n. kpajem T1 u Ha TOM HHBOY 3aapXKao
ce H TokoM anpuia. O6uMHe (uckanne Mepe U Mepe
Bonehux ueHTpanHux OaHaka, Koje cy H3IBOjuIie
3HaTHa cpejcTBa 3a obe3belierme JTHKBHAHOCTH Kao
ONrOBOP Ha KpHU3Yy, Y3 NoINyllTame Mepa (pH3HYKOT
IMCTaHUMpara, yTduane cy Ha Behy cnpeMHOCT
HMHBECTHTOPA Jia MMOHOBO YJIAXKY Y 3€MJbe Y YCIOHY,
WITO C€ O[pasuIo M Ha TOHOBHH Taj IpeMHje
pusuka Cpbuje 3a myr y nonapuma. OHa je o1 Kpaja
anpwia jpo 28. aprycta (kaja je IpHBpeMeHO
npectana Ja ce objaBbyje 300r H3nacka M3
obpauyHa eBpooOBe3HHUe SRB 202]) cmameHa 3a

padmkoH I11.3.6. Moka3saTers npemuje puauka
3a ayr y eepuma - EURO EMBIG
(AHeBHW nogaum,y 6.n.)
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Wasop: J.P. Morgan.




Tabena ll.3.1. Kpe auTHYW pejTUHT
(npomena pejTuHra u warneaa)

2017, 2018. 2019. 2020.
sep BB BB BB+ BB+
/cTabunim®  /noautueu® /noawtme u!  /cTabBunHu?
BB BB+
Fitch
- IcTabunHmn® fcrabunin®
Moody” Ba3 Ba3
oody's Icrabunun /N03NTUB HK?)
Wasop: HEC

" Mapr, ¥ Maj,” CenremGap, ' fleuembGap.

206 6.11., Hajsuuie Mely 3embama pervona, Ha 103
6.1., WTO je OMI0 ¥ 3HATHO HMCIOJ KOMIIO3HTHE Mepe
npeMHje pu3HKa 3emMama y ycnony, EMBI Global
Composite (383 6.n.). Ca yk/byuuBameM HOBE
eppoobpesnnile  y jomapuma  (SRB 30) vy
uspauyHaBaie EMBI 3a Cpbujy on ctpane J.P.
Morgan-a, on 31. neuemdpa 2020. noHoBo je nocTao
JOCTYNaH [0[aTak O J0Napckoj TpeMHjH PH3HKa
Cp6uje, Koja je Tor aaHa wsHocwna 128 6.n., mTo je
snatHo Hcnon EMBI Global Composite, xoju je
H3HocHO 323 6.1

HakoH penatMBHO cTabHIIHOT KpeTaisa y NpBa JBa
meceua 2020, noa ytHuajem rnobannux daxropa
TOKOM MapTa M alpuia paclia je ¥ npemMHja pu3HKa
CpbOuje 3a myr y espuma, ca 109 6.n. kpajem 2019.
Ha 344 6.n. nouetkoM Maja. Hakon tora, EURO
EMBIG® 3a Cpbujy onamao je ka0 pesyiatar
obumunx Mepa Bozehux wuenTpanuux Oamnaka,
TONYIITaka PECTPUKTHBHHX Mepa M CHrHaja ja ce
CBETCKAa TPHUBpEJa MOJaKo OMopasiba, ajli U Mepa
ekoHoMcke nonutuke y CpOMjn [OHETHX Kao
ONroBOp Ha Kpu3y ¥ Oomux pesynrata nomahe
npuBpeae o ouekupanux. Ilan je MHTEH3HBMpaH
KpajeM TrojiWHe, ueMy cy, nopea riobamHuX
takTopa, MOMyT pacTa onTHMM3Ma 300r passoja
BAaKIlMHA [POTHB BHpPYca KOPOHA, YNPKOC pacTy
Opoja 3apaKeHNX M HOBOYBEIEHHM PECTPHKTHBHHM
3ApaBCTBEHHM Mepama, JONpHHENH M ONopaBak
Jomahe €KOHOMCKE aKTHBHOCTH W OYEKHBAH BHIIe
HEro MoTIyHH onopasak oj kpuse y 2021. ronunn.
Venen HaseleHMX (akTopa, NpeMHja pH3HKa 3a
Cpbujy wa Gasu jayra y espuma kpajem 2020,
n3Hocuna je 143 6.1., uuMe ce NOHOBO HAlla HCTIOJ
KOMIIO3UTHE Mepe pH3Hka 3eMajba Y YCTIOHY 3a JyT
y espuma, EURO EMBIG Composite (158 6.n.).
Hnak, npeMuje pu3HKa 3a JAyr y €BpHMa CBHX
nocMaTpaHuX 3emMalba perdoHa, Kao M KOMIO3MTHA
Mepa, OWie cy Ha BHIIeM HMBOY Hero kpajem 2019,
Tj. npe n3bujarba enuaeMHje BUpyca KOpoHa.

3axBasbyjyhn 100pHM €KOHOMCKHM [OKa3aTe/bHMa
CpOuje, KOju Ccy O4yBaHM M TOKOM NaHIEMHje,
arenuuja Firch y 2020. 3anpikana je KpeaMTHH

2 Bume o EURO EMBIG npemuju pwsuka punetv y Hzsewmajy o
unghaaipufu — hetpyap 2020.

pejtunr Cpouje (BB+) Ha KOopak 0/l HHBECTHLIHOHOT,
y3 crabuiiHe m3rseje 3a meropo name nopehamse.
Arenumja Fitch je y centemOpy uctakna aa Cpouja
HMMa TOBOJbHHja MAaKpOEKOHOMCKAa KpeTama o
YIOpeAUBHX 3eMasba, JeloM W 3axsabyjyhn
JIOHETOM OOHMHOM MAKeTy €EKOHOMCKHX Mepa, KOjH
JIOTIPHHOCH DpIKeM OMopaBKy eKOHOMHje 0J1 moTpeca
n3azsaHor mnanaemujom. Takole, Harymacuna je
kpeanGuiIHTeT ekoHoMcke nonutuke Cpbuje, xoju
je uarpalieH y npeTXofHMM roAMHaMma, TpH uemy Y
NpBY MJIAH HCTHYE OYYBame HHUCKE M cTabuiHe
uHpnaumje, nosehamwe JEBU3HHX pe3epsH M
ypeheme jasuux (uuaHcHja. Arenumnja Standard &
Poor’s y wmajy 3aapxana je KpeAHTHH PpejTHHT
Cp6uje Ha HuUBOY BB+, anu cy u3rneau 3a noseharbe
pejTHHra peBHIMPAHH € MO3HTHBHUX Ha cTabunme,
IpH YeMy je oBa NpOMeHa onpezesbeHa H3bHjambeM
enuaeMije BHPYca KOPOHA M FeHMM YTHI@jeM Ha
CBETCKY mnpHBpeny M (ubaHcHjcke Tokose. Haxon
Tora, areHumja Standard & Poor’'s Huje Memwana
pejtunr Cpbuje M ierose H3riene, npH ueMy je y
cBOM H3BewTajy M3 JaeuemOpa HaBena Ja je
KpeUTHH pejTHHT CpOuje pe3ynTaT YHbeHHIIEe J1a je
Cpbuja y Kpu3y H3a3BaHy TNaHAEMHjOM ylla ca
3HaTHO  OOJBMM  YKYNHHM  MaKpOEKOHOMCKHM
nokasaressuma. Kao w aredunja Fitch, uctuve na ce
Kao K/bY4HH (pakToOp KOjH je ToMe JoNpHHEeo H3/Baja
To wto ¢y Haposnna Ganka Cpbuje n Bnana PC y
IPETXOHOM nepHoIy ouyBane LEHOBHY,
¢punancujecky W (HCKanHy CcTabMJIHOCT, Kao H
penaTHBHY CcTaOHJIHOCT JMHapa TIpeMa  eBpy.
AreHuHja je y TIpBH TUIAaH HCTaKna WM To Ja cy
ypehene jasue ¢unancuje u nosehane nesm3ne
pesepse oMoryhune uncruryuujama PC 1oBosbHO
NpocTopa Aa afeKBaTHAM MepaMma npyie MNoJpiuKy
eKOHOMHjH TOKOM maHjeMHuje. Arenunja Moody's je
y mapry 2021. nosehana kpeantHu pejtuur Cpbuje
¢ Ba3 wma Ba2, a xao kbyuHe (daxkrtope nosehane
OTTIOPHOCTH M TOBOJBHMX EKOHOMCKHX H3rjejia
areHiMja je UCTak/la HUCKY M cTabunHy uHbnaumjy,
penaTUBHY CTaDHIHOCT JAEBH3HOI Kypca, CMarbeHy
CIIOJbHY  HEpPaBHOTEXKY M TYHY TOKPHBEHOCT
neduunra Tekyher pauyna npunusuma CJIH.

Kperama Ha 1eBH3HOM TPKHIITY H KypC IHHAPA

CrabunHo  kpeTare  JUHapa TnpeMa  €BpY
HACTaBJbEHO je M Yy YCIOBHMa  MojayaHe
HEW3BECHOCTH YCJieJ| KpH3e H3a3BaHe NaHJeMHjoM
BHpYyCa KOpPOHA, TaKo Ja je BPeJHOCT JHHAapa rpema
espy TokoMm 2020. 6una rotoso nernpomersena. C
Apyre cTpaHe, 30or cnabibema 705apa npema espy,
JMHap je npema jonapy y 2020. ojayao 3a 9,7%.

Jlenpeuyjauujckn  TPHTHCUM,  KOjH €Y  Kao
nociaequla naHaeMuje  OMAM  TIPHCYTHH  on
(hebpyapa, mocteneHo cy cnabuinM oj aBrycra, a y
HoeeMOpy u jeuemOpy 4aK cy npeoBajaiu
anpeLmjalHjcky MPHTHCLH.




Foowmeisi wzaetuniaf o MonemdpHoj noamu v 20210,

"pacmkoH I11.3.7. Kpetawe Kypca auHapa u
TpaHcakuuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
AEeBU3HOM TRXKULLTY

(EUR/RSD)** (y wn EUR)
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I Tpancaxunje HEC Ha [T, meceuHo (a.c.)*
s EUR/RSD, Meceynn npocek (n.c.)**
WMasop: HBC.

* + HeTo Ky NoBMHa; - HETO NPoAaja.
**1EURYy RSD.

Toxom Beher nena 2020. nomaha npemyseha 6una cy
3Hauajad (aKTOp Ha CTPAHH TPAXKHE 3a JieBH3ama —
noyeTkoM  roamHe  36or  nosehaHor  yBosa
eHepreHara, a KacHHje ycie/l IbHXOBE Mambe MMOHyJe
Yy YCIOBHMA CMaieHe eKOHOMCKEe AKTHBHOCTH Ha
cBeTcKOM HHBOY. HemsBecHocT Ha melyyHaponaHom
(uHaHCHjcKOM TpXKMIITY ofpasuia ce Ha Behy
KyTNOBHHY JIEBH3a O CTpaHe Hepe3ujeHara,
nocebHo TokoM MapTa M anpuna. [Topea Tora, on
anpuia 1o aerycra OenekeHa je HeTo mpojaja
e()eKTHBHOT CTpaHOr HOBIA rpahaHuMa H MermauuMa
3bor wMmamer TNpWIHBA JI03HAKA M H30CTaHKa
TYPHCTHUKHX moceta ycnej mnanaemuje. C npyre
CTpaHe, pacTy TMOHyJe JleBHU3a JIONPHHOCHIO je
NpojJyXeme JeBH3HE Mo3HuMje GaHaka Mo OCHOBY
xopuuhema NnaTHHX KapTHIA HepesuaeHaTta, Koje
je 6uno m3paxkenuje y I12, wro ce MoXe I0BECTH Y
BE3y ca OTBapambeM eKOHOMHja H TONYLITAmheM
eNHIeMHOJIOINKHX Mepa. Ha cTpanmn noHyne nesusa
y BeheM zeny roamHe nenoBao je H pacT BalyTHO
MHJeKcHpane akTHBe Oanaka.’! Kpajem roauue
NpeoBJiafiaBajii Cy anpeldjaliHjcKH MPUTHCLH, YeMy
cy JonpuhHena mnpexyseha koja cy, ymecto
yoOuuajeHe KyrmoBHHe, Yy jeuembpy mnpojapana
JieBuse OaHkaMa, Kao M HEpesHJICHTH, KOjU cy Ha
ayKuujama y HoBeMOpy u jenieMOpy Gunu BehuHCKH
KYIIUH JBAHAECTOTOANINILHUX JHHAPCKHX JPYKABHHX
XoB.

Haponna ©Ganka Cpbuje je Tokom 2020. y
aktuBHoctiMa Ha MJIT-y wneto nponana 1.450,0
MIIH €Bpa, YHME je y YCJIOBHMA 3HATHO MojayaHe
rinobasiHe  HEHM3BECHOCTH JIOTIPHHENA  OJpKamy
penatuBHe cTaGMIHOCTH AMHapa npeMa espy. Ilpu

* 'V mnactojamy Ja ypaBHOTeXke CBOJy OTBOpEHY Oyry [CBH3HY
MO3NIMJY H TAKO CMAME H3NOKEHOCT NCBH3HOM pHIMKY, GaHke
NPOJIAjy AERi3e, ITO 3 PE3y/ITaT HMa jauare uHapa.

Hapoama Ganka Cponje

padmkoH I11.3.8. KpeTawe kypca auHapa v eBpa
npema ponapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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Wasop: HBC.

* 1USDy RSD.
**1USDy EUR.

Tome, Hajeehin W3HOC HeTo npopjaje 3abenexeH je y
anpuny (440,0 mnH espa), kama cy edexkTH
HEH3BECHOCTH OMIIH HajU3paKeHHjH, IOK je TOKOM
HoBemOpa W geuembpa Hapoxna Ganka Cpbuje
NpeTeXxKHO MHTEPBEHHCANA HA CTPaHM KyNOBHHE, ca
YKYITHOM HETO KynOBHHOM oJ1 285,0 MH eBpa.

Ilpomer na MJ/T-y koju je ocTtBapen unsMely
Ganaka® y 2020. y npoceKy je AHeBHO H3HOCHO 25,8
MIH eBpa, wTo je 3a 0,8 MJIH eBpa BHIIE Hero y
2019. Tlpu Tome, Hajseha BpeaHocT npoMeTa
OCTBApeHa je y MapTy ([poceuHo JHeBHO 35,2 MIIH
eBpa).

Haponna 6anka Cpouje u EIB nocturne cy y jymy
2020. crnopa3yM © YyCHOCTaBJbamy pero JHHH]E,

padmkon 11.3.9. KpeTatbe kypceBa ogpeheHux
HauMoHanHWX BanyTa npema espy*
(AHeBHW nofaum, 31. 12. 2010 = 100)
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s U1K — Py MY HRWja Morscka

= Mafjapcka === Ty ncka wm—C pbuja

WMseop: HEC w Beb-cajTos u ueHTpanHux Baxaka.

* Pact npeacTae rea anpeumjauujy .

¥ Bes Haponne Ganxe CpGuje.




Kojum 6u ce, y ciyuajy norpebe 36or nopemehaja Ha
TPXRKHINTY ~— H3a3BaHMX  NaHAeMHjoM, Jomahem
(puHAHCHjCKOM cHCcTeMy Morna obe3dennTH oiaTHa
JHMKBHAHOCT Y eBpuMa. [IpeBeHTHBHA perio JIMHHja,
HakoH wTo je y ¢peOpyapy 2021. noroBopeH ieH
npojayXxeTak, ocTaje Ha cHa3n Jo mapra 2022. u
npeasuha MoryhHoct nosajmuue g0 1 mnpa espa y
3aMeHy 3a oaropapajylim xonartepan, npu uemy ce
CBaKo mojeauHauHo kopuiuheme cpeicTaBa Moxe
BPIUMTH Ha pok 110 Tpu Mecena. C ob3upom Ha TO j1a
NIeBU3HA NUKBHAHOCT aomaher GaHkapckor cekropa
HH Y jeZIHOM TpeHyTKy Huje Ouiia yrpoxeHa u ja je
HHMBO JE€BHM3HHX pe3epBH BHLIE HEro JOBOJ/bAH Ja
O/rOBOPH Ha eBeHTyanHe nopemehaje naesusHe
NMUKBHAHOCTH, OBAa pero JIMHHja [0 caja Huje
kopuuheHa.

