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YBOoAHA HAIOMEHA

CrnopazyM o mwbamy (Tapretupamy) nHOIanuje, Koju cy mornucane Bmaga Pemy6mukxe CpOuje n
Haponna Oanka CpOuje, o3HauaBa (opmannu mnpenazak Hapomune Oanke CpOuje Ha wuH(IANUOHO
TapreTupame Kao PEXHM MOHETapHEe MoNuTHKe modeBmr on 1. jamyapa 2009. romgmue. OCHOBHH
MPUHIKIN U QYHKIMOHUCAE OBOT pexuma yTBpheHH cy MeMopaHIyMOM O NUJbaly (TapreTUpamy)
UH}IAIH]e KA0 MOHCTAPHO] CTPATCTH]H.

Bynyhm na je jeman om OCHOBHMX NpHHIMIA WHQIAIOHOT TapreTUpama jadare TPAaHCIIAPCHTHOCTH
MOHETapHe IOJMTHKE M edHKacHa KoMyHuKanuja ¢ jaBHomhy, Hapomna Ganka CpOuje TpomecedHO
npurpeMa u ob0jaBibyje Mzsewmaj o ungnayuju, Kao HajBaXHHUjEC CPEACTBO MH(OPMHUCAaMma jaBHOCTH.
OBUM H3BEIITajeM jaBHOCTH Ce TPYyXajy Ha yBH[ JACHIaBama y CKOHOMHJH KOja OMpPEHebyjy OIITyKe
WzBpunor oxbopa Haponne 6anke CpOuje n akTHBHOCTH LIEHTPAJIHE OaHKe.

Hszeewmaj o ungnayuju canpxu wHPOpPMaNHje O Cagalllib0j W OYCKWBAHO] WHQIANWjU, aHATIU3Y
MaKpOEKOHOMCKHMX KpeTama Koja je JEeTepMUHHILY, O0jalllibehe pas3iiora 3a JOHOMICHE KOHKPETHUX
ozutyka M3BpiHor on0opa, kao U olieHy e(pUKacCHOCTH MOHETapHE TOJIUTHKE Koja je Bol)eHa y poTeKiioMm
Tpomecedjy. CaapKu U TIPOjeKIHjy HHOIAIMje 32 0caM HapeTHUX TpoMecedja, MPHKa3 MPeTIOCTaBKA Ha
KOjiMa ce Ta MPOojeKIija 3aCHIBA, KA0 1 aHAIN3y TIABHUX PH3MKa OCTBApHBamba LMJbaHe HHIIALH]C.

IIpuctyn jaBHOCTH OBMM HHpOpMarjama omoryhmhe 0oJjpe pa3symeBame MOHETapHE MOJIHUTHKE KOjy
CIPOBOAM IIEHTpaJHa OaHKa W ICHE OMIYYHOCTH Y OCTBapHBamy IMJbaHe HMH(IanWje, a cBakako he
JIONIPUHETH Cy30ujary MH(IATOPHUX OYEKMBAaKka U MOCTH3alky M OJ[p)KaBamy CTAOMIIHOCTH LieHa, LITO U
jecre ocHoBHH nJb Haponaae 6anke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

Debpyapcku Hzsewmaj o ungrayuju pa3MOTPEH je U YCBOjCH Ha cequuiu M3BpiiHor oxbopa 9. Gpedpyapa
2023. ronuue.

CBu jocajalliibi M3BEHITjU O WHGIAIWjU JOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomne Ganke CpbOuje
(http://www.nbs.rs).

W3Bpiau ogbop Haposaue 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabakoBuh, ryBepHep
Kespko JoBuh, BuIleTyBepHED
Amna VBkoBuh, BUIIETYBEpHED
[parana Cranuh, BuneryBsepHep

Hukona Jlparamesuh, BurieryBepHep



CKPAREHUIIE KOPUIIHREHE
Y OBOM U3BELITAJY

B/ — 6pyTo nomahu mpomnsBos

6.1m. — 6a3HU MOCH

JPO — npyre hrHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

J.C. — JIeCHa cKaja

J€3. — [IECE30HUPAHO

ELIb — EBporncka neHTpaiHa OaHKa

EMB — EBporicka HHBECTHIIMOHA OaHKa

EMBI — unsiexc 00Be3HHIA TPKUIITA Y YCHIOHY

EY — EBporicka yHuja

HIILI — nHaexc NoTpomayKuX lieHa

JI.C. — JIEBA CKaJla

MAT — mehyOaHkapcko IeBU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MUJIHOH

MJIpA — MIJIHjapaa

MT. — Mehyrouime

MM® — MehyHapoasu MOHETapHH (OH]T

H/IB — HernoJbonpuBpeIHa 10aTa BPEIHOCT

NPL — npo6nemMaTiH4H1 KpeTuTh

OPEC - Opranusarija 3eMajba H3B0O3HHIA HaTe

IT — nomyroaumre

TLII. — IPOLICHTHH TIOCH

P3C — Peny6nmuky 3aBoj 3a CTaTHCTHKY

PMTII — peannu MapruHajHy TPOIIKOBH y HPOU3BOIABH XpaHe
CJI1 — cTpaHe TUPEKTHE HHBECTULIH]E

SDR - crenujanHa npasa Bydermha

T — tpomeceuje

®AO — Opranmzanyja YjenrumeHHX Halja 32 XpaHy U MOJbOIPUBPETY
®E]I - Cucrem denepannux pesepsu CAJ]

FOMC — ®eniepaiHi KOMHTET 3a OIEpalyje Ha OTBOPEHOM TPIKUIITY
XoB — xapTuje o1 BpeaHOCTH

He naBogze ce JApyre OIUITEIIO3HaTe CKpahCHI/IHC.

MakpoekoHOMCKe IPOjeKIHje MPEeICTaBJbeHEe y OBOM H3BELITAjy 3aKJbydeHe cy 3. pedpyapa.
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1. Pesume

Ilepuon on Hamier MPeTXOTHOT M3BEITaja U3 HOBEMOpa
o0eIeMIM Cy HeITO TOBObHUjH M3IVIeIH 3a
II00AJIHM TPHUBPEIHH PacT, Ipe cBera 3axBajbyjyhu
3HalUMa Ja ce uHpIanja y MHOTUM 3eMJbaMa
MOCTEIICHO BHIIECIEHH]CKOT
MakcuMyMa, kKao ® 300r Beher edekra mpeHeTHx
TeHaeHIja (carry-over edexra) u3 2022. ycnen 60JpuX
0J1 OYEKMBAHMX OCTBAapema y JPYyroj NOJIOBUHU roJuHE. Y
yclloOBUMa  €HEeprercke Kpu3e H  IMOOWITPEHHX

(hMHAHCHJCKUX YCJIOBa, OMTUMU3aM je mpoOyheH magom

nmoBjayu ca CBOT

[[leHe raca W Jpyrux eHepreHara y EBporckoj yHHjU |
onycrajarbeM KuHe Of cTpaTeruje HyATe TOJIEpaHIHje
mpeMa BHpyCy KopoHa. M3BecHo je ma he mmoGamHu
MIPUBPEIHH PACT YCIIOPUTH y OBOj TOIWHH, IPEMa OIIEHH
Mehynaponnor MonerapHor ¢ouma, Ha 2,9%, ca 3,4%,
KOJMKO je um3Hocuo y 2022. Kao miaBHM (akTopu
ycriopaBama HaBOJIC CE 3aTe3arbe MOHETAPHUX TTOJUTHKA
[eHTpaHuX OaHaKa M HacTaBak KOH(IWKTA y YKpajuHU.
Wnak, mpornemyje ce ma he om apyre momoBHHE OBe
TOJIMHE YCIICIUTH OMNOpaBak, Ha Koju he ce oxpasutu
yOp3ame mpuBpeaHor pacra y KwunHm, mnocreneHo
YpaBHOTEKEHE TpXKULITA eHeprenara y Espormu,
cMamelhe II00allHe HEU3BECHOCTH, jauyame EKCTepHE
TpaXme ¥ Jajbe peliaBame 3acToja y TI0OaTHUM
JIaHIMMa cHa0IeBama.

VY ToTOBO CBUM 3eMJbaMa CBeTa MH(QIAIMja je U JaJbe
BUCOKA, ajii TOYME-C Ja YCIOpaBa, 3axBasbyjyhu mpe
meHama cHepreHara. MelhyTum,
WHANPEKTHH eQeKkTH moBehaHWX IIeHa eHepreHara u
WHJYCTPHJCKUX CHPOBHHA Yy MPETXOAHOM TEPHUOIY,

CBEra HUXUM

3aje/IHO Ca 3aTErHYyTOM CUTYalldjOM Ha TPXKHINTY Paja,
JOII yBEK yTHYy Ha pacT Oa3He WH}IANHje Yy MHOTHM
3em/baMa. OBe ToOAMHE OYEKyje ce ycmopaBame
uHpaanuje, veMy he, mopen HIWKUX I[eHa €HEpreHara,
JOTIPHHETH W TO0O0JBIIaHO (DYHKIIMOHHUCARE TIIO0ATHUX
JmaHama cHaOneBama W ciuaduWja Tpaxma ycien
PECTPUKTUBHUX MOHETAPHHUX IOJMTUKA EHTPATHUX
Oanaka. Mnak, npema HajHOBH]j0] onleHn MelhyHaponHor
MOHETapHOT (OHAa W3 jaHyapa OBE TOIWHE, ToOanHa
unduianmja he u y 2024. romuHu oOCTaTH HU3HAL
mpeTna"aemMujckor HuBoa (anBoa u3 2017-2019), xoju je
m3HOCHO OKO 3,5%. 300r Tora Bonche neHTpamHe OaHKe y

nobanHu npuepedHu pacm ycnopaea y 080j 200UHU, anu
MaH:€ He20 WMo ce 04eKU8asno npe HeKOIUKO Meceyu.

nobanHa uHghnayuja nokasyje 3Hake ycnopaeatba, Wmo
he ce Hacmaeumu y HapeOHOM nepuody, 3axearbyjyhu
HWKUM YyeHama eHepaeHama, no6orbwaHom
¢hyHKYUOHUCaKy 2nnobanHux naHaya cHabdesama u
cnabujoj mpaxmUu ycred pecmpukmueHUX MOHemapHuXx
nosumuka ueHmpanHux 6aHaka.
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HapodHa 6aHka Cpbuje Hacmaeuna je da 3aowmpaea
MOHemapHe ycrose, anu yMepeHujuM memMnoM He2o
y npemxodHom nepuody.

lpeHowere echekama 3aowmpasarba MOHemapHe
nonumuke Ha KaMmamHe cmone Ha mpXuwWmy Hoeya,
Kkpeduma u wmeodk-e yKa3yje Ha epukacHo desiosame
MPaHCMUCUOHO2 MexaHU3Ma nymeM KaHana
KamamHe cmone.

ceery — Cucrem ¢enepannux pesepsu u EBpomcka
HeHTpaJIHA 0aHKAa HACTAaB/bajy /1a 3a0LITPaBajy cBoje
MOHeTapHe MoJuTHKe, ynHehn rmobamHe PUHAHCH]CKE
YCIIOBE 3aTeTHYTHjUM, IITO OM MOIVIO J]a UMa HETaTHBHE
edexre 1o jaBHEe QHUHAHCH]je U PUHAHCH]CKY CTaOMIHOCT
3eMajba y yCIOHY.

C 0063mpoM Ha TO na Cy, U MOpeI 3HAKOBa IOIYINTArba,
[100alHH  TPOIIKOBHHM NPUTHCHU M JlaJbe BHCOKH,
WzBpuan ondop Haponne 6anke CpOuje HacTaBuo je 1a
nopehapa pedepeHTHY KaMaTHy CTONy, aiu
YMEpPEHUJUM TEMIIOM HEro y MPETXOJHOM MEPHOLY.
Haxon 1mT0 je y neuem6py nosehana 3a 50 6a3Hux rnoeHa,
pedepeHTHa KamaTHa CTOma je y jaHyapy H Qebdpyapy
KOpDUTOBaHa HaBHIIE 3a 1Mo 25 0a3HUX MOCHA, Tako Ja
TpeHyTHO u3HOCH 5,5%. VY wmctoj mepu mosehane cy u
KaMaTHe CTOIE Ha JICMO3UTHE ¥ KPEAUTHE OJIAaKIIUIle, Ha
4,5% wu 6,5%, pecriektiBHO. Ha Taj HauMH ce J0maTHO
MOOLITPABajy MOHETapHU YCIOBH M OrpaHHYaBajy
CeKyHIapHH e(EeKTH pacTa TPOILIKOBHHX NPHUTHCAKa M3
Mel)yHapomHOT OKpyKermha Ha pacT IIeHa IPeKo
MHQIALMOHUX OYEKHBama, a yTHYe ce W Ha JIeo
MpUTHCAaKa KOjU J0ja3e ca CTpaHe Tpaxme. Tume
Haponna 6anka CpOuje mompuHOCH na ce uHbpanmja y
Cpbuju nahe Ha omanmajyhoj myramu U aa ce Bpartu y
IpaHULe JO3BOJEHOI OJCTyNama Of LMjba IO Kpaja
nepuoja mpojekumje. McToBpeMeHO, oap:KaBameM
pelaTHBHE CTAOMJIHOCTH Kypca AWMHApa mpeMa eBpy
JONPUHOCH OrpaHHyaBamy edekara NpeiuBamba pacra
YBO3HHUX IIcHa Ha gomahie IieHe, Ka0 U MaKpOCKOHOMCKO]
crabuiHOCTH y ychoBuMma moBehane rimoOanHe
HensBecHOCTH. [locMaTpaHo Ha HUBOY TOAMHE, IUHAD je
IIpemMa eBpy HOMHHAIIHO ojavao 3a 0,2% y 2022, mpu yemy
je Haponna 6anka Cpbuje Ha Mel)yOaHKapCKOM J1€BU3HOM
TPXKUIITY WHTEPBEHHCAlla HETO KYIOBWHOM JEBU3a Yy
U3HOCY o7 1 MuIHjapae eBpa, YMMe je JOIaTHO ojavasia
JeBU3HE pe3epBe 3eMibe. HHBO NeBH3HUX pe3epBH
Hapoane 6anke Cpouje, xoju je Ha kpajy 2022. u3HOCHO
19,4 munmjapze eBpa, a y jaHyapy je mogatHo moBehaH Ha
20,9 mMunujapau eBpa, HITO je HAjBHIIM HHUBO JIO Caja,
BHUIIM je o7 pepepeHTHUX BPEIHOCTH CBHX Mepa Koje ce
KOPHCTE 3a OlLIEHy HUXOBE ajJiekBaTHOCTH. Ha oBakBoM
HUBOY, JECBH3HE pe3epBe IpelcTaBibajy BaxaH CTYO
o0OpaHe o] IIMPOKOT CHEKTpa pH3HKa.

[MoomTpaBabe MOHeTapHHX ycioBa Hapomne OaHke
CpOuje ompeaenuwio je Aajbh pacT KaMaTHUX CTOMa Ha
Mel)ybaHkapcKoM TpIKUINTY HOBIIA, & CAMHUM THM M PacT
KaMaTHHX CTOIIA Ha KPEAWTE WM IITeIIby y IUHApHMa Y
mocnenmeM Tpomecedjy 2022. roqune. U kamaTHe cTore
Ha KpeOuTe U JIEMO3UTE Y eBPO 3HAKY OCNEekKHIe Cy pacT
yCIIe 3a0luTpaBamba HUHAHCH]CKUX YCIIOBA Y 30HH €Bpa.
V3 edexre Bucoke Oa3e u jocrneha Kpeaura U3 rapaHTHe
nemMe, U pacT KaMaTHUX CTOMA Ha KPEAWTE YTHIAO je Ha
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ycropaBame pacTa KpeIUTHE aKTUBHOCTH Ipema
HEMOHETapHOM CEeKTOpy, Koju je Ha Mehyromgummmem
HHUBOY y zeneMopy u3Hocuo 7,3%, mpu 4eMy je U jaajbe
pact KpenuTHE akTUBHOCTH y Behoj mepu Omo BoheH
pactoM Kpeauta npuBpeau. Yuemrhe npoodjeMaTHUYHNX
KpeauTa y YKYNHHM KpeIluTuMa y JneuemOpy je
CIIYIITEHO Ha HOBU MHHUMYM 071 3%, IITO yKa3yje Ha TO
Jla pacT TPOINKOBA OTIUIATE KPEIUTa, KOjU j& TOCIEANIIA
pacTa KaMaTHHX CTOIa, HHMje YTHIA0 Ha KBAaJUTET
aKTHBe OaHaKa.

[pema nporeHama MuHuHCcTapcTBa (DMHAHCH]jA, TATHM Y
Pesuoupanoj gucrannoj cmpamezuju 3a 2023. 200uny ca
npojexyujama 3a 2024. u 2025. 200uny, ydemihe
UW3ABajamka JpiKaBe 3a KanHTaJlHe WHBECTHIMje Y
OpyTro nomaheM mNpou3BoAy NpojeKTyje ce Ha OKO
6—7% ronumme, 70K ydemnrhe miaTta W mMeH3Hja, U C
IIaHupanuM nosehamwnma y oBoj rogunu, He Ou
Tpedano na npehe 10%, mro je y ckiaaxy u ¢ HOBUM
¢puckanuum npaBmamma. Ce TOo 3ajenHo Tpeba Ja
OJIpIKaBay cTaHaapna
CTaHOBHHUIILITBA U PACTY CPE/ICTAaBa 32 HOBE WHBECTHIIH]E,
T W JJa OCHTYpa Jla ce jaBHU OyT Halje Ha omamajyhoj
myTamu. Ydemhe aedumuTa ommre apxkaBe y OpyTo
nomahem mpousBoiy npojektyje ce Ha 3,3% OBe TojuHe,
Yy ycioBUMa M JaJb€ OUCKMBAHUX BUCOKHUX H3JaTaka 3a

JIoTIpuHEece SKUBOTHOT

CHEPIeHTe, a 3aTUM Ce 04YEKYje HEroBO CMAbEHE Ha OKO
1,4% y 2025, mto he 00e30eanTn na jaBHU AYT Ha Kpajy
2025. m3Hocu oxo 54% Opyro momaher mpom3Bofa.
[Ipema Hamoj oleHW, JOCieqHAa TpUMEHa HOBHUX
¢uckanuux npaBmia Tpebairo Ou nma o0e3benm
OIP’)KUBOCT jaBHUX (PUHAHCHja HA JAYTH POK U CIIPEUH
Behe uH(IaTopHe MPUTHCKE ca CTpaHe TPAXKIbE, ITO O1
Cce TO3UTHBHO OJAPAa3WIO W Ha KPEIUTHH PEJTHHT H
MIpeMUjy pHU3HKa 3eMJbe. BakHo je nctahm na je y janyapy
Ha MehyHaponHOM (uHaHCHjCKOM TpXuiuTy PemyOnmka
CpOuja eMuToBasa JIBE €BPOOOBE3HUIIE — jETHY POUHOCTH
MeT TofuHa y BpeAHOCTH of 750 MuIHOHa Jojapa, IO
KYIIOHCKO] cTOomH 01 6,25%, u Apyry pOYHOCTH Of JeCeT
TOAMHA y BPEeNHOCTH ox | Muimjapae npomapa, Io
KymoHckoj ctomm ox 6,5%. Kama ce y3my y o03mp
OKOJIHOCTH Ha MeljyHapoaHOM (PMHAHCHjCKOM TPIKHIITY,
KOje W Jajbe KapaKTEepHIly BUCOKE KaMaTHe CTole M
3Ha4yajaH CTENeH HEeHM3BECHOCTH, OBAKBU YCIOBH
(uHaHCHpaka MOTY Ce CMaTpaTd MOBOJBHUM, HAPOYHTO
ako ce ymopeme ca 3emJjpamMa Koje Beh wumajy
WHBECTULIMOHY PEjTHHT.

[Ipema npennmuHapHOj TipolieHn Perryonuykor 3aBoja 3a
CTaTUCTHUKY, peajiHu pacT Opyro aomaher mpoussona
Cpouje y 2022. uznocuo je 2,3%, mTO je y BeJHKO]j
MepH y ckJjany ¢ npojexuujom Haponne 6anke Cpouje
u3 HoBemOpa. 300r HHXE EKCTEpHE TpaXme W
noBehaHnXx TIO0ATHUX TPOUIKOBHUX IPHUTHCAKa, Kao U

M noped eehux npuxoda od nnaHupaHux, 3HamHo
nosehaHu uszdayu 3a Habaeky eHepeeHama u nompeba da
ce 3awmumu XueomHu cmaHdap0 epafjaHa ymuyanu cy
Ha mo 0a KoHconudosaHu ¢huckanHu degpuyum y 2022
usHocu 3,1% 6pymo domahee npousgoda. Y cpedw-em
POKY npojekmyje ce H€2080 NOCMENEHO CMak-€EHs€, Y3
3adpxasarbe yyewha jasHoe dyza y 6pymo domahem
npouseody ucnod 60%, uimo obe36ehyje odpxusocm
jasHux ¢huHaHcuja.

3602 Huxe ekcmepHe mpaxHe U nogehaHux 2106anHuUX
MPOWKOBHUX Nnpumucaka, kao u cywe Ha domafiem
mpXuwmy, ekoHoMcka akmueHocm y Cpbuju je
oyekugaHo ycnopuna y dpyaoj nonoguHu 2022. 200uHe.
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Wako je npojekmoeaHa cmona pacma 6pymo domahee
npouseoda 3a o8y 200uHy 00 2,0% do 3,0% HenpomereHa
y 00HOCy Ha oYeKueara u3 Hogembpa, cada je ussecHuje
Oa he oHa 6umu ocmeapeHa, jep cy pusuyu us3
MeljyHapoOHO2 OKpYXeHa MakU He20 y HoeemMbpy.

Mpojekyuja pacma 6pymo domahee npou3zeoda
(mehyroguwme ctone, y %)

-4
vV oLomm v w1 m v nmov

2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

Hegpuuum mekyhez pauyHa y 2022. 6uo je Huxu 00
npojexkmogaHoz y Hosembpy, npe ceeza kao pe3ynmam
Mawe2 mpz2osuHcko2 deghuyuma, u 6uo je ocMy 200uHy
3apedom y nyHoj Mepu NOKPUBEH HEMO NPUIUEoM
cmpaHux OupekmHuUXx uHeecmuyuja.

cyuie Ha gqomMaheM TPXKHINTY, KOja je CMamuiia IPHHOCE
IpPe CBEra jecemUX KYNTypa, OWIIO je M OYEeKHBaHO 1a
moMaha eKOHOMCKa aKTHBHOCT YCIOPH pacT y APYroj
nosioBuHU 2022. YV ogHOCY HA MCTU MEPHUOJ MPETXOAHE
roAauHe, cToma pacra Opyro nomaher mpousBopa y
4eTBPTOM TpoMmecedjy je ycmopmia Ha 0,4%, IOk je,
IpeMa Hallloj IPOLEHH, AeCE30HNPaHO TOCMaTPaHo, Ouiia
3a 0,6% Buma Hero y Tpehem Tpomeceujy.

W npema Haiioj HOBOj NpOjEKIHjH, CTOMA pacTa OGpyTo
nomaher npousBona Cpouje ose rogune 6uhe y pacrony
2,0-3,0%, Kao IITO CMO OUCKUBAIU U y HOBeMOpy. Mnaxk,
MPOLICHY]EMO JIa CYy PUBHUIIM MPOjEKIINje Mabhe U3PaXKEHH
HETO TIpe TPU Mecella, jep je Marmba HEU3BECHOCT y IOy
cHabnesenoctn EBpome racowm,
E€KOHOMCKE AaKTHMBHOCTH Yy 30HH €Bpa 3a YETBPTO
TpoMeceyje 2022. U Ha MOYETKY OBE IojMHE OOJBH Cy Of
ouekuBanux. IlpuBpennu pacr he Bomutm nomaha
TpaXKiba, IIpe CBera NpHBaTHa MOTPOLIKkA 3axBasbyjyhu
OYyBaHOM TPXKHILTY paja, JoK he JONpHHOC HETO M3BO3a
OuTn HeraTWBaH 300T W JaJb€ OUYCKHBAHOT BHCOKOT
KOJIMYMHCKOT YBO3a HajBXHHMJjUX €HepreHara — raca W
HadTe, aJM U HUKE EKCTEPHE TPAKILE YCIIe]] OYEKUBAHOT
yCclopaBawmba IPUBPEAHOr pacTa HAIIUX KJbYYHHUX
TProOBUHCKHX TMapTHEpa, a Ipe cBera 30He eBpa. llon
MIPETIIOCTAaBKOM OIIOPABKA CBETCKE EKOHOMHjE, a THME H
EKCTEpHE TPAXKIGE Of IpyTe TOJIOBHUHE OBE TOJMHE, KA0 U
ycilen  IUIAaHWpaHe — peainu3anyje  MHBECTHIHOHHMX
npojekara, npe cBera y oOJlacTH IIyTHE, >KEJIe3HHYKE,
eHepreTcke W KoMyHanHe HWHppacTpyktype, on 2024.
o4eKyjeMo yop3ame pacta Opyro pomaher npousBojga Ha
pacnon 3,0—4,0%, a 3aTuM NOBpaTak Ha MPETIIAHIEMHU]CKY
IMyTamy pPacTa o1 Oko 4% ToANIIEbE.

a MW TIIOKa3aTcJbu

Jedpunur texyher pauyna miarnor ounanca y 2022.
u3Hocuo je 6,9% Opyrto momahier mpousBoma u Ouo je
JI0OCTa HIDKA HEro MITO CMO TMPETHOCTaBHIN Yy
HOBeMOapckoj mpojeknuju. Ha MOBOJEHUjU WCXOI Of
OYCKHMBAHOT YTHIA0 je MpPEe CBera HWXH TPrOBUHCKH
JIeUIUT O]l MIPOjEKTOBAHOT, YeMy CY JONPHHEIN HIKU
YBO3 M BHIIM HM3BO3 poOe M yciayra HEro ILITO CMO
o4yekuBaiu y HoBeMOpy. Jlepuuur texyher padyna je
0CMY TOIMHY 3apelioM OHO Yy MyHO] MEPH IMMOKPUBEH HETO
MIPWINBOM TI0 OCHOBY CTPAaHUX JUPEKTHUX WHBECTHIIN]a,
IITO JIONIPUHOCH OAP>KUBOCTH Hallle EKCTEPHE MO3HIHjE.
IIpnauB cTpaHUX JTHPEKTHHUX MHBecTHHHUja 1y 2022,
y ycioBuma noehaHe 1mo0aiiHe HEU3BECHOCTH, TIOHOBO
je O0Mo BHMIIM O]l HAIIMX O4YEKMBaWba M3 HOBEMOpa H
M3HOCHO je 4,4 Munujapae eBpa, ITO jeé HOBM HajBHIIN
HUBO 10 cama. Kama je ped o mpojexnuju ydemrha
aeduuuTa Tekyher payyHa niarHor omjaanca y 6pyro
aomahem nmpou3Bony, ouekyjemMo aa he oHo oBe rogune
OUTH HA CIMYHOM HHBOY Kao y 2022, nok ce y
cpeImbeM POKY OYeKYyje NMoCTeneHo CMamemhe Ha 0KO




Hzseumaj o undnayuju — dedpyap 2023.

Hapormra Ganxa Cpomje

5%, xao pesynTar pacrta H3BO3HE IOHYJAEC IO OCHOBY
HMHBECTHIMja U3 IPETXOMHOT MEPUOJa, ali U OIOpaBKa
eKCTepHEe Tpakme. Mako MpojeKkTyjeMO HEeIITO HIKH
HHBO TIPWJINBA 110 OCHOBY CTpPAaHUX JAMPEKTHUX
WHBECTHIMja HETO IPETXOIHE TOANHE, 011 0KO 5% OpyTo
nomaher Mmpou3Boaa, OYEKyjeMO 3aJpiKaBambe HHXOBE
BHCOKe reorpadcke M MpPOjEeKTHE PacIpoCTPaEHOCTH,
Kao u na he u gasbe HajBehm neo mpuiamBa OUTH yeMepeH
y M3BO3HE CEKTOpE.

Oxo naBe Tpehune pgonpunoca Mehyroguiimoj
uHpIanMju, Koja je y nememopy uzHocuiaa 15,1%, u
Jajbe je MOTHULAJO O] lleHAa XpaHe U eHepruje, mpu
yeMy ce, Ka0 W y IOPyTUM 3eMJbaMa, JOTPHHOC IIeHA
€Hepruje TOKOM YETBPTOI TpOMecedja CMamHBao, a
JIONIPUHOC IIeHAa XpaHe HacTaBMo naa pacre. M mopen
W3BECHOT  MONyLITama [IO0AJIHUX  TPOUIKOBHUX
NpUTHCaKa, MPOM3BOhauke M YBO3HE IICHE jOII YBEK
Oerexe pelaTHBHO BUCOKE Melyrojuiime CTore pacra,
ITO ce MpeHocH Ha momahy Ga3Hy mH(pIanmjy, xoja ce
WNaK, 3axXBaJbyjyhu oAp)kaHOj peraTHBHO] CTAOMIIHOCTH
JICBU3HOI Kypca y H3y3€THO HEU3BECHHUM IJIOOAIHUM
ycroBuMa, U aajke kpehe ucnon ykynHe uH(anyje, Ha
uuBoy of 10,1% mehyronumime y meriemopy.

[Ipema ¢ebdpyapckoj HEHTPATHO] MPOjEKIHjH, OYEKYjeMO
na he mehyrogumma wH(IanMja OCTaTH IOBUIICHA Yy
MIPBOM TPOMECEUjy OBE TO/IMHE, ITPE CBEra Kao Mocieana
HacTaBKa MPEHOIIeHha BUCOKUX TPOLIKOBHUX IPUTHCAKA
U3 [PEeTXOJHOI MepHoAa, Kao U KOpeKIuje IeHa
eJNIEKTpUYHE CHEpTHje W raca, aau Aa he ce HakoH Tora
Hahm Ha omanajyhoj myTamu, y3 3HATHUjU AT Y APYIoj
MOJIOBHHM TOAWHE W MOBPAaTaK y rpaHule IW/ba
cpenunoM 2024. roguHe, NITO j¢ paHHjEe HETO IITO CE
OYEKMBAJIO y MPETXOIHO] IMPOjeKHuju. Y cMepy HHKe
uHuanuje Tpebano Oum ma Jenyjy Jocalanime
3a0IITpaBab-e MOHETAPHHUX YCIIOBA, Cladibeme edexara
rmobanHux (akTopa KOjU Cy BOIWIM pacT IeHa
eHepreHara M XpaHe y IPpeTX0HOM NEePHOIY, yCIOpaBambhe
yBO3HE HHQIanuje, Ka0 W HIKAa EKCTEpPHA TpaKiba y
yclloOBUMa  OYEKMBAHOT  ycliopaBama  [Io0ajHor
IPUBPEIHOT PACTa.

HemsBecHocr y momieny ocTBapema IPOjeKIIHje
nHpnanuje 1 6pyTo nomaher Npon3Boaa Mama je Hero y
MIPETXO/IHOj MPOjEKLUjH, IPU YeMy Ce U Jlajbe y HajBehoj
MepH OMHOCH Ha (akTope W3 Mel)yHapoIHOT OKpYKema.
Kibyunu pusunu mnpojekuuje u3  mehynapognor
OKpyXKela U Jajbe Cy M3IIeAU II0OAIHOT MPHBPEIHOT
pacTa, IeHEe CeHepreHara ¥ NpPUMapHHUX NPOW3BOIA Ha
CBETCKOM TPXHIITY, Ka0 W CTEHCH 3a0llTpaBamba
MOHETapHHUX IOJUTHKA BoAChHX LEHTpanHUX OaHaka.
Kana je ped o pakropuma u3 gomaher oKpyxermba, pU3nIii
npojekiuje ce y Hajehoj Mepu ogHOCE Ha HCXO[

Tokom yemepmoz mpomeceyja Meljy2o00uwba uHgnayuja
je usHocuna oko 15%, wmo je He3HamMHoO HuXe 00
oyeKusara UsHemux y HoeeMbapckoj npojekyuju.

psu nym 3a nocnedwe dee 20duHe, hebpyapcka
npojekyuja uHgnayuje 3a mexkyhy 200UHy Ha HUXeM je
HUBOY He20 WMo ce 04eKU8asio y NPemxo0Hoj
npojexkyuju, npu Yemy cy ehekmu Huxxe npojekyuje jow
eudrbusuju 3a 2024. 200uHy, Ha wma ce y Hajeehoj mepu
odpaxaea cnabrbese mpoWKOBHUX npumucaka no
OCHOBY C8EMCKUX YeHa eHepaeHama.

lpojekmoeaHa uHgpnayuja
(mehyroauwuree crone, y %)
18
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NONMOOO®

12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

Pu3suke npojekyuje uHgpnayuje u 6pymo domahee
npou3go0a y HO80j NpojeKyuju oyeryjeMo Kao
cumempuyHe U Mat-€ uspaxeHe, a HapodHa 6aHka Cpbuje
he npoyewueamu da iu uma nompebe da peazyje
dodamHuM mMepama.
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OBOTO/IMIILE MOJHONPUBPEIHE CE30HE, NPUIHB IO
OCHOBY CTpPaHUX IMPEKTHUX WHBECTUIMja M OIOPABaK
CeKTOpa CeHEepreTMke W rpaljeBUHApCTBAa. VYKYIIHO
MOCMaTpaHo, €aJia ¥ pU3MKe Mpojeknnje nadamnmje, Kao
U pU3MKe 3a pacT OpyTo nomaher mpon3Boza, OlLEHYjeMO
kao cumerpuuHe. Haponna 6anka CpbOuje he HacraBuTH
Jla mpaTd M aHauu3upa TpeHxoBe Ha MelyHapomHoM
poOHOM M (UHAHCHjCKOM TPXKHINTY H J1a TPOICHYje 1a
a1 uMa norpebe 3a  JOJaTHUM  3a0IlTPaBameM
MOHETapHUX YCIJIOBA U Y KOM 00uMy, y3umajyhu npu tome
y 003up 1 odekuBaHe e(heKTe IMPETXOAHOT 3a0IITPaBarmba
MOHETapHe NOJUTHKE Ha WHQJIANWjy Yy HapeIHOM
nepuony. [IpropuTer MOHETapHe MOJMTHUKE W Jajbe he
outn 06e30eherme IeHOBHE M (PHMHAHCH]CKE CTaOMITHOCTH
y CpPeIbeM POKY, Y3 HMOIPIIKY JaJbeM PacTy U pas3Bojy
MIPUBpE/IE, Ka0 M JaJbeM PacTy 3alOCICHOCTH U OUyBamby
MIOBOJEHOT MHBECTUIIMOHOT aMOMjeHTa.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPUOAY O MPETXOAHOT
N3BemTaja o uHduianmju

U noped 3Hakosa nonywmara, 2106anHU MPOWKOBHU NpUMUCYU cy u O0arbe 8UCOKU, 3602 Yeza je M3epwHu 0060p
Hacmaeuo da nosefiasa pehepeHmHy kamamHy cmony, aiau yMepeHujum memMnom He20 y npemxodHom nepuody. Ha maj
HayuH ce dodamHO noowmpaeajy MOHEmapHu ycroeu U O2paHu4aeajy CekyHOapHU egekmu pacma MmpPOWKOBHUX
npumucaka u3 mel)yHapoOHO2 OKpYyeHa Ha pacm yeHa NPeKo UHGIaLyUOHUX OYeKU8aH-a, @ ymuye ce U Ha 0eo npumucaka
Koju donase ca cmpaHe mpaxte. Tume HapodHa 6aHka Cpbuje donpuHocu Oa ce uHgnayuja y Cpbuju Hahe Ha onadajyhoj
nymarsu u 0a ce epamu y 2paHuye 0o3eosbeHo2 odcmynaka 00 yurba 0o Kpaja nepuoda npojekyuje.

VY mnepuony ox mperxoxHor M3Bemraja o uHIANMjH,
W3Bpran ogbop Hapoxre 6anke CpOuje HacTaBHO je 1a
nopehaBa pedepentny kamarny cromy. Hakon
nosehama o1 50 6.11. y nenemopy, crona je nosehana za
mo 25 6.m. y janyapy u ¢edpyapy, Ha 5,5%. Y ucroj
Mepu noBehane cy ¥ kamaTHe CTONE Ha JCMO3UTHE H
KpeauTHe omakmmie, Ha 4,5% u 6,5%, pecrneKTUBHO.
Janyapcko moBehame pedepeHTHE KaMmaTHE CTOIe
MIPEACTaB/ba HEHO JECETO y3acTonHo mnoBehame (moues
on anpuita 2022), 3aKJbyYHO ¢ KOjUM je oHa rmoehana 3a
ykymHO 425 6.11. O nmpetxoauor M3eemtaja o uHdIanuju
nosehaHa je U MpocevHa MoHAeprcaHa pero cromna 3a 137
6.m. m mpen cacraHak M3BpmHOT ombopa y ¢debpyapy
n3Hocuna je 4,66%. Jlamum moBehamem cBOjuX
kaMmaTHUX cTomna Hapomna 6anka CpOuje pearyje Ha jomn
YBEK H3paKEHE TPOIIKOBHE MPUTHCKE, NpEe CBera H3
MelyHapopHOr oOKpyxkemwa. [IpeHomeme mocamanimer

padcpumkoH 11.0.1. KpeTtarse pecdbepeHTHE U npoceyHe peno crone
(mr. cTone, y %)
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MsBop: HBC.
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noBehama pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe Ha KaMaTHE CTOIe
Ha TPXKHUINTY HOBIA, KPEIWTa M IITCABE yKasyje Ha
e(pUKAaCHOCT TPAHCMHUCHOHOT MEXaHH3Ma MOHETapHe
MOJIMTHKE [yTeM KaHajla KaMaTHe CTOIIE.

HcroBpemeHo, orpaHn4aBamy edekara IpeiBamba pacTa
YBO3HHUX LieHa Ha Jomahe LieHe, Ka0 1 MaKpOEKOHOMCKO]
CTa0WIIHOCTH Yy  yCJIOBHMa
Hem3BecHocTH, Hapomna Oanka CpOmje mompuHOCH Yy
3HATHOj MEPH U OJIPKABab-eM peJIaTHBHE CTA0MIHOCTH
Kypca AnHapa npemMa eBpy.

noBehane mIobOanHe

Omnyuyjyhn nga nHacraBu ¢ moBehamem pedepeHTHE
KaMaTHE CTOTE, ajld HEIITO YMEPEHUjUM TEMIIOM,
W3BpmaN ombop je mMao y BHAY Oa ce Ha II00aTHOM
HUBOY ITO3UTHUBHO MOTY OIICHHUTH 3HAIM MOMYIITaHa
HHQIATOPHUX MPUTHCAKA, YEMY JONPUHOCH CMAbeHe
LleHa eHepreHara y TOCIHeABUX HEKOJIUKO MeCely,
TPOLIKOBA TPAHCIOPTa, Ka0 M CBE Mambe H3PaKEHH
3acTojm y rIoOamHMM — JaHIMMa  CHabjeBamba.
HcroBpemeHo, pacT cBeTcke ekoHommuje he mocra
YCIIOPHTH oOBe TOAMHe Yy YyciuoBuMma mnosehane
T€OIOJUTUYKE HEN3BECHOCTH M TOOMITPEHHUX YCJIOBAa Ha
MelhyHaponHOM (QUHAHCHjCKOM TpXHUINTYy. [Ilpema
npojekiujama u3 aeremopa, ELB ouekyje na he peanHu
pact B/ITI-a 30He eBpa 3HaTHO ycmoputH, Ha 0,5% y
2023. (ca 3,4% y 2022), a 3atum ce Bpatutd Ha 1,9% y
2024. ronunu. WMnak, npeauMUHApHM IOKa3aTeJbU
CKOHOMCKE aKTUBHOCTH yKa3yjy Ha TO Ja je, YIpKoOC
omrtpom noBehamy TPONIKOBHUX MPUTHCAKa U KAMaTHUX
CTOIa, Ka0 M M3Pa)KEHO] I'€OINOJIUTHYKO] HEM3BECHOCTH,
€KOHOMCKa aKTHBHOCT 30HE €Bpa MpOIUIe TOAWHE Ouia
MOBOJPHHUja HEro ImTO ce mpeasuhano, a, mpema
MpOIIeHaMa TP)KUIITHUX YYeCHUKa, pernecuja y 2023. nehe
OuTH Tako Jy0OKa Kao IITO ce MPBOOUTHO OYEKHBAIIO.

Haxon mto je noehana pedepeHTHY KamarHy CTOIy y
oktobpy 2022. 3a 75 6.m., EIIB ce Ha cacraHky y
nereMOpy  ¢pedpyapy omTydriia 3a yMepeHuje moBehame
ox 50 6.11., Ha 3,0%. Taxole, HajaBuia je na he HacraBuTH
c mnosehameM OCHOBHHMX KamaTHuUX croma. On Mmapra
2023. cmamuBahie moptdonuo mporpama APP, jep ce
IMaBHMIA Jocrennx XoB Bume Hehe pemHBecTHpatu y
[IeN0CTH. 3aomTpaBalkbeM MoHeTapHe nonutuke EILIb
HAcTOjU Ja CMamM arperaTHy TpaXkiby, Ka0 W PH3HUK
MIEPMAaHEHTHOT pacTa HMH(IANMOHUX OYEKHBamba, C
003UpOM Ha TO Ja Cy cTome MH(JIanHje y 30HH eBpa,
HaKo YCIIOpeHe, W /a/be peJIaTUBHO BHcOKe. Tpeba
UMaTH y BHIY 1a je uH(pIanuja ycrnopuia 3axsasbyjyhu
ycropaBamy pacTa IIeHa €HepreHara, a na je 0OasHa
nH}Iaja, Koja UCKJbydyje BOJATWIHE KaTeropuje Kao
ITO Cy EHEPreHTH M XpaHa, ajKOXOJl M Iurapere,
JIOCTHIVIa HOBH MakcumyM y aeuemopy (5,2% wmr.). Pact
0a3He nH(IaNKUje TyMauu ce MpUTHCIMAa Behie TpaKibe y

MOjeIMHUM CEKTOpPHMa, 3a0lITPEHUM YCJIOBHMa Ha
TPKUIITY pajia, Kao M jOII YBEK MPHUCYTHUM 3aCTOjUMa Y
naHouMa cHabneBama. Kako akTyelHH MOKpeTadu
nH}Ianyje Oyay BpEMEHOM CIa0WIN B y ITyHO] MEpH Ce
Oyny wcnosbaBaiy e(eKTH PEeCTPUKTHBHHU]jE MOHETapHE
MOJIUTHKE, O4eKyje ce naa he ce Tako um uHIanuja
cmamuBard. Ilpema nerembapckoj mpojekiju Ellb-a,
mpocedHa wuHGpmanuja 6m Tpebaso ma ce CMamh OBE
ronuHe Ha 6,3% (ca 8,4% y 2022), a ma 3aTUM IONaTHO
nagHe Ha 3,4% y 2024. u 2,3% y 2025. roguHu.

®DE] je y neuemoOpy u dedpyapy HactaBuo na nmosehasa
pedepeHTHY KaMaTHy CTOIy, ajld YMEPEHHjUM TEMIIOM
HEro y mperxomHoM mepuoxy (3a 50 6.m. m 25 6.m,
pecnektuBHO, Ha pacroH 4,50-4,75%). HajaBmen je
HACTaBaK IOOLITpaBama MOHETapHE IOJHUTHKE, Y3
noBehame IEHTpalHe INpojekurje pedepeHTHE KaMarHe
cTone Ha Kpajy oBe roguHe Ha 5,1% (ca 4,6% y
centeMOpy), a 3aTuM cMameme Ha 4,1% 1o kpaja 2024.
roguHe. Mmak, TP:KUIIHM Y4YeCHHLH O4eKyjy aa he
Jaj/be 3aoliTpaBame MoHeTapHe mnojautuke PE]/[-a
OUTH 3HATHO cHopHje, ¢ 003UPOM Ha I1aJ HHIYCTPHjCKE
npousBoame y CAJl u ovekwBaHy penecHjy, Kao H
MMOCTEICHO CIIa0JbCHhe HHPIATOPHUX MIPUTHCAKA.

VYeaen O4EKHMBAHOT [ajber MOOIITPaBama MOHETAPHUX
monmutuka Ellb-a m ®E]/[-a, W3BpmHu ondop je mMao y
By Ja he ce HAacTaBUTH 3a0lITPaBame INIODAJIHHUX
(punancujckux yciaosa, mro he yrunaru Ha cMambeme
HH(JIATOPHUX NpuTHCcaka. [labe 3are3ame MOHETapHE
nonutuke Ellb-a Tpebano Ou na yTude W Ha HUIKY
eKCTepHY Tpaxmy, ald ¥ Ha pacT IieHa
eBPOMH/eKCHPAHUX KpeauTa Ha Jomahem Tpaxumty. C
Jpyre cTpaHe, 3a0lITPaBalke MOHETAPHHUX ITOJUTHKA
Bojchux IeHTpanHuX OaHaka, y3 JIOIIMjE H3IVIEAE 3a
I00aJIHM  TIPUBPEJHHM pacT, MOXE YyTHIATH W Ha
noehawe BosmarmanocTn Ha  Mmel)ymapoanom
(pMHAHCHjCKOM TPKUIUTY M Jajbe MpPEyCMepaBame
mI00aTHUX TOKOBAa KaluTala O 3eéMajba y YCIIOHY Ka
pasBujeHnjuM 3emsbaMa. Kazma je y mmramy CpOuja,
oxpabpyje u3y3erHo cHa:kan npuiauB CJAU mnpomure
roinHe, Kao M YycnemaH wu3sinazak CpoOuje Ha
MehynaponHo ¢puHaHCcHjcKo TpkuIITe y janyapy 2023.
C JIBE €MHCHje eBPOOOBE3HHMIA Y JoiapuMa, Koje Ccy
MTOCTUTIIE TIPHHOCE KOjH Cy TOBOJGHUJU WM Ha HHUBOY
OHHX KOje Cy y [aHWMa IIpe EMHCHje EeBpOOOE3HHUIA
Perry6nmike CpOuje MHBECTHTOPH MPUXBATAM Yy CIIydajy
TIOjeIMHNX 3eMaJba M3 PErrOHa MHBECTHUIIMOHOT PaHTa M
wianuua EV.

[eononuTHYKe TEH3Mje CY M Jajbe M3PAKCHE, a KPeTame
CBETCKHX I[eHA €HepreHaTa M XpaHe BOJIATHJIHO IO
yTunajeM OpojHuX (hakTopa Ha CTPaHU MOHY/E U TPAXKILE.
Hako cy 300r mnojayaHux peHEeCHOHHMX IpUTHCaKa Ha
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100aJIHOM HHUBOY CBeTCKe IieHe HadTe H Jpyrux
NPUMapHUX TIPOM3BOZIA CMAmbEHE IPETXONHHX Meceln,
W3Bpmram 0160p je Mao y BHIY Ia je BbHXOBO KPETame Y
HapeJHOM MEepUOAY M Jajbe TELIKO MNPEABUAMBO U
TIOBE3aHO C HU30M pr3nKa. CIMYHO je U ¢ IeHaMa OCTaInX
NpUMapHUX IIPOU3BO/A, TIPE CBETA MOJHOIIPUBPEIHHX.

VY3eBmm cBe HaBeneHo y 003up, M3BpmHE ombop je
OILICHHO J1a je MeljyHapOIHO OKPYKEHEe U NaJbe U3y3ETHO
W3a30BHO, IITO 3aXTEBa OIPE3HOCT y OMJIYYHBAEBY O
y3 Boheme pauyHa u o
€KOHOMCKOj aKTUBHOCTH U (PMHAHCH]CKO] CTAOMIIHOCTH.

MOHETAapHO] MOJUTHIIH,

OcHOBy 3a [OHOMIIEHE oOTyka M3BpmHOr onbdopa y
TIEPUOLy Of TIPETXONHOT W3BEIITaja IpEACTaBJbajlia je
HOBeMOapcKa cpeAlnOpoYHA Npojekuuja uHIaAUMje,
mpeMa Kojoj je Omimo odekwBaHO na he mr. mH(anuja
oCTaTu TOBWIIEHA JI0 Kpaja MpOLUIE W IOYETKOM OBE
ronuHe, anu Aa he ce HakoH Tora Hahu Ha omamajyhoj
myTamu, y3 3HaTHUjU man y 112 2023. u moBparak y
rparmne mmwba y I12 2024, Tj. Kpajem mepuoaa
mpojekiuje. [Ipema omenu W3ppriHOr ombopa, y cMepy
yOnakaBarsa WH(IATOPHUX IMPHUTHCAaKa Tpedaso Ou 1a
Jelyjy JOocaJallibe 3a0llTpaBambe MOHETApPHHX YCIIOBA,
ciabibere edekara modanHuX GakTopa Koju Cy BOAMIM
pacT IeHa eHepreHaTa U XpaHe y NMPETXOAHOM INEPHOLY,
ycrmopaBame yBO3HEe HWH(IaIje, Ka0 W HIDKAa eKCTepHa
TpaXXibha y YCIOBHMA HEMOBOJBHUJUX M3IIIea TIOOATHOT
TIPUBPEIHOT pacTa.

Toxom T4 unduanmja je 0maa He3HATHO HMIKA O]
O0YEeKHBAaHa H3HETHX Y HOBEeMOAPCKOj MPOjeKIMju U y
nenemOpy je msHocuna 15,1% wmr., mro je HempoMemeHa
BPEIHOCT y OAHOCY Ha HoBemOap. M nmame je oko nBe
TpehrHe JompHHOCA TOM pacTy HOCIEAWIAa pacTa IeHa
XpaHe U eHepreHara. Ha MecedHOM HHBOY, MOTpOIIAYKe
LIeHe Cy YCIIOpWJIe pacT u y JeuemOpy cy nosehaHe 3a
0,5%, mro je HajHMKa MecedHa cTona nHGuanuje y 2022.
ronuHu. HajBehu mompmHOC MecewHo] mHOMAIMjH mane
cy ueHe mpepaljeHe XpaHe M IIeHE Yy OKBUpY Oa3He
nH}IanMje, 0K Cy HAcyNnpoT TOME 3a0eie)KeHEe HIKE
neHe HaTHUX JaepuBara W Henpepahene xpane. bazna
uHuanuja (ykynHa uHQuanuja 1mo UCKIby4dery LieHa
XpaHe, CHepruje, ajKoxoja W IHrapeTa, Ha KOjy Mepe
MOHETapHE TIONUTHKE HajBUIIC YTUIY) U najke ce Kpehe
Ha HIDKEM HHBOY OJ] YKyIHe HHQIIaIuje — y aenemopy je
m3Hocuna 10,1% wmr, yemy HacTaBba Ja JONPUHOCH
OYyBaHa peJIaATHBHA CTA0MJIHOCT JIEBHU3HOI Kypca y
U3y3€THO HEU3BECHUM INI00AIHMM YCJIOBHMA.

[IpunmkoMm noHOMIEHa OMIyKe 0 peepeHTHO] KaMaTHO]
cromy, M3BpuiHM 0100p je MMao y BHAYy U TO Ja ce

AKTYeJIHO 3201ITPaBam-¢ MOHETAPHUX YCJIOBA, U TOpe/
pacTa 1eHe 3a1yKUBaba Y JTHHAPCKOM H €BPO 3HAKY H
onpeleHor ycnopaBama pacta KpeAuNTHe AKTHBHOCTH,
Hehe 3HaTHHMje HeraTMBHO oJpa3uTH Ha Jomahy
TPaXmwpy. Y YCIOBMMAa HACTaBKa MO3UTUBHUX TPEHIOBA
Ha TPXKUIITY pafa, Kao u cHaxxHor npunuBa CIU, nomaha
TpaXha je HacTaBWJIa MO3UTHBHO Jia JONPUHOCH PAacCTy
BAI1-a. C npyre cTpane, 300T HIKE EKCTEPHE TPAKILE U
roBehaHNX TIOOATHUX TPOUIKOBHUX IPUTHCAKa, Ka0 |
Cyllle, Koja je cMarbuiia IMoJbOIPUBPEHE IIPHHOCE, OHIIO
je ¥ 04YeKnBaHo Ja foMahia eKOHOMCKa aKTHUBHOCT YCIIOPH
pact y 112 2022. Ilpema mpenmMuHapHoj mporiean P3C-a,
peasnn pact B/III-a Cpouje y 2022. nznocuo je 2,3%,
IITO je y BEJINKOj MEpH y CKIay ¢ npojekiujom Haponne
6anke CpOuje n3 HoBeMOpa.

Ha cacranky y ¢eOpyapy, kama je NPHIUKOM
OJUTydHBamba pacnoiarao u hedpyapckoM CpeIHOpOTHOM
npojekijoM nHbnanuje, U3Bpmnu ogdop je mosehao
pedepenTHy KamaTHy cromy 3a 25 6.1., Ha 5,5%. IIpu
JIOHOIICHY TakBe oyryke, V3BpmHu onbop je mMao y
BUJIy Jla Cy, W TIOpE] 3HaKoBa ycCIlOpaBama IoOaHe
uHbIanuje
TPOLIKOBHH IIPUTHCIH W3 Mel)yHapoqHOT OKpykKema U
JlaJbe BHCOKH. Mako cy cMameHe Ipe cBera LeHe Y
CEKTOPY CHEpPreTHKE M IIEHEe KOHTEJHEPCKOT TPAaHCIIOPTa,
a pemaBajy ce¢ W 3acTOju y TIJIo0aTHUM JIaHIIMa
cHaOyieBama, V3BpIiHu 0100p je ucTakao ja je norpedHa

HaKOH BI/IHICJICHGHI/IjCKOF MaKCUuMymMma,

OIIPE3HOCT y BOhEHY MOHETapHE MOJUTHKE, ¢ 003HUPOM
Ha To Ma Om cHaxHMju pacT KuHe BepoBaTHO mOrypao
LeHEe eHepreHara M IPYruX NPUMapHUX HPOU3BOAA
HaBHIIE W TUME OTekao OopOy MpOTHB HH IAIH]E.
[Mopen Tora, mHmupekTHH edekTn mnoBehaHux IeHa
eHepreHara ¥ WHJYCTPHjCKHX CHPOBUHA Y IPETXOJHOM
HepHoJy jOIll YBEK YTHUYy Ha pacT 0a3He umHiauuje u,
3ajeJHO C TPXKHIITEM paja Koje KapaKTepHuIle HHCKa
HE3aIoCJICHOCT | JIaJbU PacT 3apajia, y MHOTHM 3eMJbaMa
ycropaBajy obapame HHpIaImje.

C 003upoM Ha TO Ja IIaBHH PHU3UIM 10 WUH(IANMjy U
ocTajla EKOHOMCKa KpeTawma M Jajbe Jiojiaze U3
MehyHapomgHor OoKpyxkema, Hapomna Oanka CpOuje he
HACTaBHTH Ja MpaTd W aHajJu3upa TPEHIOBE Ha
MelyHapogHOM pOOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY U J1a
npouemyje  Ja norpebe 3a JOJATHUM
3a0IITpaBal-eM MOHETAPHHX YCIIOBA U y KOM OOUMY.
[Ipuopurer MOHETapHe NOJHMTHKE M Jajbe he OuTH
00e30el)ere IIeHOBHE CTAOMITHOCTH Y CPEIEM POKY H
O4YyBame MOCTHUTHYTE (UHAHCHjCKE CTaOWIHOCTH, Y3
MOZIPLIKY JJaJbeM PacTy U pa3Bojy NpUBPELe, Kao U 1a/beM
pacTy  3amloCICHOCTH M OYyBamby  IIOBOJHHOT
HWHBECTHIIMOHOT aMOUjEHTA.

Jnu HuMa




Haporma 6anxa Cpomje

Hssewma o undnayuju — dedpyap 2023.

Ocepm 1: CuzHanu nonywmata UHhTamopHuUX npumucaka Ha 2106a/1HoM HUgoy

V 112 2021. u y Behem nmemy 2022. rogMHe CBEIOYHIIM CMO CEPUjH IIOOAIHUX HHGIATOPHHUX IIOKOBA, MOBE3aHUX
HajIpe ca OIMOPaBKOM CBETCKE EKOHOMHU]jE Of] IaHIEMH]je, a 3aTHM ca H30ujambeM eHepreTcke Kpuse, IITo je KyIMUHHPAIIO
3a0IITPABAKHEM T€OMOIUTUYKHIX TeH3Uja U CyKoOOoM y YkpajuHu. OBH IIOKOBHU Cy yCIOBWIM A2 WH(IANWja IHUPOM CBETa
CHOXHO IOpacTe M Ja C€ MOKaXKe jadyoM M MOCTOjaHHjOM OJ OYeKHWBaHE, INTO Ce, y yclIoBHMa Op3opactyhe
CIOJFHOTPrOBHHCKE pa3meHe CpOmje ca 0CTaTKoM cBeTa, peHeno u Ha Cpoujy.

MebyTim, mocnenmIX MECEIH CBE je BUILE 3HAKOBA KOjU YKa3yjy Ha IMOMYyIITame NIO0ATHIX TPOIIKOBHIX ITPUTHCAKA.
Tome je mpe cBera JONPUHEIIO YCIIOPaBambe [NI00ANHE TPaKie ycie noBehama cTerneHa peCTPUKTUBHOCTH MOHETAPHHUX
MOJINTHKA BOACNUX LEHTpaIHUX OaHaKa, CMAambECHOT IIOTPOIIAYKOT M HHBECTHIMOHOT IIOBEpEHa 300T HEMOBOJBHHX
TEONOINTHIKHX JIeNIaBarba, Ka0 M YBEACHHUX IPOTHUBIIAHIEMHU]jCKHX OrpaHHYeha y KiHN, ainy 1 MocTeneHu pacT MOHye
Ha I00aJTHOM HHBOY.

Ha nonymrame HH(IATOPHUX MPUTHCAKA U CMABCHE HEPABHOTEKE M3Mely MOHY/IE U TPaXKibe Ha [I0OATHOM HHUBOY
HajIIpe je yKa3allo CMaberhe 3acToja y II00aIHIM JIaHI[MMa IIPOU3BO/IEE KOjH Cy CE CTBOPUIIM Y BpeMe MaHAEMUje BUpyca
KOpOHa, a Yhje Cy OpiKe pelllaBame OrpaHMYaBald HAIH pacT IIOOAlHEe TPaXie W M30Hjame KOH(IUKTA y YKpajuHH.
[Mpema unnekcy wyjopiikor ®EJ(-a (Global supply pressure index), koju KOMOUHYyje BHIIle TOKa3aTejba MPHUTHUCAKA Ca
CTpaHe NOHyZe, IpobieM ¢ QyHKIMOHHCAmheM I00aIHNX JaHana cHabaeBama o1o je Hajeehu kpajem 2021. roqune, 1a 6u
ce Tokom 2022. romMHE OHHM MOCTENEHO HOPMAJIM30Bald, A CE€ TPEHYTHO OBaj MHJICKC Kpehe Tek HemTo H3Ha
BHUILETO/UIIHET TIPOCEKa.

'padmkoH O.1.1. MpuTncum y rmo6anHMm naHumma pacpmkoH O.1.2. Mece4yHn UHAEKCU LieHa NPUMapHUX
cHabaeBaka U LieHe NPeKOMOpCKor KouTejHepcxor npounssoaa
TpaHcnopTa (2019 = 100)
(MHpekc, 350
(y USD) 1CKa3aHo y cTaHgapaHUM Aesujaunjama)
12.000 5 300
250
10.000 4 *
200
8.000 3 150 . * $ .
6.000 2 100 * ¢ . * 1 4
50
4.000 1
0
Morsonpu-  Xutapuue MwunepanHa Metanuun OcHOBHU
2.000 0 BpeaHU Hy6puea MWUHepanu MeTanu
npovssoau (6e3 pyne
0 -1 BpxyHaly 2022.  +[pocek 2019-2020. [EcKlz)
2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. Mpocek 2021. + [leuembap 2022.
LleHa KOHTejHepcKor TpaHcnopTa Ha rmobanHom HWBOY, 1.C. W3Bop: CeeTcka 6aHka.
em— GSP|, f.C. Hanomena: 3a norbonpvBpegHe npousBode M MuHepanHa hy6puea
’ BpXyHal je anpun 2022, 3a xuTapuue Maj, a 3a MeTane u MuHeparne, kao u
W3Bop: Federal Reserve Bank of New York, Freightos. OCHOBHe mMeTarne, MapT.

Hopmanmsamuja y oBOM CEerMEHTy HajBUIIE C€ OfpaXkaBa KpO3 MajJ TPOIIKOBA IMPEKOMOPCKOT (KOHTEJHEpPCKOT)
TpaHCIOpTa, Koju cy kpajeM 202 1. rogrHe OMIN OKO IeT ITyTa BUIIHN HETO Ipe MaHaeMuje, a kpajem 2022. HallIH Cy ce TeK
HE3HATHO M3HA] NPETHaHAEMHjCKOT HUBOA. Tpeba HamIacUTH 1a je maj TPOIIKOBA 110 TOM OCHOBY pE3yNTaT He CaMo
HOpMaJth3anuje (yHKIMOHNUCAmba IPOU3BOIHUX JlaHala Beh 1 ycropaBama I1o0aiHe TpakKbe.

V 112 2022. gonuio je 1 10 NpeoKpeTa y KpeTamy CBETCKUX IieHa IPIMapHHUX IPOU3BOJIA, KOje Y BEINKOj MEpH 3aBHCE
o7 (ha3e MPOU3BOJHOT MUKIyca Y KOjOj Ce Hala3u CBETCKa eKOHOMHja. M30ujameM cykoba y Ykpajunu, Beh BHCOKe IieHe
NpUMapHHUX IPOU3BOJIA IOJATHO Cy rmopaciie. Mel)yTum, HakoH Tora, ca CBe U3payKeHHjUM PACTOM PELIECHOHUX MTPUTHCAKA
Ha IJI00AJIHOM HUBOY, LICHE BEIHUKOT Opoja MpUMapHHUX ITPOU3BOJA Cy Y Majy.

3a Cp6ujy HapoUUTO OUTHE CBETCKE LICHE MOJbONPHBPEIHUX MIPOU3BO/IA — MIIICHUIIE, KYKYpPY3a, COje — TOTOBO Jia Cy Ce

BpaTH/IC Ha HUBO Mpe n3bHujama cykoba, yeMy je y HajBehoj Mepu mompuHeo aoroBop Pycuje u YkpajuHe o aebaokaan
TProBUHE OBHM mpou3BoguMma. [lopen Tora, MOCIEIHUX MECENH CMambyjy Ce W IeHe MUHepalHuX hyOpmBa 3a
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TIOJFONPUBPEIHY TIPOM3BOIGY, Majga Ce OHE M Jajbe Halla3e M3HAJ BUINCTOMHUIIBUX Ipoceka, ¢ 003MpoM Ha TO 1a cy
MIOMEHYTE 3eMJbe BEJIMKHU IIPOHM3Bohaun cHpoBHHA 32 IPOH3BOY hyOpuBa.

IIpema mogamma CBeTcke GaHKe, IIeHEe MeTalla 1 MuHepana (rBoxla, kanaja, IMHKA, HUKJIA U 0aKpa) CMambyjy ce joI
ox anpmia 2022. ronure, ycien cinaduje nHIycTpHujcke akTuBHOCTH Yy Kuan u EBponm, anu je ¢ HajaBoMm oTBapama Kune
YCIIENO HBHXOB YMEPEHH PacT.

