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YBOoAHA HAIOMEHA

CrnopazyM o mwbamy (Tapretupamy) nHOIanuje, Koju cy mornucane Bmaga Pemy6mukxe CpOuje n
Haponna 6anka CpOuje, o3HauaBa (opmannu npenazak Hapomue 6anke CpOuje Ha 1usbame HH(IANUje
Kao PEeKUM MOHETapHE IMONUTHKEe moueBmH of 1. jamyapa 2009. rommae. OCHOBHM NUpPUHIUIN H
(hyHKIIMOHHCAEE OBOT pekMMa yTBpheHH ¢y MeMopaHIyMOM O MIJbamky (TapreTupamy) HHQIAmHje Kao
MOHETapHO] CTPaTeruju.

Bynyhu nma je jeman om oCHOBHUX IpWHIIHIIA NJbamha WHOIAINjE jadarbe TPAaHCIIAPEHTHOCTH MOHETapHE
NONUTHKE M e(uKacHa KOMyHHWKanuja ¢ jaBHomrhy, Hapomna Oanka CpOuje TpoMeceyHO NpHIlpeMa U
o0jaBibyje HUszeewmaj o ungrayuju, Kao HajBaXKHHUje CPEACTBO HHPopMucama jaBHOCTH. OBHUM
W3BEIITajeM jaBHOCTH C€ TPYXKajy Ha YBUJ JelIaBama y KOHOMHJH KOja OIpenesbyjy ouryke 3BpurHor
onbopa Haponne 6anke CpOuje n akTUBHOCTH IIEHTpaJIHE OaHKe.

Hszeewmaj o ungnayuju canpxu wHPOpPMaNHje O Cagallllb0j W OYCKWBAHO] WHGIANWjU, aHATU3Y
MaKpOEKOHOMCKHMX KpeTama Koja je JEeTepMUHHILY, O0jalllibehe pas3iiora 3a JOHOMICHE KOHKPETHUX
omutyka M3BpiHor on0opa, kao U olieHy e(hpUKacCHOCTH MOHETapHE IOJIUTHKE Koja je Bol)eHa y mpoTeKiioMm
Tpomecedjy. CaapKu ¥ TIPOjeKIHjy HHOIAIMje 32 0caM HapeJHUX TpoMecedja, MPHKa3 MPEeTIOCTaBKA Ha
KOjiMa ce Ta MPOojeKIija 3aCHIBA, KA0 1 aHAIN3y TIABHUX PH3MKa OCTBApHBama LMJbaHe HHIIALH]C.

IIpuctyn jaBHOCTH OBMM HHpOpMarjama omoryhmhe 0oJjpe pa3symeBame MOHETApHE MOJIHUTHKE KOjy
CIIPOBOAM LIEHTpaJHAa OaHKa W ICHE OMIYYHOCTH Y OCTBapHBamy IMJbaHe HMHQIanWje, a cCBakako he
JIONIPUHETH Cy30ujarby MH(IATOPHUX OYEKMBAaKka U MOCTH3aly M OJ[p)KaBamy CTAOMIIHOCTH LieHa, LITO U
jecre ocHoBHH Ik Haponaae 6anke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

®debpyapcku Uzeewmaj o ungrayuju pasMOTPEeH je W yCBOjeH Ha cemuunu M3spmHor ombopa 10.
(hebpyapa 2022. rogune.

CBu jocajaliibi M3BEHITQjU O WHGIAIWjU JOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomne Ganke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

W3Bpiau ogbop Haposare 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabakoBuh, ryBepHep
Kespko JoBuh, BuIleTyBEepHED
Amna VBkoBuh, BUIICTYBEpHED

[parana Cranuh, BuneryBsepHep



CKPAREHUIIE KOPUIIHREHE
Y OBOM U3BELITAJY

B/II - 6pyro nomahu mpou3Box

6.1m. — 6a3HU MOEH

JI.C. — JIeCHa cKaja

J€3. — JIECE30HUPAHO

JPO — npyre hrHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

EUB — EBpornicka HHBECTHIMOHA OaHKa

EMBI — unsiexc 00Be3HNIA TPKUIITA Y YCIOHY
EY — EBporcka yHuja

ELIb — EBporncka neHTpaiHa OaHKa

MIIL — nHAeKC NOTPOIIAYKUX [IeHA

JI.C. — JIEBA CKaJla

MF. — Mehyromunime

MAT — mehyOaHKapcko IeBU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MIJIHOH

MJIpA — MIJIHjapaa

MM® — Mehynapoasu MoHeTapHH (GOH

H/IB — HenosponpuBpeHa 101aTa BPEIHOCT
NPL - npoGieMaTnaHu KPeauTh

OPEC - Opranusaruja 3eMajba H3BO3HHIA HahTe
IT — nomyroaumre

IIIB — nope3 Ha 101aTy BPEAHOCT

I — IIPOLICHTHH MOCH

P3C — PermyOnidxy 3aBOf 32 CTATUCTHKY

PMTII — peanHu MapriuHajlHU TPOLIKOBU Y MPOU3BOAKY XpaHe
CJIM — cTpaHe TUPEKTHE HHBECTHIH]E

SDR - crenujanHa npasa Byderma

T — Tpomeceuje

®AO — Opranmzanyja YjerumeHHX Halja 32 XpaHy U OJBOIPUBPETY
®EJ — Cuctem denepannux pesepsu CAJ]
FOMC — ®enepaiHu KOMHTET 32 OIepanyje Ha OTBOPESHOM TPIKUIITY
XoB — xapTuje o1 BpeqHOCTH

He naBogze ce JApyre onuTero3Hare CKpahCHI/IHe.

MakpoekoHOMCKe IPOjeKIIije MPEeICTaBJbeHe y OBOM M3BEIITAjy 3aKibydeHe cy 4. Gpebpyapa.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2022, Haponta 6anxa Cpouje

1. Pesume

On nmpyre nonosune 2021. mio6anHu €KOHOMCKM  3acmoju y 2nobanHum naHyuma cHaboesara, 3HamHo
omopaBak TryOM Ha HWHTEH3UTETY, NMPU UYEeMy Cy Ha nocKynibew€e eHep2eHama u Wwuperwe Hosux cojeea
eKOHOMCKa KpeTama y YEeTBPTOM TpOMecedjy, MOpen eupyca KopoHa odpaxaeajy ce Ha Hemo HenososbHuUje
HacTaBka mopemehaja y Tio0amHMM  JaHIUMA usanede 2n106anHo2 npuepedHoz pacma.
cHa0/eBama, yTHUIAIN 3HATHO MOCKYIUbCHE CHEepreHara

U IIUpEHkE cOja OMUKPOH BHpyca KopoHa. IlomenyTtn

(dakTopu oJpaxkaBajy ce M Ha HELITO HENOBOJbHH]E

usriene miobdaigHor pacra y 2022. romuHM — mpema

jamyapckuM mporeHamMa CBeTcke OaHke, TI00aTHU

npuBpeanu pact he y 2022. nuznocuru 4,1%, mro je 3a 0,2

MIPOLICHTHA TI0CHA HUXKE OJ] IIPETXOJHUX OYCKHBakha, IOK

he nmpema MeljynaporHom MoHeTapHOM (DOHIY U3HOCHTH

4,4%, mrro je 3a 0,4 mpoIIeHTHA TO€HA HUXKE HETOo IPe TPU

Mmeceria. JlemoBambeM MOMEHYTHX (haKTOpa HApOYHTO je

O6mma moroljeHa 30Ha €Bpa, Haml Haj3HAYAjHHU]U

TPrOBUHCKU MapTHEP, IUTO je 3a MOCICAHLY HMAJo

MIOHOBHO YBOhCHE PECTPUKTHBHUX 30PAaBCTBEHHX Mepa y

MO0jeIMHUM 3eMJbaMa M JlaJb€ YyCIOpaBambe HEHOT

npuBpenHor pacra. Mmak, pact 30He eBpa je y 4eTBPTOM

TpoMeceujy Ouo Behu on ouekuBama 1 uzHocuo je 0,3%

JIeCE30HUPAHO IIOCMaTPaHo.

CBercke LieHe IPUMAapHUX MPOU3BOJA M CHEpPreHara, Kao IMojayaHu MPOWKOBHU NPUMUCYU U NPUMUCYU €
1 OpojHu MPoOIEMH Ha CTPAHHU MOHYJIE, U IaJbE YTHIY HA  mpxuwma pada ymudy Ha o0nyke yedmpanHux 6aHaka
nojadyane MH()IATOPHE MPUTUCKE HA II00ATHOM HUBOY. Y 0a 3aowmpasajy MOHemapHe ycrose.
MHOTHM 3eMibaMa HH(pIanuja ce kpehe n3Haj Mu/baHuX

HUBOQ, a y MOjelUHAM 3eMJbaMa OHA C€ Hajla3d U Ha

HUBOMMA KOje HHje OCNeKHUIIa y MPETXOMHUX HEKOIHKO

ngeueHuja. Umak, mnpema ouneHu MelhyHapomaHHUX

(PMHAHCHjCKUX MHCTHTYIMja, CMUPUBamkE MHQIATOPHUX

MPUTHCAKa Ha TIOOAJHOM HHUBOY OYEKYje CE CPEIHHOM

oBe roauHe y BehWHH 3eMasba, Maza Ne y IOjeAuHUM

3eMJbaMa y YCIIOHY OBHM HPUTHCIU OCTaTH U J1ajbe

BHCOKH, TIPE CBETa y OHUM KOJ KOjUX je Jempelyjamnuja

nomahe BanmyTe nomarHo mosehana edekar pacta yBO3HHX

neHa. Pusunm mpojexuuje wHQIANMje HA TIOOATHOM

HHUBOY U JIaJbe Cy M3PaXKCHHjH HABHIIC, IIPE CBEra ycies

eCKaJlallije eHePreTcKe Kpu3e, Kao U MpoIieHe 1a Ou 3001

HOBOT COja BHpyca KOPOHA 3aCTOj! Y TII0OATHIM JTaHIIMMAa

MIPOM3BO/IEHE MOTITH JIa TIOTPA]jy JyKe OJ] OUeKUBama. Jaun

Y OCTOjaHUjU MH(IATOPHU MPUTUCLIH O]l OYCKUBAHHX, Y3

3are3ame TPKHUIITA pajga, yTHLAIH Cy Ha OIUTyKe

Cucrema (enepaiHux pesepBu U EBpoOIiCKe HEHTpaiHe

OaHKe Ja cMame OOMM KBAHTUTATHBHOT MOMyIITama Y




Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2022.

Y nepuody 00 npemxodHoz useewmaja, HapodHa 6aHka
Cpb6uje Hacmasuna je da nogehaea npoceyHy
noHdepucaHy peno cmony, kao u hpoyeHam AuHapcke
JukeudHoCmu Kojy nosnayu u3 6aHkapckoe cucmema
nymem pesep3Hux peno onepayuja.

Kpedumra akmueHocm je u y 2021. ocmeapusna 20mogo
deoyughpeHy cmony pacma u ocmasa eaxaH hakmop
¢huHaHcupaw-a UHeecmuyuja U NOMPOWH-€.

HapenHoM rmepuoay. Hcrtu daktopu mnosehaBajy wu
OYCKMBamba TPKHUIIHUX YYECHUKA Jia OM 3a0lITpaBambe
MOHETApHUX IIOJINTHKA BOAehMX IeHTpamHHX OaHKa
Morimo na Oyme Opke m Behe on odekmBaHOr. OBakBa
KpeTama yTHIaja Cy Ha O/UTyKe IIEHTpPaJIHUX OaHaka y
PEruoHy Jia TOKOM 4eTBpTOr Tpomecedja Hactase (Yerxka,
Mabhapcka) wim (ITosecka, Pymynwmja)
3a0IITPaBabE CBOJUX MOHETAPHUX MOJHUTHKA.

3all04YHY

Taxohe, Haponna 6anka CpOuje mocreneHo, o1 OKToopa
2021. CMamyje CTCICH CKCIIaH3UBHOCTHU
MOHETapHE  MOJHUTUKE
[IOHJepUCaHe KaMaTHE CTONEe Ha PEBEP3HUM perlo
ayKIgjama KojuMa Ha HeleJby JaHa ITOBJIAYd BHUIIKOBE
JMHAPCKE JIMKBUIHOCTH M3 OaHKApCKOI CHCTEMa, Kao H
noBehameM MPOLEHTa BUIIKOBA THHAPCKE JTUKBUIAHOCTH
OaHaka Koje MMOBJIa4YM ITyTeM OBHUX ayKlHuja. 3aKkJby4qHO C
debpyapa,
IpoceYHa MOHAEpUcaHa KaMaTHa cTona nosehaHa je 3a
64 ©Oa3na moena, Ha 0,75%. Ha ommyky o meHOM
MOCTENICHOM MOBeharkby MPETXOAHUX MECELH YTHLAH CY,
mpe cBera, MoBehaHW TPOLIKOBHH MHPUTHCUH Y
MelyHapomHOM U ToMaheM OKpyKemY, Kao U moTpeda na
ce yTuye Ha HUH(IAMOHA OUYCKHUBaKA TPIKUITHUX
cyOjekara ¥ orpaHuye CeKyHAapHH e(eKkTH Ha IeHe
OCTaJIMX MpoM3Boga W yciyra. [IpminMkoM IoHOIICHa
OIJIyKE O MOHETapHUM ycioBuMa, W3BpriHH ondop je
UMao y BUAY U TO A2 TOBOJbHU (PUHAHCH]CKH YCIIOBH
KOjU JOTPHHOCE MPUBPETHOM PACTY MOTY OUTH OIp)KaHH
U C HCUITO peCTpI/IKTI/IBHI/IjOM MOHCTApHOM MOJIMTUKOM.
[Topex Tora, onpe3HOCT y Bohermy MOHETapHE MOJIUTHKE
HaJarajaa cy ¥ KpeTama y Mel)yHapoTHOM OKpyKemYy, IIpe
KpeTarba Ha MehyHapomHOM poOHOM H
(UHAHCHjCKOM TPXKUIITY, OJAKJIe Ja0Jia3e M IJIaBHH
PU3UIM [0 OCTBapeme Mpojekuuje uHDIanUje u
npuBpeanor pacta Cpowuje.

roauHe,

noBehaBambeM  MpocedyHE

MOCHCAHOM  ayKIMjoM, OJpKaHoM 9.

CBCra

VYenoBu 3amykuBama Ha jJoMaheM TPXKHUIITY OCTalH Cy
MOBOJGHM W TOKOM YETBPTOT TpoMecedja, INTO je
HACTaBWJIO Ja IIOJCTUYE KPEIUTHY aKTHBHOCT IpeMa
HEMOHETapHOM CeKTopy, koja je u y 2021. ronuHu
3abernexuna roroBo asouudpeH pact (9,9%), gerBpry
TOAMHY 3apenoM. YOp3amy pacTta KpeauTa, Koje je
3aro4ero y TpeheM, a 3aTUM MHTCH3UBHPAHO Y YETBPTOM
TpoMecedjy, Tope uirue3aBama edekra BUCOKe Oaze u3
mpouuie TOAWHE, Ha KOjy C€ Ojpasuia IpuMeHa
obaBe3a,
JIONpUHENo je W moBehaHo KpeauTHpame, Mpe CBera
ceKTopa mpuBpene. Ydenrhe mpoOIeMaTHIHUX KPEAUTa y
YKYITHUM KpexuTuma Ha kpajy 2021. usnocwuio je 3,5%,
IITO j€ MCIOA MPETKPU3HOT HUBOA.

MoOpaTopujymMa Ha OTIUIaTy KpPEIUTHHUX
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Haponta 6anxa Cpouje

Ouckanuu pesynrar y 2021. roguHun 6uo je 00JbM He
caMO Of WHHUIIMjamHOT TaHa Beh m om oxToGapckor
pebamanca Oymera — Ha KOHCOJHIOBAHOM HHUBOY
¢uckamamn nepunut mszHocuo je 4,2% Opyto momaher
npousBosa. [loBosbHHUjeM pe3yaTary oj IUIaHHpPAHOT
JIOTIPUHEIN Cy YOp3ame NMPHUBPEIHOI pacTta U IMOBOJbHU
TPEHAOBU Ha TPXKHUIITY paja, IITO Ce OJpa3wiio M Ha
HarutaTy (pucKamHuX nmpuxona 60Jpy ox ouekuBane. Ha To
yKa3yjy, Ipe cBera, ABOIU(PEHE CTOIe pacTa mope3a Ha
3apaje, rmopesa Ha JIOOWT NMpaBHMX JIMIA W T0pe3a Ha
JI07aTy BPEAHOCT. VCTOBpeMEHO, KalWTaJIHM H3/alHu
npxase ouiu cy Buiy Hero 2020. roxuHe 3a npeko 50%
u nocturiu ¢y 7,5% Oopyto momahier npousBoaa. Yuerrhe
JaBHOT JayTa OIIITE ApkKaBe y OpyTo qomahem mponsBomy
Ha kpajy 2021. m3nocwio je 57,5%, mTo je wucmon
MacTpUXTCKOT Kputepujyma. M mopex Ttora mro he
3HaTaH W3HOC CpEJACTaBa M Hajajbe OWTH YCMEpeH y
UHPPACTPYKTYPHE MPOjeKTe, IITO JONPUHOCH pPACTy
MPOM3BOJAHOI TMOTEHLHMjalla, y CpPEIHBEM pOKY ce
npeasula mame cmameme ¢QuckamHOT MedumMTa U
npenasak y npumapau cydunut. To he o6e36enutu na ce
u jaBHM ayr Hale Ha omanajyhoj myramu. YmMepeH pact
JaBHOT Jyra y TpETXOJHE JBE TOAWHE W OUYCKHUBAHO
cMmameme (uckanHor nedunmrTa, y3 MOBOJbHE H3IVIEAE
pacTa y CpeImeM pOKY, BHCOK MPHIUB CTPaHUX
OUPEKTHUX  HMHBECTUIMja,  CMameHy  CIHOJbHY
HEPAaBHOTEXKY, PEKOpAaH HUBO JEBU3HUX pE3EpBH,
KpennOWiIaH OKBHpP MOHETapHE IIOJIMTHKE M OjadaHy
(uHAHCHjCKY CTaOWIIHOCT, NPEICTaB/bajy KJby4HE
(dakrope Koju Cy JIONpHUHENN NOOOJbIIAKY H3IIEeAa
kpeauTHor pejrunra CpOuje, ca CcTaOMIHUX Ha
TTO3UTHBHE, TIpeMa OIICHU PEjTUHT areHImje Standard &
Poor’s. Tume ce CpOuja Hammia Ha TOJa KOpaka Of
no0ujarka MHBECTHIIMOHOT KPEAUTHOT PEjTHHTA.

Hedunur Ha Tekyhem padyHy miatHor Omianca y 2021.
nsHocuo je 4,4% Opyro nmomaher mnpowusBozia, IITO je
HE3HAaTHO BHWIIE HETO MpPETXOAHe rommHe. To je Omaro
BHUIIIE OJ] HAIINX OYCKHBAHA M3 MPETXOJAHOT M3BEIITaja U
nocienuna je mosehaHor yBo3a eHepreHara Kpajem
rojuHe. Y mopelery ¢ MPeTXOqHOM TOJMHOM, Y MpaBIly
noGosblama Tekyher padyHa riaTHOT OWIaHCa JIeI0BA0
je pact cydunuTa yciyra, Kao ¥ CeKyHIapHOT JI0XOTKa,
pe cBera Mo OCHOBY OIOpaBKa MPHJIMBA JO3HAKA M3
WHOCTPAHCTBA, aju U Behux ucnopyka pode u yciayra Ha
KocoBo m Meroxujy. C nmpyre crtpane, moBehaH je
Je(GUIUT OPUMApPHOT JOXOTKA 1O OCHOBY HCILIATa
JoXodaka o1 CTpaHUX JUPCKTHUX I/IHBCCTI/IHI/Ija, Kao u
pobuu nedpunur. Kao pesynrar Behux u3BO3HHX
Kamanurera M pactyhe ekcrepHe Tpaxibe, W TMOpen
MPUCYTHUX 3aCTOja y IIODAIHUM JIaHIMMa CHab/eBama,
poOHU 13B0O3 OcTBapuo je Mehyroaumrmu pact ox 29,1%.
Pact wm3Bo3a 3abenexen je xox 20 ox 23 obmactu

MosomsHuju ghuckanHu pezynmam 00 niaaHupaHoe
pebanaHcom 6yyema 3a 2021. 200uHy pe3ynmam je
yb6p3aHo2 npuepedHo2 pacma U NO3UMUBHUX Kpematba
Ha mpxuwmy paoda.

Kao pesynmam pacma u3eo3Hux kanayumema
3axeasbyjyhu uHeecmuyujama u3 npemxodHoz nepuoda u
gefie ekcmepHe mpaxte, u noped nogehaHoz yso3a
eHepzeHama, yyewhe deghuyuma mekyhee payyHa y
6pymo domahem npou3eody y 2021. Ha CIUYHOM je HUBOY
Kao npemxo0He 200uHe.
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Jayary omnopHocmu Ha ekcmepHe pu3uke
donpuHocu u adekeamaH HUEO U CmMpyKmypa
degU3HUX pe3epsu.

Ynpkoc ycnopasary npuspedHoz pacma Hawux
HajeaXHUujux mpaosuHcKux napmHepa, 6pymo domahu
npouseod Cpbuje je u y yemepmom mpomeceyjy 3adpxao
penamueHo CHaXHy OuHaMUuKy pacma.

npepaljuBauke MHIyCTpHje, a HajBehu nompuHOC pacty
M3BO3a IIOTEKAO je O M3BO3a OCHOBHHMX MeTana, pyaa
MeTana, TpexXpaMOCHHX TIIPOU3BOJA, XCEMHUKaldja U
XEMH]CKHUX TPOU3BOAA, CICKTPUYHE ONpeMe, MPOHU3BOJa
o TyME W IUIaCTHKE, Kao0 W MOTOPHHX BO3WIA H
npukoiuia. VcroBpemeHno, poOHH yBo3 moBehaH je 3a
25,4%, on dera ce nBe TpehuHe mompuHOCa OIHOCE HA
YBO3 CpEICTaBa 3a PEHpPOAYKIIHjY, JETOM M 300T BHIIHX
[[eHa eHepreHaTa, OOK je yBO3 IOTpOIIHE pobe U
CpeJicTaBa 3a paj IOTPHHEO Y Mamoj MepH. [Ipema Hatoj
npojekumju, ydemhe nepunura Tekyher pauyna y
cpenmeMm poky ocrahe ucmon 5% Opyro momaher
MpOM3BO/IA, Y3 W JiaJbe IyHYy MOKPUBEHOCT HETO
NPWIMBAMA CTPAHUX AWPEKTHUX MHBECTULHja. Y CMepy
MOTIpaBJbaba EKCTEPHE TO3WIMMje M Jajke he mermoBaTh
pacT M3BO3HHUX Kamamurtera jaomahe mpuBpene, Kao H
OYCKMBAHM TIJI00ATHM EKOHOMCKH OIIOpaBak, JOK he
IUIAHUPAaHE BEJIMKE HMHBECTULHMje Yy HH(PacTpyKTypy
YTHIATH Ha PAcT yBO3a OIpeMe.

[Mpunus kanurana y CpOHjy MO OCHOBY CTpaHHX
JUPEKTHUX HHBECTHIMjAa NPEMALIHO je¢ PEKOpPIAaH HHUBO
koju je octBapeH y 2019. ronqunu 'y 2021. usnocwo je 3,9
MUIHjapau eBpa. Kao u nmpeTxoqHuX roiuHa, MpUIUB je
0MO TMpOjeKTHO U reorpa)cKu pacnpocTpambeH Hu
MPEeTeXHO YCMepeH Yy pa3MeHJbuBe cekrope. IlyHa
MOKPUBEHOCT Jieduira Tekyher pauyHa HETO IPUITHBUMA
CTpaHHX AUPEKTHUX MHBECTHLHjA CEIMY TOAMHY 3apeioM
W yCIICIIHA €MHUCHja EBPOOOBE3HHIIA HA MelyHapomHOM
(rHAHCH]CKOM TPXKUIITY y HajBehoj mepu cy nonpuHene
pacty neBu3Hux pesepBu Haponne 6anke Cpouje, koje cy,
mocMarpano 6e3 Mel)yBamyTHHUX TIpOMEHa ¥ TIPOMEHa IIeHa
akTHBe, 3a0enexmie pact ox 2,6 mmimjapau eBpa. Ha
Kpajy TOIMHE JEBH3HE pe3epBe Hu3Hocwie cy 16,5
MUIHjapau eBpa, mro ob6e3dehyje mBoctpyko Behy
MMOKPUBCHOCT YBO3a po0e U yCIIyra Off CTaHaap/a KOjuM ce
yTBphyje muxoBa amekBatHocT. W y 2021. ronuHm,
Hapomna ©6amkxa CpbOuje je ouyBaja pelaTUBHY
CTAOMIIHOCT Kypca JWHapa MOpeMa eBpy, HaKJbUBO
nparehu ¢axrope u3 gomaher n Mel)yHapomHor okpyxema
KOjU YTHYy Ha KpeTama Ha joMaheM JeBU3HOM TPIKHUIITY
u pearyjyhu mpaBoBpeMEHO M OIMEpeHO. Y ycioBHMa
npeonnaljyjyhux anpenujanujckux HPUTHCAKA TOKOM
Beher mema 2021, ma wHuBOy rommue Hapomna OaHka
Cpbuje je 6mma HeTo Kymall JeBu3a Ha MelyoaHkapckom
JIEBU3HOM TPXKUIITY y U3HOCY o1l 645 MuinoHa eBpa, U
mopeJi Tora IITO je KpajeM TroJuHe, 300T CE30HCKHU
Moja4yaHOT yBO3a €HEepreHara, pearoBaja MPETEKHO Ha
CTpaHM Mpojiaje AeBu3a.

Bbpyro nomahm mpowsBoj je M y YETBPTOM TpoMecedjy
2021. 3agpxao pelaTHBHO CHAXKHY NMHAMUKY pacTa H,
npema npoueHH PenyOnuykor 3aBoja 3a CTAaTHCTHKY,
octBapeH je mehjyroaumimu pact ox 6,9%. To je, kao u'y
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NpeTxoqHa TpH Tpomeceuja, Haia
OYEKHMBamba M PE3YATHPAIO Ja pealHH pacT OpyTo
nmomaher mpousBoma Ha HHUBOy ToaWHE AOCTHTHE 7,5%.
Tom pacty cy y HajBehoj Mepu JONpPHUHENH YCIy>KHH
CEeKTOpH, KOjU Cy HajBHIIE OWIN 1orohenn y mpBoj ¢azu

naHjemMuje, a 3aTtuM rpaljeBuHapcTBO, mpepaljuBauka

HaAMAIIUII0

uHaycTpruja (YIPKOC M Jajbe MPUCYTHUM H3a30BUMA Yy
TOTTIeTy 3aCTOja y TIIO0ATHUM JTaHI[Ma CHabeBamka), Kao
W pyaapcTBo. HerartwBaH HONPUHOC pacTy IOTEKao je
JEAMHO Of TIOJHOIPUBPEIHE TPOU3BOIBE, KOja je yCIen
cyme 3abenexmita man ox 5%. Ilpema mpornenama
Hapoane 6anke CpOuje, TpPOMECEUHHU JCCE30HHUPAHH PACT
y 4EeTBPTOM TpoMecedjy u3HoCcHO je 1,6%, urMe ce Kpajem
roguHe OpyTo nomahm mpow3BOj Hamrao 3a mpeko 5%
W3HaJ TPEeTKpH3HOT HHBoa. IlocMmarpaHo ¢ pacxoiHe
CTpaHe, pacT y 4YeTBPTOM Tpomecedjy Omo je BoheH
WHBeCTHUIMjaMa Yy (uKcHEe (OHIOBE, YCJIE] BHCOKOT
NPWINBA CTPAHUX IUPEKTHUX WHBECTHLM]a W roBehaHe
peanu3anyje KamWTaTHUX H3IaTaka apXKaBe, Kao |
MOTPOIIHOM,  3aXBasbyjyhm
TPEHIOBHMA Ha TPXKHIUTY paja.

JIHYHOM IMOBOJbHUM

VY 2022. roauHu, Kao U 'y CPEIHEM POKY, odeKyjeMo na hie
ce CcToma MPHUBPEIAHOT pacTa KpeTatu y pacnony 4-5%,
wro he monpuHeTH HacTaBKy koHBeprenuuje CpOuje ka
3emsbama EBpornicke yamje. Pact he 6utn Bol)en momahom
TPaXKEOM, Tj. pACTOM IIPUBATHE TIOTPOLIHE HA PEaTHUM H
37paBUM H3BOPHUMA, K0 U (UKCHUM HHBECTHULIMjaMa, YHje
6u yuemhe y Opyro gomahem MpPOHM3BOMY OBE TONUHE
Tpebano na npecrture 25% M HacTaBU Ja pacre,
3axBajbyjyin  OYEKMBAHO] peanu3aluju
WHBECTULMOHUX MIPOjeKaTa y 00JIacTH IyTHE, KEIe3HUYKE
W KOMyHalHe HHQPACTPYKType, Kao M O4YyBaHOM
WHBECTULIMOHOM IOBEPEY. Y OBOj U HAPEIHE JIBE TOMHE
OYCKyjeMO OJjar HeratHBaH JONPHHOC HETO H3BO3a Y
ycioBuMa moBehaHOr yBO3a OMpeMe paad peasu3aiiuje
[OMEHYTUX HMHBECTUIIMOHUX IpojeKkara, mpu uemy he
NPWINB KalluTaja y IPETe:KHO H3BO3HE CEKTOpe, Y3
OYCKHBAaHH pacT EKCTEPHE TPAXIbE, PE3YyITHpPATH H
penaTMBHO BHCOKHMM CTONamMa pacta W3Bo3a. Pusuuu
MPOjEKIHMje U 1ajbe CC OJHOCE Ha TOK MAHICMHUjC U HCH
yTHUIIa] Ha HUBO €KOHOMCKE aKTMBHOCTH M MH(Ianuje Ha
m100aJIHOM HHBOY, YKJbY4yjyhul U kperama Ha pOOHOM U
(bMHAHCHjCKOM TPXKUIITY. YKYITHO TIOCMAaTpaHO, PU3UKE
OLICHYjEeMO Ka0 CHMETPUYHE, IIPU YeMy Cy M Jajbe 01aro
ACHMETPUYHH HAHW)KE 1O OCHOBY (hakTopa u3
Mel)yHapOmHOT OKpyXera U Oaro HaBHIE MO OCHOBY
(dakropa u3 momaher okpyxkema. [Iputom, Opxu of
OYCKHMBAHOI' IIPUBPEJHU PACT y YETBPTOM TPOMECEY)y
MIPETXOIHE ToAuHE (IO OCHOBY carry over eekra) YMHU
W3BECHUJIM OCTBaperh-¢ HaIlle IMPOjeKIHje pacTta OpyTo
nmomaher mpon3Boia y 0BOj TOIAHMHU.

BCIIMKHX

MosorsHUM cpedH0poYHUM u32neduma npuepedHo2
pacma, Koju ce npojekmyje y pacnoHy 4-5% 2oduwitse,
noped oyysaHo2 UH8ECMULUOHO2 U NOMPOWayKoe
nosepera, nogefiaHux npou3eodHuUX Kanayumema u
padHux mecma, JONPUHOCU U OYeKueaHa peanu3ayuja
nnaHupaHux npojekama, npe cee2a y obsiacmu nymHe,
JKeJle3HUYKe U KOMyHaslHe UHghpacmpyKkmype.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahea npouseoda
(mehyroguwkse ctone, y %)
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Mehyeoduwma uHgpnayuja y Cpbuju, kao u y opyaum
3eM/bama, MOKOM Yemepmoz mpomeceyja Hacmasuna je
da ce kpehe yanasHom nymar0Mm, y Hajeehoj mepu
eoljeHa eUWUM UeHaMa XpaHe u eHepaeHama, y3 eghekme
Hucke 6a3e u3 npemxodHe 200uHe. C dpyee cmpaHe,
6asHa uH¢hnayuja je u darbe 3HamHO HUXa 00 yKynHe U
HUXa He20 y 3eM/baMa pe2uoHa Koje cnposode pexum
Yurbarba uHebnayuje.

U y Hoeoj npojekyuju, mefjy2o0uwra uHgpnayuja he
00 dpyzoe mpomeceyja umamu onadajyhy nymary u
Kpajem 200uHe usHocuhe 3,5-4%, a HakoH moea he
Hacmaeumu 0a ycnopaea u kpehe ce oko
yeHmpasnHe epedHOCMU Yurba.

lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyroguwme ctone, y %)

-

NiocoaNwhUION®©O

12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

VY ycioBuMa rojayaHuxX TPOUIKOBHHX MTPUTHCAKA, KOJU Cy
y HajBehoj Mepu TMOTHIANX OJf BHIINX CBETCKHX IICHA
SHepreHaTa M JPYruX NPUMapHUX IPOHM3BOJA, 3aCTOja Yy
I00aTHUM JIaHIMMa cHa0/ieBarka U 3HATHO BHIINX IIEHA
mehyHnapoanor Tpancnopra, mehyroaumma nHbIANAja y
Cpbuju, Ka0 U y JAPYrUM 3eMJbama, TOKOM YETBPTOT
TpoMecedja HaCTaBHJIa je Ja ce Kpehe y31a3HoM My TamoM
n y neuemOpy je wmsHocmna 7,9%. [la je ped o
NPUTHCIMMA IIpe CBera Ha CTPaHH IIOHy#e, Ha Koje
MOHETapHa MOJINTHKA y HajBehoj MepH He MOXe J1a yTHue,
MOKa3zyje MoAaTaK Jia ce TPU YETBPTHHE JIONPHHOCA
nenemM0apckoj MH(IAIMjH OJHOCE HAa LEHE XpaHe Hu
eHepreHara. Y HCTO Bpeme, 0a3Ha uH(panuja, Ha KOjy
Mepe MOHETapHE MMOJIUTHKE BUIIE YTHYY, TOKOM YETBPTOT
TpoMmecedja y NPOCEKy ce Kperaja OKO LEeHTpalHe
BpeaHocTy nmiba of 3,0% u y neuemOpy je M3HOCHIA
3,5% wehyromumme. To ykasyje ga 3a caga Hema
CHaXHUJUX MH(IATOPHUX MPUTHCAKA Ca CTPAHE TPAXKIbE,
qgeMy Cy OHUTHO JONPUHEIN BUIICTOAWIIBA PEJIaTUBHA
JeBU3HOI Kypca ¥  CpeJmbOopodHa
nH(pIaMOHa OYeKWBama (PUHAHCHjCKOT CEKTOpa U
mpuBpeae, Koja ce M Jajbe Hamase y TIpaHUIama
MH(IATOHOT [IUIbA.

CTaOUIHOCT

[Tpema ¢ebpyapckoj HEHTPATIHO] HPOjEKIHjH, OYEKY]eMO
ma he ce melyrommmma wHOMANMja y HapenHa TpU
Mecella KpeTaTH OKo Tekyher HuBoa, a na he ox apyror
TpoMecedja IoYeTH HhEeHO ycropasame U j1a he ce kpajem
ronuHe Hahwm y pacmony 3,5-4%, a 3atuMm 10 Kpaja
nepuosiia MpojeKIyje HACTaBUTH Ja YycllopaBa Ka
LEHTPAJIHO] BPEJHOCTH I(MJba. YCIOpaBamwy HH IaLuje
he wmHajmpe mOMpHWHETH W3NIa3aK MPONUIOTOIUIIEIX
NMOCKYIUbCHa HA(QTHUX JepuBata M3 Melyromuinme
nH]Ianyje, 0K OM CpeaMHOM TOJMHE J0J1a3aKk HOBE
HOJbONPHUBPEHE Ce30HE Tpebano nOa pesyiTupa
CHIXKeHmeM IleHa Boha u moBpha W cupoBHHA Yy
HPOU3BOILY IpepaljeHe XpaHe ca CajallllbUX BHCOKHX
HuBoa. Ilopen Tora, y ckimamy c¢ mpoueHama Bomehux
Mel)yHapomHUX (PUHAHCH]CKAX HWHCTHTYIIH]jA, OYEKYjeMO
crnabsbeme edekara BUIIMX TPOILIKOBHUX MPHUTHCAKA H3
Mel)yHapoIHOT OKpyXema, MO pa3HUM OCHOBaMa —
CBETCKHMX I[eHa NpPHMapHHUX MpPOU3BOJAA, 3acToja y
io0aHUM JIaHIIMMa cHaljieBama, LeHa MmelyHapoaHor
TpaHCHOpTa, NPOM3BO)aYKNX M YBOZHHX LIEHA, Mpemia
CBH OBH (akTOpW Yy HOBO] TMPOjeKIUjH ACIYjy
nH]IaTopHHje y nopehemy ¢ MpeTXoHOM MPOjEeKIIHjOM.
HeusBecHoct y momeny ocTBapema MpOjeKIHje
uHduanuje u gake y Hajehoj mepu mnoruue u3
MelyHapOIHOT OKpY)Xema, a OJHOCH Ce Ipe cBera Ha
Iy)KHHY Tpajalkba 3acroja y TI00aTHUM JaHIIAMa
cHa0ieBama W W3Ie[e INOOATHOT IPHBPEIHOT pacta,
KOJU U JIaJb€ Y BEJIMKO] MEPH 3aBHCE O TOKA MaHJEeMHUje,
3aTUM Ha KpeTame CBETCKUX I[[eHa MNpPUMapHUX
MOJBOIIPUBPEHUX TPOM3BOJIA W EHEepreHara, Kao M Ha
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JielliaBamba Ha Mel)yHapoaHOM (PMHAHCH]CKOM TPIKUIITY
Ha TOKOBE KalHTaja IpeMa 3eMibama y ycIioHy. Pusuim
3a OcCTBapeme MpojeKnuje u3 aomaher okpyxkema y
HajBehoj Mepu OIHOCE Ce Ha HOBY IOJBONPHUBPCIHY
CE30HY, a Y Mamb0j MEpH M Ha TMHAMHKY JoMahe Tpaxkmbe
U KpeTame peryjucaHux LieHa. Pusuke mnpojekuuje
uHanyje, 3ajeIH0 MOCMaTPaHo, OlEHkYjeMO Kao Oyaro
acMMeTpHYHEe HaBuIne, mpe cBera 30or ™oryher
MIPOIY’KETKA 3acToja y TOOaTHUM JIAaHIIMMa CHAOJeBama
1 CHEPreTCKE KpH3e.

[IpuopuTeT MOHETAPHE TIOMUTHKE U Y HAPEIAHOM TIEPHOLY
6uhe ozpkaBame LEHOBHE M (DMHAHCHjCKE CTAOMITHOCTH
y CpelamheM POKY, y3 MOAPIIKY pacTy Hallie MpUBpEsE,
JlaJbeM pacTy 3alOCICHOCTH W JKMBOTHOT CTaHaap/a
rpahaHa, jadyarmy HM3BO3HOI CEKTOpA, Kao U OYyBamwy
MMOBOJFHOI MHBECTUIIMOHOT amOujeHTa. Hapomna Oanka
CpOuje he HacTaBUTH Na TaXJBUBO ITIpaTH KpeTama U
yTUla] KbyuHHX (akropa u3 nomaher u mehyHapomHor
OKpyXXema Ha WH(Ianujy, GpuHaHCHjCKYy CTaOMIHOCT
Op3uHYy OPHUBPEAHOr pacTa W Ja y CKJIaay C THM
npunaroh)aBa cBoje Mepe y MHTEpecy Halle NPHUBpEae U
rpahana. Haponna 0anka CpOuje je cripeMHa MPOMITHO
Jla pearyje CBHM pAaclOJOXHBUM HHCTPYMCHTHMA
MOHETapHEe IOJUTHKE aKO CE MaTepujaliu3yjy HEKH Off
pH3UKa KOju OW 3a TOCIEIHIly UMal 1a ce HHIaImja y
JIy)KEeM TepUOAy 3aJIpKd HW3HAJ TOpPHE TpaHUIC
JI03BOJHCHOT OJICTYIAaka OJ1 [IHJba.

Y cnyyajy da ce mamepujanusyjy Heku 00 pu3suka Koju 6u
3a nocneduyy Moanu uMamu Kpemare UHgnauuje usHad
20pH-e 2paHuue d0380/bLeH02 0dcmynatba 00 Yuba y
dyxem nepuody, HapodHa 6aHka Cpbuje je cnpemHa da
peazyje y Hajkpahem poky ceum pacnosioxueum
UHCMpYMeHmuma.
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II. MoHeTapHa MOJMTHKA Y IEPUOAY O NMPETXOAHOT
N3BemrTaja o uHduiaumju

HapodHa 6aHka Cpbuje nocmeneHo, 00 okmobpa 2021. 200uHe, CMatbyje cmeneH eKcnaH3u8HOCMU MOHemapHe Noumuke
nosehaearem npoceyHe noHAepucaHe kamamHe cmone Ha Peeep3HUM peno ayKyujama Kojuma Ha Hedesby OaHa noenaqu
euwkoee JlukeuOHocmu u3 6aHkapckoe cucmema, kao u noeehateM npoyeHma euwkosa duHapcke nukeudHocmu 6aHaka
Koje noena4yu nymemM oeux aykyuja. Ha nocnedwoj aykyuju, oopxaHoj 9. ¢hebpyapa, npoceyHa noHdepucaHa KamamHa
cmona u3Hocuna je 0,75%.

Ha odnyky o weHom nocmeneHoMm noeehatby npemxoOHUX Meceyu ymuuyanau cy npe ceeza nosehaHu MpPOWKOBHU
npumucyu y meljyHapoOHoM u domahem oKpyxery, kao u nompeba da ce ymuye Ha UHGhIALUOHA 0YeKUBaHA MPKUWHUX
cybjekama u o2paHuye cekyHOapHU egheKmu Ha yeHe ocmanux npouseoda u ycnyea. Mpunukom doHowera 0dnyke o
MOHemapHum ycnosuma, M3epwHu od6op je umao y eudy u mo da noeosbLHU (hUHAHCUjCKU ycioeu Koju donpuHoce
npuspedHomM pacmy Mo2y 6umu 00pXKaHU U C HeWMOo PECMPUKMUBHUjOM MOHEMAapPHOM NOIUMUKOM.

nasHu pusuyu no ocmeaper-e npojekuy uje uHghnayuje u npuepedHoe pacma u darbe donase u3 MeljyHapoOHO2 OKPYKeHsa,
wmo Hanaxe onpesHocm y eoljely MOHemapHe nonumuke. HeuseecHa cy, npe ceeza, kpemawa Ha MeljyHapoOHOM
pobHoM u ghuHaHcujckom mpxuwmy. Ceemcke yeHe eHepeeHama U npuMapHUX NosbonpuepedHuUx npou3eoda Hanase ce
Ha euWwe200ulWHLUM MaKCUMYMUMa, a HUX080 Kpemake y 8e/luKoj Mepu u darbe 3asucu 00 moka naHOemuje, kao u 00
8PEMEHCKUX ycoea, Koju cy HeuseecHu. Kpemara Ha MefjyHapoOHOM mpxuwmy, a muMe U MoKose Kanumasna npema
3emsbama y ycnoHy, y Hajeehoj mepu onpederbyjy o4ekusara y no2nedy 6p3uHe 3aowmpaeata MOHeMapHUX NOAUMUKa
eodehux yenmpanHux 6aHaka - ®E[J-a u EL|b-a, Koje ce oyekyje ¢ 063upoM Ha HUBO UH(bnay uje, nokazamerbe eKOHOMCKe
aKmueHoOCmUu U Nnokazamesbe ¢ mpxuwma pada y CAJ], 00HOCHO 30HU egpa.

VY mepuony on nperxoxHor Mspemraja o wmHmanmju,
WzBpuan opbop je 3aapxao pedepeHTHY cTromy Ha
HenpoMmemeHOM HUBOY o1 1,0%, kao u kamaTHe cTone
Ha Jeno3utHe ogakmume (0,10%) u kpeautHe
onakmuue (1,90%). Mebhyrum, umajyhm y Buny
rosehaHe TPOITKOBHE TIPHUTHCKE, KOjU Cy Y HajBehoj Mepn
yCIIOBJbEHH (haKTOpHMa U3 Mel)yHapOTHOT OKpyXKermba, Kao
1 moTpedy 1a ce OrpaHnyYe HUXOBU CEKYHIApHH e(eKTH
Ha ocTaJie IeHEe IPeKo HWHQIANHNOHUX OUYEKHBamba,
Hapomna 0anka CpOuje HacTaBuiIa je Jla CMambyje CTCIeH
SKCIIaH3UBHOCTH MOHETapHe IIOJIMTHKE MoBehameM
[poceyHe  IOHAEpHCaHe
JEIHOHENIEJPHUM pEBEpP3HUM pEIo ayKiujama, Kao Hu
MIPOLIEHTA BHIIKOBA JMHAPCKE JMKBUIAHOCTH OaHaka Koje
MOBJIauM IMMyTeM OBHMX aykiuja. Om moderka okTodpa
2021, npoce4yHa perno cTona Ha peBep3HUM Hele/bHUM
peno aykuujama nosehana je ¢ mperxognux 0,11%,
KOJIMKO je y MpoceKky H3HOCWJIa ox mouyerka 2021.
ronune, Ha 0,75%, KOJIUKO je H3HOCHIA HA MOCIETIH0)
ayKnumju, 9. ¢pedpyapa oBe rogune. Have, aykiuje pero
npogaje XoB o0aBikajy ce MO METONM BHIICCTPYKE
KamartHe crore ox aememopa 2012, (ymecto 1o (HUKCHO]

KaMaTHEC CTOIIC Ha

CTONM Kao IO Taja), YUMe je CTBopeHa MoryhHocT na
Haponna 6anka CpOuje nmpuiarogn MOHETapHE yCIoBE U
0e3 mpoMeHe OCHOBHUX KaMaTHHX CTOIIA, Kao U Jia pearyje
n m3Mel)y cacranaka M3spuHor ondopa.

Honocehu omiyke 0 CMambemhy CTEIeHa eKCIIaH3UBHOCTH
MOHETapHe TONHTHKE, V3BpmHU on0op je mpe cBera
HUMao y BUJY Jia CBETCKE LICHE CHepreHaTa, MpUMapHUX
3ajelHO
¢ mIo0ajJHMM 3acTojuMa y cHaOaeBawy u moehaHUM
TPOIIKOBHMA TPAHCIIOPTA, W3a3MBajy jaue TPOIIKOBHE
MIPUTHCKE OJ] IPETXOAHO OYECKMBAHUX U Ha CBETCKOM H
Ha nomaheM TpXuWIITY. YHOpeno ¢ TuM, y OBOj ¢a3u
MaHIeMHje Ojadana je II00ajHa TpaKma, IMOJICTaKHyTa
YKUAAkEM  PECTPUKTHUBHHX  3APAaBCTBEHHUX  Mepa
3axBajbyjylii BaKIMHAIM]H, aKTHBUPABCM aKyMYIHPaHE
mTeakbe W joll  yBeK
MepaMma TIOApINKe TpuBpenud u Tpahanmma y BehuHH
[Topen Tora, y TIOjeAMHUM 3eMJbaMma,
ykipyuyjyhm wm  CpOujy, pacTy IeHa HNpUMapHUX
MOJFOTIPUBPEIHUX MPOM3BOAa M HempepaleHe XpaHe
JIOTIPUHENIA je U CYIIIa.

MOJbONPUBPEHUX IPOU3BOJA U MeTaia,

CHaXXHHUM C€KOHOMCKHUM

3€Maba.
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3ajenHo ca eheKTOM HUCKE 0a3e M3 MPETXOIHE TOMHE,
HaBeneHN (aKTOpH Cy yTHIANM Ha pacT HHpIanuje y
2021. y roroBo cBUM 3emsbaMa. [Ipema moganmma P3C-a,
nadramuja y Cpbuju je y neuem6py 2021. m3HOCHIA
7,9% Mr., IpH YeMy je IPEKO TPH YETBPTHHE JOTPHHOCA
MOTEKJIO Of LieHa XpaHe u eHepreHara. C apyre crpaue,
6a3Ha nH(uIayja (10 UCKIbYUCHY IICHA XpaHe, CHEePTHje,
ajKoxoJa W IUrapera), Ha KOjy Mepe MOHeTapHe
MOJMTHKE UMajy Behm yTumaj, Owiia je 3HATHO HIDKa Off
YKyIHe HHOIANUje ¥ IPETXOMHUX MECEIH Y MPOCEKy je
n3Hocwia oko 3% wmr. OuyBamy 0Oa3He MH(}Ianuje Ha
HUCKOM HHUBOY JIOIPUHOCH peJaThBHa CTA0MIHOCT
JIEBU3HOT Kypca, Koja IpelCTaB/ba CHAXHO CHIPO
[ICHOBHE CTaOMJIHOCTH Y TIPETXOJHUX O0CaM rOMHA.

VYnpaBo 300r Tora mro je pact nH}uaunuje y Hajehoj
MepH 610 BoleH (hakTopuMa Ha CTpaHH IOHY/E, KOjU Cy
[0 TIpaBHJIy NPHUBPEMEHOI KapakTepa M Ha Koje Mepe
MOHCTAPHC IIOJUTUKE Mamkbe YTHYY, KaO0 W TOora HITO
momahu daxTopu, n3y3eB edekara cyme, HACY y Behoj
Mepu jaenoBanu uHOIaropHo, HaponHa 6anka Cpbuje je
3a0LITpaBaja MOHETapHE YCJIOBE y Mam0] MEpH Of
JPYTHX 3E€Majba Yy pPETHOHY Y peXHMYy IuJbarba
uHbnanyje. Mamu 00MM peakiyje ompeneuia je U
YNBCHUIA J1a C€ Y XOPU30HTY MOHETAPHE IMMOJIUTUKE, IITO
je Kpaj oBe W IOoYeTaK HapexHe TOAMHe, odeKyje aa he ce
nH(pnanuja HahM OKO IEHTpallHE BPETHOCTH IIHJbA.
[Ipema omenn M3BprmHOT ombopa, mHGMmanuja he ce u
TokoM T1 OBe ropnHe KpeTaTH OKO HHMBOA 3a0eiexeHOr
KpajeM Mpoluie ToJMHe Uik 0J1aro u3Haj| iera, Ha mra he
ce o71pa3uTH e(heKTH EHEPreTCKe KpU3e y CBETY U MO TOM
OCHOBY BHWIIE I[€HE YBO3HUX NMPOW3BOnA, anu Ou om T2
Tpebano na ycleaw ycropaBame HH(IANHje W HEHO
KpeTame Ka LEHTPAJIHO] BPEIHOCTH LIMJba. YCIIOpaBamy
nHanyje, mpema orenu M3spurnor oxgdopa, nonpunehe
ucupIbuBame edekra npuBpeMeHux (akropa, Koju ce
MPBEHCTBEHO OJIHOCE Ha BHINE IIEHE CHepreHara u
MOJEONIPUBPEIHUX IIPOU3BOJA,
MOCTETNICHO pelIaBame MpodiieMa 3acToja y TI0OAIHUM
JaHIMMa cHalOieBama. Y KpaTKOM pOKY, yOlakaBarby
JlaJber pacra IieHa Tpebano Ou ja JOnpUHECY W Mepe
Bnane CpOuje y morieny NpUBPEMEHOT OTpaHUYaBaba

Ka0 M OYCKHBaAHO

I€Ha OCHOBHHUX J»XWBOTHHUX HaMHUPHHIA W CICKTPUYHEC
EHepruje 3a MPHUBPEY.

[TpunKuKoM JOHOMIEHA OJUTYKE O MOHETApPHHM YCIIOBHMA,
WzBpmHn oxbop je mMao y Buay naa cy nosehana
nH(pIAMOHa OYCKHMBama (UHAHCHJCKOT CEKTOpa U
NIPUBpE/IC 32 TOJMHY JaHa yHaIpeJ W Jia ce Yy Clydajy
(bMHAHCH]CKOT CEKTOpa Hajla3e OKO TOPH-E TPAHHUIIE [INJIba,
a y crmydajy TpHBpene na Ccy ce y Ienemopy,
HajBepOBaTHHMje MO/ YTHLAjeM BHUILKMX LIEHA CHepreHara,
Halljla W W3HaJA TOpIE TpaHULE Wnak,
CpelIlbOpOYHa OUEeKHBaba M (MHAHCHJCKOT CEKTOopa H

1UJba.

HpUBPEAE OCTajla Cy y TpaHHIaMa LiiJba, MITO yKa3yje Ha
TO Jla OHU CMaTpajy aa je pacT mHpmanmje y HajBehoj
MepH nocienuna pakropa NPUBPEMEHOT KapakTepa U 1a
he ce 1o mpecTaHKy Je0Bamba OBUX (hakTopa BpaTHUTH Ha
HHUBOE Koj€ je Oesexuiia pe naHjeMuje.

W3Bpuiau oxbop je MMao y BHJAY U JAa I[OBOJbHH
(MHAHCH]CKH YCIOBU KOjU JMONMPHHOCE MPHUBPEIHOM
pacTy MOr'y OUTH OZp)KAaHH U C HEIITO PECTPUKTUBHU)OM
MOHETApHOM IIOJIUTHKOM. [Ilpema mpeIrMMHUHAPHO]
npouenu P3C-a, Cpbuja je y 2021. roguum ocTBapuia
peannu pact B/AI1-a ox 7,5%, mTo je U3HaI OYCKHBaHa
Haponne Oanke CpOuje u3 HOBeMOapcKe IMPOjeKIUje
(pact y pacmnony 6,5-7%) U JONPUHOCH TIOBOJHHM]O]
OCHOBH 3a HACTaBaK yOp3aHOT pacTa W y OBOj TOAWHH.
TakBa Kperama pe3yiaTaT Cy pacTa aKTHBHOCTH Y
YCIY’)XHUM ceKTopuMa u rpaljeBHHApCTBY,
HHAYCTPHUjH, YIPKOC M JiaJbe MPUCYTHUM H3a30BHMa Yy

aju H

norviesly 3acroja y DiIoOaHUM JIaHIMMa CHa0JeBarba.
HeraruBan nompwHOC pacTy MOTEKao je€ jeIWHO Of
MOJBOTIPUBpPEIHE TPOM3BOAE, KOja je yciem cymie
3abenexxmna man ox 5%. Y cpemmeMm poky, Hapomna
Oanka CpOuje odeKyje NPHUBPEIHH DPACT Yy PacHoHy
4,0-5,0%, uemy he gonpuHETH HACTaBaK HHBECTHIIMOHOT
UKIIyca M peanu3aluja BEIMKUX HH(PacTpyKTypHUX
Ipojekara, Kao M pPacT JMYHE IOTPOLIKE, IMOAPKaH
MIOBOJEHUM TPEHJOBMMA Ha TPXHUIITY paxa. [lopex Tora,
MaKo y MamO0j MEPH HEro y IPeTXOIHE JBE TOIMHE,
OuCKyje ce Ja (UCKaJIHA TIOJIMTHKA W y OBOj TOIWHU
nonpuHece ngomahioj TpakmHU 10 OCHOBY Behmx
KalMTaJIHUX H3/laTaka, pacTa H3jaraka 3a Iuiarte |
MeH3uje, Kao M jeTHOKpPAaTHUX MAaBama. l[lo3uTmBaH
JIONIPUHOC TIPUBPEIHOM PacTy O4EKyje Ce U O] M3B03a, Ha
KOJU Ce ca CTpaHE IOHYyJE OApakaBajy MHBECTHIIMjE W3
MIPETXOJTHOT TIEPHOAA Y Pa3MEHIbUBE CEKTOPE, a ca CTpaHe
TPaXH€ MOBOJHHU M3MIEIM pacTa HAIIMX HajBaKHUJUX
TPrOBUHCKUX IapTHEpa y OBOj FOAMHU. Y IIPHIIOT PacTy
M3BO3HE MOHYAE TOBOPHU M monaTak ga je mpuimms CAU y
Cpb6ujy y 2021. m3nocmo 3,9 mMipa eBpa, 4uMme je
rpemailieH jaocajammsu pekopa u3 2019. rogune, npu
YeMy je TpPWIMB U Jajbe OMO IPETEeKHO YCMEpeH Yy
U3BO3HE CEKTOPE.

MebhyHapogHo Okpykeme M Jajbe KapaKTepHIIe
moBehaHa HEW3BECHOCT Yy TIOTJIeAy YTHIaja TOKa
MaHAEeMHUje U I0jaBe HOBHX COjeBa BHpyca Ha Op3HHY
100aJTHOT TIPUBPETHOT pacTa, CBETCKE LIEHE MTPUMapHUX
MpOu3BO/a, a TUME U Ha uH(ayjy. Mnak, oxpadpyje To
WTO ce rIo0ajHu NPUBPEJHM OINMOpPABAK HACTaBJba
ynpkoc moBehaHUM TPOLIKOBHUM IPUTHUCIHMMA H
MOTOPIIAKY CeMUAEMHUjCKE CHUTyalHje y TMOjeanHIM
3eMJbaMa, Kao ¥ TO ILITO Cy 3eMJbE IIUPOM CBETa IOKa3ale
BHCOK CTeMeH mpuiarohaBama H3MCHECHHM YyCIOBHMA
nocyioBama ycien mnanaemuje. Kajga cy y mnuramy
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Haponta 6anxa Cpouje

EKOHOMCKa KpeTara y 30HU eBpa, Koja je Halll HajBaKHH]H
eKOHOMCKH NapTHep, HAKOH M3a30Ba KOjH IOTHYY OJ
3HATHO BHILIC [IEHE IIPUPOJHOL raca M 3actoja y JaHuMa
cHabOJeBama, OYeKyje ce yOp3ame WHIYCTPUjCKe
MPOM3BOJIbE, Ipe cBera y Hemadkoj, mTo Om Tpedano
MO3UTHBHO Jia C€ OJpa3d Ha Hall M3BO3 U AKTHBHOCT
npepahuBauke wHaycTpuje. [lopen Tora, mojaBibyjy ce
MPBU CHUTHAIU Ja MOCTENCHO INOMYyIITajy 3acToju y
I00aTHUM JIAaHIIMMA TIPOU3BOAGE U CHAO/IeBamha.

OmnpesHocT y Bohemwy MoHerapHe monutuke Hapomme
O6anke CpOuje Hajgaxy M KpeTama Ha MeljyHapoIHOM
pobom Haxon
MIPOLIJIOTOUIILET PAacTa, CBETCKE IIeHe HadTe M IPYrux
MIPUMAapHHUX [IPOU3BOJA Hajla3e Ce Ha BHUIIEM HHBOY HEro
rpe u30ujama MaHJIeMHuje, allil OM Y HApPEIHOM IIEPUOY,
npema orieHama Boaehux melyHapoqHUX (HHAHCHjCKHX
MHCTUTYlMja,  Tpebajo  pa  yciueau
crabuiu3anuja, a 3aTuM u nocrenenu naj. [lopex tora, ¢
JI0JTACKOM HOBE TIOJBOTIPUBPENHE Cce30He, Tpebano Ou na
ce IICHE NPUMapHHUX MOJbONPHBPEIHUX MPOU3BOAA
CMatbe, a THME M LIEHE 0CTajle XpaHe, ¢ 003UpOM Ha TO 1a
je UXOB TPEHYTHHM BHCOK HUBO MOCHEIMIA [T0OATHO
JOLIMje MPOILUIOTOAUIILE IOJBOIPUBPEIHE CE30HE.

TPIKUILITY. U3y3€THO  CHaXHOT

BUX0Ba

Ouekyje ce U MOCTEIECHO PEIIaBamkbe MUTamba CHEPIETCKE
KpH3e, Koja Tpaje oI OKTOOpa W Koja je HapOIHTO
norogmia 3emibe EVY, mito ce oapasuno Ha najbu pacT
TPOIIIKOBHHX TPUTHCAKa U BUIIIC YBO3HE IICHE.

Jemagama Ha Mel)yHapoaHOM (PMHAHCH]CKOM TPIKUIITY, a
TUME W TOKOBE KalMTajla IpeMa 3eMJbaMa y YCIIOHY,
ykipyuyjyhu Cpb6ujy, m mame he y Hajsehoj mepu
OTIpeNieJbIBATH OMIyKe Bomehnx IeHTpalHuX OaHaka —
@®E/l-a n Ellb-a. OBe nenTpante GaHKe jOII yBEK HHUCY
noBehanse ocHOBHe KaMaTHE CTOIE, alu Cy JOHEJe
OUTYKY J1a Y HapeIHOM IepHUOJy CMambyjy 0OUM JioJaTHe
JIMKBUJHOCTH KOjy yOpH3raBajy y (PMHaHCHjCKH CUCTEM y

OKBHpPY CBOJUX MpPOrpamMa KBAHTHTATUBHOI IMOIMYIITAbA.
Taxo je ®E]] y nenembOpy 10HEO OUTYKY J1a yOp3a mporiec
CMambemha HETO KyNOBHHE AKTHBE y OKBHpY IIporpama
KBaHTHTATHBHOT TIONyINTama. [Ipum ToMe, TOBOJEHUja
OCTBapema M u3mienu Ha Tpxuiuty paga CAJl momatHo
nojcTHdyy ovekuBama jga he ®EJ[ y mapry 3amoueru
UKy C pedepeHTHe ITpema
mpojexnrjama w3 naenemopa, mpenctaBHumm FOMC-a
ouekyjy Tpu moBehama pedepeHTHEe KamaTHE CTOme Yy
oBoj roguHu. ELIB je, Takole y neremOpy, JOHENa OAIYKY
Jla CMambHM 00MM KYIOBHHE aKTHBE Yy OKBHPY IIporpama
PEPP, xao 1 na ra okoHua y mapTy ose roguse. IIpu

nosehama CTOIIC.

TOME, OpP)KU MIPUBPEIHHU PACT O OUYCKHUBAHOT, TIOBOJBHUJU
TPEHIIOBH Ha TPXKHIINTY paja, Kao M BUIIA MH(]IaNHja of
OUYeKWBaHE, MOTIM OW 3a TOCIENUIly HMaTH Opxe
3a0IITpaBam€  MOHETAPHUX  IONWTHKAa  Boaehmx
LEHTpaJHNX OaHaka O] OYEKHBAHOI, IITO OM ce MOIJIO
OJIpa3iTH Ha HIDKH NIPUINB KalluTaja v JIenpelnjammjcke
MPUTHCKE Y 3eMJbaMa y YCIIOHY, ykibyuyjyhu u CpOujy.

C 003mpoM Ha TO Ja IIABHHU PH3UIH MO WHOIAIH]Y U
ocTalla EKOHOMCKAa KpeTama M Jajbe JoJia3e H3
mehyHaponnor oxpyxema, Hapomna Ganka CpoOuje he
HACTaBUTH Jla NpaTH M aHaju3upa TPEHJIOBE Ha
mehyHaposHOM poOHOM M (DMHAHCH]CKOM TPXKHUILUTY U Ja
MpoIIeHYje BUXOB YTHIIA] HA HANTy mpuBpexdy. [Ipu Tome,
moceOHy BaKHOCT MIMa TO IITO j€ HaIlla IIPUBPEAA JaHaC
OTIIOpHHUja HEro y cily4ajy NpeTXOJHUX Kpusa. Ha BHCOK
CTEIIeH OTMOPHOCTH Jomahe NpHBpee Ha MIOK W3a3BaH
MaHJEMHUjOM yKasyje W pejTHHr areHuuja Standard &
Poor's y cBoM caommiremwny u3 aenemMoOpa, kaua je JoHea
OUTyKy Ja 1moboJpIla M3IIene 3a moBehame KpeauTHOT
pejturra Cpbuje, Koju je Ha HHBOy BB+, ca cTaOITHIX
Ha TO3UTHBHE. ATCHIIMja je MCTakia MOBOJbHE H3IIIeNe
pacta y cpenmeM pOKy, KpenuOwiaH OKBHP MOHETapHe
MOJIUTUKE M OjayaHy (DPUHAHCUJCKY CTAOMIHOCT, BHUCOK
npunus CIU, cMameHy CIoJbHY HEpaBHOTEXKY, PEKOpIaH

pacpumkoH 11.0.1. KpeTarse pechepeHTHe u npoceyHe peno cTone

(mr. cTone, y %)
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Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2022.

