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HAPO/IHA CKYIIIITHHA

Y cinany ¢ wiakom 71. cr. 2. u 4. 3akona o Hapoanoj Ganuu Cpbuje (,,Cnyxbenn rnacuuk PC®, 6p.
72/2003, 55/2004, 85/2005 — ap. 3akos, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015, 40/2015 — onnyka YC u
44/2018), Haponna 6anka CpGuje nogsocu HapomHoj cKymuTHHH, Y J10BOJHOM Opojy npumepaka 3a cBe
nocnasuuke rpyne, [onMuIbY W3BEIITA) O MOHETApHOj NoMHTHLM 33 2019. roausy, [onuiIbH M3BEIITA] O
noc/oBamwy M pesyaTatima paja 3a 2019. roauny, kao 1 l'oauuisby M3BEIITaj O CTAGMIHOCTH (PHHAHCH]CKOT
crcrema 3a 2019. roanny — koje je Msspunn on6op Haponne Garke CpOuje jeHorIacHo YCBOjHO Ha CETHHLIH

onpxkaHoj 1 1. jyna 2020. roaune.
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Haponna Ganka Cpouje




VYBoaHa HanoMeHa

Toduursu uzsewimaj o Mmonemapnoj noaumuyu, y3 obpaznoxere cBux (akropa KojH Cy yTHIAIH Ha
cnipooberbe MoneTapue nonuTuke, Hapoana Ganka Cpouje noanocn Hapoanoj ckynirminy Hajkacuuje 10
30. jyna napeane romune. Taxohe, Haponua Ganka CpGuje, Hajkactmje 1o 30. cenrembpa Tekyhe romnse,
noasocn Hapomnoj ckymurminn [Tonyeoouursu uséewmaj o MOHEMApHoj nonumuyu, y3 o0pasioxere
cBUX (haKTOpa KOjH Cy YTHLAIH Ha cnpoBoheme MoHeTapHe monuTHKE. '

Cratytom Haponne Ganke CpGuje’ yrepheno je n1a HaBeieHH H3BELITAjH CalpiKe MOJATKE M aHAIM3E O
CTparerujii MOHETapHe MONHTHKE, MAaKPOEKOHOMCKMM KpeTamuMa (MehyHApOAHOM OKpYKCHY,
NIaTHOGMIAHCHAM KpeTamuMa, MeljyHapoaHo] MHBECTHIHOHO] TMO3HIIHJH 3€MJbE, MOHETAPHHM
arperaTHma, KpeTaby LieHa, 3apajlamMa H 3aoC/CHOCTH, Ko H IPYTHM MakpOCKOHOMCKHM KpeTamnMa), 0
yTBpheHoj M CnpoBeaeHo] MOHETapHO] monMTHIM (yTBPEHHM H OCTBAPEHHM IUW/BEBHMA MOHCTApHE
OJMTHKE, TPHMEHLEHAM HHCTPYMEHTHMA M MEpamMa MOHETapHE NOJNTHKE, H PYTHM MHTAkHMA Y BE3H C
MOHETAPHOM MOJTHTHKOM), K20 H O NJIAHHPAHO] MOHETAPHO] TIONHTHILH.

Toouwmu uzeewmaj o monemapnoj nonumiagu y 2019. pa3MoTpeH je u yCBOJeH HA CEHHIM W3spiHor
onbopa 11. jyna 2020. ronune.

W3semrtajy 0 MOHETApHO] TONHTHUM JIOCTYNHH CY jaBHocTH Ha cajry Hapoane Oanke Cpbnje
(http://www.nbs.rs).

Maepumn onbop Haponme Ganke Cpbuje:

Jlp Joprosanka TaGakosuh, rysepraep
Jlp Kesbko Jouh, BHUETYBEPHED
Jlp Ana Hskosuh, BuuerysepHep
Mp Jlparana Ctanuh, BULeryBepHep

' Jaxon o Hapoanoj Gamm Cpbuje. CayxGenn rnaciux PC™, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — ap. saxon, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015 -

omnyka YC n 44/2018,
* Cayadenn macimk PCY, 6p. 12/2013, 18/2015, 72/2015 n 50/2018.



CKPAREHHMUE KOPHINREHE
¥ OBOM H3BELUITAJY

B/ - 6pyro nomahu nponsson
B.m. — Gazkn noen

ac3. — JCCCIOHHPAHO

EMBI - nzexc o0Bestnua TpmmTa y yenouy
EIlb — Esponcka nentpanna Ganka

HIILL - nHeke noTpomavkiy nexa

MI. — Mehyroanmme

MUT — mehybankapeko aesusno Tpsmurre

MJIH — MHIITHOH

MJPI — MIIIHjapaa

MM® — Mehynaponun monetapin thonn

NPL - npoGnemaruunn kpesin

OPEC - Opranmsanuja semama misosnmia HadTe
IT - nonyromsmrre

TL11. — NPOUEHTHH NOEH

P3C — PenyGmiakn 3ason 3a CTATHCTHKY

PC - Penrybumka Cp6nja

CJIH — cTpane mmpexTae HHBCCTHIDH]¢

SDR - cneunjanna npasa sywema

T - Tpomeceuje

DAO — Opranmsaunja Vjenmennx HAIIH]a 38 xXpany 0 TOLONPHBPEIY
®E/] - Cucrem denepannmx pesepsn CAJL

XoB - xaptHje o1 BpennocTH

He nasone ce ApyTe omuTenoiuare ckpahenne.
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Pe3ume

Kao u y nperxonnom nepuony, Haponna Ganka CpGuje je
n y 2019. rogunn BoAMIA OAFOBOPHY MOHETAPHY
NOJIMTHKY, KOH3HCTEHTHY ca 0YyBameM HHCKe H
crabuine nuduanuje y rpannnama mwba oa 3 = 1,5%
y cpemmem poky. Wnmaropun nputHcum U3 gomaher
OKpYXKema OCTANH CYy HHCKH H Ha CTPaHH NOHYyIE W HA
CTpaHH TPakibe, JOK je HEM3BECHOCT M3 Mehynaponuor
OKpYke€iba, Mpe CBera Nno OCHOBY TPrOBHHCKHX H
rEeOMOJHTHYKHX TEH3Wja, Kao M BOJATHIHHX 1eHa
NpUMapHHX  NpoOM3BOja, OMia  ITIaBHM dbakTop
saapkaBama  pedepeHTHe  KamarHe  cTone  Ha
HenpomereHoM HuBoy oa 3,0% ToKOM mpBe MONOBHHE
rommne. Hajapa W yOnakapame MOHETAPHHX TNOJNTHKA
ponehux nenTpanuux Oanaka, Cucrema QeaepamHux
pesepsn H EBponcke uentpanse Oamke, y ycnoBnMa
cnabujux u3mena 3a rModanHH NPHBPEIHH pacT, y3 H
najke HHCKe WMH(UAaTOpHe NpHTHCKe Ha JoMahem
TpkumTy, omoryhuam cy aonarno ybnaxasame
monerapue nonuTike Haponne Ganke CpGuje y apyroj
MoJOBHHYM ToaHHE. PedepeHTHa KaMaTHa CTONa CMarkeHa
je y jyny, aBrycry M HOBemOpy 3a yKymHO 75 Oasumx
noena, Ha 2,25%, WTo je 61O WeH 10 TA/1a HaJHIKH HHBO
y pesxkuMy uubnaipoHor uumama. Time je mpyxeHa
70/1aTHA TOJPIIKA KPEAHTHOM M TIPHBPEIHOM pacty M
HcTOBpeMeHO oMoryheHo JpxaBd aa ce 3amyKyje no
NoBOBHUJUM YCIOBHMA.

M y ycnosuma Opser pacra nomahe Tpakme O
QUEKMBAHOT M MO3MTHBHHX TPEH/0BA HA TPXKHIITY paja,
unpaammuja je y 2019. ocrasa HHCKA H crabmina u
[eCTy TOHHY 3apeJIOM Y MPOCEKY je H3HOCHA OKO 2%.
beno kperame Tokom 2019. y najsehoj mepu ouno je
OMPE/IE/bEHO MHAMMUKOM 1IeHa XpaHe W eHepreHara. v
nepHoy jaHyap-anpui, mehyrommiima undnaimja je,
Kao M y APYTHM 3eM/baMa PErHoHa, BoleHa pacToM 1eHa
nopha yciaen cnabor poxa M3 MPETXOAHE
NOJLONPHUBPENIHE Ce30He, Oenexuna pact vy anpiiy je

JIOCTHITIA LIEHTPaJIHy BPeJHOCT 1Hiba. C J10/1aCKOM HOBE
NOJLOMPHBPEIHE Ce30He, 01 Maja 10 OKToOpa nH}nauxja
j€ 3HATHO YCTIOpaBana, YeMy Cy JONpHHENe H HIKE LieHe
HaTHHX JepuBaTa y YCIOBMMA Naja CBETCKE LEHE
Hare. HakoH NPHBPEMEHOr CIYyWITaka HCMOA J0HE
rpaHMie 1Mba y asrycty, centembpy u OKTOODY,
un¢nanmja ce y HopeMOpy BpaTHiIa y IpaHHLe LHba H
Kkpajem rozuse u3nocuna je 1,9%. Tome je 10npuHeo pact
licHa XpaHe, Kao ¥ HaTHUX J1€pHBaTa, yCJIe] HHCKe baze
13 mperxonne rogune. Ha nucke naguatopHe MpHTHCKE
yKa3uBasia je W HUCKa  cTabuina GasHa uHbalmja, Koja
ce TokoM ToaMHe kperana y pacnony 1,1-1,5%
mehyronuime, Ka0 M KpaTtkopouHa H CpembOpotHa
undnanHoHa OYEKHBAIA GuHaHCH]CKOT CEKTOpa M
npuBpee ycuapena Onu3y, amM MCTOA LEHTpaiHe
BpEAHOCTH 1I/ba 3a MuGuaunjy Hapoane Ganke CpGuje.

Vonakasame MoHeTapue nonutuke Hapoauwe OGamxe
Cpbuje y NMOTNYHOCTH C€ NPEHEN0 Ha HHKY LCHY
3ajykuBama ApKaBe W NpHBATHOr cekropa. Kamarme
cTOME HA HOBE IHHAPCKE KPEIHTE NIPHBATHOM CEKTOPY
on kpaja 2018. cmamene cy 3a npeko 1,2 npoueHTHa
noena 1 KpajeM rouHe nssocuie cy 4,0% 3a npuspey u
9.1% 3a CTAHOBHHIUTBO, YMME Cy Ce CNYCTHJIE HA HOBH
HAJHHAH HHBO Y PeXHMY UHbAKA nHpaanuje.
Takolje, kKamaTHe CTONE Ha KPEIHTe Yy eBPHUMA H Jabe CY
ocTane HHCKe, MOApKaHe BeOMa EKCTNAaH3NBHOM
nonuTikoM EBponcke ueHTpanne Ganke, Kao M BehoM
koHKypeHiHjoM Mehy OaHkama H HHZKOM TpeMHjOM
pusuka Cpbuje.

MNpemuja pusnka Cpduje Guna je mehy HajHWKUM Y
pernoHy H Tokom 2019. crinkena je 3a 140 6a3nux noexa,
Ha 19 OasHMX MoeHa, KOJHKO j¢ HM3HOCHIA Ha Kpajy
romuue. I1any NpeMHje PH3HKA 3eMJbE AONPHHOCHIH CY
rmobamum, anu y jom sehoj mepn saomahu dakropw,
[IOBOJ/bHA MAaKpOEKOHOMCKAa MepCrneKkTHBa  3EMIbE,



CMameHa HHTEPHA W €KCTEpHa HEePaBHOTEXA W OjauaHa
¢unancujcka crabuanoct. lotepay Behe cnpemuocTy 3a
ynarawa y CpOujy M yCrelnHOCTH eKOHOMCKE TIONHTHKE
Halle 3eM/be TNpeacTaB/ba M nosehame KpeauTHOr
PejTHHra Ha KOpaK O] HHBECTHIIHOHOT O] CTpaHe
arenunja Fitch w Standard & Poor's, xoje narnamasajy
Jla ¢y Yy OCHOBM pacTa pejTHHTa M MOBOJBHHX H3riena
Jl0Ka3zaHa onepaTHBHa HesaBucnoct Hapoawe Ganke
CpOuje n pacT kpenubunntera MOHETapHE MOINTHKE.

Hwxa uena 3anyxmupama Ha JomaheM TpkumTy
JONpHHOCHNIA  je  HACTABKY Ppacra KpeauTHe
AKTHBHOCTH TI0 TOTOBO JBOUH(PeHOj cTonM, koja je
Ouna wmehy wmajBummum y permony. Ha nososbny
CTPYKTYPY KpEIMTHE aKTHBHOCTH H IEHY 3HauyajHy
NOAPWIKY TNPHBPEJHOM pacTy, aim 0Oes Hapymapama
LICHOBHE M (HHaHCH]CKe CTAaOHIHOCTH, yKasyje monarak
Zla Ce LENOKYNaH pacT KpeiuTa NpHBPEAH OIHOCHO Ha
HHBECTHLHOHE KPEAHTE, KOJH Cy Ha HHBOY TOIHHE
nosehanu sa mpexo 25%. V3 HacTaBak akTHBHOCTH
Ha pemasamy nuTama npoGaeMaTHYHHX KpeauTa,
PacT KpelHTHE aKTHBHOCTH JONPHHEO je H JajbeM
magy yvemha npobiaemMaTHYHHX KpeauTa y VKYIIHHM
KPEAHTHMA HA HOBH HAJHHXH HHBO OTKajg ce
OBaj mokasarte/b nmparu — ua 4,1% y neuembpy. wro
je cmameme 3a npexko 18 npomeHTHHX noeHa ox
nonomewa Crparersje 3a pemaBame NHTaBka
npobieMaTHYHHX KpeauTa.

Jpyry roauuy 3apenom npuBpemH pact je 6uo wmsman
4%, jep cy nomahn Qakropm ycnemmo KoMneH3oBaiH
ycnopasame pacta excTepHe Tpakme. [Ipema noganmma
Penybamukor sasoma 3a crammcruxy, y 2019. roammm
peanin pact O6pyTto gomaher npon3Bona H3HOCHO je4,2%.
Hajsehu nonpunoc norekao je on MHBECTHIIH]a,
3axsasmyjyhu y6psanoj peannsaumjn HH(PaCTPYKTYpHHX
npojekata, yHanpehemy nociaoBHor amGHjenTa, 0 yemy
ceefoun u Hanpenak CpGuje na Doing Business nuctn
KOHKYpeHTHOCTH CBeTcke GaHke, Kao M 07 MOBOBHHX
u3Bopa (uHancHpama. Hactammen je u ONIPKHMB pacT
TIOTPOLIhE, NIPE CBEra KA0 Pe3yTaT NOBOBHHX TPEHA0BA
Ha TPXKMINTY pana M HHKHX TPOINKOBA KPEAHTHOr
sanykema. C npyre ctpame, ycnen ycnopasama pacra
CKCTEpHE TPaKIbe M HACTABKA HHBECTHIMOHOT LIHKITYCa Y
3EMJbH, JIONIPHHOC HETO H3BO3a GMO je HeraTMBaw, amm y
Mam0j MEpH HEro y MPEeTXO/HOj roaunn. ITocmarpano ¢
Npou3BoAHe cTpane, Hajsehu Konpuuoc pacty norekao je
O HATNPOCEUHHX pesynrara y rpaljeBHHAPCTRY, Kao M o1
pacTa akTMBHOCTH y BehHHM ycoykHMX cekTopa,
NoApKaHe pacToM JTH4HE noTpolmse. [open Tora, Gnar
NO3HTHBAH NONPHHOC fJana je u HHYCTpHjCKA
MpOM3BOMMA, yNpKOC edekTHMa ycnopasama pacta

eKcTepHe Tpaxibe, Takcama oa 100% na npoussose xoju
ce ucniopy4yjy Ha Kocoso 1 MeToxnjy, kao # peMoHTHMa
Yy HaQTHO] M XEMM|CKOj WHIYCTPHjH TOKOM npBe
MOJOBHHE TOIHHE.

AKTHBHpale HHBECTHUHM]a M3 NPETXOAHOr NEpHoja,
YTIPKOC yCriOpaBamy €KCTEpHE TPakihe, OJpasuio ce Ha
0Ip7KABAbe BHCOKE CTONE PACTa H3B03a pobe u yeayra
y 2019, koja je wak OWiaa W BHMIIA HENO y NPETXOIHO]
roaunn (10,5% nacnpam 9.6% y 2018). MusecTummje cy
200pHM J1e/10M O/IpeIHTIe H IHHAMHKY H CTPYKTYpY
yBO32a pobe u ycayra, Koju je Ha HHBOY roquHe nosehan
3a 10,7%, sohen Behum mnorpeGama NpHBpeae 3a
penpomarepHjanoM M ONpeMOM, a Y Mam0j MepH
pacTom norpourayke Tpakibe. Hako je no Tom ochosy y
2019. 3abenexen Behu neduumt Texyher pauyHa niarnor
Ounanca, ysesena onpema he mnosehaT H3BO3HE
KanaunTeTe CPrcKe NPHBPEAE, TAKO J1a Y CPEABEM POKY
Tpeba ouekHBaTH cMamere yaemha Tekyher neduumuTa v
Opyto nomahem npomssoxy, mpu 4emy he Temmo Tor
CMamCiha 3aBHCHTH 0JI JHHAMMKE HWHBECTHIMOHOT
LMKITYCa Y HapeHOM TIEPHOAY.