Kox eneprenara curyanuja Huje jeqnoo6pasna. C jenHe cTpaHe, CBETCKe IIeHe HadTe Cy ce y MOCIeA’EM TpoMecedjy
2022. ropuHe BpaTHiIe Ha HABO Ipe CyKoba y YKpajuHH, ITO 300T HOpMajIH3alyje TProBUHEe HahTOM HAKOH WHHIIH]jATHOT
II0Ka, IITO 300T CMambEeHe TPAKEE yClIel PeecHOHNX TeHaeHuja. C apyre cTpaHe, IeHe NPUPOIHOT Taca U eJIeKTPUYHE
eHepruje, Koje pacty jour of kpaja 2021. roxune, a cBoj BpXyHall ¢y JocTunie y aBrycry 2022, u gajbe cy BOJIATHIIHE U
3HATHO BHIIE OJ] BULIEIOAMILIBET Ipoceka. Moxe ce unak pehu 1a cy pesaTuBHO TOILIO BPeMe y MOCIEIBEM TpoMeced]jy
2022, BUCOKa MOMYHEHOCT CKIAJUINTa U MEepe OrpaHHuYCHa MOTPOLIKHE CHEpPreHaTa y eBpOICKUM 3eMJbaMa JONpHHENe
ozipeheHoM cMupHBamy Ha TPXKUIITY OBHX CHEPreHaTa M yYHHHIE IPOOJIeM Ha OBOM I10JbY 3HATHO MamUM HETO ILITO CE
npeasuhaso CpearHOM MPOLIIE TOIUHE.

Kao pesynrar moMeHyTHX KpeTamba — HopMaiu3anuje GpyHKIHOHUCA A IO0ATHUX NPOM3BOAHMX JIAHALA U 11aJ1a LIeHa
NpUMapHHUX POU3BOJIA — MOCIEABIX MECELH Onaiajy u crome nHdmanuje y pasujenum semsbama. Y CAJl nndumanuja je
JOCTHINIA BpXyHalN y jyHy — 9,1% ML 1 o Tajga ce KOHCTaHTHO CMambyje, HOK je 0a3Ha WH(Ianmja 3amodena naj HelTo
KacHHje, o1 centeMOpa. U y 30HM eBpa MT. HH(IIAIMja je moderna 1a Onajia, HakoH IITO je BPXYHAIl JOCTUIIIA Y OKTOOpY —
10,6%, mox ce 6a3Ha mH}IanUja cradunu3oBana Ha oko 5%. Ox 137 aHanmu3upaHuX 3eMasba, y 85 3eMasba MI. HHIAnHja
je y nenemOpy Omia Ha MCTOM MIIM HH)KEM HHMBOY HEro y HOBeMOpY, a ako ce mocmarpajy 3emibe EY, o1 27 3emMasba MI.
nHpanuja ce y geneMopy y 17 3emaspa crabmiin3oBaiia WM HallLIa HA HIO)KEM HHBOY HETO y HOBEMODY.

padmkoH O.1.3. Mece4yHn MHAEKCHU LieHa eHepreHaTa 'pacmkon O.1.4. MNpoueHaT 3emarba 4mja uHdnaumja
(2019 = 100) pacTte y patom meceuy 2022.
2.000 (y %)
1.800 100
1.600
90
1.400
1.200 80
1.000 70
*
800 60
600
* 50
400
200 40
. ¢ .
0 30 /
Llena raca Ha LleHa HadTe LleHa enektpuyHe
XxonaHackom eHepere Ha 20
usopuwry TTF mahapckoj Gepan ®eb6. Mapt Anp. Maj JyH Jyn Aer. Cent. Okt. HoB. [eu.
BpxyHau y 2022. * Mpocek 2019-2020.
Mpocek 2021. + fleiemGap 2022. (E:\jeT

W3sop: PedpuHntuB.
HanomeHa: 3a rac u cTpyjy BpxyHaL je aBryct 2022, a 3a HadTy jyH 2022. W3Bop: CeeTtcka 6aHka u Eurostat.

Kana je y muramy Hapennu nepuon, HaponHa 6anka CpOuje ka0 HajBepOBaTHHjH CICHAPHO BHIM OHA] Y KOME OH
KOMOMHaIMja HacTaBKa HOpMasu3anuje QyHKIMOHHUCAma IPOM3BOJHUX JIaHA[A, CMUPUBAIba I€ONOIUTHYKAX TCH3Uja U
PECTPUKTUBHUX MOHETAPHUX IIOJMTHKA JI0BEJIa [0 JaJber MIOCTENEHOT yonaxaBama NI00aTHUX HH(IATOPHUX MPUTHCAKA,
mto he 3a pe3ynrar umMaTu U cMameme qomahe uHbnanuje. Mnak, BepoBaTHO He Tpeda OueKHBaTH HU MMOBPATak Ha BEOMa
HHUCKe cTolle nHpIanyje KakBe cMo UMaiu a0 cpeaunHe 2021. roguHe, ¢ 003upoM Ha To aa he akTyenHa ¢parmeHTanmja
TProBHHCKHX TOKOBa (caHKIHje u3Mel)y 3emaba, TProBHHCKA OrpaHHYCHHa, IPOTSKIIMOHMUCTHYKE [TOUTHKE, TPAH3UIIN]a Ka
3eJICHO] CKOHOMH]jH) BEPOBATHO ITOTPAjaTH.

Beh peannzoBanu 1 mpeTnocTaB/beHU AaJbU MaJ HHOIATOPHUX MPUTHCAKa U3 MEhyHApOTHOT OKpYyKema 3HadajaH je
(hakTOp TPOjEeKTOBaHOT ycmopaBama HMH(Ianuje y CpOuju y HapemHOM IEpUuoay W HeHOr Bpahama y TpaHHIe OUiba
cpearHOM 2024, mako OBY MPOjEKIIH]y, MaJa Y Makb0j MEPH HETro IPETXOIHE, U 1aJhe KapaKTePHIIy PH3HIHN, HAPOUIUTO Kaga
je y nuTamy Op3HuHA IIT0OAITHOT EKOHOMCKOT OIIOPABKa, i ¥ T€OMOIUTHYKA CUTYaIH]a.
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III. Kperame unduanuje

Hakon pacma Ha 15% y okmo6py, M2. uHghnayuja ce do kpaja 2022. 200uHe Kpemasna Ha C/IU4HOM HUBOY, wmo je 6uno
He3HamHO HWxe 00 Hawux npouyeHa u3 npemxodHoz uzeewmaja. Oko dee mpehuHe donpuHoca uHgnayuju u dame
nomuye 00 UyeHa XpaHe U eHepauje, Nnpu 4Yemy ce, Kao u y Opyaum 3em/bama, AONPUHOC UeHa eHepauje mokom T4
CMarbueao, a donpuHocC YeHa xpaHe Hacmasuo 0a pacme. M noped uzeecHoz2 nonywmarba 2/106anHUX MPOWKOBHUX
npumucaka, npousgofjayke U y8o3He UeHe jow ysek benexe peamueHO 8UCOKe M2. cmone pacma, Wmo ce NPeHocu Ha
domahy 6a3Hy uHcbnayujy, Koja ce u darme kpehe ucnod ykynHe uHgnayuje (Ha Hugoy 0d 10,1% me. y deyembpy), yemy

donpuHocu odpxaHa penamueHa cmabunHocm desusHo2 Kypca.

Kperame nundaanuje y T4

Venen v 1aibe MHTEH3UBHUX TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA, MT.
unduianuja je u Tokom T4 ocrana Ha TOBUILICHOM HUBOY
u y nenemoOpy je (kao m y HOBeMOpy) m3Hocmia 15,1%
(mactipam 14,0% y cenrem6py). Y T4 HajBume je
nopactao JOIPUHOC IieHa ImpepaljeHe XpaHe M.
nadrammju (3a 0,8 ., Ha 5,1 m.I.), mox yrunajem u
J1aJbe BHCOKHX TPOIIKOBA y MPOM3BOABH U TPAHCIIOPTY
XpaHe, Kao M HeraTWBHUX edekara cyme y Cpouju u
Behem nemy EBpome, a y mamoj mepu je moBehan u
TIOTIPHHOC TIeHa Hempepahene xpane (3a 0,2 mi., Ha 2,4
n.i.). Hacynpor tome, niene enepruje cy y T4 cmamuie
JorpuHOC M. uH(pIanuju (3a 0,6 m.m., Ha 2,5 1.1.), mTo
ce y LENUHHU Ayryje HMKeM JOMPUHOCY IIeHa HapTHHX
JepuBara, Ha KOje C€ OIpa3miIo 3HATHO yCHOPaBAHE M.
pacra cBerTcke IieHe HadTe, 0K je JONPHHOC IieHa
OCTallMX EHepreHara 0CTao rOTOBO HelpoMmemeH. LleHe
WHIYCTPUjCKUX Mpou3BoAa (0e3 XpaHe W eHepruje) u
LIeHe ycnyra y aenemOpy mosehanie Cy JONPHUHOC MIL
uHbmauju 3a no 0,3 m.m. y ogHOCYy Ha cenTeMObap — Ha
3,0 m.m. u 2,1 m.1m., pecnextuBHO. M. 6a3Ha nHaanuja
(mepena UIIL-om 1o WCKIJpyUCHY XpaHE, CHEPTHje,
aJIKOXOJIa | IIUrapeTa) pacia je TokoM T4 u y menemOpy
je mocrurna 10,1%, mox yTHIajeM joil yBEK BHCOKHX
MPOU3BONaYKMX U YBO3ZHHX IICHA.

Ha nuBoy 2022. npoceuna rojuuima uH(IIamja, mpema
npouenn P3C-a, m3nocuna je 11,9%,' a npoceuna 0a3zHa
nadmamuja 7,1%, mTo je mokasaress na je mHpIANMja y
CpOuju 1OMHMHAHTHO H3a3BaHa (pakTOpUMa Ha CTPaHH

' TlpoceyaH TOJMINBM HHJCGKC HOTPOLIAYKHX IEHA J0OHMja ce Kao MmpocTa
apuTMeTHYKa cpefrHa 12 00jaB/beHHX MECEUHHX HMHJIEKCa (Mecel] Ha IpOoceK
nperxozHe roguse). CTora NpoceyHa roJMIIbHA CTOIA OJPa)kaBa He CaMo IPOMEHY
niena Beh u edexar npomere noxzepa.

'padoumkoH 111.0.1. Mr. undpnaumja n npomeHe gonpuHoca
OCHOBHUX KoMnoHeHaTta UMNL-a mr. undnaumjm
(y %, yn.n.)

Centembap [pepa- Henpepa- EHeprvja WHgyctp. Ycnyre [euembap
2022. heHa ReHa npouseoamn 2022.
XpaHa XpaHa 6e3 xpaHe
1 eHepruje
= Mr. uHcpnaumja (y %)
H[lpomeHa gonpuHoca komnoHeHata UIML-a (y n.n.)

W3asop: P3C u npepayyH HBEC.

pacdukoH 111.0.2. UHdpnaumja y 2021. n 2022.
(v %)

2

0

Mpocek 2021.
B YKynHa nHdnauuja
= BbasHa uHdnaumja

Mpocek 2022.

W3Bop: P3C n npepayyH HEC.
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"padpumkoH 111.0.3. TpomeceuHa nHdnaumja u npomeHe
ponpuHoca oCHOBHUX kKomnoHeHaTa UTML-a TpomeceyHoj
nHdnaumjm

(y %, yn.n.)

5

4 I

—
3,8 .
3 3,3

T3 Mpepa- Henpepa- EHepruja WHayctp. Ycnyre T4
2022. heHa fHeHa npovssoamn 2022.
XpaHa XpaHa 6e3 xpaHe

1 eHepruje

H[pomeHa gonpuHoca komnoHerata UMMLL-a (y n.n.)
TpomeceyHa nxdnaumja (y %)

W3sop: P3C u npepayyH HEC.

MpadmkoH 111.0.4. YKkynHa n 6a3Ha nHdnaumja
(mr. cTone, y %)

16

a@meccccece

2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.
BasHa uHdnaumja

e—\/KYNHa UHDNaUMja
BasHa uHdbnaumja — npoceuu 3a nepuoae

© e 0000 YKynHa MHGMNALMja — NPOCELM 3@ NEpUoae

W3eop: P3C u npepayyH HEC.

Tab6ena Il1.0.1. PacT n ponpuHocu komnoHeHaTa UlML-a pacty
noTpoluaYvkmx ueHay T4 2022.

(TpomMeceyHo)
Crone pacTa HonpuHocun
(y %) (yn.n.)
MoTtpowauke ueHe (UML) 3,3 3,3
HenpepaheHra xpaHa 1,8 0,2
Mpepahena xpaHa 8,0 1,8
MHaycTpujckv nponasoau
GefipaF;eJ 7] engere 3 28 08
Exepruja -0,2 0,0
Yenyre 2,7 0,6
WML, 6e3 eHepruje, xpaHe,
ankoxorna v uuraperta 3,0 1.3
PerynucaHe ueHe 1,1 0,2

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

MOHYJIE, Ha KOje Mepe MOHETapHEe MOJIUTHKE UMajy BeoMa
MaJdu WM orpaHudeH edekar. Hmwkem HHBOy O0a3He
WHOIAIM]e Y OMHOCY Ha YKYIHY WHQIAIN]y TOKOM IIeJie
2022. mOoTIpHHOCHIIA j¢ U OYyBaHA pPeJaTUBHA CTAOMITHOCT
JICBU3HOT Kypca y BeOMa HEM3BECHUM U HETIPEABHINBAM
[I00ATHUM OKOJHOCTHMA.

Ha HuBOy Tpomecedja, pacT HOTPOIIAYKHMX IeHA Of
3,3% y T4 Ono je HEITO HWKH O]l OYCKHBAHOT Yy
HoBeMOapckoM M3Bemitajy o MHGIANWjU U pU TOME je
JoJIaTHO ycropuo y oxHocy Ha T3 (3,8%), HajBuie mox
YTHIIajeM 3HATHO HIJKET JOMPUHOCA [ICHA CHEePrHUje, Koje
Cy y zmeneMOpy, IPBU IIyT HAKOH BHIIE OZ TOJMHY JaHa,
3abenexwmwie man (2,2%). lleme y oxBupy ©0a3He
nH]IaMje HacTaBmIiIe cy Aa ce kpehy y ckiaay ¢ HammM
OYeKHBabHUMa.

[MTosehame nnduanuje y T4 npBEeHCTBEHO Cy ONpPECIHIe
BUILIC lleHe XpaHe U Oe3ajkoxoanux nuha 3a 5,8% Ha
HUBOY I1iere Tpyne (y3 monpuHoc nH(manuju ox 2,0 1m.1L.).
On tora, nene npepahene xpane cy nopaciue 3a 8,0%,
JIOMHHAHTHO 300T TOCKYIUbCHa MJIEKAa M MIICYHHX
npepalheBuna, xy1eda U KUTAPHIIA, OC3aTKOXOIHUX nuha U
MecHHUX npepaljeBuHa (y3 30pUHH TONPUHOC MHOIAIINjH
on 1,4 m.m.). Pact nena nHenpepahene xpane ox 1,8% y
T4 ompenenuie cy BULIE LeHE CBEXer noBpha U cBexer
Meca (y3 nmompuHoc mHMmanuju on 0,4 ILII.), HACYNIPOT
yera je JeloBaJo MojepTUmEHE CcBexer Boha (y3
nonpuHoc uHGIanuju o —0,2 m.i.).

Ilene enepruje cy y T4 Omaro cmamene, 3a 0,2% Ha
HUBOY Trpyne, 3axBajbyjyhm many menHa HadTHHX
AepuBara Ha jomahem Tpxumry (5,6%, y3 JOIpHHOC
nH}ramuju ox —0,4 1.11.), Koje je y HEeTMHU PETUCTPOBAHO
y nerem6Opy, ciexehu man 1ieHe HadTe Ha CBETCKOM
TpkumTy. Hacynpor Tome, HeHe YBPCTUX ropuBa (IpBa
U yrajb), C€30HCKN yobnuuajeHo, y T4 mopacne cy 3a 8,4%
(y3 mompmuoc wHGumanmju ox 0,3 Tm.m.), IOK IIcHE
eJIEKTPUYHE E€Hepruje M raca 3a JoMahmHCTBa HHCY
Memwane y T4.

IleHe Ha HUBOY Ipyle MHAYCTPHjCKHX NMpou3Boaa (0e3
XpaHe U eHepruje) nopacie cy 3a 2,8% y T4, Bohene
BUILKMM [IEHAMa HaMEILTaja U IPOU3BO/IA 38 OJPIKABABE U
omnpemame jgomahunctaBa (5,7%) ®  CE30HCKHM
nockyrsetbeM onche u obyhe (4,3%), y3 mDOmpHHOC
undramuju ox mo 0,2 ma. Y mawoj mepu, y T4 cy
mopaciie M IeHe APYTHX WHAYCTPHjCKUX mpown3Bona (y3
30upHU mompuHOC of 0,4 ILI.) ycien W Jajbe BUCOKHX
LICHA WHITYTa Y BbUXOBOj MPOU3BOMIGH.

Hene ycayra cy y T4 nopacie 3a 2,7%, y Hajsehoj mepu
Kao pesynrar BUMMX neHa craHapuHa (10,1%), ycmyra
pectopana n xorena (5,4%), yciyra 3a onpikaBame U
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OTPaBKy CTAHOBAa M TPAHCHOPTHUX yciyra (y3 30MpHH
nonpuHoc nHpmammju ox 0,4 m.m.). Y mamoj mepu, y T4
cy nosehaHe u ieHe OCTaNIMX yCIyra.

Peryaucane uene cy y T4 nosehane 3a 1,1%, mwro je y
MOTIIYHOCTHU TMOCJH€ANUIa TOCKYIIJb€Hha KOMYHAJTHUX
ycmyra (3,8%) u ycnyra cMerTaja yaeHHKa U CTy/eHara
(8,8%), y3 30upuHm nompuHoc umHpmannju on 0,2 ..
ety dakTopu cy onpeesiig U Op>KH pacT peryucaHux
LICHa Ha MI. HUBOY, Koju je u3Hocuo 7,0% y neuemOpy
(naxoH 5,8% y centemOpy).

Llene y okBupy 0a3He unduaanmje cy y T4 octapmie
pact o 3,0%, koju ce y Hajehoj Mepu ayryje BHIINM
neHama npousBona kyhne xemuje (7,3%, y3 mompuHOC
napmanmjn  ox 0,3 mam) u Beh mnomenyTum
nockyrbewuMa ozehe u o0yhe u craHapuHa.

IIpousBohauke U yBO3He LieHe

Llene npom3Bol)aua WMHAYCTPHMjCKHX NMPOHM3BOAA 3a
nomahe tp:kumre tokom T4 nomarHo cy ycnopuie ML
pact, koju je y neremopy usnocuo 13,3% (macnpam 16,9%
y centemOpy), MPBEHCTBEHO 3axBajbyjyhul cMamemy
JONIPUHOCA IleHAa y TNPOM3BOAKH eHepruje (cupose
Ha)Te M HCHUX JepuBara). Y MCTOM IEPUOYy CMambEeH je
U JIONPUHOC IeHAa WHTepPMeIHjapHHUX MNPOM3BOAA
(MeTaIHUX MPOM3BOJIA, XEMHUKAJIH]ja, IPOU3BO/IA O] I'YME U
IUIACTUKE), LleHa KamWuTAJHUX NPOM3BOJa ¥ TPajHUX
NMPOU3BO/IA 32 INHPOKY NOTPOLIHY. Y CYIIPOTHOM CMEpy
JEeIMHO je AeN0oBa0 BUINM JIONPUHOC IeHA HeTPajHHuxX
NMPON3BOAa 32 HIMPOKY MOTPOIY (TpexpaMOeHuX
npou3Bozia U nuha), M0 OCHOBY U JlaJbe BUCOKHX II€HA
YBO3HUX HHIYTa Yy H)I/IXOBOj IMPOMU3BOAKBLU U HETaTUBHUX
eexara cyme. Ha wuBoy Tpomeceuja,
nponsBolauke meHe cy y T4 Omaro cmamene 3a 0,3%,
YmMe cy, IpBH Iy T HakoH T2 2020, 3a6enexwe nay. Lene
ejJleMeHaTa M MaTepujaja y rpaljeBunapcTBy Takohe cy
ycropwie M. pact, Ha 14,6% y meuemoOpy (ca 17,8% y
cenremMopy).
MIPUTHCAKA YCIIE]] CMambEeHha 1IeHa EHEePreHara U TPOIIKOBa
TpaHCIIOpTa Y MPOTEKIMM MECEIHMa, Ka0 U MOCTEHNECHOT
OTKJIamharba 3aCToja y MI00ATHUM JIaHIIMMa cHal/ieBarba,
yJa3He [IeHe Y IPOU3BO/IILY U Tpal)eBUHAPCTBY U JIaJbe Cy
BHCOKE U BpILIE MPUTHCAK HA U3JIa3HE IICHE.

JICTHHC

N mnopen yOnmaxaBama TPOIIKOBHUX

VYBo3He LieHe MCKa3aHe y AMHAPUMA’ HACTaBHIIE Cy Ja
ycriopaBajy Mr. pact — ca 16,6% y cenremo6py Ha 10,5% y

2

> Tlpennmunapan nogartak. Kao mokasaresb yBO3HHMX ILeHa KopuinheH je
MOHJIEPHCAHH TIPOCEK HHJEKCa LieHe HadTe THIa GPEHT, LieHa raca U3 yBo3a, LieHa
XpaHe Ha cBeTcKoM Tpx)umTy (MHaeke GAO), HOTpoLIauKKX LIeHA Y 30HH €Bpa U
U3BO3HUX IleHa Hemauke, jeaHor oj Haj3HA4YajHHjUX CIIOJbHOTPrOBHHCKUX
napruepa Cp6uje. basna roauna je 2010.

padhmkoH 111.0.5. JonpuHOCK KOMMOHEHaTa Mr. CTONU pacTta
npousBohaykux LeHa*

(y n.n.)

24

2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.

Enepruja
WHTepmeavjapHu Nnponssoamn, oCUM eHepruje
Em TpajHu NPOV3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLUHY
mmm— KanuTanHu npoussoan
Em— HeTpajHu NPOM3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLUHY
e | |eHEe €NemMeHaTa u MaTepujana y rpafesuHapcTtsy (Y %)
e [|pON3BONAYKE LiEHE (Y %)

W3asop: P3C u npepauyH HEC.
* Mpoussohayke LieHe MHAYCTPUJCKUX NPOV3BOAA 3a foMahe TpXULTE.

'padomkoH 111.0.6. flonpuHOCK NojeAMHUX KOMMOHEHaTa Mr.
CTOMU pacTa YBO3HMUX LieHa

(y n.n.)

24
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HYBO3HE LieHe 0CTanux npoussoaa
YBO3He LeHe ycnyra
YBO3He LueHe raca

B YBO3He LieHe HadTe
YBO3He LieHe xpaHe

WsBop: Destatis, FAO, bnym6epr, Eurostat, P3C n npepayyH HBC.
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padmkoH 111.0.7. Tekyha uHdnaumja n nudnawumona
oyekuBara 12 meceuum yHanpen
(mr. cTone, y %)
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2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

Tekyha nHdnauuja

DduHaHcujckn cekTop*
MpuBpena*

DduHaHcmjckn cektop — biymGepr

WaBsop: Manyn, Uncoc/HuHameauja, Brnymbepr n HEC.

* AreHuuje Mincoc n Manyn go geuem6pa 2014, areHumja HuHameawja oa aeuemtpa
2014, a areHuuja Mincoc op jaHyapa 2018.

padumkoH 111.0.8. MepumnupaHa n oyekmBaHa uHdnaumja
CTaHOBHULITBa*
(Y HOEKCHUM noeHnma)
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10
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

e [|DETXOAHWX 12 Meceuun
HapepnHux 12 meceuun
W3sop: Nincoc/HnHameamja n npepadyH HEC.

* AreHumja Mincoc po aeuembpa 2014, areHumnja HuHameawja on aeuembpa 2014,
a areHuuja Mincoc op jaHyapa 2018.

JienemMOpy, JOMUHAHTHO 300T 3HATHO HKKET JIONPUHOCA
M3BO3HMX IIeHa Hemauke, kojuMa ce anpoKCUMHUPA]jy IIeHe
yBO3a OIpeMe U perpoMarepujajia y Haury 3emipy. Huku
JIONPUHOC TIOTEKAO je M 07 CBETCKHX IIeHa HaTe U XpaHe,
JIOK Cy IIeHe raca W3 yBO3a M IIEHE Yy OKBUpY Oa3He
uH(anuje 3a 30HYy eBpa (MEepeHe XapMOHHU30BAaHUM
UIIl-oM 1o MCKIBYYCHY XpaHe, €Hepruje, ajkoxola H
IUrapeTa), KojiMa ce alpoKCUMHUpPAjy [IEHE yBO3a YCIIyTa,
moBehane CBOj JOMPHUHOC MI. pacTy yBO3HUX II€HA Y
JenemMOpy y ofHOCy Ha cenremoOap.

Nudpaannona ouekuBama

WNudnanuona oveknBama (GUHAHCHJCKOT CEKTOpa U
MIPUBpE/IE 3a TOAMHY JlaHa YHAIpea cTabuiin3oBaa cy ce
ToKOM T4.

IIpema anketn areHnuje bBuaymGepr, uHpIanMOHA
OYeKHBamkba (PMHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a TOOWHY JaHa
yHampes, HaKkoH ropacrta y oktoopy Ha 7,0%, y HapenHa
TPHU Mecela Kperaja Ccy ce Ha NpUOIMKHOM HHMBOY — y
pacrmiony ox 6,8% y HoBeMOpy 10 7,1% y janyapy. [Ipema
anketn areHuuje Hmcoc, oBa oveKkHBama Cy, HAKOH
oktobapckor moehama Ha 8,0%, ocTama HempoMmemeHa
3aKJBYYHO C jaHyapoM.

HNudaannona oyexkuBama NpHUBpele 32 roJUHY JaHA
yHanpen Owma cy crabunHa Ha oko 10%. Takoje,
NPOLICHAT IPUBPEIHNKA KOjH OUEKY]jy PacT IleHa UHITyTa,
Kao U IIeHa TOTOBUX ITPOM3BO/IA U yClIyra y HapegHux 12
MecCelH, 0CTao je MPHOIMKHO UCTH Kao y cenremopy,
oxo 70%.

Mepuennuja mociaoBamka NPHBPEIHMKA 3HATHO je
nobosbiana TokoM T4. Yieo ucnuraHuka Koju MocjaoBHE
yCIIOBE Yy MPETXOAHA TPH MECela KapaKTepHIle Kao
MOTOpIIAHE Yy jaHyapy C€ BHIIE HETO IPEHOJIOBHO Yy
OIIHOCY Ha cenTeMbap u u3HocHo je 23,1%, a nmpouenar
OHUX KOJU OYEKyjy MoOOJbIIAamkE IOCIOBHUX YCIOBA Yy
HapeHOj TOJMHHU JaHa 3HaTHO je noBehan — Ha 16,9% y
janyapy, ca cenrtembapckux 8,3%.

HNudnanuona oyeknBama CTAHOBHHUIITBA 32 TOAWHY
JaHa yHampea octama cy Hempomemena (20,0%) u
NpuONMKHA CTONH pacTa LeHa HEKUX O]l OCHOBHHX
JKUBOTHHX HAaMUpPHHUIA, a IIpe CBera XxpaHe, Koje
BepoBaTHO y HajBehoj Mepu yTuuy Ha QopMmHpame
OYECKHBaba [Ipema pesynratuma
KBaJIMTaTUBHE aHKETE, BPEJHOCT MHJEKCA MEepLUNUpaHe

CTAaHOBHHMIITBA.

uH(]IIayje BULIA je O]l BPEIHOCTH MHICKCA OYCKHBAHE
nH}IAIM]je, MTOo yKa3yje Ha TO Ja CTAHOBHUIITBO OYEKYje
na he nadnanmja y HapenHux 12 Mecenu OUTH HIDKA OI
nH(]IIaMje y NPeTX0AHO] TOJMHH JIaHa.
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Nudaanuona oyeknBama GUHAHCUjCKOT CEKTOpa 3a
JIBE TOAMHE yHAIpe] Cy MPBU IyT OTKaJ ce mpare (MapT
2014) wm3Han ropme rpaHune Iuba HapomgHe OaHke
Cpbuje u on oxroOpa ce Hama3ze Ha HHBOY o7 5,0%.
OuekuBama OBOT CEKTOpa 3a TPU TOJUHE YyHAIpes
nopacia cy y oktoopy Ha 4% u Ha TOM HUBOY Cy OcTaja
10 janyapa. OdekuBama CeKTopa NpHUBpeae 3a JBe
roauHe yHampel TokoM T4 u jaHyapa Kperama cy ce
y pactiony 5—7%, a O4eKHBamba 3a TPH TOIUHE yHarpen
y pacnony 4,5-5%. MHWupaanuona
CTAaHOBHMINITBA 3a JBe IOJIMHE YHAMNpPe] y OKTOOpY Cy
nopacia Ha 15,0% u Ty cy ce 3aapkana 10 kpaja T4, na
6u y jaryapy Ousa cHrokena Ha 13,0%, 10k oYeKHBama 3a
Tpu roauHe yHarpen nzHoce 10%.

OYEeKHBaAKHA

pacpukoH 111.0.9. OyeknBaHa nHdnaumja 3a aBe roguHe
yHanpen*
(mr. cTone, y %)

2 B A v
0
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

— DIHAHCW]CKU CEKTOP
e [pUBpEna
CTaHOBHULLTBO
Linrbana ctona nHdnauvje
[lo3BorbeHo oacTynare nHgnaumje oa umba

W3Bop: Uncoc/HuHameawja n HBC.

* AreHumja Uncoc go geuembpa 2014, areHumja HuHameguja og geuem6pa 2014,
a areHumja Wncoc op janyapa 2018.
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Ocepm 2: lllma Ham mpeHymHo 2080pe pe3ynmamu
aHKkema o UH¢ayUOHUM oYeKusaHuUMa

Wudnanmrona oueknBama MpeICTaBibajy 3Ha4YajaH (aktop mHOIANMje jep OYeKHBamba yTHIy Ha Tekyhe omryke, 300r

Yera X IEeHTpaJIHe OaHKe y PeKUMY IMJbarka HHQIAIM]e AeTaJbHO IpaTe U aHauu3upajy. Kanan odeknBama MpeicTaBiba

n jez[aH o 3Ha‘lajHI/IjI/IX KaHaJla TDAaHCMUCHOHOT' ME€XaHU3Ma MOHETAPHE IMOJUTHKE, OAHOCHO MPCHOMICHA e(beKaTa MEpa

MOHETApPHE MNOJIMTUKEC HAa CKOHOMCKY aKTUBHOCT U I/IHq)J'IaHI/ij. Axo Cy O4YCKHBamba MPUBPEAHUX cy6je1<aTa ycuapeHa OokKo

I/IH(bJ'IaLII/IOHOF o1Jba, y CKJIaay C TUM rmaHHpajy C€ U TOHOCC (bl/IHaHCI/IjCKe OUTYKE, Beha je HU3BCCHOCT IIOCJIOBamka, ToO

JOIIPUHOCH CTaOMITHOCTH YKYIIHE eKOHOMI/Ije. HH(bHaLIPIOHa O4YC€KHBama HCTOBPEMEHO TOBOPE U O er}lHGI/IHHTeTy

LeHTpajaHe OaHKe, jep MOBEpee KJbYUYHMX CKOHOMCKMX CyOjexara M HHXOBa Ieplieniuja MOryhHOCTH KOHTpOIe

uHIangje o/ cTpaHe HEeHTpaiHe OaHKe y BEJIUKOj MEPU H OIpe/iesbyjy e(UKacCHOCT MOHETapHE MOIHTHKE.

OBHMM OCBPTOM HACTOjaJli CMO Ja Yy YCJIOBMMa II0OQHO BHCOKHX HMH(IATOPHUX HPHUTHCAKA MPYXHUMO JeTaJbHUJH

Iperiesl pe3ylTaTa aHKeTa O OYeKHBambMMa CKOHOMCKHX cyOjekara, Koje TpeHyTHo 3a morpede Hapoxne Ganke CpbOuje

crpoBoau areHiuja Wmcoc. AHanmu3upaad cMO M pe3yiTaTe aHKeTe areHiyje baymOepr 3a ouekuBama (DUHAHCH]CKOT

CEeKTOpa, Kao U OYeKHBama MPoecHoHaNHUX nporHo3epa u3 Consensus Economics-a. IlocebaH akIieHaT CTaBHINA CMO HA

yTHIa] akTyenHux norahaja (maHaeMuja BUpyca KOpOHa,
eHepreTcka Kpusa, cykoO y VYKpajuHH) Ha KpeTame
MHQIANAOHUX OYEKHBaka (UHAHCHJCKOT CEKTOpa,
MIPUBPEIE ¥ CTAHOBHUIITBA.

OuexkuBamba (HUHAHCHjCKOI CEKTOpa Cy, IO

MpaBUiIy, CTAa0WIHWja W  KOH3UCTCHTHHja  C

npojekToBaHOM  WH(pIanujom y mopehemy ca
OYEKMBAmBMMa OCTAINX CEKTOpa, jep je (UHAHCHjCKH
CEKTOp yIIaBHOM MH(MOPMHCAHMJU OJ OCTAIMX CEKTOpa
O OIIITOj EKOHOMCKOj CHTyanuju y JoMaheM ®
Mel)yHapoHOM OKpyXKemy, a THME H O KJbyYHHM
¢dakropuma wuubmanuje. [lopen Ttora, uHOIAHOHA
OYEKMBamba OCTAMX CEKTOpa MOry Ja Oyay moj
yTunajeM crenuduyHux daxropa. Pesyaratu ankera o
WHQIANMOHUM  OYEeKMBamUMMa TMOKa3yjy Jna je
¢unaHCHjcKH cexTop y CpOMju TOTOBO HEMPEKUIHO OJI
oktobpa 2013. mo mapra 2022. romMHE OYEKHBAO
KpeTame uH(anuje y okBupy rpaHuia nmba HapomHe
O0anke CpOuje U 3a TONUHY JlaHa YHAINPEI U Y CPEeIhEeM
poky. Jlakime, m mecT Mecenmu nomro ce Tekyha
nHpuanuja y centemOpy 2021. Hanmia W3HAJ TOpHE
rpaHuIe MJba, HHOIAMOHA OUYeKHBaba (BUHAHCH]jCKOT
CEKTOpa ocTaja Cy y rpaHuiiaMa nuwba 3 + 1,5%, na ou
HAaKOH n30Wjama KOH(IMKTA y YKpajuHH M JIOAATHOT
pacta TPOIIKOBHMX IpPHUTHCAaKa YCIEIHO pacT
OYCKMBaIba, [IPE CBETa 3a FOANHY JlaHa YHAIIPEl, U OHA Ce
nocienmux Mecerm kpehy Ha HEBOY off oko 8%. Mmak,
BaXHO j€ HAIJIACHTH Ja Cy OYCKHBamba (HMHAHCH]jCKOT
CEeKTOpa pacia y Mamb0j MEpH Ofi OYCKHBaEba OCTAJMX
CEeKTOpa W y MamOj MEPH HEero ImTO je paciia Tekyha
na¢nanuja. [Ipu TomMe, W mopex ymepeHOT pacra,
UH(IAIMOHA OYEKWBamka 33 TPHU TOJUHE YHAIPEX
HacTaBWIIa Cy Jia ce Kpehy y rpaHnmama nuspa u npema

pesyiTariMa janyapcke aHkere uzHoce 4%.

padmkoH O.2.1. OyekmBaHa ¥ NpojekToBaHa UHdNauuja
3a roauHy AaHa yHanpepg

(v %)

12

M WV M

0
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.

e HEC, Npojekuuja 3a roguHy AaHa yHanpes,
Mncoc, ovekmBana 3a roanHy AaHa yHanpes,
BnymGepr, oueknBama 3a roavHy AaHa yHanpen

W3Bop: Manyn, Nncoc/HuHamepauja, Briym6epr n HBC.
HanomeHa: AreHuuje Wncoc u Tanyn po peuembpa 2014, areHuuja
HuHamepvja oa neuembpa 2014, a areHuuja Mincoc op jaHyapa 2018.

pachmkoH O.2.2. UHdnaunoHa oveknBamwa
chmHaHcHjcKkor cekTopa 3a roaguHy AaHa yHanpepg
(mr. cTone, y %)
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DUHaHCH|CKN CEKTOp — MeaunjaHa
Hajsehe/Hajmare BpeaHOCTW oAroBopa ucnutaHuka*

W3Bop: Bnymbepr.
*¥Y pacnoHy og 5. 8o 95. nepueHTMna.
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Pactyha HeusBecHOCT Ha TIIOOATHOM HUBOY M BHCOK CTEICH HENPEIBHIMBOCTH KpeTama (akropa HHIALMje y
OymyhHocTH, mpe cBera u3 Mel)yHapoAHOT OKpyKewa, YTHIAIM Cy M Ha Behy aucHep3ujy MOjeAMHAauYHHX OYEKHBaHba
npeacTaBHUKa (QuHaHCHjcKor cektopa y 2022. romunu. Mmak, ako ce mocMmarpa CTeleH Kopenanuje HHGIAHOHUX
oueKHBarba (UHAHCH]CKOT ceKTopa U npojekunja uHdmamuje Haponue 6anke CpOuje 3a roquHy aHa yHarpex 00jaBJbeHUX
y H3BemTajuMa O MHQIANWjU, yodaBa ce Ja je oH BHCOK (m3HocH 0,8), MTO roBOpHM y MPWIOT KpeauOMINTETa Halie
MOHETapHE MOJIUTHKE.

IIpahewe uHGIATMOHNX 0YeKMBaa MPUBPe/e IIOCEOHO je BAKHO jep CEKTOpP MPUBpEIE TUPEKTHO YTUYE HA OIIITH
HUBO IIeHA IPeKo (hopMuparma [eHa CBOjUX MPOU3BOJA M YCIyTa, Ka0 U OUTyKamMa O BUCHHH 3apajia. YKOJIHKO Ce TIocMaTpa
KpeTame OYeKHBamba PUBPEIE Y Iy)KeM Iepruoy, yodasa ce aa 10 kpaja 2021. BuImIe of MOJOBHHE UCITUTaHHUKA, 4 9ECTO U
npeko 1Be TpehnHe, Hije 0YeKUBallo MPOMEHE [IeHa WHITyTa HU 32 TPH Mecella YHaIpe., HU 3a 12 Mecenu yHamnpen, Kao 1
Jla je mpOIeHaT OHUX KOjU OYEKYjy pacT LieHa MHITyTa y HapemHux 12 mecenn 6no Behw ox mporeHTa MCIUTaHMKA KOjH
OYeKyjy pacT IleHa WHITyTa y HapelaHa TpH Mecema. [lammemuja BHpyca KopoHa Huje ce y Behoj MepHm onpasmia Ha
BOJIATHJIHOCT NH(IAMOHNX OYEKUBAba IIPUBPEIHUKA, Y3
usyserak y mepuoay Mmaj-arycr 2020. (koju cy padmkoH O.2.3. OyekmBawa UCNUTaHKKa y norneny
KapaKTepucaid 3aTBapame EeKOHOMHje W HemoryhHoct KpeTaka LieHa UHMNyTa y HapegHa Tpu mMeceua u

00aBJbama T0jeIMHUX YCIYXKHUX [ENaTHOCTH, Kao M kpeTata LieHa uHnyTa v rotoBux npoussoaay
HapeaHux 12 meceum

MOja4yaHy 3acTOjU y IIOOAJIHUM JIaHIMMa CHaOJeBama), (y HETO NpoLeHTVMa)

KaJa Cy Ce O4YeKHBama Hallla Ha [OW0] TIPAHHIU )
mbaHor ofctynama (1,5%) Winm yak HEMTO MCIOA He. 80 ~
Jlakie, y3 MHUHHMaiHa OACTyHama (M TO Haaoie), e r LK/, \.
HH(]IAIMOHA OYeKHBama MPUBPEIE Cy U TOKOM U HAKOH zg
KpH3e n3a3BaHe MMaHIEMHjOM BUPYCa KOPOHA, CBE JI0 MPeJl 40 ¢ \
kpaj 2021. roguHe, OWia peIaTHBHO CTaOWITHA U HA HUBOY 30
BUIIETOUIILUX Mpocedrnx BpemaHocTu. Ca u3bujamem 20
eHepreTcke kpuse y okroopy 2021. cutyanuja y morieny 12
OYCKHBaba MPUBPE/C CE MPOMEHHUIIA. 10
Herto mnpouenar ucnuranuka koju cmarpa na he ce '202018_ 2010, 2020, 2021, 2022, 2023,
noBehaTy TPOILIKOBH HMHITyTa Y HapeiHa TPU Mecena y e PaCT LieHa KNy Ta y HApEAHA 3 MECELA
okT06py 2021. nosehan je Ha 73%, 10K je 3a MEPHO O (PR UFELE Ui  GETRRAHN 12 Creeay)

PacT ueHa concTeeHux npoussoaal/ycnyra y HapeaHux 12 meceum
1 0
12 mecenn Taj mpouenar 6uo Behu u usHOCHO 82%. YemapE Viees, e LES
HemnocpenHo npe n3bujama KOHQIUKTa y YKpajuHH OBaj

MoKasareJsb je 1 3a TpH U 12 Mecely yHanpe CIymTeH Ha
) P yHanp 4 'pacmkon O.2.4. UHdnaumoHa ovyekmBarwa Mmanmx,

ucron 50%, any je HaKOH TOra, y YCIOBHMa 3HATHOT cpeaHsux 1 Benvkux npeayseha 3a roanHy aaHa
pacTa [eHa NpPUMAapHAX MPOW3BOAA M EHEepreHara Ha yHanpea U cTaHAapAHa AeBuvjaumja y oaroBopuma
Manux npegyseha

CBETCKOM TpPXKUINTY, JOIIJIO OO0 TIIOHOBHOT pacra (v %)
o

OYCKHBama, a HA 710 kKpaja 2022. oBaj moKa3arelb ce HUje 16

Bparuo ucnoxn 50%. IIpu Tome, o n3dujama KOHGIUKTA a r\
y YKpajuHH yeo MpUBpeJHHKA KOjH OYeKyjy pacT IeHa /
MHITyTa 32 TPH Mecella yHaIpe/[ yIIaBHOM IocTaje Behn
OJ1 yeJla UCIIMTAaHUKA KOjU O4EKYjy PacT LieHa y IePHOAY
OJl TOAMHY JdaHa, IITO yKa3yje Ha BHUCOKE TPOILIKOBHE
IPUTHCKE Y KPAaTKOM POKY.

Wudnanrona oveknBama MPUBPEIHUKA 32 TOIMHY
naHa yHampen on aemem6Opa 2021. rogwHe Hajgase ce

W3HAJ TOpHe IpaHMIe IHba M 10 cenTemOpa 2022.
. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
KpeTaina cy ce y pacnony 5,0-7,5%, na Ou ox centembpa OnexHBaNa MHBnaLA  Mana npeayaeha

6una nosehana na HuBo on oko 10%. Ilocmarpano mo Ovekvsara nHdnaumja — cpearea npeayseha

. OuekunBaHa MHnauvja — Benuka npegyseha
MIPUBPEJHUM JIEJaTHOCTHMA, HajBUIIA Cy MHQIAIMOHA e CraHapaHa AeBMaLMia — Mana npeayseha
OYEKMBama KO OHHX CEKTopa Koju Cy y Hajsehoj mepn Wssop: Mncoc.
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OMIM M3JI0)KEHH TPOIIKOBHUM TIPUTHCIUMA (IIpe CBera IoJbONPUBpEa, mpepajuBadka HHAYCTpHUja, Tpa)eBUHAPCTBO U
EHepreTHka).

Kasta ToBOpHMO 0 M3JI0)KEHOCTH TPOLIKOBHUM MPUTHCIMMA, IOCMATPaHO IpeMa BeIWYMHHM mpeny3eha, mucnep3uja y
noriey HHQIAIMOHUX OYeKHBamba KoJ MajuX npexyseha 3HatHoO je mosehana Tokom 2021, mTo je 3a MOCIeIUIly UMajio
TO Jla Ce OYEKHBama OBOI CerMeHTa npuBpene TokoMm 2022. kpehy Ha JocTa BUIIEM HHUBOY OJl OYECKHBAMmba CPEIIbHX U
BeaMKux npexyseha. C pacToM oueknBamba MalMX Ipemy3eha cMameHa je aucreps3uja MOjeAMHAYHUX OArOBOpA, IITO
yKa3yje Ha TO Ja Cy TPOIIKOBHH MPUTHCIH ITOCTAIH pacipocTpameHuju y 2022, ronuHH.

Crenehn acmeKkT aHann3e OYSKMBarba NMPUBPEIHUKA THYE C€ 3ajeAHHUYKOT I0CMaTpama KPaTKOPOUHUX OYEKHBAHA Yy
MOIIely PacTa IeHa MHITyTa U JyTOPOYHHUX OYEKHBama y TMOMIeoy KpeTama [ieHa CONCTBEHUX MPOou3BoAa u yciyra. OBaj
OJIHOC yKa3yje Ha MOTyhHOCT mpHUBpeHIKa 1a yBehaHe TPOIIKOBe MPEeKo BUIIUX IIeHA CBOJUX MPOM3BOA OMHOCHO yCIyra
npebarie Ha Kpajie MoTpoIIaye, MTO Y BEJIHKO] MEPH 3aBHCH O] OYeKHBaHe Tpaxmbe. On moyerka 202 1. roquHe nmpuMeTHe
Cy Mame OCHIMIAINje y OATOBOPUMA IPUBPEAHUKA Y IOITIEAY KpeTarma IIeHa COIICTBEHUX MIPOU3BO/A OMHOCHO yCIIyTa, Te
TPEHYTHO y TIPOCEKy OKO 72% HCHUTaHWKa odeKyje pacT nena. C apyre crpaHe, KpaTKOpOYHA OYEKMBAama PacTa
,»yla3HHX [eHa Haro pacty of T4 2021. roquHe M HAKOH MOYETKAa KOHGUIUKTA y YKpPAjHHU CTAOHMIH3Yjy C€ OKO MCTOT
HHMBOA Ha KOjeM Cy M OYeKHBamba y MOIIeNy ,,M3Ia3HuX~ IIeHa. TakBo KpeTame yKasdyje Ha To Ja BehnHa NMpHUBPEAHUKA U
JlaJbe TPIU TPOIIKOBHE IMPHUTHUCKE, AU [a TOCTOjH IPOCTOP Jia ce yOIlaKH CONCTBEHO onrTepeheme NPeHOLIeHhEeM aea
TepeTa U Ha IOTpolIaye.

OuexuBama MPHUBpPEAE 32 [BE U TPH TOAUHE YHANpeI HNPETXOJHUX MECElH yMepeHHje Cy pacia y mopehemy ca
OUYEKMBABHKMA 32 TOMHY JaHa YHAIPEN U, IpeMa Pe3ylITaTHMa jaHyapcke aHKeTe, 3a JBe TOMHe yHanpen usnoce 7%, a 3a
Tpu roauHe yHanpen 5%. To cyrepuiiie a ¥ IpUBPEa MIAK OYCKYje MOMYIITalmhe HHPIATOPHUX MPUTHCAKA Y CPEAHEM
poky u Bpahame nHanyje Ha HUKe HUBOE O] OHUX Koju Cy Oenexxenu y 2022. roguHu.

HUuduannona ovyeknBamba CEKTOPa CTAHOBHHINTBA yOOMYajeHO Cy BHIIA OJf OCTAJIMX CEKTOpa M IO IPaBHILY
OcCeTJbUBHja Ha MPOMeHy Tekyhe nHuarmje o ocTanux CeKTopa, HapoOuUTo aKo je pacT Tekyhe nuduamuje BoheHn pactom
[IeHa XpaHe M eHepreHara, IITo je ClIy4aj y TPeHYTHUM OKOJIHOCTHMa. Pearyjyhu Ha HEM3BECHOCT NPBOOUTHO M3a3BaHy
HAaHJIEMHUjOM BHpyca KODOHA, 3aTHM CHEPreTCKOM KPHU30M M €CKalalljOoM TI'CONOJIUTUYKHX TEH3Mja, KPaTKOpOYHa
nH(}IANNOHA OYEeKUBaKka CTAHOBHUINTBA 07 pedpyapa 2021. roauHe Hanma3e ce Ha JBOMU(PEHOM HUBOY, HAKOH IITO Cy Ce
npeTxoaHo, ox 2015. 1o kpaja 2020, kperana y npocexy mmehy 5% u 6%. Y debpyapy 2022. oueknBama 3a TOTUHY AaHa
yHarpe[ nosehana cy Ha 15%, a 3aTuM, ca 3HaTHUM PacTOM LICHA XpaHE U CHEpreHara Ha CBETCKOM TPIKUILTY, Off allpuiia
Halaze ce Ha HuBoy o7 20%. Mnak, 1 CeKTOp CTAHOBHHIITBA MMa HIKA CPEAHBOPOYHA OYCKHMBAA M OHA 33 TPU TOIHHE
yHanpen uzHoce 10%.

Ha xpajy, xama je ped o ouekuBambHMa HpodecHoHAJHHUX mNporHosepa (Consensus Economics) y morneny
nHpIanmje, mpemMa pesynrariMa jaHyapcke aHKeTe, odeKyje ce 1a he mHdanuja oBe ToguHe OUTH HIDKA HETO IPETXOIHE
u na he y npoceky uznocutu 9,9%, a 'y 2024. roguau 4,7%.
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Haponna Ganka Cpouje

IV. lerepmunanTe uHpaanuje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TPKHIITY

Iloowmpasarwe monemapnux ycnosea Hapooune oanke
Cpouje onpedenuno je 0abu pacm KamamHux cmona Ha
Meljybankapckom mpycumimy Hoeud, a camum mum u
pacm KamMamHux CMONnA HA Kpeoume u WimMeowy y
ounapuma mokom T4. Hacmae.weno je u 3aomumpasarse
monemapne nonumuxe EIlb-a, wumo ce odpa3uno na
pacm KamMamuux cmona Ha Kpeoume u Oeno3ume y
€6po 3HAKY.

Ilocmeneno noboswarwe cumyayuje Ha 2100aAHOM
gunancujcxkom mporcuwmy moxom T4 u yonasxcasare
27100AIHUX MPOWKOSHUX RPUMUCAKA 00pa3uiu cy ce
Ha nocmeneH nad CMONAa NPUHOCA HA CEKYHOAPHOM
mpocuwmy.

Ycenewne emucuje ose Oonapcke eepoobeesnuye na
dunancujcxom
PenamuenHo No60bHUM YCI06UMA, AKO C€ UMA Y GUOY

meljynapoonom mporcuwimy  no
27100aIHA HEU36ECHOC U aMOUjeHm GuuLeCmpyKux
Kpusay Kojuma ce céem nanazu, nomaeplyjy cnpemnocm
ungecmumopa oa ynaxcy y Cpoujy u ouyeany no6o.oHy
MakpoexonomcKy nepcnexmugy Cpouje.

KamatHe cTome

Hapongna Oanka CpOuje je Toxkom T4 HactaBmia na
MOOIITPaBa MOHETApHE ycioBe nosehamem pedepeHTHe
KaMaTHe cTore 3a ykynHo 150 6.11., a 3aTuM 3a 10AaTHAX
25 6.1. y janyapy, Ha HuUBO ox 5,25% (y ¢eOpyapy je
nosehana 3a gomataux 25 0.11., Ha 5,5%). Kamarue ctome
Ha KpeIWTHE W JENO3UTHE OJaKIuie rosehane cy y
UCTO] MEpH, TaKo Ja Cy y jaHyapy usHocwie 6,25% wu
4,25%, pecnextuBHo. IIpocedHo crame perno nmpoaaTux
XoB T0TOBO je ymBoCcTpydYeHO — ca 56,5 Mipj muHapa y
centeMOpy Ha 119,2 mupn auHapa y neremopy, y3 pacT
IIPOCEUHE MOHJIEPUCaHEe pero cTore 3a 166 6.11. y onHOCy
Ha Kpaj cenTeMOpa, YMMe je OHa JOCTUIIa HUBO o1 4,5%
Ha Kpajy jaHyapa. McToBpeMeHo, 3a0eNeKeHO je 1 3HATHO
noBehame MPOCEYHOr JHEBHOT H3HOCA NPEKOHONHHMX
nernozuta Oanaka xon Hapomne 6anke CpOuje — ca 81,6
MJIpA AMHapa y centemOpy Ha 144,8 mupn auHapa
y zaeuemopy.

padpmkoH 1IV.1.1. AnHapcka NMKBUAHOCT
(y mrpa RSD)

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

CriobogHa CpeacTsa, Aeno3nTHE onaklumLe, Peno CTok v GnarajHa

e C11060Ha CPEACTBA, AEMNO3UTHE ONaKLLMLe, Peno CTok 1 GnarajHa
(TPMAeceTOAHEBHM NOKPETHM MPOCELIM)

Wasop: HBC.

padhmkoH 1V.1.2. KpeTawse kamaTHUX cTona
(OHEBHM nofauy, Ha roauLLbeM HUBOY, y %)

4

2

0
2011.

2013.

2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

e KamaTHa ctona BEONIA

e PehepeHTHa kamaTHa cTona

e JeHOHeaerbH BELIBOR

e KaMaTHa cTONA Ha Aeno3uTHe onakwnue

KamaTHa cTona Ha kpeauTHe onakwnue

MpoceyHa noHaepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HEC.

21
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[ToBehawe pedepeHTHE KamMaTHE CTONE W IMPOCEYHE
MIOH/IEPUCAHE PENo CTOIE OAPAa3HiIO CE Ha Jajbh PacT
KaMaTHHUX cTona Ha Mel)y0aHkapcKoM TP:KUIUTY HOBLA.
Kamarna crona BEONIA je Tokom T4 3abenexmnna pact
on 123 6.11., Ha HUBO 07 4,0%, KOJIMKO je U3HOCHIIA KpajeM
neueMOpa, mpu dYemy je, y ycioBuma moBehaHe
JUKBUAHOCTH OaHaka ycien HMHTepBeHIja Hapomxe
6anke Cpbuje Ha JEBU3HOM TPXKHUIITY HETO KyIIOBHHOM
JIeBU3a, Ipoceyad JHEBHU mpoMeT y T4 cmameH 3a 1,0
MIIpJ JuHAapa y ogHocy Ha T3 u m3HOcHmo je 2,3 mipa
nunapa. Kamarne ctone BELIBOR cBUX POYHOCTH
noehane cy TokoM T4 roToBO y HMCTOj Mepu Kao U
pedepeHTHa KaMaTHa cTOMa, y MpoceKy 3a oko 147 6.1.,
Tako Jla Cy ce KpajeMm JerieMOpa KpeTayie y pacrioHy Of
4,08% 3a Hajkpahy pouHocT 10 5,1% 3a pouHOCT Of IEeCT
Mmecenu. Pact kamarHmx crtoma Ha MelyOaHkapckom
TPKHUIITY HACTABJBEH j€ Uy jaHyapy.

padoukoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha NPUMapHOM TPXULUTY Ha npuMapHOM TPKUIITY AMHAPCKUX ApkaBHUX XoB,
AVHapcKuX apxaBHUX XoB TokoM T4 oxppxaHa je jegHa ayKmWja 3a TIPONAajy
(Ha roanwikem HUBOY, y %) JMHAPCKUX X0B pOYHOCTH Of /B TOJMHE U [BE ayKIIHje
3a npoxajy XoB pouHoctu of gecer ronuHa. Ha ayknuju
JBOrOAUIIEBUX X0B ofpkaHO] y HOBEeMOpy mpomare Cy
nuHapcke XoB y HommMHamHOM H3HOCY of 815 muH
JIMHapa, ca cTormoM npuHoca o 4,35%, mTo mpeacTaBiba
mosehame o1 25 6.11. y 0OJHOCY Ha TIPETXOAHY ayKIIH]y OBE
POYHOCTH, KOja je oApykaHa y jymy. Ha apyroj aykumju
XoB podHOCTH 0f IECeT ToMHA ONPKAHO] Y JeneMopy,
KOja TpeJcTaB/ba TPUHAECTO PEOTBapame eMUucHje ox 6.

0 ¢debpyapa 2018. rommue, cToma mpuHOCa je Oyaro
2013. 2014, 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. o
cCHIDKeHa — 3a 5 0.1, Ha 6,75%, y omHOCY Ha MpBY
— 3 \eceLla . .
6 veceun ayKIIHjy OBE POYHOCTH, ofp>kaHy y okTtoOpy. IIpomaro je
— Heaerbe .
2 ropuke’ 3,2 mMupp AuHApa, KOJNWUKO je W3HOCHO TUTAaHUpPAaHU O0MM
— 3 FOAVHE . )
8 roaura rpojaje, 10K je TpaKiba HaJMallluila MOHYAy U U3HOCUIIA
roauHa K K K
* 12323:2 je 7,8 mupn munapa. Kako Huje Omno pocneha panuje
W3Bop: MUHMCTApCTBO (MHAHCH]a. npogatux XoB, crawme mnpomatux aumHapckux XoB
* VckrbyyeHe KyrnoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona BesaHa 3a pedhepeHTHy kamaTHy nosehano je Ha 9482 MJIIPJ TUHApa KpajeM T4. Toxom T4

ctony HapoaHe 6aHke Cpbuje.

HACTaBJbEHO j€ CMamele CTama IWHApPCKUX XoB y
BIIACHUIITBY HEPE3HCHATA, 3a 4,8 MIp/ AWHAapa, TaKko Ja
je kpajeM pneneM6Opa uYmHHIO OKO 14% yKymHOT
noprdesba AMHAPCKHUX JIpKaBHUX X0B.

VYV jamyapy je oapxaHa jemHa ayKIdja 3a TIPOnajy
IuHApCKUX XoB podyHOCTHM O IBe TOAWHE W jenHa
aykuja 3a XoB po4HOCTH O BaHaecT W 1Mo roauHa. Ha
ayKIMjH 3a POYHOCT OJ JIBE TOJIUHE Ipojaro je XoB y
BpeIHOCTH o1 27,2 MIpA AMHApA, [0 CTOIH MPUHOCA O
5,95%. Ayxkija 3a npoaajy XoB poyHOCTH Of IBaHACCT
U 1O TOAWHA IMPEICTaB/ba CEJAMHAECTO PEOTBAparbE
emucuje on 6. pedpyapa 2018. roguHe, Ha K0jOj je cToma
npuHoca BHma 3a 391 O.1. y OXHOCY Ha TNPETXOAHY
ayKIHjy, ofip>kany y centemoOpy 2021. roguHe U U3HOCH

(S5
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7,15%. XoB oBe pouHOocTH mpopaTe Cy Y HOMHHATHOM
m3Hocy ox 10,1 mupa muHapa, IOK je Tpakia M3HOCHIIA
11,1 mapn aunapa.

[Tocteneno ciabsbee TPOUIKOBHUX TIPUTHCAKA Yy
Mel)yHapoJHOM OKpyKewy oApasuiio ce Ha Jomahe
CeKYHJapHO Tp:xkuimTe auHapckux XoB. Toxom T4
3a0ene)keH je majx cToma TMpHHOCAa Ha JAWHapcke XoB
OYXKHUX POYHOCTH, JOK j€ IPOMET Ha CEKyHIapHOM
TPIKHUIITY TOTOBO HENPOMEH-CH y OIHOCY Ha IPETXOIHO
TpoMeceuje W um3Hocu 27,5 mupn nuHapa. Ilpocednu
MIOHJCPUCAHU IIPUHOCU Ha JUHApCKe JpxkaBHe XoB
MPEOCTaINX POUYHOCTH Ol YETUPH, IIECT U JAECET TOAnHA
TokoM T4 cmamenu cy y pacnony 0,3—0,5 m.11., Ha HIBOE
on 6,38%, 6,73% u 6,97% y neuembpy. Crone npuHOCa
ko auHapckux XoB kpahmx pounoctn kperaine cy ce y
pacniony ox 4,7% 3a mpeocTally POYHOCT Of jEAHOT
Mecena 1o 5,5% 3a mpeocrtany poyHocT on 14 meceru.

Toxom T4 HuUCYy opraHW3oBaHE ayKIHje 3a MPOIajy
IpxaBHUX X0B y eBpmMa, a kKako cy JocIele paHuje
emutoBane XoB y m3Hocy on 50 MnH eBpa, cTame
o0Be3HMIIa KpajeM jereMOpa u3Hocwio je 2.367,4 MmiH
eBpa. Y jaHyapy je oapyKaHa je[Ha ayKIlja 3a Mmponuajy
XoB y eBpuMa pOYHOCTU [IB€ T'OJAMHE Y HOMHMHAIHOM
m3HOCYy o 37,5 MIIH eBpa, Ha K0joj je M3BpIIHA CTOIA
Ouna M3jelHauYCHa C KYIOHCKOM CTOIIOM W H3HOCHIJIA
je 2,5%.

V janyapy je Ha MelyHapoaHoOM (UHAHCHjCKOM
TpxumTy Penmy6iuka CpOuja emuToBajga aABe
eBpOO0OBE3HHIE, jCAHY POYHOCTH TMET TOIUHA Y
BpeaHoctH of 750 MiIH moiapa, Mo KyIOHCKO] CTOIH Of
6,25%, 1 Apyry pOUHOCTH O JAECET TOJUHA y BPEIHOCTH
ox 1 murpx nonapa, no KynoHckoj cromnu ox 6,5%. Kana ce
y3My |y 003up MehyHapogHOM
(hMHAHCHjCKOM TPXKHUINTY, KOje H Jajbe KapaKTECPHIIy
BHCOKE KaMaTHE CTOIle, OBAKBH YCJIOBH (pUHAHCHparmba
MOT'y C€ CMaTpaTH ITOBOJbHUM, HAPOYUTO aKo Ce yIopese
ca 3emJpaMa Koje Beh MMajy WHBECTHUIMOHU DPEjTHHI, a
UCTHYE CE M BHCOKA TPAKHha 32 OBUM OOBE3HHIIAMa, KOja
je TokoMm aykiije nmpemaruia 11,0 mupa monapa. Kako ou
ce MHHHMH3HMPAO IEBH3HH PH3UK KOjU C€ OIHOCH Ha
KpeTama JioJlapa pema eBpy Ha MeljyHapoTHOM TPIKHIITY,
Penyonuka CpOuja je 3ak/bydmia CBON  (XEIIHMHT)
TpaHCaKIMje KOjuMa je 00aBe3c MO0 OCHOBY CMHUCH]jC
JIOJIAPCKMX €BPOOOBE3HUIIA KOHBEPTOBAJA y €BpE.

OKOJIHOCTH  Ha

[Mox  yrumajem  pacra
MelybaHKapCKOM TPIKMIUTY HOBLIA, U KaMaTHE CTOIE Ha
HOBe INMHApcKe KpeauTe TokoM T4 Genexuie cy pact. Y
ofHOCy Ha cenrrem0ap 2022, kaMaTHE CTOIE Ha TUHAPCKE
KpeIMTe CTAHOBHUINTBY Bulle ¢y 3a 1,2 1.1 (y aeuemopy

KaMaTHHUX cToma Ha

cy usHocune 12,3%), a na xpenute npuspeau 3a 1,1 mm.

padumkoH IV.1.4. KpuBa npMHOCa Ha CeKyHAapHOM TPXULLTY
apxaBHux XoB
(npoceyHe BpeaHOCTH, Ha FOANLLKEM HUBOY, Y %)

8

7

I

6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12
MpeocTana poyHocT (y roguHama)

e [elembap 2021.
Centembap 2022.

e [c1leMGap 2022.
Janyap 2023.

