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Beorpan,30. cenremGpa 2021.

HAPO/THA CKYIIIITHHA PENNYBJIMKE CPBHJE

Y cknagy ¢ unanom 71. cras 3. 3akona o HaponHoj Ganuu CpOuje (,,Cnyxbenn rmacuuk PC*, 6p.
72/2003, 55/2004, 85/2005 — np. 3akon, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015, 40/2015 — omnyka YC u
44/2018), nocrabbamo Bam [lomyrogummy u3BemTaj 0 MoHeTapHOj noautuuM (janyap — jyn 2021), ca
00pasnoxermeM CBUX (paKTOpa KOjH Cy YTHLIAIM Ha crnposobere Te momuTuke — koju je MU3BpuiHu oadop

Haponne 6anke Cpbuje ycBojHo Ha ceiHHLM oapxaHoj 9. centembpa 2021, roauue.

C nowropameM,

*

Kpamalletpa6p. 12 11000 Beorpapg: Tenedon +381-11/30-27-194;  Tenedpakc +381-11/30-27-394;
www . nbs.rs kabinet@nbs.rs
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YEBOoadHa HANTOMEHA

loouutreu uzsewmaj 0 MoHemapHoj noaumuyl, y3 odpasnokerme CBHX (akTopa KOjH CY
VTHIIATH Ha cripoRoheme MoHeTapHe monuTHke, HapoaHa banka Cpduje nogHocu HapoaHoj
CKYNIUTHHY HajkacHuje 10 30. jyHa Hapeuade rojauie. Takohe, Hapoana Ganka CpOwuje,
HajkacHuje mo 30. centembpa Texyhe romwHe, mnoaHocH HaposgHo] CKyNIITHHH
[Tonyeooumrou uzeewmaj o MoHemapHoj noaumuy, y3 odpasioKemwe cBUX (hakropa Koju
CY YTHIAJH Ha crpoBoliere MOHeTapHe MoluTHKe. '

Cratytom Haposne 6anxe Cp6uje’ yTepheHo je 1a Hape eHH H3BEINTAjH cajpxe NojaTke u
aHalli3e O CTparerdju  MOHETapHe  NOJUTHKE, MaKpOeKOHOMCKMM  KpeTamhHuma
(MefjyHaApOAHOM OKpPYIKERY, TNaTHOOMIAHCHHM KpeTamkiMa, MeljyHapoIHO] MHBECTHIHOHO]
NO3ULMJH 3eMJbe, MOHETAPHMM arperaTHMa, Kperamy lLicHa, 3apajama M 3aIloc/IeHOCTH, Kao
H JIPYTHM MaKpOEKOHOMCKHM KpeTawmKuMa), o YTBphjeHO] M CIpOBeleHO] MOHETAPHO]
noauTHOH (YTBpheHHM M OCTBApeHMM LWJBEBMMa MOHETapHe MOJWTHKE, NpPHMEHEHUM
HHCTPYMEHTHMAa ©W MEpaMa MOHeTapHe TIOJHMTHKE, W JpYIrdM THTakHMa Y BE3H C
MOHETAPHOM NMOJIUTHKOM), KA0 H O MJIAHUPAHO] MOHETAPHO] HOIUTHLM.

{loayzooummu uzeewmaj o MoHemapHoj noaumuyn — jawyap—jyn 2021, pasmoTpeH je u
VCBOjeH Ha ceHUIM M3BpiHor onbopa 9. centembpa 2021. rogune.

M3BemTaji 0 MOHETAPHO] NMONMTHIM AOCTYNHH Cy jaBHOCTH Ha cajry Haponne Oamke
Cpbuje (hitp://www.nbs.rs).

H3epminn o160p Haponne banke CpbHje:

Hp Joproeanka Tabaxosuh, rysepHep
Hp Keswko Joguh, BULleryBepHep
Hp Ana Mekoruh, BuneryBepHep

Mp Jlparana Cranuh, BHLETYBEpHED

' 3akon o Hapoanoj Sanun Cpbuje, ,,Crayxbenn machnk PC™, 6p. 7272003, 552004, 85/2005 — ap. saxon, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015 — opnyka VC »
44/2018.

- WCoyxbenn rnachmk PC”, 6p. 1202013, 18/2015, 72/2015 n 50/2018.



CKPAREHHIE KOPHITREHE ¥ OBOM H3BEIUTAJY

BIII - 6pyro nomahu npon3soa

6.1, — 6a3nn noeH

JIe3. — JTECE30HHPAHO

EMBI — unjexe obBe3nHLa TPXKULITA V YCIIOHY
EIIb - Esponcka nenrpaiua daHka

HIILL — sH/ieke NoTpoINavkiy 1ieHa

MT. — MehyroauIILe

M/T — mehydankapeko JIeBH3HO TPARMIITE
MJIH — MHJIHOH

MJIPJI — MHIHjap/Ia

MM® — Meljynapomin MoueTapiu o

NPL — npobaeMaruiHi KpeauTH

OPEC — Opraunsansja 3emMaba H3B03HHIA HadTe
Il - noxyroaunrre

TLIL — TIPOLCHTHH MOCH

P3C - PenyOnuuxy 3aBoJL 33 CTATHCTHKY

PC — Penvbiuka Cpbuja

CJIM — cTpane JMpeKTHEe HHRECTHIIH]E

SDR - crienujanya npasa ByYersa

T — Tpomecedje

MAO — Oprannsandja YjeHmeHHX Halllja 3a XpaHy | MOBOTIPHBPETY
®E/| - Cucrem deneparanx pesepen CAJ]
XoB — xapTHje 071 BpeAHOCTH

He Hagoje ce Jipyre onmrenosnate ckpahenure.
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Pe3ume

HJomahn mMakpoekoHoMckH YeaoBH cnposoljema
MOHETADHEe MNOJHTHKe OI TOYETKAa OBEe TI'OJMHE
DWIIM cy MOBOJEHH, YIIPKOC NPOIYKeHnY MaHAeMHje
H3a3BaHe BUPycoM KopoHa. Tome je nonpuHeo mpe
CBETa ycIlelllaH Ipolec BaKIHHALK]E, KAa0 W edeKTH
NpeIy3eTHX OOMMHHMX MOHETApHHX H (HCKATHUX
nojeruuaja y 2020. romunn, 3axBakyjyhu Kojuma
cy OUyBaHH HHBCCTHILIUOHO H NOTPOIIAYKO
NoBeperbe, IPOH3IBOIHH KaNalHTEeTH U PaHA MECTa.
[Mopen Tora, KbyuHY YI0TY HMANO jé H MOCTH3AbE H
OuyBalme  MaKpoeKoHOMcKe,  (JMHAHCHjCKe  H
¢dHcKanHe cTADMIHOCTH Y rOJHHAMA npe H3bHjarma
TaHIeMHje.

[Moka3zaTe/bH eKOHOMCKe AKTHBHOCTH OHIH CYy
H3HAJ OYEeKHBaA jowl o4 Apyre nogosuHe 2020.
roanHe, zaxsabyjyhu uemy je CpOuja npecrurna
NPETKPH3HH HHMBO EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Beh y
NPBOM TpoMecedjy oBe roguHe, Tipe Behinne
€BpPOINCKHX 3eMalka M jeHO TpOMecedje paHuje of
HamMX OYeKHBarka. ¥ IPYIOM TpoMecedjy oOBe
rojIMHE HUBO OpyTo Jomalier Npou3ROAa HAA3HO ce
Ha oK0 3% M3HAJ NPeTKPH3HOI HUBOA. [locMarpato
Ha MehyronummeMm HHBOY, pacT OpyTo momaher
IIPOM3BOJA je ¥ TpPBOj NOJNOBHHH TOIMHE, TPEMa
npoueHH PenyGnuukor 3aBoga 3a  CTATHCTHKY,
uzHocno 7,6%. Cuaxan pact 6o je Bolien
OIOPABKOM Y YCIYKHHMM CEKTOPHMA, KOJjH CY
Ipolle ToAMHE HajBHINe OWIIH norohjeHs Kpuzom,
Kao M pacToM HHIycTpHje W rpaheBHHApCTBA.
IlocmaTtpano ¢ pacxojHe cTaHe, pacT je BOAHIA
noMaha Tpakmba, Tj. HHBECTHLM]E U NOTPOLLFbA.

Ha nuBoy roause ouekyjemo pact 6pyro nomaher
npoussoaa o 6,5%, koju he OutH Bohen y
Hajeehoj mepu gomahom  Tpaxmom. Taksom
KpeTawy KbydHO Ou Tpebamo 1a nonpHHecy
HACTaBAK peanuzarmje HH(PaCTPyKTYPHHX
npojekaTa M TIpaBOBPEMEH H aJeKBaTaH OITOBOP
HOcHIalla ekoHoMmcke noauTuke Y CpOujH 1 no Tom
OCHOBY obestehenn MOBOJBHH YCITOBH
dbHHaHCHparkba W OUYBaHH NMPOM3BOOHH KAllaUMTETH
¥ panaua mecta. ITopen Tora, pacT M3BO3HE [OHYIE,
¥3 HOPM&lH3alujy r100aiHiuX eKOHOMCKHX TOKOBA
yciel  HacTaBKa  BaKUHHALMje W OUEKHBAHM
OTIOpaBak  eKCcTepHe Tpakme, JonpuHehe w
JABOUM(PEHOM  pacTy H3B03a W TIOTPaBIbamby
CHOJBHOTProBHHCKOr Jeduunta. Metn dakrtopu, kao
H OQUEKHBAHO [OJATHO YyOpsame peanusanuje
MH(PACTPYKTYPHHX TIpOjeKaTa Mo OCHOBY HOBHX
UIAHUPEHUX  [Ipojexara  (MeTpo, H3rpamma W
MOJEpHHM3alMja JKeJNe3HHIe, ayTo-yTeBH, Opae
caoOpahajHHIle, KOMyHalHa  HMHQPacTpyKTypa),

npeMa Halloj OLEHH. YTHTY M Ha IOBOJbHHjE

CpeIOpOYHe HW3ITede pacTa, Tako Oa cana
ovekyjeMo na he ce NpWUBPeNHM PAcT V HapeIHHM
roiMHaMa KpeTaTH Yy pacnoHy on 4% no 5%

rogummse, ymecto 4%, mrTo cy OHna Hama
MMPETX0IHA OUCKHBAIbA.

TpxumTe paja je 3axpabyjyhn joHernm mepama
€KOHOMCKe TIOJIHTHKe H30erjio Texe moc/eqHIe
nanjaemuje. Ha 10 ykazyje nopartax 1a je yKymaH
6poj GOpMATHO 3ANOC/IeHHX Y jyHY aocTHrao 2,27
MHIHOHA JMIa, IUITO je HajBHINH HHBO 3a
NPETXOIHUX MIECT ToAWHA H 3a 66 XHIbaZa JHIA
BUIIE HETO Y MCTOM MNEepHONY TPETXOIHE TOIHHE.
Ilpoceyna HOMMHaTHAZ HeETO 3apaja y [PBOM
nonyrogumTy noeehaHa je 3a 8.6% mehyroauuirme,
npu 4emy je pacT OMO H3paKEeHHjH Y IMPHBATHOM
CEKTODY.

H nopen peanunsausje Tpeher nakera momohu on
oko 4,5% Opyro nomaher nponsBoaa, puckanina
KpeTama Y LIecT MecellH OBe IOJHHE NOBOJLHHja
cy 01 o4YeKHBaWa, 300r Oojke peanlnzauuje
npuxoja 3axpabyjyhiu 6pikeM onopaBKy eKOHOMCKE
aKTHBHOCTH. Yuemhe nedwuumra omwre japxage y
OpyTo nomaheM nNpoW3BOLY Y TPBOj MNOJIOBHHH
roguHe Wi3Hocwuio je 1,3%, 10K je 33 ueny rojuHy
(MuckanrHoM cTpaterdjom 3a 2022, ca npojexuujama
3a 2023. u 2024, nnanupano na u3HocHu 6,9%. Tpehu
[aKkeT eKOHOMCKHX Mepa KOHIIHTIHpPaH je Tako Jia ce
Hajseha momoh  ofesbeauw  HajyrpoxeHWjUM
cexTopuMa. (PHCKATHOM CTPATETHjOM IUIAaHHUPaH je U
JabH pact ydewha KanmuTaqHUX pacxoja, Ha OKo
7% opyrto gomaher npon3Boaa OBe roAMHE, YHME ce
MoAp;kaBa OPyKH pacT WHBECTHLIHjA W NPOH3BOAHOT
MOTEHIH]ana. JaBHH IyT LIEHTPaJHOT HHBOA BJIACTH
Ha Kpajy jyHa uzHocuo je 55% BJIMI-a, a Ha nuBoy
roaMHe He OH Tpebano na npefe HUBO KpHTEpHjyMa
H3 Macrpuxta og 60%. WM nopen tora mro he
3HATAH H3HOC CPEICTABA H Hajahe OUTH yCMEpeH y
HH(PaCcTPYKTYpHE MpPOjeKTe, Y CPEeImeM POKY
npejrula ce nocTeneHo cMameme (DHCKATHOT
aedMUATA W Ipelia3ak Y NpUMApHH CYQMIMT, I0TO
he obe3denuTH na ce jasuu nyr Hahe Ha onanajyhoj
NyTamH.

bpixu onopasax H3Bosza pode u yeuyra (27.3%) on
yeoza (20,4%) y najeehoj mepu je OGuo pesynrar
Befic M3BO3HE NMoOHYJAE 3aXBabyjyhH HHBECTHIIHjaMa
V pa3MeHIEMBE CEKTOpe M3 MPEeTXO/HOr NepHoja H
OMOPAaBKY €KCTEpHE Tpaxie. Taksa Kperamwa, v3
ONOpaBak MNpWIWBA TI0 OCHOBY JO3HaKa H3

HHOCTpAaHCTBA, JAOTIpUHENA cy A0JATHOM



HONPABbABY €KCTepHe MO3HIHje H CMamemby
aepuuuTa Tekvher payyna y NpBoj NOJOBHHH
OB¢ TOAMHE Y OJHOcY Ha ucrH nepuoa 2020.
Iepuumt Ha Tekyhem pauyHy IUIaTHOT OwMiaHca
uzHocHo je 5184 mumimona empa (2,1% Opyro
momaher mpowussona), wro je 3a 728 MuIMoHa eBpa
HWKH JeHUAT Hero y HCTOM NEpHOAY TIpPeTXoHe
rogure. [lpemMa Hamoj npojekuMjH,  Je(HUMT
tekyher pauyHa Ha HHBOY roaune usnocuhe oko 4%
GpyTo momafier nponsBoaa, WTO je 00Jbe O HAIIHX
MPEeTXOJIHAX  O4YCKHWBAa, IMpPH HeMy IIOCTOjH
MoryRHOCT H 3a join 60JBH HCXOA. Y CPelibeM POKY.
[0 OCHOBY HACTABKA MHBECTHIMOHOI LIMKIyca H C
THM TOBe3ane HaDaBke onpeMe H3 HHOCTPaHCTBA,
ouekyjemo ga he ce pedumuur Texyher padyyna
Kperatd y pacroHy on 4% no 5% OpyTo nomaher
MpPOM3BOIA, Y3 W Jla/be [yHY [OKPHBEHOCT HETO
MPHITUBHMA CTPAHUX IUPEKTHHX HHBECTHIHja, Kao
wTo je To OHO cIyuaj H Y MPOTEKTHX IIECT FO/IMHA,
a koju he OWTH MONATHO TOACTAKHYT BEIHKHM
HHBECTHIM]aMa Yy WH(PacTpyKTypy. Y CMepy
MONpaB/batha CKCTepHe MO3MLHje M Hajake he
JeTOBATH  PacT H3BO3HHX Kamanurera, Kao M
OYEKHBAHH TIIO0AITHH EKOHOMCKH OIOpaBaK.

Mpuane kanuraina y CpoHjy ocTao je pe1aTHBHO
BHCOK, UITO je JONPHHEJ0 PpacTy JAeBH3HHX
pe3epBH 3eMLe H  jauamy OTIHOPHOCTH HAa
excrepHe pusuke. ToMme je y majseho) mepu
IDOTIPHHED TIPUITHB CTPaHHX JMPEKTHHX
WHBECTHLHM]A, KOjM je Yy TIpBHX IIECT MECELH
usHocKo 1.8 Munmjapam eepa w 3a oko 21% 6uo je
BHIITM HETO Y UCTOM T1IEPHOJY NPETXOAHE TOIHHE. Y3
BUCOK TIPHJIHB CTPaHMX NOMPEKTHHX HHBECTHIH]ja
3a]pKana je M FHX0BA MPOM3BOIHA W reorpadecka
pacrpocTpameHocT, Y HCTOM NepHOY, NPHIHB Mo
OCHOBY MOPTHONINO HHBECTHIHja U3HOCHO je Diu3y
800 wmwumHoOHAa eBpa M pe3ynTAT je TIIpe CBeTa
yerelHe eMHCHje eBpOCOBE3HHIA Ha
MehyHapomHOM (HHAHCHjCKOM TPMMIUTY, Ha [0
cana wHajayxu poxk gocneha on 12 roauHa,
VibyunBake IHHAPCKHX IpKaBHHX o0Beznuua y
pEHOMHpaHH HHIeKc J.P. Morgan-a xpajem jyHa,
KOj€ je pe3yNTaT AyrorojMilier NpelaHoT paia
Haponne 6Ganke CpOuje u Bnage Penybnuke
Cpbuje, mompunehe mmpemy Oaze  cTpaHHx
HHBECTHTOPA KOjH YIaxy Y JAWHApCKE [piKaBHE
obBesHHMIle, Kao W npoayOseuBamy  gomaher
bHuHaHCHjcKOr  TpKHINTA, a THMe M BehuM
NPUIIMBHMA KAIWTaNa W3 HHOCTPaHCTBa.,

Kao pesyarar mnoBo/bHHX INIATHOOHIAHCHHX
KpeTawa, o4 (ebdpyapa ¢y @peoBIadaH
anpeuHjauujcKl  TPHTHCNH Ba aumap. Paau
yOnaxapama NPeKOMEPHUX KPaTKOPOYHHX
ociuianmja auHapa, Haponna ©Oanxa CpbGHje je
TOKOM LIECT Meceld OWna HeTo Kynall JIeBM3a Ha
mchyBGaHKApCKOM IEBH3HOM TPKHINTY ¥ YKYITHOM
u3Hocy on 320,0 MuinoHa eBpa, YMMe Cy J0AaTHO
OjauaHe NEBM3HE pe3epBe 3eMibe. LpyTo NeBH3He

pesepse Hapomne Gamxe Cpbuje 30. jyna 2021.
rojiiHe H3HocHne cy 14,1 munujapay espa u Ouie
cy Behe 3a 600 munnona eBpa Hero Ha kpajy 2020.
ronmie. Huso gepmsnnx pesepsu  Cpbuje je
afexkpaTaH B 00e30eljyje 3alITMTY 0] EKCTEPHHX
norpeca, ¢ 003MpOM Ha TO Jla NIOKPHBA BHINE O
mecT Meceuy yeosa pobe M youyra, ITo je
JNBOCTPYKO BHILE Ol CTaHjapsa Kojum ce yTephyje
AmEKBATHOCT MEBM3HHX pesepeH. Y criamy c
TPUHIMTTHMA CHI'YPHOCTH H THKBHIHOCTH, CPENCTRA
JIEBH3HWX PE3EPBH IJIACHPAHA CY ¥ BHCOKOIHKBH/IHE
XapTHje OX BPEIHOCTH UYMW €Y  H31aBAOLH
HajpasBHjeHHje 3emibe y cBeTy M MehyHaponse
(hHHAHCHjCKEe MHCTHTYLH]E, KA0 H KOJ IPBOKIACHHX
WHCTHTYLHja (LeHTpanHuX OaHaka, melynapoamux
GHHAHCH|CKMX ~ HHCTHTYIHja M TNIPBOKJACHHX
HHOCcTpannx Ganaka). Ilocmarpado KpajeM IepHoaa,
BPE/IHOCT JIMHApA [IpeMa eBpy OHIIa je HempOMEEHa
(117,6 auuapa 3a eBpo), JOK je, 30or cnabibema
eBpa TpeMa Jonapy, AHHAp MpeMa Jonapy ocaabuo
3a 3.1% (na 98,7 nuuapa 3a nonap Ha Kpajy jyHa).

Hakon mTo je y mpea nBa meceua 2021. Buna Ha
HHBOY 011 0KO |,1%, mehyrognmma uHpaauuja ce
¥y MapTy BpaTuia y rpanuue uumba (1,8%). Kao n
y ciyuajy IOpyrHX 3eMa/ka y OKpyKemwy, noj
YTHIAjeM HHCKe 0ase KOJ LEHA JepuBara W pacta
CBETCKMX leHa Hadre W ApYrMX NpPHMApHHX
nponzona, Mehyronumma uHbmanMja ce ydpzana
TOKOM IpYTor TpoMecedja M KpeTana ce OKo
LUEHTpAllHe BPeJHOCTH IM/ba. 3a pasiuky of
TPOLIKOBHUX MPHTHCAKA, HHGIATOPHH NPHTUCLH ca
cTpaHe TPAKHE OCTAIH CY HHCKH, Ha LITA YKazyje H
crabunHa HaszHa wHbIAIM]a Ha HEBOY o7 0Ko 2% o7
NOYeTKa rojIMHe.

[IpeMa AaBrycTOBCKOj TEHTPAlHO] NpOjEKLM)H,
ogekyjemo jaa he ce mehyronmmma uHNauuja y
APYroj TIOJNOBHHH OBE€ TOIHWHE W Yy TIPEOM
TPOMeCEYjy HapejHe TOJWHE KpeTarH Yy Topkoj
MOJIOBHHKA  LMsbaHoOr  pacnoHa. Onx  gpyror
tpomeceuja 2022, ca WIIYelaBarkeM  yTHIaja
NpUBpeMEHHX (haKkTopa (pacTa CBETCKUX 1lieHa
MPUMapHUX TMPOM3BOIA W TPOLIKOBHHX TNPHTHCAKa
Mo OCHOBY 3acToja Yy I7I00anHHM  JTaHIIAMa
cHaOneBama), OYEKyjeMO  MpRO  YCIOpaBamke
HH(IAIMje, a 3aTHM M IbCHO KPeTawme Yy J10m0j
IOJIOBHHHM [IMJ/bAHOT PAcliOHa 0 Kpaja Iepuoia
npojexiuje. Jla ce oceTHHjH HHMIATOPHH NPHUTHCITH
HE OUEKYjy Y CpelmeM poKy, OJHOCHO Ja cy
dakTopH Koju yTHuy Ha pact Tekyhe uHnaumje
npuBpeMend, mnorephyjy H KpaTkopoyHa H
cpeamopouHa HHPIAUHOHA 0YeKHBAILA, Koja ce
y cay4ajy GHHAHCHjCKOT CeKTopa Halaie OKo
UeHTpAJTHEe BpPeJHOCTH LWBA, A Y cIydajy
NpHBpe/Ie CY H HHXA.

3a pasnuKy O MOjeIHHWX LeHTpanHux Danaka y
peruony, koje cy 30or WHQIATOpPHOT OenoBama W
daktopa uz nomahier OKpyXKema TOKOM JIpyror



TpoMeceyja  Tioyene  Jla  cMamkyjy  cTemlen
EKCIIAH3MBHOCTH CBOJHX MOHETAPHUX  [OJIMTHKA,
Hapoana 6anka Cpduje HacTaBH/JA je Ja BOAH
NOACTHIAJHY MOHeTApHY NOJHTHKY M 1a 0Oyne
paBHonpaBHu naptHep Branu Penybnuke CpOuje y
npysawy IMOIpIIKEe NpPHBpeAH W rpahanuma, y
YCcloBHMAa — OYyBaHe  penaTHBHE  CTaOHMIHOCTH
JIEBM3HOT  Kypca W YCWIPEHHX  HH(IALHOHMX
ouekuBama. Toxom npsor mnonyrogwmra 2021,
BHCHHA pedepeHTHe KaMaTHe CTOMe 3aap:KaHa je Ha
HenpoMemeHoM HuBoy on 1,0%, KonmuKo H3HOoCH o1
neuemdpa 2020, To je HajHuxu HHBO pedepeHTHE
KAMATHE CTOIE Y PexHMY LUBara HHbIaLje u 3a
1,25 mnpoleHTHHX TIOEHAa HHKH HHBO Hero Ipe
nanyieMuje. JloHocefin TakBy omnyky, H3eprimu
onbop Hapomne Ganke CpOHje umao je y BHIY
YHIBeHHIY Ja Behwna nomahux daxTopa u name
JIOTIPUHOCH HHUCKO] M cTabHMnIHO] WHGIAHH, 10K
Jewapama y MelyHapoJHOM OKpyKewy 3axTeBajy
OIpe3HOCT Y Boherby MOHeTapHe MOJTHTHKE.

3axpamyjyhu edextuMa mpeTxomHor yOnakaBama
MOHETApHE MOJHMTHKE, YCJIOBH 3a/y:KHBalkha Ha
AomaheM TPKHIITY OCTAJH CYy NOBOJLHH H TOKOM
mecT Mecenn 2021, mTo je HACTaBUIO Jla MOACTHYE
KpenuTHY akTHBHOCT. Mako je on mouwerxka 2021.
pacT KpenHuTa HEMOHETAPHOM CEKTOPY YCIOPHO,
MocMaTpaHo Ha MehyroquinmeM HHBOY — Ha 6,3% y
jyHy, TO je OO0 OYEKMBAHO H MOCTENMIA je BHCOKE
Oasze M3 TpowlIe TOJMHE, [pe CBera ycies
oMoryheHor MopaTopHjyMa Ha oTIUiaty kpeaura. Ha
TO YKalyje H H3HOC HOBOOIOOPEHHMX KpeoHTa
NPUBPEIN H CTAHOBHUIITBY, KOJH j€ ¥ 1IECT Mecelu
OBE I'OJIMHE DHO CJIMYaH Kao y HeToM nepuony 2019,
a 3a BHIlE O YeTBPTHHE BellM Hero MpeTXogHe
rofuHe. ¥ cCKIaay ¢ TAakBUM KpeTamiMa cy H
Pe3yNTaTH jYJICKe aHKeTe 0 KPEeIHTHO] aKTHBHOCTH,
npeMa KojHMa je Tpakma 3a KpeIuTHMa H Kol
MPUBPEJIE M KO/l CTAHOBHMIITBA HACTABHIIA /A PACTe,
IpH ueMy cy H 0OaHke YyOnaxune KpeluTHe
cTaHzapie 3a IHMHapcke  kpenute.  Yuemthe
npodIeMaTHYHHX KpenuTa ¥ YKYTIHHM KpeJIHTHMa
on 3,6% y jyHy, Koje je Hcroj, HHBoa 3abesieskeHor
npe TaHaeMHje, ykasyje Ha To Ja je, 3axsalbyjyhu
NIPaBOBPEMEHHM H ajeKBaTHUM Mepama Hapomane
tanke Cpbuje n Bnane yemepeHnM Ha ybnaxagarmbe
HeraTHBHMX edekaTa TaHIeMHje Ha TpPHBpeny H
CTAaHOBHHINTBO, KBaJMTET aKTHBe DaHaKka o4yBaH H
JIONATHO OjavyaH.

Crenen IMHapH3aluje, MepeH yuemhem
AHHAPCKHX IUIACMAHA Y YKYINHHM ILJTACMAHHMA
faHaKka TNPHEPeAM H CTAHOBHHIOTBY, ¥ TIPBO]
nonoeHH 2021, ronwHe mnoeehan je 3a 1.3
NpOLEHTHA TIOEHA H KpajeM jyHa je uznocHo 38,6%,
WTO je HajBHWM HHBO 10 cana. Pacr crenena
JHHapH3alMje TpPBEHCTBEHO je pesynrar Beher
IHHApCKOT KpelMTHpama npuBpene. Pe3ynTaTu Ha
njaHy cTparervje JIUHapusaldje Kojy CrnpoBojie
Hapopna Ganka CpOuje u Buana ornenajy ce u y

pacTy ydemha OHHApCKHX NENO3MTa CTAHOBHUIITBY
Y YKYMHHM JIEMO3NTHMA, KOje je y JYHY JOCTHTIIO
26,9%, kao u y pacry yuewha aumHapckor ngena
jaBHor myra Ha 30,6% KpajeM jyHa.

JoHocehn oanyky o 3aapkaramwy pehepeHTHE
KaMaTHE CTONE HAa  HENPOMCEHEHOM  HHBOY,
Hippuinu oabop je umao v BHAY 1a KpeTamba y
meljyHapoaHom okpyxemy joml yBek Y Hajehoj
MepH 3aBHce oI Toka mnaxgemuje. Mako je
MpUBPeIHH OMOpPaBaK HEyjedHA'eH Mo 3eMibaMa, Y3
PH3HMK IRETOBOT YCTIOpaBarha 300T IIHpema HOBHX
cojeBa BHMpyCa, CPEIOPOYHM W3IMEAM 33 pact
CBETCKE TIpHBpele TMOBOJBHH cy 3axBasbyjyvhu
npollecy BaKIHHAIHje CTAHOBHMINTBA. EBeHTYamHu
PH3MLM 33 PACT CBETCKE MPHBPE/IE JECY M 34CTOJH ¥
NaHIMMAa cHabIeBamka M HEPAaBHOTEKE Ha TPHULITY
pana, jep noeehasajy TPOIIKOBE MPOH3IBOIILE H BOJE
riaobanno] 3abpuHyTocTH Ja  OM  MH(IATOPHM
NPHTHCLH MOTJHM Ja pacty. YOpsame pacra 30He
eBpa y ApYrom TpoMecedjy W BHA MHduauMja on
MoveTKa OBe TOINHHE 3a cala He YTHYY Ha OLITYKY
Esponcke ueHTpanne ©Oanmke [a cMamM  CTeneH
eKCIIAH3MBHOCTH MOHETAPHE TNOJHTHKE, jep ce
taxTopu BHLIEe HHOIALHKjE OLEHY]Y NPHBPEMEHHM.
Taxohe, Cuctem denepamHux pes3epBH cMaTpa 1a
KpeTara Yy aMEpHUKoj NPUBPEH ol YBEK He
3axTeBajy MJa Ce [04YHe C TIOBJadereM Mepa
nofpiike enTpande Ganke. Jlodpu u3rnean za pact
CBETCKE NPUBpesie M Hajare BoAehHX LEeHTPaTHHX
DaHaka 1a he BUXOBe KaMaTHE CTONE OCTATH HHCKE
H y HapelHOM IEpPHOLY Y H3BECHO] MepH CYy
yonasmunu  wenmzBecHocT  Ha  MehyHapoaHom
(pMHAHCHMJCKOM  TPHWITY, Na Cy  YCIOBH
(dHuHaHCHpamba 3a 3eMJBE Y YCIOHY OCTald U dajbe
noBoJsHH. HeW3specHoCT je mMpHCyTHa Ha CBETCKOM
pOOHOM TPKMLUTY, Ipe CBera y NOriely Kperama
CBETCKe IleHe HadTe, Koja je ¥ NPBOj MOJIOBHHH OBe
roaune noseliana 3a pume on 45%. Y3anasHu TpeHn
TOKOM INpBe [NOJOBHHE roAuHe Oelemuine cy M
CBETCKE LieHE APYTHX MPHMApHHX MPOM3BOAA, KAo M
CBETCKE LIeHe XpaHe.

Hzepiunn ondop Hapojue Oanke Cpbuje u jabe fe
MAK/BUBO TPATHTH M AHANMIMPATH KpeTama Ha
gomahiem M MehyHapoaHoOM TPKHINTY Kako OH ce
04YYBa/la MOCTHTHYTA HEHOBHA H (HHAHCHjCKA
CTalHIIHOCT, Y3 NpyiKalbe MOAPIIKe Ia/beM pacTy
Hame exkoHomnje. Kao u 1o caga, myHa
KOOpJAMHALM]A Mepa MoOHeTapHe MW (huckaiiHe
nomutHke Ouhe HacTaB/beHa, WTO he yYMamHTH
eBeHTYalTHe  Jlalhe  HETaTHBHE  YTHIAje M3
MehyHapoaHor OKpYy/Kerma 4} obe30euTH
IMHaMH4aH pacT npuepese CpOuje y HapeiHOM
NepHOIY.



I. CTpaTemiku OKBHP MOHeTAPHE MOJHTHKE

[Mornyno uwhame HHdIanHje NOpeacTaBba
MOHeTapHy cTpaterdjy Haponune O6anke CpOuje
noder o1 2009, ¢ THM IOTO CY ENEMEHTH OBOT
pewuMa y mpakcy nocTeneHo ysohenu ox 2006,
roguHe. ¥ neuembpy 2008. Mouerapun oabop
Haponne Ganxe Cpbuje' yepojHo je MeMopaniayM o
IMJbamby (TapreTHpamy) HH(IalMje Kao MOHeTapHo]
crparervju, Kojum je M QopmanHo JeduHHcaHa
IpHMeHa pelkHuMa Libaka HHbnauHje og 1. janyapa
2009. MeMopaHIyM je cauMibeH V CRIagy ca

o

Cnopasymom Hapoane Ganke Cp6uje 1 Bnage PC o

UMbaky HH(IALKje, YCBOjeHUM Ha ceHuiy Brane

PC 19. neumembpa 2008, vy KojeM je ouemeHo na
msbame HHQuanyje v moctojehHM OKOIHOCTHMA

[PEACTABILA  HAJAJICKBATHU]H PEXUM  MOHETapHe
nonutHke y Cpouju.

Pesum UHIbaba HH(IIALM]E CIPOBOIH BEITHKH OpOj
LEHTpaTHUX 0aHaKa Kao NparMaTH4aH OIroBOp Ha
HEJ0CTAaTKe NPYIHX peKHMa MOHETapHe IOJHTHKeE.
ToMe je HONPHMHEND CXBAaTame a4 BHCOKE CTOME
MH(UIALMje YTHUY Ha CMaeHe TIPHBPEIHOI PACcTa U
3anoc/IeHOCTH M 1a GoKyc MOHETApHE NOTHTHKE
TpeDa [OMEPUTH ¢  KPATKOPOYHOr  YNpPaBibaiha
TPaXKHOM Ha CPeJBOPOUHY LECHOBHY CTaOMJIHOCT,
KOja je y OCHOBH peKHMa IHJBalba HHQUIaLHje.
PeskuM 1pubatba WHpIALM]e BUIlE je OKBHP HETO
CKYTl PHTHIHHX TIpaBHJia MOHETApHE IOIUTHKE — ¥
OCHOBH je HYMEpHUKM IMB 3a HHQIAlHWjy Ha
cpefwH  pOK, Y OKBHpPY Kora ce 3aapikaBa
JHCKPELUMOHO NIPaBO Yy PearoBalby Ha EKOHOMCKE
nopemehaje Ha KpaTax pok.

Hne Hapoane Ganke CpOuje 3a undaannjy
nedpHuHCaN je Kao cTonma YKyNmHe HHpaauuje (¢
M03BOJEEHHM OJICTYNAM:EM) MepeHa TOaAHIIHOM
npouentyaianom  npomenom  HII-a.  Pamm
deduHUCcaka OKBHpA 33 OUTYUHBAKE O MOHETAPHO]
MONHTHIIM  Ha cCpefibH pOK M YCHOpaBama H
crabumizanuje MHQIAIMOHNX OUEKHBALA, OJIJIYKA O
UMJBaHO] HH(OIALH]H JOHOCH ce YHanpel. Y ciyuajy
CpOnje, Ta omIyka ce IOHOCH 33 TpH TOIHHe
YHanpes, cBe JIOK ¢e HE 3aBpLIN MPOLEeC HOMHHAJIHE,
peanHe M CTPYKTYPHEe KOHBepreHuuje npema EV.

"'V cknany ca 3akoHom 0 wamenama 3akona o Haponnoj Ganum Cpbuje
(Coywbenn rnachwk PC”, 0p. 44/2010), Mappunn oadop, Kao opra
Haponne Oanke CpOuje. npeyseo je cBa opnamhewa noTanauimer
MoHseTapHor ondopa.

byvayhu na Taj npouec jow yeek Tpaje, LMJ/baHa
uHdrandja  je Gnaro  HW3Hal  KBAHTHTATHBHE
JedMHULKje  LleHOBHE CcTabMIHOCTH M HHUBOA
1MIbaHe HHIAUHje ¥ pasevjeHuM semibama (2.0%
nm 2,5%). Tako je xkpajem 2020. yTephena nnsbana
crona Hadaanuje no genemopa 2023, roanHe Ha
HHBOY o1 3,0%. ¢ [J03BO/LEHHM OACTYNAILEM
+ 1,5 n.n.’

