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YBoaAHA HAIOMEeHA

CrnopazyMm o mwbamy (Tapretupamy) nHHOIanuje, Koju cy mornucane Bmaga Pemy6mukxe CpOuje n
Haponna Oanka CpOuje, o3HauaBa (opmannu mnpenazak Haponune Oanke CpOuje Ha wuH(IANUOHO
TapreTupame Kao PEXHM MOHETapHEe MONuTHKEe modyeBm on 1. jamyapa 2009. romgmue. OCHOBHH
MPUHIKIN U DYHKIMOHUCAE OBOT pexuma yTBpheHH cy MeMopaHIyMOM O NUJbaly (TapreTupamy)
UH}IIAIH]e KA0 MOHCTAPHO] CTPATCTH]H.

bynyhn na je jeman o OCHOBHMX HPHHLMIA HH(IALMOHOI TapreTUpama jadyarme TPAHCIIAPEHTHOCTH
MOHETapHe IOJMTHKEe M euKacHa KoMyHuKanuja ¢ jaBHomhy, Hapomna Ganka CpOuje TpomecedHO
npurpeMa u o0jaBibyje Mzsewmaj o unghnayuju, Kao HajBaXHHUjEC CPEACTBO MH(OPMHUCAMma jaBHOCTH.
OBUM H3BEIITajeM jaBHOCTH CE TIPYyXajy Ha YBH[ JACHIaBama y CKOHOMHJH KOja OMpPEHebYjy OIITyKe
WzBpunor oxbopa Haponne 6anke CpOuje n akTHBHOCTH LIEHTPAJIHE OaHKe.

Hszeewmaj o ungnayuju canpxu wHPOpMaNHje O Cagallib0j W OYCKWBAHO] WHQIANNjH, aHATIU3Y
MaKpOEKOHOMCKHMX KpeTama Koja je JEeTepMUHHILY, O0jalllbehe pasiiora 3a JOHOMICHE KOHKPETHUX
omtyka M3BpiHor on0opa, kao U olieHy e(pHMKacCHOCTH MOHETapHE IOJIUTHKE Koja je Bol)eHa y mpoTeKiioMm
Tpomecedjy. CaapKu ¥ TIPOjeKIHjy HHOIAMje 32 0caM HapeJHUX TpoMecedja, MPHKa3 MPETIOCTaBKA Ha
KOjiMa ce Ta MPOojeKIija 3aCHIBA, KA0 1 aHaIN3y TNIABHUX PH3MKa OCTBApHBama LIMJbaHe HHIIALH]C.

IIpuctyn jaBHOCTH OBHM HHpOpMarmjama omoryhmhe 0oJjpe pa3symeBame MOHETapHE MOJIHTHKE KOjy
CIPOBOAM IIEHTpaJHAa OaHKa W FCHE OMIYYHOCTH Y OCTBapHBamy IMJbaHe HMHQIanuje, a cBakako he
JIONIPUHETH Cy30ujarby MH(IATOPHUX OYEKMBAaKka U MOCTH3alky M OJp)KaBamy CTAOMITHOCTH LieHa, LITO U
jecre ocHoBHH nnJb Haponae 6anke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

ABrycToBCKU M38eumaj o unghnayuju pasMOTPEH je U YCBOjeH Ha cearuiu M3pprrHor oxbopa 11. aBrycra
2022. ronuHe.

CBu jnocaiallilbil M3BEUITQjU O MHGIALWjU JOCTYIIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Haponne Ganke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

Wsepiau onoop Hapomue 6anke Cpowuje:

JoproBanka TabakoBuh, TryBepHep
Kespko JoBuh, BHIleTYBEepHED
Amna VBkoBuh, BUIICTYBEpHED

lparana Cranuh, BUIIETYBEpHEP



CKPAREHUIIE KOPUIIHREHE
Y OBOM U3BELITAJY

B/III - 6pyTro nomahu mpousBox

6.1m. — 6a3HM MOEH

JPO — npyre hrHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

JI.C. — JIeCHa cKajia

JI€3. — JIECE30HUPAHO

EIIb — EBporcka nieHTpanHa 6aHka

EHNB — EBporicka HHBeCTHIMOHA OaHKa

EMBI — unjiekc 00BE3HUIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY
EY — Eporicka yuuja

MIILL — uHJeKC MOTPOIIaYKUX LEHa

JI.C. — JIEBA CKaJla

MJT — mehybaHKapcKo IEBH3HO TPIKHILITE

MJIH — MIJIHOH

MJIpJA — MIJIHjapaa

MF. — Meljyropunime

MM® — Mehynaponan MoHeTapHHU (HOHJ

H/IB — HenosponpuBpeiHa J101aTa BPEIHOCT
NPL — npoGieMaTHYHN KPEAUTH

OPEC — Opranusanuja 3eMajba U3B0O3HHUIIA HaTe
IT — nonyroauire

I — IIPOLICHTHU [1OCH

P3C — PernyOniixy 3aBoj 32 CTATHCTHKY

CJIM — cTpaHe TUPEKTHE HHBECTHIIH]E

T — Tpomeceyje

®AO — Opranmzanyja YjerumeHHX HallMja 32 XpaHy U OJbOIPUBPETY
®EJ — Cuctem denepannux pesepsu CAJ|
FOMC — ®enepainy KOMUTET 32 ONEpalyje Ha OTBOPEHOM TPIKHIITY
XoB — xapTuje o BpeJHOCTH

He naBone ce JApyre onuITero3Hare CKpaheHI/IHe.

MaKpOCKOHOMCKC npojekuuje MPEACTABJLEHE Y OBOM I/I3BCHJTajy 3aKJbYUCHE Cy 4. aBrycra.
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2022,

Haporra Ganxa Cpomje

1. Pesume

Hexu on KJby4HHX pH3HMKa NPOjEKLUje KOjU CY TOTHLATN
on (aktopa u3 MeljyHapOTHOT OKPYKEHa, a KOjU Cy
HCTHLAHH Yy NPETXOAHOM  H3BEIITAjy,
MaTtepujanu3zoBanu cy ce. [Ipe cBera, KOH(IUKT Yy
VYKpajuHU je HacTaBJbCH, a TEOIOJIUTHYKE TEH3H]e
JIolaTHO Cy 3aomuTpeHe. [Io TOM OCHOBY HacTaBJbeH je
pact Beh BHCOKHX IIeHa €HEepreHara, HITo j€ 3a MOCIeIUILY

Hamem

umaso yopsame HH(IAIU]e Ha TII00aTHOM HUBOY M OpiKe
Ol OYCKHMBAHOT 3a0IITPaBae (UHAHCHjCKAX YCIOBA.
VY3umajyhu 1o y 003mp, Ka0 W UYHHBEHUIY JOa je
ycriopaBame INpHBpeqHOTr pacta y Kuum 300r HynTe
TOJICpaHIMje IpeMa BHpPyCy KOpoHa H yBolhema
PECTPUKTHBHHUX 3JpaBCTBEHHX Mepa Owino Behe of
OYEKHMBAHOI, ajli W TO Ja PacTy PH3HMLHU O]l Yyjacka
Cjenumennx Amepnukux JlpxaBa u 30HE eBpa y
peuecujy, peiaeBaHTHe MelyHapoaHe HHCTUTYUHje
J0JATHO CyY KOPHUIOBaje HAHHKE MPOjeKUHjy
MI00ATHOT NPHBPEAHOr pacTa 3a OBY WM HapeaHy
TO/ANHY, Y3 OLIEHY /1a Cy PU3UIU TNpojeKuHje u aabe
u3pakeHuju HaHm:xe. Tako je MelyyHaponHu MoHeTapHH
($hoH ¥ jyITy CHU3MO TPOjEeKIH]jy II00ATHOT TPUBPETHOT
pacra 3a 2022. Ha 3,2%, npu 4eMy NPOjeKTyje HEroBO
najbe ycmopaBame y 2023. mHa 2,9%. Takobe,
Melynaponuu MoHeTapHU (QOHJ OLEHYje /1a Cy PH3HIHI
npojekiuje miodanHor pacta y Behoj Mepu M3pakeHHU|H
HAaHWXKE IO OCHOBY Morylie o0OyctaBe cHaOmeBarma
EBpone racom u3 Pycuje, Texxer oOy3maBama miioOaiHe
nH(}IANMje oA TPETXOTHO  OYCKHUBAHOT,
rmoomTpasama (pUHAHCHjCKUX yciaoBa M mpoliema y
OTIUIATH JIyroBa y MOjEIMHUM 3eMJbaMa y yCIIOHY 1O TOM
OCHOBY,

3aTUM

Moryher nomarHor ycrnopaBama KHHECKE
npuBpene, Kao M IDI0OAaTHO CMambeHE TPrOBHHE H
MeljyHapoaHe capasibe.

HewusBecHoct oko Op3uHE TNI0OATHOT NPUBPEIHOT pacTa
U HacTaBak yOp3ama mH(IAlUje Ha TIOOATHOM HHBOY
ofpaswnd Ccy ce Ha TmoBehaHy BOJATHIHOCT Ha
Mel)yHaposHOM (HHAHCHJCKOM TPIKHIITY U MOCICAUIHO
Mamby CIIPEMHOCT 33 MHBECTUpambe. Y YCIOBHMA jauux U
MOCTOjaHUjUX UH(PIATOPHUX TMIPUTUCAKA OJ] OYCKUBAHUX U
JOCTH3amkha  BHIUICJCHCHUjCKUX  HAjBUIIUX  CTOINA
nH¢pmnanuje, Boxehe wnenrtpanne Oanke — Cucrem
(denepanuux pesepeu u EBponcka nenrpaiaHa 6anka —
NPeTXOAHUX MecelH 3a0IITPUJe Cy MOHETapHy

Y nepuody 00 npemxodHo2 u3eewmaja ceemcky
npuepedy Kapakmepuuwy noja4yasake 2e0NnoUMUYKUX
meH3uja 3602 HacmaHka kpuse y YkpajuHu, dodamHo
y6p3ar-e uHgnayuje u 3aowmpaeate (huHaHCcUjCKuX
ycnoea. Takofje, peyecuja y Cjedur-eHum AmepuyKum
[Opxaeama, ycnopasate eKOHOMCKe akmueHocmu y
nojeduHuM esponckum 3emrbama u eehe ycnopasatrbe
npuepedHoz pacma y KuHu 00 o4yekusaHoz odpaxaea ce
Ha HenogosbHuje u3zanede 2n06anHo2 npuepedHoe pacma.

WupbnamopHu npumucyu ja4u u nocmojaruju 09
npemxo0HO 0YeKU8aHUX, Y3 NPUMUCKe U ¢ mpxuwma
pada, ymuuy Ha 6pxe 00 oYyeKusaHO2 3a0WIMpasaH-e
MOHemapHux nonumuka eodehux yeHmpanHux 6aHaka.




Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o ungprayuju — aseycm 2022,

Y3umajyhu y 063up mo da ungpnayujy y Cpbuju y Hajeehoj
Mepu onpedesbyjy mpowWKosHU Nnpumucyu u3
MeljyHapoOHOo2 OKpyxeHa U sodehu payyHa 0 8axHOCMu
KOHMuHyumema npuepedHo2 pacma y ycrosuma
HenoeosbHUjuX u32neda 2nobanHoz npuepedHo2 pacma

U jayawa pusuka od peuecuje, HapodHa 6aHka Cpbuje
Hacmasuna je 0a ymepeHo 3aowmpasa

MOHemapHe ycrose.

UHmeH3usupar-e 2e0nonumMuYKux meH3uja u
HenoeosbHUjU a2poMemeoposIOWKU ycioeu 00
OYeKUBaHUX ymuyasau cy Ha mo 0a yeHe xpaHe u
eHepz2eHama moKom 0py202 mpomMeceyja ocmeape
eehu pacm 00 oyekusaHoe y mMajy, Aok ce 6a3Ha
UHbnauuja kpemana y cknady ca o4yekuearuma
Hapodne 6aHke Cpbuje.

MOJINTUKY OpiKe 01 TP:KMIIHUX O4YeKWBama. Takobe,
HajaBJbeH je HacTraBak moBehama pedepeHTHHX
KaMaTHHX CTOTIa OBUX LIEHTPaJHUX OaHaka, mpu demy he
TeMIo Tor nmoBehama 3aBHCUTH O]l OUYCKHBAHOT KpPEeTamba
nH(pranuje y cpeameM pOKy, alli W O] Hu3Iieaa
MPUBPEAHOT pacTa W CHUTyalldje Ha TPXKHUINTY paja y
Hap€aHUM MEcElumMa. Pact TPOUIKOBHUX IMPUTHCAKA, Y3
edexre momahe Tpaxkme W (akTOpa C TPXKHIITA paja,
YTHUIIA0 je U Ha OMIyKe EHTPATHNX OaHaKa y PEeTHOHY Y
pexuMy [ubamka HMHOIANUje Ja HacTaBe ca
3a0IITPaBakbEM CBOJUX MOHETApHUX IOJHTHKA, KOje je
Takohe Ouio Behe o1 oueKuBaHOT.

VY mepuomy om MpEeTXOAHOT W3BemTaja V3Bpuram ombop
Hapomue 6anke CpOuje mpoIeHno je aa je y ycIoBHMa
HACTABJLCHUX TPOLIKOBHHUX MPHUTHCAKa M0 OCHOBY pacTa
CBETCKHMX II€Ha XpaHe W CHEpreHara, Kao W YBO3HE
uH(Ianyje W3HAJ OYEeKHWBamba, MOTPEOHO T0JaTHO
MOOIITPUTH MOHETAPHE YcJI0Be Ha foMaheM TP:KHIITY
KaKo OM ce OrpaHUYWIN CEeKYHAApHH e(deKTH Ha
uHIaALNOHA OYeKHBaWma M o00e30enmyio ga ce
undaammja y Cpouju Hahe Ha onagajyhoj nyramu u
0 Kpaja mepuoja NpPOjeKIHje BpaTH y TpaHUIC
JI03BOJbEHOT' OZICTYNama oJl Imiba. PedepenTHa kamarHa
cToIla je y NepHody OJ ampuiia Jo aBrycra rnosehana 3a
2,0 mpomentHux mnoena, Ha 3,0%. OrpaHudaBamy
edekara mpenuBama pacTa yBO3HHMX IeHa Ha jgomahe
LICHEe, Kao ¥ MPETXOIHHUX TOJIMHA, ¥ y yCIIoBUMa roBehaHe
robanHe  HEM3BECHOCTH  W3a3BaHE  IPBOOMTHO
MaHJEMHjOM, a TIOTOM M TEOTOJIMTHYKHM TEH3HjamMa |
koH(ukToM y VYkpajunu, Hapoana 6anka Cpowuje
JAONPHHOCHJIA je M OAp:KABamkeM peJaTHBHe
cTa0MJIHOCTH Kypca quHapa npeMa eBpy. [locmarpano
OJ1 TIOYETKA TO/IMHE 3aKJbYYHO C KpajeM jyia, AWHap je
npema eBpy 6mo jaun 3a oko 0,2%, pu 4emy cy o Maja
MPEOBJIAANN aNpelHjalldjCKH MPUTHCIH. ToMme je
JOIPHHEO ¥  MNPHJIHB  CTPAaHMX  JHPEKTHHUX
HHBECTHIHja, KOjU ce 0/ CpeHHe anpuja BPpaTHo Ha
HHMBOE Koje je Oesie:kuo npe u3dujamba KOHPJIHUKTA Y
YkpajuHu u Koju je 3a mect Mecenu jgocrurao 1,6
Muijapau espa. On ampuia 70 kpaja jyna Hapomgna
b6anka CpOuje je Ha wMehyOaHKapckoM [E€BH3HOM
TPXKHIUTY HHTEpPBEHHCAlla HETO KYNOBMHOM JEBH3a Yy
W3HOCY on 760 MWiIMOHa eBpa, YAME jeé W3HOC HETO
npojaje, MOCMaTpaHo OJ IOYeTKa TOJWHE, CMambeH Ha
1,35 munujapan espa.

VYenen nomatHor
TeH3uja m3Mely 3amagHuX 3emaska M Pycuje m mo Tom
OCHOBY HAaCTaBJbEHOT PacTa CBETCKUX II€HA CHepreHara
JOII yBEK BUCOKMX CBETCKHX IIeHa XpaHe, Mel)yroauurma
unpaammja y Cpouju, kao u y ApyruMm 3em/bama,
HACTaBMJIA je Aa ce Kpehe y3/71a3HOM NyTamk0M H Yy jYHY
je m3nocuaa 11,9%, on 4yera je mpexo aBe Tpehune

HWHTCH3UBHUpamkba TCOMOJIUTUYIKUX




Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2022,

Hapona Oanxa Cpouje

JAONPHHOCA W Jajbe NMOTHLAJIO O LeHAa XpaHe H
enepruje. [log yrunajem yBo3He mHuamuje pacia je u
0a3Ha nH(IanMja, ajay je OHa ¥ TOKOM JIpyror TpoMecedja
Ouiia 3HaTHO HIKA OJ YKynHe MHQIalMje ¥ y jyHy je
usHocuna 6,7% wehyrogumme. ToMe ¢y HacTaBWIM 1a
norpuHOCce 00e36el)ena penaTiuBHA CTAOMITHOCT IEBU3HOT
Kypca W 3aJpKaBame CPEeIHbOPOYHHX HHOIALHOHUX
OYeKrBamba (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa y TpaHHUIaMa IHJba.

Exonomcke mepe Biane ycmepeHe Ha orpaHudeme IieHa
OCHOBHUX JKMBOTHUX HAMHMpHHIIA M €HEpPreHara Ha
momaheM TpKHINTY HACTaBJbajy Na JACTYyjy y CMepy
yOnakaBama WHQIATOPHUX TPUTHCAKA M CIIpEYaBarba
Behux HeratMBHUX edekara Ha >XUBOTHH CTaHIapI
rpahana u mocioBHy akTMBHOCT mpenyseha. Ilpurom,
eeKkTH cMameHUX akiu3a Ha HaTHE JepuBaTe 3a
15-20% neyTpamicaHu Cy pacTOM INPHXONA MO JPYTUM
OCHOBaMa, INTO JONPHHOCH HIDKEM JAe(HIUTY OIIITE
ZpKaBe, KOj! je Y MPBOj MTOJIOBUHY TOAWHE W3HOCHO 15,6
MUJIHjapy AMHApa 1 O1o HIKH 3a 0ko 60% Hero y ucrom
Mepuoay INpeTxoaHe roauHe. To oTBapa mpocTop 3a
peaknujy (QucKalHEe TMOJUTUKE Y CiIy4ajy Jdajber
3a011TpaBamba CHEPreTCKE KPH3e Ha INI0OATHOM HUBOY.
HoBum cpenmopoynnM (UCKAaTHAM IUTAHOM, KOjU je
paber Ha 6a3Wm MaKpOESKOHOMCKHX IIPOjeKIHja M3 IpBe
TIOJIOBHHE OBE I'OJIMHE, IIPOjEeKTOBAHO je CMameme yuemha
JeduIrTa OIIITe ApKaBe y OpyTo qomaheM mpou3Boay Ha
3% oBe romumHe, a 3aTMM 10 Kkpaja 2025. mweroro
criymrame Ha 0,5%, urro he 06e30eauTH 1a jaBHU AyT UMa
omazajyhy myTamy W CHHU3M c€ Ha HHBO of oxko 51%
kpajem 2025. duckamna monmtuka he, y ckiamy ¢
pacrogoXuBuM (PUCKAIHUM MPOCTOPOM, y HapeIHOM
nepuoxy OutH QoKycHpaHa Ha Jajbe CMameHhe YKYITHOT
MOpECKOr JIOJIaTHO
pactepehyje mpuBpena 1 nopehasa mweHa KOHKYPEHTHOCT.
Ha pacxomnoj crtpanu, mnpuopurer he
WHPPACTPYKTYpHH W KaIUTATHU TPOjeKTH (WM3Bajama
Jp>KaBe 3a KalMTaJIHEe HHBECTHUIIN]E MPOjEKTYjy C€ Ha OKO
6—7% Opyro momaher mpoW3BOAA TOMAMIIELE), Ka0 H
NOJIMTHKA TEH3Mja W IUiaTa, Npu 4yeMmy he ce BOaWTH
padyHa Ja ce noBehameMm OBUX HajBehux Kareropuja
pacxona muxoBa yuemnrha y OpyTo qomaheM mpon3Bomy He
roBehaBajy W3HaJ HUBOA JOCTUTHYTHX Mpe MaHIEMHje U
He wm3a3oBy Behu wuHGuaTOopHM TpuTHCHM  ca
CTpaHe TPaxbe.

onrepehema pama, uume ce

HUMaTu

W mopex Tora ITO Cy KaMaTHE CTOIE Ha KPEIUTE paciie
TOKOM JpYyror TpoMecedja, YCJOBH 3aly:KHBamba Ha
aomaheM TpPKHIITY MOTy ce W /ajbe OLEHHUTH Kao
MOBOJBHM Ca CTAHOBHIITA TWOAPIIKE KPEeIUTHO]j
THMEe W TPUBPEIHOM pacry.
Mehyromuima ctona pacra KpeianTa HEMOHETapHOM
CEKTOpYy y jyHYy AOIaTHO je yOp3aHa y OmHOCY Ha MapT
n m3Hocuina je 13,1%, y3 u nasbe Behu nonpuHoc Kpeanta

AKTHUBHOCTH, a

duckanHa kpemara U 0arbe kapakmepuuwe 6pxu pacm
npuxoda od oyekugaHo2, WMo omeapa NnPocmop 3a
dodamHy peakyujy ¢huckanHe nonumuke y ciyvajy dabe2
3aowmpaear-a eHepeemcke Kpu3e Ha 2/106a/THOM HUBOY.

W y ycnosuma ymepeHoa 3aowmpaeara MOHemapHux
ycnosa, kpedumHa akmueHocm ocmana je eaxaH
¢hakmop ¢huHaHcupat-a npou3eodme, UHeecmuyuja u
nompowH€, 3axeasbyjyhu Hacmaeky pacma mpaxtbe
3a kpedumuma, Kao U 04y8aHOM Keanumemy

akmuee 6aHaka.




Haponta 6anxa Cpouje

Wzsewumaj o unghnayuju — aseyem 2022.

Eckanayuja kpuse y YKkpajuHu u cMat-eH-€ eKcmepHe
mpaxme 3a cada Hucy umanu eehe HezcamusHe
nocneduye Ha npou3sodmy U U303 npepafjusayke
uHdycmpuje y Cpbuju, 3axearbyjyhu KOHCmaHMHOM
nosehaty kanayumema y npepaljueaykoj uHoycmpuju u
pacmy u3eo3He NoHyde N0 MOM OCHO8Y.

Y Hawoj Hosoj npojekyuju, u oge u HapedHe 200UHe
npojekmyjemo pacm 6pymo domahez npouseoda y
pacnony 3,5-4,5%, a 3amum He2080 ybp3are y
cpedmem poKy Ha 4-5% 2oduuwimse.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npouzeoda
(mehyroguwme crone, y %)

16
12

i m wv 1 i m v 1 inm v 1 Inm v 1 1}
2020. 2021. 2022. 2023.

LenokynHo nosehawe dehuyuma mexyhee payyHa
y npeoj nonoeuHu 200uHe y nopefjery ca ucmum
nepuodom npemxodHe nocneduya je nosehaHoz
y803a eHepzeHama.

NpUBpeAn Yy mopeljery ¢ KpeauTUMa CTaHOBHHIITBY.
Yyemhe npoéaeMaTHYHUX KpeauTa Yy YKYNHHM
KpeIuTUMa Yy jyHY COYIITEHO je HA HOBH HAjHHKH
HHBO 710 cana o 3,26%, ykasyjyhu Ha To 1a KBaIUTeT
aKkTHBe OaHaka HHje TOTOPIIAH HU HAKOH IpecTaHKa
IpUMEHEe Mepa EKOHOMCKe MoMohM JpkaBe M Ja He
IpeACTaB/ba IPEINPEeKy 3a HACTaBaK pacTa KpeOuTHe
AKTUBHOCTH.

HakoH penaTHBHO BHCOKOT pacTa y MPBOM TpOMEcedjy,
npemMa olleHH PemyGmuykor 3aBoja 3a
CTaTUCTHKY, U3HOCHO 4,4% Mmelyroauiimse, Ipolemyje ce
Jla je caim4aH TeMno pacra o6pyro nomaher npoussona
HACTaB/beH W y Jpyrom Ttpomecedjy (4%
Mehyrogumme), 1ITO je M3HAJA HAIIMX OYeKUBAHA
H3HETHX Y NPETXOAHOM u3BewTajy. [IpousBoama u
n3B03 npepaljuBauke uumycTpuje y CpOuju HacTaBibajy
Jla pacTy, yka3yjyhu Ha TO &1a 3a cajia CMameHhe CKCTCPHE
Tpaxme HHje uMano Behux HeratMBHUX edekara Ha
Cp6ujy. Tome cy HajBepoBaTHHje HOTPHUHEIE
WHBECTHUIIMjE y Pa3MEHJbUBE CEKTOPE M3 MPETXOJHUX
roJMHa, Koje Cy 3HaTHO moBehasie W3BO3HY MOHYAY, a Of
Maja je moBehaH W HM3BO3 MOJHOIPUBPEIHUX MPOU3BOIA
HAKOH MOMYyIITaa Mepa MPHUBPEMECHOT OTpaHHYaBarba
IBUXOBOI HM3BO3a. [Ipema Halloj MPOIEHH, O3UTHBAH
JIOTIPUHOC € MPOM3BOIHE cTpane y T2 nanu cy u ycinyKHU
CEeKTOpM U PYyIapcTBO, JOK je TPOU3BOMbA Y
rpal)eBUHApPCTBY y Taay 300r BUCOKE 0a3e U3 MPETXOAHE
rOAMHe, Ka0 M AaKTHBHOCT Y CHEPreTHIH, IITO Ce

Koju je,

Oo/IpakaBa Ha HaCTaBaK BHUCOKOI' YBO3a €HEpIrcHara.

[pojexmujy pacta 6pyro momaher mpomssoma Cpouje 3a
OBY TOJUHY 3aJpKald cMO y pacrnony 3,5—4,5%, KOI1Ko
CMO OYEKHMBAJIN Yy Majy, jep je YIPKOC JIOUIMjHM
u3rIeMMa 3a TI00AJHM MPUBPEAHU pacT M HACTaBKY
noBehama TPOUIKOBHUX MPHUTHCAKA TI0 OCHOBY BHIIKX
IleHa eHepreHara, jaomaha €KOHOMCKAa AaKTHBHOCT Yy
IPpyroM TpoMecedjy Omia W3HaI HAIlUX OYCKHBAmbA.
WNnak, 300r OYEKMBAHOT YycCIOpaBamba EKOHOMCKE
AKTMBHOCTH y OCTAaTKy OBE U [TOYETKOM Hape/He TOJJHE Y
YCIIOBUMA jauarba PEeLEeCHOHUX MPUTHCAKa Y 30HU €BDa,
KOpUTOBAJIM CMO HaHWKe MPUBpenHu pacT 3a 2023. 3a 0,5
MPOIICHTHUX TOeHa, Ha pacroH 3,5-4,5%. Hakon Tora,
0YEKyjeMO TOBpPATaK Ha MPETXOAHO OYEKHBAHY IyTamy
pacta onm oko 4-5% romumime, yeMy Ou Tpebaio naa
JlonpuHece ciadibeme edekara KoHIMKTa y YKpajuHu
Ha EKCTEpPHY TpaXiby, Kao W IUIAaHWpaHa peau3aluja
WHBECTHIIMOHUX MpOjeKara, Ipe CBera y o0iIacTH MyTHE,
KEJIEe3HNYKE ¥ KOMYHAIIHE HHPPACTPYKType.

VYBO3 eHepreHara, MPBEHCTBEHO 300I pacTa HHXOBHX
[[eHA Ha CBETCKOM TPKHUUITY, OIMpPEIEIHO je pacT
nedurmra Tekyher padyHa ruaTHOr OWiaHca, KOjU je Y
[PBOj MOJIOBMHU OBE TOJMHE H3HOCHO 2,7 MHIHjapIu
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eBpa. YBO3 eHepreHara U3HOCHO je 3,1 Munmjapay espa u
Behm je 3a 2,1 mMwimjapay eBpa y OOHOCY Ha TIPBY
monoBuHy 2021. romuHe. Y CYyIpOTHOM CMEpY IIEIOBAIIH
Cy HacTaBaK pacTa pOOHOT H3BO3a IO pPEJIATHBHO
BHCOKNM cTonama (32,6% wmelyropuiimse), mpu demy je,
YIPKOC YCIIOpaBamy E€KCTepHE Tpakibe, y nopehemy ca
HUCTUM NECPUOJAOM MPECTXOAHE rOAUHE HU3BO3 OMO BUIIN y
22 on 23 obmactm mpepahuBauke mHIycTpHje. Taxohe,
noBehann cy NpuWIMBH IO OCHOBY JI03HAaKa, Kao H
Cy(QUIUT y pa3MEHHU yciyrama, 3axBajbyjyhn omopaBky
TypU3Ma M HAcTaBKy HMHTEH3MBHOI pacTa u3Bo3a WUKT
cexropa. HacTaBibeH BUCOK yBO3 €HepreHara y Hneproy
O]l MPETXOMHOI H3BEIITaja, MPBEHCTBEHO 300T Hajber
pacrta meHa, KJbydaH je pasjior Halle PeBH3Hje HaBHIIE
yuaerrha gepuuura tekyher pauyna y opyro nomahem
Npou3BOAY y 0BOj rogunu Ha 9,4%. V cpenmem poky,
pacT HM3BO3HUX KarlalyTeTa, Y3 OYEKMBAHO CMAarbeHe
HCTaTUBHUX e(beKaTa C€KCTCPHC TPAXKIKHLC U HCIIOBOJbHUX
ofHOCa pa3MeHe, Tpeba 1a MONPUHECE MOCTEICHOM
cMamemy aAedpunura Tekyher padyHa W OUYyBamy
eKCTEpHE  OJPKUBOCTH. EKCTEpPHO] OIPKUBOCTH
nonpuHehe W HacTaBak peNaTUBHO BHCOKOT MPUIIMBA
CTpaHuX IMPEKTHUX HMHBecTuimja y CpOujy, Koju ce y
OBOj TOAMHHM TIpOjeKTyje Ha oko 3,4 munujapae espa (3,3
MUJHjapAe €Bpa y HETO u3paszy), IITO je OJUCKO
OYEKMBamUMa 1 32 HAPEIHE TOANHE.