W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno v KnupuHr XoB.

padomkoH 1V.1.5. KpeTabe kamaTHUX cTona Ha HOBe
AMHapcKe KpeauTte U aenosute
(npoceyHe noHAaepucaHe BpeaHOCTYW, Ha rof. HUBOY, Y %)
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KpeauTu ctaHoBHULWITBY*
— KDeNTU NpUBpean*
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[lenosnTtn cTaHOBHULITBA
@ e= = ® [leno3nTn npuspeae

M3Bop: HBC.

* MCKJ'byHeHM PEeBONBUHT KpeauTu, npekopavyera no TeKyheM pa4dyHy n gyr no
KpeanTHUM KapTuuama.
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padmkoH IV.1.6. KpeTawse kamaTHMUX cTona Ha HOBe eBpo U
eBpouHAeKcHMpaHe KpeauTe u aenosute
(npoceyHe noHaepucaHe BpeAHOCTU, Ha rof. HUBoY, y %)
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KpeanTu ctaHoBHULWITBY™
— KpeAUTY NpuBpean*®

Tpomeceynn EURIBOR

[enosntu cTaHOBHULWITBA
= e» = ® [leno3nTn npuspeae

W3Bop: EBponcka 6aHkapcka dpeaepaumja v HBC.

* Vckrby4eHn peBOMNBUHI KpEAUTH, Mpekopayeka no Tekyhem payyHy u ayr no
KpeAUTHUM KapTuuama.

padmkoH IV.1.7. NMoka3aTerb NnpeMuje pu3nka 3a ayr y
eBpuma - EURO EMBIG
(aHeBHM nopaum, y 6.n.)
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W3Bop: J.P. Morgan.

(5,9% y neuembpy), a y omHocy Ha cenrembap 2021, Tj.
MIEPUO TIpe IUKITyCa 3a0IITPaBakba MOHETAPHHX yCIIOBA,
BuLIE cy 3a 3,9 1. u 2,5 1.10., pECIEKTUBHO.

Pact kamaTHe cTOome Ha HOBE JWHApCKE KpPEIUTE
npuBpean TokoM T4 ompenesbeH je pacToM KamarHe
cTole Ha KpeauTe 3a oOpTHa cpenctBa (3a 1,5 m.im., HA
7,5%), Koju MMajy AOMHHAHTHO ydemhe y CTPYKTypH
HOBOOJIOOPEHNX KpeauTa cekTopy npuspene (56%), anu
U PacTOM KaMaTHE CTOIEC Ha MHBECTHIIMOHE KPEAuTE 3a
1,6 mn., Ha 7,6%. KamarHa croma Ha ocraie
HEKaTeropucaHe KpeauTe, Koju umajy ydemihe ox 38%,
nosehana je y Mamoj Mepu y oaHocy Ha kpaj T3 3a 0,1
LI ¥ m3HOCcHAa je 3,2% y neuemOpy. Kana cy y nutamy
JIMHAPCKU KPEIUTH CTAHOBHHMIITBA, AMHAMUKA KpETarba
YKYIIHE KaMaTHE CTOIe TOTOBO Y MOTIYHOCTH IIpaTé
JUHAMHUKY KpeTama KaMaTHE CTONe Ha TOTOBUHCKE
Kpenure, Koja je y jgenemOpy nosehana 3a 1,4 m.im., Ha
13,0%, jep TOTOBMHCKHM KPEAWTH HMajy JOMHHAHTHO
yuemrhe o 83%. 3a0eneskeH je ¥ pacT KAMaTHUX CTOIIA Ha
craMOeHe U ocTalle HeKaTeroprucaHe KpeauTe, 3a oko 1,3
n.a., Ha 11,5% u 10,8%, pecnekTusHo.

[ToBehama KamMaTHUX CTOIA HA TPXKHINTY HOBIA Y 30HU
eBpa y onHocy Ha jyi, Tpomeceunor EURIBOR-a 3a 2,0
ma., Ha 2,06%, KOJMKO je MPOCEYHO H3HOCHO Y
nereMopy, a mecromecedHor EURIBOR-a 3a 2,1 .., Ha
2,56% y meuemOpy, oapa3mia Cy Ce Ha pacT KaMaTHHX
CTONa Ha EBPOMHJAEKCHpaHe KpeauTe Ha jgoMahem
Tpkumty. [Ipoceyna monaeprcaHa KamarHa CTOIa Ha
KpenuTe MpUBpenr y eBpo 3HaKy nosehana je 3a 1,2 m.a.
y omHOcy Ha centembap, Ha 5,0% y menemOpy. Pact je
TOTOBO Y TIOTITYHOCTH OIPEAEJHEH PACTOM KaMaTHHX
cTOla Ha KpeauTe 3a OOpTHa cpeacTBa M Ha
MHBECTHUIIMOHE KpenuTe, Koje cy noehane 3a no 1,0 1.1,
Ha 5,2%, a koju 3ajenHo umHE OKO 93% YKymHOT
KpeAuTHpama IpuBpene y eBpo 3Haky. IIpoceuna
KaMaTHa CTONAa HA EBPOMHJCKCHUPAHE KpPEIuTe
cTaHoBHUINTBY y T4 je mopacna 3a 1,3 m.m., Ha 5,9% y
JiereMOpy, IITO je TOC/IeUIla pacTa KaMaTHUX CTOMa Ha
KpeauTte CBUX HaMCHa, aJln IMPBEHCTBCHO Ha
HAj3aCTyIUbCHU]C EBPOUHICKCHPAHE CTaMOCHE KpEAuTe
(3a 1,3 m.m., Ha 5,1%), Ka0 M Ha OCTaJle HEKATETOPHUCaHE

kpenute (3a 1,1 m.i., Ha §,1%).

VY onHocy Ha cenremOap KaMarHa CTONa HAa IITEAHY
CTaHOBHUINTBA y MUHapuma nosehana je 3a 1,2 m.m., Ha
4,7% y neuemOpy, JOK je KaMmaTHa CTOIA Ha LITENY Y
eBpuMa mopacna 3a 1,0 m.m., va 2,7%. KamarHa croma Ha
OpOveHEe JIETO3UTe MPHUBPE/IC Y CBpHMA TOBHIICHA je 3a
0,3 mn. y oxHocy Ha cenrembap (Ha 2,0%), 1ok je
KaMaTHa cTola Ha OpOYEHE JJMHAPCKE JICTIO3UTE IPUBPEIC
nosehana 3a 0,8 m.1., Ha 6,3% y nereMopy.
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IIpemuja pusuka

[omnymrame WHOIATOPHUX MPHUTHCAKA HA TIOOATHOM
HUBOY TI0 OCHOBY HIDKUX IICHa CHEPreHaTa, y3 CMambCHe
pobJeMa y rIo0aIHUM JIaHIIMMa CHa0IeBamba, OJPa3uiIo
CC Ha CMamCHE MNPEMHUje pPU3MKA 3eMajba y YCIIOHY
ToKOoM T4.

Kommo3uTHa Mepa pu3MKa 3eMajba y YCIOHY 3a IyT Y
espuma, EURO EMBIG Composite, cMameHa je TOKOM
T4 3a 67 6.11., Ha 208 6.11., KOJIMKO je M3HOCHIIA KpajeM
neueMoOpa. VcToBpeMeHO, cMamelhe MpeMuje pU3UKa
Cpbuje na 6a3m nyra y espuma, EURO EMBIG, TokoM
T4 wznocuio je 113 6.m. u kpajem meremOpa oHa je 6ua
Ha HUBOY o 389 6.1m. [lomapcka npemuja pusuka CpOuje
takohe je cmameHa Tokom T4 (3a 117 6.1m., Ha 270 0.11.),
pH 4eMy je M Jajbe HacTaBMJa Ja ce Kpehe ucron
KOMIIO3UTHE Mepe pHU3MKa 3eMajba y YCIIOHY 3a JAYyr Y
nonapuma, EMBI Composite, Xoja je KpajeM aeneMoOpa
mHocmna 374 6.1. EBpooOBe3nnne Pemyonmke Cpouje y
JoJapuMa eMHTOBaHE y jaHyapy YykJbydeHe cy 31.
janyapa 2023. y J.P. Morgan-oB moka3zaresb IIpeMuje
pusuka EMBI Global.

Arennuja Standard & Poor's 3ampxana je y meremopy
kpeautHU pejtuHr CpOuje Ha HUBOY BB+, Ha Kopak 10
WHBECTHIOHOT, YNPKOC H3PaKeHUM HEM3BECHOCTHMA
13 MelyHapoIHOT OKpyKema. ATeHIHja je 3aapxaia 1
crabuiiHe M3Iee KPEAMTHOr PEJTHHTa y HapeJIHOM
mepuoay, IITO je MOTBpAa usrpaljeHe OTIOPHOCTH
nomahe mnpuBpene Ha OpojHe T00amHE m3a30Be.
AreHIMja je y CBOM H3BEINITajy MOCEOHO HCTakia
KpeauOHIaH OKBUP MaKPOCKOHOMCKHX MOJUTHKA, JIOK je
aJIeKBaTaH HMBO [IEBM3HHMX pE3EpPBH IIpEro3Haja Kao
jeIaH o BaXHUX CTyOOBa of0paHe HAIle MPUBPEIC O
rmoTpeca U3 eKCTepHOT OKpykemwa. Kao BaxHe (akrope
O4YyBama KPEIWTHOT PEJTUHTA areHIMja je Harmacuia u
KpenuOuiIHy MOHETapHy HoiuTHKy Haponmne OaHke
CpOwuje, ka0 1 0O4yBambe YMEPEHOT HUBOA jaBHOT ayTa. Y
M3BELITAjy j€ HaBEeIEHO M Ja je OaHKapcKH CEeKTOop
Cpb6uje n00po KamUTadu30BaH, MOpopuTadUIaH WU
JUKBHJAH, Kao M Ja je HuBO NPL Ha HCTOPHjCKOM
MUHUMYMY. OIEHEeHO je 1a CPEeamOPOTYHE MEPCIIEKTHBRE
pacTa Halie MOpHBpene ocTajy ao0pe, IoapKaHe
MOJIEJIOM pacTa KOjU jeé 3acHOBaH Ha M3BO3HO
OpHjEHTHCAHUM I'paHaMa.

IIpuiauB kanuTajJa U3 HHOCTPAHCTBA

Hajsehu meo mpwimBa kanutana y T4 omHOCHO ce Ha
CIU, 3agyxeme ApKaBe U CPEACTBA MOByYCHA Y OKBUPY
HOBOT CTEeHJ0a] apamkmaHa ¢ MM®-om. [lopex Tora,
MIPUIMBU Cy OCTBAapeHH M 110 OCHOBY PacTa KpEIUuTHOT

padmkoH 1V.1.8. NokasaTters npemuje pusuka 3a gyr y
ponapvuma - EMBI
(aHeBHU nogauwm, y 6.1.)
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W3Bop: J.P. Morgan.

Tabena IV.1.1. KpeanTHu pejTuHr
(npomMeHa pejTuHra n narneaa)

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
s&p BB/no3n- BB+/nosu- BB+/cta- BB+/no3u- BB+/cTa-
TMBHK TMBHK GunHu® TMBHKY GunH®
BB+ /cTa-
Fitch ore
6unHu
Ba3/no3au- Ba2/cra-
Moody’s
4 TmeHu? GunHm"
Wasop: HBC.
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pacbmkoH IV.1.9. OeduumuT Tekyher 6GunaHca u HeTo NpUNuBe
cau

(y mnpa EUR)
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= lechuumt Tekyher pavyHa
[vpekTHe nHBecTUUMje — HeTo
W3Bop: HEC.
Hanomena: npenumuHaphmn nogaum 3a T4 2022.

padhmkoH 1V.1.10. CTpykTypa cbMHaHCuHjckor GunaHca
(y mnpa EUR)
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" Kpeant MM®-a n anokauuja SDR
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H [lupekTHe nHBecTULmje — HeTo

Wasop: HBC.

HanomeHa: npenuMuHapHu nogaum 3a T4 2022.

3a/y)Kewma TpuBpene W OaHaka,
CpelcTaBa Ha pauyHHUMa O0aHaka y HHOCTPAHCTBY, HOK je
onnuB 3a0eNeXeH jeAMHO II0 OCHOBY MOPTQOINO
WHBECTUIIH]A.

Kao W CMamCmha

Hero npuaus CAU y T4 uznocuo je 1,5 mupxa espa
3axBasbyjyhu npuiuBy CIAU y CpOujy, Koju je HacTaBHo
nma pacte (1,4 mupn eBpa), a JeJIOM M yCIIeA CMamema
yrmarama pe3ujieHaTa y mHocTpancTBo (110,7 miH eBpa).
Ha muBoy romune, CIU y Cpbujy cy y 2022. mocturie
4,4 mupn espa (4,3 MIpI eBpa Yy HETO HM3pasy), WITO je
HajBehu 3abenexen romummbu npuiuB CIU orkax ce
npare mojauu (ox 1997. romuue). Ilpum Tome, naBe
Tpehune ymarama OwW1IO je y OONMKY BIACHUYKOT
KalnTasa U peMHBECTHPaHE JOONTH, a HajBUILEC ylarama
O6wio je ycmepeHo y mnpepahuBauky HHIYCTpU]y H
rpaleBuHApCTBO.

I[To ocHoBy moptTdoauo wunpectunuja y T4 je
PETHUCTPOBAaH HETO OUIMB KamwTaja y u3Hocy on 182,6
wiH eBpa. C jeqHe cTpaHe, Ha TO je yTuiano nosehame
ynarama pesujeHara y HMHocTpaHe XoB, a c apyre
CTpaHe, CMamkeme yjlarama HepesuaeHara y XoB
Cpb6uje,
MOHETapHHUX MOJUTHKA BOAehMX IEHTpajiHuMX OaHaka W

PemyGuuke y YCIOBHMa 3a0lITpaBama
IPHUCYTHOT TPEH/a MpeycMepaBamba TOKOBa KaruTaia 13
3eMajba y YCIIOHY y pa3BujeHe 3emube. I[locMarpano Ha
HUBOY TOJMHE, MO0 OCHOBY MOPT(OINO HHBECTHUIIH]jA
peructpoBaH je Omaru HeTo o/uMB Karnutana (on 64,4

MJTH €Bpa).

Y T4 je mo OCHOBY KpeAWTa OCTBAPCH NPUIHB O
2.158,9 mutn eBpa. Hajsehu neo Tor npuimBa oJHOCHO ce
Ha IOBJIAYCHHE JIeNIa CPEJICTaBa y OKBUPY HOBOT CTEH]10a]
apamkmaHa ¢ MM®-oM (mpBa TpaHIIa y H3HOCY O
985,6 MJIH eBpa) W KPEeOuT Of YjEeAMEECHUX APAICKUX
Emmupara (945,8 mMaH eBpa). ApamXMaH y H3HOCY Of
290% xBote Cpbuje xog MM®-a (oxo 2,4 mupza eBpa)
omo0peH je y nenemOpy 2022. Ha IEpUOA Ol ABE TOJIMHE,
npu uemy he neo cpencraBa OUTH TIOBYYEH M TOKOM
2023, nok he ce ocrarak TpeTHpaTH Kao CPEACTBa W3
MPEAOCTPOKHOCTA. M 1O OCHOBY TrOTOBOI HOBLA W
AeMO03UTa PETUCTPOBAH je HeTo mpwuiuB (50,7 MITH eBpa),
TIOIITO j& CMamemke CPEJCcTaBa Ha padyHHMa jgoMahmx
OaHaka y MHOCTPAHCTBY MpPEMallWIO CMambeHhe
cpeacTaBa Ha pauyyHHMMa HepesujeHara Koja joMahmx
Oanaka. 1 mo OCHOBY TPrOBHHCKHMX KpeIWTa W aBaHCa
PETUCTPOBaH je NpWiIKB y M3HOCY on 233,9 MuH eBpa,

3axBajbyjyhm  HamimaTH  W3BO3HUX  INpUXoda U
UCTOBPEMEHOM pacTy o0aBe3a YBO3HHKAa IpeMa
WHOCTPAHCTBY.
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Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY
U KypcC AMHapa

N y T4 momyma nmesmza Ha MJIT-y BumecTpyko je
NpeMamuBaia TPaxmy, IITO je JONPUHENIO jadamy
anpenujalnjcKuxX MpuTHcaka Ha JoMaheM TPXKUIITY, Koje
je Haponna 6anka CpOuje HacTaBuia ja yosigakaBa HETO
KynoBuHOM 1neBu3a Ha MJ[T-y. Tlocmarpano kpajem
nepuona, y T4 muHAp HUje MPOMEHHO BPEIHOCT IMpemMa
eBpY, 0K je Ha HUBOY roxuHe y 2022. HOMHHAITHO 0jaqao
3a 0,2%. HcroBpemeHo, oA YTHIAjeM jadama eBpa
npema Josapy Ha Mel)yHapoIHOM TPKHUILTY, JHHAp je Yy
T4 ojavao mpema momapy 3a 8,5%. Tume je ymamcH
yTHIIa] CllabJbeba eBpa mpeMa J1ojapy Ha MehyHapomHom
TPXKUIITY y TPETXOAHOM TIEpHOY, Ia je Ha HuBoy 2022.
JUHAp ocnabuo mpema gonapy 3a 5,7%.

Pacty nonyne nesusa y T4 HajBuIe je JONPHHEO BHCOK
OTKyNn e(EeKTUBHOT CTPaHOI HOBLA, YHUjH j€ H3HOC
MPEMaIINo YKyNaH HETO OTKYI IO OBOM OCHOBY Y LI€JIO]
2021. Tlopen Tora, pacTy TMOHYAE AOTPHHOCWIO je
MIPOIYKEHhE MO3MIKje OaHaka IO OCHOBY IIOCIIOBA C
IUTATHUM KapTullamMa, a TOKOM OKToOpa M HOBeMOpa u
pact BallyTHO MHJIEKCHpaHe akTuBe Oanaka.’ [Topex Tora,
3axBaJbyjyhu HETO mpoaaju jAeBu3a y OKTOOpYy W
neneMOpy, u mpemyseha cy 6nma HEeToO MPOaBIU IEBU3A Y
T4. Haume, u mopes 1 1aJhe BUCOKE TPAXKEE 3a IeBU3aMa
YBO3HHKA €HEpreHara, IOHyAa ocTajux mnpeayseha
NpeBaswiia3mwiia je HHUXOBY TPaXiby, Y BEIHMKO] MEpH
ycIe HacTaBka pacta u3Bo3a u npuwiusa CIM. Ha HuBoy
TpoMeceuja HepEe3UJCHTH Cy OMIIM HETO KYIIH JeBH3a, 1
TO y MameM u3Hocy Hero y T3.

Pann opprkaBama penaTuBHE CTAOMIHOCTH Kypca AWHapa
npema eBpy, Hapoaua Oanka CpOuje je Tokom T4 Ha
M/T-y unTepBeHucana NpeTe:KHO Ha CTPAHU KyIIOBHHE
JICBU3a U Ha HUBOY TpoMecedja HeTo je Kymuma 1.425,0
MiH eBpa. Hapomna 6anka Cpbwmje je Omima HETO Kymarl
mesm3a Ha MJIT-y om maja m Beh om oxrobpa y
MOTIYHOCTH je HAJOKHaJIWJIa HETO TPONajy JeBH3a W3
npBa udetupu Mmecena 2022. IlocmarpaHo Ha HUBOY
ronune, Hapomna Ganka Cpouje je y 2022. va M/IT-y
Heto kymnuia 1,0 miapa eBpa.

Ipomer vHa MIIT-y* y T4 y mpoceky je m3Hocno 41,8 miH
eBpa u 0o je He3HaTHO HIkH Hero y T3 (42,6 mitH eBpa).
Haponna Oanka CpOuje HacTaBWwiIa je Ja Kymyje U
mpojaje JeBU3e OaHKaMa Yy OuWiaTepajHUM CBOII

* ¥V HacTojamy [ja ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY JYry AEBH3HY IO3HIHjY M Tako
CMarbe M3JI0KEHOCT NACBH3HOM PU3MKY, OaHKE HPOjajy JeBHU3e, LITO 3a Pe3ynTar
HMMa jadame JUHapa.

*be3 Hapoxue Ganke Cpouje.

'pacukon IV.1.11. KpeTtarbe Kypca AnHapa u TpaHcakuumje
HapopHe 6aHke Cpbuje Ha AeBM3HOM TPXULLTY

(EUR/RSD)** (y MnH EUR)
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EUR/RSD, meceyHun npocek (n.c.)**

WsBop: HBC.

* + HeTo KynoBuHa; - HETO NpoAaja.
**1EUR y RSD.

padmkoH IV.1.12. KpeTare Kypca AnHapa u eBpa npema
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Wasop: HBC.

* 1USDy RSD.
1 USD y EUR.
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'padmkoH IV.1.13. KpeTarse KypceBa oapefieHux
HaLMoHanHUX BanyTa npema eBpy*
(aHeBHM nogauw, 31. 12. 2010 = 100)
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W3sop: HBC u Be6-cajToBM LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacrasrba anpeuujauujy.

TpaHcakiijama, Koje cy yBeaeHe nodetkom 2022. roaune
U Koje Cy ce ToKa3aie Kao e(HuKacHO CpeicTBO 3a
noApiike  0OaHKamMa y  yIpaBJbamby
nukBuAHOmhY W TpeBasmiaxkemy — npobiema
HEJIOBOJBHUX JIMMHTA 3a 3aKJby4yHBame Mel)yObaHKapcKux
TpaHCaKIyja.

pyXame

Behmna BamyTta 3emMasha permoHa KoOje CY Y PEXHMY
Jbarba WHOIAIMje ojadalia je mpeMa eBpy TOKoMm 14 —
mahapcka ¢dopunTa 3a 5,3%, mosscku 3mot 3a 3,8%, a
yemika KpyHa 3a 1,8%. BpeaHocT pymyHCKOT licja HUje
MPOMCHCHA, JOK je y3 JBa CMamema pedepeHTHE
kamarHe crome y T4, Typcka mupa ocimabuma 3a 9,9%.
[Tocmatpano Ha HUBOY ToauHE, ¥ 2022. 0jadana je jeqnHo
yemka kpyHa (3,1%), BpemHOCT pyMyHCKOT Jeja HHje
IIpOMEEHa, JIOK cy ociabmmu mnosbeku 310t (1,9%),
Mahapcka dopunra (7,8%) u Typcka nupa (26,2%).
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Ocepm 3: CkopawHu mpeHAosU y Kpemakby 0esu3HUX pe3epau,
¢ nocebHum ocepmom Ha Cpbujy

JleBu3HE pe3epBe 3eMJbE HPEACTaBibajy CTYO OfOpaHe M OTIOPHOCTH CBAaKe 3eMJbC O CKCTEPHUX DPH3HKA, IITO je
MOCEOHO BAKHO 32 3€MJbE Y YCIOHY, HApOYHTO Yy IEPHOIMMA BEIMKHX TypOysleHuMja Ha MehyHapoaHOM pPOGHOM U
(UHAHCH]CKOM TPXKHUIITY. Ba)XHOCT JpiKarba a/JIcKBaTHUX JICBU3HUX PE3EPBU MOCEOHO J0JA3H JI0 U3paXxaja y MoCIe/Ibe TPH
TOZIMHE, KaJia C& CyouaBaMo ca eKOHOMCKHM IIOCIESANIaMa TaHAEMHje, CHEPIeTCKe KPH3¢ U ICOMOIUTHIKIX TeH3Hja. Yiiora
1 3Ha4aj JICBU3HHUX PE3ePBU yIPaBO MPOH3IIa3n U3 HHX0Be aeduHuimje — mpema MM®-y, oHe ce nedHHUITY Kao cTpaHa
CpezicTBa KOja Cy JIaKo JAOCTYIHA HEHTPaTHUM OaHKaMa WJIH MOHETapHHM BIAaCTHMa PaJy HCIYHaBarba IIATHOOMIAHCHIX
00aBe3a, 3a MHTEPBEHIIMje Ha JEBU3HOM TPXKHUIUTY M YTUL@] Ha ACBU3HH KypPC, Ka0 U y APYTe CIMIHE CBPXE.

YKynHe riodajHe JeBU3He pe3epBe 3HATHO Cy paciie y NPETX0AHUM JeleHnjama, 10cTHKYhH MakcuMyM Kpajem
2021. ox 6au3y 13 xubaa MIIpA 10J1apa, LITO je MpeKo mecT myTa Behu HuBo Hero npe 20 roquna. [lorpeda apxama
BUIIIET HUBOA JICBU3HUX PE3EPBH jaBUIIA CE M HAKOH Mpornacti bperoH—BycoBor criopasyma, ynpkoc odekuBambuma Ja he
ce OHE CMambHTH 300T TIpenacka BEJIUKOT Opoja 3eMalba ¢ peskrMa GUKCHOT Ha PEKHUM IUTHBajyher AeBU3HOT Kypca. Y TOM
NIEPHO/Iy paciie Cy Ipe CBera JIeBU3HE Pe3epBe Pa3BHjeHHX 3eMalba, JOK Cy II0Cie Kpru3e Y A3HjH 3eMJbe Y YCIIOHY IT0dene
y Behoj Mepu na akymynupajy aeBusHe pesepBe. Hajeehe moBehame pesepsu Oenexwmia je Kuna (¢ mame ox 100 mupn
nonapa moyetkoM 2000-ux Ha oko 3.300 mupa nonapa, KOJIMKo cy m3Hocmie kpajem 2022), a ox 2005. romuHe, ycuen
3HATHOT pacTa CBETCKHX IIeHa IIPHIMapHUX IIPOU3BO/A H IToBeharmba CIIOJbHOTPIrOBHHCKOT CY(DHIINTA TI0 TOM OCHOBY, 3HaTHO
noBehame JeBU3HHUX pe3epBH Oerexe 1 3eMJbe U3BO3HMIIE IPMMapHUX IPOU3Bo/a. [1obaHe 1eBU3He pe3epBe HacTaBHIIe
Cy Ja pacTy M HakoH m3bujama cBeTcke (uuaHcujcke kpuse 2007-2008. roxune, jep Ccy MHOre 3eMJbe y YCIOBHMA
CMambEHOI' NPWIMBA KAlUTala M3 MHOCTPAHCTBA JOIYCTWIE CHAaXHY AENpELHMjallijy CBOjUX BalyTa. PacT neBH3HHX
pe3epBu Tpajao je 10 kpaja 2013. roguHe, Ha mTa CY Ce IMpe cBera oApa3win edekTr yonaxaBamkba MOHETAPHHUX MOIUTHKA
Bofehux meHTpamHux 6aHaka, IITO je PE3yJITHPAIO PACTOM JMKBUAHOCTH Ha Mel)yHapoaHOM (MHAHCH]jCKOM TPXKUIITY H
noBehaHUM MPWIMBHAMA KalHTala y 3eMJbe y yCIoHy. HakoH Tora, ¢ modeTkom 3are3ama MoHeTapHe nonuTtuke OEJ[-a
(T3B. taper-tantrum) cMambeHHU Cy IPHINBH y BUIY MOPT(OINO HHBECTHIHM]jA Y 3eMJbE Y YCIIOHY, a THME H JICBU3HE pe3epBe.
Jonatan (GakTop cCMameHma JCBU3HUX PE3CPBH HA NIOOAIHOM HHBOY OMO je pacT NMPOTEKIMOHM3Ma M 3all04eT TPEH[|
nernobanu3anyje, Kao U maJ IeHa IPUMapHUX IPOU3BOJIA, KOJHU je CMABbHO MPHUXO/E 3eMajba N3BO3HHIA HAPTE U IPYTHX
IIPUMapHUX Tpon3BoAa. TokoM mpBe (ase maHAeMHje MHOTE 3eMJbe Y YCHOHY CyOdHJIe Cy Ce M C HMPEKHIOM IPUIINBA
KaluTajga U MaJoM JeBU3HHX PE3epBH y ycloBUMa noBehaHe aBep3uje mpemMa pu3nKy 300r m1o0alHe HeM3BECHOCTH, ajn
Cy OOMMHHM IIpOrpaMy MOHETapHHUX M (HCKAIHUX CTHMyJaHca Bofehnx IeHTpanHuxX OaHaka, kao 1 MM®-oBa omnyka na
MIPY’KU NOJIPIIKY 3eMJbaMa WIaHHWI[aMa Kpo3 ajokanujy SDR mpornopuujaiHo BUXOBHM KBOTaMa y YKYITHOM U3HOCY of1 650

'padhmkoH O.3.1. BpeAHOCT yKYNHUX CBETCKUX pachukon O.3.2. leBM3He pe3epBe No 3eMrbama
pe3epBu U CTPYKTYypa anounpaHux pesepsu (y mnpa USD)
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M3sop: MM® (COFER). HanomeHna: nopaun 3a Leajuapcky, Kudy u WHaujy 3sakrbyyqHo

HanomeHa: 3akrbyyHo ¢ T3 2022. c HoBemMbGpom 2022.
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MIIpZ J10J1apa, yTHLAIH Ha PacT IeBU3HUX PE3ePBHU Ha INI00AITHOM HUBOY U JOCTU3amk-e HajBUILET HUBOA 10 caja. Mnak, one
cy tokoMm I11 2022. cmameHe 3a oko | Xuibaay MIIpA Aojapa, Of uera je, mpema HaBoguMma biymbepra, mpeko MoJOBHHE
TOT CMamberha IOCIeINIA jadamba JI0Iapa MpeMa OCTaliM CBETCKUM BajyTaMma, MPBEHCTBEHO €BPY U jallaHCKOM jeHy Ha
HajBUIIN HHUBO Y MOCIEIbE JBE JACIEHH]je, IITO je 3a MOCIeIUIly MMalo CMambee TO0IapcKor M3pas3a Jeiia JEeBH3HUX
pe3epBH Koje ce apike y IPYTHM BalyTama, IOK je OCTaTaKk CMarberba Pe3epBH MOCIeAnIa Kopuihema 1eBU3HUX Pe3epBH
3a onOpaHy HAIlMOHAJIHHX BalyTa O ACMpEHjalije yclIen eHepreTcke Kpuse.

IIpema nomarmva MM®-a 0 BaJIyTHOj CTPYKTYPH YKYNHMX JeBH3HHUX pe3epBU Ha cBeTckoM HuUBOy (COFER),
aMepHYKH 10J1ap M 1a/be HMA JOMHHAHTHO y4emhe, anu je npuMeTHA TCH/ICHIM]a BErOBOT CMatberba. Yuemthe fonapa
cMameHO je kpajeM 2020. Ha HajHIKH HUBO y mocneamux 20 roxuna, Ha 59%, ca 71%, konuko je n3Hocuino kpajem 2000.
C 0031poM Ha TO /12 je BPEIHOCT JI0JIapa y OHOCY Ha OCTaJIe PE3epPBHE BAIyTe Y TOM HEPUOJY Oriia TOTOBO HEIIPOMEHCHA,
LeHTpanHe OaHKe ce y JyroM poky okpehy u apyrum Bamyrama. To je y Ckilaly ¢ IOCTEIEHHM CMAambEmhEeM YIIore Jojapa
Y CBETCKOj €KOHOMHjH, y yCIOBHMa KOHKYpPEHIMje OCTalMX BalyTa Koje ce KOpHCTe y MehyHapoZHUM TpaHCAKIHjaMa.
HMaxo ce on kpaja 2020. yuenrhe gonapa y miodatHuM pe3epBaMa moehaso (mpema moCiIeIBUM PACOIoKHBIM ITOJAIIIMa
Ha 59,8% y T3 2022), To noBehame ce y 3HaTHOj MEpU MOXKE NPUIIMCATH jadamy Jaoinapa (Tajga ce Dojapcka BPEJHOCT
ocTarka JEBU3HUX PE3epBH KOjU je MCKa3aH y APYTUM BalyTama cMamyje, U oOpHyTo — noBehaBa y ciydajy ciabiberma
nonapa). Ogekyje ce ja y Iyrom poky yderhe fonapa y DIoOaJHUM pe3epBaMa HACTaBH Ja ce CMambyje, Ipe cBera 30or
TeXIbe LEeHTpaIHNX 0aHaka 3eMa/ba y YCIIOHY Jia Jajbe JUBEPCU(UKYjy BaJdyTHY CTPYKTYPy CBOJUX pe3epBH. 3HATHa
HOMepama y BAIYTHOj CTPYKTYpH AEBH3HHMX PE3EPBH LIEHTPAIHHMX OaHaka Moria OM Ja yTH4y Ha IIOOAJIHO TPXKHIUTE
neBu3a 1 XoB. Mmnak, nonap je u Jajbe JOMHHAHTaH y DIOOANHUM pe3epBama, a Jpyra IO 3Hayajy BalyTa je eBpo, ca
yuenthem ox oko 20,6% kpajem 2021, ogHocHO He3HaTtHO Hcnon 20% kpajem T3 2022. Ca 3HaTHO MambuM yuentheM ciene
jamaHcku jeH u 6purancka ¢ynra (5,3% u 4,6% y T3 2022, pecnektuBHo). [IpeTxoqaux roguna pacio je ydemhe ocTannux
BaJIyTa, IPe CBEra KHHECKOT jyaHa, KaHa/ICKOT M ayCTPaJIMjCKOT I0J1apa, ajlu cy Ta y4erha 1 ajbe HEIITO IPEKO HIIH HCIOJ
2%. 360r pactyher 3Ha4aja KiHe y cBeTCKOj €KOHOMUjH, OUEKyje Ce Ja INIaBHA IPOMEHA y BaJyTHO] CTPYKTYpPH III00ATHHAX
JIeBU3HUX pe3epBH Oyae nasbu pacT ydemha jyana. Taxobe, on m3bmjama maHaemuje, neHTpaaHe 6anke cy mosehame
ydemthe 3;1aTta y CTPYKTYpH AeBH3HHX pe3epBH. IIpema momarmmma MM®-a, yuemhe 37mara Ha CBETCKOM HHBOY Y
nepuony 2013-2016. 6uno je cHmkeHo Ha oko 9-10%, HakoH yera je ycienuo mocrterneHu pacT. Hajsehe yuemrhe
3abenexero je y 2020. roquau on 6musy 14%, ma 6u 'y 2021. u 2022. 610 6;7aro CHUKEHO, alli 3aIpyKAHO Ha PEITaTHBHO
BHCOKOM HUBOY. Behe yuenrhe 3nara y cTpykTypu IeBU3HUX pe3epBH OelIexkH ce 3a pa3BHjeHe 3eMibe U OHO je 2020. 6uio
usHax 19%, HaKOH Yera je cHIKEHO Ha O3y 18%, 10K je 3a 3eMJbe Y YCIIOHY M Pa3Bojy MakcUMaJHO yueuihe 3iara y
2020. y mpocexy uznHocuio 7,2%. Ilpema nomarma CeeTckor ombopa 3a 31ato (World Gold Council), Tpaxma 3a 31aT0M
LEHTpaJTHUX OaHaka Omia je MoceOHO NCTAKHYTa Y TOCHIeka iBa TpoMecedja 2022, 3axBasbyjyhu K0joj je KynoBrHA 371aTa
Ha HUBOY roauHe nmoehana Ha 1.136 ToHa, mTo je pekopaHu HUBO ox 1950. romuHe, Tj. OTKaa ce mpare OBU MOAAIH.

OCHOBHH MOTHB Jp>Kara BUCOKOT HUBOA JICBU3HHUX PE3EPBH Y 3eMJbaMa y ycroHy TokoM panux 2000-ux roaunHa 6mna
je MpeIoCTPOKHOCT, M MOCICIBIX TOAMHA CBE 3HAYajHHJU MOTHUB IOCTajeé W CIPOBOhEHE MOHETapHE MOIUTHKE H
TOJIUTHKE NIEBU3HOT Kypca. Kpuse koje cy morommie Jlarmacky AMepuKy TOKoM 80-MX TOAWHA MPOHIIOT BeKa M A3Hjy
TOKOM 90-MX, Ka0 M HMCKYCTBO CTEYCHO TOKOM TOI IEpHOAA Yy BHJAY HAIOr 3ayCTaBJbara NMPUIMBA KaluTala W3
HMHOCTPAHCTBA, ypyllaBamba HUXOBHX (PMHAHCHjCKMX CHCTEMA M 3HATHHUX TPAjHHUX IyOUTaKa JOXOAaKa, yTUIAIN Cy Ha
CBECT IIEHTpAHUX OaHaKa Ja KyMylupajy AEBH3HE pe3epBe TOKOM IPETXOAHHX TOIMHA Kako OM ce 3aIlTHTHIE Of
MOTCHIIMjAIHUX TUIATHOOMJIAHCHUX KpHu3a W Owie y MOTyhHOCTH Ja HECMETaHO CEpBHCHpPAjy CBoje obaBe3e IMmpema
nHoCcTpaHCTBY. [Ipy TOMe, ajexkBaTaH HHMBO JEBH3HUX pE3CpBH 3eMJbE y IEPHOAMMA BEIMKHX TypOyleHIMja Ha
MehyHapoqHOM (HHAHCH]CKOM TPXKHUINTY Ipy)Ka TIapaHIWjy CTPaHHMM HMHBECTUTOPHMA M KPEIMTOpUMAa Jia 3eMJba
pacrosiake JOBOJbHUM JIMKBUJIHUM CPEACTBHMA y CTPAHOj BAIYTH U J1a je U y ClIydajy HAIJIOT PeKHa IPHINBa KalnuTaia
CIIocoOHa 1a cepBHCHpa CBoje 00aBe3e u 00e30e1n GaHKkama 10BOJbHY KOJIMYMHY JHKBUAHOCTH y CTpaHOj BaixyTu. [Ipema
oueHu BlS-a,' BULIe 01 MOJOBHHE KYMYJIMPAHHX AeBH3HUX pe3epBu y mepuoay 2000-2016. moxke ce o0jacHHTH
MOTHBOM NPEIOCTPOKHOCTH. Y 3eM/baMa C PEKMMOM (HMKCHOT JAEBU3HOT Kypca pe3epBe CIIyKe 3a Mmokpuhe MoHeTapHe
0aze, 300r yera je y OBHM 3eMJbaMa HEONXOJaH BUINM HUBO JEBU3HHX PE3EPBU HETO Yy 3eMbaMa C IUIMBajyhuMm mim
pykoBoheHO mBajyhuM AEBU3HUM KypCOM, IJIe M CaM JIEBU3HH KypC MOXKE JIa aMOPTH3Yj€ €0 eKCTEPHUX IIIOKOBA.

'J. Apcnan u K. Kanry (2019), The size of foreign exchange reserves, BIS Papers No 104.
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JleBu3He pesepBe LEHTpalIHHUM OaHkama omoryhaBajy W chpoBolhele HHTEpBEHIMjAa HA JEBH3HOM TPXKHIITY MU
CrpevaBame MPEKOMEPHHX KPATKOPOYHHMX OCHMIIAlKja JEBU3HOT Kypca, YMMe Ce JIONPUHOCH O4YyBamby ILIEHOBHE H
¢unancujcke crabuianocTH. Ha Taj HauMH JeBU3HE pe3epBe IIOCTajy 3HA4YajaH HMHCTPYMEHT MOHeTapHe M
MaKpoNpyJIeHIHjaIHe MOJIUTHKeE.

ITopen Tora, MHTEpBEHIMje HAa IEBH3HOM TPXKHUIUTY MOCEOHO Cy BaXKHE y NepHoAMMa NoBehaHe HEM3BECHOCTH Ha
JICBU3HOM TPXKHUILTY, Ka0 M IOBehaHUX TPOILIKOBA 00aBJbarba TPAHCAKIUja ca MHOCTPAHCTBOM M 3aIUTHTE O JEBU3HOT
pusuka. Y TakBUM OKOJHOCTHMA JEBH3HE pe3epBe MMajy craduiausupajyhy yiory, jep omoryhaBajy HecmeraHo
dynkunonucame romaher JeBU3HOT TPKHMINTA U CIPEYaBajy NAHUKY HA TP:KULITY U NPEKOMEPAH PACT TPaKHbe
3a eBu3ama. Takohe, TOBOJBHO BHCOK HHBO JEBH3HHX PE3EPBH MOXKE J1a 00€30e1i pelaTHBHY CTaOHIHOCT JIEBH3HOT
Kypca, LITO JTONPUHOCH M3BECHOCTH IIOCIOBaEkba M IMO3HTHBHO CE€ OJpaykaBa Ha MOBEPEHE, Ka0 M Ha IOCIOBHE H
HMHBECTHIHOHE OJTYKE.

Jeman o MoTHBa 3a aKyMy/IHpame AEBH3HUX PE3EpPBH jE€CTE M CIIPEUaBaIbe MPEKOMEpHE arpelyjanuje HalHoHaTHEe
BAJIyTe y IIEPUOANMA BUCOKOT IIPWIIMBA KanHTala (T3B. MCPKAaHTHIMCTUYKI MOTHB), KaKO c€ HE OM HapyIInia eKCTepHa
KOHKYPEHTHOCT 3€MJbE U CMambHO U3BO3.

IpunnKkoM ynpaBibakbha JEBH3HHM pe3epBamMa M JOHOIICHA OUIyKa O HHTEPBCHIMjaMa Ha JCBH3HOM TPIXKHIITY,
nocjaeamux roquna Hapoana 6anka Cpluje ynpaBo uma y BUIy cBe HaBeJgeHe MoTuBe. /leBusHe pezepse Haponue
O6anke CpOmje ciyxe Ipe cBera 3a M3MHpeme obaBe3a JApikaBe IpeMa MHOCTPAHMM IoBepuoruMa. lcroBpemeno,
obe30eheHa M oxpxkaHa penaTHBHA CTAOMIIHOCT JEBH3HOI Kypca JONPUHOCH O4YyBamy ILEHOBHE M (DHMHAHCH]CKE
CTaOMITHOCTH ¥ U3BECHOCTH IIOCIIOBAbA, IITO CE MOBOJFHO OZpaXkaBa Ha MHBECTUIIMOHY aKTUBHOCT U ITOCJIOBHU aMOUjeHT,
o yemy cBefoud u Bucok npuiuB CJIM. HcroBpemeHo, y mHepHOIMMa BHCOKHMX IpPWIMBA KalMTalda y YyCIOBUMA
€KCIIaH3MBHUX MONUTHKA Boaehux IeHTpanHux OaHaka y cBeTy, Haponna Oanka CpOuje je crpeuyaBana IPEeKOMEpHY
anpenujanujy IMHapa, koja Ou Moria Jia CMambi eKCTepHY KOHKYPEHTHOCT, IITO j€ Mpe CBera OMiio M3pa)keHo y MepHOLy
on 2017. roguHe 10 n3dujama nanaemMuje. AIeKBaTaH HUBO AeBU3HUX pesepBu Haponane 6anke CpOuje rapaHimja je u 1a
Cpbuja MOXke ypeqHO Ja CepBHCHpa CBOje 00aBe3e MpeMa WHOCTPAHCTBY, IITO C€ MOBOJHHO Opa)kaBa U Ha KPEAUTHH
PEjTHHT 3eMJbe, KOjH je 3aapKaH Ha KOPaK 10 HHBECTHIHOHOT YIPKOC OpOJHUM PHU3HIMMA U3 MEyHapOIHOT OKpYyKema.
ITopen Tora, 3axBajbyjyhu akyMyJIMpaHUM pe3epBama y HEepUOy Ipe KpHu3e, 0 H30Hjarby BHIICIUMEH3HOHAIHE KpPH3eE,
Koja Tpaje ToToBo TpH roguHe, Hapomna 6anka CpOuje je cBOjUM MHTEPBEHIMjaMa Ha JIEBH3HOM TPIXKHIITY yCIena aa
CIpedr ITaHUKYy Ha TPXKHUIITY ¥ OMOT'YhH HecMeTaHo (yHKIHOHHCame JoMaher JeBU3HOT TP)KUIITA.

JeBuzne pe3epe Hapoane 6anke Cpouje koHcTaHTHO pacTty ox 2017. ronune u kpajem 2022. u3nocuie cy 19,4
MJIPJ €Bpa, LITO je IBOCTPYKO Behin M3HOC Hero y nepuoay cBeTcke eKOHOMCKe H (puHaHcujcke kpuse 2008. roqune
u 32 9,2 mupa eBpa Bulne Hero kpajem 2016. Camo Tokom 2022. romuHe OHE Cy Topacie 3a O0mm3y 3 Mupa eBpa.
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[TnarHOOMIAHCHO MOCMAaTpaHO, OCHOBHH (aKTOp pacTa /JeBH3HHX pe3epBH NPETXOJHHX TOIHHA NPEICTABIbAjy
NPUINBY Ha (UHAHCHjCKOM padyHy, mpe cBera mo ocuoBy C/IU, xoje ox 2015. Buile Hero y LEOCTH MMOKPHBAjy
nedurmt Tekyher pauyna. [Topen tora, Toxom 2020. u 2021. noBehamy JeBU3HHX PE3ePBH Y H3BECHO] MEPH CY AOTPUHEIH
U TIPWIMBH TI0 OCHOBY MOPT(OINO MHBECTHIINja, 3aXBajbyjyhu ycnemHnM emucujama apxaBHuX XoB, a y 2022, mopen
npuirBa 1o ocHoBy C/1V, koju je JocTHrao HOBH peKopA of mpeko 4,4 Mipa eBpa, pacTy AEBU3HUX PE3EPBH JONPHHEO je
W KpeIuT ApkaBu of YjenumeHux Aparnckux Emupara ox 945,8 muH eBpa, kao u npBa TpaHma kpeaura on MM®-a mo
OCHOBY CTeH/10a] apaH:kMaHa o 985,6 muH eBpa. MHave, MM je CpOuju oqo0puo cTeHn0aj apaHKMaH y BPEIHOCTH OJF
63y 1,9 mutpa SDR, mito je oxo 2,4 Mipx eBpa, ogHocHO 290% KBoTe Hate 3emibe kox MM®-a. Jleo o ykymHOT H3HOCA
cpencraBa Ouhe moByueH TokoMm 2023. roxmue, nok he ce mpeocramm meo 3a 2024. TpeTHpaTH Kao CpencTBa U3
npernocTpoxHocT. OBaj apamkMaH Tpeba Ja NMpyXH MOAPLIKY (HHAHCHPAmy EKCTepHHX M (DUCKATHUX HoTpeda y
YCJIOBMA €HEPreTCKe KpU3e U 0uyBamby MAKPOEKOHOMCKE U (PMHAHCHjCKE CTaOMIHOCTH, Ka0 M HACTAaBKY jadama joMahe
NpUBpene M CIpoBolemy CTPYKTYpHHX pedOpMH, Ipe CBera y eHEpreTCKOM CEeKTOpy. Y MOMEHYTHX IIeCT TOMHA
(2017-2022) Haponua 6anka CpOuje je Omina HETO Kymal[ JeBH3a Ha JIEBU3HOM TPXKHUILITY y CBUM TOJMHAMA, U3Y3EB Y
nanaemujckoj 2020. roxuHu, U YKYITHO je HeTo Kymmia 5,1 Miapa eBpa.

Y crpykrypu neBu3Hux pesepsu Hapoane 6anke Cpouje kpajem 2022, najsehe yyemhe umajy nnocrpane XoB
(BHUCOKOJIMKBHU/IHE, C HAJBUILIMM KPEAUTHUM PEJTUHIOM) M OHO M3HOCHU 43,6%. Kana je peu o yuemhy 31ara, ox 2019. oHoO
U3HOCH OKO M 1ipeko 10%, diMe je roToBO yIBOCTPYYEHO y OAHOCY Ha nperxoaHe roaune. Kpajem 2022. yuemthe 3nara
y CTPYKTYpH AEBH3HHUX pe3epBu n3zHocuio je 10,8%, mro je 3HaTHO BHIIE Of MPOCEKa 3a 3éMJbE y YCIOHY U Pa3BOjy, a
BHEroBa KONMMYMHA je u3Hocmiua 38,5 ToHa, on dvera je camo y 2022. rogmHu KymbeHa 1,1 ToHa 3mata u3 momahe
MIPOM3BOAE. Y BaIyTHOj CTPYKTYpPH AEBU3HUX pe3epBH, Ha kpajy 2022. yuenthe eBpa msnocu 73,6%, a momapa 22,8%,
Hacmpam 66,4% u 23,8% na kpajy 2021. CtpykTypa AEBU3HUX pe3epBU yCKiIaleHa je ¢ BalyTHOM CTPYKTYPOM CIIOJEHOT
JIyra jaBHOT CEKTOpa, IITO IOTBphyje M IMOCIEeAHN PacIoaoKuBY moparak 3a T3 2022. o yuemrhy crioJpHOT Jryra jaBHOT
ceKxTopa y eBpuMa o 72% u ydenrhy xyra y nomapuma of oko 20%.

Huso neBu3nux pesepsu Haponne 6anke CpOuje 3a710Bo/baBa cBe Mepe aJeKBAaTHOCTH Koje ce yoOHdajeHO
KOPHCTE 3a OIIeHy BEJIMUHMHE JeBU3HHX pe3epBU. Konnky ce HUBO IEBH3HUX PE3EPBH MOXKE CMaTpaTH aJeKBaTHUM Y HEKOj
3eMJBM 3aBUCH O] HU3a (pakTopa: CTeleHa JimOepaiau3alyje KaluTadHuX M (UHAHCHjCKMX TOKOBAa Ca WHOCTPAHCTBOM,
IyOuHe M JHMKBUAHOCTH JoMmaher (UHAHCHjCKOI TPXKHUILNTA, PEXKUMa JEBU3HOT Kypca, TPOLIKOBA ApKama IEBU3HMX
pesepBH U Jp. 3aTo cy crneuuduuHe KapaKTEPUCTUKE CBaKe 3eMJbE IOjEAMHAYHO BAXKAH EIEMEHT y pa3MaTpamy
aziekBatHocTH pe3epsu. TpaguuuoHaiHe mepe oxHoce ce Ha: 1) mokpuhe yBo3a pobe U yciyra IeBU3HUM pe3epBama, 2)
noxkpuhe KpaTKOpOYHOT CIIOJBHOT JyTa JIEBU3HUM pe3epBaMa U 3) nmokpuhe HoBUaHE Mace JEBU3HUM pe3epBama.

IMokpuhe yBo3a pode u yciyra jecte Mepa Koja y IpBH ITaH UCTHYE KOJIHMKO JIyro (y MecelnMma) yBo3 MOXKe Jia ce
OIP)KH y CIIy4ajy IIOKa, Tj. aKo MpecTaHy (MHAHCHjCKHU MPUINBH Y ,,YBPCTUM’ BalyTaMa KOjU IOTHUYY Ha IPHUMEp Of
HaIulaTe U3B03a WM eKCTepHOr (puHaHcupama. YoOnuyajeHa pedepeHTHa BpeIHOCT je mokpuhe o HajMambe TpH Mecela
yBO3a (IIPOCEYHOT, Ha MpUMEp y MOCIeqmUX NeT roguHa). CMarpa ce Ja je oBa Mepa pelieBaHTHH]ja 3a AEBU3HE pe3epBe
3eMajba KOje HHCY Y IOTIYHOCTH OTBOPHJIC CBOj€ KAIUTAIHE padyyHe.

OnHoC 1eBU3HUX pe3epPBH H KPATKOPOYHOT CIIO/BHOT /Iyra (110 MpeocTalioj POYHOCTH) MMa BaKHY YJIOTY Y OLICHH
aJICKBaTHOCTHU PE3EPBH, jep MEpH IMOTCHIMjAIHY TPAXIbY 3a IeBHU3aMa [0 OCHOBY OTILIATE Ayra KOjU JOCIIEBA Y HApEIHO]
TOIMHHU JlaHa, a Koja Tpeda Ja ce 3aJ0BOJbH U Y YCIOBHMA 3acTOja y MPUIMBHMA KanuTaia. Yecto ce KOPUCTH M Kao
MoKa3aTelb PU3MKa M30ujama Kpru3e y 3eMibaMa Koje MMajy BelMKe MPEeKOrpaHnvHe (PHMHAHCHjCKE TpaHcakiuje. [ puHCIeH
u I'Bunotn npemnaxy npasmwio ox 100% nokpuha KpaTKOpOYHOT CHOJBHOT Ayra U TO je Hajuemrhe kopuirheH cranmapr
a/IeKBaTHOCTH PE3EpBU.

OpaHOC IeBU3HUX pe3epBH M HOBYaHe Mace (cpeicTaBa JoMahnxX HEMOHETapHHUX CEKTOpa) MEPH IMOTEHIIUjalHy
TpaXKiby 32 HHOCTPAHUM CpelcTBHMa U3 nomahux m3sopa. Kopucrtu ce ma ,,yxBaru” pusuk Oera Kamuraia y 3eMibama ¢
BEJIMKKM OaHKapCKUM CEKTOPOM M BEOMa OTBOPEHUM (PUHAHCHjCKMM PadyyHOM IUIATHOT OHJIaHCa, ¢ 003UpOM Ha TO Ja Cy
MHOTe Kpu3e Omiie mpahieHe oIMBHMA Jero3urta pe3ujeHara. YoOudajeHa pedepeHTHa BPEIHOCT OBOT IOKa3arelba
ajickBaTHUX pe3epsH jecte 20%.

IMopen TpaauIMOHAIHUX, IOCTOje 1 KOMOMHOBaHE Mepe, Koje ce Takohe 4ecTo KOPHCTE 3a OLCHY a/IeKBaTHOT HUBOA
JICBU3HUX pe3epBH. JemHa o BbUX je mpomupeHo ['puncnen—I'BUIOTHjeBO MPaBUIo, Koje, Mopea MOKpuha IeBU3HUM
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pe3epBama CHOJBHOI Jyra KOju JOCIeBa TOKOM HapeqHux 12 mecenw, ykibydyje n aedpuuut OuiaHca Tekyher pauyHa
(yxomuko je oH 'y neuImTy), Tj. yKynHe puHaHCHjcKe moTpede 3eMibe. AKO MOCTOjU cyGuuuT Ounanca tekyher padyHa,
MOCTOje MPeUIo3n J1a ce TO y3Me y 003up u aa ¢opmynanuja npomupenor ['puncrneH—IBugoTHjeBor mpaBuia Oye:
BPEAHOCT KPAaTKOPOYHOT CIIOJFHOT Ayra yMameHa 3a Ounanc tekyher pauyna. Ouemyje ce aa je [puncner—I BumotujeBo
MpaBUWIO 00pa pedepeHTHa BPEIHOCT 3a [EBH3HE pe3epBe, 4rje OM MOINTOBamE O CTpaHEe 3eMajba OTPAHHYUIIO
MPEHOIICHE KPU3e Ha 3eMJbE C J0OPHM MaKpOCKOHOMCKUM (yHIaMEHTHMA.

Moze/n ONTHMAJIHHUX JIEBU3HUX pe3epBH Pa3BUjCHU Cy pajJd HHTErpaiuje pa3Marpara TPOIIKOBA M KOPHUCTH
NipKama JIeBU3HUX pe3epBu. Hajuemnrhe ce xopuctu monen ’Kana u Pancujepa, rie je onTUMaiHUu HABO pe3epBH oapeheH
OaaHCHUpamkEeM OMIOPTYHHTETHHX TPOIIKOBA JpKamka PE3EPBH C JOOMIMMA yCIeN Op)KaBamba HHBOA JoMahe arcopriyje
TOKOM M3HEHAJHHX 3aCTOja y NMPUIMBHMA KamuTaia. V3 paja OBHX ayTopa MOXE Ce 3aKJbyYHTH Jia OM MHOTE 3eMJbE Y
YCIIOHY ONTHMAJIHO Jpikaje pe3epBe Koje mokpuBajy oko 80—-100% kpaTkopodHOT cHoJpHOT ayra M gedumut Tekyher
Omnanca, xkao n mmehy 70-150% ARA mepe.

Kao momarny Mepy y onHocy Ha TpaaunuoHanae, MM® je nepunrucao ARA mepy. OHa yKipydyje IIMPU CKYIl pH3HKa
IO IUTaTHU OWIJIaHC, ¢ 003MPOM Ha TO Ja je MCKYCTBO II0KAa3aJo Aa KPH3€ KApaKTEePHIIy BHIIECTPYKH KaHAIN TPIKUIIHOT
nputncka. ARA mMepa caJap)Ku 4eTHPU KOMIIOHEHTe: 1) MpUIIB o1 M3B03a, 1a OM ce 00yXBaTHO €BEHTYaHN I'yOHTaK KOjH
MOJKE HaCTaTH yclle]| [1aJja eKCTEPHE TPAXKIHE MM 1IOKA Yy TIOIIEy YCIIOBa CIIOJbHOTPTOBUHCKE Pa3MEHE; 2) HOBYaHY Macy,
na Ou ce ,,yXBaTWiM’ TOTEHLHjaJHU O/UIMBM KallUTala pe3uJeHara; 3) KpaTKOPOYHH CIOJBHHU IYT, Ja O ce 00yXBaTHO
PH3HK 3aHaBJbama Iyra; 4) ocraie 00aBe3e M0 OCHOBY IY)KHHYKHX HHCTPyMEHAra.

Takolhe, ARA mepa ce npunarohasa crielinpUIHAM OKOJTHOCTHMA 3eMJbe, Ha TIPHUMEpP Y 3aBUCHOCTH OJ] TOT'a KOJIUKH je
CTENEeH J0Japu3alMje eKOHOMHje, [a JIM MMa KOHTPOIy KpeTama KaluTala M Ja JIM je YBO3SHHK OJHOCHO H3BO3HHK
NPUMapHUX NPou3BoAa. PedepeHTHa BPEHOCT 3a NMPOLIEHY HUBOA a/IeKBaTHOCTH pe3epBH jecte pactoH usmehy 100% u
150% mokpuha.”

MpacbukoH O.3.5. HUBO AEBU3HUX pe3epBy Y OAHOCY pacpukor O.3.6. HUBO pesepBu U Aekomnosnumja
Ha HUBO KOjU je noxerbaH npema TpaanuLMOoHanHUM ARA mepe 3a Cpbujy

Mepama afeKkBaTHOCTU* (y mrpa EUR)
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(S mmmm— KpaTKOPO4HU CMOSBHU Ayr
H [leBun3He pesepse ® 3 meceua yBo3a M3
©20% HoBYaHe Mace KpaTKOPOUHM CMOSbHN Ayr Wss03
100% ARA mepe [eBun3He pe3epse
M3sop: MM®. WaBop: HBC, npema meTtogonornju MM®-a.
* Mopaum 3a 2021. HanomeHa: npoueHa HEC 3a 2022.

* Bunumo na mepa ARA He yxibydyje aedunut Texyher padyna (wiu yBo3). To je 3aro mto ¢uHaHcHpame nedunura Tekyher padyHa 3a1yKHBameM M0
OCHOBY (pMHAHCHjCKHX KpeauTa min noprdonno nHeecTunuja — noehaBa o6aBese M0 KPaTKOPOUHOM CHOJBHOM Jyry WM ocTajie obaBese koje cy Beh
yKibydeHe y ARA mepy, unu nak o6oje. 3ato oBa Mepa ykasyje Ha Behe morpebe 3a A€BH3HHM pe3epBama y ciydajy 3emibe ¢ geduuurom tekyher padyHna
n 0e3 IMPEeKTHOT yKJby4nBama aeduiuTa, jep he hunaHcHjcke KOMIIOHEHTE TuIaTHOT Ouitanca 6utu Behe 360r excrepHor GuHancupama Tor aeduimra. C
npyre crpate, puHaHCcupame Tekyher nedunura nomohy C/IU Huje yxibyueHo y ARA mepy, jep cy y ciy4ajy moka C/IV 3HaTHO cTaOuIHKje Hero KPeauTu
U opTdoIMO HHBECTHLIH]E.
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IMosunmja nesusHux pesepBu Cpbuje y omaHocy Ha ARA Mepy cyrepuiie Ha TO Aa JeBH3HE pe3epBe IMpyxKajy
aJieKBaTHy 3amTuty npuspenu Cpouje o mokoBa U3 MehyHapoaHOT OKpyxema — ¢ ToToBo 134% nokpusajy ARA mepy
Ha Kpajy 2022. roqune (HOBHM cTeH/10aj apamkmanoMm Cpouje c MM®-om aedununcano je aa mokpuhe He 6u Tpebao aa
nagse ucnon 80%).

ITpu TOME, KOHCTAaHTaH je pacT mokpuha mocieImhuX roauHa 300r Opxer pacra JeBU3HUX pesepBu HapopHe Ganke
Cpbuje on pacta ARA mepe.

MoxeMo Jja 3aKJbYy4HUMO Jja HEe OCTOjH arcoilyTHa pe)epeHTHa BPEJHOCT WM EKCIUTMLUTHHU LIHJb 32 HUBO JICBU3HUX
pe3epBH, jep HHjeIHa O MOMEHYTHX Mepa He MOXKe y MOTIYHOCTH Ja 00yXBaTH cBe (paKkTope KOju yTHUy Ha OTIOPHOCT
3eMJbe Ha mIokoBe. [1oTpedHo je mocmarpary BUIlIe Mepa U MPAaTUTH TI00aTHEe TPEHAOBE y HUBOY U CTPYKTYPH AEBU3HMX
pesepsu. OnHoc feBU3HUX pe3epsu npema BJII1-y, HOBIaHO] MacH M KPaTKOPOUYHOM CIIOJEHOM AYTY, Kao U MOKprhe yBo3a
1 MM®-oBa ARA4 Mepa — CBe TO yKa3yje Ha TO Jia je HUBO AeBH3HUX pe3epBu Hapoane 6anke Cpouje anexkBaraH 1a ca
curypHourhy noxkpuBa mIMpoK ckyn pusuka. [lesusHe pesepse Hapoane 6anke Cpouje cy Buie o1 pedpepeHTHHX
BPETHOCTH HA Koje yKa3yjy cBe NPHKa3aHe Mepe aJieKBATHOCTH, a HAjBHIIIE Y OJHOCY Ha BPEIHOCT HA KOjy yKazyje
KpaTKOPOYHH CIIOJBHU AyT. Y BehwHU 3eMajba perioHa JeBU3HE pe3epBe ce Hala3e Ha HUBOMMA Koju Cy y Behoj mim Mam0j
MepH W3Han peepeHTHUX BPEIHOCTH Ha KOje yKa3yjy Mepe aJeKBaTHOCTH, ocuM IuTo Typcka m PymyHnuja meby
HOCMaTpPaHUM 3eMJbaMa He 3a/J0BOJbaBajy pe()epeHTHE BPEJHOCTH Ha KOje yKa3yjy KpaTKOPOUYHH CIOJbHU OyT U ARA Mepa.
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2. HoBau u kpeaurtu

Pacm monemapnux acpecama y T4 ouo je eohen
npeeHcmeeno OUHAPCKOM KOMNOHEHMOM, uemy je
oonpunena u eeha ampakxmugnocm ounapcke uimeore
Y ycnosuma 3a0Wimpasarba MoHemapHe ROTUMUKE
Hapoone o6aunke Cpouje. Jlomaha kpeoumna
AKMUGHOCM HA M2. HUBOY YCROpUNA je pacm Hoo
ymuuyajem eucoke 6Oaze, oOocneha Kpeouma us3
2aPAHMHUX WeMa U Pacma KaMamHux cmond.