3a pawmuky on AauHapa, kKoju je y 2020. sanpxao
CBOjy BpeJHOCT NpeMa eBpy, OcTalle BalyTe 3eMalba
y pPErHOHY Koje cy Y peXXHMy HH(IALHOHOT LH/barba
ocnabune cy y ycioBuma nosehaHe HEH3BECHOCTH
Ha cserckoM HuBoy. Kpajem 2020. npema espy je
HajMame ocnabuo pymyHcku nej (1,9%), a najsuine
Typcka nupa (26,2%).

4. HoBau u KpeauTH
Momnetapuu arperaty M1, M2 u M3

MoueTapun arperath cy Tokom 2020. roamHe
Genesxunn BHCOKE M. cTome pacTa. YOp3anu pact
HoBuaHe Mace, nocebHo u3paxen y ITl, Guo je
BEJIMKAM JleioM  pesystaT nosehanux pacxona
apxase y cknany ¢ lpoepamom exonomckux mepa
3a cMarusare He2amugHUX epexama
npoyspokosanux nandemujom supyca COVID-19 u
nodpuiky npuepeou Cpbuje. Takohe, kpeanTha
aKkTMBHOCT Tojapkana Mepama Hapoane Oanke
Cpbuje u Brage PC HactaBwia je MO3HTHBHO 714
JIOTIPHHOCH PacTy MoHeTapHHX arperarta. MehyTum,
pacT HOBYaHe Mace HHje H3a3Bao MHQIAaTOpHE
NPHTHCKE, ¢ 003MPOM Ha TO JIa je TIPBEHCTBEHO OHO
nogezan ¢ nosehanom nukBuaHowWhy npuspene M
y3ApKaBakbeM CTAHOBHUIITBA OJl TOTPOLIKE Y
ycrnoBHMa TaHjaeMuje. Y cknamy ca OueKHBamHMa
Hapopue Ganke CpOuje, pacT HoBYaHe mace 1ovco
je mocrenexo na ycnopasa oz I2.

Ha nuBOy roamue, Hajluupu MOHeTapHH arperat M3
nosehad je 3a 18,1%, a roroBo TpH YETBPTHHE
npHpacTa Jyryje ce JMHAapckoj KOMMOHeHTH.’
IlocMaTpaHo TI0  KOMIOHEHTaMa, HajBulle Cy
nopacnn aenosutH no suhemwy, 3a 2593 mupa
AuHapa. PacT HajniukBHAHMjMX Jlemo3HTa Ouo je
MOTIIOMOTHYT pe cBera Mepama apxkase u Hapoane

2 Iuuapekn arperath M1 n M2 nopacm cy y 2020. 3a 35,0% u
30,9%, pecrneKTHBHO.
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Tabena lll.4.1. MoHeTapHu nperneg
(y mnpa RSD)

Neu, Oeu. Mpomene
2019. 2020. y 2020.
Heto noTpaxuBara
0f MHOCTPaKCTRA 1.287.399 1.347.165  59.766
HEo Bojpaai s .205.486  -250.497  44.989
BaHaka o MHOCTpaHCTB A
HunAumaha Nanss 1.536.147 1.987.585 451.438
GaHxkapckor cextopa
HeTto nomahu kpeguTi 2.692.633 3.139.612 446.979
b o 225.087  379.204 154.117
OA ApxaB e
MNnacmaxn Apxas u 677.272 840.014 162.743
[ enoantn apxaee -452.185 -460.810 -8.626
Homomeaiy.on 2.467.546 2.760.408 202.862
HeB NafiuHNX cekTopa
CTaHOB HALLTE O 1.112.000 1.243.622 131.622
Mpue peaa 1.291.149 1.452.691 161.541
Ap. GwaHEINOX 31.471 33656  2.185
xopnopaumje
Saimey i on 30.961 20.857  -1.104
B NacTv
HBHPaTRTHA N 1,964 582 -1.382
Ap. opraWn3aupje
OcTana HeTo aKkTue a -1.156.486 -1.152.027 4.459
Hosuaxa maca M3 2.823.546 3.334.750 511.204
Hoeuana maca M2 1.186.596 1.553.798 367.202
HoeuaHa maca M1 903.603 1.220.083 316.480
L Homeg y 209.568  266.726  57.158
onTauajy
AAsnosm 604.035  053.357 250.322
no s uhetwy
Ao unaem v 282.904  333.715  50.722
OpOYEeHH AENO3INTH
[1eB u3Hn AENOIUTH 1.636.949 1.780.952 144,002

Masop: HEC.

fbanke CpOunje koje cy yTHuase Ha nosehambe
JIMKBHIHOCTH TIPHBpeJie M CTAaHOBHMINTBA — TOMYT
omnarama mnahama nopeckux obapesa, nomohu
NpHBpeaH Yy BHIY YymjaTe MHUHHMalHe 3apaje

3arnocjicHuMa, ermna H3 rapaHTHe meMe,
padmkon lll.4.1. MoHeTapHK arperati u
noTpollayke ueHe
(mr.ctone, y %)
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Masop: P3C n HBEC.
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omoryhasama  MopatopMjyMa  Ha  OTIUIATY
KpeauTHHX obaBe3a 3a mnpHuBpely u rpaljane u
cauyHo.  TpaHCakIMOHH — JENO3WTH  NpPHUBpeEje
nosehanu cy 3a 136,2 Mipa IuHapa, a HajBHIIE KOJ
npejayseha wn3 obGnactH Tproeuue, caobpahaja u
npepaljuBauke HHIYyCTpHje. Jlenosuru
cTaHoBHMINTBA Behu cy 3a 108,8 mipa aunapa, a
nosehame Genesie U CBH OCTAIH CEKTOPH.

Opouenn auHapck Jeno3uTH nosehanu cy 3a
50,7 mnpa aumuapa, on uera ce 70% oOJHOCH Ha
Aenosute npuepene. Pact je 3abenexen Ha
padyHHMa CBUX OCTAlIMX CEKTOpa, OCHM JIOKallHe
camoyrnpaBe, KOjH Cy HE3HaTHO CMameHH TOKOM
2020. ronuue. JIHHApPCKA ITEJHa CTAHOBHHIITBA
HacTaBM/la je JAMHaMHuyaH pactT Tpehy roamHy
3ape/ioM YNpKOC TaHIEMHjH BHpyca KOPOHA.
CranosuumTeo je mosehano cBoje  AMHapcke
mTeaHe JenosuTe 3a 13,5 MapA auHapa, 1j. 3a
17,1%, uuMe je quHapcka WTe/ma KpajeM aelemOpa
3abenexuna cBOj AOTalalllbH MakCMMyM on 92,5
mnpa auuapa.’’ Hactasak pacTa auMHapcke ITejrbe
My KpU3HOM TNepHoJy OfpakaBa IOBEpeHe
CTaHOBHMIITBA Yy OaHkapcku cuctem u jgomahy
BaJlyTy, @ pe3y/ITaT je ouyBaHe MaKpOeKOHOMCKe M
LleHOBHE  cTabMIIHOCTH, Kao MW TOBOJBHH]HX
KaMaTHHUX CTOMa M MOPECKOT TPETMAaHA HAa JAWHAPCKY
Y OIHOCY Ha JIEBM3HY LUTE/IbY.

Heu3nn aenosutu nosehanu cy 3a 1,2 mupa espa,
Bol)eHH pacToM JeBH3He IITe/Fbe CTAHOBHUIITBA (3a
601,1 mnH eBpa), Ha /10 Taja HajBHINM 3abemneKeHH
HuBo ox 11,1 mupa espa®® JleBusHu menos3utw
npuBpene nosehanu cy 539.5 mnH eBpa, yeMy cy
JOTNPHUHENIH TIPHJIMBH TI0 OCHOBY H3Bo3a, CJ/IU u
3ajlykuBatbe npesnyseha y uHocTpaHcTBy.

Kpeaurn 6anaka

Hdomaha KpeaMTHAa AKTHMBHOCT HacTaBWjia je
Tpena crabuiaHor pacta H TokoM 2020. roauHe,
KOjH je y 1enemM0py Ha MI'. HHBOY, N0 HCK/bY4eHY
epexTa npomeHe AesusHor Kypea,” HaHOCHO
9,9% u Koju je 6o Mel)y HAjBHILHM Y pernony.

OctBapeH rotoso ABouMdpeHH pacT, Tpehy roauHy
3apefioM, M Yy YyCIOBHMa KpH3e H3a3BaHe
naHJeMHjoM  BHpyca  KOpPOHa  pesyartar  je
yOnaxapama MoHeTapHe nonutuke Hapoawe Ganke
Cpbuje 1 mpeay3eTHX Mepa KOjHMa ce CTHMYJIMIIE
OJIPXKHBO  KpeJMTHpame CcTaHOBHHINTBA. Taxolje,

¥ OGyxsata caMo cpecTea pesuienara. AKo ce yKkyue M
CPECTBA  Hepe3naeHaTa, AMHAPCKA WiTeMa Ha kpajy 2020.
nzHocHna je 93,1 mapa aunapa.

#Vimyuyjyhu cpenctra HepesuneHara, Ha 11,4 mpz espa.

¥ OBpauyHato 1O Kypcy AMHapa Tpema eBpy, IUBajUapcKom
(parky u nonapy na naun 30. cerrremGpa 2014, npu yemy je yseta y
003Mp BATyTHa CTPYKTYpa NOTPXKHEALA 110 OCHOBY KPe/IHTA.

41

Hapoana danka Cpouje

pacukon l11.4.2. Kpeautia akmeHocT u BAMN
(mr.cTone, y %)
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=== Y Ky NHO goMahu kpeanTu*
e Peanuu BAN
* Yky nvo gomahu kpegutu*/**
Wasop: HEC n P3C.

* Uckmy yeH edekaT npomexe [es W3HOT Ky pca.
** Wckrby ven edexkat omnuca u npogaje NPL on nouetka 2016,

pacTy KpEeIMTHE AKTHBHOCTH JIOTIPHHEO je H
oMoryhieHn 3acToj y OTIUIATH KPeaAMTa MpUBPEIM M
rpahaHiMa, onoOpaBame KpeaHTa M3 rapaHTHe
weme MukpornpeaysehuMma, ManuM M CpelrmbHM
npenysehnma u npeaysetauumuma,’® kao u 3aapikaHe
HHCKE KaMaTHE CTOMe Ha TPXKMINTY HOBLA y 30HHM
eBpa.

CTpykTypa Kpeoura ocTajla je [oBOJbHa ca
CTAHOBHIUTA  JIOTIDHHOCA  OJPXKMBOM  pacty
€KOHOMCKE AaKTHBHOCTH, a TOTOBO TOJjelHaK
JONPHHOC PacTy YKYNMHHX KpeJuTa IOTHLAo je of
KpeanTa OﬂoﬁpCHHX IIPHBPEJIH H CTAHOBHHIITBY.
ITocteneno ycmopasame MT. pacTa KpeauTa KpajeM
roauHe OHWIIO je OYEeKHMBAHO H BEJIMKHM JIEJIOM
nocnealua Bucoke Gasze oA mpoluie TOJHHE, KA0 H
sehux mocneha KpelMTa HAKOH [pecTaHKa ApYyror
MOpaTopHjyma.

banke cy 3a dmHaHcHpame KpeauTHE AKTHBHOCTH
yriiaBHOM KopHucTHNe nomahe H3Bope, W To TIpe
cBera JIeMno3uTe HemoHeTapHor cektopa. C npyre
crpane, nosehame pesepsu OaHaka kox Haposame
Oanke CpOuje, pacT HeTo moTpakHBama 0aHaka of
ApKaBe H MHOCTPAHCTBA H CMAamemhe KanHTana
Oanaka 1eloBaNIH CY Y CYNPOTHOM CMepy.

Kpenutu  npuBpean, 6e3  edekra npomene
JieBH3HOT Kypcea, nosehanu cy y 2020, 3a 114,44
MJIpZ AMHapa, uiH 3a 9,1%. Pact kpeaura npuspenu
OHMO je MOJCTAKHYT KpeJMTHMAa 3a JHKBHAHOCT M
obprha cpenctea (Behu 3a 107,3 mapj aunapa), Koju

YV cknany ca Ypenbom ommocHo 3axomoM o ytepluBamy
rapaHTHe LieMe Kao Mepy MOJPIIKe TpHBpeAn 3a yOnasaparbe
nocnennua nakpemuje Gonectn COVID-19 wsassane BHpYcOM
SARS-CoV-2, ,,CnyxGenn raachuk PC”, 6p. 57/20, onnocho 6p.
153/20.
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cy y ycnosuMa pactyhe notpebe npuspene 3a
JIMKBWIHHM CpeACTBMMA O] HosemOpa mocTanu
Haj3acTyIUbeHH]a KaTeropHja KpenTa NpUBpe/H, ca
yuewhem on 43,7% y naeuembpy. Cnene ux
MHBECTHLIMOHH KpeauTH ca yuewmhem on 43,0%, npu
yeMy je cTame OBHX Kpenaurta Tokom 2020. roaune
nosehano 3a 21,1 mupa auxapa. Pact Genexe M
KpeJuTH 33 YBO3 H M3B03 (3a 5,4 mapa aunapa u 0,7
Mapja AuHapa, pecnektuBHo). C jpyre crpaxe,
CMalbeHO je CTame HeKaTeropHcaHHX KpeauTa (3a
16,5 mnipa auHapa) M 3aayxema no Tekyhum
pauynuma (3a 3.6 mapa amnapa). Ilosehano je
KpenuTHpaibe npeayseha M3 CBUX JenaTHOCTH, a
Hajsulie kojJ mnpeyseha m3 obnacth nocnosara
HekpeTHHHama, caobpahaja n rpahesnnapcTsa.

OG6GuM HoBoO#OOpeHHX Kpenuta npuepenn y 2020.
(939,9 mapa auHapa) MawH je 3a 12,7% y oaHocy Ha
2019. roauHy, NMpH YeMy je cMameHa peajHsalivja
CBHMX BpPCTa KpeHTa, OCHM KPEIHTa 3a JIMKBHIHOCT
u obprHa cpenctBa. Yuemhe kpeauta 3a
JMKBHHOCT M OOPTHA CPe/CTBA Y HOBOOAOOPEHHM
KpeauTHMa npuspenn y 2020. usnocuno je 56,9%,
ueMy je JOTpHHeNa M peanusaluja Kpeaura u3
rapaHTHe IlUeMe N0  TOBOJBHHM  ycJioBHMA.®'
MHBECTHIMOHH KpeauTH 4YMHHAHN cy 28,0% HoBHX
KpeauTa TPHBpeIH, J[0K Ceé Ha HeKaTteropucaie
KpeanTe oaHocHio 13,7% HoBoONOOPEHHX KpeHTa.
Mukponpeayseha, Mana u cpeara npejayseha duna
cy KopHcHHIM aBe TpehnHe o100peHHX KpeauTa 3a
JMKBHAHOCT W oOpTHa  cpeiacTsa, Kao M
HHBECTHIIHOHHX KpeHTa.

Pesynrati ankere Hapoane OGanxe Cpbuje o

MpadmkoH I11.4.3. JlonpuHocK Mr. pacty KpeauTa
npuBpeaun
{y n.n., nckrby YeH edekaT NpoMeHe AEBU3HOT Ky pca)
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“ 3a nnKB MAHOCT M 0BPTHa cpeacTea
[0 TpAHCAKUMOHAM padyHuma
s [, CTON@ pacTa kpegura, y %

Maeop: HEC.

