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Adame u 2ocnodo, nowmoesaHu npedcmasHUyuU meouja, opaze Koseze,

Y HactaBky KoHdepeHumje, npeactaBuhemo Bam aKTye/lHa M OYEKMBAHA EKOHOMCKA KpeTakba Y
fomahem 1M mehyHapoLHOM OKpYKery, Ha KOjuMa Ce 3acHMBAjy OAJIyKE O MOHETAapHOj NOAUTULM
HapogaHe baHke Cpbuje.

* % %

Ha nouyeTKy nsnararba, yKpaTKo BUX ce OCBPHYO Ha KpeTaka Y MehyHapogHOM OKpYKery, Koje U Aasbe
KapaKTepuiue nosehaH cteneH HEM3BECHOCTU U YyTULAj KOjU TaKaB aMbUjeHT MMa Ha eKOHOMMje 3emMasba
Y pa3Bojy, Na CaMMM TMM M Ha TOKOBE Y HaLWoj 3emM/bW. HaKoH Halwe npeseHTaumje y bebpyapy, nsrnegm
33 rnobanHW pacT NOHOBO Cy CMakbeHMU, MpPE CBera y KPaTKkom poKy. Mnak, ckopalre Hajase Boaehux
LeHTpanHux 6aHaka ga he Hopmanmsaumnja HUXOBUX MOHETAPHUX MNOAUTUKA BUTU cnopuja, NonywTare
TProBMHCKMX TEH3MjA U HAjHOBUjU MAKPOEKOHOMCKM NOJauM YKasyjy Ha To ga 6u rnobanHa KpeTarba y
HapeAHOM nepuogy MOr/la BUTK HewWTo NOBOJ/bHMjA 04, o4eKkMBaHMX. [pPorHo3a pacTa 30He eBpa, Hawer
HajBaKHMjer TProBMHCKOr MapTHepa, KOpPUroBaHa je HaHW)Ke 3a OBY FOAWMHY, ajn je pacT y NpBOM
TpoMeceujy HeoueKMBaHo yb6p3aH Ha 0,4%, HakoH 0,2% 1 0,1% y npeTxogHa ABa Tpomeceuja. Kaga cy y
nUTakby 3eM/be Haller perMoHa, Koje cy Takohe Halmn BaXKHW TProBUMHCKM NapTHepW, oyekyje ce ga he
HMXOB NPMBPEAHN PAcT, Mako 6/1aro KOPUroBaH HaHWXKe, U Aa/be BUTK PenaTMBHO BUCOK, BOheH pacTom
aomahe Tpaxe.

I'pacmkoH 1. PeBU3nja nporHo3a peanHor pacta B[iM-a 3a I'pacdmkon 2. KpeTawse BAM-a n nokaszaTerba ekoHOMcke
2019. n 2020. roauHy MM®-a aKTMBHOCTU 30He eBpa
(y %) (TpomMeceuyHe cTone)
7 | ®2019. (npeTxoaHa npojekuyja) (v %) (y MHAGKCHUM roeHma)
2020. (npeTxoaHa npojekumja) 63 61 2 60

6 | =2019. (HoBa npojekumja)
=2020. (HoBa npojekumja)
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=B[N, acs. (n.c.)*

EuroCoin (n1.c.)
= [lHOuKaTOp NPOU3BOAHE aKTUBHOCTYM 30He eBpa (PMI) (a.c.)
-2 —— /lHOeKC eKOHOMCKMX ycroBa y 3oHu espa (ESI) (a.c.)™ 40

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

3oHa eBpa
Hemauka
Wtanuvja
Pycuja
Kuna

WaBop: Eurostat, Markit Group, Banca d’ltalia v EBponcka komucuja.

* MpenumuHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T1 2019.

WM3Bop: MM® WEO (anpun 2019) u MM® WEO Update (jaHyap 2019). ** ES| je CTaHAAPAN30BAH y 0AHOCY Ha PMI.