HUBO JICBU3HUX PE3EpBU, YMEPEH pacT jaBHOT Jyra W
OYCKUBAHO CMAmbEH-¢ (PICKATHOT Ie(UITHITA.

[IpuoputeTr MOHETapHEe NONUTHKE U Jajbe he OuTH
00e30cheme IeHOBHE W (PHMHAHCHjCKE CTAOWIIHOCTH, Y3
MOJPUIKY INTO Op)KeM pacTy Halle MpuBpene Hu
3aII0CJICHOCTH, JlaJbeM PAacTy HM3BO3HOI CEKTOpa, Kao H
MMOBOJAHOM HHBECTHIIMOHOM amOujeHTy. MoHeTapHa
nonutrka he HacTaBuTH Ja OyJe NpeaBUIBA H JOCIIEIHA
y 00e30ehuBamy HICKE U cTaOWITHE HH(IALHU]E Y CPEIHEM

POKY, MCTOBpeMeHO 4yBajyhu MOCTHrHYTY (DHMHAHCH]CKY
mompuHocehn  pacty
AKTUBHOCTH M )KUBOTHOT CTaHjaapia Hammx rpahaHa.

CTAaOMIIHOCT W E€KOHOMCKE

VY ciydajy 1a ce MarepHjainsyjy HEKH OJf pU3HKa KOju Ou
3a MOCJEAMIy MOIIM MMaTH KpeTame MHQIIaluje U3Haa
rOpHe TIPaHUIE 03BOJBEHOT OJCTyIlama Of Luba Y
myxeM nepuony, Hapomgna 6anka Cpbmje je crpemHa y
HajkpaheM poKy a pearyje CBHM pPAacIONOXHBUM
MHCTPYMCHTHMA.
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III. Kperame unduanuje

Y ycnoeuma noja4aHux mpOWKOBHUX npumucaka, Koju cy y Hajeehoj mepu nomuuyanu od euwWux ceemcKux yeHa
eHepzeHama u Opyaux npumMapHux npou3eoda, 3acmoja y 2nobanHum NaHyuMa cHabdeeara U 3HAMHO BUWUX UeHa
mehjyHapodHo2 mpaHcnopma, M2. uHgnayuja y Cpbuju, kao u y dpysum 3emrbama, mokom T4 Hacmaeuna je 0a ce kpehe
y3/1a3HoOM nymars0M U y deyembpy je docmuena Hueo 00 7,9%. Y ucmo epeme, 6asHa uHgnayuja ce mokom T4 y npoceky
Kpemana oko yeHmpanHe epedHocmu yurba o0 3,0% u y deuyembpy je usHocuna 3,5% me., wmo ykasyje Ha mo 0a Hema
CHaXHUjux UHGhIamopHUX npumucaka ca cmpaHe mpaxte. CmabunHom kpemary 6a3He uHgnauyuje 6umHo je donpuHena
euwez00uWHa penamueHa cmabunHocm desu3Ho2 Kypca, Kao U cpedH0poYHa UHGpIayUOHa oYeKusara (huHaHCUjcKo2

cekmopa u npuepede, Koja ce u darbe Hanase y epaHuyaMa yurba 3a uHgpnayujy.

Kperame undaanuje y T4

VY ycioBUMa MOja4aHMX TPOLIKOBHHUX IIPUTHCAKa, ML
uHpaammja ce TokoM T4 Kperana y3Ia3HOM MTyTamHOM U
y npeuemb6py je msHocwia 7,9% (macupam 5,7% y
centeMOpy), mMTO je OWIo y CKIAAy ca OYCKHBamHMa
Haponne Oanke CpOuje u3 NpEeTXOAHOT H3BELITaja.
[IpuTomM, OKO TpHM YETBPTHHE OCTBApPEHOT pacra
norporradkux 1eHa y 2021, myryje ce BHUIINM IIeHama
XpaHe W eHepruje, Koj KOjuX je MpUCyTaH edekar HUCKe
6aze m3 mcror mepuoma 2020. Toxom T4 mHajBume je
1opacTao JONpPHHOC IieHa mpepaljeHe XpaHe ML
nHpnaumju (3a 0,9 ., va 1,7 mm.), yciex HacraBKa
pacTa CBETCKMX IIeHa NpPUMapHUX MOJHONPUBPEIHNUX
NPOU3BOJA ¥ APYTHX UHITYTa Y IPOU3BOAIY XpaHe, Kao U
edekaTa Cyme TOKOM JICTIHMX MECEelH, a IO HCTOM
OCHOBY moBehaH je 1 JonpruHOC IIeHa HenpepaljeHe XxpaHe
(3a 0,25 m.m., Ha 2,1 mm.). Llene enepruje cy Taxohe
nosehase nonpuHoc Mr. mHQpIanUju y nenemopy Ha 2,0
mim. (ca 1,5 mm y cenrteMOpy), AOMHHAaHTHO O[T
yTHI[ajeM pacTa CBeTcke IeHe Hadre. Buime 1eHe
eHepreHara HHIUPEKTHO Cy yTHIAJIe M Ha ILeHe
WHAYCTPHjCKUX Tpom3Boma (0e3 XpaHe W eHepruje) u
LleHe Yyciayra, 4dju je JONPUHOC MI. HMH(Ianuju y
nereMOpy m3Hocuo 1,2 m.m. u 0,9 .., pecrnekTuBHO, U
6uo je Bumm 3a no 0,2 m.m. Hero y cenremOpy. Ha pacr
[eHa MHAYCTPHjCKUX IIPOU3BOZAA OAPAXABAIH Cy Ce U
3aCTOju y TII0OATHUM JIaHIMMa CHa0eBaba, Kao U BUIIE
CBETCKE IIeHEe APYTUX MPUMapHHUX IIPOU3BOJA.

IIpema nponenun P3C-a, ma HuBoy 2021. mpoceuHa
ronuinma uHduanuja usHocwia je 4,0%, a mpocedHa
OazHa uHdnamwja 2,3%. basna unpaanuja (Mepena
mpomernom MUIIIl-a 6e3 eneprumje, XpaHe, amkoxoia M
UTapeTa), Ha KOjy Mepe MOHETapHE IMOJUTHKE HajBHIIES

"pacpmkoH 111.0.1. onpuHOCK Mr. CTONM pacTa NOTPOLLAYKMX
LieHa

(y n.n.)
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o =2 N W A OO N

]iﬂ

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

mmm—— XpaHa
Ycnyre
— Exepruja
== Nnpyctpujckn nponasoan 6e3 xpaHe u eHepruje
MoTpoluauke ueHe (y %)
Linrbana ctona nHdnauvje
eeeeeseee [03BOSLEHO OACTYNAKE MHMDMALMjE Of LUniba

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

padmkoH 111.0.2. UHdpnaumja y 2020. n 2021.

(y %)
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4,5 ........................................................................
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Mpocek 2020.

BasHa uHdnaumja
B YKynHa nHdnauuja

Mpocek 2021.

W3sop: P3C u npepayyH HBEC.
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Tab6ena 111.0.1. PacT 1 gonpuHOoCcK KOMMOHeHaTa
pacTy noTpolwaykux ueHa y T4 2021.
(TpOMeceyHo)

Crone pacta

(y %)
MoTpowayke ueHe (UML) 2,3
HenpepaheHa xpaHa 0,0
MpepaheHa xpaHa 5,0
MHaycTpujcku nponasoau
6e3 xpaHe u eHepruje 1.6
Exepruja 2,9
Ycnyre 1,3
WL 6e3 eHepruje, xpaHe,
ankoxorna u uuraperta 1.6
PerynucaHe ueHe 0,1

W3asop: P3C u npepauyH HEC.

LonpuHocn
(y n.n.)

2,3
0,0
1,0

0,5

0,5
0,3

0,7

0,0

pacpukoH 111.0.3. YkynHa n 6a3Ha uHdpnaumja
(mr. cTone, y %)

0

2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.
Basna nHdnauuja

e—\/KYTHA UHNaLMja
BasHa nHdnauuja — npoceuyu 3a nepuoae

- e e ® YKyNHa MHGMALMja — Npoceum 3a nepuoae

W3Bop: P3C n npepayyH HEC.

i o

2020.

yTH4y, O cenreMOpa ce y IpPOCEKy KpeTaja OKO
LEHTpaJIHEe BpefHOCTH nmiba of 3,0%, a y neuemOpy je
n3Hocwia 3,5% wr. tbeH 3HaTHO HWKM HUBO Of YKYITHE
nH(IIaIM]je IoKa3aTelb je 1a ca CTpaHe TPAXbEe HHUje OHIIo
N3pasuTHX MH(IATOPHUX mpuTHcaka. OuyBaHa HUCKA U
crabuiHa 6a3zHa MH(IIAIK]a y BEJTMKO] MEPH j€ pe3yJiTar 1
OYyBaHEe PeJIaTHBHE CTAOMIHOCTH AEBU3HOI Kypca.

Ha HuBOY TpOoMecedja, MOTpoIIAYKe [eHe Cy mopacJie 3a
2,3% y T4, npBeHCTBEHO 300T MOCKYyILUbeHa npepalene
xpane on 5,0% (y3 gonpunoc uHpanuju ox 1,0 m.om.).
[TpuToM, y okBupy npepaljeHe XpaHe HajBUILIH JIOPUHOC
nHpnamujn y T4 morekao je oj BUIIMX IieHA xyeda u
JKUTapHIla, OC3aKOXONHWX NMrha W MIleKa W MIICYHHX
npepaheBuna (36upuo 0,7 m.am.). Baama PC je y
HOBeMOpY /I0HeJIa OJUIYKY a2 OrPAHMYH BHCHHY IleHa
OCHOBHMX ’KMBOTHMX HamupHuua (mehepa, Opaina n
yJba) 3a CTAHOBHMINTBO, TaKO Jia HE Ipelia3e HM3HOC
3abenexxen 15. HoemOpa 2021, mTo je HajBepOBaTHH]jE
TOTIPUHEIIO  yCIopaBamy  pacta  HHQIAIMHOHUX
OUCKUBaKka U CIOPHjeM pacTy IieHa mpepaljeHe XpaHe y
JeneMOpy y OJHOCY Ha mIpeTxoiHe mecene. Pact neHa
cBeKer Meca TokoM T4 HeyTpanucaH je rnojeTHmeHheM
cBexker Boha u moBpha, Tako Ja cy 1ieHe Hempepaljene
XpaHe Ha HUBOY Tpyme craraupane y T4.

Pact mena enepruje on 2,9% y T4 najBumie ce ayryje
pacty nena HadTHHX aepuBara Ha jgomaheM TpXKHIITY
(4,4%) y okTOOpY ¥ HOBEMOpY, JOK CY y JICIEMOpYy OHE
Oiaro cmameHe, nparehun AMHAMUKY CBETCKUX IeHa
cupose Hapre. Y T4, ce30HCKH yoOW9ajeHO, TTOCKyTIena
Cy W uBpCTa ropuBa — japsa u yrasb (7,2%), 1OK ILieHe
octaymx eHepreHara (CTpyje M raca 3a JomahHWHCTBa)
HHCY MEHaHe.

Lene wuHaycTpUjckuXx mnpousBoaa (06e3 xpaHe H
eHepruje) y T4 octBapmne cy pact ox 1,6%, Bohen
ce3oHcknM nosehamem neHa oniehe u 00yhe, kao u BUIIMM
[leHaMa HaMellTaja, onpeMe 3a joMahMHCTBA, BO3WIA U
nenosa (y3 30upHu monpunoc unbuanmju of 0,3 1.it.).

Iene ycayra y T4 nopacne cy 3a 1,3%, y Hajsehoj mepn
Kao pe3yiTar BUIIMX I[eHA CTaHapHHA, YCIyra MOOWIHE
TereoHUje M YTOCTHTEJbCKHX yciyra (y3 30upHH
npornpuHoc uHpIanuju ox 0,2 m.im.).

Peryaucane meHe cy ocraje TOTOBO HENpOMEMCHE
ToKOM T4, JIOK Cy Ha MI. HUBOY HE3HATHO yCIIOPHJIE PACT,
Ha 4,7% y neuemopy (ca 4,8% y centemOpy).

Pact nena y okBupy 6azue uadaianuje ox 1,6% y T4 (y3
nmorpuHOC mMHONMarmju ox 0,7 m.u.) OWo je ompenesbeH
MIOMEHYTHM TIOcKyIbetbuMa ozxehe m oOyhe, kyhne
XeMHje, CTaHapuHa, ayToMoouiIa, MoouiTHe Teaedonuje n
YTOCTUTEJBCKUX YCIIyTa.
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Haponma 6amxa Cpomje

Ocepm 1: [lopehier-e 8UCOKO2 pacma ceemckux ueHa xpaHe u Hagome y 2021. 200uHU
C pacmom y npemxoOHuUM nepuoduma

Toxom 2021. cBercke meHe HapTE U XpaHEe 3HATHO Cy
nosehane, mWTO je menoM OWIIO MOCIeHIa HUCKe Oaze U3
NIPETXO/IHEe TOANHE, aln M e(eKTa HaIor pacTa IobaaHe
TPaXIkE y YCIOBHMAa OTBapama CBETCKE EKOHOMHjE M
MIOMYILTakba 34paBCTBEHNX Mepa. [lopes Tora, Ha pacT OBHX
LIeHa YTHIAJH Cy ¥ ()aKTOPH Ha CTPAHU MOHYZAE — y CIy4ajy
1ieHa HadTe cropuje IpruIarohaBambe MPOU3BOIHE 3eMalba
OPEC+ pactyhoj TpamH M TCONOJIUTHYKE TEH3HjE, a y
Cllyvajy IieHa MPUMapHUX MOJEONPHBPEAHUX MPOU3BOAA U
I00ATHO JIOUIHja MOJbONIpUBpeaHa ce3oHa. C 003upoM Ha
TO J1a Cy C€ CBETCKe I[eHe Ha)Te U XpaHe, MEPEHO HHIEKCOM
DAO, kpajem 2021. Hamie Ha HajBHIIEM HHBOY 3a
TIOCIIeIIbUX JIECEeT TOAWHA, Ka0 M Ja OKO TPH YETBPTHHE
octBapeHe uHbnammje y Cpouju y 2021. roqusu notude of
BUIIIMX [IeHA XpaHe W HaTHUX JepuBaTa, y OBOM OCBPTY
YIIOPEINIIN CMO PAacT CBETCKUX IieHa HadTe 1 xpane y 2021.
C NPETXOAHUM €IH30[aMa IHbUXOBOI DPENIaTHBHO BHCOKOT
pacTa, ¥ y HOIIeAy WHTEH3UTETa W Tpajama, U y MOy
e(exara Ha HH IALH]Y.

AKo ce mocmarpa HUCTOpHjcKO KpeTame uHaekca GAO
on 2007. romguHe, o Kajaa WHOIANN]Y MEPHMO MPOMEHOM
MHJEKCA TOTPOUIAUKHX I[EHAa, MOTY C€ YOUUTH 4YeTUPH
€MH30/1¢ BErOBOT PENAaTHBHO BUCOKOT pacta — TokoM 2007.
roaune, ox moyetka 2009. 1o mouyerka 2011. roguHe, TOKOM
2016. u 2017. roqune, u ox cpenunae 2020. ronuHE ¥ TOKOM
2021. Llene xwuTapuIia Ha CBETCKOM TPKHIITY U3PAXKEHO Cy
pacne u'y 2012, anu je TO Tpajaio HEKOJIMKO MECCLH U HUje
ce y Behoj MepH ofipa3smiio Ha KpeTame YKyIHOT HHICKCa
®DAO, jep cy cMmameHe IIeHe OCTAJIMX KaTeropuja OBOT
nnjekca (mehep, jecTUBO yibe, MECO U MIICYHH ITPOU3BOJIH).

3ajeqHUYKA KAapaKTEPUCTHKA CBE YCTHPH HABEACHE
€MHU30/1¢ BHCOKOT PacTa CBETCKUX LICHA XpaHe jecTe Ja je y
OBHM IEPHUOJIMMA PAciia M CBETCKa IIeHa HadTe, jep je BHIIa
LieHa HadTe, MOpej Tora ITo je rmoBehaBaja TPOILIKOBE y
NpOM3BOAKU XpaHe, moBehaBaga ¥ Tpaxmy 3a
OHOTOpHBHMA, y YHjOj IPOU3BOIILU CE€ IPE CBEra KOpUcTe
KyKypy3 M coja. HaBenene mepuone kapakrepucane cy u
HETOBOJbHE BPEMEHCKE IMPHIMKE 3a I[POU3BOAILY
NPUMapHHUX II0JHONPUBPEIHUX IPOU3BOZA, KOje Cy ce
OfIpa3uiie Ha Mamy MOHYIY OBHX IPOU3BOJA HA CBETCKOM
TPXKUIITY, add ¥ edeKrar HUCKe 0asze, Tj. TO IMITO Cy Yy
MPETXOJHOM HEpUOJY LIeHe OBUX MPOU3BOIA OHJIE HHCKE.
IMopen Tora, 3ajefiHMYKa KapaKTEPUCTHKA ITOCMATPaHHUX
NIepHo/a jecTe Jenpelujalmja 1onapa y yCJIoBUMa Bohema

ekcriaH3uBHe MoHeTapHe noiautuke OEJI-a.

'padmkon O.1.1. Unpekc PAO
(HoMuHanHo, 2014-2016 = 100)
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MaBop: ®AO, YH.

'padhmkoH O.1.2. KpeTawe cBeTCke LeHe HadTe
(y USD)
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W3sop: Bnymbepr.

pacpukoH O.1.3. Kpetarbe aomahux LeHa npumapHux

nosbLONpuBpPeAHMX NpousBoaa*
(neuembap 2006 = 100)
250 f
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2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.
@ KOMMO3WTHN WHAEKC LIeHe NPUM. MPoun3B., fomMahe TpXULITE
Komno3auTHu nHAEeKC LieHe NpyuM. NpousB., Ynkallka 6ep3a, y USD
KomnosuTHu MHAEKC LieHe NpyM. NpousB., Yukallka 6epsa, y RSD
W3aBop: MpopyktHa 6ep3a Hoen Cap, CBOT v npepayyH HBC.
* MepeHO KOMMO3UTHUM MHAEKCOM LiEHa MLUEHNLE, KYKypy3a v Coje.
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Hapomsa 6amxa Cpouje Wzsewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2022.

C 0063upoM Ha To J1a je 300r Oep3aHCKe TPrOBUHE CBETCKO TPIKHIITE MPUMAPHHUX HOJBOIIPUBPEIHUX MPOU3BOJIA BUCOKO
UHTETPUCAHO, IIeHEe NPUMApPHUX IOJHONPHUBPEIHUX MPOU3BOJAA Ha JoMaheM TpXKUIITY OUKTHpAaHE Cy YCIOBMMa Ha
CBETCKOM TPIKHIITY, Ha IITa yKasyje U BHXOB BUCOK crereH kopenanuje ([padukon O.1.3), Hapouurto y neproguma Kajaa
ce Oelie’kr BUCOK PACT IIeHA Ha CBETCKOM TPIKHUIITY.

Ha ocnoBy Tabene O.1.1. Moxke ce 3aK/by4UTH /I je PacT LIeHa )KUTapULia TOKOM TeKyhe Kpu3e n3a3BaHe MaHICMHjOM
BUpyca KopoHa 0o Hajcanuuuju pacty y 2010. roquHu U moceOHO M3pakeH KOJ LeHa KyKypy3a. PacT cBETCKHX ILieHa
Ha(Te y OBOM NEPHOLY OHO je M U3paKEHHU]H HETO Y MPETXOJHUM IEPUONMA, BEIUKUM JIEJIOM H 300T eeKTa HICKe 0ase,
¢ 003upoM Ha To n1a ce TokoM ampmia 2020, y ycioBuMa 3aTBapama Iio0aiHe eKOHOMU]je, CBETCKa [IeHa HadTe Hamuia Ha
HajHIDKEM HUBOY HKaja 3a0eIeKeHOM.

Tabena O.1.1. PacT ueHa ogabpaHux npuMapH1x npousBoaa Ha MefjyHapogHOM TpXKULWITY

2007/2008. 2010/2011. 2012. 2016/2018. 2020/2021.
y Meceuuma y% ymeceuuma y% ymeceunma Yy % y meceuuma y% Yy meceuuma y %
Kykypy3 14 84,6 10 112,3 5] 33,5 13 4,4 11 118,9
MweHuua 11 81,7 9 64,6 7 447 9 9,6 10 62,2
Coja 15 1271 8 43,7 7 48,6 14 13,0 12 86,8
Meco 17 46,2 16 28,8 5] 4,7 15 20,2 10 24,7
HadbTa 16 146,6 12 64,8 6 5,1 22 148,8 14 258,4

Wasop: CBOT, ®AO, bnymbepr.

AKo ce ynopean JOMPUHOC IIeHa XpaHe U HapTHUX AepuBata HH(Gmanuju y 2021. ¢ IpeTXoqHuM enu3ogama, yodaBa
ce Ja je mompuHOC 1eHa HadTHHX nepuBara y 2021. 6uo 3anpaBo Hajehu ([paduxon O.1.4). Y mMamoj Mepu Tome je
JIOTIpHHEN0 BUX0BO Behe yuemhe y moTponradykoj Kopru, a y Behoj Mepr 3HaTHO W3PaKEHU)H pacT CBETCKHX IIeHa HaTe
HETo y MpeTXOAHNM enm3onama. JlompuHoc neHa xpane (6e3 Boha u nmoBpha), kao u meHa Boha u moBpha y 2021, 6uo je
cimyaH gonpuHocy y 2010, jep cy 1o muTamy yCHEMHOCTH 1 foMahe U ITI00aHe TT0JbO0NIPUBPEIHE CE30HE OBE JIBE TOINHE
Owite cim4He, 10K je JONpHHOC eHa xpane nHpmanujn y 2007. u 2012. roguan 6o n Behn, jep cy Taga CymoM HapodHUTO
Omin orol)ern npuHOCH BohapcKUX M MOBPTapCKHUX KyNTypa.

Ha I'paukony O.1.4. youasa ce 1a cy, 3axBajbyjyhn IOCTUTHYTO] H O9yBaHO] PEJIATUBHO] CTAOWIIHOCTH Kypca ANHApa
W YCHJIPEHMM HHQIAIMOHMM OYCKHMBAmNMa, JONpUHOCH octanux KommoHeHara UIIIl-a mupnmanuju (MHIYCTPHjCKHX
npon3Boza 0e3 XpaHe M eHepryje 1 yciayra) ommy Mambn y 2021. Hero y IpeTXoIHUM enn3oaama, ca usysetkom 2016-2017.
TOIMHE, KaJla Cy CBETCKE IIEHE XpaHe MIIAK pacie y Mamb0j MEpPU HEro y oCTanuM enuzonama. Huskum gompunoc octaamux

I'pachukoH O.1.4. flonpuHOCK YKYNHO]j MHbnaumjm MpadvkoH O.1.5. [lonpnHOCK NOjeANHNX KOMMOHeHaTa
(y n.n.) Mr. CTONU pacTa YBO3HUX LieHa
14 (yn.n.)
Y 12,2 o1
18 Crona pacTa yBosHux Crona pacra yBosHUX
10 LueHa y AuHapuma ueHay espuma
15
8
12
& 9
4

1,3

2 :
0 " : 0 0

Oeu. 2007. [eu.2010. [eu. 2012. JyH 2017. Oeu. 2021.

= Bohe 1 noephe

W f*"‘f' - wﬁu;'

EnextpuyHa eHepruja -6

s XpaHa 6e3 Boha 1 nospha 2010.2012.2014.2016.2018.2020.2010.2012.2014.2016.2018.2020.
HadTHu pepusatu

I |/|HayCTPUjCKU Npon3Boamn 6e3 xpaHe 1 eHepruje ®YBO3HE LieHe 0CTanux npou3soaa

—YCriyTe YBo3He LieHe ycnyra

= OcTano HYBO3He LigHe HadTe

et [OTPOLLIAYKE LiEHE (Y %) YBO3He LieHe xpaHe

U3Bop: P3C n npepaudyH HEC. W3Bop: Destatis, ®AO, bnymbepr, Eurostat, P3C n npepayyH HBEC.
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Haponma 6amxa Cpomje

KoMInoHeHaTa uHpaanmje y 2021. yka3syje Ha To Aa cy u30ernyTu Behu cekyHaapHu edeKTH pacTa CBETCKHX LeHa

XpaHe H eHepreHaTa Ha IleHe 0CTAINX MPou3BoAa H yciayra. [lopen Tora, 3a pa3nuKy o MPETXOJHUX €MH30/a BUCOKE

nenpenujamyje auHapa (3akbydHo ¢ 2012. rogumHOM), Y
Tekyhoj enusonn edexar pacra yBO3HHUX LeHAa Huje OUO
A0JaTHO mnojayaH edekTHMa Jenpenujanuje JUHapa
npema eBpy. TpebGa UMaTi y BH/Y | [a je aKTyeJHa KpHu3a
H3a3BaHa NMAHJEMHjOM 10 TOTOBO CBHM IOKa3aTebHMa
Omja jaya o NpeTxoqHe II00ajTHe eKOHOMCKe KpH3e,
TOKOM KOje CBAaKako HHje JO0JIA3WJIO [0 IpoliieMa Kakse
TPEHYTHO MMaMo, a KOjU C€ THU4y 3acToja y TPaHCIOPTY U
100ATHUM MIPOU3BOAHHMM JIAHIIUMA.

Tabena O.1.2. Yyewhe xpaHe un HaTHMX AepuBarta y
uni-y
(y %)

2007. 2010. 2012. 2017. 2021.
XpaHa, 6e3 Boha n nospha 29,3 31,5 323 251 24,8
Bohe v nosphe 5,0 6,3 6,5 6,9 6,6
HadbTHu gepusatun 4,4 4,5 4,6 57 5,8
W3Bop: P3C, npepayyH HBC.




Haporma 6anxa Cpomje

Hssewmaj o undnayuju — dedpyap 2022.

'pacbukoH 111.0.4. flonpuHocK Mr. cTonm pacTa
npousBohauykux ueHa*

(yn.n.)
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Erepruja
WHTepmeavjapHn Nnponssoaun, oCUM eHepruje
EEm TpajHu NPOM3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
mm— KanutanHu npovu3soau
. HeTpajHu NPOM3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
e | |cHE eNeMeHaTa n MaTepujana y rpajeBuHapcTBy (y %)
e [poV3BONAYKE LieHE (Y %)

W3sop: P3C u npepauyH HEC.
* Mpoussohauke LieHe MHAYCTPUJCKUX NPOW3BOAA 3a foMahe TpXuLTe.

padoukon 111.0.5. [lonpuHocKH nojeANHUX KOMMOHeHaTa
M. CTOMNM pacTa YBO3HMUX LieHa
(y n.n.)

21

Y anHapuma Y eBpuma

o w o ©
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2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.

HYBO3He LieHe 0CTanux nponssoaa
YBO3He LieHe ycnyra

HYBO3He LieHe HadTe
YBO3HE LeHe XpaHe

W3Bop: Destatis, PAO, bnymbepr, Eurostat, P3C v npepayyH HEC.

"padmkoH 111.0.6. Tekyha nncdnaumja n uHdnaunoHa
ouyeKkuBama 12 meceum yHanpes
(mr. cTone, y %
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Tekyha nxcnauuja
e DIHAHCWCKI CEKTOP™
e [pVBpefa*™
duHaHcmjcku cektop — Briymbepr

W3Bop: Manyn, Mncoc/HuHameauja, Bnymbepr n HEC.

* AreHumje Mncoc n Manyn go geuem6pa 2014, areHuvja HuHameauja o
neuembpa 2014, a areHuuja Vincoc oa jaHyapa 2018.

IIpousBohauke u yBo3He LeHe

[To ocHOBY HpOIYXKEHHX 3acToja y DIIOOATHUM
MIPOM3BOIHUM JIAHIINMA U BUIINX YBO3HHX IICHA MHITyTa
y NpOW3BOMH, HeHe mpou3Boljauya MHIYCTpHjcKHX
npousBoaa 3a jaomMahe Tp:KHIITe HacTaBwie Cy Ja
yOp3aBajy MI. pacT A0 HOBeMOpa, jAa Ou y meuemopy
ycnopuite pact Ha 14,7% wr. To je, npe cBera, pe3ynrar
HELITO HWKUX TPOIIKOBHHUX MPHTHCAKA y HPOU3BOAH
eHepreHara M MHTEpPMEIUjapHUX MPOM3BO/a (OCHOBHUX
MeTaja), MaKko OBE KOMIIOHEHTE W JaJbe HajBUIIC
JIOTIPUHOCE TPOM3BONauKMM IIeHaMa Yy HWHAYCTPH]jH.
VHTEH3UBHU TPOIUKOBHU NPUTHUCLUU CYy NIPUCYTHU U Y
rpaeBmHapCcTBY, Ha ImITa ymyhyje MI. pacT HeHa
eJleMeHaTa M Marepujajga 3a yrpahuBamwe Yy
rpaheBuHapcTBy o1 16,0% y menemOpy (Hakon 12,1%
y centemopy).

CnuyHo kao mpom3Bol)auke IeHE, YBO3He IeHe
H3pakeHe y AMHApuUMa' yOp3aHO Ccy MI. pacie [0
HOBeMOpa, a y jgeuneMOpy pacT je Omaro ycmopuo Ha
12,4%,
JIOTIPUHOCA CBETCKUX IleHa HadTe. I3Bo3HE 1eHe
Hemauke (kojuma ce arnpoKCUMHUPajy LieHe yBO3a OIpemMe
U pempomMarepujaia) W Aajbe HajBHIIEC TOTIPHHOCE MT.
pacTy YBO3HHX II€Ha y IHHApUMa, JIOK je JOIPUHOC
CBETCKHX LIEHA XpaHe M NOTPOIIAYKHX LIEHa Y 30HU €Bpa
(kojuMa ce ampoKCHMHpajy IICHE yBO3a yclyra) y
JereMOpy 3apkaH Ha HOBEeMOAPCKOM HHBOY.

JAOMHMHAHTHO TII0 OCHOBY HCIITO HUKET

Nupaaunona oyekuBama

Pact morpomaukux nera y T4 2021. yrumao je Ha pact
KpaTKOPOYHUX HMH(IALMOHUX OYEKHBama y OBOM
HEePHOY, TOK Cy CPEABOPOYHA OUYCKHBaha (YUHAHCH]CKOT
CeKTOpa W TPHBpEIE HIKAa W Hajlaze ce Oyaro HM3Haj
LIEHTPAJIHE BPEJHOCTH L{1Jba.

HNudpaanuona oyekuBama (UHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a
roAMHy JaHa yHampea, nako nosechana, ocrama cy y
rpaHuIiaMa 1ujba, Iie Ce Haja3e BHUILIE O]l 0caM ToanHa
(om oktoOpa 2013), mrTo je BaxaH MOKa3aTesb
KpenuouanreTa MOHeTapHe mnoiuThke Hapomne OaHke
Cpouje. Ilpema merembapckoj anketu arexuuje Hrcoc,
OueKMBama (UHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a TOAWHY IaHa
yHaanpen nosehana cy Ha 4,5% (ca 4,0% y oxrobpy u
HoBeMOpy). Ilpema pesynraruMa aHKeTe areHIMje

' Ilpenumunapan mnopatak. Kao mnoka3aTesb yBO3HMX ILeHa KopumtheH je
MOHJIEPHCAHH TIPOCEK MHJIEKCA IIeHe Had)Te Tuma OPEHT, IIeHa XpaHe Ha CBETCKOM
Tpxumry (uaaekc ®AO), MOTpoIIavYKHX IEHA y 30HM €Bpa M M3BO3HUX LICHA
Hemauke, jeaHOr O] HAlIMX Haj3HAYajHUjHX CIOJLHOTPrOBHHCKHX IapTHEpa.
Basna romuna je 2010.

18



Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2022,

Haponta 6anxa Cpouje

baymbepr, uHbnanuoHa ouekuBama Cy ce TOKkom T4
Kkperana y pacmoHy ox 3,0% y okrtobpy mo 3,8% y
neuemOpy, na Ou y janyapy Owina cmamena Ha 3,5%,
KOJIMKO Cy W3HOCHIa W y HoBeMOpy. CMmameme
MH(IAIMOHNX OYCKUBAaba MOXKE CE JOBECTH Y BE3y U C
mepama Biane PC kojuma cy orpaHiueHe [ICHe OCHOBHUX
JKUBOTHHUX HaMHWpHHIIA, Ka0O U Ca I/IHTepBeHHI/IjaMa Ha
TI0jeTMHUM TP>KUIITHUM CETMEHTHMA U3 POOHHX PE3epBH.

Nudaanuona oyekuBama NMpuBpeae 3a roIuMHy AaHa
yHampen, mpeMa Jerem0apckoj aHKEeTH, mopaciia ¢y Ha
6% (ca 3% y HOBeMOpY).
HajsepoBarHuje Kao IOCIEOHMIIa pacTa CBETCKHX IICHA

y oktobpy u 4%

SHepreHaTa M TPOILIKOBA y NPOU3BOIBU XpaHe, BehnHa
npuBpeanuKa (oko 75%) cmarpa na he ce y mHapeanux 12
Meceny noseharu meHe MHIyTa y NPOU3BOAIGH, ald U
[IeHEe TOTOBHX IPOU3BO/IA, OAHOCHO YCIIyra. YIpPKOC TOME,
OYCKHBama Mpeny3eha y monienay npometa (IPOU3BOIE)
1 [IOCJIOBHUX YCJIOBA ONTHMHCTHYHA CY.

Nudaanuona oyekMBamba CEKTOPa CTAHOBHUIITBA 32
TOIMHY [aHa YyHampej, HakoH mopacta Ha 15,0% y
HOBeMOpY, Bparmia cy ce Ha 10,0% y meuemMOpy, KOJIHKO
cy usHocuia Behum jnenom mperxoxne roauHe. [Ipema
pesyaTaTuMa KBaJUTATHBHE aHKETe,” BPEAHOCT MHIEKCA
repuunupane MHQIaNWje BUIIA je O OYEKHBAHE, IITO
yKa3yje Ha TO Ja CTAaHOBHHINTBO O4YeKyje na he
nHduanja y HapenHux 12 Mecenm OWTH HWXKa Of
UH}IAIK]e Y TPETXOMHO] TOJAUHU JIaHa.

CpeamopoyHa HHpIAHOHA
(puHAHCHjCKOT ceKTOpa 3a JBE TOAMHE YHAIpesa Hajase
ce y rpanunaMa nusba Haponne 6anke CpOuje otkan ce
npare (Mapt 2014) u Tokom T4 2021. kperaina cy ce Onaro
W3HAJ IICHTpaJiHE BpeIHOoCTH [uiba (y pacroHy
3,3-3,5%). OdexuBama 3a TpU TOAWHE YHAIIPE Haase ce
Ha IICHTPAJHO] BPEAHOCTH IHJba on jyHa 2021.
CpenmopoyHa 0YeKHBaba CeKTOPa MPUBPeie 32 JIBE U
Tpu roauHe yHampen nosehana cy na 4,0% u 3,0%,
Nndaanuona OYeKHBamha
CTAHOBHHUIITBA 32 /IBE U TPH TFOIMHE YHAIIPE/I OCTaja Cy
HenpoMmemeHa, 10,0%.

OYEeKHBaba

PECIICKTUBHO.

2 ]Ie'ran)Hnje O KBAJUTAaTUBHUM OYCKHBamkmHUMa CTAHOBHUIITBA BHUACTH Yy
W3Bemrajy o undumammju — dedpyap 2016, Ocpr 2, cTp. 15.

padomkoH 111.0.7. MepumnnupaHa n oyekmBaHa UHdnaumja
CTaHOBHULITBa*
(y HOEKCHVM noeHuma)
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e D TXOAHUX 12 Meceumn
HapegHux 12 meceum
M3sop: Nincoc/HwHameamja n npepadyH HEC.

* AreHuuja Mncoc go aeuembpa 2014, areHumnja HuHamepwja on aeuembpa 2014,
a areHuuja Mincoc og janyapa 2018.

"padoukoH 111.0.8. OyeknBaHa uHcnauuja 3a ABe roamHe
yHanpeg*
(mr. cTone, y %)
1
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9
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2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

N WA OO N

e— DIHAHCWJCKN CEKTOP
e— [pVBpena
CTaHOBHMLITBO
LinrbaHa ctona uHdpnauuje
[lo3BorbeHo oacTynawe uHnaumje og umrba

W3Bop: Uncoc/HnHameawja v HEC.

* AreHumja Mncoc o aeuemb6pa 2014, areHuvja HuHameauja og peuembpa 2014,
a areHuuja Mincoc op jaHyapa 2018.
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IV. lerepmunanTe nHpaanuje

1. Kperama Ha PUHAHCHjCKOM TPKUILTY

Cmarmerwe cmenena eKCHAH3UGHOCIMU MOHemAapHe
noiumuke, Koje ce o0z1eda y NOCHIENEHOM pACHLY
npoceune peno cmone, 0eIUMUYHO ce 00paA3uilo Ha
Kpemarse KAMAMHUX CHIONA HA MPIHCUWMY HO8YA.
Toxom T4 cmone npunoca na opycasne XoB makole cy
pacie, 00K cy Kamamme cmone HA OUHAPCKe Kpeoume
oune uax u 01020 HUINHCE

Hez0 y NpPemxo0HOM

mpomeceujy.

KamatHne cTone

Haxo je pedepenTHa croma ocrajia HEIPOMEHEHA TOKOM
T4 2021, Haponna 6anka CpOuje je on oxrtobpa
cMamHBaja SKCIIaH3UBHOCTH MOHETapHe
MOJNUTHKE MoBehambeM MpOoCeyHe MOHePHCAHE KaMaTHe
CTOIIE Ha peBep3HUM peno aykiujama. OO0um
peanm3anMje Ha aykuujama perno mpoxpaje XoB y T4
noeehan je 3a Bume on 50% (ca 47,2 mupa auHapa
MIPOCEYHO y cenTeMOpy Ha 72,3 MIpA IUHApA IIPOCEYHO
y neuemOpy), dmmMe je omoryheH mocremneH pact
MIPOCEeYHE MOHAEPHCAaHE pero crore. Y OJHOCY Ha Kpaj
cenremMOpa, Kaga je Owia TOTOBO H3jelHAYCHA C
KaMaTHOM CTOIIOM Ha JICTIO3MTHE OJIaKIIHIIe, [IPOCeUHa
MoHJieprucana peno ctoma nosehana je 3a 0,39 m.m., Ha
0,5%, xonuko je nzHocuia kpajem 2021. ITopen Tora, ox
OKTOOpa je 00yCTaBJbEHO OfIp’KaBarbe PEro ayKiuja 3a
KynoBuHy XoB ¢ pokom nocneha on tpu mecema mno
KaMaTHOj CTOIM Koja je jeqHaka KaMaTHOj CTOMU Ha

CTCIICH

JeMIO3UTHE OJIAaKILIHIE, TAKO Aa cy TokoM T4 nocmerne cBe
XoB, unme je moBydeHa JUKBUIHOCT y u3HOCy o 49,4
MIIpA MHapa. Pact perno cToka opa3no ce W Ha maj
npekoHohHHMX nemo3uTa OaHaka koj Haponne Oanke
CpOuje, xoju Cy y TpoceKy cMameHu ca 96,2 mipa
IUHapa y centeMOpy Ha 67,4 MIpa AWHApa y AeHeMOopy.

Pact mpocedyne perno cTore ONPEACIHO je KpeTarbe
IPOCeYHE KaMaTHE CTOIe Ha 3aKJbydCHE jeHOHEIe/bHE
TpaHcaknuje Ha MelyOaHKapCKOM TPXKHIITY HOBILA, Koja
je om cemrembpa mo nmenemOpa mosehana 3a 26 0.,
Ha 0,41%.

Ha npexonohHom Mel)ydaHkapckoMm TP:KMIITY HOBIA
kamarHa ctona BEONIA ocTBapwiia je HEIITO MabH PacT

padbmkoH 1V.1.1. AuHapcka NUKBUOHOCT
(y mnpg RSD)
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Cno6ogHa cpeacTBa, Aeno3nTHe onakwuue, peno cTok u 6narajHa

e C1060Ha CPEACTBA, AENO3UTHE OnaKLUMLe, peno CTok 1 6narajHa
(TpuaeceToaHEeBHM NOKPETHM NpoceLm)

W3sop: HBC.

padhmkoH 1V.1.2. KpeTawse kamaTHUX cTona
(OHEBHW Nodauw, Ha roaubeM HUBOY, Y %)
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e KamaTHa ctona BEONIA

e PehepeHTHa kamaTHa cTona

e JeHOHeAerbHN BELIBOR

e KaMaTHa CTONA Ha [eno3nTHe onakiwnue

KamatHa cTona Ha kpeauTHe onakwmue

MpoceyHa noHaepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npogaTe XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBEC.
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padumkoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha NPUMapHOM TPXULITY

[AVHapckux apxasHux XoB
(Ha roamwem HUBoY, Yy %)
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W3Bop: MuHncTapcTBo uHaHcuja.
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* UckrbyyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a pedepeHTHY

kamaTHy ctony HBEC.

2022.

padomkoH 1V.1.4. KpuBa npuHoca Ha ceKkyHaapHOM

TPXUWTY ApxaBHMX XoB
(NpoceyHe BpeaHOCTU, Ha FOAMLLIFKLEM HUBOY, Y %)
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W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno v knupuHr XoB.

TokoM T4 (9 6.11.) u kpajem roaune je usHocuna 0,23%,
MIpH YeMy je IpocedaH THEeBHU npoMmeT y T4 n3nocuo 3,6
MIJIpA AWHApa Uy onHocy Ha T3 cMameH je 3a 4,2 mMipa
quHapa. I xamatne crome BELIBOR cBHX pOYHOCTH
ocTBapwiIe Cy HEITO MamK pacT TokoM T4 (o 6 6.1m.),
TaKo Jla Cy ce KpajeM TrOIUHE KpeTale y pacloHy Of
0,32% 3a Hajkpahy pounoct mo 1,13% 3a pouHocT of
IIECT MECEIIN.

TokoM jaHyapa HacTaBJbEH j€ PACT IIPOCEYHE PEIIo CTOIIE
n Kpajem Mecena oHa je u3Hocmina 0,67%, wmTo ce
0Jpa3uiIo
MeljyOaHKapcKOM TPIKHUINTY HOBIA, KOje Cy y jaHyapy
OCTBapwmiIe pacT y mHTepBamy ox 3 6.1 mo 19 6., y
3aBHCHOCTH O]l POYHOCTH.

Ha KpeTame KaMaTHUX cToma Ha

Ha npumapHOM TpP:KMIUTY IMHAPCKHUX Ap:kaBHUX X0B,
TokoM T4 oxp:kaBaHe cy camMo aykKnmje 3a poaajy
TUHApCKuX XoB pounHoctm ox mer roamHa. Ha mpBoj
ayKIUju y OKTOOpY, U3BpIIHA cToma je moBehana 3a 5 0.11.,
a Ha ayKIuju y nenemoOpy 3a momarHux 40 6.1, Ha 2,5%.

VYkynHo cy npoaare XoB y HomMuHaNHOM M3HOCY of 3,9
mipxa guHapa. C gpyre cTpaHe, Ha ayKnujama 3a
MpeBpeMeHN OTKyN AUHApcKuX XoB y T4, ocTtBapena je
peanmm3andja y HOMHHATHOM HW3HOCY on 19,9 mupn
muHapa (13,4 mupa nquHapa oxHocu ce Ha XoB ¢ pokom
nocrieha y janyapy 2022), Tako jia je crambe NpOAaTHX
nuHapckux XoB cmameno 3a 16 mupn nunapa, Ha 990,6
MIIpA IMHApa KpajeM roguHe. Y yCIOBHMa OYCKHBAHOT
320IITpaBama Boaehmx
LEHTPATHUX OaHaka, HEPE3UACHTH HHCY yUECTBOBAIH y

MOHETApHUX  MOJIUTHKA
KyIOBHHHU JHWHAPCKUX XOB Ha MpHMapHOM TPIKHIITY,
JIOK Cy Ha CEKyHJapHOM TPXHIITY YyTJIIaBHOM
y4eCTBOBaIM Ha CTpaHu mpomaje XoB, ma je crame
nuHapckux XoB y HBHUXOBOM BIACHUIITBY TOKOM T4
cMameHo 3a 24,4 mupa auHapa, Ha 177,1 mupn quHapa.

Kao m Ha mpumapHOM, U Ha CeKYHAAPHOM TPKHIITY
nosehane cy cromne npuHoca 3a npeko 0,5 m.m. Tokom T4
Uy meueMOpy cy ce y IpoceKy KpeTasie y pacloHy Of
1,40% 3a mpeocTaly pOYHOCT OJf YETHPHU Mecela Jo
4,22% 3a npeocraiy pounoct ox 11,5 roguna. Ipkxasa je
y JeneMOpy opraHu30Baa u IBE ayKIje 3a IPeBPEeMEHU
OTKYII nuHapckux — XoB
(npeocrana pounoct 11,5 roguna), Ha Kojuma cy
oTKyIJbeHe XoB y HommHamHOM m3HOCY on 3,1 mMipn
JUHApPA, 110 NMPOCEYHOj U3BPIIHO] cTonu of 4,13%, mTo
je JIOTIPHHENO 3ayCcTaBJbaby JaJber PacTa CToIa MPHHOCA

JABaHACCTOTIOJUIIHBLUX

Ha CEKYHJApHOM TP KHUIITY. Y YCIOBUMA MAHE TPAKILE
Ol IIOHyJAE, IPOMET Ha CEKyHJApHOM TPXKHULITY
JIMHApCKUX Ap>kaBHUX X0B y ogHocy Ha T3 cMmatbeH je 3a
27,2%, na 115,6 mapa nuHapa.
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Haponta 6anxa Cpouje

VY janyapy je peaqn3oBaHa HOBA €MHCHja JBOTOAUIIEBIX
QUHApCKUX OOBE3HHWIIA, KOje Cy Ha TPBOj ayKIHjU
mpojiaTe y HOMHHAJIHOM M3HOcy o 9,9 mupn anHapa, 1o
W3BPIIHO] CTONHM Koja je Omia jenHaka KyNOHCKO]
(2,75%). Ha cexyHmapHOM TPKHIITY CTOIE MPUHOCA JI0
jJocrneha ymiaBHOM Cy Oenexuie HEIPOMEHEHe
BPEIHOCTH, TPH YeMY je MPOCEeYHa MOHAEpHUCaHa CToIa
3a HajayxKy npeoctary poyroct (11,5 ronnna) cmameHa

3a 0,1 .o, Ha 4,1%.

Kao u Toxom T3, u Toxom T4 opranm3oBaHa je jemHa
ayKIMja 3a npojajy ApkaBHuX XoB y eBpuma pounocTu
on 12 romumHa, Ha KOjOj je M3BpIIHA CTOIA OCTaja Ha
HempoMemeHoM HuBoy ox 1,6%. Ilpomare cy XoB y
HOMHUHAJIHOM U3HOCY on 15,4 MitH eBpa, a kako TokoM T4
Huje Owno npocneha panuje mpojatux XoB y espuma,
crame npogarux XoB y eBpuma nosehano je Ha 2.318,4
MJTH €Bpa Kpajem Jeremopa.

Bnara xopekmuja HaBume kamatHux croma BELIBOR
HHUje ce oJpasmia Ha KpeTame KaMaTHUX CTOIa Ha HOBe
THHAPCKe KPeauTe, Koje cy TokoM T4 Onaro KkopuroBaHe
HaHW)KE — 3a KpeauTe CTaHOBHMIUTBY 3a 0,2 I.m., Ha
8,25%, a 3a kpemute mpuBpeau 3a 0,35 m.i., Ha 3,0%
y menemopy.

[Tag xkamaTHHX CTONAa HA AMHAPCKE KPEAHMTE IPUBPEIU
moceOHO je OO0 U3pakeH KOJl HHBECTUIIMOHUX KPEIUTA U
OCTaJINX HEKATCrOPUCAHUX KPEIUTa, 3a KOje Cy KaMaTHE
crone cMameHe 3a mo 0,5 mam., Ha 4,15% u 2,5%,
PECHEeKTHBHO, JAOK Cy KaMaTHE CTOINe Ha KpemuTe 3a
oOpTHa cpenctBa cmameHe 3a 0,3 mu., Ha 3,1%. Kog
CMameHE Cy
KaMaTHE CTOIE KOJI TOTOBUHCKUX Kpeauta 3a 0,4 1.11., Ha
8,6%, MoK Ccy KaMaTHe CTOIe Ha OcTalle HeKaTeropucaHe
kpeaute nopehane 3a 1,3 .., Ha 7,0%.

AUHApPCKUX KpeauTa CTAaHOBHUIITBY,

[Ipoceuna xamMaTHa CTONA HA KPEIUTE NMPUBPEIU Y €BPO
3HaKy OWja je ToToBO HenmpoMemeHa TokoM T4 (2,4% y
neuemOpy). Mmak, y CTPYKTypd HOBOOJOOpPEHUX
KpeIuTa MPUBPEIU y eBpUMa NPUMETaH je Maj KaMaTHe
CTOIe HAa WHBECTUIMOHE Kpenute 3a 0,3 m.m., Ha 2,9% y
nenemOpy. C apyre cTpaHe, HE3HAaTHO Cy KOPHTOBaHE
HaBHIIE KaMaTHE CTOIC Ha KPEeIuTe 32 OOpPTHA CpeAcTBa
(32 0,1 n.m., Ha 2,4%), nox cy Heurro Behu pact Tokom T4
OCTBapuiie KaMaTHE CTOIle Ha OCTajle HeKaTeropucaHe
kpeaure. M mpocedna
eBpOMHJCKCHpPAaHEe KpEeAWTe CTAaHOBHHUINTBY Ownia je
TOTOBO HcTa Kao y centembOpy (3,4%), npu uemy je u
KaMaTHa CTOIIa Ha €BPOMHJICKCHpaHe cTaMOeHe KpeanuTe
ocraja Ha centeMOapcKkoM HUBOY o1 2,6%.

KaMaTHa cToIa Ha

pacukoH IV.1.5. KpeTawe kamaTHMX cTona Ha HOBe
AWHapcKe KpeauTe u aenosure

(npoceyHe noHaepycaHe BpeaHOCTH, Ha rof. HUBOY, Y %)
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KpeanTu ctaHoBHULWITBY™
— Kpe AT NpuBpean*
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[enosntu cTaHOBHULWITBA
= e= = ® [leno3nTn npuspeae

W3sop: HBC.

* Vckrby4eHn peBOMNBUHI KpEAUTY, Mpekopayeka no Tekyhem pauyHy u ayr no
KpeAUTHUM KapTuuama.

padhmkoH 1V.1.6. KpeTabe kamaTHUX cTona Ha HOBe eBpO
1 eBpOMHAEKCUpaHe KpeauTe u aenosute
(npoceyHe noHaepucaHe BpeaHOCTW, Ha rof. HUBOY, Y %)
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W3Bop: EBponcka 6aHkapcka deaepaumja v HBEC.

* Vckrby4eHn peBOMBUHI KpEAUTY, Mpekopayeka no Tekyhem payyHy u ayr no
KpPeAUTHUM KapTuuama.
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padhmkoH 1V.1.7. Noka3saTers npemuje pusnka 3a gyr y
eBpuma - EURO EMBIG

(oHeBHM nogauw, y 6.n.)
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e FURO EMBIG Composite
e CeBepHa MakefoHuja
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Typcka
— PyMyHUja
Cpbuja

WaBop: J.P. Morgan.

'pacukon IV.1.8. NokasaTters npemuje pusnka 3a ayr y
ponapuma - EMBI
(aHeBHM nopaum, y 6.n.)
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e \/B] Global Composite
EMBI Europe
e \|ahapcka
e PyMyHWja

XpBaTcka

Morbcka
e— Ty DCKA
Cpb6uja

WsBop: J.P. Morgan.

Tabena IV.1.1. KpeauTHu pejTUHT
(npomeHa pejTuHra n nsrnega)

2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
s&p BB/cta- BB/nosu- BB+/nosu- BB+ /cta- BB+/nosu-

GunHu® eHM" TmeHUY GunHu® eHM"
Fitch BB /cta- BB+ [cTa-

Gunmu® GunHu®
Moody's Ba3/cTa- Ba3 /nosu- Ba2 /cta-

4 GunHm" TMBHK® GunHm"

Wasop: HBC.

'Mapr, ? Maj,® Centembap, * leuembap.

Toxom T4 xamarHe cTOmNEe Ha WITeAHY CTAHOBHMIITBA
Omre Ccy HempoMemeHe Yy OJHOCY Ha cemTeMmOap W y
neueM6Opy cy msHocmie 0,8% 3a mTenmy y eBpuma,
oxHocHO 2,0% 3a nquHapcky mTenmy. M kamarHe crome
Ha OpOYEHE JICMO3WTE IpHBpENE y €BpHMa Owie Ccy
HenpoMemeHe y oqHocy Ha centemoOap (0,5%), mok cy
KaMaTHe CTONe Ha OpOoYeHEe JUHApPCKE JICTO3UTE
npuspeze nosehane 3a 0,4 .., Ha 1,7% y neuemoOpy.

IIpemuja puszuka

Ha xperame npemuje pusuka CpOuje u qpyrux 3emMasba y
ycrony TokoMm T4 onpasuiia ce 1mojasa HOBOT' COja BUpyca
KOpOHa — OMHUKPOH, KOjH CE T0Ka3a0 Kao 3apa3Huju Of
MPETXOJHUX BapHjaHTH BUpyca. [IpBoOuTHa Oo0jazan
TPXKHULIHUX YYECHHKA y IOIVIEAY MOTEHIHMjaIHO HOBHX
3aTBapama CKOHOMHja JIOBElla je TOKOM HOBeMmOpa [0
pacta mpemmuje Beher
MHTEpEeCOBamba HMHBECTUTOPA 32 Yllarame Yy CHIYpHY

rimobamHoT pusuka Wu
aKTHBY, LITO je CMamHI0 IPUHOCE Ha Jp)KaBHE
obBesnunie CAJ] n 00Be3HUIIE pa3BUjEHUX EBPOICKUX
3emMasba. Melytum, ox pememOpa mpeoBiamzao je
ONTHMH3aM y TOINeSy Mamer yTHlaja HOBE BapHjaHTe
BUpyCa KOpOHa Ha NIOOAJHH NPHUBPEIHH pacT oOJ
OYEKHMBAHOT, ILITO CE O/IPA3HJI0 U Ha IOCTEIIEHO CMabEHe
aBep3Hje MHBECTUTOPA IIPEMa PU3UKY M PACT IPUHOCA Ha
00BE3HMIIC HAjpPa3BHjCHH]HX CKOHOMHU]a CBETA.

EURO EMBIG, npemuja pusznuka CpOuje nHa 6a3u ayra 'y
eBpuma, rosehana je Tokom T4 3a 25 6.11., Ha HUBO OJ
195 6.n. HMcroBpemeHO, KOMIIO3MTHa Mepa pH3UKa
3emMajba y ycmoHy 3a ayr y espuma, EURO EMBIG
Composite, moBehana je Tokom T4 3a 11 6.m. u kpajem
nmeriemOpa m3HOcmia je 163 6.m. [omapcka mpemuja
pusuka CpOuje 3a0enexuia je 6iaru majx Tokom T4 (3a |
0.1m., Ha 139 6.11.), ynMe je HacTaBwIa 1a ce Kpehe 3HaTHO
UCIIOJl KOMITO3UTHE MEpe pU3WKa 3eMajba y YCIIOHY 3a
nyr y nonapuma, EMBI Composite, xoja je, ¢ apyre
ctpane, TokoMm T4 mosehana 3a 6 6.1., Ha 330 6.11.

3axBasbyjylin IOKa3aHOM BHCOKOM CTEIEHY OTIOPHOCTH
noMahe exoHOMHje Ha IIOK M3a3BaH MAHIEMHUjOM H
CHa)XHOM pAacTy CKOHOMCKE aKTHBHOCTH HAKOH TOTa,
arennnja Standard & Poors 3aapxkana je y aeueMopy
2021. xpenutHu pejtuHr Cpouje Ha HUBOY BB+, amu je
no0oJplasia HM3Iene 3a HEeroBo gajbe mnosehame H
JI00Mjarbe WHBECTUIIMOHOT PEjTHHTA ca CTaOMIHMX Ha
no3utuBHe. Arenuuja Standard & Poors je y cBoM
00pa3ioxemy OMIyKe Harjacuia MOBOJbHE H3IVIeNe
pacta y cpenmeM poky, Bucok mpunus CIU, pexopaan
HUBO  JEBU3HUX  PE3EpBH, CHOJBHY
HEPaBHOTEXKY M OYEKHBAHO CMameme (UCKATHOT
nedurura. [lopen Tora, arcHIMja je OICHWIA Ja Cy

CMambeHY
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Haponna Garxa Cpouj
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MOBOJbHUJH H3TIICAH KPEIUTHOT PEJTUHTA IMOAPKAHH
KpEeIUOMIHUM OKBHPOM MOHETapHE T[OJHUTHKE |
YMEPEHUM PacTOM jaBHOT Jyra.

[IpuiMB KanuTAaIa U3 HHOCTPAHCTBA

Hajeehu neo mpunmBa kanutana Ha (QUHAHCH]CKOM
pauyHy ocTBapeH je mo ocHoBy C/IM, a y Mam0j Mepu U
10 OCHOBY KPEIUTHOT 3a[JyKUBamba IPUBATHOT M jaBHOT
CEKTOpa, Kao M pacTa CpelcTaBa Koje Cy HEepe3HICHTH
IOpKajdu Ha padyHy kon nomahux OGanaka. C mpyre
CTpaHe, HEPE3UICHTH Cy CMAambWIIN yllarama y JIp)KaBHE
XoB Ha nomahem TpKHUINTY, a OJUIMB je OCTBapeH H IO
OCHOBY TPTOBHHCKHX KpeIHTa, Tj. Behnx MOTpakuBama
momahmx mpexyseha o HWHOCTpaHCTBA MO OCHOBY
HeHariaheHoT H3B03a.

[MpunuB xarmmrana y Cpoujy mo ocxoBy CAM y 2021.
JIOCTUTA0 je 3,9 MIIpI eBpa, YUME je MPEMAIICH PEKOPIHU
mpwuB u3 2019. rogmne. Vmarama cy u gajbe Omia
OIMPOKO IIPOJEKTHO pPAacIpoCTpameHa U IPETEkKHO
ycMepeHa y W3BO3HO OpHjeHTHCaHe cektope. HajBuiue
yiarama, ckopo jeaHa Tpehuna, Owio je ycmepeHo y
npepahjuBauky  MHIYCTpHjy, 3a  KOjOM  cClieae
rpaljeBuHApPCTBO, PyAapcTBO U caodpahaj. IIpu Tome, oko
56% mpuiMBa KanuTala YMHHUO je BIACHUYKU KaluTal, a
HajBUIIE ynarama morumnano je u3 EY (6mmsy 60%) u
asujckux 3emasba (oko 20%). IIpema mpennMUHAPHUM
nmonarnuMa, Heto mpuwmmB CAU y T4 usHocuo je 862,9
MJIH €Bpa, JIOK je Ha HuBoy roxute y 2021. nocrurao 3,6
MIp[ eBpa. TuMe je HacTaBJbeH TPEH]I BUCOKUX MPUIIUBA
CU, gume je ceammy TOAMHY 3apenoM obe3delena myHa
MMOKPUBEHOCT JnedumuTa Tekyher padyHa IIIaTHOT
OuiaHca, IITO JONPHHOCH M OAPKUBOCTU EKCTEPHE
TIO3HIIH]j€ 3EMJbE.

ITo nopr¢oJano y T4
PETUCTPOBAH je HETO OJIMB KaluTanxa y U3Hocy ox 324,2
MJIH eBpa. Ha 1o je y HajBehoj Mepm yTumanma mpopaja
IpkaBHUX X0B Ha CeKyHIapHOM TPXKHINTY Of CTpaHe
Hepe3uaeHaTa, y YCIOBHMa OYEKHUBAHOI 3aO0IITPaBamba

OCHOBY HHBeCTHIH]a,

MOHETApPHUX MOJUTHKA BoAchUX IICHTpalHUX OaHaKa, a 'y
Mamk0j MEpH M TO IITO j€ Jp)KaBa OpraHu30oBaja
MIpEeBpEMEH OTKyN paHHje emuToBaHnX XoB. Ilopen Tora,
pesunentu cy TokoM T4 mosehanu ynarama y HHOCTpaHe
XoB. IMocmarpaHo Ha HHBOY TOAWHE, 3aXBaJbyjyhu mpe
cBera YyCIEIIHUM €MHCHjaMa eBpPOOOBE3HHIAa Ha
mehyHaponHoM TpikuimTy, y 2021. o ocHOBY HOPT(OINO
WHBECTHIIMja OCTBapeH je HEeTO NMPHUIIUB KanuTana of 1,6
MIIpJ] €Bpa.

Herto o0aBe3e pe3ujeHara mpemMa HHOCTPAHCTBY IIO
OCHOBY (pmHaHCHjcKUX KpeauTa TokoM T4 mosehane cy

padmkon IV.1.9. OedounumnT Tekyher 6GunaHca n HeTo NpunNuse
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u lepuumt Tekyher pavyHa
[lupekTHe MHBeCTULMje — HETO

W3Bop: HBEC.
HanomeHa: npenuMunHapHn nogaum 3a T4 2021.

'pacukon IV.1.10. CTpykTypa chuHaHcujckor GunaHca
(y mnpa EUR)
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W3eop: HBC.
HanomeHa: npenuMmuHapHu nogaum 3a T4 2021.
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padumkoH IV.1.11. KpeTawe Kypca auHapa u TpaHcakuuje
HapopaHe 6aHke Cp6uje Ha 4EBU3HOM TPXULLTY
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. Tpaxcakuuje HBC Ha [T, meceuHo (A.c.)*
EUR/RSD, meceyHu npocek (1n.c.)™
Wasop: HBC.

* + HeTOo KynoBuWHa; - HETO Npoaaja.
**1 EUR y RSD.

padhmkoH 1V.1.12. KpeTare Kypca AMHapa u eBpa npema
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e JSD/RSD (n.C.)*
USD/EUR (g.c.)**
W3Bop: HBC.

* 1USDy RSD.
*1USD y EUR.

3a 614,2 MIH eBpa, IIpe CBera Kao pe3ynTar 3a1yKHBamba
Ganaka u Bnane, a y Mmam0j Mepu u ipemy3eha. [Ipumus of
180,5 MJTH eBpa OCTBapeH je U 10 OCHOBY FOTOBOT HOBLIA
M Jemo3uTa, 300r pacTa cpeicTaBa HepesHJcHara Ha
padyHuMa Koz gomahux 6anaka. C pyre cTpaHe, OJUIUB je
PETUCTPOBaH MO OCHOBY TProBHHCKHX Kpeauta (805,8
MJIH eBpa), 300r HeHaruaheHor n3Bo3a.