3 Jlerarhuje © KpeaMTHMa M3 TapaHTHE lUeMe BHACTH Y
Hasewmajy o ungpnarypju — agzyem 2020, Ocspr 2, c1p. 31-33.

Hapona danka Cpoinje

KPeIHTHOj AKTHBHOCTH Ganaka®’ nokasyjy na cy
Ganke ycnen pactyhe HenssecHocTH M noeehaue
aBep3Hje npeMa pU3HKY Y YCIIOBHMA KPH3€ H3a3BaHe
naHaeMHjoM BHpyca kopona oi T2 noowrrpapane
cTaWjaple 1o kKojuma cy oaoOpapane KpeauTe
npuspenn. HMnak, noomrpasame je TOKOM TOAHHE
610 3acTyn/beHO Koj cBe Mamer Opoja DanHaka M
MPBEHCTBEHO Ce€ OJIpa3sHilo Ha HELEHOBHE YCIoBe
kpesuTa — noeehaHn cy 3aXTeBH Koje Konatepal
Tpeba ga MCHyHH, CMaleH je MaKCHMalHH M3HOC H
MakcHMaliHa pounocT Kpeaurta. C Jpyre cTpaHe,
ybnakasame MoHetapHe nonutuke Haponne Ganke
Cpbuje ¥ onobpaBame KpelMTa W3 rapaHTHe LeMe
OJpa3’HiIo Ce HA CMarbelbe KaMaTHHX Mapk Ha
[HHApPCKe KpeaHTe MaliM M cpeliibuM npeaysehuma
Toxkom T12. Tpaiba NpuBpe/ie 3a KpeauTHMa Ouna je
cTabunHa TOKOM Lieie rojiMHe H Bol)ena notpedama
3a  (uHaHCcHpaibeM  OOpTHMX  cpeactaBa M
pecTpykTypupameM mnoctojehux obasesa. Mana n
cpelma npeyseha Guia cy HOCHOLM pacTa TPakKibe
npuBpesie 3a kpeautuMa of T3, a mpaTuna cy HX
BeJIMKa npejy3eha.

Kpeaurn cranopummtBy, 0Oe3 cdexra npomene
JleBH3HOT Kypea, nosehann cy Tokom 2020. 3a 1270
mapa aunapa, win 3a 11,4%, Bohenn pactom
FOTOBMHCKMX M cTamOennx kpeaurta. ['OTOBHHCKH
kpeautu y 2020. nosehanu cy 3a 65,1 miipa auHapa,
a crambenn 3a 50,5 mupa auHapa, NpH YeMy je
yuemhe OBHX KaTeropuja KpeauTa Yy YKYNHHM
KpeJMTHMAa CTAHOBHMINTBY Yy Jeuembpy H3HOCHIO
44,4% wu 36,8%, pecnektuBHo. Haponna 0Oanka
Cpbuje je Tokom 2020. roauHa JoHena cer
NPOaKTHBHHUX ~ Mepa ¢  lWbeM  yOnakasarba

MpadmkoH 11.4.4. MpomeHa KpeaUTHUX
cTaHgapaa npuBpeau u gonpuHoc hakTtopa
(y Heto %)
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CnpemHOCT Ha Npey 3MMarbe puanka
mmmmm [|pobnemaTnyHa noTpamiBaha
Pwaunk saxTesaHor konarepana
mmm— OuyeKuB akbay Normesy ONnuTe eKOHOMCKE CiTy aumje
masmm KoKy peHua octanux banaka
EmEE TpOLLKOB M W3B Opa 3a KpeauTe
s (neAMTHW CTAHAAPAN

Waeop: HBC.

HanomeHa: PacT B peAHOCTH Y Ka3y je Ha noowrpas awe, anaj Ha
y6naxas arbe kpeauTHWX cTaHaapaa.

2 Tlomenyty ankery Hapomna Gamka Cpbuje cnposoam

TpoMeceuHo, o nouetka 2014, roamne. Yuewhe y ankerw je
NnoBpOBOIBHO, & 01318 je roToso 100%.
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nocne/iMla Kpu3e M CTBapama YCJIOBa 33 OJpPXKHBH
pPacT TMOTPOLIKE CTAHOBHHIUTBA. YCBOjeHH cy
nponucH Koju 6u Tpebano rpahanuma ga onakmiajy
yCJIOBE OTIUIATE TFOTOBHHCKHMX, MOTPOLIAYKHX MIIH
JpYTHX BpCTa KpeauTa (OCHM CTaMOEHHMX KpeauTta u
muHyca no tekyhem pauyny) — GaHke cy oz jaHa
CTyNama IIponMca Ha CcHary T[oJICTaKHyTe Ja
JNYXHHIHMA NoHyJie pe)HHaHCHPake WU [IPOMEHY
natyma jpocricha HaBeleHHX KpeauTa 0100peHHX 10
18. mapra 2020. romuHe, M TO 3a JOJATHE JBE
roJiMHe y oJiHOCY Ha BaxkehH pexuM pokoBa oTInare
(koju mospasymMeBa poK OTIUIATe JO celaM FOfHHA Yy
ToKy 2020, ogHOCHO 10 LiecT roauHa y Toky 2021, a
JI0 OcaM rojiMHa 3a NoTpolnayke KpeauTe ojobpeHe
3a KYNOBHHY MOTOPHMX BO3MJIa HeBe3aHO 3a
roauny). Ilopen Tora, nonera je omiyka koja
omoryhasa GankaMa 1a mpogye H poKoBe OTILIaTe
crambeHHx kpeauTa 0 net roguna. Takohe, noHere
Cy OJIyKe Jla ¢eé CHH3M MHHHManHo yuemhe 3a
KYMOBHHY npBor craHa Ha 10%, kao u j1a ce cMamH
MHHHUMaJIHH cTeneH u3rpaheHocTH ofjexTa umjy je
KynosuHy moryhe  ¢uHaHcupatn  cramBGeHuM
KkpeautHMa Oanaka. bankama je u omoryheno paa
3anoc/ieHuMa M NeH3HOHepHMa  ojo0pasajy
JuHapcke kpeaute (mo 90.000 punapa) camo ¢
NOTIHCAHOM  HM3jaBOM O  3amocliiersy, OJHOCHO
MIEH3HjH.

O6uM HOBOONOOpPEHHX KpeanTa CTAHOBHHINTBY Y
2020. (430,0 mnpa auuapa) 6uo je 3a 19,7% marmu
Hero y 2019. Hajsactymbenuja kateropuja 6unm cy
FOTOBHHCKH KpeauTH (57,2%), a cnene nx craMbGeHH
KkpenutH (21,4%).

Pesynraty aHkeTe o0 KpeIMTHOj AKTHBHOCTH
Ganaka nokasyjy na cy Oaxke 30or nosehawe
nepueniyje pu3MKa y  YCIOBHMa IaHIeMHje
MOOUITPUIIE KPEJANTHE CTaHAapAe CTAHOBHHIUTBY Y

pachmkoH IIl.4.5. MlonpuHocK Mr. pacTy Kpeguta
CTaHOBHULUTBY

(y n.n., ncrby YeH edekat NpoMeHe AeBM3HOr Ky pca)

16
14
12

10

8

6

4

2

0 ‘ Illhlllﬂlilmllilu

-2

-4

2013, 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Ocrann*
WHB ecTiumoHn™

mmmmms 33 KB MAHOCT W 06pTHa cpeacTea’™

s [0TOB HHCKN*

mmmm— [JOTPOUAY KN

s CTambeHu

=[]0 TPAHCAKLMOHAM PadyHUMa

Mr. cTona pacra kpeawra,y %

WNasop: HEC.

* Ao peuembpa 2015. AONPUHOC rOTOBMHCKMX KpEAMTa NpukasaH
je y oxeupy AONpUHOCa OCTanux KpeauTa.

** Kpeautu onoBpeHn npegy 3eTHUUMMA.

Hapojna canka Cpomje
| puiy

padmkoH l11.4.6. MpomeHa kpeauTHMX

cTaHAapAa CTaHOBHUWTBY M yTvuaj caktopa
(y HeTo %)
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CnpeMHOCT Ha Npey3nMarb e promKa
s [pol NeMaTitiHa NoTpaKsBaka
Warneam y norneay TRHALTA HEKpeTHIME
m——— OuexMBarba y NOrMeAy ONLTE BKOHOMCKE CHTYaL e
s Koxypesuja ocTanux Gaxaxa
s TPOWKOBYM MIBOPA 33 KPEAMTE
m—— [lpyrh haKTop
Kpeauthn cTangapan
Wasop: HEC.
HanomeHa: PacT B peaHOCTH y kady je Ha NOOWTPAB awe, anaj Ha
y Gnaxas are KpeauTHUX CTaHaapaa.

1npBa TpH TpoMecedja, ok cy ¥ T4 oun ybnaxenn.
YcioBH Mo KOjHMA ce CTAHOBHHIITBO 3y KHBAJIO
OuiM cy, yKymHO mocmarpano, G1aro nooIuTpeHH,
ok cy nonere mepe Hapoane Oanke Cpoduje
Jonpunene ga ox I12 MakcHMaHH POKOBM OTILIaTe
KpeauTa CTaHOBHHINTBY Oyny npoayxenn. Tpaxkiba
CTAHOBHHUITBA 3a KpeJIMTHMAa onopaeuia ce o4 T3 u
NpBEHCTBEHO je OMla ycMepeHa Ka JAHHAPCKHM
FOTOBMHCKMM  KpeIHTHMa M KpeIuTHMa 3a
peduHaHCHpame, Kao M Ka IeBH3HO HHIEKCHPAHHM
cTaMOEHHM KpeIUTHMA.

bpyro NPL noka3zate/s cMameH je Tokom 2020.
rogune 3a 0,4 m.n. uy geuembpy je uznocuo 3,7%.

padwmkoH ll1.4.7. Yuewhe NPL y ykynHum
KpeautMMa, 6pyTo NpuHLUMN

(y mnpa RSD) (y %)
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e Yyeuhe NPL y y ky nHUM kpeauTuma (a.c.)

Wssop: HBC.

“ M 1o 3a Haj3acTyrUbeHMje KaTeropuje KpeauTa — IHMHAapcKe
FOTOBHHCKE KPE/IMTE H KPEJMTe 3a pepMHAHCHPAILE, KAO W [IEBH3HO
HHJIEKCHpaHe cTambeHe KpeauTe.




{1 OOMUURR URGCHITUY O MO

Y oHOCy Ha TEpHOJ HEMocpeaHo Mpe ycBajarba
Cmpamezuje  3a  pewasarse  npodnemamuinux
nompascusarea, ancolyTHH u3Hoc Opyto NPL
cMameH je 3a 327,2 mnpa auHapa (Wi 3a 76,2%),
jgok je yuewhe NPL y YKynHHM KpeauTHMa
cMameHo 3a 18,7 n.n. IlocmaTpaHo no cekTopuma, y
2020. ropunn yuenthe NPL koj NpHBpe/ie CMambeHo
je 3a 0,1 n.n., na 3,1%,* a kox craHoBHHINTBA 3a 0,3
n.n., Ha 3,6%.%° Ilokpusenoct NPL M jambe je Ha
BHCOKOM HHBOY — HCMpPaBKa BPEJHOCTH YKYIHUX
kpeanTa y AeueMbpy usHocuna je 93,2% NPL, nok
je ucmpaska BpeaHocTH NPL Ouna na HMBOY O
58,5% NPL.

TlokasaTesb a/leKBAaTHOCTH KanuTana’® kpajem T4
2020. u3HocHo je 22,4%, wTo ykaszyje Ha BHCOKY
KanWTaIM30BAHOCT W OTMOpPHOCT  DaHKapckor
cekTopa (perynaTopHH MHHHMYM 8,0%).

5. Tloka3zaTe/bH cTeNeHA JHHAPH3ALIH]eE

VY 2020. Hapoauna Ganka CpOuje Hactasuna je ja
CHPOBOIM AaKTHBHOCTH Koje WMajy 3a uwib Behe
kopuwherwe [auHapa Yy (HHAHCHJCKOM CHCTEMY
Cpouje.

Mepe MoOHeTapHe TOJIHTHKE KOje je CIpoBOAWIIA
Haponna Ganka CpOuje nonpHHene cy OuyBamby
LleHOBHE CTAabWIIHOCTH, penaTtHBHe CcTabWIIHOCTH
Kypca [MHapa TpemMa eBpy, Kao M CTaOMJIHOCTH
(hUHAHCHjCKOT CHCTEMa, IUTO IPEJCTaB/ba [JABHH
IpeIyc/ioB 3a jayane NOBEPeha y AMHap.

IMonmutHkoM oOaBe3He pe3epBe HACTAaBILEHO je
cTumynmcame Oanaka ga y Behoj Mepu kopucTe
nuHapcke n3sope (uHancupama. Ctone obasesne
pesepBe Ha JHHApCKe H3BOPE M Ja/be Cy 3HATHO
HWKe OJ CTOona Ha JeBH3He u3Bope, a Hapojua
Oanka CpOuje n name He nuaha Dankama kamarty Ha
H3/IBOjeHy JeBH3HY 00aBe3Hy pesepBy, 3a pasjiMKy
0]1 IMHApCKe.

Hapoana Ganka CpOuje HacTaBuia je ja paieHja
OCHOBHE HHCTPYMEHTE 3alliTHTE OJ1 JCBH3HOT
pusuka. My 2020. roaumHe peloBHO CYy
OpraHH30BaHe [IBOHeJe/bHE M TPOMECEYHE CBOM
ayKuuje JeBu3a, unMe ce nojactHue mehybankapeka
CBOI TPrOBHHA JIEBH3aMa M pa3Boj HHCTpPyMeHaTa 3a
yrpas/baie JTHKBHAHOWAY W 3alITHTY O] JA€BH3HOI
pH3HKa.

M (Obyxpata npHBpenHa ApYWITBA M japa npemyseha. Ako ce
nocMmaTpajy camo npuepeana apymrrea, yuewhe NPL y ykynnum
KpeauTHMa Y JielieMOpy u3Hoco je 3,1%, urro je 3a 0,2 nun. Hiwke
Hero y aetembpy 2019.

¥ AKko ce yk/byde Tpegy3eTHHUM M mpuBatHa JomahuHcTBa,
yuewhe je cmareno 3a 0,3 nn., 3,6%.

% Perynatopun oksup crangapia Basen 111 npumemsyje ce oa 30.
jyna 2017.

Haponna Ganka Cponje

padgmkoH l11.5.1. Yuewhe auHapckux
nnacMaHa y yKynHuM nnacmaHuma GaHaka
npvepeau M CTAaHOBHULUTBY

(y mnpa RSD)
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(y %)
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s [l vHapckmn NracMaHm (n.c.)
N [] eB M3HD MHAEKCHPBHW M AEBU3HMNNacMaHk (n.c)
e ' yelhe UH. NNACMaHa y YKy NHUMNNAacMaxuva (4.c)

Wasop: HBC.

V norneny npyJeHUMjalHAX Mepa Koje JonpHHoCce
CMamemy  BalyTHOr  pH3NKa W nosehamy
nauHapuszannje  ¢unaHcujckor cucrema, Haponna
fanka Cpbuje je y jymy 2020. rommne aonena
onnyky na Gankama koje kiujeHTHMa onoOpapajy
JIMHapcKe KpeauTe Yy cKjaagy ca  3aKkoHOM O
yTBphHBaly rapaHTHe ILIeMe, Kao Mepa MNojplike
npuepean 3a yOnaxaeame naujemuje OonecTw
COVID-19, omoryhu mnoroanoctd y Buiy Behe
kamate koja ce mnaha Ha juHapcky o0aBe3Hy
pesepBy. VYkonuko OaHka o0100pH KpeauTe M3
rapaHTHe lieMe M0 KaMaTHHM cTollaMa Koje cy 3a
HajMawe S0 O.n. HWKe o0 HajBume cTomeE
npornucane HABEJEHWM 3aKOHOM (jelHOMECEYHH
BELIBOR + 2,5 n.n.), Hapoana Ganka Cpouje he um
MJaTHTH KaMary Ha H3JBOjeHYy JHHApCKy obaBe3Hy
pezepBy y M3HOCY THX KPeIWTa No CTOMM Koja je 3a

padmkoH lI1.5.2. CekTopcka cTpykTypa
nnacmaHa 6aHaka

(y mnpa RSD) (y %)
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B vHapcku nracMaHK (n.c.)
B[] eB M3HD MHAEKCNPEHW M 8B U3HW NNAcMaHK (N.C.)
- Yyeuwhe AuH. Nnacmana y yxynHMMnnacmaxvma (4.c)

Wasop: HEC.
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pachukoH Il.5.3. Yuewhe guHapckux
AEeno3uTa y yKynHum Aeno3vtima
npuepeae ¥ CTaHOBHULITBA

(y mnpa RSD) (y %)
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s [l vHapcku penoantn(n.c.)
NS [] B M3HO MHAEKCUPAHW U 1EBU3HN AEN03NTH (N.C.)
s Y'yeuhe AMH. AENO3KTA Y YKYNHIM AEN03NTUMA (4,C.)