[Ipema aBrycToBCKOj IEHTPAIHO] ITPOjEKINjH, OYEKYjeMO
na he mehyrommmma wundaanuja Toxkom Tpeher
TpoMeceuja oBe roguHe jpocruhu BpxyHan, a aa he
3aTUM HMAaTH omnajajyhy myTramy, y3 OYEKHBaHH
CHOXHUjU Tan y apyroj momosuHN 2023. W mMoBpaTak y
TpaHUIlC [WJba y TpBOj momoBuHU 2024, Tj. Kpajem

XOpU30HTA Tpojeknuje. Y  cMepy CMHUpHBama
nH(pIaTopHUX TNpuUTHcaka jeinoBahe nocanamime
3a0lITpaBak€  MOHETAPHHX  YCJOBa, OYEKHBaHO

cinabibere edekara rodasHuX (akropa Koju Cy BOIAMIH
pacT IeHa eHepreHaTa W XpaHe y NMPETXOIHOM INEpHOLY,
Kao ¥ HIDKa SKCTepHA TpaXma. Y KpaTkoM pOKY, Ha
cMHpHBame uH]anuje aenoBahe M JOHETE EKOHOMCKE
Mepe Brage kojuMa je OrpaHHYEH pacT ILEHE XpaHE U
eHepreHara Ha nomahem TpxumTy. Y mopehemy ca
MIPETXOHOM IIPOjeKInjoM M3 Maja, uHbpnanuja he ce y
[IEJIOM XOPHU30HTY IPOjeKIfje KPeTaTH Ha BUIIEM HHUBOY,
jep Cy ce Marepujaim3oBaiia JBa KJbyYHa pPH3HKA
MpojeKIuje Koja CcMO Taja Jlajbe
3a0LITPaBalkE TCOMONUTHYKUX TEH3Hja M PacT LeHa
nomaha

ucTugaaim —

eHepreHara IO TOM
MIOJBOIPUBPEIHA CE30Ha, KOja, CYIPOTHO OYCKHBAmUMA,
HajBepoBaTHHje Hehe OwTh mpocedna, Beh ciwuHHWja
MIPOLIIOTOUIIE0] YCIIE ] YHEEHHIIE 14 C€ TOKOM JICTEbHX
MecelH IOHOBO CyOo4aBaMO Ca CYILIOM.

OCHOBY, Kao W

Wako suue yeHe xpaHe U eHepaeHama He20 WMo cMO
npemnocmasusnu y Majy, Kao u yeo3Ha uHcnayuja, ymuyy
Ha mo 0a ce uHnayuja y Hogoj npojekyuju kpehe Ha
guuweM HUeoy, u darbe ovekyjemo 0a he oHa 3anoyemu
onadajyhy nymawy y 080j 200UHU.

lMpojekmoeana uHgnayuja
(mehyroguwme ctone, y %)
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Y cnyyajy da ce mamepujanusyjy Heku 00 pu3suka Koju 6u
3a nocneduyy Mo2nu UMamu Kpemate uHnayuje uzHad
20pH-e 2paHuue d0380/bEH02 0dcmynara 00 Yuiba

y dyxem nepuody, HapodHa 6aHka Cpbuje je

cnpemHa da peazyje y Hajkpahem poky ceum
pacnoio)ueuM UHCMpPyMeHmuma.

y TOIJIeny OCTBapema IMPOjeKInje
nHbmammje U OpyTo momaher mpomsBoma W Aajbe je
BeJiUKa U y HajBehoj Mepu ce oqHocu Ha dakTope U3
Mel)yHaponHor okpyxkema, a mpe cBera Ha egexTe
KOH(IIMKTa Y YKpajuHH Ha PacloNOKUBOCT CHEpreHara u
IbUXOBE [IEHE HA CBETCKOM TPIKHIITY, KA0 M Ha M3IVIE/e

HewussecHoct

100aTHOT TIPUBPEHOT pacTa, Koju he y Belukoj] Mepu
OIIPENIEIUTH M CBETCKE LEHE NPUMapHHUX HPOU3BOJA.
Kana je ped o paxropuma u3 momaher okpyxema, pU3nII
npojekunje ce y Hajehoj mMepm omHOce Ha HMCXOA
OBOTO/IMIIHE TTOJHOTIPUBPEHE CE30HE, Tj. HA TO KOJHMKO
he ona OuTH JomMja ox mpocedyHe. Pu3uKk mpojekmuje
NPE/ICTaBJbajy W JellaBamba y CEKTOpY CHEPreTHKEe — Yy
noriaeqy obuMma INPOU3BONIE YIJba U EJIEKTPUYHE
eHepruje Ha qoMaheM TPXKUIITY, alld U 10 KOjUM IIeHaMa
he ce yBo3uTn neo raca u3Haja HUBOA KOjH je AeduHICcaH
yroBopoMm ¢ Pycujom, kao u koje he eBeHTyasmHe mepe
Bnana mpenysetn kako Ou ce oOe30emmia eHeprercka
curypHoct Ha paomahem tpxumrty. Haponna Oanka
Cpbuje he HacTaBUTH a IPaTH U aHAIM3KPA TPEHIOBE Ha
MelyyHapogHOM poOHOM M (PHHAHCH]CKOM TPIKHIITY U Ja
npolekyje HBUXOB YTHIA] HA Hamly nopuspeny. Y
3aBUCHOCTH O] TCOTOJIMTUYKHX JIelIaBamba M KpeTarba
KJbY4HHX (akTopa uHGuanuje u u3 jgomaher u u3
MeljyHapoIHOT OKpyXelma Yy HapeJIHOM MepHoLy,
Hapoauna 6anka Cpouje he nmpouemuBaTu 1a 11 MMa
norpede 3a AOJATHUM 320IITPaBalbeM MOHETAPHHUX
yciioBa Kako 0u ce o0e30equo nopparak uHquanuje y
rpaHMile UM/bA Y XOPU30HTY npojexkuuje. [Ipuopurer
MOHETapHe IOJUTHKE M Jajbe he Outu o00e30eheme
LIEHOBHE M (DUHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH Y CPEIEbeM POKY,
y3 MOAPLIKY JaJbeM pacTy W pa3Bojy HpHUBpene, Kao M
JajbeM  pacty
WHBECTHIIMOHOM aMOMjEHTY.

3aIlI0CJIICHOCTH n ITOBOJbHOM
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPUOAY O MPETXOAHOT

N3Bemraja o un@uanuju

Y nepuody 0d npemxodHoz2 usgewmaja M3epwHU 0d60p je npoueHuo 0a je y ycnosuma HacmMaesbeHUX MPOLWKOBHUX
npumucaka no 0CHOg8y pacma CeemcKUX UeHa XpaHe U eHepaeHama, Kao U pacma yeo3He UH(bayuje U3Ha0 oYeKuear-a,
nompebHo dodamHo noowmpumu MOHemapHe ycroee Ha domaheM mpxuwmy Kako 6u ce o2paHUYUNU CeKyHOapHU
echekmu Ha UHbs1ayuoHa oyekueara u 0b6e3beduso da ce uHgnayuja y Cpbuju Halje Ha onadajyhoj nymamwu u 0o Kpaja
nepuoda npojekyuje epamu y epaHuye 00380/beHo2 odcmynaka 00 Uusba.

Haxkon mito je y anpuiy, Majy u jyHy noBehana 3a mo 50
6.n., pedpepenTHa kamaTHa cronma HaponHe OaHke
Cpbouje nosehana je y jysy u aBrycry 3a 1o 25 6.1., Tako
Ja TpeHyTHo m3Hocu 3,0%. McTtoBpemeno, y ampuiy je
MPOIIMPEH KOPHIOp KaMarHux cToma Hapoane Oanke
Cpbuje ca + 0,90 mn. va + 1,0 mm. y omgHocy Ha
pedepeHTHY KamaTHy CTOINy, Tako 1a je CTOma Ha
KpemuTHe onakimmie moBehana Ha 4,0%, a croma Ha
Jeno3utHe onakmmie Ha 2,0%. Ymepenujum nosehamem
pedepeHTHE KamaTHE CTONE HEro MPETXOMHHX MECeln
Hapomna Oanka CpOmje HacTaBWiIa je Ia pearyje Ha
nH(IATOPHE IPUTHCKE, ald KCTOBPEMEHO Boehu padyHa
U 0 BOKHOCTH KOHTHHYUTETa MPUBPEIHOT PACTa.

OrpaHnuaBamy edekara pesiiBamba pacTa YBO3HUX LIeHa
Ha omalie 1ieHe, Kao ¥ IPEeTXOIHUX TONHA, H Y YCIOBHMa
noBehaHe 100anHe HEM3BECHOCTH HM3a3BaHE MPBOOHTHO
MAaHACMHUjOM, a MOTOM M TICOMOJUTHYKHM TCH3WjaMa |
koH(nUKTOM y VYkpajunu, Hapomna Oanka CpOuje
JIOTIPUHOCWIJIA je Yy 3HAaTHO] MEpHU UM OApKaBambeM
peJIaTHBHE CTA0MJIHOCTH Kypca AMHApa mpeMa eBpy.
ITocmaTpaHo on ToYeTKa TOAMHE 3aKJBYTHO C KpajeM jyua,
JMHAp je mpema eBpy Omo jaum 3a oxo 0,2%, 110K je mpema
Jonapy ociabuo 3a 9,6% ycnen jadama jgonapa rpema
eBpy Ha Mel)yHapomHOM TpIKUIITY.

JoHocehyn oqmyky o IajbeM IOOLITpaBamby MOHETApPHHX
ycrnoBa, M3BpimHA 0100p je Tpe cBera mMao y BUIY Ja CY
TPOIIKOBHH MPHUTUCIHY HA IJ1002JTHOM HHMBOY M /lajbe
BHCOKH M ca n30ujambeM KOH(JIMKTAa y YKpajuHu
J0/IaTHO TOja4aH! 0 OCHOBY 3HATHOT pacTa CBETCKHX
eHa NIOJHOTIIPUBPEITHUX
NPOM3BOJA M HHAYCTPHJCKHX CHPOBHHA, Kao H
TIPOIy’KaBama 0TeKaHOT (DYHKIIMOHUCAA Mel)yHapOITHIX
JaHara cHabeBama. Mako cy criabuju u3rieu IiodaHoT

€HepreHara, I[PHUMAapHUX

MPUBPETHOT pacta u moBchame pusmka of perecwje y
CAJl u 30HH eBpa yTHUIAJM HAa TO Ja C€ CBETCKE LIEHE
JKUTApHLAa U METala CMamke TOKOM Maja U jyHa, OHE Ce U
JaJbe Hajla3e Ha 3HATHO BUIIEM HUBOY HETO ITOYETKOM
roguHe. Ilpu Tome, mox yrtumajeM yBohema DOIaTHOT
nmakera cankuuja Pycuju, xojum je oOyxsaheH M yBO3
Hadre y EVY, cBeTcke niene Hadyte HacTaBuiie Cy Ja pacTy
y Majy u jyHy. [Ipema onienn peneBaHTHHX Mel)yHapomHuX
WHCTUTYIIH]ja 10 TOM OCHOBY, IVIo0a/iHa HH(1anuja he ce
jomr Heko BpeMe KpeTaTH Y3JIa3HOM MNYTamboM, a
pu3unm  Tpojeknmje WHQIANHje OUe’mYjy Cce Kao
aCUMETPUYHU HaBHIIE. Y 30HH €Bpa, KOja je Hall
Haj3HauajHUju TPTOBUHCKH NapTHep, nHQanuja je y jyHy
m3Hocuna 8,6% wMr., a,
IpoleHaMa, y jyiy je yop3ana Ha 8,9% ML, pu 4emy je
pact mpom3BohauKMX IIeHa 300T 3HATHO BHUINIUX ICHA
CHEepreHara, XpaHe U HHIYCTPHjCKUX CHPOBHHA JOCTHIA0
35,8% y jymy. Ilpema jynckoj mpojexuuju Ellb-a,
uH}IanMja y 30HA eBpa hie y OBOj TOAMHH y TPOCEKY
usHocut 6,8%, 1mTo je 3a 1,7 ILI. BHUIIE HEro IITO CE
OYEKMBAJIO TPH Mecelia paHuje, 0K je Ipema jyJICKOj
npojeximju Consensus Forecasts-a nonatno nmosehana Ha
7,5%. Y 3emipbamMa pErHoHa y pEXUMY ILHJbaba
nH(uanyje, ¢ Kojuma Takohe ocTBapyjeMO 3HaudajHE
TProBUHCKE Be3€, IOpEJ] BHUIIMX IICHA CHEpreHara |

npemMa MpeIuMUHAPHUM

JPYTHX TPOIIKOBA y TIPOU3BOILH, pacT MH(IaIMje Ha
JBouudpeH HUBO Boau U noMaha Tpaxiba, Kao U YCJIOBH
Ha TPXXWIITY paja, 0 YeMy CBEIOoYH U Oa3zHa mHpmammja y
OBHM 3eMJbaMa, Koja je Buma Hero y Cp6uju. 360r Tora cy
LeHTpaiHe OaHKe OBHX 3eMaba NPETXOAHHX MECEIH Yy
Behoj MepH 3aoITpaBalie MOHETapHE YCIOBE HEro MITO je
to ynHmIa Haponna 6anka Cpouje.

3aomrpaBambe TeONONUTHUKUX TeH3Wja moBehaso je u
HeuU3BeCHOCT Ha MehyHapoaHom ¢QuHancHjckoM
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TPXKMIITY yCJeln JIOMMjUX H3DIe[da  IIo0ajHor
MPUBPEIHOT pacta. Y3 edekTe OCTBapeHor u
O0YEKHBAHOI 320IITPAaBalba MOHETAPHUX MOJHTHKA
Bojehux nenrpanuux 0anaka, ®EJl-a u ELlb-a, 10 ce
OJIpa3Wii0 HAa Maky CIPEMHOCT HWHBECTHTOpa 3a
noptdosno yaaramuMa U Ha pacT rpemuje pusuka Cpouje
U APYTHX CBPOICKUX 3eMajba y YCIOHY, ofpakaBajyhu ce

1 HAa BUIIC HEYTPAJIHE KaMaTHE CTOIIC Y TUM 3€MJbaMa.

VY jyny u jyny ®E]J| je HacraBHO aa MOOIITpaBa
MOHeTapHe YycioBe moBehameM pedepeHTHe KamaTrHe
crore 3a 1o 75 0.1., Ha pacnoH 2,25-2,5%, u cMamemheM
CBOT OmItaHca crama, a n3BecHO je na he ce noomrpasame
MOHETapHE MOJUTHKE HACTABUTU M y HAPEIHOM MIEPUOY.
EILIb je ommyumia a ;0 TMOYETKA jylia 3aBPIIN MIPOTpam
KyIOBHHE aKkThBe OaHaka (mporpam APP), xkao u na y
jyay, mpBu myt HakoH 2011. romune, 3amo4He C
nosehameM pedepeHTHe kamarHe crore. Mako je Omiio
HajaBJbeHO na he pedepeHTHa KamarHa CTOma OWUTH
moBehana 3a 25 6.m., moBehame je Ommo Behe of
OYeKUBAHOT 1 n3HOCHIIO je 50 6.1m. Takohe, Ha BaHpeTHOM
CacTaHKy y jyHy JOHEeTa je oIyka na ce moseha
(IEeKCHOMITHOCT pEenHBECTUpAa y OKBHPY Iporpama
KynoBuHe axktuBe PEPP, ka0 U Ja ce Kpeupa HOBHU
WHCTPYMEHT, Kako Ou ce crpeumin (parmeHTanuja
TP)KHUIITA ¥ HEONpPABAaH MPEKOMEPaH pacT MpUHOCA Ha
XoB mojenmanx wiaHuma 30He eBpa. Omryke o Oyayhoj
MOHETapHO] MoJUTHUIM BoAehmx meHTpamHuXx OaHaka
3aBucuhe TPBEHCTBEHO O] jaunHE W MOCTOjaHOCTH
MH(]IATOPHUX MPHUTUCAKA, KOJU Cy CE JI0 cajia IMOKa3au
jauyrM OJf OYEKMBAHUX, JIM U O] M3IVIeIa PacTa HbUXOBUX
MpuBpena, KOju Cy HETOBOJGHHJU HETO INTO Cy Omie
MIPOjeKITHje OBUX IIEHTPaTHNX O0aHaka mpe Tpu mecena. C
003upoM Ha TO nga Om ce Opxa O OYCKHBAHE
HOpMaJHM3anuja MoHeTapHux mnoiautuka ®E/-a n
Ellb-a y HapegHoM mnepuoay MOIVIa OApPa3uTH Ha

HUKH TPHJIUB H Jelpenujanujcke
NMPUTHCKE y 3eMJbaMa y ycmoHy, M3Bpumau ombop je
KOHCTaTOBaO Ja j€ HEOIXOJHA OINPE3HOCT MOHETapHEe
nonutuke Hapoaue 6anke Cpouje.

KamnmurTaJja

OCHOBY 3a JOHOIIECHE OJUTyKa Y IIEPHOILY O HPETXOIHOT
W3BEIITaja TIPEJCTaBJhalla je MajcKa CpeamOopodHa
mpojeKiyja nHdIanyje, mpeMa kKojoj ce odekuBaio aa he
ce mndpnammja y Cpomju y I[12 oBe rommue Hahu Ha
omanajyhoj myTamH, a y rpaHulle Iuba Bparutu y [12
HapeaHe roxuHe. [Ipema ornenn M3BprmHOr ondopa, Tome
je Tpebamo na gompuHecy e(exTH Jocamammber
3a0lITpaBaba MOHETAPHUX YCJIOBA, a Y KPaTKOM POKY H
eexTH EKOHOMCKHX Mepa Branme ycmepeHux Ha
OTpaHHYCH-E 1IEHa OCHOBHHMX JXMBOTHHX HAMHpPHHUIA H
eHepreHara Ha jJomaheM TpxuiuTy. Y Hepuomy
npojekiyje (Tj. y HapeaHe JBE TOIUHE) OYCKHBAJIO CC U
MoCTerneHo crnabibeme edekara pacTa CBETCKHX IIeHA
NpUMapHUX MTPOU3BOJIA, CHEPIeHATa, Ka0 M BUILE YBO3HE
nHOIayje, mMTo je OmwIo y CKIaay C MpojeKnrjama
penieBaHTHUX Mel)yHapOIHNUX MHCTUTYIHMjA U TPXKHUITHAM
ouekuBawuma. [lox  mpeTnocTaBKOM — IPOCEYHE
MOJBOIIPUBPE/IHE Ce30He Ha aomMaheM TPIKHUINTY, Kao |
HIDKMX CBETCKHX II€Ha NPUMapHHUX HOJBONPHUBPEIHHX
MPOU3BOJIA Y OCTATKY FOJMHE ¥ HAKOH TOrd, 04EKUBAJIO CE
clabJbehe TPOIIKOBHUX MPUTHUCAKA Y TNPOHM3BOAKBH H
ocTasie XpaHe Ha JgoMaheM TpPXKHUIITY Yy HapeIHOM
nepuony. Tokom T2, mon yTuuajeM BUIIMX 1IeHA XpaHe U
eHepreHara uH(IaNMja ce HIAK KpeTajga Ha HEIITO
BHIIIEM HHUBOY OJ OUYEKHBAHOT y MajCKOj MPOjeKIUjU U Y
jyHy je m3Hocuia 11,9% wmr, on dera je mpeko IBe
TpehinHe qonprHOCca U Jajbe OWIIO TTOCIEaMIa pacTa eHa
XpaHe u eHeprenara. [Ipu Tome, BUCOKe TeMmIepaType H
Cylia TOKOM jyiia yka3yjy Ha TO Aa he OBOrouliliiba
MOJHOIIPUBPEIHA CE30HA BEPOBATHO OUTH JIOLIHMja Of
OueKMBaHe W Na he HajBepoBaTHHUje ToKoM T3 m3ocTaTn

'padhumkoH 11.0.1. KpeTtarbe pechepeHTHE M npoceyHe peno crone

(mr. cTone, y %)
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PedepeHTHa cTona

s [|DOCEYHA PENO CTOMNA
KamaTHa cTona Ha kpeauTHe onakwuue
KamaTHa cTona Ha Aeno3uTHe onakwuue

WsBop: HBC.
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Hapona Oanxa Cpouje

yobuuajenn maj 1ieHa Boha u moBpha, kao u jga he
ciabJbee TPOLIKOBHUX MPUTHCAKa II0 OCHOBY LIEHA
XpaHe OUTH Mame Off OYEKUBAHOT Y MajCKO]j TIPOjeKIIHjH.

Kana je peu o 6a3Hoj nHpaanuju (110 UCKIbYUYCHY IIeHA
XpaHe, CHEepruje, aJikoXxoja WM IUrapera), Ha KOjy Mepe
MOHETapHE TOJUTUKE HajBHIIC YTHUY, OHA je TOKOM T2
Ouna y ckiamy ca odekuBammMa U3 Maja. [lon yTumajem
BHIIe yBO3HE mH(mamwmje, 6a3Ha wH(IanMja Ha goMahem
TPKHUINTY Takol)e je pacia, ajii je ¥ JaJjbe 3HATHO HIDKA Of
yKynHe uHbIanmje n 'y jyHy je nznocuna 6,7%. OuyBamy
O0asHe wuH(QUIalMje HA HIDKEM HHUBOY [OIpPHUHENA je
peJlaTHBHA CTAa0MJIHOCT JIeBM3HOI Kypca, Koja
MIPEACTaB/ba CHAXKHO CHAPO IICHOBHE CTAOMIIHOCTH Yy
MIPETXOJHNX OCaM TOJIMHA, Ka0 M M30CTaHAK CHAXHHUJUX
MH(]IATOPHUX MTPUTHCAKA Ca CTPAHE TPAXKIbE.

Nudnanuona ovekuBama (QUHAHCHJCKOT CEKTOpa U
NpUBpEJe 3a TOANHY JlaHa YHAIpe/l MPETXOJAHUX MeCeln
YMEpEHO Cy paciia U TPEHYTHO Ce Hayla3e M3HaJ TOpIbe
rpaHune 1uiba. Mmak, cpeimbopovyHAa OYEKHBAIA Cy
HMKA My ciay4dajy GUHAHCUjCKOI CeKTOpa HaJja3se ce
y rpaHHIiaMa nuJba, IITO yKasyje Ha TO A3 (GHUHAHCH]CKH
CEeKTOp W NpuBpesa cMatpajy aa he dakropu koju yTuuy
Ha pacT WHGUIANH]Ce y HAPEAHOM TEPUOAY IMOYCTH
na ciabe.

[punrkoM JOHOIICHka OUTYKe O MOHETapHHM YCIIOBUMA,
W3Bpman onbop je MMao y BHIY M Ja aKTYeJaHO
3aomITpaBame MOHeTapHMX ycioBa Hehe 3HaTHuje
yenoputu aomahy tpaxkmy. [Ipema npouenu P3C-a,
pact B/II1-a je y T1 u3nocuo 4,4% Mr. u, mocMaTpaHo ¢
[IPOU3BOJIHE CTPaHE, BOAMIU Cy r'a YCIYKHH CEKTOPU M
WHIYCTpHja, a IIOCMAaTpaHO C PACcXOJHE CTpaHe, 3aJhxe,
npuBaTHa notpomma U (ukcHe mHBecTHMje. C npyre
CTpaHe, IOMPHUHOC HETO W3BO3a OMO je HeraTruBaH, U TO
NpPBEHCTBEHO 300r pacra yBo3a eHepreHara. M mopen
CMarbeHHX M3IVIe/ia INI0OATHOT IPUBPEIHOT PacTa 3a OBY
TONMHY I0J] YTUIIajeM KOH(INKTA y YKpajiuHU, HacTaBJba
Ce pacT MPOM3BOE U H3B03a MpepaljuBauKe HHIYCTPH]je
y CpOwuju, ykazyjyhn Ha To J1a 3a cajia cCMarmbemhe eKCTepHE

Tpaxme HHje uMano Behux HeratMBHUX edekara Ha
Cp6ujy. Tome cy HajBepoBaTHHje HOTPHHEIE
WHBECTHIM]jE y PA3MEHJBUBE CEKTOPE W3 MPETXOJHHX
TOJIMHA, Koje Ccy 3HaTHO mnoBehanie n3BO3HY IOHYNY, a Ha
pacT mu3Bo3a y Majy oxapasuo ce u Behum wn3BoO3
MOJbOIIPUBPEAHMUX MPOU3BOJAa HAKOH IIOIMyHITamka MEpa
MPUBPEMEHOI OrpaHWYaBama M3BO3a OBUX IPOM3BOJIA.
ITpema onienn P3C-a, pact B/II1-a y T2 uzHocwuo je 4% mr.
WNnak, y ocraTrky ToAMHE O4YEKyje C€ YyCIOopaBame
MIPUBPEAHE AKTUBHOCTH YCIIEA HW3BECHOT YCIOpaBamba
m100aTHOT  TPHUBPEAHOT pacta TpOIIKOBa
IMPOU3BOALC 10 OCHOBY BUIIMX II€HA €HEPreHaTa, Kao U

pacra,

noBehane mio0anHe HEW3BECHOCTH Ha MehyHapomHoM
(huHAHCH]CKOM TPXKUIITY 360r M3paKEHUX
TEOMOIUTHYKUX TEH3H]a.

Haxo he mH(mannja y Xopu30HTY HPOjEKIHje BEPOBATHO
OuTH BHIIA OJ] MajcKe mpojeknuje, y Hajehoj mepu 300r
HACTaBJbEHOT PAcTa CBETCKHUX LIEHA CHEpPruje W YKYITHE
yBO3He mHOmanmje, M3BpuHn oxbop mpouemyje na he
nHnanuja goctuhu BpxyHal TokoM T3, a ma he morom
UMaTH onajajyhy myTamy M y TpaHUIe Hba CE BPaTHTH
y I11 2024, mana he ce no kpaja mepuosa mpojexnuje
KpEeTaTH Ha BUIIIEM HUBOY HErO ILITO CE OYEKHBAJIO y Majy.
undnanuje he
JOCaJalllber 3a0llTpaBaba MOHETAPHUX YCIOBA, K0 M
OYEKHMBaHO Cllabibeme eekara TIIO0ATHUX TPOUTKOBHHUX
nputicaka. C 003UpOM Ha TO Ja TJABHH PU3HLH 110
nH(IanMjy 1 ocTarza eKOHOMCKa KpeTama M JlaJbe J0J1a3e
u3 mehyHapoaHor okpyxkerma, Haponna 6anka Cpouje he

YcenopaBawy JOTIPUHETH  e(PEeKTH

HACTaBUTH Jla NOpaTH M aHaIu3upa TPEHIOBE Ha
MehyHapogHOM pOOHOM M (PHMHAHCH]CKOM TPXKUINTY U J1a
mpouewmyje na W HMa ToTpede 3a IOomaTHUM
3a0LITPaBakEM MOHETAPHUX yClIoBa HIH e(eKTH
MPEeTXOMHUX Mepa 00e30el)yjy onpxuB moBparak
HH}IaNyje y rpaHMle HUba y XOPH30HTY MPOjeKIHje.
[TpuopuTeT MOHETapHE MOJUTHKE M Jajbe he OuTH
00e30eheme 1eHoBHE W (PUHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH Yy
CpeEeM DPOKY, y3 IMOJAPLIKY IajbeM pacTy U pasBojy
NPHUBpPEIE, Ka0 U Ja/beM PacTy 3aroCICHOCTH U OYyBamy
TIOBOJEHOT MHBECTHUIIOHOT aMOMjeHTa.
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Ocepm 1: MnobanHa uHgbnayuja u peakyuje MOHemapHux noumMuka
yeHmpanHux 6aHaka

HakoH ToTOBO JIeLieHHje KpeTamba Ha H3y3eTHO HUCKOM HHBOY, [ICHE CHEpreHara U XpaHe Ha CBETCKOM TPIKHUIITY Off
mouerka 2021. kapakTepHIle CHaXXaH pacT, KOjH je IPBOOUTHO OMO INPOY3pOKOBAH HAIIIMM PAaCTOM TPAXKIE YCIEX
MOIYIITaka PECTPUKTUBHHUX 3PABCTBEHHX MEpa W OTBAparma MHOTHX 3eMajba HAKOH MPOHANAcKa U MIMPOKE ymorpede
BaKIIMHE 32 BUPYC KOPOHA. Y3 3acTOje y NMPOW3BOAHKM JIaHI[MMa CHa0JeBama Ha II0OAIHOM HHBOY, Koju cy y HajBehoj
MepH OMJIM IOCJIeAnIia HeMOTYhHOCTH J1a ce MOHyJa Y KPaTKOM POKy IpHiaroan pactyhoj TpakmH, Kao ¥ 3HaTHO BHILIE
I[eHe Mel)yHapoIHOT KOHTEJHEePCKOT TPAHCIOPTa, PacT CBETCKHUX IeHa MPUMAapHUX NMpou3Bona (Hadre, MoJbONPUBPEIHUX
MPOU3BOJIa M MeTaJa) BPIIKO je TPOIIKOBHE MPHUTUCKE Ha Ipou3Bohauke 1eHe. JlogatHu dakropu pacta nunduanuje o6umm
Cy U 3HaTHU CTUMYJIQHCH MOHETapHe U (pUCKaJIHE NMOJUTHKE Y MHOTHM 3eMJbaMa M IIPEYCMEPaBabe TPAXKILE Ca yCIIyra Ha
poby Toxom mangemuje. Mmajyhu y Buny HaBeneHne ¢akrope pacta nHdamuje Ha rm1o0arHOM HUBOY, BehrHa [EHTPATHAX
0aHaka TOKOM IPOIIIE TOJMHE je MPOLEHHBala Aa je ped O MPUBPEMEHOM pacTy MH(MIATOPHHUX MPHUTHCAKa, KOju he
OCJAa0HUTH C MOCTENCHHUM YPAaBHOTEKCHEM MOHYy/AC M Tpakme. Mel)yTuM, CHakaH pacT IIeHa eHepreHaTa Ha CBETCKOM
TPIKUIITY, [IPe CBEra IPUPOJIHOT raca, ajau u HadTe, yriba U CTpyje Kao anTepHaTHBHUX M3BOpa €HEpruje, oJ OKrodpa
MPOIILIE TOAWHE Y3POKOBAO j€ JOJATHU PacT IPOM3BOHAYKMX M YBO3HMX IIEHA, INTO je MOYENIo Aa Ce MpeliiBa W Ha
MaJIONpozajHe (IOTpOIIavyke) IIeHe CBEe IMUper CIeKkTpa npousBoma u yciyra. Kpajem 2021. momnio je mo H3BecHe
cTabWIM3alije CBETCKUX LCHA IPUMApHUX IPOM3BOJA, a IOjaBWIM Cy CE M NPBH CUTHAIM MOIMYIITama 3acToja y
m100aTHAM JTaHIMMa cHaOneBama. Mimak, 3aomTpaBame TEOIOMUTHYKIX TeH3Uja o nmoveTka 2022. u u3bujame Kpusze u
cykoba y YKpajuHHU OfIpa3Wiii Cy Ce Ha J0[aTaH 3HaTaH pacT CBETCKHX IIeHa eHepreHara, IPUMapHUX MOJbOIPUBPEIHUX
NpOU3BOZIa ¥ MHAYCTPUjCKUX cUpoBUHA (c 003upoM Ha To nga cy Pycuja m YkpajuHa 3HavajHe CBETCKE HM3BO3HUIIC
xuTapuna, a Pycuja 1 Hadre M MPUPOJHOT raca, Kao U IOjeANHUX IUIEMEHUTHX METalla), Tako [a Cy OHE JOCTUIIIE M
MPECTUIIIC HCTOPH]CKU HajBUILIE HUBOE. Y TaKBHM OKOJHOCTHMA, TeKyha 1 mpojekToBaHa HH(IIANKja Ha ITI00aTHOM HUBOY
3a OBy IO/IMHY Hajla3e CE Ha 3HATHO BHIIEM HMBOY HEro IITO CE OYEKMUBAIO TOKOM MPOIUIC M MOYETKOM OBE TOAMHE, a
rmoBparak WH}Ianyje Ha Uk 03 OITPOT OrpaHnYaBamba eKOHOMCKE aKTUBHOCTH cMarpa ce HajBehum m3a3oBoM BehnHe
LEHTpaITHUX OaHaKa o] CBeTCKe ekoHoMcke kpu3e 2008. ronxuHe.