KpeTama Ha 1eBU3HOM TPKHIITY
U Kypc IHHapa

CraOwiHO KpeTame Kypca JuHapa IIpeMa eBpy
HACTaBJBEHO je ¥ TOKOoM T4, Tako aa je \berosa BPEIHOCT
Kpajem meriemOpa (117,6 muHapa 3a €Bpo) ocTaja TOTOBO
HETIPOMEH-CHA M y OMHOCY Ha Kpaj T3, 'y ogHOCY Ha Kpaj
2020. UcTtoBpemMeHo, 300r crnabibema eBpa mpemMa Joapy,
IocMarpaHo KpajeM Iepuoia, auHap je y T4 ocmabuo
npema jonapy 3a 2,5%, a 3a 8,0% Ha HUBOY TOJUHE.

Ha pact Tpaxme 3a nesusama y T4 HajBuIIe cy yTumana
momaha mpenyseha, mpe cBera ycien moBehaHor yBoza
eHeprenara. Tpakma 3a JieBU3aMa Hepe3uieHara Taxkohe
je Owmna mosehana, HajBehuM aenoMm ycien cMarmeHOT
ynarawka y JuUHapcke apxkaBHe XoB wu wucnnare
IUBHICHIN TMOjeAMHUX KOMIIAHHja Yy
BiracHUIITBY. Mako cy m y T4 ocTBapeHH pelaTHBHO
BHCOKHM TIPWJINBH JI€BH3a, NOHyAa JeBH3a HHje Omia

JIOBOJbHA Jia TIOKpHje Tpaxmy. PacTy mOHyHe neBHu3a

CTPaHOM

HAjBUIIC je NONpHHENa BAIyTHO WHICKCHpaHa aKTHBA
OaHaka,” 3axBajbyjyhu pacTy KpeauTHE aKTHBHOCTH
OaHaka, a 3aTUM MPOJYKEHhE NOo3HUIIHje OaHaKa 10 OCHOBY
Kopunihema MIATHUX KapTUIA H HETO OTKYT ¢()EKTHBHOT
CTpaHOT HOBIIA.

Haponuna 6anka Cp6uje je tokom T4 wa MJT-y
WHTEpPBEHHCATa W Ha CTpPaHM NpoJaje W Ha CTpPaHH
KymoBuHE AeBu3a. Ha HMBOYy Tpomecedja, Ouia je HETO
MpozaBarl IeBu3a y YKyImHOM H3HOCy o 455,0 MiH eBpa.
[Tocmatpano Ha HEBOY roanHe, Hapoana 6anka Cpowuje je
y 2021. na M/IT-y neto xynuna 645,0 MiH eBpa.

[Mpomer nHa M/IT-y* noBehaao ce u3 mecerna y mecen u
y neuemOpy je 3a0enexeHa HajBUIIA BPEIHOCT
mpocevHor aHeBHOT mpometa (40,3 muH eBpa) y 2021.
[TocmarpaHo Ha HMBOY TpoMecedja, IPOCcedHa BPEIHOCT
npomera Ha MAT-y y T4 usHocuna je 34,2 MiH eBpa,
mro je 3a 10,6 muH eBpa Bumie Hero y T3. C apyre
CcTpaHe, oOMM IpoMeTa Ha PEAOBHHM JIEBU3HHM CBOII

* V HacTojamby a ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY Iyry ACBH3HY IO3MIHjY W Tako
CMarbe M3JIOKCHOCT JACBH3HOM PU3UKY, OaHKE MPOAajy AeBH3E, IITO 3a Pe3yiTar
MMa jadame IUHapa.

* be3 Haponne 6anke Cpbuje.
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aykiujama 6wo je Hiku Hero y T3, mpu yemy je Ha
JIBOHEJIEJbHUM ayKIHjaMa KyIJbEHO U Mpojaro GaHkama
mo 106,0 MiH eBpa, a HA TPOMECEYHUM ayKI(jama I10
15,0 mute eBpa (macnpam 121,0 mue eBpa u 21,0 MutH
eBpa, PECIeKTHBHO, Y T3).

Banyre 3emasba permoHa Koje cy y PEeKHMY LUIbamba
uHpanuje 3a0eexuie Cy TMBEPreHTHa KpeTama mpemMa
eBpy TokoM T4. Yemrka kpyHa HacTaBWia je Ja jada
(2,6%), xao u mospeku 3110T (0,7%). BpenHocT pyMyHCKOT
Jieja HHje MPOMemeHa, a Mahapcka ¢opuHTa je ocimaduia
3a 2,3%. Typcka nmpa je, HakOH INTO je y OKTOOpYy
ocnmabuna 3a 6,2%, on moderka HoBeMOpa mo 21.
nereMOpa, kKaja je JOCTHIVIA HajHUXKY BPEIHOCT,
ocnabwuia 3a jour 44,1%. HapenHor qana, momTo je Biaaa
Typcke noHena Mepe ycMepeHe Ha Bpahame 1oBepema y
nomahy BamyTy, Jupa ce cHaxHo omnopasmia (33,8%),
Tako Ia je, MocMarpaHo Ha HHUBOy T4, ocnabuna 3a
29,8%. Ilocmarpano Ha HuUBOY roauHe, y 2021. ojayanu
cy uenika kpyHa (5,6%) u nosbcku 310T (0,3%), 10K Ccy
ocnabwiu mahapcka ¢opunra (1,0%), pymMyHCKH J¢j
(1,6%) u Typcka mmpa (38,6%).

2. HoBan n kpeaurtu

Kpeoumnu u monemapnu azpezamu HAcCMAaguiu cy
pacm moxom T4, noopycanu opixcum o0nopagkom
eKOHOMCKe aKmugHocmu 00 ouekusanoe. Illmeomwa
cmanosnuwimea  Oenexcu  Ho6e  MAKCUMATIHE
6peonocmu, 00K Cy Kpeoumu HeMOHEemapHom CeKmopy
yemepmy 200UHy 3apeoom

osoyugppenu me. pacm.

3abenexcunu 20moeo

HoBan

Ce3oHcku yoOWuajeHo, JUHApCKa HOBuaHa maca, M2,
Oenmexxn pacT KpajeM romuHe, BohjeHa y HajBehoj mepm
pacToM HajUKBUIHUjUX KOMIIOHEHATA.

[TocmarpaHo 110 nojeAnHAaYHUM KaTeropujama, JMHapCKu
aeno3uTu no Bulhemwy nosehanu cy y T4 3a 64,6 mupn
JIUHApa, 3aXBaJjbyjyhn pacTy Aerno3uTa W CTAHOBHHUINITBA
u npuspene. Crambe Ha TPAaHCAKUUOHUM padyyHUMa
rpabhana nosehano je 3a 40,2 mMipa 1uHApa, a y CINYHO]
Mepu moBehaHm cy W TpaHCAKIMOHU JCHO3UTH
npuBpeje, BOheHM INPBEHCTBEHO pAcTOM JICNO3HTA
npenyseha u3 obmactu TproBuHe, rpaljeBUHapcTBa U
caoOpahaja.

padmkoH IV.1.13. KpeTarse KypceBa oapeheHnx
HaUMoHanHuX BanyTa npema eBpy*
(aHeBHM nogauu, 31. 12. 2010 = 100)
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W3sop: HBC u Be6-cajToBy LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacrasrba anpeuujauujy.

padumkoH IV.2.1. omahu KpeanTM HEMOHETapPHOM CEKTOpY
m M3
(HomuHanHe mr. ctone, y %)
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[llomahw KpeauT HEMOHETaPHOM CEKTOPY
W3Bop: HEC.
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pacdmkoH IV.2.2. lonpuHOCK TpoMece4yHoM pacTty M2,
CeKTopcKa CTPYKTypa
(y n.n.)

=100

E[0TOB HOBAL, y onTMuajy

¥ JlokanHu HXBO BRacTn

®m HenpoduTHe 1 apyre opraHusaumje

W3sop: HBC.
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padomkoH 1V.2.3. KpeTakbe MOHeTapHUX arperaTta
(HOMWHanHe mr. ctone, y %)
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WN3Bop: HBC.

pacdukoH IV.2.4. lonpuHocK Mr. pacTy KpeauTa npuspeam
(y n.n., Uckrby4eH edekaTt NpomMeHe AeBU3HOT Kypca)

20

2013.

mmm— OcTanu

33 13803

3a nukBupgHocCT 1 06pTHa cpeacTea
m— [lo TpaHCaKUMOHUM pavyHuma
e \/r. CTONA pacta kpeauTa, y %

W3sop: HBC.

OpouyeHn TMHAPCKH Jeno3uTH moBehanu cy y T4 3a
26,5 mupn auHapa, npu yemy ce npeko 80% mpupacta
OHOCH Ha JETO3UTe MpuBpene (HajBUIIe 3axBasbyjyhu
pacTy jenos3uTa TProBUHCKHMX Ipeayseha). JnHapcka
HITEeha CTAaHOBHUINTBA (pe3ujeHaTa) HacTaBuia je
TpeHn cradbmiHor pacta u 'y T4 nosehana je 3a 2,7 mipn
nuHapa. [locmarpaHo Ha HHMBOY TOAMHE, JUHApCKa
mTenmha pe3uaenata nosehana je y 2021. roquam 3a 11,1
MIpa auHapa, win 3a 12,0%, giMe je 4eTBpTy TOAuHY
3apefoM ocTBapwia aBommdpeH pact. Kpajem roxmne
n3Hocwia je 103,7 mupn nuHapa, MITO je HCH HajBHIIH
HUBO 710 cana. CtabuiaH ¥ KOHTUHYUPAH PacT AUHAPCKE
HITebC MOKa3are/b je MoBepema rpaljaHa y mgomahy
BaJyTy W OJIaKIIaBa OdyBarme (PMHAHCH]CKE W IICHOBHE
crabunnoctu. McroBpemeno, Behoj aTpakTHBHOCTH
JIMHApCKe O]l JEBH3HE IITEAE JONPUHOCE W BHIIC
KaMaTHEe CTOIe Ha JMHAPCKY IITEABY, Ka0 U HHCH
MIOBOJBHUJU TIOPECKU TPETMaH. Y CKIIaay C THM, PacTe
CTeNeH JAMHAapU3alMje YKYIHHX ACNO3UTa MPUBPEIC H
CTAHOBHHUIIITBA, KOja je, MepeHo ydemhem ITHHApCKHUX
JIENIO3UTa y YKYNHHM JEHNO3UTHMa NpHUBpele U
CTAaHOBHHUINTBA, y nenemoOpy m3nocuna 40,3% wu y
OJTHOCY Ha Kpaj nperxonHe roxuHe Beha je 3a 0,2 ..

JdeBu3nu aeno3utu nosehanu cy y T4 3a 487,6 muH
eBpa, a Ha HUBOY roanHe 3a 1,9 Mipz eBpa, MPBEHCTBEHO
3axBaJbyjyhn pacTy ICBH3HE IITENI-E CTAHOBHHINTBA.
JleBu3Ha mreama cTaHOBHUIITBA NoBehaHa je Tokom T4
3a 377,7 MuH eBpa U Kpajem aeriemMOpa u3Hocuna je 12,3
MIIpJT €Bpa,” IITO TPE/ACTaBba HEH HOBH MaKCUMYM.
Crame Ha JCBU3HUM padyHUMa MpUBpene mosehaHo je y
T4 3a 103,0 mutH eBpa, 3axBajbyjyhn MpUINBHAMA JICBH3a
mo ocHoBy m3Bo3a, C/IM m 3amyxuBama mpenyscha y
WHOCTpAaHCTBY. PenarnBHO Mame IpOMEHE CcTamba
3a0esIe’KeHe Cy Ha padyHHMa OCTaJINX CEKTOpa.

[TocMarpaHo Ha MI. HHBOY, Ka0 pe3yiTar BUCOKe 0a3e u3
MpeTXoMHe ToanHe, Vv T4 HAcTaBJCHO je yCIIOpaBambe
CTOMNa pacta HOBYAHE MAace W HHUXOBO KpeTame Onu3y
HHUBOA Koje Cy OeexkumIe pe manaemMuje. Y nernemopy cy
M1, M2 u M3 3abenexuie mr. crorne pacta ox 14,8%,
13,8% wu 13,3%, pecneKkTuBHO, a TO3UTUBAH JTOTIPUHOC
IbUXOBOM pAacTy IMOTHIIA0 j€ OJl pacTa EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH, Tpeher makera eKOHOMCKHX Mepa momohw,
Ka0 U PacTa KPeJUTHE aKTHBHOCTH.

* Hopuyana maca M3 oOyxBara camMo CPeICTBa pe3HIeHaTa. AKO ce yKbyde M
Cpe/CTBa Hepe3H/IeHaTa, IMHAPCKa ITe/Iba je Ha Kpajy aenemOpa usHocuna 104,2
MIIPJ IMHApa, a JieBu3Ha 12,6 Mipj espa.
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Kpeauru

Vkynuu nomahu kpeauTu cy tokoMm T4, y ckiany ca
HAaIlUM O4YeKHBamKMMa, yOp3amn MI. pact Ha 9,9% y
nenemopy (ca 6,6% kpajem T3), umme cy ueTBPTY
TOJIMHY 3ape/iOM OCTBApWJIM TOTOBO JBOLU(PEHY CTOIY
pacta. YOp3aHu pacT gomahe KpeauTHE aKTHBHOCTH
pesyiITar je pacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH M MOBOJbHHX
ycioBa (pMHAHCHpama, INTO ce oApasmio Ha nosehaHo
KpeAUTUpake, MOCEOHO CEKTopa IpHUBpene. YOp3amy
pacra Kpeaura Ha MI. HUBOY TOKoM T4 nomnpuHesno je
uiryesaBame edexra Bucoke 6aze m3 2020. roamue, c
003MpOM Ha TO J1a je MPOIILIe TOAMHE 0 Kpaja centemopa
BO)XHO MOPATOPHjyM Ha OTIUIATy KPEAUTa IPHUBPEIH H
CTaHOBHHIITBY.

[Mocmarpano Ha HuBOy T4, KpeauTH NPHBPEIH CY, 1O
edekra Kypca,
3abenexwin npupact of 58,9 mupn aumHapa, TOTOBO Y
MOTIYHOCTH 3aXBaJbyjyhu pacTy KpenuTa 3a TMKBUIHOCT
u oOptHa cpexncta (30,8 Mupn AWHApa) U WHBECTHUIIN]E
(26,3 mupa aunapa). KpennTu 3a TMKBHIHOCT M 00pTHA
CpEICTBa, 4Hje OH00paBame je MOAPKAHO MOBOJFHUM
YCIIOBHMAa y OKBHpPY TapaHTHHUX IeMa (IIpBe U Jpyre),
Haj3acTyIJbeHUja Cy KaTeropHja KpeaWTa MPHUBpPEAN ca
yuemrhem ox 46,2% y gmemem6py. Creme wux
MHBECTULMOHU KpeauTu ca yueaom oxn 41,7%.
[Tocmarpano mo penarHocTMMa, mnpeayseha cBux
obnactu rocioBama (0cuM noJsorpuBpee) nosehana cy
sanyxkema y T4, a HajBume mnpemyseha u3 oOmactu
EHEepTeTHKE, TI0CIIOBakha HEKPETHUHAMA U TIpepaljuBadke
uHIycTpuje. McTOBpeMeHO, KpEeIWTH OJOO0peHHU
MuKponpenysehiuma, MaiuMm u cpenmuM npenysehnma
YHHWIH ¢y 66,5% cTama YKyIHHUX KpeJuTa IpUBpEeIu y
JeneMopy. bpku pacT AMHApCKUX IIacMaHa MPHBPEIN
O]l pacTa JIeBU3HO MHJIIEKCHpaHuX IuiacMaHa y T4, yemy
JOIPUHOCH U MPUOIIKaBalke KaMaTHUX CTOMNA Ha HOBE
JUHAPCKE KpeAnTe MPUBPEAM KaMaTHUM CTolama Ha
eBPOUHCKCHPAHE moBehao je
JUHapH3alyje macMana npuspeau 3a 0,2 .., va 24,0%
y aenemopy.

HCKIbYUCHY IMPpOMCHE  JE€BU3HOT

KpeauTe, CTCIICH

O0uM HOBOOAOOPEHUX KpeauTa MpUBpPeAn ToKkoMm T4
n3Hocuo je 357,3 mupa nuHapa, mTo je 3a 38,4% Bume
HETO Y HCTOM IIeproAy mpeTxonHe roauHe. [Ipuspena je u
TokoM T4 HajBHIIIE KOPHCTHIIA KPETUTE 3a JINKBUIHOCT U
obptHa cpezctsa (51,8%), npu Yyemy Cy HELITO BHIIE O
TIOJIOBUHE OBHMX KpPEAMTa KOPHCTHIIA MHUKpoOIpemy3eha,
Mana W cpenma mpemyseha. VHBeCTHIIMOHNM KpeAWUTH
gy ¢y 30,1% HoBUX KpenuTa npuspenu y T4, mro je
3a 25,7% Bume Hero y ucroM nepuony 2020, a Ha
mukponpenyseha, mana u cpeama npenyseha oxHocuno
ce rotoBo 70% OBUX KpeauTa.

pacbukoH IV.2.5. CTpyKTypa HOBOOAOOpEHMX KpeauTa
npuspeau, No BenuyumMHu npegyseha
(y mripa RSD)
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W3sop: HBC.

padmkoH IV.2.6. lonpuHocK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULITBY
(y n.n., UckrbydeH edekaTt NpoMeHe AeBU3HOT Kypca)
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Ocrann*®
MHBecTuumonn™
32 NYKBUOHOCT U 06pTHa cpeacTBa**
[ OTOBUHCKN*
mmmm— [oTpoLuayku
Crambenu
s [0 TpaHCaKLMOHUM payyHnMa
e \/F. CTONA pacTa kpeauTa, y %

W3sop: HBC.

* [lo peuembpa 2015. 4ONPUHOC rOTOBUHCKMX KpeauUTa NpukasaH je y okBupy
[ornpuHoca ocTanux kpeauTa.

** KpeanTn ogobpexn npeayseTHMLMMA.

padmkoH IV.2.7. pomeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa npuspeaun
n ponpuHoc dakTopa
(y HeTo %)
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CnpeMHOCT Ha npey3uMake pusuka

I [pobnematuyHa noTpaxusama
Pwu3uvk 3axTeBaHor konatepana

s OuekvBatba y Morneay oriTe eKoHOMCKe cuTyalvje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka

B TpoLUKOBYW M3BOPa 3a KpeauTe

[ [1pyru hakTopu

e KpEIMTHW CTAHAAPAN

W3sop: HBC.
HanomeHa: PacT BpegHoCTH ykasyje Ha nooliTpaeake, a Naj Ha ybnaxasare
KPEeAWTHUX CTaHaapAa.
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pacukoH 1V.2.8. pomeHa KpeAUTHUX cTaHaapaa
CTAaHOBHULLTBY U AonpuHOcC dakTopa
(y HeTo %)
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CnpemHOCT Ha npeyanmare pusnka

I [po6nemaTtuyHa noTpaxusama
Marneaw y norneay TpXuLITa HEKPETHWUHA

s OuekunBatba y norney onwTe eKoHOMCKe cuTyauuje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka

IS TpOLUKOBM U3BOpPA 3a kpeauTe

I [pyru dpakTopun

e KpEAVTHY CTAHAAPAN

W3eop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeHOCTM ykasyje Ha NooLuTpaBatse, a naj Ha yonaxasame
KpeaunTHux ctaHgapaa.

Kpeantn cranoBHMmITBY, 0e3 edexkra mnpomeHe
JIEBU3HOT Kypca, moBehanu cy y T4 3a 28,8 muipn nuHapa.
Hajsehu neo mpupacrta omHocmo ce Ha cramOcHe
kpenure (19,8 mupa nuHapa), mpu 4emy je HBHXOB ML
pact monarHo yop3ao ca 16,4% kpajem T3 Ha 17,4% y
neremOpy. Pact roroBunckux kpeaurta y T4 usHocHO je
9,5 mupa auHApa, NOK Cy KPEOUTH 3a JIMKBUAHOCT H
00pTHA cpeacTBa ONOOPEHM Mpemy3eTHUINMA TOPaciu
3a 3,0 mupag amHapa. Ydemhe IUHApCKHAX IDIacMaHa
CTAaHOBHMUITBY cMameHOo je TokoM T4 3a 0,4 m.i., Ha
54,6% y nmeuemOpy, ycien Opxer pacta cTaMOCHHX OJ
FOTOBUHCKHUX KpenuTta. Y  CTPYKTypH Kpeaurta
CTAaHOBHHIITBY, y  JeHeMOpYy  Haj3acTyIJbCHH]C
KaTeropuje Owinm Cy TOTOBMHCKH KpeauTu (44,1%) n
crambenu kpenuth (38,9%).

H3H0c HOBOOJOOPEHHUX KpeIUTa CTAHOBHUINTBY y T4
o 140,5 mupn nunapa Behu je 3a 6,8% y oqHOCY Ha UCTH
MEPUOJ MPOIIIEe ToAWHE. [OTOBUHCKM KPEANTH YUHUIN
cy 57,5% noBux kpeanta y T4, nox ce Ha cramOeHe
KpeauTe OJHOCWJIa YETBPTHHA HOBUX KpeauTa
craHoBHHIITBY. OOMM HOBHX cTamMOeHuX kpeaura y T4
(34,7 mnpn nunapa) Behu je 3a 17% y ogHOCY Ha UCTH
MIepUOJ TIPOIILIe ToiMHe. PacT Tpakme CTAaHOBHUIITBA 32
cTaMOEHUM  KpeOuTHMa MOApXaH je  pacToM
pacHoJOXKUBOT  JOXOTKAa, IIOBOJBHHUM  YCIOBHMa
3ay’KnBama, Kao W BelOM IMOHYJIOM CTaHOBA, YCIEX
KOHTHHYHMpaHOr pacta Opoja 3aBpIICHHX CTaHOBA OJ
2016. roqune.

Pesyaratu janyapcke ankere Hapoane 6anke Cpouje
0 KpeIUTHOj AKTHBHOCTH OaHaka® IMOKa3yjy na cy
Oanke y T4 Gmaro moomTpuie CTaHAapAe MO KojuMa cy
onoOpaBaje KpeauTe IPUBpEIU, IPU HYEMy CE TO
OJJHOCHJIO Ha JIEBU3HO MHACKCUpPAHE KpEIHTe, JOK Cy
CTaHJap/Iu 3a JMHAPCKE KPEAUTE OCTAIN HEIPOMEHCHH.
C npyre crpane, omeHa OaHaka je Ja Cy KpPEIWTHHU
CTaHJapau CTaHOBHUINTBY y T4, Tpehe tpomecedje
3apesioM, yOIaKeHH U J1a ce TO OJHOCHJIO Ha JUHApPCKE
kpeaure. lcroBpemeHo, Tpaxma o00a cexTopa 3a
KpeauThMa HacraBwia je aa ce nosehasa tokom T4, a
najbu pact ce ouekyje m y TI1. dunaHcupame
KaUTaTHUX WHBECTHIMja, Topen moTpebe 3a
JUKBUJHUM CpPEICTBHMA, IIOCTaje CBE 3HAYajHUjU
(bakTop pacTa Tpaxxme NPUBPEIE 32 KPeAUTHMA, JIOK je
norpeba 3a KyMOBHHOM HEMOKPETHOCTH OCTalla TJIAaBHH
(axTop pacTta TpaKimhe CTAHOBHHIITBA 338 KPEJUTUMA.

Bpyro NPL moxka3aTe/b U JaJjbe je HCIIOJ MPETKPH3IHOT
HHUBOA 1 y JlerieMOpy je nznocuno 3,5%, mro je 3a 0,1 m.o.
Mame Hero y T3. OBakBO KpeTame yKaszyje Ha TO Ja Ccy

¢ ITomenyty ankery Haponna 6anka CpGuje cripoBonu oz mouerka 2014.
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Haponta 6anxa Cpouje

mepe Haponne O6anke CpOuje u Bmane Owuie
MpaBOBPEMEHE U Jia Cy cripednsie Behu HeraruBan edexar
[0 TMPUBpPEAYy H CTAHOBHUIITBO,
¢uHaHCHjcKYy cTabmiHOCT. Y mopehemy ¢ kpajem T3,
Oopyto NPL moka3aresb CEKTOpa CTAHOBHHINTBA' OJIaro je
nosehan (3a 0,1 .., Ha 4,0% y meuemMOpy), IOK je KOI
cexkropa mpuspene’ cmameH 3a 0,1 mm., nHa 2,8%.
IMoxpusenoct NPL W nmajse je Ha BHCOKOM HHBOY —
HCIpaBKa BPETHOCTH YKYIHHUX Kpeautra y aeuemopy
n3nocuna je 90,6% NPL, 1ok je ucupaBKa BPEITHOCTH
NPL 6una Ha HEBOY 011 57,5% NPL.

a THME H II0

IMoka3are/s agexkBaTHOCTH KanuTana’® Ha kpajy T3
2021. wm3nocmo je 21,7%, mrTo ykazyje Ha BHCOKY
KallUTAJIN30BaHOCT (PEryIaTopHH MHUHHMYM H3HOCH
8,0%) n oTopHOCT GaHKAPCKOT CEKTOpa Ha eKCTEpHE U
nomahe pusuke.

3. ArperatHa Tpaxma

3axseanyjyhu ounamuunom pacmy uneecmuyuja u
npusamue nompowrse, mokom T4 3adprcan je eucox
HUGO pACMa eKOHOMCKe AKMUBHOCHMU, Koju je, npema
npouenu P3C-a, uznocuo 6,9% me. Tume je na nugoy
2ooune ocmeapen pacm BJ[II-a 00 7,5%, koju je y
nomnynocmu eolen oomahom mpasrcroom, 00K je Hemo
U3603 UMAO 20060 HEYMPANAH OONPUHOC.

Jdomaha Tpaxma

Kao ® y mnperxoiHUM TpomecedjuMa, HNPHBATHA
MOTPOLIHA je M TOKOM T4 Oereskuiia peslaTUBHO BUCOKY
cromy pacra ox 3,8% wmr. (monpunoc pacty bJ{I[1-a ox 2,6
ILIL), IITO C€ MOXKE JOBECTH Yy Be3y ¢ HaJOKHahuBameM
MIPOIYIITEHE IOTPOIIkE W3 MPETXOAHE TOAMHE 300T
maHgeMuje. Ha To ykasyje mpe cBera omopaBak y
YCIYXKHAM JeJaTHOCTUMa, IMOCeOHO y CEeKTopuMa
TypHU3Ma U YTOCTUTEIJECTBA, PEKpealyje u 3adaBe, KOju Cy
y IPETXO/J{HOj TOJMHU HajBHIIe Onii norohenu epexrnma
nannemuje. [lopex tora, Tokom T4 3anpkaHa je BHCOKa
CTOIla pacTa peajHor MpoMeTa y TPrOBHHH Ha Malo,
MIPBEHCTBEHO 300r OYYBAaHOI TPXKHUIUTA paja TOKOM
MaHAEMHje ¥ pacTa 3aroCICHOCTH U 3apajia, HAPOUHUTO Yy
MIPUBATHOM CeKTopy. PacTy morponime morojgosanu cy u
MOBOJbHH YCJIOBH (puHaHCHpama, kojuMma je omoryhen

7AKO ce yKJbyde Mpely3eTHULH U NpuBaTHa JoMahuHcTBa, yuemhe NPL ucto je
Ha HUBOY o1 4,0%.

# ObyxBara TpWBpe[Ha JApYIITBa M jaBHa mpemyseha. Ako mocmarpamo camo
NpuBpeaHa ApymTBa, yuerthe NPL y yKyITHUM KPEIMTHMA Yy JIeIeMOpy H3HOCUIIO
je 2,9%.

°Perynaropuu okBup crangapaa bazen III npumemyje ce og 30. jyna 2017.

padukoH 1V.2.9. Yyewhe NPL y ykynHuM Kpeautuma,
6pyTO NpMHLUMN

(y mnpa RSD) (y %)
500 25
400 20
300 15
200 10
100 I 5
2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.

= CTaHOBHMLUTBO
s [puBpepa
Octanu cektopun
e Yyelwhe NPL y yKynHuM kpeauTuma (a.c.)

W3sop: HBC.

padhmkon 1V.3.1. QonpuHocu mr. ctonu pacta bAiM-a -
pacxoaHa cTpaHa

(y n.n.)

25

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.*

Heto n3sos3
[ YKynHe uHBecTuumje
mmmm— [oTpolUH-a ApXaBe
s oTpolwka AoMahuHcTaBa
e BT (y %)

W3sop: P3C u npepayyH HEC.
* MNpouera HEC 3a T4 2021.

Tabena IV.3.1. KpeTarse rmaBHuX nokasarterba u useopa
noTpolwe AomahuHcTaBa
(peanHe mr. ctone pacTta, y %)

2021.

T1 T2 T3 T4
MoTpowra AomahuHcTaBa -1,9 17,1 8,1 3,8
Moka3arerbu
[MpomeT y TproBmHM Ha mano 6,2 19,1 7,8 8,4
MpomeT y yroctutersctay 3,0 136,7 98,2 74,1 ***
Bpoj aomahux Typucta 2,2 11,1 52 39,6
Bpoj Hoheta gomahux Typucta -8,1 88,4 3,6 235

YB03 noTpoluHe pobe (BEC

knacudvkaumja), HOMUHaNHO 46 27 42 17

Ussopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHanHo 11,2 13,9 125 144 *
HeTo npunue go3Haka, HOMUHaNHO 13,1 34,4 49 14,8

Crame KpeanTa HaMeHeHUX
noTPOLWHN, HOMUHANHO
W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

* Mpouexa HBC.

** OkTob6ap—HoBembap.

*** OkTobap.

11,8 1.1 69 67
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padmkoH 1V.3.2. KpeTawse nHBecTMLUMja y OocHOBHe choHaoBe
(mr. pacr, y n.n.)

35
30
25
20
15
10

o

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.*

[pxaBHe uHBeCcTULjE

MpuBaTHe MHBECTULMjE
e |lHBECTULWjE Y OCHOBHE hoHaoBe (y %)
W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

*MpoueHa HBEC 3a T4 2021.

Tabena IV.3.2. Noka3aTerbu KpeTawa UHBECTULMja

2021.
T1 T2 T3 T4
PeanHe mr. ctone pacTa(y %)

dukcHe nHBECTMLM]E (HaLl. padyHW) 84 21,7 126 145*
['paheBnHapCTBO (HaL. payvyHu) 16,1 146 158 17,0*
MHBecTuumje apxase 16,4 16,7 120,3 150 *
Bpoj nspatnx rpaheBuHckmx go3sona 141 547 315 345*
Mpoun3sBoatba rpafeBMHCKOr MaTepujana 10,9 28,7 04 -0,2
BpenHocT nssegeHvx pagosa 17,0 14,8 15,2 -
YB03 onpeme, HOMUHaNHO -10,1 526 11,9 13,1
MpounsBoara Aomahux MalimHa 1 onpeme 6,3 26,4 12,6 7,7

3anuxe rotoBUx NpounsBoaa y MHAYCTpuju 10,4 2,4 2,4 4,0

W3Bop: P3C v npepavyH HBC.
* Mpouexa HBC.
** OkTo6ap—HoBembap.

JlaJbl pacT KpeauTa HaMEmhEHUX MoTpolkbH. Takobe,
Hopacie cy J03Hake U3 MHOCTPAaHCTBA Kao pe3ynTar Behe
MOOMITHOCTH pajJHE CHAare M IOCTENEHOr OIOpaBKa
€KOHOMHja 30HE eBpa.

Toxom T4 np:xaBHa moTpouma Oenexuia je Behu pact
Ha MI. HMBOY Of IpHWBaTHE moTpoume (6,2% Mr, y3
mormpuHOoc pacty BbJlIl-a ox 1,0 m.m.), mTo ce Moxe
JIOBECTH y BE3y C pacTOM TPOLIKOBA y 34PABCTBY, Ka0 U C
pacTOM H3/aTaKa 3a MEeH3Hje U IUIaTe Y jABHOM CEKTOPY.

Y okBupy nomahe Tpaxme, M3paXKeH IONPHHOC PacTy
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH TOKOM T4 ToOTekao je W of
uHBecTuuuja y ¢uxcHe dongose (3,7 mim.). Ilpema
HAIIIOj TIPOIICHH, MPUBATHE HWHBECTHIHje TokoM T4
nonpunene cy pacty b/Il-a ca 2,5 mn. Ha pacr
NMPUBATHUX HWHBECTHIIMja yKa3dyje pacT MPOU3BOIHC
MaligHa ¥ YyBO3a ompeMe. Y TOIIeny H3Bopa
(uHaHCUpama, WHBECTHUIM]jE Cy TOApXKAHE Ipe CBera
npmwmsuma CJIM, koju cy Ha HHBOY Tpomecedja
n3HOCHIH 927,3 MIIH eBpa, a y HEeIlITO Mamk0j MEpH U 10
OCHOBY MHBECTHLMOHHMX KpenuTta, koju cy y T4
3a0eNIeKIITH IPUpacT o 26,2 MIPI JUHAPA.

Pactry B/lll-a pgompmHEeOo je W pacT ApPsKaBHUX
HHBecTHIHja o oko 15% wmr. IHTeH3uBHA peann3aiyja
HHPPACTPYKTYPHUX TpojeKara Koje (pUHAHCHpa ApiKaBa,
0 YeMy CBEJOYHM KpeTame IoKazarejba W3 00JacTH
rpaljeBuHapcTBa, 00e30el)yje ITyropovyHO OIPKUB PACT,
[IPU 4eMy JIOTIPUHOCHU M €KCIIaH3UjH IPUBATHOT CEKTOPA.

HeratuBaH DONPHHOC €KOHOMCKO] aKTHBHOCTH MOTHIIA0
je on 3amamxa (—2,1 m..), IpeBacXOAHO YCJIEN HMXKHX
3aJMXa MOJONPUBPEIHUX IPON3BOAA 300T JIOMIKjer poja
jecemux KyaTypa.

[Tocmatpano Ha TpomeceunoMm HuBOY, BJIII je mopactao
3a 1,6% nc3., 9UMe ce KpajeM TOAMHE HAIlao H3HAJ
MIPETKPU3HOT HHUBOA 3a BHIIE o 5%. Pact je 6no Bohen
nomahoM TpaxmoM, koja je y T4, mpema Haiioj npoueHH,
mosehana 3a 2,1% nac3. Y okBupy me, HemTo Behu
nmonpuHoc pacty b/II1-a morekao je om mpxkaBuux (1,1
I.I.) Hero of mnpumBaTHHX wuHBectuiwja (0,5 mm.), a
MOTpOIIKA je fonpuHena ca 0,7 1.
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Ocepm 2: Ymuuyaj naHdemuje Ha 6unaHc wmeodke U UHeecmuyuja

IManznemuja BUpyca KOPOHA 3a MOCIIEMILY je HMalla 3HATHO CMAbCH-E MIOTPOIIESE IIMPOM CBETA Y yCIIOBHMA 3aTBapama
€KOHOMHja U yBOheHa PEeCTPUKTUBHUX 3/IPABCTBEHUX MEpa, KOje Cy Ipe CBEra yTHIAJIe Ha CMatbeHy MOTPOIIY YCIyra.
IMopen Tora, y ycioBuma riobanHo moBehaHe HEM3BECHOCTH M MoBehaHe aBep3uje mpeMa pu3uKy, y BehwHH 3eMasba
noBehaHa je mrTeama M3 MPEAOCTPOXKHOCTH, a CMambEHa WHBECTHIHMOHA aKTUBHOCT. O CMameHO] CKIOHOCTH Ka
WHBecTHpamy rosopu mnomarak UNCTAD-a pa cy Ha

m1o6anHOM HuBOy yKymHH npwimBa CHAW y 2020. Owmm MpacpukoH O.2.1. BunaHc wWreAte U NHBECTULM]a
Hiku 3a 35%. IloTrpommsa m Ap)kaBHE HWHBECTHIHU]E Y (3y0% A

BehuHn npkaBa moBehaHu cy 300T HEONXOJHOCTH HabaBKe 25

MEUIIHCKOT MaTepHjaia i onpeMe y 00pOH ¢ ITaHIeMHUjoM, 20

alM M yclie]l HacTojama Jia ce y mTo Behoj Mepu o4yBajy 15

JoX0oIM M 1oBehajy NMpOM3BOIHU KallalUTETH, Kako O ce Lo

IITO Ipe MOKPEHyO EKOHOMCKH omopaBak. Mako cy ce

IOTPOLLIHA M HHBECTUIIMjE HA TII00AIHOM HUBOY OIIOPABHIIC s l l I I . . EENN I EREEN

y u3BecHOj Mepu y 2021, y MHOTMM 3eMJbaMa jOLI YBEK HHje

JIOCTUTHYT MPETKPU3HA HUBO €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, TIpe e

cBera ycie/ HeIOBOJbHUX e(’peKaTa SaCTOjayHPOI/ISBOZ[HI/IM 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.* 2023.*

s B /naHC WTeAHE U UHBECTULM]A, YKYTTHO
BpyTo HauvoHanHa wreaxwa
TproBuny. Kama je ped o CpOuju, NpeTKPU3HU HHUBO BpyTo Aomahe uheecTuLMie

JaHOMMa W MelhyHapomHOM TpaHCIOPTY HA CIHOJbHY

€KOHOMCKE aKTHBHOCTH HOCTHTHYT je Beh y T1 2021. AR (R, GPEperpm (RIEE,
3 . * MNpoueHa HBC.
TOJMHE, JIOK je MPETKPU3HN HUBO (PUKCHUX MHBECTHIH]jA U

JMuHe norpouse focturnyT y T4 2020, oqnocno T2 2021, pecnieKTUBHO.

Wmajyhn cBe mpeTxogHO y BHAY, Y HACTaBKy heMo NeTasbHHje aHAIM3HPATH Kako Ce MaHAeMHja OoJpakaBana Ha
MIOTPOIIY, IITeIby U WHBECTHIIMjE IIPUBATHOT ceKTopa U apxkaBe y CpOuju y mpeTxoiHe ABE TOJHHE, Kao U KaKBa Cy
OUCKHBaKba 3a HAPEAHU IEPHOLL.

VY 2020. ronyHN, HAKOH H30Mjarka MaHEMH]je BIPyca KOPOHa, Y YCIOBHMA PAcTa HEU3BECHOCTH U IIoOaHo nosehane
aBep3uje peMa PU3NKYy YCIIOpHIIA j¢é HHBECTHIHOHA AKTHBHOCT MPHUBATHOT CEKTOPA, IITO je OWIa OMIITa TeHACHIM]ja
y cety. To je 3a mocieaniyy uMaino cHIkeme yuenrha oux nusectuija y b/I1-y 3a 1,1 .., Ha 18,8%. MuBecTununje y
oCHOBHa cpezicTBa omite cy Himke y 2020. Hero 2019, npe cBera y cao6pahajy n nmossonpuBpenn, y Mamboj MEpH y TPrOBUHU
U rpal)eBUHapCTBY, JOK Cy HajBHIIe noBehaHe y pylapcTBY M €HEpPreTHIN, 3aTHM y npepahuBadkoj HHIYCTPHjHU, OA0paHN
U 371paBcTBY. [IpUTOM, IUIAHUPAHW WHBECTUIIMOHU TIPOjeKTH Y NPBOj a3y MmaHgeMuje yIIIaBHOM Cy CaMO OfJIaraHd, He U
OTKa3uBaHM, mTo NoTBphyje u mogarak o npunuy CAU tokom 2020. u 2021. rogune. [pumus CAU y 2020. jecte 6uo

padmkoH O.2.2. BunaHc wreaxwe U MHBecTULMja padmkon O.2.3. BunaHc wreaxwe n MHBecTULMja
npuBaTHOI CeKTopa ApxaBe
(y % BAr-a) (v % BOr-a)
30 10
8
25 5
20 4
2
15 0
2
4

i phlnq 8
L I | I B | 10
-5 -12

Tl
; e
5 -6

2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.* 2023.* 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.* 2023.*
H bunaHc wreawe v MHBECTULM]A, YKYMHO BpyTo HauuoHanHa wregwa
BpyTo HaunoHanHa wreawa BpyTo nomahe nHsectuumje
BpyTo gomahe nHsecTuumje B BunaHc WTeaHe N HBECTULM]a, YKyNHO
W3eop: P3C, npepayyH HEC. W3sop: P3C, npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC. * Mpouexa HBC.
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HIDKH HETO TOJWMHY JlaHa paHuje, ajd je W Taga OO PelaTHMBHO BHCOK M M3HOCHO 3 MIpA eBpa, Aa Om y 2021. yak u
npemamuo HUBO m3 2019, koja je Omina pexopaHa Mo OBOM MHTamy J0 Taaa, M AOCTUrao HUBO ox 3,9 mupx epa. Kao u
MPETXOIHNUX TONWHA, TPHJIHB je OHO MPETEeKHO YCMEPEH y pa3MEHJbHBE CEKTOpe, a roToBo TpehmHa mpmimBa u 'y 2021.
ofiHOCHIIa ce Ha npepahuBauky HHAYCTpHjy. PUHAHCHparmbe HHBECTUIIN]a U3 KPEIUTHUX U3BOpa Takohe je cMameHo y 2020,
ai je y HajBehoj mepu HagokHaheHo y 2021, o ueMy roBopH IoJaTak 0 H3HOCY HOBOOJOOPEHUX HHBECTUIIMOHHUX KPEIUTa
Kozt tomahnx 6aHaka (110 MCKIbYyUeHY KpeauTa peHHaHCHPAaHNUX Kox HcTe OaHke), koju je y 2020. cHipkeH 3a oko 22%, 10K
je 3a oTmpuinKe ucTo Tonuko (21%) mosehan y 2021. rogunn.

Pact ontmMm3ma ca oTBapameM CBETCKe EKOHOMHje, y3 o0e3beheHe m3Bope ¢QuHaHCHpama IO CBHM OCHOBaMa
(corcTBeHa CPEACTBA M KPEAUTHHU M3BOPH), PE3YIATUPAO je PacTOM NpHUBaTHUX MHBectHiuja y 2021. roqunu ox Omusy 7%,
anu je ycien unmbeHune aa je ykynau bJIIT 6pxke pactao, muxoso yueiihe y bJII1-y Omaro cHikerno (Ha oko 18%). To je
0usI0 y myHoj MepH HajokHaljeHo Behum mHBecTuIMjama nprxkase (moBehameM muxoBor yuemntha ca 4,9% y 2019. ronuau
Ha 5,3% B/II1-a y 2020. roauun, a 3atum Ha 7,4% B/III-a y 2021), Tako na je yuemhe ykynuux unsectunuja y bIATI-y
(yxspyuyjyhu u 3amuxe) y 2021. nosehano u usnocuio je 25,3%. JlprkaBHe HHBECTUIIU]E Cy yIJIaBHOM Ouile ycMepeHe y
peanu3anyjy HHGPACTPYKTypHHX IPOjeKaTa, MTO y HapeHOM Ieproay Tpeba a JonpHHece u yop3amy pacta MpHBaTHUX
MHBECTHIIH]a.

Mepe ycMmepeHe Ha 0uyBambe 3/[paB/ba CTAHOBHHUIITBA HEraTHBHO Cy YTHLIAJIC HA MOTPOIIKY foMahuHcTaBa, Koja ce,
HAaKOH MHUIUjaIHOT Mazaa o oko 11% nc3. y T2 2020, mocteneno onopasibaia HAKOH TOTa, I je Ha HUBOY roaune y 2020.
nnak 3abeexnia peanHu nazg of oko 2%, unme je meHo yuenthe y B/II1-y cHmkeHo Ha 66,6%. Toxom 2021. moTpommsa je
peanno noehana 3a 6,6%, anu 300T BEeHOT cropHjer pacta ox ykynHor b/II1-a meHo yuenthe je qabe cmameHo Ha 65,4%
B/II1-a. O4yBamy MOTPOLIAYKOr ITOBEpEHha y HajBehoj Mepu JompuHesne ¢y Mepe Biaze Koje ¢y nMaie 3a IiJb O4yBame
TPXKHUINTa pajia W peajHe BPEIHOCTH [OXOJaKa, 3aTHM HIDKAa IIeHa 3aJyXKMBamba M OTIUIATEe KpeauTa, oMoryhaBame
MOpaTOpHjyMa Ha OTILIaTy KpeauTa, aiu U apyre Mmepe Hapomgue 6anke CpOuje KojuMa ce IOACTHIATO0 Y3UMamke KPEAUTa.

Mepe exonomcke noapuike Haponue 6anxe Cpbuje u Biaze, y3 edekre y3npkaBama of] IIOTPOLIKHE I HHBECTUIIH]A Y
HMHHIMjAITHO] (a3u MaHIeMuje, pe3y/ITHpaie Cy 3HaTHAM PacTOM HAIIMOHAIHE NPHBATHe IITeAme, duje je ydemhe y
BJII1-y moeehano ca 13,1% y 2019. Ha 22% y 2020. roauHH, a 3aTHM, 3aXBajbyjyhu pacTy MOTpoIIbe, cMameHo Ha 18%
BAll-a y 2021. Tume je npBu myT HUBO InTeame y 2020. HagMammo WHBECTHIMjE IPHBATHOT CEKTOpa, M TO 3a 3,2%
b/1I1-a, ok je y 2021. roquHu HUBO INTEAHEC U MHBECTHIIM]a IPUBATHOT CEKTOpa OMO TOTOBO MACHTHYAH.

3a pasiuKy oJ] MPUBATHOT CEKTOpa, Ap:KkaBa je TokoMm 2020. moBehasia moTponmy U HHBECTHIUje Paan yOIaxaBama
HETaTUBHOT YTHIAja MAaHICMHje HA CKOHOMCKY AaKTHBHOCT. 3axBa/byjyhul ypaBHOTE)KECHHM jaBHUM (HUHAHCHjaMa Y
HPETKPU3HOM [IEPHUOJLY M YCIIOCTaBIbEHO] Oma/iajyhoj myTarmy jaBHOT Iyra, Jp)kKaBa je uMaiia mpoctopa aa noseha duckanau
nedunut no u3bHjamy Kpu3se, YMMe Cy 3HaTHO yOIakeHH HeraTuBHM e(ekTH naHaeMuje u obe3belero Bpahame npuBpenHe
AKTHMBHOCTH Ha IPETKPU3HK HUBO 3a CBEra TPH TPOMECEUja HAKOH HHUIIMjATHOT IOKA. THMe je roTOBO n306aaaHCHpaHU HUBO
IITekE ¥ HHBECTUIHja apxkase n3 2019. mocrao nerarusan TokoM 2020. ronune u nzHocuo 7% BJII-a, a 3atum y 2021,
ycJIen MambHX U3/aTaKa JpikaBe 3a TeKyhe pacxone, 6mo cHmkeH Ha oko —4,5% B/II1-a.

Ja 3akbydnMo. YKyIHO IOCMaTpaHo, M y yCIIOBMMA MaHjAeMHje HHBecTuuuje cy 6ue Behe on mrentme (3a oko 4%
BiI1-a), anu y Marb0j MEpH HETO Y MPETKPU3HOM IIEPHOTY, TIPE CBETa yCIe ] pacTa MTEARE IPUBATHOT CEKTOpa. Y HapeIHOM
TIepHOMY, M3BECTAaH jeé HACTaBaK pacTa MPHBATHE IOTPOLIKE U MOCICANYHO CMAmbEihe MPHBATHE INTeAme, MTo he, y3
OYEKMBAaHM PAcT MPUBATHUX MHBECTHIIN]ja, YTUIATH HA TO Aa OWMIAHC MITEHe 1 HHBECTUIM]a IIPUBATHOT CEKTOpPa IIOHOBO
Oyne meraruBal (oxo 3% B/II1-a). C npyre crpane, cmamuhe ce CTENeH eKCIaH3WBHOCTH (DHCKAIHE MOJUTHKE, MTOo he
JOIPHHETH TIOPACcTy MITEAE APXKABE U CMarbEby HETaTHBHOT ja3a IITeAe 1 HHBecTHIMja. MiMajyhu cBe HaBeneHO y BHY,
nporemyjeMo 1a he, ykymHo mmocMarpaHo, IITeAka 1 HHBECTUIN]E U y HapeIHe TPH ToWHE PacTh y UCTOj MepH, mTo he
pE3yNTHPATH peraTHBHO cTadmiIHUM yuenthem neduimra tekyher pauyna y b/1I1-y na HuBoy ucnon 5%.
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Heto excTepHa Tpaxkma

[Ipema Hamroj mporenu, y T4 HeTo M3BO3 je MO3UTHBHO
nonpuneo mr. pacty b/II1-a ca 1,7 .., mro je pesyarar
Opxer peajgHOr pacrta u3Bo3a o0x yBo3a, 152%

Hacrpam 10%.

U mopen ycrnopaBarma EKCTEpHE TPaKEke y YCIOBHMa H
ajbe TPUCYTHUX TopeMehaja y TiroOamHUM JaHIMMA
cHab/eBamba, POOHM N3B03, M3PAKEH Y EBpHUMa, HACTABUO
je ma pacte y T4 u, mpeMa ruiaTHOOMJIAHCHUM IMOAIIMA,
nosehan je 3a 26,3% wmr. Pact je ocTBapeH mpe cBera
3axBasbyjyhu m3BO3y mpepalhjuBauke MHIyCTpHje, KOjU je
6no Bumm 3a 22,3% M. ¥ IIHPOKO PACHpPOCTPABEH Mehy
rpanama (y 20 ox 23 rpane), y3 Hajehn mompuHOC N3B03a
OCHOBHHX npexpaMOeHIX
XEMH]CKHX MTPOM3BOJIA, TPOU3BO/IA Ol TYME U IUTACTHKE U
nepuBata HadrTe. M pymapcTBO je HAcTaBUIO [a
JOTIPHHOCH pacTy U3B03a, JOK j€ U3BO3 NOJBOIPUBPEIHUX
pou3BoJa OMO HIDKU HETO TIpe TOANHY JaHa, 1eIoM 300T
edexra ycien
noJeoripuBpeaHe cezone u3 2020, a genom u 300r cymie
TOKOM JeTwmux Meceru 2021. ronuxe.

McETala, npousBojaa,

BHCOKC base HU3HAaAIIPOCCYHEC

PoGuu yB03, mpaxeH y eBpuma, 6mo je y T4 Bumm 3a
28,2% wr., ueMy je mompuHeo Behum yBO3 eHepreHara —
HaTe, TAaca W EICKTPUYHE Koju je
uHTeH3uBHUpaH y neueMopy. Tako je y T4 2021, y onHocy
Ha HCTH NEpPUOJ MpPETXOJHE TOAuHE, YBO3 HadTe H

eHepruje,

JepuBara 6mo Bumu 3a 193,6 MiH eBpa, yriba 3a 82,8 MiH
eBpa, elleKTpu4He eHepruje 3a 70,5 MiH eBpa u raca 3a
55,3 muH eBpa. [locmarpaHo 1Mo KiIacH(pHUKALIHjU yBO3a
IpeMa OIIITHM €KOHOMCKHUM Kareropujama (BEC), pacty
yBO3a HajBHIIE je JONpHHEO rnoBehaH yBo3 cpeicTrasa 3a
penpoaykiujy (37,9% wmr.), nmpe cera ycien Beher yBosa
eHepreHara. 3a \BUM ciene yBo3 ompeme (13,1% wmr) u
norpomHe pode (11,7% wMr), umje KpeTame ykasyje Ha
HacTaBaK ONOpaBKa MHBECTHUIIMja U JIMYHE MoTpourme. Ha
CIMYHAa KpeTama yKa3yje M YBO3 IIOCMAaTpaHo IO
Hajuiie  nosehan  kox
MHTEpMEIMjapHUX TIPOM3BOJIAa ¥ SHEpreHara, a 3aTHM KOJI

HAMEHaMa, KOju  je

MpOM3BOJAa 32 IIMPOKY TMOTPOILIKY U KaMUTAIHUX
TPOM3BOAA.

Pa3mena yciyra ca nHOCTpaHCTBOM 3ajpxaina ce y T4
Ha CIMYHOM HHBOy Kao y T3, kaza cy HM3BO3 M YBO3
NpeMalliid HUBOE OCTBapEeHEe Ipe MOYeTKa MaHIeMHUje.
ITocmarpano Ha Mr. HUBOY, mosehamy m3Boza (24,2%)
JOTIPUHOCHIIE Cy TOTOBO CBE KaTEropwje yciyra, a
mocebno KT u Typuctudke yciyre, IOK Cy Ha pacT
yBo3a (25,9%) HajBumIe yTHHAJNE TPAHCIOPTHE |
TYpPHUCTHYKE yciayre. Ml mopes Tora miTo je MI. pact yBo3a
01O M3paKCHU]JH HEro PacT M3BO3a, ycied Beher ymena
M3B03a Y Pa3MEHHU YCIIyTa ca HHOCTPAHCTBOM, CY(HIINT je

pacukoH IV.3.3. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxoaHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
50 24
40 21

18
30 15
12
20 9
10 6
3
0 0
-3
-10 6
20 -9
-12
-30 -15

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

[HonpuHoc HeTo n3Bo3a mr. ctonm pacta bM-a (a.c.)
YBO3 (1n.C.)
e |/|3B03 (1.C.)

W3sop: P3C n npepayyH HEC.
Hanomena: npouera HBC 3a T4 2021.

padpukoH IV.3.4. KpeTarwse nokasaTerba eKCTEPHE TpaxHe 3a
nsBo3om Cp6uje
(TPOMECEYHM NOKPETHU NPOCeK AC3.)

(2008 = 100) (ayropo4nu npocek = 100)
380 130
340 120

300 110

N
260 et 100
220 \//\~ \/-/ ﬁ / 90
Pt

140 70

100 J‘\r/"/ 60

60 50
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.

e |/13B03 pobe (n.C.)
Ba3sHu n3Bo3* (n.c.)
e EKCTEPHA TPaXH-a U3 30HE eBpa (A.C.)
EkcTepHa Tpaxa 13 3emarba cpefre U jyronctouHe Espone (a.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* Ba3Hu 13803 ce A06Mja HAKOH LUTO Ce Of YKYMHOr U3B03a UCKIbY4M N3BO3
NoSbONPUBPEAHIUX MPOM3BOAA, OCHOBHUX METarna, MOTOPHWX BO3UNa,
fepvBata HadTe 1 eNnekTPULHE EHEPTUjE.

padmkoH IV.3.5. KpeTawe rmaBHUX KOMMOHEHaTa yBo3a
(monpuHock Mr. pacty, y n.n.)

60

50

40

30

20

10
oy

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

mmmm— [oTpoLuHa poba
Penpomatepujan
Onpema
OcrTano

—\/B03 (Y %)

W3sop: P3C u npepauyH HEC.
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padcmkoH IV.4.1. KpeTarwse nokaszaTterba eKOHOMCKe

aKTUBHOCTHU
(acs. nogaum, 2019 = 100)
110

105

2

100 rawu/

95 /‘/ \

% / /

Ve red
85 | IRF \v4
80
2012. 2014. 2016. 2018. 2020.
e 5[]
HAB
WHaycTpujcka npounsBoara

W3Bop: P3C n npepayyH HEC.
Tabena IV.4.1. DonpuHocu mr. pacty BAM-a

(yn.n.)

2020. 2021.
T4 T T2 T3  T4*

BAN (y %, mr.) -1,0 1,6 13,7 7,7 6,9
Morvonpuspena 0,1 -0,3 -0,3 -04 -0,3
WHaycTtpuja 0,3 0,9 3,0 0,5 0,7
'paheBuHapcTBO -0,5 0,7 0,8 0,9 11
Ycnyre -0,5 0,6 7,7 5,2 4,0
HeTto nopesun -0,3 -0,2 2,8 1,5 1,5

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* Mpouexa HBC.

'pacukoH IV.4.2. NMokasaTterbu rpalleBUHCKe aKTUBHOCTU

(TpomeceyHn npoceun Acs., 2019 = 100)
160

140
120
100
80
60
40

20

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Mpownssoata rpaheBmHckor Matepujana
e BpOj M3aaTVX rpaheBMHCKMX Ao3BONa
e 3ar1IXe rpafleBUHCKOr MaTepujana

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

y T4 (433,9 mun eBpa) 6uo Bumm (17,8%) Hero mpe
TOJIUHY JIaHA.

[MoxpuBeHOCT poOHOT yBO3a M3B030M y 2021. M3HOCHIA
je 78,2%, a mo ykibyuewy yciyra 86,9%.

4. EKXOHOMCKA aKTUBHOCT

Kao u y npemxoonum mpomeceujuma, u moxom T4
pacm eKOHOMCKe AKMUBHOCHU 3A0PHCAO je CHANCHY M2.
ounamuxky o0 6,9%, uemy je Oonpuneo pacm
AKmMuGHOCMU Y  C8UM  CEKmopuma  u3y3ee
nosmonpuspeoe, Koja je ouna nozohena cywiom. Hajeehu
00NPUHOC NOMEKAo je 00 YCAYHCHUX CeKmopa u
epaljesunapcmea, Koju cy u onpederunu oa
mpomeceunu pacm yopza na 1,6% O0c3., uume je
npemxpusnu nueo B/[II-a npemawen 3a npeko 5%.

3axBaspyjyhu MHTEH3UBHO)] peanuzanuju
nH}pacTPyKTypHUX NpojeKara Koje GuHaHCcHpa IprkaBa,
JMHaMH4aH pacT rpaljeBHHCKe aKTHBHOCTH HACTaBJbEH
jeuy T4, xoju je, mpema HaIioj MPOICHU, H3HOCHO CKOPO
17% wr., y3 mompuHoc pacty bJ[I1-a om mpexo 1 m.m.
CHaxaH TIOACTHIA] TpaljeBUHAPCTBY TOTEKAO je W Of
CTaHOTPaJke, O YeMy CBEIOYM M pacT Opoja H3aaTux
rpaheBuHCKHX g03BOa of mpeko 30% wmr y 11 mecenn
(34,5% wr. y mepuony oktobap—HoBemOap). Ha pact
aKTHBHOCTH y rpaheBuHapctBy y T4 ykasyje u mopact
6poja 3anocnenux 3a 3% wmr. Mako je, apyro Tpomecedje
3apenoM, MPON3BO/ha Tpal)eBUHCKOT MaTepHjaia ocTaia
TFOTOBO HENPOMEH-CHA, NPUMETaH j€ pacT MOTPOIIHbE
rpal)eBHHCKOT Marepujayia, Ha IITa YKa3yjy CMarbeme
3aimuxa oj npeko 30% Mr u pact yBosa rpaljeBHHCKOT
Mmarepujana ox 34,7% mr.

VYrpkoc M Aajbe MPUCYTHUM NpOoOIeMHMa Yy TIOOATHUM
JaHIMMa CcHa0/eBama, MHAYCTPHjCKA NMPOHM3BOAIHA,
Ipema Halloj MpoleHu, nopacia je 3a 3,5% Mr., Ha mTa
yKa3yjy ¥ nojaiu o Gu3MIKoM 00MMy MPOU3Bomke. Pact
00MMa MHIYCTPHUjCKE MPOU3BOAE OUO je BOHEH pacToM
AKTHBHOCTH y CEKTOpPY pydapcTBa, KOjU je JApPYyTo
TpoMecedje 3aperoM 3abenekno pacT ox npeko 40% wmr.,
y3 JIOPHHOC pacTy Oo0MMa WHIYCTPHUjCKE MPOM3BOAIE
on mpeko 3 m.m. M obum mpousBomme npepaluBauxe
unayctpuje nosehan je y T4 3a 2,8% wMr. (y3 AOIpPUHOC
pacty wuHAaycTtpuje om 2,2 ILI.), TOK je y CEKTOpY
cHabJeBama ICKTPUIHOM SHEPTHjOM, YCIIed mpodiieMa
y €JIEKTPOCHEPTETCKOM CHCTEMY, CMarheHa aKTHBHOCT 3a
oko 10% wr. (y3 mompuHoc ox —1,6 m.im.).
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VY okBupy npepahuBauke HHIYCTpHje, PaCT aKTUBHOCTH
je 3abenesxeH xof 14 ox 23 nemaTHOCTH 1 TOCEOHO je 6o
U3paXKeH y NPOU3BOAKBH (apMaleyTCKUX MPOU3BOAA H
JnepuBara HadTe, KOjU Cy 30MPHO JONPHHENN PacTy
obuMa MHAYCTpHjcKe mpousBoame ca 2 m.a. C apyre
cTpaHe, OOMM MPOU3BOMIE MPEXPAMOCHE HHIYCTPH]C
610 je TOTOBO HempoMmermeH y T4, MoK je, yciea u aasbe
MPUCYTHUX  Tmpobiema vy JaHOHMa
cHa0JeBama M YCKUX Ipia y MPOM3BOJHUM IPOLECHMA,
majg obuMa MpPOM3BOAIE AyTO-KjacTrepa (MPOHM3BONIbA

rI100aTHUM

MOTOPHUX BO3WJA W IMPOU3BOMNA OJl TyME W IUIACTHKE)
YTHIIA0 Ha CMabEHhe 00MMa HHAYCTPHUjCKE POU3BOIHE'
ca 0,7 m.m.

Yeay:xkHe HeJaTHOCTHM Ccy W TokoM T4, 30upHO
[I0CMaTpaHo, HajBHIIE JONpPHHEIE pacTy EKOHOMCKE
aktuBHOCTH (4,0 T.I.), BOl)eHEe OIOpaBKOM IIpHBATHE
noTpoumke. Tako je y cekropy Typu3ma, Mopej pacta
pOMEeTa KOju Cy OCTBapmiid qomahu typuctu, Tokom T4
pETHCTPOBaH U 3HATaH PacT AoJjia3aka U Hohema CTpaHuX
TYpHCTa, KOjH j€ BUINE HETO YIBOCTPYYEH Y OJHOCY Ha
WCTH TIEPHOJ| NPETXOJHE TojnHe. Yciex HHUcke Oasze, U
peaTHi IPOMET Y YTOCTUTEJCTBY OEJIEKHO j& BUCOKE MT.
crone pacra (74,1% y oktobpy). Ilopem Tora,
IpoLekYjeMO Ja je OIOopaBaK y CEKTOpY KYIType,
pexpeannje u 3abase monpuneo pacty b/AII-a ca 0,5 m.i.
Toxom T4 HacTaBibeH je W cTabWiaH pacT IpPOMETa y
TProBuHH Ha Majo (8,4% Mr.), IITO je AUPEKTaH pe3yaTaT
O4yBaHE 3all0CICHOCTHU U pacTa 3apaja.

HernoBoJbHH METEOpOJIOMIKH  YCIIOBH TOKOM JIeTa
YCIIOBHJIH CY Ja TIOJBOIIPUBPEIHA ce30Ha Oy/ie JIOMIija o1
MIPETXOHE, IITO je 3a MOCIEAUILy UMAJIO T1aJl aKTHBHOCTH
y NMO/bONPUBPEIM Ha HUBOY roAMHE 0f OKko 5%, 3a
KOJIMKO IPOLICHYjEMO U JIa je CMameHa I0JbOIPUBPE/THA
aktuBHOCT y T4 (y3 HerartuBan nompuHoc bJII-y ox
0,3 m.a.).

[Ipema Hamoj mponenu, tpomeceunn pact bJ/II1-a ox
1,6% nc3. y MOTIYHOCTH C€ Jyryje pacTy akTUBHOCTHU Y
YCIY)XHHM CEKTOpuMa U rpaljeBHHapCcTBY, IOK je
INPOM3BOAKA Y IOJGONPHUBPEAN M HHIYCTpHju Ouna
HEMPOMEHEeHa TOKOM T4.