M3rnegn 3a nHnonaumjy y sehmHmn semasba Takohe cy KOpUroBaHW HaHUKe, npe cBera 36or o4eKnBaHor
ycnopaeatba rnobanHor pacta, Npu Yemy MoCTOjU PU3MK Yy BE3M C KpeTarem CBETCKe LeHe HadTe. Y
Haloj npojekumju npetnocTasuaM cmo ga he ce mMHbNaumja y 30HM €Bpa KpeTaTu y CKnagy C
npojekumjom EBponcke LeHTpanHe 6aHKe — Ucnog um/ba 3a HdAaumjy u y HapeaHe ase roamHe. AKo ce
TO MMa Y BMAY, PacT HalLUX YBO3HUX LeHa Tpebano 61 ga ocTaHe penlaTUBHO HM3aK.

Y KOHTEKCTY o4eKMBaHOr Huxer rnobanHor pacta u cnopujer pacta uHdnaumje, Cuctem deaepanHmx
pes3epBM je HajaBMO CTPM/bMBOCT Kaga je ped O NMpomMeHamMa MOHeTapHe MoJuTMKe, a EBponcka
ueHTpanHa 6aHKa HOBM Nporpam AyropoyHor puHaHcMpama, Koju he cnposoguth og centembpa 2019.
A0 mapTta 2021. roanHe, Kako 61 KpeguTHM YCA0BK OCTanM NOBO/bHU. To 61 Tpebano No3MTUBHO Aa ce
0/,pa3su Ha yciioBe Ha MefhlyHapoaHOM GUHAHCUMjCKOM TPXKMULTY M Ha TOKOBE KanuTana npema 3em/bama
Y YCMOHY, Kao M Ha CTabWAHOCT Ha AEeBU3HUM TPXKULLTMMA OBUX 3eMasba. Minak, ocTaje HEU3BECHO Y KOjoj
mepu he Hopmanusaumja MOHeTapHMX MNOAUTMKA Boaehux ueHTpanHux 6aHaka 6UTM cnopuja M
pas/iMuMTa Of, OYEKMBatba TPIKMLUTA, LUTO 3aXTeBa OMNPE3HOCT, jep To 6M MOrNo Aa yTuuye Ha Harne
npomeHe y rnobasHMm TOKOBMMA Kanutana.



HeusBecHocT y norneay 6yayhux KpeTarba y mehyHapoAHOM OKpyKekby OAHOCKM Ce U Ha KpeTakbe
CBETCKMX LieHa NpUMapHUX Npor3Boaa. HenssecHo je KpeTarbe CBETCKe LeHe HadTe, Koja je o4, noyeTka
roanHe nosehaHa 3a oko 30% (Ha oko 70 gmonapa no 6apeny), 36or orpaHuyaBarba MPOU3BOAHE
BoAehux CBETCKMX U3BO3HMKA M reonONUTUUKUX TeH3uja. MnaK, TPKULWHM YYeCHUUM He odeKyjy aa he
LueHa HadTe 3HaTHM]je pacTu y HapeaHom nepuoay. LTaBuwe, npema ¢jydepcruma, odekyje ce aa he oHa
Kpajem oBe roanHe 6uTK Ha Tekyhem HMBOY, a y HapeaHe ABe rOANHE U HA HEeLWTO HUXem HuBoy. Mpema
djyyepcma, Ha CBETCKOM TPXKULITY Ce He OouYeKyjy HM 3HaTHMje NpomMeHe LUeHa NpUMapHUX
no/sbonpuBpeaHNX Nponssoaa.

pacukon 3. lpeTnocTaBka o KpeTawy CBETCKe LieHe HadTe pacbukoH 4. KpeTarse LeHa NpuMapHUX NorbLonpuBpeaHnX
Tuna 6peHT npoussoaa
(USD/6apen) (USD/t)

140 400

Kykypys

= = O®jyyepcu 3a Kykypy3
Muwennuya

= = O®jyyepcu 3a niieHnLy

WcTopwujckun nogaum
= === ®ebpyapcka npojekumja 350
= === Majcka npojekuuja
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W3sop: bnymbepr. WaBop: Euronext u npepadyH HBC.