Hako cy MOMEHYTH PacT CBETCKHX LIEHA EHEPIeHaTa U XpaHe, Kao M 3aCTOjU y NIOOATHUM JIaHIIMMa CHa0eBamba KIbYYHI
3ajeTHIYKH (haKTOpH pacTa HHGIANMje Ha TTI00aTHOM HUBOY, jadrnHa HH(IaTOPHUX MPUTHCAKA IT0 OCHOBY OCTAJHX (haKTopa
HITaK e pa3iuKyje 1o 3eMibama. Y HEKHM 3eMJbaMa JI0JIaTHU TeHepaTopu HHGIATOPHUX MPUTHCAKa Cy U JoMaha Tpaxkmba,
KOja je OJIaKIIIaa 1a ce TPOLIKOBHH MPUTHUCIH Y Behoj MepH IIpenujy ¢ Ipon3BohauKuX HA IOTPOLIAYKE LICHE, A Y IT0jeIMHUM
3eMJbaMa M 3a0MITPEHH YCJIIOBM Ha TPXKHINTY paja KOju Cy OMOTYhMIIM ja ce y yciaoBMMa pacTa MH(uIalnuje M 3apajie
Kopuryjy y Behoj Mepu M Ja ce Ha Taj Ha4YMH OTBOpH HH(IaTopHa crimpaya. Ciabibeme nomahe BamyTe, y ycloBHMa
ro6anHo nosehaHe HenmsBecHocTH Ha MehyHapomgHOM (QHHAHCHJCKMM TPXKHUINTY, Ka0 M ociabsbeHuX JoMahmx
MaKpOEKOHOMCKHX (pyH/IaMeHaTa, y I0jeNHAM 3eMibaMa

(mpumep Typeke) momatHO je mojadasano eexre BALINX pacpukon O.1.1. Yyewhe 3emarba ca nHcdnaumjom
yBO3HUX HeHa Ha jgomahy wunpmanujy. Otyma ce ?I:;-I-;OM oa 5%
Y 7

PA3IMKOBAO M CTEIHEH PEaKLHje MOHETAPHHX HOIMTHKA %
[EHTpaTHuX OaHaka, MpH YeMy je cBakako Omo Behu y %

Cllydajy OHHX 3eMajba Te cy M (aKkTopH ca CTpaHe 7

TPaXHKHC U 3a0LITPEHU YCJIIOBU C TPXKUIITA paja A0AAaTHO 60

noarpesain I/IHq)J'IaIII/IOHa OYCKHBaKkA. 50

WHudnanuja je y mopacTy TOKOM IPOILIE U OBE TOINHE 40
W y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa M y 3eMJbaMa y YCIIOHY, IIPH 30
4yeMmy je 30or Beher yuemrha meHa xpaHe W eHepreHara y 20
WUIII-y, naduanuja y npoceky BHUIlla 33 3¢MJbE Y YCIIOHY. 10

Tako je mpema MM®-0Boj KiacudpuKaMju 3eMalba

2008.  2010. 2012,  2014. 2016.  2018.  2020.  2022.
Pa3BujeHe 3emmbe

3emrbe y yCrnoHy

npeMa CTemneHy pasBoja, kpajem 2021. oxo 40%
pas3Bujenux (o ykymHo 40 3eMasba) u oko 57% 3eMasba y

ycmoHny (o ykymHo 153 3emibe) 3a0enexuno nadIanujy Vasop: MM® WEO (anpun 2022).

10
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nzHajg 5%. C 003upoM Ha TO Ja je pacT MH}IIaIMje HHTCH3UBUPAH Y CBUM 3eMibama y 2022, Taj MpOLEHAT je TPEHYTHO U
Behu u BepoBaTHO KpajeM 2022. Hehe 6utn Hiku y nopehery ca 2021. 3a pa3BujeHe 3eMJbe, Kao LITO j€ TO HPOTHO3UPAHO
y anpuickuM npojexirjama MM®-a, kaja cy Ouiie pactoyioKuBe MpojeKiuje 3a cBe 3emibe. Ha To ykasyje u mogarak o
nHGIALMK 33 TPYIly Pa3BHjEHUX 3€Maba, 33jeJHO IOCMATPaHo, U3 jyJICKe MpOojeKiuje, Koju 3a kpaj 2022. usnocu 6,3%,
Hactpam 4,8% wu3 ampuna. Ilputom, y criydajy pa3BHjeHHX 3eMajhba OBO je HHMBO MH(Ianuje KakaB HHUje 3a0enekeH
nenennjama yHazaa. Tako je y jyry 2022. undmanuja goctura 9,1% mr. y CAJL, a 8,6% Mr. y 30HH eBpa, ¥ Ha HajBHIIEM
je HuBOy 3a nocnenmux 40 ronuHa, TauHuje o1 HoBeMOpa 1981. rogune y ciay4dajy CAJl, 0MHOCHO Ol OCHUBAMWA y CIy4ajy
30He eBpa (1999. romune). Mnak, npema onenama ekoHoMucra (Hrp. OnuBujea branmapa'), nadmannjy y CAJ] npetexHo
Bozie (haKTOpH Ha CTpaHU TpaXkbe, JOK je MHGIAIMja y 30HH eBpa 1 Jajbe y Behoj mepu BolheHa ¢akTopuma Ha CTpaHH
nonyne. To ofjammaBa W unmbeHnna jga je @EJ 3amodeo ca 3aomiTpaBameM MOHETApHE MOJIMTHKE M Ipe H30Hjama

MaHJeMHje BUpyca KOPOHA, Kao U Jia TPEHYTHO y Behoj MepH 3a01TpaBa MOHETapHE yclioBe Hero mrto 1o ynHu ELB.
On 33 aHanu3WpaHe 3eMJbe KOje 3BaHHYHO

. . padmkoH O.1.2. UHdbnaumja y nsabpaHum semrama
npuMekbyjy LMbamkbe HHQIAnMje Kao MOHETAPHY  (wr. cromey %

-

CTpaterdjy, y CBHUM 3em/baMa HH(ualMja ce, mpema Typca | s
. Monnasuija F »0 /o
noganuMa 3a JyYH OB€ TI'OAMHE, Hajla3u HW3HaJA LUJba. 'qra,,J,a [

. . 0 . prﬂleHﬂ F
Kpajem 2021. undnanujy m3nag 5% umana je 21 3emiba, Eenopycvia | —
a y jyHny oBe romune 30 3emaiba, O Yera je y rOTOBO :5;“”';: ___
[OJIOBUHK IOCMATPAaHWX 3eMalba HH}Ianuja Ouia Pl'lorcha —

yMyHvja
neonudpena. PedepeHTHy KaMaTHy CTOIy TOKOM C. MakesoHMja e —
Unne ———
mpounie M OBe roguHe HHUCY mnoBehame camo aBe Cpbuja  —
. Bpasun [
LIeHTpaiHe OaHKe OBUX 3eMajba — VIHIOHE3Wje H Mahapcra  —
: : JepveHvja —
Tajmannma. Ilenrpanna Ganka Typcke je pedepeHTHY B. Bpyrarivja  —
KaMaTHYy CTOITy HHUIHjaTHO moBehana y mapty 2021. Ha Mepy E—
y y H.] y p y VlCﬂaHﬂ r
19% ca 17%, na Ou je MOTOM CMarUBalla 10 HUBOA OJI Lieacka =
. Kanana
14%, KOJIMKO TPEHYTHO M3HOCHU, ald je JOHENa Mepe Mekcuko | —
. . . Tajnans
KOjiMa je MOACTHIIAa CMamhEemhe CTEeNeHa JToIapu3aliyje. J. Abprka
2 g . AnGanvja
Taxohe, nenrpanna 6anka Pycuje je y ycioBuMa jauama Hosn Senal-:,q ———
; Whavja  —
py0Jbe mpema fonapy, Ha cacTaHky ofpykaHom 10. jyHa, HopBemnia —
OHENa OJUTYKY J1a cMarbH peepenTHy ctory 3a 150 6.1. Ayctpanvja =
! JUTYKY L i By oty ; o —
Ha HMBO 07 9,5%, unMe je crona BpaheHa Ha HUBO Ha KOM J. Kopeja [
. . . Mapaen
ce HajJas3mia Ipeq eckamanujy Tensuja mamehy Pycuje n Wnaoreanja [
Wsajuapcka

VYkpajune. ¥ jyiy je 3atum cHmkeHa Ha 8%. Mmak, oBa

(=}
~
o
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CTONa Ce W Jajbe Haja3W Ha BHIIEM HHBOY HEro Ha HJyH 2022.
m[ley. 2021.

IIOYCTKY 3aolTpaBakba MOHCTAPHUX CJIOBa Ma]
Y b P Y y Pry W3Bop: LeHTpanHe 6aHke n3abpaHux emarba.

MpouuIC roanHe.

Meby nmocmarpaHuMm 3eMibama y pexxuMy Hubamba HH(IaLMje, HajBuile je noBehaHa pedepeHTHa KamaTHa CTOIa y
ciryqajy Ykpajune u Monnasuje, a 3atuM bpaswmina u Unea, npu gyeMy cy u 3emibe cpenme EBpore (Mahapeka, Yemka,
[Mosbcka) 3abenexuie pellaTHBHO BUCOK oOuM moBehama pedepenTHe kKamartHe crome. Tako je, Ha mpumep, Mahapcka o
jyHa Ipoluuie ToAxHe 10 Kpaja jyia oBe roguHe nosehana HuBO pedepentHe kamarHe crome 3a 10,15 .., Ha 10,75%, 1ok
je Yemika nosehana cromy 3a 6,75 m.m., Ha 7%. On T4 2021. pedepeHTHy KamatHy cTomy moBehaBa U IIEHTpalHa OaHKa
[Mosbeke, u TO 32 6,4 1.11., Ha 6,5%, KOJIUKO je N3HOCHIA y jydy. Ha u3paskeH cTerneH peakiuje OBUX IIEHTPATHUX OaHaka
yTHUI[aja je 1 Bucoka 0a3Ha nHuarmja, Koja je y OBUM 3eMJbaMa Takolje aBouudpeHna, ykasyjyhu Ha T Ja je pacT CBETCKHX
LIeHa XpaHe ¥ EHepreHara MMao M M3paKeHe CEKyHIapHe e(eKTe Ha IIeHE OCTAINX MPOU3BOIA M yCIyra, Kao H 1a Cy
MHOIATOPHO JIEJIOBAH U AoMaha Tpakmka U nmoBehaHu TPOLIKOBH paja.

! https://noahpinion.substack.com/p/video-interview-olivier-blanchard
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padumkoH O.1.3. MpoMeHa pedhepeHTHe kKaMaTHe cToMe 3aKiby4HO C jyNioM y ogHocCy
Ha noyYeTak LMKnyca 3aolTpaBaka MOHeTapHe nonutuke on 2021.

(y n.n.)

20

6

4

0 II......------_
T ® 5 g QIO 2T 0O I0OQ 0 I0E 00 0TS OC 000 E0 I
IS5 3E5 58 FESSTESEIFTITELSTOSEIISTLSESSSSSSES
S a3 g8 33 " T 0838 3I@E8FfavVoacISTI8ITIIIgan g
T e S §T 2 &C s >5 >898 5 I a3 Et s eIcdcoagae b S
o o S~ 33 284 3558838020220 axd§zImpg
£ o 0§ C s @ s S0 x g . £ 25 5S e 3239 r
> 2 35 e s S 22288 <g3§ g

i} o < . = 3 =<
T 4] 5

W3Bop: LeHTpanHe 6aHke n3abpaHux emarsba.

TIpema mpojekunjama HeHTpanHUX OaHaka, odekyje ce aa 6u mHbnanuja y Behunu 3emibama Tpebaio aa JOCTHIHE
BpXyHall y HapeJHUM MECeIrMa W J1a ce KpajeM roauHe Hal)e Ha HIDKeM HHMBOY O TPEHYTHOL. Tome Om Tpebano na
JOTIpUHeCy e()eKTH MPEeTXOMHOT 3a0LITpaBakba MOHETAPHMX MOJIMTHKA, KA0 M OYEKHBAHO ciabibeme edekara pacra
CBETCKHX L[CHA CHEpreHaTa U MpUMapHUX npou3Boja. Mak, mpema MocIeAhbUM PACIOIOKIBIM ITPOLICHAMA PEJICBAHTHHUX
MehyHapogHNX HHCTUTYIHja M IIEHTpaIHUX O0aHaka, y mopehemy ca ouekuBamuMa Ipe n301jama KOH(INKTA y YKpajHHH,
IpocedHa MHQJIAIuja y 0B0j TOAMHHU Onhe Ha BUIIEM HHBOY H Y Pa3BHjEHUM 3eMJbaMa H Y 3eMJbaMa y yCIOHY, YKIbydyjyhu
WU 3eMJbE pETHOHA y PEXHMY LUJbarmba HHQIALH]e.

KonkpetHo, y 3emipama cpeame EBpomne koje cy y Ipacbmkon O.1.4. MpojekToBaHa npoceyHa UHdnaumja n
Lurb o 3emrbama

pexumy mmwbakwa uHbmanuje (Yemkoj, I[Tosbckoj, (Ha romMLIEN HIBOY, Y %)

Pymynuju u Mabapckoj), mnpema IHocieamuM 45

pacIOIOKUBUM TpOjeKIMjaMa LEHTPaIHuX OaHaka, 40 703

npoceuHa uHdanuja he y oBoj roguHu 6utn nzmelhy a5

12% u 14%, mTo je 3HATHO BHUIIE Off OYEKUBAIHA 30 X

MIOYETKOM TOIMHE, a CIIMYHA OYCKMBAHba 33 OBY IPYIY 25 - %

3emasba uma U Consensus Forecasts. Ca H3y3eTKOM 20

Mabapcke, moBparak HH}IaNMje y TpaHUIE OUIbA Y 15 < x X

0BOj TPYIIN 3eMaJba HE O4YEKyje ce HU JI0 Kpaja HapemHe 10 IX X ;é % i X

TOJHMHE, W IOpe] AOCAJAlIker M OYCKHBAHOT JaJber 5 « x X § X % X g % s X X xox ;é

MMOOIITPaBaka MOHETAPHUX IIOJHMTHKA HHUXOBUX 0 LE R KT R R R § % 3

LEHTPAJIHAX OaHaKa. § % g § E % % % % g % § % g % § % %
Wnak, Tpeba umat y BHAy J1a Cy caja CBE BHIIE § T Ee° 3 § cgs 5" § % § 2 é

U3paXKeHa OYEKMBama 1a he ce y HapeIHOM MEepUOmy X Wncpnauwja 2022. = o

Hoja4yaTy PELeCHOHM HNPUTUCLH HA TIIOOAIHOM HHUBOY. iﬂ:inaumia 2023.

To 61 Moo Ja J0BE€AC U 10 6p>1<er O OYCKHBAHOT' = [lo3BorbeHe rpaHuLe oAcTynamwa UHdnaumje of uurba

Hajga CBETCKMX LeHa HadTe M APYrHX NPUMapHHUX Wasop: Consensus Forecasts.

MIPOU3BOIA, KOJH CE U JICIIaBa y MOCIEIBIX MECeL U 110

JlaHa, a THME U JIa TOCTOju MOTYhHOCT Opsker ycropaBama HHGIANKje 07 OYEKHBAHOT, U MMOpe] Tora ImTo he ce cBeTCKe
LIEHe CHepreHaTa HajBEpOBATHHjE 3aP)KaTH HAa BHCOKOM HHBOY. Mako ce y HapeaHOM INEpHOIY O4YeKyje YCIOopaBame
miobanHe nHOIALMje Y OAHOCY Ha TPEHYTHH BHCOK HHBO, IpeoBialyjy OIICHE Ja ce HIIaK TEIIKO MOKE OYEKHBATH y
CpeImbeM POKy MOBpaTak MH(IIANMje Ha OHAKO HHCKE HUBOE, MEP3UCTEHTHO HCIOJ IIJba [IEHTPATHUX OaHaka, KaKBU Cy
Oee)xeHn ToIMHAMa YHa3aJ, Tj. Off CBeTCKe eKoHoMcke kpu3e 2008. romune 10 npornIe ToAnHe.




Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2022, Hapomua banxa Cpouje

ExoHOMuCTH HaBOJE BUILIE pasiiora 3a TaKB€ TBPAKC, MpadpukoH O.1.5. Kopekumje npojekumja uHcnaumje 3a
uMajyhu mpe cBera y BHAy TO IITO OM BHIIA II0OAnHA 2022. n 2023.
nH(IaMja MoIa a JI0BEAE 0 MPOMEHA Y MOHALIakY v %)
E€KOHOMCKHX Y4YeCHHKa, Koje Ou morie ga joj omoryhe 10
OIICTAaHAK Ha BUIIEM HUBOY.> Te mpoMeHe Cy BepoBaTHHje (e
ako je mH(IanMja BUCOKAa U MEP3UCTEHTHA Y JOBOJHHO] 12
MEpH [1a yTU4Ye Ha MPUBPELY M CTAHOBHHUIITBO U AKO je 10 A A
MON mpHBpele ¥ CTAHOBHHUINTBA y onpehuBamy IeHa . A A4 Ao
OJIHOCHO IIperoBapamy O BHCHHU 3apaja JIOBOJBHO |
BeIMKa Jla ce TIOKpeHe uH(IaTopHa crompana. 6 u u - .
[Toka3zarespu ykasyjy Ha TO JAa Cy HH(pIANMOHA 4
OYeKHBamba CBHX CEKTOpa Ha IIOOAJHOM HHMBOY cajaa 2 .
cnabuje ycuapena. 3aTo ce y HapeIHOM IMEPUOY, Kako a
noctojehr KOJIEKTUBHU YTOBOPH O paay Oyly MCTHIIAN!, Hewka Morbeka® Mahapcka™ Pymynuja
MO)KE OUEKHBATH J1a 3aIllOCJICHU 3aXTEBajy BHIIE 3apaje, Mponehta npojekumja 3a 2022.

. MponehHa npojekuuja 3a 2023.

ororoBo uMajyhm y BHIy ZJa Cy peaiHe 3apaje A 3umcka npojekLija 3a 2022.

# 3umMcka npojekumja 3a 2023.

HEyOOMYajeHO CIIOPO paciie TOKOM IPETXOMHE TOAMHE
Y J DD p A A H[pojekumja c kpaja 2021. 3a 2022.

JlaHa, a y TOjeAMHMM 3eMJbaMa YaK Cy U CMamHBaHE,
W3Bop: LueHTpanHe 6aHke.
MaKo Cy YCIIOBH Ha TPXKHINTY pajga OWIM 3aTeTHYTH, C * Mpojekumje ce oaHoce Ha jyn 1 MapT.

** MMpojekumje ce ogHOCE Ha jyH U MapT.
HHUCKHM CTOIIaMa HE3aIlOCIICHOCTH. Y HEKUM 3eMJbaMa
Ccy Beh Ha cHasu KJj1aysyie o HHHGKC&HI/IjI/I 3apajga KOje
3ar0CJICHE Tpe6a Jla 3alITUTE O U3HCHAJHOT pacTa I/IH(I)J'IaL[I/Ije Y HapeaHOM IMEPUOY. Kama je y nuTamy Moh npez[y3eha
na oapel)yjy 1ieHe Ha TPXKUIITY, MPOLCHYje Ce Ja CY HeaBHHU MIKPOKO PACIIPOCTPACHU WH(IATOPHU MPUTHCIH CHTHAI

na MHOTa mipeny3eha nmajy Behy moh y oapehuBamy IieHa Hero MITO Cy MMaja Mpe MaHIeMuje.

IMopen BumMX HHGIAMOHUX OYCKHBAMka, 3a0pUHYTOCT M3a3uBa ¥ Behu cremeH kopeiaunuje u3mely mpomena
peJaTHBHMX IeHA U HHpIanuje. Y oKpy)Xemby HUCKEe HH(IAINKje Ta Kopenaluja je cyiada, Tj. MPEHOCHU edeKaT mpoMeHe
1ieHa 1o cexrtopuma je Huzak. Cana je Taj npeHocHH edekat nosehan u mpouemyje ce O3y HUBOA KOjH je KapaKTeprcao
neproje BUCOKe HHIanuje.

@DyHAaMEHTAIHUM ITIPOMEHaMa Yy JMHAMHMIM MHQIAnWje JONPUHOCH M HIIYe3aBambe Je3MH(IaTOpHOr IejcTBa
nojeMHuX (akTopa Koju Cy MPeoBIagaBalli MOCICABUX HEKOIUKO AeleHuja. [Ipe cBera, mocroje 3HaIM Ja jeé YMECTOo
robanu3anyje MpucyTaH TPeHa Jeriodanu3anuje. PeCTpUKTHBHE TProBUHCKE Mepe, 3aCTOjU Y IOOATHUM JaHIUMa
cHabaeBama yclie[ MaHAEMHje W HM3HEHAaJHH TPOIIKOBHM NPUTUCIH 300T KOH(IMKTa y VYKpajuHU oOjadaid Ccy
opHjeHTanujy Ka pedopmama Ha CTpaHM MOHYAE W JOBEIH IO pacTa pacxoja M WHBECTHILHja, MTO Ou Tpedamo ma
o0e30emu Behy cuUTypHOCT Tpoleca cHadAeBama W NPoW3BOIme y OyayhHoctu. [Ipomemyje ce ma cy Heka oOf
npuiarohaBama y roOaIHIM MPOU3BOJHUM JIAHIIMMA [TOKEJbHA, Al J1a TIPEKOMepHa (hparMeHTaluja pou3BOIkHE yTHUE
He camo Ha nH(uIanKjy Beh n 1a HeraTMBHO yTHYE Ha TVIOOATHU PacT U MPOAYKTHBHOCT. Takohe, opujeHranuja Ha 3ej1eHy
TPaH3UIHjy 3aXTeBa 3HATHA yllarama M yTH4Ye Ha pacT nHuanuje, ainu oo6ezoehyje Jyropodne KOpUCTH y BULY OZPIKHBE
KOMOWHAIIH]e EHEPreTCKUX H3BOPa.

ITpema ToMe, [IaBHH M3a30B 32 [EHTpaHE OaHKe y HapeJHOM MEepHOy jecTe Kperame nHbuamuje. Mako npojekimje
nHanyje npare OpOjHHU PU3KIH, TOTOBO je U3BECHO Ja he ce mHanuja jou HeKo BpeMe KpeTaTy H3Hal Injba y BehnHH
3eMasba, jep (hakTopu Koju Cy je moBehasu jour yBek Jemyjy, Hako Ce y XOPH30HTY MPOjEKIINje OUCKYje BUXOBO CIIa0JbCIbE.
V 06e36ehermy HUCKe HH(IIALM]je U ClipeyaBamby Npeacka HUCKe y BUCOKY HHGIALM]y KJbyuHY yrory he nmaru MoHeTapHa
HOJIUTUKA U KPSTUOMIUTET IIEHTPATHUX OaHaKa.

? BIS, Annual Economis Report, jyn 2022.
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III. Kperame unduanuje

Y nepuody 00 npemxodHoe usgewmaja M2. uHghnayuja y Cpbuju, kao u y Opysum 3eMbaMa peaUuoHa, Hacmasuna je 0a ce
kpehe y3nasHom nymawom u y jyHy je usHocuna 11,9%, 00 yeza je npeko dee mpehuHe donpuHoca u darbe nomuyano 0d
UeHa xpaHe u eHepauje, Koje Cy U Ha C8eMCKOM MpPXUWmy ocmase Ha 8UCOKOM HUBOY ycied Hacmaska 2e0noaUMUYKUX
meH3uja u KoHghsIukma y YkpajuHu.

Mod ymuyajem u darbe sucoke y8o3He uHgbnayuje pacna je u 6asHa uHghnayuja, anu je oHa u mokom T2 6una 3HamHoO HUXa
00 yKynHe uHhnayuje u y jyHy je usHocuna 6,7% m2. Tome cy Hacmasunu 0a donpuHoce obe3beljeHa penamueHa
cmabunHocm Oegu3Ho2 Kypca U 3adpkaeare CpeOHOpPOYHUX UH(IAUUOHUX OYeKusara (hpuHaHCUjckoz cekmopa y
2paHuyama yurba.

Kperame nundaanuje y T2

padcbmkoH 111.0.1. JonpuHOCK KOMMOHEHaTa Mr. CTONK pacTta
NOTPOLIAYKUX LieHa
VYenen  mpomyKeTka  TEONMOJIMTHYKMX — TCH3Wja U (yn.n.)

YKpajUHCKE KpH3€ U [0 TOM OCHOBY HHTEH3MBHPaHOT
pacrta CBETCKHX IIeHa €HEepreHara M jOll YBEK BHCOKHX
CBETCKHUX IIeHA XpaHe, MI. HHpIanuja y Cpouju, kao n'y
JIpyrUM 3eMJbaMa, HacTaBWia je 1a ce kpehe ys3mazHom
MyTalkoM H Yy jyHY je m3Hocuna 11,9%. ¥V mopehemy c
MapToMm, Kaxa je Mr. uHQuanuja usHocwiaa 9,1%,
JOTIPUHOC IIeHa XxpaHe mosehan je 3a 1,0 mm. 300r
yBehaHUX TPOIIKOBA MPOM3BO/HE M TPAHCIIOPTA, KA0 U
M30CTaHKa OYCKWBAHOT CHIKEHA IIeHa Boha u moBpha y

Jy}[y C JI0JIACKOM HOBE ITOJbOIIPUBPEAHE CE30HE, ITPU YEMY 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.
j€ ¥ JIOMPUHOC IIeHa SHEepruje y UCTo BpeMe moBehaH 3a — ;‘2;;‘;
0,8 mmn. Y ogHOCy Ha MapT, y jyHy je IOpactao H s Enepruja

mmmmm— inpyctpujcku nponasoam 6e3 xpaHe u eHepruje
s [OTPOLLIAYKE LiEHE (Y %)

Liurbana ctona uHdnaumje

eeeeeseee [03BOMLEHO OACTYNakE MHMMNALMje O LUnrba

JIOTIPUHOC 1[eHA UHYCTPH]CKUX Mpou3Boa (0e3 xpaHe u
eHepruje) Mr. uHduanuju (3a 0,5 1.0.), Mox yTHIAjeM
MPOIY)KEHHX 3aCTOja y TIIOOATHNM JIaHIMa CHa0OIeBama
Y HECTALIMIE MMOjeIMHUX MPOU3BOIHUX CHPOBHHA, Kao U
JIOTIPHHOC TieHa ycnyra (3a 0,4 1.I.), Ha Koje ce Takole
MPEHOCE BHIIE [ICHE EHEepreHara.

W3asop: P3C u npepauyH HEC.

pacbukoH 111.0.2. MpomMeHe AonpuHOCa OCHOBHMUX rpyna
WUnu-a mr. nndnaumju

Ilon yTuiajeM TMOBUIIEHUX TMPOW3BOHAYKUX M YBO3IHHX (y n.n.)