' Bupern OcBpt 3, cTp. 38.

padukoH [V.4.3. lonpuHOCK Mr. cTONK pacTa UHAYCTpuje
(y n.n.)
16

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

OcTtana npepahyuBayka nHaycTpuja
HadtHu gepueatn

s [DOU3BOAM O, FYMe W NnacTuke
Mpexpambexn npoussoan

mmmm (VloTOpHa BO3una

mmm— PynapcTBO U eHepreTuka

e |/\HlyCTPUWjCKA NPOV3BOAHA (Y %)

W3sop: P3C u npepayyH HEC.

padpukoH 1V.4.4. NMokasaTerbu akTUBHOCTU CeKTopa ycnyra
(acs. nogauwm, 2019 = 100)
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TprosuHa Ha mano
e [lONIACLN TypUCTa
Hohema Typucta

W3eop: P3C u npepayyH HEC.
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Ocepm 3: [lepghopmaHce npepafjusayke uHAycmpuje y ycnoguma 3acmoja
y anobanHum naHyuma cHabdesama

3acToju y mI0OadHUM JaHLIUMa CHaOJeBama HACTANHM MO H30Hjamy emuaeMHje BHpyca KOpOHa M MHTEH3UBHUPAHH
kpajem 2020. u Tokom 2021. u3BecHo he morpajatu u y I11 2022, 3HaTHO oTexaBajyhu 3amodeTu rmoOamTHH eKOHOMCKH
omopaBak. OBH 3aCTOjU OyTyjy C€ CHMYITAHOM JeJIOBamy BUIIE pasnuuuTux (akropa. C jemHe cTpaHe, 3a0esiexKeH je
yOp3aH omopaBak TPaKi-€, IOTIOMOTHYT OOWJIHMM MOHETapHUM M (HUCKaTHAM CTUMYJIaHCHMA, y3 HPOMEHY
CTPYKTYpe TPaKibe Yy KOPHCT poda HAa pavyyH NOjeAMHHMX yciayra (Tpe CBHX TYPHUCTHYKHX, YTOCTHTEIbCKHX H
PEKpeaTHBHUX) M HM3MEHCHHMX IOTPOIIAYKMX HAaBHKA y ycioBuMa Baxehux 3apaBcTBeHHXx Mepa. C jpyre crpane,
HaCTaBaK MaHJEMHUje Y3POKOBao je CIIopaJiuHa 3aTBapama eKOHOMHjA ¥ HeA0CTATAK CHPOBHHA Y MPOU3BOAILH, KA0 U
MamhaK pajgHe cHare, mTo je, y3 mopemehaje y o61actnvMa TpaHcmopTa M JOTHCTHKe, IIPe CBETa Y KOHTEJHEPCKOM
OPOJICKOM IIPEBO3Y, AT M HA KOITHY, CIIPeYaBaJio MOHYIY Ja ce Y KpaTKoM poky npuiaroau pacryhoj rpaxmu. To je
OrpaHMYMIIO DI0OAJHY TPrOBHHY M M3a3BaJIO PAacT LieHAa CUPOBUHA, OCKYIIJbCHE U HECTAIIHIly KJbYYHHX KOMIIOHEHATa
(10T IPOBOAHMKA/MUKPOUHIIOBA) M 3HATHO MPOJIOHTUPake BHUXOBE ucropyke. [lociennyHo, ycka rpiia y IpoM3BOABH U
TPAHCIIOPTY, HECTAIMIA YBO3HE ONpPEMe, CPEeJICTaBa 3a PEHPOIYKIMjy M PACT lIeHa CUPOBUHA YMAHWIH CY JIONPHHOC
UHIyCTpHUje, rpaljeBuHapcTBa, a AEIOM U TPrOBUHE, ONOPABKY KIOOAIHE EKOHOMCKe akTHBHOCTH. MM® je y
janyapckom uzgamwy WEO u3Heo nmpoleHe 1a €y 3aCTOjH y INIOGATHUM JIAaHHHMA NMoHyde Y 2021. yMamuaIn pact
cerckor B/III-a uzmely 0,5 m.m. u 1,0 n.n. u fonpuHean nopacty 6a3He nuHpanuje ca oxo 1,0 m.m.

HecrammumoM nosynpoBoAHUKA HajBUIE je Omia moroheHa ayTOMOOWJICKa WHAYCTpHja, jep Cy MpousBohaum
ayToMoOmIa 1o M30Mjamy MaHAEMHUje CMALIIIN MTOPYUOHHE MUKPOYMIIOBA. Y HCTO BpeMe, CIEKTPOHCKA MHIYCTpHja je
3HATHO moBehana Tpaxmpy 3a BHUMa 110 OCHOBY HHTEH3MBHpPaHE KYHNOBHHE MEIUIUHCKE ONPEeMe, IPOU3BO/a ITOTPEOHNX
3a pax o Kyhe (padyHapH, mTaMIady u Jp.), Kao U Manux KyhHuX amapata yciex 60paBka y JTOMOBHMa TOKOM IEpPHOIA
3aKkJbydaBama. 300r m3HeHaaHOr mnosehama mopypOmHa HOBHX ayromoOwmna ox I12 2020. m mamo cioGomHUX
MIPOM3BOIHUX KallalUTeTa, IeJIOM M 300T HEJNOBOJGHOI yllarama y TOJAMHAMAa Ipe MNaHAEeMHUje, HHAYCTpHja
MOYTIPOBOIHUKA HUje MOIVIa Jia mpatu pacTyhy Tpaxmy. Y UCTO BpeMe, PErHCTPOBaH je HeAOCTATaK pPajHe CHAre Io
OCHOBY Mame e(HKACHOCTH Yy IIOBE3HMBakby IOHY/IE M TPAKHE Ha TPXKHUIUTY paja U Iajia CTOIE aKTHBHOCTH PajJHO
C1ocoOHOr cTaHOBHUIITBA. OBaKBa KpeTama Ha TPXKUILTY pajia MoceOHO Cy Ouila n3pakeHa y pa3BUjeHHUM eKOHOMHjaMa,
T0J] yTUIIajeM IoBehaHnX HAaKHAJa 3a HE3aroClIeHe, IPEeBPEMEHOT OUIacKa y MEeH3H]y, clabujer HHTepecoBama 3a paja y
JIETIATHOCTHMA KOje MOozipa3yMeBajy (pU3HUKKM KOHTAKT U Ap. HeraTuBHM eekT He0CTaTKa paJJHUKA U TIOTYIIPOBOAHHUKA
HajBepoBaTHHje cy Owmnu mojadaHu T3B. DopecTepoBUM

eekroM win edextom Owva (eHr. bullwhip effect) y
padomkon O.3.1. AnBepreHumja namehy npoLeweHnx

AMCTpUOyTHBHUM KaHAIUMa, [e npefyseha, y yCIOBUMA oo e o o m NPOM3BOAA 1 06MMa NPOU3BOAHE"

OYEKHMBAHOT HACTaBKa PacTa TPAXmbe, MOUUIbY 1a TOMHIAjy  (Acs., y m.n.)
3ajmMxe, ITO JojaTtHO onrtepehyje aHIe cHadneBama, 50
HapOYMTO Yy IIPOU3BOILH. 40
o g 9 9 2 30 Hyxe
3a CpoOujy je on Hajeher 3Hauaja npaheme curyammje Bpeme
ucnopyke
[0 NHUTaky TPaXmke M HOoHyAe (akropa NPOU3BOIHE 20
YHyTap 30He eBpa, npe cBera y Hemaukoj u Urammju, xao e
[JIaBHUM CIIOJbHOTPTOBUHCKHM IapTHEpUMa. Y Ty CBPXY 0
[OCMaTpaHo je OoxcTymame n3Mely mporemeHux 3amuxa  -10 Kpahe
Bpeme
TOTOBUX MPOM3BOAA W OOMMa Mpou3BoAme, mpaheHo Ha  -20 Mcnc?pyke
0a3y MHJEKCa CKOHOMCKHMX Oo4dekuBama ES/ 3a 30Hy eBpa,  -30
. . 2019. 2020. 2021. 2022.
KOje MOXK€ MOCTY>KUTH U Kao alpoKCHMaluja Kallbemha Y @
OHa eBpa
HabaBKaMma o] 1o0aBibada. Youasa ce 1a cy nopemehaju y Hemauka
. . 6 — |/|TanMja
npepahuBauKoj HHAYCTPUjH 30HE eBPa OMJIM H3PAKEHU Wagop: Esponcka kommcuia 1 npepasyt HEC.
TokoM mnesae 2021. (I'pagpuxon O.3.1), mpu yemy je * KOMMOHEHTe CeKTOPCKOT MokasaTerba nosepersa y okupy ES/ uHaekca.

' Pazu ce 0 KOMIIOHEHTaMa CEKTOPCKOT MoKa3aTesba MOBEpeba y MpepaliBaukoj MHAYCTPHjH, Koju ¢ HajBehum mounepom (40%) ynasu y obpadyn Boaeher
MHJIEKCa GKOHOMCKHX OYeKHBarba ES/ 3a 30Hy €Bpa, a Koje Cy KBaHTH()HKOBaHE Kao HETO TPOLEHTH, Tj. pa3inka nmely 6poja aHKeTHpaHUX MOCIIOABAIA y
npepahuBavKoj MHAYCTPHjH KOjU yKa3yjy Ha MOOOJBIIAKE M OHUX KOjU YKa3yjy Ha IOTOPIIarke MPOM3BOHE AKTHBHOCTH M HHBOA 3aJIMXa TOTOBUX TIPOM3BO/IA.

38



Hzsewmaj o undnayuju — dedpyap 2022. Haponma 6amxa Cpomje

TPOJIOHTHPAKLE Y HCTIOPYIIH CHPOBHHA M HHTEPMEHJAPHIX  [padhikon O.3.2. MpoLieHe 3anmMxa roToBUX NPON3BoAa
IPOU3BOIA MOCEOGHO OrpaHMYaBA0 MPOM3BOIHY AKTHBHOCT M YKYMHUX nopyu6uHa* y Hemaukoj

y Hemaukoj ¥ m3a3Bajo HeCTAUIMIy 3alnWXa TOTOBUX (Ac3., yn.n)
IPOU3BO/A, 300T yera IOHy/Aa HUje MOIVIA Jia OATOBOPH Ha :z
noBehame YKyMHHX MOpPyUOMHA IO OCHOBY pacTyhe 20
Tpaxme (I'padpukon O.3.2). -
Heycknahenoct monyze u Tpaxmbe yTHIANA je Ha jadambe 0

TPOIIKOBHHX TPHUTUCAKA y MIPOU3BOABY U clabibeme m3Bo3a  -10
U WHBECTHLMja NPUBATHOT CEKTOpa, a THME M yKymHe 20
eKkoHoMcke akTuBHOCTH y Hemaukoj (max B/III-a ox 0,7%

nc3. y T4). V Uranuju cy TpeKuIy y MPOU3BOAKBY OMITH 0
-50
kpahwu, o gemy csezour pact b/II1-a ox 0,6% xc3. y T4. 2019. 2020. 2021. 2022.
Wnax, kpajem nenemM0pa u y jaHyapy 0jaBHJIH Cy ce 3anuxe roToBUX NPOU3BOAA

NpPBH 3HALM NONYIITAaka 3aCT0ja y cHa0aeBamy, C =Y KyIHE NOPY|IGUHe

6 6 9 W3sop: EBponcka komucuja u npepayyH HEC.

OOSHPOM Ha TO! [l CC Y ACNEMOAPCKHM: M jaHyapCKHM * KoMnoHeHTe ceKkTopcKor nokasaTerba nosepeta y okBupy ES/ nHgekca.
u3Bemrajuma [HS Markit-a peructpyje Mamu 0Opoj

KPUTUYHUAX CHPOBHHA KOj& HEIOCTajy Yy MPOU3BOIHOM

npouecy u ckpaheme TmpoceuHor BpemeHa muxosor | padukon O.3.3. Boaehun uHAeKC akTUBHOCTN Y
npepahuBaykoj MHAycTpuju — Manufacturing PMI
(y n.n.)

HUBO on jaHyapa 2021, mTo je mompuHeno moBehamy — 7g

TPaHCIOPTAa M MCTOBAapa y IVIABHUM JIyKamMa Ha HajHMXKHU

aKTHBHOCTH Yy CBHM KJbyYHHMM oOnacThMa mpepahuBauke g
UHJyCTpHje, yKibydyjyhu u ayromobuncky ungycrpujy. Ha 4
TO yKasyje M KpeTame Bofcher MHIEKca aKTUBHOCTH Yy g
npepahusaukoj uupycrpuju (Manufacturing PMI) 3a 30ny 5
espa u Hemauky (Ipapuxon O.3.3), xoju je y jaHyapy 45
noBehan Ha 59,0 moena m 60,5 TOEHa, PECIEKTUBHO,

JIOCTUTABINY HajBUIIA HUBO oy aBrycta 2021. llenTpanHa ::
Oanka Hemauke je y neuemOpy nporHosupana na he ycka 4
rpia y MpOW3BOJbH MOYETH J1a ce pa3pemniaBajy TokoM T1 2019. 2020. 2021. 2022.
2022, nok je EIb y janyapy u3amuia ¢ mpoueHoM jaa he 3oHa espa
— Hemayka

ybnakaBame 3actoja y cHaOaeBamy 3amouetun y T2 2022,
. . . W3Bop: IHS Markit.
Kao ¥ 1a he, npema oneHu o0ejy HHCTUTYLIH]a, OB 3aCTOjH

OUTH OTKIIOH-CHH JI0 Kpaja OBE TOIMHE.

VY HacTaBKy O0CBpTa aHanM3upaheMo Kako cy ce 3aCTOjH y INI0OAIHUM JIaHIIMMA CHAa0/eBaba OAPA3UIN Ha aKTHBHOCT
npepahuBauke uaaycrpuje y CpOuju 1 Ha HEH U3BO3.

ITpepahuBauka unaycrpuja y Cpouju, unju u3Bo3 unHu ckopo 90% pobOHor usBoza Cpbuje, ynpkoc npobiemuma
M 3acTojuMa y [IOOaTHMM JaHIMMa TOHYJAE, PacTy I€Ha CHPOBHMHA M HECTAIIWIaMa IOjeqUHUX xo0apa, Kao H
TPAHCIIOPTHUM MPOOIEeMHMa, OCTBapwiIa je pelatuBHO noOpe pesynarare y 2021, mTo je pe3yaTaT WHBECTHLHjA Y
pa3MEHJbHMBE CEKTOpE M3 MPETXOAHOT mepuona. To morBphyje ummeHHIa na je (GU3NYKH OOMM TIPOU3BOIIE Y
npepahusaukoj uugycTpuju y 2021. mosehan 3a 5,5%, meH u3Bo3 3a 24,5% mocMarpaHo y HOMHHAIIHOM HM3pasy, JOK je
BCH M3BO3 Y PeallTHOM U3pasy (MCKIJbydyjyhu edekar mpoMeHe N3BO3HUX IeHa), IpeMa HaIloj IMpoIeHH, moBehaH 3a 0Ko
15%. Umnak, yTunaju 3acToja y TI00aIHAM JaHIIMMa MPOU3BOAK-E BUIJBUBH Cy of Maja 2021, mrto ce MaHudecToBaio
ycIiopaBameM pacTa akTUBHOCTH M M3B03a IpepahjuBauke nHaycrpuje. Mehytum, u nmopex tora mro je 6iaro ycropuia,
aKTHBHOCT y NpepaljuBavykoj MHIYCTPUjH C€ TOKOM JIeTa YIIIaBHOM KpeTasla W3HaJ HHBOA IIpe MaHJeMuje, a 01 OKToOpa
IIOCTEIEeHO yOp3aBa, JIOK je M3BO3 1oueo 1a yOp3aBa M HewmTo paHuje. [locMaTpaHo 1o jenaTHocTuMa, eeKTu 3actoja
OMIM Cy NPHUCYTHH y JAEITaTHOCTHMA MOBE3aHMM Ca ayTOMOOMIJICKOM MHAYCTpHjoM (TIPOM3BOIHa MOTOPHUX BO3MJIA W
ayTOMOOMJICKMX KOMIIOHEHATa’, Tj. eeKTPUYIHE OMPEMe M NMPOHM3BOJA Off TyMe M IUIACTHKE), IJIe je HUBO aKTUBHOCTHU U3

? TloroheHa HeCTAIMIIOM MOIYPOBOIHUKA, Ay TOMOOHIICKA HH/IYCTPHja CMAbHIIA je HapyLIOHHE 32 KOMIIOHEHTE Ol KOOIepaHara.
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pachmkon O.3.4. MNpepahuBayvka MHAycTPUja
(Acs., 2020 = 100)

YkynHo Mpown3soamn o ryme n nnacTuke
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Mpoussoara 3anuxe e PeanHu N3B03*

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* NepnaumoHnpaHo MHOEKCOM LieHa Npon3Bofhaya MHOYCTPUJCKMX MPOM3BOAA 3a U3BO3.

arpuiia 2021. TOCTUTHYT KpajeM FOAMHE jeIMHO KO MPOU3BOJA O I'yME M IUIACTHKE, JOK KOJ APYyre ABE JeNaTHOCTH, H
Tope1 oropaBka TokoM T4, To Huje Ono ciydaj. OnopaBak y IPOU3BOAGH EIEKTPHIHE ONIPEME O] jeCEHH PE3yNTHPao je
y Behoj Mepu pacToMm 3anmxa, a y MambO0j MEpH ce 0Jpa3uo Ha PacT M3B03a, KOjH je KpajeM TOANHe HITaK [oveo jaa yop3asa.
V3 pact aKTUBHOCTH, KO APYTre JIBE JEIaTHOCTU PETHCTPOBAH je ¥ PacT N3B03a, Y3 CMAbEhe 3aJIMXa, oK je y JenemMopy
MIPOM3BENCHO U M3BE3CHO Mame MOTOpPHMX Bo3mwia. Ox Maja je cMameHa NPOM3BOIAA padyHapa, SNeKTPOHCKHUX H
ONTHYKKX MPOM3BO/IA, JOK je U3BO3 OBE TPyIIe IPOU3BO/IA PACTA0 10 OCHOBY TPOIICHA PaHUje aKyMyJIUpaHuX 3anuxa. 1
npousBoama onehe ce y Behem nemy 2021. nanasuia ucron npoceka u3 2020. ycien 3actoja y UClopykaMma Marepujaia,
KOjH ce 300T Masie ofiaTe BPeIHOCTH He Hala3u Mel)y mpuopuTeTnMa 3a KOHTejHepcKu TpancnopT (u3 Kumne).

Hair Haj3Ha4YajHUjU TOjeNMHAYHNA M3BO3HH mapTHep — Hemauka, y Kojy omyasu oko 13% ykymHor uzBosa CpoOwuje,
HapOuHTO je moroleHa 3acTojuma y robasHuM JaHnuma nonyzae. Melhytum, n3so3 Cpbuje y Hemauky Huje 61o 3HaTHHjE
norohen. OH je MPUBPEMEHO CMAbEH Y Majy, alli Ce y HAPEIHUM MECELMMa OIOPaBUO M, IOCMATPAHO HA HUBOY T'OAUHE,
HM3HOCHO je 2,7 MIpA eBpa, YuMe je yBeauko npemammo uzHoce u3 2020. u 2019. Mery nuHaMuky O€le)Ho je 1 U3B03
ayTo-knactepa y Hemauky, xoju je y 2021. mosehan 3a 24,3%, npu yemy je u3B0o3 Behune nponsBona nosehan y ogHocy
Ha 2020, a moceOHO ompeMe 3a TUCTPHOYIH]Y SICKTPUYHE EHepruje U JeJoBa 1 Mprdopa 3a MOTOpHA BO3HJIA.

Ha ocHOBY n3HeTOT, MOXE c€ 3aKJbYUYHTH Jla OU pacT Mpou3BOAKE U M3B0O3a mpepahuBauke nuaycrpuje y 2021. 6uo
u Behn na HEje OMiIo 3acToja y IIOOATHUM JaHIUMa MPOU3BOIE, MOCKYIUbEHA M HECTAIIUIa I0jeINHIX CHPOBHHA,
KojuMa Cy HajBumie Omie moroheHe obOmacTé moBe3aHe ca ayTOMOOWICKOM HWHAyCTpujoM. Wmak, ca OYeKHMBaHUM
MMOCTETICHIM PElIaBak-eM OBHUX Ipo0iieMa Ha II00aTHOM HHBOY, ITO ce y HajBehoj MepHu 1 04eKyje 10 Kpaja OBe TOAMHE,
y3 JaJbU pacT €KCTEepHE Tpaxkme, Tpeba odekwBaTh da he m mpepahuBauka MHIYCTpPHja M W3BO3 3HATHO JONPHHETH

pacty B/III-a.
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5. Kperama Ha TP:KULITY paja

Ha oomahem mpycuwmy paoa y T4 pezucmposano je
oawe noeehamwe 3apada u 3anocienocmu, Kao u
HaAcmMaseaxk cmaremwa 0poja He3AnocieHux, Koju je
CRyWimeH HA HO6U HAJHUIICU HUGO.

3apaje u MPOAYKTHBHOCT paja

Y okxrTo0py M HOBeMOpY NpOCeYHA HOMHMHAJIHA HETO
3apaga u3Hocmiaa je 67.592 mmuapa (575 espa),
OCTBapuBIIK MT. pact of 11,7%, koju je Bol)eH ABOCTPYKO
Op’KUM pacToM 3apajia y MpUBaTHOM cekrtopy (14,0%)
HETO y jaBHOM cekTopy (7,3%). I[Ipu Tome, y HOBeMODY je
HOMHUHAJHA HETO 3apaja AocThmia ckopo 70 Xmbanga
JMHapa, JI0K je MeAujajiHa HEeTO 3apasa IPBH ITyT OTKAl
II0CTOje METOJIOJIONIKH YHOPEAMBH TOJal HpeMaliuia
50 xwbana auHapa. Ha 1o je y onpeljeHoj Mepu yTHIIao u
HajaBJbeHO INoBehame HEONope3uBOr M3HOCA 3apajie ca
18,3 ma 19,3 xmpame auHApa H CHIDKEHE CTOTE
JONIPUHOCA 32 MEH3UJCKO M MHBAIHMJICKO OCHIYpame Ha
Teper mocnofasana 3a 0,5% 3a 2022. romuny. IIpema
nporenu P3C-a, mpoceuyHa HOMHHAJIHA HETO 3apaja y
2021. mosechana je 3a 8,9%, moapaHa EKOHOMCKUM
Mepama JIpkaBe C LIJbEM OdyBama KyIOBHE MOhH H
JKMBOTHOT' CTaHJap/a CTAHOBHHMIIITBA.

I[MocMaTpaHo 1o JedaTHOCTHMA, y OKTOOpY H
HOBEMOpY HACTaBJbEH j€ HIMPOKO PACIpOCTPAEECH MI.
pacT NIpoCeUHHX HOMHHAIHUX HETO 3apaja, Ipe CBeray
UKT cexropy" (32,0%) u cTpyuyHUM, Hay4dHHUM,
WHOBAIlMOHUM M TeXHHMYKUM yciayrama (15,7%), 3a
KOjuUMa cjelie TProBuHa Ha Majno u Benuko (12,4%) u
rpaheBunapcrso (11,9%), y kojuma mpeoBianaBa
MPUBATHU CEKTOp. Buie mpoceyne 3apazne y okToOpy U
HOBEMOpY y OZHOCY Ha HCTH NEPHOJ IIPOIIe TOAUHE
3a0eexeHe Cy M y JACNAaTHOCTHMA IPETEeKHO jaBHOT
CEKTOpa, TIpe CBEra y 3/IPaBCTBY W COIHjaTHOj 3AIITHUTH
(9,7%). Ilpn Tome, y 2022. mnanupano je mosehame
miara y jaBHOM CEKTOpy y mpoceky 3a 7,3% (xoje ce
npuMmeyje Beh o nenembdapceke 3apaje).

Kao pesynrar masser mosehama 3apama u ¢opmaiiHe
3all0CJICHOCTH, YKYITHA HOMHHAJHA HETO Maca 3apaja
nopacia je 3a 14,4% wmr. y okroOpy n HOBeMOpy, TpH
YyeMy je y IpUBaTHOM CeKTopy Owia Buma 3a 17,6%, a'y
jaBHOM cekTopy 3a 8,0%.

VYpkoc mmpemy HOBOT Tanaca nmanaeMuje kpajem 2021,
NPOAYKTHBHOCT YKYNHe eKOHOMHje je, mpema

""TToehame 3apaga y UKT cekTopy /ieoM ce ayryje U yKiby4duBarby IPUIIHBa 13
uHocrpancTsa y ITopecky npujasy 3a mopes 1o Of0HMTKY, Koja je U3BOP MojaTaka
0 IIPOCEYHHUM 3apajiama.

padcpmkoH 1IV.5.1. KpeTarwse npocevyHe HOMUHaNHe HETO
3apage

(MI‘. cTone pacta, TpoMmece4yHn I'IpOCGK)

15

14
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11
10

9

2018. 2019. 2020. 2021.

MpuBaTHM cekTop
s JaBHN CEKTOP
e \/KyNHA 3apaga

a o N o

W3asop: P3C v npepauyH HEC.
*MNMopauwm 3a T4 2021. gocTynHm cy 3a okTobap 1 HoBembap.

padhukoH 1V.5.2. NMpoceyHa HOMUHaNHa HeTo 3apaga
(y xurb. RSD)

YkynHa
3apaga

MpuBaTHM
cekTop
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JaBHn
cekTop

= OkTo6ap—HoBembap 2020.
 OkTo6ap—HoBembap 2021.

W3sop: P3C.

'pacmkoH IV.5.3. HommHanHe HeTo 3apage no genaTtHOCTUMa
(y xurb. RSD)

YC. CMeLUTaja U MCXP.  p——
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®mOkTo6ap—HoBembap 2021.

W3sop: P3C.
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padhukoH 1V.5.4. CTpykTypa Mr. pacta ykynHe chopmanHe
3anocrieHoCTH
(y n.n., TpPOMece4Hu Npocek)

5
4

3

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

MpuBaTHK cekTOp
e /KyNHa (hOpMarnHa 3anocneHocT (y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

padumkon 1V.5.5. lonpuHoc Mr. pacTy yKynHe cdoopmarnHe
3anocrneHocT Nno AenaTtHOCTUMa
(y n.n., TPOMeCce4YHn Npocek)

5

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Morsonpuepena*®
WhpycTpuja**
= [pafeBMHapCTBO
Em— TproBuHa
mmmmm OcTane AenaTHoCTU
e /KyMHa (hOpManHa 3anocneHocT (y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

* YKrbydyje MHAVBUAYaNHe NorbonpUBPEAHNKE.
**  O6yxsata npepahuBayky  WHAYCTPUjy,
BOAOCHabaeBat-e.

pyAapcTBO,  eHepreTuky

n

MpeTMMUHAPHUM noanumMa, y T4 noBehana 3a 5,3% Mr.
(maxon 4,8% wmr. y T3), 3axBamyjyhm HacTaBKy
npuBpeHoT pacta. IIpOAYKTHBHOCT MHAYCTPHje je y
T4 takole mopacina (2,2% Mr.), M0 OCHOBY OpsKer pacta
AKTHUBHOCTH OJI 3aIIOCJICHOCTH Y CEKTOPY UHIYCTpHjE.

3anmocjeHocT

YxynHa ¢opmasnna 3anocienoct y T4 3abenexuna je
HEIITO HIXKU MT. pacT Hero y T3 (1,6% nacnpam 2,8%) u
y nmeremOpy je n3Hocwmia 2,27 MITH JHIa, IITO je 3a OKO
20 xusbaja JMIla BUILE HEro mpe roAuHy aana. [lpema
nonanuma P3C-a, mobujenum u3 0aze llenTpanHor
peructpa o0aBe3HOT
CTaTUCTHYKOT TIOCIOBHOT PETUCTPa, OCTBAPEHH MI. PacT
(dopmarTHe 3aMOCICHOCTH y NeneMOpy MPBEHCTBEHO je€
pe3ynTar HacTaBKa 3aMollbaBarba KO MPaBHUX JINNA (3a
oKko 27 XWipaja JIMIa), JIOK je Opoj Mpemy3eTHHKa |
WHJIMBUIyaJHUX HOJbOIIPUBPEIHUKA CMambeH (32 Oko 7
XUJbaja JIuia).

COLIMjaJIHOT  OCUTypama H

Kao m y mperxomnom mepuoxny, HajBehu 0poj HoBHX
paaHux mectay T4 oTBopeH je y IPUBATHOM CEKTOPY,
Tako aa ce O0poj (opMaiHO 3arOCICHUX Y HPUBATHOM
CEKTOpy 3ajpikao 0au3y pexopaHor HuBoa u3 T3 (1,69
MJIH Juia). Y aereMOpy je 3amocieHo 3a oko 19 xupana
JIUIIa BUIIE HETO TOOUHY paHHje, ox 4yera je Hajaehu 6poj
HoBo3amnocieHux peructpoBan y HWKT cexropy,
CTPYYHHM, HayYHHM, HHOBAIMOHUM W TEXHHUYKHM
JIeIaATHOCTUMA, Kao ¥ aJAMUHUCTPATHBHAM M NOMONHUM
YCIY)KHUM JIeaTHOCTHMA. Y HWCTOM TIEpUOnIy, Opoj
3aI0CJICHUX je 1opacTao U y npepajuBaykoj HHAYCTPHUjH
n rpaleBuHapcTBy. Ycnen ¢ueKCHOMITHHje KOHTPOJe
3amomnsbaBamba KOJ KOPHCHUKA jaBHUX CpEICTaBa, Opoj
(dopMaTHO 3aloCIeHUX je Ha MI. HHBOY Y JAeneMOpy
Omaro moBehaH W y jaBHOM CEKTOpY, IIpe CBera y
obyacTrMa 3/1paBcTBa U 00pazoBama.

Ha nuBoy nene 2021, ykymHa ¢opmaiHa 3a0CICHOCT je
nosehana 3a oko 58 xwmbama nmma y npoceky (2,6%),
JIOMMHaHTHO BoljeHa pacToM Opoja 3amocieHux y
MIPUBATHOM CEKTOpY (CKOpO 55 XHibasia y MpoceKy).

YKynHa He3amoCJeHOCT je, OCMH MecCell Y3acTOIHO,
cMameHa U y JierieMOpy je u3Hocmna 477.564 mura, mro je
BCH HAjHIDKH HHBO OTKaJ C€ MpPaTH IMOCPEICTBOM
eBujieHIMje HarmmonanHe cimyx0Oe 3a 3amonubaBame. Y
JeneMOpy je He3aloCIeHOCT CMambeHa 3a Oko 14 xmibana
JIMLIA HA MT. HUBOY, [IPU YeMY je MambH Opoj He3aroCIeHHX
3a0elexeH y TOTOBO CBUM TIpyllaMa 3aHUMarba Y OKBUDY
YCIy)KHOT W WHIYCTPHJCKOT CeKTopa (M3y3eB KOI
3aHUMama U3 00JaCTH TEKCTHIHE HHIIYyCTPH)E).
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[ToBosbHE ycnoBe Ha omahem TPKUIITY pajia HOTBphyjy
W TIONAIll M3 peBUANpaHEe AHKeTe O PaaHOj CHa3M,
mpeMa KojuMa je cToma akThBHOCcTH y T3 m3HOCHIIA
55,8%, a croma 3amocnenoctu 50,0%, mrTo cy HajBHIIH
HUBOM OBHX IIOKa3aTesba OTKAJl IMOCTOjE CTATHCTHYKH
ynopeausu noaanu (2010). ITpu Tome, y 0HOCY Ha UCTH
MIEPUOJ] MPOIILIC TOMHE, CTOMAa aKTUBHOCTH je y T3 Omna
BHIIA 3a 2,8 I.I1., a CTOIa 3arociieHocTr 3a 2,2 .. Y T3
cToma He3anocneHocTn nzHocwia je 10,5% (Mr. pact ox
0,7 m.11.), ITO je HaZOMaK HCHOT MPETKPU3HOT HUBOA W3
T4 2019. u nmomatHU TOKa3aTesb Ja je TPXKUINTE paja
OYyBaHO y YCJIOBUMa IaHJEMHU]e.

6. MehyHapoaHo okpyxeme

TI'nobannu exonomcKu onopasax 2you Ha UHMeEH3Umeny
00 opyze nonosune 2021, npu uemy cy na kpemara y T4,
nopeo HAcmagKka NpeKuda y 2n00aIHUM JIAHUUMA
CHabOesarwa, ymuuyana u
eHnepzenama, Kao U uiupere H0602 coja eupyca u

HOHOG6HO yK()]]Elbe pecmpuKkmueHux 3()1)a(zcnmenux

3HamHa nOCKyn.oera

Mmepa y nojeOounum eeponckum zemmwama. Osu paxmopu
00paricasajy ce U Ha HEWIMO HENO0GO.bHUje u32nede
2nooannoz pacmay 2022. zoounu.

Hugpnamopnu npumucuyu hna 2100a1HOM HUBEOY
nokaszanu cy ce MpajHujum 00 O4eKuearbd, wimo je y
YCaoeumMa 3HAMHOZ PACMa C6EMCKUX YEeHA NPUMAPHUX
npou3600a u npodIemMa Ha CMPAHU ROHYOe YIMUUAI0 HA
0071yKe 600ehux uyenmpannux danaxka oa cmare odoum
Kynoeumne akmuge y HapeOHom nepuoody. Ilpumom,
noeehana cy mpoycuwna ouekusarwa O0a oOu
3aowmmpagarwe monemapnux nonumuxa PE/-a u
EIlb-a moz2no oumu obumnuje u opice 00 04eKuanoz.
Llenmpanue 6anxe 3emamsa y pezuony nacmagune cy
unu 3anoueie NOOWMPAGAe MOHEMAPHUX YPCI06d

moxom T4.

ExoHOMCKa aKTHBHOCT

IIpema mnpouenn Csercke OaHKe U3 jaHyapcKoOr
mBemrtaja Global Economic Prospects, rio6anana
€KOHOMCKa aKTHUBHOCT y 2021. ocTBapuJia je pact ox
5,5%, mpBeHCTBEHO 3axBasbyjyhw 3HAaTHOM OIOpaBKY
TpPaXie YCieJ IOCTENEHOr OTBapama EKOHOMHja U
yOnaxkaBama 31paBCTBEeHUX Mepa. MelhyTum, nojasa u
LIMPEeHe HOBHX COjeBa BHpyca (AeiATa ¥ OMHUKPOH) H
[I0CTOjarbe YCKHX Tpjla y IPOM3BOAKU 3HATHO CY
YTHIATH Ha CIAOWjH TEMIO TPUBPEIHOT OMOpaBKa Of
npyre nososuHe 2021, mpe cBera y ekoHOMHjaMa y
YCIIOHY | pa3Bojy, y KOjuMa je Mmpoiiec BaKIMHAIU]je OHO
CIIOPHjH, a IPOCTOP 3a JIEJIOBAE EKOHOMCKHUX MOJINUTHKA

padoumkoH 1V.5.6. MNokasaTtersu TpxuwTa paga npemMa
AHkKeT O pagHOj cHa3un

(y %)
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W3sop: P3C.

padumkoH IV.6.1. OacTynawe B[M-a og npeTKpU3HOr HUBOA
(2019 =100, y %)
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— CpeT
e Pa3B1jeHe eKoHoMUje
EkoHoMuje y ycrioHy u passojy
e EKOHOMMU]E Y YCTIOHY 1 pa3Bojy 6e3 KuHe

W3Bop: Global Economic Prospects, CBeTcka 6aHka, jaHyap 2022.
HanomeHa: OceHyeHa nospLuvHa je npoLeHa CeeTcke 6aHke.

'padhmkoH 1V.6.2. DonpuHOCK AC3. CTONM pacTa peasiHor
B[lM-a 30He eBpa
(TpomeceyHo, y n.n.)
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HeTo u3Bo3
mm— |/HBECTULM]jE Y OCHOBHA CpeacTBa
s [NoTpolwtba Apase
s [oTpolwka AgoMahuHeTasa
mm— [JpoMeHa y 3anuxama
e B0 (y %)

W3Bop: Eurostat.
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pacpukoH 1V.6.3. Kpetarwse B[AlM-a n nokasartera
€KOHOMCKe aKTUBHOCTM M 3anocrieHOCTU 30He eBpa

(TpomeceuHe cTone, y %)
15
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PAN \./"’”\‘VJ \

-15
2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.
BAN, acs. (n.c.)*

e [JOKa3aTeb EKOHOMCKE aKTUBHOCTW Y 30HU eBpa (PMI) (a.c.)
MokasaTterb eKOHOMCKUX ouYekuBarba y 3oHu espa (ESI) (a.c.)**
MokasaTerb oyekmBak-a 3anocneHocTu y 3oHu espa (EEI) (a.c.)*

W3Bop: Eurostat, Markit Group v EBponcka komucuja.

* MpenvmuHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T4 2021.
** ESI v EEI cy ctaHpapan3oBaHu y ogHocy Ha PMI.

(y VHAEKCHUM NoeHnma)
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padchmkoH 1V.6.4. QonpuHOCK AC3. cTONM pacTa peanHor
bAM-ay CAAQ

(TpOomMeceuyHo, y n.n.)
10

2019. 2020. 2021.

HeTo n3so3

MpomeHa y 3anuxama
Em— ||HBECTULMjE Y OCHOBHA CpeacTBa
mmmm— [JOoTpOLUHa ApXKaBe

MoTpoluksa AomahuHcTaBa
e BT (y %)

WaBop: U.S. Bureau of Economic Analysis v npepavyH HEC.

orpanuueH. Y TakBuM ycioBuMa, CBeTcka OaHka je y
jaHyapy 6;1aro Kopurosaja HaHMKE TIPETXOAHY MMPOTHO3Y
pacra cercke npuspene y 2022. (3a 0,2 .., Ha 4,1%).

VY janyapckom m3nawy World Economic Outlook, MM®
je oleHuno a je TeMIO ONMOpPaBKa CBETCKe MpUBpee
ocaadbuo y I12 2021, mox yrumajem Hu3a (akTtopa —
MPOAYKEHUX 3acToja y cHabaeBamy (mpe ceera y EBponu
u CAJl), moropmarma enmuIeMujcke cUTyamnuje (moceOHo
y EBponu), npexuna uHIycTprjcKe npousBoame y Kunu
300r HecramMie —eJeKTPUYHE najaa
WHBECTHIIMja y HEKPETHWHE M 3ayCTaBJbabhba jaBHUX
WHBECTHIH]a Op)ke Hero IITo ce odekuBano. [Ipemaa je y
HOBeMOpY MO3UTHBHO M3HEHAAWO TOpacT MeljyHapomHe
TProBHHE U aKTHBHOCTH Y YCIY)XKHOM W HHIYCTPH]CKOM
CEeKTOpy, TO je caMoO JEeJIMMHYHO HaJOKHAJHIIO
MPETXOHO YCIIOpaBame MPHUBPEIHOI pacta. Y TakBUM
yCJIOBMMa, CBETCKa mpuBpena je y 2022. ymuia ca
cnabuje Mmo3uImje o MPBOOUTHO OYEKUBAHE, TAKO Ja je
MM® y janyapy peBHIAMPA0 HAHHMKe MPOjeKUHjy
rI06aTHOr nmpuBpenHor pacra y 2022. va 4,4% (ca
4,9% vy oOkTOOpY), HajBHIIC IO OCHOBY JIOIIHjUX O]
MPETXOZHO OYEKHMBAHMX HM3IVeAa pacra y JBe Hajehe
ceercke exoHomuje — CAJ] u Kunn.

eHepruje,

Pact npuBpene 3onHe eBpa oxn 2,3% nxac3. y T3
npeBacxogHo je oapehern moeehamem moTpomnIme
nomahuHcTaBa, IOK je pacT HETO M3BO3a HEYTpajIHCaH
nagoM (ukcHux uHBecTHIHja. OCTBAPEHOM JC3. pacty
b/ll1-a y T3 HajBulIe je IONMPHUHEIO WHTCH3UBUPAHC
YCIY)KHUX aKTHBHOCTH (TIOCEOHO YTOCTHTEJhCTBA W
peKpeanrje) TOKOM JICTEHUX MECeI, Kajia cy yOnakeHe
PECTPHUKTHBHE Mepe, 0K Cy aKTUBHOCTH Y HHIYCTPHjH U
rpal)eBHHapCTBY ycropuie ycliel HecTallulle CHpPOBUHA
u Matepujana. Kom Halmx riaBHUX CIIOJbHOTPTOBUHCKUX
napraepa — Uranauje u Hemauke, 3a0enexeH je jc3.
npuBpeann pact y T3 ox 2,6% u 1,7%, pecrekTusHO.
[Ipema npenumuHapHuM nopauuma Eurostat-a, BJI1
Hewmauxke je y T4 cmamen 3a 0,7% [c3., kKao mocienumna
cMameHe TMoTpomme jaomahuHcraBa 300T yBOhewa
HOBUX Mepa.

V3umajyhn y 003up OmopaBak peasHOT PacloNOKHBOT
JOXOTKa, ocijolahame nena akyMylnupaHe IITEHmBE |
O4YyBame TPXKHIITA pajxa, KOjU IOAPKABAjy pact
notpomme qomahuncraBa, EIB je y meuemOpy Onaro
peBuaupana MPOjCKIIH]Y
MpUBpeIHOT pacTta 30He eBpa y 2021. (za 0,1 m.um., Ha
5,1%). IIpBu myT ox moveTka MaHIEMHje, 30Ha €Bpa je y
T4 2021. mocturna npetkpusnu HEBO B/II1-a (T4 2019),
MaKo je WmeH npuBpeqHu pact ycmopuo Ha 0,3% nc3.
(mpeMa mnpeaMMHHAapHO] mnpoueHu FEurostat-a), 1on
yTHULA]jeM yBohjema

HaBWINE CeNTeMOapCcKy

IIOHOBHOT PECTPUKTUBHUX
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3IPAaBCTBEHUX Mepa y MOjCAMHUAM EBPOIICKAM 3eMJbaMa
paay crpedaBama IIMPEHa HOBOT COja BUPyca KOpPOHA,
3HATHOT TOCKYIUbeHha eHepreHara u mopemehaja y
cHabneBamy. Ha TakBa kperama cy ynyhuBaim wu
KOMIIO3UTHH MHJIEKC eKOHOMCKe akTUBHOCTH (Composite
PMI)* u Bopmehm mnokaszaresb €KOHOMCKHX OYEKHBamba
(ESI)" 3a 30HY eBpa, KOjU Cy Yy JICHEeMOpY CHI)KCHU Ha
53,4 noena u 112,7 moeHna (ca 56,2 nmoena u 116,4 moena
y cenTeMOpy, pPECHEeKTHBHO). YNpaBO Cy MNPEKHIH Yy
cHabJeBamy M HEHM3BECHOCT OKO TOKa IaHJIEMUje
yrunanm Ha 1o na ELb kopuryje HaHmke mporHosy
pacTa 30He eBpa y 2022. (ca 4,6% y centemOpy Ha 4,2%
y aeuemopy).

On cpeanHe MPOILIe TOAWHE, CTONA HE3alMOCICHOCTH Y
30HU €Bpa Ce CMamyje U Yy AeHeMOpY je CIyIITeHA HCIION
npeTkpu3Hor HuBoa, Ha 7,0% (macnpam 7,4% y
cenrreMOpy), y3 noBehame crore 3arociaeHocT, Koja ce
HaJa3¥W HaJOMaK MpeTKkpu3Hor HuBoa (59,8% y T3 2021,
Hacopam 60,0% y T4 2019), mro mokasyje nma ce
TP:KMINTE Pajia Jajbe ONOpaBiba. Y 30HU €BPa U JIabe
He/loCTaje pajHa CHara, 0 4eMy CBEIOYM Iopact Opoja
YIPOKIBEHUX PAJHUX MECTa y CEeKTopuMa HHIYCTpHje,
rpaljeBuHapcTBa u ycayra. 36or tora ELIB onemyje na he
ycrex y mpeBa3mIakemy jaza u3mMelhy Tpaxmbe 1 MOHYIe
pajHe cHare 3aBUCHTH O] Jp)KaBHE MOJPIIKE M Mepa 3a
00y3/1aBarbe MaHAEeMIje Y HAPEHOM MEPUOTY.

IMpuspena CA/l je y T3 3narHo ycnopuia pact Ha 0,6%
nc3. (ca 1,6% nc3. y T2), mpu uemy cy IO3UTHBaH
mormpuHoc (ox 0,9 m.m.) mpyxuie 3amuxe W IpUBaTHA
MOTPOIIKHA, OK je HerarwBaH gompuHoc (oxm 0,3 m.om.)
[OTEKA0 O HeTo U3B03a. KOMMO3UTHH WHICKC
nHaycrpujcke aktuBHoctu (ISM Manufacturing PMI) y
JereMopy je 6uo Ha HikeM HHUBOY (58,8 moeHa) Hero y
cenreMOpy (60,5 moeHa), Mo yTHUIAjeM CIOPHjEr Of
OYEKMBAHOI OTKJIAhamba YCKUX TIpJia y NPOHU3BOAIBH H
mpema HOBOT coja BHpyca. [Ipema mpeamMHHApPHO]
npoueHn bupoa 3a €KOHOMCKa HCTpaKHBamba, CTOIA
pacra bJ{I1-a CA/l 'y T4 usnocuna je 1,7% xc3., npe cBera
no ocHoBy nosehanux 3aynuxa y Tpropunu. Mmajyhu y
BUJly AMHAMUKY IPUBPEHE aKTUBHOCTH y HajBeheM neiy
npornuie roguae, ®EJ] je y neneMOpy peBUANPAO HAHIKE
cenTeMOapcKy MpojeKIyjy mpuBpeqHor pactay 2021. (3a
0,4 mn., Ha 5,5%), nox je mpojexnujy pacra y 2022.
momurao (3a 0,2 m.a., Ha 4,0%), y3 OYCKUBAKE TaJberT
OTBapama CKOHOMHjE M HOpMau3alfje CHabneBama y
BehMHM NpUBpEHUX CEKTOPA.

"> Bpennoct unuekca Eurozone PMI Composite n3naj 50 moeHa ykasyje Ha
NPUBPEHY eKCTaH31jy, a ucro S0 Ha MPUBPEAHY KOHTPAKIIH]Y.

" Bpennoct nnnexca Economic Sentiment Indicator nznan 100 nmoena ykasyje Ha
mo00JbIIakEe EKOHOMCKUX OYEeKHBambha, a UCoa 100 Ha BHXOBO MOTOPIIAKE.

padmkoH IV.6.5. NMokasaTerbu TpxullTa paga u
npousBogHe akTuBHocTM y CAL]

(y MHAEKCHWUM noeHnma)
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W3Bsop: U.S. Bureau of Labor Statistics v Institute for Supply Management.
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padpumkoH IV.6.6. Mr. ctone pacta BAMN-a y nojeamHum
3eMrbamMa pervoHa cpeame u jyronctouHe Espone
(TpomeceuHo, y %)
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W3Bop: Eurostat.

[Ipema onenn ®E]I-a, crame Ha Tp:xkuuty paga 'y CAJl
mobospmano je TokoMm T4, mTo moTBplyjy mam crome
HezanocneHoctd Ha 3,9% y nenemOpy (ca 4,7% y
centeMOpy) M pacT crore 3anociaeHocTn Ha 59,5% (ca
58,8% y centemOpy), 4nmMe cy ce 00a Ioka3aTesba
JIOAATHO TIPUONMKMUIA TPETKpu3HOM HUBOY (3,5% wu
61,2% y dbedpyapy 2020). bpoj HOBO3amoOCICHUX BaH
MoJBONpUBpENe y aernemMOpy je mopactao 3a oko 500
XUJba/a JINIA Y OJHOCY Ha HOoBeMOap (TIpelInMUHAPHO),
mpe cBera |y  JeNaTHOCTHUMa  peKpeanuje W
YrOCTUTEJHCTBA, NPO(YECHOHATHHUM | TOCIOBHUM
yciayrama, JOCTUTaBIIM HUBO o1 oko 149 muH nuna (3a
2,2% wucnon nmpeTKkpu3Hor HuBoa y hedbpyapy 2020).

3arnoveTd MPHUBPEIHHU OMOPABAK Y PErHOHY Cpelme U
jyroucroune EBpone HacTaBsbeH je CIIOPUjUM TEMIIOM Y
T3, y3 mr. pact b/{I1-a ox 5,6% (makon 11,9% y T2),
BohjeH pactom momahe Tpakme (y3 mompuHoc on 8,8
IL.IL.), HACYNIPOT YeMy je JIeoBao Maja HeTo mu3Bo3a (y3
HeraTHBaH nompuHoc on 3,2 m.u.). Mako je MT. pact
E€KOHOMCKE aKTUBHOCTH y T3 Ouo mupoko reorpadcku
pacrpocTpameH, HHTEH3UTET TOT PacTa pasiMKoBao ce
Mel)y 3eMJbaMa pErMoHa — HAJBUIIM je OCTBApCH Yy
Xpsarckoj (15,8%) u Cpouju (7,7%), a HajHIKH Yy
Cnosaukoj (1,3%) u Yewmkoj (3,0%). Ilpema oueHu
ananmutudapa Consensus Economics-a, Opxy JUHAMUKY
MPUBPEHOT OIMOpaBKa PErHOHa OTEXaBajy HEraTUBHU
e(eKTH HOBOI Talaca MaHIeMHuje, HAIpPerHyTH JaHIH
cHaOnieBama M TOBHIIEHA MH(IIAIM]jA, IITO CE OApakaBa
Ha ciabuje u3niene pacta y 2022, ronuHu.

[Ipema mpenmuMmuHApHO] TporeHHM HarmmonamHOT
CTaTHCTHYKOT OMpoa, pacT KHHecke mpuBpene ox 8,1% y
2021. ©1o je BUIIM O] OUSKUBAHOT, Hako je y T4 yOnaxen
Ha 4,0% wmr. (ca 4,9% wmr. y T3), IOMHHAaHTHO Kao
nocienuia yohemwa (GUHAHCH]CKUX OTPaHUYCHa KaKo 01
ce cIipedmia Ty>KHUYKa KpU3a Ha TPKUIITY HEKPETHHUHA.

[Ipema  mpenMMHHApHUM  HOJAlMMa  JIP)KaBHOT
CTaTHUCTUYKOT 3aBOJIa, pacT pycke npuspene ox 4,3% Mr.
y T3 6wuo je amxu vero y T2 (10,5% wmr.), yenen ciabujer
pacra joMahe Tpaxkibe, 0K ce eKCTePHA TPaKiba 3HATHO
OTOpaBba MO OCHOBY CKOKOBHUTOT PAacTa CBETCKHX II€HA
eHepreHara, duju je Pycmja jeman om Boaehmx Hero
N3BO3HHUKA.
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Kperamwe unduianuje

VY ycnoBuma noehaHux TPOIIKOBHUX MPHUTUCAKA, alld U
pactyhux mpuTHCaka ¢ TpKHUINTA pajaa, uHduanuja y
30HH €Bpa J0JaTHO je yOp3ajia MI. pacT TokoMm T4,
nocturasmu 5,0% y meuemOpy, of yera ce IMOJOBHHA
pacta wuH}IalMje OJHOCH Ha CHaXKaH pacT IieHa
eHepreHara, a OCTaTaKk Ha BHUIIE IEHE Yyciyra Hu
WHIYCTPHUjCKUX TIPOM3BOAa O3 eHepruje, Koje cy
ornpeznenwie u nosehame 6azne nHduIanuje Ha 2,6% Mr.
y nerem6py. [Ipexpambena uHdmnanmja je rakohe yop3ana
pact, Ha 3,2% Mr. y naerneMOpy, IPBEHCTBEHO Kao
MoCJIeIUIa BUIITKX IIeHa npepaleHe xpane 300r pactyhux
TPOLIKOBa Yy TIPOU3BOMIH, a Yy Mam0j Mepu u
Henpepal)eHe xpaHe ycie/] HUCKe POILIOrO/IHIIbE 0ase.
Mepena mnpomenHom xapMonuszoBanor MWIIIl-a, wmr
undanuja je y neuemopy y Hemaukoj usnocuna 5,7%
(HemTo HMXKE HEro y HoBeMOpy), 1ok je y Urammjn
ybp3ana ua 4,2%. Ha pact undunanuje y 3ouu eBpa 'y T4
n TokoM mene 2021. (2,6% y mpoceky) yTHIAo je u
MpecTaHak Ba)kera NpuBpeMeHo cHmkeHe crome [1/[B-a
y Hemaukoj (3akipy4HO C JeneMOpoM), Kao W 3HavajHe
u3MeHe y nonjepuma xapmonusosanor MIIII-a kako 6u
Ce YBaKWJIE IPOMEHE Yy MOTPOLIAYKUM HaBUKaMa TOKOM
narnemuje. EIIB ouekyje ga mHbuanumja y 30HH eBpa
OCTaHe MOBHIICHA U Yy HAPEJAHUM MeCellMa, HAKOH 4era
O6u Tpebasio Aa yCleau HEHO CIYIITAmE [0 OCHOBY
crabmim3anuje  I[eHa MOCTENEHOT
OTKIIahaka 3acToja y CHa0IeBamy M HOpMAallU3aIluje
cTama Ha TpxXumry pnobapa u ycayra. [Ipema
npeIrMMUHApHO] TponieHu FEurostat-a, wH(pnangja je y
jaHyapy u3HOCHIa 5,1% M., IITO je BUIIE Ol OYEKUBAbA,
¢ 003UpOM Ha TO Jia ce ycies edekra Bulle 6a3e 04eKHBa0
ECH Tl

CHCpIreHara,

Kao u y mperxomHoMm mepuojy, MTI. pacT uHdJauuje y
CAJl toxom T4 BoheH je CHaXXHHM pacToOM IIeHA
eHepreHara, Koju je, Hako HeIlITO HIDKH Y Je1eMOpy Hero
y HOBeMOpY, HajBHUIIIe onpruHEeo oBehamy neremMbapcke
mr. uapnammje Ha 7,0% (Mepeno UIII[-om). Tome je
JIONIPUHEO M PacT IIeHa NMPOW3BOAa (HOBUX U ITOJOBHHX
aytomobuna u oaehe) u yciyra (mpe cBera cTaHOBama),
Koje cy ompenenwie U yop3ame 0a3He mHuIanmje Ha
5,5% wmr. y neuem6py. Ilojadane neHoBHe nputicke y T4
motBphyje W ML pacT uHOIANMje, MEPCHE HHIECKCOM
JUYHUX HW3aTaka 3a MOTPOIIBY on 5,7% y meuemopy,
ofHOCHO 4,7% 10 UCKJbYUYCHY IICHA XpaHe W CHEprHje.
[Topen omopaBka TpaKi€ yCie/ MOCTENEHOr OTBaparba
exoHomuje, Ha moBumeHy nHbmanujy y CAJl Tokom 2021.
(4,7% y mpocexky) yTHUIIAO0 je pacT TPONIKOBA Y
MIPOM3BO/IELH YCIIE/l HEI0CTAaTKa CHPOBHMHA U paJiHE CHAre,
Ka0 W 3HATHO IOCKYIUUbCHE CHEPreHara Oj CpeinHe

padcmkoH IV.6.7. JonpnHOC KOMNOHeHaTa XapMOHMU30BaHOT
UNLU-a mr. vHcnaumju y 3oHm eBpa
(y n.n.)
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mmmm— XpaHa, ankoxon u uurapete
WHpycTpujcku npoussoamn 6e3 eHepruje

= Exepruja

Ycnyre

MoTpoluauke ueHe (y %)

W3Bop: Eurostat n npepayyH HBC.

padmkoH IV.6.8. UHdpnaumja y CALl, MepeHa MHAEKCOM
NMOTPOLIAYKMX LieHa
(mr. cTone, y %)
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WHdbnauuja no nckrbyyery LieHa XxpaHe u eHepruje

W3Bop: U.S. Bureau of Labor Statistics.
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padhmkoH 1V.6.9. KpeTawbe nHAeKca NOTPOLUAYKUX LieHa 3a
M3abpaHe 3emrbe cpeate 1 jyrouctouyHe EBpone

y NpeTxoaHoj roguHN aaHa

(mr. cTone, y %)
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M3Bop: LieHTpanHe 6aHke ogabpaHux 3emarba.

padmkoH IV.6.10. KpeTare nHAeKca NoTpoLIaYkMX LieHa 3a
3anagHu BankaH
(mr. cTone, y %)
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MGEOpZ CTaTUCTUYKK 3aBOaAN aneFlMHI/IX 3emarba.

npouuie romuuHe. DEJ[ ouewmyje ma he mojavanu
WHGIATOPHU TPUTHUCIH TIOTPajaTH joOIl HEKO BpeMme,
9ijeM cMmupuBamy Om TOokoM 2022. Tpebamo na
JIONPHHECE pellaBame MpodieMa y cHaOAeBamy WU
HaIpeaaKk y Mpolecy BakIHHAIH]e.

N toxom T4 neHe eHepruje W XpaHe HACTaBWIIE Cy Ja
JeNyjy W3pa3suTo HWHQIATOPHO y CBHM ITOCMATPaHUM
3eMJbaMa pernoHa cpeame u jyroucroutne EBpome, 300r
yera Cy BiaJe OBHUX 3eMaba Ipexaysene oapehene
¢duckanHe Mepe M aJIMUHUCTPaTHBHA OIPaHUYCHHA.
Hajuspaxenuju pact wuH(uanuje perucTpoBaH je y
Hosbcekoj (8,6% wmr. y meremMOpy), 4uja je BIaga AoHeNIa
JIBa MakeTa (UCKAIHUX MEpa — y OKBUPY IPBOT CMambEHa
je croma II/IB-a Ha 1eHe eNEKTpUYHE CHEPTHje U
MIPUPOJHOT raca Ha jeqHoun(peH HUBO, JIOK je Y OKBUDPY
JIpyTor makeTa cMameHa cromna [1/][B-a Ha rieHe HadTHIX
JepuBara, a INPUBPEMEHO YKHHYTa Ha II€HE XpaHe,
npupoaHor raca u hyopusa. Y Pymynuju je nadmanuja y
neueMOpy yoOpsana Ha 8,2% MT., BOheHa pacToM meHa
CNCKTPUYIHE CHEpPruje, KOjU C€ HACTOjH Cy30UTH
3aKOHCKMM OJIAKIIWI[aMa 32 yrpokeHa JomMahuHCTBa |
npeayseha. Y Malhapckoj HamepaBajy 1a orpaHHYe [IEHE
OCHOBHHUX HAMHUpPHHULA, jep
IONpHHOCEe pacty uHbanuje, kKoja je y aeueMopy
nmocturna 7,4% wMr., 1ok je y Yemrkoj nzHocuina 6,6% Mr.,
y3 o0ycraBy mpumene IIJ[B-a Ha 1eHEe enekTpudYHE
EHepruje M MPUPOJHOr raca y neuemMOpy M HOBeMOpY.
Bonehn  ananutuuapu
MIPOTHO3UPAjy pacT uH}IANKje Yy 3eMbaMa OBOT' perHoHa
U y HapeiHUM MECELUMa, y YCIOBHMA HPOMYKCHUX
3acToja y cHabIeBamy, BOJATHIHOCTH HA TPXKUIITY
eHepreHara u Heyckiahenoctn nzmel)y nonyne u Tpaxkme
3a paJHOM CHAaroM, IITO CTBapa IPUTHCAK Ha
npousBolhjaye M TProsie Ja /€0 TPOLIKOBA IPEHOCE Ha
MoTpoIaye.

JKUBOTHUX HajBHUIIEC

Consensus  Economics-a

V 3emspama 3amaanor bankana Bumie 1eHe XxpaHe U
SHepreHara JJOMUHAHTHO Cy OIIPE/eIIAIe HacTaBaK pacTa
MI. uH}amuje TokoMm T4, koju je y nenemOpy U3HOCHO
6,3% y bocuu m Xepuerosuuu, 4,9% y CeBepHO]
Makenouuju, 4,6% y Lpuoj T'opu u 3,7% y AnGauuju.
Wndnanmja y Typekoj momena ce Ha 36,0% wmr y
JerieMOpy, Kao IOCIeANIIa 3HATHE ACTIPErjallije JIIpe.

MoHeTapHa MOJUTHKA

Toxom T4 2021. EIIB Huje Memana OCHOBHE KamaTHE
CTOIIE, TIPH YEMY je Ha JIC[IeMOapCKOM CAaCTaHKy OICHHIIa
Jla HarpeAak y EeKOHOMCKOM OIIOpPaBKy W IOCTHU3amby
HH(IAMOHOr HHMJbA y CpedmeM pOKy omoryhasa
MIOCTETICHO CMameme 00MMa KyINOBHHE AaKTHUBE Y
HapeIHHM TpoMecedjuMa, ajll W Ja je eKCIaH3WBHA
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MOHETapHa MOJMTUKA U  Jajbe
cTabunmu3anujy uHdIanuje oko muba of 2% y cpenmeM
poky. Y ckiamy ¢ THM, y JenemMOpy je JTOoHeTa ouTyKa Ja
00MM KYTNOBHHE aKTHUBE y OKBHpY nporpama PEPP Oyne
cmameH TokoM T'1 2022. u 1a oBaj mporpam Oyie OKOHYaH

KpajeM Mapra, JIOK je POK 3a PEHHBECTHPAE JOCIICINX

morpebHa  3a

XoB KynsbeHUX Yy OKBUPY OBOI' Iporpama IpOAYXKEH
HajMmame 10 Kpaja 2024. roqune. PenmaBectupame he outn
(hIexcMOMWIHO y CMHCIY Tepuoja, Kiaca aKTHBE H
E€MHTEHaTa, IITO YKJbyUyje KYIOBHHY I'PUKUX OOBE3HHUIA.
Kynosune XoB y okBupy oBOr mporpama Mory OWTH
HACTaBJbEHE aKo Oyjie MOTPeOHO, Kako Ou ce yOIIauiIu
HEraTUBHU YTHUIIAjU MaH/IEeMHU]e.

HcroBpemeHo, kako 6u ce yonaxno edekar okoHuaBama
nporpama PEPP, 00uM HETO KyIIOBUHE aKTHUBE Y OKBUPY
nporpama 4APP nipuspemMeno he 6utu nmosehan tokom T2
u T3 2022. rogune. Taj mporpam Tpajahe mokie To Oyie
noTpebHo, a Tpebanao Om Ja ce 3aBpIIM HEMOCPEAHO Tpe
Hero mto EIIb 3amodne moBehame OCHOBHUX KaMaTHUX
ctomna. Kao u no cama, ELIb je HaBenma ma he cpemctsa of
nocrnieha MHCTpyMeHara KyIJbEHHUX Y OKBHPY OBOT
nporpama OUTH PEeHHBECTUPAHA y Ay>KEM MEPHOly HAKOH
moueTKka moBehama kamarnux ctoma. EIIb HacraBiba ma
00e30eljyje JIMKBUAHOCT W IIyTEM CBOJHX OIepalyja
peduHAHCHpama IyTOPOYHHUX KpenuTa Oankama (fargeted
longer-term refinancing operations — TLTRO III). Tpeha
cepuja onepanuja y oksupy nporpama 7L7RO u name he
OMTH aTpakTHBaH M3BOp (HUHAaHCHpama OaHaka paau
HacTaBKa KpeIUTUpamy TNpHUBpEle W
CTaHOBHHMINITBA, a IMOCEOHHW YCIOBH (HHAHCHUpAWHA Y
OKBHpY OBOT TIporpama npuMemuBahe ce 10 kpaja jyHa
ose roguHe. EIIb jom yBek HUje HajaBHiIa 3a0MITPABAILC
MOHETapHE IIOJIUTHKE, AJli je Ha CacTaHKy Y jaHyapy
ucrakia na he Oynyhe omiayke MOHETapHE IOJIHMTHKE
3aBHCHTH O] KpeTama (akropa y HapeJHOM IEPHOY,
Haramasajynu CIpeMHOCT 3a peakiujy ako Ce yKake
motpe0a.