Iojcetumo  1a je umBaHa cToma  HMHIANHMje
cMameHa o1 2017, rogune 3a 1 n.n., Ha 3.0 + 1,5%.°
IUTO je MOTBPAWIO OJNTYHYHOCT HOCHIIALA EKOHOMCKE
MOINTHKE Aa HH(IalMja ¥y cpedmeM POKY OCTaHe
HMCKA, cTadWIHA W TpeABHAMBA. Y capaimi ¢
Brnamom PC, Haponna Ganka Cpbuje nonena je
TAKBY  OANYKY 3axBa/byjyhH TMOCTMIHYTO] H
OIPAHO] HUCKO] ¥ cTabHIIHO] HH(IALN]Y, TAna TPy
roiuHe 3apenom, 3HATHO MONPaBEEHAM
MAKpPOEKOHOMCKMM TIOKazaTeJbHMa H  H3IVIeIHMa
Hallle TPHBPEAE 3a HApPEJHHM TNEepHO/, KOjuMa cy
JONpHHEIH YCTIellHa KOOpIMHALMja MOHeTapHe
(huckanHe MOMMTHKE W OIJIHYHH  PE3YIITATH
thuckanne koHconuaauuje. Mupnaunona oueknpama
(hMHAHCHJCKOT CEKTOpa M TIPHEBpENe H 3a TOIWHY H 3a
ABe rojuHe yHanpen Ouna cy Beh mayu mepuon
HHCKa H PENIaTHBHO cTa0WIIHA, LITO j& MCTOBPEMEHO
6una noTtepra Beher KpelHOMJIHTETA MOHETapHe
nonutuke Hapoane 6anxe Cpouje.,

MupuHa [03BOBEHOT OACTYMAma OI  LuJba
3a7p;KaHa je Ha HMBOY on + 1.5 m.n., mwTo yMmamyje
norpedy 3a uecTUM  peakiMjamMa  MOHETapHe
TONUTHKE U JonpuHocH Behio] NpeaBHaHBOCTH
MOHeTapHHX ycinoea. Kao mama M orTBopeHa
npuspena, CpOuja je M3OkeHa JeliaBambuMa Ha
Mel)yHapoIHOM poGHOM B (PMHAHCH]CKOM TPKHILITY,
Koja MPHBPEMEHO MOTY 13 Y3POKY]Y BOIATHIHOCT
ykynue nHbnanuje. PacnoH 103R0BEHOT OCTYIAMKA
o1 umuba ocrtaska Hapoanoj 6anum Cpbuje Behn
NpOCTOP 3 BOAM padyHa H O CBOM IPYTOM UHJBY —
(huHaHCcHjeKO] cTaBMITHOCTH, Kao M Ja MOJpKaBa
EKOHOMCKY noJuTuky Bnaze PC, koja noactuue
O/IP;KHBH MPUBPEIHH pacT.

* Memopanaym Hapoane 6anke CpOuje o unbaHum cronama whdianmje 1o
2023. romue ycpojen je na cennnun Msepunor onfopa Haponne Gawke
Cpb6uje 10. neuemtpa 2020,

* Memopanaym Hapoane Ganxe Cpbuje o uimanum cTonama undunaimje o
2018.



Lupana uHbIanMja je CpeamnOpoOvYHH UMb, IOTC
3HAYH [la OCTRapeHa uHIalunja Moke KpaTKOpOYHO
OJICTYTIATH (01} OHIbaHEe yeaen Er30TEHHUX
nopemehaja. Hapomna Ganxa CpGuje nozsonufie
NPHBPEMEHD OICTYNahe HuQuaunje ox yrepheHor
mM/Ba y caydajy kaja 6w spahame uHbmauuje Ha

Wb Y KDPAaTKOM BPEMEHCKOM IEpHOIY 3axTeRalo
TaKBe TIPOMeHEe Y MOHETapHO] MOIUTHLH Koje OH
W3azgane MakpoekoHoMcke TiopeMehaje. To ce
OAHOCH M Ha CIydajeBe HarflIuxX IIpPOMeHa LeHa
NPHMAPHHX TPOH3BOJA MIH Ha OACTYNawma Y
TUIAHMPAHOM PAcTy LeHa IPOH3BOJA Koje ¢y Tof
JAMPEKTHHUM WJIM WHIHPEKTHHM YTHIajeM OJUTyKa
Bnane PC.

Iumany crony wadnanuje Haponna danka CpOuje
HACTOJH [la IIOCTHTHE mnpoMeHama pedepentHe
KaMaTHe CTole, Koja ce [puMemYje ¥
cnposoljely rIaBHHX onepanHja Ha OTBOPEHOM
TpauWTy. Ta KaMaTHa CTOMA NMPeCcTaR/ba OCHOBHU
VMHCTPYMEHT MOHeTapHe TIONHTHKE, a OJlyKe O
FEHO] BHCHHH JIOHOCE C€ Ha OCHOBY aHaJId3e
eKOHOMCKE CHMTyalMje W oleHe OyOyhHX KpeTama,
K0 W CpeImopotHe npojeKiije nHdnanuje. Octanu
MHCTPYMEHTH  MOHETapHOI  PEryHcama HMajy
noMohHy  yiaory —  JONPUHOCE  HECMeTaHO]
TPAaHCMHUCHjH YTHIaja pedepeHTHE KaMaTHe CTOle

Ha TPKHINTE, KA0 ¥ PasBojy (hHHAHCH]CKOT TPKUILTA
De3 yrpoxasama  crabunHOCTH — (MHAHCHCKOT
CHCTEMA.

Hapomna ©Oanka CpOHje cnopoBoIH — pekHM
pykoBoheno nauBajyher ngeBH3HOr  Kypea.
WHTepBeHLIMje Ha JEBM3HOM TPMKHIUTY CIIPOBOIM
Kako OW yOnamWia TIpeKOMepHe KpaTKopouHe
oclMlaLMje JeBH3HOT Kypca, OdyBana CTabUIIHOCT
ueHa ¥ (QHHAHCHjCKOT CHCTeMa M ojpikana
aIeKBaTal HUBO JICBH3HUX PE3EPBH.

Panu  jauama  TPAHCMAPEHTHOCTH  MOHETAPHE
MOJHTHKE M OTBOpEHe KOMYyHHKaluje ¢ jasHouihy,
Wsepmmie  on0op JOHOCH OOYKE O MOHETapHO]
NOJINTHLH TIpeMa YTBplieHOM pacriopesy CelHHLa H
penopHo  obaBelITaBa  JaBHOCT O OCTBAPEHY
yTBphennx IH/keBa 33 MH(UIALM]Y B MepaMa Koje
npey3uMa pagd HBHXOBOT ocTBapHBama. Takobe,
npuiaHKoM ofjaB/euBama Mzsemraja o wnbnauuju
geTakHO — ce  ofpasnaky — MAaKpOCKOHOMCKE
MpojeKInje 1 OAUIYKe MOHETApHE IIOJIMTHKE,



II. MoHeTapHa NOJIMTHKA U OCTBApew-e HH/baHe HH(JIaNMje

1. MoHeTapHa MOJHTHKA 0 MOYETKA
2021. rooune

Monetapna nonutuka ce y II1 2021. somwma y
cknany c¢ ITporpamomM MoHeTapHe NOJHTHKE
Hapoane OGauxke Cpouje y 2021. roaunn.?
TlporpaM MOHeTapHe TONHTHKE, KOJH j& JIOHET y
neuemOpy 2020, npensubao je na he Haponna Ganka
Cpbuje nactojatm na octeap yTBpheHn mum 3a
HH(pNanHjy DocleOHHM NpoMeHaMa pedepeHTHe
KaMaTHe cTome, y3uMajyhu y o03up mnpojexuujy
MH(IALM]e M OYEKHRAHO KpeTamhe MeHUX KIBYYHHX
thakTopa u3 momaher w MehyHaponHor okpyxerma,
yBakaBajyhu ©W yruuaj oBux daxtopa Ha
tmnancnjcky  crabunnocr. Vo Tlporpamy  je
ucrakayTo aa he Hapoana Ganka Cpouje w y 2021.
TOOMHH  3apKaTH  noTpedHyY  duiekcHOHIHOCT
MOHETapHe TIOJUTHKE Y T[oTneay Kopuiihema
HHCTpPYMEHaTa Kako OM cauysana oarosapajyhu
HHBO  JIHKBHIHOCTH  GaHaka U edHKAcHO
(dyHKIHOHHCALE  TPAHCMMCHOHOT — MeXaHH3Ma
MOHETapHe TOIHTHKE, an¥ W NpYyKuiIa TNOJApIIKY
NpHBPEHOM OIOpaBKY O HeTaTHBHHX edpexara
naHaeMHje.

Tokom I11 2021. BucuHa pedepeHTHE KamMarHe
cTome 3aJpKaHa je HA HENMPOMEHEHOM HHBOY 0
1.0%. konuko usHocH on peuembpa 2020. To je
HaJHWKH HHBO pedepeHTHe KamaTHe CToNe Yy
POKHMY 1IHJBaka MH(Ianuje u 3a 1,25 mn. HuKH
HHBO Hero npe nanjemuje. JloHocehin TtakBy
oanyky, HMzspuan oxbop Haponue 6anxe Cpouje
UMao je y BUJY YMIbeHHWIY fTa BelinHa moMahmx
(hakTopa M Jlajbe JONPHHOCH HHUCKO] W cTA0MIIHO]
wHOGIANHjH, OOK [elnaBaka y MelhyHapoaHom
OKpyKelby  3axTeBajy OIpesHocT Yy  Bohemy
MOHeTapHe mnonuTHKe. Bomuno ce pauyHa W 0O
edbexTHMAa INPETXONHO JOHETHX OOHMHHX Mepa
MOHETapHe ¥ (UCKAIHE TNOAPLIKE MPHBPEIH H
rpahanuma 3001 naHaeMuje, Kao ¥ 0 OUEKHBaBUMA
ma he ce edextn mpemysernx mepa ocehatw u y
HapeaHoM nepuody. Taxohe, Ha OJUTYKY je VTHIIA0 H
TpehM nakeT eKOHOMCKHX Mepa KOJH ce pealusyje y
OBOj FOJHHH.

Mouwerak 2021. roauHe KapakTepHcado je
NOropiiamke enUIeMHOI0IKE CHTYALHje Y CBETY
H Ko Hac, AJTH Cy HeraTHBHH e(eKTH NaHJeMHje
OHJIH 3HATHO MalbH Hero y TPBOM TaJjacy,

* CnyxGenn raacHux PC”, 6p. 149/2020.

saxBasby]yhH npuiarohasamy moTpolIAYKAX HABHKA
W TIOCNOBaha Npedy3eha H3MEmEHHM YCIIOBHMA, Kao
W CHaKHHUM  MOHETapHUM M (QHCKATHHM
crumynancuma y Cpbujn n y BenukoM 6pojy apyrux
semasba. [locefHo BakHO je Guilo TO WTO je 3anouer
nporec BaKIMHAIIMje, KOJH je YJIHBAa0 ONTHMH3AM,
Kao M uMmeenula na je Cpbuja mehy npeum
3eM/baMa Ha cBeTy o0e30eH/Ia BaKIIHHE H 1O
Opojy BakuMHHcaHuX rpabhana y oaHocy Ha
YKyYnan 0poj cTAaHOBHHKA CBPCTaBaJia ce ¥ caM
BpPX CBeTCKe JIHCTE.

Y MHOTHM 3emJbaMa, Tpe cBera y LEBpormu,
MOOIITPEHE CY 3APABCTBEHE MEPE TOKOM 3MME, IITO
je OHMIa OCHOBA 32 OYEKHBamba 3 OH CKOHOMCKH
OMOpaBaK  30He  €Bpa, HAIler  HAjBaXKHH[er
CKOHOMCKOI [apTHEpa, MOrao OWTH ycmopeH, Tipe
ceera y T1 2021. HMnak, nag akTHBHOCTH Y
YCIy;KHHM  CeKTOpHMa 30He eBpa yOnaxeH je
COJTHIHMM PE3YJITATHMA WHIYCTPH]CKE MPOH3BOIIbE,
INTO je OWIO 3HAYAJHO ca CTAHOBHMLITA M3BO3A
Cpbuje. C nampeTkoM y TIpollecy BakIHMHAIMje H
OUYCKHUBAHUM NoCTENeHHM yOnakaBameM
PeCTPUKTHBHHX Mepa, Maspurnu oa6op je ouekuBao
MoKpeTalme  CHaKHHjeTr  ONOpaBKa  E€KOHOMCKe
AKTMBHOCTH HAILIMX ITABHUX TPTOBHHCKHX TapTHepa
¥ IO3HTHBAH VTHIIA] HA H3BO3 HAIIC IPHBPEIE.

Taxohe, H3spiinu oadop je uMao y Buay na Op3una
OTIOpaBKa CBETCKe MpHBpele Y BEIMKO] MepH
onpejesbyje KpeTama Ha MelyHnapoaHoM
(hMHAHCHJCKOM TPKUINTY M TOKOBE KAITHTANA TIpeMa
3eMJbaMa Y YCIOHY, a TuMme u CpbujH, wro je
noeehapano BXKHOCT ONMpe3HOT NPHCTYIA ¥ Bohewy
MOHETApHE  [MOJMTHKE.  YcBajame  J0JaTHOT
tuckanmnor nakera y CAJl moacTakio je oueknBama
na he mpuepenuu pact CAJl OHTH CHaXKHHJH 01
MPETXOHO OYEeKHBAHOT, INTO je YTHIAJ0 Ha pacT
IYTOPOUHHMX KamaTHHX crona. KamarHe crone cy y
W3BECHO] MEpH Topaciie H y 30HH €Bpa MOYEeTKOM
rojuHe, npe Hero wro je EIIB nopatno yvonamuna
MOHETAPHY TIONHTHKY.

[Topen rora, onpesHocT je Hamaramza W HeM3BECHOCT
Ha CBETCKOM POOHOM TpwHIITY, 300r y3nazHor
TpeHAa lieHa HadTe, IPUMapHHUX MOBONPHBPEIHHX
npousBoja M xpaHe. CBeTcka IeHa HadTe THIA
OpeHT npeuwa je 60 nonapa no dapeny y thebpyapy,
V BEJHKO] MEpH IO YTHLAjeM OueKMBAHOT pacTa
CBETCKe NpHBpele, alld je M omiyka semaba OPEC+
MOYETKOM MapTa 1a MPOIYKe NOTOBOP O CMAHkEHY
NPOM3BOJE  HaTe [0 anpuna  H3HeHamHIa



yYeCHHKe Ha TIKHINTY H JOTPHHENA Ja/beM pacTy
creTcke nene wHadre. Pacrao je M mokazaTelb
cBeTCKHUX LeHa XpaHe — uuzaexkc MAO, xoju je y
MapTy ToBehaH [deceTH Y3acTONHM Mecel, Ha
Ha]BHIIHA HUBO 0J1 jyHa 2014. roaune. [lponewusano
ce na he To ponpuHeTH W ga uEGIAUHja Y
MehyHapoIHOM OKpy:Kewy Oy/e BHMIIA OBE FOJMHE
HEro y MpeTXoHoj, Kojy je olelleskuiia H3y3eTHO
nucka wWH(pIanEja, na v gediaudja y HeKHM
3emIbaMa 300r naHIeMyje,

Hudaanuja y Cpouju O0uaa je ocMy ToJuHy
zapenom noa konrpoxom. Haponna Sanka Cpduje
je HacTaBuma, YOpKOC OpojHUM TIOTPECHMA M3
MehyHapo/HOT  OKpy)KeH.a, J[a HCIYHRAaBa  CBOj
OCHOBHH 1Jb — o0e30eljerse HHCKe M cTabHIHE
uninanuje. Hakon 1,1% u 1,2% wMr. v mnpea npa
Mecella OBe TOAWHE, HHOIANMWja ce, y CKlaly ca
ouyekmBamuMa Hapomne Oanke CpOuje, y MapTy
BpaTMNd y I'PaHMLe UMba ¥ W3HocHna je 1.8% Mr.
Hero rtonMko je ¥y MapTy H3Hocuiaa Mo OasHa
uHIanmja, Tj. HHpIALM]Aa M0 UCKIbYYEmY XpaHe,
eHepryje, ankoxona M LHrapeTa, Koja je HacTapHiIa
cTabunHoO KpeTame. Baxan ¢akTop HHCKe H
cTabunue uHdnanuje Guna je u ocrana obesdehena
penaTMBHA CcTalUITHOCT JAEBH3HOT Kypca, Kao H
YCHIPEHOCT HHGIAIHOHHX OYEKHBaA
(hMHAHCH]CKOT CEKTOpa M NpHBpese, Koja noTephyjy
KpeHONIIHTET MOHETAapHE MOJTHTHKE.

JTonocehu ojtyke J1a He Mewa BHCHHY pedepeHTHe
xamartHe crone, M3spmnn ondop je HeTHIao f1a cy
pesyatatu aomalie npHBpejle NOBOLHHjH 01
OYEeKHBAHHX H ¥ YCJIOBHMA IJI00ATHO NOropmaHe
eNH/IEMHO/IOMIKE CHTYallHje TNOYeTKOM ToJHHE.
Ha To0 ¢y yKasuBanM pacnojioKMBH  MECEUHH
10KazaTe/bd aKTHBHOCTH, CIOJBHE TPrOBUHE, KAo M
roKazaTelbH ¢ TPiKHINTa paja. [TocebHo ce nernuao
pacT TpPOM3BOAIE Yy mnpepaluBauko] HWHIYCTPHjH,
KojeM Cy  [ONPHHENH  aKTHBHpame  HOBHX
TIPOU3BOIHHX KanarMreTa zaxBasbyjyhn
HWHBECTHIM]jAMA H3 [IPETXO/HOT NEPHOIA, TIPEIy3eTe
CHaKHe Mepe MoHeTapHe M (HckanHe TONMTHKE,
criposohere jenHe o HajyCHMeNIHMjHX CTpaTeruja
BaKIIHHAIIHj€ Y CBETY, Ka0 H IOCTENCH ONopaBak
ekcTepHe Tpawkmwe. [lpouemuBano ce ma ¢y
HHIYCTPH]CKA [IPOH3BOIEKA, MPOMET ¥ TPrOBUHH HA
Malno ¥ M3B03 Beh OMNHM NpPecTHriIn NPETKPU3HH
HMBO, & C JIla/bUM HAlpeTkoM Yy  [polecy
paxkumHaurje, U3ppiam ondop je ouexusao na he ce
AKTHBHOCT M ¥ OCTAIUM YCIY:KHHM CEKTOpHMa
HOTITYHO OTOPaBHTH.

C AOJIACKOM npoaechHux MecelH,
eMHIEMHO/IOMKA cHTYanuja y ceery H Cponju
6una je cBe Ooba, A HACTABAK YCNeLlHe
BAKIHHALHje  CTAHOBHHINTBA  YJHBao  je
ONTHMH3aM 12 OM NPHBPEIHH pacT Morao OHTH
Opxu  op ouexkupaHor. [loueTkom anpuna, no
APYTH MyT o modeTka romune, MM® je nosehao

NPOjeKIHjy pacTa cBeTcKe TIpHBpene, ouekyjyhu
eexTe  moAaTHHX  (DHCKANHHMX  Mepa  Koje
npejy3umMajy Hajsehe seMIbe cBeTa, Kao H MOJCTHILA)
koju he mpolec BakIMHAalHje NaTH r1o0aJlHOM pacTy
y I12 ome roaure. OUekHBAO ce M CHAaXKHH]U pacT
joHe eBpa, kao v Hemauke u MHranmmje, Hammx
HAjBAXCHHJUX TPTOBHHCKHMX TapTHepa, wro he ce
MO3HTHBHO OIpPa3sHTH HAa M3BO3 Halle NpHBpele.
Hsepmmm ogbop je veTHUAC Ja je ONPe3HOCT Y
Bohermy MOHeTapHe IIONHTHKe ToTpebnua 300r
HEH3BECHOCTH Ha CBETCKOM pPOOHOM TPKMINTY, Npe
cpera 300r y3nmasHor TpeHja UeHa  Hadre,
MPHMAPHHUX [OJBONPHBPEIHNX MPOH3BOAA H XpaHe,
KOje cv TpeMalliie CBOje HHBOE Tpe TaHaeMHje
HALNIE CE€ Ha BHIIETOIHIIBUM  MAKCUMYMHMA.
TpOIIKOBHH NPUTHCLUM HA TT00ATHOM HHBOY OMIIH
cy noBehanu ¥ 3001 BUIIMX LEHA TPAHCIIOPTA YOI
jacToja Yy JaHIMMa cHa0neBarkd, HecTalmula
MOjeIHHUX CHPOBMHA, Kao W HeycknaljeHocTH
MOHY/IE M TPAXHe 338 PaJHOM CHaroM Ha IMojeIHHHM
cerMeHTHMA TPKHILTA H Ap.

Hnak, xperawe ©OazHe uH(andje Owno je
penatHeHO cTabunHO y BonehuM exoHoMMjama
CBETa, a pacT MT. cTona ykynHe Haduannje 61o je y
Hajrehoj MepH nocrnenuua eekTa U3Y3eTHO HHCKe
Daze W3 MpeTXonHe TOAMHE KOI LieHa eHepreHara,
noceGHO ¥ anpHTy U Majy. ¥3 olleHy 1a cy (akropu
KOJM CTOjé M3d BMILMX cTona Mr. uHbiauuje ose
rojlMHE IIPEBACXOAHO TIPUBPEMEHOT KapakTepa,
sonehe mentpanne Oanxe, ®EJ w»  ELE.
curHanmusupaie cy jAa he HactojaTH Ia 1UTO Oy)Ke
OIpP:KaBajy eKCITaH3MBHY MOHETAPHY MOJHTHKY Kako
ou ocurypane yOp3an OIOpaBak ol
npouuioroxrinke  petecuje. [lo  ToM  ocHOBY
OUEKHBAJIH CY €€ M Jlajbe H3Y3eTHO TOBOJLHH
rmodanHu  QHMHAHCHjCKM YyClIoBM, a Ha Behy
COPEMHOCT 3a VJIarama Yy 3eMJbe Yy  YCIOHY
OIpaKaBAd Cy C€ W TIOBOJBHMjW M3IJIeaM 32
rinoanHu NpUBPEIHH pact.

3a pasmuKy o7l TOjelMHHUX LEHTPANHMX OaHaka y
perHony, koje cy 30or uHdIATOPHOr HeJIOBama H
¢axTopa Uz nomaher okpy;kema TokoMm T2 nodene
Id CMamyjy CTereH eKCTaH3HBHOCTH — CBOjHX
MoHeTapHux nosutika, Hapoana danka Cpbuje je
HACTABMJIA [a BOAH NOJICTHUAJHY MOHETApHY
NOJUTHKY H Ja Oyle paBHONPABHH NAPTHep
Bnagm y npykamy noapuike NPHBpPeIH H
rpalanuma. To je omoryhasana YHBEHHIA Ja CY Ce
HEWTO BHIIE M. CTOMe HHGualMje o7 ampuia
KpeTale OKO LEHTpalHe BpeqHoCTH IMmba (3 =+
1,5%) 1 j1a cy JOMHHAHTHO DHIe NoclieIHuia HHCKe
0aze W3 MCTOr NEpHOAa TIPOLLIe TOAHHE KOI LeHa
Ha(THHX [epHBaTa, Kao M BHIIHX TPOIIKOBHUX
MPHTHCAKA 1O OCHOBY pacTa cBETCKMX lieHa HadiTe u
APYTMX  TPHMAPHHX  TIPOHM3BOJA  TIPETXOTHHX
Mecend. HeratueaH npoH3BOIHH ja3 YKa3HBao je Ha
TO [a HeMa 3HAKOBA 3HATHHjMX MHOIATOPHHX
IpUTHCAKA ca CcTpaHe Tpaxme. Ha mBUXoBo 01CyCTBO



yKauBana je M Jake HHMCKa M cTabunHa ©asHa
uHpuanuja (oxko 2%), Kao W KpaTkopouHa M
cpenmOopouHa HH(pIALHOHA OUeKHBaka, KOja Cy ce y
caydajy (HHAHCH|CKOT CEKTOpa HAaJNasHIa OKo
LEHTpallHe BPEAHOCTH LJba, 8 ¥ CIIy4ajy TIPHBpEE
Ouna cy u Hika. M3epiunu onbop je ouexusao na he
nrdranyja ¥ y HapenTHoM MepHOy HACTABHTH 1a Ce
kpehe y rpanniaMa unsba.

3axpabyjyhH M Ja/be eKCTIaH3HMBHO] MOHETapHO]
nondtHu - Hapoane  Banxe  CpOuje,  ycJIoBH
3aQy;KHBakba Ha aomahem TpaHwTY ocranm cy
noBo/bHH M Tokom T2, mTo je HacTaBuino aa
NOJICTHYE KPeIWTHY aKTHBHOCT, V3 [a/bH pacT
yuelrha IHHAPCKUX KPEAUTa Y YKYITHUM KPeJIHTHMA.
HMaxo je on mouerka 2021. pact xkpeauta
HEMOHETAPHOM CEKTOpY YCTHopHo Ha 6.3% M. y
jyHY, To je Dwio ouekusaHo 300r BHcOKe Daze U3
IpolulTe roiaHHe, Ipe cBera yciend omoryhenor
MOpaTopHjyMa Ha OTIUIATyY Kpeauta. [Hawmme, ¢
ob3upoM Ha TO na Huje Ouno nocmeha KpeaMTa
TOKOM Tpajara MOPATOPH]YMA, CTAlhe YKYITHHX
Kkpenura OHno je Behe Hero 1a je Moparopujym
M30CTa0, INTO je MpeKko BHCOKe Oase yTHHIANO Ha
HIDKE M. CTOIE pacTa KpelHTHE akTMBHOCTH y T2.
Ha 10 ma je nMHaMMKa KpEeOHTHE AKTHBHOCTH M
JlAbe Ha penaTHMRHO BHCOKOM HHUBOY, YKa3HBaIoO je
KpeTame HOBOOJOOPEHHX KpeIuTa TpUBpPEIH H
CTAaHOBHHIITBY. KOJH CY ¥ UIECT MeCeLH OBe I'OJHHE
UM CIMYHE Kao y HeToM neprony 2019, a 3a sume
04 4eTBpTHHE H3Ha# oHux y 2020. rogunu. VY
CKIaZy ¢ TakBHM KpeTamHMa jecy W pe3ylraru
Jyacke ankeTe OaHaka O KpeAMTHO] aKTHBHOCTH.
KOje ouewy]y 1a cy yOonaxuine KpeauTHe cTanjaprie
3a IHHApCKe KPelHTe H 1a je Tpakia 3a KpeIHTHMa
W NPUBpe/le ¥ CTAHOBHWIITBA HACTaBHMIA Jia pacTe.
Yuemhe NPL y ykynuum kpeauruma oa 3,6% y
jyHY, Koje je Hcmoa HHBOA 3abelexeHor mnpe
naHjeMuje, yKaszyje Ha To Ja je, 3axBabyjyhu
NpaBOBPEMEHHM H aleKBaTHMM Mepama Hapoane
danke Cpbuje u Bname ycMepeHHM Ha yOnaxasame
HETaTHBHUX edeKkata NaHJeMHje Ha TpHBpeny H
CTAHOBHHUITBO, KBAJIUTET 4AKTHBE Oanaka J0OaTHO
ojavaH.

[Topen mepa Hapoane danke Cpbuje, ceeoOyxBaTne
W cHaxHe Oune cy W GdHCKanHe Mepe, LITO je
YTHIIANO0 Ha OYyBalb€ NMPOM3BOJHHUX KallalHTeTa H
palHHX MECTd, Kao W NOCJIOBHOT W MOTPpOIIavdKor
MOBEPEkA, Ma PE3yNTaTH Yy MOTJIEAY NPHBPEIHOD
pacta HHcy u3ocTanu. Kao m y cayuajy 2020,
NnNoxKa3are/sH eKOHOMCKEe AKTHBHOCTH 01 NMOYETKA
2021. roguHe OHIH ¢y M3HAA ovekHBama. [Togaun
Cy ykasMBanH Ha To 1a je Cpbuja Ouna jenna on
peTkux 3emaba kKoja je Beh y T1 oBe roamue
NPeBA3HINIIA  MPEeTKPH3HH HHBO  €KOHOMCKe
akTuBHocTH. Ilpema npouenn P3C-a, pacr BJII-a
je HacTaBbeH W y T2, o ctomu ox 13,7% Mr., Kao
pe3ynTar JamHX MO3MTHBHUX TEeHAEHIMja Halle
eKOHOMHje, aTH M HHCKe NpOIIIoroiviime base,

Kaja cy enuiaeMuodionke mepe bune najerpoxe. Ha
TpoMeceuHoM HUBOY pact B/I1-a, npema npouenu
Haponue ©anxe Cpduje, usHocuo je 1.3%. no
HCKJbYUEHY — JIelloBamka  CE30HCKMX  (akTopa.
[locMarpano ¢ npousBojgHe cTpaHe, Hajsehu
NO3UTHBAH JONMpHHOC pacTy ¥ T2 Hao je ycimyxHH
CEKTOP. KOJM je Tpouute ToJiHe W HajBHIle GHO
noroleH MaHIeMHjOM, aJlH CY, KA0 H Y NPETXOJHOM
TpoMecedjy, 3HaTHO IONOpHHeTH H mnpepahueauka
unjycrpuja M rpaliesunapetBo. [TocMaTpaHo ¢
pacxolHe cTpaHe, pacT je 0o BoljeH MOTpoInkboM H
MHBeCTHIHjaMa y (mikcHe QoHIoBe, 3axBabyjyhu
HAMPETKY y BaKLIHHAIIMjH, 0UyBAHOM
HHBECTHLUHOHOM H TMOTPOIIAYKOM MOBEPELY, Kao H
peanH3aliji HHPACTPYKTYPHHX NPOjeKara.

M3BpiuHK 0a00p je MCTHIEAO 3HAYA] pacTa HIBO3HE
MoHyJe  Hamle  NpHBpele, KojH  je, y3
HOPMAJTH3ALN]Y I100aTHHX eKOHOMCKHX TOKOBA,
BOJHO  JI0AaTHOM  TONpaBR/balky  eKCcTepHe
nosHUHje 3eMibe. Y 1IeCT MECEIM OBE TOIHHE
neduuuT Ha TekyheMm pauyHy mnatHor OuliaHca
u3nocuo je 2,1% B/IT-a 1 6o je Huwxu 3a 728 MiH
espa Hero y HeroM nepuony 2020. zaxsasyjyhu
pacTy cydHLUMTa Y pasMeHH YCIyra H OIOpaBKy
Jlo3naka M3 MHocTpaHcTBa. M mopen npumeTHor
yOp3ama pacra yBo3a ToxoM T2, Tipe cBera ompeme
H pernpoMaTepHjaia yciell HacTaBKa HHBECTHLIHOHOT
IIMKTYca, TIPMBPEMEHO YCHOPEHOI Y YCIOBHMA
naHjgemMuje, M3B03 pole M yeiiyra, TIOCMATPaHo o]
MovyeTKa rouuHe, pacte Opwke (27.3% Mr. Hacnpam
20,4% wr.) zaxBapyjyhM MHBecTHUMjaMa ¥y
Pa3sMEHJBHBE CEKTOpE M3 MPeTXOAHOT TMepHoaa |
OITOPABKY €KCTEPHE TPakKHLE.

Honocehn  omiyky ©  331pikKaBamy  BHCHHE
pedepeHTHE CTOTE Ha HENPOMEHEHOM HHBOY,
Hzepuinn oabop je MMao y BHAY W 7a j& MPHJIHB
kanutana 'y CpOujy ocrao peJaTHBHO BHCOK,
WTO je AONPHHENO PACTY JeBH3HHMX pe3epBH
3eMJ/be H jayamy OTNOPHOCTH HA eKCTepHe
pusnke. [locebHo je OMO BHUCOK NPUIMB Kanurana
no ocHoBy CHH, koju je y npBuX mecr mMeceux
Hinocno 1,8 mapa espa, wro je 3a oko 21% pume
HEr0 ¥y MWCTOM TIEPHOIY TIpeTXo/He TOIHHE |
BHINECCTPYKO BHWE o4 Jeduuura Tekyher
pauyna. ¥ HCTOM MepHOIy 3HATaH je OHO M NMPHIHB
1O OCHOBY MOPTHONHO WHBECTHIIM]a, Tako Oa Cy
JICBM3HE pe3cpBe 3EMJBE HACTABMJIE JIa PacTy — Ha
14,1 mnpn eepa xpajeM jyHa. Y VCIOBHMAa BHCOKOD
NpUJIMRA KanmuTana, TokoM T2 mpeoBlamaBamu Cy
anpeLHrjalHjCKH IPHTHCIM HA JIMHAD, KOJU CY HAKOH
VK/bYUHBalka IHHAPCKMX IPXKaBHHX o0Be3HMLA ¥
penomupann unaekc J.P. Morgan-a xpajeM jyHa
JOJATHO jadand, Kao pesyiarar sehe Tpakibe H
IHpewka 0a3e CTPAHHX WHBECTHUTOpA KOJH YIIAKy y
JMHapcke apikaBHe oOBesHHUe. [lo ToMm ocHoBy
MOKE CE€ OUEKHMBATH JIOJIaTHO CMameHe TPOLIKOBA
CEPBHCHPAa JABHOI JIYIa Y HAPEHOM [EPHOY,
IUTO TOBOPH Y TIPHJIOT 3HAYAJy AyTrOroIHIIKEr paia



Haponne Ganxe Cpbuje n Bnane Ha yk/byuMBamy
JIMHAPCKMX  JIp’KaBHMX  o0Be3HMIla y  OB3j
PEHOMHPaHH HHIEKC,

Haepuinm oabop je ucrakao aa fie u gake NaxIbHBO
NPaTMTH M AHANM3MPATH KpeTama Ha noMaheM H
MehyHapOIHOM TPIKHINTY W, YKOJIHKO je noTpedHo,
npeay3umMaTH oarosapajyhe Mepe H AKTHBHOCTH
Kako OW ce ouyBAJA TOCTHIHYTA IEeHOBHA H
duHAHCHjcKAa  cTADHIHOCTH, Y3  NpYyXarbe
MOAPIIKeE Aa/beM pacTy Haile npuspee. Kao 1 1o
casa, [yHa KOOpIHHAlMja Mepa MOHeTapHe M
duckanse nonuTHKe Onhe HacTaBikeHa, mTo fe
YMamHTH eBeHTYAlHe Ja/he HEraTHBHE YTHLaje U3
MehyHapoHor OKpYXKema " obe3benuTH
nuHamuuaH pact npuBpene CpOnje y HapenHom
MEepHOIY.

2. UHCTpYMEHTH MOHETApHE NMOJTHTHKE

OCHOBHH  HHCTPYMEHT  MOHETapHe  TOJIMTHKE
Haponne Ganke Cpbuje jecre pedepeHTHA
KaMaTHA CTona, Tj. KAMATHA cToma Koja ce
npaMemyje y crnposohemy riaBHHX onepanuja
HA OTBOPEHOM TpXRHINTY. Yiora pedepeHTHe
KaMaTHe  CTOle [OJApkKaHa je  KOpPHAOpOM
KAMATHHX CTONA HAa [eNo3HTHe H KpeaHTHe

OIAKMIAIIE HW JPYFHM  olepalHjaMa  Ha
OTBOPEHOM TPHKHINTY. Tlopen OCHOBHOT
umHcTpyMeHTa, IHapomua  Gamka  Cpbuje  y

cTIpoBOljerby MOHETAPHE NOJIHTHKE KOPUCTH H IIpyre
MHCTPYMEHTE MOHETapHOI peryiHcama, Mpe CcBera
o0aBe3HY pe3epByY H oOnNepanHje Ha JeBH3HOM
TPAKHINTY.

Onepanuje Ha OTBOPEHOM TPKHIITY

I'masHe omepaidje Ha OTBOPEHOM  TPMKMILTY
Haponne 6anke Cpouje u Tokom 111 2021, dune cy
je/HOHee/bHe peBep3He peno TpaHCcaKmHje, Tj.
pemo TpaHcakumje mpojaje XoB (nosnaueme
JIMKBHIHOCTH ).

Peno Ttpancaxkimje Hapomna ©Oanka CpOuje je
crpoBoamnia ceojuM XoB. 3a norpede peno npozaje
kopuiifiena je jenHa cepuja OnarajHHUKHMX 3ammca
emuroBaHa KkpajeM 2020. TommHe, Y YKYNHO]
HOMHHaIHO] BpenHoctd on 3500,0 muipa axHapa.
Emicuja jenne cepuje GrarajHHYKUX 3aIica BHCOKe
HOMMHAJIHE BpPEIHOCTH HAcTaBak je IIpakce H3
MPeTXOIHNX TOAMHA Koja OaHkama omoryhasa na
ajieKBaTHHje pacronaky XoB y okBupy HcTe cepHje
H jelIHOCTABHH]E YIIpaB/bajy JTHKBUIHOIINY.

Tokom II1 opranmzoBaHo je 26 aykuuja pero
npomaje XoB. AykiHje cy OpPraHH3OBaHe jelHOM
HelelbHO, Mo Mojeay BapHjadH/IHe BHIIECTpPYKe
KamaTHe crone. YKynHa npogaja XoB u3Hocuna je
1.086,0 mnpn pmHapa. OcTBapeHH o0HM Tpofaje

FpadwmkoH 11.2.1. PecpepeHTtHa kamMaTHa
cTona U Kopuaop KaMaTHMX cTona
(QHeB HW NoaauM, Ha roavLLkLEeM HUBOY, Y %)
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we PeciepeHTHA KamaTHa cTona
— KaMATHA CTONA Ha AENO3UTHE OnaKuMuUe
KamaTHa cTona Ha kpeauTHe onakumue

Wasop: HEC.

ouo je sehu nero y I12 2020. romune (628,5 mapn
JIHHapa).

[Tpoceuno crame XoB Hapoane 6anke Cpouje y
noprdonmujy Ganaxka TokoM IIl wm3nocumo je 41.8
MIpI AHHAapa, WTo je 3a 18,7 Mapa AuMHapa Buine
pero y I12 2020. IlocmarpaHo y OJHOCY Ha Kpaj
2020. roauHe, crame THX X0B je HempoMemeHO M
KpajeM jyHa je uzHocuo 30 mapa anHapa.