HacynpoT HensBecHOCTM Yy mehyHapoaHOM OKpyKetrby, Aomahe MaKpPOEKOHOMCKe ycioBe cnpoBohema
MOHeTapHe NOJITUKE KapaKTepuLle 3a4pKaBakbe NOBO/bHMX TPEHA0BA. Y NPBOM TpOMeceyjy ocTBapeH
je duckanum cypuumt on 11,2 munmjappe AuHApa, M TO Yy YCNOBMMA 3HATHO BWLUMX KanuTanHMX
n3gaTtaka Apxkase M nosehaHWx M3gaTaka 3a naaTe M NeHsuje, a 3axsBasbyjyhu pacTy eKoHomcke
aKTMBHOCTM, 3aN0CNEHOCTU U 3apasa. UctoBpemeHo, yyewhe jagHor ayra y 6pyTto somahem npoussoay
CMameHo je Ha 50,9% Kpajem mapTa, a HeroBy CUNa3Hy NyTakby OYEKYjeMo U Yy HapeaHOM nepuoay.

Onagajyha je v nyTama yyewha cnosbHor gyra y 6pyto gomahem npoussoay, WTO, Y3 BUCOK NPUIUB
CTPAHUX AOUPEKTHUX MUHBECTULMjA, OOMNPUHOCKM OAPMKMBOCTM eKCTepHe nosuumje 3emsbe. CTpaHe
ANPEKTHE WHBECTULMje U Aas/be Yy BEAUKOj Mepu MOKpuBajy aeduumnt Tekyher padyHa, Ha Koju op,
NMoYeTKa roAMHe yTuuy pacT MHBECTMLMjA U Cnabuja eKcTepHa TpaKkba, Kao M yBeaeHe Takce of 100% Ha
npousBoge Koju ce ucnopydyjy Ha Kocoso n MeTtoxujy. 360r HacTaBka MHBECTULMOHOT UMK/yCa, YBO3
pobe je pacTtao HewTo BprKe 04 M3BO3a. YNPKOC yCropaBakby eKCTEPHE TpaXHbe, pacT M3B03a 0OCTao je
penaTMBHO BMUCOK 3axBasbyjyhu HOBMM MPOM3BOAHMM KamauMTETMMA, KAao W MJacMaHy 3anmxa
no/bonNpuBpPeaHNUX NPOU3BOAA U3 NpeTxoaHe ce3oHe. Tekyhu aeduumT nnaTHor 6unaHca y 0BOj roguHU
npoueryjemo Ha oko 5,0% 6pyTo somaher npou3Boaa, a y CpeHbeM POKY OYEKYjeMO HEroBO Aasbe
cMmarbere, yemy he JOoNpUHETM paHMje MHBECTULMje Y Pa3MeH/bUBe cekTope. MNputom, Nnpoueryjemo aa
he HeTo NPUAMB CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTULM]A Y HapeaHUM rognHama 6uTtn ctabunaH, Ha HUBOY o4,
oKo 5% 6pyto gomaher npoussoga, wto he, Kao n Ao caga, 6UTKM BULE HEro AOBOJbHO 33 NoKpuhe
aedbunumnta Tekyher pauyHa.