Aepuunt rexyher pauyma, nery rommmy 3apeioM, y
NYHO] MEPH je NOKPHBEH HETO NPUIHBOM CTpaHux
AMPEKTHHX HHBeCTHLH]a. [lpema mnpenumunapuum
noaanuMa, HeTo NpPHIHB IHPEKTHHX
MHBECTHIMja o1 oko 3,6 munmjapam espa (8% GpyTo
Aomaher npomssosa) Guo je wajselin Yy PErmony
3anaanor bBankana, npojexTho pacnpoctpamen u Beh
AYKE BPEME YCMEPEH MPETeXHO y PasMeHIbHBE CEKTOpe,
IITO JONPHHOCH EKCTEPHO] OAPKHBOCTH 3eM/bEe M
TIPHBPE/IHOM pacTy Ha OJIpKHBMM OCHoBama. ITosehano
HHTEpPECOBAE CTPAHHMX HHBECTHTOpPA 3a ylarama y
JIpAKABHE XapTHje 0 BPeJHOCTH Ha nomahem TPAHILTY
YTHIIAJIO Je Ha TO JIa 110 OCHOBY NOPTHONHO HHBECTHIH]ja
Oyne ocTBapeH HETO MPHIHB on 6musy 200 munmona

CTpaHHX

espa. Y3 To, TokoM 2019, ma mehyHapoaHom
(unanchjckoM  TpKMIITY  emmuTOBaHa je  HoBa
ACCETOroAHba  €BpooOBe3sHMUA no 10 cana

HajOBOBHHJHM YCIOBHMA — 0CTBApeHA KaMaTHa
crona Guaa je wmehy wHajumkum cronmama ma
AeceToroNHIIEe eBPOoOBe3HMIe Y eBpHMA Koje cy
3EMJbe PErHOHA eMHTOBAIE, YaK W OHE Koje UMajy Behu
kpeauthy pejruur on CpGuje. Ha taj Hauun TPKHIITA CY
noKasana ja je PH3MYHOCT ylarama y Hamry 3EMJIBY
SHATHO CMaHCHA M J1a je CTONa MpHHOCA ynopeanpa ca
NpuHOCHMA 3emaka Koje Beh MMajy MHBecTHUHOHM
pejtiur. Cpencrsa o Te npozaaje (1,55 munujapan eBpa)
uckopumhena ¢y s3a npespemeny oTnIaTy jena
00Be3HHLIA €MHTOBAHMX Y JOnapUMa Koje nocnesajy
2020. 1 2021. ronune.



Mosehano yiarame crpanux masectuTopa y Cpbujy
JIONPHHEJIO jé HACTABKY ANpenMjalHjcKuX NPHTHCAKA
Ha  JIeBH3HOM  TpkHmTy. Hakonm  ymepeHux
ZETIpELMjaLMjCKHX TPUTHCAKA y jaHyapy, YCIOBIbEHHX
npe CBera CE30HCKH TI0javyaHOM TPaXKmbOM YBO3HHKa
gHepreHara 3a JeBH3aMa, KpeTarma Ha JICBU3HOM TPIKHLITY
on (eGpyapa KapakTEpHIIy MOHOBHH AaNpELHjaLHjCKH
NPUTHCLIH, KOJH CY NPEOBIANABAINH M TOKOM MPETXOIHE
nee roaune. Kako 61 ybnakiia npeKoMepHe KparkopouHe
ocunnauMje Kypea auHapa npema espy, Haponua Ganka
Cpbuje je Ttokom 2019. wuHTepBeHHCana Ha
MeljyGaHKapcKoM [€BH3HOM TPHKHILITY HETO KyNOBHHOM
2.695,0 munnona espa. To je y Hajsehoj MepH JIONPHHENO
pacry Opyro aeBmsuux pesepsu Hapoane Oamke
Cpbuje na 13,4 Muamjapie espa, KOJIHKO Cy H3HOCH.IE
kpajem 2019. u wro je wuxos Hajsuum HEBO o1 2000.
roJMHe, OTKAJ Ce Ha 0Baj HA4HH mpare nomaunn. Huso
nesm3nux pezepen Cpouje je anexsaran u obesbehyje
3AUITHTY 01 EKCTEPHHX NoTpeca, ¢ 063upoM Ha TO ja
nokpusa OnmM3y mecT Meceuy yBosa pobe W ycayra H
npeko 260% jyra KojH JOCTIeBa Y HApe/HO) TOMHH JlaHa.

®uckannn pesyarar je uy 2019. 6o 60sbH 01 nIaHa —
JepUUMT Ha KOHCOMAJOBAHOM HHMBOY M3HOCHO je 11,1
munnjapay aunapa (0,2% Gpyro nomaher npoussona),
10K je PHCKamHOM cTparernjoM GO nuiaHupan neduuT
on 0,5% Gpyro nomaher npomussoma. AKO ce H3y3Mmy
pacxoiM 3a Kamare, OCTBapeH je Cy(QMUAT 01 97,2
minnjapne ansapa. HactaBak nosMTHBHHX (HCKATHHX
kpeTara Tokom 2019. y Hajsehoj Mepi OapeanH Cy pacT
eKOHOMCKE aKTHBHOCTH M mnosehana nmpodHTabHIHOCT
MpUBpEAE 1O TOM OCHOBY, MO3NTHBHA KpeTama Ha
TPKHINTY Paja, Kao M HIKM TPOUIKOBH 3aiyKHBaHba
npKaBe NOCTHIHYTH edekTuMa yOnaxasama MOHETApHE
Haponue 6Ganke Cpouje, MMOBOJEHHJOM
NPEMHjOM pPH3HKa 3€M/be H KPEIHTHHM PejTHHTOM.
[TpuToM, 3HaTHO O0Jba OCTBApEHa y MPBOM /€Ty FOHHE
Ol TIaHa OTBOPHJA CY MPOCTOp 3a JojarHo nosehame
KanUTAJHMX W3JaTaka apkase W mnopehame nuarta y
jaBHOM cexTOpy 071 HOBeMGpa, KOjH CY JONPHHENH pacTy
HHBECTHLMjA ¥ TIOTPOILILE, AU HE Y MEpH Y Kkojoj 6m 10
YIPO3HJIO OCHOBHE CPelOpovHE LHIBEBE ¢uckanHe
nonuTHke W wM3aspano Behe MH(pAAaTOpHE NPHTHCKE.
Cmameme (DUCKaTHe HEPaBHOTEKE, Y3 CMAmCH BaTyTHH

MOJAHTHKE

| Tlocmatpano kpajem roie.

PH3HK H PH3HK pe(MHAHCHPAIbA, JONPHHENO je CBOhemy
jaBHHMX (pMHAHCH]a y OIPXKHBE OKBMPE — HA Kpajy romHHe
jaBHM JIyr UEHTPAIHOr HHBOA BNACTH M3HOCHO je 52,0%
6pyro momaher npomssona, y3 pact ydemwha ayra y
nunapuMa Ha 27% 1 cmamerbe yueniha ayra y aonapuma
Ha 20%.

Kao pesynTar MOBOJBHHX MaKpPOCKOHOMCKHX KpeTama,
TpauinTe paga oA cpeaune 2014, y KOHTHHYHTETY
Genesxu NMO3WTHBHE TPEH/IOBE, IITO C€ OITe]a Mpe CBera
y pacty Gpoja (opManHO 3amocieHHX y NPHBATHOM
cexTopy 3a npeko 230 xusbaja, cMambeby perucTpoBaHe
HE3aNOCACHOCTH 3a 4ak Tpehuny M cMmamemy cTone
nesanocneHocTH Ha jensoun¢ppen uuso. [lopen Tora,
yKYHa HOMMHAJIHAa HETO 3apajga y neuembpy 2019.
nocturna je 59.772 mumapa, Tj. 510 eBpa, WTO je HWCH
HAJBHLIH HHBO OTKAJ, MOCTOje YNOPEIHBH MOJALH.

MoBo/bHA MAKPOEKOHOMCKAa KpeTama Ha jomahem
TPKHUINTY HACTaBJheHa cy M modeTkom 2020, amn je oa
MapTa, Kao H y IPYrHM eBPOTICKHM 3eM/baMa, CKOHOMCKA
aktunoct y Cp6uju Guna noa 3HaTHHM YTHIAjEM
naHiemuje Bupyca kopona. To je 3axTeBano 3HATHE
MoHeTapHe M (uckanme noactnuaje Hapoame Ganke
Cp6uje u Bnane Penyonuxe CpOuje pamn noapuike
npUBpeNH Y TpeBasuiakermy HEraTHBHHX edexara
nanzemuje. Mako je y kparkom poky 300r 3acToja, a y
nojeAMHMM  CiydajeBuMa M MOTAYHOT  MPEKHIA
NPOM3BOAME, EKOHOMCKA  AKTHBHOCT — CMAH:eHa,
CpeaOpOtHA NEPCTEKTHBA Halle NpHBpeAe ocTana je
NO3WTHBHA, IWTO YKasyjy npouene Mehynapoanor
MoHeTapHOT (OHIA, KPEIMTHHX PEjTHHT arennuja M
Apyrux peneBaHTHMX MelyHapoaHuX MHCTHTYLH]a.
Tlopen Tora, BaKHO j€ HAIMACHTH /1a CY YNPaBO Npeay3eTe
Mepe Y NPETXOJHOM TEpHOAY, OApkKaHa LEHOBHA M
ojadaHa (MHAHCH|CKA cTabHIHOCT, Ka0 H CMameHa
dHCcKanHa M eKCTEpHA HEPABHOTEXKA M JIEBH3HE PE3CPBE
3eMJbE Ha HAJBHIIEM HHBOY OTKaJl C€ Mparte, omoryhune
a ce Ipe/y3My ONCeKHEe Mepe 3a ONopaBak NpHBPEIE O
KpH3e u3a3sane Bupycom kopona. Hapoana Hanka Cpbuje
he 1 y HApeHOM NIEPHOAY NPAaTHTH AelIaBaka ¥ nomahem
Mel)yHapOIHOM  OKpYKelmy W NpEeaysHMaTH
kooprmHupane akuuje ¢ Bnanom PC kako Ou ce y mTo
Behoj mepn yOnakuiIn HeraTHBHH edeKTH KpH3e.

H




I. CTparemiku OKBHP MOHETapHE NMOJHTHKE

MornyHo un/bamke HH(IANHje NPEICTABILA MOHETAPHY
crparerujy Haponne 6anke CpGuje noues oz1 2009, ¢ THm
IITO Cy €NEMEHTH OBOT PEXHMA Y TPAKCY TOCTENeHO
ysohenn on 2006. rommme. YV neunembpy 2008.
Monerapun oadop Hapoane Ganke Cpluje’ ycsojuo je
MeMopaHIyM O LiHbatby (TapreTHpaiby) HHpralumnje Kao
MOHETApHO] CTpaTerujn, KojuM je M (dopmanno
neduHICAHA MPUMEHA PEKHMA LHIbaka HHGnaimje oa 1.
janyapa 2009. MemopanayM je cauHmeH y ckialy ca
Cnopasymom Haponne Ganmke Cpbuje u Baane PC o
baky uHQnanuje, ycpojennm Ha cennnun Brane PC
19. neuemGpa 2008, y KojeM je OLEHECHO Ja IHIbabe
unnaumje y nocrojehuM OKOIHOCTHMA MpEACTaB/ba
HajafieKBaTHHjH pesknM MoneTapue nonutrke y Cpouju.

PeskuM 1M/batba HH(IALHMje CIPOBOH BENMKH Gpoj
HeHTpanHux OaHaka Kao MnparMaTHyaHd OAroBOp Ha
HeJ0CTaTKe APYTHX pekuMa Monetaphe noiuthke. Tome
je AOTIPHHENO CXBaTame J1a BHCOKE CTOMe uHpnauuje
yTHYY Ha CMambeme NPHBPEIHOT PAcTa H 3aNOCICHOCTH
u 1a GOKyC MOHETapHE TIONMTHKe Tpeba MOMEpHUTH ¢
KPaTKOPOYHOT yNpaB/bdiba TPAKILOM HA CPEAHOPOHHY
1leHOBHY CTaOHIIHOCT, KOja je Y OCHOBH PEKNMa 1iH/baba
undnaipje. Pexuy ubama nuQralje Buue je OKBHp
HEro CKYN PHTHHMX NpaBHIa MOHETApHE MNOJINTHKE — Y
OCHOBH jé HyMEpHUKH IW/b 33 MH(namujy Ha CpeimH
POK, Y OKBHPY KOra C€ 3a/piaBa AMCKPELHOHO Nparo y
pearoBaiby Ha eKOHOMCKe nopemehaje Ha KpaTak pok.

Ilne Hapoawe OGanke CpOmje 3a undIannjy
neduuMcaH je KA0 cTOMAa YKYNHE undaanmje (¢
103BO/BEHAM  OACTYNAMEM) MepeHa  TOIHHIIELOM

Y eknany ca JaxoHom © M3MeHama 3akowa o Haponsoj Gamun CpGnje
(. .Caymbenn raacunk PC”, Gp. 44/2010), Wsepumu onbop, xao oprad Haponne
Ganke CpOuje, npeysco je cra ornauheisa I0TARAIIRET MoneTapuor onbopa.

npouentyasnom npovenom UIILL-a. Paqn nedunncana
OKBHpa 3a OIYYMBAILE O MOHETAPHO] NOIMTHIHM HA
cpeilbM  POK M ycuipaBama M cTabuamsaumje
HHQIAIHOHMX OUEKHBAFA, O/UTYKA O IIH/BAHO] HH(IALH]H
foHocH ce yHanpea. Y cnyuajy CpOuje, Ta ounyka ce
JIOHOCH 3a TPH TOIMHE YHATpel, CBe JIOK C€ He 3aBpilu
NpOLIEC HOMHHAIHE, PEATTHE U CTPYKTypHE KOHBEPreHIHje
npema EY. Byayhn na Taj npouec jom yBex Tpaje, ibana
undnanuja je Gnaro M3HaJ KBAaHTHTATHBHE aeduHNLHje
eHoBHe CTAGHIHOCTH M HHBOA IbaHe HH(naumje y
passujenuM 3emsmama (2,0% wmm 2,5%). Tako je kpajem
2019. yrsphena um/baHa cTonma HHQuaaumje 10
nemembpa 2022. roamme HA HHBOY O] 3,0%, ¢
103BOJbeHHM OicTYnamem = 1,5 nn.’

IMonceTumo 1a je mujbaHa cTona uHpranmje cMambeHa o
2017. roamue 3a 1 .., va 3,0 + 1,5%,* o je noTBpANIO0
OUTYMHOCT HOCHJIAlia eKOHOMCKE NOJIHTHKE /13 uHGanmja
y Cpe/libeM POKY OCTaHe HHCKa, CTabMIHA H Npe/IBHINBA.
VY capaamy ¢ Bnagom PC, Haponna Ganka Cpbuje 1onena
je TakBy oYKy 3axBasbyjyhn NOCTHrHYTO) H OZIPKAHO]
HMCKOj M cTabuiHoj] MHGnawwjH, Taja TpH roauHe
3apeioM, 3HATHO TONPAB/EEHHM MAKPOCKOHOMCKHM
foKa3aTesbHMa M W3TTICIMMA Hallle MPHBPE/E 33 HAPCHH
NepHojl, KojuMa Cy JONPHHENH YCTeuHa KOOp/HHALH]a
MOHETapHe M (HCKATHE NOJHTHKE H O/UIHYHH pesynTarH
duckanune xoncomumaumje. Hudaaunona ouexusara
(pMHAHCHCKOT CEKTOPa W TIPHBPEJIC M 3a TOJIMHY H 33 JIBE
roaune ymanpen Owna cy Beh AykH nNepHOL HHCKA 1
penaTHBHO cTAbHIHA, MITO je HCTOBPEMEHO Ouna norepia
peher kpeamOuimTeTa MOHETapHE TNOMHTHKE Haponne
Hanke Cpbuje.

Memopaniys Hapose Ganke Cpoije 0 Lanim cronama sndaammje 10 2022
roaune yesojen je ma cemn Haspumior onbopa Haporme Ganke CpGuje 12.
acuembpa 2019.

* Memopanaym Hapoane Ganxe Cplnje o mimaHim cronama undnammie
ao 2018,



lIupuna 103B0o/bEHOr OACTYNAKA O/l 1IHbA 3aApiKaHa je
Ha HUBOY of1 % 1,5 n.n., mTo ymamyje norpedy 3a 4ecTHM
peakiHjaMa MOHETapHe TOJHTHKE W JionpuHocH Behoj
NpeIBHAHBOCTH MOHETapHHX ycnoBa. Kao mana wu
oTBOpeHa npuepena, CpoOuja je ninokeHa nemasamnmMa
Ha MehyHapoaHoM poGHOM H (DHHAHCH]CKOM TPIKHIITY,
KOja NPHBPEMEHO MOTY 72 Y3POKY]Y BOIATHIHOCT
ykynHe nHaunje. Pacnon A03BobeHOr 0ACTYNama o7
uMBa ocrasba Haponnoj 6annn Cpbuje sehn npocrop
/la BOJIH pavyHa H O CBOM JIPYTOM LHIBY — (DHHAHCH]CKO)
CTabHITHOCTH, Kao M J1a NOAPKABA EKOHOMCKY MONHTHKY
Bnazne PC, koja noacTrue oap>kuBH NPUBPEIHH PacT.

Llnmana nudnanmja je cpeamnopOYHH 1M, IITO 3HAYH J1a
ocTBapeHa uHdnanmja MoKe KPaTKOPOYHO OACTYNATH 01
unJbaHe ycnea ersorenux nopemehaja. Hapoana Ganka
Cpbuje no3sonuhe npHBpeMEHO OACTYName MHpIAIMje
o1 yTepheHor uMma y ciaydajy kana Ou Bpahame
HH(IaUMje Ha UWB Y KPATKOM BPEMEHCKOM NEpHOJY
3aXTEBAJIO TAKBE NMPOMEHE Y MOHETAPHO] MONHTHLIH KOje
6u u3aspane makpoekonomcke nopemehaje. To ce onHOCH
H Ha CIy4ajeBe HArIMX NPOMEHA 1IeHAa NPHMapHHX
NPOH3BO/IA HITH HA OJICTYNAM:A Y NIAHHPAHOM PACTY LIeHa
NPOH3BONA KOJ€ CY MOA JAHPEKTHHM HIIH HHAMPEKTHHM
yrHuajem ouryka Brane PC.