HoBan

Hajmmpu monerapuu arperar, M3, koju mopez JuHapcKor
HOBI[A YKJbydyje W JI€BH3HE JICTIO3UTE HEMOHETapHHX
cekTopa, nosehan je Toxkom T4 3a 4,6%, mok je, ML
nocmarpano, 6uo BumM 3a Onu3y 7%, y3 MO3UTHBaH
JIOIIPHHOC U INHAPCKE U IEBU3HE KOMIIOHEHTE.

[TocmarpaHo 110 ojeANHAYHNAM KaTeroprjama, JHHapCKU
neno3uTd mo Buhewy nosehanu cy y T4 3a 97,7 mupn
JIUHapa (IOK je pacT Ha HHUBOY rojuHe u3zHocuo 19,0
MJIpA AWHApa YCle[ CMamema Jeno3ura Tokom I11),
Boh)eHM PacTOM TPAaHCAKUHOHMX ACHO3UTA NPHBPEAE H
CTAaHOBHUILNTBA. VICTOBpEMEHO, OPOYEHH AUHAPCKHU
naeno3utu y T4 nosehanu cy 3a 43,5 mupn nunapa (73,9
wipa auHapa y 2022), ueMmy je HajBUILE JIONPHHENIO
nosehame crama npemo3uta mupuspene (37,4 mipxa
nuHapa). IlocmaTpaHo 1o AenaTHOCTHMA, HAjBHIIE CY
moBehanm opoueHm aemosuTtH mpexy3eha w3 obmactu
npepaluBauke HHIYCTpHje, TPrOBUHE U TpaljeBHHAPCTBA.
JuHapcka mTeAma CTAaHOBHUINTBA OJ jyHa
KOHTHHYHMPAHO pacTe, YMME C€ BpaTWia Ha Y3Jla3HH
TPEHJ, KOjU je OMO KapakTepHCTHYaH 3a IEepPHOJ Tpe
n3bujama Kpuze y Ykpajunu. Kao pesynrar ouyBaHe
(mHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH M pellaTHBHE CTaOMITHOCTH
Kypca AuHapa IpeMa eBpy Yak M y IepuoanMa H3paKeHe
HEH3BECHOCTH, JHHApcKa IITeqma je TOoKoM T4
3a0enexuiia HajAUHAMUYHHMJH TPOMECEYHH pacT y
NpOTEKNNX JeBeT roauHa (3a 8,1 wmuapa awHapa).
VYOp3amy MI. pacTa YKyHHOI AMHAapCKOT HOBHOA Y
nopehewy c¢ mperxogHUM TpomecedjeM Ha 6,1%
JOIpHHENa je W Beha aTpakTHBHOCT JAMHAPCKE IITEAHE
Kao pe3ynTaT 3aolITpaBarba MOHETapHE IIOJHTHKE
Haponue 6anke Cpouje.

JleBU3HM 1eN03MTH HEMOHETapHUX cexropa y T4 paciu
Cy YMEpeHHje Hero y MpeTxoaHoM TpoMecedjy. JleBu3Ha
mTeama cTaHoBHUIITBA® moBehana je Tokom T4 3a 56,5
MJIH €Bpa, J0K je Ha HUBOY T'OJIMHE Topaciia 3a 513,5 miH

* HoBuana maca M3 oOyxBaTa camo CpeiCcTBa pe3uieHara. AKO ce yKibyde H
CpelcTBa Hepe3ueHara, AMHapCKa IITe/Iba je Ha Kpajy aeuemOpa usHocuna 96,3
MIIpJ AMHApa, a JeBu3Ha 13,7 mupa eBpa.

padhmkoH 1V.2.1. Qomahu kKpeanT™M HEMOHETapHOM
cekTtopy u M3

(HoMuHanHe mr. ctone, y %)
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[omahu KpeanmTn HeMOHeTapHOM CeKTopy
W3Bop: HBC.

padmkoH IV.2.2. NlonpuHocK Tpomece4yHoM pacTty M2,
ceKTopcKa CTPYKTypa
(y n.n.)
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W3Bop: HBC.

padumkoH IV.2.3. KpeTatbe MOHeTapHUX arperara
(HomMuHanHe mr. ctone, y %)
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WM3Bop: HBC.
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padmkoH IV.2.4. NonpuHocK Mr. pacTy KpeauTa npusBpenm
(y n.n., uckrby4eH edekaTt NpoMeHe AeBU3HOT Kypca)
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MHBecTUuMoHn
33 13803

3a nuKkBMAHOCT 1 06pTHa cpeacTBa
s [0 TpaHCaKLMOHWUM pavyHnMa
e \r. cTONA pacTa kpeauTa, y %

W3Bop: HBC.

padmkoH IV.2.5. CTpykTypa HOBOOA0GpEHUX KpeauTa
npuBpeau, No Benu4MHu npepyseha
(y mnpa RSD)
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WN3Bop: HBC.

eBpa W KpajeM roauHe u3Hocwia je 12,8 mupa espa.
VcToBpeMeHO, MEBU3HU JACMO3UTH INpHBpene moBehaHm
cy v T4 3a 19,1 muH eBpa, OOK Cy Ha HUBOY TOJHWHE,
3axBaJbyjyhn mnpuiuBHMa J€BH3a 110 OCHOBY H3B03a,
CJI1 n 3anyxnBama y HHOCTPAHCTBY, OCTBAPHIIN PACT OJF
722,0 MaH eBpa.

Kpenuru

Jdomaha kpeauTHa aKTMBHOCT, [IOCMarTpaHO Ha ML
HHBOY, YCIIOPHJIA je pacT TOkoM T4 moj yTHLajeM BUCOKe
0a3ze W3 TpeTxomHe ToaMHE, Jnocneha kpeauta u3
rapaHTHe IIeMe, Kao W 3a0lITpaBama MOHETapHE
nonutuke Ellb-a m Haponue Oanke CpOuje. Ykymuu
aomahm KpexuTH HEMOHETAPHOM CEKTOpY, IO
HCKJbyUCHY e(eKTa MpoMeHe IeBH3HOT Kypca,® y
neneMOpy cy oumm Bumu 3a 7,3% mr. Hajsehn nonpunoc
MT. pacTy YKYNHUX AoMahux KpemuTa HACTaBWIIM Cy 7a
npyxajy kpeauTH mpuspenu (3,7 m.a. y geuemopy),
koju cy Behu 3a 7,1%, a cuneae HUX KpeIHTH
CTAHOBHUIITBY, C JOIPUHOCOM Of 2,9 T.I., OMHOCHO C
M. cTOITOM pacta ox 6,3%.

IMocmarpano Ha HuBOy T4, KpeiMTH NPHBpPEAH, IO
UCKJbYUYeHY e(eKTa MPOMEHE JIEBU3HOT Kypca, CMambeHH
cy 3a 35,1 mipa aunapa. Hajsehu manx 3abenexwiu cy
HeKaTeropucaHu KpeauTH (3a 20,6 Mupa AuHapa), a clieie
UX KPEAWTH 3a JMKBUAHOCT M OOpTHAa CpEACTBa, ca
cMamemeM on 18,8 Mupa auHapa, yemy je JOTpPUHENIo U
nocnehe kpeaura n3 rapantHe meme. C npyre crpase,
WHBECTUIIMOHU KpeauTu rnosehanu cy tokom T4 3a 7,1
MJIpJ TUHApa, IITO je YTHUIAI0 Ha TO Ja BUX0BO yuerhe
y YKyIHUM KpEAWTHMA MpPUBPEAN y AeLeMOpy mopacrte
Ha 40,5%, MOK Cy KpeaWTH 3a JHUKBHIHOCT W OOpTHa
cpenctBa ydectBoBanmu ca 47,3%. Ocrane kareropuje
KpeauTa TpUBpenu 3alelie)kmie Cy peJaTHBHO Marbe
npomeHe crawma y oxHocy Ha T3. Ilocmarpano mo
JIEJIATHOCTHMA, HajBelie CMamebe 3ayKeha 3a0eIeIKESHO
je xon mpeny3eha n3 obnacTu cHaOneBamba CIEKTPUIHOM
eneprujom (14,5 mupn awHapa), a 3aTUM TPTOBHHE M
npepahusauke naayCcTpHje (10,3 Mapa auHaApa u 8,7 MIIpa
nuHapa). Konm ocranmx nemarHocTH 3a0enexeHe cy
penaTUBHO Mame TpPOMEHe cTama. [locmarpaHo Mo
npenyseha, 0100peHn
MHUKpomnpeay3ehnMa, MaauM H CpenmuM mpemy3ehnma
ypHWIM ¢y 60,6% cTama yKyITHUX KpeauTa IPUBPEIH y
neuemOpy. Behn maj nuHapckux racMaHa NpUBpenu y

BCIIMYHMHU KpeauTu

nopehemy ¢ AeBU3HO WHIEKCUPAHUM IUTACMAaHUMA yCIIe]
qocrneha kpeaura U3 rapaHTHE HIEME, KOjU CY MPETEKHO
onoOpaBaHu y JWHApHMa, 3a MOCJICIUIY je HMao

¢ PaqyHaTo 10 HOBOM IPOrPaMCKOM Kypcy, Ha JaH 31. okrobpa 2022.
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CMamCHe CTCNCHA TUHAPH3AIMjC IIacMaHa IPUBPEIC
toxkoM T4 3a 1,1 m.m., Ha 19,4%.

H3Hoc HoBoomoOpenmx kpeaura mnpuspean y T4
u3HOCHO je 316,4 mupn auHapa, mro je 3a 11,5% mame
HEro y HCTOM IEpPHOJY INPETXOJIHE TOJIUHEe, KaJua je
3a0€/Ie)KeH PEKOpaaH OO0MM  OmOOpEeHHMX KpeauTa
npuBpenu y jemHoM tpomecedjy. [Ipemyseha cy n Tokom
T4 najBuIIe KOPUCTHIIA KPEANUTE 3a JIUKBUIHOCT U OOpTHA
cpeactia (52,6%), mpu ueMy Cy BHUIIIE O IOJIOBHHE OBUX
KpeauTa KOpHCTHIIa MHKporpeayseha, mana u cpenmba
npeny3eha. Ha WHBeCTHIIMOHE KpeaHMTEe OJHOCHIIO Ce
28,3% HoBHX KpenuTa mpuBpenu y T4, mpu yemy ce Ha
Mukpormpenyseha, Mama u cpeama mpemy3eha ogHOCHIO
70,7% oBUX KpeauTa.

Kpenutu craHoBHUImITBY, 0€3
JIEBU3HOT Kypca, nmoBehanu cy y T4 3a 2,9 mupa nunapa,
BOleHH pacToM cTaMOEHHNX KpEAnTa, Koju cy mosehanm 3a
9,9 mupn nuHapa. OcTane BpcTe KpenuTa CTAHOBHUIITBY
3a0elexmie Cy CMamelme CTama, a Hajpehum mam cy
WCKa3aly TOTOBMHCKM KpeauTH (4,5 mupa nuHapa) u
3aly’Kelka IO TpaHCAKIUMOHMM padyHuMa (1,6 mipn

edekra rnpomMeHe

nuHapa). HaBenena kperama nompuHena cy na ydemrhe
KpeouTra y  YKYIHUM  KpeauTuma
CTaHOBHHUINTBY y aeuemoOpy wusHocu 40,3%, 1ok cy
KpeOIuTH W Jajbe Haj3acTyIJbCHHUja
Kateropuja, ca yuenthem ox 43,7% y nenemOpy. Y okBupy
KpeJauTa OM00pEHUX TNpPEIy3eTHHUIIMMA, KPCIUTH 3a

cTaMOEHHUX

TOTOBHUHCKH

JUKBUIHOCT U 0OpPTHA cpecTBa cMameHu ¢y y T4 3a 1,3
MJIpA JUHAPA, JOK Cy KPEIUTH 32 NHBECTHIIN]E TToBehaHu
3a 0,9 mupn amHapa. CreneH nWHapU3alyje IUIaCMaHa
CTaHOBHUINTBY cMameH je TokoM T4 3a 0,7 m.um., Ha
53,1%, ycnen pacra JI€eBU3HO MHJEKCUPAHUX IJIAaCMaHa,
y3 CMambeHe TMHAPCKUX IIaCMaHa CTAaHOBHHUIIITBY.

O0uM HOBOOI0OpPEeHHMX KpeAuTa CTAHOBHMINTBY y T4
ox 132,1 mapx nuHapa mamu je 3a 5,9% Hero y ucToMm
MIepUoJy Hpomuie rogruHe. [0TOBHHCKHM KPEAUTH YHHUIN
cy 53,5% wnoBux kpemuta y T4, nok ce Ha cramOcHe
KpenuTe 26,1%
ctaHoBHUINTBY. OOMM HOBHX cTamOeHUX Kpenurta y T4
on 34,5 mipa muHapa HE3HATHO je MamkU HETO Y WCTOM
TIEPUO/TY TTPETXO/IHE TOTUHE.

OJHOCHIIO HOBUX KpeauTa

Pe3ynTarn janyapcke ankere Haponne 6anke Cpouje
0 KpEeIUTHOj AKTHBHOCTH O0aHaka' IMOKa3yjy na cy
G6anke y T4 2022, y ckimaay ¢ HalUM OYEKHBambHMa,
HACTaBWJIC C IMOOLITPAaBAKEM CTaHIapla IO KOjuMa Cy
omoOpaBajie KpeauTe NPUBPEIM W CTaHOBHMIUTBY. Ha
MOOIITPaBabe KPEAUTHUX CTaHJap/a HMPBEHCTBEHO CYy

" Tlomenyty ankery Haponna 6anka Cp6uje cripoBoau oz nouerka 2014.

padmkoH IV.2.6. lonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULLTBY
(y n.n., Uckrby4eH edekaTt NpoMeHe AEBU3HOT Kypca)
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T Imn ”||
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2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Ocrann*
WHBecTuumonn™
= 33 NUMKBUAHOCT U 06pTHa cpeacTBa**
s [ OTOBMHCKU*
Em—— [JoTpoLuayku
Crambenun
[0 TpaHCaKLUWNOHUM padyHnma
e \Ir. CTONA pacTa kpeauTa, y %

W3sop: HBC.

* [o neuembpa 2015. 4ONPUHOC FOTOBUHCKWX KpEAMUTa NpuKasaH je y okBupy
[ornpuHoca ocTanux kpeguTa.

** KpeanTu ogobpexn npeayseTHMLMMA.
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padchmkoH IV.2.7. MpomeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa
npuBpeaun u ponpuHoc cgakTopa

(y HeTO %)
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CrpeMHOCT Ha npey3umatbe pusika

I [1pobnemaTnyHa noTpaxveama
Pu3vk 3axTeBaHor konatepana

mmmmm OyeknBarba y norne/y onliTe eKOHOMCKe cuTyaumje
KoHkypeHumja octanux 6aHaka

BN TpOLUKOBM U3BOPA 3a KpeauTe

I [pyru dhakTopun

e KDEAVTHW CTAHAAPAN

WN3Bop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeiHOCTY ykasyje Ha nooLuTpasatbe, a naa Ha yéraxasatbe
KPeauTHUX CTaHaapaa.
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padhmkoH 1V.2.8. MpomeHa KpeaUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHULUTBY U AonpuHoc cdakTopa
(y HeTO %)
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CnpeMHOCT Ha npey3umatbe pusika

I [po6nemaTtuyHa noTpaxueama
Warneau y norneny TpXKULLTa HEKPETHUHA

I OyeknBarba y norne/y onlTe eKOHOMCKe cuTtyaumje
KoHkypeHumja ocTanux 6aHaka

IS TpOLUKOBM U3BOPA 3a KpeauTe

[ [pyru dpakTopun

e KDEAVTHW CTaHAAPAN

WsBop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeaHOCTM ykasyje Ha nooluTpasatbe, a naj Ha yonaxasatbe
KpeauTHUX cTaHgapaa.

padumkoH IV.2.9. HuBo NPL n y4yewhe y yKynHum Kpeavtuma,
6pyTOo NpuHUMN

(y mnpa RSD) (y %)
500 25
400 . . 20
300 | 15
200 10
100 5
0 0
2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. Heu.
2022.

= CTaHOBHWLUTBO
Mpuepena
Ocranu cektopu
e Y yelihe NPL y yKynHUM kpeauTuma (4.c.)

W3sop: HBC.

yTuLanu noBehaHu TpolnkoBH u3Bopa (UHAHCHUpaAba
(mro je y ckimagmy ca edeKTHMa 3aolTpaBamba
MoHeTapHuX ycnoa Haponue 6anke Cpouje u EL[b-a), a
3aTHM ¥ HEM3BECHOCT Yy IIOIVIEY OIIITE EKOHOMCKE
cHUTyalyje, ITO Ce OIPA3WI0 U Ha CMarbeHy CIIPEMHOCT
3a Tpey3uMame pu3MKa. baHKke oO4eKkyjy HacraBak
CIIMYHUX TeHJeHIuja u TokoM T1 2023. Pesynraru ankere
MoKazyjy Oa cy OaHKe MepHuIupane pacT TPaximbe
mpuBpene 3a KpeautuMa TokoM T4, amm y Mamoj Mepu
HETO IITO je TO OMO CiIy4aj y MPEeTXOAHUM TpoMecedjuMa,
a jaspy Onaru pact odekyjy u 3a T1. Ouena 6anaka je 1a
pacTt Tpaxme MOTHYE O] MaJHMX M CpelbuX npenyseha,
MpH YeMy Kao KJby4HE (PAaKTOpe pacra Iperno3Hajy
morpebe 3a (uHAHCHpameM OOpPTHUX CpeAcTaBa M
pecTpykrypupameM moctojehux obaseza. C mgpyre
cTpaHe, OaHKe Cy OIICHUIIC Ia je CTAHOBHHUIITBO CMAbUIIO
Tpaxmby 3a Kpeautuma y T4, a naseu naj ouexyjy u 3a T1
300r pacTta IieHa HEKpeTHMHAa M KaMaTHUX CTona Ha
KpeauTe, KOju cMamyje MOryNHOCT y3uMarba Kpeaura.

Bpyro NPL noka3are/b CHIKCH je TokoM T4 3a 0,2 1.1,
Ha HUBO of 3,02% y nmenemOpy, MTO je 10 cala HajHIKa
3a0esexeHa BPEJHOCT OBOT TOKa3aresba. Y mopehemy
kpajem T3, 6pyro NPL moxa3saresb cextopa mnpuspene®
cMmameH je 3a 0,1 mn. u y neuemOpy je uznocuo 2,1%,
JIOK je KOI CTaHOBHHINTBAa’ cMameH 3a 0,2 mm u y
nenemopy je m3nocno 4,0%. ITokpusenoct NPL u nasee
j€ Ha BHCOKOM HHUBOY — MCIpaBKa BPEIHOCTH YKYIHHX
Kpenuta y nenem6py usHocwia je 102,1% NPL, nok je
ucnpaska BpeaHoctu NPL 6una Ha HuBoy o1 57,9% NPL.

Iloka3aTe/s aJeKBATHOCTH KamuTajda Ha Kpajy T3
19,5%", mro yka3yje Ha BHCOKY
KalMTaJIM30BaHOCT (PEryJaropHd MUHUMYM H3HOCH
8,0%) 1 OTHOPHOCT OAaHKAPCKOI CEKTOpa Ha €KCTepHE W
nomahe pusuke.

HU3HOCHO je

3. ArperatHa TpaKmba

Ilpema npouenu P3C-a, pacm B/[II-a ycnopuo je na
0,4% me. y T4 u, kao u npemxooHux mpomeceuja, ouo je
6oljen domahom mpasicroom.

¥ OOyxBara HpuBpe[HA JpylITBA M jaBHa mpemy3eha. AKo mocMarpamo camo
npuBpe/Ha ApyinTsa, ydenihe NPL y yKyITHUM KPEIUTUMA y AeLeMOpy H3HOCHIO
je 2,3%.

° AKO ce yKJbyde INpeay3eTHHIM M npuBaTHa joMahmHcTBa, yuemhe NPL je Ha
HUBOY 011 3,9% y nereMopy.

""Ped je 0 MOCIEIHEM PacToIOKUBOM MOIATKY.
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Jdomaha Tpaxxkma

Pact mpuBaTHe NOTpOIIM-e, TPEMa HAIIO] IPOLEHH,
ycnoper je ca 3,1% mr. y T3 nma 0,5% mr. y T4. Ha
ycropaBame pacTa IOTpOLIkE YyKasyje Ipe cBera
yCIlOpaBame pacra peajHor IPOMEeTa Yy TProBHHU Ha
Mauo, koju je y T4 nznocuo 2% (nacnpam 4,8% wmr. y T3,
omHocHO 8,8% wmr. y IIl), mOK je pacT yBO3HHX IICHA
OJIp’Ka0 pEJIATUBHO BHCOK HOMHMHAIHHU pacT yBo3a
norpomrHe pode ox mpeko 20% wmr. C gpyre crpase,
MOTPOIIHhAa CTAHOBHUIITBA Y CEKTOPY Typu3Ma, MepeHa
Opojem nonazaka u Hohewa goMahux Typucra, nosehana
je Tokom T4 3a 41,0% wmr. u 48,6% M., pECIICKTUBHO, 0K
j€ pact peaHOI IPOMETa Y YrOCTUTEJbCTBY Y OKTOOpY
3ajp>kaH Ha HUBOY M3 T3 ox oko 25% wmr.

VYKonMKO ce  TocMarpajy  M3BOPH  [OTPOINE
CTaHOBHUIITBA, NMPUMETHO j€ Jlajbe YCIopaBame pacra
Mace 3apaja, Koja je peaino umia 3a 0,7% MrL. y nepuoy
oKTOOap—HOBEeMOap. 3aomTpaBame KPEIUTHUX
CTaHJap/a ¥ BHIIA [IeHA 3a1y’KHBarba yTUIAIH CY U Ha TO
Jla Ce CMarbU MPHUPACT KPeIuTa HAMEHCHHX MOTPOIIEbH,
ca 5,6% wmr. y T3 Ha 3,6% mr. y T4. U pact no3Haka u3
MHOCTpaHCTaBa je ycropes, Ha 18,2% wmr.

[TpouemyjemMo na je Ap:KaBHA MOTPOLIMA CMAbCHA U
ToxoM T4, amu y Mawoj mepu Hero TokoM T3 (—1,0% mr.
Hacripam —4,5% ML), Tako Aa je YKymHa MOTPOIIHa
HE3HAaTHO KOPHUIOBaHA HAaBWIIE, y3 JOIPUHOC pacry
bAll-a o1 0,2 m.m. y T4.

360r OJaror cMamelba KAMUTAJHHX Pacxoia Jp:KaBe
ox 3% ML, yKynHe nHBecTunmje y ¢uxcHe GoHIoBe
HE3HaTHO cy cMameHe y T4 (—0,5% Mr.), y3 MUHUMaIaH
HeraTtuBaH JonpuHoc pacty b/II1-a og —0,1 n.i. Ymopxoc u
najpe TCONOJIMTUYKUM  TEH3HWjaMa |
TPOLIKOBHUM MPHUTHUCHUMA, HPOIEHYjeMO JAa Ccy
npuBaTHe HHBeCTHIHUje © TOKOM T4 3ampkane
MO3UTHBHY JWHAMUKY, IITO je 3aCHOBAHO IIpEe CBera Ha
pacTy npou3Bome MalrHa U onpeme ox 18,9% mr, a'y
Mar0j MEPU U Ha PacTy yBo3a ompeme o ckopo 10% mr.
y T4. [IpouewyjeMo aa je pacT NPUBATHUX MHBECTHUIIM]a
TOAIpsKaH MPBEHCTBEHO HeTo nmpuimBoM C/IU, xoju je y T4
n3Hocuo 1,5 murpz eBpa, mTo MpeacTaBsba pact of 85,7%
Y OTHOCY Ha MICTH MEPHO]] IPETXOIHE TOANHE, JIOK je pacT

H3PAKEHUM

HMHBECTULHUOHUX Kpeaurta ycrnopuo Ha 4,8% mr. y T4.

Pacty gomahe Tpaxkime W gajbe Cy y 3HATHOj Mepd
JOTIPUHOCHIIE W 3ajJWXe eHepreHara, XpaHe H
HHIYCTPHjCKUX MPOM3BOAA. PacT 3ammxa JeiIoM je
MOCTIE/HMIA CMAhEHha EKCTEPHE TPAKILE.

padmkoH IV.3.1. flonpuHocu mr. ctonm pacTta B[iM-a -
pacxoaHa cTpaHa

(y n.n.)

21

18

15

2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.*

HeTo n3sos

YKynHe nHeecTuumje
= [OTpOLUH-a ApPXKaBe
s [oTpolwksa AomahuHcTaBa
s BT (y %)

W3asop: P3C u npepauyH HEC.
* Mpouera HBEC 3a T4 2022.

Tabena IV.3.1. KpeTtarbe rmaBHMX nokasaTerba u ussopa
noTpouwre AomahuHcTaBa
(peanHe mr. ctone pacra, y %)

2022.

T1 T2 T3 T4
MoTpowra gomahuHcTaBa 6,9 39 31 0,5*
Moka3aTterbu
[MpomeT y TproBmHM Ha Mano 11,8 6,2 4.8 2,0
MpomeT y yroctuter-ciay 67,9 56,9 26,2 255 ***
Bpoj aomahux Typucta 29,6 40,2 20,6 41,0
Bpoj Hohewa gomahux Typucta 18,5 28,0 22,0 484

YBO3 noTpoLuHe pobe (BEC

knacudwkaumja), HOMMHaNHO 225 220 22 237

N3Bopm
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHanHo 16,4 159 151 158 *
HeTo npvnue pgo3Haka, HOMUHANHO 16,9 53,5 69,6 18,2

Cratbe KpeamTa HamereHux
MOTPOLUHM, HOMUHANHO
W3sop: P3C u npepauyH HBEC.

* MNpouexa HBC.

** OkTo6ap—HoBembap.

*** OkTobap.

68 7.1 56 36

Tabena IV.3.2. Noka3aTerbu KpeTawa UHBECTULMja

2022.
T1 T2 T3 T4
PeanHe mr. ctone pacra(y %)

duKCHe MHBeCTULMjE (Hau. padyHm) 12 18 -22 -05*
[paheBuHapCTBO (HaL. payvyHu) -56 -7,1 124 -185*
MHBecTuumje apxase -10,2 19,1 -50,8 -3,0*
Bpoj uspatux rpaheBuHckux go3sona 282 42 -89 -196 **
MpounsBoara rpaheBrHCKOr MaTepujana 35 02 -51 23
BpepHocT n3BeaeHux pagosa -59 -88 -135

YB03 onpeme, HOMUHANHO 123 314 166 97
MpounsBoara Aomahux mMaluvMHa 1 onpeme 72 12,3 6,5 18,9
3anuxe rotoBUx NpounsBoaa y MHAYCTpuju -02 16 -01 -15

W3sop: P3C u npepauyH HBEC.
* MpoueHa HBC.
** OkTo6ap—HoBembap.
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padmkoH IV.3.2. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHMM LeHama npeTxogHe roauHe, ped. 2010)

(wmr. cTone, y %) (y n.n.)
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[onpuHoc HeTo u3so3a mr. ctonu pacta B/iM-a (a.c.)
YBO3 (Nn.C.)
e |/|3B03 (11.C.)

W3sop: P3C u n pepauyH HBC.
HanowmeHa: npouera HBC 3a T4 2022.

padcpmkoH 1V.3.3. KpeTarwse nokasarerba eKCTEPHE TpaxHe 3a
n3Bo3om Cpbuje
(TPOomMece4HU NOKPEeTHU NpoceK AC3.)

(2008 = 100) (ayropo4nu npocek = 100)
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e |/|3B03 pobe (n.c.)
Ba3sHu u3Bo3* (n.c.)
e KCTEPHA TPAXH>a U3 30HE eBpa (4.c.)
EkcTepHa Tpaxtba U3 3emarba cpeftse 1 jyrouctoure Espone (g.c.)

W3Beop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* Ba3Hu 13803 ce A06Mja HAKOH LUTO Ce Of, YKYMHOT U3B03a UCKIbY4M N3BO3
NorboNpMBpeAHUX NPOU3BOAA, OCHOBHUX MeTarna, MOTOPHIX BO3una,
fAepuvBaTa HadTe 1 enekTpudHe eHepruje.

padomkoH 1V.3.4. KpeTarwse rnmaBHUX KOMMNOHeHaTa yBo3a
(monpuHocK mr. pacTy, y n.n.)

60
50
40
30
20

10
Ny

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

= [JoTpoluHa poba
Penpomatepujan
Onpema
Ocrano
—/B03 (Y %)

W3sop: P3C v npepauyH HEC.

[Ipema Haloj MPOICHH, HA TPOMECEYHOM HHUBOY, PacCT
BAIT-a ox 0,6% nc3. mpBeHCTBEHO je OMo BoheH pacToM
WHBECTHIIMja, YUjH je yKyHmaH IOMPHHOC H3HOCHO 1,9
ILIL, JIOK je MpWBaTHA MOTpomImba cMamena 3a 0,3%, y3
neraruBan jgonpuHoc BAII-y ox 0,2 m.m.

Heto excrepHa Tpaxkma

[Tpema nHamioj npouenu, y T4 2022. pact peaiHor yBo3a
(10,9% wr.) 6110 je u3paskeHNjU O] pacTa pPeayHOT N3B03a
(10,4% wr.), mTO je
nonpuHocoM Heto u3Bo3a BAII-y ox 1,7 m.m.

pe3yATUPAIO HCEraTUBHUM

Bohen wu3Bo3om mnpepahuBauke uHAyCTpUje, POOHH
U3B0O3 HACTaBHO je Ja pacTe M y OKOJHOCTHMA HIDKE
SKCTepHEe TpPaXXikeé W HACTaBJbCHUX TI'CONMOJUTHYKUX
tTeHsuja. [IpemMa ImIaTHOOWIAHCHUM TOAannuMa, POOHU
n3B03 M3paxkeH y eBpuMa nosehan je y T4 3a 21,5% wr.,
Tj. Hemto Mame Hero y T3 (25,9% wmr). U3Bo3
npepalhuBauke nHaycrpuje nosehas je 3a 17,5% mr., npu
4eMy je pacT OCTBApeH y CKOpO CBHM TIpaHama, Y3
HajBehn IOTIPUHOC M3BO3a EIEKTPUIHE OTIPEME, OCTAINX
MalliHa M ONpeMe, MOTOPHHX BO3HJA, METAJIHUX
MPOU3BOJAa M padyyHapa, CJIEKTPOHCKHUX M ONTHYKHX
IPOM3BO/Ia. JEAMHO Cy CMambeHH N3B03 OCHOBHHX MeTaja
300r cMameHE NMPOU3BOAKE y kenesapu y CmenepeBy
HAKOH ralmema jefHe BHcoke nehu y jymy, kao u u3B03
nepuBara Hadre. PacTy yKymHOT M3BO3a JONPHHOCHIH
Cy ¥ M3BO3 €JICKTPUYHE CHEePruje, Kao U pyIapcTBo, Koje
je BoheHo wm3BO3OM Oakpa, JOK je  H3BO3
MOJHOTIPUBPETHHUX TPOU3BOJA OMO CIIMYaH Kao y HCTOM
MEPUOY TPETXOHE IOJIUHE.

HcroBpemeHO, poOHH YBO3 M3paXKEH y €BpHMa JOAATHO
je ycnopuo pact y T4, Ha 18,2% wmr. (ca 26,2% y T3 u
48,7% wr. y II1). Ilpema knacupukanuju yBoza IO
OMIITHM CKOHOMCKHM Kateropujama (BEC), pacty yBo3a
HajBHIIC j¢ JOMPUHEO YBO3 CPEACTaBa 3a PEIPOLYKIIH]Y,
koju je mosehan 3a 18,8% wMr, 3a kojuMm ciene yBo3
MOTPOIITHE pode U cpecTaBa 3a pall, Koju ¢y noBehanu 3a
23,7% wmr. u 9,7% wmr, pecnektuBHO. TakBa KpeTama
notBphyje u kiacupukanuja yBo3a 1o HaMeHama, rie cy
pacTy yBO3a HajBUIIE JONPUHOCHIN CHEPIEHTH,
MPOU3BOAM 32

MHTEPMEIMjapHU U KallUTAIHU IPOU3BO/IN.

LIUPOKY MHOTPOLIBKY, a 3aTUM

Bucox o0Oum pa3mene ycjayra ca HHOCTPAHCTBOM
3aapkaH je u'y T4, y3 U3pakeHHjU MI. pacT N3B03a HEro
YBO3a U PEKOPAHY BPETHOCT Cy(HUIIMTa Y OBOj pa3MEHHU
(888,4 mutH eBpa). 13B03 cBUX BpcTa yciyra je moBehaH,
a Kao W paHuje, pacty m3Bo3a (44,7% Mr.) HajBuIIe Cy
nonpunocwie typuctuuke, UKT u mocioBue ycmyre.
Pact yBo3za (29,8% wmr.) Ouo je BohjeH TpaHCIIOPTHUM H
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TYPUCTHUYKHM YCIyrama, a y 3HAaTHO MambOj MEpH H
mocioBanM u WKT ycmyrama, oK je yBO3 OCTaimx
ycmyra O1o y many.

[TokpuBeHocT poOHOT yBO3a M3B030M y 2022. U3HOCHIA
je 74,3%, a no ykipydewy yciayra 84,4%, mTo je HemTo
BHIIIE HETO y centeMOpy," 10K cy y ofHocy Ha kpaj 2021.
OBHU IIOKa3aTeJbl HWXKH, Ipe cBera 300r pacTta yBo3a
CHepreHara.

" MepeHo 12-MeceuHUM MOKPETHUM MPOCEKOM.
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Ocepm 4: OyeHa nnamHobunaHcHUX kpemara y 2022. 200uHu y Cpbuju u ghakmopa
Koju cy doeenu 0o 60osbux Kpemarsa 00 OYeKU8aHUX y NPemxo0HOj npojekyuju

N36ujame cykoba y YKpajuHH M eHepreTcka Kpusa 3a MOCIEANIly Cy MMaIN U CHAXKHO MOTOPIIake 0HOCA pa3sMeHe 3a
BelMHy €BPOICKHX 3eMajba KOje Cy HETO yBO3HHIHM eHepreHara. Mel)y muma cy W 3eMJbe Haller peruoHa, KojuMa Cy
noBehaHW TPOLIKOBH yBO3a CHEPreHaTa OIPENeMIN IOoropiiame Tekyher padyHa IulaTHOr OWIIaHCA, TIPU 4YeMy C
nedummtom Tekyher padyna, koju je y 2022. mosehan nHa 4,1 mupx eBpa, 1j. Ha 6,9% B/I1-a (ca 4,2% B/I1-a y 2021),
CpbOuja Huje Omia U3y3eTaK.

Kana je peu o kareropujama Tekyher pauyna miatHor Ommanca CpOuje, moBehame neduiura Omino je mpeTexHO
OIIPEIEIbEHO PACTOM POOHOT AeUINTa, KOjH je OMO IO/ BEIMKUM YTHIIAjeM pacTa YBO3HHX IIeHAa CHEepreHara, a nmosehan
je W neduIUT IMpUMapHOT JOXOTKA, JOK Cy Yy CYINPOTHOM CMepy JeJOBalHM pacT Cy(QHIUTa y pa3MEHH yCiIyra ca
HWHOCTPAHCTBOM H PAcT Cy(pUIHTa CEKYHIapHOT JOXOTKA.

padmkoH O.4.1. AedomumT Tekyher pavyHa
(y % B[M-a, nokpeTHM npocewm)
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W3Bop: Eurostat, npepavyH HBC.

Mebyrum, nepuuut Texyher pauyna y 2022. (4,1 miipz IpadmkoH O.4.2. CTpykTypa Tekyher payyHa nnatHor

eBpa wiu 6,9% BJI[1-a) 6uo je Mamu Hero mTO cMo  OwWNaHca
(y mnpa EUR)

OYCKMBAJIM y HOBeMOapckoj mpojekimju (5,4 mupa espa 10

wim oko 9% B/Il-a). [Jdedunur texyher pauyHa
MPOjEKTOBAH j€ y TPEHYTKy Kajaa Cy OWIM pacrojOKUBU 5

MOl 3aKJbYYHO Ca CENnTeMOpOM, Y3 IIPETIIOCTaBKE

BHCOKOT yBO3a eHepreHara y T4 2022. yciex CHaXHOT 0
pacrta IeHa EHEpreHara y IPETXOJAHOM IEPUOAY U -4,1
m1o0altHe HEM3BECHOCTH, MITO je Tpedaio aa, y3 onagajyhy ¢
eKCTepHYy TPaxiby, JOBEAE A0 pacra AeHIuTa y poOHO] 9.4

. -10
pa3menn. lcroBpemeHo, odekuBaHO je na he medumur _

NPUMApHOT  JOXOTKa  [OPAacTH  Kao  pe3yjrar

-15

koHTHHYupaHor pacra CJAHW, xao u nga he nmosehame 2022. Mpojexuuja 2022.*
mmmm— CeKyHAapHV AoXoakK, HETO

cydurmra yciayra ¥ CEKyHJApHOT OXOTKa JeTMMHYHO

y(b = yeny SAan A A = [[pyMapHu AoXoAaK, HETO

HaQJIOKHAJUTH pacT poOHor naedunura u AeduunTa Yenyre
Poba
npuMapHOT pauyHa. OuekuBamu cMO 1a he POOHH YBO3  eme—— Texyhu neduunt

U3paKEH y €BpUMa Ha HUBOY roguHe Outm mosehaH 3a  Wssop: HEC.
0 @ * Mpojekunja HBC 13 HoBembpa 2022.
ckopo 40% u m3B03 32 29%, y3 HEraTHBHE OJHOCE PAa3MEHE  HanomeHa: npemuMiHapHi nofaLy sa 2022.

(-5,3 m.w.), ycien M3paKeHHWjer pacTa yBO3ZHHX ILIEHA O]
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M3BO3HHUX [[eHa, UMajyhul y BUIly BUIIECTPYKH pacT II00AJHHUX IeHa eHepreHara. Mak, pacT yBo3a H3paKeH y eBpHMa
(34,1%) 6o je 3HATHO HWXKU O] TIPOjJEKTOBAHOT, JIOK je pacT u3Bo3a (28,0%) O6uo 6mu3y oueKkuBaHOT. TakBOM KpeTamy
yBO3a U M3B03a H3PAXEHOT' Y €BpHMa JIONPUHEIN CY U OJHOCH pa3MEHe, KOjH Cy OHMIIM Marbe HEMOBOJbHH HEToO IITO CMO
OYEKHBAJIH, LITO je Pe3yJITHPAIO MAakbUM TPrOBUHCKHUM Je(GUIIMTOM Of NPBOOUTHO ouekuBaHOL. [lopex Tora, u cypuiur y
pa3MeHu yciyra ca HHOCTPaHCTBOM, Koju je y 2022. mocturao HOBY HajBUILy BpeaHocT (2,3 miupa eBpa), 6HO je 3HaTHO
BuIIK o ouekuBanor (1,7 mupx espa), mTo je Takohe mompuHeno na AeduuuT Tekyher pauyHa Oyme Mamu O
MIPOjEKTOBAHOT.

Jedpuuut y poonoj pazmenn y 2022. u3nocuo je 9,4 Mapa eBpa, IpH 4emy je, y yCIOBHMa H3paKeHHUjer pacTa yBo3a
(36,3 mapa eBpa) ox u3Bo3a pode (26,9 mipx espa), mosehan 3a 3,3 mapa eBpa y ogHocy Ha 2021. Kao mTo je n ouexuBaHo,
Ha pacT neunuTa HajBUIIE je YTUIIA0 YBO3 eHepreHara (6,8 mupn espa), koju je mosehan 3a 3,9 Mipa eBpa y ogHOCY Ha
2021. On Tora, 2,5 mipn eBpa moBehama OTHOCH ce Ha

yBO3 Ha()Te, AEepUBaTa U raca, Ipu 4yemy je oko 84% Tor Tpacukor O.4.3. YBO3 eHepreHaTa

noBehama mocnenuna pacra mneHa. OcuM eHepreHara, (y mnH EUR)

pacTy yBo3a JONPUHOCHIH Cy, Maja y Mamoj Mepu, u 500

YBO3 HHTEPMEINjapHHX M KallMTaIHUX POM3BOJA, KAO K 3.000 50000

yBO3 TOTPOLIHKX jJ00apa, 3axBajbyjyhn najbeM pacty P

MHBECTHI[HMja U OMOPABKY IOTPOIIbE CTaHOBHHUIITBA. C

JIpyre CTpaHe, ¥ y YCIOBMMA HWKE EKCTEPHE TPAKILE, 2000 16776 1:682,9 15744
M3BO3 je HACTaBMO Ja pacTe, mpe cBera 3axBabyjyhum — 1.500

npepal)BavuKoj MHIYCTPHjU, & Y Mamb0j MEpH PYAapCcTBY 1000

W W3BO3y €JIEKTPUYHE €HEPTHje, YMME j€ KOMIIEH30BaH 500 sl 2750 474,9 °88.4
neo pacra yBosa. M3Bo3 mpepaljmBauke HHIyCTpHje -

nosehan je 3a 22,8%, mpum uyemy je 3axBasbyjyhm 0 2021, 2022,

BHCOKHM HHBECTHIIMjaMa y H3BO3HE CEKTOPE pacT U3B03a
6mno mmpoko pacmpocrtpameH (y 22 ox 23 rTpane), a
HajBHIIE Cy MYy JONPUHENIN H3BO3 €IEKTPHUYHE OIpeMe,

Hadbta n HadpTHM AepusaTtn
lac
Yram

B EnekTpuyHa eHepruja

npexpambeHe 1 XeMHUjCKe HHIyCTpHje. AR B ORI

Pa3mena yciyra ca HHOCTPAaHCTBOM HAacTaBHIIa je 1a
pacrte ¥ JieoBaa je y cMepy cMamHBama aedunura tekyher padyna. [Ipu tome, pact usBosa (42,1%, Ha 11,1 mupx eBpa)
0uo je m3paxkeHuju oxn pacra ysosa (37,0%, Ha 8,8 mupn eBpa), miro je, y3 Behu ymeo u3BO3a y pa3MEHH yciyra ca
WHOCTPAHCTBOM, YTHUIIAJIO HA TO Ja CYGUIHT y pa3MeHH yCJIyra JOCTUTHE 2,3 MIpA eBpa, MTo je 65,6% Bulle Hero y
2021. u yjenHO HEroBa HOBa HajBHIIA BpeAHOCT. Pa3zmeHa cBuUX Bpcrta yciyra nosehana je Tokom 2022, pu 4emy je pact
n3Bo3a 6uo mpe ceera BoheH TypuctuukuM, UKT u mocnoBHuM yciayrama, a pacT yBo3a TPAHCHOPTHUM M TyPUCTUYKHM
ycayrama.

Jedunut npumapHor goxorka y 2022. noseha je 3a 46,4%, Ha 3,0 mupx espa. To nosehame G0 je IPeTERHO
ompenesbeHo BehuM pacxomuma o ocHoBy qoxotka ox CJIU, mTo je 1 04eKnBaHO ako ce UMa y BHY KOHTHHYHPAH TPHIINB
u pact crama C[AU y Cpbuju, mTo moppasymeBa M BHIIE PacXoe 3a WCIUIATy OUBHACHAW. Bumm je 6uo M u3HOC
peuHBecTHpaHe AOOWTH, INTO TMOTBphyje OmpenesbeHOCT MHBECTUTOpa Aa HacTaBe na mosehaBajy ymarama y CpOwujy.
HcroBpemeno, mosehann cy u pacxonu mo ocHOBY mutaheHHMX KamaTa Ha Mel)ykommaHujcke M (pUHAHCHjCKE KpeauTe, Ha
mrTa ce OIPa3sWiio 3a0IITPaBame MIO0ATHUX (UHAHCH]CKHX YCIIOBAa YCIe[ 3a0lITpaBaba MOHETAPHHUX ITOJHUTHKA
neHTpanHuX OaHaka. C JIpyre cTpaHe, pacXOAW IO OCHOBY MOPT(OINO MHBECTHIMja Omnm cy HpkH Hero 2021, memom
3axBajbyjyhu 3amyxuBarmy IOJ IMOBOJFHHMjUM YCIOBUMAa y IPETXOAHOM Iiepuofy M jgocnehy paHHje €MHTOBaHUX
€BPOOOBE3HHMIIA O BUITMM KaMaTHUM ctornama. Cy(puuuT cekyHIapHor 10xXoTka noseha je 3a 33,9%, na 5,9 mipy eBpa,
mro je yomaxuino pact nedunmrta Tekyher pauyHa. Hajeehumm nemom, Taj pact ce HAyryje NpHWIMBY JIO3HAKa W3
WHOCTPAHCTBA, KOju je moBehaw 3a 38,3% u mocturao je 5,0 mupa espa. [Topen KOHCTaHTHOT pacTa, reorpad)cka CTpyKTypa
JI03HaKa ocrana je crabuiHa, IMpHU 4YeMy je HajBuile Jo3Haka (oko 60%) mouwio u3 Hemauke, IlIBajuapcke, Aycrpuje,
Opannycke u CAJL.
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Kana je ped o mpumBrMa kanmTana, GUHAHCH]CKM pavyH IDIaTHOT OMIIaHCA HAcTaBJba Ja OeNIe)KH IO3UTHBHA KPEeTarmba
HOIYT OHUX U3 MPETXOAHUX roguHa. Toxom 2022. ocTBapeH je HEeTO NPHIMB KanuTajia ox 6,7 MIpJ eBpa, Ipe cBera Io
ocHoBy CJIM u 3ayxuBama Apxase, 10K je OUINB 3a0eIeXKeH 110 OCHOBY TPTOBUHCKUX KPEIUTA U aBaHCA.

Vopkoc 3aomrTpaBamy TEONOIMTHYKHX TEH3HMja M

padpukoH O.4.4. KpeTara Ha (hPMHAHCUjCKOM payvyHy
(y mrpa EUR)

niobannux ToxoBa CIAU, mpuaus CAHU y Cpoujy je y s

BHUILECTPYKO] KPH3H, KOjU Cy IOIPHHEIN YCIIOpaBamby

6,7

2022. nocrturao 4,4 mupn espa (4,3 mipa eBpa y HETO
u3pasy), WTO je HajBUIIM TOAWIILK MPUINAB OTKad Ce
CJIU1 mpare u 3a 13,6% Bume y ogHOCY Ha MPETXOAHU
pexopaan HuBO M3 2021. Tume je HacTaBJbEH TPEHI
KOHTHHYHpaHOT pacta mpwimmBa CJU, xoju je camo
npuBpeMeHo 6mo ycmopeH TokoM 2020. yciren u3dujama

O = N W b OO N

na"jeMuje Bupyca kopoHa. OcMy TOANHY 3apeioM, HETO
npmwmB C[IW y TOTITyHOCTH je TTOKpHO AeHuIuT Tekyher

pauayHa (104%), nonpuHocehu TyropouyHOj ONPKUBOCTH -3

eKCTEpHE HOSI/ILII/Ije Peny6nm<e Cp61/lj€. Kao u TokoM 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
OcTane vHBecTULMje

nperxonnux roauHa, CIAW cy Owune reorpadcku u m— [10pTGONMO MHBECTALIM]E

5 can
LPQICKIHORACIPOCIDATES HE R IR B IO IO ZOBHIES e DYIHAHCUCKY PaYyH (6€3 NpOMeHe AEBU3HMX pe3epBu)
npuiInBa ouno je YCMEPEHO y pPasMEHJbUBE CEKTOpE, a W3sop: HEC.

HajBUIIe y mpepahuBaduKy WHIYCTPHjY, KOja je KIbYIHH

U3BO3HU CEKTOP CPIICKE MPHUBpeJe U 300T Yera U y HapeIHUM roJuHaMa padyHaMo Ha CHakaH pacT u3Bo3a. I10BoJbHUjA
MOCIIOBHA KJIMMa, moBehano yuemrhe KBaau(pHUKOBaHE pagHe CHAre, YCIIOCTaBJbEHU CIOPAa3yMHU O CII0OOIHOj TPTOBUHH C
MHOTHM 3€MJbaMa, Ka0 U HACTaBaK MHBECTHpama y pa3Boj MHPPACTPyKType, GakTopu Cy KOjH Cy, y3 IOCTHTHYTY U
OYyBaHy MAaKpPOCKOHOMCKY CTaOWIIHOCT, JONpHHENIH KOHTHHyupaHoMm mpuwiauBy CIAW u omoryhwim pact u3Bo3a y

ycCioBUMa ycCriopaBama €KCTECPHE TPAKHLE.

V ycioBuMma 3a0luTpaBamba MOHETAPHUX MOJMUTHKA BOehMX HEHTpaIHUX OaHaKa M MOCIEIMYHOr pacTa MPUHOCA Ha
npxaBHe X0oB pa3sBHjeHHMX 3eMajba, HHBECTHUTOPH Cy CMABMIM H3JIOKCHOCT IIpeMa 3eMJbaMa y YCIIOHY TokoM 2022.
HepesunenTn cy Ha ceKyHIapHOM TP>KHUIITY BHUIIE MPOAABAIH HETO MITO Cy KyrmoBaid X0B, a o/UTiB je perucTpoBaH 1o
ocHOBY focreha npxxaBHnx XoB y muxoBoM noceny. C apyre crpaHe, CTpaHH HHBECTUTOPH Cy Y jyHY H aBI'yCTY KyIIOBaJIn
npxaBHe X0oB myTem ampexTHe moronde, INTO je YMAamHIO OMJIMBE IO OCHOBY IPOJAje Ha CEKYHJAPHOM TPIKHIITY H
nocrneha, Tako aa je y 2022. 3a0einexeH 6J1aru HeTo IMPHIINB [0 OCHOBY MOPT¢OIH0 HHBecTHINja HepesuneHara y Cpoujy
oz 5,4 mutH eBpa. C 063upoM Ha TO Jia ¢y pe3uaeHTH noBehain cBoja yinarama y nHocTpane XoB, yKkymaH HETo OUTHB 110
OCHOBY OPT(HOJINO UHBECTHUIIM]ja U3HOCHO je 64,4 MIIH eBpa.

PesunenTtn cy mosehanu 3axyxerme IpeMa MHOCTPAaHUM KPEIMTOPHMA, TAaKO Ja je MO OCHOBYy Kpenurta y 2022.
ocTBapeH HeTo npuiuB ox 3,4 mupa eBpa. Of Tora, Hajehu 10 ce 0HOCH Ha 3amykeme Biage (kpeaut on YjeaumeHnx
Aparnckux Emupara) u nmosnademne aena cpeacTaBa oJo0peHHX y OKBUpY cTeHa0aj apamxkmana ¢ MM®-om, a noBehaHo je
U 3aayxkeme OaHaka U mpenyseha. C apyre cTpaHe, pacT cpencrtaBa goMahmx OaHaka Ha padyHHMa y HMHOCTPAHCTBY
MPEMAILINO je pacT CpeAcTaBa Ha padyHHMa HepesuaeHara koa noMahmx OaHaka, IITO je YTHLAIO Ja 0 OCHOBY IOTOBOT
HOBLIA M Jemo3uTa Oyne peructpoBaH Heto ommmB (284,8 muH eBpa). Ilopex Tora, HepesWAEHTHMAa Cy OJOOpEHH
TPrOBUHCKH KPeIUTH H aBAHCHU y HETO M3HOCY of 723,8 MIIH eBpa.

Cymupajyhu cBe mpeTxoaH0, MOKEMO 3aKJbYYUTH Ja Cy IJIaTHOOMITaHCHA KpeTama y 2022. Ouna 10cTa TOBOJEHIUjA O
OYCKMBAHMX U [Ia je 3axBaJbyjyhu majy ieHa eHepreHaTa Ha CBETCKOM TPIKHIITY, M OPE]] TOTa MITO j€ MPUIHB 110 OCHOBY
CJ11 6no Behu ox ogekuBaHOT, 1eUIMT TeKyher padyHa OO0 3HATHO HIDKH O IIPOjeKTOBAHOT M HACTABHO je aa ce Kpehe
OKO HHBOA KOju 00e30ehyje onpkuBocT ekcrepHe mo3unuje Cpouje.
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4. EKOHOMCKA aKTUBHOCT

Ycneo cmamemwa excmepue mpasxycwe u eucoxux
27100aNHUX MPOUWIKOGHUX RPUMUCAKA, DACH eKOHOMCKE
akmuenocmu y T4 ycnopen je na 0,4% me. Ycnopasamwy
pacma y I12 oonpunena je u cnaduja nowonpuepeona
Ce30Ha, NPOY3POKOBAHA HENOBOHLHUM 6PEMEHCKUM
ycnosuma moKom 1emmwux meceyu, maxko od je, npema
npeaumunapnoj npouenu P3C-a, pacm B/[I1-a y 2022.
200uHu u3HOCUo 2,3 %, wimo je y genuxoj mepu y cknaoy
¢ Hawiom npemxoonom npojexyujom. Ilpouemwyjemo oa
je nao akmuenocmu ocmeapen u 'y CceKmopy
Zpahesunapcmea, 00K je y CynpomHom cmepy 0e/106a0
HACMABAK pacma aKmueHOCMU Y CeKmMopy yciyza, aiu

Jje u on ycnopen y oonocy na nouemax zooune.

ITocmampano na mpomeceunom HUE0Y, HAKOH hada
exonomcke akmuenocmu 'y T3 00 0,8% oc3., y T4 je
ocmeapen pacm 00 0,6% oc3., 3axeamwyjyhu pacmy
AKMUGHOCIMU Y YCIIYIHCHUM CEKMOPUMA U UHOYCIPUju.

[Ipema Hamioj mnpolieHH, HajBehu JONPUHOC pacty
EKOHOMCKE aKTHBHOCTH y T4 moTekao je oI YCJIY:KHUX
CeKTOpa, TpH YeMy je, 30HpHO TOCMATpaHO, pPacT
AKTUBHOCTH U3HOCHO oko 3% wmr. y T4 (y3 mompuHOC
pacty BJII-a om 1,5 mm.). To motBphyje u kperame
KJbYYHUX II0Ka3aTesba, MPH YeMy je MI. PacT peasHor
IpoMeTa y TPrOBHHHU Ha Majo IOAATHO ycropeH y T4 Ha
2% (mactpam 4,8% y T3 ognocuo 8,8% y II1). C mpyre
CTpaHe, pacT MpoMeTa y TypH3My, MEpeH OpojeM
Jonasaka M Hohema TypucTa, yop3an je y T4 Ha 55,5% mr.
u 47,7% Mr., peClIEeKTUBHO.

IIpema Hamoj mpoueHH, JIOTIPUHOC
€KOHOMCKOj aKTHBHOCTH TIOTEKA0 je M Ol HHAYCTPHjcKe
npomsBoame (0,1 1.11.), Koja je, mpema Halloj MponeHH,
octBapuna pact ox 0,7% wmr. y T4, mpe cBera ycien
3al0ueTor OINOpaBKa EJIEKTPOCHEPIeTCKOT CEeKTopa.
Haume, HakoH xaBapHja y €JIEKTPOESHEPIeTCKOM CEKTOpY
y NPETXOAHOj TOAMHM M CyIIe TOKOM JIETEHUX MECelH,
KOja je yTHIIaja Ha CMamkeHhe MPOU3BONIBE CTPYje, TOKOM
T4 oOuM TIPOU3BOAEE Y CIEKTPOCHEPTETCKOM CEKTOpPY
mopacTao je 3a 6,2% Mr., oK je pacT oOuMa IPOU3BOIEHE
y CeKTopy pyaapcTBa ybOp3zan Ha 16,6% wmr. To je
Hajjayajgo HeraTuBHE e(eKTe MPOUCTEKIC U3 pacTa
[I00aTHNX TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA U CMambeHE eKCTEepHE
TpaXe, TaKO J1a je HMHAYCTPHjCKa IIPOU3BOMI-A ITOpaciia
YIPKOC CMamemy o0HMMa IpOu3BOAKE NpepaljuBauke
nanycrpuje ox 2,2% wr. y T4. Ilpurom, akTHBHOCT je
cmameHa y 13 on 24 penarHocTH mpepaljuBauke
HHIYCTpHje, a HajBehin MONMPHHOC Tamy MOTEKao je Of
M3BO3HO OPHjEHTHCAHHMX JEJNaTHOCTH — HPOHM3BONILE

MMO3UTHUBAH

OCHOBHUX M€Tajla W MPOU3BOAA O TyME W IUIACTHUKE.

padumkoH IV.4.1. KpeTawe nokasaTerba eKOHOMcCKe
aKTMBHOCTU

(acs. nogauwm, 2019 = 100)
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e G111
s H[1B
WHaycTpujcka nponssoatba

W3eop: P3C u npepayyH HBEC.

Tabena IV.4.1. onpuHocwu mr. pacty BAM-a

(yn.n.)
2021. 2022.

T4 T T2 T3 T4
BAN (y %, mr.) 7,2 4,2 3,8 1,0 0,4
Morsonpuepena -0,4 -04 -04 -05 -05
WHpyctpuja 0,8 0,5 09 -0,1 0,1
I'paheBuHapcTBO 0,9 -03 -04 -07 -13
Ycnyre 4,5 3,3 3,0 1,9 1,5
HeTto nopesu 1,3 1,3 0,9 0,4 0,2

W3eop: P3C n npepayyH HBC.
* Mpouexa HBC.

padmkoH IV.4.2. Noka3aTerbn akTMBHOCTU CeKTopa ycnyra
(acs. nogauwm, 2019 = 100)
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e [lON12CUM TypUCTA
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W3asop: P3C u npepayyH HBEC.
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'pacdmkon IV.4.3. lonpuHOCK Mr. CcTONKU pacTa MHAycTpuje

(yn.n.)
20

16
12

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

Ocrana npepahvBayka nHaycTpuja
HadtHu nepusatn

s [1pOV3BOAN Of FyMe U NnacTuke
Mpexpambexn npoussoam

mmm |\loTOpHa BO3MNa

. PyapcTBO U eHepreTuka

e |/\HOyCTPUjCKa NpOM3BOAHLA (Y %)

W3sop: P3C u npepayyH HEC.

2022.

padumkoH 1V.4.4. Nokasatersu rpalleBMHCKe aKTUBHOCTHU

(TpomeceuHu npoceum Acs., 2019 = 100)
160
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20
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Mpounssoaka rpaheBnHcKkor maTepujana
s BPOj M3AATUX rPAfEBUHCKNX JO3BONA
e 3arinxe rpafjeBMHCKOr MaTepujana

W3sop: P3C 1 npepadyH HEC.

2022.

ITopen Tora, mnpexpamOeHa HHIyCTpHja, APYro
TpoMmecedje 3apeaoM, 3abenexuia je max o 2,2% Mr,
oK je mel)y memaTHOCTHMa Koje Cy OCTBapmiie pact
HajBehM JOTIPHHOC TOTEKAao OJ] MPOMU3BOAHE MAIIMHA H
orpeme, Kao u Hadre.

Kao u mnperxogHuX TpoMecedja, HacCTaBJbeH j€ Maj
AKTHBHOCTH y rpal)eBHHAPCTBY, IITO CE MOXKE TOBECTH
y BE3y ¢ BUCOKOM 0a30M W3 MPETXOTHE TOAWHE, Kajaa je
OCTBapeHa PEKOpIHA aKTHBHOCT y rpal)eBUHApCTBY, amu
Y BUCOKHM IlcHama rpal)eBHHCKOT Marepujaia. Y CKiIamy
¢ THM, TIpoIiekyjeMo fa je y T4 max y rpaljeBHHApPCTBY
n3Hocuo oxo 18% wr. (y3 mompmuoc BAIl-y om —1.,3
mm.). Ha To ykasyje m cMmameme Opoja H3IaTHX
rpaljeBuHcKkuX po3Boia ox 19,6% wMr. y mepuomxy
oKkTOOap—HOBeMOap, Kao U CMamCHE KANUTaAIHUX
pacxoma apxase on oko 3% y T4. C npyre ctpane, Onaro
je momchana mpow3Bomma rpaleBUHCKOT Marepujajia
(2,3% w™r.), nok je yBo3 rpaljeBHHCKOr MaTepujajia
HomuHanmHO ToBehan, Takohe 3a 2,3% wr, Ha mTa ce
BEPOBaTHO OJIPa3HO PACT YBO3HUX IICHA.

Y T4 wu Hero mope3u Cy UMasd Onard IMO3UTHBAH
nonpunoc pacty bJIIT-a (0,2 m.m.), mTo ce NeTMMHYHO
Iyryje U 60Jp0] HATUIATH MOpe3a.

Y criagy ¢ HallUM OYeKHWBamkbUMa HW3HETUM Yy
MPETXOJHOM  M3BEINTajy, H3Y3€THO  HEIOBOJHHE
METEOpOJIOLIKE TPUIMKE TOKOM JIETHHX MECEIH
CMarbMIe Cy IPUHOCE IPe CBEra jecemUX KyIATypa, TaKo
nma je, mpema npoueHu P3C-a, mam mo/bompuBpenHe
aktuBHocTH y 2022. uznocuo 8,0%.

Ha tpomeceunom HuBOy, HakoH naga y T3 ox 0,8% nc3.,
€KOHOMCKa aKTHBHOCT je, IpeMa Halloj MNpPOLeHH,
nosehana 3a 0,6% nc3., 3axBasbyjyhu pacTy aKTUBHOCTH
y yeaykHUM cektopuma 1 uaayctpuju (0,7% nes. n 1,0%
3., PECIIEKTUBHO), JOK je MaJi aKTHBHOCTH Y CEKTOpHMa
rpaljeBUHapcTBa W IMOJBONPHUBpPENE, IIpeMa HaIIoj
npoleHu, ycnopet (Ha —0,8% nc3.).

5. Kperama Ha TPKMIUTY pajaa

Ha mpocuwmumy paoa u y T4 2022. nacmasmwena cy
no6oHaA Kpemawa, 0 uemy ceedouu nosehare
dopmanne 3anocinenocmu, Kao u cmarberwe 0Opoja
HE3anOCIeHUX HA HO8U HAJHUNCU HUBO Y Oeuemopy.
Hako ycnopen, pacm 3apaoa u oamve je 0soyugpen na
M2. Hueoy, eoljen pacmom 3apaca y npueamHom
ceKmopy.
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3apaje U NPOIYKTHUBHOCT pajaa

Y nepuony oktodap—HoBeMOap MpoceyHa HOMHHAJIHA
HeTO 3apajga m3Hocmiaa je 76.840 nunapa (655 espa),
ycnopuBinn Mr. pact Ha 13,7% (ca 14,8% y T3).
OcTBapeHH pacT ¥ Jlajbe je BoheH 3HaTHO Op’KUM pacToM
3apajga y NpuBaTHOM cekTopy (17,2%) Hero y jaBHOM
cekTopy (6,2%), 9uMe je T0AaTHO CMambEH ja3 y 3apajama
n3mely oBa nBa cextopa Ha 1,07 3a 11 mecenm 2022. (ca
1,17 y ucrom mepuony IpeTXoaHe TonuHe). Y oKToOpy u
HOBeMOpy MeziujasiHa HeTo 3apaja nosehana je 3a 15,3%
M. (1 u3HOCWIIA je 58.695 nunHapa), yuMe je MpBH MyT
OTKaJ TII0CTOjé METONOJOMKH YHOPEOUBH IIOJAIH
npemarmia 500 eBpa.