MO/IPIITKE

Toxom T4 2021. ®E] je 3agpxao pacrnoH pedepeHTHE
kamarHe crome 0-0,25%, y3 cmameme 00MMa KyIOBHUHE
aKTHBE Y OKBHUpPY NpOTrpaMa KBAHTUTATUBHUX OJAKIIULIA.
Ha nenembapckoM cacTaHKy OJUTYHYEHO je J1a Ce CMambeHhe
o0mMa KyTIOBHHE aKTHBE TOJaTHO yop3a o janyapa 2022,
yuMe O Taj mporiec OMo OKOHYAH JI0 CPeIUHE MapTa, Tj.
paHMje HEro MTO je TO NHPETXOJHO IUIAHUPAHO. Y3
KOHCTaTanujy Ja je crona nHpnauuje Beh Heko Bpeme
uzHaj 2%, npu uemMy ce WHQIATOPHH ITPUTHCIH BUIIIE HE
OIemyjy Kao TpHUBpPEeMEHH (TPaH3UTOpPHHU), HA
JIereMO0apckoM cacTaHKy H3HETe cy oneHe BehuHe
ydecHHKa J1a hie myHa 3amociaeHOCT OUTH peslaTHBHO O30
JIOCTHUTHYTa YKOJIMKO C€ OIOpaBaK TPXKHILITA paja
HaCTaBM JA0CAAIIBUM TeMIIoM. TrMe Ou OMO HCITYHEH U

padmkoH IV.6.11. KpeTarse pecepeHTHMX cTOna no
3eMrbama
(Ha rognwem HuBoY, Y %)

e
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W3Bop: Be6-cajToBM LieHTpanHux 6aHaka.

Tabena IV.6.1. Undbnaumja, pedrepeHTHe cTomne n
MH(NaUMoOHN Uurb No 3emMrbama

v %)

LleHTpanHe 6aHke WHdnauuja* Vinchnaunoni Petbepen:IHa
umrb cTona

Cpbuja 7,9 3015 1,00
Morbcka 8,6 25+1,0 2,25
Yeuka 6,6 2,0+£1,0 4,50
Mahapcka 7.4 3,0£1,0 2,90
PymyHuja 8,2 25+1,0 2,00
Typcka 36,1 50+2,0 14,00

W3Bop: Be6-cajToBu LieHTpanHux 6aHaka.
* UNU, mr. ctone y geuem6py 2021.
** MNocneaku pacnonoxus nogatak.
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pacdmkoH IV.6.12. UHdonaumja n uurb no semrbama y
Aeuemb6py 2021.

(Ha roguwwHem HUBOY, Y %)
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W3Bop: Eurostat n Be6-cajToBu LeHTpanHux 6aHaka.

JIpyru npenycioB 3a nosehame kamarHe crome. [Ipema
JerieMOapcKkuM TMpojeknrjama, cBu npeactaBHunyn OEJI-
a o4ekyjy noehame pedepenTHe kamatHe cTome y 2022.
(y centemOpy je TO oOudekuBaJO JeBeT on 18
NIPE/ICTaBHUKA), TIPH YeMy ce, IpeMa MeJIijaHu HBUXOBHX
ouckuBama, y 2022. u 2023. ouekyjy mo Tpu mnoschama
pedepentae crome u aBa y 2024. rogunau. [lomamu c
TPXKHUIITA paja, Tj. YHBEHHIA Ja ce cToma
Hezarocnenoctn 'y CAJl cmyctuina ucnon 4%, mpema
OYCKHBAakUMa TPXKHUILNTA, YKa3dyjy Ha TO Ja je CBe
n3BecHuje na he mpBo mosehame pedepeHTHE KamarHe
crore ycienutu y mMapty. Ha janyapckom cactanky @E]]
je W HajaBMO 1a Ce, y yCJIOBHMa KpeTama HH IaIuje
3HaTHO W3HaJ 2% W 3aTe3ama TPXKHUINTA Paja, CTUIY
ycIIoBH 3a moBehame pedhepeHTHEe KaMaTHE CTOIIE.

Banka Enriiecke Ha cactanky y jaenemOpy mosehana je
pedepeHTHY KamatHy cTomy 3a 15 0.11., YuMe je mocTaia
nmpBa oj Bojehux HeHTpaHuX OaHaka Koja je moBehama
KaMaTHy cTomy on wu30ujama mnaHzemuje. JlomatHo
nosehame ox 25 0.11. (1a 0,5%) ycneanno je y ¢pedpyapy
2022, HaKOH IITO je y JeneMOpy MrI. HH(IIAIH]a TOCTHITIA
5,4%, mTO je HajBHIIM HHMBO Yy MHOCIEAIUX TPHJIECET
TOJIMHA, a OYeKyje ce Jia OHa BPXYHall JIOCTHUTHE TEK Y
alpuily OBE TFOJMHE, JOK TPXKUIUTE pana Beh Heko Bpeme
Oenmexxu mobpe pesynrate. Ilopex Tora, Ha cemHHIN Y
¢bebpyapy OmTydeHO je Ja ce CMamH OOMM KYyIIOBHHE
KOpIIOpaTUBHUX OOBE3HHUIIA, Koju Ou Tpedano ma Oyne
OKOHYaH 10 kpaja 2023. roauHe.

WndnatopHu TpUTHCIM HACTaBWIM Cy Ja jadajy U y
3eMJbaMa Cpeliibe U jyrouctoune EBporre, mro je yrumano
Ha TO Ja II0jeJUHE IEHTpanHe OaHKe HacTaBe WM
3anouHy nosehame pedepentne xamarHe crone y T4
2021. llentpanna Oanka Yemke mnosehana je
pedepeHTHY KamaTHy cTOmy 3a nofatHux 125 6.m. y
HoBeMOpy, 3a 100 6.m. y nemembOpy u 3a 75 6.m. y
¢bebpyapy 2022, Ha 4,5%, MTO je HEH HAjBUIIN HUBO Y
nporekiux asageceT roguHa. Ox jyna 2021. pedepentHa
KamaTHa cTorna nosehana je mriecT myrta, ykymHO 3a 425
0.m. OOpasznaxyhu ¢edpyapcky OMIyKy, 3BAaHHUHHUIU
LEHTpaIHEe OaHKe MCTAK/IM CY Ja je MPOjeKTOBaHa CTOoMa
nH(pranuje 3a OBy TOAWHY 3HAaTHO BHIIa HETO Y
MIPETXOHOj MPOjEKIIHjH, TOK Cy CTOIIE IIPUBPEIHOT pacTa
peBHIMpaHe HaHWXKE, Kao W jga he HapeaHe omiIyke
MOHETapHEe  MOJUTHKE 3aBUCUTH  on  Oyayhwmx
uHpopmanuja u npojekuuja. M nenrpanHa OaHka
Mabhapcke HacTaBuia je 1a nosehasa pedepeHTHy cToIy,
y oKkTOOpY 3a 15 0.1m., y HOBeMOpy U aemeMOpy 3a mo 30
6.1. m 3a 50 0. y jamyapy 2022, na 2,9%. Janyapcko
nosehame je ocMo oBehame pedepeHTHE KaMaTHE CTOME
3apesioM, Koja je ox jyHa 2021. ykymuo nosehana 3a 230
0.m. I[lopen Ttora, meHTpanHa OaHKa je y jaeneMoOpy
o0jaBmwiia na he oOycTaBUTH KyIOBUHE APKABHUX H

n
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KopropaTuBHHX o0OBe3Huna. HajaBibeHo je ma he
HOOIITPaBakhe MOHETAPHE MOJIUTHKE OUTH HACTABJHEHO U
y 2022, mpu yemy he mosehame pedepertHe crorme Ha
MECEYHOM HHBOY OMTH M3pa)KeHHje HEro y AeteMOpy u 1a
he ce noBehame KaMaTHUX CTOIA HACTABHTH CBE JIOK CE
HH}IAIMOHA OYeKHBama HEe Oyay CTaOWIn30Bajia OKO
[ICHTPAHE BPEJHOCTH IIJbA.

Lentpanua Oanka Ilosbeke 3amoderna je MOOMITpaBame
MOHETapHe IoiuTuKe y okTodpy 2021. m nmo janyapa
2022. nosehana je pedepeHTHY KaMmaTHY CTOIY YETHUPH
nyTa, yKymHo 3a 215 6.m. (40 6.1m. y okTobOpy, 75 0.1 y
HOBeMOpy 1 110 50 6.11. y ierieMOpy u janyapy), Ha 2,25%.
ITopen Tora, y HoBeMOpy je moBehaHa u croma obaBe3He
pesepse, ca 0,5% na 2,0%. W mnenrpanna Oanka
Pymynmuje noyena je na nosehasa pedepeHTHY KamaTHy
CTOITY Y OKTOOPY, a 3aTUM je HacTaBuia y HoBemOpy 2021.
u janyapy 2022, cBaku myT 3a 1mo 25 0.1, Tako jaa je
pedepentHa crtoma y janyapy wu3Hocuia 2,0%.
IIpencraBHunm 00e IeHTpaTHe OaHKE HAjaBWIH CY
MOTYhHOCT JlaJber MOOIITpaBamba MOHETAPHE MTOJTUTHKE.

C napyre cTpaHe, YNpKOC IOjayaHUM HHQIIATOPHUM |
JCTPEIUjallijCKUM TPHUTHCIIMMA, IICHTpajlHa OaHKa
Typcke HacTaBuIa je 1a cMambyje peepeHTHY KaMaTHY
crory TokoM T4, ykynHo 3a 4 n.11., Ha 14,0% y nenemopy.
Vkpyuyjyhu u cenrembapcko cMameme, pedepeHTHa
KaMaTHa CTOIIa CMameHa je YEeTHPH ITyTa y3acTOITHO, 3a
YKYIHO 5 ILIL, IPU YEMY je HAKOH IOCJICIbEl CMatbheha
y nmeueMmOpy IeHTpajHa OaHKa CaoNINTHIA Jaa je
3aBpLINIIA C HUKIYCOM CMambeha peepeHTHe CToIe U J1a
he kymynatuBHH e(eKTH JOHETHX OIyKa OWTH
npouewenu y T1 2022. ronune.

DUHAHCUjCKA U POOHA TPKUIITA

Kperama Ha (pMHAHCH]CKUM Tp)KUIITHMa TokoM T4 2021.
Ouja cy BEJMKUM JICJIIOM I10J] YTHIajeM II0jaBe HOBOT
coja BHpyca KOpOHa (OMHKpPOH), KOjH j€ CpPEIHHOM
TpoMecedja JONPHUHEO pacTy HEM3BECHOCTH U Behoj
aBep3WjU TIpPeMa PU3HKY TPXKHIIHUX YYECHUKA YCIel
60ja3HM O HOBOT Tajaca 3aKJbydaBarba 3eMajba IIUPOM
cBeta. MehyTum, yOp30 je mpeoBiasao ONTHMH3aM KOI
HHBECTUTOpa Ja he HeraruBaH YTULA] OMHKPOH
BapHjaHTC BUpPyca Ha MIOOATHHM MPHUBPEIAHU PACT OUTH
MamH Ol IPBOOUTHO OYEKMBAHOT, MITO j€ YTHIATI0 M Ha
MOCTEIIEHO CMAahCHhE BOJIATIIIHOCTA Ha (PHMHAHCH)CKUM
C Tum y Besn,
UMIUTMIIUTHA Mepa BOJATHJIHOCTH (HHAHCHjCKUX
Tpxkumta (VIX) Heznarno je nosehana Tokom T4 2021,
3a 1,0 m.m., Ha 17,3%. McroBpemeno, uuaexke EM-VXY,
KOjH YyKa3dyje Ha BOJATWJIHOCT BaJIyTa 3eMaba y
yemony, mopactao je 3a 2,0 IL.I. u KpajeMm aeneMOpa
2021. u3nocwuo je 11,1%.

TpKUIITUMAa TOKOM ;[eueM6pa.

pacukoH 1V.6.13. UMNNuMuuTHA BONaTUIHOCT
MeRhyHapoaHor dhMHaHcujcKor TpXkuUwTa®
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W3asop: BnymbGepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) mepa je
nMnnuuMTHe BonatunHoctn S&P 500 wHpekca onuuwja; EM-VXY (J.P. Morgan
emerging markets implied volatility index) mepa je arperaTHe BONaTWMHOCTU
BaslyTa 3emMarba y ycrnoHy Ha 6a3u TpoMeceqHux dopsapa onuuja.
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padmkoH IV.6.14. MprHOC Ha AeceToroaullike o6Be3HULE
3emarba 30He eBpa
(BHeBHU nogjauy, y %)
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W3sop: bBnymbepr.

pacpukoH IV.6.15. MpuHOC Ha AeceToroaullke o6Be3HULE
no 3eMsbama
(aHeBHM nopaum, y %)
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W3Bop: Pojtepc.

padmkoH IV.6.16. KpeTare KypceBa oapefheHnx
HaLMOHaNHUX BanyTa npema gonapy*

(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3sop: MM®.
* PacT npencraerba anpeuvjaumjy.

IIpunocu Ha geceroroguumme apxkaBHe XoB
pa3BHjeHUX 3eMajba KOPHUTOBAaHW Cy HaBHUIIE TOkoM T4
2021, TpBEHCTBEHO TMOA yTUHajeM  pacTyhmx
WHQIATOPHUX TPUTHCAKA WM OYEKMBAaHUX peaknuja
LEHTPaTHUX OaHaka y BUAY MOCTENEHOT 3a0lITpaBarba
MOHETapHUX TNojuTHKa. Ha kperame mnpuHOca Ha
neceroronuinme apkaBue xapruje CAJl onpaswia ce u
ommyka ®EJ[-a ma yOp3a mporec cMamerma KyIOBHHE
aKTHBE, IITO TPXKHIITAa TyMade Kao CHUTHAI 3a
MOTEHIMjaJIHO paHWjHU IouyeTak mnoBehama MHHUXOBE
pedepenTHe KamarHe Wnak, cpennHom
TpoMeceyja NPHUBPEMEHO Cy CMameHU IPHUHOCH Ha

CTOIIC.

npxaBHe oboBesnuiie CAJ] u Apyrux pa3BujeHUX 3eMaba
yciuex pacta TioOaimHE TpeMuje pu3uka U Beher
MHTEpPECOBakba HMHBECTUTOPA 3a ylarame y CUTYpHY
aKkTHBY moJ yTHnajem mnosehane 3abpuHyTocTH Yy
norsery Op3WHE EKOHOMCKOT OITOpaBKa Y YCJIOBHUMa
[10jaBe HOBOT COja BHPYyCa KOPOHA.

CrnugHO KpeTame 3a0eleXWin cy W NPUHOCH Ha
JAeceTorofuiIme ap:;kaBHe XoB 3emaba y peruony y
HallMOHAJIHUM BajJyTama, 4demy je, mopex pactyhux
MHQIATOPHUX TPUTHCAKA, JONPUHEIO0 W TO LITO CY
LeHTpasiHe OaHKe OBMX 3eMasba mosehane pedepentHe
KaMaTHe CTOIIe.

[ToueTak cMamema CTETICHa EKCTIAH3MBHOCTH MOHETapHE
nonutuke @DEJ[-a, ka0 U HEHO OYEKUBAHO Jalbe
3a0lITpaBame, MOPE] pacTa MpUHOCA Ha ApxkaBHe XoB
CA/Jl, ompasuiio ce U Ha jauame J0J1apa nmpemMa eBpy
TokoMm T4, 3a 2,4%. [Topen Tora, jayamy mojapa mpeMa
€BpY IOIPHUHENO je U OYCKUBAKE TP)KUITHUX yUeCHUKA
na he O6p3nHa moBehama kamarHux croma y CAJl rotoBo
M3BECHO OMTH Op»ka OJf pacTa KaMaTHUX CTONAa y 30HU
eBpa, ¢ o03upom Ha mnpeosnahyjyhm cras Ellb-a o
MIPUBPEMEHOM KapakTepy MH(IaTOPHUX IMPUTHCAKA.

Ilena 371aTa Ha CBETCKOM TPXKUIITY PAcia je o1 MoueTKa
T4 mo cpenmHe HOBeMOpa, Kaja je MOCTHITIA HHUBO O
1.860 momapa mo yunu. Hakon Tora, KpajeM HOBeMOpa
cnycTtuia ce Ha oko 1.800 momapa o yHIM 300T jadama
Jloapa, MOBOJbHUJUX KpeTarma Ha TpKUIITY pagay CAJl
n nosehanux wusmiena na he ®E]J] yOpsaru mporiec
CMamema KyNOBHHE AaKTUBE Yy OKBHPY Iporpama
KBaHTUTATHBHOT TOMyIITama M IMOJW3ama HUBOA
KaMaTHUX cToma. Y JeneMOpy je, MelyTum, IOHOBO
ycnenuo Onar pact LeHe 3jara y YCJIOBHMA ITOBHIIEHE
3a0pUHYTOCTH TPXKHUIIHUX YYECHHKA 300T H3paKeHUX
MH(IATOPHUX MPUTUCAKA HA TIOOAIHOM IUIaHy, Kao W
TCONOIUTUYIKUX TeH3Uja Yy YKPajuHH, Tako Ja je Ha Kpajy
TOAWHE IIeHa 37ara m3Hocwira Ommsy 1.806 momapa mo
yHIH, WTO je 3a 3,6% u3Hag HuBoa Ha kpajy T3. Kpajem
jaHyapa neHa 3mara je nama ucnox 1.800 momapa mo

n
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yHIM, ycien ouekuBamwa Tpxumra na he ®EJ[ y Behoj
MEpH MOOLITPUTH MOHETAPHY ITOJIUTHKY.

ITo moctm3amy 84 momapa mo Gaperry KpajeM OKTOOpa,
CBeTCKA IeHa HadTe 3a0eiiexmiia je maa y HOBeMOpy
(-16,9%) mon yrumajeM oOdYeKHMBama OJUTYKE UJIaHUIIA
OPEC+ o moBehamy MecedHEe MOHYyIE CHPOBE HadTe,
omtyke CAJl 1a MCKOPUCTH JEO CTPATCIIKHX HapTHUX
pe3epBH y KOOPIUHALIAjH C APYTUM 3emibama (Bemnkom
Bpuranmjom, Jamanom, Jyxuaom Kopejom, MHmmjom u
Kunom) ¢ nuspeM cMupuBamba HHQIATOPHUX MPUTHCAKA,
Ka0 M HEU3BECHOCTH OKO I0jaBe W IINPEHa OMHKDPOH
coja Bupyca kopona. IlojenuHe 3eMJbe Cy TOKOM
nerieMOpa mpuderie IooITPaBamky SMUIEMI]CKIX Mepa,
mTO ce, mpeMa oueHn MelhyHaponHe areHmmje 3a
eHepretuky (/EA), HeTaTUBHO OfpakaBa Ha OIIOPaBaK
CBETCKE TPaXmbe 3a HAaQTOM. Y TaKBUM yCIOBHMA, LICHA
Hadre je Ha kpajy T4 wm3Hocwia oko 78 mnomapa mo
Gapeny, mro je 3a 1,7% Hike Hero kpajeM T3. [ToueTkom
2022. uena HadTe je MOHOBO OWiia y Iopacty ycien
nmoBehaHOr ONTHMH3Ma WHBECTHTOpAa Yy MOIVIENy
eNMEeMHUjCKe CUTYaIl¥je, 3HaTHUjeT Maja 3aJIuXa CUPOBe
napre y CAJl, eckamanumje Hemupa y Kasaxcrany
(unannmum OPEC-a) W T0jadaHuX TeONOJUTHYKUX
TEH3Wja Ha TIIOOAJHOM HHBOY, TakO0 Ja CE Ha Kpajy
jaHyapa momena Ha oko 90 momapa mo Gaperry.

IIpemma je y okxToOpy cHmKeHa 300T HajaBe Behmx
ucrnopyka u3 Pycuje, periepHa meHa NpupoaHOT raca 3a
EBpony (c xomannckor usopumrta 77F) y ocrarky T4
Ouia je y 1mopacTty, JIOCTUTABUIM HOBE HajBHIIE HHUBOC.
MeljytuMm, kpajem neunemMOpa IeHa MPUPOJHOT raca
cnymTeHa je ucroy 80 eBpa 3a MeraBaT-caT ycien Mambe
Tpaxme 300r HeyoOW4ajeHO Omaror BpeMeHa, Kao |
npeycMmepaBama y EBporry 3aimMxa TEYHOT raca Koju je
MHHULUjaTHO OMO HaMEHEH a3ujcKoM TpkuinTy. Mmak,
BUIIICMECCYHH pacT IICHE raca, KOjU je HACTaBJbCH U
TokoM janyapa 2022, ayryje ce W Jajbe HUCKUM
3aJMXamMa OBOI' CHepreHTa y EBpomm W HHTEH3UBHO]
TpaXkiH, Koja je BoheHa peKOPIHUM LIEHaMa EMHCHOHHX
no3Boia (90 nmomapa mo ToHM y JnenemOpy). Taxsa
KpeTama OJ[pakaBajy c€ M Ha pacT IICHE EJEKTPHYHE
CHepruje, 3a Koju ce mporHosupa jaa he moTpajaTe 10
kpaja 3ume. Ilpema momammma CBercke OaHKe, IeHA
TePMAJIHOT YI/ba je, HAKOH MCTOPHjCKOT MaKCUMyMa Y
OKTOOpY (224 nomapa 1o TOHH), Y HOBEMOpY 3HATHO
cMmameHa (—29,9%) mo ocHoBY noBehaHe eKCILToaTaIyje
W 3aJIMXa y KHHECKHUM eJieKTpaHama. Mako je y aeueMopy
I[eHa yriba MoHOBO noBehana — Ha 169,7 gomapa mo TOHH,
oHa je Oumiia 3a 8,6% Hika Hero y T3. Y janyapy je ueHa
yrjba HaCTaBWJIA J]a PacTe MO YTHLAjeM OrpaHHYCHa Yy
cHabOmeBamy H3a3BaHUX MAHAEMHUjOM, IIpe cBera y
Wnnonesuju n Aycrpanuju.

padhukoH 1V.6.17. KpeTarse cBeTCKe LieHe 3narta
(kpajem Tpomeceyja, y USD)
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LleHa 3naTa no yHuu

W3sop: BnymbGepr.

padukoH 1V.6.18. KpeTarse cBeTcke LieHe HadTe
(kpajem Tpomeceyja, y USD)
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e | |leHa HadbTe Tuna BpeHT no Gapeny

W3Bop: Bnymbepr.

pacukoH 1V.6.19. KpeTawe LeHa npupoaHor raca u
TepMariHor yrrba

(kpajem Tpomeceuja)
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s CNOT LieHa raca (y EUR/MWh)
CnoT ueHa aycTpanujckor TepmarnHor yrrba no Tonu (y USD)

W3Bop: PeduHnTue n CeeTtcka 6aHka.
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"padpmkoH 1V.6.20. UHOeKe cBETCKMX LieHa NpUMapHUX
npoussopa
(2010 = 100)
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e [pYIMaPHU NPOU3BOAVN U3y3nMajyhu eHepreHTe
MoreonpuBpeaHu Nponsesoamn
EHepreHTW*

e \leTanm n MuHepanu**

W3Bop: CeeTcka 6aHka.

* CupoBa HadpTa, NPUPOSHM rac u yrarb.
** Bakap, anymMuHujym, pyaa rsoxia, ofnoBo, HUKM, UMHK 1 Kanaj.

pacbmkoH 1V.6.21. UHAEKC CBETCKUX LieHa XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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XKutapuue
Meco
@ |\|[I€4HN NPOU3BOAN
Yroe
e |||ehep
WHpekc PAO

M3sop: PAO, YH.

IIpema wuHAekcy CBercke OaHKe, IeHe MeTajJda H
MHHepaja Oenexwne cy TOkoM T4 nHWBEepreHTHa
KpeTama, 3a/[pXKaBIIf Ce Ha CKOPO MCTOM HHBOY Kao U 'y
T3. Ilocne pacra y okToOpy 300T HIDKMX 3ajHMXa Ha
JlonntoHckoj Oep3u M orpaHudeHe Mpou3Boamke y Kunn,
ueHe BehumHe HMHIYCTpHjCKHMX MeTana y HOBEMOpY
KOpHTOBaHE Cy HaHIKE (M3y3eB Kajiaja W HHKJA),
3axBaJpyjyhn yonmakaBamy IMOCIEIHIIa EHEPTETCKE KPH3e
y Kunan n HOpmanm3anuju y (yHKIIMOHUCARmY TeIIKe
uHaycTpuje. Y geneMOpy cy oBe IieHe Oyaro mopacie
(2,4%), moapkaHe pacTOM TPaXme, IIPH YeMy je, MPBH
MyT Off aBI'yCTa, opaciia u 1iena pyzae reoxha (21,5%). VY
jaHyapy Cy ce ILieHe MeTaja W MHHepajia HpUOIHKHIC
pexopauauM HEBoMMa 13 12 2021. ronune.

VY ycnoBuMa nojadyaHe TPaXe 3a MIISHULIOM U MICYHUM
MPOM3BOAMMA TOKOM OKTOOpa M HOBeMOpa, CBeTCKe
meHe xpaHe (MepeHe uHaeckcom @DAQ) Ouie cy y
1opacTy, HaKOH 4era cy y JnenemMopy Omaro cMameHe
(0,9%), majBumIe Mmoj YTHIAjeM HIDKUX LE€HAa OMJBHUX
yipa u mehepa. Unaxk, nene xpane cy Ha kpajy T4 Owmre
3a 3,8% Bume Hero Ha Kkpajy T3 (HOMHMHAIHO
rocMarpaHo), 4eMy je y Hajsehoj Mepw IONpuHENo
MOCKYIJbCHE MJICYHHX mpousBoaa (9,2%), Ha Koje ce
0/]pa3uo MaJj MPOM3BO/KE MIleKa y 3amajHoj EBpornu u
Oxkeanuju. Y HCTOM cMepy Cy JelioBajie¢ W BHIIE I[EHE
sxkutapuna (5,8% y T4), nomnHaHTHO BOleHEe pacToM
[IeHa KyKypy3a, 32 KOJUM II0OCTOjU CHa)KHA TPaXHba, JOK
Cy IIeHe IICHWNE Y JeleMOpy KOpUTOBAaHE HaHMKE
yciaen mnoBehaHe mMmoHyne HAKOH JKETBE Ha [YXKHOJ
xemuchepu. [Topen Tora, y T4 cmamene cy neHe ehepa
(3,9%) xao mocnegumua 3abpuHyTOCTH 300T MOryhmx
HETaTUBHUX e(ekaTa OMHUKPOH COja BUpyca Ha II00aIHY
TpaXmy, Kao W ciabibema OpaswmiCKor peana Ipema
JIoJapy M HIKHMX IleHa eTaHoja. He3Haran maj neHa
Meca Ha cBeTckoM Tpxuity (ox 0,3% y T4) onpenenuie
Cy HMXKE IIeHE KMBUHCKOT M OBYHjer Meca, JJOK Cy LieHEe
CBUILCKOT MecCa CHIDKCHE y Mamoj MepHu, jep je
BUIIEMECEYHH TNajx yBo3a y KwuHy HagoMmemTeH
noBehaHOM TPETHPA3HUYHOM IPOJajoM Yy TIIAaBHUM
3eMJbaMa TpousBohaunma. lleHe XpaHe Ha CBETCKOM
TPKUIITY y jaHyapy cy mopacie 3a 1,1%, mo ocHOBY
BUIIKX I[cHA OMJbHUX yJba U MIICYHHUX IPOM3BOJA, KOje
Cy KOMIICH30Bajle Maj [eHa mehepa apyrn Mecen
3apenoM. LleHe jxuTapuiia ¥ Meca ocrajne Ccy TIOTOBO
HEMpOMEeHCHE.
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Ocepm 4: MakpoekoHOMCKU eghekmu ceemcke eHepaemcke kpuse Ha Cpbujy

Llene eneprenara (HadTe, MPUPOAHOT raca, IEKTPUYHE CHEPrHje M YIJba) Ha CBETCKOM TPIKHUILTY, MOA YTHUIIAjeM
OpojHHX (pakTOpa W HA CTpaHM TPAXKEE W HA CTPAHM IOHYJAE, 3HATHO cy pacie TokoM 2021. rommue. buxoB pact
KyJIMHUHHUPAO je y OKTOOpY, IIpe CBera moj yTUIajeM pacTa LeHa MPUPOTHOT raca, IITO je 3a MOCIEeIUIly MMAJO I10jaBy
EHepreTcKe Kpr3e MpBeHCTBEHO y EBponu, amu u 'y Asuju, Adpuiu u JIaTHHCKO] AMepHIIH.

Kana je peu o cBeTckuM meHama Hadte, oHe cy TokoM ampmia 2020. 6mre Ha MUHUMYMY ox 63y 20 nonapa 1o
Oapeny y ycioBHMa IIporiianierma IaHJeMHUje W 3a0lITpaBama ClUAEMHUjCKHX Mepa, Ja OH, C IOCTEIEeHHM OTBAapambEeM
CBETCKE CKOHOMH]E U MOMYIITAkEM CIUIEMHUjCKUX Mepa, Y3 eeKTe CMambeHe MPOU3BOIELE 011 CTpaHe 3eMasba OPEC+, o
CpelMHe Te TOAMHE YCIIeIHO HUXOB IoCTeneH pacT. Taj pact je ox kpaja 2020. HHTEH3UBHpAaH BECTHMA O HAMPETKY Y
MPOHANIaCKy BaKI[MHA M BHUXOBOj AucTpubyiuju. Kao pesynarar pacta Tpaxime 3a HapTOM U criopujer mpuiarohaBarma
noHyze u3 3eMasba OPEC+ pactyhoj TpaxmH, cBeTcke ieHe Hadre cy ce Tokom 202 1. Hamie u3Ha IPETKPU3HOT HUBOA
n 'y mpoceky cy nzHocuie 70 gonapa mo 6apeny (77 gomapa mo 6apeny Kpajem rofuHe), ITo je 3a mpexo 60% Buie Hero
y TpeTXoaHoj ToauHu. PacT neHa HadTe HacTaBibeH je Uy 2022. ToaMHN TOTOBO 10 HUBOA ox 91 momap mo Gapemy.

Ha mnosehany Tpakmy 3a HPHPOFHHM racoM Ha INI0OanHOM HHBOY o kpaja 2020. roguHe IeloBao je Ipe cBera
OIIOpaBaK €KOHOMCKE aKTHBHOCTU OJ] IaHJIeMHje, Ka0 W HElOBOJFHE BPEMEHCKE IPHIMKE TOKOM 3HME M JieTa, Koje Cy
HCTOBPEMEHO CMambHiIe IPON3BO/IbY CHEPrije U3 OOHOBJBHUBUX M3BOPA U yTHIAE Ha NPAXIbEHE 3aluxa raca. [Ipu tome,
3aJIMXe MPUPOHOT Taca CMamUBAJIC Cy CE U Y NPETXOJHUM TOMHaMa, MPETexkHO 300r nmoBehane Tpaxme u3 Kune, koja je
OeeXxuia BUCOKE CTOIIE pacTa MHIYCTpHjCcKe Mponu3Boame. [lopex Tora, Bennku Opoj 3emMasba ob6aBe3ao ce T3B. [lapuckum
KJIMMATCKUM JOIrOBOPOM Ha CMambCHY eMchjy YIJbEH-AUOKCHA paar 3ayCTaBJbalkba HEIaTUBHUX e(belcaTa KIIMMAaTCKHX
IPOMEHa, LITO je Ioapa3dyMeBaiio Behe kopuniheme eHepreHara ¢ MalbUM CTEIICHOM YIJbeH-MOKCHIA, IIe Cllajja IIPUPOIHH
rac, TaKo Jia je ¥ [0 TOM OCHOBY TIOpacia IieHa npupoaHor raca. [Tosehana Tpaxmba M MCTOBPEMEHO CMa-eHA IIPOU3BO/IHA
raca 3a IOCIEINITy Cy UMaJle ¥ 3HaTaH PacT lieHa eJIeKTPUYHe eHepruje, ma je 1 Mpon3BOAHa Ha 623 yriba y TOM CIIy4ajy,
YIPKOC MOJUTHIM JIeKapOOHU3aIHje, mocTana mpogurabuiiHa, mMTo je 3a MOCIEANIly UMalo U PacT HeHa yIiba, alld U
Ha(THUX JIeprBaTa Kao aJTepHATUBHUX M3BOpa eHepruje. EdexTrma T3B. eHepreTcke Kpu3e HapounTo je moroheHa Esporna,
KOja je BUCOKO YBO3HO 3aBHCHA OJ] T'aca, a 4hje Cy 3aJIixe 300T BeoMa XJIaJHe IPETXOHE 3UME 1 TOIUIOT JIeTa Ouiie CBeeHe
Ha MHHHMYM, 300T 4era ce IieHa OBOT €HepreHTa y OKTOOpy Halllla Ha HUBOYy BumeM 3a mpexo 600% uero y 2020. roxuau.
HaxoH okToOpa nomuro je mo W3BecHe cralmiM3aldje KpeTama THX IeHa, ajli Cy OHE IIOHOBO CPEJHHOM JereMopa
3abernexmiIe HoBe pekopzHe HuBoe. [TotoM, y ycroBuMa npeycMmepasama y EBpomy gerna 3ammxa raca KOjH je HHUI]aITHO
01O HaMEHCH a3HjCKOM TPIKUILTY M IIOBOJEHUX BPEMEHCKHX

NPUINKA, HA KPajy TOIMHE TIOHOBO j€ yclenuo naj nena. Ha lpacpukor O.4.1. [lonpuHocK LeHa eHepruje mr.

MHdnaumjn
HUX e ce U y HApEeIHOM MEPHOJLY OIPaKABATH BPEMEHCKE (y n.n.)
MPUIIHKE, KA0 M HUBO 3aJIHXA. 2,5
2,2 2,1 2.0
VYenen pacta meHa raca U eIEKTpUYHE CHEPrHje, 20 1,7 1.9
NPMBPEMEHO j& CMameHa NPOM3BOAMKA Y I0jeJMHHUM 15 129
obmactuma npepahuBauke nHmycTpuje y EBporu, mTo je, 10 0,7
y3 Beh mpucyrHe 3actoje y DIOOATHMM JIaHOKMa 05 09 02 05 06 03 04
cHa0jieBama 10 JIPYrHM OCHOBaMma, JOIATHO BPIIMIO ' l G0 I . | . =
NPUTHCKE HA JaJbH PAcT I€HA WHITyTa Y MPOM3BONBH H 00 N § |
YBO3HHX I'OTOBHX MPOU3BOJIA. 0
-0,7
Vimajyhn y Bunty fia je yenen necrammue eneprerara " 00 o000 o011 gota. o015, 2017, 2010, 2021
3HAaTHOT PacTa MHHUXOBHX LEHA HAa CBETCKOM TPIKHIITY Mpejatbe
ecKaqMpaiga T3B. CHEpreTcka KpH3a, Kao W 1a Cy KpajeM [‘aaf,m TR

mTeyHa ropuea u masuea
B EnekTpuyHa eHepruja

€JIEKTPUYHE CHEPTHje U Ha JoMaheM TP KUIITY, 300T Yera je W3Bop: P3C.

MPOLUIE TOAWHE IMOCTOjadH MPOOIEMH Y MPOHU3BOIHH

JoiaTHO moBehan yBO3 eHepreHara, y HAacTaBKy OCBpTa
nokymahemo J1a cariienaMo MaKpOeKOHOMCKE e(eKTe BUIIKMX IIeHa eHepreHata Ha CpoOwujy. Hajnpe, camnenahemo edexre
Ha WHOIANW]y, a 3aTHM Ha HUBO €KOHOMCKE aKTHBHOCTH M IDTATHOOMJIAHCHA KPETarba.
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Haporma 6anxa Cpomje

CBeTcKe LieHe eHepreHara Ha AoMahy nH@Ianujy yTudy JTUpeKTHO, U TO IyTeM KOpeKIje eHa HaTHUX JiepuBara,
raca W eleKTpHYHe eHepruje 3a AoMahMHCTBa, alll ¥ MHAWPEKTHO — MPEKO YTHIja Ha TPOIIKOBE y NMPOM3BOMIGM M HA
PacIoNIoXKUB JOXOAAK 32 MOTPOIIY M HHBECTHIHje. PacT cBeTCkux IeHa HadTe TUIAa OPEHT 3a MOCIEANIY je HMAO PacT
neHa HaQTHUX JAepuBara Ha goMahem TpxumTy on 23,5% y 2021, mTo je AMPEKTHO IONPHHENO AeneMOapcKoj M.
nHpmammju ca 1,3 .., ¢ 003upoM Ha TO Ja HaTHH AEepUBATH y ITOTPOLIAYKO] KOPIN yIecTBYjy ca oko 6%. Ilene raca u
CJICKTPUYHE EHepruje 3a jJoMahMHCTBa jecy peryiaucaHe LeHe, IITO 3HadW Ja OUIyKy O IbHXOBOM moBehamy moHOCH
nprkaBa. Tako 1ieHa raca 3a qomahuHCTBA HUje KopuroBana Tokom 2021. rofuHe, JIOK je IeHa eNeKTPUYHE CHepruje Omia
noBehaHa y janyapy u $hebpyapy 3a ykymHo 8,2%, y3 monpuHoc Mr. uHdianuju of 0,4 m.m. biar mo3uTuBaH JOMPUHOC
uHbaanuju y 2021. roquan o oko 0,3 I.I1. MOTEKao je U O BUIIIHX I[[CHA YBPCTHX TOPUBA (IpBa U yIiba), TAKO 1A je YKyIaH
JONIPUHOC eHepreHaTa uHdanuju y 2021. roquHu H3HOCHO NPEKO jeHe YSTBPTUHE.

Kao 1mTo je mpeTxoIHO peueHo, Mopes AUPEKTHOT edeKTa, pacT CBETCKUX I[eHa eHepreHara ojpaixasa ce Ha qoMahy
HHOIAN]y 1 UHIAPEKTHO, MIPEKO MOBEhaHMX TPOIIKOBA y MPOM3BOAKH H YBO3HUX U JoMahux mponsBona. 3a pa3muKy ox
JMPEKTHOr e(eKkTa, MHAMPEKTaH yTHLA] [[eHa CHepreHara Ha OCTale LIeHe TeXe je KBAaHTU(UKOBATH, jep TPOIIKOBH
SHEepTrHje He y4eCTBYjy y MCTOj MEpH y TPOLIKOBMMA MPOM3BOAKE PA3IMUUTHX TPyIa Mpou3Boja U yciyra. [Topen Tora,
Tpeba UMaTH y BHY Ja CBaka 3eMJba yBO3U CHEPIEHTE IO LieHaMa Koje 100uje y IMperoBopuMa ca ApyruM CTpaHama, [iTo
j€ HapouHMTO M3PAXKEHO y Cliydajy nmpuponHor raca. Mmajyhu y Buny na je Cpouja no cana miahana rac no T3B. HAQTHOJ
(hopmynH, Tj. MO 3HATHO HIKOj LIEHH O] Oep3aHCKe, Kao u Ja he ce Ha 6a3u JOroBoOpa KOju je HeJJABHO MOCTHTHYT ¢ PyckoM
Oenepanyjom Ta eHa 3aJpKaTH Ha HEIPOMEHCHOM HHBOY M Y HapEJHUX LIECT MECELH, 10 OCHOBY BHIINX CBETCKUX LICHA
raca He ouekyjemo Behe HeratuBHe TpomkoBHe edekre mo momahy npuBpeny. Mnak, He Tpeba 3aHEMAPUTH YHEHCHUILY Ja
Cy LieHe raca 3HatHo noBehane y 3ouu eBpa y 2021. 1 1a Cy 110 TOM OCHOBY MOCKYIIET MHOT'H TOTOBH ITPOM3BOM M3 YBO3a
U pernpomMarepHjal, MTo ce y U3BECHO] MepH MpeinBa 1 Ha nqomahy uHbmanmjy. Kana je ped o nenama crpyje, 6ep3aHcka
[IeHa CKo4YmIIa je ca oko 50 eBpa Mo Merapar-caTy MpeTXOAHUX roguHa Ha oko 300 eBpa 1o mMeraBaT-caTy KpajeM MpoIie
TOAMHE M MPUMERYje ce Ha BEeJIMKe MOTPOIIade Ha BUCOKOM HAIlOHY, IPBEHCTBEHO Ha MHAycTpHjy. Mmak, Tpeba uMaru y
BHIY Ja Cy MHOTa mpeay3eha CKIommia moBoJpHHjE AyropodHe yrosope ca Enexrponpuspenom Cpouje u ga 300r Tora
HHCY nMaJia npobiieM nopehiaHuX TPOIIKOBA 32 CICKTPUYHY CHEPIHjY, Kao U J1a je [IeHa eJIeKTPUYHE CHEePruje 3a IPUBpPELy
Mepama Briage orpanndeHa Ha 75 eBpa 1o MeraBar-caTy y HapeJHHX LIECT MECelH, Kajia fie ¥ MPUTHCIH Y TIPaBIly HEHOT
pacTa Ha CBETCKOM TPIKHILUTY BEPOBATHO OUTH HajH3PaKCHHU]H.

Jla GucMmo nerasbHHjE camiefaiy y KojuM oOiacTuMma Jomahe NpUBpeae ce MOr'y OYeKHBAaTH HajBehn MHIMPEKTHH
e(ekTH pacTa IIeHa CHEpPreHara U KOJIMKO je YOIIIITE CPIICKa MPHUBpE/a MoroheHa, KOPUCTHIN CMO ToaaTtke o MehydhasHoj
HOTPOLIHH o CeKTOpUMa

padmkoH O.4.2. Yyewhe TpolukoBa 3a CTpyjy u rac y ykynHoj mefycazHoj

je 00j je P3C.
FpuBpele koje 0Djanipyje NOTPOLULM Y KIbYYHUM CeKTopUMa

Ipema mocieHUM PaCIOIOKHBUM (v %)

noganuma 3a 2019. ronuny, yKymHa 35 333

MehydazHa moTpomnIma H3HOCHIIA je 30

6.701,4 mupn nuHapa, a y TOMeE -

TPOLIKOBU 3a TaCc U CIEKTPUYHY 2

eHeprujy ydecrBosanu cy ca 4,4%. 143

Axo ce TOME J107ajy U TpPOLIKOBH 1 : 108 190

HaQTHUX JepuBaTa U  KOKca, 10 5 83 75 59 55 53

TPOLIKOBU eHeprenara uuue 11,8% 5 = 22 2 30 40 50 27 26 26 24 20 19 13 1,
YKYIHHUX TPOLIKOBA CpIICKe e e T e o
npuspene. AKO Ce CBE MPETXOIHO : 2 §§§§§g§§ ?éig H § £ Qggg g §‘§5§ ]
y3Me y 063Hp, TOJ MPETHOCTaBKOM § 8 %%%%ié’fz & %gé% E g § §§ 2 g % é% 2 g
nockyrme 3a oko 25%, xobuja ce na %;"g%f %%‘g{% : = 85" § % e gg =
6u ce ykynHa MehydasHa g% S §80% § & ° 8¢ 5
noTpomrmka nosehana 3a 1,1%, amm &° ° S s e E‘

2 9 6 W3Bop: P3C, nHnyt—aytnyTt Tabene 3a 2019. roauHy, nocneaxyn pacrnonoxve nogatak.
HajBCpOBATHH]C HE 1 LCJIOKYyIIaH * CtBapanadke, ymeTHU4Ke 1 3abaBHe AenaTHOCTU; AenaTtHocT Gubnuoteka, apxvea, My3eja, ranepuja u
pacT TpomKoBa 610 IpeHeT Ha 36MpKM 1 ocTane KynTypHe AenaTHOCTU; KoLkake 1 krnahere.
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Kpajie Kymue, Beh OM JIeo TPOIIKOBA  [paghykon O.4.3. Yueluhe TpoLKOBa 3a CTPYjy M rac y ykynHoj mefydasHoj

610 KOMIICH30BaH CMamemeM ~— MOTPOLUHM Y KIbyYHUM rpaHama npepafuBayke uHaycTpuje
(v %)
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npodutHux Mapxku. [lopen Tora, He 61
jemHaKo OWIIM TOTOhEHHM CBH CEKTOPH
npuBpene. AKO ce IoIIefa CTPYKTypa
MehydazHe MOTpONIEmBEe MO KIbYYHUM
CeKTOpHMa INpUBpeJe, yodyaBa ce Ja je
Hajehe ydwemhe TpomkoBa 3a rac u
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raca (33%). Bucoko yvemhe Tpormkoa
3a CTpyjy U rac UMajy U HETPOU3BOAHHU

Mpowss. rpahes.

matepujana
dapmatieyTcka

WHAycTpUja

v nnactuke

AyTomoburncka

nHaycTpuja
TMpon3s. MeTanHux Npoussoaa,

metana
onpeme

cekTopu — oOpasoBame, JApiKaBHA

Xemujcka nHaycTpuja
[ApsHa nHaycTpuja
Mpouseoak-a ryma

MonpaBka 1 MoHTaxa

MawvHa u onpeme

yIpaBa U of0paHa, Kao ¥ 3ApaBCTBEHA U

TekcTunHa nHaycTpuja
Mpoussoatsa nanvpa n
npoussoaa oA nanupa
MpousBoatba ocTanmx
caobpahajHux cpeactasa
MpouaBoaHa OCHOBHUX
MpexpambeHa nHaycTpuja -

LLiTamMnatbe 1 yMHOXaBate
ayavo v Buaeo 3anuca
ocuMm mallnHa 1 ypehaja
npepahuBayke AenaTHoCTU
Mpoun3sBoa-a enekTpuiHe
Mpow3s. padyHapa, enekTp. 1
ONTUYKMX NPOM3BOAA

COIIPIjaJ'IHa 3allTuTa, a O IMPOU3BOAHUX

Mpoussoawa aepuBata HadhTe -

MpownsBoat-a HameLuTaja 1 ocT.

Mpown3BoaHa HENMOMEHYTHX
MalvHa ¥ HenoMmeHyTe onpeme

cektopa — pymapcrtBo. Kama je peu
O KJbYYHHUM IIPOU3BOIHUM CEKTOpUMaA — W3Bop: P3C, nHnyTt—aytnyT Tabene 3a 2019, nocneary pacnonoxus nogarak.

npepaljuBadkoj WHJYCTPH]H,

MOJBOTIPUBPEIH ¥ Tpal)eBUHAPCTBY, ydemnrhe TPOILIKOBa eJICKTPUYHE CHEPrHje U raca PeaTUBHO je HUCKO M M3HOCH Mambe OJf
2,5%. Mehytum, Tpeba umMaTH y BHIY Ja je CHTyalldja OMTHO pa3jMyuTa M0 oOnacTuma npepaljiBauke WHIYCTpHje, TIPH
4eMy je yuenrhe OBUX TPOIIKOBA 3HATHO Behe oJ MPOCEYHOT Yy Cily4ajy MPOM3BO/IHE Ipal)eBUHCKOT MaTepujaa, XeMUjCKe 1
(bapmaneyTcke HHIYCTpHje, a 3aTUM U JPBHE HHLYCTpPH]j€, TEKCTUIIHE HHLyCTPHj€ U IPOU3BO/E TyMe U IiacTike. CInuHo
je U y cilydajy HOoJbOIPHBpENE, Te je ydelhe TPOLIKOBa 3a rac U CTPYjy, YKYIIHO OCMaTpaHo, BEOMa MaJlo, alli 3aT0 Y
MIPOM3BOIKA MUHEpATHUX hyOpuBa, Koja Cy jeHa OF KJbYYHHX CHPOBHHA Y IMOJHONIPUBPEAHO] MPOM3BOIHU, ydemihe
TpomikoBa 3a rac 9nHH o 60% mo 80%' yKymHHX TpOIIKOBa MPOM3BOAHE. Takohe, BHCOko ydenthe TpOIIKOBA 3a rac
CTPY]jy y IPOU3BOIE:U rpal)eBUHCKOT MaTepujaia moBehasa 1 TPOIIKOBE CEKTOpa Tpal)eBUHAPCTBa, HAKo y caMOM U3BOhemy
rpal)eBHHCKHX pajioBa cTpyja U rac Hemajy BHCOKo yuernhe. TpomkoBu HahTHUX iepuBaTa IMajy HajBehe yuernhe y ciydajy
caoOpahaja (mpe cBera aBuo-caodpahaja), anu je peraTHBHO BUCOKO ydenrhe U y MOJbOIpHUBpeny U TproBuHH (oo 10%).

MebhyTum, npu IpoLEHH yTULAja BUIIMX LIEHA EHepreHaTa Ha HHQIanujy, He Tpeba 3a00paBUTH HU YHI-CHUILLY 112 Behu
W3[AlM 32 CHEPreHTe CMambyjy PAcCIOIOKUBH JIOXOJAK 33 IOTPOIIY, a TUME U TPaXiy 3a JAPYrHM IPOM3BOIMMA M
ycilyrama, YuMe ce JISTMMUYHO KOMIIeH3Yje HH(IATOPHH YTHIIAj BUIIHMX LIEHa EHepreHara.

VY Kk0joj Mepu O ce BHIIM TPOIIKOBU IO OCHOBY pacTa IieHa eHepreHara mpenwnn Ha B/III, temko je mpenusHo
ouenuty. C jemHe cTpaHe, MOXKE c€ CMAmbUTH MMPOU3BOAKA KOMITaHH]ja Koje ce cycpehy ¢ pacToM TpOIIKOBa MPOU3BOAE,
HApOYUTO Y YCIIOBMMA Kajia HE MOTY Ja y IIyHO] MEPH PacT TPOIIKOBA (300T KOHKYPEHIHjE WM aJIMHHHCTPATUBHHX
OrpaHMYeHa) MPENNjy Ha PacT IIEHa CBOjHX IIPOM3BOAA, IITO ce HeraTuBHO oxpaxana Ha BJIII. C npyre crpane, Moxe ce
noBehary mpoUTabMITHOCT KOMITAaHK]a KOje MPOU3BOAE CHEPIUjy, a THME U IoBehaTi BUX0B 00MM IPOU3BOIHE, YHMME Ce
JIeJIOM KOMIICH3Yjy HeraTHBHH eekTH rmoBehaHuX TPOIIKOBa MPOU3BOALE Apyrux komnanuja Ha B/II1. Tlopex Tora, Tpeba
UMaTH y BUAy Aa OM M y Cilydajy BHIIMX IIeHa raca eKCTepHa KOHKypeHTHoCT jaomahmx mpenyseha BepoBatHo Omita
04yBaHa, jep ce KOHKYyPEHTCKe KoMIaHuje U3 3eMaiba EY cyouaBajy ca 3HaTHHjuM noBehameM IieHe Taca U cTpyje.

U3 yrmia yTHuaja eHeprercke KpH3e Ha IUIATHH OWJIAHC, IOTPEOHO je MMAaTH y BUIY TO Ja je y HOPMAJIHUM
okonHocTrMa CpOuja HETO U3BO3HUK CTPYje, a HETO YBO3HUK CHpoBe HadTe u mpupoxHor raca. Heto n3Bo3 crpyje je u'y
MPETXOAHUM TOAMHaMa OHMO MO3WTHBAH, YHpKOc moBehaHoj moTpommy, Koja je Owiia pe3ynTaT HOBHX HHBECTHIHM]A y
Pa3MEHJBMBHM CEKTOPUMA, B KpeTao ce ox 16,7 miH eBpa y 2018. 1o 55,0 mua epa y 2020. roguan. Y 2021. yBo3 cTpyje
je HaaManmo u3Bo3 3a 10,5 MiTH eBpa, y ycIoBUMa He3a0eleKeHe eHepreTCKe KpU3e U CKOKa LIeHe CTpyje Ha Oep3ama, Kao
u mpobiema y fomahoj Ipou3BOIBH, IPU YEMy je PEOBHO CHabeBame puBpese cTpyjoM 6o odysano. Kana je ped o

' https://www.jstor.org/stable/41322101; https://www.cambridge.org/core/journals/journal-of-agricultural-and-applied-economics/article/changes-to-the-
natural-gas-corn-and-fertilizer-price-relationships-from-the-biofuels-era/ COE7C415B04E10BFEOBBA54105A59A5.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

HapeJHNM TOANHaMa, o4eKyjeMo fa he fuHamMuKa pacTa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH YTHIATH Y CJIMYHOj MEPH Ha PAcT TPAKHE
3a CTPYjOM H IEeHY IOTPOIIY, AOK CE Ca CTpaHe IOHYJAEe OYEKyje aKTHBHPAFme HOBHX KAalalUTETa y CKIIOMY HEKOIHKO
mpojekara unja je peammzanuja y Toky (TE-TO IlanueBo, Kocromam b3, HOoBH BerpomapkoBm). MMmajyhu 1O y BHmy,
MPOIICHYjeMO J1a OM HETO U3BO3 CTPYje y HApSTHUM roiMHaMa MOTao OUTH IMO3UTUBAH, CIIMYHO Kao y mepuoay 2018-2020.

padmkoH O.4.4. YBO3 eHepreHaTta no KOMMOHeHTama pacpmkoH O.4.5. NonpuHOC eHepreTckor 6unaHca
(y mnpg EUR) KpeTawy Tekyher gecdmuyuta
3,0 (y mnpa EUR)
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KameHu yrars, kokc n 6puketu HadbTa n HadTHM gepuBatu
mlac m EneKTpuyHa eHepruja u Tekyhu gecouumt HeTo gonpuHoc eHepreTckor 6unaHca
W3Bop: P3C. WNsBop: P3C n HBC.

Kperame CBETCKHUX IIeHa CHpOBE Had)Te U C HbHMa [TOBE3aHMX [[EHa MPUPO/IHOT raca y MPETXOIHUM I'OIMHAMa Y BEIIHKO]
MepH je ONpeJeNiyio U JUHAMHUKY YKYIHOT TeKyher padyHa mratHor Omitanca. Tako je ycinen manaemuje y 2020. cmameH
yBO3 cupoBe HadTe U HAQTHHUX JepHBara, Kao ¥ MPUPOAHOT raca, IITo je, y3 MaJ] ’bUXOBHX YBO3HHX LIEHA, yTUIAIO Ha TO
Jla CHepreTCKU OMIaHC JONpUHECe NoNpaBibamky TeKyher neduimra ca oko 710 MJIH eBpa, OIHOCHO HeroBor ydemtha y
B/I1-y 3a oko 1,5 m.m. [Ipu Tome, edekar HUKUX IIeHa eHepreHaTa H3HOCHO je 0ko 510 MitH eBpa, a eekar Mame yBe3CHUX
konmrurHa oko 200 mutH eBpa. Hacympotr Tome, mOCTeneHH M3Ia3ak U3 MaHIEMHjE U TOMYIITamhe PECTPUKTUBHUX Mepa
noBehainu cy Tpaxkiby 3a €HepreHTHMa, Kao U LieHe CHUpOBe Ha)Te U MPUPOJHOT Taca Ha CBETCKOM TpxuiTy y 2021, mro
je mompuneno pacty Tekyher nedummra xox Hac 3a oko 600 miH eBpa, Tj. meroBor yuyemtha y BAII-y 3a oko 1,1 m.u.
(ueHoBHU edekar ce mporuemyje Ha oko 450 MiH eBpa, a KonmmuuHCKH edekar Ha oko 150 miuH eBpa). [loBehan yBo3
EHepreHara KpajeM ToArHe YTHUIA0 je U Ha TO Ja AeuIuT Tekyher pauyHa y 2021. Oyae BHIIHM O HAIIUX MPOjeKIHja U3
npeTxofHor n3BemTaja u usHocu 4,4 % BJII1-a, ok cMo mMu ouekuBanu aedunut ox oko 4,0% B/II1-a.

Vimajyhu y By OYCKMBaHM [ajbH pacT Hallle IPHUBpE/E 10 TOMMIIBEM CTONaMa y pacrnoHy 4—5%, kao u aa he to
YTHIATH Ha PAcT KOJMYMHCKOT yBO3a CHpOBE HaTe, HAQTHHUX JepHBara M NPUPOAHOT raca, oueKyjemo na he u y rexyhoj
W HapeIHOj TOANHN SHepreTCKy OMIaHC JeoBaTH y cMepy noBehama Tekyher neunura, aiau y Mam0j MEpU HEro IITO je
TO 6mo ciy4aj y 2021. roauHu. YKOIMKO OM IieHa CHpOBe Ha()Te Ha CBETCKOM TPIKHIITY y TIPOCEKY U3HOCHIIA OKO 85 monapa
o G6apeny y 2022. u oko 78 nonapa o 6apeiy y 2023, mto cy U mpeTrocTaBKe Hallle CPeABbOPOUHE IIPOjeKLje HHpIaIje
Ha 6a3u ¢jydepca, HeTo eexar Ha pact Texkyher neduimra 61y 2022. usHocuo oxo 450 mis espa (0,8% B/II1-a), a'y 2023.
roauuu oko 100 muH eBpa (0,2% Bb/II1-a). Tpeba umatu y Buty 1a je TO y CKJIajy ¢ HallloM IpojeKiujoM aedunura Texyher
padyHa IIaTHOT OWiaHca, mpema Kojoj he meduur u y cpeameM poky ocratu ucnon 5% BJlII-a, xoja mpernocTaBiba
peTaTHBHO BHCOK yBO3 ONpeMe W pempomarepujana (TAe cmanajy W CSHEPreHTH) YCiel HHTCH3UBHUpPama HOBOT
HMHBECTHIIHOHOT IHKITyCa.

Ja 3akspyunmo. Maxko je kperame [[eHa CHpOBe HadTe Ha CBETCKUM TPIXKHIITHMA Y BEJIMKOj MEPHU YTHIAIO HAa KPETame
nHpmammje y 2021. roquau, Moxke ce pehn 1a eHepreTcka Kprsa U3 jeCeHHU U 3UMe 3a Cajla HUje nMaa 3HaTHHje TUPEKTHE
edexTe Koju 61 momatHo yop3anu unbnanujy. Takole, Behux nupexktHux edekara 3a cana Huje 0o HA Ha Kpetamwe bJII1-
a, JIOK Cy C€ MHIUPEKTHH e()eKTH KCII0JbaBalli TPE CBEra KPO3 BHUIE [IEHE YBO3HHX IPOM3BOJA U MO TOM OCHOBY Behe
TPOIIKOBE MPOM3BO/E-C. BHIlle IeHe eHepreHara 3a IMOCIeAuIly Cy uMajie U mosehaHn yBo3 eHepreHara W HemTo Behu
octBapeHn Tekyhu pedunur y 2021. roguau. Mnak, ca oueKkrMBaHOM CTAaOWIM3aLMjoM IIeHa eHepreHara ox mpoineha,
Tpebaio 61 Ja ce CMambU M HBUXOB HETaTUBAH yTHIA] HA HUBO €KOHOMCKE aKTHBHOCTH U MHIIALH]Y.

n
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Hsgewnmaj o unhnayuju — edpyap 2022. Haponna Ganka Cpouje

V. Ilpojexumnja

Y 2022. 200uHu, Kao u y cpedw-em poky, ouekyjemo da he ce cmona npuepedHo2 pacma kpemamu y pacnoHy 4-5%, wmo he
donpuHemu Hacmaeky KoHeepzeHyuje Cpbuje ka 3emrbama EY. Pacm he 6umu eofjeH domahiomM mpaxH0M, mj. pacmom
npueamHe nompowH€e, Kao U huKCHUM UHeecmuyujama, 4uje 6u yyewhe y BAlM-y y 2022. 200uHu mpebano da docmueHe,
a 3amum u npemawu Hu8o 00 25%, 3axsarbyjyhu oyekusaHoj peanu3ayuju eesuKkux UHBECMUYUOHUX Npojekama y obnacmu
nymHe, xene3Hu4ke U KOMyHasHe UHghpacmpykmype, Kao U 04yeaHOM UH8ECMULUOHOM nogepery. Y 080j u HapedHe dge
200uHe oyekyjemo 6y1a2 HeeamueaH donNpPUHOC HEeMO u3g03a y ycrosuMa nosehaHoz ygosa onpeme padu peanusayuje
NOMeHymux UH8eCMUYUOHUX npojekama, npu yemy fie npunue Kanumana y npemexHo U3803He CEeKMope, y3 OYeKusaHU
pacm ekcmepHe mpaxHe, pe3ynmupamu U pelamueHo 8UCOKUM cmonaMa pacma u3eosa. Pusuyu npojekyuje u darbe
nomu4yy o0 moka naHOeMuje U HeHO2 ymuyaja Ha HUBO €KOHOMCKe aKmueHOCmU U UHGbiayuje Ha 21106a/lHOM HU8OY,
ykmbyyyjyhu u kpemawa Ha Po6GHOM U (puHaHCUjcKOM mpxuwmy. YKynHO nocMampaHo, pu3uKe OUeHYjeMo Kao
cumempuyHe, npu Yemy cy u dasbe 6/1a20 acumempuyHU HaHWXe NO OCHo8Y hakmopa u3 MefjyHapodHO2 OKpyXet-a, a
6nazo Hasuwe no ocHosy hakmopa u3 domahez OKpyKerba.

MNpema ¢hebpyapckoj yeHmpanHoj npojekyuju, oyexkyjemo da he me. uHgnayuja od T2 umamu onadajyhy nymary u da he
Kpajem 200uHe usHocumu 3,5-4%, a HakoH moza Hacmasumu 0a ycnopaea u kpehe ce oko yeHmpanHe epedHocmu Yurba
do kpaja nepuoda npojekyuje. Y npasyy ycnopasaka uHghnayuje denoeahe suwe ghakmopa: usnaszak npouwno2o0ulibux
nockynibema HagpmHux depueama u3 obpayyHa Me. uHgnayuje, donasak Hoee nosbonpuspedHe ce3oHe, koja 6u mpebano
Oa pesynmupa cmaerem UyeHa eoha u nospha, kao u cuposuHa y npou3sodwu npepaljeHe XxpaHe, ca cadaulkbux
(npowno200uW0M Cywom ycrioes/beHUX) sUCOkux Hueoa. [loped moza, oyekyje ce nocmeneHo crnabrbeme egekama
8UWUX MPOWKOBHUX npumucaka u3 MefjyHapoOHO2 OKpyXera No pasHUM OCHOBaMa — C8EMCKUX UeHa NpumMapHux
npouseoda, 3acmoja y enobanHum naHyuma cHabdesara, yeHa mefjyHapodHo2 mpaHcnopma, npousgofjaykux u y8o3HUX
yeHa. HeuzeecHocm y noanedy ocmeapera npojekyuje uHghnayuje u darme y Hajeehoj mepu nomuye u3 mefjyHapoOHo2
OKpyKeHa, @ 00HOCU ce npe cee2a Ha 6p3uHy 2nobanHoz npuepedHo2 onopaeka u OYXUHy mpajakba 3acmoja y 2nobanHum
NaHyuma cHab0esara, Kpemar-e C8eMCKUX UeHa eHepaeHama U NpUMapHUX NosbonpuspedHUX NPou3eoda, Kao U Ha
6p3uHy Hopmanusauuje MOHemapHux nonumuka eodehux yeHmpanHux 6aHaka. Pusuyu 3a ocmeapere npojekyuje derom
ce odHoce Ha domahie mpxuwme — NosbonpusPedHY Ce30HY, MEMNO 0Nopaska MPaxHe U Kpemare pe2ynucaHux yeHa, npu
YyeMmy pusuKe ocmeapera npojekyuje uHghnayuje, 3ajeGH0 NocMampaHo, oyeHyjeMo kao 61aeo0 acumempuyHe Haguwe.