Haponna 6anka Cpbuje je m y Il Hacrasuna c
npykameM nogpimke gomafieM  (HHaHCHjCKOM
cHCTEMY M YKYITHUM €KOHOMCKHM TOKOBHMA,
obesbeherseM 07aTHE JMHAPCKE JIMKBHAHOCTH
0aHKapCcKOM CeKTOpY ¥ YKYIHOM H3HOCY on 32,6
MIpA OHHapa, OpraHH3oBameM 24 ayKiuje perno
KYTIOBHHE JHHAPCKHX JIPKABHUX M KOPIOPATHBHHX
XoB (jemHoM Hene/kHO), ¢ poKoBMMa jocneha

IpadwkoH 11.2.2. CTate npoaaTMx/KynibeHux
XoB HapopHe GaHke Cpbuje

(y mnpa RSD)
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Waeop: HBEC.
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TpaHcakKIHja o7 TPH Mecella, 1Mo MOBO/bHO|] KaMaTHO]
cronu on 0,10%, T1). no kamartHo] cTOomM Ha
NENO3HTHE OJIAKILHIIE.

IIEI'I(B“THE H KpeIUTHE OJTAKINAIE

banke cy y [II1 2021. romune npexko nohu
JenoHoBane cpeacrea ko Haponne Ganke Cpouje y
usHocy o 101,3 Mipa JuHapa y nmpoceky, wito je 3a
32,7 mapn ouHapa Mame Hero y I12 2020. roaune.
Hajpuime mpoceuHo IHEBHO CTame IETIOHOBAHHX
cpezcrasa zabenexeHo je y jaumyapy (135.7 mmpn
IuHapa), a HajHuKe ¥ jyHy (87,9 mnpn auHapa).

Y TII1 2021. OGanke HHCY KOPHCTHJIE KpeIuTHe
OJIAKIIHIEC HHU Kao JHEBHH HH Kao HpBKOHOhHH
KPEIHT.

Ob6aBezna peiepia

ObpauyHara ob0aBe3Ha pesepBa Koja ce M3/Baja y
muHapuma nosehana je y IT1 2021. 3a 11,7 mupn
AMHApa M Y jyHY je u3Hocuna 232,2 mMapz JuHapa.
Hapeneno noeehame je pesynrar noeehama nena
neBM3He oO0aBe3He pe3epBe KOjH ce H3IBaja y
AuHapuma 3a 6,8 Mapa nuHapa, kao H moBehama
YHCTO AWHapcke odaBesHe pesepee 3a 4.9 mipn
JHHApA.

Y ucrom nepuoiy, obpadyHata obaBe3Ha peseppa
KO0ja ce H3Baja y nesu3ama nosehana je 3a 88.4 mun
eBpa 1 y jyHy je uzHocuna 2.329,0 mau eBpa. Taxso
Kperame je pesyiarar noeefiama NeBH3HE OCHOBHIIE
3a 692,6 MIIH eBpa, YeMy je HajBHUILE JONPHHEO pacT
JIEBM3HE INTeAme TrpallaHa M JeBHM3HHMX JeNo3HTa
NpUBpPENE.

Kamarne cTone

Kamarne crone koje Hapopna Oanka CpOuje
IpUMemyje v TIOCTYNKY crpoBohema MOHeTapHe
NoMUTHKe HUcY Memane y I11 2021, rogune.
Pedepenrtra xamaTHa ctona Hapoane Ganke Cpouje
3a;pikaHa je Ha HuBOY on 1,00%. a xkamarHe crore
Ha KpeIMTHE M JEMO3HTHE ONAKIIHIE Ha HHBOY O
1.90% un 0,10%., pecnextneno. Kamatna ctona mno
kojoj Haponna Ganka Cpduje odpauyHaea H maha
KamMaTy Ha M3HOC OCTBApPEHOT IPOCEYHOI JHEBHOT
cTama M3/IBOjeHe JMHapcke obaBe3He pesepBe
takohe je ocrana HENpoOMeweHa, H TO Ha HUBOY O]
0,10%.

Onepausje Ha JeBH3HOM TPXKHIUTY

Y cknany c TlporpamoM MoHeTapHe IOIUTHKE Y
2021. ronunn, Haponna 6anka CpOuje je HactaBuia
Ja CHpPOBOIM pekuM pykoBoheHo rummBajyher
IeBM3HOT Kypca, y3 MoryhHocT cnposohema
MHTEPBEHLINja HA  JIEBUIHOM  TPKHIOTY — paid
yonaxasamwa NPEKOMEPHUX KpaTKOPOUYHHX

Ipacmkon [1.2.3. O6um cTepunusaumje
JIMKBUAHOCTV MHCTPYMEHTUMAa MOHeTapHe
NnonuTHUKe

(y mnpg RSD)
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® Onepaumje Ha OTBOPEHOM TPXWWTY = Ky NOBHA UEHa
" lnHapcka obae esHa pezepea
¥ [les u3na obas eana pesepea

Waeop: HEC.

OCIMNIalHja Kypca JUHapa IpeMa eBpy, Kao U pagu
ouyBama CTabWIIHOCTH 1lleHa H  (HHAHCHjCKOT
CHCTEMA H OIpKaBakbd aleKBATHOT HHBOA JICBU3HHUX
pesepBH.

Bpennoct nuHapa npema eBpy 0Ouia je roTtoso
nHermpomemena y I11 2021. HakoH kpaTkorpajHux
JeNpelHjalujcKUX TPHTHCAKA TOYETKOM TOIHHE,
KOjU cy OMIM Y3POKOBAHM YIJIABHOM CE30HCKH
nojagaHoM TpaKEoM 33  aeBu3ama  gomahinx
KOMIaHHja — yBO3HHKa eHepreHaTa, TOKOM Hajeeher
nena IT1 2021. npeosnagasany cy anpeuujandjcku
nputacun. IlputHcim ka jauamy nomahe Banyte
nocyeMIa cy oOHOBIEEHOT JIgjcTBa (hakTopa KOju ¢y
M Y BpeMe Npe MaHjeMHje KpeHpaliu CTPYKTYpHe
ampelMjallMjcke  TPHTHCKE W JOBOIWIH [0
nogehanor TNpUIHBA eBH3a MO  Pa3IHYHTHM
OCHOBaMa, a 4MjM je 3ajeIHHYKH HMEHHTE/b
nobosbllake MaKPOEKOHOMCKHX pe3yJiTata Halle
3eMIbe.

V¥ aktusHOCTHMa Ha M/IT-y Haponna 6anka Cpouje
Jey IT1 2021. nero xymuna 320,0 MiH eBpa (Kynuna
580,0 mnH eBpa u nponana 260,0 M= eBpa).

Ha nonyny nesuza tokom I11 2021. roaune ytuiao
je HeTo OTKymN e(eKTHBHOT CTpaHOT HOBIA, KOjH je
Ha Mece4YHOM HHBOY OHO HajBHIIM y Majy, jeTHHM
J€TIOM  YCIlesl MOjayaHor OTKYNa HOBYAHHIIA OCMe
cepHje 1BAjuapckor (paHka, Koje ¢y OmITyKOM
Haponne 6anke I1IBajiapcke noBydeHe W3 ONTHITA]a.
Takohe, Ha mnoHyay nesuza Tokom II1 2021,
YTHLAIM ¢y M [OpOdykKeibe eBH3HE TIO3HIIHje
OaHaka 110 OCHOBY KopHinhema MIaTHAX KapTHIA H
noseharme HeTO MHAeKcHpaHe akTuBe GaHaka, iy |
nosehiaHa NoHy/1a JeBH3a O CTpaHe pe3HAcHaTa H
Hepe3HeHaTa Y T0jeTHHAM TIePHOIHMA.,



Jeensne ceon aykiuje Haponne 6anke Cpouje

Panm noacruuama passoja MehybaHkapcke cBom
TproeuHe U omorvhasama Gankama na edukacHuje
yhnpassbajy cBojoM nukeuanowhy, Haponna 6anka
CpGuje je y TI1 2021. ropune HacTaBHlIa na
opraHmyje pPCcaoBHE TpOMeECeHHE H JBOHEELHE
ayKudje CBON TIpojiaje M KYNOBHHE JieBH3a 3a
JHHape.

VY I11 2021. roguse opranuzoBaHo je 48 peloBHUX
TPOMECEYHHX CBOI ayKiMja, Ha kojuMa je Haponna
fanka CpOwuje cBomn npojana v ceol Kynuiaa mo 44,0
MJIH eBpa, M 48 pemoBHHX [BOHENEILHHX CROII
aykuHja, Ha Kojuma je Haponna Ganka CpOuje con
npozana v ceor Kyrnuia no 46,0 MiIH eBpa.

Y II1 2021. rogMHe 3aKk/by4yHO ca 8. MapToMm,
Hapoana 6anka Cpbuje je HacTaBmia Ja ClIpOBOIH
JIOfIaTHE TPOMECEUHe CBON ayKiHje KyNOBHHE
NeBM3a 3a JIMHape YBeldeHe cpeIWHOoM HoBeMOpa
2020. roguHe pagH Ipy:xama Moryhinoctn Gankama
na npubape  JojatHy  jeTHHY — JIHHApCKY
JUKBMHOCT (KAMATHA CTOIIA HA JMHApE jelHaKa je
CTOIM Ha Oemo3uTHe onakmmie ysehano] za 10
6.1m.). TlyTem momaTHuX CBOMN aykKlMja, y YCJIOBHMA
onopaska nomahe npuspene Opiker ol OUEKHBAHOT,
Hapongna ©Oanka CpOuje je HacTojama 1a HMBO
IOOCTYIHE U je(THHE JIMKBUIHOCTH y DaHKapcKoM, a
TIPEKO IHhera H Yy TNPHBPEIHOM CEKTOPY — OIPKH
IOBOJBHO BHCOKHM Kako Ou ce obesbenuo HacTaBak
MOJICTHIAJHOT JenoBama. Ha j1oaaTHUM  cBOII
avkuujamMa Haponna danka CpOuje je on Oanaxa y
T11 2021. rommHe 3aK/byuyHO ca 8. MaproM cBon
kymuna 1650 minH  eBpa, uMMe je OaHkama
obe30enuia JoAaTHY AHHAPCKY JIMKBHIHOCT HA POK
Ol TPH Mecera y uiHocy o 19.4 miupa auHapa.

Crambe [OEBH3HMX [OTP@KMBaka M JIEBU3HHX
obapesa Haponne 0anke CpOuje npema GaHkama 1o
OCHOBY PELOBHHX TPOMECEUHHX CBOM ayKIHja Ha
kpajy I11 2021. uznocuno je no 21,0 MiH espa, 10K
je crame [OeBH3HMX TNOTPAKHUBAba M IEBH3HHX
obameza npema 0OaHKaMa II0 OCHOBY pEIOBHHX
JIBOHEJIeJbHUX CBOII ayKITHja M3HOCHNO 1o 13,0 mMaH
eBpa.

3. OcTBapen-e uH/baHe HHIANH]E Y
nepuoay janyap—jyn 2021. ronune

HOunamuxky wmr. woduamuje Toxom II1 2021.
JNIOMHHAHTHO Ccy oOnpejelune LeHe HaQTHHX
JlepHBaTa M LeHe XpaHe, Koje cy y Hajeho] mepw
NpaTHie KpeTame OBHX I1leHa Ha CBETCKOM
TPHKHIITY.

Hakon wro je y npsa nsa mecena 2021. Ouna na
HUBOY o oko 1%, mr. uaduianuja ce Ha xpajy T1
BpaTHIa y rpanune uuiba (1,8%). Cnuuno kKao y

padmkon 11.3.1. [lonpuHOCK KOMMNOHEHTU
WrL-a mr. uacpnaumju Tokom M12021.
(yn.n.)

]

JaH, Deb. MapTt Anp. Maj JyH

== Bohe
XpaHa Bes soha v nospha
W MNoe phe
. HenpexpamBenn npon3soan Mycnyre
s Pery nucaHe ueHe
W Hadhriu gepwsatu
Mr. undnaumia (v %)

Waeop: P3C u npepavy H HBEC,

sehMHH IpyTHX 3eMaba, ¥ T2 je Z0LUIo 0 pacTa Mr.
HH(pIalHje U OHA ce Y OBOM IEPHOMY KpeTaia OKo
LieHTpaIHe BpeaHoCcTH uniBa. Ha pact uubnanmje
NpPBEHCTBEHO je yTHIAna HuMcka 0asza W3 wMcror
MepHoJa NPeTXoJHe TOAMHE KO leHa Ha(pTHHX
JlepMBATA, KA0 M BHIIM TPOLIKOBHH NPHTHCIH TIO
OCHOBY pacTa CBETCKHMX IleHa HaTe M NPHMApHHX
TOJBOTIPHBPETHHX MPOU3BO/A PETXOIHHX MECELH.

Ynpkoc moeehaHo] MOTPOUIAYKO] TPaKILM ycnes
OTBaparka eKoHoMHje, GasHa uH@pIannja (MepeHa
npomenom HITLI-a Ge3 eHeprije, XxpaHe, ankoxona H
murapeTa) TokoM Il ocrana je crabHiiHa HA HHUBOY
oJ1 0ko 2% Mr., IITO YKa3yje Ha OCYCTBO 3HATHHjHX
HH(IATOPHUX NPHTHCAKA €A CTPaHE TPAKHLE.

IlocmaTpaHo o KOMITOHEHTaMa NI -a,
OCTBAPEHOM M. PacTy TOTpOIIAuKHX leHa on 3.3%
y jyHy HajBHILe cy JorpuHene (ca 1,6 1L.II.) BHIIe
ueHe eHepruje (3a 10,7%), noMuHaHTHO TIOJ
VTHLIAjeM  CH@KHOT  MOCKYIUberma  Ha(THHX
aepuBara (22,7%, y3 ZonpHHOC MT. HH(JIALMjH OF
1,2 n.m.), y ycIIOBHMA pacTa CBETCKe IieHe HadTe on
noueTka romuHe. Iopen Tora, nosehane cy M LeHe
enexkTpryHe enepruje (4.8% y jyHy, y3 JONpHHOC
mr. uapuaguju o 0.4 m.a.).

Lene xpane n de3anxoxoanux nuha ocreapune cy
Mr. pact o 1,2% y jyny (y3 nonpuaoc uHbIanHju
on 0,4 n.n.), Kkao pe3yiTaTr BUIUHX NeHA npepalene
xpane (2,8%, y3 gonpuHoc uHbIamEju o 0,6 n.n.),
HACYIPOT HIDKHM HeHama Hemnpepaljene xpane
(—1,9%. y3 nonpuHoc Mr. uHpnanuju o —0.2 m.).
Ilene noepha y jyHy nopacie cy 3a 2,6% Mr., 1ok
cy uene Boha, ycien enopama  BHCOKE
MpouUToroHIhe Hase, cmamene 3a 11,8% wmr., Tako
Ja je MMXOB 3aje[lHHUKH JOMNPHHOC jYHCKOj MT.
unnauuju  Guo HeratuBadH. C 1pyre cTpane,
MO3UTHBAH JOTIPHHOC MOTEKAO je 07 BHIIMX IleHa
ocTame xpane (Ges Boha u nospha), y ycnoeuma



padwmkoH 11.3.2. YKynHa 1 6a3Ha uHd nauumja
(mr.cTone,y %)
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== BazHa WHNauuja
— Y Ky NHA WHANAUW]ja
* basHa wHnaumja —npoceun 3a nepuope
== == == = Y\y NHa MH(NauuMja — Npoceun 3a nepuoae

WMasop: P3C n npepayyH HBC.

pacTa CBETCKHX LI€HA NPHMAPHHX NOJLbOIIPHUBPEIHHX
MPOXU3BOIa 0OJ1 TIOYETKA TOJHUHE,

Mr. pacT meHa HAa HHBOY rpyne HHIYCTPHjCKHX
npou3Boaa Ge3 xpaHe W eHepruje oxn 2.9% y jyHy
(y3 nonpunoc vuduatmjn oa 0,8 n.n.) ayryje ce npe
CBera pelOBHOM TOIMINEEM YycKiIaluBamwy akuuza
Ha uurapete (6,8%, y3 monmpuHOC MT. HHIALHK|H 01
0.3 n.r.). ¥ uctom cMmepy cy JeloBaJie W BHIIE 1IeHe
padyHapcke olnpeMe W ayado-ypehaja, ankoxXoiaHHx
nuha, HamelTaja M MaTepdjana 3a OJpiKaBare
CTaHOBA, Ka0 M MEIHIHHCKHAX H (apMaleyTcKux
npou3Boa (y3 30MpHH ONPHHOC Mr. HHQUIALH]H Yy
jyny on 0.4 m.im.).

Llene yeayra y jyHy nopacne cy 3a 2,1% wr. (y3
nonpuHoc uHbnamuju on 0,5 ILI.), npBeHCTBEHO
ycaen NOCKyTI/beHa KOMyHalnHuX ycayra (9,1%, y3
jlonpuoc uHduiauuiu ox 0,2 mn.m.), a BHIIE IleHe
PETHCTPOBAHE CY M KOJ OCTAIMX KATErOpHja YCIIyra,
YeMy je IOTpHHeNo YOIaKapame pPeCTPHKTUBHHX
37IPaBCTBEHHX Mepa.

Mr. pact peryiancanux uena ox 4.8% y jyny (y3
nonpuHoc HHGmamujn ox 0.9 mn.) Bohen je
NMOMEHYTHM TMOCKYTIJEEHEM EJIEKTPHUYHE eHEpl"WjB,
KOMYHaJTHHX YCIyTa U LIHrapera.

Ha ocHOBY pelloBHe TOIHIIILE PEBH3Hje MOHIEpA ¥
okeupy MWIIll-a, P3C je wuszspumo oapehena
npunarchapama noHzaepa 3a odpauyH MHbnaLuje y
2021, wmajyhim y Buay edexkTe nDaHIeMHje.
HajsaskHHja M3MEHA OJIHOCH ce Ha cMameHo yuenihe
yemyra (3a 1,0 nm.m.) 300r HIKHMX NMOHIEpa yciyra
TPaHCMOPTa. PecTopana M XoTena ¥ TYPHCTHYKHX
[AKeT-apaHIKMaHa, KOje cy HajBulle Duie HanoKeHe
nocienuiaMa naHaeMdje. To je yTHuano Ha
cMamele ToHAepa 3a Oa3Hy uHpnauMjy, IOK je
yueinfie nonnepa 3a npexpambeny uHdaujy 6maro
nosehano. Hagezena npunarohasama cy y cknauy u

Ta6ena I.3.1. PacT 1 LONPUHOCH KOMNOHEHTH
pacTy noTpolwaykux ueHa y N1 2021.

Crone pacta [ onpuHocw

(y %) (y n.n.)
NoTtpowauke yexe (UML) 3,5 3,5
HenpepaheHa xpaHa 1.7 1,2
MNpepahexa xpaHa 1.7 0.4
WHay CTPUJCKM NPOM3E O,
Se:f:p;zejn eaeppmje i L s
Exeprvja 8.2 1,2
Yony re 1.5 0,4
WML Gea enepruje, xpane, 11 0.5
ankoxona W uMraperta
Perynncane uene 3,8 0,7

Wasop: P3C wu npepauy s HEC.

ca HHCTpYKUMjoM Eurostai-a 1a ce yBaxe MPOMeEHe
Yy HaBHKaMa MOTpolIavua Y HOBOHACTAIIHM YCIOBHMA.

Ilpema aBrycTOBCKO] LIEHTPalTHO] NPOjeKIH]H,
ouekyjemo aa he ce mr. ungmanmja y 112 ose ropne
H y Tl HapeiaHe roaMHe KpeTaTH Yy TOPHO)
TIONIOBMHH 1MJbaHor pacnoHa. Op T2 2022, ca
HIlYe3aBalkeM YTHIAja TPHBpeMeHHX (akTopa
(pacTa CBETCKHMX LEHA [PUMApHHX TNPOW3BOAA H
TPOUIKOBHHX TPHTHCAaKa [0 OCHOBY 3acToja y
rnobanuuM aHIMMa cHabeBama), OueKyjeMo MpBo
ycropasare HH(UIAlM]e, a 3aTHM H HeHO KPeTambe y
I0HO] TOJOBMHH [MJBAHOI PAcloHA 10 Kpaja
nepHoIa MpojeKiHje.



I1I. MakpoeKkoOHOMCKH YCJ10BU cnipoBolem-a MoOHeTapHe MOJTHTHKE

1. MehynapoaHo okpyxeme
ExoHOMCKa aKTHBHOCT H HH(pIauHja

Yopkoc HOBOM Tanacy IaHAeMHje H YBohemy
PECTPHKTHBHHX Mepa, KpajeM NpoLLIe H MOYeTKOM
OB€ TOJIHHE 3aloYeT je ONOpaBaK CBETCKe IPHBpeIe,
MOJCTAKHYT JOJATHAM eKOHOMCKHM Mepama ¥y
BoJAehMM eKOHOMHMjaMa M HANpeTKoM Yy pa3Bojy
pakiuHa. TokoMm T2 ycaenuno je ydnaxasame mepa
W MHTEH3MBHpame TIpolieca BaKUHHaIHje, LITO je,
3ajeqHO ca OOMMHHM (DUCKATHUM TIaKeTHMa ¥
pa3BHjeHHM 3eMJbaMa, JOIPHHENIO CHAKHHjeM
TIPHBpPEAHOM 3aMaxy. Y TIpHIOT TOMe TOBOPH
BHLIEMECEYHH PpacT MHIYCTPHjCKe AKTHBHOCTH H
OMOpaBaK YCIYsKHOT cekTopa TokoMm T2, wTo je
ompenenuno  3agpkaBame  Boaeher  WHIekca
rnobanHe eKOHOMCKe AaKTHBHOCTH Yy  oOnacTH
excrianzuje. IIpema ouenn Boxpehux mehynapogunx
HHCTHTYLHja, TeMmmno rjodalHor  NpUBpeHOr
onopaBka  JIOMMHaHTHO  he  3aBHCMTH 0]
HAOCTYIHOCTH BAKLMHA ¥ N0 TOM OCHOBY MOKE ce
MONENHTH Ha Z1Ba OJI0OKa — ¥y pasBHjEHHM 3eMJbama
oueKyje ce Jajba cTabWinzaiMja eKOHOMCKHX
YCIIOBA, JIOK je KOJI BeJIMKOT Opoja 3eMasba y yernoHy
M pa3sBojy NPHCYTaH HENOCTAaTaK BAKLMHA, 3aTHM
IMpee HOBMX COjeBa BHPYCA H  CYKaBame
npocropa 3a Hoee duckanHe nogctuiaje. CeeTcka
DaHKa je y jyYHY NpojekToBana TODAlHH pact o
5,6% y 2021, y3 oueHy /a je omopaBak cBeTcKe
NpHBpe/Je jolll YBeK HeyjelHAYeH U KOHLEHTPHCAH
Yy BeIMKMM eKoHoMMjama (mpe cBera y Kunu u
CAJl). MM® je y jyily M3al1a0 C HEINTO BHIIOM
NpoLeHoM rnodanHor pacra on 6,0% y 2021, npu

pacmkoH lll.1.1. Bopehu nokazaTternu
E€KOHOMCKE aKTMBHOCTHU Y CBETY M 30HM eBpa

(y MHOEKCHUM MOEHUMA)
65
60

| 1 1 v

[ 1] 1l v I 1
2019. 2020. 2021.

MNokasaTers eKOHOMCKe akTUBHOCTK y cBeTy (PMI)
Moka3saTers BKOHOMCKE aKTUBHOCTW y 30HKM eBpa (PMI)
Moka3saTer eKOHOMCKMX OUexMBarba Y 30HM espa (ESIY
= = ['paHWuYHa B peOHOCT

Wasop: Eurostat, Markit Group, JP Morgan n EB poncka Komucuja.
*ESlje cTaHOapAu3oEaH y ogHocy Ha PMI.

yeMy Cy PH3HIIM MPOjeKIIHje Y KPpaTKOM POKY H Jajbe
ACHMCTPHUYHH HAHWIKE.

¥ T1 je 6naro omao B/II 30ne eBpa, 3a 0,3% nc3.,
ook je y T2 ocreapena mnosuTHBHA cTOmA
npuBpeaHor pacra on 2,0% nac3. (nmpenMMHHApHa
oueHa Eurostat-a), To OCHOBY omopaBka goMahe u
EKCTEpHE TpaKEhe Ycle] HanpeTka y Mpolecy
BaKLHHALKje H YKHIaka PUIOPO3HHX 3/PABCTBEHHX
Mepa. Ha To je ykazuBamo u kperame Bopxeher
NoKasare/bd EKOHOMCKHX odekuBamwa (ES]) 3a 30HY
eBpa. KOjH je y jyHy 3abelieskHO peKopaaH HHBO 33
npoTekne 1Be neneHdje (117.9 moena), mok je
KOMIIO3UTHH MHJIEKC €KOHOMCKE aKTHBHOCTH 3a
30HY eBpa (PM/) y jyHy 1OCTHrao HajBHIIN HHUBO 33
nperxoaHux 15 rogwnHa (59,5 noena). [lcs. pacr
bJIT1-a y T2 peructpoBas je H v Hemauxoj (1.5%) u
Hrannju (2,7%), koje cy HaNIM KJbYYHH TPTOBHHCKH
NapTHEPH YHYTap 30He eBpa. YIpKoc 3acrojuma y
rnodanHuM NaHIMMa cHabneBama y 11, ekoHoMcka
aKTHBHOCT Y 30HM eBpa Omnma je BofjeHa pacToM
MHAYCTPHjCKE TIPOM3BOAKBE M H3BO3d, K40 H
ONOPABKOM YCITYKHOT CeKTOpa YyCiIen OTBapama
€BPOIICKHX EKOHOMHja. Y3 CHaKHY eKOHOMCKY
MOJPIIKY, TPIKHLITE Paja y 30HH eBpa HACTABWIIO je
Jla ce OIopaBsba, TaKO J1a Ce CTOIA He3aloCIeHOCTH
on 7.7% y jyHy npuOIWKWIA MPETKPHU3HOM HHBOY
(7.4% vy edpyapy 2020). ELB je y jyny
NporHo3upana MPUBPEIHH pacT 30He eBpa of 4,6%
y 2021, kojH HajBHINE 3aBHCH O /Jaker TOKa
MaHIeMHje H peakiiije eBPONCKHX 3eMalba.

Mr. undaannja y 3ouu eBpa noverkom I11 nonoro
yija je y MO3HTHBHY 30HY H NOTOM HAacTaBuiia Ja

pacpmkoH lil.1.2. MM®-oBa peBsu3uja nporHosa
peanHor pacta B[M-a 3a 2021. roauHy

(y %)
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Wssop: MM® WEQ Update (jyn 2021) n MM® WEQ (anpun 2021).



padchmkoH lIl.1.3. KpeTarse xapMoHU3OBaHOr
MHAEKCAa NOTPOLLAYKKMX LieHa No 3eMrbama
(mr.cTone, y %)
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3oHa espa
S— A TANWjA
— HeMayKa
Cpeawa Eepona (MeaujaHa)

W3eop: Eurostat.

pacre, Tpe CBera Kao MOCHENWIA NPHBPEMEHHX
thakTopa, TOMYT MpecTaHKka BaXKema NPHBPEMEHO
cuwkene crone I1[IB-a v Hemaukoj, xammerma
pacmpozaja v HEKHM 3eMJbaMa, Kao M pacTa LieHa
eHepreHara ¥  IMXOBE  H3y3eTHO  HHCKe
npoiioroaniimse daze. HakoH wTo je y Majy. Kana
je edexar HHuCcKe Oaze Koj lieHa eHepreHata OO
HajU3paKEHW]H, JIOCTHIIIA HAJBHIOM HHBO O]
oxktobpa 2018. rogmue (2.0%), Mmr. unbnanmuja y
30HH €Bpa He3HaTHO je CMameHa y jyHy, Ha 1,9%,
MOI YTHI@jeM YyclopaBaka MI. pacTa LieHa
eHepreHara, kao W yciayra. Mako cy npoussohauxe
neHe Topacie yeneq pactyhMX  TPONIKOBHMX
nputHcaka  300r  BHMIDMX  1LleHa  MPHMapHHX
npoH3BoIa U mopeMehaja y TPOM3BO/ILH H JIAHIMMA
cHab/leBara TOKOM IaHJIeMH]e, TO Ce 3a caja caMmo y
Mam0j MepH MpPEeIHI0 Ha PAacT HeHa HHIYCTPHjCKHX
nponsBoma Oe3 enepruje. Mmajyhu y Bumy na je,
nakon pacra ca 0,2% y geuembpy Ha 1,4% vy
jaHyapy, Mr. 6a3Ha MH{(JIaNMja HacTaBuna Ja ce
kpehe Gmusy HuBoa oxn 1,0%, ELIB ouewyje na je
pact MH(uauMje oj NOYETKa TOIHHE TIPHBPEMEHOT
kapakrepa. Kama je pedu o0  T7IaBHHM
CIIOJBHOTPrOBHHCKHM  mapTthepuma  CpOuje,  Mr.
wngnankja y Hemaukoj, MepeHa IpOMEHOM
xapmonuzosanor WIIl-a, nmopacna je ca —0,7% y
neuemopy Ha 2.1% vy jyHy, a y Hraamjn ca —0,3%
Ha 1,3% vy McTOM nepuoy.

Mpuepeaa CAJl je v T1 octBapuna pact of 1,5%
Jic3.. KOjM je ydp3ao Ha 1,6% nc3. y T2, no ocHOBY
pacTa TpHBaTHe TOTPOLIKbE M HMHBECTHIHjA Y
ocHoBHa cpencTBa. Tome cy GUTHO NONIPHHETH Ja/be
nonylTamwe Mepa (PM3HUKOT IHUCTAHIHpama TOKOM
T2, moBObHH (DUHAHCH]CKH YCJIOBM W TIO3HTUBHH
eeKTH MPETXOIHO CIPOBEACHNX (DHCKATHHX Mepa.
Ha y6psan pact B/IIl-a ynyhusamu cy u Bomehu
WHJIEKCH — NPOH3BOJHE aKTHBHOCTH (/SM PMI) n
nosepera norpomaya (CCI), koju ce Jywe BpeMme

FpadmkoH lll.1.4. TpomeceuHa auHamuka BLMM-a
y 30HM eBpa w CA[]
(aca. ctone pacta, y %)
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kpehy y 3o8H excnansuje. ITpu Tome, y I11 nonarHo
cy moboJbIIaHa KpeTawa Ha TPKHIITY pajga, ©
0o03MpOM Ha TO Ja je CTOMa He3arloCHeHOCTH Of
5,9% y jyHy OHMna nanexko HCroj HeHOr PEKOPAHOr
HHBOa M3 anpuna npouvie roauHe (14.8%), amm u
Jla/be M3HAA MpeTKpH3HOT HHBoA (3,5% v debpyapy
2020). ®E]] je y jyHY MpOTHO3Hpa0 NPHBPEIHH pacT
CAJlon 7.0% y 2021. roguHu.

PacT Tpakme HAKOH OTBapama CKOHOMHjE W
00MMHHX  (DHCKANHMX  Mepa, Te TpOLIKOBHH
OPHTHCIH 10 OCHOBY pacTa lieHa TNPUMApPHHX
MPOM3ROIA M KPATKOPOYHHX OTpaHHYekha Ha CTPaHH
MOHyJAe yclel YCKHX Tplia Y JaHIIHMa TTPOH3BO/:E
M cHabeBama JIoBenH cy o yopsamwa uHbnauuje y
CAJl. Vkynua mr. undnauuja, Mepeno MIIII-om,
nopacina je ca 1,4% y meuembpy Ha 5,4% y jyHy,
IUTO je HajBHITH HHBO ox aBrycra 2008. Mudmnauuja
10 MCKJBYUERY lieHa XpaHe H eHepruje, kojoj GE]]
npHIaje HApOYHTY BAXKHOCT, y jyHY je IOCTHIia
3,5% Mr. ¥ THMe npemailuia MHQIAUMOHH LHIb
(mpoceuno 2%).

V peruony cpeame u jyroucroune Espone’ y T1
je zabenewen mamu nan bJIIl-a on ouexupaHor,
(-1,25% wr.), HakoH 4era je ycaeamo pact BJII-a
on 11,8% wmr. y T2 (nmpenMMHHApPHO), Ka0 pe3ynTar
nosehane noTpommbe noMaliMHcTaBa M YKYIHHX
HHBECTHIIH]a, Ka0 M HWCKe NpOIUIorofulme Oase.
TMoapxan  yOp3zaHMM  @pOLIECOM  BaKIIMHalLHje,
ocTBapeHH npuBpenHH pacT y T2 Ouo je mmpoko
reorpa(iCK{ pacrpocTpareH, ¢ 003MpoM Ha To Ja je
PETHCTPOBAH Y CBMM 3emibaMa pernoHa. Hnak,
Bozehin aHanuTHUapH olemYjy Ja ¢y KpaTKOpO4HH
EKOHOMCKH M3[JIeH JHBEPreHTHH 10 3eMIbaMa

* YV okeupy pernona cy oOyxsahenw Pymymuuja, Mahapeka, Yemrka,
Cnoeennja, Byrapeka, Xpeatcka, Cnosauka n [Tosmcka.



IpacdmkoH lI.1.5. Mr. cTone peanHor pacta BiM-a
y 3eM/baMa pervoHa cpefHe U jyroucTouyHe
Espone
(TpomeceuHo, y %)
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perHoHa, HApOYHTO aKO C€ HMMajy y BH/IY HOBH
COjeBH BHMpYCa M OrpaHH4Yema y IIyTOoBawy. 300r
TOra ¢y TOjelHHE 3eMJbe OUTydHiie 1a TMpPOAYKe
MEpe 3a IOJPLIKY [PHUBPEIH M CTAHOBHHUITBY,
pauyHajyhi ¥ Ha cpeicTBa M3 HapeIHEe TeHepaluje
tonnosa EY.

Kunecka npuBpega ce npe cBHX Bparuiia Ha
nytawmy pacta, koju je y Tl H3HOCHO BHCOKHX
18.3% wmr.. ay T2 nonataux 7,9% wr., 3axsamyjyhu
CHaJKHOM pacTy IIPOHM3BOIHOT CEKTOpa, 4 ¥ Mamoj
MepH M ycnyskHor cekTopa. Ilpema nmpouenn banke
Pycuje, pyexa npuepeaa ce, nocie naga y TI
(-0,7% mr.), BpaTHna Ha TMPETKPH3HH HHBO Yy T2,
yeMy je JIONPHHEO onopasak Jomahe Tpakibe W HETO
H3BO3a Y YCIOBHMa pacTa CBETCKMX  LleHa
TPUMapHHX MPOX3BOA, YHjH jé HETO H3BO3HHK.

padchmkoH IIl.1.6. KpeTate nHagekca
NOTPOLLAYKUX LieHa 3a u3abpaHe semse

cpeAatse K jyronctoune EBpone
(mr. cTone, y %)
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Wudmaumonn unns
Jlo3B 0rbeHo DACTY Nake
— MHqTIELEl’I}’a

W 3B op: UeHT panHe BaHke ogabpaHux 3emarsa.

Ilene HaTHUX IepUBaTa U BUXOBA U3PAZUTO HUCKA
NPOIIIOTOIHINBA Ga3za BOIUIIE Cy pacTy HHGIaLHje
H Yy CBHM [IOCMATPaHHM 3eM/baMa CpelHe H
jyroncroune EBpone, na je y MHOrMMA 01 IsHX OHA
tokoMm IIl mpeMammna HWHGpIAITMOHH LB,
Hajuspakenuju pact wndnannje 3abenexeH je y
Mabhapckoj, rae je mr. uaduanuja gocruria 5,3% y
JyHy, demy je, Topen leHa HaTHHX JepHBaTa,
NONpHHED W pacT BaszHe uudnanMje, Kao M pacT 1eHa
xpane. Hakxon mwro je mocrurna 4,7% y majy, Mr.
napnammja y Tlomsekoj y jyHy je cHikeHa Ha 4,4%,
npe cBera TMoJ YTHIAjeM Vycropapama 0OasHe
HHOIaUKje ycnien JenoBama OazHOr  edexTa.
Wupnaumja y UYemko] y anpwry OGmaro je
npemaminia Uk, na OH TOTOM YCMOpHIa IO
YTHIIAjeM HHIKHX LieHa XpaHe # 10 kpaja [11 kperana
ce Ha HHBOY KOjH je OMO HE3HATHO MCIOJ TOpHE
IpaHMie LMIbaHor ofcTymama (2,8% Mr. y jyny).
Iockynibeme elekTpuyHe eHepruje, dje LeHe o]
nouetka 2021. He cmazajy y peryiucaHe LEHe,
3aTHM pacT lieHa Ha(THHX JepHBaTa H HEOUEKHBAHO
BUlLIE LieHe ToBpha y Majy M jyHY OI Ce30HCKH
yobHuajeHHX IONpHHENH cy ToMme ja uHdnauuja y
PymyHuju y jyHy DocTturHe 3,9% wMr.