VYV CBUM NPHUBPEIHHM eJaTHOCTHMA Y OKTOOpy U
HOBEMOpY HACTABIBCH je ML PAcT MPOCECUYHHX 3apaja.
WNako cmopujum TemmoM, 3apaje y obOigactuma
uHpopMucama 1 KOMyHHKaIHja' 1 1ajbe Oenexe Hajsehu
Mr. pact (20,6% y okToOpy M HOBeMOpy), a 3a HHMa
cliefie CTPYYHe, Hay4YHe, HHOBAL[MOHE M TEXHUYKE YCIIyTe
(18,4%) u yciyre cmeriraja u ucxpane (15,4%). Y uctom
NepHOy, JBOMUGPEHH MI. PacT MPOCEYHHUX 3apaja
PErHUCTPOBAaH je W y OCTaluM ycjiyrama y Kojuma
MpeoBIazaBa MPUBATHU CEKTOp (M3y3eB (UHAHCH]CKHUX
yciayra), kao ®W |y TpepajuBaukoj WHAYCTPHjH,
rpaheBUHApCTBY M TOJbONpUBpeny. [IpocedHe 3apane
HACTABUJIC Cy MT. PAaCT U Y JCIATHOCTUMA KOj€ MPETEIKHO
Mpunaaajy jaBHOM CEKTOpPY — JpXKaBHOj VIIPaBH,
00pa3oBamy U 3APABCTBEHO] U COLMjaTHOj 3AIITHUTH.

IIpoceune 3apaze cy ycHopmiie MI. pacT y CBUM
pernonnma Cpouje — y okToOpy 1 HOBeMOpY IpocedHa
3apajga je mopacia 3a 14,9% y OecorpajJickoM peruoHy,
14,4% y BojBogunu, 11,9% vy 3amaagnoj Cpbuju u
Hlymanuju u 11,8% y jyxHoj u uctounoj Cpouju.

Kao pesynrar gamer nosehama 3apaga u (opmaine
3aM0CIeHOCTH, YKYITHA HOMUHAIHA HETO Maca 3apaja,
KOja je TIaBHU W3BOP MOTPOIIAuKe TPaXKbE, Topacia je 3a
15,8% Mr. y okTOOpYy 1 HOBEMODY.

[IpemMa nperMMUHAPHUM TOAAMMA, MPOAYKTHBHOCT
yKynHe exkoHomuje y T4 cmamena je 3a 1,9% wmr mo
OCHOBY YCIIOpaBama €KOHOMCKE aKTMBHOCTH, JIOK je Ha
HuBoy 1ene 2022. nopacna 3a 0,6%.

" TTo uckibyuemwy 3apane y MKT cexropy u3 craructuukor o0yXBara, MI. CTOIA
pacrta yKyIHe HOMHHAJHE HETO 3apajie y Mepuoay okrobap—HoBeMOap M3HOCHIA
6u 11,9% (npema npepauyny Hapoxue 6anke Cpouje).

pachukoH 1V.5.1. MeceyHa auHaMuka 3apapa y Cp6uju
(y xurb. RSD)
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YkynHa 3apapa
e \egvjanHa 3apaga

W3Bop: P3C.
HanomeHa: Op jaHyapa 2018. 3a obpadyH 3apaga kopucte ce nogauu Mopecke
ynpase.

'padhmkoH 1V.5.2. MpoceyHa HOMUHarNHa HeTo 3apapa
(y xvrb. RSD)
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W3Bop: P3C.

pachmkoH 1V.5.3. HomuHanHe HeTo 3apage nNo AenaTHOCTUMa
(y xurs. RSD)
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'padmkoH IV.5.4. CTpykTypa Mr. pacTta ykynHe chopmanHe
3anocrieHoCTH
(y n.n., npocek Tpomeceyja)
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JaBHu cekTop
s [IpuBaTHU ceKkTop
e Y/KyMHa OPManHa 3anocneHocT (y %)

W3Bop: P3C un npepayyH HBC.

padomkoH IV.5.5. lonpuHoc Mr. pacTy ykynHe chopmanHe
3anocrieHoCTH No AenaTtHocTUma
(y n.n., npocek Tpomeceyja)
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s [Norsonpuepega*
mmmm— HpycTpuja*™
mmmmm [pafeBMHApPCTBO
TproeuHa, caobpahaj 1 yrocTUTErLCTBO
[pxaBHa ynpaea, 3apaBcTBO 1 06pa3oBatbe
mmmmm OcTane genatHocTn
e/ KyNHa hOpManHa 3anocneHocT (y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* YKrbydyje nHaMBuayanHe norbonpuBpesHuKke.
** OByxsaTa npepahusayky MHAYCTPUjy, pyAapCcTBO, EHEPreTVKy U BoaocHabaeBame.

'padomkoH 1V.5.6. KpeTawse permcrtposaHe He3anocneHocT1
(y xvrb. nuua, Nnpocek Tpomeceyja)
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s He3anocneHu — NpBU NYT TpaXke 3anocnexwe
s He3anocneHy — 6unn y pagHoM oaHocy
e He3aM0CNEHN — YKYNHO

MSBOPZ HaLlI/IOHaJ'IHa cny)Kﬁa 3a 3anowsbaBame.

3amocJeHocT

YkynHa d¢opmManaHa 3amociaeHOCT je Tokom T4
3a0eleXxria HOBH HajBUIIA HUBO O] OKO 2,34 MIIH Jnma
u y nenemOpy je Omia Beha 3a oko 79 Xxusbaja Juia Hero
Ipe roiHy JiaHa, pH YeMy je HeH MI. pacT yOp3aH Ha
2,4% y T4 (ca 0,9% y T3). IIpema momarmma P3C-a,
nobujernm u3 Oaze LleHTpamHOr permcrtpa oOaBE3HOT
couujamHor ocurypamwa u CTaTHCTUYKOT MOCIOBHOT
perucrpa, OCTBapeHN MI. pacT (GopMaliHe 3al0CIEHOCTH
y aeuemOpy pesyirar je HacTaBKa 3alollbaBarmba KOJ
NpaBHUX Jinna (3a oko 67 Xuibaja juna) U nosehama
Opoja mpeny3eTHHKA U 3allOCISHNUX KO/ HhHX (3a oko 14
Xujpana JHMma), oK je  Opoj
MTOJHONIPUBPEIHNKA CMAFhCH (32 OKO 3 XWJBaJC JTUIIA).

WHIWBHUIYaTHUX

Kao u y nperxomHom mepuony, Hajehu Opoj HOBHX
pazHux Mecta TOKOM T4 OTBOpeH je y IpHUBAaTHOM
CEKTOpy, Tako Ja je 0poj (opMajHO 3amocjieHux y
NMPUBATHOM CEKTOPY IOCTUTa0 HOBH PEKOPIHH HUBO Off
oxo 1,73 mutH numa. Y neuemoOpy je 3arocieHo 3a oko 68
XUJbaJIa JIMIA BUILC HETO TOJUHY JIaHa paHUje, O]l uera je
Hajehu Opoj HoBo3amocnenux peructpoBan y UKT
cektopy (oko 17 Xuibajma nuna), CTPYYHHM, HAyYHHUM,
MHOBAIIMOHUM U TEXHHYKHUM yciyrama (oxo 11 xmipama
JUIA) U TPTOBHHM HAa BEJIHMKO M Majo (OKO 8 Xuipanaa
nuna). Y ucToM nepuoay Opoj 3amocIeHHX je TIopacTao u
y octaiuMm yciyrama, npepahuBaukoj WHIYCTPHjH U
rpaljeBUHApPCTBY, [HOK j€ CMameH JEeOUHO ¥
MOJbONpPHUBPENN (32 OKO XWJbady Jula). Ycien
(hrrekcHOMITHIj€ KOHTPOJIE 3aMollJbaBamba KoJi KOPHCHUKA
jaBHUX cpezacTaBa, Opoj (opmanaHo 3amociieHHX Yy
jaBHOM ceKTOpYy Ha MI. HUBOY noBehaH je y nenemOpy 3a
oko 11 xuspama muna.

Ilpema eBumeHuuju  Hanmonamne  ciyxbe 3a
3aMONJbaBakE, PErucTPOBAHA HE3AMOCJEHOCT Yy
AelemMOpy u3HocHJIa je 427.152 auna, mro je 3a oko 50
XUJhaJIa JINIA Make Hero Mpe TOIUHY JaHa U VjeIHO BEH
HOBM HajHW)KM HHMBO OTKaJ II0CTOje CTaTHCTHYKH
ynopenusu nonaiy. [Ipu Tome, Opoj HE3aMOCICHUX jE Y
neneMOpy CMameH Ha MI. HMBOY Yy CBHM TIpylamMa
3aHUMamka YHyTap MPOM3BOIHOT M YCIYXKHOT CEKTOpa,
MAKO HEIITO CHOPHjHM TEMIIOM HETO y MPEeTXOIHUM
MecenuMa. YKOJIHMKO ce ImocMmarpa mojaatak 3a T3, xoju je
MOCJIEbU  PACIOI0KHBH,
n3Hocuia je 8,9%.

CTOIlIa HE3aIlOCJICHOCTH
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Ocepm 5: OyeHa ycnoea Ha mpxuwmy pada Cpbuje

VY ycroBuMa U 1ajbe BUCOKE HH(IIAIMjE Ha ITI00aTHOM HUBOY, Koja je y HajBehoj MepH Mpoy3poKoBaHa (pakToprMa Ha

CTpaHU IIOHYJIE, II0CTaBJba CE MUTAkhE YTHIaja ()aKTOpa HA CTPAHM TPAXKE-E M MOKa3aTesba TPXKUIITA Paja, KOji CBE BHIIIE

320KyIJbajy Xy HOCHIIAIA eKOHOMCKe monutuke. Y ciaydajy CAJl u Bemnke Bpuranunje mokaszarespu TpKHIITa pana

Beh qyxe Bpeme ykasyjy Ha 3aT€THyTe YCIIOBE, KOjHU Cy OIpe/ie/beHH (pakToprMa ¥ Ha CTPaHU MOHY/AE U Ha CTPAHH TPAXKILE.

3arerHyTH YCJIIOBM Ha TPXKUINTY pajga npeoinal)yjy u y BehuHHM 3eMaiba 30HE €Bpa W 3eMajba PErHOHA CPEIEbe U

jyroucroune EBpome, mpe cera y Yemkoj, CroBaukoj u Mahapckoj, nako cy ce kpajem 2022. mojaBWiIM CHUTHAIH

IOCTEIIEHOT OMYIITamka yClIe yCIopaBama TPaXbe MocioaBana 3a pagaoM cHaroM. Kajna je peu o Cpouju, yciioBu Ha

TPXKHIITY Paja cy, HAKOH KPATKOI 3aCT0ja y MecelMMa IO Nporiailiehy NaH/JeMHje BUpyca KOPOHA, BPJIO Op30

HOpMAJM30BaHH, M TokoMm 2021. m 2022.
HACTaB/beH je pacTt Opoja 3amocjeHHX.

roiMHe
Tako je
¢opmanHa 3anocaeHOCT y NMPUBATHOM CEKTOPY TOKOM
T3 2022. gocturna pekopaHux 1,7 MJIH JIMIA, TITO YAHH
oxo 74% yxynHor 6poja 3anocnenux. [Ipu Tome, Toxom [12
2022. eKOHOMCKA aKTHBHOCT je YCIIOpHIIa, IITO CE 3a caja
HUje HETaTHBHO OZIPa3WJI0 Ha yKYIIHY 3aII0CIEHOCT, Koja je
y T4 y6p3ana pact Ha MT. HUBOY (2,4%).

VYropeno ¢ nmosehamem 3amocieHOCTH cMambUBaIa ce
PerncTpoBaHa He3amoCJeHOCT, KOja ce Of cenreMoOpa
2022, mpBH IyT OTKaJ IOCTOj€ CTAaTUCTHYKH YIOPEAUBH
nozany, kpehe mcnox 430 xuspanga nuna. Ha nonmarke w3
(dopmMamHUX H3BOpAa HAJOBE3yjy C€ W pe3yiTaTd U3
peBuaupane Aukeme o paonoj chasu, npema kojuma je'y T3
2022. croma 3amocieHoctd wu3Hocuia 50,8%, croma
58,8%, a
CTAaHOBHMINTBA pagHOr y3pacta (15-64 romume) 71,7%,

AKTHMBHOCTHU CTONa  HapTHULHIALH]jE
mTo je OJMCKO PeKOPIHUM HUBOMMA OBHX IOKa3aTesba U3
T2. Crona

jenHouugpenom HuBoy ox 8,9% y T3, mro je 3a 1,6 m.m.

HE3aMoCJEeHOCTH je 3aJp:KaHa Ha
ucnon nperkpusHor HuBoa y T1 2020. u 3a 12,5 n.o. Huxe
on HuBoa u3 T1 2010, Tj. oTKax ce aHKETHH IOJAIN [IPaTe
METOJI0JIOTHj 1.

10  YIOPEAHBO] Mehyrtuwm,

HesarnocneHoctH y CpOuju joml yBEK je BHINA HEro Y

cToma

Behunn 3emassa EY (Ipadukon O.5.1), mTo ocraBiba
IPOCTOP 32 HBEHO aJbe CMABCEHE.

[Ipema mnomauuma Hanuonanne  cioyxOe 3a
3aIOlIbABAE, Yy CTPYKTYPH TPAXKHE 33 PATHOM CHArOM
TokoM 2022. mpeoBnagaBanu cy npoduin u3 obmactu
agmuauctpanuje u UKT-a (mocebHO mHpOpMarndapu u
CTaTUCTHYapH) H 00JacTH HWHAYyCTpHje (HApOUUTO
MAIIMHCKA U TEKCTHJIHH PaJHUIM), 3aTUM rpalh)eBHHCKI
PaIHHILM 1 PaJHULH Y 00JaCTHMa TPAHCIIOPTA U TPrOBHHE.
Heka on HaBeleHHMX 3aHMMama Beli M3BECHO BpeMe Cy
nepunuTapHa,

CBPOIICKUX 3€MaJba U 3€MaJba Y OKPYXKCHY, MOpa Aa YBO3U

30or uera CpbOwuja, mnomyT BehnHe

padmkoH O.5.1. CTona He3anocneHOCTU y nsabpaHum
3eM/bamMma u peruoHuma
(y %)
Yeuika
Mahapcka
Morbcka
Byrapcka
CnoBeHvja
XpBatcka
Cnosayka
EY (27)
3oHa eBpa (19)
Cpbuja
Anb6aHuja
C. MakepoHuja
LipHa Mopa
BuX

n2022. 0 3 6 9 12 15 18
2021,

Hanomena: Ctona HesanocneHocTn y 3emrbama 3anagHor bankaHa para je
Kao npocek nopaTaka 3a Tpu Tpomeceyja 2022.
W3aBop: Eurostat n apxaBHW CTaTUCTUYKV 3aBOAN.

pachukoH O.5.2. OyeknBaHa 3anocneHocT y Cp6uju —
YKYMHO U MO ceKkTopuma

(Y MHAEKCHUM NoeHnma) (y n.n.)
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e [1\/FOPOYHU NPOCEK (11.C.)

e Boaehu uHaekc sanocnexoctun EEI (n.c.)
WHpycTpuja (a.c.)
paheBuHapcTeo (4.c.)

e—\/CrIyrE (A.C.)

W3Bop: EBponcka komucuja.
HanomeHa: OuyekuBaHa 3amocneHOCT Mo cekTopuma [fobujeHa je kao
HeTOo NpoLieHaT y 0OAroBopUMa nocnojasalla, uckasaHa y n.n.

'Tlo y3opy Ha Eurostat, P3C ox janyapa 2021. npumersyjy HOBy METOIOJIOTHjy AHKeTe 0 pajiHoj cHasu (moxarm mpe 2021. cy peBUANPAHH).
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paaHy cHary 3a o0aBJbame OBHX IocioBa. Behoj moHynu pajgHe cHare DONPHHOCH M MHTEH3WBHHjA Capajimba y OKBUPY
» 2

peruoHanHe uHUIMjaTHBe ,,OTBOpeHn bankan”,” Koja je MoKpeHyTa paau o0e30ehema c1o00IHOT KpeTama poode, yciyra,
JbYIM M KanuTajia 1o moaeny EV.

W npema ankern EBponcke xomucuje, nocinopasuy y CpOHju M3HOCE OYEKHBaKa O JajbeM PacTy 3all0CICHOCTH, O
yeMy ToBOpH KpeTame Boaeher unaekca 3anociaenocru (EEI) 3a Cpoujy, koju ce u na/be kpehe usnag axyropounor
npoceka (koju y3mma BpegHoct 100), cyrepunryhu nosospHe TeHneHmje Ha Tpxxumty paga (Ipaduxon 0.5.2). V T4
2022. npumeraH je moBehaH ontummuzam mocionasana y CpOuju y morieay JOAaTHOI 3amolijbaBaba y mpenctojehem
MepHOLY, IIpe CBera y 001acTuMa UHAYCTpUje U rpaljeBHHApCTBA.

VY npeTxosHOM IEepHOy PerucTPOBAaH je H TPeH/ pacTa NnpocevyHe HOMHHAJIHE HETO 3apajie, Koja je, I0OCMaTpaHo
Ha HUBOY Liesie puBpene, mosehana ca 49.650 nunapa (420 eBpa) y 2018. Ha 65.864 nunapa (560 eBpa) y 2021. u gogatHo
Ha 74.078 gunapa (631 eBpo) y mepuony janyap—HoBeMOap 2022. roxuHe (HOCIEARmU PACIION0KHUBU MOAATAK). Y HCTO
BpeMe, MOKPHBEHOCT MPOCEUHE MOTPOIIavyKe KopIe MpocedHoM 3apaaoM nosehana je Ha 86,0% (ca 84,7% y 11 mecernu
2021. n 76,3% y nmepuoxy 2018-2020), mTo ykasyje Ha pacT KymoBHe Mohu craHoBHumTBa. [Ipn Tome, Tokom 2021. u
2022. Op:xe cy pacjie MpocevyHe 3apaje y NPUBATHOM Hero y jaBHoM cekTopy (I'padukon O.5.3).

padmkon O.5.3. MeceyHa gauHamuka HoMUHanNHUXx 3apaga y Cpouju
(mr. cTone, y %)

21 i
18 16
14

15
12
12 10
9 8
6

6
4

3
2
0 0

2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
s [DOCEYHA HETO 3@PAA Y NPUBATHOM CEKTOPY MpoceuHa HeTo 3apaga

e [|pOCEYHA HETO 3apaja Y jaBHOM CEKTOpY MpoceyHa HeTo 3apapa 6e3 VKT cekTopa

W3aeop: P3C u npepayyH HBEC.
Hanomena: Op jaHyapa 2018. 3a 06payyH 3apaga kopucTe ce nogauu lMopecke ynpase.

OcTBapeHH pacT MPOCEYHe 3apajie MPaTHO je JUHAMUYAH PAcT €KOHOMCKE akTHBHOCTH y CpOujH, KOjU je CTBapao
MPOCTOP 32 OZIP’KMBO MoBeharbe IIaTa y CBUM IPUBPEAHNM JelaTHOCTHMA. Tpeba HaloOMEHYTH 2 je peJJAaTHBHO BHCOK
MI. pacT HOMHHAJIHE HETO 3apaje y ckopujem nepuony (13,9% y mpoceky of jarnyapa 10 HoBeMOpa 2022) TOMUHAHTHO
BoljeH cHaskHUM pacToM HomuHasHe 3apajge y UKT cexropy, koju je Beh HEKoO Bpeme 3HATHO BHUIIM HEro y JPYTUM
HPHUBPEIHUM JIeTaTHOCTUMA. TO je y BEIMKO] MEPH Pe3y/ITaT U3Pa3nuTe TPaKE:e 3a PaJHOM CHAroM OBOT MpoQuIIa, a AeIoM
ce ayryje u 6a3HOM edeKTy, KOjH je Moceua 3aKOHCKOT 00yXBaTa IPUJINBA U3 HHOCTPAHCTBA KPO3 MOPECKY MPHjaBy 3a
mope3 1Mo oxOUTKy (C HHJbeM Cy30Mjama CHBE €KOHOMHjE Yy HAalloj 3€MJbH), a KOja je M3BOP IOAATaka O IMPOCEYHUM
3apanama. [lo uckipydemy mpoceune 3apage y MKT cekropy m3 crarmctmukor odyxsara (I'paduxon O.5.3), mr. pact
HOMHHAJIHE HETO 3apajie y OCTaTKy IPUBPE/E je YMEPEHHJ! U y IEpHOAY jaHyap—HoBeMOap u3Hocuo je 11,6% y mpoceky
(mpema npepauyny Haponue 6anke Cpbuje), mTo je Oiucko ocTBapeHoj mpocedHoj uHpmamuju y 2022. (11,9%, npema
nponenn P3C-a) u mokasaress 1a ca cTpaHe TpaXkmbe He NoTHdy Behu mH(IaTopHu IpUTHCIY, Beh 1a Cy OHM IIPBEHCTBEHO
ompesiesbeHH (haKTOpUMa Ha CTPAHU MOHYJIE.

Ilopen Tora, mosehame mrara y CpOuju mpatio je ¥ pacT NPOAYKTHBHOCTH yKymHe ekoHomuje (I'paduxon O.5.4)
ycien JOMHUHAHTHO Op)Ker TeMIIa pacTa eKOHOMCKE aKTHMBHOCTH OJf 3allOCIIEHOCTH, IITO CBEJOYM O TOME Jia YCJIOBH Ha

*Ha camuty npencraBHuka Cpouje, CeBepHe Maxenonuje u Anbanuje, oxpxanoMm 21. nerem6pa 2021. y Tupaunu, nornucan je Cnopasym o ycioguma 3a
cnobodan npucmyn mpaucuwimy paoa na 3anadnom Baikany.
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Aomahem TpKHIITY paja joul yBek He reHepuiny Behe
HH{IaTOPpHe NPHUTHCKe ¥ Ja 110 TOM OCHOBy HeMa
oTBapama crupane usmely 3apaaa u uHIAIH]C.

Panu unTerpanHor npukasa u nopehema, NPeTXo HO
nepgopmance paxa
rpapuYKkn cy npeicTaB/beHe Ha T3B. PagapcKoM

aHAJIM3UpaHe TPKHIITA
aujarpamy (aumjarpamy maykoBe wmpe:ke). Hakxon
onroeapajyhe craructuuke odpaje moaaraka, ogadpaHu
ToKa3areJbl TPXKUINTA pajga (ykymHo 12) mopehanu cy
npeMa BPEIHOCTUMA BUXOBE KyMyJIaTHBHE
IUCTpUOyNHje W IOTOM HOPMAJN30BaHM Tako Ja
Makcumym CBaKoOT Tokaszaresba y3uma BpenHoct 100,
MUHUMYM BPEIHOCT HylNa, a medujana BpenHoct 50, Tj.
u3mely mpBor u tpeher kBaprmma. CBeneHe Ha
3ajelHUYKY MEpHY CKally MCKa3aHy Yy KBapTHIHMMa,
Jo0HMjeHe BpeJHOCTH MOKa3arejba MOCMaTpaHe Cy y TpH

n3zabpana BpeMeHcka nepuona — T4 2014, T1 2020. u T3

'pacmkon O.5.4. 3apage M NPOAYKTUBHOCT YKyrnHe
eKoHOMMUje
(TpomeceuHo, Ac3., 2021 = 100)
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PeanHa HeTo 3apaga
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W3Bop: P3C u npepayyH HEC.
HanomeHa: 3a T4 2022. pata je npoueHa NPOAYKTUBHOCTW YKyMHE eKOHOMMje
0K ce mofaTak 3a 3apaje ofHocK Ha oktobap 1 Hosembap.

2022. roguHe, HA JeAMHCTBEHOM cKyty momaraka o T1 2014. no T3 2022.° Ha ocHOBY pagapcKor Iujarpama yodasa ce Ja

Cy OCHOBHH TIOKa3aTeJbH (pOPMATHOT TPIKHIITA Paaa, aHTAXKOBAHOCTU PajHe CHAre M IulaTa 3HaTHO yHampehenu m3mely

IIOCMAaTpaHuXx Iepruoaa, ca U3y3€TKOM IUIaHOBA 3allOllJbaBamkha, KOjI/I cy, y aM6I/IjeHTy BUIIIECTPYKE KPU3C Ha 100aTHOM

IUTIaHy, HEIITO HEMOBOJBHU)H KpajeM 2022. u mouetkom 2023. Hero nouetkom 2020. romuse.

pachukoH O.5.5. Papapcku npukas TpxkuwTa papga 'y Cpbuju* y nsabpaHum nepuoamma
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— T3 2022, es— T1 2020. T4 2014.
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MeaunjaHa e e oo Makc.

W3sop: P3C, HBEC, HauunoranHa cnyx6a 3a 3anowrbasarbe 1 EBponcka komucuja.

* N3abpaHu nokasaTterbu TpXULLTa paja NPefCcTaBrbEHN Cy Ka0 TPOMECEYHMU NPOCeLn.
** CBU noKasaTerbu HE3anoCcneHoCT! Cy LMIbaHo Npukas3aHu y MHBEP3HOM o6nuKy, ¢ 063MpoM Ha To Aa Behe BPeAHOCTY Ha ckanu ykasyjy Ha nobosbluatse, a

Mat-€e BpEAHOCTY Ha MoropLuake NephopmMaHcu.

*** HesanocneHocT y Ccektopy WHAycTpuje obyxsaTta crnegeha 3aHumarsa: reororvja, pyAaapcTBo M MeTanypruja; MalMHCTBO W obpaja MeTana;
€ereKkTPOTEXHWKA; XemMuja, HemeTanu 1 rpacu4apcTBO; TEKCTUNCTBO M KOXKApPCTBO.

Ha ocHOBY NpeTX0IHOI H3HETOT, MOKe ce 3aK/bYYHTH 12 Ce MOKA3aTeJbH TP:KULITA Pajia No6o/bLIABAjY, 1a ce Ha

IbUX0BO KpeTame 3a cajia Huje y Behoj Mepu onpa3uiio ycnopaBame eKOHOMCKe aKTUBHOCTH TOkoM I12 2022, anu u

Ja ce jouml yBeK He MO)Ke I'OBOPHUTH O 3aTerHYTOCTH YCJI0BAa Ha TPXKHUINTY paja Koje OH ca CTpaHe TPaKme

reHepucajio u3pasuTuje HHQJIATOpPHe IPUTUCKE.

*Tlocnenme Tpomecedje 2022. Huje 00yxBaheHo 300r KacHHjer o0jaB/bUBamba pesyirara Ankeme o padnoj cHazu'y OJHOCY Ha JPyTe MOAATKE C TPXKHILITA Paja.
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Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2023.

pacpukoH IV.6.1. AuHamuka Bogehux nHaekca rno6anHe
€KOHOMCKe akTMBHOCTU — PMI nnpgekcu
(Y HOEKCHUM noeHnma)
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e BoehW MHAEKC NPOU3BOAHOT CEKTopa
Boaehv nHaekc HOBUX U3BO3HUX NOPYLIGMHA
[paHny4Ha BpeaHocT

W3gop: J.P.Morgan n S&P Global.

padbmkoH IV.6.2. fonpuHOCcKH KOMNOHeHaTa CTonu pacTa
peanHor BAilM-a 30He eBpa
(TpomeceuHo, y n.n.)
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WaBop: Eurostat.

pachmkoH 1V.6.3. Kpetawse peanHor BAM-a u Bogehnx
nokasartesba 3a 30Hy eBpa

TpomMmece4He cTone, o
(Tp y %)
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= BN, acs. (n.c.)*
e [JOKa3aTE b NPOV3BOAHE AKTUBHOCTM Y 30HM eBpa (PMI) (a.c.)
MokasaTterb eKOHOMCKUX OuekvBarba y 3oHu eepa (ESI) (a.c.)*

W3aBop: Eurostat, S&P Global n EBponcka komucuja.

* MNpenumuHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T4 2022.
** ESI je cTangapausosaH y ogHocy Ha PMI. MpaHnyHa BpegHocT je 50 noeHa
(M3Hap je ekcnaHawja, UCMOA, je KOHTpaKLuuja).

(y VIHAEKCHUM NoeHnma)
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6. MehyHapoaHo okpy:xeme

Ptl(‘lllyhtl 2nobanna uH ,'Itll(lljtl MOKOM npomekJjie

200une 3axmeeana je oOp30 U CUHXPOHU308AHO
noowimpagarse MOHeMapHux NOAUMUKA UEHMPATHUX
oanaka, wimo ce 00pasunoe HA nozopuiarse 2100aAITHUX
¢unancujckux ycnosa u ciabd.wermwe npuepeoHoz pacma

Ha 2100a1HOM HUG 0).

Hnak, exonomcka ocmeapemwa y eehem 0pojy
Pa36UjeHux 3emana u 3emana y YCHOHY U pA3eojy
mokom I12 2022. 6una cy 60ba 00 ouekusanux, npe
ceeca y CAJl u 30ouu eepa, xoje cy 3a cada uzdezie
peuecujy,

noeehano wuszenede 3a 6[).)[(‘[[ 2noodannu npu l}[)(!()H u

00K j(,’ omeaparne KUHECKe EK()H().l'llle

onopaesak 00 RPOCHO3UpAHOZ.

ExoHoMcKa aKTHBHOCT

[opact rmob6anne nHpIanKje 1 yOp3aHO MOOUITPABAHE
MOHETapHUX W (UHAHCHjCKUX YCIIOBa (ITOCEOHO TOKOM
[12), cmameme QHUCKATHUX MOACTUIAja M Yy4YECTaJIH
nopemehaju y cHaOneBamwy eHeprentuma y EBpornu, kao
1 HEHU3BECHOCT 300T mocieauia KOHGIUKTa Y YKpajuHu
U HapacjuX I€ONOJIMTHYKUX TEH3Hja, yTULIAIN Cy Ha TO
Jla CBeTCKa eKOHOMMja 3HATHO YCIOpH pacT, ca 5,9% y
2021. ma 2,9% y 2022. romnuu (pema orenn CBeTcke
Oanke W3 jaHyapa). Y jaHyapckoMm wu3Bemtajy WEO,
MM® je u3HeO MNPOIEHY [I00AJHOT NPHBPETHOT
pacra ox 3,4% y 2022, oueHuBIIM Ja je, YIPKOC
HEMOBOJFHUM OKOJIHOCTHMa, y BeNWHU pa3BHjeHUX
3eMaJba ¥ 3eMajba Y YCIIOHY M pa3Bojy TokoMm T3 ouyBaHa
COJIMJIHA €KOHOMCKA aKTHBHOCT, anu 1a je Beh Tokom T4
IBEH TeMII0 MOHOBO ocinadbuo (u3yzeB y CAJl), cynehu
npema JuHaMuIM Bojgehux nokasarespa.

VYenen moBumeHe  WHGIAI@je W MOOIITPEHHX
(hMHAHCH]CKUX YCIIOBa, KOjU YMamyjy peaiHe JOXOTKE
nomahmHCTaBa M TOAMXKY Tpomkoe mpenyseha,
TMPUBPETHA PACT Y 30HU eBpa'" 3HATHO je YCIOPHO PacT
nc3. mocmarpano — ca 0,9% y T2 va 0,3% y T3 (13. 2,4%
Ha Mr. HUBOY). OcTtBapenu ac3. pact B/III-a y T3 Bohen
je moeehamem momahe Tpaxme (y3 mompurHoc ox 1,4
ILIL.), TIp€ CBEra MHBECTHIMja y OCHOBHA CPEICTBA M
MOTpOIIhe JoMahMHCTaBa, HACYNpoOT Yera je JesioBao
naja Heto u3Bo3a (y3 gompuuoc ox —1,1 mam.). BAI y
HWranuju w Hemaukoj, koje cy Hamu BaXxHH
CIIOJBHOTPTOBUHCKY MapTHEpH, Y T3 ocTBapmo je pact of
mo 0,5% nc3., TpBEHCTBEHO onpeleH MOTPOIHOM
nomahuHcTasa.

" Opn 1. janyapa 2023. 30Ha eBpa ykJbyuyje 1 XpBaTCKy, TaKo [a c€ NOAAIH OJHOCE
Ha ykynHo 20 3emasba.




Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2023,

Haponta 6anxa Cpouje

[Mox yrunajem nosehane HeM3BECHOCTH 300T MOCIEUIIA
KOHIUKTa y YKpajuHH, EHEpreTCKe Kph3e, CTPOKHX
yciioBa (prHAHCHpama U C1aldJbermha IM00aTHe eKOHOMCKE
aktuBHoCcTH, ELIB je y nenemOpy onenmia aa je moryh
y3J1a3aKk 30He eBpa y oOiacT NMpHBpeHE KOHTPAKIHje y
T4 2022. u T1 2023. Unak, npema nporenu Ellb-a u
npema JUHaMHIM Bojehux nokasaresba (Composite PMI
u ESI) toxom T4, peuecuja Om Tpebamo ma Oyne
KpaTKOTpajHa W OJaker MHTeH3UTeTa. Tome Om Tpebdaro
Jla JONpHHECY MOBOJHHU YCIOBM HA TPXKHUIITY paja,
BHCOK HUBO aKyMyJIHpaHe MTembe JoMahinHCcTaBa TOKOM
naHAeMHUje M JofaTHe (QUCKalHE Mepe 3a yOnakaBarbe
yTHIaja BHIIUX [I€HA CHepruje Ha
motpomavye wu kommauuje. ELB je y mememOpy
nponenmwia pact b/II1-a 3one eBpa on 3,4% Ha HHBOY
neste 2022. (3a 0,3 m.m. W3HAZ MpojeKknuje y centemMopy
30or OospMX OCTBapewma oja ouekuBaHux y II1).
Cynporao mnpeosnahyjyhum ouekuBamwuma,
npenuMUHApHO] npouenn Eurostat-a, /11 30He eBpa je,
ac3. mocMarpano, y T4 mopacrao 3a 0,1%, 1ok je y
Hemaukoj m MHrammju cmawmen 3a 0,2% u 0,1%,

HCTAaTHUBHOT

npemMa

PECHCKTHUBHO.

Tp:xkumTe paxa y 30HH eBpa U Jlajbe KapaKTepHILy
HO3UTHBHE TEHJCHIIM]jE, O YeMY CBEIOUYH CMambEhe CTOIe
He3arnocineHocT! Ha 6,6% y nenemMOpy (HOBM HajHIKH
HUBO), kKao 1 moBehame Opoja 3amocieHnx 3a oko 3 MITH
mina y T3 y omHocy Ha mpernaniaeMujcku HHBO. C
003UpOM Ha joll yBeK HM3paxkeH ja3 u3Mely moHyne u
Tpaxme 3a pamgHoM cHarom, EIIB onemyje na 6u
noBehame 3apama Tpebaso ga MONMpPUHECE OUYYBaABY
MOTPOIIEKe W CIpedr Behw maja KymoBHE MOhHM y 30HHU
eBpa. MelyTuM, oOdYeKkHMBaHO cCllabJbeHe EKOHOMCKE
AaKTMBHOCTH BEpOBAaTHO he yCHOPHUTH TEMIIO OTBapamba
HOBHUX paJHUX MECTa U 3allollbaBarmba.

Hakon maza y 71Ba y3acTOmHa TpoMmecedja, YUME Ce
MPAKTHYHO HAallla y TEXHUYKO] PEIeCHjH, MpPUBpexa
CAJ je y T3 octBapuna pact on 0,8% nc3. (1j. 3,2% Ha
TOIUIIBLEM HHBOY), KOjU ce ayryje mosehamy Hero
13B03a ¥ noTpoiike (y3 30upuu gonpuroc bJI1-y ox 1,3
ILI.), JOK Cy YKyIHE HWHBecTHIHje Owmie y maay (ys3
nmorpuroc BII-y ox —0,5 m.mm.). Maxo ce Bogehu mHIeKc
npousBonHe aktuBHOCTU 3a CAJl (ISM Manufacturing
PMI) na xpajy T4 cnycto y o0iacT KOHTpaKImje,
HajBUILE MMOJ YTHUIAjeM CMamberha HOBHX NMOPYyUOWHA U
obuma npomsBoame, DEJ] je y meueMOpy uIak HU3HEO
OLIEHY pacta Bb/lIl-a y T4. Ilpema
MIpeIMMUHAPHO] IpoLeHN brupoa 3a ekoHOMCKe aHalu3e,
npuspenan pact CAJly T4 usnocwuo je 0,7% nc3., 0ok je
Ha HuBOY 1eine 2022. npouemweH Ha 2,1%.

CKPOMHOT

padhmkoH 1V.6.4. KpeTawe cTona 3anocneHocTu u
He3anocrieHOCTH y 30Hu eBpa u CA[]
(acs., kpaj Tpomecevja, y %)
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W3Bop: Eurostat n U.S. Bureau of Labor Statistics.

padpukoH 1V.6.5. lonpuHOCK KOMMOHEHaTa CTonu pacta
peanHor BAMN-ay CAQ
(TpomeceuHo, y n.n.)
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W3Bop: U.S. BEA v npepayyH HEC.

padcmkoH IV.6.6. KpeTawse n3abpaHnx eKOHOMCKUX
nokasarerba 3a CA[]

(TpOMeceuHo, y %) (y UHAEKCHUM NoeHnma)
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e Boehy HAEKC NPOoVN3BOAHE aKTMBHOCTK (4.C.)*

W3Bop: Federal Reserve Bank of St. Louis w Institute for Supply Management.
* IpaHnyHa BpeaHocCT je 50 noeHa (M3Haf je ekcnaHauja, Ucnog je KoHTpakuuja).
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Haporma 6anxa Cpomje

Hssewmaj o undnayuju — dedpyap 2023.

pacukoH IV.6.7. lonpuHOCKU Mr. cTONU pacTa peanHor
BAM-a y pervoHy cpeake u jyrouctouHe EBpone*
(TpomeceuHo, y n.n.)
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I ||HBeCTULMje y OCHOBHA CpeacTea
MoTpowka apxase
s [oTpolwksa AoMahuHcTaBa
e 511 (y %)

WsBop: Eurostat.
* ObyxsaheHe cy byrapcka, Yewka, XpBatcka, Mahapcka, Morscka, PymyHuja,
CnoBeHuja n Cnosadka.

3arernyTH ycioBH Ha Tp:xkumTy paaa 'y CAJl Gmaro cy
MOMYCTHIIN Y OKTOOpY M HOBeMOpy, aiu cy ce Beh y
JeneMOpy BpaTHiIM Ha HUBO U3 T3, 0 yeMy cBeode ucre
CTOIIC HE3arOCICHOCTH, 3aII0CICHOCTH 1 TAPTUIUIIALH]C
kao y centemOpy (3,5%, 60,1% u 62,3%, pECICKTHBHO).
ITopen Ttora, Opoj clIO0OMHUX pagHUX MecTa (BaH
nossonpuBpene) y T4, naxko Hemro HWKH Hero y T3, 6uo
je 3a oxo 3,5 MJTH W3HAJ HUBOA TIpe manaemuje (hedbpyap
2020), mpu YeMmy je W MpOCeYyHa HOMHHATIHA 3apaia y
NPUBATHOM CEKTOPY HAcTaBHJIA Ja pacTe.

Ha HuBOy pernona cpeame u jyroucroune Espone y T3
3abenexeH je pact b/III-a ox 0,5% mac3. (1j. 3,6% wmr.),
MOMHUHAHTHO 3axBajpyjyhm moBehamy  yKymHHX
WHBECTHUIIMja U HE3HATHOM ITOPACTy ITOTPOIIHE JIpXKaBe
(y3 36upHu nmompusoc o 0,75 ILIL.), JOK Cy MOTPOIIkA
nomahuHcTaBa M HeTO M3BO3 Omnm y many (y3 30upHU
qonpuHoc on —0,25 m.m.). Ympkoc HHTEH3UBHPAHUM
TEeONONIUTHYKEM TEH3HMjaMa, YCIIOpaBamby MPUBPEIHOT
pacta 30He eBpa u aBoundpenoj nadmranuju, Consensus
Economics je y neuemOpy OIIEHHO Jla Cy OCTBapema y
3eMJbaMa pernona y T3 Ouia conmHa, ITO ce y 3HaTHOj
MepHu JAyryje HM3pakeHOj OTIOPHOCTH TPXKHIITA paja,
KOje JIOTPUHOCH ouyBamy jaomahe Tpaxme. Mehyrum,
paHu TOKa3aTesbl YKa3yjy Ha clla0jbemhe EKOHOMCKE
aktuBHOCTH y T4, Koje he ce BepoBaTHO HACTABUTH U Y
11 2023, y ycioBUMa TPHUCYTHHX TIOOATHUX
peLecHoHNX NPUTHCAKA M 3a0IITpaBamba (PUHAHCH]CKUX
yclioBa y MeljyHapoHOM OKpYKeHbY.

IIpema mnpenMMHHApHO] TPOLEHW  HAIMOHAJIHOT
craructHakor 6mpoa Kune, mpuBpeanu pact Kumne je,
JIC3. MocMaTpano, y T3 craruupao, 10K je Ha MI. HUBOY
ycriopuo Ha 2,9%. Ha nuBoy nene 2022, pact B/II1-a je
npouewer Ha 3,0%. CBercka 0OaHka je y jaHyapCKOM
M3BCIITAjy HW3allia W C HWKOM mpoueHoM (2,7%),
HaBonehn na je exoHomcka aktuBHOCT y KwHU 3HaTHO
ocmabmna tokom 2022. ycmen cmpoBol)ema ITONUTHKE
HYJITE TOJEpaHLHje IpeMa BHPYCY KOpOHa, IOCleanla
JeTme cyme 0e3 mpecelgaHa, Kao M KOHCTaHTHHX
npobiieMa y CEeKTOpy HEKPEeTHHHA KOjU OrpaHHU4aBajy
MIPOM3BO/IbY, TIOTPOILIY U MHBECTHIIH]E.

Kperamwe undaauuje

[leHOBHM NPUTHCIM Ha TIIOOATHOM HUBOY, KOjU CY TOKOM
2022. OuiM MIMPOKO PACTIPOCTPALEHH 10 MTPOU3BOANMA U
yciyrama, Mo4eid cy Ja HONYIITajy KpajeM Mpoluie
TrOAMHE Yy YCJIOBMMa CHIXKEHHX I[€HAa CHepreHara,
MOCTEINEHOI pellaBamba 3acToja y IIOOAaTHUM JIaHIHMA
cHa0JeBama, Kao W PECTPUKTUBHUX MOHETApHUX
MOJINTHKA [EHTPAIHUX OaHaKa.
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[To nocruzamy HCTOPHUJCKOI MaKCHMyMma Y OKTOODY,
HH(IaNMja y 30HH eBpa YCTIIOpHJIa je MT. pacT HajIpe Ha
10,1% y HOBeMOpY 1 nonatHo Ha 9,2% y neuemopy 2022.
TOJIMHE, TPBEHCTBEHO 3axBasbyjyhu 3HATHO cropujem
pacty meHa cHepruje (25,5% w™r y nenemOpy), mon
yTunajeM edexkra BUCOKE MPOLUIOTONUINbE 0aze |
HIDKUX [leHa HadTe M TPHPOAHOTI Taca Ha EeBPOIICKOM
TPXKHIUTY, Ka0 W HHU3a YBEOCHUX aJIMHHUCTPATUBHUX
OrpaHHYeHa Ha LICHE eHepreHara. Y CyNpPOTHOM CMepy
JIeTIOBa0 je Op>KM MI. pacT LieHa XpaHe TokoM T4, mpe
ceera mpepaljeHe, OK Cy BHIIE II€HE Yyciayra H
HHIYCTPH]CKUX Ipou3Boga (0e3 eHepruje) ompeneiuie
Jajbu pact 6a3He uHduIanuje y 3ouu espa (5,2% Mr. y
nereMOpy). Mepena mpomeHom xapmonmsosanor UIT1-a,
unduianuja y Hemaukoj ycnopena je Ha 9,6% wr. y
nenemMOpy, JAOMHHAHTHO 300T CIIOpHjer pacra IeHa
eHepruje, Ha ITa Cy yTUIale W CyOBEHIMje Biaje 3a
padyHe 3a rpejame, Koje ce MPUMEHYjy Ol centemMOpa.
Uudpaanuja y Utanuju y nenemopy usnocuna je 12,3%
M., IITO je HEIITO HIDKE HEero y IPETXOMIHA J[Ba Mecela,
anu je u najee u3Hag HuBoa y T3. Ilpema ouenu EIlB-a
n3 neneMOpa, WMH(IATOPHU TPUTHCIM Yy 30HH €Bpa
yonaxkenn cy kpajem 2022. y ycioBHMa IOCTEIIEHOT
OTKJIamama 3acToja y CHaOneBamy U
MOTPOIIAYKE TPAKILE. OLICKEHO je Ja
HaBeleHH (AKTOPH jOII YBEK JeNyjy HHQIATOPHO,
3ajeJHO C BUCOKHM TPOIIKOBHMA y IIPOU3BOAH XpaHe
enepruje u edexTrMa crnabibera eBpa mpema Joiapy y
MIpeTXoHOM Tepuofy. Ilpema mpennMUHApHO] MPOIEHU
Eurostat-a, Mr. uH@uanuja y 30HH eBpa y jaHyapy
uzHocuia je 8,5%, a 'y Uranuju 10,9%.

crnabuje
MebhyTtum,

Yrxynna unpaanuja y CAJl (mepena nmpomenom UITLI-a)
TokoM T4 HacrtaBmia je ja ycropaBa M y AeuemoOpy je
u3HOCWIA 6,5% WMI., ITO je ¥HCH HAjHKU HUBO Of
oktobpa 2021 romune. T'otoBo cBe kommonente UIIL[-a
(u3y3eB yciyra) JAOINpHHENE Cy yCHopaBawy HHpIanuje,
TIpe CBETa 3HAaTHO HWDKM MT. pacT neHa enepruje (7,3% y
JereMOpy), KOl KOjUX ce MCHOJBHO e(dekaT BHCOKe Oa3e
13 UCTOT Nepuoja nperxoane roauHe. llene npoussona,
HapOYMTO IOJIOBHUX W HOBHX ayToMoOMia, Takohe cy
yCIOpWIJIe MI. pacT TOkoM T4, Koju je IONpHHEO |
ycropaBamy 0a3He HMHuIanmje (10 HUCKIbydYeHY IIEHA
XpaHe 1 eHepruje) Ha 5,7% Mr. y nenemOpy. Y cynpoTHOM
CMepy JIeNIOBAJIO je TOJAaTHO IOCKYIJBCHE YCIIyra TOKOM
T4, npe cBera yciyra cranoBama. ®EJ] je y nenemopy
oreHuo aa je uadnanmja y CAJl, nako ycropeHa, u rajbe
MOBHIIIEHA Kao IOCJeqUIla MOCTOjaHe HEPaBHOTEXKE
n3mel)y MmoHyzie U Tpaxkibe OJl MoYeTKa MaHeMHuje U joil
YBEK BHCOKHX IIeHa XpaHe M CHEpruje, Koje ce
OJpakaBajy Ha ocTaje IeHe M YnHe HWH(IaTOpHE
MIPUTHCKE IIHPOKO PACIPOCTPAHEHUM.

pachmkoH 1V.6.8. lonpuHOC KOMMNOHEHaTa XapMOHU30BaHOT
UnNu-a mr. uicnaumju y 3oH1 eBpa
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W3Bop: Eurostat n npepayyH HBC.
* XapmoHu3soBaHu WML no nckrbyyewy eHeprvje, XpaHe, ankoxona u uurapeTta.

'pacukoH IV.6.9. KpeTawe xapmoHusoBaHor UML-a 3a
Hemauky n Utanujy
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: Eurostat.

"padumkoH 1V.6.10. QonpuHoc komnoHeHaTta UMML-a mr.
nHdnauumju y CAQl
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W3Bop: U.S. Bureau of Labor Statistics n npepayyH HBC.
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pachmkoH 1V.6.11. Kpetarwse WUML-a 3a usabpaHe 3emrbe
cpeake U jyrouctoyHe EBpone y npeTxoAHoj roanHu gaHa
(3akrby4HoO ¢ geuem6pom 2022)

(mr. cTone, y %)
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Mahapcka Yewka Morbcka

W3Bop: ueHTpanHe 6aHke nsabpaHux semarba.

"padmkoH IV.6.12. KpeTtawse UMNL-a y 3emmsama 3anagHor
BankaHa
(mr. cTone, y %)
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MSBOpZ AP>KaBHU CTAaTUCTUYKN 3aBOAWN.

padmkoH IV.6.13. KpeTare pedepeHTHUX cTONa No
3eMrbama
(Ha roanwHem H1Boy, y %)
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W3Bop: LeHTpanHe 6aHke n3abpaHux emarba.

Y nocMmarpaHuM 3emMJ/baMa PEruoHa Cpeambe H
jyroucroune EBpone yxymHa mH(pmamnuja je Tokom T4
Oerexxmira JUBEpPreHTHa KpeTama. Mr. mHbmanmja y
Mabhapckoj HactaBuna je Tokom T4 nma ce kpehe
y37a3HOM IyTamkOoM, JocTurasimm 24,5% y neueMoOpy mo
OCHOBY IMopacta IicHa Ha)THHX JepHuBaTa, Ha Koje je
MOYEeTKOM  JenemMopa
orpaHnYeme. Y UCTO Bpeme, y PymyHHju je 3abenexeH
CIIOPHJH MT. pacT IIeHa HaTHUX JepuBara, 3axBasbyjyhu
KojeM je MT. uH(uanuja ycrnopena Ha 16,4% y neuemoOpy.
Wnak, y obe 3emibe MI. nHpnanuja y T4 ocrana je Ha
BuileM HuBOy Hero y T3, ycien HacraBka pacra LeHa

YKUHYTO AJIMUHUCTPATUBHO

XpaHe U [ieHa y OKBHpPY OasHe nHduamuje. Mr. uadanuja
y Yenkoj y okToOpy U AereMOpy Hamuia ce Ha CHIa3HO]
MyTamy, ycropuBmM pact Ha 15,8% y menemOpy, mo
OCHOBY HIDKMX IleHa HapTHuX nepusara. IIpu Tome, oxn
okTOOpa 10 Kpaja 2022. mpumemHBaHE ~CYy
aJMHUHHMCTpPAaTHBHE Mepe Koje Ce€ OJHOCE Ha IeHEe
CJICKTPUYHE CHEPTHje W MPUPOIHOT raca, 6e3 Kojux Owu,
mpeMa MpOIEHN CTAaTUCTHYKOT 3aBoja, WH(pIammja y
Yemkoj y HOBeMOpy U nmereMOpy Omiia 3HaTHO BHIIA (32
oxo 3,5 m.m.). Mr. undnanuja y Ilomekoj oq HoBemOpa je
ycnopwia pact (Ha 16,6% y nemneMOpy), MO OCHOBY
yOnaxkaBama pacra IieHa eJEKTPUYHE eHepruje, raca u
npyrux ropusa. [Ipema ouenu ananutuuapa Consensus
Economics-a n3 janyapa, nadnanuja he y ehunn 3emasba
peruoHa cpenme u jyroucroune EBporie, nako ycnopea,
0CTaTH MOBUILECHA jOII HEKO BPEMe.

VY 3emsbama pernoHa 3anagHor bankana undnanuja je
TokoM T4 Takohe Oenexmina AWBEpreHTHA KpeTama. Y
Anbanuju 1 bocan n XepreroBuHu Mr. HH}Ianuja je oz
OKTOOpa ycropaBajia pacT W y JAeHeMOpy je HW3HOCHIa
7,4% un 14,7%, pecnektuBHO. Y jaeuemMOpy je ML
nndamyja y CeBepHoj Makenonuju nopacia Ha 17,2%,
1ok je y Lipuoj ['opu 3aapikaHa Ha cenTeMOapcKOM HHBOY
oxn 18,7%.

MOHeTapHa MMOJIUTHKA

EIP je HacTaBmia 1a 3a0MITpaBa MOHETApHY MOJIUTHKY
TokoM T4 m Hamasee y 2023. W Ha cacTaHKy KpajeM
oktoOpa nosehaia je ocHOBHe kamarHe crone 3a 75 0.11.,
IIOK ¢y y netiemMOpy 2022. u ¢pedpyapy 2023. Ta moehama
owmna ymepenuja (3a mo 50 6.m.). Ox jyma 2022, kanga je
3amo4eT LUKIYyC 3a0lITpaBama, peepeHTHa KamaTHa
croma moBehana je mer myra, ykymHO 3a 300 6.1, My
¢debpyapy je nocrurma 3,00%, a crome Ha KpeauTHE W
Jeno3uTHe onakmuue 3,25% u 2,50%, pecrneKTuBHO.

Ellb je HajaBumia MmoYeTak HOpMalU3alldje Mporpama
KymoBuHe akTuBe ox Mapra 2023. cmamemeMm Ommanca
CTama y MECEYHOM H3HOCy o 15 mupn eBpa. CMameme

n
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aKTUBE OJHOCH ce Ha mnporpam APP Tako mTo ce
mIaBHULA jAocrenux XoB KyIubeHMX y OKBHpPY OBOT
nporpama Bume Hehe pemHBectuparu. Merm temro
cMamema akThBe npensuler je n 3a T2 2023, a ykoiauko
ce IMOKaXke Jla TPXKHUIITA J00po MOAHOCE KBAaHTUTATHBHO
3are3ame, Taj u3Hoc ce Moke noseharn. Kox mporpama
PEPP 3acan nehe Outu npoMeHe, Tj. IIaBHHIIA JOCIICIUX
XoB KymJpeHHX y OKBHpPY Iporpama peuHBectupahe ce
HajMame g0 Kkpaja 2024. rogwmHe, y3 MaxXJBHUBO
pykoBoheme moprdosmom u obe3deheme merose
KOH3UCTEHTHOCTH aJIeKBATHUM MOHETapHHUM YCIIOBHMA.

VYenen warior pacta npoduradbuinHocTH OaHaka y
OKOJTHOCTMMA ToBehama KaMaTHUX CTOMNA, Ha CaCTAHKY
Ellb-a y okToOpy oOITydeHO je ma ce of aermeMoOpa
peMyHepalja W3BOjeHe 00aBe3HE pe3epBe BPIIM IO
CTONM Ha JICTIO3UTHE OJIAKIINIE, YMECTO Kao J0 Taja Mo
pebepeHTHO] KamarHOj cTomu. M3 wucTor pasiora on
HOBeMOpa ce Ha omnepauuje pedHHAHCHPaa
JOYTOpPOYHMX KpeauTa O0ankama (fargeted longer-term
refinancing operations — TLTRO III) npumemyje Bakeha
ocHoBHa kamarHa crona EI[b-a (ymecro mnpoceka
OCHOBHE KaMmaTHE CTONE y IeJIOM IIepHOIy OTIuIaTe
KpeZuTa), ITO je JIoBelo 10 rmoBehama KaMaTHUX CTOIa
Ha oBe KpeauTe of npeko 2 1.11. [Topen Tora, nonylhena je
MOTYhHOCT AOZaTHUX TpeBpeMeHUX OTkyma XoB y
OKBHPY OBOT ITpOTpama.

®E] je nonarHo nmosehao pacnoH kamarHe crore 3a 75
0.11. y HOBeMOpY, OK Ccy HapermHa moBchama Owmia cBe
ymepernja — 3a 50 6.m. y mememOpy um 3a 25 6. y
(ebpyapy 2023. Tume je pedepeHTHa cTOma oI MapTa
2022. y3actomno nosehana ocam myra, 3a ykymHo 450
6.n., Ha pacrion 4,50-4,75% vy ¢ebpyapy. Hacrapak
3aouITpaBama MoHeTapae nonutuke @EJ] je o6pasnoxuo
JajbUM jadameM I0Ka3are/ba TPXKHUIITA pajaa, oK
nHpmanyja ocraje nosumreHa. OIEmEeHo je a AemaBama
y Ykpajunu yTHdy Ha pacT uH(puanuje u ontepehyjy
100aJTHy €KOHOMCKY aKTHBHOCT.

banka Enriecke je nosehana pedepeHTHY KamaTHY
cromy 3a 75 0.11. y HoBeMOpy u 3a 1o 50 6.11. y nereMopy
2022. m ¢ebpyapy 2023. Tako je, HaKoH JeceT
y3actormHux mosehama ox nemem6pa 2021, pedepertra
kamaTHa ctona gocturia 4,0% y ¢dedpyapy, TO je BeH
Hajeumu HUBO on 2008. romuue. I[lopem Tora, y
HOBeMOpy je 3amoyena W C JAUPEKTHOM IPOJajoM
JpXKaBHUX OOBE3HMIA W3 CBOr moprdoiuja, yume je
TocTasia mpBa of BoAehnx IeHTpanmHuX OaHaka Koja ce
IIpU cMamey OMJIaHCca cTamba Hehe ociamarH camMo Ha
nocnehe XoB. U uenrpanna Oanka IlIBajumapcke
nonatHo je moBehana pedepeHTHy KamaTHY CTOMy Yy
neriemopy (3a 50 6.m., Ha 1,00%), a moryha cy u nasea
nosehama Ha HApEJHUM CaCTaHIUMA.

padhmkoH 1V.6.14. YkynHa aktuBa ELIB-a
(cTarbe kpajem Meceua, y mnpa EUR)
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Wasop: ELIB.

padcpmkoH 1V.6.15. YkynHa aktuBa ®E[]-a
(MeceuHn npocek, y mnpg USD)
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Tabena IV.6.1. Undnauuja, pechepeHTHe cTone m
MHONaUMOHM LMUIb MO 3eMsbama

(y %)
o NHdnaunonn PedepeHTHa
LleHTpanHe GaHke WHdnauwja s crona™
Morbcka 16,6 25+1,0 6,75
Yeuwka 15,8 2,0+£1,0 7,00
Mahapcka 24,5 3,0+1,0 13,00
PymyHuja 16,4 25+1,0 7,00
Typcka 64,3 50+2,0 9,00

W3Bop: ueHTpanHe 6aHke n3abpaHux semarba.
* WML, mr. cTone y aeuembpy 2022.
** Mocneaty pacrnonoXue noaaTak.
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padumkoH 1V.6.16. UHbnaumja n umsb no semrbama y
Aeuemb6py 2022.
(Ha roguwwHem HUBOY, Y %)

39

64,3
36 X
33
30 X
27 X
24 X
21
18
15 x X X X
12 X X
9 X><><><><X
6 X " -
< P~ oo
gxo‘—00‘0 +233F32
U © ®© © ®© o ©®© ®© ®© ® ® ©®© ® ©®© ®© ®© ®© ©
¥ £ s 2 IS STTEST T E 5 LT B
S 3882352283138z 8¢
o © S ®© Q& £ 0O p O JFT = 08 o 9 9 F
Te:sE" 5 3 =825
g f2<zg g 8 £-2>3
3 @

X Wndnaumja
* Lns
=[lo3BOrbeHe rpaHuLie oAcTynara nHdnauvje oa Lmrba

W3Bop: Eurostat n LeHTpanHe 6aHke n3abpaHux 3emarba.

padhmkoH 1V.6.17. AMNAMUUTHaA BONaTUITHOCT
meflyHapoaHor oMHaHCuHjcKor TpXuwTa*

920
80
70
60
50
40
30
20
10

0
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

VIX
EM-VXY

W3asop: Bnymbepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) wmepa je
UMNAMUUTHE BonatunHoctu S&P 500 wHpekca onuuja; EM-VXY (J.P. Morgan
emerging markets implied volatility index) mepa je arperaTHe BonaTUnHocTu BanyTa
3emarba y ycroHy Ha 6a3n TpomeceyHux hopeapa onumja.

Haxon 3HaTHHX oBehama y IPETXOIHOM IEPHOTY, MHOTE
LEHTpasTHe OaHKe peruoHa Cpedme U jyroucroane Eppomne
KOje Cy Y PeXHMy Nubarba WHOIAIHje HHUCY Memhale
pedepentre kamarne crore TokoM T4 2022. 1 modeTkom
2023. LlenTtpanna 6anka Yemrke 3axpxana je peepeHTHy
KaMaTHy CTOIly Ha HUBOY M3 jyHa (7,0%), a ueHTpaiHa
Oanka Ilosbcke Ha HUBOY W3 cenremOpa (6,75%). U
neHTpanHa Oanka Mabhapceke 3aapxkana je pedepeHTHY
KaMaTHy CTOITy Ha centembapckom HuBoy (13,0%), anu je
3a0IUTpWJIa MOHETApHY HOJIUTHKY Kopuctehu papyre
nHcTpyMeHnTte. On OKTOOpa NMpUMERYjy ce BHILIE CTONE
obaBe3He pe3epBe o1 HajMame 5% (Hacmpam panujer 1%),
a koje mory whu u 10 10%. Ilopen Tora, mpomMpeH je
KOPHJIOp KaMaTHUX cToma rnosehameM cTore Ha KpeAuTHe
omakmmte 3a 950 0.11., Ha 25,0%, a JoHeTa je U ofIyKa Ja
he jemHOTHEBHW [EBW3HU CBOIOBH H jCTHOJHCBHU
TEHJICPH TOBJIAUCHha JIUKBUIHOCTH OUTH peasii30BaHu 110
BUIIIMM KaMaTHUM cTomama Hero panuje. [lopenm Tora,
paju cMameba MpUTHCcaKka Ha OPUHTY, IEHTpaIHa OaHKa
je objaBmna ma he y HapegHMM MecennMa ITOKPHUBATH
TPaXIby 3a IeBU3aMa Koja ce OIHOCH Ha YBO3 €HepreHara.
Jenuno je nenrpanna Oanka PymyHuje HacraBmia Ja
nosehaBa pedepeHTHy KamarHy cromy — 3a 75 O.a1. y
oKTOOpY, 50 6.11. y HOBeMOpY u 25 0.11. y janyapy 2023, Ha
7,0%. Tume je pedepenrtHa crona nosehana 11 myrta ox
oktobpa 2021, na majsumm HUBO ox 2010. roxuHe.

VYIpKoC CHa)XHUM HMHQIATOPHUM M JICTIPELH]jalHjCKUM
NpUTHCIIMMA, IeHTpaiHa Oanka Typcke nomatHo je
cMmamniIa pedepeHTHY KamaTHy CTONy y OKTOOpYy H
HoBeMOpy, 3a mo 150 6.m., Ha 9,0%, HakoH dHera je
o0jaBuia /a je IUKIYC CMamema pedepeHTHe KaMaTHE
ctonie okoH4aH. Tokom 2022. pedepeHTHA KamMaTHa CTOIa
CMamCeHa je YeTHPH MyTa, YKyIHO 3a 500 6.1m.

PduHaHCHjCKA U POOHA TPKUIITA

Cnabsbeme MH(IATOPHUX NPUTHCAKA Ha TIIOOATHOM
HHUBOY 110 OCHOBY CMam€Hha [IeHa eHepreHaTa, oCTENeHO
perraBame npobieMa y TIIo0aTHIM JaHIIMa CHa01eBamba,
y3 TOMyIITamke PECTPUKTHBHUX 3APABCTBEHHX Mepa y
Kunn paHmje Hero mro ce OYeKHBAJO, JOIPUHEIH Cy
oznpeheHoM cMUpHBaby HEU3BECHOCTH Ha Mel)yHapoHOM
¢unancujckom Tpxkumrty. C TUM y Be3d, UMINIMIIMTHA
Mepa BOJATHJIHOCTH (puHaHcHjckux TpaxumrTa (VIX)
cMmameHa je Tokom T4 3a 10,0 mm., wHa 21,7%.
UcrtoBpemeno, mamexkc EM-VXY, koju yka3yje Ha
BOJIATUJIHOCT BAJIyTa 3eMa/ba Y YCNOHY, CMAmbeH je 3a
1,5 mo. u kpajem genemoOpa 2022. roauHe W3HOCHO je
10,9%.