Humany crony mndnaumje Hapoana Ganxa CpGuje
HACTOjH /1a IOCTHIHE MPOMEeHaMa pedepenTHe KaMaTHe
crome, Koja ce mpuMemYje y cnpoBohemy IIaBHHX

onepamnuja Ha 0TBOpeHoM TpauiuTy, Ta KamaTHa cTona
Npe/ICTaB/ba OCHOBHH HHCTPYMEHT MOHETapHE NOIHTHKE,
a OJUTYKE O FheHO] BHCHHH IOHOCE CE HA OCHOBY aHAJIM3E
EKOHOMCKE cHTyauMje 1 ouene Oyayhux kperama, Kao
cpeamopoyHe  mpojekunje  uHpaaumje.  Ocranu
HHCTPYMEHTH MOHETapHOT peryiucama umajy nomohny
YIOry — JAOTPHHOCE HECMETAHO] TPAHCMHCH]H YTHL@ja
pedepenTHe KaMaTHe CTOME Ha TPKHIITE, KAO W Pa3BOjy
(dunaHcHjckor TpkwmTa Ge3 yrpokapama cTabMIHOCTH
(puHaHCHjCKOT cHCTeMa.

Haponna Ganka CpbGuje cnpoBonn pexum pykosoheno
nausajyher jaesmsnor kypca. Hurepsenumje Ha
JICBH3HOM TPXKHINTY CNPOBOAH Kako Ou yOuamuna
NPEKOMEPHE KPaTKOPOMHE OCLMIIAlIMje AEBH3HOI Kypca,
OvyBana CTabMIHOCT 1eHa M (PMHAHCHICKOI CHCTEMa M
OIpKana aJeKBaTaH HHBO JIGBH3HHX PE3EPBH.

Paju jauama TpaHCNapeHTHOCTH MOHETapHE NOJHTHKE H
oTBOpeHe koMmyHnukauuje ¢ japuomhy, W3spwnu oabop
JIOHOCH OJIIYKE © MOHETapHO] MOIHTHLUH mnpema
yTBpherom pacnopeny ceaHnua M pesoBHO obaBemTaBa
JABHOCT 0 OcTBapemy yTBphennx unbesa 3a HHdnALHjy
H Mepama Koje NPeIy3HMa Paji mHXOBOT OCTBAPHBAMLA,
Takohe, na xondepenumjama 3a wrammy, koje ce
oprammsyjy nosoaom objaBmuBama HisemTaja o
HHAaunjn, aeTabHO ce 00pasnaky MaKpOeKOHOMCKE
NpOjeKUHMje  MOHETAapHA MOMHTHKA H OATOBApa Ha CBa
MHTamka JaBHOCTH.




I1. MoHeTapHa MOJHTHKA H 0CTBapeme Hu/baHe HHpaauuje

1. MoHeTapHa NOJIMTHKA
y 2019. roaunu

Toxom 2019. rogune Hapoama Gaukxa CpOuje je
HACTABHJA HMKJAYC Yy0aakasama  MOHeTapHe
NoJHTHKE, cMambyjyhn pedepenTHy KaMaTHY CTOMY 32
ykynuo 75 6.n., ma 2,25%, wro je Taga Ouo meH
HAJHIKH HHBO y PEXHMY Lbama uu@nammje. Tume je
Hapoana Ganka Cpbuje a01aTHO MOApKana KPEAHTHH H
NPHBPE/IHH PaCT.

MoHeTapHa NoIHTHKA ce Bouaa y cknaay ¢ Ilporpamom
vionerapue noiutTuke Hapoaue 6anke Cpbuje y 2019.
roauun.’ [Iporpam je npensuhao na he Hapoana Oanka
Cpbuje mHacTOjaTH [a OCTBapH yrephenn uuB 3a
uAdAanujy AOCHEAHHM M MPEIBHIMBHM TpOMEHaMa
pedepenThe Kkamarne crome, mpu uemy he y 0631p
y3uMaTH npojeKimjy nudnaunje, eKOHOMCKa KpeTama y
nomaheM 1 MelyHApOIHOM OKpYXembY, Kao H yTHIaj Ha
¢unancujexy crabunnoct. Y Iporpamy je HCTaKHYTO aa
Cy CHakHO (PHCKaIHO npunarohasame, crnpoBoheme
CTPYKTYpHHX pedopmu H myHa KOOpAHHAIIHja Mepa
MoHeTapHe M (DHCKAJIHE MOJMTHKE YTHIAMH Ha jadame
MaKPOEKOHOMCKE CTa0HIHOCTH M noBehare OTIOPHOCTH
nomahe npuBpesie Ha NOTEHLHJATHO HETATHBHE yTHLaje
w3 Mehynaponsor okpyxkemwa, umHehn wusrnene 3a
npUBpEaHHA pacT nosobHKjuM. [Tporpam je npeasuhao na
he Hapoaua Ganka CpGuje u TOKOM 2019. roaune
3a7pKaTH TOTpeGHY ONPE3HOCT NPHIMKOM JOHOLICH:A
oiUTyKa MOHETapHe NONHTHKE, € 003MPOM Ha HEH3BECHOCT
KOja JI0N1a3H U3 Mel)yHapOIHOT OKpYXKeHa.

VipaBo je HeM3BeCHOCT M3 MehyHAPOAHOI OKpYAKEH:A
6una raasum (QakTop 3aApAaBama pepepentHe

* Cayncbenn raacuuk PC™, Gp. 96/2018.

KaMaTHe CTONme Ma HenmpomemenoMm HuBoy o1 3,0%
tokom 11, nox cy nndaaropun npurneun y Cpoujn
n3 gomaher OKpy/keia 0CTAJH HHCKH H HA CTPAHH
NOHy/le M Ha cTpanm Tpammbe. Hajasa n ybnaxasame
MOHeTapHMX TonuTHKa Bojehux uenTpanHux Ganaxa,
®EJl-a u ELB, y yciouma cnabujux wnirena sa
rnoGanHu TpUBpeAHH pacT omoryhuiu cy A0aaTHO
y6rnaxasame Moueraphe nommtuke Haponne Oanke
Cpowuje y I12.

Wudnaumnja je Guna 4BPCTO NOA KOHTPONOM CEAMY
roqMHy 3apeoM M, y CKiaay ¢ Hajasama Hsspuior
0160pa, HAKOH JI0CTH3akba LIEHTPAIHE BPEHOCTH Li/ba Y
anpuny, Wmana je onajajyhy nyramy M Kperana ce Oko
J0e TPaHHIE LMbaHOT pacnona. TakBo KpeTame
nHdnauynje GUIO je Mpe CBEra ONMPEIEsbEeHO CMAMmEHEM
jonpuHOCca lieHa nospha HHQIAlUHjH C 1071aCKOM HOBE
nossonpuBpenne cesone. IIpojeinje un{uanmnje
ykasupane cy Ha To ja he ce kperame uHdnamnmje y
J0TEM JIeNTy LMJBAHOT DPAacloHa HACTABHTH 10 Kpaja
nepriona npojeximje. Ha nucke uHQnarophe NpHTHCKE
ykazupana je n Gasha mu(aaumja, Koja ce TOKOM 2019.
kperana y pacmony 1,1-1,5% wr, kao # nnalnnoHa
OUYeKHBamba (DHHAHCH]CKOT CEKTOpa H NPHBPEIE, Koja cy
Guna yenapeHa HelTo uenos wiika o4 3,0% 1 3a rouny
¥ 3a [IBE TOJMHE YHATpe/l.

M3ppmnn onGop je weTHmao aa he npubmKaBamy
uHnanMje LEHTPAIHOj] BPEAHOCTH LMBA Y cpenbeM
pOKy 1OTPHHETH 1abu pacT 1omahe TPk, umajyhn
y BHy TIO3HTHBHE TPEHJOBE Ha TPXHINTY paja, Kao H
pacT nara y jaBHOM CEKTOpY H nen3uja. M3spumnu ondop
je y3eo y 063mp TO Jia Ha PacTioNOXHB 0X0NaK MOBOILHO
Aenyje M HHKH HHBO KaMaTHHX CTOma, a THME H HHKH




TPOWIKOBH OTN/ATe€ KPEIWTa, KOjH CYy MOCTHTHYTH
JoTajalmbiM  yOonakaBameM MOHETapHe MOMHTHKE
Haponne Gauke Cpouje. INopen Tora, umao je y Buay n
YHILEHHILY Ja TpPOCTOP 3a HACTAaBaK KPEJAMTHOr M
MPUBPE/IHON pacTa OTBAapajy NOCTHTHYTa M OJpXaHa
CTabMIHOCT (HUHAHCHJCKOT CHCTEMAa M pEenaTHBHA
crabuinoct nomahe Banyre, y3 yuemhe NPL y ykynuum
KPeJIMTHMA Ha HaJHHKEM HHBOY OTKaJl Ce OBaj NoKa3aresh
npath. IlosuTnean edexar ce O4eKHBAO M O HHCKHX
KaMaTHHX CTONA HAa EBPOMHJIEKCHpaHe KpeaHTe, Koje Ou
Tpebano aa oCcTaHy HHCKE JTY/Ke HEero iTo ce MpBoGHTHO
OYCKHBAJIO, KA0 H OJl CMakheHe NPEMHIje PH3HKA 3eMIbe
nosehane konkypeHuuje mehy Gankama.

OnmToj MakpoeKOHOMCKOj CTaGHAHOCTH M pasBoOjHUM
NEepCnekTHBaMa 3eMJbe JIONPHHENA CY M MO3HTHBHA
¢puckanna kperama. 3HaTaH pacT KanUTANHEX H31aTaKa
ApkaBe M TIaHHpaHo noBehame niara y jaBHOM cexTopy
n mensuja obesbeannn cy wn3Bope (uHAHCHpama
MHBECTHIM)A H NOTPOIIM-E, AlH HE Y MEPH Y Kojoj 61 To
u3aspano Behe uH@uaropHe npuTHCKe M NpekHHYNO
onanajyhy nyramy yuemha jasnor ayra y B/ATl-y. Kao u
y 2017. n 2018. rommumum, dHCKanHa IMCUHNIHHA
pe3yNTHpaia je roTOBO YPAaBHOTEKEHHM OyyeToM Ha
KOHCOJTH/1I0BaHOM HHBOY V 2019. ronunm M cMmamemem
yuewha jasnor ayra y BJII-y. [ToBosbaum huckanHuM
KpeTamHMa JIONPUHOCHO j€ PacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
H npoduTabUIHOCTH NpHBpene, Kao H NO3NTHBHA
KpeTama Ha TPHKHINTY paja.

TloBosbHa uckanHa KpeTama HACTaBHIA CY NO3MTHBHO
Ja ce OoJpakkaBajy Ha TNPEeMHjy PHIHKA 3eMibe M
KpeanTuu pejrunr. Ilpemuja pusika Cpbuje cmamena je
Ha HAJHHKH HUBO OTKa] ce mparw, ykasyjyhu na jadame
MOBEPErba MHBECTHTOPA Y OAPKHBOCT Pacta MpHBpeEe
CpGuje. TloTBpaa oCTBAapeHOM HANPETKY M MOBOBHUM
HM3IICAHMA 32 PacT y HAPEJHOM NEPHOAY CTHITIA je M o1
PeJTHHT areHumja, unme je Cpouja, uyBajyhu crabumnocr
H TpaHcdopMuLIyhH CBOjY exoHOMHM]y, NpBH NYT J0LIIAa
Ha KOpak on no0ujama HHBECTHUMOHOI pejTHHIA,
KapakTEepHCTHYHOT 33 3€MJbe KOj¢ OMIMKYje BHCOKa
CHTYpHOCT ynarama. To He camo na mnorsphyje
CKOHOMCKH Hanpe/ak u pesyirare Koje ocreapyje Cpouja
Beh W JonmpuHOCH Jjambem nobosbmamy ycnosa
(rnancupama u pacTy uHBeCTHINMja y CpOujn.

Bucox npunus CJIH, xoju y nortnynocts NIOKpHBa
aeduunt texyher pauyma, aonpunoc OIPAHBOCTH
€KCTepHe mo3HUHje 3emube. CTabuaHa M Hucka
HHQIAUMja M penaTMBHO CTAaGHAaH JeBH3HM Kype
AoriphHenn cy pacty npuiusa CIAHU, koju je mehy
HajBHIIHM Y pernony. [open Tora, nosehano Jje ynarame
CTPaHHX HHBECTHTOpa y JMHapeke Apxkashe XoB, mro je

JIONPHHENO HACTABKY AanpelHjalnjCcKuX NpUTHCAKa Ha
aesusHom TpkumTy. [pema ouenn M3sspmmor oxbopa,
CMameHa MHTEPHA M EKCTEPHA HEPABHOTEXKA H TOBOJBHH
MakpoekoHomckH wu3riean Cpbuje on kibyuHe cy
BaXHOCTH 32 MOBOJLHH]H TPETMAH H (PHHAHCH]CKE YCIIOBE
Koje Apikasa 100Mja Ha (hpuHAHCH]jCKOM TpkuTy. O ToMe
najbose  rosope nojanm 0  E€MHTOBaHHM
espoobBesnnuama Cpbuje Ha CBETCKOM TpKMINTY, mpe
CBera HajHM)Ka KamarHa crona kojy je Cp6uja ukana 1o
cana ocTapuna Ha Melhysaponmom TpxMITY, Koja je
yienno  Ouna  mehy  HajHKMM  cTomama  Ha
JleCeTOrOIUILILE EBPOOOBEIHHIIE Y €BPHMA KOJe CY 3eMIbe
perHona emHuTOBale, 4ak M OHE Koje Hmajy Behm
kpeanTHH pejtuar oa Cpouje.

CIAH cy nactaBmie 1a y NyHO] MepH NOKpHBajy
nepuunT Texyher pauyma, koju je M name Guo noj
YTHLIAJeM pacTa HHBECTHUMjA Y 3eMbM u criabuje
eKcTepHe Tpaxibe. Mnak, ynpkoc ycnopasamy ekcrephe
Tpa¥ke, PacT M3B03a OCTA0 je peNaTHBHO BHCOK
3axBasbyjyhu HOBHM NPOM3BOJHMM KanalMTETHMA, KA0
NIacMaHy 3ajiHxa NosONPHBPENHHX INPOH3BOAA W3
nperxonue cesone. M3Bpunm onbop ouekyje ma he
yuewhe neduunra texyher pauyna niarnor Gunauca y
b/IIl-y 6uy emameno y cpenmem poky, nmajyhn y BHIY
npe cBera Hacrapak Bucokor npunma CIM koje cy
YCMEpEHE y pasmeHsbHBe cekrope. M3Bpmmn oabop je
HCTHIA0 12 he Tekyhu nepuumT u y Hapeanum rogunama
OuTH BHIE Hero nokpueeH npumueom ox CJU, wro he
HACTABHTH N1a JIONPHHOCH PENaTHBHO] cTabHIHOCTH Ha
J€BH3HOM TPIKHILTY.

®axTopn u3 mehyHapoaHoOr OKpyKema yoyhusaau cy
Ha onpeiHoct y Bolemy Momerapme mnoauTHKe,
Hapounto y IIl. Onpesnoct je 6Guna norpebHa
MPBEHCTBEHO 300T TPrOBHHCKHMX TeH3nja uamely Boaehnx
CBETCKHX €KOHOMH]a, KOj€ CY He Camo NOropIIaie Hrese
3a I00ATHH PacT, NPEKO Mame CIIPEMHOCTH HHBECTHTOpPA
Ha ynarama, Beh u mosehane Hemsmecwoer Ha
MehyHapoaHOM poGHOM M duHAaHCHjCKOM TPAHIITY,
Hsepuwan onbop je ouekmsao onopasak eKCcTepHe
Tpakie, anu je mucrunao moryhnoer na ycnopasame
TPTOBHHE H NMPHBPEHOT PacTa Ha CBETCKOM HHBOY Gyje
sehe o npeoGHTHO Npouemeror. [Moce6HO je pasmarpao
W3TICAe 33 pacT 30He €Bpa, HAWIEr HajBaxkHMjer
TPTOBHHCKOI MapTHepa, koja ce, nopex OCTaJor,
Cyouasana m ca msasosuma Bpersura. C apyre crpane,
HAKO yCNIOpeH, NPHBPE/IHH PacT je H Jasbe 6HO AHHAMHYAH
y BehuHH 3eMasba cpeibe M jyroncTouse Espone, koje cy
Takohe HallM BaKHM TPrOBHHCKM napTHepu. 3a 1o je
3aciykHa jomaha Tpakma, Koja je macTaBuna ma Boaw
TIPHBPE/IHH PACT, JIOK j€ HETaTHBAH AOTIPHHOC MOTHIIAO O]
HETO H3B03a 300r ycropasama ekcTephe TPaXHHE,




Onnyayjyhn o MonetapHoj nonnThid, H3pmmn oabop
je on TodYerka TroaWHe HcTHHAo naa OM  pact
NpPOTEKIHOHH3MA Y MeljyHaponHO] TProBHHH MOrao
HEraTMBHO Ja yTH4e W Ha (QuHaHcHjcka M pobna
TPIKHIITA, TPEKO HEH3IBECHOCTH Y TOMIE/ly MOHETapHHX
NOJMTHKA Koje he BOANTH HajBakKHH]e CBETCKE LIEHTpalHe
faHKe, Kperama OJHOCA Jolapa M €Bpa M TOKOBA
KanuTana nmpema semibama y ycnony. Tensuje cy Ouie
nocebHO 3aomITpeHE y Majy M TIOYETKOM JyHa,
npeencTBeHo 300r Tora mro cy CAJl ysene HoBe uapune
Ha yBo3 u3 Kune. HoBe NpOTEKUHOHMCTHYKE Mepe H
TProBUHCKE TEH3HMje HACTABMIE Cy Ja HapylaBajy
NOCNOBHO NoBepeme, To je nosehano 3abpuHyTocT Aa
61 ce TO MOITIO HETATHBHO OJPA3HTH HA HHBECTHLMjE H
NPHBPE/IHH PacT.