Maeop: HBC.

50 6.n. Buma ox cranapaue.’’ Ha Taj Haumm, y
okBHpy TmocTojelier cHcTtema o0aBesHe pesepse,
Haponna 6anka CpOuje je mompxkaia aHTHKpH3HE
mepe Brnane PC u nopatHo nozicrtakna onobpasarbe
JIMHAPCKHX KPeAHuTa MpHBPEIH.

Haponna banka Cpbuje fnoHena je W Mepy aa y
JIMCTY TPHXBAT/BHBOI KoJlaTepasia KOjUMa ce Bplie
MoHeTapHe onepaimje Hapoxne ©6anke Cpbuje
YKJbYYH JMHapcke oOBesnuue npeayseha c
npuxBaT/bHBUM GonutetoM. Ouekyje ce ga he osa
Mepa y JyroM poKYy NONPHHETH pa3Bojy TpiKHLITA
Kanurana Kpo3 noJcrHuaj 6aHkama Ja y cBOjHUM
noprpebuma  apke  aumHapcke XoB  koje cy
emuToBana nmpenyseha Ha gomahem  TpxHIITY
Karnurana.

Crenen IOHHapH3alije, mepeH  yuemhem
AHHAPCKHX IUIACMAHA Y YKYNHHM ILUIaCMaHHMa
Ganaka MpHBpPEIH H CTAHOBHHIUTBY, nosehau je y
2020. roamuu 3a 4.2 nn. n kpajeM jeuemOpa je
n3Hocuo 37,3%.

Pact numHapmszaumje nnacmana y 2020. roausu
NpBEeHCTBEHO je  pesynrar Beher auHapckor
KpeIMTHpama IpHBpele, Koje je ao0puM JeioMm
peanH3oBaHO Yy OKBHpY rapaHTHe uieme PC. ¥V
CKlaay ¢ TrapaHTHOM IuemMoM, omoryheHo je
KpeIUTHpame npe/y3eTHHKA, Kao H
mukponpeaysehia, Manux u cpeamux npeayseha no
penaTHBHO TNOBOJEHHM YCIIOBHMA, a KpPEeIHTH ce
nobpum sienom peanusyjy y auHapuma. JleBusHo
HHIEKCHPaHH M JIEBH3HH IUIACMaHH [pPHUBpE/H
nosehanu cy y 3HaTHO Mamoj MepH y nopehemy c
JIMHAPCKMM  IUlacMaHHMa, Tako Jia je CTeneH

¥ Cranpapana kamaTHa CTOTIa Ha W3IBOjeHy OGABEIHY peepmy
TpenyTHO H3HocH 0,1 0%,

Hapo:na 6anka Cponje

[pacmkoH lI1.5.4. CekTopcKa cTpykTypa
penoavTa 6aHaka

(y mnpa RSD) (y %)
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W 1MHapCKK AEMO3NTY (N.C.)
B/1eB U3ro MHAGKCHPaHU N AEBNIHA AEN03NTH (N.C.)
- Yueuhe AuH. [EN03nTa y ykynHvM genoautuma (4.c.)

Wasop: HBEC.

IMHAapH3allMje TMacMaHa mnpHBpeaH Tokom 2020.
rogune mnosehan 3a 7,0 m.n. M KpajeM rommHe je
H3HocHo 21,0%.

CreneH JMHapH3alMje TIUTacMaHa CTAHOBHHILTBY
Takohe je nosehan y 2020. roaunu, npe ceera moja
YTHLIAJeM HAacTaBKa pacTa TOTOBMHCKHX KpPEIHTa,
KOjH ce M Jlasbe, 10 MPABHITY, FOTOBO Y TIOTIYHOCTH
onobpasajy y auHapuMma. JIeBH3HO HHIEKCHpaHH
MJIaCMaHH CTAHOBHHMINTBY MoBehaHH cy y pelaTHBHO
Mam0j MepH, a IHXOB PacT pe3y/ITaT jeé HaCcTaBKa
pacta cTamOeHOr KpeauTupama. [lopea moBo/BHHX
yCloBa 3aly)KHMBamba M IOpacTa pacnojoKHBOD
JIOXOTKA, pacTy ctaMbeHor KpeauTHpama
JIOTIPMHOCE M paHHje ycBOjeHe Mepe Koje uMmajy 3a
LHJB JlaKUIH MpHCTYT ctambeHOM
KpeAuTHpay. M3paskeHHjH pacT JMHApCKHX O]
JIEBH3HO MHJIEKCHPAHHX TUIaCMaHa CTaHOBHHINTBY
YTHLIA0 je Ha TO Ja JHHApH3allMja IJiacMaHa OBOM
cektopy HacTtaBu nosehamwe y 2020. (3a 0,5 m.m.) u
KpajeM roauue pgocturie 55,9%. To je Hajsuim
HHBO OBOT rokasaTesba of jyna 2008. roamue, ox
KaJla ce OH NpaTH.

Hajsnauajuuju manpenak, Koju je ol K/by4He
BAJKHOCTH 32 Ja/bH  pacT JAHHAPH3ALMje,
OCTBApPeH je KoA JHHADH3ALHje [eMo3HTa
npuBpeje H cTaHOBHHIITBA. Tokom 2020. roauHe
oBaj nokasaresb je noeehan 3a 5,0 mm. M kpajeM
2020. u3nocno je 40,1%, mTo je pexopiHO BHCOK
uuBo. Ilpn Tome, nosehan je crenen auHapHsalmje
JIEMO3HTa  CTAHOBHHUINTBA, KA0 W JIeMO3HTa
npHBpeNe, Tako Ja Cy KpajeM TrOAWHE OBH
nokasatesbH 3ade/eKHIH PEeKOpPJHO BHCOKE HHBOE
(Ha 26,8% wn 61,3%, pecnextuBHo). Ilosehame
AMHApHU3alMje eno3uTa MpHBpe/ie U CTAHOBHHILTEA
Y 3HATHO] MepH je pe3ynTar peajusalidje oOHMHOT
nakera  japxaBHe  nomohu  mpuBpean  H
CTAHOBHHINTBY  3a  yDbnaxkaBarhe  HeraTHBHHX




€KOHOMCKHMX ed)eKkaTa TNpOy3pOKOBAHHX BHPYCOM
KOpOHa.

Ha nosehatbe anHapu3auuje Jeno3uta H Ja/be
MOBOJBHO YyTHYE HACTABAK PacTa JIMHAPCKE IITElHbE,
koja Genexn HoBe pekopaHe HuBoe. Hamme, HakoH
M3y3€THO JMHAMHYHOI pacTa JHHAPCKE WITEAHE Y
NpeTXO/IHAM TOJIHHAMA, OHA je, M TIOpe]l MaHAeMuje
KOpOHa BHpYyCa, HACTaBWJa JMHAMHYAH pacT Wy
2020. (3a 17%), TaKo Aa je Kkpajem rojune H3HOCHIA
pexopaHux 92,5 mapa annapa.®®

6. TpkuiTE HEMOKPETHOCTH

Kpertama Ha TPXKMIITY HEKPETHHHA yKa3yjy Ha To ja
KpH3a H3a3BaHA NaHAEMHjOM BHpYca KOpoOHA
HHje HMAJ1a 3HATAN HErATHBHH YTHIIAj HA NOHY Y
M TPakKiy Ha OBOM TPXRHIITY Tokom 2020.
roauHe.

IIpema nogaunma PenyGnnukor reoieTcKor 3aBoa,
6poj NMpomMeTOBAHMX HENOKPETHOCTH H3HOCHO je
110.758 u 6uo je 3a oxko 2,7% suwu Hero y 2019.
roaunn. Hajsuine ce nmpomeTopano ctaHoBuMa (29%
yuemwha y  ykynHoM  Opojy  npomeToBaHMX
HEMOKPETHOCTH), rpaheBHHCKHM (18%) u
noJsonpuspeaHnM  semsbuintem  (16%). Hajsehn
CKOK y OJIHOCY Ha oDMM TNpoMeTa Yy TNpPeTXOIHO]
FOJIMHK YOYeH je KOJ MpoMeTa BHKCHJHMIA, 33 YaK
63,2%.

Mpoceuna nena craHoBa y craporpaimwi y 2020. y
PC, npema mnojpaumMa PenyGnuukor reojpeTckor
3aBoja, Ouna je 3a 5,5% Buwa y oanocy Ha 2019.
roMHy H u3Hocuna je 1.000 espa no KBaapaTHOM

MpacmkoH IIL.6.1. Bpoj npoMeTa no BpcTama
HeMNoKpeTHOCTH

(y %)
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Coonoom o W
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=== CTaHoB W (n.C.)

= [paljes MHCXO 3emmbuwre (n.c.)

Morsonpuepe o 3emrsAure (n.c.)

Objextn (n.c.)

Mr. cTona pacTa ykyrHor 6pojanpomera HenokperHocTH (4.¢.)

Waeop: Peny Gnuikn reogeTckn 3asoA.

¥ Hosuana maca M3 ofyxpata camo cpescTna peinieHaTa. AKo ce yKibyHe
CPENICTBA HEPEINACHATA, AHHAPCKA WITEAH:A je Ha kpajy 2020. nanocknaa 93,1
MAp/L MHapa, a aesnsHa 11,4 mapn espa.
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IpagwmkoH lIl.6.2. LleHe cTaHOBa HoBOrpafHwe y
Penybnuuu Cpbujn

(y RSD/m?)
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WNaeop: P3C.

metpy. Ilpema nonaumma P3C-a, npoceuna neHa
cTaHoBa HopOrpaiwe y 2020. roauHu nopacna je
3a 1,8% Mr. W wsHocwia je 166.433 aumuapa no
KBazpaTHoM MeTpy (7). 1.415,5 eBpa no KBajipaTHOM
metpy). Kao u y 2019. roaunn, HajBHILE 1leHE OBUX
HexkpernuHa oune cy y beorpaay, a 3atum y Hosom
Cany, Yajerunn (3natubopy), Bpmaukoj bamm,
Kparyjesuy 1 Huy.

Ha uenokynHoM TpxHIUTY HenokpetHoctH, 14%
YKYNHO PEericTpoBaHWMX YroBopa (pMHAHCHpaHH Cy
M3 KpeJQHTHHX CpeacTaBa, JI0K je KOJ TpeocTannx
86% kao HaumH minahama kopuinheHa roropuHa.
I'otonnoM je Hajuiie 1iahaHo 3eMibHLLTE, JJOK Ce
M3 KPeJMTHHX CpelcTaBa HajBuIle ¢QuHaHCHpana
KynopuHa craHosa. KymoBuHa  cTaHoBa  je
(puHancupana 33% u3 KpeJUTHHX cpejicTasa (LITo je
BMILH Y0 y oaHocy Ha 2019. roauny, kana je 28%
(MHaHCHpPaHO HA OBAj HAUHMH).

[pagmkoH lIL.6.3. KpeTame Gpoja napnammx
rpaljleBUHCKMX [03BONa U 3aBpLIEHUX CTAHOBA
(Ha ropuusem HuWBOY,y %)
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Wasop: P3C.




]

I oounubi uzaeuemaj o Monwemapuof noxumgu v 2020,

Kana je peu o dakropuma Ha cTpaHu noHyne Ha
TPIKHUIITY HEKPETHHHA, Opoj H31aTHX
rpalesuncknx no3sona 3a  crambene 3rpane
nosehaH je 3a 14,6% Mr., a 6poj U31aTHX J103BONIa 3a
craHoBe 3a 6,8% Mr., nma ce MOXe OUYEKMBATH pacT
TMOHYJ/le CTAaHOBA H y HapejHOM nepuonxy. Ha pact
MOHyJle ~ CTAaHOBAa  TNO3HTHBHO  c€  OJpasHo
KOHTHHYHpaHH pacT Opoja 3aBplUEHHMX CTAHOBa O]
2016. roaune, koju je y 2019. nocturao MakcHMyM
M M3HOCHO 24.803.

Haponna 6anka Cpbuje je y 2020. roauuu moHena
OJUIYKY O CHIDKEBY MHHMMAJIHOT  CTeleHa
usrpahenocty ofjexta 4ujy je kynosuny Moryhe
(unancupatn craMGeHHM KpeauTHMa GaHaka, ITO
he yGpsatu rpaheBuHcKy akTHBHOCT H, Takohe,
JONPHHETH pacTy IMOHyZLe CTaHOBA y HApeiHOM

nepHoy.

3Hayajan (akTOp pacTa TpaKke 3a HeKPeTHHHAMa
jecre pact PacnoJokHBOr MOXOTKA
CTAHOBHHIITBA, KOjeM cy Tokom 2020. gonpHHenH
OYyyBaHa pajJHa MecTa M 3apage 3axBabyjyhu
naKeTy eKoHOMCKe nomohn. Tome y npusior rosope
nojauy o pacty sanocieHoctH of 1,9% Ha HMBOY
2020, kao ¥ MPOCEYHE HOMHHAIIHE HETO 3apajie oj
oko  9,4%. BeleM pacronoxuBoM  JOXOTKY
AONPHHOCHJIM €Y M HHXH TPOMIKOBH OTILIATe
Kpe/uTa Mo OCHOBY MNaja KaMaTHHX cTorna W Ha
KpeauTe y oTniatd. Pacty pacrnonokHBor 10XoTka
nonpuxena je u ojnyka Haponue 6anke CpGuje na
ce Tpy}H MoOryhHOCT mpojykema pOYHOCTH 32
cTtamMbeHe KpeOuTe 3a HajBHIE TI€T TOJMHA.
KamartHe cTone Ha crambene KpeauTe TOKOM
2020. 3abenexkxmne cy HOBH MHHHMYM, Ta je
KamaTHa cTona Ha HOBoOJI0OpeHe
€BpOHH/IEKCHpaHe cTaMbeHe Kkpenute y aeueMmOpy
H3HocuNa 2,63%, mMTO je HheH HajHWKH HHBO JIO
caza.

padwkoH l11.7.1. Tekyha uHcbnaumja u
mHnaumoHa ovekueama 12 meceum yHanpea*
(mr.cTone,y %)

14

6 b . '1
* il e

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

IS Texy ha uHdnauvja
S— DWUHAHCHjCKM CexTOp*
m—— 1pue pepa”
®uHaHchjckn cextop — Bny mBepr
Wasop: Many n, Uncoc/HuHamenuja, Bny m6epr n HEC.

* AreHunje Uncoc u Manyn ao peuemBGpa 2014, arenupja Hunamennja
oA feuemBpa 2014, a arenumja Mincoc o jaHyapa 2018.
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7. UndaaunoHa oueKHBamba

Hndnanuona oueknBama GHHAHCH]CKOr ceKTOpa H
NpHBpeJie 3a/Ip)KaHa Cy Ha HUCKOM W CTaGHIIHOM
HUBOY ToKoM 2020. romuHe, IITO yKasyje HA BHCOK
Kpeaubunnuter MoHetapHe mnomutuke Hapojaune
banke CpOuje u ynyhyje Ha To na he 1eHoBHa
cTabWiIHOCT OMTH OuyBaHA y KPATKOM H Cpe/ibeM

POKY.

Pesynratu ankete arenumje Mncoc nokasyjy na cy
cé HMH(pJIAUHOHA O0YeKHBAKA (PHHAHCHjCKOT
CEKTOpa 3a roJMHY AaHa yHamnpea Tokom 2020.
roauHe Kperana y pacnony oa 1,6% no 2,1%, nok
¢y y mpoceky H3Hocuna 2,0%, Tj. na cy Owuia
YCHlpeHa y rpaHduama HHbnauvoHor nussa. Ha
HELITO BHIIA KPATKOPOYHA HH(UIALMOHA OYeKHBahA
¢unancHjckor cektopa ynyhyjy pesyntatH ankere
arenuuje BnymGepr, mpema kojuma (uHaHCHjcKH
cekTop ouekyje HHpnauujy Tokom 2021. roaune y
pacniony on 1,7% no 2,3%. Ilocmarpano y ayxkem
nepuoy, (MHAHCHjCKH ceKTOp oa okTtoGpa 2013.
rofiMHe O4eKkyje cTabHIHOCT LeHa M KpeTambe
uHdraumje y okBupy rpannua uuska Haponue Ganke
Cpbuje.