IIpunocn Ha neceroroaminme aAp:kaBHe XoB Behnne
pa3BHjeHHX 3eMaJba cBera mnosehanu cy Tokom T4 y
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poceKy 3a oko 0,4 I.11., IITO je 3HATHO Mamke HETo y IpBa
Tpu Tpomeceuja 2022, Kaga Cy NMPUHOCH HA OBY BPCTY
XoB y npoceky pacnu 3a oxo 0,9 nm.n. C apyre crpane,
NPUHOCU Ha JECETOroJulIbe OOBE3HHIE 3eMalba Y
pEruoHy 0J1aro Cy CMambeHH TOKOM T4, 4eMy je TOTpHHEO
M30CTaHAK WIN MabH CTEIEH MOOIITPaBamba MOHETAPHUX
MIOJIMTHKA HUXOBUX IIEHTPAJIHHUX OaHaka y mopehemy c
MIPETXOTHIM TPOMECeyjuMa.

Yenen oueKkrBaHOT yCIiopaBamba €eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y
CA wu monymrTama WH(QIATOPHUX TPUTHCAKA,
npeoBnaljyjy odeknBama TPXKHUINTA y Tomieny Oymyher
criopmjer 3aomTpaBama MoHeTapHe monuThke DE]l-a,
Jok n3jaBe 3BaHnuHKMKa EllB-a roBope y mpuior namer
3a0lITpaBaba MOHETAPHHUX YCJOBA y CIMYHOM OOMMY
JOII y HAapeIHUX HEKOJMKO Meceld. 3ajemHo ¢ Behom
cupeMHOmINly HMHBECTUTOpa 3a MPHUXBATaWkHE PHU3UKA,
odeknBaHO Behe moomTpaBame MOHETapHE MOINUTHKE
Ellb-a og ®E/I-a mompuHeNO je Aempennjaliju 1oaapa
mpema eBpy, Kao M Ipema ocTtainuM BojchuM Bamyra Ha
mehyHaponHOM QuHaHCHjcKOM TpKUINTY Y T4.

CBeTcka HeHa HadTe KpeTana ce y3/1a3HOM IyTamoM Y
OKTOOPY, TOCTUTABIIN HUBO 071 0KO 93 moxapa mo Gaperry,
ycinen HajaBa EY o orpaHmyemy neHe pycke Hadre of
neuemOpa u oxrosopa Pycuje na nehe nponasarn Hadpty
3eMJ/paMa Koje MpHXBare IIaH 32 OTrPaHUYCHE IIEHE
Hadre, 3atuM ontyke OPEC+ na cMamy MPOU3BO/IKY 32
BHIIE O] 2 MJIH Oaperna JHEBHO, Ka0 U MOTYNHOCTH j1a
Kuna, xoja je HajBehm cBeTCKM YBO3HHK cHpoBe Hadrte,
yonmaxum mpoTuBIMaHmeMmujcke Mepe. Hcetu daxropu
JIeJIOBAJIN Cy Ha PacT IieHe Ha)Te M MOYeTKOM HOBeMOpa,
HaKOH 4Yera je Mojl yTUIajeM HEMOBOJbHUJHX II00aTHUX
€KOHOMCKHMX W3IVlefa, mnpeopujeHranuje Pycuje Ha
asmjcka TpKumTa M noBehama HUBOa 3anmuxa HadTe y
CAJl, xa0o W TIOHOBO TIOKPEHYTOT CHaOxeBama
HagToBomOM [Ipykba 3a wmcmopyke pycke Hadre EVY,
JIOIIJIO 10 Taja neHe Hadre 1o kpaja T4, kanga ce Hauuia
Ha HUBOYy 0N OKo 85 monapa mo Oapeny. Ha HuBoy
TpoMeceudja, CBeTCKa 1ieHa Hadyte je y T4 y mpoceky Omiia
HIKa 3a oko 10,9% y omnmocy wa T3, amm je, mr
nocMarpano, Buma 3a 11,2%. Maxo je mena HadTte
Oesiexuiia pacT Of Jpyre JeKaae jaHyapa, MOJICTAKHYT
YKHJIAEbeM TIOJIMTHKE HYJITE TOJEpaHLHje IIpeMa BUPYCY
kopoHa y KuHu, oHa je Ha Kpajy jaHyapa Ouiia Ha TOTOBO
HCTOM HUBOY Kao Ha kpajy 2022. (85 nomnapa mo 0apeny).

Ve moBOJBHIX METEOPOJIOIIKHX YCIIOBA, KA0 M BUCOKE
TIOITY-EHOCTH CKJIAIMITHUX KalalUTeTa, pelepHa meHa
NMPUPOAHOT raca 3a EBpony (Ha X0JaHACKOM YBOPHIITY
TTF) HacraBuwia je CHJIA3Hy IIyTamby TOKOM OKTOOpa,
JIOCTUTABIIM HUBO O Oko 21 eBpo MO MeramaT-caTy
MOYETKOM HOBEMOpa (EKBHUBAJIEHTHO IIEHHW O OKo 224

"padcpmkoH 1V.6.18. MpuHoC Ha geceToroauilkbe o6Be3HULE
3emarba 30He eBpa
(aHeBHM nogaum, y %)
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LWnaHuja
— |/|TanVja
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Moptyranuja
— Ay CTPUjA

CAL
W3sop: BnymGepr.

"padcpmkoH 1V.6.19. NMpuHoc Ha peceToroauilkbe o6Be3HULIE
no 3emrbama (y JiokasiHoj BanyTu)

(aHeBHU nogaum, y %)
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e [OrbCKa
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Yeuuka

W3Bop: PecmHnTumB.

padomkoH IV.6.20. KpeTtarse KypceBa ogpeheHnx
HaLuuMoHanHux BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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N3Bop: MM®.
* PacT npefcraerba anpeuujauujy.
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padukoH 1V.6.21. KpeTarwse cBeTcke LeHe HadTe
(npocek meceua, y USD)
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e | |eHa HadhTe Tuna 6peHT no 6apeny

W3sop: BnymbGepr.

padomkoH 1V.6.22. KpeTare penepHUx LieHa npupogHor
raca u enekTpuyHe eHepruje 3a Espony
(npocek meceua, y EUR/MWh)
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e COT Li€HA raca Ha XxonaHackoM ysopuwity TTF
CroT LeHa eNeKTpUYHE eHepruje Ha Hemaukoj 6epan
CnoT ueHa enekTpuyHe eHepruje Ha mahapckoj 6epan

W3Bop: PednHuTumB.

padomkoH IV.6.23. KpeTate LieHa TepMarnHor yriba u
MuHepanHux Ry6puBa
(npocek meceua)
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e | |eHa aycTpanujckor TepmanHor yrrba (y USD no ToHu)
LleHa MuHepanHux fy6puea* (2010 = 100, y HoM1HanHoM uspasy USD)

W3Bop: CeeTcka 6aHka.
* MpupopaHa cdocdaTHa cTeHa, hocdart, kanmjym u HUTPOreH.

Jonapa 3a Xubajay KyOHMX Merapa raca).'* HakoH Tora,
Ce30HCKH yoOmdajeHo, 3abenexmia je pacT Ha oko 148
eBpa IO MeraBar-caTy IIOYeTKOM JenemMOpa, Aa O 110
Kpaja Mecena Ouiia cMameHa Ha HHBO O] OKO 76 eBpa 110
MeraBar-cary (Tj. Ha oko 790 nmomapa 3a Xuibaay KyOHHX
MeTapa raca). Tume je ieHa raca y T4 y nmpoceky HUXa 3a
oko 52,5% uero y T3, anu je umnak 3HaTHO BHIIIA HETO Y
NPETKPU3HOM IepHoay (IOCIeNbUX TOMHA ILieHA Traca
Omnma je m3pasuTo crabmwiHa u 1o cpemmHe 2021. y
HpoceKy je u3Hocuna oko 20 eBpa 1o merasar-cary). [laz
ILIEHEe TIPUPOJIHOT raca HACTAaBJbEH j€ U y jaHyapy, ycJe ’
Jasbe
HEYOOHMYajeHO TOIUIMjEr BPEMEHA, TAaKo [a je Ha Kpajy

BHUCOKC MOMYHBCHOCTHU CKJIagulITa 300r

Mecela H3HOCHIIA OKO 58 eBpa 1o MeraBaT-cary.

[Ton yTHmajeM NOBOJEHHjHX METEOPOJIOIIKHMX KpeTarba,
rnopacra MNpPOU3BO/AKE EJIEKTPUYHE EHEepruje  u3
OOHOBJBMBHX H3BOpa, KA0 M CMAambEHE TPAKEE TOKOM
okToOpa 300T TOIUIOr BpeMeHa 3a TO JjJ00a TOIMHE,
CMamCHA je pelepHa IeHa eJIeKTPUYHe eHepruje 3a
EBpony (Ha Hemaukoj Oep3u) Ha HUBO 011 OKO 78 e€Bpa
o MeraBaT-caTy. Y HacTaBKy T4 IieHa eIeKTpUUYHE
EHepruje nparuia je AMHAMUKY periepHe LieHe IPUPOIHOT
raca, JOCTHUTaBIIM OKO 436 eBpa IO MeramaT-caTy
CpeIMHOM JeneMOpa, HaKOH 4era je J0 Kpaja Mecera
nMana cwiazHy nyTtamy. CIMYHy TUHAMHUKY MMania je u
I[eHa eJeKTpUYHe cHepruje Ha Mmalhapcekoj Oepsm,
pelieBaHTHA U 3a goMahe TpiKHIITe, Koja je 1mocie naja Ha
oxo 136 eBpa 1o Merapar-cary KpajeM okToOpa, mosehana
cpesMHOM JierieMOpa Ha oko 422 eBpa 10 Merasar-cary,
na Ou ce Ha Kpajy T4 cmycTrna Ha HUBO ol 0ko 81 eBpo
mo MeraBar-cary. lleHa enexkTpuuHe e€HEpruje Ha
HeMmadKkoj 1 Maljapckoj 6ep3u TokoM T4 Oura je y mpoceky
Buia 3a oko 10,7% u 6,2%, pecrneKkTuBHO, y OAHOCY Ha
T4 2021. ITouetkom 2023. 11cHA CICKTPUYHE CHEPTH]C je
OeIeKMITa BOJATHITHO KPETarbe, IIPU YeMy je y jaHyapy Ha
HEMa4Koj Oep3u 3a0ee)KeH MPBU ML Iaja Of IOYeTKa
eHeprercke kpuse, o1 30,8% y mpocexy.

llena TepMaJHOI yrIJba, Kao aJTEPHATUBHOI H3BOpa
€Hepruje, Kperajga e CHIA3HOM IYTamOM [0 CpPeIuHe
HOBeMOpa, Kaja je Oumina Ha HUBOY OKO 324 nonapa 1o
TOHH, yclen ToBehaHe MPOW3BOAmE y AycTpanuju u
Jyxnoadpuukoj Pemybmumum wu  HajaBe
npousBobe y KiHK, Kao U 0AI0KeHe rpejHe ce30He 300T
torumjer BpemeHa y EBponn u CA/l. J1o xpaja T4 ueHa je
UIaK nopacia, Ha HUBO o oko 404 mgomapa 1o TOHH, MOJ

nosehama

yrunajem nosehane tpaxmwe y EBponu u Unnuju, kao u
CMameHE MMPOU3BOIRE Y AyCTpalujul yciel BpEMEHCKIX

" Ilena MckasaHa y JiolapuMa 3a Xnbay KyOHHX MeTapa raca obpadyHara je Ha
OCHOBY TMPOW3BOJIA IICHE raca M3PaKeHE y eBPUMa 10 MeraBar-cary, Kypca eBpa
npema Jionapy u oxarosapajyher koepuumjenra (10,55 MWh = 1.000 m?).
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HEToroa, aju je OHa y mpoceky Oumna 3a 10,4% mHimka
Hero y T3. Yenen omopaBka Mpon3BOAmBEe y AyCTpanuju,
Kao0 M HIKET eBPOIICKOT YBO3a Y OIHOCY Ha UCTH NEPUOJ
MPETXOAHE TOAMHE, LIEHAa TEPMATHOI yriba y jaHyapy
MOHOBO C€ HAIll/Ia Ha CHUJIA3HO] MyTalkHU U KpajeM Mecela
OuJia je Ha HUBOY 0J] OKO 252 nonapa 1o Touu (38% Hike
y OIHOCY Ha jeriemMoap).

[lpema momanmma CBeTcke OaHKe, ICHS MHHEPAJTHUX
hyopusa Toxom T4 cmamene cy (6,2% y oagnocy Ha T3)
yCIell HIDKE TPaXIe MOJbONPUBPEIHUKA, Ka0 U HIDKE
I[eHe TPHUPOJHOT raca,
MPOM3BOAKY a30THUX NyOpuBa. Mako cy y HOBeMOpYy U
neuemOpy npsu myT y 2022. 3a6enexwuine mr. nazx (1,3% u
8,9%, pecrieKTHBHO), IIeHe MUHEpAIHUX [)yOpHBa U 1ajbe
Cy Ha BHCOKOM HHBOY YCIlIeJl HacTaBka cykoba Yy
VYkpajunu, Kao 1 3a0paHe U3B03a MUHEpATHUX hyOpuBa y
Kunu. VY janyapy cy ueHe MHHEpajIHHX hyOpuBa
HACTaBWJIC CHIIA3HY MyTamy U OWJIe Cy HIDKE 3a 0KO 6,2%
HEro y JenemMopy.

KOJU j€ BakaH HHIYT Yy

Tokom okToOpa meHe BehwHe MeTana W MHHepaja
CMameHEe Cy ycle] M0jayaHuX PELECHOHUX MpPUTHCAKa.
Wzysetak je IeHa alyMHHHjyMa, Koja je y OKTOOpY
3abenexxnia Omarn Mecednu pact ox 1,3%. MehyTtum, 1o
kpaja T4 mopacie Cy IIeHe CBHX ITOCMAaTpaHUX MeTaja U
MHUHEpaja Moj yTuiajem sehe ox o4eKnBaHe OTIOPHOCTH
Tpaxmbe, k0joj he TONPUHETH W OYEKHWBAHO YCIIOpaBambe
CTEIeHAa PECTPUKTUBHOCTU MOHeTapHe nonutuke OE/I-a,
Ka0 W HajaBa O MOIYLITalky MNaHIEMHjCKUX Mepa H
CTUMYIIUCAy TPXKUIITA HeKpeTHuHa y Kunu. Ha Huoy
TpoMmecedja, IleHe MeTajda U MuHepana y T4 Owie cy y
npoceky Bume Hero y T3 3a 1,0%, HajBume ycnen pacra
LICHE HUKJIA, 0JI0Ba M 0aKpa, JIOK Cy Y CYNpPOTHOM CMEpy
JIeNIoBaJic IieHEe Kaiaja, uHKa u pyae reoxha. Ilene
MeTaja U MHUHEpaja HacTaBWiie Cy IyTamy pacrta u y
jaHyapy, 3axBaJbyjyhm pacTy IieHa KJbyYHHX MeTana —
aTyMHHHjyMa, pyae TBokha, Oakpa, Kajaja U I[IHKA, TOK
Cy Y CYIPOTHOM cMepy JeJoBajie IIeHEe HUKJIA 1 OJIOBA.

Caercke nene xpane (MepeHe unjaekcom PAO) y T4
HACTaBMJIE Cy KPEeTame CHIa3HOM IMyTamoM (1mag ox 2,9%
y ogHocy Ha T3) u y HoBeMOpy 1 JerieMOpy 3abenexmie
cy npeu mr. max (0,4% u 1,1%, pecnextuBHo). Taxsa
TpOMeceuHa KpeTama OIpe/IeIIHe Cy HIDKE IIeHe OMIBHUX
ya (7,0%) u meca (5,6%). lleHe mileka W MIICYHHX
MPOM3BOJa CMAamCHE Cy TOKOM OKTOOpa M HOBeMOpa
ycnen Huxe Tpaxme y Kunu, 1ok cy ce y aeuemOpy
KpeTaje y37a3HOM IyTamOM YCIed Mamer H3B03a
EBPOIICKUX 3eMajba M Ha HUBOY T4 Omite cy Hmxe 3a 4,1%
Hero y T3. Hacynpor Tome, meHe ;KMTapuua, 4uju je
Cpbuja Heto m3BOo3HUK, moBchane cy y T4 (2,0%). V

padmkoH 1V.6.24. UHOQeKe cBeTCKMX LieHa NnpUMapHUX
npousBopa
(2010 = 100)
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s [|DYIMAPHN NPOU3BOAN U3Y3UMajyNin eHepreHTe
MorbonpuspeaHy Nponssoam
EHepreHTn*

e \leTanu u MuHepanm**

W3Bop: CeeTcka 6aHka.

* CupoBa HadpTa, NPUPOAHU rac v yrarb.
** Bakap, anymMuHujym, pyaa reoxfa, OnoBo, HUK, LMHK 1 Kanaj.

padhmkoH 1V.6.25. UHOeKkc cBeTCKMX LieHa XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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W3sop: PAO, YH.
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OKTOOpY Cy LieHEe MILIEHHUIIE pacie ycie Hen3BECHOCTH Y
Be3W ca cHabOaeBameM mpeko LlpHOr Mmopa, kao o
peBunupamem HaHmke 3ammxa CAJl. Llene kykypysa
IpaTuiie Cy OBaKBO KpeTame ycien JIOIMje Ce30HE Ha
ceBepHO] xemuchepH, Kao W CIAOMjUX OUYCKUBama y
MOIJIely CE30HE Ha jy)KHO] Xemuchepu, mpe cmera y
Apreatunu. Mnak, TokoM HOBeMOpa W jeiemMOpa LeHe
MIICHNIIE M KyKypy3a CMameHE Cy IO YyTHIajeM
HacTaBKa TpaHcropTa L{paum MopewM, kao u Behe nonyze
Ha jyxH0j xemucgepu. ¥ T4 nopacna je u nena mehepa
3a 2,2% ycien HENOBOJbHMX BPEMEHCKHX YCIOBa Yy
Wnpuju, npyrom HajBehem cBerckoMm mpousBohauy
mehepa, Kao U Kalimbema y Apodsbery mehepHe Tpeke Ha
Tajmarny n y Aycrtpamuju. Llene XpaHe Ha CBETCKOM
TPXKHUIITY y jaHyapy HacTaBWJe Cy CWIA3Hy IyTamy
(0,8% Hmwxe y omHOCy Ha aenemOap) ycien rajaa meHa
OWJPHMX yJba, MJICYHHX Tpou3Boja W miehepa, MOK cy
LIEHE MeCca U J)KUTapHLa OCTalle TOTOBO HEIPOMEHEHE.




Hsgewnmaj o unhnayuju — gedpyap 2023. Haponna Ganka Cpouje

V. IlIpojexuuja

U npema Hawoj Hoeoj npojekyuju, cmona pacma BIM-a Cpbuje oge 20duHe 6uhe y pacnoHy 2,0-3,0%, wmo je HenpoMeH>eHo
¥ 00HOCY Ha Hawa ovYeKusara u3 Hosembpa. llpumom, npouemwyjemMo 0a cy pusuyu npojeKyuje Mat-e U3PAKEHU He20 npe
mpu meceya, jep je mawa HeuzeecHocm y noenedy cHabdeseHocmu Eepone eacom, a u nokasamesbu €KOHOMCKe
aKkmusHocmu y 30HU egpa 3a T4 2022. u Ha noyemky oge 200uHe 6orbu cy 00 oyekusaHux. [Tod npemnocmaekom onopaska
ceemcke eKOHOMUje, a muMe U ekcmepHe mpaxte 00 [12 oee 2o0duHe, kao U ycned nnaHupaHe peanusayuje
UHBECMULUOHUX npojekama, npe ceeza y obnacmu nymHe, xene3Hu4Ke, eHepaemcke U KOMyHanHe uHghpacmpykmype, 00
2024. oyekyjemo ybp3are pacma B/jl1-a Ha pacnoH 3,0-4,0%, a 3amum noepamak Ha npemnaHAeMUjcKy nymary pacma 00
0K0 4% 200uwise.

®ebpyapcka npojekyuja uHgnayuje je npeu nym 3a nocnedwe dee 200uUHe Ha HUXEM HUBOY HE20 WMO ce 0YeKusano y
npemxodHoj npojekyuju, npu Yyemy cy eghekmu HUxe npojexyuje npe ceeaa eudsbusu 3a 2024. 200uHy, Ha wma ce y Hajeehoj
Mepu odpakaea crabrbere MPOWKOBHUX NPUMUCaka NO OCHOBY C8EMCKUX UeHa eHepzeHama. [lpema ¢hebpyapckoj
yeHmpanHoj npojexkyuju, o4yekyjemo da he Me. uH¢nayuja ocmamu nosuweHa y T1, npe ceeza kao nocneduya Hacmaska
npeHoweH-a 8UCOKUX MPOWKOBHUX hpumucaka u3 npemxodHo2 nepuoda, Kao U KopeKkyuje yeHa ellekmpuyHe eHepauje u
2aca, anu da he ce HakoH moea Hahu Ha onadajyhoj nymamwu, y3 3HamHuju nad y 112 2023. u nospamak y epaHuye yuba
cpeduHom 2024. 200uHe, WMo je paHUje He20 WMo ce o4YeKueaso y NPemxo0HOj NpojeKyuju. Y cMepy HUXe uHgpnayuje
mpebano 6u da denyjy docadawre 3aowmpasal-e MOHemapHux ycroea, cnabrewe ehekama 206anHux ghakmopa Koju
cy eodunu pacm uyeHa eHepeeHama U XpaHe y npemxo0HOM nepuody, ycnopasare ye8o3He UHhnayuje, Kao U Huxa
eKcmepHa mpaxHa y yci08umMa o4eKueaHo2 ycnopasara a/106anHo2 npuspedHoz pacma.

HeussecHocm y no2nedy ocmeapera npojekyuje uHgnayuje u bLjlM-a mar-a je He20 y npemxodHoj npojekyuju, npu Yemy ce
u darbe y Hajeehoj mepu odHOCU Ha (hakmope u3 MeljyHapoOHO2 OKpyXera. KibyuHu pusuyu npojekyuje u3 mefjyHapooHo2
OKpy}eHa u darbe cy usanedu anobanHoz npuepedHo2 pacma, UeHe eHepaeHama U NpUMapHux npou3eoda Ha ceemcKom
mpXuwmy, Kao U cmeneH 3aolwmpasaka MOHemapHux nonumuka eodehux uenmpanHux 6aHaka. Kada je pey o gpakmopuma
u3 domahez okpyxewa, pusuyu npojekyuje ce y Hajeehoj mepu odHoce Ha ucxod 080200UWH-€ NOLONPUBPEGHE CE30HE,
npunue no ocHosy G[JU, onopasak cekmopa eHepaemuke, memno u3eoljera epaljesuHckux padosa y ycio8uma 8UCOKUX
yeHa epaljesuHcko2 Mamepujana, Kao u Ha eseHmyanHe dodamHe mepe Koje 6u Bnada mozna npedyzemu Kako 6u ce
06e3beduo pacm domahe mpaxwe y HapedHoM nepuody. YKynHO nocMampaHo, pu3uke npojekyuje pacma BAlM-a u
uH¢nayuje 3a oy u HapedHy 200UHY OUeH-YjeMo Kao cuMempuYHe.

IMoyeTHH YCJI0BM M MPETHOCTABKE
npojexuuje

T106a/1HU NPUBPEIHU PACT YCIIOPAaBa, /14 Makbe Hero Tabena V.0.1. PeBu3nja nporHo3a peanHor pacta b[il-a 3a
IITO C€ OYeKHBAJO Mpe HEKOJIUKO Mecemu. Y 2022. n 2023. MM®-a

. . . . . 00

jaHyapckoM u3Bertajy MM® je mo0oJbliao mpojeKIiujy (v %)

. 2022. 2023. 2024.
pacra CBETCKE EKOHOMHje 3a OBY TOJIMHY Y OJIHOCY Ha -~ T~ - Hosa
npojekiujy u3 okrodpa 2022, 3a 0,2 1., Ha 2,9%, mro je Ouera npojekuMia MpojekuMja  npojeKumia mpojekuua
pesyaTar Behe OTHOPHOCTH Off OYEKMBaHE BEIMKOT Opoja Cert 3.4 2,7 29 32 3,1
3emalba, yKkibydyjyhi u CAJ] i 30Hy eBpa, 10K 3a 2024, ~ °oHaespa 35 05 07 18 16
npojektyje yop3ame Ha 3,1%. 1 Ceercka OaHKa Oo4eKyje Hewmasika 19 03 0.1 15 1.4

Wtanuvja 3,9 -0,2 0,6 1,3 0,9
ycropaBame MI00ATHOT MPUBPEIHOT pacta OBE TOIHHE, cAn 20 10 14 12 10
Ha 1,7% (1To je 3a 1,3 1.1, HUKe Y OJTHOCY Ha OYCKHBakha Pycuja 22 23 0,3 15 2.1
n3 jyna 2022), a 3atum yOpsame Ha 2,7% y 2024. Kao Kua 3,0 4,4 5,2 4,5 4,5
TIIaBHUA (baKTOpI/I ycropaBama TI100aJIHOT TIPUBPEIHOT M3Bop: MM® WEO (jaHyap 2023) » MM® WEO (okTobap 2022).
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Tabena V.0.2. HajsaxHuje npeTnocTaBKe Npojekunje
2024.

EkcTepHe npeTnocTtaBke
WU3BewTaja o nHdnaumjn
Pact B[M-a y 301K eBpa
WHdnauuja y 30HM eBpa
(npocek)

Tpomeceynn EURIBOR
(neuembap)

LleHe npumapHmnx
NoSbLONPUBPESHNX
npousBofa Ha CBETCKOM
TPXUWTY (T4 Ha T4)*
LleHa HadbTe Tuna GpeHT
no 6apeny (geu., y USD)
WHTepHe npeTnocTaBke
Perynucane ueHe

(geu. Ha geu.)

* KOMMO3WUTHW MHAEKC LieHa coje, MEHNLE 1 KyKypy3a.

2023.

Hos. Deb.
-0,3% 0,0%
6,0% 57%
3,0% 3,4%
-5,3% -8,5%
82 83
13,3% 13,7%

Hos.
1,9%
2,9%

2,9%

-7,6%

77

8,0%

WaBop: ELIB, Consensus Forecasts , Euronext, CBOT, biym6epr n HGC.

Peb.
1,2%
2,4%

2,8%

0,3%

81

8,3%

NpadpukoH V.0.1. Kopekumje npojekunja pacta BAIM-a 3oHe

eBpa 3a 2023. n 2024.

(y %)
2,0
1,8 *
1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

0,0
MM

Hosa npojekumja 3a 2023.
Hosa npojekumja 3a 2024.

AlMpeTtxopHa npojekumja 3a 2023.
#peTxoaHa npojekuuja 3a 2024.

ELIB

W3sop: MM®, ELIE n Consensus Forecasts.

Consensus Forecasts

Tabena V.0.3. MpoueHa npuBpegHoOr pacta no semrbama

(peannu pacr, y %)

OxTtobap 2022.
2023.
Morbcka 1,1
Yewka 0,4
Mahapcka 0,1
PymyHuja 2,4
CnoBauka 1.1
CnoseHuja 1,6
XpBaTcka 1,9
Byrapcka 1,6
Anb6aHuja 3,2
BocHa u XepuerosuHa 2,4
CeBepHa MakepoHuja 1,9
LipHa lNopa 3,4

WsBop: Consensus Forecasts .

JaHyap 2023.

2023.

0,8
0,0
-0,1
25
0,7
1,3
11
11
2,4
1,6
1,3
3,2

2024.
3,0
2,8
2,9
3,6
2,7
2,4
2,7
2,6
3,9
2,9
3,0
3,4

pacta y oBoj roaunu, ca 3,4% y 2022, HaBoge ce
3aTe3arbe MOHETAPHUX MOJIUTHKA [IEHTPAIHUX OaHaKa Kao
OJIrOBOP Ha BUCOKY W IEP3UCTEHTHY HHQIANWjy |
MOTOPLIAHK YCJIOBH Ha (DMHAHCHjCKHM TPXKHIITHMA, Kao
U HactaBak KoH(uukra y VYipajunu. KibydHu pusuim
MPOjeKIHje TI00aTHOr MPUBPEIHOI PacTa, HAKO MambU
HEro mpe TpU Mecela, M Jajbe Cce OleHhYjy Kao
aCUMETPHYHU HaHWKe 300r Moryher cmopujer pacta
Kune on owexkuBaHOr ycien eBeHTyanHe Behe crome
3apakaBamka BHPYCOM KOpPOHAa HAaKOH IONyIITama
37PaBCTBEHUX Mepa, JOJATHOI 3aTe3ama MOHETapHHX
MOJTUTHKA, TAJbET 3a01ITPaBakha reOMOTUTUYKNX TCH3H]a,
kao u Moryhe nocrojanuje uH IAIMje O OYCKUBAHE.

3oHa eBpa, Haml Haj3HAYAjHUjU TPTOBHHCKH MapTHEP,
ocTBapwiia je 0ospe pesyidrare o odekuBaHMX My [12
2022, ynpkoc BHMCOKMM TPOIIKOBHUM HpPUTHCIUMA,
Ellb-a, many
HOTPOIIAYKOI ¥ MHBECTHLHOHOT MOBEPEHa U CMAmbCHY
NPOU3BOAKE y TOjEIHHUM CHEPreTCKH HHTEH3MBHUM
cexropuMma. [Ipemna je pact y 12 6o 3HaTHO HIKHM HETO
y II1, jep cy mocrenmeHo wumrdezaBaji eQeKTH pacTa
TpaXkhe 3a ycllyraMa HakoOH OTBapama EKOHOMHja U
MOMYIITakha 3aCToja y MNIO0ATHNUM JIaHIIMMa CHa0JieBarba,
YUHM Cce Ja Ce IIpHUBpela 30HE eBpa HIIaK MOoKa3aja
OTIIOPHH]OM HAa HETaTUBHE e(eKTe eHepreTcke Kpuie U
CMambemha II00ATHe TPaXKKE HEro MITO Ce OYEKUBAIO.
Bonehu nokazaresbu eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y 30HU €Bpa
MoKa3yjy Ja je W y jaHyapy H30erHyTa KOHTpakiuja
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Mpe cBera 3axBasbyjyhu Behoj
aKTUBHOCTH y cekTopy ycayra. IIpema nemembapckoj
npojexiuju ELB-a, pact B/II1-a y 3061 eBpa oBe ronnHe
ycnopuhe Ha 0,5%, a 3atum ce y 2024. odekyje yop3ame
Ha 1,9% wu cnmuan HuBo pacra (1,8%) y 2025. EIb
nporewyje na he ox [12 oBe ronuHe yCIeaUTH OMOPABAK,
Ha Kkoju he ce OoIpa3uTH TOCTEIEHO YPaBHOTEKEHEC
TPKUIITA eHepreHara,
HEH3BECHOCTH, jayame CGKCTEPHE TPAXKILE M PEIIaBambe
3acToja y miobGamHUM JlaHMMa cHabneBawa. Consensuis
Economics nma HKa 04eKHBamba y OISy EKOHOMCKE
aKkTHBHOCTH y 30HH eBpa o Ellb-a u, npema janyapckoj
MIPOjEKIUjH, Y OBOj TOIMHH OYEKYyje CTarHalujy, a MOTOM
pact on 1,2% y 2024. V Hamoj HOBOj MHpPOjeKUIHjU
KopucTHIH cMo mipernioctaBke Consensus Economics-a,
TO je y mopehemy ¢ MpeTXOqHOM TPOjeKIIHjOM HEIITO
MIOBOJBHUJHM pe3ynTar 3a oBy roauny. Kama je peu o
MPUBPEAHOM pACTy HAIIMX HAjBXHHUJUX MapTHEpa
yHyTap 30He eBpa, Comsensus Economics oBe roguHe
OYeKyje Mmaj eKOHOMCKe akTHBHOCTH Yy Hemaukoj ox 0,5%,
jep je Hemauxa 30or Bucokor yduemrha mpepaljuBauke
naaycrpuje y B/I1-y y Behoj mMepn moroljena BHCOKUM
TPOIIKOBMMAa IIPOM3BOJHE W HHIKOM EKCTEPHOM
TpaxmboM 3a pobom. Mnak, ycnen nomymrama 3acroja y

3aTc3amby MOHETAapHC MOJIUTHUKC

CMambEemhe nio0aHe
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rmo0amHuM cHabneBama U crabbema
TPOIIKOBHUX NPUTHCAaKa II0 OCHOBY HIXKHX LCHA
eHepreHara, Taj man he OWTH MamH HEro IITO ce
MIPETIIOCTABIIIO Yy TpeTxoaHoj mnpojekumju (—0,9%). ¥V
Wranuju ce oBe roguHe OYeKyje CTarHamuja (Hacmpam

HE3HATHOT TaJia y IPETXOAHO] MPOjeKIUj ), TIPH YeEMY Ce

JJaHIITUMa

OuYeKyje HacTaBak (UCKAJIHE IMOIPIIKE IMPUBATHOM
CEKTOpY, ¥ opes unmeHuIe Aa oyner 3a 2023. mosehasa
00ja3aH y moriery HUBOA jaBHOT AyTa.

3a 3em/be peruoHa cpeame H jyroucroune Espome
Takol)e ce mpojekTyje 3HaTHO YycmopaBame
npuBpeanor pacra y 2023. roaunu. IIpojexmuje
Consensus Economics-a 3a 2023. 3a Behuny 3emasba oBOT
peruoHa J0JaTHO Cy KOPUTOBAaHE HAHIKE y OAHOCY Ha
odeknBama u3 okrodpa. Pact B/III-a 3a cpeawy Espormy
npojekryje ce Ha 0,5%, a 3a jyrouctouny EBpomy Ha
2,0%, xoju he morom y 2024. yop3aru Ha 2,9% u 3,3%,
pecrnekTuBHO (TIpeMa OBOj MPOIICHH, MPUBPEIHU PaCT
Cpbuje y 2023. nznocuhe 2,4%, a y 2024. 3,3%). Kao
KJBYYHU (paKTOpH ycIiopaBama MPUBPEAHOT pactay 2023.
3a pernoH cpenme u jyroucrounHe EBporie HaBome ce
MOOIITpaBamke (UHAHCHJCKUX yCJIOBA W  BHCOKH
TPOIIKOBHM TpPHUTHCIHU. Mako ce odekyje ycropaBame
nH(}Ianuje y OBOj Ipymu 3emMalba, OoHa he ocratu
TTOBHIIICHA, JOK he MHBECTUTOPH OWTH U Jajbe OTIPE3HU Y
yCclIOBUMa TPUCYTHE HEW3BECHOCTH y TIOTJIENy
MoryhHOCTH CcHaOneBama racoM TOKOM HAapelHe 3HMeE.
HcroBpemeHO, TIOpe/l BUIINX TPOIIKOBA OTILIATE jaBHOT
nyra, jaBHe ¢(uHaHcuje he Outm momarHo onrtepeheHe
yCcIopaBambeM €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, Koja he ce
OIpa3UTH HA IOPECKe NpHUXoae, WTO he yMmMamHUTH
MoryhHocT na ce moBehajy WHBeCTHIHjE Ip)KaBe Y
aJITepHATHBHE M3BOPE CHEPTHjE.

Y roroBo cBMM 3eM/baMa cBeTa HH{UIALM]ja je U 1ajbe
H3y3eTHO BHCOKa, ajIM je 100pa BecT /a NOYHMH-e Ja
ycnopaa 3axBasbyjyhm nmnpe cBera meHama
eHepreHara. OBe rofilMHe C€ OUYCKYje Jlajbe yCIOpaBame
nH}nanuje Ha TodamHOM HHBOY. [lopen HWXHX IeHa
eHepreHara, uuju ce edekru Beh ocehajy, Ha cMmameme
uHdnauuje yrunahe u 1mobOoblIaHO (DYHKIHMOHHUCAHE
I00aTHAUX JIaHaIa cHa0/IeBamba 1 cliabmja TpaXmba ycie
PECTPUKTHUBHUX MOHETAapPHHUX TIIOJUTHKA IEHTPAIHUX
Oanaka. [Ipema npojekuujama u3 nerem6pa, ELb odekyje
ycnopaBame nH(uianuje y 30uu espa ca 10% Ha 3,6%
y nepuony ox T4 2022. no T4 2023. ronune. Hakon Tora,
o4ekyje npoceuny unbnanujy on 3,4% y 2024. u 2,3% y
2025. romunn. s 3a nadnanujy ox 2% npensuha ce na
he 6utu mocturayt Tokom I12 2025. romumue. Omanamy
nHQIIAIMje TOKOM XOpHU30HTa TMpojeKnmje Tpedbano Ou na
JIONIpUHECY CHaXkaH 0a3HU edekar Koj IieHa eHepreHara
TokoM 2023. romMHe, 3aTUM YTHIA] PECTPUKTHBHE
MoHetapHe nonutuke Ellb-a, cnabbeme Tpaxme ycen
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padmkoH V.0.5. OyeknBamwa unaHosa FOMC-a o agekBaTHOj
MOHEeTapHOj NONUTULN: CpeAHa BPeAHOCT LurbaHor
pacnoHa unu uurbaHu HUBO ped)epeHTHe kamaTHe cTone
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W3Bop: ®EL, Summary of Economic Projections, peuembap 2022.

"padpukoH V.0.6. NpeTnocTtaBKa 0 KpeTawy CBETCKE LieHe
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HIDKET TPUBPEIHOTr PacTa, MPETIOCTaB/bEHU Majl LIeHa
SHepreHaTa M IMPUMAapHUX ITOJHONPUBPEIHUX TPOM3BOIA
(y ckmany c ¢jydepcuma), Kao M TpeTrnocTaBke ga he
JOyropoyHa MHQIANMOHA OYCKUBAaHKa OCTATH YCHIpPCHA.
Tpeba nmaru y Buny na ELb npensubha na he nadnanuja
UCKJbY4yjyhu 1leHe eHepreHara M XpaHE OCTaTH H3HAJ
2% TOKOM LIeJIOT Tepuoja npojekiuje. [lep3ucTeHTHOCT
OoBe HWH(]IaNMje OdYeKyje ce C O0O3MpOM Ha OAJIOKEHE
edexre [[eHa CHepreHata W
Jernpenyjandje eBpa y MPEeTXOAHOM MEepHOAY, 3aTHM
320IITPEHE YCJOBE HAa TPXKMINTY paja U OYEKHBAHH
HOMHMHAQJIHU PAacT 3apajia W3HaJ HCTOPHJCKOI IpoceKa

BHUCOKHUX 3HaTHEC

300r edekra KOMICH3anWje 3a WHOIANHMjy. Y Halloj
MIPOjEeKINjH CMO TpeTnocTaBmn 1a he namanuja y 3001
€Bpa OBE TOJMHE Yy IIpOceKy u3Hocutu 5,7%, a na he y
HapeHoj TOANHH ycriopuTH Ha 2,4%.

C 003upom Ha TO ja 0a3Ha MH}IaNMja joul yBEeK HeMa
CHJIa3Hy TeHJICHIMj)y W pga he Bpahame yKymHe
nH}IaMje Ha HJb OMTH MTOCTETIEHO, 0YeKyje ce U Aa/be
NPHJINYHO PEeCTPUKTHBHA MOHETAPHA MOJUTHKA
Ellb-a. V nHamoj mpojeknuju, y cKiaxy C KpeTameM
¢djydepca, mpeTrnocTtaBMiM cMO Ja he TpomecedHH
EURIBOR xpajem oBe ronune n3nocutu 3,4%, a xpajem
Hapenne 2,8%.

®E]] je y neneMOpy U jaHyapy HAacTaBHO Ja 3a0IITpaBa
MOHETapHY INOJHMTHKY, MaJa y MameM OOUMY HEero
MPETXOIHUX Mecelr. TPKUIIHKU yYeCHUIM 04eKyjy na he
®E]] nacraButu ¢ nosehamem pedepeHTHe cTore, au 1a
he 6uTH 3HATHO ONPE3HUjH KaKo O M30erao eBEHTYaIHO
OLITPO YCIIOpaBame EKOHOMCKe akTUBHOCTH. C apyre
crpane, ®EJl najaBibyje ma he pedepeHTHY KamaTHY
CTOITy 3a/JJpKaTH Ha BUCOKOM HHBOY jOII HEKO BpeMe U Jia
je nehe cmamuBatu oBe rogaune. Mako ykynHa u 0a3zHa
nH]IanMja NOCTEeNeHO OIajajy, joll YBEK HajBa)KHHUjH
MmoKaszaTe/bl He yKadyjy Ha ,xiajeme” eKoHoMHje.
[Iporuose o 6ymyhem kperamy pedepentre crome OE]]
je y aeneMOpy MOHOBO KOPUTOBAO HAaBHILIE y OJHOCY Ha
IpeTXoHO o0jaBjbeHe. MeujaHa je 3a Kpaj OBE TOAMHE
nosehana Ha 5,1% (ca centembapckux 4,6%), a 3a Kpaj
Hapeane Ha 4,1% (ca cenrembapckux 3,9%). [Topen tora,
®E]] he nactaBuTH J1a cMamyje OmmaHc crama 3a 1o 95
MIIpZl JOJIapa MECEYHO, Yy CKJIaxy ca CMEepHHIama
o0jaBireHIM y Majy 2022. ronuHe.

Caercka 1eHa Ha)Te ce TOYETKOM JeleMOpa CITycTHIa
Ha HajHWKU HUBO y 2022. romuHM, a 3aTtkuM je Onaro
noBehaHa ¢ pacTOM ONTHMH3Ma TPXKHIIHHUX YYECHHKA Y
HOTJIEy KpeTama CBETCKE CKOHOMHjEe U PacTOM TPAXKHHE
30or orBapama Kwuue. Nnax, mpouemyje ce na he
OIOpaBaK KHHECKE EKOHOMHje OWTH OJJIOKEH 300r
OUYCKHMBAHOI' CKOKa OOOJIEJMX HAKOH MOIMYyIITama

3IpaBCTBEHUX Mepa, ITo he, y3 pPeCTPUKTHBHH]E
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(uHaHCHjCKE YCIIOBE, YCIOPUTH PACT IIOOAIHE TPaKHhe
3a Hahrom y I11 oBe rommue. AKO MOCTENIEHO yOp3aBame
pacra tnobarsaor b/I[1-a Gyne 3amouero y I12 u motom
HactaBjbeHO y 2024. roamuum, yOp3aBahe ce um pact
Tpaxme 3a HapTOM, C 003MpPOM Ha TO Ja TPEHI Yy
HOTPOLIBY CHPOBE HaTe YINIABHOM OJjpakaBa TPEH]I
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH. Ha cTpaHu nonyse, HeM3BeCHOCT
ce omHocu Ha u3B03 HadTe m3 Pycmje. Odekyje ce
roehame m3B03a cupoBe HadTe U3 Pycuje y BaHeBporicke
3emibe, anu U na he cankumje EY Ha yBo3 HadTHHX
JleprBara MOpPCKHM IyTeM of 5. deOpyapa umaru Behu
edekar Ha Pycujy, jep je Texxe Halim anTepHaTUBHE KyIIIe
U M3BPIIUTH TPAHCHOPT M JPyre yciayre y ciydajy
HapTHHX JIepuBara Hero y ciaydajy cupose Hadre. [Ipema
HapTHEM (QjydepcumMa ¢ Kpaja jaHyapa, Koje CMO
KOPHUCTWIIN TIPUJIIMKOM H3pajie Hallle MpojeKnuje, myTama
OYEKMBAHOT KpeTara IIeHe CHpoBe HadTe cMyYHa je Kao y
NPETXOHO] MPOjeKLHUjH: MPETIIOCTaB/baMo Jia he cBercka
1eHa HadTe KpajeM OBe rofuHe M3HOCUTU 83 monapa 1o
Gapemy, a ma he ce moroM 10 Kpaja HapemHe TOAWHE
cnyctutd Ha 81 momap mo G6apeny.

[TouyeTkoM oBe roauHe, 300r cMambeHe 3a0pUHYTOCTH OKO
cHabJieBaba U BUCOKE TOMYHCHOCTH CKIIAJMIITA, HeHa
NPUPOJHOT raca 3a eBPOICKO TP:KHUINTe Oenexuia je
mag ¥ y jaHyapy je y NpoceKy u3Hocuia 62 eBpa 1o
MeraBar-cary. 300T HEONXOTHOCTH OOHaBJbama 3aJINXa,
koje he ce Toxom oBe 3mume mnorpommtH, Consensus
Economics odexyje mopehame IieHE raca 3a €BpPOICKO
TpxkumTe TokoM T1 Ha oko 100 eBpa mo meraBar-carty, a
MOTOM PEATUBHO CTAOMIIHO KpeTame 10 cpeanne 2024,
Kaga ce ouekyje meH mnax. [lpema TpXHUIIHUM
(hjyuepcuma, odekyje ce ma he mpocedHa IeHa raca 3a
2023. n 2024. 6uTH penaTHBHO cTaOWIHA, ald HA HIKEM
HHMBOY Hero ITo To npojekryje Consensus Economics, on
OoKO 66 eBpa mo merasar-caty y 2023, mto je 3a 58%
HIDKE y OZIHOCY Ha Halle MPEeTIOCTaBKE M3 HOBEMOpa,
Koje cy Taxolje Omie 3acHoBaHe Ha Qjydepcmma. Mmax,
HEeMOTYhHOCT MOTIYHOT Tpesiacka Ha JIPYTo TPXKUINTE y
KpaTKOM POKY WJIM JAPYTH BUJ €Hepruje ocraBiba EBpormy
3aBHUCHY Ol PYCKOT Taca, INTO he BOJUTH Jajboj
HEU3BECHOCTH Yy TIOIVIeAy II€HAa OBOT CHEPIreHTa H
n3pakeHnM pusunuma npojeknuje b/II1-a u undmanuje
110 OBOM OCHOBY.

PenepHa nena exekTpuyHe enepruje 3a Espomy, ycien
Ce30HCKM yobumuajeHe Behe moTpommme, mopacia je
TOKOM HOBeMOpa, 1a O ce 10 Kpaja TOAMHE BpaTHia Ha
CHJIa3Hy IyTamy, ajld je TOKOM jaHyapa IIOHOBO pacia.
[Ipema TpXUIIHUM Qjydepcuma, LeHa eJIeKTPUYHE
enepruje kpajem 2023. Tpebano Ou na ocTaHe HCHOL
HuBOoa o 200 eBpa 1o MeraBaT-caTy, a 1aJbu IMajl O9eKyje
ce y 2024, mpu ueMy OBaj HHBO OCTaje H3HAL
MIPETHAaHEMHU)CKOT, ajlil jeé 3HaTHO HIKH Hero y 2022.

pacpukoH V.0.7. EBponcka LeHa npMpoaHor raca
(EUR/MWh)
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padhukoH V.0.9. EBponcka ueHa cTpyje
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'padhmkoH V.0.10. LleHe OCHOBHMX MeTana Ha CBETCKOM
TPXNLWITY

(vHpekc, 2019 = 100)
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W3Bop: Commodity Prices, CBeTcka 6aHka.

roquuu. [leHa TepmaiHOT yrijba, Kao aJTEpHATUBHOT
M3BOpa CHEpruje, HaKOH Maja y OKTOOpY, BpaTHiia ce Ha
MyTamwy pacra, NpHu 4emy je y mpoceky 3a 10,4% Ouna
Hwka Hero y T3. MelyHnaposina arennuja 3a eHEpreTuky
(IEA) ouekyje na LieHa TEPMAaJIHOT yriba U TOKOM 2023.
OCTaHE Ha BHCOKOM HMBOY YycJeJ O4EKMBAaHOI pacTa
TPaXIbe y a3UjCKUM 3eMJbaMa.

Kana je peu o aupekTHHM edeKkTHMa pacta CBETCKUX
I[cHa CHEepreHara, a Ipe CBera MPUPOJIHOT Taca Ha toMahy
MpUBpENY, jep CpOuja wuma
YCKJIQJIMIITEHE KOJIMYHMHE Taca 3a OBY IPEjHY CE30HY U
Behu neo morpeOHOT raca (oko 1aBe TpehWHE YKyIMHHUX
moTrpeba) HabaB/ba TO MOBOJFHO] LeHHW. Mmak, meHe
eHepreHara uMajy ¢  HHAUPEKTHE
PACIIONIOKHMBHU JIOXOJAaK, a THME W Ha HHGDIAWjy u
MPUBPEIIHU PACT, KOJU C€ PAa3IHUKYjy y 3aBUCHOCTH O]
TOra y KOjoj MEpH TPOIIKOBU EHEpreHara y4ecTBYjy Y
YKYIHUM TpolukoBuma mpeay3eha m jpomahuncrasa, a
Koje je Texke mporeHuTH. [lopacT meHa eHepreHara Ha
CBETCKOM HHMBOY M FHbHXOBa CMambEHA PACIIOIOKHUBOCT y
MPETXOTHOM  IEPUONY  3aXTEBAIH  CYy
yckinalhjuBama [eHa CTpyje U MPUPOIHOT Taca Ha qoMalieM
tpxkumry on 7,3% u 11%, pecneKkTuBHO, y jaHyapy OBe
TOIMHE KaKko Om ce m30eru Behu ryOuIm KoMIaHuja u3
EHEepPreTCKor cekropa. [lnaHupaH HacTaBak HHUXOBOT
ycknahuBama, y3 penoBHO yckiahuBame akiuza Ha

OHM HHUCY BCJIUKH,

eexTe Ha

HacTaBaK

LUrapeTe 1 OYeKMBaHH PACT IIeHa KOMYHAJIHUX YCIIyTa, 3a
nocieanity 6u Tpedaso aa umMa pacT peryJucaHux meHa
y OBOj 13,7%, nok cmo 3a 2024.
MIPETIOCTAaBIIN PacT of oKo 8%. Mmak, kako 6u ymammia
edexre Ha nomahy mpuBpemny W 3alITHTHIA CTaHIAPI
rpahana, Brasia je HacTaBuiia 1a oOpadyHaBa HUXKHU HHUBO
akiu3a 3a 10% 3a ropuBo, MITO CMO TIPETHOCTaBHIN J1a he
Ce HACTaBUTH U Y OBOj FOJIUHH.

TOJIUHU O]

VYcnen HajaBe O MOMYIITamky 3APaBCTBCHUX Mepa y KuHn,
Koja je Hajehm cBeTCKM Kymal[ MeTaja, CBeTCKe IeHe
MeTaJia Haiwie ¢y ce kpajem 2022, Ha y371a3HOj ITyTamkH.
Unak, Consensus Economics odekyje na he wuHIEKC
CBETCKHX IICHA OCHOBHHX MeTaJia'> OuTH y Oarom mauy y
T1 oBe roauHe 300T NPUCYTHUX PELECHOHUX MTPUTHCAKA,
amn ga he y ocTaTky ToAWHE YCIEOWTH FHETOB Oiaru
OTOpaBaK W pEJaTHBHO CTaOWJIaH HHUBO Yy HapeIHO]
TOOMHU. Y TIpOceKy OBe IieHe he OuTH 3HATHO HYKE HEro
MPETXO/HE TOJIWHE, a OJlaro HIKE M HEro IITO je
MPETIOCTAaB/bEHO Y HOBEMOAPCKO] MpOjeKiuju, mro he
JIOTIpUHETH yOna)kaBamky TPOUIKOBHUX IPHUTHCAKa Ha
IieHe nmpon3Bohaya y MHAYCTPHUjH U Tpal)eBUHAPCTRY.

" OBaj uHaekc je uspauyHao The Economist, a ydemha nojeanHayHuX Mertana
nobujena cy Ha 0a3u muxoBor ydemtha y CBETCKOj TPrOBMHH MeTannma:
anmymunujym (37%), 6akap (32%), auxi (8%), uunk (7%), 010Bo 1 kanaj (1o 3%).
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llene BehmHe mNpPUMapHUX  NOJHONPHUBPETHHX
NMpPOM3BOJAAa HAa CBETCKOM TPXKHUIITY CMambeHe Cy
MOCIEEbUX MECEIIN, HAKOH JI0CTH3amba PEKOPIHOT HUBOA
y 2022. roguau. CBeTCKa IIeHA MIICHHUIIC j¢ CMamkeHa Y
meueMOpy TOJ yTHIajeM J0o0pe CHaOIeBCHOCTH
TPXKUIITA M jake KOHKypeHIuje Mmel)y wu3Bo3HHMINMA.
CBeTcka IieHa KyKypy3a Takolje je cmameHa, Impe cBera
300T CHa)KHE KOHKypeHIuje u3 bpasuna. Mnak, oBe nexHe
Cy M Jajbe BUILIE HEr0 y HCTOM IEPUOAY IMPETXOHE
romuHe. Y HaApEJHOM IMEPUOAY OYCKYje CE CMAamCHhe
TPOIIKOBA €HEepreHara, a IOTOM M OCTaJNX HHIYyTa y
MOJBOIIPUBPEIHO] TPOU3BOILH, MITO OM Tpedayio n aa
pesyaTupa eHa
MOJbONPUBPEIHUX ITIPOU3BO/A, Ipemja he mmwHUXoBa
MOHya U3 YKpajuHe U Jajbe OUTH orpaHHdeHa. Y Halloj
MPOjeKIMjH, MPETIOCTABKE O KpeTamy OBHX II€HA Y
HapeJHOM Iepuody Oasupanu cMo Ha Qjydepcuma ca
CBETCKHMX Oep3H, Ipema KojuMa OM KpajeM rojuHe OBe
1[eHe OuIIe HIKE HeTo KpajeM mpoliuie roauHe 3a 8,5%, a
HapegHe roguHe 0m octBapmie 6maru pact ox 0,3%. YV
CKJIay ¢ THM, O4YeKyjeMo aa he ce u meHe MPpUMAPHUX
NOJHONPHUBPEIHUX MPOU3BOIA HA JoMaheM TPKHUIITY,
KOj€ IpaTe KpeTame CBETCKUX LEHA, CIIMYHO KPETaTH.

CMambEeHhEM IIpUMapHUX

Kana je peu o pakroprmMa koju yTudy Ha joMahy Tpaxmy,
y OBOj TOIMHH OYEKyje Ce HAaCTaBaK pacTa 3apaja, dyemy
he mompmHeTH M pacT MUHHMAaTHE IieHe pana 3a 14,3%,
Kao M 3aMO0CJIEHOCTH Y NMPHUBATHOM ceKTopy. lomaran
H3BOP TOTpoINse Ouhe moBeharme NeH3Mja, KOje 3ajeTHO C
nosehawem ¢ kpaja 2022. npenasu 20%, kao u ara y
jaBHOM cekxTopy on 12,5% u oueKkMBaHHM HACTaBaK pacra
MPUJIKMBA O] JI03HAKA.

IIpema mporerama MunmcTapcTBa (DUHAHCHjA, TaTHM Y
Pesuoupanoj gucrannoj cmpamezuju 3a 2023. 2o0uny ca
npojexyujama 3a 2024. u 2025. 2o0uny, M3aBajama
Jp:KaBe 3a KanuTaJdHe MHBECTHIMje TPOjeKTyjy ce Ha
oko 6-7% B/ll-a romumme, mox yuemhe mjaara u
nensuja y BAII-y, u ¢ muranupanum noehamnuMa y 0BOj
ronuHy, He Ou Tpedamo ma mpehe 10%. To cBe 3ajenHo
Tpeba aa JonpHHEece OJp)KaBamy JXHBOTHOT CTaHIapa
CTaHOBHUILTBA U PACTY CPENICTaBa 32 HOBE UHBECTHIIH]E,
Qi U J]a KICTOBPEMEHO OCHTYpa Jia Ce jaBHH IyT Halje Ha
omazgajyhoj myramu. JleumuT onmre qpKaBe MpojeKTyje
ce Ha 3,3% B/ll-a oBe roguHe, y ycioBUMa U Jajbe
OYCKMBAHUX BHCOKUX HM3/]aTaKa 32 CHEPIeHTE, a 3aTUM CE
OYeKyje HeroBo cMameme Ha oko 1,4% B/II1-a y 2025,
mrro he 06e30eauTH a jaBHU ayT Ha Kpajy 2025. u3HocH
oxo 54% B/II1-a.

WzmenoM 3akoHa o OyleTCKOM cUcTeMy JIe(pHHHUCAH je
HOBH ceT (uckamHuX npasmwia. Ommre QucKaiHo
NpPaBWJIO KOJUM j€ MpPONUCAH HUBO JeQHIUTA OIIITEe

pacpmkoH V.0.11. LleHe nweHuLe M KyKypy3a Ha CBETCKOM
TPXULITY

(USD/mt)
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W3sop: Commodity Price Data, CBeTcka 6aHka.

padmkoH V.0.12. NMpeTnocTaBKa 0 KpeTawy CBETCKUX LieHa
NPMMapHUX NosrLONpPUBPEAHUX NpousBoaa

(T4 2013 = 100)
160
150
140
130
120 \‘\ -
-

110
100

90

80

70

60

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

e— |/\CTOPWjCKW Noaauu
Hosembapcka npojekuvja
= e e » Gebpyapcka npojekunja

W3sop: CBOT, Euronext n npepayyH HEC.

padpmkoH V.0.13. NMpeTnoctaBKa o KpeTawy Aomahux LeHa
NPMMapHUX NorLonpuBpeaHUX npomssoaa*

(T4 2013 = 100)
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W3aBop: MpopykTHa 6epsa y Hosom Caay, CBOT, Euronext v npepayyH HEC.
* MepeHo KOMMO3UTHUM MHAEKCOM LieHa MLIeHnLe, KyKypy3a 1 coje.

69



Haporma 6anxa Cpomje

Hssewmaj o undnayuju — dedpyap 2023.

Tabena V.0.4. HoBu ceT chuckanHux npaBuna
OnuwrTa chmckanHa npasuna

[Oyr cekTopa apxaBe, ykrby4yjyhun ob6aBese no OCHOBY pecTuTyuuje,
Hehe 6utn Behn og 60% BAM-a

Linrbanu cpegropoyHn gecduunt je 0,5% bArM-a

Y 3aBWCHOCTU Of BUCUHE Jyra cekTopa Apxase AeduLnT ce kopuryje
Ha crnefehe HuBoe (y % B[ll-a):

60% wnu n3nag, 0,0%

55-60% 0,5%

45-55% 1,5%

45% vnu ucnop 3,0%

Moce6GHa dnckanHa npaBuna

Yuelwhe nnara cektopa apxase y bAM-y no 10%

MHpekcnparse neHsunja 3aBucHO of HKxoBor yyelha
y BAn-y, n to:
10,5% v usHag ~ MHpekcupare npema npomexn UML-a
MoHaepucaHo nHAekcuparse npema NpomMeHu
HeTo npoceyHe 3apage v npomexun UL -a
MHpekcupare npema npoMeHn HeTo npoceyHe
3apage

10-10,5%

10% wnu ncnoa

M3Bop: MnHWUCTapCTBO (hrHaHCHja.

'padmkon V.0.14. Mpojekumja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
16

-4

[\ L | | 11y V2 A | R | | N A VA | I m wv
2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
W3sop: HBC.

padpumkoH V.0.15. onpuHocu peanHom pacty BiM-a
(y n.n.)
10

2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.

MpomeHe y 3anuxama

mmm— HeTo 13BO3

mm— []OoTpOLUHa ApXKaBe

s BpyTO MHBECTULIMjE Y OCHOBHE (hoHA0BE
MoTpolwwra gomahuHcTaBa

e BAM (y %)

W3sop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.

2023.* 2025.*

JIpXKaBe y 3aBHCHOCTH OJ HHUBOAQ jaBHOT Jyra OIIIITE
npxkase Ouhe y mpumenu o 2025. roqune, ¢ 003UpoM Ha
TO Ja ¢y HUBoW AeduuuTa rianupanu 3a 2023. u 2024.
roguHy Ha Buimem HuBoy on 0,5% BbJHll-a ycnen
EHepreTcke KpH3e U eKCTepHUX (haKropa, a Ja je myTama
¢duckamHOr omopaBka onapelhjeHa y CKiamxy C HOBHM
apamkmanoM ¢ MM®-om. [TocebHa ¢uckanHa npaBuia
KOjuMa ce PEeryJuIlie HUBO pacxoja 3a IulaTe U MeH3Hje Y
onHocy Ha BJIIl-y y mnpumeHu cy oOJ OBE TOJUHE.
Opncryname o1 OBHX IpaBuia Moryhe je camo u3y3eTHO U
TO Yy clydajeBUMa HPHPOJHHUX
katacTpoda M EKCTepHUX IIOKOBA KOjU YTHYy Ha

NPUBPEMEHO, U

yrpokaBame 37paBJba JbyIH, HallMoHaHEe 0e30eTHOCTH 1
3HATaH MaJ EKOHOMCKEe aKTHBHOCTH. [Ipema Hamioj
OLICHH, AOCIIEIHA TPUMEHa (PHCKATHUX IpaBuiia Tpedao
6u na 00e30enu ONP>KUBOCT jaBHUX (pUHAHCHja Ha JIYTH
pok u cnpeun Behe WHIATOpHE NMPHUTHUCKE ca CTpaHe
TPaXe, ITO OM Ce TIO3UTHBHO OZIPa3HJI0 M Ha KPEIUTHU
PEJTUHT ¥ NIPEMH]y PU3UKA 3EMJIbE.

IIpojexnuja B/III-a

IIpema mpenumunaapHOj nporeHun P3C-a, peanHu pact
B/IIT-a Cpouje y 2022. uznocuo je 2,3%, mro je y
BEJIMKOj MEpH y CKIIaay c mpojekmnujoM HapomnHe GaHke
CpOuje n3 HOBeMOpa. 300T HIDKE €KCTEpHE TPAXKIE H
noBehaHuX TIO0AIHUX TPOLIKOBHHMX INPHUTHCAKA, Kao H
cyure Ha fomaheM TPXKHMIITY, KOja je CMambuiia IPHHOCE
Ipe CBera jecemuX KyJITypa, OWIIO je W OYeKHBAIIO Ja
momaha eKOHOMCKa aKTHBHOCT ycmopH pact y 12 2022.
VY ongHOCY Ha WCTH MEPUOA TPETXOJHE TOIMHE, CTOIa
pacra B/II1-a je y T4 ycropmia Ha 0,4%, 1ok je, mpema
HAIlIO] MPOIIEHH, Jc3. MocMaTpaHo, 3a 0,6% Owuia Buma
neroy T3.