MDHETapHa MOJTHTHKA

EIIB je Toxom II1 3ampiana kamaTHe cTome Ha
nocrojefiimM  HuBoMMa — pedepentHy Ha 0%,
KaMaTHY CTOITY Ha KpeauTHe onakmunue Ha 0,25% wu
KaMaTHY CTOIY Ha IeNo3uTHe onakuuie Ha —0,50%.
Hako Huje memana obuMe nporpamMa KyMOBHHE
aktuse, ELIb je y T2, kako je mnpeTxoaHO
HAajaB/BEHO. 3HATHO yOp3aia TeMIO KYIOBHHE Y
OKBHMPY NPHUBPEMEHOr TIPOTpaMa KyNMOBHHE aKTHBE
(PEPP) y oxHocy Ha noderak roguxe. Ilpu tome,
HCTaKHyTa je (uieKCHOMIHOCT OBOT IIPOTpaMa, Tako
4 HAaBEeJEHHM M3HOC He Mopa OMTH uckopHinhed y
LEeNOCTH aKO Ce MOBOJBHH YCIOBH (JMHAHCHpama

padwmkon lIl.1.7. Kpetaree pechepeHTHMX cTOna
3a u3abpaHe 3eMiLe cpefit:e U jyroucTouHe
Eepone

(Ha rognukem HuBOY,y %)
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Mory 00e30eIHTH U MambHM 00MMOM KYMOBHHE, &IH
y cynpotHoM Moke OutH u nosehan. IloueTkom
jyma, EIB je o0jaBuna pesylnTaTe peBH3Hje
cTparervje MOHEeTapHe TOIHTHKE 3amodeTe ¥
jaryapy 2020. IlpeMa HORBOj CTPaTErujH, YMECTO
Jocajalliker LMABa o7 Onwzy, anu ucnon 2%,
CHMEeTpHUHH MH(IALMOHK LW/ cala H3HOcH 2% y
cpentbeM poky. ELIB maBomm na he ce npuiHkoM
OIJIYUMBAI:A O MOHETAPHO) NOJIWTHLM Y3HMaTH Y
ob3up u knumarcke mpoMeHe. Crneneha mnponena
4JeKBATHOCTH CTPATerHje MOHETapHe [OJHTHKE
HajaBsbeHa je 3a 2025. roguny. ¥ CKnamy ¢ HOBOM
crpaternjom, ELLB je Ha cactaHKy y jyay H3MeHHIa
CMEpHHIIE V TOornmeny KamatHux crona. llpema
HOBHM CMEpHHLaMa, KamaTne ctone fie ocratd Ha
TPEHYTHHM MITH HIKHM HHBOHMA cBe Jok EIIb v
cBOjUM npojekudjaMa He Oyle ouekHBana na
HH(JIAIH]a YHYTap XOPH30HTA MPOjeK1nje J10CTHIHE
2% ¥ Ha TOM HHBOY Ce OJIpXM 10 Kpaja nepHoia
npojekunje, xao u jok ELID He onenu aa je kpetame
GazHe uH(UIALMje KOH3HCTEHTHO Ca OCTBapHBambEM
HHONAIHOHOT IH/Ba. Ycneld Tora. y NpeasHOM
neprojly uHpIAUM]a MOKe OMTH YMEPEHO H3Haj
umba. 3a cana, ElIb HajaBmyje namy noapuiky
MOHETApHE TONHTHKE TPUBPCIHOM pacTy H, ¥
CKJIady ¢ TUM, ouekyje Bully HH(IALH]Y ¥ CpelmbeM
poky, anu cmarpa 1a he oHa octatn ucmos 2%.

®EN je y 11 takohe 3appwao pacroH pedepeHTHe
ctone Ha nocrojehiem HuBoy (0-0,25%). Ha KoM he
OCTAaTH CBE JIOK €€ He NPOLEHH Aa je JOCTHTHYTa
MyHa 3anocieHocT, y3 HHbmaurjy xoja he noctuhu
2% W HEKO BpeMe GMTH Onaro M3Haj TOI HHBOA,
3agpxana je u nocrojeha JMHAMHKA KYIOBHHE
AKTHBE y OKBHpY TIpOrpaMa KBAHTHUTATHBHHX
OJIAKINHIA (MeceyHa KyrnoBHHa apwabHHX XoB y
wznocy on 80 mipo gomapa M XHIOTEKApHHX
obBe3HHIa Y u3Hocy on 40 mupa jnonapa), Kao H
CMepHHIle Jia oHa Helie ycnopaBaTH CBe JOK ce HE
3afleneyky 3HATAH HANPEIAK ¥ OCTRapemy IMILEBa
®E/l-a. Mehytum, jyHcke npojexuuje ®EI-a y
noraeny pethepeHTHe KamarHe CTONE TPBH MyT 10
caga npensuhajy nosehame crtome y 2023,
ykaszyjyhu Ha To 1a je Behuna npeacrasnuxka @E/-a
ONTHMHCTHYHHja Ta he ce uusmeBn nocrufin Opke
HETo UITO j& MPETXOAHO OUEKHBAHO,

Mehy  mocMmaTpaHHM  3eMibamMa  Cpellkhe M
jyrouctoune Eppome, jenmuno je uentpanHa 6aHka
Pymynmje pearosaiia cMamemeM pedepeHTHe cTome
MOYETKOM rojiHe, Ha 1.25% y jaHyapy, IITO j& meH
HajHUKH HHBO, JIOK CY OCTajle LeHTpaiie OaHke
sagpikane pedepeHTHe cTore Ha  TocTojehmm
puBoMMa.  Yenen  pacryhux  HHQIAIHMOHHX
NPUTHCAKA, KOJH CY YCIEIHIH H KOjH cy Nocieamua
HE C€amM0 BHIIMX CBETCKMX I1lgHA [PHMapHHX

nponzsoga Beh u nomahux caxropa, Heke on
MoCMaTpaHMX LEHTpaTHUX OaHaka Cy HAKOH Tora
pearoBajie MOOLITPABAKEM MOHETAapHE MOJHTHKE.
Ha cacranuuma v jyHy, ueHnTpanna banka Yeunke je,
npeH yT of (ebpyapa 2020, nosehana pedepeHTHy
kamartHy crony 3a 25 6., Ha 0,50%, a ueHTpanHa
fanka Mahapexe 3a 30 6.11., Ha 0,90%, npyn uemy cy
ofe Wcrakne na he HACTABWTH [a IOOLITPABajy
MOHETApHY TOJWTHKY Y HAapedHOM TEepHONLY.
llentpanna  Ganka  Ilosbeke  je  3aapxana
pedepenthy cromy Ha 0,1%, a uentpanHa OaHka
Pymynuje, HakoH jaHyapa, Takohe HHje Memana
pethepenTHy cromy 1o kpaja IT1,

V ycnoBuMa nojauaHux MH(IATOPHHMX NPHTHCAKA,
yeMy je NpeTXolIHia OUITpa NenpelHjalnja Typeke
nupe, uentpanHa Oanka Typeke mnosehana je
pedepenTHy cTomy y Mapty 3a 200 6.1, Ha 19%, u
THME 3HATHO NMPEMALIMIA 0UEKHBAFha aHalHTHyapa,
HAKOH Uera je Hije Memana 1o kpaja IT1.

M@uHAHCHjCKA U podHA TPKHIITA

Hakon wTo je kpajeM jaHyapa HMIUTHIMTHa Mepa
BOJIATHJIHOCTH (pHHAHCHjcknx TpkumTa (VLX)
ckoyuyma Ha npeko  37%  Kao  nocnenguia
IINeKyJaTHBHE TProBHHE MOjeIHHHM aKijHjama Ha
amepuuko] Gep3u, yclaeouo je ieH najl, npe cBera
yernen onTHMMima Ja fie BakOMHAIMja MPOTHB
BHpyca KOPOHa H TIJIaHMpaHH (HCKalHM [aKeT
nomohi y CAJl y nznocy oa 1.900 mipa nonapa
nocrahu rnodannu onopasak. Tako je kpajem I11
VIX 6uo 3a 6,9 n.. mwxu Hero xpajem 2020. u
H3HocHo je 15,8%, uMMme ce BpaTHO Ha HMBO IIpe
nangeMHje. BoTaTHIHOCT BalTyTa 3eMaba Y YCIIOHY,
MepeHo HHAekcoM EM-VXY, chmxena je 3a 2,2 ..
y IT1, na 8.6%.

IlpuHOCH Ha AeceToroaMmime apsxasHe XoB
pasBHjeHHuX 3emasba paciu cy Tokom IT1, Hajeuiue
Cy Hopaciy IMPHHOCH Ha JeCeTOTO/HMINILE JPIKABHE
obpesunne CAJl, za 0,6 n.n., wa 1,5%. yenen
onTHMH3Ma WHBecTHTOpa aa he y 2021, ycmenutu
CHZXKAH OIOPABAK EKOHOMCKE aKTMBHOCTH M
yOp3ame HHGQIALHje ycaeq ycremHor crpoBohersa
nporeca BakuuHaimje y  CAJl v oOuMHHX
MOHETApHHX W (HCKAIHHX CTHMYJNATHBHHMX Mepa,
Ka0 M [0Ka3aTe/ba OMNOPaBKa TPKUINTA pana.
Oreapame eKOHOMH]a H MOMYIITAKE
PECTPUKTHBHHX MEpa OIPa3HIM Cy CE M Ha pacT
MpHHOCA HA  [ECeTOroiullme IpxkaBHe XoB
pa3BHjeHHX eBpolcKHX 3eMmama y IT1 (3a oxko 0.4
LIy TPOCEKY). NpH ueMy ¢y UIPHHOCH Ha
necetorogumimke  obsesnuue Hemauxke v game
OCTAIM HEraTHBHM (KpajeM jyHa cy H3HOCHIH
—0,2%).



padpmron l1l.1.8. Kpetarse kypceBa ogpefjeHux
HauMOHanHUX BanyTa npema gonapy*
(pHeB HW Nogaum, 31. 12. 2013 =100)
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* PacT npeacTas rba anpeupjaumjy .

TloueTkoM jaHyapa Kypc dojapa mnpema eBpy
JIOCTUTAO je HAJBMINH HUBO o7 anpiia 2018. rogune
(1.23 nonapa 3a eBpo), Aa OM ce NMOTOM BpEeAHOCT
Iolapa nocTeneHo onopasuia. Ha jauame nonapa,
HE caMO TIpeMa €BpY HEero H TpeMa IpyTHM
CBETCKMM BalyTaMa, YTHUAIM Cy PacT MpHHOCA
OpxaBHUX oOBe3Huua CAJl u ouekuBaHu Opixu
€KOHOMCKH OmnopaBak, kao M Behum Hampenak y
npouecy BakuuHaumnje y CAJl y oaHocy Ha BehuHy
IpyTHX 3emaba. MehyTHM. ¢ jadameM oOveKHBamba
uHBecTHTOpa 1a he @E]l, ynpkoc  pacty
MH(IATOPHUX TIPUTHCAKA, JyXKe BPEMe 3a/IpiKaTH
KaMaTHe crone Ha nocrojeheMm HuMBOY, donap je
MOHOBO c1abHO MpeMa eBpy TOKOM anpHia H Maja,
Ha HHBO 01 1,23 nonapa 3a eBpo kpajem maja. Haxon
Tora, ycien pacra ouekupamwa na 6u @E]J[ seh
TokoM T3 Morao Jna HajaBd cMameme obuMa
KYNIOBMHE  aKkTHBE Y  OKBHUpY  Iporpama
KBAaHTHTATHBHHX OJIAKIIHIA, TOHOBO je YCIIEIHIIO
jadame nonapa, Ha 1,19 nonapa 3a eBpo xpajem IT1,
na je gosiap OWo 3a 3,1% jauu npema eBpy Hero Ha
kpajy 2020. ronuHe.

Caynujcka Apabuja je y janyapy JOHena ofiyKy Jia
jenHOCTpaHO NONATHO CHH3H NMPOH3BOIBY Hadre 3a
| mnn Gapena nHeBHO TOKOM (ebpyapa M Mapra,
mTo ce Beh MOoYeTKoM rojiHe OJ]pashiio Ha pact
uene Hadre. HakoH Ttora oHa je HacraBuina ja
pacTe, HeMy Cy, MOped OYEeKHBAHOT OMOpaBKa
TpakKe 32 HA(PTOM, NONPHHOCHMIIM M M3BEINTA[H O
nany sanuxa Hadre y CAJl, xao u oBycrasa pana
OYyIIOTHHA M 3aTBapame MHOTHX paduHepHja ycien
JOWMUX BpPeMeHCKUX ycnoBa y jywHoM geny CAJL
Llena Hadte je HacraBuna na pacte Wy Mapry,
noncTakHyra omnykom OPEC+ pa He mnosehasa
MIPOH3BOILY 10K CE He MOKaKEe Ja je pacT Tpakibe
ayropoundju, kao u oanykom Caymujexke Apabuje
14 MPOJIYKH TOJATHO CMAEHE [TPOH3BOIBE 33 joll
jenan Mecen. Jlasbm man zanmmxa cHpoBe HadTe y

19

pacuion 111.1.9. KpeTaree uexa HachTe n Bakpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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CAJl u onopaBak Tpakike 3a HA()TOM HAKOH
oTBapama eKOoHOMHja 30He espa W CAJl, kao u
CHaKaH pacT Tpakibe 3a HadToM y KuHH, BOIHIH cy
JajbeM pacTy leHe Hadre, ma je oHa kpajem TI1
nocturia 75,1 ponap no Gapeny, wTo je 3a 47%
Bume Hero Ha kpajy 2020. Ha pact uene nadre
JenoBana je u ognyka OPECH, noHeTa Ha CacTaHky
MOYETKOM  jyHa, © HAcTaBKy [pHAPKABarba
OrpaHWyera TMPOU3BOAE, Kao H  IpojexiHje
MelynapoaHe arenuuje 3a enepretuky (/EA) na he
TpaXkrba 3a HahToM pacTH OpiKe 0l OHY/IE.

Csercke ueHe XpaHe, MepeHo HHAekcom DAO,
takohie cy HacTaBHiIe Ia pacTy, NIPH 4eMy Cy, yciel
CHaKHOT pacTa lieHa ysba, mehepa W KMTapHua, y
Majy IOCTHIJIE HAJBHLIM HHBO Y NPETXOJHHX BHILE
on neceT ronuHa. Mnak, y jyHy je, HakoH 12 mMeceun
Y3aCTOMHOI pacTa, ycIequo mUXoB Ouar maf, Tako

pacomkoH lIl.1.10. MHOeKE cBEeTCKUX LieHa
XpaHe
(peanto, 2014-2016 = 100)
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da cy kpajem IIl, peanno nocmarpano, Oune 3a
13,1% mume Hero Ha kpajy 2020. Llene yma cy y
Majy JIOCTHIJIe DPEKOpOHM HHMBO 0O Kaga cCy
PachooKHEH OJALH, Kao TocIe A
3aB6pHHYTOCTH ¥ TIOTNeTy HHMBOA 3alMXa 3eMalba
M3BO3HMIA, 10TO ce TOKIOmWIo ¢ pacTyhom
rI00A&JIHOM TPaKHOM, Kao W MoJ YTHLAjeM pacTa
Tpakie W3 cexTopa OHojuzena. TTorom cy y jyHy
OBe IleHe Onaro cHukere, 1na cy kpajeM I11 Gune 3a
18.3% pume Hero kpajem 2020. 3abpunHyTocT ¥y
morneny TAoGanTHMX — 3aiuxa, y3  HENoBOJbHE
BpeMeHcKe yenioBe Y bpasuny, HajseheM cBeTckoMm
M3BO3HMKY lueliepa. yTHLana je W Ha LeHy mehepa,
koja je y Il mopacna 3a 21,7% u THMe nocTHTNa
BULIETOMUIIILH  MakcUMyM.  Ycolen  cMameHe
rnobanHe noHy/le W pacra Tpaxkme M3 KuHe, ueHe
JKMTAPHLA HA CBETCKOM TPXKHMINTY, Koje ¢y o
nocetHe BakHOCcTH 3a Cpbujy, nopacne cy y I11 3a
0,8% W Vv Majy JIOCTHIIIC BHILETOJHLIBE MAKCHMYM,
NMpH 4YeMy c€ FBHXOBO CMameme Y JyHY AyTyje
NPHHOCHMA KYKypy3a Y ApreHTHHH, KOjH cCy
HaIMalIUIH OYeKHBalba, JOK Cy LCHE TIIIEeHHNE
caMmo HesHaTHO cwawede. Llene meca cy y I
nopacie 3a 13,8% ycnen pacta Tpakihbe H3 HCTOUHE
Asmje, mTo je Takohe OMO pasnor pacra UeHa
MIeuHux TpousBoia, koje ¢y y II1 noeehane 3a
8.1%.

2. MehynapoaHe Tpancakumje
I[naaTHoGHIaHCHA KpeTalbha H JeBH3HE pe3epBe

TMpeMa  nNpejlMMHHAPHAM  ToJauuMa, Tekyhn
peduuuT muiaTHor 6mmanca y I11 2021, u3nocno je
518,4 min espa (2,1% BI1-a). wro je 3a 727,9 MnH
espa mawd jgeduunt nHero y IT1 2020. Mr. nman
tekyher neduira y TI1 2021, pesyarar je
noGosbllaka canjla yellyra M cajila CeKyHIapHOT
NOXOTKa, OoK je ©Onaro mnosehame pepunura
MPUMAPHOT JOXO0TKA JENOBAJIO ¥ CYTIPOTHOM CMEpY.
Canjio pobHe pa3MeHe je, MI. [10CMaTpaHo, 0CTao
rotoBo Ha uctoM HHBOY. Bpyto npumus CIIH y TI1
(1.8 mupa espa, umu 7,2% BJII1-a) npemammo je
MPHIHB OCTBapeH TI0 OBOM OCHOBY Y MCTOM
MEePHOAY TIPETXOAHEe TOAHHE, JOK je HEeTO TNpPHITHR
CIHHU (1,6 mupa espa) obezbeqno BHIIECTPYKY
MOKpPHBEHOCT AedHumuTa Texyher pauyna (306,5%).
ITo ocHoBy nopthoiiHo HHBECTHIM]a 3adenexeH je
Heto npuiuB o) 782.6 MIH eBpa, KOjH je pe3ynTar
eMucHje  eBpoobBezHHIa Ha  Mehynapoanom
dunaHcHjckoM TpkmmTy Yy tebpyapy. To je
PE3YJITHPANIO PAcTOM JCBH3HHX pE3CpBH, THME je
nonartHo nosehana OTHOpPHOCT Halle NpHBpene Ha
eBeHTYAJIHe MOTpece U3 MeljyHapoIHOT OKpyIKerba.

Hehunmr pobue pasmene y 111 usnocuo je 2,6 Mapa
empa, LITO je HAa FOTOBO MCTOM HHMBOY kao y IT1
2020, mpH YeMy CY M H3B0O3 H ¥BO3 OCTBapMIIH
asounbpeHe cTome pacta — u3Bo3 31,0% Mr., a ysos

23,2% wr. Pact n3po3a pobe (Ha 9,6 mipn espa)
BoheH je u3pO30M mpepaliBayke MHIYCTpHje, KOJU
je mosehan 3a 26.9% wmr. Ckopo cBe rpaHe
npepahusauke ungycrpuje (20 ox 23) zabenexune
cy wmr. moeehame U3BO3a, Mehy KojuMa ce H3zRaja
H3BO3 ENeKTPHYHE OINpeMe, MOTOPHHX BO3HIIA,
NPOM3BOA  ©Jl TyMe M IJIAacTHKe, XEMMjCKHX
NPOH3BOIA, CCHOBHMX MeTasa, XpaHe H METaHuX
npouspona. Ilopehamy H3BO3a JONPHHEIN CY H
W3BO3 TIOJEONPHBPEIHHX [POM3BOIA, PYNApCTBa H
eNeKTpUuHe eHeprije. PacT ymoza pode (na 122
MIIpZ e€Bpa) OMO je ompenesbeH JalbuM OMOpaBKOM
eKOHOMCKE AKTHBHOCTH M, NpeMa KiacH(HKaHjn
VBO34 [pEeMa OIMIITHM EKOHOMCKHM KaTeropHjaMa
(BEC), Hajsume My je nonpuHeo nosehan yBos
perpoMatepujana (27,1% Mr.), 3a KOjUM cllese YBO3
ornpeme (15,0% wmr.) u norpowre pode (12,8% wmr.).
Taxsa xperama noTephyje H kiacuduKanmja yBoza
ne Hamenu EVY, npema kojoj je pact yeoza Ouo
BoljeH YBO30OM MHTEpMeIHjapHHX H KalHTATHHX
NpoM3BOJa, & AOTPHHOCHIH CY My H pacT YBO3a
MOTPOIIHHX 105apa, a y Mar0oj MepH W eHepreHaTa.

CypHuHT ¥ pa3sMeHH YeCJIyra ca HHOCTPAHCTBOM
nosehan je y T11 wa 809,2 man eBpa (3a 62.3% wr.)
O YTHIAjeM OpsKer oOrnopaska W3BO3a Hero yBosa
yeayra, koju cy y II1 nosehanm 3a 18,1% wr. u
9,0% mr., peciekTHBHO. PacTy cyduumTa y pazmMeHn
yCayra HajBuine cy JOIpPHHENH HacTaBak pacTa
wzgoza MKT yenyra (za 17.6% wr., Ha 826,1 Man

Tabena l1l.2.1. Mnatiu 6unaHc Penybnuke Cpouje
(y mnH EUR)

M1 2020. N1 2021.

I. TEKYRMH PAYYH -1.246,3 -518,4
1. Canpo pobHe paamene -2.580,2  -2.602,1
1.1. U3Bo2 7.342.5 9.620,2
1.2. YBoa -9.922,7 -12.222.2
2. Canpo ycnyra 4585 809,2
2.1. MaBoz 2.926 1 3.456,0
2.2. ¥Yeos -2.4276 -2.646,8
3. Canpo po6e u ycnyra -2.081,7 -1.792,9
3.1. WNasoz pobe u ycnyra 10.268,6  13.076,2
3.2. Yeo3z pobe uycnyra -12.350,3 -14.869,1
4. MpumaphHu noxonak -692,9 -701,0
5. Cexynaapun goxopnak 1.528,3 1.975,6
1. KANMUTANHW PAYYH -10,9 -13,7

1. ®HHAHCHUJICKW PAYYH

1.994,0 802,1
(6e3 AeBUIHUX pe3epBHM)

1. AWpekTHEe MHB ECTHLMjE — HBTO 1.419,4 1.589,0
2. MopTdonno MHB eCTUUK|E ~ HETO 1.508,6 782.6
3. OUHAHCH|CKM OEPUEETH — HETO -3,3 -43,6
4. OcTane WHBe ECTHLNjE — HETD -930,7  -1.525.8
4.1, TproB HCKW KpeauTn -1.125,6 -380.8
4.2. ©GUHAHCK|CKW KpeauTu 482,6 -160,0
4.3. ToTOB HOBaU M ABNO3UTH — HETO -285,1 -985,1
4.4, OcTano - HeTo =27 0,1
IV. CpencrtBa pesepBM -363,2 -581.9
V. FPELLKE W NPOMYCTH -373,5 311.8
VI. YKYNHW BMNAHC 363,2 581.9
Waeop: HEC.

Hanomena: NpennmMuHapHu nojauu
' Mo BPME METOAONOM|U, OCKM 3HAKOB HE KOHE EHUMje.




padpmkoH l11.2.1. MokpueeHocT Tekyher
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Wasop: P3C n HBC.
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eBpa) H mnoehame cyhHIHTa KOI TYPHCTHYKHMX
yenyra ca 4,1 mun espa y I11 2020. na 160,2 MaH
espa y I11 2021. ronune.

Jeduuur Ha pauyny npaMapHor 10XoTKa nosehan
je 3a 1.2% wr., Ha 701,0 mMnn eBpa, moj yTHuAjeM
MamHX TpHXoda oa Joxomaka ox CJAHU y
MHOCTPAaHCTBY M TIiaTa 3amocineHux. Mako cy
pacxoaw Ha nopTdoiHo HHBecTHIMje nToBehanu,
momTo je y Majy wHcmnahieH npeM KynoH Ha
eBpo00BE3HNIlE EMHTOBAHE TPOLLIe TOIHHE, TO je
OMIIO HEYTPAIHCAHO MaHM PACXOIHMA M0 OCHOBY

CIIH.

CybuiuT Ha pavyyHy CeKyHAapHOT [I0X0TKA
nosehan je y 11 3a 29.3% wmr., Ha ckopo 2,0 miupa
eBpa, Tpe CBera 1o OCHOBY Beher mpuiaHBa qo3Haka
W3 MHOCTpaHcTBa, kKoju je y I11 m3nocwo 1,5 mupa
eBpa M OHO 32 CKOPO YETBPTHHY BHILH HETO Y HCTOM
nepHomy TpeTxomHe roauHe. Pacty cydmuura
nonpuHeo je w BehW W3HOC [OHAIHja jaBHOM
CEKTOpPY M HETO TpaHcdepa 10 OCHOBY pasMeHe ¢
KocoBoMm u Metoxujom.

Hero npunuB Ha (puHAHCHjCKOM padyHy IJIaTHOT
Gmnanca y T11 2021, usHocko je 802,1 miH espa.®
[Ipunue  kanwtana opHoco ce Ha CJIUM w
nopT(onHo  HHBECTHLHje. HOK  je  OJIHB
perucTpoBaH 10 OCHOBY Beher Wu3Hoca TOTOBOT
HOBLA W Jleno3uTa Koje cy Oanke apkane y

HHOCTPAHCTBY, TProBHHCKHX KpeauTa H
pasmy;kuBama ~ 0OaHaka  IpeMa  HHOCTPAHHM
KpEOHTOpHUMA.

ITpema npemuMuHapHMM nonanuma, npuans CAH
y Cponjy y I11 uznocuo je 1,8 mapa espa, mro je za

“ be3 npoMeHe NeBH3HHX Pe3epEH.

IpacbnkoH lIl.2.2. CrpykTypa chuHaHCuUjckor
GunaHca*
(y mnH EUR)
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PUHAHCH|CKN KPEAWMTH peanaeHaTa
¥ Kpeaut MM®-a u anokauuja SDR
= OcTano
¥ MopTdhonno  UHB eCTALM|E — HETO
B [lupekTHe WHB ECTULM|E — KETO

Waeop: HEC.
* MpenMmuHapHn nopaum.

21,0% Bume Hero y WCTOM TIEPHOIY TIPETXOIHE
TOHHE, TIPH YeMy je ckopo JBe TpehiHHe yiarama
ouno y obmuKy BracHWuKor kanurana. Hajeuiue
ynarama notunano je u3 EY u azujckux 3zemassa H
Ouno je ycMepeHo y mnpepaljuBauKy HHIYCTPHJY
(23,7%), 3a kojuMa cliele pyNapcTBO. yiarama y
caodpahaj, rpal)eBHHApCTBO, ¢dunHaHCcH]jCcKe
NENaTHOCTH M WHbpopMmucame, unMme CJIIH
HacTaB/bajy Ia Oylny MNpeTexHO OpHjeHTHcaHe Y
pasmensbuge cektope. Heto npumue CJIU y uctom
neproy je n3Hocuo 1.6 mupsx espa.

Yenemna eMHCHja JIBAHAECTOTOIUILIHHX
€Bpo00Be3HHIa Ha Mel)yHaponHOM TPIKHINTY Y
(ebpyapy yTHUAala je HA TO Ja [0 OCHOBY
noprgoano HHBecTHuHja y [I1 Oyze ocrteapen
HeTO npuiue oja 782,6 man empa. Cpbuja je
emutoBana 1,0 mipa espa eBpooOBe3nMia Ha
mehyHaponHoM  (QuHaHCcHjckoMm  TpiuwTy. Ha
Jomahem TpKMINTY Hepe3uaeHTH cy noeehann
yiaratba Ha [PHMApHOM TPKHINTY JHHApCKHX
IpxaBHHX XoB, npe ceera y XoB Hajaykux
POYHOCTH, IITO jé ¥ BEIHKO] MEpH IMOKPHIO OIITHBE
no ocHoBy naocrneha uw Hero mpomaje XoB Ha
cexkyHnapHom TpxuwTy. Ilpu Tome, ox kpaja jyna,
HAKOH YKJbYUMBatba JIMHAPCKMX IpikaBHUX XoB y
uHaekce J.P. Morgan-a, noeschana je Tpakma
CTpaHMX WHBECTHTOPA 3a OBMM Xo0B.

Ilo ocHoBY ocTanmux wuHBectHumja y II1 je
sabenexen onnuB on 1,5 mupn eepa. Hajeehu neo
TOI' OJJIMBA OJIHOCMO ce Ha BehH HM3HOC roToBOT
HOBHOA M [eN03UTa Koju cy OaHke apkame y
uHOCTpaHeTBY (985,1 wmmH  empa). Opnus  je
PETHCTPOBAH H MO OCHOBY TProBHHCKHX KpeIHTa
npexnyseha (380.8 mmn espa) yenen nosehama
NOTpaKHBaka pe3UJIeHaTa O HHOCTPAHMX KyTara.
W no ochoBy ¢puHaHcmjekux xpeaura v I11 je
peructpoBan Heto oamuB (160,0 MaH eBpa) yenen



padwkoH I11.2.3. [leBu3He pesepee U
NOKPUBEHOCT KPaTKOPOYHOr CMOSLHOT Ayra
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WMasop: P3C.
* KpaTkopo4Hu Ay rno Npeoctancj po4HOGTH.

HeTo paziayxema OaHaka (294,7 mnH espa)
peIoOBHOT cepBHCHpama obasesa Haponue Oanke
CpGuje mnpema MM®D-y no oCHOBY paHHjeT
sanyxkema (3,9 mux espa). C opyre crpane, Brnana
ce HeTo 3amyuaa 3a 133,5 min espa, a npemyseha
3a 5,1 muH eBpa.

IToMeHYTH TOKOBH Ha TekyheM M (HHAHCHjCKOM
pauyHy YTHLIATH Cy Ha TO Ja AeBH3He pe3epBe
Cpbuje (npeMa niaTHOOHIAHCHO] MeToONOTH{H)
tokoMm [11 Gyny nosehane 3a 581.,9 miH espa.

Bpyro nesusHe pesepse Haponne Ganke Cpouje 30.
jyHa 2021. romune nznocune cy 14.091.8 mnH espa
n Oune cy sefie 3a 600,1 MIH eBpa Hero Ha Kpajy
2020. rogmme. Takar wuueo je o0esbehusao
MoKpHBeHOCT HoBuane mace M1 ox 132% wu Bume
Oll lIECT MecellH YBO3a pobe H yciyra, WTO je
INBOCTPYKO BHINE O CTAaHIapja KojuM ce yTephyje
aJleKkBaTaH HUBO JIEBM3HWX pesepBH. HMcToBpemeHo,
HeTo JieBM3He pesepBe M3Hocune cy 11.597,0 man
espa ¥ Oune cy Behe 3a 466,3 miH eBpa Hero Ha
kpajy 2020. rogune.

Y ciiagy ¢ [pHHOHOHMA  CHTYPHOCTH M
NUKBHIHOCTH,  CpejcTBa Cy  IUlacHpaHa Y
BHCOKONMKBHAHE XoB 4HjH ¢y wM3zaBsaouu
HAjpa3BUjeHMje 3eMJbe€ Y CBeTy W MehyHaponahe
(HHAHCH|CKE HHCTHTYIIH]E, KA0 M KOJ IIPBOKJIACHHX
HHCTHTYIMja (UeHTpanHux OaHaka, MehyHapomHHX
MHCTUTYIIMjA W MPBOKJIACHUX MHOCTpaHMX OaHaka).
C THM y Be3H, y CTPYKTYPH IeBH3HHX pesepsH 3(0.
jyHa 2021. romune wuajsehie yuemhe wumane cy
uHocTpane XoB (50.2%), 3aTuM JeBH3HA CPEICTBa
Ha pauyHHMa Y HHOCTpaHCTBY (21,3%), edexTnsuu

" Bes By THHX POMEHA, NPOMEHA TPKHIIHIX BpeaHocTH XoB 1 uene anara.

crpasd HoBan (15,7%). 3maro (12,3%) u SDR xon
MM®-a (0,5%).

Hajeehu nepusun npuauen  y 2021, rojaunu
OCTBAapeHH Cy 110 OCHOBY eMHCH]e TyropodHux XoB
PC na wmehyHapoqHOM (WHAHCHJCKOM TPIKHIOTY
(eBpoobBesnnLe) y H3Hocy on 970,9 mnn espa y
mapty. On nponaje XoB PC y espuma Ha noMahem
(MHAHCH]CKOM TPXMIUTY OCTBapeH je TNpPWIHB Yy
wsHocy ox 110,1 miH eBpa. [Topen Tora, NpUIKEH Cy
OCTBapeHH 10 OCHOBY kopuinhema kpenura 3a PC
(236,4 MiTH eBpa), MPHBPEMEHOT IJIATHOT NPOMETA C
Kocosom u Metoxujom® (191,1 wmax  espa),
noHandja (1439 MaH eBpa) M JeBU3He oDasesHe
pesepse GaHaka (Heto 96.7 mun espa). [lo ocHoBY
aktueHocTH Hapomne Gamke Cpbuje ma MJIIT-y’
OCTBapeH je HeTO NPHINB JeBH3a (edexar croT u
CBOII TPaHCaKIWja) y uzHocy oj 53,0 MiH eBpa H 1o
OCHOBY TilacMaHa y WHocTpaHe XoB M xamara Ha
JIeBM3HA CPeJICTBA YKYITHO ¥ HEeTo M3Hocy on 35,4
MJIH €Bpa.

Hajsehu omnmue w3 aesusHux pesepeu Hapomue
Ganke CpbHje peam3oBaH je MO OCHOBY peJIOBHOT
M3IMHpHBama  obaBesa  npeMa  MHOCTPaHHM
KpeouTopuMa (TJIaBHMIE M KaMaTe) y H3HOCY off
5549 muH eBpa u gocnenux XoB PC y espuma Ha
noMaheM (HHAHCH|CKOM TP/KHIUTY Y H3HOCY OI
352,0 miH eepa. Y Be3d ¢ NpHMeHOM 3aKoHa O
peryiucamy jasHor gyra PC  mo  ocHoBy
HeMcrnaheHe ieBu3He witeAme rpahana, ucnnaheno
je ykymwo 12,1 wmnH  eBpa (yKByueHa e
HencrutaheHa JeBu3Ha wTeama rpahanuma U3
ousmmx penyonuka COPJ y msnocy on 10,9 mn
eBpa).

MelhyHapoHa HHBeCTHIIHOHA NMO3HLHja 3eMJbe

Hero MehyHapoaHa HHBECTHIHOHA TNO3HIHja
CpoHje K20 HETO IY:KHHKA IPeMa HHOCTPAHCTBY
ninocuaa je xpajem I11 42,8 mupa eBpa, a meHo
yuemhe y BJIII-y 87,1%, wiTo je 3a 3,9 n.n. nmxe
Hero Ha Kpajy 2020. ronnne.

IMoeehame obape3a pe3ugeHata Cpouje nmpema
HHOCTPAHCTBY, TIPeTeKH0 no OCHOBY
HAjMOKe/LHHJHX YIaramba H3 HHOCTPAHCTBA —
C/AU, ouno je y BeJukoj mepn mnpaheno mu
nopehameM cpeacTaBa Y MHOCTPAHETBY, [Ipe
cBera JIEBM3HHMX pesepeH Danaka W Haponue Ganke
Cpbuje, na je Hero MehyHaponHa HHBECTHIHOHA
nosuumja CpOHje kao HeTo myxnuka nmosehaHa 3a
ceera 489,2 mnH eBpa.

® Tlpema 3akoHy © npuBpeMeHOM oDan/baiby oapeleHHX MOCNoBa NuaTHOT
npometa Ha Teputopiji CPI (,.CryxGenn aner CPJ7, 6p. 9/01).

“ Peanu3aumja TpAHCaK1Mja No ocHOBY MHTepeeHUMja Haponue Ganke Cpouje
na MJIT-y Hckazyje ce y CKnaay ¢ pauyHOBOJCTBEHWM MNpPAaBUTHMA Ha JaH
M3RPLICH:A,  HE HA JaH TProBaka.




padmkoH I11.2.4. MehyHapoaHa MHBECTULMOHA
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JMpeKkTHE MHB eCcTULM]je, HeTO (n.c.)
W= opTdNKO WHE ECTUUMKjE, HETD (Nn.c.)
—— DUHAHCUJCKW KpeauTH, HeTto (n.c.)
Ocrano, HeTo (N.C.)
WSS es naHe pesepee (n.c.)
—t— MW (p.C.)

WMasop: HBC.
* MNpenuMuHapHi nogaun.

Crpana  ¢uHaHcHjcka  akTHBa  (cpelcTBa
pesusenara CpOuje y HHOCTPaHCTRY) HACTaBHIA je
na pacre TokoM I11. Ona je nosehana 3a 2,5 mupn
€Bpa, Kao pe3yiTaT IUTaTHOOMIAHCHHMX TpaHCaKIHja
on 2,46 mapn eBpa, Mok ce octarak on 62,4 mmH
eBpa OJHOCHO Ha MelyBalyTHe H ocTajle NpoMeEHe.
Y cTpykTypH OHHAHCHjCKE aKTHBe, HajBHIE CY
nopeliaHe ocTane HWHBECTHLMje pesujeHara y
uHocTpaHeTBo (Ha 12,4 mupa espa) 30or nosehama
TOTOBOT HOBLIA M  JEMO3MTa pes3HIeHaTa y
HHOCTPAHCTBY, Kao M TPrOBHHCKHX KpEIWTa H
aBaHca HepesujeHTHMa. Takohe, y cTpykTypH
(hMHAHCHjCKE aKTHBE 3HATHO Ccy nmoBehaHe M J1eBH3HE
pesepBe,  Kao  pe3yNTarT  IIaTHOOMJIAHCHHX
TPAHCAKUHja, a Yy 3HATHO MAam0] MepH H
melyBalyTHHX M ocTanux npomeHa. J[leBH3He
pezepBe M Jaa/ke HMajy Hajsehe ydemhe y
yKynHoj aktuen, uyuHehn 454%  mwene
BpeanocTn. Kana cy y nuramy CJIH, one cy Ha
kpajy IT1 2021. uznocune 3,9 mupa eepa, nim 12,6%
YKYNHHX  cpeicTaBa  HallMX  pe3dieHaTa y
HHOCTPAHCTBY.