IeHa, ¥ MI. 0a3Ha uHQIanuja (MepeHa NPOMEHOM b

UIlll-a mo WcKJbydyewy XpaHe, EHepruje, ajkoxona M 12

uurapera) pacia je Tokom T2 (ca 4,8% y mapry Ha 6,7% 10 [ —
y jyny). Unak, 6a3na unnanmja je u najbe 3HaTHO HIKa 8
ol ykynHe uH(ualuje, 4eMy HacTaBibajy Ja AOIPHHOCE 6
OYyBaHa pellaTHBHA CTAOWIHOCT JWHApa IpeMa eBpy H 4
YCHIpEHa CpelmOopodHa HMH(IANMOHA OYCKHBaba 2
(DUHAHCH]CKOT CEKTOpa y TrpaHHMLaMa [KJba, YIPKOC 0
HEMOBOJFHUM [T00ATHUM OKOJIHOCTHMA. Mapt  Xpawau  Ewepja  Wmayetp.  Yenyre JyH
2022. 6esarnko- npoussoan 2022.
XonHa nuha 6e3 xpaHe
" eHepruje
TpoMeceuyHHn pacT MOTpoIIAYKHX HeHa o 4,4% y T2 =M. wHdbnauvia (y %) '
61O je BUIIY O] HAIIMX OYEKUBarha U3 Majckor M3Bernraja = Mpomera ponpurioca kommoenata UTLi-a
0 mH}IANKjU U y LENOCTH je moTrekao on Beher pacra M3s0p: PSC v npepatiy HBC.
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Tabena 111.0.1. PacT n AonpmMHOCK KOMMNOHEHaTa
pacTy noTpoliaykmx LeHay T2 2022.

(TpomeceyHo)
Crone pacta HonpuHocu
(y %) (y n.n.)
MoTtpowauke ueHe (UML) 4.4 4,4
HenpepaheHra xpaHa 8,1 0,9
MpepaheHa xpaHa 54 1.1
Exepruja 6,5 1,0
Ycnyre 2,5 0,6
WML G6e3 eHepruje, xpaHe,
ankoxorna v uurapeTta 29 1.3
PerynucaHe ueHe 0,2 0,0

W3asop: P3C u npepauyH HEC.

'padumkoH 111.0.3. YkynHa n 6a3Ha nHdnaumja
(mr. cTone, y %)

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

BasHa uHdnauuja
e— Y/ KYNIHA UHDNaUMKja

Basna nHdnauuja — npoceum 3a nepuoae
© e e 00 e e YKynHa MHGNALMjA — NPOCELIM 33 Nepuoae

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.

LIeHa XpaHe W EHepruje o]l OYCKMBAHOT, JIOK ce Oa3Ha
nHOIAMja KpeTaja y CKJIagy C HAllNM OYeKHBAamHMa.
Pact nena xpane u 6e3askoxonnnux nuha Ha HuBoy 1esne
rpyne u3Hocuo je 6,3% (y3 monpuHoc nHpIanuju ox 2,1
n.11.). Ox Tora, nene Henpepaljene xpane nosehane cy 3a
8,1%, IPBEHCTBEHO Kao MOCJEIUIA MOCKYIIJbEHha CBEKET
meca (11,5%, y3 nonpunoc uapaanuju ox 0,5 m.u.), mox
yTHIajeM Jajber pacTa CBETCKHX LeHa Meca. lleHe
CBeXEr Boha M CE30HCKM HETHIIMYHO ITOCKYIJbCHE
cBeXer moBpha y jyHY, TPOMECEYHO I[OCMAaTpaHo,
JIOTIPUHENH Cy YKyIHOj nHpnanuju ca 0,4 n.m. [Tosehame
neHa npepahene xpane o 5,4% y T2 najBuie ce nyryje
BUIIIUM II€HaMa MJICKA U MJICHHUX HpepaheBMHa, MECHHUX
npepaheBuHa U x1eba u xuTapuna (y3 30MpHHI JOTIPUHOC
uHmanwju ox 0,9 1.11.), ycIlea MOBUIIEHUX TPOIIKOBHUX
NpHUTUCAKa Y TIPOM3BOIBU XpaHe U TpaHcropty. Y T2 cy
nosehaHe M 1eHe ocranux Kareropuja npepalhene xpaHe
(y3 30upuu gonpunoc uadmanuju ox 0,2 m.I.).

Ilene enepruje cy y T2 mosehane 3a 6,5% 1mo ocHOBY
3HATHOT TOCKYIUbCHa Ha(THHUX JepuBaTa Ha Homahem
tpxkumry (11,8%, y3 nonpunoc uadmanuju ox 0,7 m.a.),
Ka0 M CE30HCKM HEyoOWYajeHOT pacra IeHa YBPCTHX
ropuBa — npBa u yriba (10,5%, y3 nonpuroc uHIAIU]H
on 0,3 1.11.), y yCIIOBUMa CHaKHOT pacTa IieHa eHepreHara
Ha CBETCKOM TP)KUIUTY M NPUCYTHOT PU3UKA y IOIVIETY
HXOBE PACIOIOKUBOCTH Y 3UMCKHM MECEIUMa.

Ilene Ha HUBOY rpyne HHAYCTPHjCKHX Mpou3Boaa (6e3
XpaHe u eHepruje) y T2 octBapuie cy pact of 2,7%,
KOjH je ONpeAesbeH CE30HCKHM IOCKYIJbEHeM onehe u
obyhe (4,5%) u BUIIMM IleHaMa HaMeIITaja, ONpeMe H
onpxkaBama nomahmacTBa (3,8%), y3 mompuHOC
uapnamuju onm mwo 0,2 mm W 1meHe ocramux
WHJIyCTPHUJCKHUX MPOM3BOJIA Cy mnopaciie y T2, Ha mrTa ce
oJlpakaBa M pacT IieHa JiepuBara HadTe KOju ce KOPHUCTE
Y IbHX0BO] TIPON3BOJIHH.

Pact mena yecayra onm 2,5% y T2 BoheH je ce3oHCKH
BUIIIMM IIeHaMa TypUCTUYKHX NMakeT-apamkmana (27,2%)
W TOpacToM IIeHa Yyciayra pecTopaHa H XoTeJa,
TPAHCIIOPTHHUX ¥ MEIULUHCKHX YCIyTa, a Y Mamk0j MEPH U
BHUIIKM LIEHaMa CTaHAPHHA, 3aHATCKUX M JINYHUX YCIIyTa.

Perynucane mene cy Omaro mopacie y T2 (0,2%), y3
He3HaTaH JonpuHoc HHGIaMju. Mr. nocMarpaHo, y jyHy
cy perymmcane mene Omaro ycmopuie pact Ha 1,8% (ca

1,9% y mapry).

Hene y oxBupy O0a3He wuHduaanmje cy y T2
3abenexuie pact ox 2,9%, Ha koju je yrunano Beh
MOMEHYTO TMOCKyIUbete ojehe u o0yhe, kyhue
XeMHje, YTOCTHTEJbCKUX YCIyra M TyPHCTHYKUX IaKeT-
-apamXMaHa.
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IIpousBohauke u yBo3He LeHe

Y mepuony o MPETXOTHOT M3BEHITAja JOAATHO CYy
WHTEH3WBUPAHH TPOIIKOBHHU IPUTHCIM HAa Mel)yHapoTHOM
TPIKHIITY 110 OCHOBY IPOJYKEHHX 3aCTOja y CHabaeBamy
Y HECTalIUIe MOjeJUHUX CHPOBHHA, IITO je ONpPENEIIUIIO
HACTaBaK MI. pacTa leHa Mpou3Bohaua MHAYCTPHjCKUX
npousBoaa 3a aomahe Tpxumre Ha 19,7% y jyHy (ca
17,0% y mapty). Y omHOCY Ha MPETXOAHO TpoMecedje, y
T2 je wmr. moBehaH 1IONPHUHOC CBHX KOMIIOHEHATa
npon3BohauKux LeHa y MHAYCTPHjU, IIpe CBera meHa y
NMpOM3BOAKLN XpaHe M nMuha W HeHa y NMpPoM3BOABHU
eHeprenara (cupoBe HapTe W HCHHUX JaepuBara). Behu
JONPUHOC je TMOTEeKAa0 M O] [eHa Yy MPOU3BOIHBH
HHTEepPMeIHjapHuX MPOU3BoJa (XeMHUKaJHja, TPOU3BOA
Ol TYM€ W IUIACTHKE, OCHOBHMUX METaya), JOK Cy IeHEe
KaluTaJIHUX TNPOM3BOAA ¥ TPajHUX MPOM3BOAA 3a
IIUPOKY MOTPOLILY Y jYHY UMaJle CIIMYaH JONPUHOC MI.
pacty IieHa npousBoljada WHIYCTPHUjCKUX MPOM3BOIA KAo
y MapTy. Mako je MI. pacT LieHa eJeMeHaTa U MaTepujajia
y rpaljeBuHapcTBY TodeTKOM T2 Graro ycropmo, oH je y
jyHy usHocuo 21,0%, mTo je HEeITo BHIIE HEro y MapTy
(19,9%) n nokasaresb Ja Cy TPOLIKOBHM INPUTUCLHU Yy
rpal)eBUHapCTBY jOIII YBEK M3PayKCHH.

YBo3He 1eHe HcKa3aHe y AUHApuUMa' TokoM T2 Gmaro
Cy YCHOpWIE MI. pacT, KOju je y jyHy u3HOocuo 19,6%
(makon 21,1% y wmapty). Ha 1O je yTHmao HWXH
JONPUHOC YBO3HHUX IIEHA raca, Kao M HEITO HIKH
JOMMPUHOC CBETCKUX I[IE€HA XpaHC W HM3BO3HUX II€HA
Hemauke (kojuMa ce almpoKCHMHUPajy IIeHE yBO3a oIpeMe
W perpomarepujaia), JOK je IOMPHHOC TOTPOIIAYKHX
LIeHA Yy 30HU eBpa (KojiMa ce alpoOKCUMHPAjy LIeHe YB03a
yciIyra) ¥ CBEeTCKHUX [IeHa Ha(Te ML pacTy YBO3HHUX IIeHA
6naro nosehan y jyHy y onHOCY Ha MapT. Y cMmepy pacta
1eHa pobe u yciyra u3 yBo3a (M3paKeHUX Yy JUHapHUMa)
y T2 menoBano je n cmabibeme IUHApa mpema Iomapy,
Kao TOcJenula jadama Jojapa mIpeMa eBpy Ha
Mel)yHapoIHOM TPIKUILTY.

HNudiannona oyexknBama

WNudnanmona ovekuBama (QUHAHCHJCKOT CEKTOpa U
NpUBpe/e 3a TOIWHY JlaHa YHAlpel HacTaBWwia cy Ja
mpare kperame Tekyhe wuHbmanuje, anu cy Omia Ha
HIDKeM HUBOy. [lpu Tome, cpeamOopouHa HHpIANNOHA
OYeKHBarba (PUHAHCHjCKOT CEKTOpa U Jlajbe Cy 3ajpikaHa
y rpaHHIIaMa [HJba.

' Tlpenumunapan mogatak. Kao mokasaresb yBO3HMX IieHa KopumrheH je
HIOH/IEPHCAHH MPOCEK MHJIEKCa IIeHe HaTe THIIAa OpEeHT, IIeHa raca U3 yBo3a, IieHa
XpaHe Ha cBeTCKoM TpxumTy (naAeke PAO), NOTPOIIAUKUX IIEHa y 30HH eBpa U
M3BO3HHMX IleHa Hemaduke, jeqHOT 07 Haj3HAYajHUjUX CIIOJBHOTPrOBHHCKHX
napraepa Cpbuje. basna roxuna je 2010.

"padpmkoH 111.0.4. JonpuHOCK KOMMNOHEHaTa Mr. CTonu
pacTta npousBohaykux LeHa*

(y n.n.)

24

21
18
15
12

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

Eneprvja
WHTepmeavjapHu NponsBoau, OCUM eHepruje
= TpajHu NPOM3BOAM 3 LIMPOKY NOTPOLLHY
= KanuTanHu npou3soamn
= HeTpajHu NPOU3BOAM 3a LLIMPOKY NOTPOLLHY
e | |eHe enemMeHaTa n MaTepujana y rpaheBuHapcTBy (y %)
e [Ipou3BONauke LeHe (y %)

W3eop: P3C u npepayyH HBC.
* MNpousBohayke LieHe MHAYCTPUJCKMX NPou3BoAa 3a AoMahe TpxuLTe.

"padomkoH 111.0.5. lonpuHOCK NojeAMHUX KOMMOHEHaTa
MF. CTONMU pacTa YBO3HUX LieHa

(y n.n.)

24

Y avHapuma
21 Auwap

Y espuma

: MY‘% Yy ¥ -.f'M"F

-6
2010. 2013. 2016. 2019. 2022. 2011. 2014. 2017.  2020.

HYBO3HE LieHe 0CTanux npoussoaa
YBO3He LeHe ycnyra
YBO3HE ueHe raca

HYBO3He LieHe HadhTe
YBO3He LieHe XpaHe

W3Bop: Destatis, PAO, Brniymbepr, Eurostat, P3C n npepayyH HBC.

padumkoH 111.0.6. Tekyha nHdnaumja n nHdnaumoHa
oyYyekuBama 12 meceuu yHanpen
(mr. cTone, y %)

N L —

2 %*“%W

0
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Tekyha nndnauuja
duHaHcKjcku cektop*
e puBpeaa*
duHaHcmjckn cektop — briymbepr

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

* Arerumje Mincoc n Manyn go aeuembpa 2014, areHuvja HuHameauja og
Aeuembpa 2014, a areHumja Mincoc og jaHyapa 2018.
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'padomkon 111.0.7. MepumnnupaHa n oyekmBaHa nHdnaumja
CTaHOBHULUTBA*
(y MHOEKCHUM NoeHnma)

90
80
70
60
50
40
30
20

10
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

e [pETXOAHUX 12 Meceumn
HapeaHux 12 meceum

W3Bop: Uncoc/HuHameauja v npepayyH HBC.

* AreHumja Mncoc o aeuembpa 2014, areHumja HuHameawja oa aeuembpa 2014,
a areHuuja Mincoc oa jaHyapa 2018.

pacukoH 111.0.8. OyeknBaHa uHcnaumja 3a ABe roguHe
yHanpea*

(mr. cTone, y %)

13

N
N
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— O IHAHCW]CKN CEKTOP
e [pUBpEaa
CTaHOBHULITBO
Linreana ctona uHdpnauuje
[lo3BorbeHo ofcTynake Hdnaumje og uurba

W3Bop: Mncoc/HuHameawja n HBC.

* AreHumja Uncoc go aeuembpa 2014, areHumja HuHamepuja op peuem6pa 2014,
a areHumja Mincoc op jaHyapa 2018.

IIpema ankeru arcHuuje biaymoepr, wuH]IaHOHA
OUYeKMBara (HMHAHCH]CKOT CEKTOopa y Majy cy moBehaHa
Ha 5,1%, a pacTt cy HacTaBwia Uy jyHy H jyiy (5,5% nu
6,0%, pecnexktuBHo). [Ipema pesynrarumMa jyicke aHkeTe
arennuje Mncoc, nH}IannoHa o4eKnBamba NpeICTaBHUKA
(puHanCcHjcKOr ceKkTOpa 3a TOAWMHY AaHA YHampen,
HAKOH IIITO Cy 0J1aro cMameHa y jyHy Ha 5,9%, y jyiny cy
ce BpaTwia Ha HUBO 13 Maja (6,0%).

Hakon crabunuzanuje y nH(pIannoHa
OYeKHBambha CeKTOpa NMpUBpeae Takolhe cy mopacia, npBo
Ha 6,0% y Majy, a 3arum Ha 7,0% y jyHy, THe cy ce
3agpxkana Uy jymy. Heto mpormenar mpemyseha koja y
HapeIHa TPH Mecella 04eKyjy pacT LieHa MHITyTa H3HOCH
65,0%, TOK pacT 1eHa CBOjUX MPONU3BOJa Y OBOM HEPHOITY
ouekyje 57,8% mpenyseha. C napyre crTpaHe, HETO
nporeHat mpeny3eha koja ovekyjy pacT IlcHa HHIIyTa
HAKOH TOTa, Y TEPUOJY O TOAWHY JaHa, HWXKU je U
n3Hocu 62,2%, NOK y HapenHOj TONMHU JaHa moBehame
[[eHa CBOjUX MpPOM3BOAAa M yciyra odekyje 74,4%
HCTIUTAHUKA.

anpuiy,

HNudnanuona ouekuBama CeKTOpPa CTAHOBHUIITBA 32
TOMHY JJaHA YHAIpeJ OCTajla Cy Ha HHUBOY M3 alpuia,
20,0%. Ilpema pe3ynraTuMa KBaJWTaTHBHE aHKETE,’
BPEIHOCT MHJCKCA MEePIUIUpaHe HH(IAIMje BUMIA je O
OYCKMBaHE, LITO YKa3yje Ha TO J]a CTAHOBHHUILTBO OYCKYje
na he nngnanuja y Hapequux 12 mMecenn OMTH HUKA Of
uH}IIAIM]e Y TPETXOIHO] TOAUHH JaHa.

Cpeamopoyna HHPIANNOHA
(puHAHCHjCKOT ceKTOpa 3a J[BE U TPH TOIMHE YHAIPEX
HENpoMemEeHa Cy OJ alpuiia, Hajase ce y TIpaHuIama
mwba Hapomne 6anke CpOuje u usnoce 4,0% u 3,5%,
pecnektrBHO. CpenmopoyHa HHEIAIMOHA OYCKHBAMA
npuBpeae y Majy cy nosehana Ha 5,0% 3a nBe roauHe
YHaIpel ¥ Ha TOM HUBOY CY 33JIpXKaHa U y JyHY H jyiry, JOK
Cy 3a TpH TOAMHE yHampel, HakoH rmoBehama y Majy Ha
4,0% u crarHanyje y jyHy, y jyiy HactaBuia pact Ha 5,0%.
Wudmnanmona oyekrBama CTAHOBHHIITBA 32 J[BE TOANHE
yHarpea, HakoH noBehama y majy (Ha 12,0%), y jyHy cy
Bpahena Ha HuBO u3 ampmia ox 10,0% u octama Ha TOM
HHBOY Y jyiTy, KOJIMKO U3HOCE U 32 TPU FOJHMHE YHAIPEL.

OYEeKHBamba

? JlerabHHje O KBAJNTaTHBHUM OYCKHBAMBHMA CTAHOBHHUINTBA BHACTH Yy
W3Bemrajy o uadmamuju — dpedpyap 2016, Ocspt 2, cTp. 15.
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Hsseumaj o undpnayuju — aszyem 2022,

Haporra Ganxa Cpomje

IV. letepmunanTe naduianmje

1. Kperama Ha (PMHAHCHjCKOM TPKUILTY

Iloowmpasarwe monemaphux ycioea 0Cmeapuio je
oueKuean epexam nHa Kamammue cHMone Ha MPIHCULUIY
Hosya mokom T2, wmo ce, y3 egpexme noeehane
HeuszgecHocmu Ha melyHapoonom @unancujckom
mpocuwumy u noeehame npemuje pusuka, Kao u y
opy2um 3embama y ycnomy, 00pazusio u Ha pacm cmona
npunoca na opycasne ounapcke XoB. Toxkom T2 pacmy
U Kamammue cmone Ha Kpeoume u uimeomy, u OUHApcKe

Uy e8po 3HAK).

Kamartne crome

Hapomuna 6anka Cpbuje je Tokom T2 moomrpuia
MOHETapHe yciioBe IoBehameM pedepeHTHe KaMaTHe
cromne 3a 150 6.11., a 3aTuM 32 110 25 0.11. Y jyJIy U aBrycCTy.
Kopunop kamarHux crtoma Hapomne Oanke Cpbuje y
anpuiy je npommper ca £ 0,90 mm. wa + 1,0 mm. y
OJHOCY Ha pepepeHTHY KaMaTHY CTOILy, TaKO Jia je cTomna
Ha KpenuTHe onakimie nosehana Ha 4,0%, a croma Ha
Jerno3uTHe ojakmune Ha 2,0%. YKyIHH BHIIKOBH
JIMHApCKe JHUKBUIHOCTH OaHaKa CMameHH Cy ITpe CBera
Kao pesynrar uHTepBeHuja Haponne 6anke Cpouje Heto
MpoJajoM JeBH3a KpajeM mponuie roguHe u 'y T1 oBe
ronuHe. [Ipoceyno crame perno mpoxatux XoB y T2 je
cMameHo ca 39,8 mupn numHapa y Mapty Ha 12,0 mupxg
JIMHAapa y jyHy, y3 pact mpoce4He perno crome 3a 74 0.1,
Ha HuBO of 1,7% (pemo croma je y jyday MOZATHO
nosehana u kpajeM Mecena je usHocmia 1,97%).
ITpocewan 1HEBHN M3HOC ITPEKOHONHUX Jleno3uTa OaHaka
xox Hapomne Ganke CpOuje mosehan je ca 42,0 mupn
IUHapa y MapTy Ha 51,5 Mupa auHapa y jyHy.

[ToomTpaBame MOHETAPHUX yCIIOBA OPA3MIIO CE HA PACT
KaMaTHUX CTona Ha mnpexonohHom mehybankapckom
TP’KMIITY HOBIA, TaKo Ja je TOkoM T2 KamarHa cromna
BEONIA nopacna 3a 86 6.11., Ha HUBO o1 1,62%, KOJIHUKO
je m3Hocwia kpajeM jyHa. [Ipoceyan nHeBHU mpomet y T2
cMmameH je 3a 3,1 mupx quHapa y onHocy Ha T1 u n3Hocno
je 3,8 mupn nuHapa. M3paxeHuju pact 3abesiexuie cy
kamarHe ctone BELIBOR cBUX POYHOCTH, KOje Cy TOKOM
T2 mosehane 3a oko 109 6.1., Tako 1a cy ce KpajeM jyHa
Kperaie y pacnony on 1,63% 3a Hajkpahy poyHOCT 110
2,45% 3a pOYHOCT OA IIeCT Mecenu. lcroBpemeHo,

padumkoH IV.1.1. AuHapcka NUKBUAHOCT

(y mnpa RSD)
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CnobopaHa cpeacTsa, Aeno3nTHE onakLmLe, peno cTok 1 6narajHa

e Cri060Ha CPEACTBA, AEMO3UTHE ONAKLIMULIE, PENO CTOK W BnarajHa
(TPUAECETOAHEBHM NOKPETHU NpoceLm)

W3sop: HBC.

padhmkoH 1V.1.2. KpeTawbe kamaTHUX cTona
(BHEBHM Nodauw, Ha roauLbEM HUBOY, Y %)
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e KamaTHa cTona BEONIA
e PehepeHTHa kamaTHa cTona
e e IHOHejerbHU BELIBOR
e KaMaTHa CTOMA Ha Aeno3nTHE onaklumue
s KaMaTHa CTONA Ha KpeAUTHE onakLumue
MpoceyHa noHaepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

W3sop: TomcoH Pojrepc n HEC.
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Hapomsa amxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2022,

padpumkoH 1V.1.3. KamaTHe cTone Ha NpUMapHOM TPXULLTY
AWHapcKux gpxaBHux XoB
(Ha rognwHem H1BoY, y %)
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— 3 eceLla
— 6 MeceLn
e 53 Heperbe
2 roguHe*®
— 3 OJVHE
5 roguHa
7 roguHa
¢ 10 roauHa
— 12 roguHa

W3Bop: MuHucTapcTBO chrHaHcuja.

* UckrbydyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a pedhepeHTHY kamaTHy
ctony HBC.

padumkoH IV.1.4. KpuBa npvHOCa Ha CeKyHAapHOM TPXULLTY
ApxaBHux XoB
(npoceyHe BpeaHOCTH, Ha FOAULLHKEM HUBOY, Y %)
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MpeocTana poyHocT (y roguHama)
e [leliembap 2021.
MapT 2022.
—JyH 2022.
Jyn 2022.

W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno 1 KInpuHr XoB.

[pOCeYHa KaMaTHa CTOIA HAa 3aKJbYYCHE jeIHOHEICJbHE
TpaHcakuyje Ha Mel)ybaHKkapcKOM HOBYAHOM TPXKHUILTY Y
jyHY Y omHOCY Ha MapT moBehana je 3a 88 0.mm., unmMe je
nocruria HuBo ox 1,83% y jyny. Pact kamaTHux croma Ha
Mel)ybaHKapcKOM TPKUIITY HOBIA HACTABJBEH j€ U Y JyIIy.

Ha npumMapHOM Tp:KMIUTY JMHAPCKUX Ap:kaBHUX X0B,
TokoM T2 oppxaHe cy YeTHPH ayKIHje 3a Mpoaajy
JIMHAPCKUX X0B pouHOCTH 01 IBE TOAMHE M jeAHA ayKIuja
3a POYHOCT OJ1 JIECET TOANHA, IITO je JIEBETO PEOTBAPALE
emucuje ox 6. ¢edpyapa 2018. romune. IIpucyTtHa
HEeM3BECHOCT Ha Mel)yHapoHOM (DPMHAHCH]CKOM TPIKHUIITY
HacTaBwia je na yruue Ha jpomahe tpxkuiire XoB. To je
MOTBp)EHO JaJbUM PACTOM M3BPIIHE CTOIE Ha ayKI[FjaMa
JIBOTOMUIIEBNX X0B, koja je moBehaHa y BuUIle HaBpara,
YuMe je JOCTHUINIa HHUBO of 3,6%, IITO TpeacTaBlba
nosehame o 65 6.11. y OHOCY Ha ayKIMjy OBE POYHOCTH
kpajem T1. Ha aykuumju nunapckux XoB pouHoctu on
JIeCeT TOJMHA, Y ONHOCY Ha IPETXOAHY ayKIHjy OBe
pounoctu on 9. ¢ebpyapa 2021, m3BpmHa croma je
noBehana 3a 420 6.11., Ha 6,7%.

VY T2 ykynHo cy npopaare quHapcke XoB y HoMHHaTHOM
u3Hocy on 23,3 mupa aunapa. C npyre cTpase, J0CIene
cy XoB y HOMuHamHOM H3HOCY of 49,2 Mipj nuHapa,
TaKo J1a je CTame MPoIaTuX IUHApCKuX XoB cMameHo 3a
Oomu3y 26 mupn nuHapa, Ha 894,6 MipA AWHApa Kpajem
T2. Toxom T2 HacTaB/bEHO je CMameHmhe CTamba
quHapckux XoB y BmacHHMIITBY HepesuaeHara 3a 25,2
MJIpJ TUHApa, Ha 142,6 MiIp/ TuHapa KpajeM jyHa, yCies
JlaJber 3aolITpaBamba MOHETApHUX MOJHUTHKA Boaehmx
LEHTpaTHNX OaHaka, Kao M noBehaHe HEM3BECHOCTH Ha
MelyyHapogHOM (PUHAHCH]CKOM TP KHIITY.

HewmsBecHoct ¢ Mel)ynapoaHOT (PMHAHCH]CKOT TPIKHUIITA U
Mama CKJIOHOCT Ka WHBECTHpalby HACTAaBUIIM Cy Jia Ce
ompakaBajy Ha jgomaliec ceKyHIapHO
auHapckux XoB. Kao mocmemuma Tora, Tokom T2
HACTaBJbEHHU Cy PacT CTOMA MPUHOCA M Maj MPOMETa Ha
CEeKyHJapHOM TpXKHIITY, 3a 19%, Ha 58,6 mupa nuHapa.
[Tpoceunu noHAEprCaHN IPUHOCH Ha JJMHAPCKE Ap)KaBHE
0o0Be3HMIIE NpeocTalie POYHOCTH OJf YETHUPH, ILECT U
necet roguHa nosehanu cy Toxkom T2 3a oko 1,35 m.am.,
2,70 .. u 2,91 n.1., Ha HUBOE 011 5,65%, 6,72% u 7,21%,
pecriektuBHO. CTOIe TMpHWHOCA KOI AMHAPCKHX XO0B
Kpahux podHOCTH KpeTaie Cy ce y pacrony o 3,7% 3a
MpeoCcTaly POYHOCT OJ jemHe romuHe 1m0 6,3% 3a
MPEOCTaly POYHOCT Off TPU TOAMHE. Y JYHY j& TUPEKTHOM

TPKUAIITE

HOrof0OM €MHUTOBaHa OOBE3HHUIA Yy €BPUMA POYHOCTH Of
53 menespe, Koja je mpoaaTa y HOMHHAITHO] BPETHOCTH OfF
350 mutH eBpa, IO KYNOHCKO] cTonu of 2,4%.

Toxkom T2 opranu3oBaHa je caMoO jeAHa ayKmouja 3a
ponajy Ap:kaBHUX X0B y eBpuMa 3a po4HOCT 01 JBE U




Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2022,

Hapona Oanxa Cpouje

MO TOJIWHE, YMja je HW3BpIIHA CTOIAa HENpOMEHeHa Y
OJTHOCY Ha TPETXOIHY ayKIujy u3 ¢edpyapa ¥ H3HOCH
0,81%, mTo je ucrox kymoHcke crore ox 0,85%. XoB ose
POYHOCTH IIPOAATE Cy Y HOMHHAIIHOM n3Hocy o 11,0 mimH
eBpa, a Kako cy TokoM T2 nocmene panuje mpoaare XoB y
eBpuMa y HoMuHasIHOM u3Hocy ox 100,0 MiH eBpa, cTame
nponatux XoB y eBpuma cmameno je Ha 2.142.4 miH
eBpa KpajeMm jyHa.

Pact kamarHux croma Ha MelyOaHKapcKOM TpPXKHIITY
HOBIAa YTHIA0 je ¥ Ha TO Ja KaMaTHE CTOIEe Ha HOBe
JUHapcKe kpeauTe mopacty y T2. ¥ oagHocy Ha mapr,
KaMaTHE CTOIE Ha AWHAPCKE KPEAUTE CTaHOBHHIITBY
Bume cy 3a 1,1 mm. (y jyHy cy usHocuie 9,5%), a Ha
kpenure npuspenu 3a 0,4 m.a. (4,0% y jyny).