Hnpaaunona oyeknBamba ceKTOpa NpHBpese 3a
rOJIHHY 1aHA YHATIpe] KpeTaua cy ce TokoM Beher
Jena rojuHe y J0KOj MOJOBHHH HH(IALHOHOT
IHJba, NOK ¢y TokoM T2 nmpuBpemeHo 3abenexwuna
HHJKE BPEIHOCTH, BEpOBATHO YCNEN HHKE lieHe
Hadyre M ouekuBama 1a hie ce nanjgeMuja oapasuTH

HAa HWXKY TOTpolnauyky Tpakmwy. Tokom [12
KpaTKOpO4Ha nH}IanHoHa OUeKHBaba
NPHBPEIHHKA MOCTENEHO CY pacjia Kao pesysrar
OlOpaBKA €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Opier of

OUEKHBAHOT H JielieMOpy cy Ouma Ha HuBoy o1 2,0%,
a NpoceK Ha HHBOY LeNe rofiuHe H3HoCcHO je 1,7%.

padwmkoH I1l.7.2. MepumnupaHa v oyekuBaHa
MH(Naumja cTaHoBHUWTBA*
(Y MHAEKCHWUM NoeHuma)

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

e peTxX0AHWX 12 mMeceum
==HapeaHux 12 meceum

Waeop: Uncoc/HuHameanja n HEC.

* AreHumja Mincoc po AeuemBpa 2014, areHumip Hunameswja op
neuemBpa 2014, areHumja Mincoc o jaHyapa 2018.




IpadmkoH I11.7.3. OueknBana wHchnaumja 3a Aee
roauHe yHanpea*
(mr.cTone, y %)

12

10

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
— (D YHAHCHW|CKY CEKTOP
= [1puB pepa

CTaHOB HULLTB O
we w= == [1038 0MbEHO OACTY Nake MHGNaumje of umrnea
wsmmen | |rbaHa cTONA WHgNaumje
Wasop: Uncoc/Huxameanja n HEC.

* AreHumja Mincoc ao aeuemBpa 2014, areHunja Hunameauja on

neuembpa 2014, arexumja Mincoc op jany apa 2018.
KpaTkopouna uHpaauHoHA OYEKHBAILA
CTAHOBHHIITBA YOOHUajeHO Cy BHIIA O OCTAIHX
cektopa ¥ TokoM 2020. roamHe kperana cy ce y
pacony ox 5% no 8%. llpuspeMenn pact
MH(pIAIHOHHX OYEKHBAIba CTAHOBHHMINTBA OMO je
BEJIMKMM JIeJIOM TOCliefiMla TMaHIeMHje BUpyca

kopoHa W ncuxojomkor  edexra  yenen
HEM3BECHOCTH Yy  TOrjiejly JIy)KHHEe  Tpajatba
naiaeMje. Y TpWIOr  OYEKHBAHOM  OYYBaiby

cTaOMIHOCTH Li€HA TOBOPE PE3yJITaTH KBAIHTATHBHE
aHKere 0  HH(JALIHOHHM  OYEKHBAILHMA
cTaHOBHHIITBA,” KOju Tnokasyjy nAa je HHIeKe
ouekHBaHe MH(auMje HACTABHO Jla OenexH HHKe
BPEHOCTH O/l MHJAEKCA MNepuunupane HHpiauuje.
Takeo kperame ynyhyje na 3aKbydak Ja
CTAHOBHMINTBO cmaTpa Jaa he uHbnaumja y
napeHux 12 Mecelt GHTH HIKA HETO Y TIPETXO/HO]
rOJTMHY JIaHa.

Hudaaunona 0YEKHBAILA uHaHCHjcKOT
ceKTopa 3a JIBe ToJiMHe YHANpea yCHIpPEHa Ccy Y
rpanxiaMa unsba Haponne Ganke CpGuje oTkan ce
npare (Mapt 2014) u Toxom 2020. rognHe KpeTana
cy ce wmamehy 2,0% wn 2,6%. Cpeawopouna
OueKHBamba MpHBpeAHHKa Ouna cy crabuina Ha
uuBoy on 2,0% Ttokom I, 1ok cy jymy W aBrycry
cHwkena Ha 1,5%, na OW ce y HacTaBKy roamHe
npubmnkmia HuBoy o 2,0%, KoJMKo cy M3HOCHIIA
w y neuembpy. Cpeawopouna HHpIAUMOHA
OUEKHMBAha CTAHOBHHMIITBA Ouna cy crabuwiHa Ha
HuBoy o 5,0% roToBo TOKOM IieJie TojuHe (M3y3eB
aprycta W jeuem0Opa, kama cy usHocHna 4,0% wu
6,0%, pecneKTHBHO).

3 Jlerambuuje © KBWIMTATHBHHM OYEKMBAIHMA CTAHOBHHINTBA
guneTh y Hasewmajy o uigmayuju — gebpyap 2016, Ocspr 2, c1p.
15.

Hapoana Sanxa Cpbnje

FpadmkoH l11.8.1. ®@uckanHu u NpuMapHu
pe3ynTaT ByyeTa onwre apxaBe

(y % BArta)
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Mpumaphn Bunauc (a.c)
wemmmm (yckanHn Gunawc (a.c.)
Mpuxoan yueuha (n.c.)
= Pacxoam yyeuwha (n.c.)
WMae op: MUHMCTapCTB O GUHaHCKja.
8. duckanHa Kperamba
3axBabyjyhH  MakpoeKOHOMCKOj M  (pHCKalHOj
cTabHIHOCTH TIOCTHTHYTO] y  TIpETXOJHHUM

roAMHAMa, CTBOpPEH je mpoctop fAa (uckanHa
MOJIMTNKA CHAXKHO pearyje y yCJIOBHMa MaHIeMuje
M3a3pane BHPYCOM KOpOHa. Jonoreme
NpaBoBpeMEHOr M ODMMHOI  [aKeTa EKOHOMCKE
nomMohH MpHBpPeAH Kao OJrOBOP Ha MaHIEMH]Y, Y3

nosehane Tpomkose obe3behemwa 3apaBcTBEHE
samtute rpahana, yrtHmano je Ha nosehame
puckannor pepmumra na & 1% Blll-a, c

npakTHyHO HynTor Husoa y 2019. Tlpumaphn
neuuut y 2020, KojH HCKJBYuyje TpPOLIKOBE
oTnnarte kamara, takohe je nosehan, na 332,5 mnpa
naMHapa, opHocHo Ha 6,1% BJlll-a. HWnak,
saxpabyjyhn  mpe ceera GoJboj  peanmzanmju
npuxoja oj ouekHBaHe, (uckanuu aeduuMT Ha
KOHCONMOBAHOM HMBOY OO je HHXH O]
npojekToBaHor @uckaniom cmpamezujom za 2021
ca npojexyujama 3a 2022. u 2023. 200uny on 8,9%
BJl11-a.

Ilouetkom ampuna 2020. Bnama je ycsojuna
IIpocpam  exoHOMCKUX — Mepa  3a  CMAUEARLE
He2amueHux eghexama npoyIpoKoeantx NaHdemMujom
supyca COVID-19 u nodpuiky npuepeou, Koju je
nedunncao mepe koje he Bnajga npeysetn ¢ LHIbEM
OuyBama 3arnociIeHOCTH, JHKBHAHOCTH NPUBpEE H
CTAHOBHHULITBA M yOnakaparma HeraTHBHHX edekaTa
naHjaeMHje Ha TPHBPEJHM pacT. Y TOM KOHTEKCTY,
Mepe cy ce THLAJe Mopecke MONHTHKE, OHOCHO
oinarama nnahama nopesa Ha 3apaje M JOTpHHOCE
y TNpHBaTHOM CEKTOpY, 3aTHM JIHpekTHe nomohn
NPHBATHOM CEKTOpY TNyTeM yIUiaTa liesle Han Jena
MHHHMaJIHe 3apaje, Kao H ouyBama JTHKBHIHOCTH H
jupexTHe nomohu craHoBHMIMTBY. Taj nporpam je
JIOIATHO TPOLIMPEH Y jyJiy, Na ce Npouemyje aa je
yKynaH mnporpaM, Ykmyuyjyhn o Kpeante H3




TaGena Il.8.1. Mporpam ekoHOMCKMX Me pa 3a
CMatbMBate HeraTMBHUX edekara
Npoy3poKoBaHUX NaHaeMujom Bupyca COVID-19 u
noapwky npuspeau Cpbuje

MpBu nakeT mepa (mapT 2020)

| rpyna — mepe nopecke NonuTMKe

1. Opnarawe nnahawa nopesa Ha 3apaje WM [ONpUHOCE 33
NPMB aTHW CEKTOP, Y 3 KacHWjy oTnnary Hactane ofaeeae y paTtama
(c noueTkom Hajpanuje oa 2021)

2. Opnarawe nnahawa akoHTaumja nopesa Ha aobut y T2 2020.
3. OcnoBafjarwe gasanaua noHaumja o o6as ese nnahawa N[ B-a

Il rpyna — aupexTHa nomoh NPUBATHOM CEKTOpPY

4. Ynnata nomohn Yy BWCWHM TPU MWHWManHe 3apaje
npeay 3eTHULMMA KOjU Ce Nay WANHo onopesy jy u nnahajy nopea Ha
CTBEpHA NPUXOA, Kao M MWKponpeay 3ehuMa, Manum n cpearsum
npeay 3ehiMa y NpUB aTHOM CEeKTOpY

5. ¥nnata nomohn Benukim npeay 3ehinma y nNpuBaTHOM CexTopy Y
BwncuHM 50% HeTO MMHMManHe 3apaje 3a 3anocNeHe Kojuma je
peuerem y TB pieH npecTaHak paaa

Il rpyna — mepe 3a ouyBatbe NMKBUAHOCTH

6. ®uHaHcujcka noagpuka npuepeaw npeko PoHaa 3a passoj
Peny 6nuke Cpbuje

7. MapaHTHa uBeMma 3a NOApPUKY NPWBpean

IV rpyna — octane mepe

8. MopaTopujy M Ha ucnnaty aue maeHan Ao kpaja 2020, ocwm 3a
jas Ha npeay aeha

9. [npexia nomoh ceum ny HoneThum rpaliasmma Cpbuje oa 100
eBpay AMHapCKOj NPOTHB B PeaHOCTH

Hopatuu naket Mmepa (jyn 2020)

1. ¥Ynnata nomohu y BucwHu 60% mMuHMManHe 3apage
npegy 3eTHUUMMa,  mukponpegylefiuma, ManuM M cpearbum
npeay aehuma

2. Opnarawe nnahawa nope3a 1 AONPUHOCA 3a jefaH Mecel

3. upektHa noapuka xoTtenujepuma - 350 eepa no kpeeety, 150
espa no cobu

Wasop: MHKCTapCTBO hMHaHcHa

rapaHTHe Imeme, OMO maHHpaH y 0BHMY ox OKO
13% BATII-a.

Peanuu majn KoHcoaMAOBaHHX mnpuxoma y 2020.
rogud ox 2,5% y oanocy na 2019. roauny (Ha
41,3% BbJlI1-a) nocnennua je ysohema HEOMXOIHHX
€INHIEMHONOIIKHX Mepa H HUXKe NOTPOLIbe, Kao
JlefioBarba  ayTOMaTckHX — cTabuiusatopa  ycren
CMameHe  EKOHOMCKE  aKTHBHOCTH.  HmkuM
NpUX0AMMa JIOTIPHHENO je M ojlarame muahama
nopesa Ha 3apale H JO0MNpHHOCE 3a NPHUBATHH CEKTOP
3a 2021. roaMHy, Kao jeo nakerta ¢puckanHe noMohu
npuspean y Gopdbu ¢ nangemujom. Ilpuxoau cy
cMamenn y I11, na 6u ce y I12 onopasmany, yak U
Opoke Hero wWTo je To GUNO npedauheno PuckarHom
cmpamezujom 3a 2021. ca npojexyujama 3a 2022. u
2023. 200uny.

VY OKBHpY NOpeckHMX NpPHXOJa, KOjH Cy HAa HHMBOY
rofiMHe peanHo cMmameHH 3a 1,7% (y3 monpHHOC o1
1,5 n.n. peanHoM najay KOHCOJMIOBAHHX TMPHXOJA),
Hajpehu nax zabenexeH je 1Mo OCHOBY Tope3a Ha
nobur  (4,5% peanHo), Ha wmTa je YyTHUana
OYEKHBAHO HHXKA MpoduTabuiHOCT NPUBpEIe TOKOM
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Hapoana canka Cponje

MpadwmkoH I11.8.2. [lonpuHocku peanHom pacTy
npuxoga KoHconuposaHor Gyyeta y 2020.
(yn.n)
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OcTtanu npuxoau
m—— AKLM3E
mmm— Henopeckn Npuxoau
msmmm [] 0NpUHOCH
== NOB
Mopes Ha nobuT Nnpae HUX NWUA
/Ky NHW NPUXOAM (%)

W3eop: MuHuCcTapcTe 0 duHaHcuja w npepavyH HBC.

naunemuje. Ilag npuxoaa mo OCHOBY akuuza of
1,7% peanno npe cBera je Mo yTHIAjeM HHKHX
NpHXoJa OJ akuu3a Ha Ha(THe Aepusare 360r
CMameHe  MOKPET/BMBOCTH  CTAHOBHHMIUTBA W
H30CTaHKa TpaH3uTHor caobpahaja TOKOM JeTHHX
Meceud. HMctn man 3abenexeH je y kareropuju
nopesa Ha JI0JlaTy BPeIHOCT, npH uemy je I1JIB y
3eMJbH Y OJTHOCY Ha NpeTX0/Hy roauHy sehliu 3a oko
21 muipa oMHaPpa, a 33 TOTOBO HCTO TOJMKO je HHKH
ITIJIB n3 ysosa. Ilax npuxoma no ochoy I1[[B-a
focne/HLa je CMameHOr TpoMeTa y  YCIyKHHUM
JlenaTHOCTHMa 300T ycnopasama JIHUHE TIOTPOLIH:E
M cmameHor Opoja crpanmx Ttypucra. Ha Hmke
NpHXOJE IO OCHOBY TOope3a Ha J0XOJaKk H
nonpHHoca, oa 1,3% u 1,8% pecnekTHBHO, yTHIAIO
je omoryheno oanarame muahama nopeckux
obaBe3a. PeanHH pact ocTBapeH je jeqHMHO Yy
KaTeropHju LapHHa, ¥ 10 6,3% y oanocy Ha 2019.
Hmxu oBUM eKOHOMCKe AaKTHBHOCTH M CMarheHa
MOOHITHOCT CTAHOBHHMIUTBA CHH3HIM Cy HENOpecKe
npuxone 3a 7,7% peanno (y3 monpudoc 0,9 n.m.
peanHoM MNagy KOHCOJMAOBAHMX NPHUX0Ma), 10K cy
JIOHAIM]e HWKE Hero mpeTxojHe roauHe 3a 26,1%
peanHo (y3 JONPHHOC CMamerwhy YKYNHHX MpHXojaa
on0,2 n.m.).

Cnposolee nakera nomMohH Kao peakiiija JpskaBe
pann cy3bHMjamka HeraTMBHMX edekaTa NaHaeMmHje
YTHLAJIO je Ha TO Ja KOHCOJIHAOBAHH PACXOIH
peanto mopacty 3a 16% y ojHocy Ha NpeTXOAHY
roauHy M aa 'y 2020. uznoce 49,4% BJII1-a. Peanuu
pacT KOHCOJIMIOBAHHX pacxoja BoleH je mpe ceera
nopactom  cyOBeHuMja (y3 IONpPHHOC  pacty
KOHCOJIHIOBAHHWX pacxofa oxa 5,5 TM.Mm.), ocTajux
tekyhux pacxoma (3,0 m.m.), kynmoBuHOM pobe M
yeryra (2,4 m.n.) M pacxojauma 3a 3anocnede (2,4
n.n.). Mennara aupekrie nomohu npemyseTHHiMMA
n mpeaysehuMa, a noroMm u  mnosehano
CYOBEHLIHOHHCARBE IOJLOTIPHBPEIE  YABOCTPYYHIIH



padwmkoH l11.8.3. [lonpuHOCKU peasiHOM pacTy
pacxopaa KoHconuaoBaHor Byyeta y 2020.
(yn.n)

40
a5 333
30
25
12.6
20
15
10
;I
0 — e e ==
5
m v 3 T4

mmmm OcTanu Texy hn pacxoau
Ocranu pacxoau

s KanuTanHu pacxoan

= oumjanta nomoh n TpaHcepu

mmmmn Cy GaeHUM]jE

= OTNNATa Xamata

s Ky noewka poba u ycryra
Pacxoaw aa 3anocneHe

e—— /0y THA DACXQAN (%)

Was op: MunnctapcTe o dgmnakcuja u npepayyH HBC.