Crpana thuHaHcHjcKa NacHBa (obagese
pesuaeHata CpOuje npema HHOCTpaHCTRY ) oBehaHa
je Ttokom IIl kao pesynrar pealM3oBaHHMX
TpaHcakuHja oa 2,7 MIpPI eBpa, alli M BATYTHHX H
ocTanux npomeHa ox 331,3 MmH eBpa. AKo ce
nocMaTpa CTPYKTypa (HHAHCH]CKe TacuBe, yodama
Ce HACTABAK MO3WTHBHOT TPEHIA M3 IPETXOJHHX
roguHa — pact crama CIH na 44,4 mapn espa.
Tume cy oBe HajnokebHHje obaBede pesHIeHaTa
npeMa uWHocTpaHeTBy nosehane cBoje yuemhe Ha
60,1% yxynmHux o0aBe3a pe3HaeHaTa IpeMa
HHOCTpaHCTBY. PacTy ykynHe mnacmBe Toxkom Il
gonpuHeno  je  wu nosehame  noprdoano
HHBECTHLH]jA, jep je JapXkaBa YCIEmHO eMHTOBala
IBaHAeCTOTOAHIIBY OOBE3HHIly y €BpHMa Ha
MmehyHaponnoM duHancHjckoM TpkumTy. Crame

noprdonro MHBecTHIMja nosehano je Ha 7.9 mupn
eBpa, Tako Ja obaBe3e pe3uIeHaTa IO OBOM OCHOBY
mznoce  10,7%  ykynuux  ofamesa  mpema
HHOCTPAHCTBY.

Crame oOaBe3a pe3ujeHaTra 1O OCHOBY OCTAJIHX
HHBecTHUHja Ha Kpajy I11 uzHocuno je 21,6 mupn
espa, Wi 29.2% ykynHe mnacHBe. Y CTPYKTYpH
OCTAJIMX  MHBECTHMLM]a, CMameHe cy odaseze
pe3neHaTa 10 OCHOBY (DMHAHCH]CKHX KPeIuTa, JOK
Cy 10 OCHOBY TPrOBHHCKHMX KPEIHTa H aBaHca, Kao U
rOTOBOT HOBLIA M JIENO3UTa, oBehane.

3. Kperama Ha (PHHAHCH]CKOM TP:KHIITY
Kamarne cTone

Ilpoceyna peno crona Ha ayKuMjama 3a npojajy
XoB 6una je Ha cBuM aykuujama toxom I11 roroeo
uijefiHaueHa ¢ KaMaTHOM CTOTIOM Ha JEMO3WTHE
onakiuue (onctymame no | 6.m.), mTo je
OMNpeJIelTHIO KPeTamhe KAMATHHX CTOIA HA TPIKHIITY
HOBIIA, a MOCJIEAHYHO M KpeTame KaMaTHHX cTorna
Ha JIMHapcKe KpeauTe GaHaka.

braro cmameme BHIIKOBA IHHApPCKE JIHKBHIHOCTH
OJIpa3’HiO Ce Ha pacT NpoMeTa Ha MpeKoHohHOM
meljyBaHKapcKoM TPIKMIITY HOBIE, KOjH je nosehan
ca 3.4 mupn aunapa y geuem6py 2020. va 11,4 mupx
nuHapa y jyny 2021, ronune. Pact mpoMmeTa ce HHje
Opa3sHo Ha KpeTame kamatHe crone BEONIA, xoja
je Toxkom II1 Oenexuna BpedHOCTH Y PacnoHy O
0,10% no 0,14%. U kamaTtne crone BELIBOR cBux
pouHocTH Oenexkune cy TokoMm Il mMuHMManHe
OCLMJIALIM]e, TAaKko 7Ja Cy Ce KpajeM jyHa, Kao u
Kpajem aeuembOpa 2020, xperane y pacnony on 0,3%
3a Hajkpahy pounoct mo 1,1% 3a pounocT o wwecT
MeCelH.

Ha npumaphom TpxkumTy auHapekux XoB
op:xasa je ToxkoM 2021. rogMHa HacTaBHNa ca
ollp;KaBameM  ayKIMja 3a Tpojajy  pemnepHHx
JIMHApckuX o0O0Be3HHLa poyHocTH o1 5,5 u 125
TOOWHA, Koje ¢y eMuToBaHe nouetkoM 2020. roguHe.
M3epmna croma 3a pouHocT of 12,5 roguHa TokoM
IT1 emamsena je 3a 0.3 .., Ha 3.55%, npu yemy cy
Ha MeT oApKaHMX ayKuHja nponate oBe XoB y
HOMHMHAJTHOM HM3HOCY o 52,7 miapa numHapa. Ha
aykuujama 3a npojajy XoB wHMIMjanHe poyHOCTH
o 5,5 roguMHa, W3BpIIHA cTOMA je cMameHa 3a 0.4
n.nm., Ha 2,2%, a Ha TpH oAp)KaHe ayKiMje IpoaaTte
cy XoB y HomunanHom wu3Hocy oa 22,8 mapa
nunapa. Y wmapry 2021. rogusHe eMuTOBaHA je M
HOBa JIBOTONHINKa 00BE3HMIA, HA KOjO] je H3BpIIHA
cTorna u3Hocuna 1.6% ¥ koja je Ha HOBO] ayKIMjH
OIp/KAHO] ¥y Majy cmamena 3a 3 6., Ha 1,57%.
[Topen Tora, opraHH3OBaHO je H peoTBapame
eMHCHje eceTOroqHIIBbHX 00Be3HHIA eMHTOBAHHX



MpadhmkoH l11.3.1. KpeTatbe KamaTHUX cTona
(OHEB HW NOAALM, HA FOAWLLFLEM HUB OY, Y %)
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KamaTHa cTona BEONIA
—— PedepeHTHA KAMATHA CTONA
w— ] e AHOHEAEBHN BELIBOR
e {aMaTHa CTONA Ha AENO3NTHE ONAKLMLE
KamaTHa cTona Ha kpeguTHe onamuue
MpoceyHa noHaepacaHa kaMaTHa CToma 3a penonpoaaTteXoB

Waeop: Tomcox Pojrepc u HEC.

y 2018, Ha K0joj je MOCTUTHYTa M3BpIIHA CTOMA O
2.5% (3a mpeocTady POYHOCT O] CEJIaM T'O/IMHA).

Toxom 111 ykynHo cy npozare muHapcke XoB y
HOMHHAJIHOM H3Hocy on |15,5 mnpa aunapa, 1wto
je. HakoH nocneha panuje npomgarux XoB y
HOMHMHAJIHOM H3HOCY 01 56,4 MIpa OuHapa, 10Beno
IO pacTa cTama MpOoJaTHX THHApCKHWX XoB Ha HHBO
on 1.006,8 muip quHapa kpajeM jyHa.

Ha npumapHHM aykKiMjama Hepe3HIeHTH cy, Kao H
TokoM 2020. ronuHe, HajBHINE yJarajid y JHHapcKe
IpixaBHe oOBe3HHIe pouHocTH oa 12,5 ronuna. C
Jpyre  CcTpaHe, Ha CEKYHJApHOM  TPIKHIOTY
HEepe3HIeHTH cy y HemTo Beho] MEepH YHECTBOBAH
Ha cTpanu npojaje XoB, Tako /a je crame NpoJaTHx
JuHapckux XoB y BHXOBOM BTacHHIITBY TOKOM I11
cMameHo 3a 7,7 mMapn nuHapa, Ha 227.5 wmapa
JIMHAPA KpajeM jyHa, WTo npejicraiba 24% yKynHor
cTama MpoJaTHX AHHApCKHX XoB.

Tokom Tl opranusoBaHe cy M JBe ayKuMje 3a
npoaajy XoB y espuma pounoct on 20 roguHa H
jemIHa aykuja 3a mpojajy XoB y eBpuMa podHOCTH
on 12 roauMna, npy 4yeMy cy M3BpLIHE cTone Oune y
nany. Tako je 3a pounocT on 20 rogWHa H3BpIIHA
croma cMameHa 3a 0,75 m.o. (mpeTxomHa aykiiMja
oapskaHa y janyapy 2020), na 2,25%, konmko je
H3HOCHIIA Ha ayKIMjama y Mapty M Majy, 10K je
cTona 3a pouHocT oj 12 roguHa cMarseHa 3a 0,135
n.i., Ha 1,74% y mapry 2021. ronuHe (mpeTxomaHe
aykiuje onp:kaHe y ¢ebpyapy w mapty 2020).
IMponare cy XoB y HomunanHom usnocy ox 110.5
MIIH eBpa, a kako cy pocneha pansje npogatux XoB
y eppuma Omna Beha. crame npomatux XoB y
eBpuMa TokoM I11 cmameno je 3a 236,3 MiIH eBpa,
Ha 2.394,0 miH eBpa.

pacmkoH 111.3.2. KamaTHe cTone Ha
NpUMapHOM TPXWWTY ApXaBHux XoB
(HarogvLL-emM HUBOY, Y %)
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Masop: MUHUCTApCTB © gMHaHCKja.

* Mcirby YeHe Ky noHcke XoB uuja je kamatHa cTona BesaHa 3a
pedepeHTHy kamatHy ctony HBC.

Ha wmehynapoaHoM ¢HHAHCHjCKOM TPXKHIUTY
Cpbuja je v (ebpyapy eMuTOBala  HOBY
€BpOOOBE3HHILY Y €BpHMa pouHOocTH o7 12 roauna,
Y HOMHHATHOM M3HOCY 07 | MIpj €Bpa, N0 CTOIH
on 1,92% (xynoHcka croma 1,65%). Tume je
noTtepheHo oBeperhe HHBECTHTOPA, TIOIITO jé HAKOH
H30Hjamba KpH3e ycliiell NaHjJeMHje BHpyca KOpoHa
to Owna tpeha ycnemHa emucHja o0Be3HMIIA Ha
MehyHapoIHOM TPXMINTY KamuTana, TpH 4YeMy je,
Ka0 M HA NPETXOJHHM AYKLHjaMa, PerHcTpoBaHA
BHIIECTPYKO Beha Tpakma of] OHY e,

Ha cexkynpapuom Tpxumty nosehana je
aKTHBHOCT WHBECTHTOPA, O YEMY CBEJOYH MPOMET
on 275,8 mupa auHapa y 111 2021, koju je y onHOCy
Ha [12 2020. 6uo Behu 3a 52,6%. Crone npuHoca 10
nocneha 6naro cy ke Hero y neuemopy 2020, m y
JYHY cy ce y npoceky Kpetane y pactiony on 1,0% 3a

padmkoH 111.3.3. KpeTabe kKamaTHMX cTona Ha
HOBe AWHAPCKE KpeauTe U Aeno3uTe
{(NpoceyHe NoHAEpUCaHe B PEAHOCTH, Ha ToA. HUBOY, Y %)
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s KpeAUTH CTaHOBHULLTBY™
— D& AUTU NPUB pean*
= == == [1eN03UTH CTAHOBHALLTEE
= e« [1€N03NTH NPVBPEAE
PedepeHTHa kamaTtHa cTona

Wasop: HBC.

* McKrsy YEHW PEE ONB MHT KPEAWTH, NPEKopayersa no Teky hem
pady HY 1 Ay [ NO KPeAUTHUM KapThLama.



MpeocTany poOYHOCT O ocaMm Meceld 1o 3,55% 3a
npeocrany poudoct ox 11 ropuna. IlorpebHo je
HallOMeHYTH Jia je KpajeM jyHa OCTBapeH HeITo
Behin mpoMeT ycien YKJbYUMBAKA  JTHHAPCKHX
npxagHux XoB pounoct ox cepam, aecer m 12,5
roguHa y uHaekce J.P. Morgan-a.

Y II1 cy u kamarTHe CTOIle HA4 HOBE [HHApCKe
KpemuTe Oune OGnH3Y CBOT HajHMKer 3abeneskKeHor
HUBOA W Yy jyHy cy wu3Hocune 8,4% 3a kpeaure
CTAHOBHMILTBY M 3,2% 3a KpeauTe IpUBpe.IH.

Kon nuHapckux KpeaMTa CTaHOBHHILITBY, KaMaTHa
CTONA HA HAJ3aCTYIBEHH]Y KATErOpH]jY KpeauTa
CTAHOBHHIITBY — TOTOBHHCKEe Kpeaure — Onaro je
kopuroBana Hamwike (0,1 m.m.) ¥ y jyHy je u3HOCHIA
9,1%, noxk ¢y KaMmartHe cTone Ha - ocTaje
HexaTeropucane kpenute noeehane 3a 0,4 m.u., Ha
5.7%.

VY CTpYKTYpH HOBHX JIMHAPCKUX KPEAMTA NPUBPE/IH,
tokoM ITl kamaTHe cTome Ha KpeauTe 3a oOpTHa
cpefcTBa M OCTale HeKaTerophucaHe KpeauTe
cMmamene cy 3a no 0.1 ., Ha 3.3% u 2.8%,
peclneKTHBHO, 0K je KaMaTHa CTONa Ha JHHApCKe
HHBECTHLIMOHE KpenuTe mopehana M y jyHY je
w3HocHna 4,4%.

Kon eBpoHHIEKCHpaHHX KpeInTa CTaHOBHHINTBY,
NpoceYHa KaMaTHa cTona cMamena je 3a 0,3 m.o., Ha
3.0%, wro ce y BENUKOj MEPH OYTYj€ HACTABKY Naza
KaMaTHHX CTona Ha cTaMOEHe KpeaWTe, Koje cy
CMareHe HA HOB HAJHHKH HUBO 011 2,5%.

U npoceyna  kamMaTHa  croma  Ha  HOBe
€BPOMH/EKCHPAHE KpeauTe INPHBPEIM CMameHa je
toxoM IT1 3a 0.5 n.m., Ha 2,5%, yeMy cy JDOTIpHHeNe
CBe KaTeropje KpeaMta oOJ00peHHX TNpPHBPEIH.
KamaTtHe crone Ha Kpeaure 3a oOpTHa cpe/icTEa,

MpadmkoH lIl.3.4. KpeTarkse kaMaTHUX cTOna Ha
HOBE €BpO U eBpPOMHAEKCHUpPaHe KpeauTe U
Aenosurte

(npoceYHe NOHAEPUCaHE B PEOHOCTU, Ha oA, HUB OY, Y %)
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KpeanTtn cTaHoBHALTBY®
— {DEONTU NPUB pean*

[lenoanTi CTaHOBHALLTBA
= == == []eN03NTK NpvBPEAE

Tpomecesun EURIBOR

Maeop: HBC n Es poncka bankapcka deaepaumja.

* Vickrby YeHW peB 0NB MHF KpeauT, Npekopaqetsa no Teky hem
payy Hy WAy rno KpeauTHUM KapThuama.

WHBECTHITMOHE M OCTale HeKaTeropHcaHe KpeauTe
cMamene ¢y 3a 0,2 .., 0,4 n.n. m 0,9 .. u y jyny
cy H3Hocune 2,5%, 2.7% u 2,5%, pecrekTHRHO.

Kamarne ctone Ha opoyeHe JeNo3WTe NMPHBpEIE M
cTaHOBHMINTEA Ouie cy Tokom I11 y nany, xoju je
1o He3natHo Behu 3a nuHapcke naenosute. Kamarhe
cTolle Ha JIHHApCKe [IeNo3uTe Yy OJHOCY Ha
nenemdap 2020, cmameHe ¢y 3a no 0.4 LI H y jyHy
cy wu3Hocwae 1,95% 3a  guHapcky ITedmy
cTaHoBHMIITBA, oaHocHo 0,8% 33 ;auHapeke
OopoueHe NETO3UTEe NpHBpede. Y HCTOM NEepHOAY,
KaMaTHE CTONE Ha OpouYeHe IEMNOo3HUTe y eBpHMa
cmameHe cy 3a no 0,2 mn., nva 0,7% 3a genozure
npuspene. oaHocHo Ha  0.8%  3a  wmenmwy
CTaHOBHMIITEA.

IIpemuja pu3nka 3eMibe

ITpemuja puzuka 3a Cpbujy Ha a3y oyra y eBpHMa,
EURO EMBIG, npeotuTHO je Onaro pacia TOKOM
T1 (3a 19 6.1, va 163 0.11.), wWTO je OHO ciyyaj u ¢
MHOTHM JpYTHM eBpOIICKHM 3eMJbaMa Y YCIIOHY,
Kao TIOCJIETNIla CMamkeHe CIIPEMHOCTH MHBECTUTOpA
3a ylarawa y 3eMJbe Y YCIOHY Y YCIOBHMa pacTta
IYTOPOUHHX NpHHOcA Ha JpkaBHe XaptHje y CAJL
Haxon Tora, ycnemuo je meH nan tokom T2 (3a 18
6.n.), na Ha HuBoy IIl oma rOoTOBO 1@ HHje
IIPOMErEHA, NIPH YeMy je KpajeM jyHa usHocuna 144
0.m. — OMNa je HAa HIJKEM HHBOY O] KOMIIO3HTHE
Mepe pH3MKa 3eMalba Y VCIIOHY 3a JIyT Y eBpHMa,
EURO EMBIG Composite (147 ©6.n.). Jlonapcka
npemija pusnka CpOuje Oenexuna je cTadMIHO
Kpetame TokoM T11, ma je kpajeM jyHa, Kao B Kpajem
2020, uznocuna 128 o.1. Ilpu ToMe, OHa je W Jalke
Ouna 3HATHO MCHOJ KOMIO3WTHE MEpe pH3HKa
3eMa/ka Y YCNOHY 3a Jayr y jponapuma, EMBI
Composite, xoja je kpajem 11 usnocuna 312 6.n. Ha
npemujy pusuka Cpbuje Toxom IIl HacTaBumH cy

padukoH 111.3.5. NokasaTers npemMuje pU3MKa
3a ayr y gonapuma - EMB/

(AHeBHW nogaum, y 6.n.)
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HMasop: JP Morgan.



Tabena .3.1. KpeauTHU pejTuHr
(NpoMeHa pejTUHra U Warneaa)

2017. 2018. 2018. 2020. 2021,
S&P BBl/cta- BB/ noan- BB+/nosn- BB+/cTa-

BunHu?  TMBHWUY TUB HKY GunHK?
Eitch BBl/cTa- BB'ﬂ'CT'a-

BunHKY BUnHWY

.. Ba3lcta- Ba3/noan- BaZ2 /cTa-

Moody's

BunHKn! TUB HU?) BunHn
Waeop: HEC.

'Mapr, ”’ Maj,” CenTembap, *' fleuembGap.

MO3MTHBHO Jia nenyjy aomahu akTopH — MOBOJEHH
MaKpOeKOHOMCKH H3ITIeIH M HACTaBaK CIipoBoliema
npolieca BakIHHaIH]e.

Kao pesynrar jauama noMaher MakpoekoHOMCKOT
OKpY:Kera M Tpely3eTHX AaKTHBHOCTH Ha MoJbY
paseoja  nomafier (HHAHCHjcKOr TPKHWITA Y
MPETXOIHMM TOJAMHAMA, KpajeM jyHa IHHapcKe
obeesnuue CpOuje ykbydeHe cy y uHAekc JP.
Morgan-a GBI-EM  Global Diversified, xoju
MpelcTaB/hba  jejaH  oj  WHAekca oOBe3HHIa
€MHTOBAaHHX Yy HAIMOHAIHHUM BalyTama 3eMalba ¥
yenoHy Koje MehyHapooHu HHBeCTHTOPH Hajuelrhe
mpate. To ykaszyje Ha nosepeme koje je Cpouja
crekna y meljyHApoJHOM OKpyxewmy H HOTBphyje
arpaktBHOCT ~ CpOHje  Kao  MHBECTHIHOHE
nectuHanje. ¥ HabejeHn uHpekc Ouhe ykibyueHe
TpM pelnepHe eMHCHje IHHApCKUX oOBe3HHIA,
OpHMIHHAIIHE POUHOCTH ceflaM, feceT U 12,5 roamna,
a koje nocnesajy 2026, 2028, n 2032, roauHe, IIpH
ueMy FMXOB MOHIEp Yy HHIekcy wu3HocH 0,3%.
Cprcke nuHapcke oOBe3HHIE YKIbydeHe cy H Y
uHnexkce GBI-Aggregate (GBI-AGG) w GBI-AGG
Diversified, xao n y unnexc J.P. Morgan-a ESG
(JESG) GBI-EM.

VIpKOC CBETCKO] KPH3H W NPOIYKCHOM Tpajarmy
naHjeMuje, pejTHHT areHudja Moody's nosehana je

padmkoH I11.3.6. MokaszaTern npemuje pusuka
3a ayr y eepuma — EURO EMBIG
(aHeB HW nogauw, y 6.n.)
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CeeepHaMakeaoxsva
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Ty pcka
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LipHa lNopa

w— C pBWja
Nasop: J P. Morgan.

y Mapty kpenathH pejtair Cpouje ¢ Ba3 Ha Ba2. y3
cTaOMITHE M3IJIENEe 3a HheroBo Aasbe nosehame, Dok
cy pejTHHT areHuHje Fitch (y mapty) u Standard &
Poor’s (y jyny) sanpskane kpeauTu pejtunr Cpouje
Ha HHUBOY BB+, y3 crabuiHe M3rlIefe 3a HET0BO
name noeehawe u Jgo0Hjame HMHBECTHIHOHOT
pejTHHra. ATeHIHje HCTHYY 3HATHY OTIOPHOCT
CpricKe eKOHOMHje TIOCTHTHYTY y IIPeTXOIHHM
roMHaMa, Kao U To wrTo je CpbHja KpH3y H3a3BaHy
NaHIeMHjOM BHpYCa KOpOHA JOYeKana ca 3HATHO
MamkHM  M3KpPOEKOHOMCKHMM  HEpaBHOTEKama y
OJHOCY Ha IepHoj Ipe JeceT ToAWHa, 4HMe je
CTBOPEH IPOCTOP Tla ce pearyje Op30 M aZeKBaTHUM
MepaMa OIMax Ha moueTky kphze. Kao kpyune
(aKTope OTIOPHOCTH ¥ [OBOJBHUX EKOHOMCKHX
W3rnena, areHuHje cy MCTakJe HHMCKY M CTabHIHy
HHONAIMjy, penaTMBHy CTa0HJIHOCT — JIEBM3HOT
Kypca, CMameHy CIOJbHY HEpaBHOTEXKY M IyHY
NOKPUBEHOCT aeduunTa Tekyher padyHa
npwiuBiMa CJIH, anmekBataH HMBO JIEBH3HMX
pesepsy, nosehaHy eKOHOMCKY jiMBepcHbHKalmjy U
CMam-eHe thuckanHe PH3HKE. [TonuTHuka
cTalHITHOCT H YCIIeIHO cnpoBoheme pedopMu, kao
u crabuiad Gankapckn cucrem CpOuje, HaBoze ce
ka0 BawkHM akropu koju CpOHjy npudOmbxaBajy
WHBECTHLIMOHOM PEjTHHTY.

Kperama Ha 1eBH3HOM TPKHIITY H Kype AHHApa

Junap je HacTaBHO CTaOMIHO KpeTame IpeMa eBpy
Tokom IT1, Tako za je weroea BpeJHOCT KpajeM jyHa
(117.,6 nuHapa 3a eBpO) y OOHOCY Ha NOYETaK
rogHHe Owuna TOTOBO HenpoMmeweHa. C  jpyre
cTpane, 300r cnabsbera eBpa npeMa Joxapy. JHHap
je mpema momapy y ITl1 ocnabuo 3a 3,1%, na 98,7
JIMHApa 3a J0Nap Ha Kpajy jyHa.

TokoM jaHyapa TpeoBIaIaBalu Cy JIENpeLHjalHjCKH
NPUTHCIH, KOjH CY Ipe cBera OMIM onpele/beHH

pacmkoH lI1.3.7. KpeTarse Kypca guHapa w
TpaHcakuuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
[EBU3IHOM TPXMULLTY

(EUR/RSD)** (y MnH EUR)
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N Tpancakumje HEC wva [IT, MeceuHo (a.c.)”
== EUR/RSD, mece4Hn npocek (n.c.)**
Waeop: HBC.

* + HeTO Ky NOBMHA; - HETO NpoAaja.
**1EURy RSD.




padmkoH 111.3.8. KpeTatbe Kypca AUHapa U eBpa
npema gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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USD/RSD (n.c.)*
e USD/EUR (a.c.}**

Wasop: HBC.

* 1 USDy RSD.
**1USDy EUR.

ce30HCKH YoOMYajeHOM I0jayaHOM TpPaKEmoM 3a
JgeBuzama  gomahux  npenysehia,  yBo3HHKa
eHepreHaTa, Kao M HEeTO TNpoZAajoM edeKTHBHOT
cTpaHor HoBLa rpahlaHuMa W MemauHMa |
CMAmbEmEM BAIYTHO MHJIEKCHPaHe akTHee Ganaka,'’
Ty npuTHcLH cy OHUNM yOnakeHH NMpoJajoM AeBH3a
0J1 cTpaHe Hepe3MJeHara, KOju ¢y H Y jaHyapy Ounu
BehMHCKM KYNLH Ha ayKlWjH JIBAHAECTOTOIMITHHX
nuHapekux XoB. Y napennum Mecelmma jauanu cy
anpenMjalMjckd MPUTHCIH, Kojuma je y debpyapy
JOTPHHENA W NPOJaja JeBH3a 0]l CTPaHE NOoje/THHHX
gomahux mnpenyseha, NpeTeHO HETO H3BO3HHKA.
Iopen Tora, ox ¢ebpyapa ce MOHOBO OeeXH HETO
KYIIOBHHA e(leKTHBHOTI CTPaHOI HOBLA o[ rpahana u
Memhaya, 4YHjU ce H3Hoc y T2, mocMaTpaHo Ha
TPOMECEYHOM HHMBOY, TNpHONMKHO HHBOY TIpe
130Hjama naxjeMuje, a jauary JMHApa TOKOM Lelor
[T1 nompuHOCHIO je MpoIy:Keme NeBH3HE MO3HILHje
OaHaka mo ocHOBY Kopuiihema NJaTHUX KapTHLa.
AnpeuujauMjckd NPUTHCUM [0ja4aHH CY TOKOM
jyHa, 4eMy je. y3 Behe BalyTHO MHJIEKCHpaHO
KPEIMTHPame MPHBPe/le W CTAHOBHMINTRA, Tj. pacT
BATYTHO MH/EKcHpaHe akThee Oanaka,!! kpajem
Mecella fonpHHena W nosehana Tpaxma cTpaHHX
WHBECTHTOpA 3a IHHAPCKUM ApKaBHHM XoB, HakoH
yKJbyuetha AHHApcKux obsesHHua PC y unaekce
J.P. Morgan-a.

Haponna Oanka Cpouje je toxom [Tl Gmnma nero
kynan aesusza Ha MJT-y y ykynHoMm usHocy o
320,0 MnH eBpa, UHMe cy IOIATHO OjadaHe NE€BH3He
pesepee 3emsbe. Ilpu TOMe, pamm ofpKaBamba

'Y HacTojamy Ja yPaBHOTEKe CBOJY OTBOPEHY KpAaTKy ACBHIHY TIOIMLH]Y M
TAKO CMAke HMUIOKEHOCT JEBH3HOM pPHIHKY, Oamke Kynyjy JeBH3e, WITO
Jenyje y npasily ciabbersa JuHapa,

'Y HacTojamy a YPABHOTEXE CEOJy OTBOPEHY AYTY ACBH3HY TMOIMLM]Y H
TAKO CMalbe HIIOKEHOCT NEBH3HOM PH3HKY, OaHke npoaajy AeBH3e, IOTO 32
Pe3yJITAT HMA jaUaibe JIMHApa,

MpacmkoH 111.3.9. KpeTatbe KypceBa ogpeheHux
HaUMOHaNHUX BanyTa npema espy*
(AHeBHW Nogaum, 31. 12. 2010=100)
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Masop: HEC 1 B eb-cajToe  ueHTpanHux BaHaka.

* PacT npeacTtae rea anpeumwjaumjy .

pelaTUBHe CTADWMIHOCTH HA [EBM3HOM TPIKHILTY,
Haponna danka CpOHje je v jyHY HHTepBEeHHcana
CaMo KYTIOBHHOM JIEBH3a, Y jJaHYapy camMo MpoaajoM
J€BH3a, a TOKOM OCTalMX MeCE€UH H Ha CTpaHH
Mpojiaje W Ha CTPaHH KyTIOBHHE.

Ilpomer ma M/AT-y koju je ocrtBapen wuzmely
danaka'’ y TI1 2021. y mpoceky je THEBHO H3HOCHO
25.4 mMnH eBpa, WwTo je 3a 1,5 MIIH eBpa BHIIE HETO Y
I12 2020. Ilpun tome, Hajeeha BpenHocT npomera
ocTBapeHa je v janyapy (mpoceuso 30,4 MaH eBpa
JIHEBHO).

Mok je &nuHap 3anpikao HEMpOMEHmeHY BPEIHOCT
npema espy tokom I11, BamyTe 3emasa y perHony
KOje Cy V pexHMYy Ibamka HHbnanuje 3abenesxue
cy JQuBepreHTHa kpetamwa. IlpeMa espy ojagane cy
Mmahapcka dopunra (3,8%). yemka kpysa (3,0%) u
NOBCKH 3710T (2.1%), mok cy ocnaluiM pyMyHCKH
nej (1,2%) u Typeka mupa (13,1%).

4. HoBau H KpeanTH
Monerapuu arperata M1, M2 u M3

Mamn o0HM JupexkTHe aAp:kaBHe nomolin n
NpecTAHAK MOPATOPHjYMa HA OTILIATY KPeauTa
NpPHBpeIH H CTAHOBHHUIITBY JIONPHHENH Cy /12, ¥
CK/JIAJY € HALIHM OYeKHBALHMA, pPacT HOBYaHe
mace Tokom II1 yenopm. InHapckn MoHeTapHH
arperatid, M1 u M2, nosehanu cy 3a wecr Meceiu
3a 2,8% u 2.2%, 1ok je pact M3, 104aTHO NOAPKAH
IEBH3HUM [eI03HTHMA, H3HOCHO 4,6%.

[TocMarpaHo 1o HOjeIMHHAYHUM  KATEropujama,
Aenosutn no BHhemy noeehanu cy 3a 36,1 mipx

'* Bes Hapozne Ganxe Cpbuje.



Tabena lll.4.1. MoHeTapHK nperneg
(y mnpa RSD)

Mpomene
Heu. JyH n1
2020. 2021. 2021,

HeTto noTpaxuBarsa
o[, HHOCTPAHCTBA
HeTo noTpaxue aka
BaHaka 0/, MHOCTPaHCTB A
Heto pomaha aktmBa
BaHKkapckor cekTopa
HeTo aomahu kpeauTtn

HeTo noTpakue atba

1.347.165 1.545.739 198.574
-250.497 -227.098 23.399

1.987.585 1.943.518  -44.066
3.139.611  3.141.100 1.489

379.203 292.566  -86.637

0f, ApXaee
MnacMaHn apkas w B40.014 B65.428 25.414
[enoanTn apkaee -460.811 -572.862 -112.050

MoTpaxue awa of
HeB NaguHux cexTopa

2.760.408 2.848.534 88.126

CTaHOB HULLTE O 1.243.622 1.309.923 66.301
Mpue peda 1452691 1.478.694  26.003
B sHaHsHicke 33.656 33.299 -357
Kopriopaumje

NokanHn H1B oK
BNacTn
Henpoduthe n
Ap. opraHusaLmje
OcTana HeTo aKkTMBA

29.857 26,123 -3.734

582 495 -87

-1.152.027 -1.197.582  -45.555
3.334.749  3.489.257 154.508
1.683.797 1.587.764 33.966
1.220.082 1.253.985 33.903

HoeuaHa maca M3
HoeuaHa maca M2
Hoeuaxa maca M1
loToB HOBAL Y
onTuuajy
[enoanTtn
no e uhewy
[ vHapCKn WreaHn u
OpOYEHU AENO3NTH

266.725 264 546 -2.179
953.357 989.439 36.082

333.715 333.779 64

[es naHn AenosnTun 1.780.952 1.901.493 120.541

Waeop: HBC.

QMHApa, HajBUINe 3axBajbyjyhm pacty JenoszuTa
cTaHOBHHINTBA M npuspene. ['pahanu cy nosehamn
CTarha Ha CBOJHM TPAHCAKIIMOHAM padyHHMa 3a 19,8
MJIpZ AMHApa, MPH HeMy je 1eo pact ocTeaped y T2
HcroBpeMeHo, pacT  TPaHCAKIMOHHX — JENO3NTa
npexyseha v Il m3nocmo je 1,8 mnpn numapa —
npuBpena je TokoM T2 BuuIe Hero HagoMecTHIA
CE30HCKH yOOHUAjeHO CMamerhe JeT03NTa ¢ odeTKa
roguHe. CTama Ha payyHHMa OCTAIMX CEKTOpa
safeeKuia Cy pelnaTHBHO Mame TIPOMEHE Y 0JIHOCY
Ha kpaj 2020. rogune.

Opoyenn aunHapcku aeno3uTH y IIl Ounm cy
rOTOBO HENPOMEmEHH Yy OJHocy Ha Kpaj 2020,
Cmamere JIeNno3uTa TpHBpele H3HOCHIO je 25,5
MIIpJ IMHAPA (Y3 TOTOBO PABHOMEPHO CMameme Mo
Tpomeceujuma). C apyre cTpaHe, pacT je ocTBAapeH
Ha padyyHMMa Ipyrux (DMHAHCHjCKUX OpraHM3alfja
(3a 11,0 mnpa auHapa) M JIOKATHHX caMoyIlipaBsa (3a
6,9 wmapa  nauHapa).  JluHapcka  IOTedma
CTaHOBHHINTBA HACTABMJIA j& CTaODMIIAH TPeH[ pacTa
u3 nperxoaHe Tpu roauHe u tokoMm 11 nosehana je
3a 5.8 mapa aunapa (1j. 6,3%), uiMe je 3abenexuna
HOBH MakKCHMalHH HWBO o 98,3 mupa nunHapa y

pacmkoH Il1.4.1. MoHeTapHM arperat u
noTpollayke UeHe
(Mr.cTone, y %)
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Wazeop: P3C n HBC.

jyay." KoHTHHYHpaHH pacT [HHAapcKe IITelHbe

cIHMKa je momepemsa rpahana y momahy Bamyty M
OAHKAPCKH CHCTEM, Koje je OCTalno OYyBaHO 4YaK H
YCIOBHMA KpH3€ H3a3BaHe TaHIEMHjOM BHpYyca
kopoHa. Takole, Befio] aTPaKTHBHOCTH JMHAPCKE 01
JIEBH3HE  IUTEIRE, TMOpe]  O4YyBaHe IIEHOBHE
cTabUIIHOCTH M peNlaTHBHE CTabHIHOCTH JIeBH3HOT
Kypca, JOTIPHHOCE W BHINE KaMaTHe cTome, Kao M
1HeH TIOBOJEHH]H MIOPECKH TPETMaH.

Ilesuznu nenozutu cy y I11 nosehanu 3a 1.0 mipn
eBpa, HajBuINe 3axBasbyjyhH pacTy JemosuTa
CTAaHOBHHINTBA M TMpHBpene. /JlesusHa 1wTelrba
CTAHOBHHMILTBA je 3a luecT Meceud rnoeehaHa 3a
666.9 MiH eBpa. Ha 11,7 Mipn espa y jyny,'* wro je
BeH  JIocajalllbh  MAKCHMYM. Hcrospemeno,
JIETIO3UTH NPHBpele cy nopaciu 3a 388,6 MIH eBpa,
IPBEHCTBEHO 3axBasbyjyhH TIpHIMBY JieBH3a 1O
ocHoBy m3Bo3a, CJIM n zanyxusama npexnyszeha y
WHOCTPAHCTBY.

IMocMaTpaHo HA MI. HHBOY, MOHETApHM arperaTtu
Cy, ¥ CKJIaJy € HALIUM OueKHBamuMa, TokoM Il
mocTerneHo ycnopasanu pact — M1, M2, M3 cy y
jyny zabenexxunu mr. pact on 12.4%, 13,1% u
12.4%," pecnekTHBHO, uMME Cy ce CTONE pacTa
MPaKTHYHO BpaTHIE Ha HHUBOE Koje cy Oenexuie
TokoMm 2019. romune. Ycnopapame pacta TOHY/IE
HOBI[@ HajBeNHM /IeJIOM je moclelnna BHcoke Oase
W3 TNPETXOJHE TOAMHE, KaJa je H3paKeHH pacT
HOBuUaHe Mace OHMO mMoBe3aH ¢ MepaMa Bnane u
Hapoane  Ganke Cpbuje paam  nosehama

! Hopuane Mace YK/byUyjy CaMmo CpeicTea peauneHaTa. YKOIHKO ce YK/byue
¥ CPENCTRA HEPE3H/IENaTa, IMHAPCKA IITe/1Ha j& KpajeM jyHa uiHocuna 98.8
MIIpI IHHApa.