Pact kamaTHUX cTONa Ha JAMHAPCKE KPEAUTE MPUBPEIH
OIIpEe/Ie/beH j€ PAcTOM KaMmaTHE CTONE Ha KPEAuTe 3a
obprHa cpenctsa 3a 0,9 mi., Ha 4,8%, pacTom KamarHe
CToTe Ha WMHBeCTHUIMOHE Kpemute 3a 0,8 m.im., Ha 5,9%,
KOjU WIIAK WMajy 3HAaTHO Mame ydemhe y CTPYKTypH
YKYIHUX JWHAPCKUX KpeAnuTa NpuBpenu y nopehemy c
Kpenutuma 3a o0prtHa cpencrBa. C npyre crpase,
CMamCHE Cy CTOIIE Ha OCTajle HEeKaTeroprucane Kpeaure 3a
0,2 m.m., Ha 2,5%. PacT xamaTHHX cToma Ha JAWHAPCKE
KpequTe CTAaHOBHHUINTBY IIOCIEOHIA je pacTa KaMaTHUX
cToma KOJI KpeJuTa CBHX HaMeHa, a IIpe CBera Ha
roToBHHCKe Kpemute (3a 1,1 .., Ha 10,1%), c 063upom Ha
TO J1a TU KPEIUTH UMajy JIOMHUHAHTHO y4yelihe y yKyIHOM
KpeIuTHpamy CTaHOBHMINTBA. PacT KamMaTHUX CTOIa
3a0emNeKeH je M KOl CTaMOEGHUX KpeanTa 300T pacTa croma
Ha KpemuTe 3a €Heprercky edmukacHocT (3a 1,3 m.um., Ha
8,8%) u ocranux HekareropucaHux kpeaura (3a 1,0 m.i.,
Ha 7,1%).

IIpoceuna moHAepucaHa KamaTHa CTONA Ha KpEAUTE
TIpUBpeNH y eBpo 3HaKy nosehana je 3a 0,4 1.11. y omHOCY
Ha MapT, Ha 2,7% y jyHy. PacT kamarHe cTore mpeTexHo
je BoheH pacToM KamMaTHHX CTOIA Ha KpeauTe 3a 0OpTHa
cpenctBa 3a 0,5 mm., Ha 2,6%, U Ha WHBECTUIMOHE
kpenute 3a 0,4 .., Ha 3,4%, KOjU 3ajEHO YUHE MPEKO
80% yxymHOT KpeawTHpama mpuspene. I[Ipocedna
KaMaTHa €BPOMHJCKCHPAHE  KPEAHUTE
cTaHOBHHUINTBY mnoehana je 3a 0,3 .., Ha 3,7%, ycnen
pacra KaMaTHUX CTOIlA Ha EBPOMHJEKCHpaHe cramOeHe
kpenute 3a 0,3 m.a., Ha 2,9%, a 300r HHCKOT ydyemiha y
YKYIHOM KpEIUTUpamy, pacTy YKYIHE CTOIE Yy MamO0j
MEpH je IONPHHEO PacT KaMaTHE CTONE Ha TOTOBHHCKE
kpenute 3a 0,4 1., Ha 3,4%.

cToma Ha

VY opmHOCy Ha MapT, KamMarHa CTONa Ha IITEAbY
CTaHOBHUILTBA y AMHApUMa IoBUIIEHA je 3a 1,3 M. u
usHocwna je 3,0% y jyHy, JOK je KamarHa CTola Ha
mMTeamy y eBpuMa mopacia 3a 0,5 Mm.a. u u3HochIa je

padpumkoH IV.1.5. KpeTawse kamaTHUX cTona Ha HoBe
AVHapcKe KpeauTe U aenosute
(npoceyHe noHaepucaHe BPeOHOCTM, Ha rof. HUBOY, Y %)
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KpeauTu ctaHOBHULWITBY*
— Kpe VTV NpuBpean™
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[lenoanTtn cTaHoBHULWITBA
@ e= = ® [leno3nTn npuspeane

W3Bop: HBC.

* VIcKIbyyeHn PEBONBUHT KPEAMTH, Npekopayetsa No Tekyhem payyHy v ayr no
KPeaUTHUM KapTulama.

'padmkoH IV.1.6. KpeTawbe kamaTHMUX cTona Ha HOBe €BpO
1 eBpOMHAEKCUpPaHe KpeauTe U aenosnTte
(NpoceyHe NoHAepycaHe BPeOHOCTY, Ha rof. HUBOY, Y %)
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Kpeantu craHoBHULWITBY*
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Tpomeceunn EURIBOR

[enosntu ctaHoBHULWITBA
- e @ o D,EHOSVITI/I npuepene

W3Bop: EBponcka 6aHkapcka hepaepaumja n HBC.

* VcKIbyyeHn PEBONBUHT KPEAMTH, Npekopayetsa no Tekyhem payyHy v ayr no
KPEAUTHUM KapTuuama.




Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpaayuju — aseycm 2022,

pachukoH IV.1.7. NMoka3aTerb NnpeMuje pu3nka 3a ayr y
eBpuma - EURO EMBIG

(aHeBHM nogaum, y 6.1.)
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Cpbuja

W3aBop: J.P. Morgan.

"padmkoH IV.1.8. NokasaTerb Nnpemuje pM3nka 3a ayr y
ponapuma - EMBI
(aHeBHM nopaum, y 6.n.)
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e [~\|B| Global Composite
EMBI Europe
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Cp6uja

WsBop: J.P. Morgan.

Tabena IV.1.1. KpeauTHu pejTuHr
(npomMeHa pejTuHra u nsrneaa)

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
s&p BB/nosn- BB+/no3n- BB+/cta- BB+/no3u- BB+/cTa-
TMBHK TMBHKY GunH® TMBHK GunHu®
BB+/cTa-
Fitch o
6unHu
Moody's Ba3/noau- Ba2/cta-
4 TmeHu? GunHm"

Wasop: HBC.
"'Mapr, ? Maj, ¥ Jyw ¥ Centembap, * leuembap.

1,4%. KamarHa croma Ha OpoYeHe JICTIO3UTE MPUBPENE Y
eBpuMa HelpoMemeHa je y ogaocy Ha Mapt (0,5%), mok
je KamMaTHa CTOla Ha OpOYEHE JMHAPCKE JEMO3UTEe
npuBpene nosehana 3a 2,1 m.., Ha 4,0% y jyHYy.

IIpemuja pusuka

HacraBak reonoiMTHYKUX TEH3Mja, YBOhEHE NOAATHUX
nakera caHKIMja Pycuju o cTpaHe 3anaiHuX 3eMasba U
KoHTpamepe Pycuje mpema 3amagauM 3eMibaMa yTHIIAIH
Cy Ha JlaJb¥l pacT miobOanHe ImpeMuje pu3uKa Tokom T2,
IITO CE ONpa3swiio M Ha pacT mpemuje pmsuka CpoOwuje.
[ToBehanoj aBep3uju mpema pU3MKy Ha MelhyHapOIHUM
(DMHAHCHJCKUM TPXKHMIITHMA JIONPUHEO je U IOYeTaK
Boxehnx
[EeHTpaTHuX OaHaka y ycloBuMa yOp3ama nH(pIanuje Ha
T100aJTHOM HUBOY.

3aomTpaBamka MOHCETApHHUX IIOJIUTHKA

KommosuTHa Mepa pu3MKa 3emMajba y YCIIOHY 3a Ayr Y
espuma, EURO EMBIG Composite, noBehana je TokoM
T2 3a 83 O0.m. u Kpajem jyHa je u3Hocwmia 272 O.m.
Uctospemeno, EURO EMBIG, npemuja pusuka Cpouje
Ha 0a3um ayra y eBpuma, moBehana je Tokom T2 3a 165
6.11., Ha HUBO ox 440 6.n. [lomapcka mpemuja pU3UKa
Cpbuje takohe je mopacia Tokom T2 (3a 117 6.11., Ha 312
0.11.), IpU YEeMY je U Jajbe HacTaBWIIA Ja ce Kpehe ucmos
KOMIIO3UTHE Mepe pU3uKa 3eMaba y YCIOHY 3a Ayr y
nmonapuma, EMBI Composite, xoja je Tokom T2 moBehana
3a 113 6.11., Ha 460 6.11.

Arennuja Standard & Poor’s 3agpxkana je y jyHy
kpemutHU pejTuHr CpoOuje Ha HuBoy bb+, y3 crabumne
usrnene. Y OAHOCY Ha IPETXOAHY OLEHY, Kaga Cy
n3renu 3a nosehame pejruara CpOuje Oy MO3UTHBHH,
areHIfja UCTUYE J1a jeé NPOMEHa M3IVIefa OmnpelesbeHa
TCONOTUTUIKUM
MOTEHLIMjAIHUM UHIUPEKTHUM e(peKTHMa KOje KOH(IUKT

OKOTHOCTHMAa MW, TMpe CBera,
y VYkpajunu moxe na uma Ha CpOujy. Harmamenu cy
KPEAUOMINTET W KOHTHHYHUTET MOHETapHEe H YKYyIHE
ekoHoMcke momuTtuke CpOuje, OTIOPHOCT HAaImIe
npuBpene, Kao W OdyBaHa CTaOMIIHOCT OaHKapCKOT
cekropa. Ilopex Ttora, arenuwmja Standard & Poor’s je
UCTaKJa MOBOJbHE IEPCIEKTUBE HPHUBPEJHOr pacra
CpOuje y cpeameM pOKy, Koje Cy IMOJApKaHe BHCOKUM
NPUJIMBOM HHBECTHIIMja y H3BO3HO OpPHjCHTHCAHE
CeKTope.

[IpnauB KanuTaJa U3 MHOCTPAHCTBA

Hajsehu neo npunmBa xamutana y T2 oxHocno ce Ha
CIAU. IlpunuBu cy OCTBapeHW M 1O OCHOBY pacra
KPEeIUTHOT 3aayXema Yy HWHOCTPAHCTBY, MOPT(OINO
WHBECTHUIIH]ja, CMamkemha CpeicTaBa OaHaka HA padyHHMa
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y MHOCTPAHCTBY M HCTOBpEMEHOr mnoBehama nernosura
Hepe3uacHaTa. [IOMEHYTH NPHINBU Cy BHUIIECTPYKO
MIPEMAIIIIN O/IJIMBE M0 OCHOBY TPrOBHHCKUX KPEIUTA.

Hakon mpuspemeHnor ycmopaBama y T1, y T2 cy ce
npwinBd CJI BpaTwiu Ha BHCOKE HHBOE KoOje Cy
Oenexxnin mpe n3bujama koHdIuKTa y YKpajuau. [Ipema
npenrumMuHapHuM momamuma, CIHU y Cpbujy y T2
mHocmie cy 997 muH eBpa, unme je mpuaus CAN y 111
pocrturao 1,6 wmupn  espa.  Ilocmarpano 1o
JIeNIaTHOCTUMA, yiarama cy Ouia MpeTeXHO yCMepeHa y
npepaljuBayKy HHAYCTPH]Y, rpal)eBUHAPCTBO U TPrOBHHY.
HcroBpemeHo, pesujieHTH cy mnosehanu ymarama y
WHOCTPAHCTBO, Tako na je y T2 nero mpuaus CIAHU
n3Hocuo 898 MIH eBpa.

W no ocHoBy mopt¢)0/ino MHBECTHIHja OCTBApEH je
HETO MPWINB KanmuTana y uznocy o 109 muu espa. Tome
je mompuHena KyNmoBHHA Ha MPUMapHOM TpkumTy 350
MJIH €Bpa Ap’KaBHUX XO0B y jyHy ITUpeKkTHOM moroadom,
YUMe je ITpeMalleH H3HOC IpoAaje Ha CEKyHJapHOM
TPXKHUIITY, KOjU je OMO TOCEOHO M3paXeH y arpuiy.
OmuB je perucTpoBaH Mo OCHOBY jxocreha apikaBHUX
XoB y mocemy HepesuacHaTa, MOK je HCTOBPEMEHO
OCTBapeH NMpWIMB 1Mo ocHOBY nocreha XoB y koje cy
PE3UAEHTH yiarajii Ha HHOCTPAHUM TPKUIITHMA.

Herto obaBe3e pe3ujeHara mpemMa HWHOCTPAHCTBY IIO
OCHOBY (pMHAHCHjCKHX KpeauTa TokoM T2 nosehane cy
3a 505 MIIH eBpa MOJ1 YTUIIajeM pacTa 3ajyxkermha OaHaka,
Brnage u mpenyseha. 1 mo ocHOBY roroBor HoBHa M
JeMmo3uTa PETUCTPOBaH je npwinB (437 MIIH eBpa), o1
YTHL@jeM CMamema CpejicTaBa Ha pauyHHMa jgomahux
0aHaka y MHOCTPAHCTBY U pacTa CpeJICTaBa Ha pauyHUMa
HepesuaeHara kox jgomahux Oanaka. C apyre cTpase,
O/UTMB je 3a0eJe’keH MO0 OCHOBY TPTOBHHCKHX KpeauTa
(474 muH eBpa) 300T HeHarUTaheHOT H3BO3A.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKHIITY
U Kypc AHHapa

Jlernpenyjaiujcku MPUTUCLU C Kpaja NPETXOJHE TOAMHE 1
T1 oBe rogmHe 3HATHO Cy OCNAOWIN y ampuiry, JOK O
Maja  mpeoBnal)yjy  ampeudjandjcKu  MPUTHUCITH.
[TocmarpaHo kpajem mepuoza, TUHAp je nmpema eBpy y T2
ojagao 3a 0,3%, mok je, 300r crabibema eBpa mpema
Jojlapy Ha MelyHapogHOM TpIXKUINTY, AMHAp IpeMa
nonapy ociabuo 3a 6,0%.

Onx mouetka T2 Ttpaxma 3a geBm3ama Ha MIT-y je
CMarbeHa, a NoHy/1a moBehana, Ipy yemy je y Majy ToHyaa
HaJMallWiIa TPaXIby, a Y JyHYy M jyily Ta pas3iiika Ouia je
3HatHO  Beha, pe3yTHpao

mro  je jadyamem

padpukon IV.1.9. OecdbomumnT Tekyher 6unaHca u HeTo Npunue
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padhmkoH 1V.1.10. CTpykTypa hMHaHCcuHjckor GunaHca
(y mnpg EUR)
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Wasop: HBC.
HanomeHa: npenuMuHapHu nogaum 3a T2 2022.

IpadhmkoH 1V.1.11. KpeTarwe Kypca AMHapa v TpaHcakuuje
HapoaHe 6aHke Cp6uje Ha A€BU3HOM TPXULLTY
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W3Bop: HBC.

* + HeTO KyNOBUHa; - HETO Npozaaja.
**1 EUR Yy RSD.
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padmkoH IV.1.12. KpeTawe Kypca anHapa u eBpa npema

Aonapy
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* 1USDy RSD.
1 USDy EUR.

padmkoH IV.1.13. KpeTawe KypceBa oapeheHnx
HauuoHanHux BanyTa npema eBpy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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Yelwka
— PyMyH]A

Morbcka
e \|afapcka
em— Ty DCKa
Cpbuja

W3Bop: HBC 1 Beb-cajToBM LeHTpanHux 6aHaka.
* PacT npepacTaBrba anpeuujauujy.

anpenyjanujckux nputrcaka. [ToHyna nesusa je pacia
3axBaJjpyjyhm mpe cBera BayTHO MHICKCHPAHO] aKTHBU
OaHaka’ W HETO OTKYIy €(EKTUBHOT CTPAHOT HOBIA.
Haxon mTo je mox yTuiajeM pacta HEM3BECHOCTH YCIIEN
ecKaJlanyje Kpuse y YKpajuHu y MapTy IpojaT peKopiaH
M3HOC e()EeKTUBHOT CTPAHOT HOBIIA, OJ] allPUJIa C& TIOHOBO
OeJiexu HETO KyIOBHHA €(EKTUBHOI CTPAHOT HOBIA, Y3
moceOHO BHCOKE M3HOCE KyIOBHHE Y Majy U jyHy. [lopen
TOTa, pacTy IMOHYHAE j€ IONPUHOCHIIO MPONYKEHE
no3uiyje OaHaka II0 OCHOBY IIOCIOBa C IUIATHUM
kaprunama. C apyre crpaHe, Tpakiba 3a JieBH3aMa Ouiia
je 3HAaTHO HUXKa, IOIITO Cy OaHKE IIpojalie Mambe U3HOCEe
nesu3a Hero y Tl W pesuaeHTHMa W HEPE3UACHTHMA.
Kana je ped o peauzieHTHMA, TPaXIby 3a JEBU3aMa H 1aJbe
Cy TeHepucalll YBO3HHIM CHEpreHara, JOK Cy BHCOKH
HOPUIMBY MO OCHOBY M3Bo3a U CIIW ytunamu Ha TO 1a
nojenuna npeayseha nosehajy nmonyny nesusa 6aHkama.

Opn ampuia 10 Kpaja jyina, pajud OdyBama pelaTHBHE
CcTaOMITHOCTH Kypca ITuHapa mpema eBpy, HapomHa 6anka
Cpbuje je maTepBeHncara Ha MJIT-y HeTo KyIOBHHOM
760 wmuH eBpa. IlocmarpaHo on moueTka TOAUHE
3aKJBYYHO C jyiioM, Hapoana 6anka Cpouje je Ha MJ[T-y
HeTo npoaana 1.355 miH espa.

[Ipomer na MAT-y* mosehan je Tokom T2 1 y mpoceky je
n3HOCHO 43,6 MIIH eBpa, mTo je 3a 16,5 MIIH eBpa BHIIC
Hero y T1, mpu 4emy je mpomeT OO 1MOCEOHO BHUCOK y
Majy (53,3 mutH eBpa), a 3atum y jyHy (41,6 MuiH eBpa),
IITO Cy HAjBUIIM HUBOM mpomera of aeuembpa 2021.
HcroBpeMeHO, MPOMET HAa PEIOBHUM JAEBU3HHM CBOII
ayKIfjama JOIaTHO je cMameH. Y T2 je Ha TBOHEAEJEHUM
ayKIjaMa KyIUbCHO M mpozgaro Oankama mo 10,0 murH
eBpa, JIOK Ha TPOMECCYHHM ayKiujama HHje OuIo
peayuzanyje.

3a pasnuKy ox auHapa, Koju je Omaro ojagao, BehmHa
BaJyTa 3eMajha PETHOHA KOje Cy y PSKHMY IHJbama
uH(pnanuje, W TMOpeA HacTaBKa 3aolITpaBama
MOHETApHUX TMOJHUTHKA, oOciaduia je TokoM T2.
[TocmaTpaHo KpajeM TepHoIa, Haju3pakeHuje clabibeimne
mpema eBpy 3abenexwmie cy Typcka smpa (6,9%) u
mahapcka ¢opunTta (6,8%), IOK je dYemka KpyHa
ocrmabuna 3a 1,4%, a mosecku 3mot 3a 0,6%. JemmHo je
BPEIHOCT PYMYHCKOT Jicja OMia TOTOBO HEIPOMEH-CHA.

* V HacTojamby Ja ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY Iyry ACBH3HY IO3MLHjY W Tako
CMarbe M3JIOKCHOCT JACBH3HOM PU3UKY, OaHKE MPOAajy AeBH3e, IITO 3a Pe3yiTar
MMa jadame IUHapa.

* be3 Haponne 6anke Cpbuje.
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2. HoBan n kpeaurtu

Pacm monemapnux azpecama na me. HUGOYy HACHMABUO
je oa ycnopasa mokom T2 y ycnoeuma npucymne
2100anne HeuzgecHocmu ycied oOame eckanayuje
2eononumuykux mensuja. C opyze cmpane, oomaha
KpeoumHa akKmueHocm u oame 0Oenexcu 0souugpene
Mepu noopxycana
Kpeoumuparsem npuepeoe, a 3amum u CaHo8HUUIMEd.

Mme. cmone pacma, y eehoj

HoBan

ITocmarpano y omnocy Ha kpaj T1, nuHapcka HOBYaHA
Maca, M2, 3abenexmna je mag 3a 0,1% mo ocHOBY
CMamemha HAjJJINKBUAHMJUX KOMIIOHeHara. OpodcHH
JMHAPCKHU JICTIO3UTH U IeBU3HA KOMITOHEHTA 320€IIeK TN
Cy pacT, WITO je JONPHHENO Jia HajIIMPH MOHETapHH
arperat, M3, oyne nmosehan 3a 0,9% y T2.

[MocMmarpaHo 1o MmojeAMHaYHUM KaTeropujama, THHAPCKH
aenosutu no Buhemwy y T2 cy cmamennu 3a 4,9 mupn
JUHapa, MpH 4YeMy Ce CMambemhe OCNIe)KH KOI CBHUX
CEeKTOpa OCHM KOJi CTaHOBHHUIITBA. lcTOBpemeHo,
OpOYeHM JMHAPCKHU JAeno3uTH cy y T2 nosehann 3a
11,0 mapx nuHapa, 4eMmy je HajBUIIE JOMPUHEIO
moBehame amemosmta mpuBpene (12,7 mupa muHapa).
VYenen mosehane aBepswje mpema pU3HKY Y YCIOBHMa
eCKaJIalyje TeONOIUTHYKUX TeH3H]ja, TUHAPCKA INTeha
CTAaHOBHMILITBA je TokoM T2 cmameHna 3a 2,6 mipa
JUHapa W KpajeM jyHa je u3Hocwia 85,3 mupa auHapa.
Wnaxk, BaxxHo je uctahu ma cy puHaHCHjCKa CTAaOMITHOCT
W pelaThBHA CTAaOMIHOCT AEBH3HOT Kypca OCTalH
OYyBaHM M Yy KPU3HUM BpPEMEHHMA, a Jla je IPUBPEMCHH
TPEHJ CMamema JAMHAPCKE INTEAHhe IMPEKUHYT
TOKOM jyHa, KaJa je 3abenexnia MmeceuHu npupact of 1,0
MJIPJI AMHApa.

JleBH3HH 1enmo3uTH pe3uaeHara cy y T2 moehanu 3a
343,3 mun eBpa. Hajsehu pact 3abenexuna je neBU3HA
MITeAha CTAHOBHUIITBA, KOja j¢ TOKOM Tpomecedja
nosehana 3a 312,8 mutH eBpa, Ha 12,7 MiIpa eBpa, KOJIHUKO
je u3Hocuia KkpajeM jyHa. McToBpemeHO, I€BH3HHU
neno3utu mpemy3eha cy mosehanm 3a 39,1 muH eBpa,
3axBajbyjylin mpuiMBHMa JeBU3a IO OCHOBY H3BO3a,
CIU u 3apyxkuBamba y UHOCTPAHCTBY.

IlocMaTpaHo Ha MI. HMBOY, Y T2 pacT MOHETapHHX
arperata HacTaBHO je na ycmopaBa. CrabuiaH pacT
KpeIUTHE aKTUBHOCTH HACTaBHO j€ MO3UTHBHO Ja
JIOTIPUHOCH pacTy MOHETAapHUX arperara, J0K je BUCOKa
0a3a u3 mperxoiHe TroAuHe, y3 mnosehaHy mioOaiHy
HEHU3BECHOCT U aBep3Wjy IpeMa pPU3HUKY, AejoBana y

'pacukoH IV.2.1. Domahu KpeaUT HEMOHETapHOM CeKTopy
nM3

(HomuHanHe mr. ctone, y %)
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W3asop: HBC.

padukoH IV.2.2. lonpuHocK TpomecevyHoM pacTty M2,
CeKTopcKa CTPYKTypa
(y n.n.)
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WN3Bop: HBC.

padmkoH IV.2.3. KpeTatbe MOHeTapHUX arperara
(HomMuHanHe mr. ctone, y %)
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padmkoH IV.2.4. flonpuHocK Mr. pacTy KpeavTa npuspeamn
(y n.n., UckrbydeH edekaTt NpomMeHe AeBU3HOT Kypca)
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W3Bop: HBC.

pachukoH IV.2.5. CTpykTypa HOBOOAOGpEHMX KpeauTa
npuBpeau, No Benu4uHu npeayseha
(y mnpa RSD)
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Waeop: HBC.

"pacbukoH 1V.2.6. flonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULWITBY
(y n.n., uckrbydeH edekaT NpoMeHe AeBU3HOT Kypca)
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Ocrann*

MHBecTMUmnoHn™*
32 NUKBUAHOCT 1 06pTHa cpefcTea™
[ OTOBWHCKU*
s [JOTpOLLAYKK

CrambeHn
B[]0 TPaHCAKLMOHWUM pavyHUMa
e |\|r. CTONa pacta kpeauTa, y %
W3aBsop: HBC.
* o neuem6pa 2015. 4ONPUHOC FOTOBUHCKUX KPEAWUTa NpUKasaH je y oKBupy
[lonpuHOca ocTanux kpeauTa.
** Kpeautu ogobpeHn npeay3eTHULMMA.

cynpoTHOM cMmepy. lunapcke HoBuane mace, M1 u M2, y
JyHy cy 3a0enexunie MI. crory pacta of 1o 1,2%, 1ok je
pact M3 uzHocuo 6,0%.

Kpenutu

IlocmaTrpano Ha M. HuBOY, Jomaha kpeanTHa
AKTHBHOCT HACTaBHJIA je Ja OCICKH ABOIU(PPEHE CTOTIC
pacta W y jyHy je, IO HCKJbyduemy e(dekra MpoMeHE
JIEBU3HOT Kypca, Omna Beha 3a 13,1%, mpu yemy je pact
Kpenura mpuBpenu usHocwo 15,8%, a pact kpeanta
cTaHoBHUINTBY 9,8%. Kpeautupame npuspene u name
HajBHIIE JONPUHOCH ML pacTy yKynHux kpexuta (8,0
ILIL y JYHY), @ 3aTUM cliefie KPEAUTH CTAaHOBHMIITBY (C
JOTIPHHOCOM 01 4,6 IL.II. Y jyHY).

[Hocmarpano Ha HuBoy T2, KpeaiuTH NPUBPEAH, IO
UCKJbYUeHY eeKTa MpoMeHe JeBU3HOT Kypca, oBehaHu
cy 3a 48,3 mupn aunapa. Hajeehun npupact 3abenexeH je
KOJI KpeaWTa 3a JUKBHUIHOCT M 00pTHa cpeactsa (18,7
MIJIpA AWHApa), 4dje je ydemhe y YKymHHM KpeauThMa
NpUBPEAN  KpajeM  jyHa 47,7%.
Hexkareropucanu kpemutu mosehanmm cy 3a 15,1 mupxg
JIMHApa, a MHBECTHUIIMOHY KpeauTH 3a 11,7 mupa anHapa
(Tako 1a je HUXOB y/IEO y KpeIuThMa MPUBPEAN Y jyHY
u3Hocuo 39,3%). Ocrasie BpCTe KpeauTa 3a0eeKuie cy
peNaTHBHO Mame MPOMEHE CTama y ogHocy Ha kpaj T1.
[Tocmarpano mo Benn4yuHHM 1penyseha, KpeauTH
onoOpenn Mukpomnpeayszehuma, MaiuM U CpPeIHHUM
npenysehuma ynanmm cy 61,1% crama yKynmHUX KpeanTa
NIpUBpEAN y jyHy. PacT 1eBU3HO MHIIEKCHPaHKX TUIaCMaHa

HU3HOCHUIIO

NPUBPEAH W CMamehe JUHAPCKHUX IUIacMaHa yclien
nocrieha KpenuTa ogoOpeHnX U3 rapaHTHE IeMe yTUIAIN
Cy Ha TO Jia CTeleH JUHAPU3aIlH]je [IacCMaHa IPUBPEIN Y
T2 6yne cmameH 3a 1,0 m.m., Ha 22,5% jyHy.

O0uM HoOBOOnOOpeHUX KpeauTa npuspean y T2
u3Hocuo je 294,9 mupn aunapa, mto je 3a 1,4% Buiie
HETO Y MCTOM IepuoAy nperxonHe rogune. [Ipenyseha cy
n ToKoM T2 HajBHIIIE KOPUCTMIIA KPEANUTE 3a JIMKBHIHOCT
n obprHa cpexnctia (55,4%), npu gemy cy roroBo 60%
OBHX KpeIuTa KOpHCTWIa MHKponpeayseha, mana u
cpenma
oxHOCHIIO ce 25,9% HOBUX KpeanTa mpuBpenn y T2, mpu
4yeMy ce Ha CETMEHT MHKporpeay3eha, Mamix u cpenmux
npexyseha omHocHI0 56,6% OBHX KpeauTa.

npenyseha. Ha wuHBecTHuMOHE KpeauTe

Kpenntn craHoBHHIITBY, 0e3 edexra mpoMeHe
JIeBU3HOT Kypca, mosehanu cy y T2 3a 38,4 mupa auHapa.
loToBUHCKH KpeanuTH cy moBehanu 3a 16,8 mupa nuHapa,
a y CIMYHO] MepH M cramOeHn kpemutu (16,6 mipxa
JIMHAPA), YMME j& HACTABJbEH TPEH]| IMXOBOI CTAOUITHOT
pacra. Ydemhe TroTOBMHCKMX M CTaMOCHHX KpenuTa
3aJp>KaHo je Ha CIIMYHOM HHUBOY Kao Y MapTy ¥ H3HOCHIIO
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je 44,0% u 39,4%, pecnektuBHo. CTame OCTAIUX BPCTa
KpeAuTa CTAHOBHMIITBY TOTOBO j€ HETPOMEHEHO Yy
omHocy Ha kpaj Tl. YV okBupy KpemuTa omoOpeHHX
MpeAy3eTHUINMA, KPEAUTH 32 JUKBHJIHOCT W OOpTHa
cpenctsa noBehanu cy 3a 3,2 mupj TMHapa, a KPEAUTH 3a
unBectuiyje 3a 1,0 maps quaapa. bp3uHa pacra 1eBU3HO
MHJIEKCUPAaHUX W JUHAPCKHUX IulacMaHa y T2 Owna je
jenHaka, YMME€ je CTeMeH AWHapu3aluje IIacMaHa
CTAHOBHHIITBY y jyHY, YETBPTH Y3aCTOIIHH MeECEIl,
u3Hocuo 54,4%.

H3HOoC HOBOOAOOpPEHUX KpeauTa CTAHOBHUINTBY y T2
oz 149,3 mup auHapa Mam je 3a 1,6% y ofiHOCYy Ha HCTH
MIEPUO TIpoNIIe ToauHe. [OTOBUHCKHM KPEAWTH YHHHUIN
cy 60,5% mnoBux kpemura y T2, mokx ce Ha cramOeHe
KpeauTe OJHOCWIIa TOTOBO YETBPTHHA HOBUX KpeanuTa
craHoBHUINTBY. OOMM HOBHX cramOeHuX kpexuta y T2
on 32,5 mupa AuMHapa CBEIOYM O CTaOMIIHOM pacTy
TPaXXie CTAHOBHHIITBA 33 HEIIOKPETHOCTHMA.