Mo6osbluaHa MHTEPHA M eKCTEpPHA NO3MLMja 3EMJbE, Y3 OAPKMB NPUBPESHN PaCT, NPeACTaB/ba OCHOB 3a
Aasba nobosbluakba M3riesa Hawe eKoHoMuje. To ce M NPaKTUYHO NoTBpPhHyje HUCKOM Npemujom pusnKa
MU MOBO/bHUJUM KPEAUTHUM PEjTUHIOM 3eM/be, LWTO jaya oTnopHocT Cpbuje. HakoH ymepeHux
Aenpeumjaunjcknx NpUTUCaKa y jaHyapy, MOHOBHM anpeLnjaumjCkM NPUTMCLM, KOjU Cy NpeoBaaaaBanui mn
TOKOM MpOTEeKNe ABe rofuHe, KapaKTepuly KpeTarba Ha AEBU3HOM TpPKMWTY of debpyapa. Kako 6m

ybnaxkuna npekomepHe KpPaTKOPOYHE ocumMIaumje Kypca gMHapa npema espy, HapogHa 6aHka Cpbuje je
2



0f, NoyeTka roguHe WHTEpBEHWCaNa HetTo KynosMHom 110 muavoHa eBpa, 3axBasbyjyhu uyemy cy
nosehaHe feBU3He pesepBe 3eM/be.

pacbukoH 5. Moka3aTerb npemuje pusmka — EMBI no 'pacukor 6. KpeTame Kypca avHapa u uHtepseHumje HapoaHe

3eMrbama 6aHke Cp6uje Ha AEBU3HOM TPXULITY

(OHeBHM nopaum, y 6a3HUM noeHvma) (y v EUR) (EURIRSD
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PedepeHTHa KamaTHa cTona HapogHe 6aHKke Cpbuje je Ha MUHUMYMY Y PEXMMY Ln/barba MHNaumje
(3,0%), WTO ce NO3UTUBHO OApPaXkaBa Ha ycnoBe PUHAHCUMPaHbA NPMBATHOT CEKTOPA M AprKase. KamaTHe
CcTone Ha AMHAPCKE KpeauTe CMakbeHe Cy Ha HOBE MMHMMYMe, LUTO je, 3ajelHO C paCTOM €KOHOMCKEe
aKTUBHOCTK, 3apaZa W 3anoC/IEHOCTU, AONPUHENo CTabuaHOM pacTy KpeauTHe akTuBHocTu og 10,1%
mehyroamwmbe y MapTy (Mo UCK/bydery edekTa AeBU3HOT Kypca). AKo ce 13 obpaydyHa usysmy u edpexTu
oTnMca 1 ycTynara npobaemaTMUYHUX NOTParKMBakba, PACT KPeauTa je jol uspaxkeHuju n nsHocm 12,2%.

Fpadukon 7. KpeanTHa akTuBHOCT v BN Mpadmkon 8. Y4yewhe NPL y yKynHuM kpeguTuma, 6pyto
(mr. cTone, y %) npuHUMn
(y mnpa RSD) (y %)
15 500 25
= YkynHo gomahu kpeautun* 450 21,4 215 21,6
10 = YKynHo gomahu kpeanTun*/ 400 19,0 186 20
= Peanuu BN 16,9 17,0
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. mmmm OcTanm cektopu -
Vasop: HBC n P3C. = CTAHOBHULLTBO
* WckrbyyeH edpekat NpomMeHe AeBU3HOT Kypca. [ | anBpeﬂa
** UckrbyyeH edekat otnvca 1 npogaje NPL og novetka 2016. MaBop: HBEC. ——Yyewhe NPL y ykynHuM kpeautuma (a.c.)