V KOHTEKCTY c¢Be Behe HEM3BECHOCTH Y NOIIely H3rnena
3a robasHM NpuBpeaHy pact, Boiehe nenTpanne Ganke
TMOCTENEHO Cy Memale peTopuky o Oyayhoj MOHETapHO)
nonutuiy. Hakon nosehaia pedepenTHe KamaTHe cTone
y nenembpy 2018. roamne, ®EJl je majnpe HajaBHo
CTPIUBMBOCT Kajia je peu O NpoMeHama MOHeTapHe
NOJMTHKE, Y CKIaly € KpeTameM
nokasaresba, Aa 6w 70 kpaja jyna 2019. 6mo cyouen ¢
AMTEMOM Ja M A 3aipKH WIM CcMamM peepeHTHY
cTony, a TMOTOM Hanpaed MW 330KpeT
OTTIOUHILAEM HOBOT LMKIyca yOnaxaBama MOHETapHe
nonwtake. ELLB je najapuna na he npoayxuri nepron
TOKOM KOjer He O0Y€Kyje TPOMEHE CBOJHX KJbYHHHX
KAMATHMX CTOTA, @ y Mapry je caommtuna u jaa he
ornouet#  HosM, Tpehu mporpam  IyropodHOT
dunancupamwa (TLTRO III), xoju he cnpoBOAMTH O
centembpa 2019. 10 mapra 2021. roaume, xako Ou
KPEAMTHH ycnoBn OaHaka W Jambe OCTanH MNOBOLHH.
Wsepuman ondop Haponne Ganke CpGuje neTHiao je naje
HeH3BeCHO Y Ko0joj Mepu he ce MoOHeETapHe NOJHTHKE
pozehnx neHTpanHux GaHaka, npe cBera EllB-a u ®E/1-a,
pa3/MKOBaTH Ol OYEKNMBama TPXKMLITA, WITO 61 Moo
YTHIATH Ha TOKOBE KannTa/a NpeMa 3eM/bama y yCrioHy.

EKOHOMCKHX

KaMaTHy

Onnyke Wsspmmor oabopa o MOHETAPHO] TMONHTHIIH
jaxTeBane Cy ONpPEe3HOCT M 300r lieHa NpHMapHHX
NMpoOM3BOJA HA CBETCKOM TPXKMINTY, Mpe CBEra nHadre.
Cpetcka nena Hadre je Hajnpe nosehana 3a ckopo 40% oz
NoYeTKa TOIMHE 10 CPEAMHE Maja, PETexRHO 300r famker
cMamera mponssomme y 3emmbama OPEC-a, HajaBa
Caymmjcke Apabuje na he orpaHHYHTH TIPOH3BOAILY KAKO
6u cMamHNa 3amixXe, Kao W HecTaOWiHE CHTyauuje y
Benenyenu. Haxon Tora, Kako Cy TProBHHCKE M
[COTONNTHYKE TEH3Mje pacie, a YCrnopasame CBETCKe
¢KOHOMHje OWJIO CBE H3BECHHU]E, leHa na()Te je cMambeHa.
Mako ce npema (jydepcHma HHCY OHYEKHBAIC 3HaTHH]e
npoMere leHe HagTe HAa CBETCKOM TPKHUITY, HEHO

KpeTame je H y HapeaHoM Nneproy Ouio Hen3secHo 3601
Opojaux (akropa — M Ha CTpaHH TOHYJE M Ha CTPaHH
Tpaxme. HenspecHo je OMIO M KpeTame LeHa OCTannx
MPHMAPHHX MPOM3BO/IA HA CBETCKOM TPXKHILTY, NPE CBETa
lileHa TPUMapHUX TOJLONPHBPEIHNAX NMPOH3BOIA, YHje ce
KpeTame npennsa Ha ueHe gomahuxX NObONPHBPETHHX
NPOU3BO/IA, WITO je Takohe Hanarano onpesHocT y Bohery
MOHETapHe MOJHTHKE.

Cge n3secHMje noeehame eKCNAH3MBHOCTH MOHETAPHHX
nonntuka eonehmx uentpannmux Ganaka, ®EJl-a u
ELlb-a, y ycnoBuMa HacTaBka MOBOBHMX aomahux
MaKpPOEKOHOMCKHX kperama  0Oe3
undnaTopuux npuTHCaka, omoryhwno je aoxatho
ybnaxasame MonerapHe nonutuke Hapoane Oamke
Cp6uje y jyay u asryery 3a no 25 6.m., Ha HHBO 0]l
2,5%. C pgonarnum cnabmemeM  MHQIATOPHMX
npuTHcaka, U3spmmn 0a60p je Ha cacTanky y HoBeMOpY
OIy4HO 2 pedepeHTHY KamMaTHy CTONY A0AaTHO
cmamsu, 3a 25 6.n., Ha 2,25%. TuM cMameiHMa HHBO
pedepenTHe KamMaTHe CTOME CBaKHM MyT GHO je Ha HOBOM
MUHHMYMY Y PEXHMY IDi/bamba HH(Nanuje.

H3aljHBamba

2. UHCTpyMEHTH MOHETapHe NOJIHTHKE

OCHOBHH MHCTpYMEHT MoHeTapue mnonutuke Hapoane
Ganke CpOuje jecte pedepeHTHa KamaTHa cTonNa, Tj.
KaMaTHA CTONA Koja ce mpuMemyje y cnposohery
[JIABHHMX ONEpANMja HA OTBOPEHOM TPKMINTY. Yiora
pedepenTHE KamaTHe CTONE NOApKaHa j¢ KOPHAOpOM
KAMATHHX CTONA HA JIENO03HTHE H KPeIHTHE oJaKunie
W IPYTHM ONEPANMjaMa HA OTBOPEHOM TPAKHIUTY.
IMopes OCHOBHOI HHCTPYMEHTA, Haponua Ganka CpOuje
y cnposoljersy MOHeTapHE MOJNHTHKE KOPHCTH M JpYre
MHCTPYMEHTE MOHETApHOT peryiHcama, mnpe CBera
o0aBe3sHy pe3epBy H omepaunmje Ha JIEBH3HOM
TPKHINTY.

[aBHe onepaipije Ha oTBopeHoM TpxuTy Haposme
Ganke CpOuje u Tokom 2019. roaune Gune cy
jeqHOHEAebHE pEeBep3HE Perno TpaHcakumje, Tj. pero
Tpancakuije npoaaje XoB (nosnauerne JIHKBUHOCTH).

Peno Tpancakije Haponna Ganka Cpbuje je cnpoBoamia
cBojum XoB. 3a norpebe peno nponaje y 2019. roamnn
eMHTOBAHA je jenHa cepuja OnarajHMuKMX 3ammuca, y
YKYNHO] HOMMHAIHO] BPEJHOCTH O1L 500,0 mipa anHapa.
Emucuja jeane cepuje GnarajHHYKHX 3amuca BUCOKE
HOMMHAIHE BPEAHOCTH HacTaBak je Tmpakce M3
NPEeTXOAHMX TolMHa Koja Oankama omoryhasa na
ajJleKBaTHHjE PacroNaky XapTujama y OKBHpY HCTE cepHje
W jeIHOCTaBHH]E yrpasbajy Jmksuanonthy.
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wew PathepeHTHa kamaTHa cTona
s KamaTHa CTONE Ha [EN03NTHE ONaKUMLe
KamaTHa CTona Ha KkpegMTHe onaxumue

Masop: HEC.

Toxom 2019. roamue oprannsosane cy 53 aykumje peno
npoaaje XoB. Aykuuje cy opraiusosane jennom
HEJIEJbHO N0 MOJIENY BapHjaOuilHe BHLIECTpYKe KAMATHE
crone. Ykynua npoaaja XoB usnocuna je 2.521,0 mapa
munapa. Octsapeny o6uM npoznaje 6o je Hemrro BuH
nero y 2018. roaunn (2.488,4 mapa aunapa).

[Ipoceuno crame XoB Hapoane Ganke CpGuje y
nopronujy Ganaka Tokom 2019. rommMHe H3IHOCHIO je
46,9 mnpa anmapa, wro je 3a 0,9 mupa JMHApa Mame
Hero y 2018. romuuu. TMocmatpano y ommocy Ha Kpaj
2018. ronmne, crame THx XoB noeehano je3a 53,5 mapn
AuHapa u Kkpajem neuembpa mu3mocuao je 70,0
MJIpA IHHapa.

Jleno3uTHe u KpeAHTHE OJIaKIIHIIe

Banke cy y 2019. roammm macrasune na npekoHohHo
nenoHyjy cpeactea kon Hapoawe Gamke Cpbuje
(renosutHe onaxmmue). I[lpoceuno ameBHO cTame
ACNOHOBAaHMX cpeacTaBa Ganaka koa Haponme Gamke
Cpbuje y 2019. roaunn nsnocuo je 39,6 mupa aunapa,
wTo je 3a 25,0 mapa aunapa sumie Hero 2018. romue.
MakcumanHo npocedyno Meceuno cTame JIENOHOBAHHUX
cpeactasa 3abenexeno je y neuembpy (66,4 MIpI
/IMHAPA), a MHHUMATHO Y janyapy (21,5 mipx JIMHapa).

Onanyka o ycnosuma u Ha4YMHYy on00paBama KpeauTa 3a
OApAABALE JIHEBHE JHKBHIHOCTH GaHaka Ha OCHOBY
3anore XoB, kojom cy ypehene xpeamrne ONAKINIILE,
HiMemena je y Qedpyapy 2019. roamue. YeBojenum
n3mMeHama Opnyke CTBOpeHM cy yciaoBH 3a eHKacHO

1]

Mpachukon 11.2.2. Craree npogaTMx/KynrseHux
XoB Hapogwe 6anke Cp6uje
(y mnpa RSD)
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" Crare kynrbeHnx XoB

Hasop: HEC.

Hamupewe notpaxusama Haponne Gauke Cp6uje mo
OCHOBY OBHMX KpEIHTa W3 3alOKEHMX CpeiACTaBa
obesbehema, y cknany ca onpenbama 3akoHa o
$unancujckom obesbehemy (,Cnywbenn rmachuk PC”,
Gp. 44/2018).

¥ nocmarpatom nepnosty Ganke cy KOpHCTHIE KpeaHTHE
OJIAKIIHIE CaMO Kao OHEBHH KpeauT (ocam Oaunaka).
JlueBrn kpeanT je xopumhen y ykynzom usnocy oa 40,5
MJIDZL 1MHapa, npH 4eMmy je Hajehu usnoc xopumhema
61O y janyapy (23,3 mapa aunapa).

ObaBe3na pesepsa

OGpauynara obasena peszepea koja ce H3Baja y
AuHapuMa kpajem 2019. roaune Guna je 3a 20,3 mapa
nuHapa seha vero Ha kpajy 2018. roause u u3HOCKHIA je
19,5 mapa nnmapa. Haseneno nosehame pesynTar je
noseharma uucTo THHapcke oGaBesne pe3sepse 3a 9.4 mupn
Annapa u nosehama nernsue oGasesne pesepse Koja ce
u3Baja y anHapuma 3a 10,9 mopn ZMHApa.

Y uerom nepuozy, o6pauynara obapesna pesepBa Koja
ce H3ABaja y AeBH3aMa nopacna je 3a 1751 man eBpa u
H3HOCHIA je 2,0 mapa espa. TakBo kpeTame Jje pesyartar
nosehama nesu3He ocHoBuue 3a 1,5 MIpJ eBpa, 01 Yera
ce 1,1 mapn eBpa onHock Ha oBasese ¢ pounomhy 1o 1se
romune, a 0,4 mapa espa na obasese ¢ pounomhy npexo
ABe roamHe. Ako ce mnohe ox cTpykType nesusme
OCHOBHIIE, MPETEXKHHM JIE0 HeHor nosehama o1HOCH ce Ha
AcBu3Hy wrentwy (0,8 mapa espa) u nesusne nenosute
npuepene (0,5 mapn espa).



MpadukoH 11.2.3. O6umM cTepunusauuje
NUKBMAHOCTM MHCTPYMEHTMMa MOHETapHe
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» Onepaumje Ha OTBOPEHOM TPKWLUTY — KyNOBHE LeHa
= [luvapcka cbaseaqa peaepea
u [leanana obasesda pesepea

Haeop: HBC.

KamaTtHe cTone

Y asryery 2019. roqune M3spunn on6op Hapozne Ganke
Cp6uje aoneo je noy OIyKy 0 KaMaTHHM cTonama Koje
Haponua OGamka CpOuje npumemyje y MOCTYNKY
cnpoBol)erha MOHETapHe NMOJUTHKE.

V oasocy Ha 10 Tajaa Baxkehy, HOBOM OJLTYKOM je, TIOYEB
on obpauysckor nepuona 18. asrycr — 17. cenremGap
2019. roaune, kamaTHa ctona no xojoj Haponxa Ganka
Cpbuje obpasynaBa u nnaha kamary Ha M3HOC
OCTBAPEHOT TPOCEYHOT JHEBHOT CTarba M3MBOjEeHe
auHapcke obame3sHe pe3epBe CMameHa ca 1,25% na
1,00%. Usmenom Onnyxe u3 HosemOpa 2019. ronune Ta
crona je, noues o1 obpauysckor nepuoza 18. nosemobap —
17. nmeuembap 2019. roamne, NOHOBO CMameiba M
yrephena Ha nuBoy oa 0,75%.

Onepaumje HAa IBH3HOM TPAKHIITY

Y cknaay ¢ [lporpaMoM MoneTapHe MOJHTHKE 33 2019.
ronuny, Haponma OGanka Cpbuje je HacTasuia
J1a CIIPOBO/IH PEXKHM PyKOBONEHO nnusajyher nesusHor
xypca, y3 MoryhHoct cnposohema HHTEpBEHIIH]a
Ha JICBHIHOM TPXKHMIITY pany yOnaxasama NPEKOMEPHHX
KpaTKOPOYHMX OCLMJIalMja Kypca JHMHApa NpeMa
eBpy, Kao M palH odyBamba CTaOMIHOCTH LeHA W
(MHAHCH]CKOT CHCTEMA M O/IP/KABAkA aIEKBATHOT HUBOA
JIEBH3HUX PE3EPBH.

V 2019. roaunu AMHAP je NpeMa eBpY HOMHHAJIHO 0ja4ao
3a 0,5%. Javame nunapa y 2019. ronuHn npesnctasba
HACTABAK TEHJICHIIM]e anpelnjalnje Koja je MpHCYTHA 01
anpuna 2017. romuue. AnpenMjauMjcku NPUTHCIH CY
pesynarar Gombux nokasateba nomahe exoHOMHje H
N0OPHX NEPCNEeKTHBA 32 HheH Jabi pacT H passoj. Jobpe
MakpoeKOHOMCKe  nepdopmance M TO3HTHBHE
nepcnexTHBe AoMahe eKOHOMH]E I0Bee Cy A0 noBehanor
NpWIKBA JIEBH3A 1O Pa3IHYMTHM OCHOBAMa, Mpe CBera
CJIM, unju je HeTo NpHIMB OHO BHIIE HETO JOBOJBAH /A
nokpuje aeduumur tekyher pauyna. Takohe, npuiue
[IeBH3a OCTBApEeH je M 1O OCHOBY yharama CTPaHHX
MHBECTHTOpA Y Ayropoune amnHapcke XoB, mpe csera
ceaMoroamie penepte (Genumapk) apxasne XoB, xao
W MO OCHOBY JI03HAKA M HETO OTKyna e(eKTHBHOr
cTpasor HoBua. Ha anpeiijaijcke NpUTHCKe yTHIANA je
1 nosehana kpeanTHAa akTHBHOCT Ganaka (nosehame HETO
MHeKcHpane akTHBe Oanaka).’

Y aktHBHOCTMMa Ha MehyGaHkapckoM AeBH3IHOM
tpxumry, Haponna Ganka CpOuje je y 2019. roamnn
HeTo kynuna 2.695,0 min espa (kynuna 3.100,0 min espa
u nponana 405,0 mnu eBpa).

MocmaTpano no TpoMecedjHMa, IHHAp je y TI
HOMHMHAIHO Ojauao mpema espy 3a 0,2%. V janyapy cy
jabeneixenn Onaku JAENPEUMjalHjCKH  MPHTHCLH
Y3POKOBaHH /ICjCTBOM NPHBPEMEHHX CE30HCKHX akropa
(nojauana Tpaxma aomahux npeayseha yBosHHKa
eneprenara 3a jesnsama). Haponna Ganka Cpbuje je y
janyapy na MJT-y nponana 130,0 muH eBpa, 10K je ¥
debpyapy u Mapry xymwra ykynHo 1650 mm espa.
Jlnnap je HactaBuo fa jasa 'y T2 (3a 0,1%), a Haponna
Ganka CpOuje je MCK/bYIHBO Kynopajla ACBH3C (920,0
miH espa). Tokom T3 nuBap je HOMHHAIHO ojauao npema
espy 3a 0,3%, a Hapoma Ganka CpOuje je HETO Kynuia
1.150,0 mun espa (xynuna 1.210,0 maH eBpa M npoznaia
60,0 man espa). ¥ T3 Hapozna Ganxa Cpbuje npojana je
JeBH3e KpajeM aBrycra, Kaja Cy ce rojaBuiy onpehenn
AenpelHjalnjckn NPUTHCLH, ¥ amOujeHTy mojadaHe
HEHIBECHOCTH y MeyHapoJIHOM OKpY#eHYy YCIen
NPUCYTHHX  TPrOBHHCKHX TeniHja, ycrnopabama
rnoGaaHoOr NPMBPEJHOT PacTa M TOHOBHE HHBEP3HjE
kpuse mpnnoca y CAJl (y cermenTy O JBE 10 JeceT
roamMHa), Kao M y YCIOBHMa CE30HCKH yobu4ajeHe
cMarbeHe aKTHBHOCTH Ha nomaheM JeBH3HOM TPKHINTY.
V T4 nuHap je HOMHHANHO 0CIadHO NpEMa eBpY 33 0,1%,
ycaea mnojase Omakmx JlenpelnjalHjCKuX NpHTHCAKa

"Y' HACTOjAILY /18 YPABHOTENE CBOJY ACBU3HY MO3KIH]Y W TAKO CMaHE HINOREHOCT
AeRMIHOM pHINKY, Ganke MPOAA]y NEBHIE, UITO 33 PE3YITAT HMI JaMarLE AMHApa.




ce3oHCKOr Kapaktepa. Haponna Gamka CpGuje je Heto
kymuna 590,0 mun espa (kynuna 805,0 man espa u
npoaana 215,0 mnn espa).