Pesynrarn jyncke ankxere Haponne 0anke Cpouje o
KPeIWTHOj aKTMBHOCTH 0aHaKa® NoKa3yjy /a cy OaHke
y T2, y ckmany ca ouekuMBamuMa, HacTaBHie ca
YMEPEHUM IOOIITPAaBAkEM CTaHIap/a 10 KOjuMa cy
omoOpasane kpenure npuBpean. M KpeauTHu cTaHaapau
CTaHOBHUILTBY CYy, HAKOH T'OJIMHY JaHa yOnaxkaBama, y 12
6maro moomrpenu. IloBehanum TpPOIIKOBM H3BOpA
(¢uHaHCHpama W Mama CIPEMHOCT 3a NpPHUXBAaTame
pu3nKa KJbyuyHU cy (akropu Koju JIenyjy y cMmepy
MOOIITpaBama CTaHaapia, WTo OaHKe O4YeKyjy Ja ce
HactaBu u y T3. Onena OaHaka je na Cy W IpuBpena u
CTaHOBHUINTBO NoBehalln Tpakmby 3a KPEAUTHMA TOKOM
T2, Bohenm morpebama 3a JNHKBHOHOMDY U
pecTpyktypupameM moctojehux o0aBe3a, kao u
KyITOBHHOM HENOKPETHOCTH.

BpyTto NPL noka3zareib je y jyHy nzHocuo 3,26%, mro je
JI0 calia HajHIKa 3a0elie)KeHa BPEJHOCT OBOT MOKa3aTelba
n 3a 0,2 m.n. HwKka Hero Ha kpajy T1l. Y mopehemy c
kpajem T1, 6pyro NPL moka3aresb cexTopa IpuBpene’
cMameH je Takohe 3a 0,2 m.a., Ha 2,2% y jyHY, 0K je KOJ
CTaHOBHUILTBA' HEMPOMEHCH U y jyHY je uzHocuo 4,2%.
IMoxpuBenoct NPL m naje je Ha BHCOKOM HHBOY —
HCIIpaBKa BPEAHOCTH YKYITHUX KPEIUTa y jyHy H3HOCHIIA
je 90,7% NPL, nox je ucnpaska Bpeguoctu NPL 6uina Ha
HuBoy oj 57,0% NPL.

* Tlomenyty ankery Haponuna 6anka CpOuje cipoBoau o nouerka 2014.

¢ OOyxBara NpHBpeAHA APYIITBAa M jaBHA mpexayseha. Ako mocmarpamo camo
npuBpeHa ApywTBa, yuemhe NPL y yKyIHHM KPEAUTHMA Y jyHy H3HOCHIO je&
2,4%.

7 Ako ce yKJbyde MpeLy3eTHHIHM M mOpuBarHa gomahuHcTBa, ydemthe NPL je
nsHocuio, takohe, 4,2% y jyHy.

padomkoH IV.2.7. pomMeHa KpeAUTHUX cTaHAApAaA
npuBpeamn u gonpuHoc gakropa

(y HeTo %)
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CnpeMHOCT Ha npeysunmate puanka
I [po6nemaTtuyHa noTpaxueama
Pu3ank 3axteBaHor konatepana
mmmmmm OyekvBatba y nornegy onluTe eKoHOMcKe cuTyaumje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka
I TpOLUKOBM U3BOpPA 3a KpeauTe
mmm— [pyrv hakTopu
— KDEAVTHN CTAHOAPAV
W3eop: HBC.
HanomeHa: PacT BpeHOCTH ykadyje Ha nooluTpaBake, a Naj Ha ybnaxasare
KpeauTHUX cTaHdapaa.

padmkon IV.2.8. pomeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHULUTBY M AiONPUHOC dhaKkTopa

(y HeTo %)
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CI'IpeMHOCT Ha npeysnmMam€e pusvka

Em— po6nemaTtuyHa noTpaxueama
W3rneaw y nornegy TpxuLLITa HEKPETHUHA

mmmmm OueknBakba y Nornesy onLwTe eKOHOMCKe cuTyauuje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka

IS TpOLUKOBM U3BOpPA 3a Kpeaute

I [pyrv dpakTopun

— KDEAVTHN CTaHAAPAN

W3sop: HBC.

Hanomena: PacT BpegHOCTM ykasyje Ha NooluTpaBatbe, a naj Ha yonaxasatbe
KpeauTHWUX CTaHpapaa.

padmkoH IV.2.9. Yuewhe NPL y ykynHAM Kpeautuma,
6pyTOo NpPMHLUMN

(y mnpa RSD) (y %)
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W3sop: HBC.
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padcmkoH IV.3.1. onpuHocu mr. ctonu pacta bAM-a -
pacxoaHa cTpaHa

(yn.n.)
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2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.*

HeTo n3so3

YKynHe uHBecTuumje
mmm—— [loTpolltba ApxaBe
s [NoTpolwra JoMahuHcTaBa
e 111 (y %)

W3Bop: P3C v npepavyH HBC.
* Mpouera HBEC 3a T2 2022.

Tabena IV.3.1. KpeTarse rmaBHMX nokasaTterba u useopa
noTpouwte gomahuHcTaBa
(peanHe mr. ctone pacTta, y %)

2021. 2022.

T3 T4 T1 T2
MoTpowra aomahuHcTaBa 8,1 7,2 71 3,56*
Mokasarerbn
[pomeT y TproBmHM Ha Mano 7,8 8,4 11,0 5,6
MpomeT y yroctuter-cisy 100,0 118,5 72,3 549 *
Bpoj aomahux Typucra 52 39,6 27,7 38,7
Bpoj Hohewa gomahux Typucta 3,6 235 18,8 28,2

YB03 noTpoLuHe pobe (BEC

knacudwmkaumja), HOMMHaNHoO 58 130 216 204

WUsBopn

Maca ykynHux 3apaga, HOMUHaNHo 12,5 14,8 16,4 159 **
HeTo npunue fo3Haka, HOMUHaNHO 49 14,8 16,9 43,5
Cratbe KpeanTa HaMeHEHNX 6.9 6.7 6.8 7.1

NoTPOLUHN, HOMUHAIHO
W3asop: P3C u npepauyH HBEC.
* Mpouena HBC.

** Anpun—maj.

IMoka3aresb agekBaTHOCTH KamuTasna® Ha Kpajy T2
nzHocuo je 19,4%, mrTo yKasyje Ha BHCOKY
KallUTaJIN30BaHOCT (PEryJaTOpHH MHUHUMYM HM3HOCH
8,0%) u ornopHOCT OAHKAPCKOT CEKTOpa Ha EKCTEpHE U
nmoMahe pu3mke.

3. ArperatHa TpaKmba

Bpoicu 00 ouexusanoz pacm B/{II-a y T2, koju je, npema
npoyenama P3C-a, uznocuo 4,0% me., eooune cy
ROMpPOUIILA U UHEECULUje NPUBAMHOZ CEKMOPAd, KAO U
pacm 3anuxa. C opyze cmpane, 00OnpuHoc HEmo u3603a
u oamve je 6uo Hecamuean 3002 pacma KOAUUUHCKOZ
y603a enepzenama, yRPKOC MoOMe WIMO je U3603, U Y
YC06UMA YCROPABAFLA eKCEPHE MPACHe, HACMABUO
oa benejxcu gucoke cmone pacma.

omaha Tpaxma

Hakon wunruezaBamwa 0OasHOr edekra IpOy3pOKOBAHOT
MaHAEMHjOM BUpYCa KOPOHA, pacT MPHBATHE MOTPOIbe
yCcropeH je u BpaheH Ha OOPKUBY AWHAMHKY KakBy je
0eeKNo y NPETKPU3HOM IEPUOAY U, IpeMa HAIO]
npouend, y T2 je uznocuo 3,5% Mr., y3 JOIPUHOC pacTy
B/ll-a om 2,5 n.m. Ha To ykasyje ycmopaBame pacTa
peaJIHOT MPOMETa y TPrOBUHU Ha Majyio, Koju je y T2
U3HOCHO 5,6% M. Y UCTOM IEPHOIY HEIITO CIOPUjU PACT
OCTBapHO je U YBO3 MOTPOITHE pode, KOjU jé HOMHHAITHO
6uo Behn 3a 20,4% wmr. 1 6poj HOhemwa nomahux typucra
6uo je Behm 3a 28,2% wmr. y T2, yemy je mompuHeso

Jajbe TONpaB/bathe CIHUICMH]CKE CHUTYyallHje, JOK je,
mpeMa mpenuMuHapHuM mnopamuma P3C-a, mpomer y
YTOCTHUTEJBCTBY Y MEPHOTY anpui—Maj mosehan 3a 6mu3y
55% wr.

Kana je peu o u3BOprMa MOTPOIILE, Maca 3apaja, Koja je
KJbYYHH M3BOp, oBehana je 3a 6nmusy 16% wmr. y anpuiry
U Majy, 4yeMy Cy IIOrOZOBaJI IIOBOJBHU YCIIOBH Ha
TPXKHIUTY Pajia, KOju Cy Pe3yITHpaId PacToM 3apaja H
zarocneHocTH. [lopen Tora, 3a0eneeH je 1 Behn npuitiB
nosHaka u y T2 (43,5% wr), 3axBasbyjyhn nasmem
yOnaxxaBamy pPEeCTpPUKTHBHUX Mepa y EBporu u Behoj
MOOWJIHOCTH pajJHe cHare. 3aollTpaBambe€ MOHETapHE
MOJINTUKE M IIOCTENEHH pacT KaMaTHUX CTONA HHUCY Ce
OlpaswiiM Ha IMHAMHKY pacTa KpeIuTa HaMEHCHHX
Koja je W TOkoM T2 Owmma TOTOBO
HETpOMEeeHa y OJTHOCY Ha MPETXOAHO TpoMecedje, Kajaa
je uzHocuia oko 7% Mr.

NOoTpoUIkH,

#Perymaropuu okBup crannapia basen 11T npumemyje ce ox 30. jyna 2017.
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Hapona Oanxa Cpouje

[Ipema Hamioj NpoleH!, U MOTPOLIHA JIPKABE j€ TOKOM
T2 nosehana 3a 3% Mr, 4uMe je AONPHHOC YKYITHE
norpoiuwe pacty bJlII-a y T2 npouewmeH Ha 0KO 3 IL.I.

[Ipouewyjemo na je y T2 u pact nHBectunuja y puKcHe
(donmoBe O6naro Mo3uUTUBHO jponpuHeo pacty bJI1-a, u To
[0 OCHOBY yOp3ama pacTa MHBECTHIHja NPHBATHOT
CeKTopa, 3a Koje MporemyjeMo na cy nosehane 3a 3,1%
Mr., HakoH T1, kaja je ycien nzoujama Kpuze y YKpajuHu
W TIOCIECIUYHOT pacTa HEH3BECHOCTH HUXOB pacT OHo
ycriopeH. Ha yOp3ame pacra MHBecTHIMja yKasyje mpe
cBera IMpOMW3BO/bA MallMHA M oOmpemMe, Koja je y T2
nosehana 3a 12,4% wMr, xKao W yBO3 ompeme, KOjH je,
n3paxeHo y espuma, nosehan 3a 28,6% wmr. U yBo3
rpaljeBuHCKOr Marepujana Oenmexxu pact on 37,5% wr,
JIOK je Opoj m3naTux rpal)eBUHCKHMX 103BOJIA Y anpuily U
Mmajy mosehan 3a 12,4% wr. M3Bopu ¢uHaHCHpamba
MHBECTHIIMja Takole yka3yjy Ha pacT WHBECTHIHMOHE
AKTUBHOCTH, TIOIITO j€, YMNPKOC pacTy TiobanHe
Hem3BecHOCTH, y T2 octBapeH Behm Hero mpumms CJIU
HEro y UCTOM Iepuoay nperxoane rogune 3a 14,0%, nok
je cTame MHBECTUIIMOHUX KpeanTa rnosehano 3a 6,3% mr.

[Ipema Hanioj npoleH, HHBECTULH]je IpKaBe y PUKCHE
(onaoBe ocrasne cy Ha CTUYHOM (HEIITO HIKEM) HUBOY Y
OIIHOCY Ha MCTHU IEPUOJ MPETXOAHE TOIMHE, TAKO Ja je
BHUXOB JIONPHHOC EKOHOMCKO] akTHBHOCTH y T2 6Ho
roToBO HeyTpasaH. Tpeba umaru y BUAYy Aa Cy Jp)KaBHE
MHBECTHLIMjE TNPETXOAHE TOAMHE JOCTHUIJIE PEKOpAaH
HUBO M Ja cy Owuie IaBHA IOJIyra 3a IOKpeTame
C€KOHOMCKE aKTHBHOCTH HAaKOH IIaHIEMHUje BHUpyca
KOpPOHA, TaKo Ja y yCJIOBHMa IIOOAllHE I'€OIOJUTHYKE
KpH3€ n3a3BaHe KOHMIMKTOM y YKpajuHU HEIPOMEHEH
HUBO JAp)KaBHUX HMHBECTUIMja yKa3zyje Ha ONpEJeIbehe
JIp’KaBe Jia HAcCTaBKOM HHTEH3MBHE peaiu3aliuje
UH(PACTPYKTYPHHUX IIpojeKara JONPUHECE OAPKUBOM
EKOHOMCKOM pa3Bojy.

[o3utuBan nonpuHoc pacry b/III-a ouekyjemo u 10
OCHOBY pacTa 3ajmxa ycie] GopMupama 3anuxa HapTe 1
HaTHUX JepuBaTa, Kao W HAcTaBKa IOIYyHhaBamba
OCTaJINX CTPATEIIKUX POOHUX PE3EPBH.

Ha tpomeceunom Husoy, yop3an pact B/Il-a ma 1,1%
nc3. (0,7% nc3. y T1) takohe je Omo BoheH pactom
nomahe TpaKibe, IPBEHCTBEHO MO OCHOBY pacTa 3ajnxa,
K20 U HEIITO OpIKer pacTa MpUBAaTHE MOTPOIIHE.

padumkoH 1V.3.2. KpeTarwse nHBecTMUMja y OCHOBHe choHaoBe
(mr. pacrt, y n.n.)
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[pxaBHe nHBecTULMje
MpuBaTHe UHBECTULIMjE
e |lHBECTULMjE Y OCHOBHE hoHaoBe (y %)

M3sop: P3C u npepauyH HEC.
* Mpouena HEC 3a T2 2022.

Tabena 1V.3.2. Noka3aTersu kpeTaka UHBeCTULMja

2021. 2022.
T3 T4 T T2
PeanHe mr. ctone pacta(y %)

PukcHe nHBecTUUMje (Haw. pavyHu) 12,2 9,8 1,0 2,0 *
'paheBuHapcTBO (Hau. pavyHu) 15,7 109 -50* -8,0~*
MHBecTuumje apxase 93,1 26,4 -1,0 -20*
Bpoj nsgatunx rpaheBuHckmx Ao3sBona 31,56 344 282 124 *
MpownsBoara rpafeBrHcKor maTepujana 0,4 -0,2 3,4 0,2
BpenHocT nsseneHnx pagosa 15,1 104 -5,9 -8,8
YB03 onpeme, HOMUHarHoO 16,4 141 11,6 28,6
MpounsBoarwa Aomahux mawuvHa n onpeme 12,6 7,7 71 12,4
3anuxe rotoBMx Nponssoaa y UHAYCTpujn 24 40 -0,2 1,5

W3sop: P3C u npepauyH HBC.
* MpoueHa HBC.
** Anpun-maj.
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padumkoH IV.3.3. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTtxogHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y n.n.)
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[onpuHoc HeTo 13Bo3a Mr. ctonu pacta bBAM-a (a.c.)
YBo3 (n.c.)

e |/3803 (N.C.)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

Hanomena: npouera HBC 3a T2 2022.

pachmkoH 1V.3.4. KpeTarwbe nokasaTerba eKCTepHe Tpaxte 3a
usBo3om Cpb6uje

(TPOMeCceYHn MoKpeTHU Npocek Ac3.)
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e |/|3B03 pobe (1.C.)
Ba3sHu n3Bos* (n.c.)
e EKCTEPHA TPaXHa U3 30HE eBpa (4.C.)
EkcTepHa Tpaxtba 13 3eMarba cpefe 1 jyrouctoyHe Eepone (a.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.
* Ba3Hu 13B03 ce Aobuja HaKOH LITO Ce Of YKYMHOr M3BO3a UCKIbYYM U3BO3
norbonpMBpeaHNX MPou3BOAA, OCHOBHMX MeTana, MOTOPHWUX BO3Wna,
fAepviBaTa HadTe 1 enekTpuyHe eHepruje.

padmkoH IV.3.5. KpeTawe rmaBHUX KOMMOHEHaTa yBo3a
(monpuHocwy Mr. pacty, y n.n.)
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W3sop: P3C u npepayyH HEC.

Heto excrepHa Tpakma

[Ipema Hamioj mpormeru, U 'y T2 je peasHu yBO3 HEIITO
Op>ke pacrao O M3BO3a, MOCMAarpaHO Ha MI. HHBOY,
(16,8% nacmpam 16,2%), mTO je pe3yJaTHPAIO
HETaTUBHUM JIOIPUHOCOM HETO u3B03a MI. pacty b/III-a
on 2,7 m..

Bohen npepahuBauke wHAYCTpHjE, V3
MO3UTHBAH JIONPUHOC pYyJapcTBa W IOJHONPHUBPEE,
POOHH H3BO3 je OCTBApUO CHaXkKaH pacT U y T2, nako je
eKCTepHa ycmopaBa, a
(byHKIMOHNCAkE TIO0ATHUX JaHala OWIO je IOJaTHO
ontepeheno TeH3HjaMa u
npoTuBHnaHaeMujckuM  Mepama y Kunn. Ilpema
TUTATHOOMJIAHCHUM TI0J]alliMa, POOHM HM3BO3 M3PAXKEH y
espuma mnosehan je y T2 3a 34,0% wmr, mpe cBera
3axBasjpyjyhu pacty u3Bo3a mnpepaljuBauke uHIyCTpH]E,
koju je mosehan 3a 26,2% wr. IIpu Tome, pact n3Bo3a
3a0ene)keH je y TOTOBO CBHMM rpaHama (22 oxm 23), y3
Hajsehu nonpHHOC M3BO3a NpexpaMOCHUX IPOU3BOJA,
XEMHUjCKHUX IPON3BO/Ia, OCHOBHHX MeTajla, JepuBaTa
HadTe, eNEeKTPUYHE OMpeMe, NPOM3BOAA OJf TyMe H
IJIaCTUKE, MOTOPHHUX BO3WJIa M OCTaJIMX MallhHa U
ompeme. Brcok HOMHHAIHH pacT n3Bo3a BehnMm aenom je
pe3ynrar pacta M3BE3CHUX KOIWYMHA pobe, TOK je Ieo
pesynTar pacta W3BO3HHX lieHa. [3B03 pymapctBa Boau
nosehan n3Bo3 Oakpa. On Maja je mpuMeTaH OIOpaBak
M3B03a TOJHOTIPUBPETHUX NMPON3BOJIa HAKOH IMOITYIITamba
Mepa KOjUMa je IOYETKOM TOJMHE OrpaHM4YaBaH H3BO3
KHUTapHIA.

HN3BO30M

TpaXXwma HacTaBuJIa Ja

TCOIMOJIUTUYKHUM

Po6uu yBo3, m3paxen y espuma, rnosehan je y T2 3a
39,0% wmr., mro ce, kao u 'y T1, y Benukoj mMepu nyryje
noBehaHoM yBO3y eHepreHara, npe cera Hadre u raca.
YBo3 eHeprenata y T2 usHocuo je 1.525,8 miH eBpa u
6mo je 3a 909,7 MIH eBpa BHIIHM HETO y WCTOM IEPHOIY
MIPETXO/IHE TOJMHE, IITO je, IIpeMa HalliM IpoleHaMa,
JIOTIPUHENIO MT. pacTy yBo3a ca 13,7 m.n. Hajsehu neo
pacta yBo3a raca u Hadre (oko 84%) mocienmia je
BHUIIMX YBO3HHMX II€Ha OBHMX C€HEpreHara, JOK ce
peocTalyd Je0 pacTa OJHOCHM Ha pacT YBE3eHHUX
konmnunHa. U mpema kimacuduKanmjm yBo3a mIpema
OTIIIITHM €KOHOMCKHM Kateropujama (BEC), pacty yBo3a
HajBuIIe je nompuHeo nosehaH yBo3 cpeacraBa 3a
penponykiujy (48,4% Mr.), KaTeropuje y OKBUpPY Koje Cy
cBpcTaHu eHepreHTH. Ciene yBO3 CpeicTaBa 3a pajx U
YBO3 MOTPOIIHE pode, Koju cy mosehanu 3a 28,6% MT. u
20,4% Mr., pecneKTHBHO, IITO yKa3yje Ha Jajbh pacT
WHBECTHIIMja WM JMYHE IOTpolIkhe. TakBa KpeTama
notBphyje u kinacupukanyja ysosa 1o HaMeHaMma, Ije cy
pacTy yBO3a HajBHIIE JONPUHOCHIN EHEPreHTH U
WHTEpPMEIUjapHH IPOU3BOAU, a 3aTUM KaluTaJTHH
MIPOM3BO/IM U TMPOU3BOJIH 32 IHPOKY ITOTPOLIY.

30
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Pa3meHa ycJyra ca nvHOCTpaHCTBOM ToBehiaHa je TOKOM
T2, y3 roToBO MOJjeIHAK MT. pacT u3Bo3a (35,3%) u yBosa
(39,1%), mpu uemy je ycnen Beher ynena u3Boza cypuunT
Yy pasMeHH yciyra ca HHocTpancTBoM rosehan 3a 16,9%
Mr., Ha 367,1 muH eBpa. [ToBehana je pasmena cBux Bpcrta
yciyra, TIpH 4YeMy Cy pacTy U3BO3a HajBHILE
nonpuHocuiie Typuctuuke U UKT ycnyre, a pacty yBo3a
— TPAHCHOPTHE U TYPUCTHUKE YCITyTE.

[MokpuBeHOCT pOOHOr yBO3a H3BO3OM’ Yy jyHY je
uzHocmna 75,1%, a mo ykipyuewy yciyra 83,6%, mTo je
HWXKe y onHocy Ha kpaj 2021, mpe cBera 300r pacra
YBO3a eHepreHara.

* MepeHo 12-MeceuHnM MOKPETHUM IPOCEKOM.
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Ocepm 2: ®akmopu Koju cy ymuyanu Ha ho2opwake degpuyuma mekyhee pavyyHa
nnamxoe 6unaxca y 2022.

HakoH cMmHpHBama NaHAEMHUje BHpyca KOPOHA, CpIICKa
MpUBpE/ia Ce, Ka0 M MHOT'E APYyre MPHBpPEJE, CYoYria ¢ HOBUM
M3a30BHUMA y BHY CHEPIeTCKE KPU3€e II0BE3aHE Ca €CKAJIAIjoM
cykoba y Ykpajunu. Tu yTunaju cy ce Bpiao 6p30 oipa3uiin Ha
IUIATHOOMJIAaHCHA KpeTama, IPH YeMy jeé PacT CBETCKUX LeHa
eHepreHara Ouo mIaBHU (AKTOp KOjU je YTHUIA0 Ha
oBorouumke mnoBehame aeduimra Tekyher padyHa IIaTHOT
6unanca. [ledpununt texyher pauayna y I11 2022. uzxocwuo je 2,7
mipg espa (9,6% b/III-a), mTo je M3HAA paHUjUX OYEKUBAA,
300r dyera je, m3Mely OCTaior, U KOpUTOBaHA MPOjEeKIHja 3a
2022. (ma 9,4% BII-a) u 2023. (oxo 8,5% B/II1-a). Axo ce
TeOMOIMTHYKE TEH3Uje JOJaTHO 3a0IITPE U TO JOBE/E 10 AaJber
cMamema cHabieBeHOCTH EBpore pyCKUM racoM HMIIH H>eroBOT
npekuga, CpOuja O ce Moria CYOYHUTH H C JOJATHHM
noropiiameM Tekyher nedwuimra yciex H3y3eTHO BHCOKHX
I[ICHa EHEepreHara M naja eKCTepHe TPaKibe.

ITocmarpano no kareropujama texyher padyna, nmosehame
nedunuta y 11 2022. 6o je mpe cBera onpeie/beHO PacToM
po6Hor neduImTa, KOju je OMO MO BEIMKUM YTHIAjeM pacTa
YBO3HHMX IIeHa eHepreHara, a nmosehat je u JeuIuT npuMapHor
JIOXOTKA, 0K Cy y CYIIPOTHOM CMepy JEJI0BaIM pacT cy(hUInTa
y pa3MeHH yciyra ca HHOCTPAaHCTBOM W pacT cyduiura
CeKyHIapHOT TOXOTKa.

Jepunut y po6Hoj pazmenu je y I11 2022. uznocuo 4,7
MIIpJ €Bpa, y3 Opsku pacT yBosa (43,4% wMr.) ox u3Bo3a pobe
(32,6% wmr.). Y omHOCY Ha MCTH TEPUOJ MPETXOTHE TOAWHE,
pobHE yBO3 je mosehaH 3a 5,3 mupn eBpa, a u3Bo3 3a 3,1 mipx
€Bpa, IITO je YTHIAIO Ha TO Ja poOHU nedunut Oyrne nopehan
3a 2,2 mupa espa. bimsy 98% tor mosehama omHOCH ce Ha
pacT BpeIHOCTH yBO3a €HepreHara, Koja je y oxHocy Ha [I1
2021. nosehana 3a 2,1 mupxa eBpa — ca 1,0 mipn espa y I11
2021. na 3,1 mupx espa y I11 2022. Oko 80% Tor mosehamwa
OJTHOCH CE Ha pacT yBO3HHX IICHA, JOK je oko 20% pesynrar
pacta yBe3eHux konnunHa. Edexar Behe yBo3He meHe 6uo je
HajU3paKeHUjH KO raca, rae je umHumo 4dak 96% Behe
BPEIHOCTH YBO3a, JIOK je y CiIydajy HaQTHUX JAepuBaTa U HadTe
edeKar [eHe HeIlTo HIKU U U3HOCH 78% U 66%, peCIIeKTHBHO.
Ilopen rmobanHOTr pacTa meHa eHepreHara 3amoderor y 2021,
BeheM yBO3y eHepreHara, BpEAHOCHO IOCMATPAHO, JAOMPHHENA
je Beha KoIMYMHA YBE3CHMX CHEPIeHaTa y 3HMCKO] CE30HH
ycien mpobiemMa y eIeKTPOGHEpPreTCKOM CHCTEMY KOjH Cy
Hactaymm y aenemopy 2021. n nacraBibenn y 2022. Taj edekar
je TmoceOHO OMO W3paKeH KOJI Traca, MOIITO je JHEBHA
HOTPOIIba Taca 3HAaTHO IpEeMallnia yoOWdYajeHe HHBOE U
KOJINUMHE TpeiBul)eHe yroBopom ¢ Pycujom (6 muH Mmerapa

padmkoH O.2.1. CTpykTypa Tekyher padyHa nnaTtHor
6unaHca

(y mnH EUR)
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W3Bop: HBEC.
padukoH O.2.2. YBO3 eHepreHaTa
(y mnH EUR)
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WaBop: P3C u npepayyH HBC.

pachmkoH O.2.3. lHeBHM yBO3 raca
(MeceyHn npocek y MIH m3)
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W3Bop: npepadyH HBC Ha ocHoBy nogataka P3C-a.
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KyOHHX JHEBHO), 32 KOje je BakKMJIa IIOBOJbHA IIeHA, Koja je Hajumpe Omia (uKcupaHa Ha HHUCKOM HHUBOY, a 3aTHM je
HACTaBWIa Ja ce oOpadyHaBa mo T3B. HadTHOj dopmynn. [Ipomemyjemo ma je oko aBe TpehuHe YKymHUX moTpeda
00e36ehrBaHO 110 OBUM ITOBOJEHHjUM LIEHaMa, JIOK je octarak (oKo jeqne Tpehune) miahad mo BULIIECTPYKO BUILIKM LieHAMa
KOje Cy BiaJiajie Ha TPXKHIITY, a Koje cy Ouiie u3mel)y ueTHpu M net myTa Behe o7 MOMEHYTHX YrOBOPEHHUX LieHa ¢ Pycujom.
[TpoGiieMu y eHepreTcKoOM CHCTEMY KpajeM MpOLIIE FTOANHE YMalbHIIN Cy IIPOU3BO/bY YIJba,  CAMUM TUM H IIPOU3BOJIY
eJIeKTpUYHE eHepruje Ha 6a3u yriba. To je 3a mocneauily nmaino mosehame yBo3a raca paau MPOH3BOAE €ICKTPHYHE
eHepruje, moBehaH yBo3 yriba, alu W came enekrpuyHe eHepruje. [lopen Tora, Ha Behu yBO3 eleKTpUYHE SHEPTHje
oJpa3mia ceé M HEeMOBOJbHA XUAPOJIOIIKA CHTyallja U MOCIEANIHO CMAmEeH XUAPOJIOIIKH MOTEHIHjal (HEIITO BHIIE Of
YETBPTHUHE SJICKTPUIHE EHEPTHje IIPOM3BOY CE y XHApOeNIeKTpaHaMa). Maxko je moBehan yBo3 cBUX eHEpreHara y OfgHOCY
Ha uctH nepuox 2021, Hajuzpaxenuje je mosehame yBo3a cupoBe HadTe M HaQTHHX Aepusata (1,6 MiIpa eBpa Hacmpam
658 muH eBpa y 2021), Ha mrTa ce, mopex BUIIE ILEHE, Ofpaswia W MoTpeda 3a (OpMHpAmEM CTPATEHIKHX 3ajIHXa
eHepreHara, kKao M yBo3a raca, Koju je, BpeJHOCHO IocMarpaHo, rosehan ca 239 mun epa y I11 2021. na npexo 1,1 mipx
€Bpa OBE TOIMHE.