% k ¥

EKOHOMCKa aKTMBHOCT pacTe OCaMHaecTo Y3aCTOMHO Tpomeceyje U y npsom Tpomeceujy 2019. pact
OCTBapyjy CBM K/by4HU CEKTOPWU, U3y3€eB Mo/bONpuBpese, KoL Koje je npucytaH edpekaT BUCOKe Hase u3
npetxoaHe roauHe. Hajsehu ponpuHOC pacTy y NpBOM TpomMecedjy MOTEKAo je of OnopaBKa
WMHAYCTPUjCKe NpouM3BOAHE, Ha Kojy je Tokom Beher gena 2018. yTuuano ycnopaBake pacrta 30He eBpa.
MnakK, edekat cnabuje ekctepHe TpaxKbe Ha MHAYCTPUjCKY NPOU3BOAHY jOL YBEK je BUA/bMB, Na je, y3
6a3HM edekaT Koa nosbonpuBpese, Mehyroavwru pact b6pyTto gomaher npou3Boga y nNpBOM
TpoMeceujy, npema npoLeHun Penybanykor 3aBoga 3a CTaTUCTUKY, U3HOCKUO 2,3%.

MporHosy pacTa 6pyTo Aomaher npomssoga 3a 2019. 3agpXKanm cmo Ha 3,5%, y3 HE3HATHO U3MEHEHY
CTPYKTYpY. Kao n y npeTxoaHoj nNpojekumjm, oyekyjemo aa he pact 6utn y notnyHoctv BoheH gomahom
TPaXKHOM, Kog, Koje odyeKyjemo Behu pacT 360r NoBO/bHUjUX KpeTaktba pUHANHE NOTPOLIHE M NOCEBHO
MHBeCTULUMja oa noyeTKka roguHe. C apyre cTpaHe, Kao Nocaeauuy cnopujer pacta 30He eBpa, OYeKyjemo
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HewTo Behu HeraTMBaH AONPUMHOC HETO M3BO3a HEro y MPeTXoA4HOj Mpojekumju. Y cpeptem PoKy
ouyeKyjemo ybpsarbe NpuBpeaHOr pacta Ha oko 4%, npu yemy he pact 6utn BoheH MHBecTUUMjama,
M3BO30M, Kao M MOTPOLIHOM AOMahMHCTaBa Ha OAPKMBMM OCHOBaMa.

'pacbukor 9. lonpuHocu roguwsem pacty BAM-a
(y NPOLEHTHMUM NOeHUMa)

o P N W b~ O O N

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

=== HeTo 13B03
. [[oTpoLUHa ApXKaBe
. ||HBeCTVUMje
MoTpowra aomahuHcTasa
= B (y %)

WN3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.

'pachukon 10. Mpojekumja pacta BAM-a
(mehyroanwme ctone, y %)

0

| | A | | 1 A | | o A A |
2017. 2018. 2019. 2020.21.
W3Bop: HEC.

* k %k

NHdnaumja je HactaBuaa aa ce kpehe y rpaHnuama upsmba (3,0 £ 1,5%) 1, y ckiagy ¢ HawMm HajaBama,
0/, MoYeTKa roAMHe MOCTENeHO ce NpubAMNKaBaia LUEHTPANHO] BpegHOCTM uusba. [puTom, npeko
nosioBMHe MHdNauuje y anpuny og 3,1% mehyroauwbe nocneamua je pacta ueHa nospha. C agpyre
CTpaHe, 6a3Ha mHdAauMja je ocTana HWUCKa M of noyeTKa roauvHe Kpehe ce y pacnoHy 1,2-1,4%

mehyroaume.

'pacpukor 11. flonpuHocu komnoHeHTn UML mehyroauniutoj
uHdnaumjn
(Y NpOLEHTHUM NoeHnma)

o P N W M O O N

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

Llene Boha u nospha
= | |eHe npexpambeHnx npovasoaa
mmm | |eHe HempexpamBeHux npovasoaa v ycnyra
= PerynvcaHe LeHe
| leHe HadpTHUX AepuBaTa
MoTpowayke ueHe (v %)

W3Bop: P3C un
npepayyH HBC.

I'pacukoH 12. Tekyha uHdnaumja n nHcpnaumoHa ovekmBamwa
12 meceuu yHanpen*

(mehyrognwme ctone, y %)

14 Tekyha uHdpnaumja

=[lpuBpena
12 puspen;

®duHaHcujcku cekTop (Mncoc)

10 e QYHAHCHWjCKM CEKTOP (BryMGepr)

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

WaBop: Manyn, Vincoc/HuHamepwja, Briym6epr n HBC.