[Ipema Hamioj HOBOj mpojeknuju, croma pacra BJII-a
Cpouje ope rogune 6uhe y pacrony 2,0-3,0%, mro je
HENPOMEEHO Y OJTHOCY Ha OY4EKHBaba U3 HOBEMOpa, pH
4eMy MPOLECHYjeMO Ja CY PHU3HIM MPOjEKIHje Marbe
M3paXeHW HEro npe Tpu Mecena. [Ipe cBera, mama je
HEM3BECHOCT y Tnomieqy cHabneseHoctu EBpore racom,
4eMy Cy JomnpuHend u edextu Omare 3ume, a Boxehm
TIOKa3aTeJbl EKOHOMCKE aKTUBHOCTH yKa3yjy 1 Ha TO Jia je
Moryhe na he 30Ha eBpa mumak uzdoehu penecujy, koja ce
ogekuBaia y T4 m T1 oBe romgune, 3axBasbyjyhnm wu
YUICHUIIM J1a Cce 6osbe
HPUJIAroJHiIa eHePreTCKOj KPU3U HETo IITO CE 0Y4EKUBAIIO.
Wnax, rmobamHO HIDKa eKCTepHa TpaKmka W jOII yBEK
BHCOKH TJIOOAJTHU TPOIIKOBHH ITPUTHCIM HAjBEPOBATHH]C
he umarn onpehen HerarmBan edexar Ha TPOU3BOAY
Hame npepaljuBauke MHAYCTpHje, a THME M W3BO3, Ipe
cgera y IIl YKyIlaH
PACIIONIOKMBHU JOXOAAK 32 HHBECTULIM]E, AT U IOTPOLLIELY

€BpOIICKa EKOHOMH]a

oe roaunHe. Ilopen Tora,
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BEpOBaTHO he OMTH HIDKM Y KPaTKOM POKY IO OCHOBY
BUIIE IICHE 3aJyXWBama y IUHApHMA M eBpuMa. Y
CYNIpPOTHOM cMepy Tpebaso O na Jermyje OYeKHMBaHO
TIOITYIITabe TPOLIKOBHUX NPHUTHCAKa U3 MelyHapoaHor
OKpYXEma, Ka0 U pacT MOTPOMIAYKOT ¥ WHBECTUIIHOHOT
MOBEPEHA Y YCIOBHMMa OYEKMBAaHOI CMambEHha I00aiHe
HeusBecHocTu of 12 oe ropmue. Mmajyhu to y Buay,
Kao W IUIAaHWpAHy peanu3andjy WHBECTHIIMOHUX
mpojekara, mpe CBera y OOIIaCTH ITyTHE, JKEICe3HHUKE,
EHEepreTcKke M KoMyHayHe HHppacTpykrype, on 2024.
o4ekyjemo yop3ame pacra b/I[1-a na pacnon 3,0-4,0%, a
3aTHM IIOBpaTak Ha MPETIaHAEMHU]CKY IyTamy pacTa O
0K0 4% ronumInke.

Pact B/II1-a y 2023. 6uhe Bohern momahom TpakmoM, a
HajBehn MO3UTUBAH MOMPHHOC OYEKyje ce O] MPHBATHE
MOTPOLIHE, 0] OKO 2 ILIL., KA0 pe3yaTaT pacTa 3apanua y
MPUBATHOM U JaBHOM CEKTODY,
3anocieHocty. [Ipu Tome, y mopeljerny ¢ pojeKIijoM 13
HOBEMOpa, IIPOjeKTOBAHU PACT MOTPOIIHE 33 OBY TOIMHY
HEWITO je BUIIM jep Cy TPEHIOBH Ha TPXKHUIUTY paja
kpajem 2022. OWiaM MOBOJBHHUjH OJ] OueKuBaHUX. Mmnak,
BO)XHO je HAIIaCHTH Jla CE OJ OBE T'OJUHE NPUMEHY]Y
¢uckanHa npaBuiia 3a MIaTe y jaABHOM CEKTOPY U MICH3H]E
1 J1a ouekyjemo naa he ce ydenrhe pacxoma 3a 3armociieHe y
JaBHOM CEKTOpy, Ka0 M TeH3Huja, 3aapkaru ucnox 10%
BAll-a, mTo je TOCEeOHO BaXXKHO ca CTAaHOBHUIITA
00e30ehema ompxxuBocTH TpuBpenHOr pacra. C mpyre
Ha pacHOJOXHB JIOXOJAaK 3a IOTPOIIY
HeraruBHO he ce ofpa3uTH pacT IlieHe 3alyXKHBarba Ha
JoMaheM TPXKHIUTY IO OCHOBY 3a0LITpaBamka MOHETapHE
monutuke Hapomue 6anke Cpobuje m Ellb-a u mo Tom
OCHOBY Mama TpaXima 3a KpeOUTHMa HaMEHEHUM
MOTPOLIY, Ka0 U JIaJbe PEIaTMBHO BHUCOKM M3Jalld 3a
Xxpany u eHepreHTe. Ca OYEKMBAaHMM HCLPIJBUBABEM
edekara TPOUIKOBHUX TPHUTUCAKA, MPUBATHA MOTPOILIHA
he y 2024. 6nmaro yOp3aru pact u moehatm mompuHOC
BAII-y Ha mpeko 2 1111

neHsuja u Behe

cTpaHe,

VYenex cMmameHOr  (MCKamHOr  IPOCTOpa, pPeasiHo
rocMarpaHo, OBE TOAMHE cMamuhe ce wu3gauu 3a
Ky[OBHHY po0e W yciyra, 1o KOM OCHOBY OYEKYyjeMO
Oraro HeraTHBaH AOIPHUHOC ApKaBHe moTpoume (o1 0,3
IL.11.). 32 HapemHe TOAWHE, ca OYEKHBAaHUM CMAambCHEM
neduumTa ommTe IpXKaBe, OYeKyje ce Onar MO3UTHBAH
JIOTIPUHOC TIOTPOLIIHE JIPKaBe.

IToehana ycaen AKTYEITHUX
TCOTIOJINTUYKUX TEH3HUja, BUCOKH OIEPAaTUBHHU TPOIIKOBH
npexy3eha y ycioBMMa M Jlajbe PEJIATUBHO CHAaXKHE
nH]Ianyje, HIbKa eKCTepHa TPaKmkha, Kao M 3a0IITPEHH
(DMHAHCHJCKM YCJIOBH, OIpa)kaBajy Cce Ha HHXKY CTOILY
WHBECTUPAbA
OKOJIHOCTHMA TpojekTyjeMo na he (puxcHe HHBecTHLH]e

HCHU3BCCHOCT

m100aqHO TocMarpaHo. Y  TaKBHUM

padhmkoH V.0.16. CTona pacta npuBaTHe NOTPOLUHE U HEHUX
n3Bopa
(HomuHanHe wmr. ctone, y %)

24
21
18
15
12

2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.* 2025.*

@ [|pUBATHA NOTPOLLHA
Maca 3apaga
— e H3Vje
Wasop: P3C v npepauyH HEC.
* Mpouexa HBC.

padmkoH V.0.17. KpeTarte nHBecTULMja y OCHOBHE
cdoHgoBe
(mr. pacr, y n.n.)
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5

0
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2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.* 2025.*

[pxaBHe nHBecTULnje
MpuBaTtHe nHBECTULIjE
e |/\HBECTULMjE Y OCHOBHE (hoHaoBe (Y %)
W3sop: P3C u npepayyH HBEC.
* Mpouexa HBC.
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pachukoH V.0.18. PeanHu pacT usBo3a u yBo3sa

(mr. cTone, y %) (y n.n.)
24 21
16 1,4
8 / —— 0,7
0 0,0
-8 -0,7
-16 -14
24 -2,1
-32 -2,8

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020 2021. 2022.*2023.*2024.* 2025.*

[onpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacty b[M-a (a.c.)
em—\/B03 (1.C.)
W3Bo3 (n.c.)

W3eop: P3C n HBC.
* MNpouexa HEC.

y CpbOuju ¥ y OBOj TOAMHHM CTarHuparu, y3 Onar
HETaTHBaH JONPUHOC NPUBATHUX MHBECTHIMja yCIIe 1
Jajbe INPUCYTHE aBep3uje NpeMa pPU3HKY Y YCIOBHMA
HECMAamCHUX TCOMOJIUTHYKUAX TEH3Hja W HEMOBOJHHHX
n3resa wiodanHor npuBpenHor pacta. OCHOBHU H3BOP
MHBECTHUIIMja  OCTajy
COIICTBEHH H3BOPH, YKJbY4yjyhM M NPUIMB MO OCHOBY
CAU, wmama ce Ha mpodurabmmHoct mpenyseha
ompaxaBajy  moBehaHm  TPOIIKOBH
npousBonme. [lopen Tora, CKyImbHl Cy KPeAUTHH H3BOPH

¢uHaHCHpama  NPUBATHHUX

HCTAaTUBHO

¢uHaHCHpama, TIpe CBera ycjel HacTaBKa 3aollTpaBarba
monerapue noiutuke Ellb-a. C nmpyre crpane, 300r
HACTaBKa peanu3aliyje HHPPaCTPyKTypHUX MpojeKara, Ha
KOje yKa3yje ¥ BUCOK HUBO KallMTAJTHUX M3[aTaKa JAp)KaBe
kpajem 2022, Omar MO3WTHBAaH [OTPHHOC OBE TOIHMHE
OUeKyje ce oJ HWHBecTHHOHja ap:kaBe. [lo ocHOBY
OYEKHBAHOT MPOU3BO/BE U
100aJTHe HEM3BECHOCTH, HACTABKa pelllaBarba 3acToja y
00aTHUM cHabneBamba UM yOp3ama
peanmzanje WHOPACTPYKTYPHUX IIpojeKara y oOacTH
caoOpahajae 1 KoMyHaJHE HH(PPACTPYKTYpe, Tpedaro ou
Ia ykymHe ¢ukcHe uHBecthije on 2024. MO3HTHUBHO
nonpunoce pacty bJIIl-a ca oko 1 m.m. ropuuime, Kao 1
na 3aapke yuemrhe y bJ{I1-y Ha Onuzy 23%.

CMambClha TPOIIKOBA

JJaHIITUMa

PenaruBHo Bucok nosutuBaH aonpuHoc pacty B/Il-a u
OBE TOIMHE OYEKyjeMO O] 3aJuXa, Ha YHjU pacT ce
ofpakaBa (JOPMHPALE CTPATEIIKUX POOHNX Pe3epBH, pe
cBera XpaHe ¥ eHepreHara, ajli 1 HWKa eKCTepHa TPaxKiba,
Kao 1, MaKO MamH, 1 JJaJbe NPUCYTHH 3aCTOjH Y TII00aTHUM
JaHNuMa cHabneBama Yy IMOjeIUHUM
npom3Boamke. C MOCTENIEHOM HOPMAJIH3AIIN]jOM TIPIITHKA Y
TIOTIely IIeHa M PacHoJIOKWBOCTH €HEpreHara M XpaHe,

obmacTuMa

Ka0 W peliaBama 3acroja y IOOATHUM JIaHIUMa
cHaOneBama, o1 2024. odekyje ce M MPaKILCHE 3aIuXa U
BUXOB HeyTpaial ponpuHoc B/I1-y.

Ouekyjemo na he HeTO HM3BO3 W OBE TOOWHE JaTH
HeratuBaH nonpuroc B/II1-y u oH ce mporemyje Ha oko 1
n.r. Ha HeraTnBan JONIpHHOC HETO M3B03a, ITpeMa HaIlloj
NpOLEHH, oJpa3uhe ce BHUCOK KOJMYMHCKH YBO3
HajBAXHUJUX CHEpPreHara — raca W Ha(Te, ald M HUKa
eKCTEpHa Tpaxmba Yyclea OYEKHBAHOT YyCIOpaBamba
MPUBPEAHOr pacTa HAMMX KJbYYHHX TPrOBUHCKHX
nmapTHepa, a ITIpe CBera 30HE eBpa, ycien dera he
YCHOPUTH pacT Hamer wu3Bo3a. Mmak, ycrnopaBame
EKCTEepHE TPaXKme, a THME U Hamler uzposa y 112 2022.
OWJI0 je Mame Hero IMTO CE OYeKHBAJIO0 y YCIOBHMA
HETaTHMBHUX edekaTa CHEepreTcke KpHU3e U jadama
PEIeCHOHNX MPUTHCAKa Ha TII00AITHOM HHUBOY, a y 12 6mo
je HIKM M yBO3 GHepreHara off O4YeKHMBaHOT. BaxHo je
HaIIaCUTH U Ja jé Mamba €KCTEpPHA TPaXiba JCIUMHYHO
Ouna  KOMIICH30BaHa MOHY/Ie
npepaljuBauke MHAYCTpUje MO OCHOBY WHBECTHLHja M3

pacTtomMm HU3BO3HEC
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MIPETXOIHOT TIEPUO/Ia, IITO ce OYeKyje Ja he ce HacTaBUTH
¥ Y OBOj TOIMHU ¢ 003UPOM Ha TO [1a j€ MPIIIUB [0 OCHOBY
CIAN y 2022. nocturao HOBU PEKOPAHHM HUBO, of 4,4
MiIpz eBpa. 3axBasbyjyhm mpe cera pacty m3Boza KT
CEKTOpa, O4YeKyje Ce HacTaBaK Cy(pHUIUTa y pa3sMEHH
ycayrama. C apyre CTpaHe, HIDKH IMPUHOCH jECCHHX
KYJITYpa U3 MPETXOAHE MOJbOIIPUBPEIHE ce30He yTuiiahe
HajBEepOBaTHHUje HA MambH M3BO3 MOJHOTIPHUBpEse Y Behem
Jlery oBe roaWHe (HajBepoBaTHHjE O cemrTemoOpa). Y
HapeIHUM TOAMHaMa OdYeKyje ce Osaro IMo3uTHUBAH
JOTIPMHOC HETO W3BO3a, 4YeMy Tpeba ja JomnpuHece
OYEKMBAHU OIOPaBaK eKCcTepHe Tpaxme. Takohe, BakaH
(haxtop pacra n3Bo3a Ouhe u epeKTH HOBUX UHBECTHIIN]jA
Yy M3BO3HO OpHjEHTHCaHE CEKTope, mTo OM Tpebano na
pesyaTupa yOp3ameM pacTa pealHOr H3BO3a pode U
ycayra. [To3nTuBaH JONPUHOC HETO W3BO3a OUEKYje Ce U
Mopell YMECHUIC J1a fie U yBO3 OClie)KUTH pacT, BoheH
pacToM yBO3a OIpeMe W penpomarepujaia 3a norpede
peanu3alije MHBECTHIIMOHUX MIPOjeKara, a y Mamb0j MepH
¥ YBO30OM IIOTPOIITHE POOE U TYPUCTHUKHX YCIIyTa.

Wmajyhu y BUy IpojeKTOBaHO KpeTame HETO N3B03a, Ko
U Jla ce, peMa TPeHyTHUM (hjydepcuma, 3a OBY TOJAMHY
NPOjeKTyje HMKa MPOCEYHA CBETCKA lieHa HadTe U raca
HEro IITO je TO OYEKWBAHO Tpe TPH Mecema, Tj. a Cy
TTOBOJFHUJH OJHOCH pa3MeHe, CHHU3HWIM CMO TPOjeKIIH]jy
yuemha nedpuumra tekyher pauyna niarHor 6unanca
y BI1-y 3a oBy roguny u caga ouexyjemo ja he oHo, Kao
u y 2022. rogunu, usHocutu 6,9%, mro je 00Jbe Of
HAIlMX OYEKWBamba U3 NpPEeTXOJHOr m3BemnTaja. [puaus
CIM je m y 2022, y ycnoBuma moBehane miobamHe
HEHM3BECHOCTH, TIOHOBO OMO BUILM O HAIINX OYCKHBAMbA
13 HoBeMOpa 1 u3HocHo je 7,1% BII1-a. Mako 3a napenne
TOJIMHE TIPOjEKTYjeMO HEIITO HW)KW HHUBO MPWIINBA, KOJU
he usnocutu oxo 5% BII1-a, C/IN he HactaButH na y
BEJIMKO] MEpH MOKpUBajy AeduiMT Tekyher padyHa, mro
Tpeba 1a ouyBa €KCTepHY oxpkuBocT. Ilopen Tora,
0YEKyjeMO 3a/Ip’KaBarbe BUCOKE Teorpadcke U MmpojeKkTHe
pacripocTpameHOCTH nprinBa 1o ocHoBy C/IH, xao u 1a
he u nasbe HajBehu aeo npuMBa OUTH yCMEPEH y U3BO3HE
cekTope. Y CpeimeM pPOKYy OdeKyje ce M IOCTEHEeHO
cMamee aeduiuTa Tekyher padyHa Ha HUBO 011 0KO 5%
BIl-a 2026. rogmHe, yemy Tpeba na TOTpPHHECE
OYEKMBAHO CMameme ydemha CrIoJbHOTPTOBHHCKOT
nedummra y B/II1-y, kao pe3ynrar pacta U3BO3HE MOHYIE.

[Tocmarpano ¢ mMpou3BOAHE CcTpaHe, 300 BUCOKOT
yuemha y ctpykrypu B/Ill-a m y ckiagy ¢ HacTaBKOM
pacTta JIM9HEe TOTPOIIHE, TPeMa HaIlloj IPoIeHH, HajBehn
mo3uTHBaH jgonpuHoc pacty BJIII-a odekyje ce on
YCJIY:KHHX CeKTOpa, ox 1,6 I.1I. 0BE FOAMHE U OKO 2 ILIL
y 2024. Bucox mno3uTHBaH JIONPUHOC, IpeMa HalluM
npoleHaMa, OBe U HapeqHe ronuHe nahe u HeTo mopesn
(ox oxo 0,5 m.m.). Umajyhu y Buay U majbe peslaTUBHO

padmkoH V.0.19. Mpojekuuja Tekyher pavyyHa u COAN
(y % bAn-a)

25

20

15

10

2019. 2020. 2021 2022 2023.% 2024.* 2025.*

mm CekyHAapHU AoXoaak
MpumapHu goxodak
Ycnyre
Poba

e TeKyhn pauyH

can

W3Bop: HBC.
* Mpojekumnja HBC.

"padmkoH V.0.20. AonpuHocu peanHom pacty B[M-a,
npou3BoAHa cTpaHa
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padhmkoH V.0.21. Mpojekumnja nHcpnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3sop: HBC.

OBaj TMn rpacdukoHa npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHOhe oOcTBapewa mnpojekuuje
nHnauvje y HapegHux ocam Tpomeceuja. LleHTpanHa npojekumja je y HajtamHujem
peny rpadmkoHa u BepoaTHoha Aa he nactu y oBaj pacrioH usHocu 10%. Ceaka
cneneha HujaHca ykrby4dyje Takohe 10% BepoBaTtHohe, Tako Aa Leo pacrnoH obyxsaTta
90% BepoBaTHohe ocTBapera npojekumje. [pyrum peunma, BepoBaTHoha aa he
MHNaumja y HapeaHUx ocam TpoMeceyja 61UTK n3BaH pacroHa Ha rpadpuKoHy U3HoCK
10%.

BHCOKE TPOLIKOBE MOJbONPUBPEIHE IPOU3BOAIbE,
a Tpe cBera BHCOKE IIEHE MHUHepanHux [yOpusa,
300r HajBEepOBaTHHje H OBE TOAHHE
konmnunHa ByOpuBa on
ONTHMAJIHE, TPETIIOCTABMIM CMO Ja he OBOTOiUIIba
HOJBONIPUBPEIHA CE30HA Takohe OMTH HCHONIPOCEYHa,

yera he

outn KkopumheHa Mama

Maia 0oJba O TMPETXOAHE, Kafga CMO C€ CYOUMIH H C
HETaTMBHUM e(eKTHMa Ccyme U Kaja je, Ipema
npouenama P3C-a, 3abenexkeH mag TMOJFOTPUBPEIHE
npousBoame ox oko 8%. IlpermocraBmmm cmo ma he
OBOTO/IMIIIFHA MTOJHOTIPUBPEIHA ITPOM3BO/Eba OUTH Beha 3a
oko 5% ox mpouuioroaMiimke, WTO Ou Tpedano aa
pe3yaTupa BHBEeHHM OlaruM MO3UTUBHUM JIOTIPUHOCOM
BAIl-y ox oxo 0,3 m.m., AOK CMO 3a HapenHy TOIMHY
MPETIOCTAaBWIM IPOCEYHY CE30HYy, y3 MO3UTHBAH
nonpunoc nossonpuspene bAIl-y oxg oxo 0,2 m.m. bnar
TIO3UTHBAH JIONPUHOC OBE M HAPEJIHUX TOINHA OYEKyje ce
u oxn rpahesunapcrBa (ox no 0,3 m.I. TOIUINIEE), Tpe
cBera Kao  pesynrar peanusanuje
HHPPACTPYKTYpHUX TpojekaTa y obmactu caobpahajue u
KOMYHaJIHEe HH(paCcTPyKType.

TUTaHHPAHEe

Heyrpanan pompuHOC OBE TOJUHE OYEKYjeMO Of
HHAYCTPHje, y3 Oar HeraTuBaH JONpHHOC npepahuBayuke
UHIYCTPHje M IO3UTHBAH MONPUHOC pyHapcTBa H
eHepretuke. Ha HWXy mnpomsBonmy mnpepahuBadke
UHIycTpHUje onpasuhe ce HUKA EKCTepHA TPaXKmba, Kao
noBehaHu TPOLIKOBH MPOU3BO/ILE, 10K he y CynpoTHOM
cMepy JzenoBaTy oBehaHy pON3BOAHM KallalUTeTH, Kao
pe3yaTar TpeTXOJHHWX WHBECTHIMja y pa3MeHJbUBE
cexTope. PacTy akTHBHOCTH Yy CEKTOpY pyAapcTBa
nmorpuHehe Beha ekciuroaramija yrjba W pyne MeTaina,
HapouuTo Oakpa, 1ok he ycien HECKe 6a3e U3 MPETXOAHE
TOAMHE U IIOCTEHNEHOr OIOpaBKa IPOU3BOAE, H
EHepreTuka JaTH IO3WTHUBAH JONPUHOC. Y HapeaIHUM
ronMHaMa OdYeKyjeMo yOp3ame pacta uHayctpuje (y3
nosutuBad gonpuHoc B/II-y ox oko 0,6 m.m.), uemy he
JOONPUHETH  aKTHBHpambe MPOIIUPLHHE
nmocrojehux kamanuTera y npepaluBadkoj HHIYCTPHjU U
OlOpaBaK EKCTEPHE Tpaxime, Kao M IUIAHHpaHe
CTPYKTYpHE pedopMe y 001aCTH EHEPIreTHKE JIOTOBOPEHE
HOBUM apaHxMaHoM ¢ MM®-om.

HOBHX n

IIpojexnuja nndaanuje

[lepuwon on Hamme MpeTXOmHE TPOjeKIHje W3 HoBeMOpa
obeexmwIn cy HewmTo O0JbM W3IIequ 3a KpeTama Y
CBETCKO] CKOHOMMjU Y HApeIHOM IIEpHO.y, IIpe CBera
3axBasbyjyhin 3HaIMMa Ja ce nHQIANNja HA II100aJTHOM
HHBOY NOCTENEHO MOBJIAYH €A CBOT BHIIIEAEIleHHjCKOT
MakcuMyMa. Y yCIOBHMa €HEpPreTcke Kpu3e H
MOOMTPCHNX MOHETAPHUX ¥ (UHAHCHjCKUX YCIIOBa,
onTuMu3aM je mpoOyhen mamom 1meHe raca y EY u
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JIpyrux eHepreHara, kao W ojaycrajambeM Kune of
CTpaTeruje HyATe TOIEpaHIrje IpeMa BUPYCY KOpOHa, C
TUM J1a je OTpeOHa OMPEe3HOCT ¢ 003MpoM Ha TO Ja Ou
CHa)XXHUjH IIPUBPEIHU pacT KrHe BP0 H3BECHO MOrypao
[[CHE CeHepreHara M APYruX NPUMapHUX MPOU3BOAA
HABUIIIE U THUME OTeXao OopOy MpOTHUB HH IAIH]E.
Taxobe, epexrn 1eHa
SHepreHara M MHIYCTPH]CKUX CHPOBHHA y NPETXOIHOM
TIepPHONy jOII yBEK yTWYy Ha pacT Oa3He mH(manuje u,
3ajellHO ca 3aTETHYTOM CHTYallljoOM Ha TPXKHUIUTY pana, y
MHOTHM 3eMJbaMa ycriopaBajy obapame uHpmanuje. C
Jpyre CTpaHe, MoKa3are/bu KOjU YKasyjy Ha 3acroje y
ro0ajHUM JIaHIIMMa CHa0JleBama M KOHTEjHEpCKe
TPAHCIIOPTHE TPOIIKOBE I'OTOBO Ja Cy €€ BPaTWIN Ha
CBOje HHBOE Ipe MaHJeMHje, TaKO Ja TEeHEepHUCaAmE
TPOLIKOBHHUX IIPUTHCAKA C TE CTPAHE MOJIAKO MIIYe3aBa.

WHIUPEKTHH nosehanux

VY ckiany ca cinabibemeM DIO0ANIHMX TPOUIKOBHUX
HPUTHCAKA, TIPE CBETa 110 OCHOBY HMKHUX CBETCKHUX LIEHA
eHepreHara, Hama Qebpyapcka mpojexiuja nHoIammje,
TIPBH YT y TIOCJIEARE ABE TOANHE, HAJIA3W CC HA HUKOj
MyTAKH HEero y NpeTXoaHoj NMPOjeKIHjH, IPU YEMY Cy
e(hekTH HIDKE TPOjEeKIUje Mpe CBera BUIJbHMBH 3a 2024.
ronguny. [Ipema (ebOpyapckoj LEHTPAIHO] MPOjEKIUjH,
ouekyjeMo aa he M. mH(JIaUMja ocTATH MOBHUILIEHA Y
T1, IpBEHCTBEHO Ka0 MOCIEANIA HACTABKA MPCHOIICHA
BHCOKHMX TpPOUIKOBHHX NPHUTHCAKa W3 HPETXOTHOT
Neprozaa, Kao M KOPEKIHje [IeHa eJISKTPUYHE SHEepTuje 1
raca, anu aa he ce HakoH Tora Hahm Ha omamajyhoj
nyTamwu, y3 3HaTHMju nag y 112 2023. u noBparak y
rpaHune muba cpexmHoMm 2024, mro je paHHje HEro
IITO C€ OYCKUBAJIO y MPETXOAHO] MPOjeKIHju. Y cMepy
HIke WHQmIanuje Tpebamo OW nma AeNyjy AOocalallmbe
3a0IITpaBambe MOHETAPHUX YCIIOBa, Ciladibemne edekara
robanHuX (akropa KoOjU Cy BOAMIM pacT IeHa
eHepreHara M XpaHe Yy nepuouy,
yCropaBame yBo3He HH(IANM]je, KA0 U HIKA EKCTEPHA
TpaxXma Yy YCIOBHUMA ycropaBama
II00aTHOT IPUBPEAHOT PaCTa.

MPETXOJHOM

OYCKHBAHOT

Hako mpeHoc Ha Hallle TOTPOIIAaYKe [IEHE jOIl YBEK HUje
3aBPIICH, HAPOYHUTO Y CIydajy eHepreHara, Tpebasio ou y
HapeIHOM MEPHOAY J1a TOTOBO CBU TPOIIKOBHU (haKTOPH
n3 MelyHapoIHOT OKpyXema YTHUy Ha TOCTENEHO
ycropaBake uHGpnmanuje. KibyuHe mpermocTtaBke
onajajyhe myrame nnuanuje, Kojy ouekyjemo, jecy
HACTABAK PECTPUKTHBHE MOHETApHE TMOJIMTUKE
Bojehux uenrpasHux O0aHaka, omajgajyhe kperame
IleHa MPUMapHUX MPOU3BOJA y CKiIaay ¢ gjydyepcuma
U 1a/be cMHpHBam-e nHQIanmuje y cBeTy, mpe cBera y
30HN eBpa. Bucoke crome wH(ANUje YCIOBHIEC CY
peaknujy neHTpadHuX OaHaKa IUPOM CBETa, TaKo Ja je
YCIIEAMIIO CHHXPOHM30BAaHO IMOAU3alke pedepeHTHUX

kamatHux croma. QOuekyje ce nga he ce npame

padhukoH V.0.22. KpaTkopo4Ha npojekuuja uHdnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3sop: HBC.

'padmkoH V.0.23. Pa3Boj npojekuunja BAM-a n nudnaumje
CAQL 3a 2023.
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pacpukoH V.0.24. Pa3Boj npojekuunja BAMM-a n nicnauyuje
30He eBpa 3a 2023.
(y %)
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Wasop: Consensus Forecasts.

padhmkoH V.0.25. Mpojekuunja pacta NOTPOLIAYKUX LieHa
(y %)
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Wasop: Consensus Forecasts.

padhmkoH V.0.26. NMpojekToBaHO KpeTawe NPOM3BOAHOT ja3a*
(y % noTeHumjanHor npounasoga)

-7
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E— |/|CTOPWjCKW Nofaum
®debpyapcka npojekuyja

W3sop: P3C n HBC.
* MNponsBoaHm ja3 je npouereH Ha 6asun HOB-a.

3a0LITpaBambe MOHETAPHUX IOJUTHKA HACTABUTH, Maja
YMEPEHUJUM TEMIIOM HEro y IPETXOAHOM IePHOAY, IITO
O0m Tpebano ma HompUHECEe NajbeM CMamkemhy IMpUTHCAKa
110 OCHOBY yBO3He MH(]Ianuje Ha neHe y CpOuju TokoMm
XOPHU30HTA MPOjEKIIje, IITO je jeaH o]l BAKHUX (GakTopa
npojekroBaHor Bpahamwa uHQIIANM]E Ka [1IbY.

Nako cy u ajbe BUCOKE M M3HAJ HUBOA OJ NpE TOJUHY
JaHa, TI00aJHE LCHE XpaHe Cy CMarmbeHE MOCICIIbHX
MECelH, a OYEKMBAHO CMameme IeHa NPUMapHUX
MOJHOTIPUBPETHHUX MTPOU3BO/Ia OBE TOJMHE YKa3yje Ha TO
Ja ce MOXKEe OYEKMBATH [Ja/bH MNAajJ CBETCKHX LeHa
xpa”e. To je y ckimamy ca OYEKMBAaHUM CMambEHEM
TPOLIKOBa EHEpreHara, Kao M OCTAlUX HHIyTa Yy
MOJBOIPUBPEIHO] MTPOU3BOIIGH, MIPE CBEra MHHEPATHHUX
hyOpuBa. OuekuBama Cy CIM4YHA M 32 CBETCKY HLEHY
HadTe, KOja je, HAKOH CHaXKHOT PacTa CBE A0 CPEIMHE
jyHa Tpoluie TrojuHe, CTaOWJIM30BaHA O] YTHIAjeM
[0ja4aHUX PELECHOHUX NPUTUCAKA Ha INI00ATHOM HUBOY.
VY HapeqHOM IIEpUOAY OYEKyje C€ CMamHBambe IICHE
HapTe Ha MelyHApOmTHOM TPXKUINTY, IMTO OW 3HATHO
jgorpuHeno naay Mr. uHuanuje y Cpbuju. Umak, y
KpaTkOM pOKYy, MOXE C€ OYEKHMBAaTH Ja C€ HAacTaBH
MPEHOCHHU edeKaT MPEeTXOAHOT TOCKYyIJbeha HafTe Ha
CBETCKOM TPXKHILTY, Ka0 M JPYI'HX CHepreHara, Ha Halle
MOTPOLIAYKE LICHE.

Wsrmenn 3a rmo0anHU TPHUBPEIHH pPacT HEHITO Cy
MIOBOJBHUJU HEro IIpe TPU Mecela, IITO je YCIOBUIIO Ja
MPOLICHEHN NTPOU3BOIHM ja3, Kao MOKa3areb arperaTHe
Tpaxkme, Jenyje Mame [Ie3WH(IATOPHO HEro Yy
nperxonHoj mpojeknumju. Kama je y muramy momaha
TpaXKmkba, HELITO HIDKUM PACIONOKHBH JOXOIAK 3a
MOTPOIIY YCIe]] 3a0lITpaBakba MOHETAPHUX MOTUTHKA
Ellb-a u Hapoane Oanke CpOuje menom he Outu
KOMITICH30BaH PaCcTOM IIjIaTa y jaBHOM CEKTOPY H MEH3H]a,
Ka0 M HAaCTaBKOM ITO3MTHBHHUX TPEHAOBA HA TPXKHUIITY
pama. 3aro, HAKOH MpoxyOJpMBama MPOU3BOTHOT jasza y
T2 2023, Tpebano Ou qa HaBeACHU (PAKTOPH PE3YITUPA]Y
MOCTETNICHUM CMambeHheM HETaTHBHOT TIPON3BO/IHOT ja3a y
I12 2023, anu ce o Hehe 3aTBOPUTH 110 Kpaja mepuoaa
MPOjeKIIHje.

[Mocmarpano mo kareropujama HHQIANHjE, O4EKYjeMO a
neHe HapTHMX JepuBara Oyay jeIaH O IVIaBHUX
nesuH(IaTopHux (akTopa, YKOJIHKO CE CBETCKAa IICHA
HadTe Oyne kperana y ckiany ¢ ¢jyuepcuma. Hakon T1
2023. nmonpuHoc HadTHUX JepuBara Tpebago Ou 1a
npele y HeraTHBHY 30HY H Ja Ce TaMO 3aJp)KH JI0 Kpaja
roJuHe 300r cHaXkHOT edekTa Gase, a HAKOH Tora, Ia JI0
Kpaja repuoja mpojexnuje aa Oyae roroBo HeyTpaliaH.

BHUIIIC

Ilene Boha wu moBpha TJIaBHU

ne3nH(IaTOpHU (GaKTOp MPOjEKIIHje, aal OYeKyjeMo Ja

HHUCY
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he ce m wuxoB gomnpuHoc MIr. uHpIauuju Hahu y
HETaTUBHO] 30HHM C JOJACKOM HOBE IIOJbOIIPUBPEIHE
cezone. [Ipu TOMe, MMalM cMO y BHJY OCTBapeHO
KpeTame y IPETX0IHOM MEePHO/LY, Y YCIOBUMA PEIaTHBHO
BHCOKHMX TPOIIKOBHUX IPUTHCAKa IO OCHOBY IieHa
eHepreHara, Ipe CBera HPUPOAHOI Taca, a TUME H
hyoOpusa. C
TTOJBONIPUBPEIHE CE30HE O]l Maja MpolemkyjeMo 1a he ce
BUXOB JOIPUHOC MI. MH(IANUjH CMAambHUTH 3a 1 ILIL. H
HAKOH TOra IOCTAaTH 3aHEMapJbMB, INTO je Yy CKIATY C
MIPETIOCTaBKOM O IocTeneHoM Bpahamwy meHa Boha u
nospha JyropouHom TpeHny.

MHHEpAJITHUX J0JIaCKOM HOBC

Pact TpOIIKOBHHX MNpHUTHCAKa Yy NPOH3BOIEHU XpaHe,
KOjU je TOoclienuna Mpe CBera pacra CBETCKHX IIeHa
eHepreHara u NpUMapHUX MOJbONPHUBPEIHUX MPOU3BO/A,
0llpa3uo ce W Ha pacT mpexpambeHe uHduanuje (LeHa
xpaHe 0e3 Boha u moBpha) Ha nmomahem tpxumty. Pact
TPOIIKOBA IIPEHEO Ce Ha LeHe (PUHAIHUX NIPeXpaMOeHUX
mpom3Boja, Koje he TOJWHE
JONPHHOCUTH pacTy MI. wuHGuanuje. Hakxon Tora
oyekyjemMo crabspeme HajBeher nena TPOIIKOBHHUX
MPUTUCAKA U TOCTCICHO OMNaJame YBO3HE WHQIAIHje,
Tako Jga he ce HONMpHHOC IieHa XpaHe MI. WH(IAnUju
KOHCTaHTHO CMamHUBaTH 0 Kpaja Mepuoja MpojeKiuje,
3a roToBo 7 1.1. Ha onajgame TPOLIKOBHUX IMPUTHCAKA Y
MPOU3BOIBY XpaHe yKadyje lajbe 3aTBapame jasa
peanHuX  MapruHajHUX  TPOLIKOBa  (MepeHor
OJICTYMamkEeM OJHOCA I[I€Ha HMHIyTa M I[IeHa (HUHATHUX
npexpaMOeHUX Mpou3Boa o Tperaa). OBaj jas je moueo
na ce 3arBapa y T3 mponute ronuue. CunasHa myTama
npexpamOere uH(]IANHUje, KOjy O4YEKyjeMo a0 Kpaja
rmepruosa TMpojeKIHje, EBeHTyallHO OW Moria OuTH
yOnaxeHa, HECaBPIICHOM
TPXKHIITHOM CTPYKTYpPOM Ha CTpaHH MOHYJE, Tj. MAHKOM

U TIOYETKOM OB€

any HEe W HapylleHa,
CHa)KHH]j€ KOHKYPEHIM]€ Y OBOM CETMEHTY.

Cnuuny  TeHAeHHHWjy Tpebamo ©Om nma wMma
HempexpamOena wuHbaanmja, ¢ TuM ga he ®BeH
OBOTOJUIIBEUA MaKCHMYM OWTH HIDKH OJ TpexpaMOeHe
uHpIanmje, a BHEHO omnaname Hewro cropuje. Llene ose
KaTeropuje Mpou3Boja 3aBUCE Y BEJIMKO] MEPHU O LieHa
OpojHMX YBO3HHX NPOW3BOMA, IPE CBETa M3 30HE €Bpa,
KOja je Hall HajBaXHHWjH TPTrOBHHCKH TapTHEp. Pact
Hempexpambene uwHGpmanuje ox 2021. roroBo ce y
MOTHYHOCTH TIOJy/lapa ¢ pacToM YBO3HHUX II€Ha, Koje
aIpPOKCUMHUPAMO IMOTPOIIAYKUM ILieHaMa y 30HU eBpa. C
MOCTEIICHUM yBO3He wuHbIanuje "
HHOQIAOVMOHUX  OYEKHMBamka,  CMamemeM  IeHa
Mel)yHapoIHOT TpaHCIIOPTa U MHIYCTPH]CKUX CHPOBHHA,
yOnmaxxaBameM  3acToja  y JAHIIAMA
cHabjeBama, y3 HIDKY arperatHy TPaxmby, OYeKyjeMo
CMameme NpUTHCKa Ha Jomahe LieHe HerpexpamOeHuX
mpou3Boja, na Ou Tpebano na ce JOMPUHOC OBE Tpylie

CMAKBCHEM

nI00aTHUM

padpukoH V.0.27. DonpuHocu Mr. uHdnaumju no
KOMMOHeHTama
(npoceyHe Mmr. cTone, y n.n.)
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MpacomkoH V.0.30. LieHa koHTejHepcKor TpaHcnopTa
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YKyIHO] HMH(QJIANMjU TOCTENEeHO cMamyje 10 Kpaja
TeprosIa IPOojeKITHje.

PenaruBHO BHCOKE II€HE €HEpPreHara Ha CBETCKOM
TPXKHUIITY TJIABHU Cy pasJior O4YEeKHBAaHOT pacra
peryJincaHux meHa y Mmepuoay mnpojekmuje. Y CKiaay ¢
HAlIOM IPETHOCTaBKOM O NoBehamy perynmcaHux LeHa
y oBoj rogumam 3a 13,7%, a y Hapemnoj 3a 8,3%,
JONPHHOC PEryJIHCaHuX IeHa MT. HHIALUjH MOCTEICHO
he ce cmamwuBaru. Owuekyjemo na he mgompuHOC
peryinucanux IieHa Mr. uHuanuju Outu 2,5 m.a. xKpajem
OBe TojMHE, a 1,5 1.m. kpajem cienehe rogune.

Puzunu npojexnuje B/AII-a u nnduaanuje

Pusnimm ocTBapema Hamie HOBE MpojeKnrje nHIAImje 1
BAll-a mame cy HU3paXeHH HETO y HOBEeMOapcKoj
MIPOjCeKIHjH, IIPH YeMY Ce U JJaJbe y HajBehoj Mepu OHOCE
Ha QaxTope W3 MehyHapomaHor okpyxema. KibydHu
PU3UIM MPOjeKirje U3 Mel)yHapomHOT OKpYKeHwa U 1ajbe
Cy u3MieAM 3a DI00aJHU TPUBPEIHU PACT, ICHE
eHepreHara MW MPUMapHUX MPOU3BOAA HA CBETCKOM
TPXKHUIITY, KA0 U CTENEeH 3a0IlTPaBaba MOHETAPHHUX
noiauTrka Bopehux meHTpanHux OaHaka. Kama je ped o
¢daxroprmMa u3 nomaher oKpyXerwa, PU3NIH TPOjeKIHje
ce y Hajeehoj Mepu omHOCE HA KCXOI OBOTOIHIIELE
MOJHONIPUBpPEHE Ce30He, MpuiuB 1o ocHoBy CJIU,
HACTaBaK OMOpaBKa CEKTOpa EHEPreTHKe, TEMIIO
u3Bohema rpal)eBUHCKUX pajioBa y YCIOBHMAa U JIajbe
BHCOKHMX IIeHa rpal)eBHHCKOI MaTepHjajia, Kao W Ha
eBEHTyaJHe JojaTHe Mepe koje Om Bmama wmoria
Mpey3eTH Kako Ou ce 00e30emuo pact nomahe TpaKmbe y
HapeJHOM Nepuoay. YKYIMHO MOCMAaTpaHo, PHU3HKE
npojekmyje pacta b/II1-a u nHMaMje 3a OBY U HapeAHY
TOJIUHY OICHY]EMO Ka0 CHMETPUYHE.

YTuunaj reomoJIMTHYKHUX TeH3Mja M cykoba 'y
Ykpajunu Haju3paXCHUjH je Ha EBPOICKOM TPIKHINTY
eHepreHara, npe cBera raca. laxo cy Hecrammuue raca y
EY, no cBemy cyznehn, u3dernyre oBe 3umMe, a IieHa raca
HIDKa O] TNPETXOAHO OYEKHBAHE, NMPOOJIEMH ce€ MOTy
jaBUTH y TONyH-aBamy 3aiuxa raca 3a cienehy sumy.
[TpoGnemu noceOGHO MOT'y OMTH M3paXKeHU ako ce noeha
Tpaxma u3 Kune, jep 61 TO MOICTAKIIO PacT LieHE raca y
EV. Yak u xag 61 M30CTamy TUPEKTHU €PEeKTH Ha ICHY
raca y Cpbuju, TO OM ce ompa3swiio Ha pacT YBO3HE
nHdamyje, a Tume n gomahe uadnanuje. Takohe, ako ce
He O IpOJy)XKWJIa MHUIMjAaTHBA O M3BO3Y JKUTA U JIpyre
XpaHe, Kao M M3BO3y MUHEpaTHHUX l)yOpuBa M3 HEKOJIHKO
IPHOMOPCKHUX JTyKa, Moryie Ou ce moBehaTu CBETCKe 1ieHe
xpane. Imajyhu moMeHyTo y BHIY, IEHUMO Ja Cy PU3HIIN
npojexuuje B/II-a mo ocHOBY eBeHTYyaJ/IHe ecKaJaLuje
cyko0a y YKpajuHu U Ja/be aCUMeTPUYHU HAHU:IKe, a
HH(IaNNje HAaBUIIE.
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Tabena V.0.5. KrbyuHu pusunum npojekunje BAM-a n nndpnaumje

Puauk

[eononutunyke TeH3uje n AeluaBama

y YkpajuHu

Warneaw 3a rnoGanHu
npvBpeaHu pact

LleHa HadbTe, raca u cTpyje Ha
cBeTckoM TpxuLwTy (Cpbuja HeTo
YBO3HWK eHepreHaTta)

CaeTcke LieHe npuMapHux
norLonpuBpeaHUx nponssoaa n
meTana (Cpbuja HETO U3BO3HUK)

Pact rno6anHe uHdnauuje, npe
cBera uHcnaumje y 3011 eBpa, u
MOHeTapHe NonuTuke BO[JefWIX
LeHTpanHux 6aHaka

MorbonpuBpeaHa ce3oHa

Bp3auHa pacta gomahe Tpaxme

OnopaBsak cekTopa eHepreTuke u
perynucaHe LeHe

Moryhu kaHanu ytuuaja

— 3aowwTpaBake reononuTUYKUX TeHauja foeeno 6u o parser
pacTa ueHa eHepreHaTta v Apyrux npuMapHux Npou3soAaa, LTo 6u
pesynTupano BULIMM  TPOLUKOBUMMAa MPOU3BOAHKE U BULIUM
WMHGNATOPHUM NpuUTMCUMMA.

— AKo ce He 64 npogyxuna uvHUUMjaTUBA O W3BO3Y XpaHe U
MUHepanHux fybpuBa 13 HEKONMMKO LIPHOMOPCKMX fyka, morne 6u
ce nosehaTn CBETCKE LieHe XpaHe, LTO Gu pesynTupano BULIMM
WMHGNATOPHUM NpuUTMCUMMA.

— Criopuju pacT cBeTcke NpuBpee, a npe cBera npuepeae 30He
eBpa, UmMao 61 3a nocrneauLy HUXKY eKCTEPHY Tpaxky 3a Halwum
W3BO30OM U Mak-e NPUTUCKE Ha MHNauKjy ca CTpaHe TpaxHe.

PacT cBeTCKMX LeHa eHepreHaTa 3a mocriefuuy uma pact
TPOLLKOBa NPOMU3BOAH-E, LUTO CMakyje cpeAcTBa 3a MHBecTuumje, a
Ha WHdnaumjy mMoxe MmaTu U cekyHaapHe edpekte, LITO AenOM
MOXe outn KOMMNeH30BaHO HWXOM TPaXHO0M 3a 0oBUM
npoussoavma.

PacT ueHa npuvmapHuX norbonpuBpedHWX npousBoga W Metana
uma wuHdnatopHe edekte. Mako TO nosehaBa TpolukoBe
Npou3BoAHkEe U CMakbyje pacrnonoxuBm [oXoAak 3a MHBeCTUuMje,
edekT Ha BN HajsepoBaTHWje 61 GUNKU HeyTpanucaHu pacTom
m3Bo3a, jep je Cpbuja HETO  W3BO3HWK  NPUMAPHUX
norLonpuspeaHnX nponssoaa v metana.

— Buwa/imka rnobanHa uHgnauuja, a npe ceera uHbnauuvja y
30HM eBpa, Of OYekuBaHe Aenyje y npasLy BULIE/HWKE YBO3HE
nHdnaumje, wro noeehasa/cMatbyje TPOLLKOBE NPOU3BOAHE;

— Behe w/unu Gpxe of OuvekMBaHOr 3aolITpaBakbe MOHETapPHUX
nonutuka Bopehux UeHTpanHux 6GaHaka Boau Behoj aBepauju
WHBECTUTOPA MpeMa pU3nKy U MarwMM TOKOBMMA KanuTana npema
3emrbama y ycroHy, 1 o6pHyTo.

Borba o npetnoctaBrbeHe NOrbLONpUBpPeAHe cesoHe Boau Behoj
MOHYAW NOSbOMNpUBPEeaHUX Mpou3Boda M OTyda Moxe umatu
AesnHdnaTopHe npuTmcke.

Buwmn/Huxn  pacnonoxven [oxoaak no ocHoBy 6Gpxer/criopujer
pacTa 3apaja W 3arocreHOCTW Off OYEKUBAHOT, YCres BULLe/HKe
W3BO3HEe  Tpaxke, Buwer/Hwker npunuea COWN  wwnn
y6p3aHe/ycnopeHe peanusauuje WHMPACTPYKTYPHUX npojekaTta of
cTpaHe Apxase, 3a nocreguuy 6u umao Gpxu/crnopujn pact
nomahe Tpaxwe U Behe/Mawe WMHNATOpHE  MpUTUCKE.
Behu/maru pacT ueHa rpafheBuHckor maTepujana yépsao/ycnopmo
61 aKTMBHOCT Y rpafjeBMHapCTBY M NPUBATHUX MHBECTULM]a.

Pedopma cektopa eHepreTuke Moxe Aa uma Mawe u Behe
edekTe Ha 0OMM mpousBoAke oA oyekuBaHor. 36or naga ueHa
eHepreHaTa Ha CBETCKOM TPXMLUTY NPeTXoaHUX meceuu, moryh je
HWXW pacT perynucaHux ueHa o O4eKnBaHor.

MpoueHa yTuuaja pusnka Ha MpoueHa yTuuaja pusuka Ha
BAM y ogHocy Ha OCHOBHM WHnaumjy y ogHOCY Ha OCHOBHMU

cueHapvo cueHapuo

HanomeHa: 1 03Ha4yaBa MHNATOPHUjK YTULE] Y OAHOCY HA OCHOBHM CLEHAPUO, | HWXM NMPUBPEAHN PACT, | BULLM NPUBPEAHN PACT, | AE3NHMNATOPHUiM YyTULE), @ § Aa Cy pUsuum

npojekumje CUMETPUYHKN Y OQHOCY Ha OCHOBHU CLeHapuo.

HewusBecHocT y norie/y rJio6aJiHOT MPUBPEIHOT pacTa
U JaJbe je 3HATHA, alli Mame H3PaKeHa HEero mpe TpH
Mecena. Y BEJIMKOj MEpH OIHOCH C€ Ha KpeTame
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH y KWHHM HakoH ojmycTajama Of
HOJIMTHKE HYJITE TOJEpaHIMje MpeMa BUPYCY KOpOHA.
IToctoju moryhHocT na npuBpenan pact Kune nnax Oyme
CIOPUjU O] TPETIIOCTABJHEHOT YKOJUKO CE MOropiia
SMU/ICMHUjCKa CUTYyallMja y YyCJIOBHMA jOII YBEK HHCKE
UMYHHU3aIje CTaHOBHUINTBA. E(ekTn Ha ocrarak cBeTa,
na u CpOwujy, UCIoJbUIIM OU ce Tpe cBera Kpo3 HIKY
eKCTepHY TPaXiby U Mambe UH(IaTOpHE MPUTHCKE, allk U
LIEHe eHepreHara W MNpPUMapHUX mpou3Bona. Hmxa
eKCTepHA TPaXiba, Y3 MPOAYKEHE 3aCT0ja y MIOOATHUM
JaHIMMa CcHa0aeBama Yy IOjeJUHUM OOJacTuMa
NPOU3BO/bE, Ofpaswiia OM ce Ha ycIlopaBame pacTa
nomahe mnpepahuBauke wHIycTpHje u u3Bo3a. Takole,
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mocroju MoryhHoct ga omopaBak Kune Oyme Opku of
OYEKMBAHOT, Ka0 | Jla Ce y MHOT'MM 3eMJbaMa HCKOPUCTH
KyMyJIHpaHa LITeJha TOKOM IaHIeMHUje 3a MOTPOIIY,
ITO OM MOIJIO [ TTOTYpPa PacT CBETCKE EKOHOMH]E, & THME
n Hamer u3Bo3a. bpxu onopasak KnHe ox ouexmBaHOT
BepoBaTHO Ou moBehao W lLieHe eHepreHara M APYrux
MpUMapHUX TPOU3BOJA U OTexao OopOy mNpoTUB
nH(pIanuje, HCTOBpEMEHO 3axTeBajyhm  cTpoxy
MOHeTapHy monuTuky. Hmak, Bomehe wmehynaponue
HHCTUTYIMje TPOICHY]jy Aa Cy PH3ULIU TIOOATHOT
NPUBPEAHOT pacTa M Jajbeé aCUMETPUYHU HaHMXKE.
Wmajyhu To y BUy, IEHUMMO | 1a Cy PpU3HIIH NPOjeKuje
uHpaanuje u B/AII-a no ocHoBY rI06aJHOT
NPUBPETHOT PACTa U eKCTEPHE TPAKHbe H3PaKeHHjU
HaHMIKe.

Kana ce, ¢ jenHe crpane, y3mMy y OO03Up PH3HIH IO
I00aTHU MPUBPENIHU PACT U, C APYTE CTpaHE, PUSHIIM Off
TEOMOJUTHYKAX TEH3Hja, OIEHhYyjeMO Ja Cy PHU3UIHU
0/ICTYNalkha CBETCKUX I[eHAa NPUMAPHUX NPOM3BOJA
(1MoJbONPUBPEIHUX npousBoaa u MeTaJja)
acCMMeTPHYHH HABMILE, IITO O I0BEJIO U 10 BHIIE O]
npojexkroBane nugaanuje u b/AII-a, jep je CpoOuja Hero
M3BO3HHK OBHX TPOHM3BO/IA.

CHaxxaH pacT meHa Ha)Te, raca W XpaHE MOrao O
MOHOBO Ja Mmorypa miobajgHe HH(IATOPHE MPUTHCKE
HaBumie. Takohe, 3aTerHyTOCT Ha TPXKHUIUTY paja, 1pe
cBera y pasBHjEHUM 3eMJbama, MOINa OM pe3yiaTHpaTH
BehnM pacTom 3apana ox odekuBaHor. To O6u mormo na
yTH4Ye Ha pacT MHQIAMMOHUX OYEKHBama W JOBEIE JI0
pPeCTPUKTHBHHje MOHeTapHe WOJHTHKe Boaehux
IEeHTPAJHUX 0aHAKa Hero ImTO ce o4dekyje. Behe
3aTe3arbe MOHETApHE IOJMUTHKE BoAChMX IEHTpaTHMX
OaHaka 0J1 OYEeKMBaHOI' BOJMIIO OM JIajbeM IMOOILITPABALY
rmo0amHuX ycioBa (UHAHCHpama, Kao U CMamemy
NpWIMBa KaluTala y 3eMJbe Yy YCIOHY H II0jaBH
JIETIPEIHjalijCKuX MPUTHCaKa MO0 TOM OCHOBY. LleHmmo
na Ou y ToM ciydajy u Ha qomahem TpykumTy Omira BUIIa
IIeHa 33/y’)KUBama y CTPaHOj BaJIyTH, IITO OW Ce MPEKO
HWDKET pAacIOJIOKUBOT JOXOTKA 3a MOTPOIIkY H
WHBECTHIIMjE MOTIIO OJJPAa3UTH Ha HIXKY jJoMahy Tpaxby,
JIOK OW ofp)KaHa pelaTHBHA CTAOMIHOCT Kypca AWHapa
3HATHO CMamuia HH(IATOpHE NPUTHCKE O OCHOBY
CBEHTYaIHO MarbHX NPHIMBA MOPT(HOIHO WHBECTHULHjA.
Axo ce mak nH}Ianyuja y pa3BujeHUM 3eMJbaMa BpaTu Ha
HIDKE HUBOE PaHMje HEero IITO Ce OueKyje M/WIM aKo ce
MPUBPEIHU PACT 3HATHHjE YCIOpH, Bojehe LeHTpaiHe
0aHKe MOTY YCIIOPHUTH TEMIIO 3a0LITpaBamka MOHETAPHHX
yCclIOBa WJIM ra y HOTIIYHOCTH NPEKHHYTH, IITO OH
pE3yNTHPAJIO MOBOJFHUJUM YCIOBMMa (DUHAHCHpama Ha
100aIHOM HUBOY O] OYEKHBAaHHX, TAKO /ia N0 OBOM
OCHOBY LEHUMO /12 Cy PU3HIIM CHUMETPHYHHU.
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Kana cy y nurawy nomahu daktopu, pu3uk mpojekiuje
napnamuje n B/Il-a mpeacTaBba MObLONMPHUBPEAHA
Ce30Ha, 32 KOjy CMO IPETIIOCTaBHIN Ja he oBe rommHe
6uTH 32 0K0 5% Beha o1 MPONIIOTOANIILE, AJTH U JIaJbe
ucnox IgyropouHor mnpoceka. C o03upom Ha TO
OLICEYjEMO Ja Cy II0 OBOM OCHOBY PHM3HIIM IpOjeKLHuje
HH}IanMje acuMeTpUYHU HaHu:Ke, a B/II1-a HaBue.

Pusuim octBapema Ipojekiyje oAHOCE ce W Ha Op3MHY
pacrta nomahe Tpaxkme. C jenHe cTpaHe, Mambu J0X0JaK
Ol HW)KE M3BO3HE TpaXXmke Morao Ou ce HeraruBHO
ONpa3UTH Ha TPXKHIITE paaa, Tj. CIOPHjH pacT
3aM0CIEHOCTH M IUIaTa Off OYEKHBAHOI, C HETaTHBHUM
AMIUTAKaIjaMa 1 Ha gomahy tpaxmy. C apyre cTpase,
npuiauB C/IM morao 6u OWTH BHIH 07 OYCKHUBAHOT aKO
ce mMma y BHIy Ja cy Hame npojekuuje npunusa CAU
NPWINYHO KOH3EPBaTHBHE U 1 je M MPETXOAHUX TOfMHA
IUXOBA peann3alija Ouia u3Hal HaluX mpojekiuja. To
0u NOIpHHENO JajbeM PACTy 3apaja U 3aroClICHOCTH, a
Tpeba MMaTH y BHAY Ja pacTy IOHYyAE pagHE CHare
JOTIPHHOCH H TIpojekar ,,OTBopeHH bankan”, xoju Ou
MOTao Jia MMa JI0/IaTHE TTO3UTHUBHE e(eKTe Ha Halll H3BO3.
IMopen Ttora, moryhe je ma ce yOp3a peanusaiyja
uH(pacTPyKTypHUX TIpojekara Koje (uHaHCHpa ApiKaBa
Kako Ou ce mojcTakiie JoMaha moTponima 1 HHBECTHIIH]E.
CympoTHO TOME, TOCTOjH MOTYRAHOCT /1a c€ YCIIOPH TEMITO
n3Bolema Tpal)eBUHCKUX pajioBa y YCIIOBHMa BHCOKHX
LleHa elleMeHara W Marepujaia y TrpaljeBHHApCTBY.
Wmajyhu cBe HaBeneHo y BHIY, EHUMO 1 Cy PHU3HIH
npojexnuje undaanuje u b/II-a mo ocHoBy aomahe
TpaXKmbe CHMeTPHYHU.

Pusuk mpojexnuje mpencTaBjbajy HW AelIaBama Y
nomMaheMm cexkTopy eHepreTuke. 300or mpoOiema y
€JIEKTPOCHEPIeTCKOM CHCTEMY IIOCTaBJba CE IUTAHE
moryhHocTi 3HaTHHjer noBehawma oOuMMa NPOM3BOHHE
yIjba W eJIEKTPHYHE CHEeprHje Ha JoMaheM TpXKHINTY Y
KpaTkoM poOKy ¥ Bpahama NPOU3BOIIC HA HHUBO M3
NpeTXOJAHMX roauHa. TakBa cHUTyalndja cTBapa
HEU3BECHOCT y TMONIeNy yBO3a yrjba M EJIEKTPUYHE
eHepruje, HapOYUTO aKo Ce MMa y BUJY BOJATHIHOCT
mBUXoBUX 1ieHa. C npyre cTpaHe, peopMa U HHBECTHUIIH]C
y CeKTOpy eHepreTuke y (OKyCy cy HOBOT CTEHI0aj
apamkmana ¢ MM®-om, ma ©Om ymarama y
MOJICpPHH3AIIMjY SHepPreTCKor cekropa Moria outh Beha
oz mpernocraBibeHuX. Vmajyhu cBe HaBeneHO y BUY,
LEHUMO J1a Cy PU3UIM IO OBOM OCHOBY 32 MPOjeKLHjy
NPUBPEIHOT pacTa CUMETPUYHH. Y CIydajy HHXKHX
[[EHa eHEepreHaTa Ha CBETCKOM  TPXKHUIUTY O
MPETIIOCTaBJheHNX Moryhe je omycTajame o HeKHX
nopehama peryjimcaHux nesHa Ha qomahem Tp:xumTy.
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C 003upoM Ha TO Ja IVIaBHU PH3HMLM 10 WHOIALHU]Y H
ocTalla EeKOHOMCKa KpeTama M Jajbe Jojlaze H3
MelyHapomHOT OKpyxema, Hapomna Oanka CpOuje he
HACTaBUTH Jla NpaTH M aHaJu3upa TPEHIOBE Ha
MmehyHapogHoM poOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPXKUINTY U Ja
npouemyje HBUXOB YTHUIA] Ha Hamly npuspeny. Y
3aBUCHOCTH OJi TEONOJUTHYKHX JIellaBaba U KpeTarba
KJbYUHUX (QakTropa wuHpnamuje m u3 gomaher m wu3
Mel)yHapoIHOr OKpyXema Yy HapeJHOM IIepHOAY,
Haponna 0anka CpOuje he mponemuBatu na Ju nMa
norpebe 3a JOJaTHUM 3aO0LITPaBaleM MOHETapHUX
yClloBa U y KOM 00umy, y3umajyhu y o03up u edekre
JI0CaalIber 3a0ITPpaBamba MOHETAPHE MOJUTHKE, Ka0 U
BpeMe Koje je TOTpeOHO /1a ce OHU HCII0JbE Y IyHO] MEpH.
[IpuopuTeT MOHETapHE MONWUTHKE W Aajbe he OUTH
o0e30eheme neHoBHE M (MHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH Yy
CpeleM pOKY, jep ce Ha Ta] HauyWH JONPUHOCH H
OJIP)KMBOM TIPHUBPEIHOM pacTy, a THME M JIaJbeM pacTy
3aI0CJICHOCTH U TOBOJbHOM MHBECTUI[IOHOM aMOUjeHTY.
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Ocepm 6: AnmepHamugHu cyeHapuju npojekyuje

[eprox on Hamer MPETXOTHOT M3BEHITaja O0ETEKIIIO j€ MOMYIITake MOOATHUX TPOUIKOBHUX MPUTHCAKA, IIPE CBETa
[0 OCHOBY HWKHMX I[CHAa €HEpreHara, HacTaBaK 3a0lITpaBarma MOHETAPHUX IMOJUTHKA BOJACHMX IEHTpaaHUX OaHaka, y3
HajaBe Ja he OUTH TOATHOT 3aTe3ama y OBOj TOAMHU, K0 U OJlaro MOBOJAHHUjU M3IVICAH IPUBPEIHOT pacTa 30HE eBpa U
CAJl u momymtame pPeCTPUKTHBHHX 37paBcTBeHMX Mepa y Kunu. Ilopen Tora, HajBehin pH3HMK H3 HOBeMOapcke
MPOjeKIHje, KOjH ce TUIA0 MOoryher 3HaTHOT pacTa IieHa eHepreHaTa Ha €BPOIICKOM TPIKHINTY M MPEKKa y CHabIeBamy,
Ipe CBera racoM, HUje ce OCTBApHO yCIe[] BUCOKOT CTEICHA MOMYHCHOCTH CKIAIMIIHUX Kalal[uTeTa, PEaTHBHO Oiare
3UME U 3aMEHE PYCKOT raca TeYHHM Ha(THHM racom, a JoAaTHU eekar je MOTUIA0 U OJf HIKe Tpaxme u3 KuHe 360r
HOJIMTUKE HYITE TOJNEPaHIMje IpeMa BUPYCy KOpOHA TOKOM HajBeher hena mocMarpaHor mepuona. AKO ce CBE TO UMa y
BHUJIy, IpEMa HaIlloj OLeHH, pusuLy mpojexuuje nadnanuje, bJ{[1-a n nepuunra Texyher padyHa ruiatHor OmiaHca y
Tekyhoj MpojeKIju Mambe Cy H3paKeHN U HUCY BHIIE aCHMETPUYHH HaBHILE y Cily4ajy MH(Ianuje u neduiura Tekyher
padyHa, Kao IITo je To OHO cilyyaj y MPEeTXOAHUM MpojeKIrjama.