OcuM eHepreHara, MI. pacTy yBO3a IONPHHOCHIM Cy, MaJa y 3HATHO Mam0j MEPH, U yBO3 HMHTEPMEAHjapHUX H
KalUTaJIHUX MPOU3BO/IA, KA0 M YBO3 MOTPOLIHUX 100apa, 3aXBasbyjyhu 1ajbeM pacTy HHBECTUIIM]a H OTIOPABKY MOTPOLIHE
cranoBHuTBa. C Apyre crpaHe, y yCIOBMMa M Jajbe NPUCYTHUX 3aCTOja y IIOOAJIHMM JIAHIMMa CHaO/eBamba M HUKE
€KCTEePHE TPaKke, U3BO3 jeé HACTABMO J1a PacTe, Ipe cBera 3axsasbyjyhu npepahuBadukoj HHAYCTPHUjH, a y Mamk0j MEpPU U
PyaapcTBy, UMMeE je KOMIICH30BaH /Ie0 pacTta yBo3a, IPH YeMy je Ie0 pacTa u y Cliydajy U3Bo3a 01O pe3ynTaT BUIIHX LEHa.
W3Bo3 npepahuBauke nuaycrpuje nosehan je 3a 26,1% Mr., npu yeMy je, 3axBasbyjyhiu MPOjeKTHO AUBEPCHPHKOBAHUM
WHBECTHUIMjaMa, pacT W3B03a OMO MIMPOKO paclpocTpameH U 3adenexeH y 22 ox 23 rpane. Pacty m3Bo3a HajBuuIe je
JIOTIPHHOCHO M3BO3 OCHOBHUX MeETalla, MpeXpaMOCHUX MPOM3BO/IA, XEMHUjCKEe HHAYCTPHjE, AeprBara HadTe, MPOU3BOAa O
I'yMe U IUIACTHKE U €IEKTPUYHE OIpEMe.

VY cMmepy moropmama nepunura Tekyher padyHa nemoBao je u pact aepuuuTa NPUMAPHOT JA0X0TKA Ha 1,2 Mipxa
espay I11 2022, o je 3a 502,8 mun eBpa Bumre Hero y [11 2021. 1 koju je mpeTexHO 61O ompenesbeH BehnM pacxonuma
1o ocHoBy moxotka ox C/IM. TakBa kperama OHMIa Cy OYEKHMBAaHA aKO CE MMa y BHIY KOHTHHYHpaH pact crama C/IU y
Cp06uju, a MOCISANIHO U BHUIIM PACXOIH 33 UCIUIATY JTUBHACHAU. VICTOBpeMeHO, H3HOC PEMHBECTHPAHE JOONUTH BUIIM je
HETO y NCTOM IIepHOJy IPETXOAHE ToArHe, yKa3yjyhn Ha onpenesseHOCT HHBECTUTOpA Ja Jajbe rmoBehaBajy ymarama y
Cp6ujy. C npyre cTpaHe, pacXoIy 0 0CHOBY MOPT(HOINO MHBECTHIHM]ja OWIIM Cy HIKH, JIeJIOM 3aXBaJbyjyhu 3a1yKuBamy
II0/I MOBOJPHHMjUM YCJOBMMA Y IIPETXOAHOM IIEPUOAY M Jjoclehy paHuje eMHTOBaHHUX E€BPOOOBE3HMIA IO BHUIIHM
KaMaTHUM CTOIaMa.

Pa3mena yciayra ca MHOCTPaHCTBOM HAacTaBWia je ja ce nosehaBa M jeloBajia je y cMepy CMamMBama JedHiuTa
tekyher pauyHa. Hako je y I11 2022. yBo3 yciyra pacrao Opxe Hero u3Bo3 (41,7% wmr. Hactipam 34,3% wmr.), ycnen Beher
yAena U3B03a y Pa3MEHHU YCJIyra ca MHOCTPAHCTBOM, CY(HIHUT y pa3MeHH ycJyra JoAaTHo je noBehan, Ha 814,8 miH
eBpa, o je 3a 60,2 muH eBpa Buie Hero y [11 2021. Pazmena cBux BpcTa yciayra noehana je y oqHOCY Ha HCTH IIEPUOJ
MPETXOJJHE TO/IMHE, IPH YEMY je pacT u3Bo3a Ouo mpe cBera BoheH TypuctuukuM, UKT u mocioBHUM yciyrama, a pact
YyBO3a TPAHCIIOPTHUM M TYPHUCTHYKHM YCIyrama.

3HayajHUjU YTHIA] HA CMambebe neduimTa Tekyher padyHa moTekao je o cyGpHIUTa CeKyHIapHOT I0X0TKA, KOjH je
y I11 2022. m3nocuo 2,5 mapa eBpa u 06uo je Buuu 3a 498,1 mun epa Hero y 11 2021, mpe cBera 3axBasbyjyhu Behem
MIPWIMBY JO3HAKa M3 HHOCTPAHCTBA, Koju je y [11 roToBo mocturao 2 mipz eBpa.

Kana je ped o ouexnBamnMa 3a HapeIHH MEPUO, IO OCHOBY HCTHX (akTopa Tekyhu neduuut he octati Ha CIMYHOM
HUBOY M Yy OCTaTrKy TOIWHE, JOK OH, MMOJ MPETHOCTaBKOM Ja C€ TCONMOIMTHYKE TEH3Wje Hehe momaTHO 3a0MTpHUTH H
MpEeKUHYTH cHabxeBame EBporte racom u3 Pycuje, y HapemHIM TroqrHaMa Tpedaso /1a YCIIeAn HhEeroBo CMamkemke, ueMy he,
Y3 OYEKHBAHO CMamkCHE HETaTHBHUX e(eKara eKCTEpHE TPaKEe M HEMOBOJPHUX OIHOCA pa3MeHe, JAOMPUHETH U PacT
M3BO3HUX KallaIUTETa, 3aXBajbyjyhy KOHCTAaHTHUM HMHBECTHIMjaMa y M3BO3HO OPHjEHTHCAHE CEKTope. Tome y IpHior
TOBOPH M OYEKMBAaHHU HacTaBak penaTHBHO BHcokor mpmwimBa C/IU y Cpbujy, koju ce y 0BOj TOAWHHM IIPOjeKTyje Ha OKO
3,4 mupa eBpa (3,3 MIIpJ eBpa y HETO U3pasy), IITO je OIMCKO OUCKUBAEKUMA U 32 HAPEHE TOIIHE.
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padhmkoH 1V.4.1. KpeTawe nokasaTterba eKOHOMCKe

aKTUBHOCTU
(acs. nogaum, 2019 = 100)
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N3eop: P3C un npepayyH HEC.

P

Tab6ena IV.4.1. QonpuHocu mr. pacty BMN-a

(y n.n.)
2021.
T2 T3
BAN (y %, mr.) 13,7 17,6
Morbonpuepeaa -0,3 -04
MHayctpuja 3,1 0,5
'paheBnHapcTBO 0,8 0,8
Ycnyre 7,7 5,2
HeTo nopesun 2,8 1,5

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.
* MpoueHa HBC.

T4
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2022.
T T2
44 40
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03 -04
33 24
13 12

4. EKOHOMCKA AaKTHUBHOCT

be3 o63upa na oawmy eckanayujy 2eononumuykux
mensuja, ekonomcka akmuenocm y Cpouju y T2 opoice
pacme (4,0% me.) 00 nHawiux npemxoOHUX npoyeHa,
Wmo nokasyje 0a cy HezamueHu eexkmu cykoda y
Ykpajunu na cpncky npuepedy 3a caoa mamwu 00
ouekuganux. Penamueno eucox pacm exoHomcKe
akmuenocmu y T2 6uo je, kao u y npemxoonom
nepuody, 6oljen pacmom aKMUGHOCHU Y YCIYHCHUM
cekmopuma, 00K je Heutmo eéehu oonpunoc y 00nocy Ha
npemxoone npouene nomekao u 00 unoycmpuje. C
opyze cmpane, NPoOUeHa aKMUGHOCHU Y NO.bORPUEPEOU
Onazo je Kopuzoeana Hamudice, ycied HENOBOHLHUJUX
8PEeMEHCKUX RPUTUKA.

Ha mpomeceutnom Hugoy, pacm eKOHOMCKe AKMUGHOCHU
jeyopzan na 1,1% oc3. (ca 0,7% oc3. u3z T1), 3axeanyjyhu
pacmy aKmueHOCmU Yy UHOYCMPUjU, A Y HEUWMO Marboj
Mepu u pacmy aKmueHOCMU Y YCIAYIHCHUM CEKMOopUMa.

U toxkom T2, xao W mpeTxomHUX Tpomecedja, HajBehu
JOIPHHOC PAacTy EKOHOMCKE aKTUBHOCTH IIOTEKAO je Of
YCAY:KHHX JejaTHocTH (2,4 1.m.), Wako je pact
AKTUBHOCTH y YCIYXHHM CEKTOpuUMa ycropuo ca 6,3%
Mmr. y T1 Ha 4,6% wmr. y T2. Ha Hemrro ciopuju pacrt y
OBOM CEKTOpY yKa3yje U KpeTame peaqHOr IpoMeTa y
TProBHHH Ha Majo, koju je y T2 mosehan 3a 5,6% wmr.
(11,0% wmr. y T1). C ppyre crpaHe, NOIyLITame
PECTPUKTHBHHX 3IAPAaBCTBEHHX Mepa M OJaKIIaHa
MOOMITHOCT JbYAH PE3yATHPAId CYy JdaJbUM pPacToM
AKTUBHOCTH Y CEKTOPY TypH3Ma, O YeMy CBEIOYH
nosehame Opoja Hohemwa ox 50,1% wmr. y T2, mro ce y
BEJIMKOj MEpU OJHOCH Ha CTpaHe TypHUCTe, KOju Cy y
[OCMaTpaHOM IIEpPHOAY Ha MI. HHBOY TOTOBO
yaBOCTpy4miIn Opoj Hohema.

Pact Hen3BecHOCTH Ha II0OATHOM HUBOY, HHTEH3UBHPaH
eckanainujoM KoH(pIuKTa y YKpajuHu, Huje ce y Behoj
MEpH OJpa3uo Ha aKTHBHOCT Yy mpepaljuBadkoj
unaycrpuju. [lopen Tora, U 3HaTaH pact aKTUBHOCTU y
pynapcTBy HEyTpalucao je TmaJ aKTHBHOCTH Y
CJIEKTPOCHEPTETCKOM CEKTOpY, TaKo Jia je, mpemMa Halloj
MpOIeHH, TOKOM T2 ocCTBapeH pacT HHAYCTPHjCKe
npousBoame ox 4,5% wmr. To norephyje u pact oduma
UHIYCTpHjcKe npou3Bonme y T2 ox 4,7% Mr., pu 4emy
je TO3WTHBAaH IONPHUHOC IOTEKAao Of TIpepahuBauke
uHaycrtpuje u pynapcrea (3,7 mam. uw 2,1 mam.,
PECIEKTHBHO), JOK je ycienm mpobiema y
€JIEKTPOCHEPreTCKOM CHCTEMY Y MPETXOJHOM HEepHOIy
CMameHO CHAOICBaWmE CICKTPUYHOM CHEPIHjOM 3a
14,5% Mr., y3 HeraTuBaH JOIPHHOC OOUMY HHIYCTPH]jCKE
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npousBoame on 1,3 mm. Y okBupy mnpepaljuBauke
WHIyCTpHUje, aKTHBHOCT je moBehama y 15 om 24
JIEIIaTHOCTH, TPH 4eMy ce MOCce0HO UCTHYE pacT odmma
npou3Bojke HadTHUX aAepuBara ox 27,2%, xoju je
JIOTIpUHEO pacTy npepahuBadke nHaycrpuje ca 2,2 ILI.
[Topen Tora, BHCOK AONPHHOC pacTy mnpepahuBadke
HHIYCTPHjE TOTEKAO je O POU3BOIbE (DapMalCyTCKUX,
pexpaMOCHNX M METAJHHX IIPOHU3BOAA M HMPOU3BOAIGE
MallliHa, a Yy HEMTO MamkO0j MEpPH U 10 OCHOBY
MPOU3BOJE JYBAHCKMX IPOM3BOJA W MPOU3BOJIA
O] Tanupa.

IIpema Hamioj OpOLEHH, MaJ AaKTUBHOCTH Yy
rpaljeBuHapcTBy HacTaBibeH je m y T2 (y3 mompuHOC
BAIl-y on —0,4 m.m.), Ha mTa yKa3yje HIKa BPETHOCT
HU3BeIEeHUX pajioBa 3a 8,8% wMmr. C pyre cTpaHe, KpeTame
ocTalux TMokKa3arejba y TpaljeBUHapCTBY ykaszyje Ha
MOBOJBHMjA KpeTama y OBOj obOiactu. Hamme, HakoH
pacta 6poja m3matux mo3Boma y T1 om 28,2% wmr, u y
TIEPHUOY aNpHi—Maj PETUCTPOBAH je PacT Opoja M3maTHX
12,4% wmr. W yBo3
rpaheBunckor marepujaina je mosehan y T2, 3a 37,5% wmr.,
a 'y HEIITO Mamk0j Mepu U nipom3Boama (0,2% Mr.), 0K je
Opoj 3anocienux 6uo Behu 3a 2,1% y omHOCy Ha HMCTH
nepuoj nperxonHe rogune. Takole, nporewyjemo na he
IpKaBHE WHBECTHIMje M TOKOM T2 OWTH TOTOBO

FpahCBI/IHCKI/IX J03BOJIa O

HETPOME-EHE Ha MI. HUBOY, IITO yKa3yje Ha TO Ja je
Jp’KaBa 33jprKajia BUCOK HHUBO pealu3anyje KanuTaTHuX
UH(]pacTPyKTYpHUX IIpOjeKaTa.

[To3uTHBaH JOMPHUHOC OYEKYjeMO U O1 HeTo mope3a (1,2
IL.I.), IITO CE JEJOM Ayryje U yBohemy HOBOT CHCTEMa
(uckanmzanyje.

YV ckmagy c
OpUiIMKaMa — CYIIOM TOKOM JIeTa, KOPHIOBadH CMO
MPOjeKIHjy  MObONPHUBPeEIHE
AKTHBHOCTH 3a OBY TOAMHY Y OIHOCY HA OUCKHBAma U3
Maja, TaKo Jia caJia 04eKyjeMo J1a oHa Oy/ie Kao MpeTxojHe
rogruHe © Jga HeyTpanHo jgompuHece BIII-y.
[penmumunapun nomaum P3C-a ykazyjy Ha HHXY
3a 7,5% 'y opmHOCY Ha
MPOIUIOTOUIGY, Koja je Omima pexopmaHa. [loprmHa
3acejaHa KyKypy3oM Mama je 3a 6,5%, oK je MOBpIIHHa
3acejana cyHnjokperom Beha 3a 18,1% nero 2021. rogune.

Mamkb€ IMOBOJbHUM METCOPOJIOIIKHUM

HaHHXE Hanory

MPOU3BOAKY  IIICHUIE

Ha TpomeceuyHOM HHBOY, EKOHOMCKA aKTUBHOCT je, IpemMa
HaIlloj mpoueHH, yopsana pact Ha 1,1% nc3., mro ce npe
CBEera MOXKE JIOBECTH Yy Be3y C PacTOM aKTUBHOCTH Y
CEKTOpY MHIYCTPH]j€ U YCIIyTa.

padukoH 1V.4.2. Noka3aTerbu akTMBHOCTU CeKTopa ycnyra
(acs. nogauwm, 2019 = 100)
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W3sop: P3C u npepayyH HEC.

padhmkoH 1V.4.3. NlonpuHOCK Mr. CTONK pacta UHAYCTpuUje
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W3sop: P3C n npepayyH HEC.

padumkoH 1V.4.4. Noka3saTersu rpalleBUHCKe aKTUBHOCTHU
(TpomMeceyHu npoceum Acs., 2019 = 100)
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pacpumkoH IV.5.1. MeceyHa AnHaMMKa NpoceyHe HOMUHanHe

HeTO 3apage M MmegujanHe HeTo 3apage”

(y xvrb. RSD)
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WN3Bop: P3C.

* Op jaHyapa 2018. 3a obpayyH 3apaaa Kopucte ce nogauu Mopecke ynpase.
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S. Kperama Ha Tp:KULITY pajga

Csu nokaszamesnu ¢ mpicuwima paoa yKasyjy Ha
HACMasaK no6ObHUX Kpemamwa — Qopmanna
3an0CAeHOCM Y NPUGANTHOM CEKMOPY 00CmuU2na je Hoeu
pekopoan Hugo, npahena pacmom niama u O0abuM
cMaremem pecucmposane He3AnOoCaAeHOCHU Y CEUM
zpynama 3aHumarsa.

3apaje 1 IPOAYKTHBHOCT pajga

Y nepuony anpuia-mMaj nmpocedyHa HOMHMHAJHA HETO
3apajaa u3HocuJa je 73.590 qunapa (626 eBpa), unme je
octBapmwia MI. pact ox 13,2%, xoju je BoleH 3HATHO
Op kMM pacToM 3apana y mpuBaTHoM cekrTopy (16,6%)
Hero y jaBHOM cekTopy (6,7%), ImTO je JONPHHEIO
JaJbeM CMamemy jaza u3Mely miara y jaBHOM U
NPUBATHOM CEKTOpY. Y HCTO BpeMe, Me[ujajHa HETo
3apaza MI. je nosehana 3a 12,9%, Ha 55.925 nunapa (475
espa). U y ampuny m Majy je, Ka0 W y paHHJUM
nepuonuma, 3a0elexeH Op)KH MI. pacT HOMHUHATHHX
3apajia oJ] pacta yKynHe MHQIanuje y OBUM MeceluMa,
IITO je [OKa3aTesb OUyBAHOI pacTa PeasHuX JOXOfaKa U
[0 TOM OCHOBY KynoBHe Mohu craHOBHMIITBA. Ha TO
yKa3yje ¥ pacT MOKPUBEHOCTH MPOCEYHE M MHUHUMAJHE
MOTPOIIAaYKe KOpIe MPOCEYHOM OJHOCHO MHHHUMAJIHOM
3apamoM, Ha 88% wu 81%, pecrmektuBHO (TIomamu 3a
TIepHOJl jaHyap—Maj).

VY amnpuiy W Majy HACTaB/bCH j€ ML PacT MPOCEYHHX
3apaja y CBMM HPHBPEIHMM [IeJaTHOCTHUMA, KOjU je
0mo HajuzpakeHUju y obmacTuMa HWHPOpMHCama M
komyHukanuja' (30,6%), a 3aTUM y CTpyYHHM, HAYYHUM,
WHOBAIlMOHUM M TexHWYKUM yciayrama (19,0%) wu
yciyrama cmeimraja u ucxpane (17,0%), 3axBampyjyhn
pacTy TpaXme 3a TYPHUCTHYKMM H YTOCTUTEJHCKUM
ycioyrama ycjel 3HaTHOI IIONyIITama 3APaBCTBCHHX
Mepa y EBpomnm. [lpm Tome, mBommdpeH MT. pacT
MPOCEYHUX 3apaja PErucTpoBaH je U Yy OCTaINM
yciyrama y KojuMa IIpeoBiiajiaBa PUBaTHU CEKTOP, Kao
n y upepahuBaukoj MHIYCTpUjU, rpaleBUHAPCTBY H
HOJBONIPUBpEM. Buine mpocedne 3apage y anpuiy H
Majy 3a0ejIexeHe Cy M y JICIaTHOCTHMA KOje MPETEeKHO
MpUMAaJajy jaBHOM CEKTOpy — IpKaBHOj YIIpaBH,
oOpasoBamy'' W 30PaBCTBEHO] M COIMjaJIHOj 3aIITHUTH.
OcTBapeHu MI. pacT NPOCEYHUX 3apaja y I0CMaTpaHOM
nepuogy OHMO je W IIMPOKO pacupocTpameH o

1" CHaxan pact 3apaja y KT cexropy aesioM ce Jyryje u 3aKOHCKOM o0yXBary
HPUIINBA M3 HHOCTPAHCTBA Kpo3 Ilopecky mpujaBy 3a mopes o ofOHTKY, Koja je
U3BOP MOZIaTaKa O IPOCEYHHUM 3apajiama.

"' BanocieHnMa y oOpa3oBarby y anpiily je ucruaheHa jexHokparHa momoh ox
10.000 guHapa.
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peruonuma Cpouje — y 6eorpajackom peruony 14,9%, y
pernony Bojsonune 13,3%, y pernoHy jyxHe U HCTOUYHE
Cpbuje 11,9%, n y peruony 3zamagHe Cpbuje u
Hlymanuje 11,5%.

[Toeehame mpoceynux 3apaia u popMaHe 3amoCICHOCTH
ompeaennwin cy noehame yKynmHe HOMHHAJHE HETO
Mace 3apajga ox 15,9% wmr y ampwiy u Majy, Koja je
[JIABHU M3BOP TOTPOIIAUKE TPAXKEHE.

IIpoceuna men3mja, koja je y 2022. mpBu mnyT
npemammwia 30.000 nuHapa (y HOMHHAJIHOM H3pasy),
nocruria je 30.981 auuap y ampuiy U Mmajy, WTO je 3a
5,4% BuIIE HETO y UCTOM MEPUOY MPOIILIE TOANHE.

[Ipema mnpenrUMUHAPHO] MPOLEHH, NPOAYKTHBHOCT
yKynHe ekoHomuje y T2 nacraBwia je mMr. pact (2,4%),
anu Omaro criopujuM TemroMm Hero y T1 (2,8%) ycnen
HELITO Marbe CTOIe NPUBPEIHOI PacTa y HaIloj 3eMJbU.
IponykTuBHOCT MHAYycTpHuje y T2 Ttakohe je MT.
(3,9%),
MIPOU3BOIEHE.

moBehana BojeHa pacToM WHIYCTPHjCKe

3anmocjeHocT

YkynHa ¢popmanHa 3anociaeHocT TokoM T2 npemamiiia
je HUBO 0J 2,3 MJIH JIMIIa U Y jyHy je Omia Beha 3a oxo 31
XHJbay 3aM0CICHUX HETO IPe FOJIMHY JIaHa, TIPH 4eMy je
BEH MI. pacT 6maro ycmopuo Ha 1,5% y T2 (ca 1,6% y
T1). Ipema momanuma P3C-a, nmoOujeHum u3 0ase
entpanmuor  peructpa  00aBE3HOT  COLMjaJTHOT
ocurypama " CTaTUCTHYKOT TOCIOBHOT perucrpa, Mr.
noseharme Opoja GopManHO 3amocCieHUX y jyHy BOhEeHO
j€ DaJbUM 3amoMIbaBaEkeM KO MPAaBHUX JHIA (32 OIU3y
38 xwipajma nwma), MOK je Opoj HWHAMBUAYATHHUX
MOJHONIPUBPETHHUKA U MIPEAY3ETHHKA CMambeH (30upHO 3a
0KO 7 XuJbaja JINLaA).

dopMaiHa 3aN0CIEHOCT Y NPUBATHOM ceKTopy y T2
JIOCTHUTIIA je HOBU pekoprad HUBO ox 1,70 MiH muia, mpu
yeMy je y jyHy 3amocieHocT omia Beha 3a oko 26 Xmibaaa
JMLa Hero roauHy JaHa panuje. On Tora, Hajsehu 6poj
HOBO3AINOCIEHUX PErHUCTpOBaH je y oOnactuma
nHpOpMHUCama U KOMyHHUKaIuja (ckopo 11 xusbaaa uia),
3a KOjUMa cjelle CTpy4He, Hay4dHe, HHOBAIMOHE U
TeXHWYKEe yciuyre (3a oko 7 Xwujpaga JUNA) W
aJIMUHUCTpaTHBHE U ToMohHe yciyre (3a Oko 5 Xusbajaa
nuia). Y UCTOM HEepHoy, Opoj 3aloClieHUX je TIPUMETHO
nopacrao My  npepahuBaukoj  MHIyCTpHjH,
rpalyeBuHapCTBY M pymapcTBy. [1o 0cHOBY (uiekcnOUIHU]E

padchmkoH 1V.5.3. HomuHanHe HeTo 3apaae no AenaTtHocTUMa
(y xurb. RSD)

Yen. cmewTaja u ucxp.
TproBuHa

MorsonpvBpeaa
paheBuHapcTBo
MpepahuBayka nHaycTpuja
Caobpahaj u cknaguitere
3ppaBcTBO

O6pasoBatbe

[p>xxaBHa ynpasa
Pynapctso

ExepreTuka

®DUHAHCK|CKN CEKTOP
WHopM. 1 KOMYH.

o

Anpwn-wiaj 2021, 20 40 60 80 100 120 140 160 180

= Anpun—maj 2022.
W3sop: P3C.

'padhmkoH 1V.5.4. CTpykTypa Mr. pacta ykynHe dopmarnHe
3anocreHocTu
(y n.n., TPOMeCe4Hn NpocekK)

5
4

3

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

JaBHu cekTop
MpuBaTtHu cekTop
e /KyNHa (hOpManHa 3anocneHocT (y %)

W3sop: P3C u npepayyH HEC.

padomkoH IV.5.5. lonpuHoc Mr. pacTty ykynHe chopmanHe
3anocreHocT! Nno AenaTtHOCTUMa
(y n.n., TpOMeceyHn Npocek)

5

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Morsonpuspena™
WHpycTpuja**
s [paheBMHapcTBO
mmm TprosuHa
mmmmm OcTarne AenaTHoCTH
e Y/ KyNHa (hOPMarnHa 3anocneHocT (y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.
* YKrbydyje MHAVBUAYanHe NorbonpuBpeaHuKe.
** OByxsaTa npepafhuBayky UHAYCTpUjy, PyAapCTBO, EHEPreTUKY U BOAOCHAGAEBatsE.
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pacpukoH 1V.5.6. KpeTarwse pernctpoBaHe He3anocreHoCcTn
(y xure. nuua, kpaj Tpomeceuja)
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s He3anocneHu — Npeu NyT Tpaxe 3anocnere
= He3anocnexu — 6unu y pagHom ogHocy
@ He3aM0CNIEHN — YKYMHO

o

o

o
o

o
o

W3Bop: HaunoranHa cnyx6a 3a 3anolrbaBatbe.

padhmkoH 1V.5.7. MokasaTersu TpXxuwiTa paga npema
AHKeTU 0 pagHOj cHasu

(y %)
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0
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CTona akTUBHOCTU
e CTOMA 32MOCMNEHOCTN
CTona He3anocneHocTn

W3Bop: P3C.

KOHTpOJIE 3alolljbaBama,” ()opMaliHa 3aMocJeHOCT Yy
jaBHOM cekTOpy Takohe je mopacia y jyHy (3a oko 5
XWJbaJa JHIA Ha MI. HHUBOY), IIpe CBera y oOmacTiMa
3ApaBCTBEHE M colMjajiHe 3amrure. Hacympor Tome, y
jyHy je 3al0enmekeH MI. majg Opoja 3amoCiICHHX Y
CHEPIeTHIIN U MOJHONPHUBPEIU (30MPHO 3a OKO 3 XUIbaJIe
JIUIa), a y MamkeM o0MMy M y yciayrama caodOpahaja u
CKIIaUIITEeHa U (PHHAHCH]CKOM CEKTOPY.

Ilpema eBugenuuju HaumonamHe  ciyxbe 3a
3aMoNlbaBakbe, PerHCTPOBAHA HE3aNOCJEHOCT Y jyHY
je Tmaa Ha HOBM HajHIKU HUBO of 444.213 nuua, mro je
3a 0K0 96,5 Xnsjpaga HE3amoCIeHNX Mambe HETO y HCTOM
neproy Ipouute roguHe. Ilpu Tome, ocTBapeHH M. Taj
Opoja He3amocleHWX Yy JjyHy je OHO IIHPOKO
pacmpocTpameH [0 rpylnaMa 3aHHMama y OKBUPY
MIPOM3BOJIHOT U YCIy>KHOT cextopa. [lopen tora, y jyHy
je HacTaB/bCHA TCHCHIIMjAa CMamCHha YKYIMHOr Opoja
HOBOIIPHjaB/bEHUX JIMIIA HA EBHUJCHIHUJy KOja Tpaxe
3amocieme (3a OKOo 3 XWibaje JHIa Ha ML HHUBOY).
Ymopeno ¢ TuM pacTy moTrpebe TmocioiaBama 3a
3amolbaBakbeM, C O003UPOM Ha TO Ja Cy Yy jyHY
NpUjaBUIN OIM3y 2 XHJbaje CI000IHHUX paJHUX MecTa
BUIIIE HETO y MCTOM MEPUOJY HPOIILIE TOAMHE.

HacraBak NOBOJbHUX KpeTama Ha TPXKHUIITY pajaa
nOTBphyjy W AOCTYNHH pE3yITaTd W3 pPEeBUIUPAHE
AHKeTe 0 pajgHOj CHA3W, IpeMa KOjuMa je¢ CToma
aktuBHoctn 'y T1 wu3Hocuna 55,2%, a croma
napTununanyje (croma akTUBHOCTH JIMIIA CTapOCTH
15— 64 rogune) 71,0%, unme cy ocTBapmiie MI. pacT Of
2,1 mm. u 2,5 m.m., pecriektuBHO. CTOMA 3aIIOCICHOCTH je
y T1 mr. moehana 3a 3,0 m.., Ha 49,3%, 1OK je y UCTO
BpEMe CTOIa HE3aloCICHOCTH CMameHa 3a 2,2 ILIL, Ha
10,6%. CmameHa je 1 CToma JyropovHe HEe3armoCICHOCTH
(yneo He3anocaeHUX KOji 0Cao TPake FoJIMHY JaHa HITH
Iy’Ke y YKymHOM Opojy akTHBHHMX CTaHOBHHKA) — Ha
4,5% y T1 (mr. man ox 2,4 n.m).

6. MehynapoaHo okpy:xeme

Hezamueénu  epexmu no ocrHogy  nojavanux
2€0NONUMUYKUX MEH3Uja HAKOH ecKanayuje yKpajuncke
Kpuze 000amuo ycnopaeajy npuepeonu pacm, uuja je
npojexyuja na nueoy 2022. pesudupana Hanudice 3a
eehuny 3emama ceema, npu uemy cy pusuyu npojexyuje

u oamne OUCIbEeHU U3PA3UMO ACUMEMPUUHUM HAHUIICE.