JleBu3HEe cBOM ayKuHje
Hapoane 6anke Cpouje

Kako ©Ou noxacrakna passoj wmelybankapcke cson
Tpropune u owmoryhuna Oankama na eduxacuuje
ynpasmajy csojom aukBuanomhy., Hapoana Ganka
CpOuje je y 2019. romMHH HacTaBHJa 1a Opranmsyje
Pe10BHE TpPoMeceuHe M [BOHe/le/bHE AYKIHje CBOI
npojaje H CBON KYNMOBHHE JIeBH3a — €Bpa 3a AuHape. Y
2019. romuun opranusoame cy 104 penosne
TPOMECeYHe CBOM ayKinje, Ha Kojuma je Haponna Ganka
Cp6uje yxkynuo cson npojaina M cson Kynuia no 67,0
MJIH eBpa, n 100 pe1oBHHX JBOHEIE/LHHX CBOM ayKIlija,
Ha Kojuma je Hapoana Gamka CpOuje ykynuo cmon
npoxana M ceon kynuiaa no 446,5 man espa. Hajsehn
obum peammsaunje y 2019. roaunn 3aGenexen je y
Janyapy, kana je Hapoaua 6anka Cpbuje ceon nponana u
cBon Kynuna no 82,0 man espa. Ha kpajy 2019. rommne,
CTam¢ JICBM3HMX MOTPaKMBamka M JIEBU3HMX obaBe3a
Haponne Gauke CpOuje npema Gankama no ocHoBy
TPOMECEUHHX CBON ayKlHja u3HOCHIO je mo 20,0 man
€Bpa, JIOK je CTame JCBH3HHX NMOTPAKHBAHA H ACBH3HHX
obaBe3a MO OCHOBY JIBOHEIE/bBHMX CBON ayKiHja
H3HOCHIIO 1o 14,0 MnH eBpa.

HAenyjyhn npoaktueHO y amOMjeHTy npHBpemeHO
CMameHHX BHIIKOBA JHKBHIHOCTH y GaHkapckom
cekTopy (nocebno y T1) u ¢ mmmem na obesbean
HACTABAK HECMETAHOI (YHKIHOHHCAMA HOBYAHOI
TPKHUITA W OApKaAKE peJaTHBHe cTabHaHOCTH
KPaTKOPOYHHMX  TPHKHIIHHX  KaMaTHHX  cToma,
Hapoana G6amka CpOmje je oprammsopana cemxam
MOJATHHX AYKOHja CBON KYNOBHHE /IeBH3a, OJHOCHO
MCKOPHCTHIIA j€ JefiaH Ol MHCTpYMeHaTa KojH joj CToje Ha
pacrioaramy 3a peryiucame JHHApCKe W eBH3HE
JTHKBUAHOCTH OaHKAapCKOI CEKTOpa — JEBH3HE CBOM
aykumje. Opranusyjyhu nonatse aykumje cBon Kynosuse
nesusa, Haponna Ganka CpGuje je Gankama y sameny 3a
ZeBu3e (eBpe) 0Ge3bennna AMHAPCKY THKBHAHOCT Ha POK
0J1 1BE HeNlebe, y YKYMHOM u3Hocy o 67,0 mapa aunapa.

3. OcTBapeme nH/baHe HHpaanuje
y 2019. roauun

U y ycnosuma Gpxker pacta aomahe Tpakme of
OUEKHBAHOT M NOUTHBHHX TPEH/I0BA HA TPXKHILTY paja,
undnaunja je y 2019. ocrana uucka u craGunna u mecTy
TOHHY 3apPEIOM Y MIPOCEKY je H3HOCHIA OKo 2%.

MpadpukoH 11.3.1. [lonpuHoc Mr. uHcbnauuju y
nAeuembpy 2018. n 2019.
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Enepruja 6e3 HacbTHux gepusara
» Uurapete
® HadhyTHu AepuBaTH
® OcTtana xpaua
= Ceewe meco
= MNoephe
= Bohe
WML, Bea exeprvje, xpane, ankoxona M uirapeta

W3eop: P3C u npepayyn HEC.

Kperamwe mr. nnduaunje tokom 2019. y najsehoj mepn
Omio je onpenebeHO KpeTameM LEHa XpaHe M
CHEprenara. Y nepHozy jaHyap-anpui, Mr. HHiauuja je,
Kao M y IpYruM 3eM/bama pernoua, Bohena pactom tena
nospha ycmex cnabor poma u3  mperxonHe
NOLONPHBPE/IHE ce30He, Oenexnia pact H y anpuuy je
aocturna 3,1%. C nomackoM HOBE MOJbONPHBPEIHE
ce3oHe, on Maja 10 oktoOpa uudnaumja je 3marHo
ycnopasana, 4YeMy cy, NOpea HWKHX leHa mnospha
(nonpuHoc Mr. mH@nauMju camxen je ca 1,6 nm. y
anpuny Ha 0,5 n.n. y oxtobpy), AonpuHene 1 HIKE LeHe
HaTHHX JepHBaTa y YCIOBHMa Naja CBETCKE LiCHE
nagre. Hakon npuBpemeHor cnymrama HCNOA A0me
TPaHHUEC UMJba Yy aBrycTy, centemMOGpy M OKTOGpYy,
MH(naumja ce y HoemOpy BpaTMna y rpaHmue mamba u
KpajeM rozune usnocuna je 1,9%, uemy je nonpureo pacT
lieHa XpaHe W HaQTHHUX JepuBaTa.

[Tocmatpano nmo komnonentama HH}nalKje, rotToro
NoZje/IHAK J0MPHHOC JeneMBapekoj Mr. HHnauMju
NOTEKao je o1 XpaHe, yecayra M HHIYCTPH]CKHX
npou3Boza 6e3 xpaHe u eHepruje.

Kaza je peu o nenama xpane, uene Henpepalene xpaue
nopacze cy sa 1,1%, a uene npepahene xpane 3a 2,4%,
TaKO a je BHXOB 3ajeJHHYKH JONPHHOC YKYMHOj
nadnaunju y 2019. uswocuo 0,6 n.n. V OKBHpY
nenpepahene xpane, newe nospha u soha mmane cy
CYNpOTHY AMHAMMKY, TIpH 4eMy cy ueHe nospha Guie
HIKe 3a 6,5%, a nene soha Bume 3a 11,3% Hero npe
ronuny aaua. Ilopacne cy u nene cumcKor Meca (bsmzy
20%) y ycnosuma nopemehaja Ha cmeTckom TPRKHILTY
Ycnen mojae adpuuke Kyre CBHEA H 3HATHOr pacra



Tabena 11.3.1. PacT 1 QONPUHOCK KOMNOHeHaTa
pacTy noTpowa4kux ueHa y 2019.

Crone pacta  [lonpuHocu

ly %) {y n.n.)
Morpowauxe uexe (ML) 19 19
Henpepahenxa xpaxa 11 01
MNpepahjexa xpaxa 24 0.5
WHaycTpujcki Nponasoam '3 ok
Bea xpawe v enepruje ¥
Enepruja 24 0,4
Yenyre 21 05
Nokaszatersv Gaixe nuchnauwje
WML Bes exeprvje 18 1,5
WML Ges esepryje v
wenpepahene xpane 19 14
WML 6es exeprije, xpaHe, 11 05
ANKOXONA W WrapeTa
Perynucane uesxe 34 0,6

Wasop: P3C n npepaqyn HBC.

TpakKibe 3a CBHEbCKMM MecoM y Kunn. Buue ueune caewxer
CBHISCKOT Meca MpeHie Cy Ce M Ha LEHE MECHHX
npepaheBHHa, a ako ce TO H3y3Me, TPOIIKOBH Y
npou3BOAmH npepalieHe XpaHe OCTamH Cy HHCKH,
saxpabyjyhH npe cBera HHCKMM 1leHaMa MPHMapHHX
NOBONPHBPEAHHX MPOH3BOAA.

Ilene WHAYCTPHjCKHX npoussoga Oe3 xpaHe n
enepruje y neuembpy Gune cy suwe 3a 1,3% wmr, a
UXOB fonpuHoc MHdraumjn wsnocHo je 0.4 m.n. Pacr
lileHa OBE Tpyne JOMHHAHTHO je OIPeaNIO MOCKYTUbCHE
uurapera oa ykynso 7,6% (y3 aonpuHOC uHbAIHH 01
0.4 n.n.), O OCHOBY PEJIOBHOT TOJHINILET yCKIahuBama
aknusa. [lo3MTHBAH JOMPHHOC TOTEKA0 je M 01
npou3so/ia KyhHe xemuje u apmaleyTCKHX NPOH3BO/A,
JIOK Cy HajBHIlIe HEraTHBHO JIONIPHHEE LICHE aytomoOHia
u oaehe n obyhe.

[lene ycayra cy Ha HHBOY NOJIHHE MOpacie 3a 2,1% (y3
nonpunoc uudmamuju on 0,5 n.n.), uemy je HajBHILE

JONPHHENO  TOCKYNUbEHe  TYPHCTHUKMX  MaKeT-
-apankMaHa, yCciyra CMewmTaja M HCXpaue M
TPaHCTIOPTHHUX YCIyra.

Ilene emeprumje cy y 2019. mosehane 3a 24% (y3
nonpuHoc ykynuoj undnamuju oa 0,4 nn. y neuemopy).
YV OKBHpY OBE Kareropije, HajBuiuie je NO3MTHBHO

pachukon 11.3.2. JonpuHoc Mr. cTonu pacTa
NOTPOLUAYKKX LieHa

(yn.n.)

8

6

4

2

0

2

-4

147101471014710147101471014710

2014, 2015. 2016. 2017, 2018. 2018,
Eweprvja

— X3HA
Yenyre

m— |HayCTpHjCKM NpoM3BOAK Ge3 xpaHe W eneprvje
Motpowake uexe (%)
e Limmbana crona wkdnaumje

««++ [loasorbeHo 0AcTyNake WHNauwje on uMna

Waeop: P3C w npepavys HEC.

JIONPHHENIA eNeKTPHYHA eHEpPruja, Koja je mockynena 3a
4,1%. T1o3UTHBHO je NONpHHENa B leHa YBPCTHX ropHBa.
Kana je ped o nHapTHHM nepuBaTHMa, HHXOB JOMPHHOC
MI. MHQUALM]jH BApHPAO je TOKOM roiMHE H Kpajem
rofHe 6HO je roTOBO HeyTpalaH.

Peryimcane HeHe, Tj. IEHE Ha KOJE€ JMPEKTHO MIH
WHAMPEKTHO yTHYE JpXKasa, nopacie ¢y y 2019. 3a 3.4%
(y3 IONPHHOC YKYNHOj HEQuIamjH 01 0,6 n.n.). Pact ose
rpyne ueHa ©uo je y majsehoj mepu onpenebeH
MOCKYIUbCI,EM LMrapera, kao M JeueMbapckum
MOCKYTIBEIEM EICKTPHYHE EHEPrHje.

basuna nadaannja,” kao aeo UIlll-a na KOjU MOHETapHa
NOJTUTHKA HajsHie yTHue, Tokom 2019. octana je HHCKa
y crabuisa, xpehyhu ce y pacnony 1,0-1,5% wmr, uy
neuembpy je usnHocuna 1,1% wr. (y3 aonpuHoc VKYTTHOJ
uudnanujn ox 0,5 n.n.). TOTOBO LENOKYNaH JONPHHOC
Ga3noj MHQNALMjH TIOTEKao je O YCayra, JIOK Cy LCHE
npom3Bona y oksupy Gasne nnduaije y npocexy Gune
rotoBo Henpomemene. Takpo kpeTame Oasue undnaimje
ykazyje Ha TO Ja Cy HHCKH HMH(JATOpHH TIPHTHCLH
TpajHHjer KapakTepa M a cy Y najsehoj MepH pe3yinTar
penatuBHe CTabMNHOCTH Kypca AMHApa, HUCKHX H
yCHAPEHHX HHIAIMOHHX OYEKHBaRba, HACKE undanmnje
y MelyHapoIHOM OKpYXKemy W pacta nomahe Tpakibe Ha
ONPKHBHAM OCHOBaMa.

* ML no wekayuemy LEHA EHCPIHje, Xpane, anxoXona W UNIapetd, Kaji
npencTansa uajuenhe xopuiheny Mepy Bazne wadnaumje.




I1I. MakpoeKOHOMCKH YCJIOBH crpoBolema

MOHETApHE MOJIUTHKE

1. Mel)yHapo/IHO OKpYKeHe
ExonoMCKa aKTHBHOCT W HHpAauHja

CBercka ekonomuja je y 2019, roqusu ycnopuia pacr
HA HAJHIKH HHBO 0]l CBETCKE KOHOMCKE KpH3e, npH
geMy je ycmopaBame 3abeneeHO M y PasBHjeHHM
seM/baMa My 3emibama y ycrioHy. Ilpema m3semrtajy
MM®-a u3 janyapa 2020, rmoGanun pact y 2019.
yenopHo je Ha 2,9% (ca 3,6% y 2018), npe csera ycnen
cMaibeHe TI00aHe MPOH3BO/HE H ciabije TPrOBHHCKE H
HHBECTHIIHOHE aKTHBHOCTH. ¥ OKOJIHOCTHMA
TPrOBHHCKHX H F€ONOHTHYKHX TEH3Mja, HECTAGHIHOCTH
Ha (MHAHCHjCKHM TPKHIITHMA H MPHPOAHHX HENOroaa,
KpajeM rojiMHe TIojaBHIH CY C€ PAHH CHTHAH NOCTENECHOT
€KOHOMCKOT  ONOpaBka, TNOApKaHH  NPBEHCTBEHO
MoHeTapHMM M QuCKanHuM noacTHuajuma. Hexyro
satuM, y Kunn je pernctposan Bupyc kopowa, umju he
edexty Ha rI00AnHYy E€KOHOMCKY AKTHBHOCT TO CBOj
npuiniy OMTH 3Ha4ajHM, Tako Ja he ce MHOre CBETCKE
exonomuje Hahu y penecujn. Ilpemaa cy mnpojekije
pacra 3a 2020. m 2021. roauny npeoduTHO OmIE
ONTHMHCTHYHE, OHE CY Y HOBOHACTAIHM OKOIHOCTHMA
3HATHO KOPHUTOBAHE HAHMIKE.

TIpHBpE/IHN PAcT 30He eBPa YCIIOPHO je Ha 1,2%y 2019.
(ca 1,9% y 2018). Ilpurom, nomaha Tpakmba je ocrana
rnauu nokperay pacra bJll1-a, y3 nosuTHBAH 10MPHHOC
notpomme jgomahuuctaBa u apxkase (1.1 nnm) ™
wHBecTHIMja y ocnosHa cpeactsa (0,7 mn.). C npyre
CTpaHe, HEeraTHBaH JIOMPHHOC MOTEKAO € 071 HETO H3BO3A
(-0,6 T.I.), TON YTHL@jeM jaber cIab/bema eKCTepHE
Tpaxme. Y  YCIOBHMa  TPHCYTHHX rnobanHmux
HeH3BECHOCTH, OLIEHCHO je 1a he TemIo pacTa 30HE eBpa
ocnabuTH y KpaTkoM pOKY, Ha INTa Cy YKasuBaiH M
poziehH nokasare/bM €KOHOMCKE aKTHBHOCTH. C tam y

sesn, ELLB je y aeuemOpy M3auuia ¢ IpOrHO30M criopHjer
pacta 3oHe espa y 2020, xoju he ce norom yopsatn y
CpeimeM POKY, TMOIACTAKHYT TOBOBHHM YyCIOBHMA
¢uuancHpama, OMOPABKOM EKCTEPHE TPaxme H
(ucKkanHEM CTHMYaHCHMa, Y3 cripoolerse bperauTa 1o
noroopy. CTona He3anocneHoCT! y AeuemMopy H3HOCH A
je 7,3%, W10 je WeH HAJHHKH HHBO O jour o Maja
2008. roaune.

Vnpkoc A00pHM TofaliMa ¢ TPKHUITA paja, OasHa
nH(IANMja Y 30HA €BPA OCTANA je Ha HHBOY H3 2018. on
1,0%. Yxynna nudnaumja y 306u espa yenopuna je 3a 0,6
na., Ha 1,2% y 2019, u THMe ce JI0[1IaTHO yAalbHia o4
uH(IAIHOHOT 1H/BA Of Onu3y, anu HCHof 2%. Ilpema
ouenn EIB-a, pacT TPOIKOBHHX NPHTHCAKA, Y YCIOBHMA
BHCOKE HMCKOPHMINNEHOCTH KanaluuTeTa H CMameiba
He3anoCAeHOCTH, HHje ce npeHeo Ha Gasny mudnaumjy
s6or Tora mTo cy npeayseha ancopbosana pact
TPOLIKOBA CMAEHHEM MPOPUTHHX MApriHa 1a Ou ocrana
KOHKYPEHTHA, YCropaBame eKCTEpHE TPaKibe noceGHo
ce OPA3MNO HA CEKTOP MHAYCTpHje, na Cy H30CTanH
TPOIIKOBHH MPHTHCIH MO OCHOBY liCHA HHIYCTPHJCKHX
npou3Boja (Mo HCKIBYuCHY leHa enepruje) koju On
norypanu uHbnanMjy Hasume. 3a pa3nuky oA
HHYCTpHje, IPOGHT Y CEKTOPY YCIyra Mame 3aBHCH O1
dase TOCNOBHOr LMKIyca, Ta je My 2019. wnajsehn
MO3WTHBAH [OTPHHOC HH(QIALMjH NOTEKao 01 leHA
yenyra (y npoceky 0,7 m.n., Kao n'y 2018). Ilan yxynue
undnammje Ayryje ce npe cBera najy leHa eHCpreHara.
Un¢nannona oueknpama Cy takohje CHIDKEHa, ycien
piwke vH(naiMje 0 OuEKMBAHE M JIOIMJHX H3TIEna
NPHBPE/IHOT pacTa 30He eBpa.