Ccy pacxoje MO OCHOBY cyOBeHLMja, KOju cy
wsHocunu 251,5 mapa auuapa y 2020, nok je
jeHOKpaTHa HOBYaHa TOMON CBHUM IIYHOJIETHHM
rpahanuma nosehana ocrane Texyhe pacxone 3a 72
Mipa auHapa. Pacxoiau 3a 3anocneHe nopacim cy
10,4% peanto (62,6 mapa annHapa) ycnej nosehama
3apaja y jaBHOM CEKTOpY, Ipe CBera y 3/paBCTBY,
kao M nosehawa Opoja 3amociieHHX Yy CEKTOpHMa
AHT@KOBAHHM 32 KOHTPOJTY eNHIeMHjcKe CHTyalHje.
IToseharme pacxoja 3a KynosuHy pobe u ycayra 3a
14,5% peanno (61,7 mnpa IHHapa) y oAHOCY Ha
2019. onpenemeno je HabAaBKOM — MEIHIMHCKE
onpeMme. Peannu rnopact KamnHMTaTHMX pacxoja o]l
8,5% (27 mnpa AnHapa) NOACTAKHYT je ylarambuma
y HOBe 3/IpaBCTBEHE KalalMTeTe M ONpeMy, anu M
BehiuM ynarambeMm y HH(pacTpyKTypHe TpojekTe,
IITO JOTIPMHOCH PAcTy NPOH3BOJHOT MOTEHIHjana n
noGoblnaBa  M3rneje  NPHBpPEAHOr  pacTa Y
Oyayhuocth.

[oBeperwe HHBECTHTOpPA y OJPIKHBOCT  JABHHMX
¢unancuja CpbGuje HHje MHHYJIO HH Y TOAHHH
naHaeMHje, Kaja je TIPHINKOM  eMHTOBaba
eBpoobBe3nnua Ha MehyHapogHoMm duHaHCHjCKOM
TPKHIOTY  TPaXia HHBECTHUTOpA  TNpeMalinia
noxyheHy BpeaHOCT eMHcHje, wTo je omoryhuio
NOBOJbHE YCJIOBE 3a/1y)KHBama. Y Majy 2020. ronnne
eMHTOBaHa je o0Be3HHLA Yy H3HOCY OJL 2 MIIPJL €Bpa,
POYHOCTH OJ1 ceJlaM TojiHHa, Kako Ou ce obesdenmnia
CpeJcTBA 33 pealu3alMjy Tporpama (Mckanse
noJpuike NpHBpee. JleceToroauume
eBpooOBe3HHLle eMHTOBaHe Y HosemOpy 2020. y

JonapuMa  fpeTexkHo ¢y — HMckopuithene  3a
NpeBpEMEHH OTKYTI CKYIUBHX obBe3HHLA
emutoBanux 2011. HcroBpemeHo, mnyTeM cBoM

TpaHcaKlMje, a pajay 3alITHTE O] BAYTHOI PH3HKa,
M3BpIIEHA je KoHBep3Hja obaBe3a 10 OCHOBY
eMHToBaHe oOBesnMue Yy Jonapuma y  €Bpe.
IToMeHyTa CBOI TPaHCAKIMja M MPEBPEMEH OTKYI

yHa vanxa Cponje

FpadwmkoH li.8.4. JaBun ayr*
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Y Hy TPalLkbi AEBUIHM AYT (N.C.)
YHy Tpalssu AuHapckm ayr (n.c)
=mmmms CnOMuHM AYT (N.C.)
JasHu ayr (ac.)
Waeop: MuHKucTapcTe 0 duHaHchja.

* LlenTpaniu HuB o Apxas e.

Jlena ayra y jonapuma, y3 mehysanyThe npomeHe,
Tj. jauarbe eBpa npema [oJlapy, pe3yJITHpalH cy
cMamemeM yuelwrha ayra y fojapHma y YKYNHOM
jaBHOM JIyTy LIeHTpalHOT HHBoa apxkase ca 20,1% y
2019. na 13,2% y 2020. roaunn. Mcrospemeno,
yuewhe Jgyra y eBpuMa mnopacio je ca 44,2% wa
49.6% y 2020, a yuewhe AHHapcKor ayra 1nopacio
je 3a 2,8 n.n, Ha 30,5% na kpajy 2020. rogune.

Cunaznn tpena ywewha jasnor ayra y bJIII-y
npucytan o 2016. roaune, a omoryheH cuHeprujom
(ucKaiHe KOHCOJNMJalMje, TOBOJLHUUX YCIIOBa
(uHaHcHpamwa, cTabUITHOT IEBH3HOT Kypca, HHCKE H
ctabunne wHbIAUMje W OPHBPEJAHHM  PacTOM,
ociobojsMo je 3HaTaH (QMCKAIHM MpocTop 3a
peakuujy Bnage PC no mu3bujamy enmnemuje. Taj
npoctop je edukacHo wuckopuwhen, wro je
pesyiTHpano JioHollemeM OOMMHOI nakera Mepa
3apajl ouyBakba IPOM3BOJIHMX KanaluTeTa U pajaHux
mecta y BehMHHM  [PUBpPENHHMX  JAENATHOCTH.
Tlosehame jaBHor myra ommte apxase y 2020.
roauuu 3a 5,3 n.n., Ha 58,2%, 0HOCHO lleHTpasIHOT
HuBOa Bracth Ha 57,4% BJIIl-a, npuspemeHo je
3ayCTABHIIO CHJIA3HY [yTawy YJeNa jaBHOr Jayra y
B/II1-y. Wnak, ayr je ocTao HMCMOJ MacTPHXTCKOT
kputepjyma o1 60% B/IT1-a, a 3axsamyjyhn mamem
nany bJI11-a y onHocy Ha BehHHy Jpyrux semMama y
EBpony, kao M 3a/paHuM [OBOJbHHM YCIOBHMa
¢unancupama. Pact yuemha jasnor ayra y bJIII-y
6o je mamn Hero y BehHHH 3eMaba, HApOUYMTO
OHHMX KOje cy npejyseie (UCKalHe Mepe CIHYHOr
obuma kao Cpbuja. To cy HcTOBpeMeHO (hakTopH
koju he JONPHHOCHTH HacTaBKy cMamera yuemiha
jasvor ayra y BJIIl-y, koje ce ouekyje on 2022.
ro/iMHe, ynpkoc ToMe 1wTo he ce uckanHa noapuka
HACTAaBHTH M y HapelHOM IEPHOLY, MaJa y Mamoj
mepu Hero y 2020. roauHu.
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9. ArperaTHa Tpaxma

Hakon chHaxuor pacra y TI, nangemuja Bupyca
KOPOHAa YCIIOBHJIa je ycCIOpaBame [pHBATHE
norpomtbe M uHBectHuMja. C 1pyre cTpaHe,
ApXaBHa MOTPOIIkba M HMHBECTHIMjE OIpiKane cy
TO3HTHBHY JIMHAMHKY TOKOM LieJie FOJIHHe, LITO je,
Y3 pact 3ajnuxa, pesyATHpPAJIO HENpOMEHEHHUM
HuBooM JioMahe Tpaxme y 2020. roamHm, J0K je
Heratusan jgonpuHoc BIIII-y, koju je Ha HuBOY
rogune GHo peanHo HWKH 3a 1%, noTekao on HeTo
H3BO3Aa.

HJomaha Tpaxma

IMpornameme naHiemuje BHpyca KOpoHa H
noc/ieIn4HO  crpoBolieme  Mepa 3a  3alITHTY
31paBjba, MpeMa Halloj MPOLEHH, YTHLAIH Ccy Ha
naj npHBaTHe NMoTpomme o1 2,5% y 2020. ronunu
(y3 monpunoc B/II-y —1,7 n.n.). Ha nax npusaTHe
NOTPOWIE YKa3yjy T0Ka3aTe/bH aKTHBHOCTH Y
YOIy KHHM JIeJIaATHOCTHMA. Typuszam H
YrOCTHTEJBCTBO  HajBuiie cy Ownn  moroheHu
KPH30M, Ha I0Ta yka3syjy cMamere Opoja Hohema
nomahux Typucta oxn 18,6% y 2020. ronuuu W mnaj
NpoMeTa Y yrocTuTesbeTBy oj 25,8%. PecTpukrushe
3lpaBCTBEHE Mepe cMamHie cy  MOOHIHOCT
CTAaHOBHHINTBA, WITO €€ JUPEKTHO OAPa3HIo Ha
AKTHBHOCT Y nyTHHUKOM caobpahajy, koja je, npeMa
npoueHd P3C-a, Tokom 2020. roauHe cMameHa 3a
49,3%. Takohe, TOKOM roiMHe 3HATHO je cCMameHa
TIOTPOLIHa YCMEPEHA 3a peKpealltjy CTaHOBHHINTEA,
KynTypHe W cnoprtcke norahaje. C gpyre cTpane,
NPOMET y TPrOBHHH Ha MaJjlo, Koju je OMO HajMame
norohen kpu3omM, Beh o1 Maja je Benexuo Mr. pacr,
KOjH je Ha HMBOY roJiMHe H3HocHo 4,5%.

3axBasbyjyhu mepama Brnane PC u Haponne Ganke
CpOuje, M3BOpPH NpHBaTHE NOTPOLIEE HUCY OHIHM
CMameHH TOKOM naHjaeMuje. Mepe ycMmepeHe Ha
OUYBaHb€ 3ar0oC/ICHOCTH CyOBEHIHOHUCAMEM I1aTa
[0 M3HOCA MHHHMMAallHE 3apaje y BHIle HaBpaTa
TOKOM TOJIMHE [pecyIHO Cy YTHIalle Ha HacTaBak
NO3UTHBHE JIMHAMHKE Ha TPKHIITY paja H TOKOM
2020. roanne, 0 yeMy CBeJOYM pealHH pacT Mace
sapaga on 11,8%. Pacty pacnonoxuBor noxoTka
CTAHOBHHUINTBA JONpHHeNa je omryka Hapoawe
Ganke CpOuje kojoM je omoryheH 3actoj y oTiuarm
KpeluTa OJl anpuia /0 jyHa M O aBrycra Jo
okTobpa, uMMe je mnpyXeH IOJATHH CTHMYJIAHC
norpouwtbu. Ilopen Tora, cmamerme pedepeHTHe
cromne ca 2,25% na 1% kpajeM roaMHe nojAcTakio je
pacT Kpeaura HaMemeHHX notpouwmH. C apyre
CTpaHe, YCNopaBame €eKOHOMCKE AaKTHBHOCTH Y
HHOCTPaHCTBY H cMameHa MOOHMIHOCT paaHe cHare
yclel OTeKaHMX [PEKOrpaHHYHHMX  [yTOBaka
OJIpa3’HJIM Cy Ce Ha HHIKH MPHIIHB J03Haka ox 17,2%
y 2020. roauHu.

Hapoana Sanka Cpdnje

padwmkoH [11.9.1. [lonpuHocK Mr. cTonu pacTa
BAMN-a - pacxogHa cTpaHa

(yn.n)
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WMasop: P3C wn npepavy H HEC.

JlpxaBHa norpowma je Tokom 2020. nosehana 3a
5,6% (y3 nonpunoc BTy 0,9.n.1.), wro ce, nopex
pacTa u3jlaTaka 3a 3apajJe y jaBHOM CeKTOpy, Moxke
JIOBECTH y Be3y M ¢ nobehameM H3Jaraka 3a HabaBKy
MEJIMIIMHCKUX CpeJIcTaBa y YCJIOBHMA MaHAeMHje.

HupecTnunje npuBaTHOr cexrtopa y (ukcHe
(onpore, ycnen noseliaHe HeusBecHoCTH Koja je
NPHCYTHA OJl TI0jaBe NaHIEMHje, CMameHe Ccy 3a
6,7% (y3 monmpuroc BIAIl-y —1,2 m.nm.). Otexano
MOC/I0Bame NPHBPEJLE TOKOM KpH3e W TmociejuyaH
pacT  HeusBecHocTH y  mornexy  Oyayhux
(PMHAHCH]CKNX M IOCJIOBHHX pe3y/TaTta YTHLAIN cy
HA CMamele MHBECTHLHja (HHAHCHPAHMX M3
CONCTBEHHUX H3Bopa TokoM 2020. roaune. U u3Hoc
HOBOO/JI0OpEeHHX HHBECTHLIHOHHX Kpeauta OHo je
mamH 3a 27,1% y onHOCY Ha MPETXOAHY TFOIMHY.
Takolje, y ycioBUMa CBETCKE KpH3e H3a3BaHe
naHJeMHjoM BHpyca KopoHa, ycropeHe cy u CJIH,
aJli Cy oCTalle M JlaJbe HAa 3Ha4ajHOM HHBOY — HaKOH
pekopaHor npunuBa y 2019. roguuu on 3,8 mupja
eBpa, y 2020. je ocTBapeH npunue o 3,0 Map eBpa.
Ha cMameHy MHBECTHILHOHY aKTHBHOCT yKasyje mnaj
obMMa 1pou3BOIbe MalIHHA U onpeme of 1o 6,1%
y 2020. roauHmu.

C apyre crpane, TokoM 2020. rofnHe HacTaB/beHa je
MHTEH3HBHA  peajusalHja  HMHOPACTPYKTYpPHHX
npojekata u3 obnactu caoGpahaja M eHepreTHke,
koje ¢uHaHcupa npxkasa. Ilopen Tora, 3maTHo je
nosehiaHo MHBECTHIMOHO yJarame Y CEKTOp
3[paBcTBa KOje ce OfHOCH Ha HabaBKy onpeme H
uirpanwy OolHMIA, Tako Ja Ccy  YKyIlHe
HHBECTHUHje apxkaBe TokoM 2020. roauHe
nosehane 3a 8,6% (y3 monpuuoc BIIl-y on 0,5
ILI1.), YUME Cy JIOTIPHHENE Ja Mal YKYNHHX (HKCHHX
uHBecTHIMja y 2020. Gyne cBera 2,8%.




IMosutuBan aonpuHoc pacty BIT-a notekao je u on
nosehama 3anuxa (y3 gonpunoc BIATIT-y 1,5 m.n.),
mTo noTeBphyje M KpeTame 3alHxa TOTOBHX
MpOM3BOJA MHIAYCTPHje, KOje cy KpajeM TIoJIMHE
nopacne 3a 1,8% wmr.

Hero excrepHa Tpakiba

HakoH OWITPOr [Maja H3a3BaHOT TNAHAEMHjOM,
cnoseHOTpProBuHcka pazmena CpOuje onopassbana
ce 0JI Maja, TaKo Ja je KpeTarbe heHOr obuma y
2020. umasio obnuK naTHHUYHOT cnosa V. Ha nusoy
rojIMHe, PeallH0 TOCMATPaHO, JIOMPHHOC HETO
u3Bo3a kpetamwy b/II1-a y 2020. je 6no HeratuBaH H
n3HocHo je —1,0 m.m.