IloyeTHH yC/10BM M MPETNOCTABKE
npojexuuje

Tr06anun npuBpensn pact fonarHo je ycnopen y T4, Tabena V.0.1. PeBu3nja nporHosa peanHor pacrta

Ha mTa Ccy, mopex HactaBka mopemehaja y mioGamHUM B0N-a 3a 2022. n 2023. MM®-a
NaHIMMa CHAOJCBama, YTULAIM 3HATHO IOCKYIJbCHE (v %)
€HepreHara U LIUPEHe€ OMHKPOH COja BUpPYyCa KOPOHA. 2022. 2023.
Ilomenytu (akTopu oOfpaXkaBajy Ce M Ha HEIITO Mperxogwa ~ Hoea  Mpemxogna  Hosa
. 6 2022 npojekumja npojekumja npojekumja npojekumja
HeTOBOJEHHje H3Ie/le IIobaNHoT pacta y . TOMUHA — Coer 4.9 44 36 38
IpeMa jaHyapcKuM nponeHama CBeTcke 6aHKe, IT0OaTHH 3oHa espa 43 3.9 20 25
npuBpenuu pact he y 2022. m3nocutu 4,1%, mTo je 3a 0,2 Hewmauka 46 3,8 16 25
ILIL. HIDKE OJI MPETXOJHUX OdYeKHBama. Ha ycropaBame WUranuja 4,2 3,8 1,6 2,2
miobanmHOr pacta Ha 3,3% y 2023. ompasuwhe ce Mamu CAL 5,2 4,0 3,0 2,6
o0uM mojpIIKE MepamMa MOHETapHEe IOJIUTUKE Y Pycuja 29 28 2.0 21
Kuna 5,6 4,8 5,3 5,2

yCIOBUMA TOjauyaHUX HHOIATOPHUX TPHUTHCAKA, Kao H
CY)KEH IIPOCTOp 3a JeloBame (HUCKAaJIHE IOIUTUKE Y

Nasop: MM® WEO (jaHyap 2022) 1 MM® WEO (oktobap 2021).
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Wzsewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2022.

Tabena V.0.2. HajsaxkHuje npeTnocTaBKe Npojekuuje
2022.

EkcTepHe npeTnocTaBke

UsBewrTaja o uHcnaumju Hos.

Pact BAlM-a y 301K
eBpa

WHdnauuja y 30HM
eBpa (npocek)
EURIBOR 3M
(neuembap)

LleHe npumapHux
nosbLONpUBPeaHNX
npoussoga Ha -8,6%
CBETCKOM TPXMLUTY

(T4 Ha T4)*

LleHa HadpTe TMNa

6peHT no Gapeny 75
(Beu., y USD)

WUHTepHe npeTnocTaBke

4,4%
2,0%

-0,3%

PerynucaHe ueHe

4,0%
(Beu. Ha geu.)

* KOMMO3WUTHU MHAEKC LieHa coje, MLWeHULE U KyKypy3a.

Peb.

4,0%

3,1%

-0,2%

-3,6%

81

5,0%

2023.

Hos.

1,9%

1,5%

0,0%

-5,8%

70

4,0%

W3Bop: ELIB, Consensus Forecasts , Euronext, CBOT, bnym6epr n HGC.

Ddeb.

2,5%

1,6%

0,4%

-5,1%

75

4,5%

Tab6ena V.0.3. NMpoueHa npuBpeagHOr pacTa No 3eMrbama

(peannu pact, y %)

OxTtobap 2021.
2022.
Morbcka 5,1
Yewwka 4.8
Mahapcka 5,2
PymyHuja 47
CrioBayka 4.6
CnoBeHuja 4,2
Xpsarcka 4,5
Byrapcka 3,8
Anb6axuja 4.1
BuX 4,2
C. MakepoHvja 4.1
LipHa Nopa 5,2

W3Bop: Consensus Forecasts .

JaHyap 2022.
2022. 2023.
47 4,0
4,2 3,9
49 3,8
4,5 44
4,2 4.4
4,0 3,4
4,6 3,7
3,6 3,8
4,0 3,9
3,5 3,3
41 3,5
5,1 4,0

padhmkon V.0.1. Kopekumje npojekuuja pacta BAIM-a 3oHe

eBpa 3a 2022. n 2023.
(y %)

5,0

45

4,0

3,5

3,0

25

2,0 *
15

1,0

0,5

0,0
MM®

Hoea npojekuuja 3a 2022.

Hoea npojekuuja 3a 2023.
AMpeTxoaHa npojekuuja 3a 2022.
#NpeTtxoaHa npojekumja 3a 2023.

ELB

W3Bop: MM®, ELIB u Consensus Forecasts.

Consensus Forecasts

MHOTHM 3eMJbama. U mpema omenn MM®d-a u3HETO] y
jaHyapckoM wu3gamy WEQO, wusmienum TmiobairHOT
nmpuBpenHor pacta 3a 2022. HEMOBOJEHHUJU Cy HETO TIpe
Tpu Mecena. [Ipema HOBOj OIeHH, IIOOAIHYU MTPUBPEIHU
pacr he y oBoj roguau n3nocutu 4,4%, mro je 3a 0,5 ..
HIDKE O] OYEeKHBamba U3 OKToOpa, Ipe cBera 300r MOHOBO
YBEJICHUX 3JIPABCTBEHHX OrpaHUYCHa W 3arBaparba
exoHommja. [Ipojexmmje pacra Cy mpe cBera KOpUTOBaHE
Haumwke 3a CAJ[ (3a 1,2 mm) 300or Mamer obOuma
¢uckaiHe MOAPIIKE O OYEKHBAHOT, paHHUjer ox
MPETXOJHO OYEKMBAHOT 3a0LITpaBaa MOHETapHE
nonutuke PEJl-a, ka0 U NPOLYKEHUX HEraTUBHUX
e(hekara 3acToja y IIOOATHUM JTaHIMMa cHaOIeBama. Pact
je y 3HaTHOj MepH KopurosaH u 3a Kuny (3a 0,8 m.1.) 360r
mpobiemMa y CTaHOTpaAlmU W MamHX OYEKMBAHUX
WHBECTHIIMja Y OBaj CEKTOp, Kao W yBohema Mepa
OrpaHMYeHa KpeTama y YCJIOBHMa HYJITE TOJEPAHIHjC
npemMa BUpycy KopoHa. PeBu3uja HaBuiie mioOasHOT
npuBpeaHor pacra 3a 2023. (3a 0,2 m.m., Ha 3,8%)
MOCTICTNIIA je HIDKET OYEKUBAHOT pacTa y OBOj TOAWHH, Tj.
OJUTOXKEHOT yOp3ama MpuBpenHor pacta 3a [12.

JlenoBameM MoMeHyTHX (hakTopa, OMHKPOH COja BHpyca
KOpOHa, YCKHX Tpia Y MPOU3BOILH M CHEPreTCKe KpHU3e,
Owra je morojeHa W 30HA eBpa, HAIl Haj3HAYAJHUjH
TPTOBUHCKH TAapTHEP, IITO j€ 3a IOCIEAHUIy HMAaio
TIOHOBHO yBOl)€He PECTPUKTUBHUX 3/IPAaBCTBEHUX MEpa y
M0jeIMHUM 3eMJbaMa M JlaJb€ YCIIOpaBame HHhEHOT
npuspenHor pacra. bJIIT 3one eBpa y T4 2021. ronune
3abenexuo je pact on 0,3% nc3. Ilocmarpano mo
€KOHOMHjama, Op)KU pacT ol OueKuBaHOT y T4 ocTBapeH
je y @pannyckoj, Urammju w Hlmanuju, mox je y
Hewmauxkoj 3abenesxen max ox 0,7% 1c3., IPBEHCTBEHO
30or 3HawajHOr ydemha WHIYCTpHje, KOja TpIH
MOCJIEINIIE YCKHUX Tpiia y JIaHIMMa cHabJeBama |
HEJOCTaTKa CHPOBUHA. Y jaHyapCcKO] TMPOTHO3HU
Consensus Forecasts-a oBe TOIUHE OUeKyje ce pacT 30He
espa on 4,0%, a y mnapemnoj 2,5%, mTOo Cy W
MPETIOCTaBKe KOjeé CMO KOPHCTHIH Yy Tekyhoj
npojekuuju. Cinuuna ouekuBama nMa 1 MM®. Pacrt 3a
OBY TrOJIMHY KOPHUIOBaH je HaHWke 3a 0,4 I.11. y OMHOCY Ha
OUCKHUBama M3 MPETXOAHOT M3BEIITAja, jep CC OUCKYje 1a
he ce pecTpuKTHBHE 3paBCTBEHE Mepe OApa3UTH Ha
HIOKY JIMYHY HOTpolImY M TokoM T1, a TuMe u Ha
AKTHBHOCT YCIY)KHOT' CEKTOpa, TIpH YeMy OM HaKkoH Tora
aKyMyJIMpaHa INTeJmha TOKOM IaHaeMuje Tpebano Ja
JonpuHece Op)KeM pacTy morpolme. PacT je kopuroBan
HaHmke 3a Hemauky, koja je TMOjeqMHAYHO MMOCMAaTPaHO
YHyTap 30HE €Bpa Hall Haj3HAYajHUju TPTOBUHCKH
maptHep. 1 mopen Tora ImTO ce y OBOj TONWHH OYEKYje
yOp3ame pacta HWHAYCTpPHjCKOT cekTtopa Hemauke,
MIPOY’KEeHH e(EeKTH YCKHX I'pJia ¥ HECTAIINIA N0jeIMHNX
CHpOBHHA Y MPOU3BO/IBY OIpakaBajy ce Ha HEroB pacT,
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KOJH je CIIOPHjH HEro LITO C& OYEKHBAJIO Ipe TPU Mecela,
a ¢ o063upom Ha BHCOKo ydemrhe muayctpuje y B/II-y,
kao u Ha ykymHU BIIL. Tlpema Consensus Forecasts-y,
odekyje ce na he Hemauka oBe rofune 3a0eneXuTH pacT
on 3,7% ymecto 4,4%, miTo je Ouia mpojeKnuja oj mpe
TpHU Mecela. Y 0JHOCY Ha OKT00ap, HE3HATHO HaHMXKE 3a
OBY TOJIMHY KOPUTIOBaHa je 1 Mporuo3a pacra Mranuje (3a
0,1 mmn., #a 4,2%). IlpuBpenHom pacty HWranuje
nonpunehe Behe xopumheme cpencrasa uz gonmosa EY,
mro he nompuHeTH pacty GUKCHUX MHBECTHINja, KA0 H
pacTt MHIYCTPHUjCKOT CEKTOpa, y3 OUYEKUBAmE /13, 1 MOpe]
Behe cTome 3apakaBama CTaHOBHUINTBA, Hehe OUTH
norpebe 3a PEeCTPUKTHUBHUJUM 3IPaBCTBEHUM Mepama,
jep je TpoIemeHO Na Cy CHMITOMH OMHKPOH coja
BHpYyca OJaxKH.

VY ozpHOCY Ha TIPETXOIHU U3BEIITA], M 32 BehnHy 3eMasba
Yy peruony cpeame u jyromcroune EBpome, BaxHHX
TproBuHckux maptHepa CpbOuje, mpema Consensus
Forecasts-y, kopuroBan je Hanmxke pact B/III-a 3a oBy
roguHy. 3a cpexmy EBpory mnpuBpemHH pacT 3a OBY
TOJMHY IIPOjeKTyje ce Ha HUBOYy of 4,5%, mro je 3a 0,5
ILI. HIOKEC HEro y MPETXOTHOj MPOjeKIHjH, JOK je 3a
jyxny EBpomy pact npojexroBan Ha 4,3%, mTo je
HE3HATHO HIDKE Yy OJHOCY Ha MPETXOAHY IPOjCKIIH]Y.
Hapenne rommHe odekyjy ce CIMYHE CTOME pacTa y o0e
rpyne 3emasra, 3,9% y cpenmoj u 4,1% y jyxuoj EBporu.
bp3uHa omopaBka OBOI PErdoHa y HApEJHOM IMEPHOLY
3aBucuhe npe cera oj] Op3uHE ONOpaBKa 30HE €Bpa, Koja
je OBOj rpynu 3emaba Haj3HAYajHUJU TPrOBHHCKH
napTHep, TeMIa BakKIMHALMje U HeHe e(QUKACHOCTH Y
cy30ujamy mMpema HOBHX COjeBa BHpyca, MOTryhHOCTH
xopumhema cpeacrasa u3 ¢Gonmosa EY, anu u ox mepa
MOHETapHEe MOJIUTUKE IMPEeNy3eTHX y YCIOBHUMA jadyarba
HHOIATOPHUX MPUTHCAKA.

Y Behunu 3ema/ba mHuIanMja HacTaB/ba Ja pacTe
H3HAJ 0YeKHBamba, a Y 3aBUCHOCTH 0J] (haKTOpa KOjH JI0
TOTa JIOBOJIC, PEBUANPA]Y C€ U MpojeKirje HHIanuje 3a
HapeJIHW IEepUOJ. 3acToju y CHabaeBamy, yclel
MIOHOBHOI' IIUpPEHa BUPYCa W BPEMEHCKUX HENorojia y
MHOTUM 3eMJbaMa, JIOBEJH Cy 10 HECTallMIa KJbYYHHX
CHpPOBHHA Y MNpPOM3BOMH. JlorMcTHUKK mpolieMHu |
HEJ0CTaTaK pajHe CHare HaCTaBJbajy Aa BpLIE MPUTHUCAK
Ha LEHe MelyHapogHOr TpaHCIopTa, YINPKOC HUXOBOM
KOHCT@HTHOM pacTy Off CpeAnHe npoiuuie roguae. OBakBa
koMOMHaIja (akropa, 3ajeIHO C PacTOM TPAKEHE U
CKOKOM I[eHa MPUMapHUX MPOU3BO/IAa HA CBETCKOM
TP)KUIITY, M3a3Baia je HHIaTOpHE PUTHCKE KAKBHU TyTO
HUCYy 3abenexeHn. Tako je pacT MOTPOIIAYKHX IIeHA
kpajem 2021. y CA/] 6uo najsumm ox 1982, y 30uu eBpa
0]l lbeHOT OCHMBama — 1999, a y Hajehoj wiaHunm 30He,
Hewmaukoj, ox 1992. ronuse.

pacdmkoH V.0.2. NMpeTnocTaBka o uHcnaumnju y 3041 eBpa
(wmr. pact, y %)
45

0,0

-0,5
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.
e— |/|CTOPWjCKN NoAaun
Hosembapcka npojekumja
- e «» ® Pebpyapcka npojexkumja

W3Bop: npepayvyH HBEC Ha ocHOBY npojekuuja peneBaHTHUX UHCTUTYLMa.
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padpmkoH V.0.3. OueknBaHu TpomeceyHn EURIBOR
(Ha roavwem HUBOY, y %)
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e «» «» ® TpomeceyHn EURIBOR, djyyepcu, kpaj jaH. 2022.
W3sop: BnymbGepr.
MpachukoH V.0.4. NMpeTnocTtaBKa 0 KpeTakwy CBETCKE LieHe
HachTe TMNa GpeHT
(USD/6apen)
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W3Bop: Bnymbepr.

padhmkoH V.0.5. PenepHa ueHa npupoaHor raca 3a Espony,
Ha xonaHackom usopuwty TTF

(EUR/MWh)
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®jyuepcu, kpaj T4 2021.

W3Bop: Pojtepc.

Wnak, mporiewyje ce 1a 01 y TOKY OBE ToArHE Tpedao 1a
Ce TIOCTETNICHO CMUPE TI00aTHI HHMIATOPHU TPUTHCIN 1
nHIanuja TpuOMMKN [WJbAaHUM HHBOMMaA. Tome he
JIOTIPUHETH BHUCOKa 0a3za, Tj. HM3J1a3aK jeTHOKPATHHUX
MIPUTHCAKa IO OCHOBY pacTa IieHa MPUMapHHUX MPOU3BO/Ia
n3 ML uH(UIanMje, Kao ¥ OYEeKHMBaHAa HOpMalM3aluja
(byHKIIMOHUCaka TIIO0ATHUX MPOM3BOIHKX JiaHala. Kana
Cy y NMUTamby MPOU3BOAHM JIAHIM, HEKUX HA3HAKA y TOM
mpaBIy Beh WMa W omIedajy ce y CMamelhy dYeKama
Hapy[OMHA U HI)KUM TPOIIKOBHMA TPaHCIOPTA.

Pactyha un(anuja HaBena je MOCICIBIX MECCIH jenaH
Opoj meHTpaJHMX OaHaka, Mpe CBera y 3emybama y
YCTIOHY, N1a pearyjy moBehamem pedepeHTHHX KaMaTHIX
CTOMa, JOK Cy LEHTpajdHe OaHKe pa3BUjEHHUX 3eMalba
YIJIaBHOM pearoBaie U3MeHaMa
KBaHTUTATUBHOT TomymTama. Tako je ®EJ] Hajmpe y
HOBEMOpY JOHEO OIUTYKy Ja TOYHE Ja CMamyje 00uM

mporpama

KyIOBHHE aKTHBE Y OKBUPY Iporpama KBAaHTHTAaTHBHOT
MOITyIITakka Y H3HOCY Of 15 Mupa monapa MecedHo, 1a Ou
y eneMOpy ynBOCTpydHoO Taj u3Hoc Ha 30 Mipa nosapa.
Tum Temmom Ou Tpebano Ja HETO KyNoOBHUHE Oymy
oKoHuaHe 70 mapta 2022, mro hie oTBOPUTH TPOCTOP 3a
noBehame pedepeHTHE cTONE HAaKOH TOra, ILITO je
npeacenauk DEJl-a u HajaBuo y janyapy. Ilpema
nmereMobapckuM mpojeknujama, mpenctaBHunm DEJ[-a
o4eKyjy mo Tpu nosehama pe)epeHTHEe KaMaTHE CTOTe y
2022. n 2023, xao u aBa y 2024. roqunu. Ilopen Bucoke
nH]IIanyje, y Mpuwior cBe M3BECHHUjer NpBOr nosehama
pedepeHTHe KaMaTHe CTONE y MapTy W€ M Maj CTore
Hesanocienoctd y CAJl ucnon 4%.

Kako cy wmH(maropHu mpuTHCIM Yy 30HH €Bpa Oiaxkw,
ELIB je y cBOjuM o/utykaMa ¥ pETOPHIN yMEpPEHH]ja O
®E/l-a. Ha nenembapckom cactrauky, ELIb je monena
OUTYKYy Jia 0 MapTa OKOHYa MpOrpaM XHUTHE KYIOBHHE
aktuBe 300r mangemmje (PEPP), anm na mpUBpPEMEHO
yOp3a IyropodHHju HpOrpaM HETO KyIOBHHE AaKTHBE
(APP) ca 20 mipx epa Ha 40 mupx eBpa y T2, 3aTuMm Ha
30 mupa eBpa y T3, na Ou ce o OKTOOpa U3HOC BpaTHo Ha
20 wmapn eBpa.
3a011TpaBamkbe MOHETApHE TOJIMTHKE, ali je Ha CACTaHKy
y janyapy wucrakia na he Oymyhe ommyke MoHerapHe
MOJINTHKE 3aBUCHTH O]l KpeTama (hakTopa y HapeTHOM
TIeproLy, M3pakaBajyhu CIpeMHOCT 3a PEaKIH]jy YKOIHKO
ce ykaxe morpeba. Y Hamoj MPOjeKIHjH CMO
npeTrnocraBuwiy, npema ¢jyuepcuma, na he tpomeceuHu

ELIb jom yBex Huje HajaBujia

EURIBOR 0uTH Ha BUIIIEM HUBOY, aJld UIIAK Y HETaTHBHO]
30HH y OBOj TOIMHM, & F-ETOB MPETa3aK y MO3UTHBHY 30HY
ouexyje ce TokoMm 2023. ronuHe.

CaeTcke neHe Ha()Te, Ynja y31a3Ha TCHICHIIM]A TPaje O]
Mmaja 2020. roguHe, NOYETKOM OBE TOAMHE JOCTHINIE CY
CBOj CEIMOTO/MIIbBE MakCUMyM. HakoH eHeprercke
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KpH3e, Koja je y cenTeMOpy M OKTOOpYy MpOILIe TOIUHE
morypana mneHe HapTe Ha oko 85 momapa 3a Oapem, y
HOBEMODPY je MOYETHH CTpax Of MOCIEANIa OMUKPOH COja
ciycTro 1eHy Hadre Ha 70 momapa 3a Gapen. Mnak, kako
ce UCIIOCTaBJballo Jla HOBU COj BHpyca umak Hehe umarn
JpaMaTH4HEe IOCJeIUIe Ha NPHUBpeNy, LieHa HadTe ce
MOCTENEHO OIOopaBJbajia, IITO j€, y3 TIEONOJUTHUYKE
TeH3uje u ondujame 3eMasba OPEC+ n1a Ha pacT Tpakibe
OATOBOpE 3HATHHWjUM IoOBehameM TOHYZE, YCIOBWIO Ja
ce neHa Hadre y janyapy Hahe Ha oko 90 momapa 3a
Oapen, mTO je BEeH HajBUmU HHBO on 2014. romuHe.
[lpema TpxuIIHEM ouekuBamwuMa (HadTHH Gjydepcn),
KOja KOPHCTUMO Kao MPETHOCTaBKYy MPOjeKIHje, CBETCKa
neHa HadTe he y HapeAHOM TIepHOY MTOCTENCHO OTaaTH,
Ha 81 momap 3a Oapenm kpajem Tekyhe, a 3atum Ha 75
Jonap 3a 06apen KpajeMm HapeaHe rogune. Ta mpojekunja je
HEIITO BHIIA y OJJHOCY Ha HOBEMOapCKy.

IleHe mnpupogHOr raca HAa CBETCKOM TPKHUIITY
MPETXOHUX MECEIH OeNeXnie Cy CHakaH y3JIa3HH
TPEHI, IMMOI yTUIajeM OpojHUX (akTopa W Ha CTPaHU
TpaXme W Ha CTpaHW NoHyje. Mako je kpajem okToOpa
perepHa 1eHa npupoaHor raca 3a EBpomy (¢ xonaHackor
yBopuiuta 77TF) cMmameHa, HUCKE 3aiuxe M mnosehaHa
TpaXmba 3a FacOM y 3MMCKHM MECELNMa YCIOBUIIE CY BeH
JTaJBH PACT, TAKO 1A j€ OHA CPEINHOM JierieMOpa JOCTHUTIIA
HOBH HajBUIIM HUBO. KpajeM ropnHe 1eHa raca moHOBO je
CMamCHa, jep je JIeo 3ajMxa WHHUIMjaTHO HaMEHCH 3a
a3MjCKO TpIXKHUINTE mpeycMmepeH y EBpomy u 300r
MOBOJEHUX METEOPOJIOIIKUX YClIoBa, anu cy nosehane
TEONOIUTHYKE TEH3Hj€ Y jaHyapy JeIoBalie y CYyIPOTHOM
cmepy. Pact mena mpumponmHor raca 6mo je mpahen
HACTaBKOM PAacTa [[eHa eJICKTPUIHE CHEPTHje U YIba, K0
aITepHaTHBHUX W3BOpa eHepruje. [lo oBMM ocHoBama
HAjBEPOBATHH]EC j& CMAFbCH O0OUM MPOU3BOIEHE 0] SMHUX
BHUCOKO CHEpPreTCKM 3aBUCHUX o0nacTh mpepaljuBadke
WHAYCTPHje 30HE €Bpa MPETXOAHHX MECEIH, IITO Ou
MOTJIO J1a C€ OJpa3’ Ha MPOIYKEHE 3acToja y TII00aTHUM
JmaHIMMa cHabOneBama, a Beh je ycmoBmio pact
Mpou3BOhaukMX M yBO3HHMX IeHa (IleHe Ipou3Bohaua
WHJIyCTPHUJCKHX MPOU3BO/IA Y 30HU €Bpa y Jeuemopy cy
nocturie 26,2% wmr.).

3axBaspyjyhu moTmmcuBamy yroBopa ¢ Pycujom, Koju
Ba)ke JI0 CPEJMHE OBE TOAMHE, Tj. Y NEPHOIY Kaja cy U
HajBehM pHU3UIM O]l pacTa IIEHa Traca Ha CBETCKOM
tpxkumry, Cpbuja he ruaharn najehu neo raca mo
HEMPOMEHEHO] IIEHH U3 TIPETXOIHE TOAMHE, TAKO Ja He On
Tpebao na Hacrany Behm mopemehaju y mocnoBamy
nomalie mpHBpene MO OBOM OCHOBY. 3a pPasjiHMKy OJ
MPUPOJHOr raca, HeHa eJeKTPUYHe eHepruje je
noeehana 3a oko 50% 3a momahy mpuBpemy, anm y3
OINTyKy Jp)KaBe Jla ce Ta LieHa Jajbe He mnoBehaBa y

pacdumkoH V.0.6. PenepHa ueHa cTpyje 3a EBpony, German
power baseload
(EUR/MWh)
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W3Bop: Pojtepc.

pachmkoH V.0.7. LileHe pyae reoxha n oCHOBHMX MeTana Ha
CBETCKOM TPXULITY
(vHpekc, 2019 = 100)
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W3Bop: Commodity Prices, CBeTcka 6aHka.
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"padpumkoH V.0.8. LieHe nweHuLe U KyKypy3a Ha CBETCKOM
TPXKULITY

(USD/mt)
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W3Bop: Commodity Price Data, CBeTcka 6aHka.

"padomkoH V.0.9. NMpeTnocTaBka o KpeTakby CBETCKUX LieHa
NPMMapHUX NorLONPUBPEAHUX NpousBoaa

(T4 2013 = 100)
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W3asop: CBOT, Euronext n npepavyH HEC.

HapegHUX MmecT Meceuu. [lo ocHOBY mnoBehanux
TpOIIKOBa MoMahe TpUBpene 3a EICKTPUYHY CHEPTH)Y
Moryhu cy WHAMPEKTHH eQeKTH Ha WHQIAIWjy, ajJu ce
OHM PA3NHKYjy y 3aBUCHOCTH Of TOra y KOjoj MepH
TPOIIKOBH E€JIEKTPUYHE EHEpruje yuecTBYjy y YKYIHHUM
TpomkoBuMa mnpeay3eha. Kamga je peu o ocranum
MaKpPOCKOHOMCKUM e(eKTHMa, Tpeba UMaTh y BUIY Ja je
ycren mopemehaja y momaheM eHEpreTckoM CHCTEMY
KpajeM MpoluIe M IOYETKOM OBE TOJMHE CMameHa
NPOM3BO/bA yIjba W CIEKTPUYHE CHEpruje, LITO Ce
onpasmwio Ha Behu yBO3 M yriba W CTpyje, OZHOCHO Ha
MamH JonpuHoc HeTo u3Bo3a pacty bJIII-a. ITopen Tora,
OBaKBa KpeTama JIOBeJa Cy W J0 OJaror OjCTyNama
ocTBapeHor nedurura Tekyher pauyHa y 2021. roguHn
O] TIPOjEKTOBAHOT.

VY npojekuuju cMo MpeTIocTaBiy aa he ce cBeTcke 1eHe
MPUPOJHOT Taca M EJIEKTPUYHE EHEpruje y HapeaHoM
MEPUOAY KpPEeTaTH y ckiany ¢ ¢jydepcrma, mpemMa Kojuma
ce odekyje muxoB manx ox mpoieha. Mmak, mo kpaja
mepuofia TpOojeKIHje oBe IIeHe he ce HajBepoBaTHH)E
3a/Ip)KaTH Ha BUIIEM HUBOY HEro IITO je OYEKHBAHO Mpe
Tpu Meceua. [Ipu Tome, Tpeba mmaru y Buay Ja ce y
ciryyajy npupoaHor raca 'y Cpouju BeposarHo Hu yOyayhe
Hehe mpuMemUBaTH y MOTIYHOCTH Oep3aHcka IieHa, Beh
na he ce genom yTBphUBATH U HAa OCHOBY KpETama CBETCKE
IeHe HadTe, Kao IITo je To OMo ciIydaj A0 caja.

Haxon 3HaTHOT pacTa y NPETXOJHOM IEPUOY, CBETCKe
neHe meraja crabunmsosaine cy ce y 112 2021, mako
MOCTOjH 3HATHA JUBEPICHTHOCT y HHXOBOM KpETamby.
Taxo cy 1ieHe Kaiaja ¥ aTyMUHIjyMa HacTaBUIIC /1a PacTy
— kamaja 30or moBechane Tpaxme 3a mmOTpede
CJIEKTPOHCKE MHIIYCTPHje U Jajbe NMPUCYTHUX 3acToja y
JaHIUMa CHa0jeBama, a aJlyMUHHjymMa 300T OIJIyKe
KuHe Jpa cmamu NpOHM3BOIY YCJEI HecTaluia
eJIEKTpUYHEe eHepruje. HakoH nocTH3ama peKopIHOT
HUBOA Y jyiy, lleHa pyae rBokha omTpo je maja ycien
CMamCHa MPOU3BOARKE Yenrnka y Kuny, a y naay je Ouna
n 1iena Oakpa 300r ycriopaBama IpuBpeJHOT pacta Kune.
Kako ce robannu pacr Oyzie ctabuin3oBao, a 3acToju y
cHaOzieBamy OTKJIamalu, OYeKyje ce Iaj LeHa MeTaia,
Maga ce 30or [genoBama KIMMATCKHX (hakTopa
mporemyje na he oHe OUTH TPHUIMYHO BOJATWIHE Y
HApEHOM TIePUOY.

Opn mocremer HM3BelITaja CBETCKE I[IeHE MPUMapPHHUX
NOo/LONPHUBPEIHUX INpousBoga Ouie cy y Omnarom
MOPACTy M TPEHYTHO CE€ Haja3e Ha HAjBUIIEM HUBOY Of
2013. ronune. Hakon pacra ox 23% y TOKy HpeTXOAHE
TOJIMHE, TPOjEKTyje Ce yMEepeH Iaj IeHa NPUMapHHUX
MOJbONPUBPEIHUX MTPOU3BOJA Y TOKY OBE I'OIUHE O] OKO
4%, Kako ce¢ YCIOBU IMOHYyAC Oyay TMONpaBbaid C
JI0JJaCKOM HOBE IOJbONPHUBPEIHE CE30HE M ILEHE
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eHepreHara cTaduIn30BalIe.
MIPETHOCTAaBKE O KpeTamby OBHMX IIeHAa Yy HapeaHOM
reproxy Oasupaiy cMO Ha IMomalmMa o ¢jydepcuMa Ha
cBeTcKuM Oep3ama. Y ckiamy ¢ THM, odeKyjemo na he ce
Y IeHe MPUMAPHHUX NMOJHONPHBPETHUX MPOU3BOAA HA
naomaheM TPKUIITY, KOje [TpaTe KPeTame CBETCKUX LIeHa,
CJIMYHO KpeTaTh. Y OIHOCY Ha MPOIILTY HPOjEeKIIH]Y, IICHE

Y Hamoj npojekuuju

TIOJEOTIPUBPEAHUX TIPOU3BOAA TIPOjEKTOBAHE Cy Ha HEIITO
BHUIIIEM HUBOY.

Kana je peu o dakropuma n3 nomaher oxpyxema,
CPeAHOPOYHNM (PHCKATHUM OKBHUPOM, JepUHICAHIM
y peBunupanoj PuckamHoj ctpareruju 3a 2022. ca
mpojexijama 3a 2023. m 2024, mpemsuba ce nma he
(duckamHa MOJUTHKA UMATH PECTPUKTHBHUjH KapakTep
HEro y TIpEeTXOJHE JiBe TOAMHE U IOpe] HacTaBKa
pellaTUBHO BUCOKMX M3/Bajamba Ap:KaBe 3a KanuTajaHe
HHBecTHIHje (Koje ce mpojektyjy Ha oko 7% BJIl1-a),
Kao M pacra ynarama y 3ApaBCTBEHH cucTeM. To je
oMoryheHo 3axBajpyjyhn MpeTXomHO AOHETOM TPOTpaMy
Mepa, KOjUM Cy CadyyBaHH IPOW3BOIHH KallalUTETH H
pamHa Mecra, 3axBasbyjyhm demy ce remepuiry Behu
npuxonu. Y HapeaHOM Iepuoay npensuha ce ymepeHo
noBehame NMeH3Hja U MJaTa y jaBHOM CEKTOPY, Kao U
U3BECHO MNopecko pacrepeheme nmpuBpene, mro cse
3ajemHo Tpeba ga IOIpHHECE ONp’KaBamky >XUBOTHOT
CTaHIaplia CTAaHOBHUIITBA M PacTy CPEACTaBa 3a HOBE
nHBecTHIHje. VICTOBpEMEHO, INPOjEeKTOBAHO CMAMbEHE
nedunmra onite Apxase ca oko 3% bJII1-a oBe roauHe
Ha oko 1% y 2024. u npenazak y npuMapHu Cy(QHIUT
Tpeba na obe3benn ma ce jaBHU Ayr oAp:KuUBO Halje Ha
onajaajyhoj myramu, kao u 1a ocurypa (IekCHOMITHOCT
jaBHUX (hMHAHCH]ja 1 MOTYNHOCT peaxifyje Ha €BeHTyalHe
HOBE €KCTepHe noTpece u kpusy. OnroBopHa QuckaiHa
MOJUTHKA, y3 IOBOJbHE H3IVIENE pacTa W OJp)KaHy
MaKpOEKOHOMCKY CTaOWJIHOCT, Tpeba aa AONpHHEece U
HIDKO] NpeMHjH PH3HKa 3eMJbe H JO0CTH3AMY
HHBECTHIHOHOT KPEAUTHOT PejTHHIA, KOje ce OYeKyje
Y XOPH30HTY TPOjeKIIHje.

[Ipema Hamoj oueHH, pacT 3apaga y NPHBATHOM
ceKkTopy oBe ropuHe Ouhe HemrTo OpXM HEro y jaBHOM
CEKTOpY, ueMy he MONMpWHETH M BUIlIA MUHHMAaJHA [IeHa
pama (201,22 muHapa mo caTy). Y3 HacTaBak pacra
3aI0CIeHOCTH, TO he pe3ynTuparu pacToM yKynHe mMace
3apaaa ox oko 12%. Ciau4yHy JTUHAMHKY OYEKYjeMO U y
CPEellEM POKY.

Y HOBOj MpPOjeKIUjH TPETHOCTaBHIM CMO na he
OBOTO/IHIIIHA MOHONPUBPEIHA Ce30HA OMTH MPOCEYHA,
LITO je yjeIHO NpeTHnocTaBka M 3a HapenHe rogune. C
003UpoM Ha TO Ja je 300r HEMOBOJBHUX BPEMCHCKHX
MPWINKA TPOIIIOTO/IUII A OJLOIPUBPEIHA TIPOU3BO/IEHA
O6una HIDKa 32 Oko 5%, OBe TOAMHE OuYeKyjeMo Omar

padmkoH V.0.10. ®duckanHm pe3ynraTt v jaBHU Ayr onwrte

apxase
(y % B0n-a)
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MacTpuxTCKn KpUTEpUjym 3a HUBO jaBHOr gyra
e QyCKanHu pesynTar (4.c.)
WN3Bop: MuHnctapcteo huHaHcuja.

* MNpojekuumja 3 pesnampaHe duckanHe ctpaternje 3a 2022. ca npojekumnjama 3a
2023. 1 2024.

MpachukoH V.0.11. NMpeTnocTtaBka o KpeTawy Aomahux LeHa
NPUMapHUX NOSLONPMBPEAHUX NpousBoaa*
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W3aBop: MpopykTHa 6epsa Hoeu Cap, CBOT, Euronext v npepadyH HEC.
* MepeHo KOMNO3WUTHUM WHAEKCOM LieHa MNlueHuLe, KyKypy3aa u coje.
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padpmkon V.0.12. MNMpojekuuja pacta BAlM-a
(mr. cTone, y %)
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WN3sop: HBC.

padomkoH V.0.13. DonpuHocu peanHom pacty B[ilM-a
(yn.n)
10

2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.* 2023.*

MpomeHe y 3anuxama

mm— HeTo 13803

mmm— [JoTpOLUba ApXKaBe

s BpyTO MHBECTULMjE Y OCHOBHE hoHAoBE
MoTpoLuka AomahuHcTaBa

C BAN (y %)

W3Bop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.

MO3UTHBAH jJonpuHoc nossonpuspeae bJI1-y. C nomackom
HOBE IIOJbOTIPUBPEIHE CE30HE OYEKyje CC CMamemhe
TPOLIKOBHUX IIPUTHCAKA y IPOM3BOABY NpepaljeHe xpaHe
u Meca, a 1 ieHe Boha u nospha tpedasno 6u na ce Hal)y Ha
HIDKEM HHBOY HETO MPETXOJHE TOANHE.

[IpernocraBka npojexkuuje je na he peryaucase uneHe y
TOKy oBe roauHe Outm mosehane 3a 5,0%, mTo je
HPUOIKHO NMPOLIUIOTOAUIIEREM PACTY, Al BHIIE HETO Y
MIPETXOHO] IPOjeKUUju. Y OBOj TOAMHHM, 3a IIOTpede
NpOjeKIMje MPETIOCTaB/beHa je KOpEeKIHja [eHa raca u
cTpyje 3a JoMahMHCTBA M KOMYHAJIHUX YCIIyra 300T pacTta
CBETCKHX LIeHa eHepreHara, kao M [UrapeTa, y CKiamy ca
aKIM3HUM KaJCeHIapoM. 3a HapenHy TOIMHY IPOjeKTyje
ce PacT peryaucanux 1eHa ox 4,5%.

IIpojexnuja B/II-a

BATII Cpbwuje je my T4 2021. 3anpsxao penaTHBHO CHAKHY
JMHAMHKY pacTa M, Ipema rnporeHama Haponxe Oanke
CpOuje, TpoMeceuHH pacT U3HOCHO je 1,6% 1c3., unme ce
kpajem romune B/II1 wHamao 3a Bume ox 5% wu3Hax
npeTkpu3Hor HuBoa. IlocMarpaHo ¢ pacxogHe cTpaHe,
pact je 6uo Boh)eH mHBecTHIMjamMa Yy (ukcHe (HOHIOBE,
ycren Bucokor npmmmBa CIAU u moehane peammsanmje
KallMTAIHUX  M3/araka MOTPOLIHOM
3axBaJbyjyhu IOBOJEHUM TPEHIOBUMA Ha TPXKHUILTY paja.

JApiKaBe, u

Kao u y mperxomna Tpu Tpomeceyja, pact B/III-a je y T4
HaJMallio Halla OYeKHBama ¥, MpeMa IPBOj IMPOLCHH
P3C-a, na HuBOy rogune nzHocuo je 7,5%. To je Buiie ox
Halle TpojeKnuje M3 MPeTXOoAHOr u3Bemraja (6,5-7%),
Koja je Owyla Oa3upaHa Ha TPETHOCTAaBLM Ja he ce Ha
aktuBHOCT y T4 onpasuru mpobieMu y II0OaTHUM
NPOU3BOJHUM W TPAHCIIOPTHUM JIAHIMMA, IIOTOPIIAE
SMUIEMHIjCKEe CHUTyalHje TOKOM jECeHH y MHOTHUM
CBPOINCKUM 3eMJbaMa M IIOOIITPABAKE 3IPABCTBECHHX
Mmepa. bpkem pacty on ouekuBaHor y Hajeehoj mepu
JIOTIPUHEINH CY YCIIY’)KHH CEKTOpPH, KOjHU Cy HajBHIIE OWIIN
noroheHn y MpPBOj
rpalieBUHApCTBO, TpepahuBauka WHIYCTpHja YOPKOC M
Jajbe MPUCYTHHM H3a30BHMa y IMODeNy 3acroja y
m100aHUM JIaHIIMMa CHa0JeBama, Kao W PyAapcTBO.
HeratuBan nompuHOC pacTy MOTEKa0 j€ jEIHMHO Of
HOJBOIIPUBPEHE INPOU3BOAKE, KOja je yclex cylle
3aberexuna naj ox 5%.

¢da3u mnanzeMuje, a 3aTuM

V 2022. ronuHA, Ka0 M 'y CPeImBEM POKyY, odeKyjemo na he
ce pact B/IIl-a kperatn y pacnony 4-—5%, mpu uyemy
MOBOJEHHUJUM CPEABOPOYHHAM H3IVIEAUMA JOTNPHHOCH H
OYEKMBaHA pealu3alija IUIAHUPaHMUX IIpojeKara, Ipe
cBera y oOnacTd IyTHE, jKele3HHMYKEe M KOMYHaJHe
nHppacTpykType. Ped je o mpeko "erpaecer mpojekara
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Yydja je peanusandja IUTAHHpPaHAa Y HapEIHUX JECEeT
TONIMHA, & YHja ce YKYyITHAa BPETHOCT MPOIEHYje Ha OKO 25
MIIpA eBpa (OpyTo momara BPETHOCT OKO 5 MIIPI €Bpa),
mro Ou Tpebano ma pesyntupa ca oko 0,5 .. BHIUM
peananM pactom b/II1-a" Ha ropummeM HUBOY. [TpuToM,
Opku o7 ouekMBaHOr mnpuBpenHu pact y T4 2021. no
OCHOBY e(eKTa NMpeHeTHX TeHJAeHUHuja (T3B. carry over
edexra), KOjHu ce MpoIemYyje Ha 0KO 2%, YNHN U3BECHUJUM
ocTBapeme Harle rpojexmuje pacta b/II1-a y oBoj roguHu.

[Ipema HammMm mnpoueHaMa, HajBehm nonpuHOC pacty
B/ll1-a y oBoj romuum u cpeameM poky norehu he on
JuyHe morpoummse. OHa OM y HapeIHOM HepHOLY
Tpeb6ano na cnopuje pacre og ykynmuor B/III-a, mto
00e30ehyje oap:xkumBoct npuBpenHor pacra. bben
JIONIPUHOC y OBOj TOJIMHH TIpoIewyje ce Ha oko 3,0 1.II., a
y cpemmeM poKy Ha oko 2,5 ma. u Ouhe pesyarar
OYEKMBAHOTI HACTAaBKa pacTa 3aloCiIeHOCTH U 3apaja, 1pe
CBETa Yy IIPUBATHOM CEKTOpY, 4YeMy MAONPHUHOCH H
noseharbe MUHHMMaJHE LeHe pana. PacTy moTporime
nmonpunche
MPEIOCTPOKHOCTH, KAao M TPOILICHE aKyMyJlHpaHe
mremhe GopMUpaHe TOKOM MHULMjaIHe (a3e maHIeMuje.
Baxkan wu3BOp 3a TOTpOINKY MoTUIlahe W O BHIIHMX
NeH3Wja yciaea MPUMEHE T3B. IIBajuapcke (opmyse
(moBehame nensuja o 5,5% y 0BOj TOAMHN), TpH YeMy he
TeH3noHepH y (edpyapy NOOUTH ¥ jeTHOKPATHY YIUIATy
on 20 xwmaga nuHapa. O AMPEKTHHX (QHUCKAIHUX
MOJICTUIIAja OUYCKYyje Ce M HCIUIaTa MOMOhM MiIaguma y
nporusBpenHocTr ox 100 eBpa, Kao M MOJACTUIAjU 32
noBehame HaramuTeTa. 3axBasbyjyhul U Jajbe TOBOJLHUM

U Mamka CKJIOHOCT Ka IITCAKBH U3

yCIIOBHMa KpeAuTHpama U yOnaxkaBamy KpPeTUTHUX
cTaHmapna, Ha koje ymyhyjy pesyararm aHkeTe O
KPEIUTHO] aKTUBHOCTH OaHaka, OueKyje ce M HacTaBak
YMEpPEHOT pacTa KpeIuTa HaMEHhEHUX MOTPOLIHH.

bnar mosutuBan mompunoc B/IIl-y y oBoj romuam u
HapeJHUM TOAWHaMa O4YeKyje ce€ U Of /p:KaBHe
norpoume (oxo 0,5 I.I. roxumIme) yciuen IaHupaHnX
3HATHUX W3/Bajarba 3a 3[PaBCTBEHY 3alTHTy H Yy
HapenHoMm mepuony. Odekyjemo ma he ce, y ckiany c
duckamTHOM CTpaTerujoM, U3aly 3a 3apajie U KyNOBHHY
pobe u ycayra moBehaBati yMEpeHO M y3 KOHTPOIY, TIPH
yemy he ce BOOWTH padyHa Ja ce He moBeha HHUXOBO
yuaenrthe y B/I1-y.

C o03upoM Ha HajaBJbeHE HOBE HWH(PPACTPYKTypHE
IPOjeKTe M OYEKMBAH HACTABaK PEJIATHBHO CHa)KHOT
npuuBa C/IU, ouexyjemo na he pukcHe mHBecTHLHje U
Yy OBOj TOAMHM, KA0 W Yy CpPeIHheéM POKY, 3aJpKaTH
PelaTHBHO BHCOK JIONMPHHOC MPHUBPETHOM pacty (ox

" 3a meraspe BujeTn M3semraj o manammju — asryct 2021, Ocepr 2, ctp. 34.

pachmkoH V.0.14. CTona pacta npuBaTHe NOTPOLIH-€ U
HEHUX n3Bopa
(mr. cTone, y %)

2013. 2015. 2017. 2019. 2021.* 2023.*

@ [|pVIBATHA MOTPOLLHA
Maca 3apapa
e— [eH3Nje
Wasop: P3C u npepauyH HEC.
* MpoueHa HBC.

'padpukoH V.0.15. KpeTarwe MHBecTuUMja y oCHOBHe choHaoBe
(mr. pacrt, y n.n.)
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MpuBaTHe MHBECTULIMjE
e |/\HBECTULINjE Y OCHOBHE hoHa0BE (Y %)
W3sop: P3C u npepayyH HEC.
* MpoueHa HBC.
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pacpukoH V.0.16. PeanHu pacT u3sBo3a u yso3sa

(mr. cTone, y %)
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[onpuHoc HeTo 13Bo3a peanHom pacty b[iM-a (a.c.)

em—\/B03 (1.C.)
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W3Bop: P3C n HBEC.
* Mpouexa HBC.
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padomkoH V.0.17. Mpojekuuja Tekyher pavyyHa n COAU

(y % BAM-a)
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W3sop: HBC.
* Mpojekumnja HBC.

2021.

2022.*

2023.*

2024.*

0au3y 2 n.a. y mpoceky roammme). To Ou Tpebaio na
pesyntapa THME na ydemhe (PUKCHUX WHBECTUIHjA Y
B/AI1-y npecturae noxkesban HUBO oxf 25% y OBOj TOANHH
W HacTaBM Ja pacte. M mopex Tora mTO Cce Ha
pacIToIO)KUBU  JIOXOJAK 32 WHBECTHUIM]E TPEHYTHO
HEraTHMBHO OJ[pa@)kaBa pPacT TPOIIKOBA IPOHM3BOIHE I10
OCHOBY TOCKYIIJbCHa CHEPIUje U CHPOBHHA, HAjBAKHUJH
¢dakTop pacTa NPUBATHHUX MHBECTHLHja OCTajy
COIICTBEHHU U3BOPH, O4yBaHUM
MIPOM3BOAHUM KaNalUTEeTHMa M PaJHIM MECTUMa TOKOM
MaHAeMuje, 4eMy Cy JIONPUHEIE IIPAaBOBPEMEHE M OOMMHE
Mepe TOJpIIKe MOHeTapHe U (uckanHe noiutuke. Pacty
IMPUBATHUX

3axBasbyjyhu

WHBECTHUIIMja  JONpPHUHOCE
MaKpOEKOHOMCKa CTaOMITHOCT M MOBOJbAaH WHBECTHIIMOHH
amMOujeHT, mTo ce orneaa y Bucokom npunuBy CIU, xoju
j€ TIPETXOHUX TOAMHA TIPEBA3MIa3H0 HaIlla OYCKUBAbA U
OMO TIPOjEeKTHO PACIPOCTPAbEH M IPETEKHO YCMEPEH y
pa3MEHJbUBE CEKTOpe. Y CPEAEeM POKY 3aApKald CMO
penaTuBHO KOH3epBaTUBHY Mporieny npuiusa CIIU ox oko
5% BJll-a. Cpexncta 3a HOBE HHBECTHUIHjE H Y
CTaHOTpagmu U y obmactu caoOpahajHe W KOoMyHaiTHE
undpacTpykrype obe3dehusahe ce m myreMm KpeauTHHX
W3BOpa, W TOpEJ TOra IMITO Ce O4YeKyje IocTeneHa
HOpMasmM3anuja MonetapHe noiutuke EllB-a y cpenmem
POKy, mTO OM 3a MOCIEeIUIy MOIJO Ja MMa HemTo Behy
LEHy 3aJyXWuBama Yy CTpaHo] BamyTu. JlpaaBHe
HHBECTHIMje W Yy CpedeM poKy 3anpxkahe ydemrhe y
BAII-y o oko 6—7%, amu ce, ycliea lUXOBE BHCOKE 0a3e
U3 TIPETXOIHE TOJMHE, Y OBOj M HAapeIHO] T'OJMHH 10
OCHOBY JIp’)KaBHUX MHBECTHIIMja O4YeKyje Onar HeraThBaH
nonpuHoc B/I1-y.

OuyBaHa

Y 0BOj TOAMHU W HapeIHEe JBE TOAMHE O4YeKyjeMo Ouar
HeraTuBaH JonpuHoc Hero u3Bo3a B/III-y y yciosuma
nosehanor yBo3a onpeme paau peaiuzanuje TOMEHYTHX
WHBECTUIIMOHHMX T[pojeKkara, NpH uYeMy he TpuiIuB
KaluTajga y MPETeKHO M3BO3HE CEKTOPE, y3 OYEKHBAHU
pacT eKCTepHE TPaXmbe, PE3YINTHPATH W PEIaTHBHO
BHCOKHMM CTOIlaMa pacTa M3B03a. Y CKJIAJy C THUM je |
Hama oreHa j1a he ce yuenthe nedumura tekyher pauyHa
y B/III-y oBe roguHe U y cpeameM POKy KpeTaTH HCION
5% BHIl-a, y3 u pame MHyHY IOKPUBEHOCT HETO
npwimBuma CJIM, kao mro je TOo OMO cCiiy4aj Uy
MPOTEKIINX CEAaM TOIMHA.

[Tocmarpano ¢ MpPoM3BOAHE cTpaHe, 300T BHCOKOT
yuemtha y crpykrypu B/IIl-a u y ckiagy ¢ HacTaBKOM
pacra JuYHE NOTPOIIbe, HajBehr MO3UTHUBAH JIONPUHOC
pacty BJlIl-a ouekyje ce ox YCIy)XHHX CEKTOpa.
[MosutuBan mompmuHoc motehm he m om mpepalhuBauke
MaKo HEMITO 0l TPETXOJHO
OYEKMBAHOI 300T OrpaHWYeha Ha CTPAaHH MOHYAE H
nosehanux TporikoBa npousBoame. Pacty npepahubauke
WHIYCTpHje Ca CTpaHe IMOHYJAE JONPHHOCH aKTHBHUPAE

UHAYyCTpHjE, HUXH
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HOBHX M MpOUIMpeme moctojehux KamamureTa, a ca
CTpaHEe TPaXKIE ONOpaBaK HNPHBPEIHOI pacTa HAalIMX
IJIABHUX CIIOJEHOTPrOBHHCKUX naptHepa. C apyre crpaxe,
pacT aKkTHBHOCTH y CEKTOPY pyAapcTBa OpXH je of
OYCKHMBAHOI, IpE CBera yclel aKTHBHpama HOBUX
NpOM3BOIHUX KarmanuTera W Behe ekcruioararuje pyze
6akpa. CiiyaH ITONPHUHOC KAo O MHAYCTPHje OYEKyje Ce
on rTpaleBMHApCTBa, YeMy IOIPHUHOCH peasn3alimja
nHGPACTPYKTYPHUX TIpojeKaTa, Mpe cBera y obmactu
caoOpahajHe W KOoMyHaJHEe MH(PACTPYKType, Ka0 U pacT
TPaKEbe 38 HEKPETHHHAMA.

Puszuke npojexuuje B/(I1-a, 3ajexno mocmarpano,
olerlyjeMo Kao cHMeTpHYHe.

Kana je peu o pusnimma mnpojeknuje Koju IMOTHUY W3
MehyHApOIHOI OKpY:Kema, OLEHBYjeMO Ja €y OHHU
acumerpuuyHu HauHmxke. IIpema ouenu MMD-a u
OaHKe, pHU3HIOHA TPOjEKIIHje
MPHUBPETHOT PACTA ACHMETPHYHH CYy HAHMIKE, IPH YEMY
he n3meny y BeNMMKOj MEpH 3aBHCHTH OJ TOKA IAHJIEMHje

CseTcke n1o0aaHor

W TeMIa BaKIMHAIMje, YTHIaja Mepa MOHETapHe
noiutuke PEJ[-a Ha miobaiHe QUHAHCH]CKE YCIIOBE,
Op3uHE MOMyINTama 3acToja y IIOOAJIHUM JaHI[IMa
cHa0zieBarba, IPUTHCAKa ¢ TPXKHILITA Pajia y IpaBIly pacTa
3apama, a THME W Ha WH(]IANUjy, Ka0 W ON YTHI3ja
CHUTyallMje Ha TPXKUIITY HeKpeTHHHa y KuHu Ha m3riene
CHOT pacTa, a THME U TII00aNHOT pacta. Hku modanHu
NPUBpPEIHN PACT OApa3sHo OM ce Ha Mamy EKCTEpHY
TPaXiby, ITO OH 3 OCIJIEIUILY MOIJIO JIa UMa MakbU N3B03
¥ TIPOM3BOIIbY TpepahuBauke nHAyCcTpHje Cpduje, 1ok Ou
IBEroBO yOp3ame, 4eMy OW MOTIO [a JOIpHUHEcCe M
HajaBJbCHO TIOTIYHO YKHIAWmEe 3[PABCTBCHUX Mepa Y
nojenuHnM 3eMibaMa (Bemuka bpuranuja, ®panmycka,
HUpcka, Jlancka), umaiio cynpoTaH edekar.

C 003upom Ha jake TProBUHCKE M (PMHAHCHjCKE Bese, 3a
CpOujy cy npe cBera BayKHU M3IVIeIH MPUBPETHOT pacTa
3oHe eBpa. [Topen eexara Koje Tpakma 13 30HE eBpa MMa
Ha M3BO3 M NPOU3BOIY NpepauBauke WHIYCTpHje, Ha
TpomkoBe Jomahe mpomsBomme yrumahe Temmo
pemiaBampa  3acToja y IIOGAJIHHM  JIAHIUMA
cHa0aeBamba M eHepreTcKe Kpu3e y 30HH €Bpa, NPEKO
yTHI@ja HA JIOCTYHNHOCT W IICHE YBO3HHX CHPOBHHA Y
nponsBoakH. 1o ocHOBy Moryher mpomyxema 3actoja y
DI00aTHUM JIaHIMMa CHA0JeBamha U CHEPIEeTCKE KpH3e,
MOCTOjU PU3MK Ja MH(IATOPHU NPHUTHCIM y 30HU €Bpa
[MOCTaHy TpPajHHUjH, IITO OM CE OmPa3Wii0 W Ha PacT
TPOIIKOBa TPON3BOAE y CpOHj1 1 HIDKH TIPHBPETHH PACT.

Axo ce WH(}IATOPHU TNPHUTHCLU IOKAXKY TPAjHUJUM,
3a0lITpPaBab€ MOHETAPHHUX NMOJIMTHKA LINPOM CBeTa
MorIo 6u fa Oyne Oprke U jaue o OYSKHBAHOT, IITO O Ce
HEMOBOJBHO OJPa3WiIo Ha II00amHe (PUHAHCH]CKE YCIOBE

padhmkon V.0.18. OonpuHocu peanHom pacty BM-a,
npousBofHa cTpaHa
(y n.n.)
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HeTo nopesn
—— Ycryre

paheBuHapcTBo
= AnpycTpuja
= [Jorbonpuspeaa
BAN (y %)

M3asop: P3C n HBC.
* MpoueHa HBC.

69



Ha

pomHa banka Cpouje

Wzsewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2022.

U TOKOBE KalUTala IIpeMa 3eMJbaMa Yy YCIIOHY,
ykmpyuyjyhu u Cpbujy. C gpyre cTpaHe, crnopuju
100aHY puBpeaHu pacT 3Hauno 6u na he ®EJ[ u EI[b
Jy’)Ke BOJUTH CKCIIAaH3WBHY MOHETApHY IOJIHUTHKY O
oyekuMBama. Y TOM cCllydajy, JIMKBHJHOCT Ha
Mel)yHapoJHOM (UHAHCHJCKOM TPXKHUIITY OCTana Ou
BHCOKa Jy’e€ BpeMe, IUTO OM ce MO3UTHBHO OPA3UIIO U
Ha TOKOBE KallUTasa IpeMa 3eMJbaMa y yCIIOHY, a THME U
npema CpOuju.

HewusBecHoct y monieay Mpojekiidje U Najbe y BEIHKO]
MEpH T[OTHYE OJf CBETCKMX IleHa NPUMapHHUX
Npou3BoO/Aa, HAa Koje yTHuYe BeIuKkH Opoj ¢akropa Ha
cTpaHu moHyne W Tpaxme. C jemHe cTpaHe, HUKHU
I00aJHU TPUBPEAHU PACT MOTao OM CMAmbHUTH IICHE
npumapHux rnpousBozpa. C jpyre crpaHe, HEHOBOJHHH
METEOPOJIOLIKK YCJIOBH MOIJIM OM YTHLATH Ha Mamby
MOHYAY IPUMapHUX ITOJbONPUBPEAHUX MPOU3BOA, KAao 1
Belly Tpaximy 3a €HepreHTHMa, Mpe CBera 3a TacoM.
[Topen Tora, TpoayOJpPHBAaEEE TEOMOMUTHYKHAX TEH3HUja

Tabena V.0.4. KrbyyHu pusuum npojekuuje BaM-a

Puank

MehyHapogHo okpyxere

HewnssecHocT y norneay Toka naHaemuje Ha
rno6anHom H1Boy

Temno peluaBana 3acToja y rnobanHum naHymma
npoussofne 1 cHabaesawa

LleHa raca u cTpyje Ha CBETCKOM TPXWULLTY

TokoBM kanuTana, o4HOCU rMaBHUX BanyTa Ha
MefyHapoAHOM (PUHAHCWCKOM TPXKULLTY,
MOHeTapHe nonuTtuke Boaehnx LeHTparnHux
6aHaka

LleHe npumapHux nponssoaa:

— cupoBa HadpTa (Cpbuja HETO YBO3HUK)
—xuTapuue (Cpbuja HETO N3BO3HWMK)

— ocHoBHY MeTanu (Cpbuja HETO N3BO3HUK)

[Nomahe okpyxere

Behu npunus CU op npojekroBaHor

[opnaTHa dpuckanHa nogpLuka
(nopecke onakwuue / pact usgaraka)

MorbonpuepeaHa cesoHa

Moryhu kaHanu ytuuaja va BAMN y Cpbuju

LLinperse HOBMX CojeBa BMpyca W MoropLuakwe enuaemujcke cutyauuvje ymamyje
u3rneae rnoGanHor npuBpefHor pacTa, Aok 6u y CynpoTHOM CMepy AerioBano
ybp3ake BakuuMHauvje W ykupgawe 3OpaBcTBeHuMX Mepa. Cnopuju rnobanHu
onopasak yTuuao 6u Ha ycrnopaBawe eKCTepHe Tpaxke, Mawu n3so3 Cpbuje n
cnopuju pact npepahusayke nHAycTpuje, n 06pHyTO.

Mpopyxewe 3actoja y rnmobanHum naHumma cHabaeBawsa oppasuno 6u ce Ha
HVKM U3BO3 M NPOM3BOAHY NpepafuBayke nHaycTpuje.

PacT cBeTcke LeHe raca u cTpyje yTmuao 6u Ha pacT TpoLukoBa Npov3BoAHe, a
TIME 1 Ha HUXM OGMM NPON3BOAHE.

Cnopwju rmobanHu npuspeaHn pact 3Hauvo 6u ga ®E[ n ELIB Tpeba aa HacTase
[la Bofe M3y3eTHO eKCMaH3MBHY MOHeTapHy MOMUTUKY U y HapeaHoM nepuogy. C
apyre ctpaHe, no ocHoBy Moryher npogyxewa 3acTtoja y rnobanHum naHuuma
cHabaeBara U eHepreTcke Kpuse, NOCTOU PU3MK Aa MHADNATOPHU MPUTUCLW Ha
rno6anHomM HMBOY MOCTaHy TpajHuju, WTO 61 3a Nocneauly MMarno 3aoluTpaBake
MoOHeTapHux nonutuka PE-a n EL|B-a 6pxe o o4ekmBaHor.

Pact/nap ueHa HadTe cmamwumo/noBehao 6u pacnonoxvenm [oxofak U
nosehao/cmat1o 61 TpoLLKoBe NocrnoBama.
PacTt/naa ueHa ocHOBHUX MeTana v xutapuua nosehao/cmarno 61 n3sos.

Pact COW w3Hap npojektoBaHor ponpuHeo 6w Gpxem pacTy WHAYCTpujcke
npoussodke U M3Bo3a, ¢ 063vpom Ha To Aa je Hajsehu geo COW ycmepeH y
npepahyuBayky MHAYCTPUjy, 1 OBpHYTO.

[opaTtHa duckanHa nogpwika npuepean W rpahaHuma  (Behum  nopeckum
onakwuuama unu pactom usgartaka), y3 odyBaHO TpXWULLTE pafa, yTuuana 6u Ha
pacT pacrnonoxuBor [oxoTka, a TUMe W MHBecTuuMja M noTpowre. Behu of
ouekuBaHor morao 6v fa 6yae npe cBera pacT KanuTanHux uaaataka.

Behu/Marby pacT nosbonpuBpeaHe MPOM3BOAHKE Of O4YEKUBAHOT AOMPUHOCH
pacTy/nagy n3Bo3a v npepahusayke UHayCTpuje.

MpoueHa yTnuaja
pusunka y ogHocy Ha
OCHOBHU CLieHapu1o

!

Hanomena: 1 o3HauaBa NnoBorbHUjM UCXoA No BAM y ofHOCY Ha OCHOBHM CLEEHAPWO, | HEMOBOSBLHUIW UCXOA, @ 1 Aa Cy PU3MLIM MPOjEKLIMiE CUMETPUYHI Y OAHOCY Ha OCHOBHM CLiEHaPHO.
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MODIO OM ce OApa3sUTU Ha JajbU pacT LieHa eHepreHara,
JIOK OU BHMIXOBO PEIIaBame AEI0BANIO Y CYIPOTHOM CMEpY.
[Iputom, Cpbuja je HETO YBO3HHK Ha(Te W MPHUPOIHOT
raca, a U3BO3HUK MeTajla ¥ )KUTapHIa, Tako Aa O BUIIE
CBETCKE IIEHE NMPHMapHHUX HPOU3BOJA, C jeIHE CTpaHe,
yTHIIAJIC Ha BHIIE TPOIIKOBE MNPOU3BOAIKE M HIKH
PAacIIOIOKUBH JIOXO/AK 32 MHBECTHIIM]j€E, JIOK Ou, ¢ apyre
cTpaHe, OMO BUIIN W3BO3 MOJHONPUBPEAHUX NTPOU3BOJA U
Merana. OnemyjeMo Ja Cy PHU3MIM II0 OCHOBY ILIEHA
MIPUMapHAX TIPOU3BOJIA jeTHAKO U3PAKEHN y 00a cMepa.