Hawy HajBaKHAJH TPTOBUHCKH MapTHEpH Y 30HH CBPa,
Hemauxka u Mraamja, nmanm Cy 3HaTHO HHXH
NPHUBPEIHK PACT Y TPOLLIO) FOAMHH. Tako je HeMauka




npuepesa niberna ynasak y penecHjy, OCTBAPHBILH pacT
BAM-a on 0,6% y 2019. (nacnpam 1,5% y 2018),
JIOMMHAHTHO Ka0Q MOCIEeIHLA CMameha AKTHBHOCTH Y
H3BO3HO-OPHJEHTHCAHHM JIEaTHOCTHMA. Y  HCTOM
nepHoNy, MTanaMjaHCKa TNpHBpena je mopacna 3a 0,3%
(nacnpam 0,8% y 2018), nomuHanTHO ycnea mnajaa
AKTHBHOCTH Y TIPOH3BO/THOM CEKTOPY.

MepeHno XapMOHH30BAHHM HHIAEKCOM MNOTPOMIAUKHX
uena, nudanaija y Hemauxoj yenopena je 3a 0,5 n.n., na
1,4% y 2019, a y Uranuju 3a 0,6 n.n., na 0,6%.

Mpuspeann pact CAJl ycnopno je va 2,3% y 2019. (ca
29% y 2018), wHajsume mnox yTHuajem ciabuje
HHBECTHLIHOHE IMHAMMKE, Y3 HEraTHBAH JONPHHOC PacTy
bAIl-a ox —0,3 n.n. na romummem nusoy. Hacynpor
TOME, MPHUBPEIHOM pacTy je HajBHIIE TNO3IUTHBHO
JonpuHena au4Ha norpowsa (1,8 mn.). ¥V nerom cmepy
J€ Z1en0Bao M pacT ApikaBHe MOTPOUIME, K40 H ONOPABAK
u3Bo3a y T4, y ycnoBHMa NOCTHrHYTe nipBe (ase
TProBUHCKOr cnopasyma ¢ Kunom. Ioapmky pacty
NPYXKAno je TPKHLITE paja, ¢ 063MPOM Ha TO aa cy cTona
NapTHIHNALH]e W CTONa 3anoCIeHOCTH OMae Ha
PpenaTHBHO BHCOKOM HHBOY (63,2% 1 61,0% y aeuembpy)
M 12 je CTOna He3anoCNEHOCTH CMYLITEHAa HAa HAjHUKH
HHBO y MPOTEKIIHX nona Beka (3,5% y neuembGpy).

MepeHo nHAEKCOM H3naTaka 3a JIHYHY MOTPOLIBY,
ykynxa ungaaumnja y CAJI takobe je ycnopuna, ca 2,1%
y 2018. na 1,4% y 2019. Tlo uck/bydemy ueHa xpate u

Ipacbvkon IIl.1.1. Peannum pact BOMN-a y
2018. u 2019.
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enepruje, uudnanmnja je cHukena ca 1,9% na 1,6% y
HCTOM TEpHOAY, IITO je, Ka0 M y clyuajy VKYIHE
nagnaumje, uenoa uuma on 2%. Jlomahn unduatophu
NPHTHCIH OCTanM cy Huckw, Oyayhm na sapane Hucy
pacie Temnom koju O morypao uudnanujy uasuie,
ynpKOC HHCKO] cTonM HesanocneHoctH. [lojeannn
unanosu FOMC-a cmatpajy na ofjammerme 3a yMepeH
pacT 3apaja NekH y TEXHOJIOIIKHM ITpOMEHaMa Koje cy
aNTepHATHBA PalHO] CHA3H, y TOME IITO 3arocieHH
(haBopH3yjy CHIypaH Moca0 HacnpaM BHIIE 3apane, v
APYrHM HaKHajaMa M TOBNACTHLAMA KOjeé HHUCY
obyxsahene niarama wta. [lopen omahux daxropa,
penatueHO HuCKO] nHQuamjn y CAJl nonpuneno je
HCTpajaBarbe IMoGaNHUX 1e3HHGIAaTOPHUX NPHTHCAKA.

Ipema anpuickom n3semrajy MM®-a, npuBpeann pact
Y eBPONICKHM 3eM/bAMA ¥ VCIIOHY M Pa3BOjy’ yCropHO je
ca 3,2% y 2018. na 2,1% y 2019. ronuun. Mehytum,
HACTaBJbeH je commaan pact b/Il1-a y semsbama pernona
cpeame u ucroune Espone, y3 sanouern exoHoMckn
onopasak y Typckoj. ITocne Mahapeke, umjn je BJII
yBehan 3a 4,9%, Cpbuja je ocTBapuna wHajBHiIM
npuBpennn pact y 2019. ronunn (4,2%), unMe ce Hamia
ucnpen lomeke n Pymynnje (4,1%), Xpearcke (2,9%),
Heuike (2,6%), Crosennje u Cnosauxe (no 2,4%). To je y
JaHyapcKoM H3BelTajy notepanna u Esponcka KOMHCH]a,
nasoaehn na je CpGuja nocturna HajGosmse pesynrare y
pernony 3anaaHor BankaHa, kao W 1a je wajuime
AonpHHena yOp3amy pacTa LeNor PerHoHa fno OCHOBY
CHKHOT pacTa HHBECTHLIM]A.

I'pacbukon IIl.1.2. Kpetarwse xapmoHuzoBaHor
MHAEKCa NOTPOLLAYKMX LieHa No 3eMrbama
(mr. cTone, y %)
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Huduanuja y pernony cpeiibe u jyrouncroune Espone
nmMana je yanasuu Tpera y I11 2019, Bohena pacrom nena
XpaHe W eHepruje, na Ou naa ueHe Hadre M HIKM
NONPHHOCH YNPABO OBHX KATEropHja ONpeaesnIn HmeHo
ycnopaBame y Behunu semama y T3. YV ckopo cBuM
jem/baMa pernoHa uHdmaimja je ybpsana y T4, nma ce
KpajeM TojIMHE ¥ MOje/IHHMM 3eMibama, nonyr PymyHuje
u Yelnke, Hamuia W3HAA rOp:e rpaHuie HHEIALHOHOT
wiba, a y Mahapekoj, re je 10CTHINA CEIMOTOIHIITLH
MakCHMMyM, Ta4HO Ha FEroBoj ropmoj rpanuuu. Kao
rnasHu (pakTopH pacta MI. HH(IAlHje HCTHYY Ce LeHe
eHepreHata W HHXOBa HHCKA MPOLLIOTOAHIIEKA Ga3a.
Ilto ce THue ueHa XpaHe, lEeHE Meca (npe cBera
CBHILETHHE) M Ja/be CY pacie, IITo je, nopen HaQTHHX
nepuBata, onpeamno aa Mr. wndmaumja y byrapekoj y
nenembpy AOCTHTHE HajBHIIM HMBO of janyapa 2013.
BHILETOAMIIBHE MAKCHMYM MT. HH(IaUMja 10CTHINIA je 1
y Tlosbckoj, ueMy je KJbyuHO JonpuHeno nosehaime
MHHHMaiHe 3apaie. PacT 3apaja u pact jomahe Tpaxibe
HACTABMIM Cy Ja H3a3MBajy ymepeHe uupuaropHe
NPHTHCKE Y OBHM 3eMJbama, JOK e HHXa YBO3HA
uH(aMja 1enosana y CynpoTHoM cMepy.

Haxkon mto je nopacna 3a 2,5% y 2018, mpuspena Pycuje
je yenopuna pact Ha 1,3% y 2019. To je npBeHcTBEeHO
nocleaMua JenoBama Ba Kbyuna dakropa — ¢ jeane
CTpaHe, CMamEHOr H3B03a MO YTHLAJEM OrpaHHuaBara
npomssoame Hadre y unannuama OPEC-a u, ¢ apyre
cTpane, cnabuje noTpounse AomMahHHCTaBa, HajIpe ycnen
nosehama T1/]B-a nouerkom 2019. roaune. OcTBapeHoM
pacty B/l[l-a nonpuuesne cy WHBECTHIIje Y OCHOBHA
CPEJICTBA MO OCHOBY 3aNQYETe peanu3aliije KarmuTalHux
npojekata, Kao M aKymylauHuja 3aqmxa y ycJoBHMA
penaTuBHO J00pe NOJBONPHBPEIHE CE30HE.

360r pacTa HEHa XpaHe, MPeTXoaHoT crabbera pydsbe U
nosehama crone I/B-a ox 1. jamyapa 2019, mr.
ungaannja y PycHju je noueTkoM roamee pacia My
MapTy je JIOCTHIZIA HajBUIIH HHBO Y BHILE O/ ABE rOANHE
(5,3%). ¥ nactasky roimie HHnaimja je nanana, 4emy
Cy JONpPHHENN NaJ LIeHe XpaHe, jadarme pycKe pyOIBe, Kao
 cnaba nomaha u excrepHa Tpaxiba. Kpajem roaune mr.
undnannja nsnocuna je 3,0%, WO je HAJHWKH HHBO O/
jyna 2018. roause.

llpema NpenMMHHAPHO] NPOLEHHM, NPHBPE/a Kune
Taxohe je ycnopuna pact — ca 6,7% y 2018. Ha 6,1% vy
2019. FOAMHH, PH YEMY je OCTBAPEHOM PacTy HajBMlIe
JOTPHHEO  YCIOY/KHH CEKTOp, a TIOTOM CeKTOpH
unycrpuje u nomonpuspene. CnaGibere NpUBpeAHOT
pacta y 2019. HHje CamMO TOC/IEAHLA Maja EKCTEPHE

Tpakibe 300r Hepaspemiennx oamoca ca CAJl seh u
ycnopaBama jomahe Tpaxme, NMoA YTHIAJEM YKHIama
MOPeCKHX ONAKIWIKLA 32 KYNOBHHY ayToMoOHna u
yBoljerba HOBHX NMPONMCA O EMHCHH LITETHHX racosa.
Haxon 18 meceun tpropuncknx rensuja, Knna u CAJl cy
y neueMbpy nocTurne cnopasym o usberapamy ysohema
HOBHX TMPOTEKIHOHHCTHYKHX Mepa (nHaszsan ,Dasza 17).
lopen Tora, BHIIE NMYTa je OLEHEHO 1a j& HEONMXOAHO
HACTABHTH Ca 3aMOYETHM jauamkeM PErylaropHOr OKBHpa
sapaz o0y3aaBara pacTa jaBHOT Iyra.

MosneTapHa NOJHTHKA

Bonehe nentpanne Ganke cy NOYETKOM TOAHHE 3ay3cie
HEIITO ONpE3HHjH CTAB Kaka je ped O HOPMAIH3alHjH
MOHETapHE MOJHTHKE, a MOTOM CY, Y YCIOBHMA HHCKE
undnanuje #u nosehannx pH3nKa 04  AOJATHOT
ycropasarma 17106aHOr IPHBPEHOT PacTa, HajaBHie M
HOBe MojCTHIIAjHe Mepe, koje cy y 12 nouene n na
CTIpOBOJIE.

Kako 6u ofesbenuna OIpKHBO KpeTame HHGIaNMje Ka
by 07 ueno, anu 6ausy 2% y cpeimheM poky, ELLB je
H3MEHHIA CMepHHMUE o kamatHuM cronama. [locne
npBOGMTHOT oueKkHBama 1a he, yMecTo 70 kpaja nera,
OHE OCTAaTH HempoMemeHe 10 kpaja 2019, y jymy je
objassbeno aa he Ha PeKOPHO HHCKHM HHBOHMA OCTaTH
najmame 10 kpaja I11 2020. Kaxo je mnperxoaxo
najasseno, ELB je y centembpy modena jia cnpoBOAH
HOBY PpYHAY TPOMECEUHHX MH/BAHHX JAYTOpPOYHHX
onepaunja pedpunancupama 6anaxa (TLTRO I1I), cBaky ¢
pokom nocneha o JBe roauHe, Koje he ce CnpoBOAMTH
10 Mapra 2021. Ll THX onepailija jecte 1a ce o4yBajy
NOBO/BHH YCJIOBH 3a]yKHBamka M OJaKmia NpeHOC
edpekaTa MEpa MOHETapHE NOJHTHKE HA PEasHH CEKTOP.
Ha cacranky oapxkanom y centem6py ELIB je cmamuna
KamaTHy CTONy Ha nenosuthe onakumue ca —0,4% wna
-0,5% u sanpkana pedepentHy na 0% wu cromy Ha
kpemTre onakumue Ha 0,25%. IlpuToM, MOHOBO je
M3MEHWIA CMEPHHIIE O KAMATHUM cTonama, Hasonehu sa
ouekyje 1, ymecto Hajmamse Tokom 11 2020, one ocrany
Ha TPeHYTHOM MM HuKeM HiBOY cBe 710k ELIB y CBOJHM
npojexkunjamMa He Oyae o4exuBana uHdnaunjy Ha HHBOY
nusba. Taxohe, noHeTa je oaayka O OOHaB/bamy HETO
KyNOBHHE AKTHBE Y BPEAHOCTH O 20 mapa eBpa
MeceuHo mouyesww o HosemGpa, a koja he Outn
3aBpIIeHa MaJo Npe noyeTKa nosehara KAMaTHUX CTONA.
ELLb he HaCTaBUTH jia PEHHBECTHPA IIABHHILY J10CTEIHX
XoB y OKBMpY mporpama KyrnoOBHHC aKTHBE H HAkOH
noausama pedepeHTHe CTone, a y CBAkoM ciy4ajy,
KOMHKO TOA Gyjle HEONXoNHO Ja ce 0uyBajy NMOBOIbHM




YC/IOBM JIMKBHAHOCTH M 3a70BosbaBajyhm crenen
MoHeTapHor npunarohasama. Ilopen Tora, nonarHo cy
yOnaxenu ycnosu 3a onobpasame TLTRO 111, a nonera
je u oanyka o T3B. AudepeHUHpamy, N0 KOME cy
AeuHACcana Ba HHBOA BHIIKOBA pe3epsy Oanaka, ynja
Jje npumena noyena on 30. okroGpa 2019. UctaknyTo je
na he BeoMa eKCMAaH3WBHA MOHETAPHA MOJIMTHKA GHTH
notpeGHa y aykeMm BPEMEHCKOM MEpHOAy Kako Ou ce
obesbennno octsapeme manauMonor muba. Hakon
TOra, 0 Kpaja roauHe Huje OMIO NpoMeHe MoHeTapHe
noanthke ELlB-a.

Hakon mro je Tokom 2018. uermpu nyTa mnoamurao
UHBaHH pacnoH pedepenthe crone, ®EJ] je nouerkom
2019. n3menno petopuky y norneay Gyayhe monerape
NOIHTHKE, IPH YeMy je ucTaknyTo aa he 6utn crpnbns
u Qnexkcnbunan npu mwenom cnposohewy. Onpesnuja
MOHETapHa MONHTHKA Orieaana ce u'y QuekcHOnIHujeM
NpHCTYNY Yy morieiy cMamuBama OHTaHca crama
®E/I-a. Tlpema HOBOM niaHy HOpManusammje Gunamca
CTama 00jaB/beHOM y MapTy, npeasuliero je cmamuBame
PEHHBECTHpAbA J10CMNIENE MMaBHHLE C AoTafalimux 50
MIpJ Jlonapa MeCeYHO Ha 35 MipA jonapa MeceqHO
TIOUEBILH O] Maja 10 Kpaja centemMOpa, HaKoH dera Gu
OHJI0 OKOHYAHO, @ PEHHBECTHPAILE HACTABIBEHO npe
CBCra y KOPHCT ApkaBHMX xaprtuja. Toxom IT1 mumanm
pacmon pedepentne cromne saapxkan je Ha 2,25-2,50%.
anu cy nosehana nemsBecHOCT y normemy wuarmena
TPHBPEJIHOT pacTa M NPHIYIIEHH HH(IATOPHA NPHTHCLIH
YTHUATH HA pacT o4ekuBama na he pedepentna crona
Outn cmamena. ®EJl je y jyny, npe nyt on 2008,
CIyCTHO UHJbAaHK pacnoH pedepentre crore (3a 25 6.11.),
yenen 3a0pHHYTOCTH y Be3H ¢ TPrOBMHCKHM TeH3Hjama,
npoliecom n3nacka Bemnke Bpurannje n3 EY, cmamemem
pacTa pasBHjeHHX 3eMa/ba M NpenuBameM edekara Ha
npuspeny CAJl n nugnaumjy. Takobe, nonera Jje onnyka
Aa ce cmamMBamke OMilaHCca CTama 3aBpuIM JBa Mecela
paHKje HEro wro je npoGMTHO nnammpano. Llnmann
PACNIOH pedepenTHe CTONE CHIXKEH je y jour Ba HaBpara,
y cenrembpy 1 okT00pY, 3a o 25 6.11., Ha 1,50-1,75%, n
Ha TOM HHBOY je 0CTao 10 kpaja 2019. rommne.

Javame nesmnduaropuux NPUTHCAKA M3 EKCTEpPHOr
OKpy*eiba, y3 Hose mepe E1lB-a u ®E/1-a, nonpuneno je
3ajipkasaiby NOBOJLHHX MOHETAPHMX ycioBa koj Behune
UEHTpanHuX GaHaka y peruomny.