" Yioeyuyjyhiu cpenctea HepesHIeHaTa, JCBH3HA IITETHA KpajeM jyHa je
u3HOCHA 12,1 Miipn enpa.

¥ Hacnpam 35.0%, 30.9% u 18.1%, pecniekTHBHO, y neuembpy 2020.



JTHMKBHIHOCTH H PaclojIOKHBOT JOXOTKA IIpHUBpEe H
CTaHOBHHINTBA, Ka0 M C MPOMEHOM IIOTPOINAYKHX
HABHKA CTAHOBHHILTBA y YCJIOBMMA MaHAeMHje W
pacToM wmTegme W3 npegoctpomHoctH. C apyre
CTpaHe, Y HapelHOM IIEPHOIY MOXKEMO OYEKHBATH
na he y cMepy pacTta HOBYaHe NOHYJE IeIOBaTH
Tpelin IakeT ©KOHOMCKHMX Mepa, o0100paBame
KpeauTa M3 rapaHTHe IneMe (mpBe M JIpYyTe), Kao u
ONopaBaKk eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

KpeauTn fanaka

Jomaha kpeauTHa AKTHBHOCT HACTaBUIIA je TPEHI
crabunHor pacra v tokom I11, koju je, y cxknany ¢
HALIHM OYEKHBAFHMA, HAa MI. HHBOY [OCTENEHO
ycropasao, Ha 6,3% y jyHy. 110 HCKJbyuewy edekTa
NIpoMeHe JIEBH3HOT Kypca. YcnopaBame je Hajehum
IENOM TOC/eIHIa BHCOKe Dase M3 MpouUie rojinHe
(Hapo4YHTO KOZ CeKTopa MpHBpene) yclel NpHMeHe
BHCTOja Y OTIIATH KpeauTa, Kao H NocaeHdHO
Befiux  jgocneha  HakoH — 3aBplieTka  pyror
Moparopujyma. HcToBpeMeHo, pacT  YKYNHMX
nomahux naacMana (KojH, IOpPen MOTpaskHBarba Mo
OCHOBY Kpenurta, o0yxBaTajy M MOTpaKMBama IO
OCHOBY yjarama y XoB, xamara u HakHaja, Kao M
ocTasa NOTPaKHBaka) ¥y jyHY je u3Hocuo 7,0% mr.

Banke cy u y 2021. rogMHW HacTaBWiie ca
AKTHBHOCTHMA Yy MOrNeNy pellasama nuramwa NPL,
amM  YMEpPeHHjOM IHHAMHKOM ¢ OO3HpOM Ha
Jlocajjalilke pesylTare MOCTHFHYTE HA TOM TIOJbY.
Tokom I11 Banke cy ornmcane 6.9 mapa auHapa
NPL, a nuumuma BaH OaHKapcKor cekTopa cCy
JHpekTHO M3 Ounanca npoaane 2.9 mipa auHapa
NPL.

Kpeauru npuspean cy toxom I11, no Hekbyuemy
edexta npomene neBusHor Kypea, nosehanu 3a 28,4

padukoH lIl.4.2. KpeautHa akmweHocT M BTN
(Mr.cTone, y %)
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=== Yxy nHo gomahn kpeautn*

= PeanHn BON

Wasop: HBEC u P3C

* Mcrrpy yeH edekaT NnpoMeHe [eB M3HOT Ky pca.

Ipacbmkon 11.4.3. lonpuHOCK Mr. pacTy Kpegwurta
npuBpegu

(y n.n., uckrey YeH ediekat NPOMEHEe B M3HOT Ky pca)
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s 3a nUKe waHocT M 0BpTHa cpeacTea
B [0 TpaHCaKLUMOHAM PavyHUMa
Mr. cTona pacTa kpegura, y %

Wasop: HBEC.

MIpj MHapa. Pact ce y NOTIYHOCTH OJHOCH Ha
JUHApCKe KpeauTe, INTO je pesyirar ydnaxaBama
MoHeTapHe mnomuTHKe Haponne Oanke CpOHje u
MOBOJBHHUX YCJIOBA KPEIHTHPaa ¥ OKBHPY TapaHTHE
weme, 3axBabyjyhiu yeMy cy ce KaMaTHe CTONe Ha
HOBE JHMHAapCKe KpeAuTe MpHBpeaH npuliiKuie
KaMaTHHM CTONaMa Ha eBPOMHIIEKCHPAHE KpenuTe.
IlocmMarpaHo no HameHama, pacT je BoheH
KpeIuTHMA 3a TMKBHIHOCT W 00pTHA cpe/cTBa, KOjH
Cy M Haj3acTYIUbEHHMja KaTeropuja KpeauTa
npuBpeaM, ca yuemhem o 44,6% y jyny. Crnene ux
HHBECTHLIMOHH KpeIMTH, ca yaeinom o 42.8%.
TlocMaTpaHo mo jJenaTHocTHMa, Hajsehw pact
sagyxewa y [I1 ocrBapuna cy npeinyseha wuz
obnmactH caoGpahaja, Tproeune W rpaljeBuHapcTBa,
JIOK ¢y  cMameme  3a0ellekHna  jeIHHO
nossonpuepeaHa  npenyseha.  IocMarpano  mo

padwmkoH lll.4.4. MpomeHa kpegUTHUX
cTaHpapga npuepeau u gonpuHoc chakTopa
(y HeTo %)
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CnpemMHOCT Ha Npey 3MMate puanka
mm— []poBnemaTuyHa noTparvBaba
Puauk 3axTeBaHor konarepana
B Q4ekvE aksay Norneay OnTe eKOHOMCKE CrTy auuje
W KoHky peHuMa octannx Banaka
. TpOLLKOE M M3B Opa 33 KpeauTe
w— K DEWTHU CTAHAAPAN

Masop: HBC.

Hanomena: PacT BpeaHOCTM y K33y je Ha NOOWTPaB ake, anaj Ha
y Bnaxae ake KPEOWTHUX CTaHaapaa.



semuuuHK mpemyieha, pact je 6wo y nemTo Behoj
MepH BoOleH JenoM  TpKMINTA  KOje  YHHE
mukponpenyseha, mana u cpenma npexmyseha (15,6
MIIpJ IHHApa), JOK Cy BenuKa mpexyszeha nosehana
CTama CBOJUX KpeauTa 3a 12,9 mipa nuHapa.

O0um HoBoOLOOpeHuX Kpeauta npuspenn y IT1
(495,0 mnpan nunapa) eehu je 3a 14,2% mero y
HcToM Teprony mpomute roxuHe. Hajeehu neo
HOBHX KPEIWTa NPUBpPEIH OIHOCHO Ce Ha KpeiuTe
3a JIMKBHIOHOCT M 0OpTHa cpenctsa (52,3%).
HMHBeCTHIIHOHM  KpeiuTH uuHHWIM ¢y 29.2%
ono0peHnx KpeauTa, a kuXoB u3Hoce of 144.7 mupn
JMHApa 3a rOTOBO UeTBPTHHY BehH je y omHocy Ha
MCTH IepHOI TIpouuie roaune. Muxponpemyzeha,
Majga W cpenama npejayseha uekopuernna cy 62%
O7I00PEHHNX KpeauTa 3a JMKBHIHOCT M 0OpTHa
CpeJcTBa, OIHOCHO 68% MHBECTHIIHOHMX KPEWTA.

KpeanTH CTAHOBHHINTBY CY, [0 HCK/BYUeHY
eexTa npoMeHe JeBU3HOTr Kypea, y I11 nosehanu 3a
5,4%, onHocHo 3a 67.3 mapn nunapa. I'otoo 60%
NpHpacTa OJHOCHIO ce Ha ctambeHe KpemuTe. KojH
¢y y jyny 3abenesxunn mr. pact on 15,7%. Cnene ux
rOTOBHHCKH KpPEIHTH, ¢ TIpHpacToM on 26,9 mapn
IHHApa, W KPEOWTH 33 JHKBHAHOCT M 0OpTHa
cpencTBa 000peHH Npely3eTHHLHMA, KOjH CY
nosehanu 3a 8,1 wmiupa nouHapa. Y CTPYKTYpH
KpEINTa CTAHOBHHINTBY Y jyHY Haj3acTylUbeHH]e
KaTeropuje OWIIH cy roTOBHHCKM KpeautH (44.2%) u
crambenu kpenutH (37,8%).

OQ6umM HOBOOJOOPEHHX KPeAHTA CTAHOBHHINTBY ¥
I11 u3HOCHO je 277,9 Mapx nuuapa, wro je 3a 55.8%
BHILIE HEro Y MCTOM IepHOIy MpOILUIe TOIMHE, NPH
ueMy Tpeba MMaTH y BHy Jla Cy Taja Ha cHasu Oune
Mepe  3/paBCcTBeHe  3amTHTe M (DH3WUKOT
avcTaHuupara. |'OTOBMHCKH KpeIMTH YHHMIIM CY

IpachmkoH ll1.4.6. MpomeHa KpeAUTHUX

CTaHOAapAa CTAHOBHUWTBY WM ymMuaj cdakrtopa
(y HeTo %)
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CnpeMHOCT Ha Npey3uMakse pUanka
e [1poGnemaTuyHa noTparuBaba
Warmepw y nornegy TpULWTa HEKPETHUHA .
m— OyekuB atbay Norney onuTe eKOHOMCKE CUTY aumje
s KoHKy peHuMa ocTanux baHaka
= TPOLLKOB M W3B OPA 33 KpegnTe
[ Dy M fBKTOPA
— KpEAWTHW CTAHAAPAN
WMasop: HBC.
Hanomexa: PacT BpegHOCTK Y Kasy je Ha NoowTpaB akwe, anag Ha
y Bnaxas are kpeguTHUX cTaHaapaa.

MpadmkoH lIl.4.5. JlonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULUTBY
(y n.n., uckrey YeH edekaT NPOMEHE €8 N3HOT Ky pca)
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Ocranu*

HB eCTULMOHN ™
= 33 VKB WOHOCT ¥ 06pTHa cpepctea*™
[ 0TOB MHCKW"
s [10TPOLLBYKN
s CTambBenn
[0 TPAHCAKLMOHAM padyHuma
Mr. cTona pacta kpeawra. y %
WMasop: HBC.
* [lo geuembpa 2015. ONpUHOC TOTOBMHCKMX KpeguTa npukasaH
je y OKBWMPY ADNPWHOCA OCTANWX KpeauTa.
** Kpegutu oacbpeHn npeay 3eTHULIAMAE.

57.5% womux kpeaurta y 111, a cramMDeHH KpeIuTH
25,8%, mpH ueMy je H3HOC HOBOOJOOPEHHX
crambennx xpemuta y II1 (71,7 mapn nunHapa)
TOTOBO JBOCTPYKO BelM HEro y HMCTOM NepHOLY
npouuie roguHe. [103WTHBHH TPeHIOBH Ha TPIKHIITY
HEKpeTHHHA, KOHTHHYHpaH pacT Opoja 3aBplIeHHX
ctaHoBa o 2016. ¥ MOBOJBHH YCJIOBH 33y KHBarha
JIOMPHHOCE  pacTy TpaKibe¢ CTAHOBHHIUTBA 34
cTaMOeHHMM KpeIHTHMA.

Pesynrarn ankera Hapoane danmke CpOuje o
KpeauTHOj akTHBHOCTH'® nokasyjy a cy GaHke y
IT1 zanoyene ¢ OnaraM yonakaBameM cTaHIapaa Ha
KpeIHTe MpHBpeNH. Koje ce y Befioj Mepn oiHocHIIO

pacmkoH 111.4.7. Yuewhe NPL y yKynHum
KpeauTMma, BpyTo npuHUMn

(y mnpa RSD) (y %)
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Wasop: HBEC.

"*TomenyTy ankery Hapoaua 6anka Cpbuje cnpoBoan oa noueTka 2014,



Ha auHapcke kpemaurte. CTaHmapad mo KojuMa cy
0100paBaHy KpeauTH cTaHoBHUIUTRY v T1 Ouam cy
HenpoMemweHH, 1a Ou y T2 Ounu yOnaxkeHu, H TO
HajBHILIE 3a Haj3acTyIJbeHH|€ KaTEropHje Kpeoura —
JEBM3HO HHJEKcHpaHe cTam0eHe W [HHapcKe
rotoBuHcke kpenute. Ilpema onenn OaHaka,
NpHBpeNa U CTAHOBHMIUTBO cy nosehanu Tpakmy 3a
kpeautuMa TokoM IIl. Tpaxma mnpuBpene 3a
kpeanTimMa Ouna je BolleHa O cTpaHe MamMX H
cpenmux npenyseha u y sehoj Mepn ycmepena xa
IYTOPOUYHHM KpeIHTHMa, a OI [O4YeTKa ToJHHe
TPaKH JIONPHHOCE M KalMTAaJIHE HHBECTHIHjE.
HcroBpeMeHo, CTAaHOBHULITBO je HajBuiie Ouio
3aHHTEPECOBAHO 3a JWHApPCKe TOTOBHHCKE KpeauTe
M IEBH3HO HHJIEKCHPaHe cTaMOeHe KpenuTe.

Bpyro NPL nokasaress M Jabe je HCHOJ
NPETKPU3HOT HUBOA U V jYHY je u3HocHo 3.6%, wro
ykasyje Ha To 1a cy Mepe Haponne Ganke CpOHje u
Briazge 6uiie npaBoBpeMeHe, Te Aa cy crpeunie sehu
HeTaTHBaH edekaT 1o NpHBpeIy H CTAHOBHHILTBO, a
THMe W 1o (uHaHcHjcKy ctabunHocT. Takohe, u y
nopehewy ¢ xpajem 2021, to yuewhe je cmameHo
(za 0.1 m.m.), IpH YeMy je koI cekTopa npuepenae'’
JolIo o cMamema 3a 0.2 mom., Ha 2,9% y jyHy. a
Kozt cranoBHMITRa'® 710 pacTa 3a 0,4 .., wa 4,0% y
jyny. Ioxpueenoer NPL n naske je Ha BHCOKOM
HHBOY — MCIpaBKa BPEJHOCTH YKYIIHHX KpeauTa y
jyny wmznocuna je 92,1% NPL, nok je ucrpaBka
BpeaHocTH NPL 6una Ha HuBoy oj 58,2% NPL.

TlokaszaTe/b aleKBATHOCTH KanuTana'’ Ha Kpajy
T2 2021. uznocuo je 22,2%, WITO yKasyje HA BHCOKY
KalMTAIH30BAHOCT (Pery1aTopHH MHHHMYM H3HOCH
8.0%) wu ornopHocT OaHKapCKOr ceKTopa Ha
excTepHe u noMahe pusmke.

5. Iloka3zare/bH cTeneHa AHHAPH3ALH]je

V IT1 2021. Hapoana fanxa Cpbuje HacTaBHIa je da
CNIPOBOJM AKTHBHOCTH Koje HMajy 3a IMJh Behe
kopuiifiere JuHapa y (UHAHCHJCKOM CHCTEMY
Cpbuje.

Mepe MoHeTapHe TIOJMTHKE KOje je CIpOBOAMIA
Haponuna Ganka CpOuje nonpusene cy odyBamwy
IEHOBHE CTabDMIHOCTH, PpeIaTHBHE CTaOMIHOCTH
Kypca IHHapa INpeMa eBpy, Kao M CTAa0HIHOCTH
(DHHAHCH]CKOT CHCTeMa, INTO IIpe/cTaB/ba TJIABHH
[PeIyclIoB 33 jauarse MoBepeha y JHHAp.

' OByxBarta NpHUBpeIHa APYLITEA W jaBHA mpe/y3eha. AKO IOCMaTpaMo camo
NpHEpEeIHa Npy1oTea, yueihe NPL y yKYMHHM KpeouTHMa Y jyHy je, Takohe,
HIHOCHI0 2,9%.

" AKo ce yKk/bywe nNpeiy3eTHHLM W npuBatHa aomahuHcra, yuewhe je,
Takohe, n3Hocuno 4,0%.

! Perynaropun okeup cranaapna Basen 111 npumensyje ce oa 30. jyna 2017,

MpadumkoH lI1.5.1. Yuewhe auHapckux
nnacMaHa y yKynHuMm nnacmaHuma baHaka
npuBpeanU U CTaHOBHULLTBY
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[N NluHapckn nnacMandmn (n.c.)
I [ cE MaHO MHOEKCUPAHM WM OEBW3HN MNacMaHn (n.c.)
—Yyeuhe OMH. NNACMaHA Y Y Ky NHAM NNacMaHuMa (a.c.)

Wasop: HBEC.

[lonutukom o0aBe3He pe3epBe HACTABLECHO j€
cTuMynHcame GaHaka na y Behoj Mepu kopucre
JinHapcke W3Bope (puHaHcHpama. Ctome obaBesHe
pe3epBe Ha JIMHApcKe W3BOpe W Ja/be CY 3HATHO
HIKe on JaeBu3HMX, a Hapopna Ganka Cpbuje u
naske He 1uaha 0aHKamMa Kamary Ha H3JBOjeHY
JeBH3Hy o0aBe3Hy pesepBy, 3a paslHKY O
JIHHApcKe oDaBe3He pe3epie.

Y norneny npyAeHIMjaTHUX Mepa Koje JIompHHOCce
CMamely  BaJyTHOI  pu3Mka W nosehamy
IHHapH3alMje GHHAHCHjCKOT CcHCTeMa, OaHKama
KOje KITHjeHTHMa ono0paBajy IMHApCcKe Kpeaute Y
CKJIa/ly ¢ NIPBOM H JIPYroM rapanTHoM memom,” mo
KAMATHHM cTollamMa Koje cy 3a HajMmame 50 6.m.
HWKE O] HajBHIIE CTOIe NpONHCcaHe HaBeJeHUM
saxonuMa, Haponna danka CpOuje nnaha xamaty Ha
H3/IBOjEHY IHHApCKy 00aBe3Hy pe3epBy Yy H3HOCY
THX KpenuTa IO CTONH Koja je 3a 50 6.1 Buwa ox
cranyiapaue.’’ Ha Taj maunn, y oksupy mocTojeher
cuerema obasezHe pezepee, Haponua banka Cpouje
MoIp)KaBa aHTHKpH3He mepe Bnane PC u moparHo
noAcTHde  ofodpaBame  IMHApCKMX  KpeauTa
MPHUBPE/IH, 110 TIOBOJBHHjUM KaMaTHHM CTONama,
Koje cy ONMxe KaMarTHHM CTOMAMAa Ha KpeauTe y
eBpuMa. 3aKbY4YHO C jYHOM, M3HOC OIOOpEHHX
KpeauTa MPHBPEAM KOJH MMA]y MOBOJEHH]H TPETMAH
Mo OCHOBY KamaTHe cTone Ha o0aBe3Hy pesepey
nocturao je 22,1 mnpn auHAapa, MO TIPOCEYHHM
KaMaTHHM CTOIaMa y BHCHHHM 0] 2,4%.

' 3akon o yTephHBaey rapaHTHe LieMe Kao Mepa MOIpIIKe NPHBPEIN 3a
yGnakapame nanaemuje Gonectn COVID-19 nzaisane sapycoM SARS-Col-2
(,Cayxbenu rnachmk PC™, 6p. 153/20 u 40/21) u 3axon o yrephusamy apyre
TAPAHTHE IEME KAO MEpA JIONATHE MOJIPUIKE MPHBPENH YCNEN NPOIyKeHOr
HETaTHBHOT YTHUAja naHiemuje Gonectn COVID-19 W3a3BaHe BHPYCOM
SARS-CoV-2 (,CnyaGenn rnacHuk PC”, 6p. 40/21).

! Cranpapimna kamatHa CTONA Wa MaAROjeny o0aRe3Ny PEIEPRY TPEHYTHO
nanocu 0,10%,



MpadmkoH 1I1.5.2. CeKTopcka CTPYKTypa
nnacmaHa 6aHaka
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W 0wvHapckn nnacmann (n.c.)
B[] eB M3HO MHABKCHPAHK W [€B N3HKW NNACMaHKU (N.c.)
=~ Yyeuhe AWH. NnacmaHa y y Ky NHUM nnacMaHuma (a.c.)

W3eop: HEC.

Haponna 6anxa CpOuje HactaBuia je Ja MoapikaBa
pa3Boj HMHCTpPYMEHATa 3a 3aliTHTY O JeBH3HOT
puzaka. WMy TII1 2021. rogume penosHo cy
OpraHH30BaHe [BOHENE/bHE W TPOMECEUHE CBOI
ayKuMje J1eBu3a, uyiMe ce nojacrude mehybdankapcka
CBOI TPrOBHHA JE€BH3aMa H Pa3Boj HHCTPYMEHATa 3a
yIIpaBJbamke THKBHIHOMNY ¥ 3aIITHTY OJL JICBH3HOI
PH3HKA.

V OKBHpPY OCTAIHX aKTHBHOCTH KOje JOIpHHOCE
nosehamy muHapulanuje, Haponmua Oanka Cpbuje
AKTHBHO YYecTBYje y npuiaroljaBarmy peryliaropHOr
OKBHpa W crnposohemy Mepa H AaKTUBHOCTH Koje
IOMpHHOCE  pa3Bojy  (DMHAHCHMJCKOT  TPXKHUILTA.
PazBojy sokanHOr TPKMINTA KalWTala, HEroBOM
OobeM  QyHxuMOHHCawyY W Behoj THKBHIHOCTH
JOMPHHOCH M YK/bYYHBame  JIHHAPCKHX
obsesnmna PC y penomupane wuHjaexce J.P.
Morgan-a.

Crenen JMHApU3aLHje, MepeH yuemhem
JHHAPCKHX IIACMAHA Y YKYNHHM MJ1acMaHHMa
0aHaKa NPHBpeAH W cTaHOBHHWITRBY, y I11 2021.
romuue mosehan je 3a 1,3 nun. ¥ xpajeM jyHa je
n3HocHo 38,6%.

Pact paunapusanmnje nmacmana y IIT 2021.
npeencTBeno je pesyarat Beher amnapekor
KpeIMTHpaa NpPHBpele, Koje je NoOpHM IenoM
peanu3oBaHO Y OKBHpY rapantHe meme PC. Y
CKJa@y ¢ TrapaHTHOM 1emoM, omoryheno je
KPEIANTHPAtbE Npexy3eTHHKA, Kao H
MuKpornpenyseha, MATHX M cpelibHX mpemyseha mo
PENaTUBHO MOBOJBHHM YCIOBMMA, 4 KpC/IHUTH ce
MoGPHM [eIoM peaiusyjy y IHHapHMa.

3a pazMKy O AHHAPCKHX I1acMaHa, CMambeHH CY
JICBU3HO HHIEKCHPaHHW H JIEBH3HM IUIaCMaHH
NpHBpeIH, Tako Ja je CcTereH JWHapu3aluje

padwmkoH l11.5.3. Yyewhe guHapckux
OEernosuTa Y YKYNHUM Oeno3vtuma npuepene
W CTAaHOBHMILTEA
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[ uHapcku genoantu (n.c.)
I [ 68 M3HO MHAEKCUPAHU W AEBW3HKM AENO3UTH (N.C.)
e \{yeLhe AWH. AENO3ATA Y Y KY NHAM AeN03uTMa (a.C.)

Wasop: HBC.

nnacmaHa npuBpend TokoMm II1 2021. romgume
nosehan 3a 2,6 MmO, ¥ KpajeM jyHa je M3HOCHO
23,6%.

CreneH AMHAPH3ANHje JACMAHA CTAHOBHHIITBY
Toxom II1 2021. 6aaro je cmameH, rpe cBera noj
yTHuajEM HacTaBKka pacra BaJlyTHO HHICKCHPaAHHX
cTaMOEHMX KpeOuTa, KOjHMa, TOped MO3HTHBHHX
KpeTama Ha TPKHIITY HEKPETHHHA, ¥ NPHIIOT HAY H
MOBOJBHH  YCIOBH  3aly’KHBama H  TOpacT
pacToNoKHBOT J0X0TKa. H3pamkeHHjH pacT JeBH3HO
WHJIEKCHPAHUX  [UlaCMaHa  CTAHOBHHINTBY Y
nopelierwy ¢ IHHAPCKHMM IUIacMaHHMa YTHIA0 je Ha
CMambEHEe CTEIICHa anuapmauuje rjiacMaHa OBOM
cextopy v I11 2021. (3a 0,7 m.o1.), Tako 1a je Kpajem
jyHa oBaj noka3aTtesb H3HOCHO 55,2%.

Crenen auHApH3alMje [eNo3HTA NPHBpele H
craHoBHHIITBA TokoM I11 2021. ronnne cmameH

padmkoH l11.5.4. CexkTopcka cTpykTypa
Aenosuta 6aHaka
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@ 1uHapckn genoanTu (n.c.)
/] e8 3HO MHAEKCHPAHK U AEB M3HW JENo3nTU (n.c.)
~ Yyeuhe AvH. AENo3WTa Y Y KY NHUM Aeno3uTuma (4.c.)

Wasop: HBC.




je ¢ pexopaHo BHcokor HHBoa Kpajem 2020.
(40.1%) u xpajem jyHa 2021. usnocuo je 38,7%.
Cmameme OBOI MoKazaTesba M0OpHM JeoM je
nocneauia  nosehaHor JeNnoHOBama  IEBH3HUX
CpelCcTaBa Ha padyHe [IPHBPEIHUX IpYLUTaBa, yciIel
Hera je cTeNeH JWHapH3allije AeNo3HTa MpHBpee
tokom I11 cmamen (3a 3,2 n.m., Ha 58,1%).

C ob63upoM Ha 3Hayaj JEmo3HTa CTAHOBHHIUTBA KAo
H3y3eTHO BAXHOI W3BOpa (puHaHCHpama 6aHKapceKoT
CEKTOpa, 07 noceOHe Ba)KHOCTH je UMibeHMLA 1a je
cTeneH JHHAPH3aUHje NeMO3HTA CTAHOBHHINTBA
toxkom I11 2021. nacraBuo na pacre. Kpajem jyna
2021. oBaj mokasaTelb je H3HOCHO 26.9%, wro je 3a
0,1 m.m. Bume y nopehewy ¢ kpajem 2020. roause.
Tome u fname JOTIPUHOCH JHHAMHYHH  pacT
JHHAPCKE LITE/HE.

6. TpxumITe HEMOKPETHOCTH

[Tpema nopanuma Penydinukor reoserckor 3aBoja,
Opoj npoMeToBaHHX HemokpeTHoctn y [11 2021.
n3Hocko je 83.515 m OMo je 3HATHO BHMIUM HEro y
HCTOM IIepHOOy [pouule rojavHe (3a 62,5%).
Hajpuiie ce npoMeToBasno cTaHOBUMA, koju cy y 11
yununu  28,4% ykynHor ©Opoja mpoMeTOBaHHX
HEINOKPETHOCTH, 33 KojuMa ciene rpaheBHHCKO
semsbHIITe (20.1%), cramdenu objextu (13,7%) u
nossonpHBpeaHo 3emibHIITE (13,2%).

Ilpoceuna mena ctanoBa y craporpaamwu y [11
2021. y sehium rpanosuma Cpbuje (Beorpan, Hoeu
Can, Hum u Kparyjepan) n3Hocuna je 1.099 eepa no
KBa/[paTHOM METpPY, OCTBapHBILHM MT. pacT of 8,5%.
Y uWcroM nepHoiy. MpoceYyHa MeHAa CTAHOBA Y
HOoBorpaawn jocturna  je  1.331  espo mo
KBaJpaTHOM METpY. IITO je MT. pacT ox 10.2%.

Ha nenokynHoM TpsKHINTY HENOKPETHOCTH, O]
YKyTHOT ©poja perMcTpoBaHmMx yrosopa y I11, kox
mHX 84% xkao HauuH nnahawa kopumhena je
TOTOBHHA, IOK je mpeocTayux 16% duHaHCHpaHO
M3 KpeAHTHHX cpencTaBa. ['oToBHHOM je HajBHuIe
nnahavo zemubmiure (99% npomera), 10K ce M3
KpeIMTHHX CpejicTaBa HajBHile (UHAHCHpaia
KynoBHHa cTaHoBa — 35% y T2 u 38% y T1. wro je
tnaro nosehame y onnocy Ha 2020. romuny, TOKOM
Koje je 33% npomera (pHHAHCHPAHO HA OBA] HAYMH.

Kana je peu o ¢aktopuMa Ha cTpaHW TIOHYIE Ha
TPKMIITY HekpeTHHHa, y 111 2021, npema nopauuma
P3C-a, uznara je 6.571 rpaheBuHcka go3BOJIA 3a
cramBeHe 3rpaje, WTO je Mr. nopact ox 58.5%.
Taxohe, ©Opoj craHoBa 3a Koje cy wW3gare
rpal)eBUHCKe 7103BOJE HACTABHO je na pacte u y 111
2021. nznocuo je 17.608, mto je Mr. pact ox 12.9%.
IMopact Opoja w3naTux rpalleBHHCKHX N03BONA 34
cramMOeHe 3rpajle M CTaHOBE, [PHCYTAH M Y

pachukoH lIl.6.1. Bpoj npomeTa no BpcTama
HEeMNOKPeTHOCTH
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Objextv (n.c.)
e [\r. CTONE PACTA YKy MHOT GpOja NPOMETa HENOKPETHOCTH (4.C.)

Was op: Peny Gnw4kn reofeTckn 3ae of.

NpeTXOJHHM TOAHHAMa, YTHLA0 je Ha MopacT
NOHY/e CTAHOBA Ha TPKHINTY HENMOKpeTHocTH. Ha
NopacT NOHYJE CTAHOBA yKa3yje W TOJIaTak jia je y
2020. saBpmeHo 25,3 xwibaje cTaHOBa, WITO je, H
nope naHaeMuje, 3a 2,1% BHIe HETO Y NIPETXOIHO]
I'OJJHHH.

Hako Ha TPHUIITY KOHTHHYMPAHO pacTe MOHYZa,
BHCOKA TpaXkhda 33 HEIOKPETHOCTUMA, BObeHa
pacTOM pacroNOKMBOI JOXOTKA, YTHUE Ha pPacT
lleHAa HeKpeTHWHA. PacTy pacrolosKMBOT JOXOTKA
CTAHOBHHINTBA JIOTPHHOCE PACT 3alOCICHOCTH M
3apajia, Kao ¥ NOBOJbHH YCIIOBH HOBOT 3aIyKHBAba
W HHKH TPOIIKOBH OTIIaTe nocTojehnux kpeauTa.

7. UndaannoHa o4eKHBaHA

Hudnanuona oueknBarmka (HHAHCH]CKOT CeKTopa H
IpHBpene Kperana cy ce TokoMm I11 y okBupy nome
MOJOBMHE  HMJBAHOT  paclioHa.  YCHIPEHOCT
HHPIALHOHHX 0YeKHBAILA TPKHIIHAX YUYECHHKA,
H Y YCI0BHMAa KpH3e H3a3BaHe NaHJIeMHjoM
BHpyca kopona, moTBphyje kpeanduauter mu
aJeKBATHOCT MoHeTapHe noanTHke Hapoane
0aHke CpoOuje M jenan cy oa dakropa koju je
JONPHHEO TPUOIHKABAKY KPEAUTHOI pejTHHra
CpOHje HHBECTHIIHOHOM.

Ilpema pesynratHMa aHkere areHudje Mricoc,
HH}IALHOHA 0YeKHBakba (HHAHCHjCKOT CeKTOpA
3a TOMHHY JaHa YHanpea kperana cy ce tokom I11
y pacniony of 1,9% no 3,0%, KoluKo cy H3HOCHNA Y
JjyHy. Pesynraru arenumje biaymGepr nokasyjy na cy
KpaTKOpOYHa OYEKHMBama (UHAHCH]CKOI ceKTopa
6una crabunHa Ha HHBOY on 2.2% y npBa YeTHpH
mecena 2021, na 6u y Majy u jyHy Onna noeehana Ha
2,3% u 2.6%, pecnekTHBHO, HajBepOBaTHH|e MOX
yTHIajeM KpeTama Tekyhe undnanuje.



IpadmkoH 11.7.1. Tekyha uHdpnaumja u
WHd NauMoHa oyekMBawa 12 meceum yHanpea*
(mr.cTone,y %)
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[ Texy ha nHdnaumja
— DUHAHCHJCKM CEKTOP™
s [pwe pepa*
duHaHcKjckn cextop — By mGepr

Wasop: Many n, Uncoc/Hukamenwja, Bny moepr n HBC.

* Arenumje Mncoc n Manyn go neuemBpa 2014, areHumja HuHameauja
04 aeuembpa 2014, a areHumnja Mncoc og jaHyapa 2018.

HujaannoHa oveKHBAKA CEKTOpa NpHBpeae 3a
roJMHy JaHa yHanpea Kpertana cy ce Tokom II1 y
OKBHPY JIOH:E M0JIOBHHE LIMJBaHOT PacloHa — TOKOM
T1 y mpoceky cy wu3Hocuna 1,5%, Aok cy mon
yrHiajeM Behmx TpolIKoBHMX mnputhcaka y T2
nosehana Ha 2,0%.

Kparkopouna uHpIanHOHA OYeKHBAA
CTAHOBHHIITBA  yoOWuYajeHO Cy BHIIA 0]
OUEKHBaAA OCTAIHX ceKTopa M ol dedpyapa cy Ha
HuBOY 071 10%. Pact ouekuBama CTAHOBHHINTBA Y
noriie[y Kperama HHQIaIHje MOXKE C€ JIOBECTH Y
Be3y C MOCKYIUBENMA 071 odeTka Tekyhe rogune —
eHeprenara (ropuBa MW eleKTpHUHe eHeprHje),
KOMYHAIHHX yciyra W nurapera. Mnax, pesyaratu

IpacbukoH lI.7.3. OuekuBaHa uHcpnaumja 3a ase

roguMHe yHanpea*
(mr.cTone, y %)
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®UHAHCH|CKK CeKTop
e T anB peaa
CTaHOB HAWTE O
“* = [103B O/bEHO DACTY Namwe MHdNaunje of uMrba
=== |lurbaHa cTona uHdtnaumje

WMas op: Uncoc/Hunameamja n HEC

* Aredumja Mncoc go peuemBpa 2014, areHumja HuHameamnja o
neuembpa 2014, areHumja Mncoc og jaHy apa 2018.

IpachmkoH IIl.7 2. MepuMnupaHa U cyekMBaHa
WHchnaumja cTaHOBHUWITBA™®
(Y MHOEKCHUM NoeHUma)
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e | DETXOAHWX 12 MeceLm
HapeaHnx 12 meceum

Wae op: Mncoc/HuHameamnja u HBC .

* AreHupja Mincoc go aeuembpa 2014, areHumja HuHameauja on
fAeuembpa 2014, areHumja Mincoc of jaHy apa 2018.

KBaIMTATHBHE  aHKere” 0  MHOIAIHOHMM
OYEKHMBABGHMA CTAHOBHHINTBA TOBOpPE Y NpUIIOr
0YyBam:a IIEHOBHE CTA0HITHOCTH, jep M Jaske Hajehn
€0 aHKEeTHPAaHUX MCNUTaHHKa (oko naBe Tpehinne)
cmarpa aa he ce morpommauke IeHe y HapenHux 12
Mecell yMmepeHo wim OGmaro noeeharn. Takobe,
HHZIEKC oOuekHBaHe WHQIALKje HacTaBHO je Ia
Oelle’k HMKe BpPEIHOCTH y OJHOCY Ha HHJEKC
nepunnupane wHIaMje, IWTO TNOKasyje na
CTAaHOBHHIUTBO o4YeKyje 7a he wundganmja vy
HapeIHHX 12 Mecel OMTH HUXKA HEro Y NPeTX0JHOj
TOJIMHH JIaHa.

Haponna 6anka Cpbuje on debpyapa 2021. rogune
nmpatu H© nmjmauuona OYCKHBaka TPKHIIHUX
YUYECHHKA 338 TPH TOOHMHE YHampen, Koja I0/aTHoO
yrnyhyjy Ha ycuapeHocT MH(IAMOHHX OYEKHBaHA
H OYyBame CTa0MJIIHOCTH UEHA Y CPEIHmEM POKY.
Hnduaannona 0YeKHBAA (puHancnjckor
CCKTOpA 32 JIBeé TOJHHE YHANpe] YCHIpPEHa cy y
rpanmiama uuba Haponue Ganke Cpbuje oTkan ce
npare (Mapt 2014) u Toxom IIl kpetama cy ce y
pacrioHy ox 2,2% no 3,1%, 10K cy OuekuBama 3a
TpH To/IMHE yHanpes Oenexuna BpedHocTH o 2,3%
no 3,0%. CpelmopodyHa OYeKHBAKA CEKTOpa
npuBpede H 3a ABe FoJHHe H 33 TPH TOJHHE
yHanpen Tokom IT1 y mpocexy cy u3Hocuna 1,8%,
JOK €Y O4YEKHMBdH-d CTAHOBHHIUTBA OHIa Ha HHBOY
on 9% za aBe ronMHe yHampen, onHocHo 8,4% 3a
TPH TOJIHHE YHarpel.

2 Jlerabuuje 0 KBAIMTATHBHUM OYCKHBAHMMA CTAHOBHHMINTBA BHIETH Y
Hsgewrajy o undpnawnjn — dpebpyap 2016, Ocepr 2, etp. 15.