31paBcTBEHE Mepe M OlTap Maj €KCTEPHE TPaKHe
M3a3BaH MaHAEMHjOM YTHLAIH CY Ha TO Jla H3BO3
pofie H3pazKeH Y eBPHMA, H NopeJl ONopaBKa KojH je
yeneauo y [12, npema niaTHoOMIaHCHUM T0/1allMMa,
y 2020. 6yne cmameH 3a 2,3%. Taj man OGuo je
onpejie/beH CMameHHM H3BO30M  TipepaljuBauke
unaycrpuje  (3a 5,0%), nox je, 3axBaypyjyhn
Y3aCTONHUM OUTHUHHM ce30HaMa, N3BO3
nossonpuspene nosehan 3a 20,2%. HeratusHu
edexTn Kpuze Ha M3BO3, KOjH Cy moyenu ja ce
HCTIO/LABAjy Y MapTy, OWIH cy HajuspakeHuju y
anpwiy. C MocTeneHHM NOMyTakeM 3PaBCTBEHHX
Mepa M OTBapameM EKOHOMMja, Y Majy je 3amouer
onopaBak, Tako Jia je H3Bo3 BehnHe obnacTH ToKoM
I12 wau jgocTHrao nNpPEeTKPH3HW HUBO WM Ce
NpHEIIKHO TOM HHBOY (IPOCEUHOj BPEAHOCTH
sabenexkeHoj y nepHoay jaHyap-(ebpyap, ncs.
nocmarpano). [TocMaTpano Ha HHBOY TOJIMHE, H3BO3
je nopactao y neeer of 23 obnactu npepahusauke
HHAycTpHje, Mehy KojumMa cy  TNpOH3BOMIbA
eJIEKTPHUHE onpeme, XpaHe, JYBaHCKHX,
(hapMalleyTCKHX H X€MH]CKHX NPOH3BO/IA.

Fpachmkor 111.9.2. U3Bo3 1 yBO3 pobe m ycnyra
(y cTanHuM LeHama npeTxoaHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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[NlonpuHoc HeTo u3e 03a mr. ctonn pacta BiMN-a (n.c.)
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Waeop: P3C n npepauyyHHBC.
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Haponna Ganka CpGigje

padwmkon 11.9.3. KpeTatbe nokasatersa

eKCcTepHe TpaxHse 3a uasoiom Cpbuje
(TpomecedHn NOKPETHW Npocek, AC3.)

(2008 = 100) (ay ropounn npocek = 100)
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w——— A3803 pobe (n.c.)
= Baiw waBo3* (n.c.)
e ExCTEPHA TPANGLA M3 J0HE €8pPa (A.C)
ExcTepHa Tpaxba M3 3emarba cpedtoe W jyronctoume Espone (a.c.)

WNaeop: Es poncka xomuckja, P3C n HBEC.

* baaun nasoace nobuja HAKoH WTO Ce 04 Y Ky NHOT U3B 03a
MCKIbY 4M M3B 03 NOSbONPUB PEAHNX NPOM3B OAA, OCHOB HUX MeTana,
MOTOPHMX BO3WNa, ASpMBaTa Hadwe W enexTpuyHe eHeprije

[Taj exoHOMCKE aKTHBHOCTH OJIpa3sHO c€ Ha naj
poGHOT YBO3a, YHjH je M3HOC M3PaXKeH Y eBpUMa Y
2020. cmameH 3a 3,5%. Tome je, npema
knacnukaunju EY, nonpuHeo npe cmera HHKH
yBO3 eHepreHata (—34,2%), Ha Koju je, nopepn
MarbHX ToTpeba MHAYCTPHjE 3a YBO30M, YTHLANA H
HwKka ueHa HadTte. M mopen onopaBka Koju je
zanoueT kpajem T2, mang y 2020. Genexe W yBo3
HHTepMeaMjapHux npoussona (—4.5%) u  yBo3
kanuranuux nobapa (-2,7%). C npyre cTpane, Hako
je cMameH TOKOM amnpHia M Maja, YBO3 NMOTPOUIHHX
nobapa y TOTIYHOCTH C€ ONOPaBHO H Ha HHUBOY
roJIMHE TO3MTHBHO je YTHI@0 Ha pacT yeosa. Ha
C/IMYHA KpeTama yKalyje M kaacuukaiuja yBo3a
npeMa ONIITHM EKOHOMCKHM KaTeropHjama (BEC),
e je Ha Maj yBo3a YTHLAO Mpe cBera CMambeH YBO3
penpoMatepujana (—10,6%), nox cy Befin yBo3

padmkoH 111.9.4. KpeTarse rmaBHUX KOMMOHEHTW

yBO3a
(nonpuHocwK Mmr. pacTy,y n.n.)

20
15
10

-15

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

Ocrano
mmm== [loTpouHa poba
=== PenpoMatepujan
Onpema
o\ 03 (Y %)

Wasop: P3C v npepauyH HEC.




onpeme (1,6%) u ysoz norpowHe poGe (8,3%)
JIENIOBATH Y CYTIPOTHOM CMEpYy.

[Tannemuja je yTHIANa ¥ Ha HUXH 0OHM pazMeHe
ycJayra ca HHOCTPAHCTBOM, a 3axBasbyjyhH HewTo
OpkeM ONOpaBKy, KOjH je YCIeAHo C MOMyIITamkeM
3/lpaBCTBEHNX Mepa, nmaja u3po3a y 2020. (-11,1%)
610 je Mame M3paxkeH o] mnaaa yeosza (—14,1%.).
HoponactanoM KkpH3oMm HajcHaxkHMje je Ouna
noroljena pasMeHa TYPHCTHYKHX M TPaHCMOPTHHX
ycnyra, npn demy je y Behoj mepu Guo moroljen
YBO3 o] H3B03a oBHX ycnyra. Mcrospemeno, MKT
yciyre IOTIPHHOCHIIE CY PACTY H3BO3a, a MOCIOBHE U
ocTajie ycayre pacTy yBo3a yciyra.

IToxpuseHocT poGHor yBo3a H3Bo30M nosehana je y
2020. 3a 0,8 n.n. u wm3Hocuna je 75,5%, a mno
yK/byuemy ycrmyra nosehana je 3a 0,6 mn., Ha
84,3%.

10. ExoHnomMcka akTHBHOCT

ExonoMcka akTHBHOCT je Y YCJIOBHMa MaHaeMHje y
2020. roagnHu cMameHa 3a 1%, WTO NpeiacTaBiba
jenan on Hajboseux pesynrata y Esponn wu oy
NOTIYHOCTH je y CKJIady ¢ NpojeKkuujama koje je vy
oktobpy objaBuna Haponna Ganka CpoGuje.
Cmamerme eKOHOMCKe akTHBHOCTH y 2020. rotoso
ce y NOTMYHOCTH JAYyTyje CMamely aKTHBHOCTH Y
YCIIy’)KHHM CEKTOpHMa, IITO ce Tpe CBera MoKe
JIOBECTH Yy Be3y C MepaMa YCMEpPEHHM Ka OdyBamby
3/paB/ba  CTAHOBHHMINTBA, KOje Cy OrpaHuuuie
AKTHBHOCT TMOjEJIHHUX YCITYXXHHX JeNaTHOCTH, a
To je nocebHo 6uno m3paxeno tokom T2. C apyre
cTpaHe, OpyTo gnojata BpPeIHOCT HHIYCTpHje
nosehana je 3a 0,3% Tokom 2020. ympxoc
OTEeXaHHM YCJIOBHMa TOCIIOBaA yCiie/ NaHaeMHuje,
a Hewro Behu pacT Genexu nosvonpuspena (4,5%).

Mpacbmkor 111.10.1. lonpuHOCHK Mr. cTONMK
pacta BMN-a— npouzeogHa c1paHa
(ynn)

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

Mopean MuHy ¢ cy BB eHumje
f==—ste] ycny re
= W Hpy cTpuja
= [ pafjes UHaPCTBO
Norsonpuspes, puBapcTeom Wy MapcTeo
e 50N (%)

Masop: P3C n npepady H HEC.

Hapona Sanka Cponje

padwmkoH 111.10.2. KpeTatse nokasatersa
€KOHOMCKEe aKTMBHOCTH
(nca. nogaum, M1 2008 = 100)
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s HAB (n.C.)

MHay cTpujckanponasoaiea (4.6.)
WMaeop: P3C u npepauy H HEC

IlocMaTpaHo Ha TpOMece4yHOM HHBOY, HAKOH
CHAXXHOI pacTa eKoHoMmcke akTuBHOcTH Yy T1 on
5,2% Mr., Tpornauiemne naHaeMHje BHpyca KOpOHa
YTHLAJIO je Ha 3aTBapare eKOHOMH]a, Naj eKCTepHe
TpaXcihe M 3acToj y NaHuHMa cHabieBama, mTo je 3a
NocJIeIMLy HMAaJIO NajJi eKOHOMCKe aKTHBHOCTH y T2
on 6,3% mr. Onopasak je 3anouet y T3, kazna je nan
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH ycnopeH Ha 1,4% wr., a
3aTHM Ha 1,0% mr. y T4.

Pact uHaycTpHjcke mnpoM3BoAmbe (Y3 JONPHHOC
B/I1-y on 0,1 n.n. Ha HuBoy 2020), koja ce y Majy
BpaTHsa Ha MIPETKPU3HH HUBO, OHO je BoleH pacTom
AKTHBHOCTH Y PYJApCTBY H €HEPreTHLH, NIPH 4YeMy
je u npepaluBauka uHaycTpHja m3berna naa (pact
Ha HHBOY TroiuHe wu3Hocuo je 0,1%), ynpkoc
3HATHOM CMambElby EKCTEPHE TPAXKIbE.

MpadmkoH 11.10.3. NokasaTersu
rpafleBUHCKEe aKTUBHOCTU
(TpomeceuHu npoceuy Aca., 2019 = 100)
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wmss [1pOM3B 0 AKA rpaljeBuHCKOr MaTepujana
Bpoj nanatvx rpafjesmicknx aolsora
s 3anmnxe rpahes wckor matepujana

Wasop: P3C n npepayy HHEC.




pacmkoH 111.110.4. lonpuHOCKH roauiLlb0j CTONK
pacta B[iMN-a - npoussoaHa cTpaHa

(yn.n.)

5

2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.2018.2019.2020.

HeTo nopean
s /cny re
e AHAY CTPWjA
= ["paljeB UHAPCTBO
Momonpuspem
e B[N0 (y %)

WMasop: P3C n npepauy w HBC,

To notephyje u duznukn o0b6UM  NPOHU3BOJIILE
npepahuBauke  MHAycTpHje, rae je  Hajsehwu
HEraTHBHH JIONPHHOC HA FOJHIIKEM HUBOY MOTEKAO
on H3BO3HO OpHjeHTHCAHHX JIeJIAaTHOCTH
(npou3BoAa MOTOPHHX BO3MJIA, MNPOM3BOJAA O]
ryMe M TUIACTHKE M NPOMU3BO/Ha OCHOBHHX MeTauna),
koje cy Hajpehu mnan nperpnene ynpago y T2,
IotpebHo je ncrahu na je sehuua nenatHocth Beh
TokoM T3 jocTHria npeTkpH3HH HUBO T1POH3BOJILE
M aa je y T4 ocTeapeH [0AaTHM pacT, Tako Ja je,
rocMaTpaHo Ha TOJAMINEEM  HHBOY, xoia 1l
JIENIATHOCTH OCTBApeH PAcT aKTHBHOCTH, NPH 4eMy
HajBefiM MO3UTHBAH JIONIPHHOC MOTHYE OJl pacTta
TIPOH3BOAMbE MpexpamMGeHUX Mpown3BoJa, HaTHHX
JlepuBaTa, €JIEKTPHYHE ONMpeMe H TPOoH3BOJa O]
MeTana.

Vnpkoc naHjaeMuju Bupyca koposa, y 2020. roguin
HacTaBJbeHa  je HHTEH3HBHA peaiusaumja
HH(pPpaCTPYKTYPHHX NpojeKata, 1ITO je, y3 HACTABAK
cTaHOTpajme,  pesynrHpano  Onarum  pactom
aKTHBHOCTH Yy cekTopy rpaheBunapersa y I11.
Wnak, ycnen sucoke Oasze, y TI2 je ycnopuna
rpalieBHHCKA aKTHMBHOCT Ha MT. HUBOY, Tako Ja je,
npema npouenn P3C-a, Ha HHBOY Leje ToAHHE
3abenexen nan oa 5,1% (y3 nonpunoc BJII-y —0,3
n.m.). M nokasatesbu w3 obnacth rpaljeBuHapcTBa
yKasyjy Ha To Ja Huje OMJIO 3HATHHjUX TIPOMEHa
tokom 2020. rojuHe, TNOWITO je TPOU3BO/lHHA
rpajeBHHCKOr MatepHjana Ouna HenpomemeHa y
OJIHOCY Ha TPETXOJHY TOIHMHY, 0K je Opoj u3naTnx
rpalieBHHCKHX no3Bosia noeehad 3a 3,5% y oauocy
Ha 2019. roauny.

Hajsehn  HeraTHBaH  IONIPMHOC  E€KOHOMCKO]
akTUBHOCTH y 2020. roJAMHH NMOTHYE OJ1 YCJYHKHHX
cekTopa (36upHo nocmarpaHo nan oxa 1,6%, y3
nonpusoc BJIT-y ox 0,8 m.nm.), mowTo je 3HaTHO
CMameHa AKTHBHOCT Y TIOjEHHHM  YCIIY)KHHM

Hapoana Ganka CpGnje

padwmkoH 11.10.5. NMokpeTrbuBOCT
cTaHOBHUWTBa Yy Cpbuju y 3aBUCHOCTM o mepa
OpXaBe U KpeTaksa enuaemuje
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OxcdopacKH MHABKC CTPUKTHOCTH (N.C.)
s Apple, NOKPETILUBOCT Y BO3MNMMA, (n.c, 13 jan. 2020 = 100)*
s £p0j 3apaxeHmnx oa COVID-19(a ¢, Ha MNH cTaHcBHUKaE)*

Waeop: OxCGRT, Apple nobility trends, oumworldindata.orgtoronavirus
* CeamoaHEB HU NOKPETHW NPOCEK.

JIeNaTHOCTHMA HAKOH OTHOYHILAbA  CHpoBoherka
Mepa  YyCMepeHMX  Ka  ouyBamy  3JlpaBJba
craHoBHHIITBA, Ilajg je OHo mpe ceera M3paxeH y
TYpPH3MY, Ha INTa yKasyje cMameme Opoja Hoherba
on 38,9%, npBeHcTBEHO Yycnel cMmarmewa Opoja
J0Jla3aKka CTpaHHX TypucTa ox npexo 75% y 2020.
roguun. Takohe, W CEKTOPH YrocTHTE/LCTBA H
nyTHHukor caobpahaja npertpnenn cy 3HaTHe
ryOMTKE HAKOH Nporjallelma MaHIAeMHje, Kao M
cexTopw 3abase, pekpeaunje n kyarype. C apyre
CTpaHe, aKTHMBHOCT je mopacna y TProBHHM, LITO
noTephyjy H MojauH o peamHoOM NPOMETY, KOjH je Y
2020. nosehan 3a 4,3%. Tpropuna Ha mMajo Takohe
ce y Majy BpaTWia Ha NpPETKPH3HH HHMBO, a 3aTHM
HACTABHJIA /Ia CE ONOPaB/ba y HAPEeJHHM MecelHMa
YOPKOC TMOOLITPaBaky eNMHAEMHONOKHX Mepa
KpajeM TroJilHHe M Ha HHBOY TOJHMHE OCTBapHia je
pact on 4,5%.

Ilpema npouewn P3C-a, y 2020. roanHu
NoJLONPHBPEAHA AKTHBHOCT nopacna je 3a 4,2%
(v3 monpunoc BJ{I1-y ox 0,3 n.n.). Tako je, tpehy

roguHy  3apeiom, 3alelelkeHa  HATNpocevHa
MOJBOTIPHBPEIHA  CE30Ha, dYeMy je  HajBHIIe
nornpuHeno nosehare MPOM3BOMAILE  TMIIEHHIE,

KyKypy3a M coje.

CMameHH HHBO TIOPECKMX TIPHXOIa ycnel KpHuie
MpOY3pOKOBaHe MNaHAEMHjOM BHpyca KopoHa, Y3
MCTOBPEMEHH pacT cyOBeHUMja NPHBPEH, YCIOBHO
je cMamerbe HeTo nopesa 3a 1,6% Ha HHBOY roiIMHe,
o je HerarnsHo Jonpuneno bJTT-y ca —0,3 n.n.
11. 3apane u 3anocjeHocT
[IpaBoBpeMeHa W M3JalllHA €KOHOMCKA MOJApIIKA
npuspean CpOuje 3a BpeMe naHiemuje J0rNpHHela
je ouyBamy 3apaja, HAcTaBKy 3anolljbaBamba y
NpUBATHOM CEKTOpPY, Kao M JjameM nany Opoja




Toounnsy uzserwmaf o asionemap

pacmkon lI.11.1. MpoceyHa HOMUHaNHa

HeTo 3apapa
(y xure. RSD)

YKy nHa
3apapa

Mpue athmn
cekTop

JaBHu
cexTop

WMae op: P3C.