Hakom mro je y mapry nosehana CTOMy Ha npekoHoliHe
AenosntHe onakummue ca —0,15% na —0,05% u 3azpkana
pedepentny crony Ha 0,9%, HeHTpanHa OaHka
Mabapcke nnje mewana crome 1o kpaja 2019,
MehyTum, y centemGpy je mosehan mnamoc BHINKa

JHKBHIHOCTH Koju ce obesbehyje dunancujckom
CHCTEMY, YHME je JeTHMHYHO MNOHHINTEHO MErOBO
cMamewne y Toky Mapra H jyna 2019. Hako cy nosehana
nomaha Tpakia M 100pe nepdopmaHce Ha TPKHUIITY
paja BplUMIE NMPHTHCAK Ha pacT uH(naumje, cnabmeme
eKOHOMCKHX mepdopMancH 30He eBpa HMMano je 3a
NOCNENMIlYy jayame eKCTEePHHX  JAe3HH(IaTOPHHX
NpHTHCAKA H pacT H3reaa Aa he nudnaunja Gutn Hka
oa mpojektosane. Kpajem roamne mopacna je ykynua,
ajan He ¥ 6asHa HHnaLKja, NITO je yMamUIO OYeKHBALA
TpxHwTa ga he ce noeehatn pedepentna kamatna
crona. llentpanna Ganka Pymymmje 3anpxkana je
pedepentny crony ma HuBoy oa 2,50% tokom 2019.
YIpKOC OYEKHBAHOM NpEMAIINBaky LHJba, LEHTPATHA
Oanka je ouennna na je To oarosapajyhu nuso koju he
omoryhuTi nosparak mHgnamije y unmbase oxsupe, y
YCIIOBHMA NOBOJ/BHHX EKCTEPHHX MOHETApHHX YC/IOBa,
Hocnoun monerapue nonutuke Takohe cy mcrnuanm
bojasan na Gn noeehame kamatHe cTome Moo Ja
NpHBY4e MIMEeKynaTHBHM Kanutan. Llewrtpanmna Ganka
Mo/bcke je Tokom 2019. sanpskana pedepentny crony Ha
HHBOY o1 1.5%, komuko u3HOocH ox mapra 2015.
3BAHHUHHIM CY HCTHILANH /12 He BUE NOTPedy 3a BeHOM
CKOPHjOM TPOMEHOM, YIPKOC javyamy HH(pIATOPHUX
NpHTHCaKa, OHOCHO pacta crone HH(Ianuje y
JeueMOpy Ha HajBHIIM HHBO Y MOCHEALHX Cenam
ronnna. C apyre crpade, mentpanna Ganka UYemke
nosehana je pedepentny crony 3a 25 6.1, na 2,00% y
Majy, wro je ©uio y ckmagy ca odekuBamHMa
ananutuyapa. V I12 nnje 6uno npomene pedepenthe
CTONE, YNpKOC pacty MH(pnaTtopHuX nputHcaka. Mako
Tokom T11 nuje mMemana pedepentuy crony y yciosuma
M Jlasbe BHCOKe MH(naunje, uentpanna 6anxa Typeke je
/lBa TyTa NPHBPEMEHO CYCNEH0Bala jeJHOHE/ebHE
peno onepaumje no cronu o1 24%, npeycmeparajyhu
GaHKke 1a KOPHCTE CKym/be KpeauTHE ONaKImMLe. 1o
crond oxa 25,5%. Ilotom je Tokom T3 cmamuia
pedepentny crony 3a ykymo 750 6.nm. Y YCIoBHMA
cnabiberba TPOLIKOBHMX TpPHTHCAKA M ycnopasama
roGanHor NpHBPEAHOT pacTa M 3a gomaTHAX 450 G.n.
Tokom T4, Ha 12,0%, uctuyyhu na je to y cknany ¢
NPOjeKTOBaHOM onanajyhom NyTamoM HHpnaimje.

Llentpanna Ganka Pycmje je y jyny, NPBH NYT O MapTa
2018, cnycrina pedepenthy ctony ca 7,75% na 7,50%.
Yonakasame MOHETapHe TIONHTHKE HACTABIHEHO je ¥ Ha
HAPEHAM CaCTaHLUMMA YClIe[l HIKEr NPHUBPEAHOr pacTa
OA OYCKMBAHOT H noBehaHuX pusMka ox ycmopasama
rI00alHE €KOHOMCKE aKTHBHOCTH. Kpajem roamue
pedepentha cTonma msmochna je 6,25%. o je omo
HAjHHKH HHBO 011 janyapa 2014. roaune.




@OuHAHCHjCKA W poOHA TPKHINTA

Tpena pacta BpeJHOCTH akiiHja, NPUCYTAaH O/ MOYETKA
rogMHe, MPEKMHYT j€ y Majy Ychnea HOBHX
NPOTEKUHOHHCTHYKHX  Mepa  BoAachHX  CBETCKMX
exoHoMHja. Mnak, HakoH jacuujnx curuana ®EJl-a na
nocToju MOTyhHOCT cMamerha pepepeHTHE cTone A0
Kpaja roiMHe, ¥ jyHY CY C€ ONOpaBHIia CBETCKa TPAKHIITA
aKiMja, WTO je JOAaTHO OHIO NOAPKAHO HHUCKHM
npuHOCHMA Ha 0OBE3HMIE Kao alTepPHATHBHOr OONHKA
ynarama. 3a0lITpaBame TProBHHCKHX TeH3nja nimely
CAJl 1 KuHe TOKOM aBrycTa OIpasHio ¢€ H Ha pacT
BOJIATHJIHOCTH HAa (DHHAHCHjCKHM TPKHINTHMA, aJH
cy mame ybnaxasame MOHETAPHMX MONMTHKA BOAehmx
uenTpanHux OGaHaka, HANpenaK y MpPeroBopHMa OKo
BpersuTa # ONTHMHCTHYHE BECTH Y BE3H C TPTOBHHCKHM
nperopopuma CAJ] n Kune kpajem rojmuHe JONpHHEIH
BEHOM TOCTENEHOM CMamHBamby HakoH Tora. llene
aKiMja Cy HacTaBWie Ja PAcTy, NpH HeMmy je Kpajem
ronune S&P 500 noctHrao pexopiHO BHCOKY BPEIHOCT.
MMnannuTHa Mepa  BONATHAHOCTH  (PMHAHCH]CKHX
tpkumta (VIX) cmamena je y 2019. 3a 11,6 nn., Ha
13,8%, a BONAaTHIHOCT BaJlyTa 3eMalba ¥ YCIOHY, MEPEHO
EM-VXY, 3a 3,2 n.n., na 6,6%.

3aomITpaBamke TProBHHCKHX TeH3uja Tokom I11 ompasuno
ce M HA naj NMPHHOCA HA [eCETOrOAHUIe ApKABHE
ofBe3nnne pasBujennx semama. [IpuHoCH Ha ameputke
7eCeTOTOMHIILE ApkKaBHE O0OBE3HMLEC AOCTHINE CY
BHILETOMIIEH MAHIMYM Tokom [11, a Ha Hemauke, koje
ce Takolje cMmaTpajy CMTypHOM AaKTHBOM, TNOCTalH CY
HEraTHBHM, KA0 M TIPUHOCH Ha yriopense (paHIyCcKe H
aycTpujcke oOBesnmue. Y TmoTpasd 3a npopuTOM,
MHBECTHTOPH Cy yiaranu y oOBesHHIE nepupepHux
jeMasba 30HE €Bpa, Na Cy H IHXOBH TPHHOCH MNajH.
Hajara nosux uapusa CAJl Ha yBo3 u3 Kune y asrycry u
NIOIIMjH M3ITIEAH TI00anHOr NPHBPEIHOr pacTa no ToM
OCHOBY TPOY3POKOBalM Cy Ja’kH naa npHHOCA Ha
ApKaBHE OOBE3HMIlC Pa3BHjeHHX 3emaba. Y aBrycry je
npBY MYT Li€]1a KPHBA NPHHOCA HA HEMAYKe obBesnuie
Gula y HEraTMBHOj 30HM. PacT ONTHMH3MA HHBECTHTOPA
KpajeM TofHHE OIpa3HO Ce M Ha pacT MpHHOCA Ha
NeceTOroMIILe ApKaBHe oOBe3Hule pa3BHjeHHX
3emasba, Kojn cy ce kpajem 2019. kperan on —0,2% 3a
nemauke 10 1,9% 3a amepuuke odpesnnue. [IpunocH Ha
dpaHiycke M ayCTPHJCKE AECETOrOAHIIILE obBe3HuIIE
TIOHOBO Cy YIUTH y MO3MTHBHY 30HY, JIOK j€, HAKO HA
HEIITO BHINEM HHUBOY, 1le/la KPHBA NMPHHOCA HAa HEMA'Ke
npikaBHe obBe3HnIe ocTANA Y HEraTHBHO) 30HH.

V 111 eBpo je cnabuo mpema J0Japy Kao mocieauna
penaTHBHO CabHMjuX M3Ieaa MPHBPEAHOr pacTa 30HE

IpachukoH 111.1.3. KpeTarwse kypcesa ogpeheHHx
HauMOHaNHWX BanyTa npema gonapy”
(aHeBHn nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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Wasop: baza nogaraka MMd-a.
* PacT npeacTasnsa anpeumjauMy.

€Bpa M pacTa yjarama y J01ap Kao CHIypHY BaiyTy.
Hakon cacranka ®EJI-a y jyHy, KaJa je CMrHaIM3HpaHO
yOnakaBate MOHETAPHE NOJIHTHKE, EBPO je ojagao npema
J07apy, anu je To GMI0 NpHBpEMEHOr KapakTepa. Yeien
pemrTo GosbMX M3rnena y normeny ungnammje y CAJL u
cysnpxkasamba DEJl-a o1 Hajase NpOTYXKEHOT NepHoa
3HaTHHjer yOnaxaBama MOHETApHE MONHTHKE, eBPO je
pacTaBuo na cnabu mpema aomapy y T3. Cmupusame
TProBHHCKHX TEH3Mja, HAaNpe/ak y MperoBopuma Bennke
Bpuranuje 1 EY, newro 60/6H ¢KOHOMCKH 10OKa3aTe/bH y
30HH eBpa, Kao M HA3HaKe YCNopaBama NPOH3BOIHOT
cexropa y CAJl, nonpuHeny cy TOME Ja €BpO NOBPaTH
J1€0 CBOj€ BPEIHOCTH NPEMa A0Japy KpajeM rojiuHe, anm
je on unak 6mo 3a 2,3% cnabuju Hero kpajem 2018.
3axsabyjyhn manperky y nperoBopuma oko bpersnra
Kpajem rommHe, OpuTaHcka ¢yHTa je ojasana mpema
nonapy 3a 3,4% y 2019. Ilpema nonapy cy javanu M
mBajuapckn ¢panax (1,0%), jamancku jeH (1,6%) n
pycka pyoma (12,3%).

[lena nadyre Ha cBeTCKOM TPAHWITY G1ia je BonaTHiIHa
Tokom 2019. Tlowetkom 2019. ona je pacna, mpe cBera
ycnen CMamerha TIPOM3BOIIE Y 3eMibama ‘ilaHHIaMa
OPEC-a, xao # naja npoussome y Benenyenn n Mpany
yenen cankunja CAJL. Hakon mTo je y majy nocturia 74
nonapa no Gapeny, wTo je HajBHIIN HHBO O1 okrobpa
2018, nena HadTe je magana Mo yTHLAjeM OUIHjHX
parena riobGanrHOr NPHBPEIHOr pacTa W PeKepaHO
pucoke npoussoame y CAJL, na 57 nonapa no Oapeny y
aprycty. Ycnea Hamana Ha HadTHA TOCTPOjECHA Y
Caynmnjckoj Apabuju, ueHa HadTe je CpeaHHOM
cenremOpa ckounna na Gnnsy 70 nonapa no Bapeny, anm
KaKo Ce TIoKa3ano Jia je ed)eKar Ha CMakere NPOM3BOILE




MpachukoH I11.1.4. Kpetare yeHa Hadbre n Gakpa
(npoceuxe mecedHe Luexe, y USD)
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Wasop: Bnymbepr.

Mo TOM OCHOBY OMO KpaTKoTpajaH, 3abpuHyTOCT 32
TIOGATHH NpPHBPEAHH PACT M NOCHEAMHHO NOMIHjH
M3 TpaXibe 3a HaQTOM NOHOBO Cy NMpEOBNAanany.
Toxom T4 uena nagre Ha CBETCKOM TPKHIITY OHOBO je
pacia Kao nocieaMua reonoIMTHYKMX TeH3Hja Ha
bnnckoM mcToky, Koje cy w3azmane 3abpunyroct 36or
Moryhux nopemehaja cnabnesama nadrom, nana sanuxa
Hapre y CAJl 1 HajaBe cMamema MPOH3BONHE WIAHHIA
OPEC-a m apyrux 3ema/ba H3BO3HHIA Hadre. [lopen
TOra, pacTy LeHe Ha(yTe JAONPHHOCHO je H ONTHMM3AM Y
Norney TProBHHCKMX NperoBopa u ciaGibeme nonapa
TokoM T4. Kpajem roanue uena nagre je usnocuna 66.4
Jonapa no OGapeny, mTo je 3a 25% BumE Hero
kpajem 2018. rommue.

Mepeno nnnexcom ®AO, cercke nene XpaHe cy kpajem
2019. 6une Bume 3a 12,4% wero kpajem 2018. Hajsume
Cy nopacie uewe yma (30,9%), koje cy y aeuembpy
AOCTHITIC HAJBHIIA HUBO Y NPETXO/IHE /IBE TOMHHE yenen
PacTa Tpaxe 3a NnaAMHHHUM yibeM. Llene meca nopacie
cy 3a 17,5%, npe csera xao nmocneanna pacTa yBo3He
TPaKIe y HMCTOYHO] A3HjH Kako OM ce HagoMmecTHIo
CMameibe 1oMahe NPOH3BOIBLE CBHICKOT MECa H3a3BaHOo
nojasom adpuuke kyre. Pacre Cy H lleHe MIEYHMX
npoussoza (17,0%), uemy je nonpunena cnabuja NoHyaa
u3 EV u Oxeannje, xkao u uena wehepa (6,0%) ycnen
CMamene nonyae w3 bpasuma. Meby npexpamGennm
npon3BoaMMa Koju ynase y unzexke ®AO, y 2019, jenuso
Cy cMmameHe ueHe xkuTaphua (-2,0%), npe crera ycnen
Gosbe 011 OUEKHBaHE KeTse Kykypysa y CAJl, najsehem
npou3Bohauy U H3BO3HHKY KyKypys3a.

M

Mpadhukon II1.1.5. Unpekc cBeTCKUX UeHa xpaHe
(peanuo, 2002-2004 = 100)

310
280
250
220

70
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

GAOD unpexc Meco
— MNEYHN NPOM3BOOAN e WHTADMUE
— L8 —— lliehep

Wssop: DAD, YH.

2. Mehynapoaue Tpancakumuje

[LiarnobusancHa Kperama u
JIeBH3HEe pe3epBe

Wy 2019. ronnnn nnarnoGunancha kperama 6una cy non
YTHLQJEM  MHBECTHLUMOHOT LMKIYCa y  3eMJbH,
YCTOpaBama eKCTEpHE TPAKHIE M Takca Ha NMPOM3BOjE
Koju ce ucnopydyjy na Kocoso u Metoxujy. Jeduumr
Texyher pauyna naarnor 6uaanca y 2019. usnocno je
3,2 mapxa espa (6,9% B/lI1-a), mrro je 3a 1,1 MJIpI eBpa
BHIe Hero y 2018. TMocmaTpaHo no HeroBuM 0CHOBHHM
KommoHeHTama, noBehamwe tekyher neuumra Guno je
onpesne/beHo BehuM pobuum  aeduumroM, BHImMM
NeHUMTOM Ha padyHy NPUMApHOr JOXOTKA H MabHM
CYQUUMTOM Ha padyyHy CeKyHAapHOr AOXOTKa, [O0K je
CY(QHUMT y pasMeHH ycayra ca HHOCTPAHCTBOM HACTABHO
/la pacTe M Jienyje y npasily cMambersa Tekyher nedurmira.
HctoBpemeno, nacrasmena cy noeomna Kperama Ha
(prHancHjcKOM pauyny, Tako fa je Tekyhn nedunnt, nery
TOMMHY 3apefioM, y NOTIYHOCTH GHO TMOKPHBEH HETO
npunusomM  CIH, wro je aonpuuocmmo Jauamy
anpeurjaunjckiX  nputHcaka.  Taksa KpeTama
PE3yITHpaNia Cy pacTOM JEBH3HHX PE3epBH, uMME je
AonatHo nosehaka oTnopHocT mawe npuBpene Ha
norpece u3 MelyynapoaHor okpyxerba.

HAeduumr y pobuoj pasmenn nosehan Jje 3a 530,5 mnn
€Bpa, Ha 5,6 MIpA eBpa, y3 pacT H3B03a pobe y €BpHMa 01
8,8% mr. 1 pact yBo3a on 9,2% wmr. Ynpkoc ycnopasamy
TP@KILE U3 30HE eBpa, POGHH M3BO3 je nosehan na 16,4



MIpa AuHapa, BolieH pactom H3Bo3a mnpepaluBauke
unaycrpuje (7,2% Mr), koju je M Jake OHO HIMPOKO
pacripocTpameH. PacTy je HajBHIIE JONPHHEO H3BO3
€JIEKTPHYHE ONpeMe 1 MAIlIHHA, KojH je nosehan 3a 23,6%
n 21,8%, pecnekTHBHO, Ka0 M MpPOH3BOAA Ol TyMe H
nnacTHke, koju je nosehan 3a 10,7%. CMamen je ¥ 13803
MOTOPHHX BO3MIIA, &K j€ TO ¥ NOTNYHOCTH HajoKkHaheHo
pacTomM H3B03a Apyrux mpouseohasa y obnactu
ayromobGuncke uHAycTpHje. PemouTH Yy paduHepHijn y
[ManueBy u [letpoxemuju y IIl1 mpuspemeno cy ce
o/pasHMiH Ha MamH M3BO3 HATHHX JepuBaTa M
XEMMJCKHX NPOM3BOJA, JIOK J€ HA HEIITO MakmbH H3BO3
OCHOBHMX MeTala YTHLANO npHiaroaBame MPUMEHH
ksota EY Ha yBO3 YenWka, IITO je y BEIHKO] MEpH
KOMMEeH30BaHo Behum H3BO30M 0akpa, a J1e10M ¥ H3BO30M
yenMKa Ha apyra TpKuwTa. 3axBamyjyhn ao6pum
pe3yITaTiMa TOKOM JIBE Y3acTONHE TMOJbONpPHBPEaAHE
ce30He, CHAKHO je MopacTao W HM3BO3 mpexpaMOeHHX
(8,3% ML) H MOBLONPHBPENHNX npou3Boaa (21,7% Mr.),
y3 [l0faTaH MO3MTHBAH edekar ojiarama ena Hio3a u3
cesone 2017/2018. 3bor nuckor BojocTaja JlyHaBa
kpajem 2018. Tlosehawe pobuor ysosa (sa 22,0 mapa
espa) OWIO je TMOACTAKHYTO TNpe CBEra pacToM
NPOH3BOIE W HHBECTHIM]A, LITO notephyje HHmBEHHIA
na ce 74% Tor pacra (1,4 mnpn espa)’ ogHOCH Ha
penpoMarepujai # onpemy, unjn je ysos nosehas 3a 6,5%
Mr. u 20,4% wMr, pecnekTupHo (yBO3 ompeme je
npemamuo 3,3 mapa espa y 2019). Oa Tora, y OKBHPY
penpoMarepujana W3aBaja ce CHaXaH pacT yBo3a
genuuHHX 1eBH (3a 230 MuH eBpa) 3a notpede H3rpaimhe
racopoga Typcku TOK, YHjH je yTHlaj Ha pacT yBos3a
jenHOoKpaTaH.