8. ®duckanna kperama

U1 nopen peanuzaumje Tpeher nakera nomohu of oko
4,5% Bb/ll-a, ¢mckanHa kperawa y LIECT MecelH
OBe TOJIMHE NMOBOJEHH]a CY o7 odeKkHBama. To je, mpe
cBera, pesyaraT OoJbe pealM3aldje NPHXOZa O
OuUEeKHMBaHe, 3axBasbyjyhin OpiKeM pacTy eKoHOMCKe
akTHBHOCTH. Yvuewhe neduuurTa onure apxaBe y
BI-y y mect Meceun 2021. uzHocuno je 1,3%, mok
je 3a ueny roauHy @OHCKAIHOM CcTpaTerdjoM 3a
2022. ca mpojexurjama 3a 2023. u 2024. nnanupano
Iia H3HOCH 6,9%.

Behu neo mnakera, 2,5% BbJlI1-a, oxgnocH ce Ha
IMpeKTHY  GMCKanHy MOIPIIKY [pPHBpEIH H
rpahanuMa, koja o0yxBaTa WCIIaTe TPHU MOJIOBHHE
MHHHManHe 3apage, nomoh mpenmyzehmma y
CEKTOpHMA YTPOKEHHUM TaHAEMHjOM
(YroCcTHTE/BCTBO, TypH3aM H caobpahaj) U Hcruiate
HOBuaHe nOMONH CTAHOBHUINTBY (NYHOJIETHHM
rpahaHMMa, TIEH3HOHEpHMAa M He3anocleHHMa).
Tlpeoctanu neo naketa (oxo 120 mnpa nuHapa)
OJHOCH ce Ha crpoeoljewe rapaHTHe uwieme, [PH
4eMy IMOJTOBHHA CPe/ICTaBa NPEICTaBlba MPOIIHPEHE
rapanTHe meme u3 2020, rogube, 10K ce npeocTana
Cpe/icTBA OJHOCE HAa HOBY TapaHTHY UIEMY
HaMemeHy npely3ehnMa Koja mocyjy ¥ yTposkeHHM
CEKTOpHMa M CBHM JPYTHM npenysehuMa ¢ mamoM
npuxona sefium ox 20% y 2020. roauuu. ITlopen
MOMEHYTOI TaKeTa MOJApIIKe, NOJATHH (HCKATHH
npoctop pebanancom Oyyera WckopuinheH je 3a
Beha  kanWranHa  ynaraka |y caodpahajuy
HHGPAcTPYKTYpy. 3ApaBCTBO. Kao H  3aLITHTY
JKMBOTHE cpenuHe Kpo3 KOMYHaJTHY
UH(ppacTpyKTypy. Yuemhe KanHTanHMX pacxona
oBe roauHe Tpebaso 6 na noctHrHe oko 7% BJIII-a
M JIa Ce Ha CIIMYHOM HHBOY 3a/IpiKH U Y CPE/bEM
POKY. YMMe ce nojapxkaa OpkKH pacT HHBECTHIHjA H
IPOH3BOHOT NOTEHIIMjala.

[pacmioH l11.8.1. ®uckanH4 M NpUMapHA
pesynTtaTt 6yyeTta onuwre gpxase

(y % BAM-a)
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MpumapHy BunaMe (a.c.)
m— OuckanHu Gunakxc (a.c.)

Mpuxoau yyeuha (n.c.)
s Pacxoau yueuha (n.c.)

WMae op: MuHucTapcTe o dmHaHckja.

Y oaHOCY HAa HMCTH NEpPHOJ NPEeTXOJHE TIojHHe,
jaBHn mpuxoan cy y I11 2021. roauHe nopaciu 3a
24,1% peanHo, mWTO je pe3ynTaT OpiKer pacta
€KOHOMCKE aKTMBHOCTH 01 ouekuBaHor. Hajsehu

JIOTIPHHOC pacTy MPHXoda JamH cy JONPHHOCH 3a
couMjaiiio ocurypawe (10,1 1.m.), ki je BenMKH
nopact y I11 2021. pesynarar nucke Oase ycmen
IpHMEHe aHTHKpPH3HEe Mepe oiarasa riahiama
JONPHHOCA 3a TIPHBAaTHH CEKTOP. Y MamoOj MepH,
BHCOKOM  peajlHOM  pacTy  jaBHMX  [pHXOJa
IOTIPMHENH Cy Mope3 Ha A0OHT mpaBHHX yuua (4,1
TL.11.), Tope3 Ha fonaty BpennocT (4.0 rm.m.) u nopes
Ha jpoxojak (2.8 n.n.), mTo ykasyje Ha NpUBpPEIHH
onopaeak. Henopecku npuxoam cy y HCTOM
neprHody Takole mopaciiv, y3 HONpPHHOC YKYITHOM
pacty npuxona ox 1.4 n.n.

JaBnn pacxonm cy y I11 2021. peanHo cHIKeHH 3a
2,1% wmr. Hajsehu yTuuaj Ha mag pacxona uManu cy
ocranu texyhu pacxoau (—3,8 n.n.), ¢ od03upom Ha
T0 1a je y IT1 2020. ronune ucruahieana HOBUAHA
nomoh nyHonetnum rpahanuma y uznocy om 100
eppa. IlogjenHax HeraTHBaH MONPHHOC YKYITHHM
pacxojiMMa ToTeKao je o]l H3laTaka 3a HabaBKy pobe
H yeiyra u cydeenuuja (no —0,8 n.m.). ¥V cynportHoM
cMepy JelOBalM €Y BHILM PACXOIM 33 3aroclieHe
(7.5% Mr., y3 IOTIpHHOC pacTy YKYIIHHX pacxona oj
1,6 n.n.), ycnen nopehama nnata y jaBHOM CEKTOPY
y janyapy u ampumy. Taxohe, y mpasiy nopacta
JAaBHHX pacxofia JIeJIOBaJiH CY KalMTaIHH pPacxogH
(koju cy peamHo BHoH 3a mnpexko 12%, c
JICIIPHHOCOM YKYTIHHM pacxoauma og 1,1 m.a).

CpenctBa 3a duHaHcHpame Aeduuuta ¥ miahame
nocnenux obasesa y 111 obesbehena cy mpomajom
Jp;KaBHMX OOBE3HMIIA Ha MoMaheM TPIKMINTY, Kao H
eMHCH]OM eBpooOBe3HMIla Ha  MehyHaponHOM
tbuHaHCHjCKOM TPKHIUTY. YByaHBambeM
IMHAPCKUX o0OBe3HMLA Yy uHuekc J.P. Morgan-a
nosehaBa ce aTPaKTHBHOCT JAPKaBHHX OOBE3HHLA

padwmkon 111.8.2. JarHu gyr*
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Cpbuje ka0 BHOA ynarama CTpaHHX HHBECTHTOPA U
wHpH ce Oaza uHBecTHTOpa. [lo TOM OCHOBY, ¥
HApeIHOM TEPHOLY MOXE C€ OUeKMBATH JI0/IaTHO
CMarbee TPOIIKOBA CePBHCHPAbA JABHOT JyTa, LITO
TOBOPH Yy TIPHIOT 3Hauajy JyroroJHlimer pazna
Hapomne Ganke Cpbuje u Bnajge Ha yk/byuHBamy
OUHAPCKHX  Ip/KaBHMX  oOBesHHWIA Yy  OBaj
PEHOMHPAHH HHIEKC.

JaBuu Iyr neHTpAJHOr HHEOA BIACTH KpajeM jyHa
2021. m3HocHo je 28,3 Mmipn eepa, omHocHO 55%
BIIT-a u v omnocy Ha kpaj 2020. nmwku je 3a 2.4
T.1., WITO je Pe3yaTaT NpojeKTOBAHOT HOMHHAIHOT
pacra b/111-a y osoj roguan. Kaza je ped o BaTyTHO]
CTPYKTYpH Iyra, y ogHocy Ha kpaj 2020. romaune,
nosehano je ydemhe ayra y espuma (Ha 51.1% Ha
Kpajy jyHa), kao ¥ ayra y auHapuma (Ha 30,6%). C
Ipyre cTpaHe, ydeurhe 1yra y 1onapHMa cMameHo je
3a | .. ¥ Ha Kpajy jyHa uzHocuio je 12.2%, duMe
je BanyTHH pH3MK jaBHor myra Cpbuje momatHo
cMmarbeH.  Hosom  dHckamHOM — cTpaTterujom
npojektoBaHo je ga hie yuemhe nyra ueHtpanHe
apxase v BJIIl-y oBe roguHe ocCTaTH MCTION
MacTPHXTCKOT KpHTepHjyMa o1 60% B/1I1-a, a na he
ce O]l HapelHe TOJIMHEe, Kao pesyliTaT CMarkbemba
tuckansor nedumuprta, Hahyu Ha omanajyhoj myTamu.

9. ArperaTHa TpaKma

OrnopaBak eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, KOjH je 3amouer
y T1. ybp3an je y T2, tako ga je na uupoy I11
octapen pact B/All-a ox 7.6% wMr., koju je y
MOTIYHOCTH Pe3yNTaT omopaBka aoMahe Tpaxmbe
(7.5% wr., y3 nonpunoc pacty B/I1-a on 8,4 n.n.),
JIOK je HETO M3BO3 HEraTHMBHO JONPUHEO pPacTy
bJII-a ca—0.8 m.m.

Hako cy nodeTkoM ToJHHE H Jalbe OHlle MpHCyTHE
ENMUICMHONIONIKE Mepe 33 OQuYyBame 3JpaBiba
CTAHOBHHIITBA, KOjeé Cy HETAaTHBHO YTHlANE Ha

padmkoH I11.9.1. onpUHOCK Mr. CTONW pacTa
BAM-a - pacxoaHa cTpaHa

(yn.n.)
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Maeop: P3C u npepayy H HEC.

MOTPOILIY Y MOjeHHHM YCIYKHHM JeNaTHOCTHMA
(TypMsam, YTOCTHTE/BCTBO, 3abaBa M pekpealuja,
caobpahaj), HHTEH3MBaH Tpollec  BaKLHHALMje
JIONPUHEO  je  MONpaBjbamy  EIHIAEMHOJIOLIKE
cUTyalHje, a THME M OIOPaBKy AaKTHBHOCTH ¥
YCITYKHHM CEKTOPHMa, Ha INTa yKasyje pacT Hohema
momahux Typucta oj 284% wmr. y IIl1 w pacr
PEAIHOTr IPOMETa Y YTOCTHTeIbCTBY on 24.5% Mr. y
nepuony janyap—maj. Ilopen Tora, Tokom IIl
HACTaBJ/EHH CY MO3UTHBHH TPEHIOBH Y CEKTOpY
TProBHHE, O UeMY CBEIOYHM pacT peaqHoT MpoMeTa
ox 12,1% MT. H yBo3a notpoiine pobe o1 12,8% Mr.
IpouemwyjemMo na je morpoinma JomahHMHcTaBa Ha
HMBOY nonyroguwra nosehana 3a 7,7% wr., y3
nponpuHoc pacty bJI1-a ox 5,3 n.m.

PacTy TpHMBaTHE TNOTPOLIKBE Y BEIMKO] MepH
JONpUHENe CYy INpeny3eTe Mepe 3a cIpeuaBambe
HIMperba KPH3e M3a3BaHe BHPYCOM KOPOHA, Koje cy
mpe cBera OuIe  ycMepeHe  Ka  OuyBamy
sanocieHoctd. Ha Ttaj HauuH omoryheH je namu
pacT Mace 3apaga H Tokom IIl (12,5% wr), xao
OCHOBHOT M3BOpa MOTPOILkE, IPH UeMy CY H OCTaJH
M3BOPH TMOTPOILIEKE OCTBApHIH pacT Ol IoYeTkKa
roguHe. [IpoceyHO CTamke KpeauTa HaMEemeHHX
notpoirki Tokom IT1 nosehano je za 12,0% wr.,
JIOK je NPUIIMB JI03HAKa M3 MHOCTpaHCTBa nobehan
3a 23,7% wr. ycnen Behe MOOHIIHOCTH pajHe cHare
HAaKoH yOJlaxaBama PEeCTPUKTHBHHX 3[paBCTBEHHMX
Mepa M Yy IpYTHM 3eMJbaMa. PacTy noTpoinme
JIOTIPUHENA je W UCILIATa JApKaBHe IIOMOfiM y H3HOCY
oj 30 eBpa cBMM NMyHONETHHM rpahaHnMa, y OKBHPY
Mepa 3a OIopaBaK eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

Hakon IIl nperxonHe roaHHe, Kazma je ap:kaBa
BaHpeaHO nosehiana NOTPoOLILY YCMEPeHy Npe cBera
Ha HabaBKy MeIHLMHCKOT MaTepHjana, TokoM [I1
OBeé TOIHHe, ¢ TOOOJBIIAKEM EMHIEMHONOIIKE
CHTyallHje, CMalbeHa je W TIOTPOllkha jpikKaBe 3a

MpadmkoH 1I1.9.2. M3Bo3 M yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum LieHama npeT xofHe roguHe, ped. 2010)
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MpachukoH 11.9.3. KpeTawse nokazartersa

eKcTepHe TpaxHe 3a u3soszom Cpbuje
(TpOMmEceYHn NOKPETHW Npocek, Ac3.)

(2008 = 100) (ay ropo4nm npocek = 100)
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w— |A3803 pobe (n.c.)
== BazHW waBsoa® (n.c.)
— EXCTEPHA TPEMHLE M3 30HE 68D (4.C.)
ExcTepHa Tpawiba M3 3eMarba Cpeakbe MjyroucTodHe Eepone (a.c.)

WMaeop: Es poncka komucmja, P3C n HBC.

* BazHK M3B 03 ce nobuja HakoH WTe Ce oA Y Ky NHOr U3B 03a
WCKIbY 4K M3B 03 NOSbONPKUB PeaHnX NPOM3B 043, OCHOB HNX MeTana,
MOTOPHUX BO3WNa, AEpWBaTa Hadwe W eNeKTPUMHE eHepruje.

2,2% wr., y3 neratuBaH nonpunoc pacty bJII1-a on
—0.4 n.n.

TloGosbImare  €NMHIEMHONOIKE  CHTYallHje Ha
rIodaTHOM HUBOY M NOCIIEAHYHO CMamkEhe apep3Hje
TIpeMa pH3HKY Pe3ylTHPaiH CY pacToM [PHBATHHX
MHBeCTHIM]a ¥ (ukcHe onaose ox 15,3% wmr. y I11.
ToMme cy y BelIMKO] MepH JIOTIPUHENE H MEpe JIpkaBe
3a npeBasHIaxkeme edekaTa KpH3e H3a3BaHe
BHPYCOM KOPOHA, O WYeMYy CBEIOYM TIO3HTHBAH
MOCJIOBHH pe3yJNITaT KOjH je ocTBapeH koj BehimHe
npenyseha TOKOM NpeTXonHe, KpH3HE TOIMHE, LITO
je, TpeMa Halo] TPOLEHH, Y BETHKO] MepH
DOTIPUHENO pacTy MHBeCcTHLH|a npenyseha koja seh
nocnyjy y Cpbuju. C apyre cTpaHe, paBOBpeMeHe
M aJIeKBATHE Mepe HOCHIIAla eKOHOMCKE TMOJINTHKE
JOTIpHHENIE CY OUyBaky MNOBOJEHOI HHBECTHLIMOHOT
ambujeHTa, Tako na je TokoM IIl mosehan npunus
CJH 3a 21.0% wmr., na 1.8 mupa eepa. Ilopen
IpHBaTHHX, TokoM I11 je ocTBapeH W cHaxaH pact
ApkaBHUX HHBecTHIMja (16,6% Mr.). 3axeaspyjyhu
MPBEHCTBEHO HACTABKY peanusaimje

HH(PaCTPYKTYPHHX MpOjeKaTa.

Ha pact wuHBecTHIMOHE aKTHBHOCTH YKaizyje |
KpeTame OpOjHHX ToKaszaTe/ba U3 oBe odaacTd. Tako
je y OKBHpY npepahiuBauke MHAYCTPHje TIPOU3BOIHA
MaiuHa | onpeme nosehana 3a 15,7% Mr., a yBo3
onpeme 3a 15,0% wmr. Pact uHBecTHLHja o/1pa3uo ce
W Ha TpalleBHHapcTBO. O 4YeMY CBelouH noeehame
BpE/IHOCTH H3BeJeHnX rpaljeBHHCKMX pamosa y IT1
on 19.2% wr., xoje je Ouno npaheHo W pactom
npon3ponmke rpaheBuHckor Martepujana on 21.1%
MT.

Pact uunycrpuje tokom I11 noeeo je u 1o pacra
3alMxa TOTOBHX TPOH3BOAA, IUTO je, MpeMa Haloj
npotieny, fonpuneno pacty b/II1-a ca 0,3 m.m.

padwkon 111.9.4. KpeTatee rmaBHUMX KOMMNOHEHTH

yBO3a
(AacnpuHOCKH Mr. pacTy,y n.n.)
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W3sop: P3C u npepayyH HBC.

Cno/bHOTProBHHCKA pa3sMeHa ca HHOCTPAHCTBOM
HacTaBM/Ia je na ce omoparika Tokom I11. M3so3 u
yBO3 pobe 1 yenyra OunM ¢y peanHo BHIIH 3a 21,2%
u 18.7%, pecniexTHBHO, v ogHocy Ha I11 2020, kana
cy ycieq 3aTBapara €KOHOMMja HEraTHBHH e(eKTH
Ha CIHOJBHOTPTOBHHCKY pa3Meny Dbt
HajuzpakeHHju. Mnak, 36or Beher yuemha yBoza og
W3B03a, JOTIIPHHOC HETO M3BO3a KpeTawy b/III-a 6o
je Herarusad u y I11 je uznocuo —0,8 m.m.

Ha nuBoy rommue, ymecto 6.0%. KOMHMKO je cy
W3HOCHIIE paHHje Mpojekuunje, ouexyjemo pact BJITI-
a on 6,5%, koju he Gurn Bohen y najsehoj mepu
nomahoM TpakmwoM, yeMy OH Tpebalno KbBYYHO aa
IOTpPHHECY HACTaBaK peanusaiuje
UHOPACTPYKTYPHHX TIpojekaTa H IIPAaBOBPEMEH H
aJleKBaTaH OJIrOBOP HOCHIIALA €KOHOMCKE MOJIHTHKE
y Cpbuju u no tom ocHoBy obesbeljeHr MOBOJEHH
yCioBH (HHAHCHpamka H OYYBAHH [POH3BOIHH
KanauuTeTH W pagHa Mecra. [lopem Tora, pact
H3BO3ZHE [OHYIE. Y3 HOPMAIM3ALMjy TJIODATHHX
€KOHOMCKHX TOKOBA YcCJell HAcTaBKa BaKLUMHALMje H
OYEKHBAHH OTIOPABaK eKCTepHEe Tpaxkme, JonpHHehe
H JBOUM(DPEHOM pacTy H3BO3a2 M MONPABHAILY
CTIO/BHOTPTOBHHCKOT Aeduuurta. et dakropu, kao
H O4YEKMBAHO Jl0JaTHO yOp3ame peanusalyje
HHOPACTPYKTYPHHX TIPOjEKaTa [0 OCHOBY HOBMX
IUJIAaHUPAHHUX MpojeKaTa, IpeMa HALIO] OLEHH, YTHUY
M Ha MOBOJbHMjE CPebOpouHe H3IJIeae pacTa, TAKO
na caja odekyjemo jia he ce NpHBpesHHM pacT y
HapeIHHM TOAMHaMa KpeTaTd y pacriony on 4% no
5% romumme, yMmecto 4%, mTo cy Ouna Hauma
IPETX0/HA OUEKHBAH:A.

10. ExoHOMCKa AKTHBHOCT
JaxBabyjyhu mpemyseTHM Mepama 3a yOIaskaBarme

eexara kpuse, Koje cy Oue ycMepeHe Ha OUyBabe
MPOMU3BOJHMX Kanauutera W 3anocnenoct, BJITT je



mpecTHrao npeTkpu3Hu HuBo y T1, mwTo je jeaHo
TpoMeceuje paHHje Hero ITO CMO OYeKHBAIH, a ¥
T2 ce Hamao oko 3% H3HAI NPETKPU3HOT HHUBOA.
ToMe cy [ONpHHENH W HHTEH3HMBAH IPOLEC
BAKIMHALIM]e, KOjU je 3a10ueT MOYeTKOM TOIHHE, H
nofoJbIIamke eITHIEMHOOIIKE cCHUTyauuje.
[TocMaTpano Ha Mr. HHBOY, pact BJlI1-a je y T1,
npema npouexn P3C-a, H3Hocno 1,.8%, a 3atum je y
T2 yOpzan nwa 13.7%, Tako 1a je Ha nuBoy Il
OCTBAPEH pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH on 7,6%.
CHakan pact je 6uo BoheH OnopaBKoM y YCITyKHHM
CEKTOPHMA, KojH ¢y Hajsume Owmu norohenn
kpusom. ITopen Tora, TONpHHOC pPacTy je NOTeKao H
O]l MHIyCTpHje, Kao u oj rpaheBHHapcTBa, HaKo je
TOKOM KpH3€ 3aIp:KaH BHMCOK HHBO rpaljeruncke
akTHBHOcTH. C  Jipyre cTpaHe, Ha  OCHOBY
MPEeTNoCTaBKke O  NPOCEYHO]  MOJBONPHBPEIHO]
CEe30HH, TpoLEHkYjeMO Ja je NOoJBOTIPHBpEIa MMana
OJ1ar HEraTHBaH JOTPHHOC EKOHOMCKO] AKTHBHOCTH
tokoM IT1 yenen Bucoke 6ase W3 NpeTXOIHE TOIHHE,

IlocTeneHn ONMOpaBaK eKCTepHE TPAKILE YCIOBHO je
pact uuaycrpuje o 8,5% wmr. y I11. To norephyje
H 00MM MHIYCTPHjCKE [IPOH3BOIME, KOJH je ¥ HCTOM
nepuony mnoeehan 3a 8,9% wMr., a xoju je
NPBEHCTBEHO 3aCHOBAH HA pacTy NpepahuBauke
unaycrprje (10,0% Mr.), 10K je pyxapcTBo, Koje je
funo HajMame mnoroeHo KpH3OM, 3a0eNeKHIIO
Gmarn man (—0,4% wr.). ¥ oxkeupy npepahuBauke
HHJIyCTpHje, 00MM IpoH3BojAme je moeehaH Koo
CKOpO CBHX aenaTtHocTH (21 oz 24 menaTHOCTH), NPH
yeMy je HajBeliM pacT AaKTHBHOCTH OCTBAapeH Y
H3BO3HO OPHjEHTHCAHHM JIeIaTHOCTHMA, a nocebHo
y ayTOMOGHJICKO] MHJYCTPHJH, IJie je NPOH3BOIA
MOTOpHHX BosHna nosehana 3a 37,6% wMr., 1ok je
00HMM TPOHM3BOIE MPOU3BOJAA Ol TYME H IUIACTHKE
nosehan 3a 16.2% wmr. llopen Tora, cHaxkaH pacTt
OenexH W MPOM3BOIMmA enekTpuyHe onpeme (38,8%
Mr.) B mammHa u onpeme (15,7% wr.). C npyre

I'pachmkoH l11.10.2. KpeTare nokasatera
€KOHOMCKEe aKTUBHOCTH
(acz. nopauw, 2020 = 100)
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W3eop: P3C v npepa4yH HBC.

MpadcdukoH lI.10.1. JlonpMHOCK MF. CTOMK
pacta BM-a - npoussogHa cTpaHa
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Masop: P3C n npepady HHEC.

CTpaHe, CMakeHa je MPOH3BONmA (apMalleyTCKHX
npouzsona (—4.8% Mr.) W IDyBaHCKHMX TpOM3BOAa
(—9,9% wr.).

HacraBax HHTEH3HBHE peanuzaimje
HHPACTPYKTYPHHX Tpojekata (HMHAHCHPAHUX O]
cTpaHe JApkase, Kao M yOp3ame TNpPHBAaTHHX
MHBECTHIIH], 3axBakyjyhn O4yBaHOM
MHBECTHI[HOHOM  TIOBeperwsy M obezbeheHumM
MOBOJBHUM YCJIOBHMa (DHHAHCHpaRa, pe3yNTHPaTH
cy pactom rpahesunapersa y I11 on 17,7% wmr. Ha
pacT AaKTMBHOCTH V CeKTopy TIpaljeBHHapcTBa
VKa3yjy TOTOBO CBH IIOKAa3aTes/bH W3 oBe obnacTw.
Tako je v TTl ykynan Opoj msuarux rpaljeBHHCKHX
nossona mosehan 3a 33,9% wMr., a Ha pact
cTaHoTpajme Yykasyje M nosehame KopHcHe
TIOBPIIHHE ~ CTAHOBA  HA  OCHOBY  M3aTHX
rpaheBuHCKHX no03Bona ox 15,8% wmr. y ucrom

pacmkoH 111.10.3. MNokazaTersmn
rpafleBMHCKE aKTMBHOCTU
(TpomeceuHu npoceum ac3., 2020=100)
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Waeop: P3C u npepa4yH HBC.



nepuony. M npousBoama rpalieBuHCKOr MaTepHjana
cHaykHO pacte TokoM IT1 (21,1% mr.), mok je Gpoj
3anocneHux y rpahesunaperry noselian 3a 5,7% wr.

Hajsehn mompunoc pacty B/lI1-a mortekao je on
OMOpaBKa aKTHBHOCTH Y YCJAYKHHM CEKTOPHMA
(4,1 n.w), koju cy tokom Il ocreapunu pacrt on
7,9% wmr. Ha To yka3yje peanHH pacT TpoMeTa y
TPrOBMHM Ha MaJlo, KOjH je TPeTKPH3HW HHBO
gocTurao jom cpeauHom 2020. roamHe M Koju je
nactapkeH u y IIl, xama je m3Hocuo 12,1% Mr.
[TorpebHo je ucrahu 1a je pacT yclayHHX cekTopa y
11 ocTBapeH MakKo je NOUETKOM FOJIMHE HOBH TAIac
nannemHuje Tokom T1 10Beo 10 NoolTpaBama
31paBCTBEHHX Mepa, Koje ce, H3Mel)y ocranor,
OJHOCE Ha I0jeIMHE PECTPUKLHje V YCIYKHUM
aenatHocTHMa. HMako cy Toxkom T2 yOnawkene
ETNHIEMHOJIOIKE Mepe, TIOCNeINIlEe KpH3e H3a3BaHe
BUPYCOM KOpPOHA M Jabe cy BHWIJbHMBE y ofulacTHMa
TYpH3Ma, pekpeaudje W 3adase, rje je NpHMeETaH
oNopaBaK, alH joll YBEK HHje JOCTHTHYT
npeTkpu3HH HUBOo. O ToMe cBeslouH M Opoj lonazaka
u Hohemwa Typucra, koju je y I11 noeehan 3a npeko
20% wr., ook je v nopehemy ca 2019. HHKH 32 OKO
40%.

Bp#u pacT eKOHOMCKE aKTMBHOCTH OFf OMEKHBaHOT
on II2 mpomne roaMHe yTHIIAO je Ha PEBH3H]Y
Haguie pacra bBJ{[1-a 3a oBy ronuny Ha 6,5%. Taj
pacT he, mocMartpaHo ¢ TIpOM3BOIHE cTpaHe, OHTH
BolleH  OuYeKMBAaHMM  TIOTIYHHM  ONOPaBKOM
AKTHBHOCTH Y YCIY’KHHM CEKTOPHMa H HACTABKOM
pacTa Yy TPOM3BOIAHHM  CEKTOpHMA,  H3Yy3eB
NoJLOTIPHBpEne. YOp3amy pacTa aKTHBHOCTH ¥
YCITY’KHHM CEKTOpHMa, IPEe CBEra Y CeKTOpUMa KOjH
cy HajeHile Ouau  moroheHH — maHZEMHjoM,
JonpuHehie OYEKMBaHH pacT NOTPOIIE  yCiel
NONpaB/bakba EHNHISMHONOIIKE CHUTYyaluje, pacT
PACIIONIOKHBOT JOXOTKA H JKMBOTHOT CTaHAap/a, Kao

padcpmkoHn 11.10.4. [lonpuHOCH rogULLIKLOj CTOMK
pacta B[1IM-a - npousBoaHa cTpaHa
(yn.n.)

2011. 2013. 2015. 2017. 201¢9. 2021,

Hetc nopean
— Y cny re
W Hpy cTPUja
= [pafjeB MHapcTBO
Moreonpue peaa
== BAN (y %)

Waeop: P3C n npepauy H HBEC.
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H Mdhka CKIJIOHOCT Ka LITEeIHH. PaCT}’ npepahHBaqu
WHIYCTpHje ca crpaHe noHyae jonpurehe
aKTHBHpamke HOBHX M Mpollupeme mnoctojehnx
KanaluTeTa, a ca CcTpaHe TpaXmbe, OYEKHBAHO
yOp3ame [NPUBPEIHOr PacTa HANIMX — TJaBHHX
CIIOJBHOTPrOBHHCKMX — mnapTHepa. Pacry Bll-a
tpebano ©OH TO3UTHBHO 1A  JOTIpHHECE |
rpaleBHMHApCcTBO, ¢ O03UPOM HA IUIAHHPAHO Jalke
noeehame KanMTATHHX H3IaTaka Jpikase, IIpe cBera
y aKTyelHe W TUIaHupaHe TmpojekTe v o0macTu
caoOpahajHe WHDpacTPyKType. Kao H MOBOJEHE
TeHJIEHITH]je Ha TPKHIITY HeKpeTHHHA.

11. 3apane u 3anoceHoct

[Towerkom 2021. Tpxkumre pagpa y Cpoujn
CYOYMJIO C€ C HOBHM TalacoM TaHIeMHje, KOjH je,
33je/lH0 ¢ HAjaB/beHOM JpkaBHOM miomMohu 3a
Hesaloc/eHe  [IpHjaBJbeHe  HA  CBHJICHIH]Y
Haionanue cmyskbe 3a 3amollUbaBame, IOMPHHEO
GraroM TOpacTy perHCTPOBAHE HE3aNoCIEHOCTH.
Mebhytum, y ycnoBuma yOp3aHe BakIMHAIH]e
CTAHOBHHLITBA M YONa)asara 3]PaBCTBEHMX Mepa
Tokom T2, HezanocleHOCT je Y Majy U jyHY TIOHOBO
Ouna y mamy, y3 Oa/bM pacT 3amocieHOCTH H
MpOCEeYHHX 3apaja, YHMe CYy O4YyBaHa [OBOJHHA
KpeTama Ha TPKHUILTY paja.

Y II1 2021. npoceyHa HOMHHAJIHA HETO 3apajaa
ocTBapHaa je mr. pact on 8,6%. sohena Opxum
pacToM 3apajia y NpHBaTHOM cexTopy (9,4%) nero y
jaBHom  cektopy  (7,5%). llocmarpano 1o
JIETaTHOCTHMA, HAjBHINM MI. pacT IIPOCETHHX
zapaga  zalenexeH  je Yy JIeNlaTHOCTHMA
HHbopMHcaka M KoMyHHKarmja (14,5%) u y
ofylacTMMa  31paBCTBa M COLMjajIHE  3aIUTHTE
(16.3%). uemy je nonpuHeno jaHyapcko noeeharmse
3apajia y 3paBCTBY H OCTAJIHM CEerMEHTHMa jaBHOT
CEKTOpa, Kao M INOJU3aibe MpOocedyHe MHHHMATHE

MpacbukoH 111.11.1. MpoceyHa HOMUHaNHa

HeTo 3apaga
(y xurs. RSD)

YKy nHa
3apaga

MpueatHKu
CEeKTop

JaBHu
CekTop

30 40 5 60 70 80

=1 2020.

=11 2021.

Masop: P3C.



Tabena l.11.1. KpeTara chopManHe 3anocneHoOCTH

W He3anocCneHoCTH
(mr. cTone pacta, npocek nepuoaa)
2020. 2021.
T3 T4 T1 T2

Yky naH 6poj dopmanHo
3anocneHux

3anocnexn koa Npae HUX

nwua

MpueaTHA Npeay 3eTHALWM
¥ 3aNoCNeHn KOf, Hnx

2,0 2,3 2,8 33

2,3 2,5 3.1 3.5

2,7 3,2 3.6 4.6

MHane nay anHn 76 78 86 8.0
NOMLONPHUB peaHLA

Hesanocnenu -0,4 -1.9 1,0 4.9
Mpeu ny T Tpaxe 123 89 108 142
3anocnete
Bunu y pagHoM caHocy -11,.4 12,0 -8,7 -4,7

Wasop: P3C n Haywnoranka cnyxba 3a 3anolrbaeakbe.

3apaje Ha 183,93 guHapa no caty. Y HCTOM
NEPHOLY, 3apaze Cy MT. Nopaciie y CBUM YCIYKHHM
JenatHoctHMa, npepahuBaukoj wHIycTpHjH (8,7%)
u rpaljesuHapcersy (6,3%), 10K cy jeIMHO cMameHe
y eHepreTHiy (—1,6%).

YKynHa HOMHHAJIHA HeTO Maca 3apaja je y IIl
nopacna 3a 12.5% Mr., IpH yeMy je y TPHBaTHOM
cekTopy OWna Buma 3a 15,0% wmr. a y jaBHOM
cexropy 3a §,0% wmr.

IMpoayKTHBHOCT YKYIIHe €KOHOMHje Hajlpe je
ouna y nmagy y Tl (—1.0% wmr.). HakoH uera je
ocTBapuna cHaxkan pact y T2 (10,0% wr.), mog
yTHIIAjeM HHCKe [pOLUIoOrofuiimke 0Oase, Kao H
[IO3MTHBHE THHAMHKE EKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

Ykynan 0Opoj dopManHo 3anocJeHHX Y jyHy
aocTHrao je 2,27 MuH JiMUa, WITO je HAJBHIOH
HHBO 32 NPETXOAHMX IlecT FOJHHA, 0 Kaja ce
OpaTH N0 YNOpPeIHBO] MeToA0d0THjH. Y oxHOCY

pacbmkoHn I11.11.2. HomuHanHe HeTo

3apage no genatHoctMmMa
(y xums. RSD)

Ycn. cMewraja u ucxp. -
Tpros wHa

Morsonpue pega

Ipafes nHapcTBO
MNpepahwe ayka WHay cTprja
Cao6pahaj n cknaguwreme
3apaBcTRO

OBpa3os awe

[N pxaeHaynpaea

Py napcteo

WMHGOpM. 1 KOMY H.
EHepreTtvka

DUHAHCU|CKN CEKTOp

o
n
o
[=2]
Qo
@
o
-
[=}
o
-
]
o
=Y
o
o

=11 2020. =112021.

Wasop: P3C.
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HA HCTH TMepuoj Tpolule roiuHe, (hopManHa
3arocaeHocT je v jyHy nosehaHa 3a oko 66 Xubaga
auua, BoljeHa 3amoIbaBarkeM KOJ NMpaBHHX JHIA
(oxo 58,0 xuipaza nuia) U npeayzeTHuka (oxo 13,0
XHJbala JMLa), J0K je Opo] WHIMBHIYaTHHX
NoJRONPHBpEIHKKAE OMO Yy Tamy (3a oko 5 Xubaja
JTHIIA).

Mpexo 95% HOBHX paJHHX MecTa, MOCMATPAHO
HA MI. HUBOY, ¥ jVHY je OTBOpeHO Y NpHBATHOM
CEeKTOpY, Npe cBera y npepaljuBaukoj MHIYCTPHjH
(oxo 22 xuipaje NMLIA) H TPrOBHHH HAa BEJIHKO H
mano (oko 12 xumana nuna). Iopen Tora, mr. pact
3aM0CIEHOCTH OCTRApEH je y rpalieBHHApCTBY (OKO 6
XW/basla JIMLA) M Y CKOpPO CBHM [EJIaTHOCTHMA
yeayxHOr cekTopa, Mely Kojuma ce HCTHUY
uHQopMHCamke H KOMyHHMKanuje (oko 9 xumana
JMI@) ¥ CTpYYHe, HAyYHE, HHOBALMOHE H TEXHHYKE
nenaTHocTH (oko 7 XWibaja JHIa). Y HCTO Bpeme,
sehu ©poj 3amocneHMX perucTpoBaH je H Y
nenatHoctiMa caobpahaja w  cxiaauMmuTema ¥
yciyrama cMmelraja W ucexpade (Ommzy 4 xuspane
nMna), Koje cy Hajpume OHe 1oj  yTHlajeMm
PECTPHKTHBHHX Mepa. Y jaBHOM ceKTopy je Takohe
3abenexxen Mr. pact Opoja 3anocieHux (oxko 3
XHJballe JHMLA Y jJyHY), HeMYy Yy 3HATHO] MepH
TOTIPHHOCH thnexcubuiHmja KOHTpOJIA
3aTOIIBABAKA KOJ KOPHCHHKA jaBHUX cperncTtaea. C
Apyre cTpaHe, y ofbmacTHMa TIOJBOTIPHBpEsie M
pyzapcTBa Gpoj 3amociieHHx y jyHy OHO je 3a ckopo
2 Xusbaje JTHLA MakbK HEro Ipe TOIHHY JaHa.

V opHocy Ha noderak roIMHe, Kaja je Omaro
1opaclia, YKYNHA perHcTpoBaHa He3anoc/JeHocT y
jyny m3mocuaa je 540.739, uume je Opyru Meceil
3apegoM Ouna y many. Tume je 3HaTHO yOnaxen
meH Mr. pacT (na 2,8% y jyny) y nopehemy c
TIPETXOTHHM MecelnmMa.

pacmkoH Il1.11.3. CtpykTypa Mr. pacTa ykynHe
¢hopmanHe 3anocneHocT™

(y n.n., npocek nepuoaa)

5

4

-1

-2
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Jas HW cexTop
s [pUB aTHX CEKTOP
iy NHA OPMAnHa 3anocneHocT (y %)

Waeop: P3C n npepayy H HBEC.