* AreHumje Mncoc u Manyn go aeuem6pa 2014, areHuvja HuHameawja og aeuembpa
2014, areHumja Mincoc of jaHyapa 2018.

U npema majcKoj yeHmpanHoj npojekyuju, oyekyjemo 0a he mehyzoduwirba uHgaayuja Hacmasumu
da ce Kpehe y 2paHuyama yusba 00 Kpaja nepuoda npojeKyuje — HajeeposamHuje y dorem Oeny

YurbaHO2 pacrioHa.



HaKoH JoCTM3akba LeHTpasiHe BPeAHOCTM Unsba Yy anpuay, uHdnaumja he umatu cunasHy TeHOeHUMjY,
fa 6u ce 61n3y foHe rpaHuMLe LM/ba Halla TOKOM NPBe NOJI0OBUHE HapeaHe roguHe, a MoToM 3arno4yena
nocreneH NoBpaTak Ka LEeHTPaHOoj BpeaHOCTM Uunsba.

'pacpukon 13. Mpojekumja nndnavmje
(mehyroguwirbe ctone, y %)

3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3
2017. 2018. 2019. 2020. 21.

Wasop: HBC.
Kao u y npetxogHoj npojekumjn, odekyjemo ga he rnasHu ¢aktop MHPNAUMje TOKOM Lenor nepnoaa

npojekunje 6UTK pacT arperatHe Tpaxkwe. MNopesa Tora, Tpebano 6u aa gesmHPAATOPHU NPUTUCUM MO
OCHOBY anpeuujaumje gMHapa y nNnpeTxo4HoM nepuoay nocreneHo cnabe, a pacT peryanmcaHux LeHa ga
byae HelwTo 6PXKM HEro NPETXOAHUX roAnHa. Y cmepy HuXe nHdnaumje y HapeaHom nepuoay aenosahe
BMCOKa 6a3a Kog, ueHa nospha. HenssecHoCT y norneay octBapera npojekumje nHpnaumje ogHocu ce,
npe cBera, Ha KpeTakba Ha MmehyHapoaHOM POBHOM U GUHAHCUJCKOM TPXKULWITY, a Y oapeheHoj mepu U
Ha pacT peryiMcaHux LeHa, Npyu YeMy pusnKe ocTBapera npojekumje nHdaaumje, 3aje4HO NOCMaTpPaHo,
OLeHYjEMO Kao CMMETPUYHE.

* %k ¥

Aame u 2ocnodo, dpaze Koneze,

Ha Kpajy gaHawer usnarara, Xeneo bux jow ga UcTakHem ga Majcku M3sewTaj o MHAaumju cagpxu
YeTUPW OCBPTA Ha aKTyesHe Teme:

1. TMpBW OCBPT NOCBETUAN CMO AO0AATHMM LOEBU3HMM CBOM ayKuMjama, Koje je opraHu3oBana
HapogaHa 6aHKa Cpbuje.

2. Y popyrom ocBpTy eMMNUPUjCKM CMO OLEHUIM YCKAaheHOCT eKOHOMCKOT U KpeauTHOT LUuKayca
Cpbuje n 30He eBpa.

3. VY Tpehem ocBpTy aHanusupaHa je AMHaAMUKA 6unaHca wWTedre U WMHBECTMUMjA Y AYKeEM
BPEMEHCKOM nepuoay.

4. Y YeTBPTOM OCBPTY aHa/AM3MpanM CMO KpeTakba Ha TPKMUIITY MO/bONPUBPEAHMX U
npexpambeHux npounssoaa y Cpbuju, wrto hemo Bam y HaCTaBKy YKpaTKO NpeacTaBUTM.

3axBa/byjeMO Ha NaXKkMU.