Pusnnu n3 nomaher okpy:kema, npeMa Halloj OLEHH,
01aro cy acMMeTPMYHM HAaBMIIIe, TP CBEra M0 OCHOBY
Moryher
3axBajbyjyiu TOBOJBHO] MAKPOEKOHOMCKO] TIEPCIIEKTHBU
3eMJbe, Kao IITO je TO OO CiTydaj W MPETXOAHUX TOIMHA.
Pact CIM Behm ox ouekwBaHOT 3a pe3yaTar OW HMMao
JIO/IaTHO TPOIINPEHE PON3BOIHNX KalalluTeTa U 110 TOM
OCHOBy Ou mpou3BoAma U H3BO3 IpepahuBauxe
UHJyCTpHje Oeexuan Behn pacr.

Beher mnpwimBa C/JAM ox ovexkuBaHoOr,

Peanu3zanuja d¢uckaannx
OYeKHBaHe, KOjU CY,
MPUINYHO KOH3EPBAaTUBHO MPOjEKTOBAHU 3a HApPEIHH
MepUoJ, OTBOPWIIA OU JOJATHU MPOCTOP 3a pact jomahe

npuxoga 0oba 0f
peMa HalleM MHULUbEHY,

Tpaxmwe. To ce, mpe cBera, OJHOCH Ha JApXKaBHE
WHBECTHIIM]jE, KaJla C€ MMa y BHIYy morpeda 3a AabuM
pa3BojeM HHPPACTPYKType U PeasTu3allijoM IpojeKaTa u3
o0racTé T3B. 3€JIEHE €KOHOMHjE, a Y Mam0j] MEpH M Ha
norpouy. C npyre crpaHe, Moryhe najbe mpoayxKeme
naHjeMuje M MojaBa HOBHUX COjeBa BHpyca KOpOHa
MorM OM 3a TOCIHeAMIYy Jia HMMajy HPOIYKEHO
y3ApKaBambe O IOTPOLIEE W pacT ILITEeOme W3
MIPEOCTPOKHOCTH.

Pu3uk mpojekuuje mpeacraBba M MOJbLONMPHBPETHA
NMPOM3BO/IIHA, 32 KOjy CMO IIpeTriocTaBuiu aa he HapeaHe
roguHe OWTH TPOCEYHa, MPH dYeMy Cy, 300T BelmKe
3aBUCHOCTH OJ] METEOPOJIOIIKHX YCIIOBa, OJCTYIama Yy
MoTJIe[ly TMOJhONPUBPEIHE TMPOU3BOIAMBE U  U3BO3A
nogjennako moryha y o6a cmepa.

IIpojexunja unduianuje
Kparkopouna npojexkumja unduanuje

IIpema neHTpaaHOj MpojeKunju, yKynHa uHdianuja he y
TpBa JBa MEcela roAnHe Oyaro mopactd, Ja Om ce y
MapTy BpaTmia 63y aereMO0apcKor HUBOA.

Ha namu Onaru pact mr. uaduarmmje y T1 ompasuhe ce
noBehaHu TPOIIKOBH y MPOU3BOALH MpepaleHe xpane, a
y MamO0] Mepu M pacT OasHe mHuIanuje, mro he Outu
yOIIa)KeHO HW3JTaCKOM TPOILIOTOMUINET pacTa IeHa

padhmkoH V.0.19. KpaTKkopo4Ha npojekuuja nHcnaumje
(mr. cTone, y %)
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WN3Bop: HBC.
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'padhmkon V.0.20. MNpojekuunja uHcpnaumje
(mr. cTone, y %)
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M3Bop: HBC.

OBaj TMn rpacukoHa npukasyje pasnuuMTe BepoBaTHoOhe ocTBaperba npojekumje
vHcnaumje y HapeaHux ocam Tpomecevja. LleHTpanHa npojekumja je y HajramHujem
pfeny rpadmkoHa n BepoBaTHoha Aa he nactu y oBaj pacnoH usHocy 10%. Csaka
cnepeha HujaHca ykrbyudyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacrioH obyxsaTta
90% BepoBaTHohe ocTBapera npojekuunje. Opyrum peunma, BeposaTHoha fda he
VHraumja y HapepgHux ocam Tpomecedja OWTM W3BaH pacrmoHa Ha rpaduKoHy
naHocn 10%.

padpukon V.0.21. QonpuHocu Mr. uHdnaumju no
KOMMOHeHTama
(npoceyHe mr. cTone, y n.n.)

9
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2021. 2022. 2023.

s HadhTHU fiepueatn
= Bohe v nosphe
XpaHa (6e3 Boha 1 noepha)
= HenpexpambeHu NponsBoau 1 ycnyre
Perynucane uere
MpoceyHa Mr. Hcbnauuja y Tpomecedjy (y %)

W3Bop: HBC.

HaTHUX JlepuBaTa M CJICKTPUYHE EHEPTuje U3 M.
obpagyHa.

Pusunm mnpojexknuje uH}IANMje y KpaTrkoM pOKY Yy
HajBehoj Mepu ofHOCE ce Ha IeHe HempepaleHe xpaHe,
Kao M Ha KpeTame CBETCKHX IleHa HaTe M JAPYrux
MPUMapHHUX TIPOU3BOJIA.

CpeamwopoyHa npojexkuuja unduaanmje

[Ipema (hebpyapcKoj IEHTPAITHO] IPOjESKIIH]jH, OYCKYjeMO
na he mr. nngmanmja on T2 umaru onanajyhy nyramy u
na he kpajeM roamHe u3HOCHTH 3,5-4%, a HAKOH TOTa
HACTaBUTH Jla ycliopaBa M Kpehe ce OKo LeHTpaiHe
BPEAHOCTH LIMJbA.

VY mpuitor TakBoj MpOjeKIUjU HIe OoleHa na je BehmHa
(haxTopa KOju Cy Y MPOTEKJIOM IIEPHOY YCIOBHIIM pactT
nH(IalnKje W3HAJ HAIlUX OYeKHBamka MPUBPEMEHOT
Kapakrepa, YMju yTHIaj Ou TpeOaio MoCTeneHo Jia Ciradu
U WITYe3He 70 Kpaja Texyhe rogmHe.

VY omHOCY Ha MPETXOHY MPOjeKIIH]y, Ou4eKyjeMo na he ce
nH}anMja y TOKy OBE TOJMHE KPETaTH Ha HEIITO BUIIEM
HuBoy. Ha TtakBy mpojekiujy yTumao je Behu pact
MOTPOIIAYKKX 1IeHa TOKOM T4 01 0O4eKHMBaHOTL, IIpe CBera
meHa mnpepahene xpanme. Taxole, Beha mpojexroBaHa
nH(Ianja pe3yiaTar je W BUIIUX IPETIOCTABIHCHUX
CBETCKHUX  IICHa  TMPUMApHUX  MOJHOIPHUBPEIAHUX
MPOM3BO/IA, KA0 ¥ JAPYIMX TPOIIKOBA Yy TPOU3BOILH
XpaHe KOjU Cy BHUIIM HEro y IIPETXOJHOj IMPOjeKIHjH
(mocebHO TOCKYIJbeHe MHUHEpamHuxX [yOpuBa), ImTO
MOJIIKE TIPOjeKIHjy mpexpambene mHpmanmje (0e3 Boha
u oBpha). Y ogHOCY Ha IPETXOIHY IPOjeKIIH]jY, BUIIA j&
W yBO3HAa WH(pIanMja yciaeq M Jajbe MPHCYTHUX
rmobadHUX 3acTroja y cHabneBamy M HeJocTarka
JJOTUCTUYKHUX KallauTeTa,
Jdykama, LITO
HempexpamOeHe HH IaImje.

npe cBCra Yy TIJIaBHUM

CBETCKHM MOAVIKE  TIPOjEeKIHU]Y

Hajcuaxuuju nompuHoc many uHbnanuje y Ttekyhoj
rogvHu Tpebaso OM na MMa Kperame IeHa Boha u
noBpha. Te 1eHe ce, HAKOH CHaKHOT pacTa y MPOTEKIIO]
TOJMHH YCJIEJ Cylle M BHUCOKHX JIETIbHX TeMIeparypa,
HaJa3e Ha M3y3eTHO BHCOKOM HHBOY. Ctora OWM y HOBOj
MOJHONIPUBPEHO] CE30HU, aKo OHa Oyne MpocedHa,
Tpebasio na Bohe m mosphe nojedtunu, mro 6u ox T2
Tpebano Ia JoBee O CHaKHOT IaJa AONIPHHOCA OBE
rpyrne 1eHa Mr. nHQIaKj1, KOju 01 Ofi CpeIMHE TOINHE
Tpebano na ce Hal)e y HeraTHBHO]j 30HHU.

Bucoka 6aza 6uhe 3Hauyajan ¢axrop u majaa JONpPHHOCA
neHa HadTHUX JepuBara. Mana HacTaBak pacTa
Ha(Te
JepuBaTta y Tekyhem Tpomecedjy, OHa Cy HIDKA y OTHOCY

CBCTCKHUX II€Ha yCi1o0BJbaBa IIOCKYIIJbCHA
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Ha OHA OJ Mpe IOAMHY JaHa, Ma IOMPHUHOC OBE TPyIe
1eHa Mr. mH(Ianuju onaga. [lax ror nonpuHoca Tpebdano
Om ma ce HACTaBHM W y HapemIHUM TpPOMECEUjuMa, C
003upoM Ha TO a cy y HajBeheM Jieiy MpeTXOo/IHe TOIUHE
JICPUBATH MOCKYIJbUBAJIH, MITO he MOCTEICHO H3IIa3UTH
U3 MI. 0OpauyHa.

PacT TpomkoBa y mpou3BOABU XpaHe, 10 KOTa je& J0IUIO
ycleq pacTta CBETCKHMX IleHa HaTe W IpUMapHUX
MOJHONIPUBPEHUX TPOU3BOAa (KyKypy3a, IIICHUIIE,
coje), oIpa3uo ce U Ha pacT mpexpamOeHe mHIANM]je
Ha omahem tpxkuinTy. [Topen Tora, CKOK CBETCKUX LieHa
raca ¥ yrjba MHIMPEKTHO je YTHIA0 M Ha PacT LieHa
MuHepanHux hyopusa. [Ipomnemyjemo ma ce mokaszaresb
TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA Y TIPOU3BOIBLH XpaHe (0e3 Boha
n nospha) — ja3 peajqHMX MaprHHaJHUX TPOIIKOBA
(MepeH ozicTynameM o] TpeH 1a Koje OelekH OHOC LieHa
MHITyTa U IIeHa (UHATHUX TpeXpaMOCHUX MPOU3BOAA) —
HaJIa3y Ha HajBuineM HUBOY ox 2013. rogwHe ¥ KJbydHO
JOTIPHHOCH TIPOjEKTOBAHOM pacTy IIeHa MpexpaMOeHHUX
MPOM3BO/IA. 3HATHO OJICTYIAame OBOT IIOKa3aresba O
HEYTpaJHOT HHMBOAa YOOMYajeHO YyKa3yje Ha HEroB
OYeKMBaHM Taja y OyayhHOCTM M 1O TOM OCHOBY
CMamehe TPOIIKOBHUX TPHUTHCAKA Ha IIEHE XpaHe, HITO
6u y II2 texyhe roguHe MOITIO Aa YCIOBH TOYETaK
CHITa3HE TEHJACHIIMje mpexpambeHe nHbamje.

Kommonenra wH¢nanuje umju he mnan HajkacHHje
3aro4eTH jecte Hempexpambena nnguanuja. Liene ose
KaTeropuje mpou3Boa 3aBUce of] lleHa OpPOjHUX YBO3HHX
KOMIIOHEHaTa W CHPOBHHA, Kao M (YHKIHOHHUCAIba
mI00aNHUX JaHalla CHaOIeBama, Ia odeKyjemMo aa he ce
BHUILIAa YBO3HA MH(JIALMja U HECTALINIEC CHPOBUHA, Kao
BHIIIE IIEHE CHEepPreHaTa u TpaHCIIopTa, OPa3uTH Ha TO Ja
ce pacT HempexpaMOcHe WH}IAIHje, KOju je HAPOIHUTO
Omo u3paxeH y nocneama yetTupu mecena 2021, HactaBu
W y HapegHUM MecenuMa. YOnaxxaBame 3acroja y
I00ATHUM JIaHITMMAa CHaO/leBamba Koje Ce 0UeKyje TOKOM
OoBe TroAuHe Tpebanso OW Ha JONpPUHECE CMamCHY
MpUTHCKa Ha JTomahe 1eHe HenmpexpaMOeHUX MPOU3BOJIA.
Wnak, kako ce KpeTame TPOIIKOBA Ha IIEHE OBUX
NPOM3BOJIAa OJpakaBa MOCTENEHO, Y TeKyhoj roanHu He
Tpeba oueKkMBaTH CHaXkaH maj ose kareropuje NUIIII-a.

Hacynpor ocrannm komroneHTama nHdanuje, Tpedao
OM 51a ce JONPUHOC peryjucaHux IeHa, y CKIajy c
HAIIOM TPETIOCTaBKoM, y 2022. 3a/ip>Ku Ha MPHOIMKHO
HCTOM HHMBOY Ka0 y TOKY IPETXOJHE IOJIIHE.

Mocmarpano mo daxkropuma uHdJanuje, U OBY
MPOjeKIHjy HHMIANHN]E OMPECIIUIIO j€ TO IITO IVI0GaTHA
MOHYJAA M TPa:Kiba jOII YBEK HajBUIIIE 3aBUCE OJ TOKa
nanjgemuje. Mmak, yTulla] naHjaeMuje Ha EKOHOMCKY
aKTUBHOCT 3HATHO je ociabmo 3axBasbyjyhm HacTaBKy

pacmkoH V.0.22. NpojekToBaHO KpeTake NPOU3BOAHOr ja3a*
(y % noTeHumjanHor npomasoaa)

-9
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.
Em— |/|CTOPUWjCKW Nofaumu
®debpyapcka npojekuvja
WNsBop: P3C n HBEC.
* MpousBoaHy ja3 je npouereH Ha 6a3un HOB-a.
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'pacdukon V.0.23. PeBu3nje nporHose nHdnauumje 3a 2022,
y nocnepx0j roauHN AaHa

(mr. pact, y %)
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W3Bop: Consensus Forecasts.

BakIMHAIMje U 00JbeM IpuiiaroaBamy MPOU3BOAKE H
HOTpOIIkE yclaoBHMa manneMuje. Ilopen Tora, naxo cy
3aroyeTra CMamema KBAHTHTATHBHOI IONMYINTAba,
Bonehe meHTpanHe HacTaBjbajy Ja BOJIC
EKCIIaH3MBHY MOHETapHY IOJIMTHKY jOII HEKO BpeMe,
mro Ou Tpedano Ja JONPHHECE OJPKUBOM TIIOOATHOM
npuspeaHoMm pacty. C mpyre crpane, 3a0pumaBa CKOK
I[eHa eHepreHara, MoceOHO y 30HH €Bpa, MITO OM MOTIIO
Jla 3HAaTHO HETaTHBHO YTHYE Ha PACIIOIOKHBHU JIOXOMAK,
MOTPOIIbY M EKOHOMCKY AaKTHBHOCT Yy HapeaHUM
MecenuMa. Tome Tpeba momaTMh M HECTaLIMIE
Marepujajia, OINpeMe W pajHe CcHare, Kao M pacT

Oanke

TPOIIKOBA TpaHCIOpTa. YOiakaBame TUX HpolrieMa Ha
CTpaHU NOHYZE O4YEKyje ce y HapeAHOM IIepHozy, a IIpemMa
jaHyapckom m3BemTajy CBeTcke OaHKe, HEeKUX Ha3HaKa y
ToM mpaBmy Beh MMa — majx LeHa KOHTEjHEpCKOT
TPaHCIOPTA ¥ CMAabECHE BPEMEHA JI0CTaBe y HOBEMODY.

ITo ocHOBY arperaTHe Tpaxmwe U Jajbe HE OYEKYjeMO
CHaXHUjEe MH(IATOpHE MPUTHCKE. AKTyelHa IpojeKinja
napranmmje w BJIl-a y ckimagy je ¢ MOCTEHICHUM
CMambUBamkeM HeraTMBHOI POM3BOAHOT jaza Cpouje, 3a
KOjU TMpOICHKYjeMo Ja fie 1o Kpaja mepuona MpojeKiuje
ocraru Ojaro HeraTtvBaH, IPH YeMY, YIOPEAO C pacToM
camor B/II1-a, ouekyjemo u pact moreHuujansHor bII-a.
Tpebano 6u ga ce MpoU3BOAHM ja3 cMamu ca oko —0,8%
KpajeM Tpornie roguae Ha oko —0,2% xpajem 2022. n na
Ce OKO TOT HUBOA 3aJpxu 1 'y 2023. roauHuy, ILTO 3Ha4u J1a
he nesuHdmaropuu ytunaj Tpaxme Ha HHIAUM]Y
OCIIadUTH Yy XOPHM30HTY MOHeTapHe nonutuke. Pact
Aomahe Tpaikibe NOAPKAH je JoCaJallbHM Mepama
(uckaaHe MOIMTHKE, KA0 H MOHETAPHOM MOJIMTHKOM
Haponae Oamke CpOuje W OUCKHBAHUAM 3a[piKaBAEHEM
MOBOJPHMX YycJoBa (puHaHCHpama IpuBpene u rpahana.
Ha pomahy NpeKo yTulaja Ha IeHY
EBPOMHJICKCUPAHNX KpPEIHTa, MO3UTHBaH edekar Tpedaio
01 1a MMajy M Ja/be M3y3eTHO HHCKe KaMaTHe cTome y
30HH eBpa, umju ce Behm pacT HE OdYeKyje 0 Kpaja
mepuoAa MpojeKnrje. 3aTBapamy IMPOW3BOIHOT ja3a
jgorpuHocuhe M pacT eKCTepHE TPaXIe M HacTaBaK
pellaTUBHO ~ NMOBOJbHUX  (DMHAHCHJCKUX YCJOBa Yy
Meh)yHapoTHOM OKpYKerYy jOIll HEKO BpeMe.

TPaXKIbY,

Bucoka yBo3na wundaanuja he y KpaTkoM poky
HACTABUTH Ja BPIIM NpPUTHCAK Ha jomahe 1ieHe, anu he
oHa mocrerneHo ciabutu. CHaxkaH oropaBak IIOOaiHe
TPaXKHhEe HAKOH HMHUIIMjAIHOT TaHIEMHUJCKOT MIOKa, Y3
JOILI yBEK MPHCYTHA OTpaHUuYCH-a HA CTPaHH IMOHYAE W
BHCOK pacT IIeHa MPUMapHHUX MPOM3BOJIA, IPOU3BEO je Y
MPOTEKJIOM TEPUOJY CHAXXKHE HHQIATOPHE MPUTHCKE Yy
MmelyyHapoaHom okpyxewy. Uy Bogehum cBerckum
npuBpeaaMa, U y 3eMibamMa pernosa uaduanuja ce kpehe
Ha BHUIICICICHUjCKMM MakcuMmymuma. Wnak, BehuHa
LEHTPaIHUX OaHaka MpolEcHhYyje na fie ce MOCTeIEeHO
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YCIIOCTaBUTH PAaBHOMEPHHUjU OJHOC IIOHYAE M TPaxKibe,
Kao M Jla C€ PacT CBETCKUX II€HAa IPUMAPHUX MPOU3BOIA
Hehe HacTaBUTH. Y TpaBIly CMHPHBama HHMIATOPHHUX
npuTHCcaka Tpebano OM na neiyje W HOpMaln3alyja
MoHetapHe nonutuke OE/-a. CBu T pakTopu yrurahe
Ha TO Jla C€ MPUTHUCIM 110 OCHOBY yBO3HE MH(IIaMje Ha
nene y CpOuju y TOKy OBe TOJMHE CMame, IITO je jeJaH
oll BaxkHUX (hakTopa npojekroBaHor Bpahama nHbIaimje
Ka IUIbY.

[Many wnHbmanuje Oum Tpebano ma gompUHECE U
crabunusaiija, a 3aTUM W NaJ CBeTCKHX IeHa
NPMMApHUX MPOU3BOAA, y CKJIALy C TPKHUIIHUM
odyekuBamiMa. HakoH Bucoxor pacra ox 23% y 2021,
LEHE mponsBoja Ou, mpema
¢djyuepcuma, y TOKy OBE rojguHe Tpebaio aa MajHy 3a
0oK0 6%, WTO OM IOCTENEHO CHW)XABAJIO CaJlallibe
M3y3ETHO BHUCOKE TPOIIKOBE y TPOM3BOMBLY Xpane. Kana
je y nuramy XpaHa, Beoma je OMTHa M CBETCKa IIeHa
MHHepamHoOT lyOpmwBa, koja je 300r pacra IeHa
npuponHor raca nosehana 3a Bume ox 55% y TOKy
npouuie roguHe. O4YeKuBama Cy CIMYHA U 32 €HEPreHTe,
KOjU Cy ce Kao Iociieauna eHeprercke kpuse uz T4
OpoIIe TOMWHE HANUTH Ha HM3y3€THO BHCOKOM HHBOY.
[lpema TpXUIIHMM OYEKHBABMMa, HAKOH 3aBpIIETKA
rpejHe ce30He Tpebano O a ce IIeHe OBUX MPOM3BOIA
cmame. CBercka 1ieHa Hadre, Koja je y jaHyapy AOCTHITIA
CeIMOTOIUIIIbYA MaKCUMYM, y Tekyhoj romuHu Tpebaio
Ou Ja ce YMEpEHO CMamyje, IITO OM 3HATHO IOMPUHEIIO
nany Mr. uadranuje y Cpouju.

TTOJHOTIPUBPETHNAX

HeusBecHocT y moIIeAy ocTBapema NpojeKiuje
undaanuje n nasse y Hajsehoj Mepu mnortude u3
MelyHapoqHOr OKpyXkema, a OJHOCH Ce Ipe CBera Ha
WHTEH3MTET W JY)KHHY Tpajarba TPOLIKOBHHUX IPHTHCAKA
u3 mehynapomHor okpyxema. Ouu hie Outu ompeleHu
HU30M (akTopa KOjU Cy H3BaH KOHTpPOJE MOHETapHe
nonmutuke Hapomue Oamkxe CpOuje, amm W JOpyrux
LEHTPAIHIX OaHaKa, a IIpe CBera JJaJbuM TOKOM TTaH/IeMHje
Y FCHUM YTHIIAjeM Ha PacT CBETCKE MpuBperie, Op3MHOM 1
CTEIICHOM pelllaBaba NpodiieMa 3acToja y cHaOleBamwy U
CHEPreTCKe KpH3e, Kao M KpeTameM IeHa NPUMapHHX
npousBozna. lIlopex Tora, ocCTBapeme NpOjeKLHje
nadramje y CpOuju 3aBucmhe W o HOpManu3anuje
MOHETapHHUX IIOJMTHKa BOACHHX LEHTpalTHUX OaHaka.
MamuM 1enoM HEW3BECHOCT ce OfHOCH M Ha jgomahe
TPXKUILITE, NPU YeMy PH3UKe OCTBapema MNpojeKnmje
HHpJIanMje, 3ajeJHO MOCMATPaHO, OLEHYjeMO KAao
6.1ar0 acHMeTpUYHe HABHUIIIE.

Cropuju I7100aTHH ONMOPaBaK O OYEKHMBAHOI 300T
HIHPekha HOBOT €Oja BUPYCAa KOPOHA W Mpeay3uMarba
3IpaBCTBEHHUX Mepa Yy MHOTHMM 3eM/baMa, Ipe CBera y
A3uju, Morao 0u Jia Mpoay)KH HECTAaIIUIE U 3acToje y

pacukon V.0.24. PeBu3nja npojekumje nucpnaumje 3a 2022.
(y %)
8

7

6

w

N

Mahapcka Morbcka
= OkTobap 2022, Consensus Forecasts
Janyap 2022, Consensus Forecasts

#pocek 2021.

PymyHuja

W3Bop: Consensus Forecasts.
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I00aJTHUM JIaHIIMMa MPOM3BO/IIE M CHab/eBama, IITO
0 3a TOCHEeAWIly HMalo [OJAaTHO II0jayaBarbe
TPOILIKOBHUX MPUTHCAKA U BOAWIO OU IIEP3UCTEHTHU]UM
nHpmaropuuM nputucuuma. Melhytum, crnopuju
I100aJTHU pacT OW 3a MOCICHUIly HajBEepOBATHUjE UMAO
HYDKE 1IeHe NPUMApHUX MPOU3BOJA, ITO OU MPOU3BEIO
cynporan edekar Ha gomahy wunHpmanujy. Takobe,
eKcTepHa Tpaxkma 3a m3Bo3oM CpbOmje Omma Ou HIKa,
mTo OM MOTIIO [1a TOBENE IO pacTa MOoHyAe Ha JqoMaheM
TPXKHLITY | JI0 ycrnopaBama uHuauyuje. C npyre crpase,
y3 yOp3ame mpolieca BakIMHAIM]jE y 3eMJbaMa y pa3Bojy
W HEpa3BHjEHHM 3eMJbaMa, OIOpaBaK CBETCKE MPHUBpeEE
Morao Ou OUTH PaBHOMEPHH]U U OPXKH OJ] OUYEKHBAHOTL. Y
HCTOM cMepy Ou J1eoBajo u yop3ame MPUBPEIHOT pacTa
[0 OCHOBY HajaBe IOTIYHOI YKHIama 3APaBCTBEHHX
Mepa y HEeKHM €BPOICKHM 3eMJbaMa. To Ou jomnpuHeno
OTKJIamamy MOMEHYTHX MpoOiieMa Ha CTpaHU MOHYAE U
yOnakaBamy TPOIIKOBHHUX IMPHUTHCAKA HAa IICHE, ajk Ou
HCTOBPEMEHO MOIJIO TPEKO CHAXHHUJEr pacra TPaxibe,
MIOTOTOBO Ca aKTUBHPAKEM TS aAKyMYJIUPaHe TOKOM
maHmeMmuje, na noBene o Beher pacra meHa Ha
rmo0aHOM HHMBOY W TIpeiuje ce Ha jaomahe meHe.
Wmajyhu y Buay na cy JOTHCTHYKH MpobiaeMu y
cHa0eBalky HA I1002JIHOM HHBOY U /ia/be MPHUCYTHHU
M Aa 3a caga Hema Behux Ha3Haka HHXOBOT
peliaBamba y KPaTKOM POKY, OLCHYjeMO J1a Cy PH3HLH
mpojeknuje wWH(Iauje MO0 OBOM OCHOBY Oaro
ACHMETPUYHHU HaBHIIE.

Y ckiany c¢ mpojekuujom Consensus Forecasts-a,
HPETIIOCTaBWIN CMO Ja he nH(Ianuja y 30HH eBpa oBe
roguHe y mpoceky usHocutH 3,1%. Umak, nmajyhm y
BHIYy Jda je jaHyapcka uWH(pIanuja Owia BUIIA O
OueKMBama U u3Hocuna 5,1% Mr., IeHnMo Ja ¢y 110 OBOM
OCHOBY pH3UIM IIPOjeKIHje ACHUMETPUYHHM HaBHIIE.
CHaxkaH pacT uH}Ianuje y Hajpa3BUjeHUjUM CBETCKAM
EKOHOMHjaMa y TPOTEKJIOM IepHofy 3HaTHO rosehaBa
BepoBaTHONOy ma he Bogehe nenTpaaHe 6aHke paHuje u
y Behoj mepu 3aomITpuTH MOHeTapHe INOJUTHKE.
Panuje u Behe ox ovekuMBaHOr 3aTe3ame MOHETapHE
MOJIMTUKE Pa3BUjEHHUX IIEHTPaJIHUX OaHaka BOIWIO OU
MOOIITPaBaky II00ATHUX yCIIOBa (PMHAHCUPAKkA, KA0 U
CMambelhy IPWIMBA KaHTaJla y 3€MJbE Y YCIOHY H
M0jaBy JCTIPEIHjallijCKUX TMPHUTHCAaKa TI0 TOM OCHOBY.
LlerumMo 1a Ou ce y TOM Clly4ajy BHIIA LICHA 381y )KUBamba
Y CTpaHOj BAIyTH, PEKO HIKET PACIIOIOKHBOTI JOXOTKA,
MoOIVIa OApasUTH Ha HIXKY JoMahy Tpaxmy, HOK Ou
oJjp)KaHa peJaTHBHA CTAOMIIHOCT Kypca JUHapa 3HAaTHO
CMamWiIa HHOIATOPHE NPHUTHUCKE 10 OCHOBY MambHX
MPUINBA KarmuTana. AKo ce Mmak HH(Ianuja y pa3BHjeHIM
3eMJbaMa BpaTH Ha HIDKE HHBOE pPaHUje O] OYCKHBama
W/AIM aKo ce IPHUBPEIHU pacT JOJaTHO YCHOpH,
CTHMYJIaTHBHE Mepe BopehHX LeHTpasHuX OaHaka MOTy
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MoTpajaTd M Iy’Ke HEro MITO Ce OYeKyje, a THME U
MOBOJHHM YCIIOBU (DMHAHCHpamba Ha I7100aTHOM HHUBOY.

HewnsBecHOCT mpojekiuje ce y BEIMKOj MEpPU OJHOCH H
Ha KpeTame CBeTCKUX IIeHAa eHepreHara, Ha koje he,
nopex Op3uHe pacra IIoOanHe TPaXkimbe, YTHLATH H
Opojuu
criequ(UYHM 32 CBAKU IPUMAapHU Npon3Boa. HenosossHa

dakropu Ha CTpaHH TOHYyJE, KOjU CYy

noHyga Had)Te 10Bela je A0 KOHCTAHTHOI CMarbea
3ajMxa HadTe O TMOJOBUHE MPOLUIC TOAUHE U BUXOBOT
KpeTama MCIOA MEeTOTOANIILET Mpoceka. O mociemer
U3BEIlTaja HAPOYUTO Cy I0ja4yaHU PHU3HMLMU IO OCHOBY
reonoJIMTUYKUX TEH3Hja, KOju 3HaTHO mnoBehaBajy
HEM3BECHOCT y morneny Oyayher kperama 1eHa Hadre.
Nwmajyhn y Buny O6pojae pakTope Koju yTUdy Ha CBETCKY
neHy HaTe, NpoLEHYjeMO Ja Cy HeHa NoMeparma
Moryha y oba cMepa, ma Cy pHU3HMIU NPOjEKIH]je
uH(]JIanuje Mo TOM OCHOBY CUMETPUYHHU.

Llene raca u cTpyje yTudy Ha LeHE APYTUX NPHUMapHUX
MPOM3BOAA M 3aTO NPEICTaBibajy 3HAYajaH PH3UK 3a
nHpnannjy. Tako je meHa raca TpeHyTHO HajBehm pu3mk
3a pacT cBeTcke LeHe Hadte, 300r kopumhema Hadre
Kao 3aMeHe 3a npuponnu rac. Kao u xox Hadre, 3amuxe
raca Cy Iaje HCIOA AYTOTOAWIIEEr Ipoceka, a
JIpacTUYaH pacT IeHe raca y EY moncTakHyT je CHa)KHUM
pacToM Tpaxme, Koja je BoljeHa PEKOpTHUM I[eHaMma
E€MHCHOHUX J103BOJIa. Y3uMajyhu y 003up cBe HaBeIEHO,
LEHUMO Ja Cy II0 OCHOBY CBETCKE IIEHE raca Hu

CTpyje PpH3UIHM TpojeKiuje wuHIanuje Takohe
ACHMETPUYHH HABHIIIE.
CBercke INeHe NPHUMAPHUX  MOJbONPHUBPETHUX

MPOM3BO/IA y BEIIMKO] MEPH 3aBHCE O lIeHA CHepreHara,
mTo ToBehaBa HEM3BECHOCT Y TOIVIEY HBUXOBOT KpEeTarbha
y HapenHoM niepuony. Pactyhe niene cupoBuHa, 1pe cBera
MUHepanHuX lyOpuBa, IpeacTaBibajy 3HaUajaH PU3UK 3a
pact 1eHa y moJbonpuBpend. Pact rieHa jkurapuna u
yJbapuila y HapeIHOM IMepHoay Mo Ou moncrahu u
aMOUIIMO3HY IIMJBEBH 32 MPOU3BOAKY Onoropusa. C npyre
CTpaHe, MNpolekyje ce Ja cy ce NIOOAJHU JaHIH
cHab/ieBama XKUTapHllamMa NPUIHYHO ONOpaBuiIK U Ja he,
HAKOH HEKOJMKO TOJIMHA HCIOINPOCEYHOI pacra, pacT
MOHY/IE JKUTApUIla OWTH Ha BHUILICTOIHIIEEM IMPOCEKY,
mto OM MOIIO Jia yTUYe HAa HUXKU HUBO CBETCKHX IeHA
NMpPUMapHUX  IOJHONPUBPEIHUX  TPOM3BOAA  Of
npeTnocTaBibeHuX. LleHnMo ja cy oicTymama CBETCKUX
eHa
nogjenaako Moryha y oba cmepa.

[IPUMApHUX  [OJbOIPUBPEIHUX  IIPOU3BOJA

Kana cy y nmuramy nomahu ¢axropu, pu3nk IpojeKiuje
uHdnauuje y Hajsehoj Mepu npejacTaBba KapakTep
no/bonpusBpenHe cesone. IlpermocraBunu cmo na he

padcpmkoH V.0.25. KpeTawse cBeTcke LeHe HacdTe TMna
6peHT o noyeTka 2020.
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"padmkoH V.0.26. LieHe nomonpuBpeaHux fyopusa Ha
CBETCKOM TPXULUTY
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W3Bop: Bnymbepr, General Administration of Customs of the People’s Republic
China; pato npema Commodity Markets Outlook, CBeTcka 6aHka, oktobap 2021.

padmkoH V.0.27. Mpojekuuje ueHe HacdhTe Ha CBETCKOM
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Hanomena: OceHyeHa NoBpLUMHA O3Ha4aBa Npojekuujy.
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OHa OWTH Ha HHMBOY JAYTOPOYHOT IPOCEKa, HAKOH
MPOIIIOTOANIIERE UCTIOATIpocedHe cezoHe. C 063mupom
Ha TO Jia NPUHOCH Yy IOJEOIIPUBPENN Y BEIHKO] MEpH
3aBHCE O] METCOPOJIOIIKHX YCIOBa, OJACTyNama Cy
Mmoryha y o0a cmepa, 1a IEeHHMMO J1a Cy TI0 OBOM OCHOBY
pU3HLHM NpojeKirje HH(IAUje CHMETPHYHH.

Pusnimm octBapema mpojeknrje ogHoce Ce W Ha OpP3MHY
pacta gqomahe Tpaxkme. C jemHe cTpaHe, ITOTOPIIARHE
eNU/IEMUjCKE CHTyaluje Moo Ou Ja yCIopu pacT
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH W TPaXKie, ajli W Jia Ioropia
CTame Ha TPXKUIITY pajia, mTo 61 uMaio ne3uHdiratopHe
epekre. C napyre crpane, moryha Beha ¢uckanna
MOoApIIKA MpuBpenu u rpahanmma (BehmM mopeckum
OJIaKIIMIIaMa WIA PACTOM H3/laTaka), ako OM ce OTBOPHO
JIofaTHU (PUCKAJIHU IIPOCTOP MO OCHOBY NPUX0/a O0JBHX
0]l OYEeKHMBaHHX, JONpHUHENa Ou OpkeM pacty gomahe
Tpaxie. [lopex Tora, Opxu pact 3apaga y CpOuju on
OYEKMBAaHOT MOrao OW yTHIAaTH W Ha moBehame
JeAMHWYHUX TPOINKOBA pajaa, MpH 4eMy O yTHIa] Ha
WHQIAIN]Y 3aBHCHO O TOTa Y K0joj Mepu O ce moBehanu
TPOILKOBH 10 OBOM OCHOBY IIPEIIMIIN Ha KPajibe LIeHE, a y
K0joj Mepu OHM ce cMamWiIe Map)ke IpousBohaua u
TproBana. [IpuIMKOM OLIEHE pPHU3MKA MPOjEKIHje IO
ocHOBY jaomahe Tpaxkme, Tpeba WMaTH y BHIAY Ja Ou
moryh Behn pact C[IV n kanmuTamHUX W3AaTaKa Jp)KaBe
tTakohe JOMpHHEO W OpKeM pacTy MPOU3BOTHOT
MOTEHIIMjajla, Tako Jla Ce IO TOM OCHOBY He Om Opike
3aTBOPHO TMPOU3BOIHU ja3, Tj. HE OM ce TeHepHcaiu
JIONIaTHU WH(QIATOPHH TIPUTHUCIK IO OCHOBY TpPaXHe.
Wmajyhn cBe HaBegeHO y BuAay, LICHUMO Aa Cy PU3HLH
mpojexnrje WHpIanuje Mo OCHOBY nomahe Tpaxibe
CHUMETPUYHH.

VY cnyuajy peryJmcaHuX HeHa Ha jomahieM TpKUIITY,
MpOICHYjeMO Ja IOCTOje PHU3UIU Ja OBE IICHE Yy
HapeIHOM TIepHoAy 3abeieke HEUITO HIKU WM BHIIH
pacT oJ1 0OYEKHUBAHOT, TaKO J1a CY U 10 TOM OCHOBY PHU3HIIN
Mpojeknrje cuMeTpuyHu. Mmak, 1Mo OCHOBY Tora IITO
Brnaga PC Moxe na goHece OJUTYKY Jla C€ MPOIYKH
Mepuol y KOME Cy OTrpaHHMYeHe IeHe OCHOBHHUX
JKHBOTHHX HAMHMPHHIIA W eJIEKTPUYHE eHepruje 3a
NpuBpeay, Kao M Ja ONJOKHM HAIJIATy aKIU3a Ha
TOPHMBO 10 JTaJber, IEHUMO J1a Cy PU3HIH MPOjeKIHrje 1Mo
OBOM OCHOBY 0JIaro aCHMETPHYHHU HaHIIKE.

IIpuopurer MOHETapHE IOJIUTHKE U Yy HApEIHOM
nepuony Ouhe oapkaBame IIeHOBHE W (DUHAHCHjCKE
CTAaOMITHOCTH Y CPEAEM POKY, Y3 MOJAPIIKY PACTy Halle
MpUBpe/ie, HajbeM pacTy 3alOCICHOCTH U JKUBOTHOT
cranjapyia rpaljaHa, jayamy HM3BO3HOT CEKTOpPa, Kao W
OuyBamy IOBOJAHOI HHBECTHUIHOHOT amOUjeHTa.
Haponna Oanka CpOuje he HacTaBUTH 1@ TaXJbUBO
[paTu KpeTama M yTUIa] KJbyYHUX (akTopa u3 gomaher
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1 Mel)yHapoTHOT OKpYyKerba Ha HH(IAM]y, GUHAHCH]CKY
CTaOMITHOCT W Op3WHY NMPHUBPETHOT pacTa U Ja y CKIary
¢ TMUM npuiarohaBa cBoje Mepe y HHTepecy Halie
npuspene u rpahana. Haponna 6anka CpOuje je cipemMHa

IIPOMIITHO aa
HUHCTPYMCHTHMA

pearyje

MOHCTApHE

CBUM PacIoJIoKuBUM

ITOJIMTHUKE aKo CcE

MaTepujain3yjy HEKH Of PU3HMKa KOjU O 3a MoCIequIly
UMali Ja ce WH}Ianuja y IyKeM [epuoay 3aapikKu
U3HAJ TOPH-E IPAHUIE JO3BOJBEHOT OACTYIAmba O LHJba.

Tabena V.0.5. Krmby4Hu pusuum npojekuuje nHdpnaumje

Puank

HeusBecHoCT y norneay Toka
naHaemMuje v ytuuaja Ha rnobanyu
npvBpeaHn pact

HeussecHocT y norneay Tpajama u
MHTEH3WUTeTa HepaBHOTeXa Ha
rno6anHnm pobHUM TPXULWITAMA,
HecTalumua n 3acToja y cHabaesamy

LleHa cupoBe HadbTe Ha CBETCKOM
TpKMWTY (Cpbuja HETO YBO3HNK)

LleHa raca u cTpyje Ha cBeTCKkom

TpxMwTy (Cpbuja HETO YBO3HWMK raca,

a HeTo U3BO3HUK CTpyje)

CBeTcKe LieHe NMpuMapHux

noronpvepeaHux nponssoaa (Cpbuja

HETO U3BO3HUK)

WHdnauuja y 3oHn eBpa

HewnssecHocT Ha MeflyHapoaHOM
(PUHAHCUJCKOM TPXKMLLTY U TOKOBU
KanuTana npema 3emrbama y yCcroHy

MorbonpuepeaHa cesoHa

Temno pacta gomahe TpaxHe

Ypen6a o orpaHuyaBary LeHa

PerynucaHe ueHe

Moryhu kaHanu yTuuaja Ha uHdgnaumjy y Cpbujn

— Cnopwju/6pxu onopaBak CBETCKE MpuBpefe yTUYe Ha cMamehe/noBehare Tpaxie 3a
npyMapH1UM NPOM3BOAMMA Ha CBETCKOM TPXWLUTY, @ TUME W Ha Naa/pacT HUXOBUX LieHa, LITO
vma fesnHdnaTopHe/vHdnatopHe edekTe;

— Cnopuju/6pxu onopaBak CBETCKe NpvBPeae yTuye Ha ycrnopaBake/ybp3aBawe pacrta
vHdnauuje y mehyHapoaHOM OKpyXeky U TUMe Ha Ae3nHdnaTopHe/uHdnaTtopHe nputuncke
KOZl Hac Mo OCHOBY YBO3HUX LiEHa;

— Cnopuju/6pxun onopaBak CBeTCKe NpWBPEAE YTUde Ha YycriopaBake/ybp3ake pacrta
eKCTepHe Tpaxte, Matn/Behn M3Bo3 Cpbuje, Behy/Mary NoHyay Ha AoMaheM TPXWLITY U
TMMe uma gesuHdgnaTopHe/mHdpnaTopHe edekTe;

— Cnopuju/6pxu rno6anHu onopaBak yTuye Ha Behy/Maky eKCNaH3WBHOCT MOHETapHUX
nonutuka BoAehux UeHTpanHux GaHaka, LWTO BOAW HWKUM/BULIMM KamaTHUM cTonama Ha
rno6anHoM HUBOY, a 3aTuM, Npeko noehaa/cMatera KpeauTa 1 pacnosioxX1BOr JOXOTKa,
v pacTy/nagy Tpaxe 1 MHhNaTopHUM/Ae3MHMNATOPHUM NpUTUCLUMA.

Moropare/ybnaxaBare HecTalwmLa 1 3acToja y cHabaeBamy Moxe noactahu/orpaHnunTy
pacT LeHa Ha TUM TPXULITMMA, WTo he yTuuatn Ha gomahe LeHe, Tj. uMaTu nHdnatopHe/
AesnHdgnaTtopHe edekTe.

Map/pacT cBeTcke LieHe HadTe npenviea ce Ha Nag/pact LeHa HadTHWUX AepuBata u TUMe
vma ae3vHdnaTopHo/uHnaTopHo AejcTBo. Taj nag/pact uma v cekyHaapHe edekTe, jep ce
npenvBa Ha nap/pacT ocTanux UeHa, y Hajsehoj mMepu nyTeM TpOLLKOBa TpaHcnopTa.
Takohe, npeko pacta/naga pacrnonoxXuBor JOX0Tka AOMPUHOCK pacTy/magy TpaxHe N Moxe
vmaTu HdnaTopHe/aesvHdnaTopHe edekTe.

Map/pacT ceeTcke LeHe raca v cTpyje uma cekyHaapHe edekTe, jep ce npeko napa/pacta
TPOLUKOBa MPOW3BOAHE MHOTMX AoMahux MHAYCTpuUjckMx npoussBoga (npe ceera meTana,
rpafeBUHCKUX MaTepujana, XeMujckux npoussoaa, npepaheHe xpaHe U Ap.) MOXe NpenuTn
Ha Naf/pacT HMXOBUX LieHa 1 TUMe UMmaTu Ae3uHdnaTopHe/HdnaTopHe edekTe.

LleHe npvmapHuX MOrbLOMPMBPEAHWX Mpou3Bofa Ha AoMaheM TPXULITY Y BENWUKO] Mepu
npate AVHaMMKy TUX LEHa Ha CBEeTCKOM TpxuwTy. HouxoB pact/mag wvma
VHdnaTopHe/ae3nHdnaTopHe edekTe.

Kao npeTnoctaBky npojekuuje y norneay uHdnauuje y 30HM eBpa KOPUCTUMM CMO NPOrHo3e
n3 Consensus Forecasts-a. HakoH 3akrbyyewa Te nporHose, Mehytum, jaHyapcka
VHdnaunja y 3oHM 6una je 3HaTHO WM3HA[ OYeKMBama, Na Cy MO OBOM OCHOBY pusvLu
acYMeTPUYHU HaBuLLe.

Beha/marwa HensBecHOCT Ha MefyHapoaHOM (DUHAHCUCKOM TPXULWTY Boau Behoj/Mars0j
aBep3vju MHBECTUTOpa npeMa puauMKky W Makum/Behum TokoBMMA KanwuTana npema
3eMrbama y YCroHy, WTO yTuye Ha Aenpeuvjaumnjy/anpeuvjaunjy nomahe sBanyTte u TUMe Ha
pact/nag ueHa.

M3nagnpoceyHa/vcnoanpoceyHa norbonpuspeaHa ce3oHa Boau Behoj/Maroj noHyau
nosbLONpuUBpeaHUX Mpou3Boaa W, OTyda, MoXe wmaTu AesvHdnatopHe/vHdnatopHe
npuTmcke.

Moropwake enuaemujcke cuTyauuje morno 6u ga ycrnopu pacT eKOHOMCKe aKTMBHOCTW,
Tpaxte W TpXUWTa paga, wrto 6u umano aesunHdgnatopHe edekte. Mehytum, nosehann
npou3BoaHM kanauuTteTun, no ocHoBy CIV n Apyrvx nssopa huHaHcupamwa WHBecTMLuja, kao
n Beha ¢huckanHa nogpluka npvBpeau v rpafaHnma (Behum nopeckuM onakwvuama unu
pacTom u3gaTaka), y3 ouyBaHO TpxuwTe paga, gonpuHenu 6u Gpxem pacty gomahe
TpaxHe.

MpeTnocTtaska npojekuuje je Aa he ypenb6a o orpaHnyaBaky LieHa NET OCHOBHUX XWUBOTHUX
HaMVpHULIa NpecTaTh a BaXuU HaKOH HOBOr TPOMeCeWHor poka. Mnak, kako je moryhe na

Baxere ypeabe Gyne NPOAYyKEHO HAKOH Tora, PU3MLM MO OBOM OCHOBY acMMETPUYHM CY
HaHWxe.

Hwxun/Buwmn pacT perynucannx LeHa AoMPUHOCH HIDKOj/BULLIO] MHbRaUmju.

MpoueHa yTuuaja pusmka y
0[IHOCY Ha OCHOBHU
cueHapvo

?

HanomeHa: 1 o3Ha4aBa MHMNATOPHUU YTULIA] Y OAHOCY HA OCHOBHM CLIEHApWO, | Ae3MHMNaTOpHWjM yTUUaj, a § Aa Cy puanum Npojekunje CUMETPUYHN Y OAHOCY Ha OCHOBHM CLIEHApKO.



Haporma 6anxa Cpomje

Ocepm 5: Tunosu yeHOBHUX WOKOB8A U HUX08 eghekam Ha
mehy2o0uwmy uHbnayujy

OrnopaBak TI00alTHEe TPAXKEHE HAKOH HHHIU]aJTHOT SIHICMHU]jCKOT II0Ka, Y3 Ol YBEK IPUCYTHE mopemehaje Ha cTpaHH
MOHYJ/Ie, TOBEO je y TOKy MpOIie TOAMHE 0 pacta WHpmanuje mmpoM ceera. [lopex miodamHux ¢dakrTopa, y ciaydajy
Cpbuje pact uH(IanMje je OHO JTOTATHO MOACTAKHYT yTUIAjeM IPOIUIOTOIUIILE CYIIe Ha [ieHe HempepaleHe XpaHe u
[ICHEe CUPOBHHA KOj€ C€ KOPUCTE y MPOU3BOAKH OCHOBHUX KMBOTHUX HAMUPHHUIIA U TIpepaljeHe XpaHe y eNIuHH.

Mapna cy nenTpanHe OaHKe yIIaBHOM CalylaCHE y OLCHH Jia je II0OalIHM LIEHOBHU yJaap NPUBPEMEHOr KapakTepa,
THUIIOBHU ,,TIPUBPEMEHOCTH” MOTYy ce pasnukoBatd. Moryhe je ma oapeljeHa rpymna mpou3Bofa WIM yciayra 3a0eneiH
NPHUBPEMEH jeTHOKpaTaH CKOK II€Ha M 3aJ[p)KH Ce Ha TOM HUBOY, IOK C€ ILIeHe HeKe Apyre TPpyIe MPOU3BO/ia MOTY BPaTHTH
Ha HUBO IIpe MOCKYIUbCHA (TUIHYaH MPUMEp Cy IeHe moBpha, Boha, Meca U MpUMapHHUX MOJFONPUBPEAHUX IIPOU3BOAA).
TTopen Tora, IieHe MOTY [ia IIOPACTy y PEIaTHBHO KPATKOM POKY, HJIH IIOCTEIICHO, y Ay’KEM BPEMEHCKOM Mepuoy. Y 0BOM
OCBPTY IpeacTaBUNEeMO Kako Ce Pa3IMYUTH THUIIOBH LIOKOBA y KPETamy MOTPOIIAYKHX LIEHA OJpakaBajy Ha ML CTOIE
nHpIanyje, Koja je HyMepHUIKH Ik MoHeTapHe nonutuke Hapogne 6anke Cpouje.

padmkon O.5.1. YTuuaj jepHokpaTHOr pacta LieHa 6e3 Bpahara Ha npefalibm HUBO Ha Mr. uHdnaunjy
(y %)

12 HuBo ueHa 12 M
110 r. crona
108 10
106 8
104
102 6
100 | 4
98
96 2
94 (0 | e—
6-4-20 2 4 6 810121416 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 6-4-20 2 4 6 8101214 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36

W3Bop: npepayyH HBC.

HajjenHocTaBHMjU MpUMep jecTe jeHOKpAaTaH CKOK IIEHE HEKOT MPOHM3BOIA WM YCIIYyre W BEHO 3apKaBambe HA TOM
HHUBOY Yy HapeiHOM nepuoay. Byayhu na mr. nHdIanmja npeacrasiba NPOIEHTYaIHy IPOMEHY OIIITET HUBOA IIeHa Y OHOCY
Ha UCTH IEPHOJ NPETXOHE FOANHE, OBAKBO KPETame HUBOA LIEHA MOIKE MI. MH(IIALKjy y UCTOM MeCelly U 3a/pXaBa je
Ha TOM HHMBOY y mepuony ox 12 mecernn, 1a Ou ce OHa HAKOH TOra BpPaTHJIAa Ha HUBO O] IIPE MOMEHYTOI' IEHOBHOT' IIOKA.
OBakaB THIT HajKapPaKTEPUCTUIHHUJH j€ 3a PEryIrcaHe [IeHe, Kao MITO je HIp. IeHa eNeKTPHYHE CHEPTHje, YHje jeJHOKPATHO
noBehame, ako ce He IIOHOBH HapeIHe TOIMHe, JOBOAU [0 CKOKA MI. HH(UIANHje Y epUOLy O/ TOAMHY JlaHa.

Pact nena Mmoxxe 6uTH M ocTeneHuju, kao y npumMepy Ha ['padukony O.5.2. V Tom cirydajy, MI. CTOIIa pacTa OBUX LICHA
MOAVDKE C€ IOCTENeHO, KyMynupajyhn y cebu mpeTxomHa MecedHa ITOCKYIUbeHa, a OM TOAWHY JaHa O WHHIIHjATHOT
IIOKA TIOCTENEHO OMajiaia Kako MOCKyIUbera Oyly M3nasuia U3 oOpauyHa M. crore. TakBo KpeTame LieHa, Ha IIpUMep,
OMII0 je KapaKTepHUCTUYHO 3a [[eHe HaTHUX JieprBaTa y MpPOLLIOj FOJHHY, a y CKIIAIY je U Ca OYEeKHBAbUMa PEIeBAHTHUX

pachmkoH O.5.2. YTuuaj nocteneHor pacTa LeHa 6e3 Bpahata Ha npehawtby HUBO Ha Mr. MHdnaumjy
(y %)
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W3Bsop: npepayyH HEC.
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MehyHapoqHUX (MHAHCH]CKUX WHCTUTYLH]ja, KOje MPOjeKTyjy 1a he ce oHe y 0BOj rognHu cTabmim3oBatd. Kako ce Buam
13 OBOT IIPUMEPA, CaMo [0 OCHOBY M3J1a3aKa MECEUHHX MOCKYIUbeHmha HahTHUX nepuBarta u3 2021. roqune, MI. cTONa pacTa
HaQTHUX nepuBaTa he omagaty, mrto he TOMPUHETH U YCIIOpaBamy ML WH}Ianuje.

Ha ocnoBy I'padurona O.5.3. jacHo je na, 4ak M y Clly4ajy Ja IleHe HaQTHHX AepuBaTa WM JPYT'HX €HepreHara
HacTaBe Ja pacty y 2022. ycnopenuje Hero 2021, mBHUXOBE MI. CTOIE pacTa hie ce M y TOM Cly4ajy YCIOpaBaTH, CaMo
CIIOPHjHUM TEMIIOM, IITO he TonpHHeTH U Ja yKynHa nH(Ianyja uma onajiajyhy myramy.

pacumkoH O.5.3. YTuuaj npoaykeHor nocteneHor pacra LeHa 6e3 Bpahawa Ha npehallitby HUBO Ha M.

uHdbnauunjy
v %)
112 10
10 Hueo LeHa Mr. ctona
108 8
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102 .
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96
94

0
6 -4-20 2 4 6 8 101214 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 6-4-20 2 4 6 8 101214 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36
W3Bop: npepayyH HBC.

3a pa3nuKy O MPETXOJHUX MpUMepa, Moryhe je a CKOK IeHa Oyae MpUBPEMEH, Tj. 1a & OHE HAaKOH HEKOT BpeMeHa
Bpare Ha MO4YeTHH HUBO. HakoH pacta Mr. HHGJIAIMje y TOYETHOM HEPUO/Y, TO HMILIHIMPA HEHE HETaTHBHE CTOIE HAKOH
tora. TakaB mpomi moKka KapaKTepUCTUYaH je, Ha MPHUMEp, 3a [eHe Boha M moBpha, Koje y jeqHOj MOJOIPUBPEIHO]
CE30HM MOTY CHa)XHO pacTH ycie[ Cylle, 1a Ou ce y HapeaHO] Ce30HH, MO/ MPETIIOCTABKOM MPOCEYHE MOJOIPUBPEIHE
Ce30He, BpaTuiie Ha IIpehanimsy HUBO, IITO UMIUIMIAPA BHCOKE CTOIIE pacTa IIEHA Yy je/[HOj TOMHH, a 3aTHM BHCOKE CTOIIe

padmkon O.5.4. YTuuaj npuBpemeHor pacta LieHa Ha Mr. uHdpnaumjy

(y %)
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WN3Bop: npepayyH HEC.

padmkon O.5.5. YTuuaj npoaykeHor npMBpeMeHOr pacTa LieHa Ha Mr. nHdnauumjy

(y %)
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W3Bop: npepayyH HBC.
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naja eHa y HapeaHoj roguan. C 003upoM Ha TO J1a je yImpaBo MmoJbonpuBpenHa ce3ona y 2021. 6ua mommuja 300r cyie,
IITO je yTUIAJO Ha TO Ja ce LeHe Boha um moBpha Hal)y Ha BUIIEM HHBOY O TPEHIA, IOJ MPETIOCTaBKOM IPOCEYHE
MOJHOIIPUBPEIHE CE30HE, OBE T'OIMHE OYEKyjeMO MoBparak 1eHa Boha u moBpha Ha TpeH[, a ako ce3oHa Oyae u 6oJba o1
npoceyHe, Moryhe je a ce Hal)y W MCIIOA TpeH[a, IITO UMIUTHIMpPA Ja OH Ol HOBE MOJHONPHBPEIHE CE30HE HEeraTHBaH
JOIPHHOC YKYITHO] MI. HH(JIAIIjH IOTUIIA0 OZ OBE TPyIIe IIPOU3BOIA.

Ha xpajy, ,,ipuBpeMeHOCT” Moxe Ja Oyzne ayrorpajHuja. Jlok ce Ha 1eHe HaTHUX JepuBaTa pacT TPOLIKOBA (LIEHE
HaTe) ofpaxkaBa BeoMa Op30, KOJ IIPOM3BOJA C BHIIMM CTEHEHOM JO[aTe BPEIHOCTU M PAa3sHOBPCHHjOM CTPYKTYPOM
TPOIIKOBA Taj YTULA] je mocTeneHuju. To je y akTyelHOj CHTyalllji HApOYUTO CIIy4aj ca MHIYCTPH]CKHM IPOU3BOJUMA U
npepal)eHOM XpaHOM, YHnje LIEHe MOCTENEHO PACTy yClIe ] PacTa TPOLIKOBA CHPOBHHA H3a3BaHOT II00AIHUM mopeMehajuma
Ha cTpaHu moHyzae. Kana je y muramy HapeaHM HEpHOX, OYEKyje ce Ja HOpMalu3anuja (yHKIMOHUCARka IIOOAIHUX
IPOM3BOJHMX JIAHAIA M CMAamelhe TPOIIKOBHUX MPHUTHCAKA Y MPOHM3BOIABH XPaHE IOCTENCHO Bpare IeHe (HMHAIHUX
IIPOHM3BO/A HA TPEHI.

VY npukazaHuM rpa)UKOHHIMa CTBAapHO KpETame ICHA T10jeTHOCTABJBECHO je, KaKo OM ce 00jacHHMIa OCHOBHA JIOTHKA
KOja CTOjH W32 MPOjeKIja MT. cToma mojequaux kommoneHara UIIL-a. [Ipema npukazanom, odekyje ce aa he oq T2 2022.
MI. nH}anuja omaxaru. [lpurom, Ha MpUKa3aHUM Tpa@UKOHMMA, KOjU Cy y CKIagy ca OYEeKHBAaHUM KpETameM IIeHa
MOje/IMHUX KOMITOHEHaTa MH(Ianuje, BUAU ce Ja he HajCHAKHHUjU JONPHHOC yCIIOpaBamky MT. WHOIanuje morehu on
OYEKMBAHOTI MI. 1131 [ieHa Boha u moBpha ¢ 01ackoM HOBE IOJEOIIPUBPE/IHE CE30HE, 3aTHM H3JIacKa U3 00pavyHa paHHjUX
MOCKYIUbeHha HAaQTHHUX JepuBara, a MOTOM U IO OCHOBY ILleHa HempexpamMOeHHX MPOHM3BOIA, C 003MPOM Ha OYEKHBAHO
MOCTEINEHO yCKiIaliBambe MOHy/Ie U TPaKikhe Ha II00AaTHOM HHUBOY M II0 TOM OCHOBY IOIYIITamha 3acToja y MI0OAIHHM
JIaHIMMa MPOU3BOLC U CHAOIeBAIbA.
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Tabena A
Moka3aTerbu ekctepHe nosuunje Cpbuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
MOKASATE/bM EKCTEPHE
TMKBUAHOCTV (y %)
[eBwn3He pesepee / yBO3 pobe 1
6,1 9,0 75 54 9,7 8,4 8,8 7.7 7.6 6,6 6,7 6,2 54 5,4 57 6,1 6,0
ycnyra (y meceumma)
Reavane pesspee / 1770 2651 250,6 1626 2206 1912 2999 237,3 2686 2940 2564 234,0 2021 2109 275,6 2208 3466
KpaTKopouHu Ay r
OesusHe pesepse / BAM 22,1 34,8 30,5 22,9 32,6 31,7 34,0 32,4 30,7 27,9 29,1 27,8 25,4 26,3 29,1 28,8 31,1
Otnnata gyra / BAM3 4,7 9,7 9,6 10,1 12,1 11,3 "7 12,3 12,6 13,3 1.1 12,3 10,9 1.3 10,0 58 10,3
3::;‘2: Ayra / u3sos pode u 19,8 36,2 37,5 37,5 48,8 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 252 25,9 22,2 22,9 19,7 12,2 19,2
MOKABATESbM EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
Crorshu ayr / BAMY 56,2 55,2 55,1 58,8 68,6 74,5 68,1 76,1 70,4 72,4 73,4 72,0 65,1 62,2 61,4 65,8 68,8
Kpatkopouwu ayr/ BAMY 12,5 13.1 12,2 14,1 14,8 16,6 1.3 13,7 1.4 9,5 1.3 1,9 12,6 12,4 10,6 12,5 9,5
CrorsHn oy / 13sos poBe n ycnyrad  234,9 205,7 2143 218,9 276,9 2471 216,5 2236 184,0 177,7 166,8 152,4 132,2 126,0 121,0 138,2 130,9
MOKASATEIbM UBNOXEHOCTU
OUHAHCNJICKOM PUSNKY (y %)
NesusHe pesepse / M1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 168,0 174,1 130,0 138,1
[leuaHe pesepse / NpumapHu Hosal  169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 185,0 171,4 194,1 157,1 180,0
CTEMNEH OTBOPEHOCTN
EKOHOMUJE 67,1 73,0 74,7 78,0 65,1 75,3 78,0 84,5 87,1 91,8 96,2 100,6 106,2 108,2 11,5 103,9 116,3
(M3BO3 + YBOS) / BAMN
MEMOPAHOYM:
(y mnH eBpa)
Bany 22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.740 36.779 39.235 42.892 46.005 46.796 52.970
Cnosshn oy rd 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.494 25.526 26.662 28.254 30.787 35.233
Cepaucuparse CrossHor ay ra® 1.054 2.513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.130 4.595 4.728 3.960 4.508 4.285 4.849 4.592 2.710 1.429
Desuane pesepse HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455
KpaTkopouru ay 23 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 929 303 672 844 1.401 1.925 1.585 1.359
Bunatc Teky hux TpaHcakuvja -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.343
KPEAMTHU PEJTVHI 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
(npoveHa pejtunra v wamena)  Majldyn  ®e6. Jyn  Mepr/flen  fleu  Hos. Mapr Asr. Jyn Jan, feu jj:'/ﬂ"’f:ﬂ Mapr/fleu.  feu.  Cent/Aeu  Maj  Mapr/fleu.
s&p BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB- BB BB BB+ BB+ BB+
/ctabunan /nosutusan /ctabunaH /HeraTuaw /ctabunad lcTabunan /Heratue aH I /cTabunan
Fitch BB- BB- BB- BB- B+ B+ BB- BB BB+
/cTabunax /HeraTBaH /cTabunaH /HeraTuB aH /ctabunaH /noautmeaH /ctabunaH /ctabunad /cTabunaH
Moody" B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2
ooy’ [cTabunan I H crabunan
MeTogonouxa objaursersa:
[NeBu3sHe pesepBe / yB03 pobe 1 ycnyra (y Meceuyuma) — OIHOC AEBU3HUX Pe3epB i Ha Kpajy nepuopa v np yBO3a pobe 1 ycryra TokoM nocneawux 12 meceun

[esu3He pesepse / KpaTKOPOUHN Ay T (y %) — OIHOC CTakwa [IEBM3HUX PE3SPBU U CTaka KPATKOPOUHOT [y ra Mo NPeocTarnoj POYHOCTM Ha Kpajy MocMaTpaHor nepuosa
Nesusne pesepee / BAM (y %) - cTare AeBWU3HUX PE3EPBU Ha kpajy mocmaTtpaHor nepuoaa y oaHocy Ha BAM

Otnnata gyra/ BAM (y %) - oaHoc otnnate Ay ra (6e3 npes pemere otnnate Aena Ay ra npema floHaoHckom kny 6y ) n BAM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa

Otnnata gyra/ u3so3 (y %) - oaHoc otnnate gy ra (6es npespemere oTnnate gena Ay ra npema JlonaoHckom kiy By ) v nag 0sa pobe 1 y cry ra TOKOM nocmaTpaHor nepuoaa
Cnorshn ayr/ BAM (y %) - ogHoc cTaka Ay ra Ha kpajy nocmatpaxor nepuoga v BAMM-a

Kpatkopounu ayr/ BAM - ogHoc cTaka KpaTKOPOLHOT [y ra Mo NPeocTaroj POYHOCTHM Ha Kpajy nocmatpaHor nepuoga u BAM-a

Cnosbhn ayr/ m3eos (y %) — OAHOC cTaka Ay ra Ha Kpajy nocMaTpaHor nepvoaa v B pesHoCTy roavuser n3gosa pobe u ycnyra

OesusHe pesepse / M1 (y %) — oaHOC cTara AeBU3HMX Pe3epBy U HOBYaHe Mace Ha kpajy nocmatpaHor nepuoaa

(Useo3 + yBoa) / BAM (y %) - oaHOC BpeaHoCcTM 3B 03a M yBo3a pobe u ycnyra n BiM-a Tokom nocmatpaHor nepuoaa

) MNpema metoponormju ESA 2010. Mopatak 3a 2021. je npoueHa HEC.
2 Mo OpUrMHasHoj POYHOCTH.
3 Mopartak 3a 2021. je 3a T3 2021.