MpadmkoH 1I1.11.4. MoKasaTerbM TPXUWTA paga
npema AHKeTH O pajHOj CHa3u

(y %)
56 70
48 - ol
66
40
64
32 62
24 60
58
16 f
¢ 56
8 54
0 52

2010. 2012, 2014. 2016. 2018. 2020

s Crona naptvumnaumje (a.c.)
= (3TONa He3anccneHocT (n.c.)
e CTONA 3aNOCNEHOCTH (N.C.)

WMasop: P3C.

Y ckmany c¢ HoBoM perynatusoM EY, P3C op
jaHyapa 2021. cipoBoO¥ AHKeTY 0 pajHOj CHA3H
npeMa H3MEHeHO] METONOJIOTH]H, TpH HeMy Cy
NOJALH O CTONAMA 3aN0CIEHOCTH M HE3aMoCIeHOCTH
pesuaupand 3a nepuon T1 2010 — T4 2020.
K®by4na meroaonomka nmpoMeHa OJHOCH ce Ha
KOHTHHIeHT 3aI0CJIEHHX, H3 KOjer ce HCK/bYYYjy
JHOA KOja NPOH3BOJE NObONPHBpPENHY poby H
npyxajy ycayre HaMemeHe JIMYHOj MOTPOIILH, a
K0ja ¢y T[peTXoQHO cMmarpaHa  He(hOpMAalHO
samocneHuMa. llpemMa peBHIMpaHHM TNojauUHMa,
youaBa ce na je ox 2010, mo 2012, croma
zanocieHocTd  Ouwnma y  nmamy, a @ croma
HE3amoc/IeHOCTH Yy MopacTy, Aa O ce HaKoH Tora
TpeH/l MpeoKpeHyo W y cBHM roauHama ao 2020.
nosehaHa je cTona 3anocjieHOCTH W CMAmkEHa CTona
He3anocleHocTH. Y mepuomy on 2012. mo 2020.
CTONA 3arnoclieHOCTH je y npoceky nosehaHa ca
36.0% Ha 47,1%, NoK je crona Hes3anocJeHOCTH
HCTOBpeMeHO cMameHa ca 26,0% nHa 9.7%.
Hoctynuu pesynrtatd ankete 3a I11 2021. ykasyjy
Ha TO Ja je crona 3amocieHocTH y T2 usHocuia
48,3%, wro je 3a 2.0 m.n. Bume wero y T1 u3a 1.6
M.I. H3HA4 HHMBOA O] Tpe roauHy naaHa. Ctoma
Hesanocjaedocern y T2 ninocnia je 11,1%, wro je
3a 1,7 n.m. ke Hero y T1 M HemTo U3HAI HHUBOA ¥
UCTOM nepuoay npouute roaute (3a 0,6 n.n.). Topen
TOra, CTONA NAPTHLMNALMje CTAHOBHHUKA PajHOT
y3pacta (15—64 roanHe) pacna je y NpoceKy Y cBUM
rogMHaMa 3a Kojé Cy pPEeBHAHpaHH TNOIAlH,
HacragueiH pact u y 111 2021. ¥V T2 je nocruria
HHBO 011 69,8%, wTo je 3a 1.3 n.iw. Buwe Hero y T1 u
3a 3,5 1.11. M3HaJl NPOUIJIOTOIHIILET HHBOA.
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i
j pachukoH 111.8.2. U3Bo3 u yBo3 pobe u ycnyra
I (y cTtanHum ueHaMa nperxoaqe roguHe, ped. 2010)

I (Mr. cTone, y %) {y Mnpg RSD)

i 30 15

10

2007. 2000. 2011. 2013 2015. 2017.  2019.

I [onpuHoc HeTo uaeoaa Mr. cTonu pacTa BAN-a (o.c.)
| m——YBO3 (N.C.)
| e 13803 (N.C.)

Waeop: P3C v npepauyd HEC.

noTpoliHe pode, NOK je Ha YCIOpaBame H3B03a YTHIAO
maJ eKcTepHe Tpaxkme. 1o je 3a Mocleauily HMMalo
HeraTHBaH JIONpHHOC HeTo M3Bo3a pacty B/Il-a y T1.
MehyTiM, KpH3a H3a3BaHa MaHJEMHjOM BHpPYCa KOpPOHA
KpO3 Naji eKCTEPHE TPaMHEe M 3aCT0j, a Y NOjeJAHHHM
CJIy4ajeBUMa ¥ NPeKu]| y 1o0GalHuM JIaHIMMA NOHYJIE H
3aTRapaib¢ TIpaHMLa, CHAXHO C¢ Ojpazuia Ha
CMOLHOTPIOBHHCKY Pa3MEHY OJ1 CPeMHE MapTa, y3 Behn
naj yeosa pobe u yeayra o1 u3sosa Tokom T2. Ha nusoy
I11, u3Bo3 pobe u ycuyra unak je y ehoj Mepu cmarmen
(peanuo 3a 9,3% wmr.) ox yBosa (3a 6,2% Mr.), Tako ja je
JONPHHOC HeTo M3Bo3a kperawy B/Il-a y I11 Guo
HEraTHBAH W H3HOCHO je 1,2 n.o.

31paBcTBEHE MEpe M OLITAap NaJ| EKCTEPHE TPaKHe
M333BaH NAHJCMHJOM BHPYCa KOPOHA YTHLAIM CY HA TO
na  M3B03  pobe wuM3paxken |y  eBpHMMa, MnpeMa
nnarnoduIancHuM nogauuma, y Il onaaue 3a 9,3% wmr.
IMan ¥3BO3a Yy MOTOYHOCTH e OTHOCHO HA nipepahiBauxy
HHIYCTPH]Y, 4ujn je u3Bo3 y [11 cmamen 3a 10,0% wmr,
JIOK je M3BO3 MOJLONPHBPE/IE H Y KPH3HUM OKOJTHOCTHMA
pactao (10,5% wr.). Heratupnu edexT KpH3e Ha H3BO3,
KOjM cy To4enH Ja ce MCnosbaBajy y Mapty, Ouam cy
Haju3paxkeHHjH y anpuny. C NOCTENeHHM NONYIITamkeM
3NPaBCTBEHHX Mepa M OTBapameM eKOHOMH|a, Y Majy je
3ano4ver Ornopaeak, WTO NMoTBphyjy M NMO3MTHBHE [C3.
cTome pacta, koje ¢y 3abenexenHe y 16 oz 23 rpane
npepahuBauke MHIycTpHje. On K/BYYHHX H3BO3ZHHMX
rpaHa, pacT H3BO3a eNEeKTPHYHE OIpeMe, T'yMe H
[JIACTHKE M ayToMoOHIa, JenoBa M mpubopa 3a BO3WIA

MpadukoH 111.8.3. KpeTawe nokaszaterba eKcTepHe
TpaxHe 3a M3B030M Cpbuje
1 (TPOMECEYHU NOKPETHKM NpPOCEK, AC3.)

| (2008 =100) (nyropoyky npocek = 100)
| 300 130
T 120
| 240 10
; 210 100
| 180 90
| 150 80
] 120 70
1 90 80
; 60 50

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

Maeos pobe (n.c.)
| s 5a3HK U3B03* (N.C.)
| = E(CTEPHA TPaXHa M3 30HE eBpa (a.c.)
EkcTepHa Tpaxiba U3 3emarsa cpeawe W jyronctouse Eepone (a.c.)
| M3nop: Eponcka komucuja, P3C u HBEC
* BaaHwn 13803 ce nobinja HAKoH LWTO e 0] YKYMHOT M3BO3a UCKIbYYK
W3BO3 NOMEONPUBPEOHUX NPOW3BOAA, OCHOBHUX MeTana, MOTOPHKUX
BO3aWNa, fepuBata HahTe U eneKkTpUYHe eHeprije

3aMoveT je Y Majy M HACTABJBbEH Y yHY, KaJa je u nosehan
H3BO3 OCHOBHHX METalla H [IPOU3BOJA 01 MeTana.”

ITan ekoHOMCKe AKTHBHOCTH OZAPA3HO C€ Ha maj poGHOT
YBO3a, UHJH je H3HOC H3pakeH y eBpuma y 111 cMameH 3a
5,8% wmr. Tome je, npema knacudukauujn EY, nonpuneo
IIpe€ CBera HHKH YBO3 HHTEPME[HjapHHX IIPOM3BOJA
(-9,0% wmr.), kanuranuux nodapa (—4,6% wMr), xao H
eHeprenara (—25,9% wMr), Ha Koju je, NOpel MamHX
norpefa MHAYCTPHje, yTHLaia ¥ Huxa ueHa Hadre. C
Apyre CTpaHe, HAKO j€ CMAmEeH TOKOM alpHia H Maja,
YBO3 NOTpOINHHX Jobapa Ha Hueoy [11 mozuTHBHO je
YTHUAO Ha pacT yBosza. Ha cinuuna kperama ykasyje W
Kaacudukalvja yBo3a npemMa ONUITHM €KOHOMCKHM
kateropujama (BEC), e je Ha maj yBO3a YTHIA0 mpe
cBera cMameH yBo3 penpomarepujana (—13,3% wmr), nok
je Behu yBo3 onpeme (6,6% mr.) 1 notpomne pobe (2,7%
MI.) JeloBa0 Yy CYNpoTHOM cMmepy. OmnopaBak
NPOM3BOLE YTHIAO jeé Ha TO Ja yBO3 MOYHE Ja ce
ornopaB/ka y Majy, Bofjen Behum yRo3om ompeme H
pernpomarepHjana, ITO jeé HACTABBEHO H Y JVHY.

[Mannemuja je yTHUANA W HA maj pasMeHe yciyra ca
MHOCTPAHCTBOM, a 3axBakbyjyhu wHemTo Opkem
OMOpPaBKY, KOJH je YCIeAHO ¢ TIONYITAkeM
3/IpaBcTBEHUX Mepa, nanx u3so3a y I11 (5,4% wmr.) 6uo je
Mame H3paxeH on mnaga ysoza (11,9% wMrn).
HoBonacTanoM kpH30M HajcHaxkHMje je Omna norolena
pa3MeHa TYPHCTMYKHMX W TPAHCTIOPTHHX YCIyTa, TMpH
yeMy je HeraTMpaH yTHuaj y ciydajy Cpbuje 0Omo

' lerarbunje Buaetn y Mspemrrajy o nHdmammjn — asrycr 2020, Ocspr 3, c1p. 41.




MpacukoH 111.8.4. KpeTtawe rnaBHUX KOMNOHEHaTa
yBO3a

(nonpuHoCH Mr. pacTy, y n.n.)
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2013. 2014, 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
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wmmm— [loTpowHa poba |
s Penpomarepujan
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— 503 (Y %)

WMaeop: P3C u npepayyH HBC.

|

H3paskeHWJH Ha CTPaHH  yBo3a.
nocmarpano Ha HuBoy [11, UKT u nocnosune ycayre
JIOTIPHHOCHTE CY PAcTy M3BO3a, a TMOCJIOBHE H OCTane
YCIIyTe pacTy yBO3a yCJyra.

Hcrospemeno,

[ToxpuBeHOCT poOHOT YBO3a M3BO30M™ ¥ JYHY M3HOCHIIA
je 73,6%, a no ykmydemy ycayra 83,5%, wro je
npHOIKHO HHUBOY MOKPHBEHOCTH ¢ Kpaja 2019. ronune.

9. EKOHOMCKA AaKTHBHOCT

Haxon cHasxuor pacta B/IIT-a oa 5,1% mr. y T1, mupeme
naHjeMHje BUpyca KOPOHA Ha CBETCKOM HHBOY 3HATHO je
YCHOPHIIO €KOHOMCKY akTHBHOCT ¥ CpOHju, Tako 1a je Ha
nuBoy I11  BJAIl cmamen 3a 0,8% wmr. Kpusa
NpOY3POKOBaHa BHPYCOM KOpOHA yTHIANa je Ha
34TBAPAEC EKOHOMH]A, 11a]1 EKCTEPHE TPaXKHhe H 3aCToj ¥
nauuMMa  cHaDjeBamwa, WITO  je, V3 CMameHy
HCKOpHIIhEHOCT MPOW3BOIHHX KalalHTeTa, 3HATHO
ycnopuiio ekoHoMcxe nepdopmance H 'y Cpouju.

Paymn yonakasama HeraTuBHMX e(ekara kpuse, Bnana je
JOHena naker Mepa KojuM je, u3amelhy ocranor,
npenenheHo opnarame nopeckux obaBeza npHBpeac H
CyOBEHIIMOHHCAke MUHHMATHE 3apajie 338 MaJla U Cpeliba
npenyseha y mepHOTy O TPH Mecena, 4uMme cy Hero
nope3n cMameHu 3a 1,2% Mr, y3 HeraTMBaH JONPUHOC
BAIl-y oa —0,2 n.n. ¥V ycnoeuMa kpuse H OpyTo jgoaaTa
BpeaHOCT Takohe je cMamena y II1, 3a 0,7% wmr, npe
cBera yclel CMambemha aKTHBHOCTH Y  YCIyXKHHM

* Mepeno | 2-MeceuHHM TTOKPETHHM TTPOCEKOM,

padukoH 111.9.1. [lonpUHOCK Mr. CTONKM

| pacTta B[iM-a — npou3BogHa cTpaHa

(y n.n.)

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

Mopeaun MuHyC cybBeHumje
= YCrIYre
m— WHaycTpHja
mmmm [ paheBMHAPCTEO
Moreonpuepena, pnbapcTao v WYMapcTso
e 5111 (%)

Masop: P3C u npepayyH HBC.

cexktopuma 3a 1,0% ML H cMamema HHIYCTpPHjCKe
npoussoamse 3a 1,7% Mr. C npyre cTpaHe, HAKOH CHAXHOT
pacTa aKTHBHOCTH Y CEKTOpY rpaheeuHapcTsa TokoM T1,
y T2 je ycnemmna crarHaumja, Tako aa je tokoMm [11
rpalernnapcTeo ocreapuio pact ox 8.3% Mr, Jok je
NOJROMPHUBPEE, HAKOH HarmpocedHe cesone y 2019,
ocTapuna pact u y I11 (2,0% wmr.). Ha naa akTHBHOCTH Y
HHIYCTPHjH YKaszyje cMamembe 00HMa HHIYCTpHjcKe
npousBoamke o1 1,8% Mr, mpH yemy je 00HM NPOH3BO/IHE
npepaljuBauke MHAyCTpHje cMameH 3a 1,5% mr, a
cnabnesame enekTpuuHoM eHeprujom 3a 5,6% wmr C

pachukoH 111.9.2. Kpetawe nokazaterna eKOHOMCKe
aKTMBHOCTH
(aca. nonauw, N1 2008 = 100)
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Masop: P3C v npepauyH HBC.
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[pacbukoH 111.9.3. NMokasaTerbu rpafjeBUHCKe
aKTUBHOCTH

(Tpomeceynn npoceuw aca., 2017 = 100)
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30
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s [poM3BOAA rpafjeBuHCKor MaTepujana
s BpO] M30aTHX rpaheBnHckUX AO3BONA
| ——— 3anvxe rpahjeBMHCKOr MaTepujana |

Waeop: P3C v npepauyH HBC.

JIpyre cTpaHe, CEKTOp pyAapcTBa, KOjH je HajMmame
norohen kpusom, y I11 je 3abenexuo pact ox 3,8% mn

Y oxBHpy mnpepahiBauke HHIYCTpHje, KPH3OM CY
HajBuuie Ouiau noroljeHe M3BO3HO OpHjeHTHCaHE
JenaTHocTH. CMameme CKCTEPHE TPakKibe HAjBHINE Ce
O/IPazHII0 Ha ayTOMOOMIICKY MHJYCTPHJY, IITO MOTBphyje
H CMakbEHhe IPOH3BO/IHE MOTOPHHUX Bo3una o1 41,7% wr,,
0K je 00UM NPOH3BO/IILE TPOH3BO/A O] TYME H TUIACTHKE
cmamen 3a 13,7% wmr Takohe, cmamen je o0uM
IIPOU3BOAKE OCHOBHHUX Metana (17,8% wr), kao wu
NpoOH3BO/Aka TCKCTHIIA, OJICBHHX npeaMeTa v npoM3Boaa
on koxe. C apyre crpane, npexpambeHa HHIyCTpHja je
ocTBapuaa pact o 1,2% Mr, ycnen HeenacTHIHE TPpaXmbe
32 OCHOBHHMM WBOTHHM HAMHpHHIIaMa, JOK je¢ pact
TPAKILE 33 MEIHIIMHCKHM CPeICTBHMA ONPEETHO PacT
obnMa mpousBoAme (apMaleyTCKMX MpoOHM3BOAa Of
15,8% wmr. Tokom [11 nopacna je u npou3zBoama HaTHUX
JiepuBara 3a 33,5% M. M XeMHjCKHX npou3Boaa 3a 8,9%
MT., IITO Ce TIpe CBEra Moke INOBE3aTH ¢ HHCKOM 0azoM
NpPOY3POKOBAHOM PEMOHTOM HAa(THHX H XCMHJCKHX
nocrpojera TokoM [11 2019. rogune.

HacTtaBak MHTEH3UBHE pealin3alidje MH(PACTPYKTYPHUX
npojexkaTa, y3 pacT AaKTHBHOCTH Ha TPXKHIUTY
HEKPETHHHA, ONpeJeNuIn Cy pacT y CeKTOpy
rpahesunapcrea. [loTpebno je ucrahu na je BanpenHo
CTambe NPOY3POKOBAHO BUPYCOM KOPOHA CamoO YCTIOPHIIO
AKTHBHOCTH Y BE3H C NIOKPETabeM HOBHX IpafjeBHHCKNX
TIpOjeKaTa, O UeMy CBEIOYM [a] M3AaTHX rpaljeBHHCKHX
J03BOJIa Y nepHoy anpuin—maj o4 31,1% mr. Peanuzanmja
nocrojefinx rpafleBUHCKMX npojekara HacTaB/beHA je W

pacbukon 111.9.4. [lonpuHOCH rogULLIK-0j CTONK
pacra B[ilM-a — npousBoAHa cTpaHa

(y n.n.)
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| HeTo nopeaun
= Y'CryTE
m— AHOyCTpHja
| [ pafjesmHapcTeo |
1 Morsenpuepena '
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| Waeop: P3C v npepayyH HBC.

ToKOM T2 HEnpoMemeHOM THHAMHKOM, O Y€MY CBEI04H H
BPEIHOCT U3BEeHHX rpa)eBHHCKHX pajoBa, Koja je Ouna
TOTOBO HEMpoMemeHa y onHocy Ha 12 2019. (—0,8% mr),
nok je Ha HuBoy I11 mopacna 3a 9,3% mr.

YeayxHH ceKTopH, 30HpHO nocmarpaHo, Oenexe najn
aktHBHOCTH y I11 ox 1,0% Mr, y3 HeraruBad JIONPHHOC
BI-y on 0,5 n.m., 1ITO C& NPBEHCTBEHO MOXKE JOBECTH Y
Be3y ¢ kperamuMa y T2, kana je cextop yenyra
3abenexwo naz of 6,6% mr. Yeoljewe BaHpEAHOT CTamka H
cnporoherme Mepa paad odyBama 3japasiba rpahana y
MOTIYHOCTH Cy CYCIIEH/OBAJIC AKTHBHOCTH Y TYPH3MY,
YTOCTHTE/BCTBY M caobpahajy, anu je HakoH yku/ama
BaHpPEIHOI CTala YCJIEAHO TOCTeNeH OnopaBak v
YyCIOBMMA M Jajk€ TNPHCYTHHX  HEH3BECHOCTH
Npoy3pokoBaHux nanaemujoM. C 1pyre cTpaHe, 3HaTHO
Maibe je OHO u3paykeH edexar KpH3e Y TProBHHH, Ha IITA
yKasyje peajiiu TpOMeT, KOJH CaMO TOKOM alpHia HHje
nosehian na Mr. HHBOY, a KOjH je Ha HuBOY [11 mopactao
3a 3,4% mr.

IIpenuMunapuy monany o NPOU3BOLH TIEHHIIE H POIY
nojefMHAX Bohapckux KynTypa yKasyjy Ha pacT
no/sONpHBpPeIHe aKkTHBHOCTH ¥ 2020. roaunu, Hako je
OCTBapeHa HaTIpOceYyHa
no/LOTpHBpeHa ce3oHa. To morsphyje u nosehame
3acejaHuX TMOBPIIMHA KYKYPYy3a, CVHIIOKpeTa u coje (J1o
5%) y oqHOCy Ha npeTxoaHy roauny. Mmajyhu 1o v Buay,
npouemyjemMo ia he moJsONpHBpeIHA MPOH3BOLEEA TOKOM
2020. ronune octBapuTH pact ox 1,3%, 1ok je, npema
npenuMHHApHUM nofauuma P3C-a, y [11 ocrapen pacr
on 2,0% wmr.

npeTxoaHe roJuHE




10. 3apane u 3an0¢JIeHOCT

Jlomahe TpakumTe paga  je noderkom 2020,
HacTaBuiIo 1a Oenexn jobpe pesyinrare. 3HaTHHJU
YTHIA] TAHIEMH]E Ha TPHKHIITE paga TokoM IT1 n3bernyr
je  saxsaskyjyhm  GmaroBpeMeHo]  peanmnsallnju
exoHomckux mepa Hapoxnne Ganke CpOuje m Bnane ¢
IMJBEM OUYBaHa 110CJI0BHE AKTHBHOCTH M aIeKBATHOT
HHBOA 3aMOCICHOCTH, @ THME H 3apaja. Mnax, y onnocy
na T1 n nepuon npe nangemuje, y T2 je Oumo npuMeTno
Graro ycrioparame M. pacta 3apaja H 3arocieHOCTH,
Ka0 W Majia He3anocACHOCTH HA M. HHBOY.

IIpoceuna HOMHMHAJIHA HeTO 3apaja y nepHoLy
jauyap—jyn 2020. 6nua je suma 3a 9,4% on 3apane y
Herom mepuony 2019. ropmme. Ilpun Tome, y II1 je
OCTBapeH MI. pacT MpocedHe 3apaje v y NPHBATHOM
cektopy (8,8%) u y jaBHom cextopy (11,1%), uemy je
JONPHHEO M NPECTAHAK TPHBPEMEHOT yYMameha Ijara y
JICNY JaBHOT CEKTOPa,” MO OCHOBY OJUTHYHHX (PMCKATHHX
pesynrara W crabuiau3anMje jaBHuX (pMHaHCHja Y
NPOTEK/IMM TOIMHAMA, 33 PazTHKy O/ jaBHOI cexropa,™
3apane y NpHBaTHOM cekTopy ¥ T2 ycnopune cy ML pact
y OIHOCY HA NCPHOI IIpe NaHAeMHje ycne] MPHHYIHOT
cMamerha NOCJIOBHE aKTHBHOCTH Y anpuny W majy 30or
IMMpera BHpPyca KOPOHA, @ HAa MECEYHOM HHBOY
sabenexune ¢y Onarm ac3. nag. Mehytum, Beh y jyny
3apaje y TIPHBATHOM CEKTOpY BpaTHie ¢y ce Ha

HeTo 3apafa

pacomkoH 111.10.1. MpoceyHa HOMUHANHA
(y xure. RSD)
i
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3apapna 59

MpueatH
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WMasop: P3C.

* 3aKoH O TPECTAHKY B&KEHa 3dxoHa O NPUBPEMCHOM ypehHBarsy OCHOBHLA 34
obpadyH H HCTUIETY NuarTd, OJHOCHO 3apaja M JPYTHX CTATHHX TPHMAIba KoL
KopHcHHKa jashix cpeactasa (,,CaywGenn rmacunx PC™, 6p. 86/2019).

* 3a notpebe obpadyHa npocedHyx 3apaja, P3C y jaBHu ceKTOp CBpCTaBa: jaBHA
np&ansa npenyseha, jasua nokanna npejyseha, aIMHHHCTPALN]Y HA CBUM HHBOH-

NPETKPU3HH HHUBO, NITO YKasyje Ha YCHNEWHOCT
CKOHOMCKHX Méepa y OTKJIamamy HeraTHBHMX edekara
NaH/IeMH] €.

IlocMAaTpaHo Mo /IeIATHOCTHMA, NMpOCedHe 3apaie y
11 6uie cy BHIDE HEro roJMHY JAHA PaHHje, HAKO je
I,HXOB ML pacT GHO HEIITO CTIOPH]U HEro Y NepHoLy npe
naHgeMHuje — y TOJBOTPHBpenH je usnocuo 11,2%, y
unaycrpaju 9,2%, a y yenyrama 8,8%. Yenopapame ML
pacra 3apaja Hajupe ce OCeTHIO Y JeNaTHOCTHMA
NpeTexkHO IMPHBATHOT CEKTOpa — YrOCTHTEIbCTRY,
caoOpahajy, TproBMHH H o0nacTHMa mnpepahusauke
MHAYCTpHje, Koje ¢y M HajBume Oune norofene
3ApaBcTBEHMM Mepama. HacynmpoT Tome, MpocedyHa
sapaga y IIl yGpsana je wmr. pact y of1actu
nHbopMHCcamba M kKoMmynHkaunja® (19,2%), xao u y
J€aTHOCTHMA 3/PABCTBEHC M COLMjalHE 3allTHTE
(15,9%), mpeencTBeHO mno ocHOBY nopehama nnara
3APaBCTBEHHM PAJHUIIAMA Y anpHiy.

Kao 10MHMHAHTaH H3BOP MOTPOIIAYKE TPaXibe, YKYNHA
HOMHHAJIHA HeTo Maca 3apajga y I1l mopacna je 3a
13,0% ™Mr. — y NpHBATHOM CEKTOpY je Ouya BHma 3a
14,3% wmr, a y jasaom cextopy 3a 10,6% mr

3axBasbyjyhu cHaxHOM npuBpenHoM pacty y TI,

NPOIYKTHBHOCT YKYIIHe EKOHOMHje mopacnia je 3a
3,2% Mr., J0K je, IIpeMa NpeJHMHHAapHO] porenH, y T2

pachukoH 111.10.2. HomuHanHe HeTo
3apage no genatHocTuma
(y xvrb. RSD)
Yon. cMewTaja n uoxp.  —
TproerHa —
Noronpuepena  —
pahesuHapcTBO
Mpepafueayka MHAYCTPUja
Caobpahaj u cknaguwtere
3apaecTBO
OBpasosare
ApxaeHa ynpaea
Pynapcteo
WHDOPM. ¥ KOMYH.
ExepreTuka

DUHAHCHCKM CEKTOP
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Wasop: P3C.

M, JIpkaBHe YCTaHOBE Koje 06aB/bajy JEIaTHOCT JIPABCTBEHE H COLMjAINE
satruTe, 00pazoBama H KyIType.

7 TMouetxom 2020, ycpojene ¢y W3MeHE i JIOTYHE 3aKOHa 3 061acTh paaHoT npaea
Koje ce oanoce Ha (hOPMATHO AHTAKOBAKLE IPEY3CTHIKA NayTanana.
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nana 3a 7,9% wMr. ycnen OYEKHBAHOT CMamkema
EKOHOMCKE aKTHBHOCTH TOJ YTHIIajeM TIpeIy3eTHX Mepa
33 0UYBalbE 37PaB/ba CTAHOBHHUIITEA.

¥Yxynua dgopmanuna 3anmocaenoct je y IIl, ynpkoc
naHJIeMHjH, 0OCTBAPHJIA Mpoce4yaH pacT o 1,7% mr.,
BoleH Na/BHM 3aNOLBABAIGEM KO NPABHHX JIMLA H
Npeay3eTHHKA, Y3 MamH naj Opoja MHAMBHAYAIHUX
NO/BOTIPHBPEHNKA O MOYETKAa roauHe. Pact
zanocaenoctH y I11 6uo je HemTo cna®Hju HEro roguHy
JlaHa paHHje, jep je y MPHBATHOM CEKTOPY, Yycien
MaH/eMHje, perucTpoeaH MamH Opoj 3anmocineHHx BaH
paaHor oznHoca™ (3a oko 4,5 xuwmwana nuua). C apyre
crpaHe, Opoj 3alOClIeHHX Y PajHOM OIHOCY, KOju Beh
ayxe Bpeme uuHu Bume on 70% ykymHor Gpoja
thopmanno sanocnenux y Cpbuju, nopacrao je y Il 3a
ckopo 46 Xwibajga NMI@, TPH 4YeMy je M Y jaBHOM
cekTopy Opoj zanocaenux nosehan (3a oxo 1,6 xupana
auua), u To npeu nyT oxn 2015. roaune, xana je 3anoyer
npollec palMoHaIn3aalmje.

Tokom I11, najsehn Gpoj HoBO3anOCIEHNX Y NpPOCEKY
€BH/IeHTHpPaH je Yy mnpepaljuBaukoj HHAYCTPHMjH (32
o3y 16 xumana muia) M BehHHM YCIyKHHX AeNaTHOCTH
(3da oxo 22 xuspajZe NHLA), KOj€ HAjBHINE JOINPHHOCE
npuBpesHOM  pacty. HcroBpemeno, MamH  Opoj
3aMOCTeHnX 3abeneXeH je y MOBONPHBPEIH, KA0 H Y
JIeNaTHOCTHMA EHEPreTHKe M BOLOCHa0(eBama (301pHO 3a
OKO 2 XuJbaze NHILA), JeJ0M IO OCHOBY CIpoBOhema
KOHTpOJE 3amoNijbaBamka Kol KOPHCHHMKA JaBHHX
cpenctasa.”

IMlpema  nmomanmma  Hamuonanne
3amoll/baBalbe, YKYNaH Opoj He3amoc/JeHHX Y jyHY
H3HOCcHO je 525.987, wito je 3a oko 1,2 xumane mame
HE3alloCIeHUX HEro IIpe I'OJMHY JlaHa H 33 ckopo 216
XMJbaJla He3alloCHeHNnX Mambe Hero Ha Kpajy 2014, kana
cy 3anodeTe pedopme Ha TPRHIITY paja. Ynopeno ca
YCIOpPaBakeM MIL pacTa 3alocleHOCTH no H3bHjamby
enuieMHje, JOUINI0 je W JI0 YCIOpaBalha MI. Taja
PErHCTPOBAHE HE3anoOCICHOCTH, U To ca 9,8% y MapTy Ha
0,2% y jyny. Mako HemrTo crnopHjHM TEeMIIOM HETO Tpe
nasHaemMuje, Hezanocjenoct je y Il macraBmaa ga ce
CMamYje Yy CBHM rpynama 3aHHMama — Tpe cBera y
OHHMa TIOBE3AHHM ¢ TIpepajHBayKOM MHIYCTpPHjOM (3a
oko |l Xwuipaza nMuma y mpoceky), a NOTOM H Y
3aHHMaBbHMa 0]l OKPHIBEM TPrOBHHE, YITOCTHTEIBCTEA U

coyxbe  3a

* 3anocneHH BaH PagHOT OJHOCA YTIARHOM 004BIbAjy NPUBPEMEHE H MOBPEMEHE
NOCNOBE, I0K CY 3aNMoc/eHH Y PaIHOM OIHOCY aHTAKOBAHH Ha HeonpeheHo win
onpeheno Bpeme KoJi TOCI0AABALIA.

* Y cknamy ca Ypeabom 0 noctynky sa npubaBibaihe CArnacHOCTH 3a HOBO
3aMOIUBABAKE U OIATHO PATHO AHTAKOBAE KOI KOPHCHHKA JABHHX CPEACTABA.
Kpajem 2019. npectano je pawerse 3akoHa o onpehupamwy MakcumanHor Gpoja
3ANOC/AEHHX Y JABHOM CEKTODY.

"pachukon 111.10.3. CTpykTypa Mr. pacTta yKynHe
thopManHe 3anocNeHocTH
{y n.n., npocek nepvoga)
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Wasop: P3C u npepauyH HBC.

3anocneHoCcT N He3anoCnNeHoCTH

[
! Tatena 11.10.1, KpeTtarwa cpopmanHe
\
\ (Mr. cTone pacTa, Npocek nepuoaa)

\ 2019. 2020.

|
\ T3 T4 T1 T2
Ykynau 6poj thopmanHo 16 20 18 16
3aN0CNeHUx
3anocneHu koa 1.7 22 24 22
NpaBHKX NKua
MNpueaTHU
npeayseTHUUM 1 30 34 1,0 11
3aN0CNEHN KO HMX
HHRHBAEFEA 86 -84 74 78
NOTLONPUBPEAHALIK
HeaanocneHu 9.5 -89 9.1 -33
s %1 329 263 113
3anocnemwe
Bunw y pagHom oaHocy  -27,2 -29.4 -28,5 -14.8
| Wasop: P3C 1 HauwnoHanHa cnysxGa 3a 3anolurbaBake.
|
|
L

Typusma, kKao M rpaheBunapctBa, caobpahaja u
nokonpuspene (30upno 3a oxo 7 xuseana mmua). To
yKasyje Ha ycnex crpoBeleHnX pedopMH MOApKaHHX
aKTHBHUM MepamMa M TIpOTpaMHMa 3amnoll/baBaka Ha
TPKHUIUTY paja,’ KojuMa noroiyje nobosblian nocnoBHU
M HMHBeCTHUHOHH amOujeHT y Cpbuju. IloBosbHa
KpeTama Ha GOopMaTHOM H HeOPMaIIHOM Ay TPHKHLITY
pana c moderka 2020. norephuBanu cy u pesynraru
AHKeTe 0 paaHoj cHazm 3a T1. Tako cy, youm

" Mismehy ocTamux, akTHBHE MEPE M MPOTPaMH 3anonlbapamka ofyxsarajy: yemyre
NOCPE/IOBALA Y 3aNoNUbapaky, KapHjepHo Boheme W caBeTOBame, TOOPIIKY
CAMO3ANONIUBABARY, NOJATHY ODYKY M pa3ssoj, nocebue nporpame 3a Miuage y
TIpoTIECY TIPENacka W3 CHeTeMa 06pasoBatba Ha TPIKHUIITE paja.
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o CTONA 33NOCNEHOCTH (N.C.)

e (CTONA HEDOPMANHE 3ANOCNEHOCTH (11.C.)
Crona He3anocneHocTH (N.¢.)
Crona napruumnaumje (a.c.)

Waeop: P3C.

NaHIeMHije, CTOMA TNapTHIMIAIMjE CTAHOBHHINTBA
paaHor y3pacta (1564 roaune) u cTtona 3anoCiaCHOCTH
3aJpKaHe Ha PENATHBHO BHCOKOM HHBOY oj 67,6% u
48,7% y T1, nox je ctona HedopManHe 3an0CICHOCTH Y
MCTO BpeMe CIyLITeHa Ha HajHIKH HUBO (16,2%) oTkan
noctoje ynopeausd noxauu. Ilopen Tora, crona
nezanocienoctn y T1 octana je Ha jenHoiHdpenom
auBoy on  9,7%, OOk ce cTOma  JAyropodHe

HEe3arociIeHocTH'' TMOHOBO Hamna 0Onusy  CBOr
HCTOpHjcKOT MHHHMyMa (5,5%). Ynpxoc mnanuemuju,
NOKa3are/bu TPKHIOTA paja y T2 ocTanu ¢y NoBOBHY, ¥3
PEKOPAHO HHCKY CTOMY HesamocneHnoctw of 7,3%. Ilpu
TOME, TOJIAlld T10Ka3yjy jJa cy HM30erHyTH HEraTHBHH
eexTH Ha (OPMAIHO TPKUINTE paja 3axBabyjyhu
Npeay3eTHM MepaMa ekoHoMcke nonuruke. Kaza ce
nopend T2 ¢ TI, weraTuBHH e(eKTH MaHIEMHje
BHIJBHBH CY jeJHHO Ha HedOPMalHOM CETMEHTY
TPHKHILTA pajia, yele/] 9era je Kol CTAHOBHHILTBA CTapor
15 W BHIOIE TOJWHA CMamkeHa  3amoCICHOCT.
HcroBpeMeHO, CMambeHa je He3anocieHoCT, ajld H
nosehan Gpoj HEAKTHBHHX IHIA ycrmea HeMoryhnoctu
Tpaxkema nocna Tokom T2, CToma 3amocieHOCTH
cmamena je 3a 0,5 n.r. u u3HocH 48,2%, 1ok je cToma
HE3amnocJeHOCTH CMameHa 3a 2,5 .., Ha 7,3%, mTo je
HeH HAJHWKH HHBO OTKaJ c€ [paTH N0 YIOPeIHBO)
MeTogonoruju. HMcToBpeMeHo, €TONa HEaKTHBHOCTH
noeehana je 3a 2,8 r.n. u u3nocu 48%.

Hewmzrecnoct y norney Tpajamka HOBOHACTANE KpH3e M
Opaune mnpuspexnor omnopaska y II2 morma ©m ce
OIpa3uTH Ha TPXHIITE paja, and he, mpema HammuM
npoiieHaMa, TH edexkTH OMTH CBEJEHH Ha HajMamby
Moryhy w™epy 3axBabyjyhn npeaysernm Mepama
E€KOHOMCKE TOJMTHKE H  3a[PKaHO]  [0BOJbHO]
CPelbOPOYIHO| IEPCTIEKTHBH 3E8MIbE.

" Crona AyropodHC HE3anocICHOCTH TPEACTABbA MPOLEHAT HE3anoCaeHHx
TOAMHY AaHA H TYHKe Y YKYITHOM Op0Jy aKTHRHUX CTAHOBHHKA.
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