Y3 BHCOK pacT M M3B03a M YBO3a ycmyra, Cy(puumT y
pasMeHH YCJIYTa y PasMEHH YC/Iyra ¢a HHOCTPaHCTBOM
nonatHo je nosehan (3a 5,4%, Ha 1,0 mnpa espa).
TpuTom, pacTy HW3BO3a HAjBHIIE CY JONPHHENE HKT n
NOC/IOBHE YCIyre, 0K CY Ha CTPaHH YBO3a TO Gune
MOCIOBHE W TYPHCTHYKE yCIyTe.

Ha nosehame aeduinTa padyHa NPHMAPHOT A0XOTKA
(3a 294,6 MITH €Bpa) YTHILAJH Cy NPE CBETa BUILHK PacXoaH
3a MCIUIATY JMBHIEHIH 10 OCHOBY CJIU (3a 306,2 man
eBpa), WITO je M y CKIaay ¢ KOHTHHYMPaHHM DacToM
crama CJIH, 70K je H3HOC pemHBecTHpane n06uTH GHO
wemrto Bumy Hero y 2018, mmo ykasyje Ha OMIYKY
CTpaHMX MHBECTHTOpPA Jla Jlabe nosehaBajy ynarawma y
Cp6ujy. VicToBpeMeHO, Pacxou Nno OCHOBY noprdonno
unBecTHIMja Gunn cy mipku 30or nocmeha u 3amene

* Toemarpanio no BEC KAacHHKAH.

panuje eMHTOBaHHX XOB 1o BHIIMM KaMaTHHM CTONIAMa,
KAo M TIOBO/BHHjHX YCJIOBA HOBOT 3ai1yKHBaba.

CyduuuT padyHa CeKyHAApHOT [I0XOTKA CMambeH je 3a
312,3 mMiaH eBpa, Ha WTa je YTHLA0 MamH TPHIHB
octanux Tpancdepa (3a 277,5 MIH eBpa), npe cBera mno
OCHOBY CMamCHOI MNPHIHBA MO OCHOBY TNPHBPEMCHOT
nnaraor npomera ¢ KocoBom u Metoxujom ycnen
yBohema Taxca Ha poOy n3 CpOuje, a y 3HaTHO Mambo]
MEpH H HElTo HWKH (3a 1,3%) HeTo npHIMB JI03HAKa M3
HWHOCTPAHCTRA.

TIpuaHB HA PHHAHCHjCKOM PauyHY IIATHOT OHianca y
2019. (4.9 mapa espa)” 6Ho je 3a 72,1% BHIIN HETO y
2018. Hajsehn aeo npuansa KanuTana U3 HHOCTPAHCTRA
yunmae cy CAH, uuju je n3HOC, NeTy TOAHHY 3apeaoM,
6MO BHMILE HETO JOBOJbAH Aa Y TOTIYHOCTH NOKpHje
nedunut Tekyher pauyna. HcroBpeMeHO, TNPHIHB
KanWuTaza OCTBAPEH je M 1O OCHOBY MOPT(OIHO
MHBECTHIM]a, KAO M PacTa 3ajykema npeayseha, Ganaka
H JIpKaBe NPeMa HHOCTPaHHM KPEIHTOpHMA.

Tabena 1.2.1. MnaThu 6unanc Penybnuke Cpbuje
(y mnH EUR)

2018. 2019.
I. TEKY T PAYYH -2.076,1 -3.159.9
1. Cango pobxe paimene -5.0854 -5.6159
1.1. Maeoa 151058 16.4278
1.2. Yeos -20.191,2 -22.043.7
2. Canpo ycnyre 9949 1.048,6
2.1. Naeoa 6.060,5 6.970,5
2.2 Yeos -5.0656 -5.9219
3. Canpo pobe u ycnyra -4.090,6 -4.567,3
3.1. Waeo3 pobe w ycnyra 21,1663 23.398.3
3.2. Yeoa pobe v yenyra -25.256,9 -27.965,6
4, NpumapHu Aoxoaax -2.182,3  -2.476.9
5. CexyHaapHu aoxonax 4.196.8 3.884.4
Il. KAMMTANHWA PAYYH -6,6 -112,1
1Il. ®AHAHCUJICKK PAYYH > 8686 4.933.1
(63 peBnIHMX pe3epBM)
1. AnpexTHe WHBECTHLM|E — HETO 3.156.5 3.583,1
2. NopTdhonuo MHBECTULME — HETO -913,0 1884
3. DuHaHCK|CKW QEPVBATH — HETO 21,0 -0.5
4, OcTane wHBECTULM|E — HETO 6441 1.162.1
4.1. TProBUHCKM KPEAUTH -200,7 -222,0
4.2, QUHAHCHICKW KDEOWTH 1.302.9 1.106,1
4.3, ToToB HOBALL W AEBNOINTH - HETO -464,2 2777
4.4. Octano - HeTo 6,1 03
IV. CpeacTaa pelepan -1.1232 -1.8728
V. FPELLKE W NPOMNYCTH 3393 2116
V1. YKYTNTHA BUNAHC 1.123.2 1.872.8
Wasop: HBC.

Hanomena: MNpentMMHapHK Noaaun.
') Mo BPM6E METORONGIM[M, OCMM 3HAKOBHE KOHBEHLM|E.

" be3 NpoMeHe ERHIHHK PEICPEH.




Heto npunus CAM y 2019. usnocuo je 3,6 mapa eppa,
LITO je HHXOB HajBHIITH H3HOC OTKAJ NMOCTOjH YNOPEIHBa
cratuctuka. bpyro npumus CIIU usnocwmo je 3,8 mapa
€Bpa, NpH 4eMmy je, NpemMa NMPeaHMHHAPHHM TOJAlNMa,
Onu3y NONOBHHE YIOXKEHO Y Pa3MEHbHBE CEKTOpE, O
4yera | Mapa espa camo y npepahuBauky nHayctphjy. Kao
H panHje, ynarama cy Guia pacnopelena na Benuku 6poj
OCTanux cekropa, y3 Hajsehe u3HOce ynokene y
rpaheBuHApCTBO M NocTOBame HekpeTHHHama (27,9%)
caobpahaj (15,5%), a ynaraunm cy nperexuo Guim u3
eBpONCcKHX 3eMarba (84,0%).

Y 2019. octeapen je Heto npuauB mnopToIHO
HHBEeCTHIH]ja 021 188,4 MuiH eBpa, HajBHIIE Kao pesynTar
noechaux ynarama HepesuaeHata y Ayropoune
AuHapcke npxkasxe XoB, u nopea Tora wrto je apskarpa
yenen mame notpebe 3a 3anyKuBameM OpraHH3OBasa
Makbi Opoj ayKumja M OCTBAPHIA HIKE CTONE NPHHOCA.
ITopen Tora, Tokom 2019. emurtoBana je wHoma
JIECETOrO/IMIIha  €BpOOOBE3HHIla, 1O 10 caja
HAJTIOBOJBHUMM YCIIOBHMA, 4 CPEJCTBA 07 Te npoaaje
(1,55 mapa espa) uckopuhena cy 3a npeBpeMeny
OTIuaTy esa 0bBe3HMIa eMHTOBAHHX Y fonapuMa 2011,
n 2013. no 3HaTHO BHIIMM KaMaTHHM cTonama. TakBHM
KpeTamnMa, OCHM CIPEMHOCTH WHBECTHTOpa f1a y
YCNOBHMaA yO/axaBama MOHETapPHHX MOMHTHKA Bonehmx
LEHTPATHUX OaHAKa NpHXBATE HIKE CTONE NPHHOCA,
JAonpHHena je u umbennua na je Cpbuja, saxsasmyjyhn
MAaKpPOEKOHOMCKO) CTabMJIHOCTH, MOBOJBHO MECTO 3a

I'pacbmkon I11.2.1. MokpuseHocT Tekyher

Aetuuyura CON*
(y %)

(y mnpa EUR)
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2007. 2009. 2011. 2013. 2015, 2017. 2019,

" Tewyhu gecpuunr = COM
Wasop: P3C u HEC.
* MpenumuHaphn nogaum,

MHBECTHPae, WTO ¢y TokoM I12 noTtepmune arenuuje
Standard & Poor’s wn Fitch, nosehaBmm xpeauTHn
pejtunr Cpbuje.

[To ocHoBy ocTaaux muBecTHmmja y 2019. ocrsapen je
npuauB o1 1,2 Mipa espa, mTo je 3a 80,4% Buie Hero y
2018. On Tora, 3ajyieme pe3HIEHATa MO OCHOBY
(unancujexknx kpeanra nosehano je 3a 1,1 mapa espa
HETO, 4eMy je JONPHHEO pacT 3aiyxema npeayseha
(500,9 man espa), Ganaka (321,8 man espa) u Bunane PC
(291,8 man espa), nok ce Hapoama Gamka CpGuje
pasayxkuna 3a 83 mun espa. Y HCTOM nepuony, no
OCHOBY FOTOBOI HOBHA H /IENO3HTA PErHCTPOBAH je HETO
npuauB o 2777 man espa. Mssosuuum cy onoGpunn
BHIIC TPTOBHHCKHX KPEIHTA HETO YBO3ZHMIM, TAKO fa je
MO OCHOBY TPrOBHHCKHX KpeauTa 3abencikeH HeTo
oHE 011 222,0 MITH eBpa.

[lomenyTH TokoBH Ha Texyhem M uHanCHjcKoM pauyny
YTHUAMH CY Ha TO Ja KeBH3He pesepse Cpbuje (npema
nnarHodHnancHOj Metononornjn)’ Tokom 2019. Gyny
nosehane 3a 1,9 mipa espa.

bpyro u neto nesusne pesepse Haponne Gamke Cpbuje
Ha Kkpajy nenemOpa 2019. romue Gune cy Ha HajBHIeM
HHBOY KpajeM rozamne oa 2000. roause, ox kaga ce Ha
OB3] HAaYMH npate nogauu. bpyro aesmsHe pesepse
Haponne Ganke CpGuje ma xpajy 2019. usnocuue cy
13.378,5 mnn espa n Gune cy 3a 2.116,7 min eBpa Behe

I'pacmkoH I11.2.2. CTpykTypa thuHaHcujckor
6unaxca*

(y mnpa EUR)
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DuHaHCHicKM KpeauTH pesugenata
* Kpeaut MM®-a 1 anokaumja SDR
® Ocrano
= Moprdronmo MHBECTHUME — HETO
¥ [lMpexTHe MHBECTULMjE — HETO
W3sop: HBC.
* Mpenumunapsy nogaum.

"' bes saryTing X TPOMERAL, TIPOMCHA TPAHITHHX BPeHocTH XoB 1 uesie anara,



Hero Ha kpajy 2018. romnne. TakaB HHBO je 06e3behnBao
MOKpPHBEHOCT HOBYaHe mace M1 ox 174% n oxo mecr
MecelH yBosa podbe M ycnyra, IITO je TOTOBO JBOCTPYKO
BHILIE Ofl CTAHIAp/]a KOjHM ce yTBphyje alnekBaTaH HHBO
JICBH3HUX Pe3epBH.

HcToBpeMeno, HETO AEBH3HE pe3epBe W3HOCHIE CY
11.441 mun eBpa u 6une cy Behe 3a 2.587 min eBpa Hero
Ha kpajy 2018. ronune.

V cknaay ca OCHOBHHM TIPHHIIMIIMMA CHIYPHOCTH M
NUKBHIHOCTH,  CpeiacTBa €y  Mjacupana  y
BrcokonMKBH/IHE X0oB umju cy M3saBaouy HajpasBijeHHje
jeMme y cBery M Mehynapomse (uHancHjcke
MHCTHTYIIHj€, K40 M KOJ NPBOKJACHMX HMHCTHTYLHjA
(nenTpanuux Oaxaka, MelyHapoOIHMX MHCTHTYLMjA H
NpBOKNAcHUX WHOCTpaHux Oanaka). C THM y Be3u, y
CTPYKTYpH JeBu3HMX pesepsu, 31. menembpa 2019.
ronnne najsehe yuyemhe wmane cy munoctpane XoB
(55,5%), 3aTHM 1eBU3HA CPEJCTBa HA pavyyHMMa Yy
unoctpanctBy (21,5%), edexTHBHH CTpaHH HOBAILl
(12,5%), 3naro (10,0%) 1 SDR xon MM®-a (0,5%).

Haponna Ganka Cpbuje je y 2019. roaunu octsapuia
najsehu f€BM3HM TIPHIHB 1O OCHOBY HHTEpPBEHIH]a
Hapomne Ganxe CpOuje na MJIT-y y nero msnocy ox
2.680,0 mn eBpa.” 1o ocHOBY emucHje ayropodnnx XoB
PC y espuma Ha MmehyHaponHoMm (HHAHCH]CKOM
Tpskuurry, y jyny (1,0 mapn espa) u Hoem6py (550,0 man

pacbmkoH 111.2.3. leBu3He pesepee K
NOKPUBEHOCT KPaTKOPO4YHOr CNorkHOr ayra

(y mnpa EUR) ly %)
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memmm [losu3He pesepee Gavaka (n.C.)

s [leBu3ane pesepse Hapoawe Gawke Cpbuije (n.c.)

s [loau3ne pesepee HBEC / KpaTKOPOUHW CNOMbHK ayr (a.c.)
Waeop: P3C.

* KpaTkopouHi [iyr NO NPeocTanoj PO4HOCTH.

" Peamisaintja Tpancaxinga no ocHosy wrrepscanga Hapoime Banxe CpOuje ma
MJIT-y Heragyje ce Y CKIATY ¢ PAyHOBOICTBEHIM TP Ha T WIB[ a, i He
Ha J1aH TProBa:L

eBpa) OcTBapeH je MpHIuB y H3Hocy oa 1.541,7 man espa,
KOJH je MckopuimheH 3a MpeBpeMeH OTKYN IpPKaBHHX
oOBe3HuIla y JonapuMa Koje Cy €MHTOBaHE Ha
mehynaponnom dunancujeckom Tpxkumty 2011, u 2013,
roIHHE NO BUIIIMM KaMaTHHM cTonama, a gocnesajy 2020.
u 2021, rogune. Ox npozaje XoB PC aenomunoBanux y
espuMa Ha aomaheM (pHHAHCHJCKOM TPHKHMILTY OCTBApEH
je npunue y u3Hocy oa 653,7 mun espa. [lopen Tora,
MPWIKE je OCTBAapeH 1o OCHOBY kopHiihema KpeauTa 3a
PC (671,5 mau espa), nonaunja (2554 mun espa) u
obaBbarba IpHBpPEMEHOTr niatHor npometa ¢ Kocosom u
Metoxujom' (150,3 man espa). Haponna Ganxa Cpduje je
y 2019. ronHHHA OCTBApHJIA NPHXOJL MO OCHOBY IIACMaHa
vy uHocTpane XoB m kamata Ha JeBH3HA CpeaCTBa
(ykymHo y HeTo u3Hocy oa 89,0 min eBpa).

1o 0CHOBY TIOMEHYTOT TIPEBPEMEHOT OTKYMNA [07IAPCKHX
espoobesnnna PC, peanusosan je O/UTHB H3 JICBH3HHX
pesepBH y yKynHoM m3Hocy oa 1.577,6 mam espa.
PenosHo ¢y n3mHpuBaHe o0aBe3e npeMa HHOCTPAHHM
KpeauTOpUMa (IMaBHuIe # Kamate) y w3nocy oa 1.221,9
man  espa. [lo ochosy jocmennx XoB PC
JNEHOMMHOBAHMX y eBpuMa Ha JomaheMm TPXKHILNTY
ncrmaheno je w3 aesusnux pesepsu 837.2 mMiaH eBpa.
Banke ¢y y MOCMarpaHoM INEpHOAY NOBYKIE ICBH3HY
obase3ny pesepsy y HeTo u3nocy oa 191,0 man espa. ¥V
BE3M C MPHMeHOM 3aKoHa O peryaucaiy japHor ayra PC,
no ocHoBy HeMcnnahene neBusne wTeame rpahana
ncrnnahero je ykynuo 7,2 MIH eBpa.

Meljynapoisa HHBECTHIIHOHA
MO3HIHja 3eMJbe

Melysapoana HEBecTHIMOHA nosuimja Cpbuje kao HeTo
Jy’KHHKa M3HOCHNA je Ha Kpajy 2019. roaune 40,6 mapa
eBpa, WTo je 3a 3,0 MIpA €Bpa BHIIIE HETO Ha Kpajy 2018.
Kao ® y TpEeTXOIHOM NepHOTY, TOMe je NOTPHHED npe
CBEra pacT Hajnoke/bLHHjHX YIArama U3 HHOCTPAHCTBA
— CJIM, umje je HeTO cTame HA Kpajy roaune nobehano
Ha 87,4% nero mel)yHAPO/IHE HHBECTHIIHOHE NO3NIHjE.
Hucka undnanuja ¥ penarnBHa CTaOHIHOCT AEBH3HOT
Kypca, y3 noGosbiliaHe MaKpOEKOHOMCKE H3ITIENE 3eMIbE,
nonpusene ¢y sucokom npumisy CJIH, xoju je 3Ha4ajaH
ca CTAHOBMIITA OJPJKHBOCTH EKCTEPHE MO3MLIHjE 3eMIBE.
Bucox npwins C/JAH yruuao je na pact yuemha nero
meljynapoane HHBECTHIMOHE nosuuuje CpoOuje y
nponemenom B/IlN-y, na 88,4% Ha kpajy 2019, mrTo je 3a
0,8 n.m. suime Hero Ha Kpajy 2018. ronune.

"' Tlpena 3akoiy O MPHBP obanmanmy onpelieHix nocoBa IAETHON NPOMETA Ha

Tepwrropujn CPJ (,,Corywern mict CPJ”, Gp. 9701 ).












































