Hanomete:

1. P3C je pesuanpao nogatke o BAM-y 3a nepuoa 2005-2017, wro je y Tuuano Ha npomeHy y4yeuwha MakpoekoHOMCKUX nokasatersa y BAM-y.

2. Mopaum cy npema 3

3. Oa 2007. nopaum o M3Bo3y W yBO3y pobe 1 ycnyra ycknaheHu cy ca cmepHuuama caapxaHum y lMpupyyHuky 3a uspady nnamHoz 6unaHca u mehyHapodHe uHeéecmuuuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopauwm 3a 2005. n 2006. npukasaHn
Cy Mpema NPeTXOfHOj MeToaomoTMjN.

4. 0p12007. 13803 1 yB03 PoBe je PerMCTPOBaH NPeMa OMLITEM CUCTEMy TPrOBUHE, KOjU NPEACTaB ba WMPK KOHUENT 1 0By xBara cBy poby Koja ynaau Ha eKOHOMCKY TEpPUTOPUly 3eMTbe UMK je Hany ua, ca udy 3eTkom pobe Koja je y TpaHauTy .
Mopauw 3a 2005. u 2006. cy AaTv Npema cneunjanHom cUCTemy TProBUHe.

5. CepBucHparbe CNOMBLHOT Ay ra He y Kiby Uy je NPeBpeMeHy oTnnaty ayra.
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Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKM NoKasaTerbu

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.  2018. 2019. 2020. 2021.

Peantu pact BAM-a (y %)" 55 5,1 6,4 57 -2,7 0,7 2,0 -0,7 2,9 -1,6 1,8 3,3 21 4,5 4,3 -0,9 7.5

MoTpouryke UeHe (y % y OOHOCY Ha UCTn

MeceL NPeTxoaHe roavHe)?)

Hesusre pesepse HEC

(y mnH espa)

WN3B03 pobe u ycnyra (y MiH espa)? 5.329 6.948 8.110 9.583 8.043 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 15.728 17.385 19.312 21.166 23.349 22.271 28.557
- cTona pactay %y ofiHoCy Ha

MPETXOAHY rOAuHY

YB03 pobe v ycnyra (y mnH espa)’d 9.612 11.970 15.468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.597 22.343 25.257 27.960 26.370 33.065

- cTona pactay %y ofHOCy Ha

17,7 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 7,0 12,2 2,2 1.7 1,5 1,6 3,0 2,0 1.9 1,3 7.9

4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455

19,1 30,4 - 18,2 -16,1 183 171 2,9 21,5 3,7 8,8 10,5 11,1 9,6 10,3 -4,6 28,2

0,7 24,5 - 18,1 -28,3 8,7 15,7 3,1 4,7 1,8 3,0 5,1 14,0 13,0 10,7 -5,7 25,4
NPETXOAHY rOAUHY
Teky hv pady H nnatHor Gunaxcad)
(y mMnH eBpa) -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.343
y % bAnN-a -8,0 -9,1 -17,3  -20,0 -6,3 -6,5 -10,3 -10,9 -5,8 -5,6 -3,5 -2,9 -5,2 -4,8 -6,9 -4,1 -4,4
HesanocneHocT no Axketu (y %)% 20,9 24,9 25,9 24,0 20,6 18,9 16,4 14,5 13,7 11,2 9,7 10,5

Bapape

(NpoceuHe 3a nepvion, y s puwa)? 210,4 257,8 3471 402,0 337,8 331,8 3725 366,1 3835 379,8 367,9 374,5 394,5 419,7 4659 510,8  553,2

Peny Gridky Gy yetcky cy duumt/ edumumt 46 -30 32 -38 56 49 59 27 02 07 0,6 0.2 83 46
(v % BAMN-a)Y

KoHconmaos aHu dumckantm pesy nrat

(v % BAM-a)"

JasHu gyr Peny 6nvke Cpbuje (LeHTpanHu
47,6 33,9 27,9 26,8 30,9 39,5 42,8 52,9 56,0 66,2 70,0 67,7 57,8 53,6 51,9 57,0 56,9
HMBO Apxase, y % BMM-a)?
Ky pc avHapa npema fonapy
(npocek y nepwuopay)

Ky pc auHapa npema gonapy
(kpaj nepuoga)

Ky pc auHapa npema eBpy
(npocek y nepwviogy )

Ky pc auHapa npema eBpy
(kpaj nepuoga)

66,87 67,03 58,39 5576 6747 77,91 73,34 8812 8517 8854 108,85 111,29 107,50 100,28 105,28 103,03 99,49
72,22 59,98 53,73 62,90 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 117,14 99,12 103,39 104,92 9566 103,93
82,99 84,11 79,96 81,44 93,95 103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 121,34 118,27 117,85 117,58 117,57
85,50 79,00 79,24 88,60 9589 10550 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,19 117,59 117,58 117,58

MEMOPAHOYM:
BAN (y mnH espa)? 22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35467 35.740 36.779 39.235 42.892 46.005 46.796 52.970

)Y cTanHum ueHama npeTxoaHe roavHe. Moparak 3a 2021. je npenumuHapha npouexa P3C.
2 LleHe Ha marno go 2006. roguHe.

3 Op 2007. nogauv o nnatHom GuraHcy (Tekyhw padyH, u3Bo3 u yBO3 pobe u ycnyra) yckraheHu cy ca cMmepHuuama cagpkaHum y [TpupyyHuky 3a uspady nnamHoz bunaHca u meljyHapooHe
uHeecmuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaun 3a 2005. n 2006. npukasaHu cy npema npeTxofHoj mMetodornoruju. 36or npeknaa cepuje, 3a 2007. cTone pacTa M3B03a U yBO3a pobe u ycnyra
Hucy npukasade. Op 2007. u3Bo3 U yBO3 pobGe je AaT npema OnwTem cucTeMy TProBUHe, KOju NpeAcTaBrba LMpU KOHUENT U obyxeaTta cBy poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY TepuTopujy 3emrbe unm je
Hany ura, ca u3y 3eTkom pobe koja je y TpaHauTy . MpeTxoaHe roanHe Cy [aTe npema creunjanHoM CUCTeMy TProBUHe.

4 KoHconugos anu (o4 2005) v peny 6nuuku (o4 2008) gedmumt y kiby vy jy nnahate akTMBUpaHUX rapaHuwja, gokanuranuaauvje 6aHaka v npey aumarsa fy ra, npema metogonomiju MMd-a.

5 Mpema meToponormjn ESA 2010. Mopatak 3a 2021. je npoueHa HBC.

8 Mopaum cy peBwaMpaHu npema HoB 0] MeTofAonomvjn AHkeme o padHoj cHasu u3 2021. Moparak 3a 2021. je nopartak 3a T3 2021.

7 [lo 2018. 3apage ce npukasyjy no crapoj metogonomju. On 2018. 3apage ce o6jaBrbyjy Npema HOBOj METOAOSNOM|M M HA OCHOBY Mogaraka opecke ynpase. 3a npepayyH AMHApPCKVUX 3apaja y espe
kopuLheH je npoceyHn ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuopy . Mogatak 3a 2021. je npocek jefjaHaecT meceuy.

8 Mopauu o yueuiy jaBHor ayra'y BIM-y npey3setn cy ca Be6-cajta MuHucTapcTea qmHaHcuja.

Hanomene:

1. P3C je pesunavpao nogatke o BM-y 3a nepuop 2005-2017, wro je y TMuano Ha npomeHy yu4euia MakpoeKOHOMCKMX nokasaTerba y BAM-y.
2. Mopaum cy NOAMNOXKHN KOPUTOB akby Npema 3BaHU4YHUM U3B OpUMa.

3. V3B op 3a nopaTak O CTONW He3anocneHocTu je AHkema o padHoj cHa3u P3C-a.

4. N3op 3a nogaTak o jaBHOM Ay ry je MuHucTapcTeo dmHaHcuja.
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Cnucak rpagpukona u tabesa

I'padpuxonu

I1.0.1.

I11.0.1.
I11.0.2.
I11.0.3.
111.0.4.
I11.0.5.
I11.0.6.
[I1.0.7.
II1.0.8.

IV.I.1.
Iv.i1.2.
IV.1.3.
IV.1.4.
IV.1.5.
IV.1.6.
IvV.1.7.
IV.1.8.
IV.1.9.
Iv.1.10.
IV.I.11.
Iv.1.12.
IV.1.13.

Iv2.1.
Iv.2.2.
IvV.2.3.
IvV2.4.
Iv25s.
Iv2.6.
v
Iv.28.
Iv.2.9.

V3.1
v3.2.
Iv.3.3.
v.34.
V3.5,

Iv4.1.
v4.2.
Iv4.3.
v4.4.

V5.1
Iv.s5.2.
IV.5.3.
Iv.s5.4.
V.55,
Iv.s.6.

Kperame pedepeHTHE U IPOCEYHE Pero CTore

JIONPHHOCH MT. CTOITH pacTa IMOTPOIIAYKUX IeHa

Wndrnanuja y 2020. u 2021.

VYkynHa u 0a3Ha uHbIamja

JlonprHOCH MT. CTOITM pacTta IMpon3Bolaukux IeHa

JlonprHOCH TOjeIMHUX KOMIIOHEHATa MI. CTOIHM pacTa YBO3HHUX IEHA
Texyha nadnanunja n nadnanrona odeknsama 12 Mecely yHamnpes
[Neprumupana n oueknBaHa MHEIIAIN]jA CTAHOBHHIITBA

OueknBaHa HH(IIAIM]a 32 ABE TOIMHE YHAPEN

Junapcka TUKBUIHOCT

Kperame kamaTHUX cToma

Kamarne cTone Ha mpuMapHOM TPXKUIITY IUHAPCKUX Ap»KaBHUX XoB
KpuBa npuHOCa Ha CEKyHIApHOM TPXKUINITY Jp>KaBHUX X0B
Kperame kamMmaTHUX cTOIA Ha HOBE TUHAPCKE KPEAUTE U IEMO3UTE

erTaH)e KaMaTHUX CTOIla Ha HOBE €BPO U €BPOUHIACKCUPAHE KPECAUTE U ACTIO3UTE

[Nokazaress mpemuje pusuka 3a ayr y espuma — EURO EMBIG
[okazaress mpeMuje pu3uKa 3a ayr y gonapuma — EMBI
Hedunur Texyher 6unanca n Hero npunus C/IU

CrpykTypa (pMHAHCHjCKOT OMiIaHca

Kperame kypca qunHapa u Tpancaknuje Hapomne 6anke CpOuje Ha EBU3HOM TPKUIITY

Kperame kypca quHapa U eBpa mmpema Jgomnapy
Kperame kypcesa oapel)eHUX HaMOHATHUX BalTyTa IIpeMa eBpy

Jomahu KpeauTu HEMOHETapHOM CeKTopy 1 M3

JlonpuHocu TpoMeceqyHOM pacTy M2, ceKTopcka CTpyKTypa

Kperame MoHeTapHux arperata

JlompuHOCH MI. pacTy KpeanuTa IpUBpeau

CTpyKTypa HOBOOJOOPEHUX KpeauTa IPUBPE.IH, IO BEIMUUHH Tpeny3eha
JlomprHOCH MI. pacTy KpeiuTa CTAHOBHUIITBY

[TpoMena KpeqUTHHUX CTaHIap/Aa IPUBPEIU U JOIPUHOC (GaKkTopa
[TpoMeHa KpeaUTHHUX CTaHIap/a CTAHOBHUIITBY U JAONPHHOC (hakTopa
VYuenthe NPL y yKyTHUM KpeAUTHMA, OPyTO TIPHHIIAT

Honpunocu mr. cronu pacra b/II1-a — pacxoana crpana
Kperame nHBeCcTHIIMja Y OCHOBHE (JOHI0BE

W3B03 1 yBO3 pobe n yciyra

Kperame mokasaresba eKCTEpHE Tpakme 3a n3Bo3oM CpoOuje
Kperame rmaBHIX KOMIIOHEHATa yBO3a

Kperame mokazaresba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
INokazarespu rpal)eBUHCKE aKTHBHOCTH
JlompHHOCH M. CTOIIM pacTa MHIYCTpH]je
[Tokazaresbu aKTUBHOCTH CEKTOpa ycIyra

Kperame mpocedne HOMUHAIIHE HETO 3apajie

[Ipoceyna HOMHUHATHA HETO 3apaja

Homunanne HeTo 3apajie Mo AenaTHOCTUMA

CrpykTypa MT. pacta yKyInHe (hopMaHe 3aoCcIeHOCTH

JlonmprHOC MT. pacTy yKyIHe (hOpMaiHe 3aroCiIeHOCTH 110 IeIaTHOCTUMA
[Tokazarespy TPXKHUIITA pajga mpeMa AHKETH O pajiHOj CHA3U
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Iv.6.1.
IvV.6.2.
IV.6.3.
Iv.6.4.
IV.6.5.
IV.6.6.
Iv.6.7.
IV.6.8.
IV.6.9.

IV.6.10.
Iv.6.11.
Iv.6.12.
Iv.6.13.
Iv.6.14.
IV.6.15.
Iv.6.16.
Iv.6.17.
IV.6.18.
IV.6.19.
1V.6.20.
IV.6.21.

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.
V.0.5.
V.0.6.
V.0.7.
V.0.8.
V.0.9.
V.0.10.
V.0.11.
V.0.12.
V.0.13.
V.0.14.
V.0.15.
V.0.16.
V.0.17.
V.0.18.
V.0.19.
V.0.20.
V.0.21.
V.0.22.
V.0.23.
V.0.24.
V.0.25.
V.0.26.
V.0.27.

Taobene
111.0.1.

IV.I.1.

IV3.1.
Iv3.2.

Iv4.1.

Oncryname B/II1-a on mpeTkpu3HOT HUBOA

JonpuHocu ac3. cronu pacra peansor bJ[I1-a 30He eBpa

Kperamwe bJII1-a u nmokaszaresba €KOHOMCKE aKTHBHOCTH U 3aI0CICHOCTH 30HE €Bpa
Jlonpunocwu jc3. ctonu pacta peannor bJ/{I1-a y CAJ]

[Tokazarespu TpXKUIITA paja U Mpou3BoHe akTUBHOCTH y CA |

Mr. crone pacra b/I[1-a y mojeanHnm 3eMibamMa peruoHa Cpeibe U jyroucroune Esporme

Jomnpunoc komrnoHeHata xapmonusopanor UII-a mr. ua(Ianuju y 30Hu eBpa
Wudamuja y CAJl, MepeHa WHIEKCOM MOTPOILIAYKHX [IeHa

Kperame nHaekca MOTPOIIAYKKX [ICHA 32 n3abpaHe 3eMJbe Cperbe U jyroncToane Espore

y NMPETXOAHO] TOMHHU JIaHa

Kperame nniekca noTpomadkux 1neHa 3a 3anaanu bankan
Kperame pedepeHTHUX cTOMa N0 3eMJbamMa

Wudnanuja v musb mo 3emspama y aetemopy 2021.

VmnmiuTHa BosaTmiiHOCT Mel)yHapoqHOT (PMHAHCH]CKOT TPXKHIITA
[TpuHOC Ha AeceToroAmIIkbe 0OBE3HUIIEC 3eMaba 30HE eBpa
[TpuHOC Ha AeceToroAuIIkbe 0OBE3HUIIE MO 3eMIbaMa

Kperame kypcepa oapeheHUX HAMOHATHHUX BalyTa mpema Joyiapy
Kperame cBeTcke 1eHe 31ata

Kperame cBercke 1eHe HadTe

Kperame 11eHa IpupoHOT raca U TEPMaIIHOT yIiba

Wunekc cBeTcKux 1ieHa MpUMapHuX Mpou3Boia

WHpekc cBeTCKUX 11eHa XpaHe

Kopexkuuje npojexunja pacra b/1I1-a 301e eBpa 3a 2022. u 2023.
[MpernocraBka o uH(GIaKjK y 30HA €Bpa

OuexuBanu Tpomecednun EURIBOR

[IpernocTaBka 0 KpeTamy CBETCKe LieHEe HaTe THIa OpeHT

Penepna nena npuponHor raca 3a EBpory, Ha XonanzackoM usopuwuty 17F
Penepna niena crpyje 3a Espony, German power baseload

Llene pyne rBoxha 1 OCHOBHUX MeTasia Ha CBETCKOM TPIKHILTY

[leHe nuieHuie U KyKypy3a Ha CBETCKOM TPXKUILTY

IIpeTniocraBka 0 KpeTamwy CBETCKUX LIEHA IPUMapHUX NOJbOIPUBPEIHUX IIPOU3BOLA
DuckanHu pe3yaTar v jaBHH JyT OIIITE JpiKaBe

[IpernocraBka o kpeTamy AoMahux [IeHa MPUMAapPHUX TTOJBONIPUBPETHIX MPOU3BOAA
IIpojekmuja pacra B/II1-a

Jonpunocu peanHom pacty B/II1-a

Crorma pacta IpuBaTHE TMOTPOIIHE H BEHUX H3BOPA

Kperame nHBecTHIIMja Y OCHOBHE (hOHIOBE

Peannu pact u3Bo3a u yBo3a

IIpojexiuja Tekyher pauyna u C/I1

Jonpunocu peanHom pacty b/II1-a, mpousBonna ctpana

KparkopouHna npojexiuja naduarmje

[Ipojekija undarmje

JlonpuHocu Mr. HHQIAIMjU 10 KOMIIOHEHTaMa

[TpojekToBaHO KpeTame MPOU3BOAHOL ja3a

PeBusuje nporuose unduiaimje 3a 2022. y mocieamnoj ToANHN JaHa
PeBusuja npojexuuje nudmamnmje 3a 2022.

Kperame cBeTcke neHe Hadre Tuma opeHT ox movyerka 2020.

Ilene mosponpuBpeTHUX hyOprBa Ha CBETCKOM TPXKHIITY

[Tpojekuuje eHe HadTe Ha CBETCKOM TPIKHIITY

PacT u nonpuHOCH KOMIIOHEHATa pacTy MoTpoiadkux neHa y T4 2021.
Kpenuruu pejrunr

Kperame raBHUX 110Ka3aresba U U3BOpa MOTPOILbe JoMahrHCTaBa
[Tokazaresbu KpeTamba HHBECTUIIH]A

Jonpunocu mr. pacry bJIII-a
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Iv.6.1.

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.
V.0.5.

Wndnanuja, peepentre crone n HHGIAMMOHN IIHIb MO 3eMJbaMa

PeBusnja nporuosa peanuor pacta b/II1-a 3a 2022. u 2023. MM®-a
HajBaxxauje npeTnocTaBke IpojeKIuje

[IpoueHa mpuBpeAHOT pacTa 1o 3eMJbama

Kibyunn pusuim npojexuuje B/AT-a

Kibyunu pusnnu mmpojexnuje nHdmanuje

Tabena A. Ilokasatespn ekcTepHe mo3unmje Cpouje
Tabena b. OCHOBHI MaKpOEKOHOMCKH ITOKa3aTeJbu

I'paduxonu y ocBpruma

O.1.1.
0.1.2.
0.1.3.
0.14.
O.1.5.

0.2.1.
0.2.2.
0.2.3.

0.3.1.
0.3.2.
0.3.3.
0.34.

04.1.
04.2.
0.43.

0.44.
04.5.

0.5.1.
0.5.2.
0.5.3.
0.5.4.
0.55.

HNupexc ®AO

Kperame cBeTcke 1ieHe HadTe

Kperame nomahux 1eHa npuMapHuX MOJbONPUBPEIHUX TIPOU3BOAA
JonpuHocH yKymHO] WHIIAIH]H

JlonpruHOCH NOjeIMHUX KOMIIOHEHATa MI. CTOIIM PacTa YBO3HHX IIeHa

Bunanc mrrenme 1 HHBECTHIIN]A
Bunanc mrenme 1 HHBECTHIH]a TIPUBATHOT CEKTOPa
Bunanc mrename U MHBECTHIIN]A IPIKaBe

JuBeprennuja usMel)y nMporemeHnx 3aJuxa TOTOBUX MPOU3BO/a U 00MMa TIPOU3BOIHE
[poueHe 3an1uxa roToBUX MPOM3BOJIA M YKYITHUX NopyonHa y Hemaukoj

Bonehu nniekc aktuBHOCTH y nipepaljuBaukoj unnycrpuju — Manufacturing PMI
[Ipepahusauka nHIYCTpHja

JomnpruHocH 1ieHa eHeprije MT. HHQIAIHjH

VYuenthe TpomkoBa 3a CTpyjy U rac y yKymHoj Melyda3sHoj TOTPOIIHHT Y KIBYIHAM CEKTOpruMa
VYuemhe Tpomkosa 3a cTpyjy U rac y yKynHoj MelydasHoj moTpourmsy y KIbydHHM TpaHama
nipepaljuBavke UHIYCTpH]je

YBO3 eHepreHara 1o KOMIOHEHTama

JonpuHoc eHepreTckor OuiiaHca Kperamwy Tekyher nedunura

VYTHuaj jeaHokparHor pacra 1eHa 6e3 Bpahama Ha mpeljaiimbi HUBO Ha MI. HHIAIM]Y

VYTHiaj mocreneHor pacra neHa 0e3 Bpahama Ha mpelanrmu HUBO Ha M. HHOIAIN]y

VYTHIaj mpomyKeHoT MOCTENeHOT pacTa 1eHa 0e3 Bpahama Ha mpelammsu HUBO Ha MT. HH(IAIN]y
VYTunaj npuBpeMEeHOT pacTa [eHa Ha MI. HHIIAH]jy

VYTHnaj npoykeHor MpUBPEMEHOT pacTa IieHa Ha MT. HHQIIannjy

Tabene y ocBpTy

O.1.1.
0.1.2.

Pacr nena omabpaHux MpUMapHHUX MPOU3BOJA Ha Mel)yHApOIHOM TPIKHIUTY
VYuenthe xpane n HapTHUX nepuBata y UIIL-y
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Haporsa 6anka Cpouje Mssewnmaj o unnayuju — edpyap 2022.

Cennune U3ppmHor ondopa Haponne 6anke Cpouje u
NpoMeHe pedepeHTHe KaMaTHe CTone

2021. rogmHa

PecdepeHTHa kKamaTHa cTona NpomeHa
Aatym (Ha rogMweM HUBOY, Y %) (y 6a3HuMM noeHmnmMa)
14. jaHyap 1,00 0
11. debpyap 1,00 0
11. mapT 1,00 0
13. anpun 1,00 0
13. maj 1,00 0
10. jyH 1,00 0
8. jyn 1,00 0
12. aBrycr 1,00 0
9. centembap 1,00 0
7. okTobap 1,00 0
9. HoBeMbap 1,00 0
9. neuembap 1,00 0
2022. roauHa
PecdepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomMeHa
Ratym (Ha roguwbem HUBOY, Y %) (y 6a3Hnm noeHnma)
13. janyap 1,00 0
10. debpyap 1,00 0
10. mapT
7. anpuvn
12. maj
9. jyH
7.3yn
11. aBryct
8. cenTembap
11. okTobap
10. HoBeMbap
8. neuembap
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Caonurema ca ceqnuua U3BpmHor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnnue U3BpuHor ogdopa, 9. 12. 2021.

W3Bpiiau ogbop Haponue 6arke CpOuje omTydno je Ha JaHAIIk0] CSAHUIM Ja peepeHTHY KaMaTHY CTOILY 3aJp)Ku Ha
HuBoy ox 1,0%. ITputom, kopuctehu ¢uekcuOMIHOCT MOHETApHOT OKBHpa, Haponna O6anka CpOuje om okToOpa oBe
TOJIMHE TIOCTENICHO CMarbyje CKCITaH3MBHOCT MOHETAPHE MOJUTHKE Oe3 MPOMEHE OCHOBHHUX KAMATHUX CTOTA, HMajyhn y
Bujly nioBehaHe TpoIkoBHE PUTHCKE Y MeljyHapoaHOM 1 jomaheM OKpysKery M HEOITXOJHOCT YTHIIaja Ha HH(IIAIIMOHA
odekuBama. [lopen oOycraBibama ayKildja perno KyIOBHHE XapTHja O BPEAHOCTH IIyTEM KOJUX j& y NPETXOJAHOM
nepuoay OaHkama o00e30chuBaHa auHapcka JUKBUAHOCT, Haponwa Oanka CpOwuje mocterneHo mosehaBa mporiieHat
BUILIKOBA JINHAPCKE JIMKBHUHOCTH, KOje PEBEP3HUM pero ayKiyjama (perno mpojajoM XapTuja O BPEIHOCTH) MOBIa4n
Ha HeJeJby JIaHa, Kao M IMPOCCUYHY MMOHICPUCaHy CTOIy Ha THM aykirjama. O okToOpa oBa ctona je mosehana ca 0,11%,
KOJIMKO je JI0 Taja y MPOCeKy U3HOCHJIA Of modeTka rogune, Ha 0,34%, KOJUKO je M3HOCHIIA Ha MOCICI0] PEBEP3HO)]
peno aykiuju. M y Hapeanom nepuony, Haponna 6anka Cp6Owuje hie mocreneHo, y ckiiaay ca OKOJHOCTHMA, HACTABUTH
Ja noBehambeM mpoceyHe MOHJEpHCaHe PEno CTome, Yy OKBUpY mocrojeher Kopuaopa KamMaTHHX CTOIa, MOOIITpaBa
MOHETapHE YCIJIOBE.

Buie cBercke LieHe eHepreHara M IPYrHX HNPUMapHUX MPOW3BONA, 3aCTOjU Yy CHAOIEBamy M 3HATHO BHIIE LCHE
TpaHCHOPTa Ha NIOOAJIHOM HHUBOY, Y3 e(eKTe HUCKe 0aze M3 MPETXOAHE TOJMHE, JOBENH CY JO BUIIMX TPOLIKOBHHX
NpHUTHCaKa Ha CBETCKOM M Jomahem Tpkumty. [Ipema nmonamuma PemyOnuukor 3aBojia 3a CTaTUCTUKY, Melyroauiima
nHpramyja je y okrodpy mzHocmia 6,6%. Ilpurom, Tpu detBpriHE Mehyroauimme uHGIIANMjE OWUIIO je ONpenesbeHo
(akTopuMa Ha Koje MOHETapHa MOJIMTHKA He MOXKE Jla yTHYe — LIcHaMa XpaHe 1 eHepreHara. Tpeba umMatu y BHAY U TO
Jia cy 1ieHe 00ejy Ipyra Npou3BoJia TOKOM IPETXOIHE FOIMHE Onile U3Pa3sHTO HUCKE YCIe H30CTaHKa 3HATHH]E TPAKEbE.
C nmpyre cTpane, 6a3Ha nH(IanMja (MHISKC TOTPOIIAYKUX IICHA 110 UCKIBYUCHY XpaHe, CHEepTHje, aIkoXoia 1 IIurapeTa),
Ha KOjy Mepe MOHETapHe TOJHUTHKE BHIIEC YTHUY, y OKTOOPY je MOHOBO OWia 3HATHO HIDKA OJ YKyITHE MH(pIAIHje U
n3Hocwuia je 2,7% mehyrogumme. OuyBamwy 0a3zHe nH(IIaIMje Ha HICKOM HUBOY JIONPUHOCH JTyTOTOANIIHA PEIaTHBHA
CTaOMITHOCT JEBU3HOT Kypca, Koja MPeCTaBJba CHAXKHO CHIPO [EHOBHE CTAaOWIIHOCTH W Koja he OMTH odyBaHa WU y
HapeIHOM IIepUO.Y, Kao U HH(IIALMOHA OYeKHBaka (PMHAHCHjCKOT CEKTOPA U NPUBPEAE y TpaHULaMa [I1Jba 1 33 TOIUHY
JlaHa yHaIpel, U y CpebeM PoKy. Y IPHIIOr o4yBaky HHOIAHMOHUX OYeKnuBama Uy u Mepe Brnane Cpbuje y normeny
OrpaHHYaBara 1IeHa OCHOBHUX )KUBOTHUX HAMUPHHLIA.

Kao u Behmna npyrux nenrtpannux 6anaka y cery, u Haponna 6anka CpOuje ouekyje na he dakropu BuIIe yKyIHE
nHpanyje y Hajeehoj Mepu OUTH MpUBpEMEHOT KapakTepa U ja he OMTH HCUPIUBEHH Y HAPEIHO] TONUHH. Y CKIaay C
tuM, Haponna Ganka CpOuje odekyje ycropaBame HHQuanuje ox apyror tpomecedja 2022. roauHe, Tako jaa Ou
CpeIMHOM TofMHEe Tpebano Aa ce BpaTu y rpanuie mwba (3,0 = 1,5%). Hakon tora, undnamnmja he ce kperatu ka
HEHTPAIHO] BPEIHOCTH LIWJba, TIPH YeMy TocToju MoryhHocT na ce kpajem 2022. Halje U y JOH0j MOJIOBHHU IIMIJbAHOT
pacrioHa, ako ce uMa y Bujy edekar Buie 6ase U3 oBe roguHe. Y ciIydajy Ja ce MaTepHjaln3yjy HEKU Of pH3HKa KOjU
0u 3a mocnenuily MOINIM Ja MMajy KpeTame HHQIanuje M3HaJ TOpike TPaHUIle JT03BOJHEHOT O/ICTYNama Of IUjba Y
nyxeMm nepuony, Hapomna Oanka CpOuje je crmpemHa y HajkpaheM pOKy Ja pearyje CBHUM pacliOIOXHBHM
MHCTPYMEHTUMA.

[punukom noHoIIEHa OTyKe, M3BpIIHU 000D je UMao y BHIY M Jia C€ MO3UTUBHHU €(PEKTH MPETXOTHO JOHETHUX
O6I/IMHI/IX MOHCTApHUX U q)I/ICKaJ'IHI/IX MEpa Ha €KOHOMCKY aKTHBHOCT MOI'Y OYCKHMBATU W y HAPCIHOM IMCPUOAY U Oa
MOBOJbHU (DMHAHCHJCKH YCJIIOBH MOTY OUTH OJpXaHU M C HEIITO MambUM CTEMEHOM EKCIaH3MBHOCTH MOHETapHE
nonuTtuke. M3BpurHu ogbop je moceOHO McTakao CHaKHY JWHAMHUKY pacTta aomalie eKOHOMHje, Koja je y cBa TpHU
TpoMeceyja OBE TOMHE HaJMAIlNIa OUYeKuBama. Peasnu pact OpyTo momaher npousBomaa y Tpehiem Tpomecedjy 0uo je
Behn on mpenMMuHapHE MpoieHe PemyOmuukor 3aBoma 3a ctatucTuky (7,4%) u usHocuo je 7,7% wmelyrommibe.
ITocebHo ce ucTHYe M3BO3HA aKTHUBHOCT, Koja hie OBe rofiMHe OCTBAPUTH HAjBUIIM HUBO JI0 caja. [loBosbHA KpeTamba
HACTaBJbajy J1a OeJIe’ke U YCIIy)KHU CEKTOPH, KOjH Cy MPOIILJIC TOANHE OMIIM HajTexe rmorofjeHu manaemujom. bynyhu na
he Ha HMBOY rOJIHE pacT OCTBAPUTH U CBU NMPOU3BOJIHHU CEKTOPU OCHM IOJbOIIPUBPE/IE, Ha KOjy CE Ojipa3uia Cylla, Kao
U aa je y TpehieM Tpomecedjy ocTBapeH 00JbM pe3ydTarT O OYCKHBAHOTI, HAIlla MpojeKiuja pacta OpyTo momaher
npousBozaa o1 6,5% mo 7% y 2021. cana je 6mmka BpeaHocTr of 7%. Y cpeameM poky odekyjemo pact ox 4,0% 1o
5,0%, uwemy he nonpuHeTH peanu3anuja BeNUKUX HHQPACTPYKTypHHX Ipojekara. Kao pesyarar JUHAMHUYHOT
MPUBPEIHOT pacTta, YIPKOC MaHAEMHjH, TIOCTUIHYTa je cToma 3armocieHocTu ox 50%, mTo je HajBHINa CToa MKajia
3a0enexeHa.
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Hapomsa 6amxa Cpouje Wzsewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2022.

MeljyHapoaHo okpyKewe U Jajbe KapakTepuily OpojHH H3a30BH, IIPE CBEra ojaBa HOBE BapHjaHTE BHUpyca KOPOHa, Koja
je mosbyJbasia moBepere MHBECTUTOPA U MIOTPOIIIAYa IIIMPOM CBETa 300T HEM3BECHOCTH y TIOTIey edekara Koje 61 Moria
Jla ©Ma Ha TI00aTHU pacT, 3arnocieHocT u uHbmanujy. Unak, oxpadbpyje To IITO Cy CKOHOMH]E IIHPOM CBETa IOKa3aie
BHCOK CTETICH MpHiTarohaBama ycIoBHMa TaHIeMHje, IITO CC OUCKYje U Y HapeaHOM meproy. Mako Cy U 1abe MpUCy THH
3HATHHU TPOLIKOBHHU MPUTHCIH 300T 3acToja y TI0OATHUM JIaHIIUMa CHa0/ieBama, JJOTUCTUUKUX Mpo0OiIeMa, HeCTalIhIa
TMOjeIMHUX CUPOBHHA, aJld U PaJIHE CHAre, MOHY/Ja Ha MHOTMM CBETCKMM POOHHMM TP)KUIITHMA IOCTENeHo pacte. HakoH
M3y3ETHO CHAXHOT PacTa KOjH Cy OBE TOMWHE 3a0CNEeKXHIC CBETCKE IeHe HadTe W JPYTHX MPUMAapHHUX MPOU3BOIA,
HapeJHe TOJHE OYeKyje ce NMPHUOIKaBambe MOHY/IE TPAKIH Ha OBUM TPXKHUIITHMA, IITO OM Tpebano aa JAonpuHece
crabummzanuju nena. Kaja cy y nuramy KpeTama y 30HH €Bpa, Koja je Halll HajBa)KHUjH €KOHOMCKH MapTHEp, HAKOH
M3a30Ba KOjJM TIOTHYY O] 3HATHO BHUIIIE IIEHE MPUPOJHOT raca U 3acToja y JaHIMMa cHal/ieBama, oYekyje ce yop3ame
HHJyCTPHUjCKE TPOU3BOIE, Mpe cBera y Hewmaukoj, mrto 6m TpebGano MO3UTHBHO 1a C€ OApasd Ha HAll M3BO3 H
EKOHOMCKY aKTHBHOCT. Mako ce He ouekyje ma EBporicka mnenTpanHa 6aHka moBeha kamaTHe CTOME y CKOpHje BpeMe,
OUYCKHBAHO yOp3arme pacTa 30HE €Bpa y HapeIHOj roAuHu moBehaBa ouckuBama 1a OU ce Yy HAPSIHOM IIEPUOLY MOrao
CMamHUTH 00MM J0JaTHE JIMKBUIHOCTH KOjy EBporicka meHTpanHa Oanka yOpusrasa y ¢unaHcujcku cekrop. Cucrem
dbenepanHux pe3epBy je CINYHY OUTYKY TOHEO MOYETKOM HOBEMOpa, TaKo /Ja je M M0 TOM OCHOBY MOTPEOHA OMPE3HOCT
y Bohjewy MoHerapHe noiutuke Haponne danke Cpowuje.

Hapomna 6amkxa CpoOuje he, kao n 10 cajga, HACTaBUTH MAXKJBUBO Jla MpaTH KpeTama y nomahem m mehyHapomHOoM
OKpyKewy. M3BpurHu oxbop je Harmacuo aa he mpHOpUTET MOHETapHE TIONUTHKE U 1ajke OuTH 00e30el)eme 1eHOBHE U
(UHAHCH]jCKE CTAOMIIHOCTH y CPEABEM POKY, Y3 IOAPIIKY IITO OpXKEM pacTy Hallle IIPUBPEE U 3al0CICHOCTH, 1aJbeM
pacTy U3BO3HOI CEKTOPA, Ka0 M MOBOJFHOM MHBECTHLIMOHOM aMOMjCHTY.

Hapenna cennnna M3BpriHor ondopa Ha kojoj he 6utu qoHeTa omiyka o pedepeHTHOj KaMaTHO] cTonu oapxkahe ce 13.
janyapa 2022.

Caonmremse ca cequuue U3spmnor oxdopa, 13. 1. 2022.

W3zepumn on6op Haponne 6anke CpOuje outydro je Ha JaHallboj CeAHUNN 1a pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITY 3ap>KH Ha
nuBoy oxn 1,0%. Ilpurom, Hapomna Oanka CpOuje mocreneno, onx okrodopa 2021. rogunHe, cMmarmyje CTeleH
EKCIIaH3MBHOCTH MOHETapHE ITOJUTHKE MoBehaBambeM MPOCEYHE MOHJEPUCAHE KaMaTHE CTOIIC Ha PEBEP3HUM PEro
ayKIMjamMa KojuMa Ha HeZleJby JaHa MOBJIa4yd BHUIIKOBE JIMKBUIHOCTH N3 OAHKAPCKOT CUCTEMa, Kao U MPOIEHTA BUIIKOBA
JIMHApCKe JIMKBUIHOCTH OaHaka Koje IMOBJIadM IyTeM OBUX ayknuja. Ha Taj naumn, Hapomna 6anka CpOuje Kopuctu
(reKcnOMITHOCT CBOT MOHETapHOT OKBHpA KOjH joj omoryhasa ja u 6e3 mpoMeHa OCHOBHHMX KaMaTHUX CTOIIA IPHIIArOIH
MoHeTapHe ycnoBe. IIpoceyna moHjeprcana KaMarHa CTOINIAa Ha MOCJIEAR0] PEro ayKIUjH OJpKaHOj OBOT Mecela
n3Hocwmia je 0,59%, mro npegcrasiba BEHO YKyIHO moehame 3a 48 0a3HUX MOCHA OJ1 MOYETKA MPOoIleca MOOIITPaBaka
MOHETapHuX ycioBa (kaga je oa croma m3Hocuia 0,11%). Ha oanmyky o meHoM nocTerneHoM noBehamy nperxomHux
Mecely yTHUIAIM cy rnoBehaHu TPONIKOBHHU NpUTHCIHK y MehyHapoaHoM u JomaheM OKpyKemy U noTpeda aa ce yTude
Ha MH(IAMOHA OYeKHBamba TPXKUIIHUX CyOjekara W OrpaHHye CeKyHJapHH e(eKTH Ha IIeHE OCTaJIMX MPOHM3BOJA U
ycayra.

[Tpema noparuma PernyOinykor 3aBojia 3a CTaTUCTUKY, Meljyroauiiba nnduanuja y neremopy 2021. uznocuna je 7,9%.
Ha men pact, kao u y BehrHU 3eMajba y CBETY, y3 eeKkre HUCKe 0a3e U3 MPEeTXOIHe roAnHe, y Hajehoj Mepu yrumamiu
Cy BHIIIE CBETCKE IIEHE €HepreHara W JPyrux MPUMapHHUX HPOU3BOJA, 3aCTOjH y CHaOJeBamby M 3HATHO BHIIE IICHE
TpaHCIopTa Ha TiiodaiHoM HHUBOY. [lopen Tora, Ha pact uH(pIaNUje yTUIaia je cylla, Koja ce oJpa3uiia mpe cBera Ha
LieHe Herpepal)eHe XxpaHe U [[eHe CUPOBHHA Y ITPOM3BO/IIbH MPEXpaMOCHUX MTPOoHU3Bo/ia. ToMe y IPHUIIOT TOBOPH | MOJaTaK
Ia cy Tpu detBpTrHE HH(manuje y 2021, ouie onpenesbeHe (pakTopruMa Ha KOje MOHETapHa MOJIMTHKA HE MOXKE Ja yTHYE
— neHama xpaHe u eHepreHara. C apyre crpade, 0asHa wH(Ianuja (M0 MCKJbYyYCHY XpaHE, CHEPrHje, ajKoxoja |
Urapera), Ha Kojy Mepe MOHETapHe IOJIMTHUKE BUIIIE YTHUY, OHMJIa je 3HATHO HUKa O] YKyIHe HH(JIAlHUje U MPETXOAHUX
Meceld y TMpoceKy je u3Hocuia oko 3% mehyropuinme. OuyBawy 0azHe uHQIAlMje HA HUCKOM HHMBOY JOIPHUHOCH
JIyTOTOJIMIIIEba PeJIaTUBHA CTAOMIHOCT JIEBU3HOT Kypca, Koja Mpe/ICcTaB/ba CHAKHO CHPO [IEHOBHE CTAOMIIHOCTH M KOja
he OutH oduyBaHa M y HAPETHOM TIEPUOLTY.

[Tpema omenu M3Bpmmor oxbopa, mupamuja he ce m TOKOM IpPBOr TpoMecedja OBE TOAMHE KpETaTH OKO HUBOA
3a0esIeeHOT KpajeM MpoIuIe roiMHe WIIN 0J1aro 3Ha mhera, Ha mTa he ce ogpa3ut e(heKTH eHEepreTCKe Kpru3e Y CBETY
U 10 TOM OCHOBY BHIIIE IIEHE YBO3HHUX IIPOU3BO/IA, aJIM OH 01 Ipyror TpoMmecedja Tpedasio 1a nHpIanuja ycrnopu u kpehe
ce Ka IEeHTPAJHO] BPEIHOCTH IMJba, KOjy OM Momia na jpocturHe kpajem 2022. [Ipema omenu M3BpmHor oxdopa,
ycropaBamy HH(manuje pomnpuHehe wucuprubMBame edekra NpuBpeMeHHX (akTopa (IMPBEHCTBEHO BHIIMX IIEHA
EHepreHara M MOJFONPUBPEAHUX MPOM3BOJA), KA0 M OYCKHBAIGE JIa CE 3acCTOj y WIOOAIHMM JIaHIMMa cHalneBama
MIOCTETICHO peIin. Y KpaTKoM POKy yOrnakaBamy JaJber pacrta IieHa Tpebano 6u qa nonpunecy u mepe Biage Cpouje y
TIOTVIe/Ty TIPUBPEMEHOT OTpaHMYaBarba 1IEHa OCHOBHUX KMBOTHUX HAMHMPHHUIIA U SJICKTPUYHE CHEPTHjE 3a MIPUBPEY.

90



Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2022, Haponta 6anxa Cpouje

VY cnydajy na ce Mmak Marepujalinlyjy HEKH O PH3HMKa KOjU OW 3a MOCICAUIly MOTIH Ja UMajy KpeTarme WHGIIAIH]e
W3HAJ TOPHE TPAHHUIIE TO3BOJFCHOT OJICTYMama O IHiba ¥ Ay)KeM mepuony, Hapoana 6anka Cpbuje je cripemHa aa y
Hajkpahem poky pearyje CBUM pacriojoKMBUM HHCTPYMEHTHMA.

[Tpunmkom noHOIIEHa OIYKE O MOHETapHHUM YClIoBHMa, M3BpIIHN 0100p je MMao y BUAY U /1a TIOBOJBHN (DPMHAHCH]CKH
YCIIOBH KOjH JIONIPUHOCE TPUBPETHOM pacTy MOTY OWTH OIpXKaHH M C HEIITO MamUM CTEIIEHOM EKCHaH3WBHOCTH
MoHeTapHe nonutuke. [Ipema npenuvunHapHoj nporenu PemyOnmyakor 3aBoza 3a craructuky, Cpouja je y 2021. rognau
OCTBapuia peajgHu pact Opyro momaher mpomsBoma ox 7,5%, mro je m3Hax ouekuBama Hapomne Ganke Cpbuje n
JONPUHOCH TIOBOJFHH]O] OCHOBH 3a PAacT y OBOj ToAMHU. TakBa KpeTama pe3ylTar Cy pacTa aKTUBHOCTH Y YCIIY)KHUM
CeKTOpHMa M Tpal)eBUHAPCTBY, &l W HMHAYCTPHjU, YNPKOC M Najbe NMPHUCYTHUM H3a30BHMa y MOIIEAY 3acToja y
mI00AHUM JaHIMMa cHaOzieBama. HeratnBan JONpHHOC pacTy MOTEKAO je jeIMHO O MOJHONIPHUBPEIHE IPOU3BOAILE,
Koja je ycien cymie 3abenexxuina mag ox 5%. Y cpenmeM poKy odekyjemo npuspenHu pact of 4,0% no 5,0%, gemy he
JONIPUHETH HAacTaBaK MHBECTHIMOHOT IMKIyCa W pealii3alija BEIUKUX WHPPACTPYKTypHHX MpojeKara, Kao M pacT
JMYHE MOTPOIIE, OAPKaH ITOBOJGHUM TPEHIOBUMA Ha TPXKUINTY pana. [lo3nTuBaH 1onpuHOC pacTy o4eKyje ce U Of
M3B03a, HA KOJU CE€ ca CTpaHe MOHYJAE OJpakaBajy WHBECTHIIM]E y Pa3MEHIbHBE CEKTOPE M3 MPETXOAHOT MepHosia, a ca
CTpaHE TPAXIbE IMOBOJBHUJU M3IIIEAN PAcTa HAIIMX HajBKHUJUX TPTOBHHCKHUX INApTHEpA. Y MPWIOT pacTy HW3BO3HE
TIOHYJIe TOBOPH M MOJATAK J1a je MPWINB CTPAHUX AUPEKTHHUX MHBecTHImja y Cpoujy y 2021. nznocuo 3,9 mumnujapau
€Bpa, YMMe je IpeMallieH gocanammsy pekop u3 2019. ronune, mpy 4eMy je MPHIINB U 1ajbe OMO MPETeKHO YCMEpEH Y
W3BO3HE CEKTOpE.

MelyHapoHO OKpy»Kee U Jaibe KapakTepuile noBehaHa HEM3BECHOCT y MOMIEeNy YTHIAja TOKa NaHIEMHje U MojaBe
HOBHX COjeBa BUpyca Ha Op3uHY TIOOATHOT MPUBPEIHOT pacTa, CBETCKE IIEHE MPUMAapHHUX MPOHM3BOJAA, & THME M Ha
unpnanujy. Mnak, oxpabpyje TO IITO ce IIOOAIHU NPUBPEAHH PACT HACTaBJba YIPKOC MOBEhaHMM TPOIIKOBHUM
NPUTHCIIMMA U TIOTOPIIAY ENHUJIEMHUjCKEe CUTyalllje y IMOjeJMHUM 3eMJbaMa, Kao M Ja Cy KOHOMHje IIUPOM CBETa
noKa3aje BHCOK CTENeH mpuiarohaBama M3MEHCHHM YCIOBHMA IMOCIOBama yciea manaemuje. Kaga cy y muramy
EKOHOMCKa KpeTama Y 30HHU €Bpa, Koja je Halll HajBaKHUjU €KOHOMCKH MapTHEp, HAKOH U3a30Ba KOjU MOTHYY O 3HATHO
BHUIIIC I[CHE MPUPOIHOT raca U 3acToja y JaHIMMa CHa0lcBama, OUYeKyje ce YOp3ame MHIYCTPHUjCKE MPOU3BOAE, MPE
cera y Hemaukoj, mto 64 Tpebano MO3UTUBHO Ja Ce OJpa3y Ha HAIl H3BO3 M aKTUBHOCT NpepaljuBavke HHIYCTPH]E.

Omnpe3HocT y Bol)ery MoHeTapHe monutuke Hapomne 6anke CpOuje Hamaxy u KpeTama Ha MeljyHapogHOM pOOHOM H
(uHAHCHjCKOM TpXUIITY. HakoH HW3y3eTHO CHa)XXHOT pacTa y TPOIUIO] TOAWHHU, CBETCKE I[eHe HadTe W Ipyrux
TIPUMapHAX MIPOU3BOJIA BUIIIE CY HETO Mpe n30ujarma maHaeMuje, au 01 y HapeTHOM IIepHOoy, IpeMa oIleHaMa Bosiehnx
MelyHapomHUX (MHAHCH]CKUX MHCTHTYIH]a, TpeOaso 1a ce cTabmiIn3yjy, a 3aTUM U MTOCTENeHO cMame. JlemraBama Ha
MelhyHapogHOM (PMHAHCH]jCKOM TPIKHIITY, a TUME B TOKOBE KaluTaja IMpeMa 3eMJbaMa y yCIIOHY, YKIbyuyjyhu Cpoujy, u
nmasbe he y HajBehoj Mepu ompenesbuBaté omtyke Bomehmx meHTpamHux OaHaka — Cucrema (efepaliHUX pPe3epBH H
EBpomncke nenTpanae 6anke. OBe meHTpaaHe OaHKe joIn yBeK HHCY MoBehaje OCHOBHE KaMaTHE CTOIIE, aJli Cy JTOHEJe
O/UTYKYy J1a y HapeTHOM MEepHOAy CMamyjy OOMM IoIaTHE JIMKBHIHOCTH KOjy YOpM3raBajy y (MHAHCH]CKH CHCTEM Y
OKBHUPY CBOjHX IPOrpaMa KBaHTHUTATUBHOT MOIYINTAKA.

Hapoxna 6anka Cpbuje he, kao m 10 caja, HaCTaBUTH NAXJBUBO Ja MpaTH Kperama y nomaheMm u melyHaporHom
OKpyxKewy. M3BpuiHu ondop je Harmtacuo na he mpruopuTeT MOHETApHE MOJIMTHKE U Jlajbe OUTH 00e30eheme 1ICHOBHE U
(buHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH y CPEABEM POKY, Y3 MOAPIIKY IITO OpKEM pacTy Hallle IPUBPEE U 3alOCICHOCTH, 1a/beM
pacTy U3BO3HOT CEKTOPa, KA0 U MOBOJbHOM HHBECTHUIIMOHOM aMOHjCHTY.

Hapenna cexnaunma M3BpmrHor onbopa Ha kojoj he Outn moHera omyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cToru oapskahe ce 10.
(hebpyapa 2022.

Caomreme ca ceqaune U3pmnor ogoopa, 10. 2. 2022.
p p

W3Bpran ogbop Hapoxne 6anke CpOuje ourydno je Ha JaHAIIKb0] CEIHHUIH 1a pehepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aAp>KA Ha
HuBoy ox 1,0%. Ilputom, Haponna Oankxa CpOuje je HacTaBWia Ja CMamyje CTENEH EKCIIaH3MBHOCTH MOHETapHE
noyuTHKe noBehaBameM NMPOCEYHE IOHAEPUCAHE KaMaTHE CTONE Ha PEBEP3HHM pero ayKnujama, Kao MW IPOIeHTa
BHIIKOBA TUHAPCKE JTUKBUAHOCTH OaHaka Koje TOBIAYM IyTeM OBUX aykuuja. Ha Taj maumH, Hapomna Ganka CpOwuje
KOpUCTH (HIEKCHOMITHOCT CBOT MOHETAapHOT OKBHpA, KOju joj oMoryhaBa ma 6e3 mpoMeHa OCHOBHHX KaMaTHHX CTOIa
[IpUJIaroqd MoHeTapHe ycioBe. [Ipoceuna moHaepucaHa KamMaTHa CTOIA Ha IOCIEI0] Pero ayKUUjH OIpKaHOj OBOT
Mecena u3Hocuina je 0,75%, mTo npeacraBba BEHO YKYIHO mmosehame 3a 64 6a3Ha moeHa o7 OKToOpa MpoIyie TOAHHE,
KaJia je 3amo4yeT MpoLec NOOoIITpaBamba MOHETapHHX ycioBa. Ha omiyky o meHOM noBehamy NPEeTXOIHHX Meceln
yTHLOATH Cy ToBehaHW TPOIIKOBHHU MPHUTHCIH y MehyHapomHoMm u nomaheM OKpyXemy W moTpeba Ja ce yThde Ha
WH(IAIOHA OUYeKHBaha TPKUIITHUX CyOjeKaTa U OrpaHIue CEKyHIapHU e(EeKTH Ha [IeHe OCTAINX MPOM3BOAA U YCIIyTa.
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Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undnayuju — dedpyap 2022.

W3BpriHu onbop uctuye aa je uH(anuja u gake y Hajsehoj Mepu Bol)eHa akToprMa Ha CTPaHU TOHYIE, IIPE CBera
BUIIIMM I[CHaMa CHEpreHara M XpaHe, Koje 0o0jalimaBajy TpH YeTBPTHHE MH(]Ianuje octBapeHe y aeuemopy 2021. ox
7,9% mehyromuinise. [Ipema Gpedpyapckoj CpeamopodHOj MpojeKiju, Meljyroauiimba nHdIanuja fie ce 1 TOKOM MpBOT
Tpomecedja OBe FOIMHE KPEeTaTh OKO HMBOA 3a0eJIeKEHOr KpajeM MpolIlie roIuHe Wi Olaro u3Haj mwera, Ha mra he ce
onpasutu edekTH M Jajbe pacTyhnx TPOUIKOBHUX NPHUTUCKA O OCHOBY Ii€HAa €HEpreHara M JPYTruX MpPHUMapHHX
MIPOM3BO/Ia, 3aCTOja y CHAO/IEBaky M BHCOKUX IIEHA TPAHCIOPTa Ha rodasHoM HuBoy. O apyror TpoMecedja Tpedaio
6u ma uHbanja Oyae Ha onanajyhoj mytamu U aa ce KpajeMm roauHe Halje y pacnony 3,5-4%, a 1a 3aTuM 10 Kpaja
nepuosia IMpojeKiMje HacTaBU Ja yCHopaBa Ka IEHTPajHO] BpeaHocTd Imiba. [Ipema omenu M3Bpmnor opdopa,
ycnopaBawy uH(nanuje nonpunehe ncuprubuBame edekra BUIIMX [[EHA SHepreHara U XpaHe, OYeKHBAHO MTOCTEINEHO
pemiaBame mpodieMa 3actoja y [IOOATHMM JlaHIMMa CcHableBama, Kao W e(eKTH [J0Caalliber 3aollTpaBama
MOHETAapHUX YCJIOBAa M pEJaTHBHA CTAOMIIHOCT JIEBH3HOI Kypca, koja he OMTH O4yBaHa M y HapeJHOM IepHomy. Y
KpaTKoOM POKY yOJiakaBary Jajber pacta ieHa Tpebao 6u aa nonpunecy U mepe Briage CpOuje y morieay npuBpeMeHOT
orpaHn4aBama I€HAa OCHOBHHUX XMBOTHUX HAMUPHUIIA U CJICKTPUIHE eHepFHje 3a IIpuUBpEay.

[TpriHKkoM TOHOLICHa OUTyKe O MOHETapHHUM yciIoBHMa, M3BpuIHu on00p je oueHno ja je nomaha npuspena 3aapikaia
CHa)XHY IHMHAMHKY pacta Oa3upaHy Ha OIpPXKMBHM OCHOBaMa, Koja he ce HacTaBUTH M IIOpEI CMamea CTeleHa
SKCIIAaH3UBHOCTH MOHETapHe IOJHUTHKE. [Ipema mpennMuHapHO] mpoueHd PeryGiauykor 3aBoia 3a CTaTHCTHKY, PacT
O6pyTo moMaher mponsBona y nocieameM Tpomecedjy 2021. nzHocuo je 6,9% Ha MelyrogunimeM HUBOY, JOK Ha HUBOY
TOJMHE TpoleHa pacTa u3HOCH 7,5%. TakBa Kperama pe3ydaTaTr Cy pacTa aKTHMBHOCTH Y YCIY>KHHM CEKTOpHUMa U
rpal)eBHHApPCTBY, aJIM U MHIYCTPHjH, YIPKOC U Aajbe MPUCYTHUM H3a30BHMA Yy IOIVIENY 3aCToja y II0OAaHUM JIaHIIMMa
cHabOzneBama. HeratnBan mompuHOC pacTy 3a0eJIeKeH je jeAHHO O] MOJbOIPUBPEIHE TPOU3BOAKE, KOja je yCien CcyIie
cmamena 3a 5%. 1 nopex HemrTo HEMOBOJFHUjUX HM3IVIEa TIOOATHOT MPUBPEIHOT pacTa, M3BpIiHN 000D je 3axpixkao
npoueHy aa he ce cToma MpUBPEAHOr pacTa y OBOj FOJMHU M Y CPEAlBEM POKY KpeTaTH y pacrnoHy 4—5%, gemy he
JOIPHHETH HACTaBaK MHBECTULMOHOT LHUKIyca M pealiM3alija BEJIUKUX MHPPACTPYKTYpHHX IIpOjeKkara, Kao U pactT
JMYHE MMOTPOLIkE, ITOAPKAH OBOJBHUM TPEHOBHMA Ha TPXKUIUTY paja.

MelyHapomHo okpyXemwe U Jajbe KapakTepuile rnoBehaHa HEeM3BECHOCT y MONNIENy YTHIAja TOKA MaHIeMHUje U M0jaBe
HOBHUX COjeBa BUpyca Ha Op3HHY TII00ATHOT IPUBPETHOT pacTa, KPeTamhe CBETCKUX [IeHa IIPUMapHHX ITPOU3BO/IA, @ THME
n Ha nHnanujy. Mnak, oxpadpyje To ITO Cy HEraTHBHU €(EKTH COja OMUKPOH BHpYyca KOpOHa 3a cajia OMII MarbH OJ]
OYEKHMBAHMX, JEJIOM U 300T TOTa IITO Cy EKOHOMHM]E IIUPOM CBETa ITOKa3ajie BUCOK CTEIeH npuiiarohaBama U3MEHEHIM
yCIIOBUMa TIOCIIOBama ycies nanjemuje. Ilpema ornenama Bopehnx melyHaponuux GuHaHCHjCKUX MHCTHTYIHU]ja, 300T
EHepreTcKe KpH3e ¥ NPOAYKeHNX edeKara 3acToja y IIo0aIHIM JIaHIIMMa CHa0/IeBamba, N3IVIEAN INI00ATHOT IPUBPEIHOT
pacra xopurosaHu cy Omaro HaHmke. Mmak, odekyje ce ga ce pacT yOp3a y JApyroj NOJOBHHM TOIMHE, deMmy he
JIOTIPUHETH U HajaBJbEHO MOMYIITahe 3[PaBCTBEHUX Mepa, 1pe cBera y Esporu. To 6u Tpebalio MO3UTHBHO Ja ce ofipa3n
Ha Halll U3BO3 U aKTHBHOCT NpepaluBauke nHayCTpHje.

Omnpes3HocT y Boljewy MoHeTapHe monuTuke Hapogne 6anke CpOuje moceOHO Hamaxy Kperama Ha MehyHapomHOM
poOHOM M (pUHAHCH]CKOM TPKUIITY. HakOH MpUBpEMEHOI CMUpHBam-a KpajeM IpOILIe TOJMHE, CBETCKE IIEHE CHPOBE
HadTe O/ jaHyapa MOHOBO PACTy, Ha IITa Cy CE Mpe CBEra OfIpa3iiic TeOMONUTHYKEe TeH3Wje U moBehaHa Tpaxima 3a
EHEepPreHTHMa, IITO Cy MpaTuiIe U IIeHe IPyTUX MpuMapHuX npoussona. Mnak, mpema TpKUIIHUM OdeKHBamuMa (Ha(THH
Gjyuepcu), y HapeIHOM MepHoxy Tpebano Ou Ja ycieau CTaOMiIu3alja, a 3aTHM W MOCTCIICHH I1aJ] CBETCKHX IICHA
CHUpPOBE Ha(TE M MPUMAPHHUX MMOJBOIPUBPEIHUX MPOou3Boaa. Jlemapama Ha MeljyHapOAHOM (HHUHAHCHJCKOM TPIKHIITY, a
THME ¥ TOKOBE KaluTaja mpemMa 3eMJbama y YCIoHy, ykibyuyjyhn Cpoujy, u nabe hie y Hajsehioj Mmepu onpeaesbuBaru
omtyke Bogehux reHTpanHux OaHaka — Cuctema QenepaniHux pe3epBu ¥ EBporicke IeHTpasiHe OaHKe, 3a Koje ce, C
003upoM Ha MHOIAIK]Y KOja je 3HATHO W3HAJ IMJba M MPUTUCKE C TPXKHUINTA paja, cajga o4eKyje ma 6u Morie y Behoj
MEpH J1a 3a0IITPEe MOHETAPHE YCIOBE HETO IITO CE MPETXOIAHO OUYSKHBAIIO.

VYV HapegHOM IepHOIy OIUTyKe MOHETapHe IOJNHMTHKE 3aBuUcHhie on Kperawma (akTopa U3 MehyHapomHor m nomaher
OKpY)KCHa W OLECHE HMHTCH3HMTETAa M IOCTOjaHOCTH HMHQIATOPHHUX MNPHUTHCAKa [0 TOM OCHOBY. Y clydajy jga ce
MaTepHjaIn3yjy HEKH O]l pu3nKa KOju OW 3a MOCIIEAWIly MOTIH Jia MMajy KpeTame MH(]Ianrje U3HAI TOpHke TPAHUIIES
ITIO3BOJBCHOT OJCTyMama OJf NHjba y OyxkeMm mepuomxy, Hapomna Oanka CpOuje je crpemMHa aa pearyje CBHUM
PACIIONIOKHUBUM HHCTPYMEHTHMA.

Ha nanammoj cenuunm M3BpiiHu o160p je ycBojuo ¢edpyapcku M3semraj o uaduanuju ¢ HOBUM MakpOEKOHOMCKHAM
npojekuujama, koje he neraspHuje OMTH NpecTaB/beHe jaBHOCTH Ha KOH(epeHIHju 3a HoBHHape 18. ¢ebpyapa.

Hapenna cennuna M3epiiHor ondopa Ha ko0joj hie Outu moHeTa omiyka o peepeHTHO] KamaTHoj cToru oapkahe ce 10.
Mmapra 2022.
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