He3anoclneHHx, YuMe je aomahe TpxumiTe papa y
2020. n3bersio Teke MocJedHIE CBETCKe KpH3e.
Ha 1o ykasyje 3ajpxkaBame cTOME He3anocJeHOCTH
Tokom 2020. na jemHoumdpeHoM HuBoy (9,0% y
npoceky), nopehame 6poja GopManHo 3anocneHHx y
NPUBAaTHOM CEKTOpPY 3a cKopo 42 Xuhaje JHua y
NpOCceKy, Ka0 H pacT MpocevHe HOMHHAJIHE HETO
3apaje Ha 66.092 nunapa y aeuemGpy (7). Ha 562
eBpa).

Ha nupoy unene 2020, npoceyHa HOMHHAJIHA HETO
3apajia u3Hocuia je 60.073 munapa, wro je 3a 9,4%
BHIIE HEro TOJIHHY JaHa paHuje, [pH ueMmy je
npoceyna 3apaaa mnoeehana w y npuBaTHOM
cekTopy (9,1%) m y jaBHom cexktopy (10,6%).
ITocmarpaHo 10 JienaTHOCTHMA, HajBehn pelaTHBHM
pact 3apana szabenexen je y UKT cektopy (22,8%),
Kao M y obnacTH 31paBCTBa W COLMjajIHE 3ALITHTE
(17,8%), nOMHHAHTHO 1O ocHOBY mosehamwa ruara
3/IpaBCTBEHHM PajJIHHIIMMA, KOjH cy y Hajsehoj MepH
MOHENH TepeT naniemuje. Hako Hewto cnopujum
TEMIIOM HEro y IpeTXO/HOM TepHOAy, MpoceyHa
sapaga y 2020. mnopacma je My oOCTalMM
NPUBPEJIHUM  JIeIaTHOCTHMAa —  NOJBOTPHBPEIH
(10,2%), unpyctpuju (8,4% 306uMpHO) H TProOBHHH
(7,5%), y kojuMa mnpeosiajaBa NpHBaTHH CEKTOP.
3apaga je noeehanma W 3anocieHHMa Yy
JAeJIATHOCTHMA YTOCTHTEe/bCTBA H TypHu3ma (7,3%),
kojuma je, omnykom Bname PC, y neuembpy
ncrahieHa joln jeqHa MHHUManHa 3apaja (1ecra 1o
peay), ¢ ob3MpoM Ha TO fAa cy OBe JAENaTHOCTH
Hajsume norolene nannemujom. Ilopen Tora, Buia
npoceyHa 3apaja y 2020. zaGenexeHa je M Yy
JlenaTHocTMMa  JpxaBHe  ynpase  (8,1%) u
obpasoBama (7,1%), y KkojuMa JIOMHHHpA jaBHH
CEKTOP.

VYaumajyhn y o003up mnpojekToBaHH [MpHUBPEIHH
onopasak, Bnama PC je y centemOpy nonena

QD

Hapoana anka Cpouje

Mpadmkon IIl.11.2. HoMMHanHe HeTo

3apage no genatHocTMma
(y xwre. RSD)

Ycn. cmewraja M ucxp.
Tpros una
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3ppascTBO

O6pa3os awe
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WUHdopM. 1 komy H.
ExepreTnka

DduUHaHCHjCKK CexTop
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W3sop: P3C.

owTyky o mopehamy MHHHMMAJIHe LieHe paja ca
172,54 punapa no caty na 183,93 aunapa no caty
(mouer on 1. janyapa 2021), unme he npoceuna
MHHHMAIHA 3apaja y OBOj roguMHH OMTH BHIIA 3a
6,6% (1j. oko 2 xumbane AuHapa) Hero y 2020.
OuexnBano nonatHo nosehamwe npoceyHe 3apaje y
jaBHOM CeKTOpy, Y3 BHINIy MHHHMAJHY 3apaiy,
no3uTHBHO he JOTMpHHETH JasbeM onopasky nomalie

TpaDKI-bC H qunarby JKHBOTHOTI CTaHllalea
CTAHOBHHILITBA.
Bohena nosehawem 3apajza W 3amnoc/ieHOCTH,

YKYIIHAa HOMHHAJIHA HeTO Maca 3apaja, Koja
NpejcTaB/ba  JIOMHMHAHTAH  M3BOp  IOTpOLIAYKE
Tpaxe, nopacia je 3a 13,6% y 2020, yemy je npe
CBEra JIONPHHEO pacT HOMHHAJIHE HETO Mace 3apaja
y npuBaTHOM cekTopy (15,3%), a noToM u y jaBHOM
cektopy (10,4%).

VY ycnoBHMa MoolITpeHUX 3/lpaBcTBEHHX Mepa 360r
MaHAeMHuje, MPOAYKTHBHOCT YKYNHE eKOHOMHje,
npemMa Hailoj npoueHH, Ha HuBoy 2020. cmameHa je
3a 2,9%. Melhytum, mnajg npoayKTHMBHOCTH je
3HaTHO YOsaskeH OnaroBpeMeHO  IIpe/y3eTUM
MOHETApHUM H (DUCKAJIHUM MOJCTHLAjHMA.

Ha otnopnoct jomaher Tpxuwita paga  y
HOBOHACTAJIMM  OKOJHOCTMMa ymyhyje W pact
ykynHe (opmasine 3anocaenocru y 2020. on 1,9%
Yy npoceky, LITO je HE3HATHO Mame Y OJHOCY Ha
2019. (2,0%). Ilpema nonauuma P3C-a, nobujeHum
u3  Oaze LlentpanHor peructpa obasesHor
COLMjaJIHOT OCHTYpama, Ha HHBOY Tpoceka 3a 2020.
3a0esie’keH je pacT 3anolljbaBarka KoJ MpPaBHHX
nuua (3a oko 40 xusbaja JMLA) U Npeay3eTHHKA (3a
0KO 7,5 XuJbajia JIniia), 10K jé y HCTO BpeMe CMameH
Opoj MHIMBHAYaHHX TMOJHONPHBPEIHHKA (38 OKO
5,5 xumaga guua). Ilpn  ToMe, ocTBapeHo
nosehame topmanne 3aM0CJEeHOCTH y
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Mpadmkon lIl.11.3. CTpykTypa Mr. pacTta yKynHe
chopmanHe 3anocrneHocT™

(y n.n., npocexk nepuoaa)
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Wasop: P3C v npepady H HEC.

NOTHYHOCTH jeé Ppeajn3oBaHO Y TPHBATHOM
CEKTOPY, Koju je Ha kpajy 2020. 6pojao 1,65 mnn
3anocieHnx, A0K je Opoj 3anocieHux y jaBHOM
CEKTOpPY 0CTao TOTOBO HEMpPOMEIEH y OJHOCY Ha
2019. (oxo 600 xwmana nuua). Ilowerkom 2021.
Ouhe ybnaxeHa KOHTpOJa 3anolljbaBamba y jaBHOM
CeKTopy, ¢ 003HPOM Ha TO J1a je HOBOM 3aKOHCKOM
peryjaTHBOM TIPOMHCAHO Jla jaBHe HWHCTHTYLH]e,
ycraHoBe u mpeayseha mory sanociautn jno 70%
JIMIA KOjHMa je [IPECTao PajiHH OHOC Y NPETXOIHO]
roiMHH, U To 6e3 nocebHUX N03BOJIA M CATJIACHOCTH.

Hajsehn ©Opoj HoBosanociaennx y  2020.
3abeJieskeH je y npepauBaukoj nuaycTpHju (oko
16 xurpana nuua), rpahesunapersy (oxo 10 xuspaaa
smua), HUKT cexktopy (oko 6 xumama nuua) M
TProBHHH (0KO 5 XHibana jauua). Oxpabpyje To WTo
Cy HOBa pajiHa MecTa OTBOPEHa M y IeNaTHOCTHMA
caobpahaja W cknaauwTema (Onuzy 4 xuwmbane
JMLa), Kao M y JIeNaTHOCTHMA YTOCTHTEIbCTBA H
TypHu3Mma (0KO 3 XHJbajle JIMIIA), YeMY CY JIOTIPHHEH
NOCTENEHO NOTYyLITake 3PABCTBEHUX Mepa ol Maja
u JipkaBHa nomoh nocnogaBLMMa M 3aN0cieHHMA.

Ilpema nomaumma  Hamwowanwe  cnyxbe 3a
janolbaBamke, YKynaH Opoj PperHcrpoBaHHX
He3anocjJeHux oa centemopa 2020. npeu nyT ce
CIYCTHO MCIOA 10Ja MWIHOHA M Y JeueMopy je
n3nocno 491.347 nuua, wto je 3a oko 15,5 xumaga
HE3arnocIeHHX Mame Hero TOoIMHY JlaHa paHHje.
HMako je Toxom 2020. 1auMHaMuKka cMamema
HE3aroc/IeHOCTH YCIOpHa Yclel NaHIeMHje, y
CBHMM TpylaMa 3aHHMaiba, y [pOCeKy, eBHIAEHTHPaH
je mamH Opoj He3anocleHuX, npe cBera y OHHMa
Koja TIpHMazajy cexkTopy HHAycTpuje (3a oxo 8
XW/paja JMua) W JIelaTHOCTHMAa  TProBHHE,
YrOCTHTEJHCTBA H TypH3Ma (32 0Ko 2 XHIbaje JHIA).
3a muMa criesie Tpyne 3aHUMarba y JelaTHOCTHMa
nossonpuBpene, rpahesuHapcTea M caobpahaja, y
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MpadmkoH lIl.11.4. Noka3aTersu TpxUUma paaa
npema AHKeTM O pajiHOj CHa3u
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Wasop: P3C.

Kojuma je y 2020. yKynHO eBHAEGHTHpPaHO OKo 3
XHJbaJIE Marbe He3arnocleHHX.

JloeTynHu pe3yaTaTH AHKeTe 0 PajJHOj CHA3M,
Koju ce ojaHoce Ha dopManHH M HedOpPMaIHH
cerMeHT TpkHIITa pana, moTephyjy ornophoct
TP/KHIITA Paja YNpKoC TOCIeaHLaMa MaHAeMHje.
Crona AKTHBHOCTH panHo criocobHor
craHosuuinTBa ¥ T4 2020. mocturna je 69,3%, wto
je u3nan nperkpustor nusoa (T4 2019), nox ce y
HCTO BpEMe CTona 3anocsieHocTy o 49,7% sparuna
Ha CBOj MpeTKPH3HH HUBO. TuMe je HajgoMeuITeH
najl oBMX nokasaresba y T2, Koju je y Hajsehoj mepn
OMO M3a3BaH OTEKAHWUM YCJIOBHMA [IPOHANAKEHHA
nocjia  TOKOM Tpajakba BaHpeIHOr CcTamba W
CMabeHHM aHrKOBakEM He()OPMAITHO 3aNoC/ICHHX.
Ilpy Tome, Ha HHBoy mpocexka 3a 2020. crtona
AaKTHBHOCTH M CTOMa 3allOC/IEHOCTH H3HOCHIIE CYy
67,7% wu 49,1%, pecneKkTHBHO, LITO CE HE pa3sIMKyje
outHo y nopehewy ca 2019. Ilopen Tora, cromna
He3zanocjenoctH y 2020. cHmkeHa je 3a 1,4 .., Ha
9,0% y npoceky, NpH YeMy je TOKOM uelie roaune

TaGena lI.111.1. KpeTarwba chopmanHe 3anocneHocTH

U He3anocneHocTu
(Mr. cTone pacTa, npocek nepuoaa)

2020.
™ T2 T3 T4
Yy naH 6poj gopmanHo
3anocneHnx
3anocneHn koA NpaB HUX
nvua

Mpwve aThA nNpeay 3eTHALM
W 3aN0CNeHW KO HekX

1.8 1.6 2,0 2,3

2.4 2,2 2,3 2,5

1,0 1.1 2,7 3,2

Whpwaigy arin 74 78 16 1.8
NOrbONPUB peaHUUn

Heaanocneun -9.1 -3,3 -0,4 -1,9
FIRE Ty Tpente 263 113 123 89
3anocnete
Bunu y pagHom oaHocy -285 -148 -114 -120

Wapop: P3C n HauwoHanHa cnyxGa 3a 3anolwrbasatse.




lodutiibi uzacinaj o sionemapnoj noauniig v 20240

IpagmkoH lIl.11.5. lopaTHM NokasaTersu
TPXKUWTA paaa npema AHKeTU O pafiHOj CHa3un
(y %)
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Yky naH 3actoj Opcycteoca Papon kyhe HepersHu
Ha TPXULTY nocna W3B PUEHK
pana Jacos u paga
No 3anocneHoM

Wasop: P3C.

ocTaja Ha jeaHouudgpenom HuBoy n y T4
H3HOCHJIA je 9,9%.

TTopes OCHOBHHX MOKa3aTesba, AHKETOM Ce IpaTe
AOAATHH TMOKa3aTe/bH Kako OW ce TOTHyHHje
o0yxBaTH/la KpeTama Ha TPXKHIITY paja 3a Bpeme
nangemuje.”’ Hasemenn noxaszatessu noTephyjy
oueHy na je y T2 pgomwio [0 KpaTKOpOYHOT
ersoreHor nopemehaja, a na cy Beh Tokom T3 u T4,
yropeo c NnocTeneHnm ybnaxaBameM
3JpaBCTBEHHX Mepa, y 3HAaTHOM oOMMY caHHpaHe
noc/ieiMle 3acToja HA TpAMITY paaa,’’ koju je y
T4 w3nocuo 19,0%, wrto je 3a 0,6 1.1 HHXE Hero
roAMHy JaHa paHdje. Y  HCTOM  nepuony,
noKasaTe/bH OACYCTBA ¢ Mocja u paaa oa Kyhe'?
6naro cy noehanu 3a 0,1 n.n. n 0,5 n.n. ny T4 cy
u3HocHiu 4,6% u 9,2%, pecnektusHo. H3BpuieHH
yacoBH pajaa mno 3anmocieHom Yy T4 uznocunu cy
39,5 uvacoBa He/les/bHO, LUTO je Ha rOTOBO HMCTOM
HHUBOY Kao npe roauHy naxa. Cse HaBeJeHo ynyhyje
Ha 3aK/by4aK Ja Cy Ceé YCJIOBH M aKTHBHOCTH Ha
TPXKMIUTY paja Ha kpajy 2020. ctabuiau3oBaid H
JIOMHHAHTHO BpaTHJIM HA TNPETKPH3HH  HUBO,
3axBasbyjyhin npe ceera cBeoOYXBaTHO) €KOHOMCKO]
HOAPLILH ApiKaBe.

% 3a e ungopmaumja BuaetH y Hisewmajy o unchnayuju —
gebpyap 2021, Ocepr 4, cTp. 49.

‘' 3acroj ma TpmmmTy pana  npeacrasma  yuewhe: 1)

HE3anoc/IeHHX, 2) 3anocieHnX Koju paze kpahe o nyHor pagHor
BpeMeHa H 3) NOTeHUMjaNHE pajJHe cHAre y MPOLIHPEHO] PaIHOj
CHa3H, TNpH YeMy C€ TIOJl NPOWLNPEHOM PAOHOM CHA2OM
noJpaymesajy CBH 3anoclieHH, He3anoc/ieHH H nomenyujaiia
paoua craza (OHH KOJH MOTY 1a paje, i He Tpake 1nocao H OHH
KOjH Tpake 1ocao, aH He MOTY O/IMAX MOYeTH Jia paje).

2 Opcyerso ¢ mocsia Mepn ce yuemheM 3anoclieHHX KOJH Cy
OJICYTHH € TIOCNA ¥ YKYNHOM Gpojy 3anocieHnx, 0K ce paa of
kyhe mepu yuewhem Gpoja 3anocieHux Koju cy paawm oa kyhe y
yKynHom Gpojy 3anocieHnx.

n
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