C 003upoM Ha TO, OpE]] OCHOBHOT CIEHAPHja, OBOT ITyTa CMO W3/IBOJHJIM JBa JIO/IaTHA CIIEHAPHja MPOjeKIHje Koja
heMo IpeiCTaBUTH y OBOM HM3BEIITAjy — jeaH HelOBOJBHUjHU, alld IIOCHIE Jy)KeT BPEMEHa, U IPYTH TIOBOJBHU]U Y OZHOCY
Ha OCHOBHHU CIICHapHo. Y HeNOBO/bHHjeM cleHapHjy, nMajyhn y Bumy HecMameHe reonoutuake Tensuje mamehy EV n
Pycuje, 3a0pany yBo3a cupoBe HadTe momopckum myteMm y EY u3 Pycuje on menemOpa, koja je modetkom ¢edpyapa
IIPOLIMPEHa U Ha Ha)THE JiepuBaTe, Ka0 ¥ HEMOTYhHOCTH J1a ce y KPaTKOM POKY y IOTIIYHOCTH 00e30eze anTepHaTHBHU
W3BOPU €HEprHje Ha APYTUM TPXKHIITHMA, HapOYHMTO ako ce moseha Tpaxkmwa u3 KuHe, IPeTHOCTaBUIM CMO IIOTIYHH
npeku] cHabneBama EBpore racom n3 Pycuje. To 6u 3a mociienuily MMajio BHIIM HUBO II€HA IPHPOJHOT raca U HapTe
kpajem 2023. Hero IITO ce MPETIIOCTaBJba y OCHOBHOM CLIEHAPHUjY, Majla U A0CTA HIDKHM HErO IITO CMO IPETIOCTABIIH Y
aJITepHATHBHOM CLICHApHjy U3 IpeTxoaHe npojekuuje. OBaj CleHapUO MPETIOCTaB/ba U HEeMOIYNHOCT M3B03a JKUTapHUIla
LPHOMOPCKHIM KOPHIOPOM, IITO OH, y3 moBehaHe 1ieHe MUHepalHuX hyyOprBa U ropuBa, 3a MOCJIEAUILY UMAJIO TO /1a CE LIeHE
NPUMapHUX MOJHOIPUBPETHUX MIPOU3BO/IA HA CBETCKOM TPIKUIITY Hal)y Ha BUIIEM HHBOY HErO y OCHOBHOM crieHapujy. 1o
TOM OCHOBY OW M yBO3HA MH(anyja Onia BuIIa, mTo Ou ce, y3 moBehany mio0aaHy HEU3BECHOCT U MaJ HHBECTHIIMOHOT
U OTPOLIAYKOT TTOBEPEHba, OIPA3HII0 HA HEMOBOJbHHU]E M3IIe/e TPUBPEIHOT pacTa 30HE eBpa M 3a0LITPeHHje (PHHAHCH]CKE

Ta6ena O.6.1. EkcTepHe npeTnocTaBKe NpojeKkuuje y OCHOBHOM U anTepHaTUBHOM cLeHapujy

CuLeHapmo C BULLMM CBETCKUM CueHapyo C HWKMM CBETCKUM LieHama
OCHOBHU LeHama eHepreHaTa, BULLOM eHepreHaTa, HWKOM MHauujom n
cueHapvo  MHGNaUMjoM 1 HWKUM NPUBPESHUM BULLIUM NPUBPEAHUM
pacToMm y 30HU eBpa pacToMm y 30HU eBpa
2022. 3,3
C BOMN-
'rz)na pacta B[iMN-a 3oHe eBpa 2023, 0.0 10 05
(y %)
2024. 1,2 0,0 1,8
MpoceyHa nHbnaumja y 30H1 espa 2022. 84
P naay P& 2023 57 6,7 5,2
(y %)
2024. 2,4 2,6 2,3
CserTcka LieHa HadTe 2022. 99,8
= 2023. 84,8 118,8 67,6
(npocek, y USD no 6apeny)
2024. 80,8 92,5 74,9
2022. 1.224
CseTcka LieHa raca - o o e
(npocek, y USD 3a 1.000 m°) : :
2024. 720 1.466 346
CBeTcke LieHe NpuMapHuX 2022. 11,9
nosrboONpuBpeAHNX npounssoaa 2023. -8,5 8,8 -17,1
(mr. pacty T4,y %) 2024. 0,3 -14,1 9,7
TpomeceuHn EURIBOR 2022. 21
Pt 2023. 34 4.4 2.9
(kpaj roanHe)
2024. 2,8 3,8 2,3

W3asop: Consensus Forecasts , ELIB n bniymbepr.
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ycnose. [IpeTrnocTaBke OBaKBOI CLICHapHja, Ka0 U CLIEHapHja ¢ HIKUM TPOLIKOBHUM IPUTUCLIUMA U OJCTyNamka y OAHOCY
Ha OCHOBHH CIICHapuo, npukazane cy y Tadenu O.6.1. Cnnune nmpernocTaBke u3Hena je u ELIb npuinkom npencrasibama
HETIOBOJBHH]ET CIIEHApHja y CBOjO] JIeIeMOapcKoj MpojeKuuju.!

Marepujanusaruja MpeTX0AHO HABSCHUX PH3HKa 3a MOCIIeHIy OM MMaa HEIOBOJbHHja MAaKPOSKOHOMCKA KPETamba y

Cp6ujn, y3 Bumry uabanujy u aedunut texyher padyHa IIaTHOT OMiIaHCA HETO y OCHOBHOM CIEHApHjy, Kao W HIKI
pacr b/II1-a.

Jaspu pact CBETCKHX IieHa HaTe nMao Ou aupeKkTHe edekre Ha momMahy mHpIanmjy kpo3 Buile IeHe HaTHUX
nepuBara Ha Jomahem TpkumTy. [lopen Tora, pacT CBETCKMX LEHA SHEpreHaTa W NPUMapHHUX ITOJHOIPUBPEIHUX
MpOM3BOJIA Jo/1aTHO Ou mpuTHckao goMahy uHbmamujy. Y ToM ciydajy gouuio 6u u 1o Behe unduanuje y 30HU eBpa, MITo
O0u ce ompaswio Ha BHIIE IIEHE Mpou3Boga koju ce yBo3e y CpbOmjy. ok pacT TpOIIKOBHHX MpuUTHcaka moBehasa
uH(IaNKjy, y CYINPOTHOM CMepy AenoBaiu Ou 3aomTpaBame MoHerapHe nomutuke Ellb-a u Hmka Tpaxma C
melhyHaponHor TpkuiuTa. Jlajhe, HMKA EKCTepHA TPAXKEba M PacT KaMaTHUX CTOIA Ha EBPOMHACKCHpAaHE KpEeauTe Ha
JoMaheM TPKHIITY [0 OCHOBY peCTPHKTHBHHUje MOoHeTapHe noauTuke EIB-a 3a mocnequiyy 61 nMaiii 1 HUKY TpaKiby Ha
nomahem Tpxumty. VcroBpemeHo, Tpeba MMaTH y BHAy Aa OM pacT LieHa €HepreHara, 3aollTpaBambe NI00aTHHX
(rHaHCHjCKUX ycioBa U oBehiaHa HEM3BECHOCT Ha MeyHapOAHOM (DMHAHCH]CKOM TPIKHUIITY 3a TIOCIIEIHILY MOIJIH HMaTH
pacT mpeMuje pu3HKa 3eMJbe M HIDKH NPUIHB KaruTana y CpOujy, mpe cBera y BHay MOPTHOIMO HHBECTUILHM]a, IITO OU
MOIJIO J1a IOBEJIE 10 JeMPENHjallnjCKuX IPUTHCAKa. Y3EBIIH Y 003Up CBE HABEIEHO, MPOLEHYjeMo J1a 01 y TOM Ciydajy
npoceyHa uH(anuja Ouina Buma 3a 1,1 IL.I. y 0BOj TOAMHH HEro y OCHOBHOM CLEHapHjy U Ja OM ce y TPaHHULE LHba
Bparmia kpajem 2024. ronue.

300r nmoBehaHux TpoIKoBa HAOABKE CHEPreHaTa U IO TOM OCHOBY CMAaCHOT PACIIONOKUBOT TOXOTKA 32 MHBECTHLIH]E
U TIOTPOILIEbY, HIWJKE SKCTEPHE TPaXibe, IPEe CBEra M3 30HE €Bpa, Kao M 300T I'eHEpaJHO CMAaKEHOI MOTPOLIAYKOr U
HMHBECTHUIIMOHOT TIOBEPEHha, MAHET MPHIIINBA KalluTalla 1 HETOBOJGHUJUX YCIIOBa (MHAHCHpamka, pUuBpeaHu pact Cpouje
Ou y oBOM crieHapujy O0mo HikH 3a 0,5 IL.11. y 0BOj TOAWHH HEr0 Y OCHOBHOM CIICHApHjy, y3 HETATHBHUJU JOTPHHOC HETO
W3BO32 W TIPUBAaTHHX HWHBECTHIMja M MamM MO3UTHBAH JONPHHOC IIPHBaTHE IOTPOIIEkE. 300r morpedbe HadaBke
eHepreHara, BEpOBaTHO OH Ce Cy3MO IPOCTOP 3a AP)KaBHY MOTPOLILY U HHBECTHIIH]E.

Jepunur Texyher pauyna 0uo 61 Ha BHIIEM HHBOY HErO y OCHOBHOM CIieHapHjy 3a oko 1 m.m. y 2023, Ha mta 6u
Ce OIPa3WIIM U HEIOBOJbHUJH OJHOCH pa3MeHe 300 3HaTHOT pacTa LeHa EHEePreHaTa, Kao U CMambeHa eKCTepPHA TPaKiba,
asy O To OHMIIO eJIOM KOMIIEH30BaHO MarbUM YBO30M IOTPOIIHUX Jo0apa 1 onpeme ycies Hike fomahe Tpaxbe. [Topen
Tora, Ha Behe pacxoze 1o 0OCHOBY JOXOaKa oApa3uii Ou ce Behu ofIMBY O OCHOBY AMBHCH/IM, HEIIOBOJbHUJH YCIOBH
(¢uHaHCcHUpama Ha MehyHapoqHOM (DUHAHCHJCKOM TPXKHUINTY, Ka0 M BehM CTENEH 3a0IuTpaBarma MOHETApHE MOIUTHKE
Ellb-a.

Wmajyhu y Bumy man CBETCKHMX IIeHa SHEpreHaTa M IPUMApHUX MPOM3BOAA NPETXOJHUX MECENH, Y MOBO/bHHjeM
CIleHAPHjy NPETHOCTABMIM CMO MOTYRHOCT Jja TPOIIKOBHH HPUTHCIM W Y HApeIHOM HEPHOAY HACTaBe Ja CE CMamby]jy
Behom Op3MHOM HEro IITO CMO IPETIOCTABUIM Y OCHOBHOM CIIEHAPHWjy M Jia II0 TOM OCHOBY M YBO3Ha MH(anuja Opxe
YCIIOPH HETO LITO CE OYEKyje Y OCHOBHOM clieHapujy. [lo Beher nmaza 1ieHa eHepreHara 1 IpUMapHUX IPOU3BO/IA, H3PAKEHO
y Joiapuma, foBelu OM Beha MOHy[a eHepreHara Ha CBETCKOM TPIKMINTY, Olaku onopaBak KuHe on oyekuBaHOr (Ha
npuMep ycien Behe crome 3apakaBarba BHPYCOM KOPDOHA HAKOH IIONYILITama 3APABCTBEHHX Mepa), MOMyIITame
TeOOIMTHYKUX TeH3Hja, 60Jba MOJBONPUBPEIHA CE30HA Ha INI00ATHOM HUBOY Ol OYEKHUBAHE WIIH JlaJbe jauyare eBpa mpeMa
nonapy. Ilomymrame TPOIIKOBHHX MPUTHCAKa yMamwiIo 0u U morpedy Boaehux neHTpanHuX OaHaka 3a JONATHUM
3a0IITPAaBa-EM MOHETApPHHUX ycioBa, mpe cBera Ellb-a, mrTo OM, y3 HHXKE TPOLIKOBHE MPHTHCKE, JOIPUHENIO U O0JBUM
H3IIEANMA IPUBPEAHOT pacTa 30He eBpa.

Kao pesynrar nomymrama TPOIIKOBHHX IIPUTHCAKa U HIDKE YBo3He nH(anuje, u fomaha naanuja 6u 6mia Huxa y
0B0j roguHu 3a 1,0 IL.II. HETO y OCHOBHOM CIIEHApHjy, JOK OM MamH yBO3 SHEpreHaTa, BPeJHOCHO MOCMATpPaHO, YCIeN
HIDKHX IIeHa, Kao ¥ Belinm pacT u3B03a ycie/ OlopaBKa 30HE €Bpa, IONPUHEO U 00JpUM m3rIeanma pacra Hamer b/II1-a 3a
oko 0,5 1.II. y 0BOj FOJMHHU HEro y OCHOBHOM CIIEHApHjy U HIbKeM aeduuuty tekyher padyna 3a oxo 0,8 m.m.

' Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, December 2022 (europa.eu).
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padmkoH O.6.1. Mopehewe npojekumja npoceyHe MHNaLmje y OCHOBHOM 1
anTepHaTMBHUM cLeHapujuma

(y %)

16

13,4

14

12 11,3

o=

o

4,2

2023. 2024.
B CueHapuo BULWINX TPOLLKOBHUX NpUTUCaKa " OCHOBHMU CLiEHap1o CLeHapyo HUKMX TPOLLKOBHMX MpUTMCaka

W3Bop: HBC.

padmkoH O.6.2. Mopehewe npojekuunja BAM-a y ocHOBHOM 1 anTepHaTUBHUM
cueHapuvjuma

(v %)

45

4,0
315
3,0
2,5
2,0

4,0

1,5
1,0
0,5
0,0

2023. 2024.
B CLieHapuo BULIMX TPOLLKOBHUX NpuTUCaka B OCHOBHM CLieHapuo CLEeHapyo HUXNX TPOLLKOBHUX NpUTMCaKa
Wasop: HBC.

padomkon O.6.3. Mopehewe npojekumja AecbuumnTa Tekyher padyyHa y OCHOBHOM 1
anTepHaTMBHUM cLieHapujuma

(v %)
10
9 s 8,4
8 6,9
7 6,1 6,2
6 5:3
5
4
3
2
1
0
2023. 2024.
L CLLeHapI/IO BULLINX TPOLLUKOBHUX NpUTUCAaKa = OCHOBHU cueHapuo CLLeHapI/IO HWXUX TPOLLKOBHUX NpUTUCaKA
Wssop: HBEC.
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Tabena A
Moka3aTerbu ekctepHe no3uumje Cpobuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009.  2010. 2011, 2012 2013 2014, 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020 2021, 2022
MOKASATEbU EKCTEPHE
NMKBUAHOCTH (y %)
/ 6
Aesvane peaspae / yBo3 pobe n 6,1 20 75 54 97 84 88 7.7 76 66 67 62 54 54 57 61 59 52
yenyra (y Meceuuma)
Aesuanie pescpae / 177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 191,2 299,9 237,3 2686 2040 256,4 234,0 202,1 210,9 275,6 228,1 245,7 265,9
KpaTkopoki Ay ¥
Aesuane pesepse / BAM 221 34,8 305 22,9 326 31,7 34,0 32,4 30,7 27,9 291 27,8 254 26,3 291 28,8 309 32,2
Ornnata ayra / BANY 47 97 96 10,1 12,1 13 "7 123 12,6 13,3 1,1 12,3 10,9 13 10,0 58 9,2 9,0
S:::f;: Ayra / u3s03 poe u 19,8 36,2 37,5 375 48,8 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 25,2 25,9 22,2 22,9 19,7 12,2 17,0 14,2
MOKASATEbM EKCTEPHE
CONBEHTHOCTH (y %)
Cromhw ayr / BAMY 56,2 55,2 56,1 58,8 68,6 74,5 68,1 76,1 704 72,4 734 72,0 65,1 622 614 65,8 684 68,5
Kpatkopounw ayr / BAMY 12,5 13,1 12,2 14,1 14,8 16,6 1,3 13,7 14 95 "3 11,9 12,6 12,4 10,6 12,6 12,6 10,6
CromHy ayr / w3803 pobe u ycnyrad 234, 205,7 214,3 218,9 2769 2471 216,5 223,6 1840 1777 166,8 152,4 132,2 126,0 1210 1382 1266 11,9
TOKABATEbU U3OKEHOCTU
OUHAHCUICKOM PU3UKY (y %)
Aesusne pesepse / M1 290,3 356,1 306,7 300,4 3934 4166 4296 402,1 3304 2781 250,2 207,3 176,2 168,0 1741 130,0 138,1 158,7
[esusne pesepse / npuvaphy Hosau  169,8 1795 1738 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 1999 1966 193,7 196,6 185,0 171,4 194,1 157,1 180,0 1802
CTENEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMAJE 67,1 73,0 747 78,0 65,1 753 78,0 84,5 87,1 91,8 9,2 100,6 106,2 108,2 11,5 103,9 16,7 1376
(13BO3 + YBO3) / BAN
MEMOPAHLYM:
(y mnH espa)
BANY 22276 25906 31551 35701 32486 31546 35432  33.679 36427 35467 35740  36.779  39.235 42892  46.005  46.815 53329  60.365
Crorsu ay 9 12520 14291 17.382  20.982 22272  23.509  24.123 25645 25644 25679 26234 26494 25526 26662 28254  30.787  36.488  39.976
CepsucHparee criomHor Ay ra¥ 1.054 2513 3.039 3.504 3922 3564 4.154 4.130 4595 4728 3.960 4.508 4285 4.849 4592 2710 4886 1.400
Aesusre peaepse HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10602 10002  12.058 10915 11189 9907  10.378  10.205  9.962  11.262 13378  13.492  16.455  19.416
KpaTkopouti ay 29 951 %68 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 ) 303 672 844 1.401 1925 1585 1612 2.366
Bunarc Teky hux TpaHcakuvja 4778 2.3%  -5.474 7125 2032 -2.037  -3.656 3671 2098 1985  -1.23  -1.075 2051  -2076  -3.161  -1.920 2266  -4.139
KPERVITHY PESTUHT 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012 2013 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019, 2020. 2021, 2022,
(npomera pejTuHra v wamena) MajlJy n ®eb. Jyn  Mapr/eu.  [deu Hos. Mapr Aer. Jyn Jan Oeu, jj:’gaezﬂ Mapr/es.  feuw  Cent/flew.  Maj  Mapr/eu.  Jyw
sep BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB- BB B8 BB+ BB+ BB+ BB+
InoauTuB aH
) BB- BB- BB- B8- B+ B+ BB- BB BB+
Fitch
[cTabunan
oody: B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2
oody's [crabunan InoauTMBaH [cTabunan InosuTuB aH crabunan
MeTofonouxa objalussera:
[leBusne peaepse / yB03 poBe 1 y Cryra (y MECeLyMa) — ORHOC AEBU3HUX PE3EPBHU HA KPAjy MOCMATPAHOT NEPHOAR M MIPOCEHHOT MECENHOT Y B03a POBe U Y Gy ra TOKOM MoCTeAr#X 12 Meceuy
[leBu3He peaepae / KDaTKOPONHI AY T (y %) ~ OAHOC CTaa AEBU3HIX PE3EPBHM M CTaRa KPATKOPOUHOT AY Fa M0 MPEOCTAN0] POYHOCTH Ha Kpaly MOCMATPAHOT NepUoRa
esusne peaepae / BT (y %) - CTate AGBYaHIX Pe3epBYU Ha kpay MOCMATPAHOT NePHOAA Y OAHOCY Ha B
Ormnara ayra / BAAM (y %) - 0AHoc oTmnaTe Ayra (6e3 npespeveHe oTnnaTe Aena Ay ra npema JlowaoHckom kiy By ) v BATT-a ToKoM NOCMATPaHOr NepUoRa
Ornnata ayra / u3B o3 (y %) - OAHOC oTaTe Ay ra (663 MPeB pemeHe OTNATe Aena Ay ra Npeva JOHAOHCKOM Ky By ) U U3B 033 PoBe U y Gy ra ToKoM MOCMATPAHOT NepHoa
Criomhu ayr/ BAT (y %) ~ 0AHOC CTaka Ayra Ha Kpaly MocMaTpakor nepvoaa 1 BAM-a
KpaTkopoui Ay / BT = OBHOC CTaka KpaTKOPONHOT Ay Fa N0 MPEOCTANo] PONHOCTU Ha Kpaly NocMaTpaHor nepoaa u BAM-a
CriomHY Ay T/ 13803 (y %) = OAHOC CTaksa Ay fa Ha Kpajy NOCMATPAHOT NEPUOAA M BPEAHOCTH TOAMLLILEr U3B 033 Pobe 1 y cny ra
[esusne peaepae / M1 (y %) ~ OAHOC CTaka AGBU3HUX PE3EPBU M HOBaHE Mace Ha Kpajy MOCMATpaHor NepuoRa
(V3803 + yB03) / BT (y %) = OBHOC BPEAHOCTH M3B03a M Y B3 PoBe  y crly ra u BALIM-a TokoM NOCMATpaHOr NepHoaa
" Mpewa metogonomjn ESA 2010. Mogatak 3a 2022. npouena je HEC.
210 opurHankoj posHocTH.
9 Moparax 3a 2022. je sa T3 2022.
Hanowere:
1. P3C je pesaupao nopatke o BAM-y 3a nepvoa 2005-2017. fOAUHe, IO je y TANO Ha NPOMEHy yyellha MaKpoeKoHOMCKIX MokazaTersa y BAM-y
2. TMOAAUY Cy NMOMIOXHY KOPUTOB Aty MPEMa 38 AHUNHIM U3B OPHMA.
3. 05 2007. nopauM o M3BO3y 1 yBO3y pobe u ycnyra ycknaheHu cy ca y rp ¥ 3a uspady nnamoz 6unanca u MeflyHapoOHe UHeeCTLIYUOHe Mosuyuje 6p. 6 MI®-a (BPMS). Mopauw sa 2005. u 2006, Npukasanw cy npema

NPETXOAHO] MeToaonoMju.

4..002007. 13803 M yB03 POeE PErVCTPOB ak je NPema OMLLTEM CUCTEMy TProB UHe, KOjM NPEACTAB ba WY KOHUENT 1 06y XBata cBy poby Koja yiaan Ha eKOHOMCKY TEpUTOpHjy 3eMrbe Wn je Hany Lra, ca U3y 3eTkom pobe koja je y Tpawauty . Mogauw sa 2005. u

2006. AT Cy Npema CnewLujanHom CUCTeMy TProB uke.

5. CepByCHparse CMIOMHOT Ay fa He Y Kby Hyje NpespemeHy oTnnary Ayra.
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Tabena b

OCHOBHM MaKpOeKOHOMCKHM nokKasaTtesbu

PeanHu pact BAAM-a (y %)"
Motpouayke ueHe (y % Yy OOHOCY Ha UCTU
Mecel NpeTxoaHe roavHe)?
[MeBusHe pesepse HEC
(y mnH espa)
WN3B0o3 pobe u ycnyra (y mnH eepa)?
—cTona pactay % y ogHocy Ha
NPETXOAHY rOAVHY
YB03 pobe u ycnyra (y MiH espa)d
—cTona pacTay % Y ofHOCy Ha
NPETXOAHY rOAVHY
Teky hu pauy H nnatHor GunaHca®
(y mnH eBpa)
y % bAnN-a

HesanocneHocT no AHke™ (y %)°)

Bapape

(npoceuHe 3a nepuog, y espuma)”’

Peny 6rnuuku 6y LeTcku cy guumT/aedmumt
(y % BAN-ay®

KoHconmaos aHu duckantn pesy nrat

(y % BAM-a)®

JasHu gy r Peny 6nuke Cp6uje (LeHTpanHu
HMBO ApxaBe, y % BAM-a)?

Ky pc amHapa npema fonapy

(npocek y nepuogy )

Ky pc auHapa npema fonapy

(kpaj nepuopa)

Ky pc avHapa npema eBpy

(npocek y nepuogy )

Ky pc ivHapa npema eB py

(kpaj nepuopa)

MEMOPAHOYM:

BAMN (y mnH epa)®

2005.

55

4.922
5.329
19,1
9.612

0,7

-1.778
-8,0

210,4

47,6

66,87

72,22

82,99

85,50

2006.

5,1

6,6

9.020

6.948

30,4
11.970

24,5

-2.356
-9,1

257,8

33,9

67,03

59,98

84,11

79,00

2007.

6,4

11,0

9.634

8.110

15.468

-5.474
-17,3

3471

27,9

58,39

53,73

79,96

79,24

2008.

5,7

8,6

8.162

9.583
18,2

18.267

18,1

-7.125
-20,0

26,8

55,76

62,90

81,44

88,60

10.602
8.043
-16,1

13.099
-28,3

-2.032
-6,3

30,9

67,47

66,73

93,95

95,89

2010.

0,7

10,3

10.002
9.515
18,3
14.244

8,7

-2.037
-6,5

20,9

331,8

39,5

77,91

79,28

103,04

105,50

22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546

Y ctanHum ueHama npeTxoaHe roguHe. Mopgatak 3a 2022. je npenuMuHapHa npoueHa P3C-a.

2 LleHe Ha mano Ao 2006. roguHe.

2011.

2,0

12.058
11.145
17,1
16.487

15,7

-3.656
-10,3

24,9

372,5

42,8

73,34

80,87

101,95

104,64

35.432

10.915
11.469
2,9
16.992

3,1

-3.671
-10,9

25,9

366,1

52,9

88,12

86,18

113,13

113,72

33.679

2013.

2,9

2,2

11.189
13.937
21,5
17.782

4,7

-2.098
-5,8

24,0

388,5

56,0

85,17

83,13

113,14

114,64

36.427

9.907
14.451
3,7
18.096

1,8

-1.985
-5,6

20,6

379,8

66,2

88,54

99,46

117,31

120,96

35.467

10.378
16.728
8,8
18.643

3,0

-1.234
-3,5

18,9

367,9

70,0

108,85

111,25

120,73

121,63

35.740

2016.

3,3

10.205
17.385
10,5
19.597

5,1

-1.075
-2,9

16,4

374,5

67,7

111,29

117,14

123,12

123,47

36.779

2017.

21

3,0

9.962
19.312
11,1
22.343

14,0

-2.051
-5,2

14,5

394,5

0,7

57,8

107,50

99,12

121,34

118,47

39.235

2018.

4,5

2,0

11.262
21.166
9,6
25.257

13,0

-2.076
-4,8

13,7

419,8

0,6

0,6

53,6

100,28

103,39

118,27

118,19

42.892

2019.

4,3

13.378
23.349
10,3
27.960

10,7

-3.161
-6,9

1,2

466,0

0,2

51,9

105,28

104,92

117,85

117,59

46.005

-1.929
4,1

9,7

510,9

57,0

103,03

95,66

117,58

117,58

46.815

2021.

7,5

7.9

16.455
28.818
29,4
33.439

26,8

-2.266
-4,2

11,0

560,2

99,49

103,93

117,57

117,58

53.329

2022.

2,3

15,1

19.416
38.000
31,9
45.037

34,7

-4.139
-6,9

8,9

630,6

55,2

111,86

110,15

117,46

117,32

60.365

90p 2007. noaum o NnaTHoM GunaHcy (Teky hu padyH, U3803 1 yBO3 pobe 1 ycriyra) y cknafeHn cy ca CMepHuLama caapikaHum y 1pupyyHuKy 3a uspady nnamHoz 6unaHca u MeflyHapooHe UH8ECMUUUOHe
nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. 1 2006. npukasaHn cy npema npeTxoaHoj Metogonomvju. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. cTone pacTa U3Bo3a U yBo3a pobe 1 ycnyra HUcy npukasane. Op 2007.
13B03 U y BO3 pobe JaT je Nnpema onLrem cUcTeMy TProBwWHe, KOju NpefcTaBrba WMpKW KOHLENT n 0By xBaTa CBY poby Koja yna3n Ha eKOHOMCKY TEepUTOpuWjy 3eMrbe Wi je Hamy wra, ca U3y 3eTkom pobe Koja je y
TpaH3nTy . I'IpeTxo;:lHe rogvHe cy pate npema CI'IeLlVIjaJ'IHOM CuUCTemy TproswuHe.

4 KoHconmpoB aHu (oA 2005) u peny 6nndku (o 2008) aedmumT y kiby vy jy nnahare akTMBUpaHWX rapaHuuja, gokanutanusauuvje 6aHaka v npey aumatba Ay ra, npema metogonomju MM®-a.

5 Mpema metogonomju ESA 2010. Mopatak 3a 2022. npoueHa je HBC.

) Mopauu cy peBuaMpaHu npema HoB oj MeToAonormju AHkeme o padHoj cHasu us 2021. ropuHe. Mopgarak 3a 2022. je 3a T3 2022.

7)o 2018. rogvHe 3apafe ce npuka3dyjy no ctapoj metoponoruju. Oa 2018. roauHe 3apape ce o6jaBrby jy npema HOBOj METOAONOMVjM U Ha OCHOBY nopaataka lMopecke ynpaBe. 3a npepayy H AVHApPCK1X
3apapa y eepe kopuuieH je npoceunn ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuogy . Mogatak 3a 2022. npocek je jejaHaecT meceum.

8 Mopauu o ydewny jasHor pyray BAM-y npey3setn cy c Be6-cajta MuHnctapcTsa guHaHcuja.
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Haporsa 6anka Cpouje Mssewmaj o unhnayuju — edpyap 2023.

Cennnue U3Bpmnor onoopa Haponune 6anke Cpouje u
npoMeHe pedepeHTHEe KaMaTHe CTOME

2022. rogmHa

PecdepeHTHa kKamaTHa cTona NpomeHa
Aatym (Ha rogMwbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HuMM noeHmnmMa)
13. jaHyap 1,00 0
10. cbebpyap 1,00 0
10. mapt 1,00 0
7. anpvn 1,50 +50
12. maj 2,00 +50
9. jyH 2,50 +50
7.jyn 2,75 +25
11. aBrycr 3,00 +25
8. centembap 3,50 +50
11. okTobap 4,00 +50
10. HoBeMbap 4,50 +50
8. neuembap 5,00 +50
2023. roauHa
PecdepeHTHa KamaTHa cTona NpomeHa
Ratym (Ha roguwmeM HUBOY, Y %) (y 6a3HuM noeHumMa)
12. jaHyap 5,25 +25
9. chebpyap 5,50 +25
9. mapT
6. anpun
11. maj
8. jyH
13. jyn
10. aBrycr
7. centembap
10. okTobap
9. HoBeMbap
7. neuembap
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Caonurema ca ceqnuua U3Bpmnor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmrene ca cennuue U3spmnor oxdopa, 8. 12. 2022.

Ha mananmoj cennunm M3Bpiian on60p je otyuro aa noseha pedepeHTHY KamatHy croiy 3a 50 0a3HuX moeHa, Ha 5%.
VY ucroj Mepu nosehana je u CTomna Ha JICNo3UTHE ojakiuie — Ha 4%, Kao U CTOIa Ha KPEeJUTHE oJakimie — Ha 6%.

HoHomemeMm oBakBe ominyke Haponna Ganka CpOuje Hacrapjba Ja IOOIITpPaBa MOHETapHE YCIOBE W yTHYE Ha
OrpaHNYaBambe CEKyHIapHHX e(dekaTa pacra IieHa IyTeM HHQIALMOHMX OYCKHBarkba W THUME JONPUHOCH Ha Ce
nHonanmja y Cpouju Hahe Ha omamajyhoj myTamu u BpaTH y TPaHHIE TO3BOJEEHOT OJCTYMAama O IHJba 0 Kpaja
nepuofa mnpojekuuje. Jlanamme nosehawme pedepeHTHe KamaTHe CTONE INPEICTaBJba HEHO JEBETO Y3aCTOIHO
moBehame, ¢ KojuM je on ampmia oBe roxuHe oHa mosehana 3a ykymHo 400 Ga3Hux moeHa. [IpeHomeme edekara
JocaJalliker 3a0lITpaBamba MOHETApHE MOJIMTUKE Ha KAMaTHE CTOIC Ha TP)KUILITY HOBL@A, KPEINUTA M LITEIHE yKasyje
Ha e(HUKAaCHOCT TPAaHCMHCHOHOT MEXaHW3Ma ITyTeM KaHaja kamarHe crtore. VctoBpemeno, Hapomna Ganka CpoOuje
orpaHnyaBamy eekara IpeiHBama pacTa yBO3HUX IeHa Ha Jomalie IeHe, Ka0 U MaKpOCKOHOMCKO] CTaOMIIHOCTH Y
ycioBuMa nosehane rio0aHe HEM3BECHOCTH, Y 3HATHO] MEPH JONPHHOCH W OJP)KABaEkEM peaTHBHE CTAaOMIIHOCTH
Kypca JuHapa Ipema eBpy.

WzBpuan ozbop je mcrakao jga ce exonomuja CpOuje M Jajbe cyodyaBa ca 3HATHMM TPOIIKOBHUM HPUTHCIMMA U3
Mel)yHaposHOT OKpyKema, NaKo MMa Ha3HaKa HHXOBOT MOITyIITamka. [IpuTom, 1 1ajbe U3pakeHe reonoIMTHIKE TeH3Hje
1 BOJIATWJIHO KpETame CBETCKUX IIeHa €HepreHara W XpaHe MPETXOIHUX MEeCelH IOJ yTHIajeM OpojHux Qakropa Ha
CTpaHU TIOHYNE M Tpaxme ymyhyjy Ha ompesHocT MoHerapHe nonutuke Hapomne Ganke CpoOwuje. Ilpema mpsum
IpolieHaMa 3a HoBeMOap, HH(IIanuja y 30HU eBpa, HallleM HajBaKHHjEM €KOHOMCKOM IapTHEpY, CMambeHa je TPBH ITyT
y nocieamux 17 meceru Ha HEBO 07 10,0%, mTO je 60JbM MCXOJ 01 OUSKMBAHOT, 3aXBaJbyjyhu ycropaBamy pacra 1eHa
eHepreHara, JJoK IleHe XpaHe 1 0a3Ha HH]IIaIHja joI yBeK HUCY yCIIopHile pacT. boJbu 0/ 0UeKkHBamba Cy 1 IMoKa3aTesbu
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH 30HE €Bpa, YNPKOC OLITPOM IMoBehamy KaMaTHUX CTOMAa W M3PaKEHO] TE€OINOIMTHYKO]
HEHM3BECHOCTH, C TUM aa ce 'y 2023. roquHu U Jajbe oueKyje penecuja. HacraBak nmoomrpaBama MOHETAPHHUX MTOJIUTHKA
EBporicke nentpanne 6anke n Cucrema QenepaHux pe3epBH O4YeKyje ce M 'y HapeJHOM IEPHOIY, ajli Ce IPOoLeHkYje Aa
he ce remno noBehama KaMaTHUX CTOIA YCIIOPUTH, Tj. Aa he BUcHHA BUXOBOT noBehama OUTH Mama OJ1 JOCaAlIbHX.
Pact TpomikoBa >KMBOTa CTaHOBHUINTBA M W3/1aTaka Ipeayseha, 3ajelHO ca 3a0lITpaBambeM MOHETapHHX IOJIHUTHKA
Bojehux neHTpanHux OaHaka, oapaszuhe ce Ha II00aIHYy €KOHOMCKY aKTHBHOCT M IOCTEIIEHO CMamemhe II00aTHuX
MH(IATOPHUX IPUTHCAKa HAPEIHE TouHE. 3BpIIHN 0100 je HcTaKao Ja Cy CBE Marbe N3PaKeHH 3aCTOj! Y TIIO0ATHIM
JaHIMMa cHal/ieBama, a CMamkeHe Cy U CBETCKE LIeHe NMPUMapHHUX MIPOM3BO/A, IIPEe CBEra eHepreHara, mro Ou taxkohe
Tpebaso aa JonpuHece CMUPHBabY MH(IATOPHUX NMPUTHCAKA Y HAPEIHOM Ieproy. Tako je 1ieHa IpUpOJHOT raca Ha
€BPOIICKOM TPIKHIITY, KOja je n3a3uBajia HajBUIle 3a0pUHYTOCTH, 3HATHO CMambEeHa OJ1 [TOYeTKa cenTeMoOpa, a JI0BOJbHE
KOJIM4KHE raca he orpaHWYNTH BEeH JpaMaTH4YaH PacT OBE 3UMe, KOjU ce IPBOOUTHO OYEKHBAO.

HacraBak 3aomtpaBaba MOHETAPHHUX YCJIOBAa HEOIXO/AH je Yak U y amOujeHTy mpeorinaljyjyher yruiaja ¢gakropa Ha
CTpaHH MOHYy/C Ha HHIANH]Y, KaKO OW Ce OUTYyYHO YTHIAIO J1a OHa He Oy/e MOCTojaHuja y Ty)KeM MEepHOy U Kako ce
He Ou momarHo mpormwmpmia. Omiyuyjyin ga moCTENneHoO M OJMEPEHO MOOIITPaBa MOHETapHE YCIOBE Ha aomalieMm
TpkuTy, M3BpiiHu 0100p je MMao y BUAy 1da Kperame uHbpmanuje y CpOuju, koja je y oktodpy usHocuiaa 15%
mehyrogumime, U gase y Hajehoj Mepu oxpelyjy mio0ajgHM TPOLIKOBHM NMpUTHCIM. YKynHa uH(uanmja ocrahe
MOBHUIIIEHA JI0 Kpaja OBE M MOYETKOM Hape/He TofnHe, anu he ce HakoH Tora Hahu Ha onajajyhoj myrawmu, y3 3HaTHHjU
naa y apyroj nosnosuHu 2023. M moBparak y IpaHHIC IMJba J0 Kpaja MepHoaa Mpojekmuje. Y CMepy CMHPHBamba
UHMIATOPHUX MpUTHCaKa jaenoBahie mocamanimbe 3a0IITPaBambe MOHETAPHUX YCIIOBA, OUYCKHBAHO Clabibeme edekara
mo6anHuX (akTopa KOjU Cy BOMWIM PACT IIEHA SHEpreHaTa M XpaHe y MPETXOAHOM MEPHOIY, Ka0 M HIKa CKCTepHa
TPaXiha y YCIOBUMA HETIOBOJBHHU]UX H3IVIE/a TIIOOATHOT MPUBPEIHOT PAcTa.

BpyTo nomahn nponsson 3abenexno je peanHu Mehyrogummy pact y Tpehem tpomecedjy ox 1,0%, mro je He3HATHO
HIDKE 07 IpeJIMMHUHapHE TpolieHe PemyOnmaxor 3aBoza 3a cratuctuky (1,1%). Ha ycnopaBame npuBpenHe akTHBHOCTH
HApOYUTO Cy C€ OJPa3wiid OBOTOAMIIGA CylIa M 3HATHO JIOLIMja IOJFOIPHBPEIHA CE30HA OJ NPETIIOCTaBJbCHE,
CMambehe CKCTEPHE TPaXKEbE, KAa0 W HACTABJCH PACT TPOIUIKOBA y INPOHM3BOAIH, KOjH IPE CBEra yTH4Ye Ha HUKY
MPOU3BOABY y rpaljeBHHAPCTBY M TIpepalBaukoj WHAYCTPHjU. 300T HHUCKOT BOIOCTaja peKa HACTABJBCH j€ W Tal
aKTUBHOCTH y CeKTopy eHepretuke. C Ipyre cTpaHe, BUCOK pacT IPOHM3BOAME OCIEKU Ce y CEKTOpY pyAapcTBa.
W3zBpuman ondop ouekyje na he Opyro nomahu mpousBox oCTBapuUTH peasiad pacT y pacrony 2—3% y 0BOj M HapeaHO]
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ronuHu, a ga he yopsaru Ha 3,5% y 2024, kako Oyny ciaabwin edektr (HaKTopa KOju Cy YTHIAIH HA HIKY CKCTEPHY
TpaxKiby, Ka0 U yCJIe IUIAHUPaHe pealn3alije HHBECTUIIHOHUX IPOjeKara, pe CBera y HHPPacTpyKTypy.

V 3aBHCHOCTH 0[] II00AJTHE TEONONUTHYKE CUTYallje U KpeTamba KJbyYHHX MOHETApHUX U MaKPOEKOHOMCKHX (akTopa
u3 nomaher m MelhyHapomgHOT OKpyKema y HapenHoM mepuony, Hapomgna 6anka CpbOuje he mpouemuBaTi na Ju UMa
noTpede 3a HaCTABKOM 3a0lITPaBaka MOHETAPHUX YCIIOBa U y KoM oOuMy. [IpHoputeT MOHeTapHe NONIUTHKE U Jajbe he
outn 00e30eleme 1eHOBHE M (PHHAHCH]CKE CTAaOMITHOCTH Y CPEIEEM POKY, Y3 MONIPIIKY JajbeM IIPUBPEIHOM PACTY.

Hapenna cennuna M3BpmrHor ombopa Ha kojoj he OuTH moHeTa omiIyka o pedepeHTHOj KaMaTHO] cromu ompxkahe ce
12. janyapa 2023. ronuse.

Caonmreme ca cequuue U3spmHor oxdopa, 12. 1. 2023.

Ha nanammoj cennuum M3Bpurau on6op je ommyuno aa noseha pedepeHTHY KaMaTHy cTolry 3a 25 0a3HHMX HOeHa, Ha
HUBO o7 5,25%. Y ucroj mepu nosehana je u cTomna Ha JENO3UTHE oyakmuie — Ha 4,25%, Kao U CToNa Ha KpeIUTHE
onakmuie — Ha 6,25%.

JloHomiemeM oBakBe ojityke Haponna Oanka CpOuje HacTaBiba Ja MOOLITPaBa MOHETAapHE YCJIIOBE M yTHYE Ha
OrpaHHYaBamke CEKyHIApHUX edexara TPOIIKOBHHUX MPUTHCAKA HA PACT L[EHA MMyTeM MH(IAMOHUX OYeKHuBamba. ThMe
morpuHOocH 1a ce uH(manuja y Cpouju Hahe Ha omamajyhoj myTamu W BpaTH y TPAHHUIIE JTO3BOJHEHOT OACTYIAMA OJf
Hiba 10 Kpaja mepuoza mpojekuuje. anamimbe nosehame pedepeHTHE KamaTHE CTOIE MPENCTaB/ba HEHO JECeTO
y3acromHo noBehame (moueB of ampuia 2022), 3akJby9HO ¢ KOjuM je oHa moBehaHa 3a ykymHo 425 0a3HHMX MOEHa.
[penoreme nocanammer nosehama pedepeHTHE KamMaTHe CTOME HA KaMarHe CTOMe Ha TPXKHUILITY HOBLA, KPEIUTa U
HITE/Ibe yKa3yje Ha e()UKACHOCT TPAHCMHCHOHOI MEXaHHW3Ma MOHETapHE IMOJUTHKE MyTeM KaHalla KamMarHe CTOIIe.
HcroBpeMeHo, oapxaBamkeM pellaTUBHE CTAOMIHOCTH Kypca IuHapa mpema eBpy, Hapomna Ganka CpOuje y 3HATHO]j
MepH JIONPUHOCH OrpaHnyaBamy edekara npelinBama pacTa yBO3HHX IieHa Ha Jomahe IeHe, Ka0 U MaKpOeKOHOMCKO]
CTa0MIIHOCTH Y yciioBUMa noBehane riiobanHe HeN3BEeCHOCTH.

W mnopen uumenune na je uHdmanuja ¥ gajbe y HajBehoj Mepu BoleHa IIOOATHMM TPOLIKOBHUM INPUTHCHUMA Y
MIPOM3BO/IIbH XpaHEe M €HepreHara, Ha Koje IeHTpanHe OaHKe HeMajy yTHIaja WiM je OH BeoMa orpanundeH, Hapoxna
6anka CpOuje YyNTaBUM CETOM Mepa HacTOjH a YCIIOpH MH(IIAIM]Y ¥ TOTIPHHECE ICHOM CMAEHhY Ka IHJbY Y HapeIHOM
neprony. [Topen noomrrpaBama MOHETApHUX YCIIOBA TOM3al-EM OCHOBHUX KaMaTHHUX CTOIA M Op’KaBama pelaTHBHE
CTaOMIIHOCTH JeBH3HOT Kypca, Haponna Oanka CpOuje je y MPEeTXOAHOM MNEepHOIy JOHEIa W HHU3 Mepa Kojuma je
OTPAaHUYCHO MOCKYIJbeHhE (PMHAHCH]CKUX TIPON3BOAA.

Ha mio6aiHOM HHBOY IMO3UTHBHO CE MOTY OLICHHUTH 3HAIM MOMYINTamba WHQIIAIM]e, YeMy JOIMPUHOCH CMAmECHE IIeHa
eHepreHaTa y MoCIeABbHX HEKOIHKO MECEI[H, TPOIIKOBA TPAHCIIOPTA, KA0 U CBE Mamhe M3PaKEHU 3aCTOjH Y TIOOATHUM
naHIMMa cHab/eBama. BaxaH mogaTak mpecTaBiba U yCopaBamke pacTa eHa y 30HH €Bpa, ajli Cy MOTPEOHHU U TOAaTHH
JIOKa3K CTAOWITHOT MOMyIITamka WHOIATOPHUX MPHTHCAKa Ha TIOOATHOM HHUBOY. | €OMONUTHYKE TEH3Hje Cy U Jalbe
U3paxkeHe, a KpeTame CBETCKHX I[EHAa eHepreHara W XpaHe BOJIATHIIHO, MOJ YTHLAjeM OpojHHX (akropa Ha CTpaHu
MIOHYJIE U TPaXibe, MTo yryhyje Ha onpe3HocT MoHeTapHe monutuke Haponte 6anke Cp6uje. [Ipema npum mporieHama
3a jgeuembOap, uH(pIanMja y 3eM/baMa 30HE €Bpa HACTAaBHJA j€ J1a Ce CMamyje APYTHM Mecel] 3apeloM, 3axBasbyjyhu
yCIopaBamy pacTa lieHa CHepreHara, JI0K [eHe XpaHe U 0a3Ha nHduIalmja joir yBeK HUCy ycrnopuiie pact. [lopen Tora,
NpeTMMUHAPHN TTOKA3aTe/bd €KOHOMCKE aKTHBHOCTH yKa3yjy Ha TO 1a je, YIPKOC OmTPOM MoBehamy TPOIIKOBHUX
NPUTHCAKa W KaMaTHUX CTOMA, KA0 M M3PaKEHO] T'eOIMONMTHYKOj HEH3BECHOCTH, MPUBPEIHA aKTHBHOCT 30HE €Bpa
MpoIIIIe TOAUHE OWIa MOBOJBHM]a HETO IITO Ce TMpeaBuljano, a, mpema MpolieHaMa TPXKUIIHUX yYeCHHUKA, perecHja y
2023. nehe Out Tako 1y0OKa Kao IITO ¢€ MPBOOMUTHO OYeKUBaio0. [IpUIMKOM JOHOIICHA OmIyKe, V3BpIinHU 0100p je
UMao y BHIy U Ja hie ce HACTaBHTH 3a0IITpaBame MIOOATHUX (DHHAHCH]CKHX YCIIOBA, YCIEH OYCKHBAHOT JaJber
MOOIITPaBamka MOHETAPHUX TTONHUTHKA EBporicke neHTpaine 6anke n Cucrema ¢enepantux pesepsu. Mmak, ouekyje ce
na he HacraBak 3aoiTpaBama MIOOAIHMX (UHAHCHJCKUX YCJIOBA JONPHUHETH AajbeM IONYyIITalky HHQIATOPHUX
NpUTHCaKa, Ha Koje he yTWIATH M HACTABaK CMamCHa [EHa MPUMApHUX MPOM3BOMA, Ka0o M 1a he maibe 3aresarmbe
MOHETapHE IMOJUTHKEe EBpOICKe HEeHTpajiHe OaHKe YTHIATH M HA HWKY CKCTEpHY TPaXmy, ald M Ha pacT IeHa
€BPOMHICKCHPAHUX KpeJuTa Ha fomMaheM TpIKUIITY.

Ory4yjyhu 1a mocTeneHo 1 oAMEpeHo OOIITPaBa MOHETapHe yciIoBe Ha foMaheM TpxuiuTy, M3BpuiHu 0160p je nmao
y BHIy Ja je kpeTame nHpnanuje y CpOuju u najee y HajBehoj Mepu mof yTHIajeM CBETCKE SHEPTeTCKe KPHU3e, jOII YBEK
NPUCYTHUX TOCIEIMIa aHAEMHUje, Kao U CyIIe Koja je moroawia Ham peruoH. [Ipoceuna ropumma nadIanuja y 2022.
m3Hocwia je 11,9%, a mpema mnpelMMHHapHUM TIpoleHamMa PemyOnuukor 3aBoja 3a cTaTucTuky, Mmehyromammma
nHpIaMja y aeneMopy, Kao M y IMpeTXonHOM Mecelly, Owia je Ha HuBoy o 15,1%. Hajsehn mompunoc unbmanujn
MOTEKAO je Of pacTa LIeHa XpaHe U CHepreHara, 10K ce 6a3Ha HH(Ialja TOKOM FOJHHE KpeTaa Ha 3HATHO HIXKEM HHBOY
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07l YKyIIHE, 3aXBajbyjyhu IIpe cBera O4yBaHO]j JyTOTOAMIIIGO0] PEATHBHOj CTAOWMIIHOCTH Kypca JWHapa IpeMa eBpy.
VkynHa uHbranuja octalie MOBUINICHA U TOYSTKOM OBE TOMHHE, TIPE CBeTa 300T HajaBJLCHOT MOCKYIUBCHA CTPYje 1 Taca,
anu he ce HakoH Tora Hahu Ha onanajyhoj myTamu, y3 3HaTHHUjU Naa y Apyroj nosoBuHU 2023. rognHe U MOBpaTak y
TpaHuIle HJba IO Kpaja Mmeproja Mpojeknnje. Y cMepy CMHpHBama MHGIATOPHUX TPHUTHCAKa JenoBahie mocamanime
3a0LITPaBabe MOHETAPHHUX YCIIOBA, OYEKUBAHO ciabibeme edekara mIo0anmHuX (akTopa KOjH Cy BOIMIN PacT LCHA
CHEpreHara U XpaHe y NPETXOAHOM IICPUOIY, KaO0 M HHXKAa CKCTCpHA TpaXmkha Yy YCJIOBHUMaA Hel'[OBOJ'bHI/IjI/IX nsriecaa
I00aJTHOT TIPUBPEIAHOT pacTa.

[Ipema npeauMuHapHO] MporieHN PemyOnmudKor 3aBosia 3a CTaTHCTHKY, peaiaHn pacT Opyto nmomaher nponssoga Cpouje
y 2022. ronquau m3HOCHO je 2,3%, a OCTBapeH je Kao pe3yiraT pacTa WHAYCTpUje W YCIyXXHHX cekTopa. CHakaH
JONPUHOC PACTY MHIyCTPHUje MOTEKAO je 0 pacTa (pU3NIKOT 00MMa IIPOM3BOILE Y PYIAPCTBY, @ 3aTHUM Off Ipepal)uBauke
HHIyCTpHUje, YIPKOC CHa)KHOM PacTy IleHa €HepreHara Ha IJI00aTHOM HUBOY, Ka0 M NMPHCYTHHUM 3aCTOjHMA y JIAHIIIMa
cHabneBama. C gpyre crpaHe, MOJbOIPHUBPEIHA IPOM3BOAA Owia je Mama 300r cyme, Kao M aKTHBHOCT Y
rpal)eBHHApCTBY y yCIOBHMA CHAXKHOT PAcTa TPOIIKOBa rpal)eBUHCKOT MaTeprjasia U Apyrux nHIyTa. M3Bpmmmm ogbop
je HaBeo Ja cy, YIpPKOC Mam0j aKTUBHOCTH Yy TpaljeBHHAapCTBY, yKynHe (PUKCHE WHBECTHIHMje OCTaje cTaOuiHe
3axBaJbyjyhu CHa)KHOM TPWINBY CTpPAaHUX AWPEKTHUX HHBECTHNHMja. TpKUIITE paga M Jajbe OeNexn IO3UTHBHA
KpeTama, y3 JaJbl PacT 3aM0CICHOCTH 1 3apajia, Kao U CMAkCHE He3ar0CICHOCTH.

VY 3aBHCHOCTH Of KpeTama KJbyYHHX MOHETApPHHX M MAaKpOCKOHOMCKHX (akTopa m3 momaher m mehjyHapomHor
OKpYXKeHa, Ka0 U II00alIHe TeOMOIMTHYKE CUTyallMje Y HapeaHoM nepuonay, Hapoana 6anka Cpouje hie nmporemuBaTu
Jla I UMa ToTpede 32 HAaCTaBKOM 3a0MITpaBamba MOHETAPHUX YCIIOBA M 'y KoM o0uMy. [Ipropurer MoHeTapHe MOJIUTHKE
u nasbe he Outn 06e30eleme 1eHoBHE U (PMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH Y CPEIbEM POKY, Y3 TIOJPIIKY Ja/beM IIPUBPEIHOM

pacry.

Hapenna cemnanma M3BpmHOT 0mbopa Ha kojoj he OutH moHeTa ommyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTomu oap:kahe ce
9. bebpyapa.

Caonmureme ca cennune U3Bpunor ogdopa, 9. 2. 2023

Ha manammsoj ceqannm, M3Bpmau oq60p ommydno je na moseha pedepeHTHy kamaTHy cToiry 3a 25 6a3HHX MOoeHa, Ha
HUBO o1 5,5%. Y mcroj mepu nosehaHa je croma Ha JEMO3WTHE onakmiuie — Ha 4,5%, kKao M croma Ha KpeJuTHE
onakmuiie — Ha 6,5%.

[Ipn nonomemy oBakBe omiayke, M3BpmHH 0a00p je MMao y BHIY Jia Cy, W IOpE] 3HAKOBA MOMYyINTama, NI00aIHH
TPOIIKOBHH MPUTHCIM U JIaJbe BUCOKH M Ja je MOTPeOHO OTpaHHYUTH HHUXOBE MHIMPEKTHE e(eKTe Ha pPacT [eHa Ha
nomaheM TPKHUIITY, KOjH MOTY HacTaTH IyTeM HH(IAIIMOHNX OYEKUBAma, Kao M YTHIATH Ha Je0 NPUTHCAKa KOjH J0JIa3e
ca crpane Tpaxme. Tume Haponna 6anka Cpbuje nonpunocu na ce uadnanuja y Cpouju nale Ha onanajyhoj myramu
1 BpaTH y TPpaHUIE JO3BOJFEHOT OCTYIama O Mjba JI0 Kpaja neproja npojeknuje. Janamme nosehame pedepentHe
KaMaTHe CTOIIE TIPe/ICTaBJba IEHO jelaHaecTo y3acTonHo nosehame (moues ox anpuia 2022), 3akJby9HO C KOJUM j€ OHa
nosehana 3a ykynuo 450 6a3zHux noena. [Ipenomeme nocaganmer nosehama peepeHTHE KaMaTHE CTOIE Ha KaMaTHe
CTOIIE Ha TPXKUINTY HOBIA, KpEIUTa M IITENIE yKadyje Ha e(pHUKACHOCT TPAHCMUCHOHOT MEXaHM3Ma MOHETapHE
TIOJIMTHKE MyTeM KaHaja KamaTHe crorie. VicToBpeMeHo, opKaBambeM peslaTUBHE CTaOMIIHOCTH Kypca AWHapa rpema
eBpy, Haponna 6anka CpOuje 3HaTHO JONPUHOCH OrpaHuuaBamy edekara IpeirBama pacTa YBO3HUX IieHa Ha Jomahe
LICHEe, Ka0 ¥ MAaKPOEKOHOMCKO] cTaOWIIHOCTH y yclioBUMa rosehaHe riodaiHe HEN3BECHOCTH.

W3BpiiHu 0100 je HaBEO J1a Cy M3IIISIU 32 PACT CBETCKE CKOHOMHM]E Y OBOj TOAMHU HEIITO O0JbH HETO IITO C€ JOHEIABHO
OYEKMBAJIO, TIpe CBera 3axBaJbyjyhu 3HalMMa MOMyIITama IIOOATHUX TPOLIKOBHUX MPUTHCAKA, KAaO M HANyIITamby
cTpaTeruje HyJITe ToJepaHIije mpemMa Bupycy kopona y Kuuu. Ha ciabiberse nio0atHuX TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA yTHUE
npe cBera Maj [[eHa Y CEeKTOPY SHEepreTHKE — CMamberhe [ieHe Taca y EBpomnu 1 maji cBeTCKe 1eHe cupoBe HadTe, Kao u
pelraBame 3actoja y TIOOANHUM JaHIIMMa CHAOIeBaba U CMABCHE TPOIIKOBA KOHTEJHEPCKOT TpaHcmopTa. MehyTum,
W3BpiHu ogbop je ucTakao ja je morpedHa OMPE3HOCT y BOhemy MOHETapHE MOJIMTHKE, C 003MpOM Ha TO Aa Ou
CHaXXHUjU pacT KuHe BepoBaTHO IOTypao LieHe eHepreHara U JApyrux NpuMapHUX NPOW3BOJA HABUILE U THME OTEXKA0
60pOy npotus uH(IIaNK]e, KOja Ha II00ATHOM HUBOY MOKa3yje 3HAKe CMUPUBAba [TOCIIC BUILICACIICHI]CKOI MAKCUMYyMa.
[open Tora, HAMPEKTHH eEeKTH OBEhaHUX IIeHa eHepreHara 1 MHAYCTPHjCKUX CHPOBHHA Y TIPETXOAHOM IEPUO/LY jOLI
YBEK yTHYY Ha pacT Oa3He WH(IAIM]jE U, 33J€JHO C TPXKHUIITEM paja Koje KapaKTEepHIIe HICKA HE3alOCICHOCT U JTaJbH
pacT 3apajia, y MHOTHM 3eMJbaMa ycIiopaBajy obapame uHpanuje.

Kpajem 2022. mehyrognmma undmamuja y Cpobuju nzHocmna je 15,1%, a oko nse Tpehmne nompuHOca M 1ajbe je
MIOTHLAJIO O LIeHa XpaHe U eHepreHara, Ipyu 4eMy ce, Kao ¥ y APYTHM 3eMJbaMa, IMOCICABHX MECeH JOIPHUHOC LIeHA
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eHepreHaTa CMamBao, 0K je JOMPUHOC IIeHa XpaHe HACTaBHO Ja pacte. M mopen ycmopasama, mpou3Boljauke v yBO3HE
IICHE jOIII YBEK OCJIekKE PeIaTUBHO BUCOKE Mel)yroquIli-e CTOIE pacTa, mTo yTuue Ha gomahy 0asHy uH(Iaimjy, koja ce
UIaK, 3axBajbyjyhu oipikaHoj penaTuBHOj CTAOMIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca y M3y3€THO HEM3BECHUM TNIO0ATHUM yCIOBUMA,
u nasbe kpehe ucnoxn ykynue uabanuje — y aeuemopy je usnocwmia 10,1% mehyromumme. M3Bpian og00p ovekyje na
he uH(anMja ocTaTH MOBUILCHA U Y TPBOM TPOMECEYjy OBEC TOAMHE, Ka0 MOCIICANIIA HACTABKa MPCHOIICHA BUCOKUX
TPOIIKOBHUX TIPUTHCAKa M3 TPETXOMHOT IMeproja W moBehama IeHa eNeKTpUYHE CHEepruje W raca 3a JoMahnHCTBa.
Hakon Tora, y HacTaBKy TOIAMHE OYEKyje CE CMHUpHBambe MH(DIATOPHUX MPHUTHCAaKa, [PE CBEra y IPyroj MOJOBUHHU
roauHe, YeMy he mompuHeTH e(heKTH JT0CaNAIIBET 3a0MITPaBakha MOHETAPHHIX YCIIOBA, OYEKUBAHO crabiheme edekara
o0amHuX (hakTopa KOju Cy BOMMIM PAacT IICHA €HepreHata M XpaHe Yy MPETXOJHOM IMEPHOMIY, YCIOpaBame YBO3HE
uHIIayje, Kao ¥ HWKa eKCTepHa TPaKba.

[Tpema mpenMMUHApHUM MofalMa PeryOnuykor 3aBoia 3a CTaTHCTUKY, pealHH Mehyroquiimy pact OpyTo nomaher
npoussoga Cpbuje y deTBpToM Tpomecedjy uzHocHo je 0,4%, a Ha HUBOy TOMHE OCTBapeHa je croma pacrta ox 2,3%.
Hajeehu mompuHOC pacTy y 4eTBPTOM TpoMecedjy HajH Cy YCIy)KHH CEKTOPH, 3aXBasbyjyhH HACTaBKY MO3UTHBHHX
KpeTama Ha TpXKHIITY paxa. M nopen HeraTMBHUX edekara eKCTepHEe TPaKbe, HO3UTUBAH AONPHUHOC MOTEKAo je U O
MHJIYCTPHUjCKE IPOU3BOJIbE, IPE CBEra yCIIe OlopaBKa elIeKTpoeHepreTcKor cexropa. C apyre crpaHe, HOJbOIPHBPEIHA
NPOU3BOIba OWila je Mama Hero IPeTXOJHE TOJIMHEe 300r Cylle, Ka0 U aKTHBHOCT y Ipal)eBHHApPCTBY y yCIOBHMA
CHa)XHOI' pacTa TPOIIKOBa Ipal)eBHHCKOI MarepHjana M APYrux HHIyTa. M3BpuHu onbop npouemwyje na he Hioka
eKCTepHA TPaKkha y TPBOj IOJOBHHHU OBE TONMHE, IIPE CBEra M3 30HE €Bpa, YCIIOPHTH aKTHBHOCT Y HpepaluBavkoj
WHAYCTPHUjU U U3BO3, aju 1a he ce oHM yOp3aTu of Apyre MOJOBHHE TOAMHE, Kako Oymy crnadmimu epexTn pakropa Koju
Cy YTHLAJH Ha HIXKY €KCTEPHY TPAXKIbY.

VY 3aBHCHOCTH O]l KpeTama KJbyYHHX MOHETapHMX M MaKpOEKOHOMCKHX (akropa n3 nomaher u MehyHapomHor
OKpYXema, Kao 1 TII00alTHe TeoNOoJIMTHYKE CUTyaluje y HapeaHoM nepruony, Hapoxna 6anka CpOuje he npouemnBaru
Jla I UMa 1oTpede 3a HACTaBKOM 3a0IITpaBar-a MOHETAPHUX YCJIOBa M 'y KOM 00uMy, y3umajyhu npu tome y 003up n
OYeKHBaHe e(eKTe MPETXOIHOI 3a0lITpaBamba MOHETApHE MOIUTHKE Ha MHGIANUjy Yy HapeaHoM repuony. Ilpuopurer
MOHETapHe MOJIUTHKE U J1ajbe he Outn 00e30eheme neHoBHe U (PMHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH Y CPEABEM POKY, Y3 TOIPIIKY
JIaJbeM TIPUBPETHOM PACTy.

Ha nanammoj cequuim M3BpinHu on6op je ycojuo ¢Gedbpyapcku M3semraj o uHdmanuju ¢ HOBUM MakpOEKOHOMCKHAM
mpojeKijama, Koje fie gerasbHuje OUTH MpeacTaB/beHEe jaBHOCTH Ha KOH(epeHInju 3a HoBuHape 14. debpyapa.

Hapenna cemnuma M3BpmrHor ombopa Ha kojoj he Outm moHeTa omimyka o pedepeHTHOj KaMaTHO] cTtomu onpxkahe ce
9. mapra 2023. ronuHe.
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