2 Op 1. janyapa 2021. no 31. nenemGpa 2023. KOPHCHHUIMMA JaBHUX CPECTABA
6uhe 103BOJbEHO 118, Ge3 OceOHKX /103BOMa U carTacHOCTH Biiase, 3anomsbasajy
HOBe Jbyle Ha oxpeheHo u HeoxpeheHo Bpeme, anu y3 uciymbeme oapeheHnx
yciioBa y Be3u ¢ OpojeM ojiasaka ¢ 1nocia, Kao U OyleTCKHM OrpaHnyehuMa.
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Y nepuooy 00 npemxoomoz uzeewmaja oooammno cy
UHMEH3UBUPAHU MPOUIKOBHU RPUMUCYL, WO YMUYe
Ha mo 0a uH@ramopnu npumucyu 0Oyou WUPOKO
pacnpocmparenu u 0a ycnopaeajy UOHAKo caady
Llenmpanne
HACMA8.bAjy 0a nOOWImMpasajy MmoHemapHe noaumuKe y
Hacmojawy Oa 00y30ajy unrayujy, Koja oocmudice
euuiedeyenujcke pekopone nueoe.

€KOHOMCKY aKmuenocm. oanke

ExoHoMcKa aKTHBHOCT

IIpema omenu CBercke OaHKe W3 jyHCKOT H3BEINTaja
Global Economic Prospects, IPEeTXOHO TPOjEKTOBAHO
ycnopapame TIJ00ajiHe €KOHOMCKe AKTHBHOCTH
J0/1aTHO je MHTEH3MBHMPAHO 1O M30Wjamy yKpajuHCKe
KpH3e, C 003MpOM Ha HOBM Tajlac pacra LeHa CHPOBHHA,
MpOIy)XKCHE 3acToje y CHabaeBamy, HapyllIaBambe
pexpaMOeHe U eHepreTcke 0e30eTHOCTH M MOTOPIIake
¢unancujckux ycnosa. Mmajyhm 1o y Bumy, Cercka
0aHKa je y jyHy 3HaTHO pPEeBHIMpalla HAaHIKE jaHyapCKy
MIPOjeKIM]jy MI00aTHOT MPUBPEIHOT pacTa 3a 1,2 1.1., Ha
2,9% y 2022, 3a KOJIHKO Cy CHIDKEHE U [IPOjEKIIMje pacTa
Ha HUBOY TPYyIIe pa3BHjeHUX 3eMajba (Ha 2,6%) 1 3emMaspa
y ycnoHy u pa3Bojy (Ha 3,4%). Exonomcke mocneanie
koH(UIMKTa y YKpajuHU HapouuTo mnoralajy 3emibe Koje
Cy HETO YBO3HHWIE NMPHMapHUX MPOM3BONIA, & y HCTO
BpeMe HaJMalllyjy KpaTKOpO4He JIOOMTKE 3eMalba Koje cy
BIXOBE HETO M3BO3HUIIE. M3mel)y OpojHuX pu3uka koju
Cy OLICHCHH Ka0 acCHMETPUYHH HAHMIKe, IOCEOHO ce
W3/1Bajajy TEp3UCTEHTHH HWH(OIATOPHW TPUTHUCIH HAa
TPXKHIUTY EHEpreHaTa M XpaHe, KOjU yCJIOoBIbaBajy Opike
1 OOMMHHjE 3a0LITPaBakbe MOHETAPHUX MOJHUTHKA, IITO
ce oxpaxaBa Ha Behe TpOIIKOBE 3aqyKUBama H
(UHAHCH]CKY pamUBOCT IOjEIMHUX 3eMajba y Pas3Bojy.
AKO ce TOKaXy TpajHHjUM, T0jadaHe TEOTOTUTHIKE
TEH3Wje U I00aTHa HEN3BECHOCT MOTY BOAMTH Ka Behoj
(hparMeHTaNnju CBETCKUX TPTOBUHCKUX, (PMHAHCH]CKUX
Y MHBECTUIIMOHUX TOKOBA.

V jynckom usserurajy World Economic Outlook, MM®
je y OCHOBHOM CLIEHAPHjy MPOTHO3MPA0 PACT CBETCKe
npuspene ox 3,2% y 2022. (3a 0,4 m.m. HIKE Of
ampwiIcKe mpojeknuje). Pu3unu npojexkuuje cy u nampe
OLICHCHH Ka0 M3Pa3HTO AaCHMETPHYHU HAHMKe 360T
moryhe mnormyHe oOycrtaBe cHabOaeBawa EBpore
MPUPOJHUM TacoM u3 Pycuje, Texer o0y3aaBama
nH(pIanMje on TPETXOAHO OYEKHWBAHOT, ITOOMITPAaBamka
(uHAHCH]CKHMX yCIIOBA U MPOOJeMa y OTILIATH JIyroBa y
TI0jeIMHUM 3€MJbaMa y YCIIOHY U Pa3BOjy I10 TOM OCHOBY,
JIOJJaTHOT ycliopaBamba KHHECKEe IpUBpene, Kao |
dbparmenTanuje. Y

MpeTIoCcTaB/beHa  je

HacTaBKa TCOTOTUTHYKE
CIIEHApHU]Y

MaTepujann3alnrja HaBEISCHWX pH3WKa, ITO OW 3a

aJITEPHATUBHOM

padmkoH IV.6.1. Tmo6anHa ekoHOMCcKa aKTUBHOCT
(y %)
8

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.*2023.*

s CBeT
e Pa3BNjeHe eKOHOMMje

ExoHomuje y ycrnioHy u pa3sojy
W3Bop: Global Economic Prospects, jyn 2022.
* MNpojekumja CeeTtcke 6aHke 3a 2022. n 2023.

padhmkoH 1V.6.2. lonpuHOCK AC3. CTONM pacTa peanHor
BAlM-a 3oHe eBpa
(TpomeceuHo, y n.n.)
15
12
9

2019. 2020. 2021. 2022.

HeTo n3Bo3
mmm— |/HBECTULIM]jE Y OCHOBHA CpeacTBa
s [oTpolka Apxase
s [oTpolwka foMahuHcTasa
mmm— [JpomeHa y 3anuxama
e B0 (y %)

W3Bop: Eurostat.

padhmkoH 1V.6.3. Kpetawbe BM-a n Bogehux nokasatera
3a 30Hy eBpa

(TpomeceuHe cTone, y %) (y VHAEKCHUM noeHnma)
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-15 25
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10

= BN, acs. (n.c.)*
e [JOKa3aTEIb NPOV3BOAHE AKTUBHOCTY Y 30HM espa (PMI) (a.c.)
MokasaTerb eKOHOMCKMX OYekvBakba y 3oHu espa (ESI) (a.c.)*™

W3Bop: Eurostat, S&P Global v EBponcka komucuja.

* MpenumuHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T2 2022.
** ESI je cTangapausosaH y ogHocy Ha PMI.
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padhmkoH 1V.6.4. KpeTawe cTone He3anocrneHoCcT! u
Boaeher nokasaTerba 3anocneHocT! 3a 30Hy eBpa

(kpaj Tpomecevja, y %) (y M'HAEKCHUM NoeHnma)
13 65

60

55

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

e CTOMA HE3aAMOCMNEHOCTK, AC3. (N1.C.)
Bopehu nokasaTters 3anocneHocTun y 3oHu eBpa (EEI)* (a.c.)

WsBop: Eurostat n EBponcka komucuja.
* EEl je ctangapausoBaH y ogHocy Ha PMI.

padhmkoH 1V.6.5. lonpuHocK AC3. cTONM pacTta peanHor
BAN-ay CAQ

(TpomeceuHo, y n.n.)

2019. 2020. 2021. 2022.

HeTo nsso3

MpomeHa y 3anuxama
mmm— ||HBECTVLVMjE Y OCHOBHa CpeacTBa
s [JOTPOLUHA APXKaBE

MoTpolwwra gomahuHcTaBa
s BN (y %)

W3Bop: U.S. Bureau of Economic Analysis v npepa4vyH HBC.

MOCJIEeUIY UMaJo BUIIKM HUBO MH}IALHMje, a MI00aTHH
npuBpenHu pact y 2022. y ToM ciaydajy ce MporHO3Hpa
Ha 2,6%.

Pact npuspene 3one eBpa on 0,5% nac3. y TI1
OmpeJiesbeH je TOpacToM HeTo u3Bo3a W 3amuxa (y3
36upHu gonpunoc bBJII-y ox 0,9 m.m.), HacynpoT dera je
JeTI0Ba0 MaJ IOTpOllkbe JoMahHMHCTaBa M JpiKaBe |
MHBECTHIIMja Y OCHOBHA cpe/cTBa (Y3 30MpHH HeraTHBaH
norpunoc BIT-y on 0,4 m.m.). Behu nc3. pact y T1 on
npBoouTHO TporiewmeHor (0,3% ac3.) HajBUIIe ce ayTyje
cHaxxHOj ctonu pacta B/II1-a Upcke, ok je y ocrarky
30HE eBpa Taj pacT y mpoceky m3Hocuo 0,3% mc3. YV
Hemaukoj w MHWranuju, Koju Cy HAIH TJIaBHU
CIIOJBHOTPTOBHHCKH NMApTHEPH yHYTap 30HE eBpa, y T1 je
ocrBapeH nc3. pact bHAIl-a oxn 0,8% wu 0,1%,
pPECIIEKTHBHO, 10 OCHOBY rmoBehama YKYNHHX
HWHBECTHUIIH]A.

ELB je y jyny npouenwmna na he B/II1 3oHe eBpa y T2
3a0eNe)XUTH CKPOMaH  pacT, KOju je, TIpema
NIpeTMMUHAPHO] ipouieHu Eurostat-a, nznocno 0,7% nc3.
edekre
PECTPUKTUBHUX 3JpaBCTBEHUX Mepa IpeBasuiase
HeraTUBHU e(eKkTn KOH(GIHWKTa y VYKpajuHw, a HIKa
eKCTepHa TpaKma ce y HajBehoj Mepu Iyryje TOHOBHOM
yBOherwy npoTuBnanaeMujckux mepa y Kunu. U mopen
OlOpaBKa TPaXIE 3a yclyrama Koje IOJIpa3yMeBajy
(GU3UYKKA KOHTAKT, BHUIINC IICHE CHEPrHje U XpaHe

MebhyTum, [IO3UTHUBHE onylTama

OTrpaHHYaBajy nomahuHCcTaBa,  JIOK
mopemehaju y MpOM3BOIHUM JaHINMA, HHTCH3UBHPAHU
YKPajHHCKOM KpU30M H KapaHTHHOM Yy KuHu,
OrpaHW4aBajy MPOM3BOJHY U TPrOBUHCKY aKTUBHOCT. Ha
TO YyKazyje W JAuHaMHuKa Boaehux moka3areba

€KOHOMCKe AKTHBHOCTH 3a 30HY eBpa — Composite

OTPOLIbY

PMI"y jyny je cmamwen Ha 52,0 noeHa (HajHH)KH HUBO O]
¢bebpyapa 2021), y3 mag akKTUBHOCTH U Y TIPOU3BOJHOM H
YCIIy’)KHOM CEKTOpY, AOK je ucToBpemeHno ESI' cmymreH
Ha 103,5 moena (HajHmxU HHBO onx ampmiaa 2021),
MPBEHCTBEHO Kao TIIOCJIEIUIla HapylIEHOT IIOBEpermha
Melyy moTpomayuma u mocioaaBuuMa y rpal)eBUHapCTBY.
Wmajyhu nperxomHo y BHIY, Ka0 M O4YeKHBamwa jaa he
WHBECTUIOHA AKTUBHOCT y HApPETHOM IEpHOLy OuTH
MO YTHIIajeM TIIOBHUIICHE IT00alHE HEU3BECHOCTH,
pacTyhux TpOIIKOBA W TOOINTpaBama (PHHAHCH]jCKHIX
yciosa, ELIB je y jyHy 3HATHO peBUAMPAJIa HAHMKe
MapToBCcKy npojexkuujy pacra B/III-a 30He eBpa y
2022, 3a 0,9 m.o., Ha 2,8%. Pusunu mnpojekuuje cy u

' Bpennoct unuekca Eurozone Composite PMI n3najy 50 moeHa ykasyje Ha
eKCIIaH3Hjy, a ucro 50 Ha KOHTpPAKIKjy MPON3BOJIHE AKTHBHOCTH Y 30HH €BpA.

' Bpennoct nnnexca Economic Sentiment Indicator nanan 100 nmoena ykasyje Ha
M00OJBITAE EKOHOMCKUX O4YCKHBamka, a UCIO/Q 100 Ha BUXOBO TIOTOpIIAKE.
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Jajbe¢ 3HATHO aCHUMCTPHYHH HaAHWXKE, MoceOHO 300r
Moryhux mpoOiiema y cHabIeBamy €BPOICKHX 3eMalba
EHEeprujoM, INTO OW YCIOBHJIO HOBa MOCKYILJbEHA
eHepreHata M Iajg Opou3Bomme. llpu  ToMme,
MpeIMMUHAPHH TOAANU O BojchuM MHIEKCHMa 3a 30HY
eBpa y jyiny, Composite PMI (49,4 noena) u ESI (99,0
MOCHA), CUTHATM3UPA]y PUBPECIHY KOHTPAKIIH]Y Y 30HH
eBpa Ha Mmo4YeTKy 13.

Ynpkoc €KOHOMCKHM ITOCIIeIUIlaMa YKpajuHCKe KpH3e,
HacTaBJbEHE Cy NIOBOJbHE TEH/ICHIIM]E Ha TP/KUIITY paja
y 30Hu eBpa. CToIa HEe3aroCIeHOCTH je, Y3 HELITO Mamby
HNOAPIIKY [IeMa ca CKpalleHuM pajHUM BpPEMEHOM,
JIOIaTHO CIIyINTeHa, Ha 6,6% y jyHy (ca 6,7% y Mapry),
IITO je HWEeH HAjHWKHA HUBO OJ OCHHMBama 30HE €Bpa.
Crona naprununanuje (15-64 ronune) y T1 je moBehana
Ha 74,6%, a croma 3amocieHoctd Ha 60,6% ycuen
yOnaxkaBamba pPECTPUKTHBHUX Mepa UM  3amo4yeTor
C€KOHOMCKOI' omopaBka. MehyTtum, mnociomaBou vy
[JIaBHUM TIPUBPEIHHM CEKTOpUMa — rpaljeBHHapCTBY,
WHIYCTPUJH W YyCIyrama oOdeKyjy CcIalduju TeMIIo
3aIolbaBamba y HapeIHUM MecelnMa, Ha Imra ymyhyje
u Bonehu nmokasaress 3amociieHoCTH 3a 30HY eBpa (EEI"),
KOjU je y jyHy cMameH Ha 110,2 moeHa u J0[aTHO y jyiy
Ha 107,0 moena, mTo ykasyje Ha ciaaOuje ycjaoBe Ha
TPXUIITY paZa 30HE €Bpa, KOje je y MPEeTXOIHOM
MepHOIy OWIIO ITaBHA MOAPIIKA MOTPOIIAYKO] TPAKBH.

Ipuepena CAJl je y T1 3abenexuna nag ox 0,4% nc3.

0 R
(1,6% mocmarpano Ha TOMIIBLEM HHBOY), KOjH je pachmkoH 1V.6.6. KpeTawbe nsabpaHmx MakpoeKOHOMCKMUX

JOMHMHAHTHO ofpel)eH majoM HETO HM3B03a, a Y MamOj nokasarerba 3a CAll
MEpHU U CMabECHEM 3aJIMXa U MOTPOLIBE APKABE, TOK CY (TpomecedHo, y %) (y uHAGKCHUM noennma)
MOTpoIIha JoMahnHCTaBa M MHBECTHIHjE y OCHOBHA 12 "
cpencrsa Owmie y mopacty. Ha cmopujy npuBpenHy ° 65
JUHAMHUKYy ynyhyje W KpeTame KOMIIO3MTHOI HHJEKCca 6 60
unaycrpujcke akruBHoctu 3a CAJl (ISM Manufacturing 3 55
PMTI"), xoju je y jyHy cuymreH Ha 53,0 moeHa (meros 0 5
HajHIKH HUBO of jyHa 2020) M0 OCHOBY KOHTpAKIIHje -3
HOBHX ITOPYLIOMHA, TIPBH IIyT IIOCIE JBE TOIWHE, Kao U -6 8
MIPUMETHO TOTOPIIAhe TOTPOLIaYKor rmosepema. C apyre -9 40
cTpaHe, OCJIC)KH CE jOIII YBEK COMUIaH OOMM IPOU3BOIBE .12 35
y UHIyCTPHjU U IOCTEIICHH OTOPaBaK EKCTEPHE TPAKIbE, 2012 2014, X 2016, 2018, 2020, 2022
IITO je, y3 CUrHaje yOnakaBama 3acToja y cHabIeBamy, Sora esamoonHoGTH (n.ec)
ompenenuio jyHcKy mnpoueHy ®EJ/[-a o mo3uTuUBHO] ~ VnRexe npoussoae aumBRocTY )

WaBsop: U.S. BEA , U.S. BLS v Institute for Supply Management.
CTOIM pacTa Bﬂn'a CAI[ y T2. I/IHaK’ npema * MpenumuHapHa npoueHa U.S. BEA 3a T2 2022.

MpeIMMUHAPHO] [pOIEHH amepuykor bupoa 3a
eKkoHOMCKe aHanmse, y T2 je 3abenexen mang b/II1-a ox
0,2% nc3. (0,9% na roguimem HUBOY). [Ipu Tome, y jyimy

" Bpennoct ununekca Employment Expectations Indicator wsnan 100 noena
ykaszyje Ha muaHoBe Beher samonubaBama, a ucrnop 100 Ha mIaHOBE Mamber
3aII011/baBAbA.

16

Bpeanocr ungexca ISM Manufacturing PMI usnan 50 mnoena ykasyje Ha
eKcran3mjy, a ucro 50 Ha KOHTPaKIMjy npousBoane aktuBHoctH y CAJL.
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Hzsewmaj o unghnayuju — aszyem 2022,

padpukoH IV.6.7. Mr. ctone pacta BAM-a y nojeguHum
3eMrbamMa peruoHa cpeae u jyronctouHe Espone
(TpomeceuHo, y %)
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W3Bop: Eurostat.

je Manufacturing PMI noxgatHo cMameH Ha 52,8 1oeHa,
IITO CHUTHAJIM3UpPA JlaJbe YCIOPaBaWke IPOU3BOIHE
aktuBHoctn 'y CAJl. Y ycrmoBHMa arpecMBHOT
3a0IITpaBakba MOHETapHE MOJNHUTHKE, Koje he OuTH
HACTaBJbeHO 10 Kpaja rommue, ®EJ[ je y jyHy OuTHO
KOPUTOBA0 HAHIDKE MAapTOBCKY MPOjEKIHjy MPUBPEIHOT
pacta Ha HuBoy 2022, 3a 1,1 m.m., Ha 1,7%.

Tp:xumre paga y CAJl u Toxom T2 je ocramo
3aTErHYTO, aJld y HEIITO Mawoj Mepu Hero y T1, o yemy
cBeour 3a oko 600 Xmibana Mambe yIpaKmbEeHUX PATHIX
MecTa (BaH IMOJHOIIPHUBPENE) Y jyHY Y OJHOCY Ha MapT
(kama je IOCTUTHYT BpXyHal[ Ol CKOpo 12 MwuinoHa
pamgHuX MecTa). Y jyHY je YKyIaH 0poj HOBO3aIOCICHIX
BaH moJeonpuBpene nosehan 3a oxo 400 xmpaga Juima,
IITO je Ha MapTOBCKOM HHBOY, IIpH YeMy je Hajpehu pact
perucTpoBaH y Mpo(eCHOHAIHUM W TIOCIOBHUM
ycinyrama u  3abaBu W yrocrturesbcTBy. Croma
3amocyieHocTH ce TokoM T2 kpetana oko 60% (KOJIHKO je
n3Hocwia u 'y T1), a croma He3amoCACHOCTH OYyBaHa je
Ha 3,6%, mMTO je BWEH HajHI)KM HUBO O]l IOYETKa
naaaemuje. C tum y Besu, @EJl-oBa mpojekiuja cTome
He3arocieHocTH 3a 2022. y jyHy je camo Onaro nosehana
y opHOcy Ha MapT (3a 0,2 1.1, Ha 3,7%).

[Toxp>kaHa MO3UTUBHOM JMHAMHKOM Ha TPXKHIITY paja,
¢uckamHUM Mepama 3a cy30uWjame WHOIANNje W
NpWJINBOM cpeacTtaBa u3 ¢ounoBa EY, mpuspeaa
peruoHa cpeame u jyroumcroune Eppomne mokasana ce
penatuBHO otmopHoM Uy T1 je 3a0enexuna coauaaH
pact ox 7,5% wr., 3axBasbyjyhu mnosehamy momahe
Tpaxme (y3 gompuroc BIAIl-y ox 10,9 m.m.), mHacympor
yera je IeNoBallo CMAamelme eKCTepHE Tpaxme (y3
mornpuroc B/II-y ox —3,4 n.m.). [Ipema onern CBercke
OaHKe, eKCTEpHa Tpakiba he HacTaBUTH Ja ycIlopasa,
nok  he uHpranuja, |y
MOOUITPaBaka MOHETapHHUX YyciloBa M moBehaHe
HEW3BECHOCTH, yMamuBaTH gomahy Tpaxmy. 300r Tora
ce OdYeKyje J1a MIPUBPEIHU PACcT y OBOM PETHOHY OCIa0u
Y OCTaTKy rofiiHe CIIMYHUM TEMIIOM K20 pacT 30HE eBpa.
VY jyny je CBercka 0aHKa NMPETXOJHY MPOjEKIHjy pacTa
BI1-a 3a 2022. pesuaupaia Hanmxe 3a 1,0 m.im., vHa 3,7%
y peruoHy cpemme EBporie, a y HCTOj MEpH je CHU3WIIA U
MPOjeKINjy TPUBPEIHOT pacTa y PETHOHY 3amagHor
Bankana (Ha 3,1%).

IIoOBHUIIICHA ycjioBUMa

[Tpema mpolEeHH APKABHOT CTATHCTUYKOT 3aBOJA, PycKa
npuBpena je y T1 3abemexwuna mr. pact ox 3,5%,
3axBasbyjyhu eeKTMMa  MPEHETHUX
tenneHmmja u3 2021. banka Pycuje je ouenmna ma je ox
Kpaja ¢ebpyapa mpuBpena CyodeHa ¢ KOMOWHAIIH]OM
IIOKOBA — IPACTUYHUM OTPAHHYCHEM CIIOJbHOTPIrOBUHCKE
pa3meHe, moremkohama y Ha0aBUM CHpPOBHHA U
KOMITOHCHATa M TPEKUIOM HCIOpyke oapeljeHor Opoja

IIO3UTUBHUM




Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2022,

Hapona Oanxa Cpouje

MPOU3BOJIa HA PYCKO TPXKHIITE ycien cankuuja. Boxehu
[I0Ka3aTeJbl CUTHAIN3UPA]y 11aJ eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
nouyeB ox T2, xoju he Ha HuBOy 2022. m3nocuru 8,9%
mpeMa jyHckoj mpojekuuju CBercke OaHKe, OJHOCHO
6,0% mnpema jynckoj npojekuuju MMd-a (306or Gosbnx
U3BO3HHUX TEepPOpMaHCH y TPETXOIHOM ey TOJIUHE
0] OYCKHBAHHUX).

Kunecka mpuBpena je y T2 3HaTHO ycmopuIiia MT. pacr,
Ha 0,4% (ca 4,8% y T1), ycnen HMOHOBHOTI IIMpEHa
BUpyca KOpDOHa M 3aTBapara KJbYYHHX WHIIYCTPH]jCKUX
30Ha W Jyka. HakoH 3HaTHOT moropiuamba eKOHOMCKHX
MOKa3aTesba y alpuily, yCIEIUO je IIOCTENIEHH ONMOpaBaK
y Mmajy u jyry (Composite PMI ce Bpatno y oOmact
eKCMaH3Mje), YeMy Cy CHHXPOHH30BAaHO JOTPUHEIH
(uckamHu MOICTHLAjU (CMambebe ropesa 3a npenyseha u
noBehaHa m3zaBajama 3a MHPPACTPYKTYpHE MPOjEeKTE) U
MOHETapHH TOJACTHIAJU (CMameHhe OCHOBHE KaMaTHe
cTome u yonakeHa perynanuja). [Ipema mpennMuHapHO]
mporeHn Harmonanaor craructuakor 6upoa, BIIT Kune
jey Il mopacrao 3a 2,5% mr. CBeTcka OaHKa je Ha HUBOY
nene 2022. y jyHy npojekroBaia pact ox 4,3%, a MM®
je y jyiny wu3Heo mporHo3y pacta ox 3,3% (30or
MNPOJIOHTUPAHUX EKOHOMCKHX TIIOCJEAHIa ITOHOBHUX
3arBapama 1 npobiema y o0JacTh CTaHOTPAIHE).

Kperamwe unduianuje

Mr. unduaanmja y 30HH eBpa TOKOM T2 MOmaTHO je
yOp3aHa u y jyHy je usHocuia 8,6%, pu uemy je, Kao 1
y MapTy, JOMHUHAHTHO OMJia ONpe/esbeHa MOCKYIIJbEHEM
eHepruje (y3 JonpuHOC MI. uHGuauuju ox 4,2 I.I.) U
BUIIIMM IIeHama Xpane (y3 mompusoc ox 1,9 m.m.), ycmen
yBehanmx TpomkoBa TopmBa W lyOpmBa W OTEKaHOT
cHa0zeBama. Y OMHOCY Ha MapT, MI. 0a3Ha nHpIanuja y
jyHy je Taxohe nmosehana, Ha 3,7%, anu je npBU MMyT 01
MMOYeTKa rojiuHe 0Jaro ycmopwia pact, ca 3,8% y majy.
Tome je onpUHEO HELITO CIIOPHjU MI. PacT LieHa yclyra
y jyHy HeEro y wmajy, JOK Cy ILEHE HHIYCTPH]jCKHX
mpou3Bona (0e3 eHepruje) Omie Ha CIMIHOM HHBOY.
Mepena npomenoM xapmonuzoBaHor MWIIll-a, wMr.
unduranuja y Hemaukoj je y anpuny u Majy yOp3ana,
QJIU je ITOTOM PacT MOTPOIIAYKUX [IeHa Y JYHY YCIOPHO Ha
8,2%, Kao pe3ynaTaTr MPUMETHOT yCIopaBama pacta IeHa
ycilyra, Ipe CBera TPAHCHOPTHHUX (1O [OHOIICHY
BIIAIMHIX Mepa 3a Perylallyjy IIeHa jaBHOT TIPeB03a), Kao
U HELITO MamEr pacTa lieHa eHepreHara. Mr. mnguianuja
y UTtanmju je, HakoH criopujer pacra y anpuiy, 10 Kpaja
T2 nacraBwia na ce kpehe y3ma3HOM MyTamOM H Y jyHY
je mocturna 8,5%. ELIb ouekyje ma uH(pIanuja y 30HH
€Bpa OCTaHE TOBHIICHA U y HAPEAHOM IMEPHOIY HE CaMo
IO OCHOBY pacTyhux IieHa eHeprHje u XpaHe Y yCIOBHMaA
VKpajHHCKe Kpu3e, Beh W 300T MOCKYIUbEHa OCTaJHX

pacdmkoH IV.6.8. Mr. ctone pacTta peanHor B[iM-a Pycuje n
Kune
(TpomeceuHo, y %)
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MSBOp: HauMoHanHn CTaTUCTUYKN 3aBOAU.

padhmkoH 1V.6.9. lonpuHOC KOMNOHEHaTa XapMOHU30BaHoOr
Unu-a mr. uudpnaumju y 3oHm eBpa

(y n.n.)
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WaBsop: Eurostat n npepayyH HEC.

padmkoH IV.6.10. Kpetawse xapmoHusosaHor UMLl-a 3a
Hemauky u Utanujy

(y %)
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W3Bop: Eurostat.
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M3sewmaj o ungpnayuju — aseyem 2022,

padhmkoH 1V.6.11. JonpuHoc komnoHeHaTa UMMLl-a mr.
MHdnaumju y CAL

(y n.n.)
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W3Bop: U.S. Bureau of Labor Statistics v npepavyH HBC.

pacdumkoH IV.6.12. KpeTtarse UMLl-a 3a nsabpaHe semrse
cpeakse 1 jyrouctouHe EBpone y npeTxoAHOj roanHun aaHa
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: ueHTpanHe 6aHke nsabpaHux emarba.

MPOM3BOJIAa M yCIyra Ha eBporickoM Tpxuuty. [Ipema
MpeTMMHUHAPHO] TTpouieHN Eurostat-a, yKymHa nH(Ianmja
y 30HH eBpa y jynmy je gocturia 8,9% wr, a Oa3Ha
nadumanuja 4,0% Mr., MmTO YyKasyje Ha IIHPOKO
pacrpocTpameHe [EeHOBHE IPUTHCKE.

Haxkon mto je y ampmity 6maro ycmopuia pact Ha 8,3%
Mr., ykynHa uHpuaanuja y CAJl (mepena UIIL-om) y
HacTaBky T2 je yOp3ama u y jyHy je JOCTHIVIa HOBHU
pexopgan HuBo ox 9,1% wmr. OctBapeHu MI. pact
nHdIanyje y jyHy, koju je HajBehu y HpoTekiie 4eTHpH
JierieHuje, ofpel)eH je CHaXKHUM pacToM IICHA CHepreHara
(41,6% wr.) u xpane (10,4% wmr.). Yopkoc Tome mTO je
pacT TOTPONIAYKMX IIEHa W  JlaJbeé  IIMPOKO
pacmipocTpameH, TokoM T2 pact 6a3He mHuaanuje (1o
UCKJbYUCHY IICHA XpaHEe U CHEpTrHje) ycropuo je Ha 5,9%
MT. y jyHY, LITO j€ ’eH HajHWKU HUBO OJ] IT0YETKA TONHE.
To ce mpe cBera ayryje CIOpPHjeM ML pacTy IcHa
mpousBona (ozxehe, MONOBHUX M HOBHUX BO3WIA), JOK je
pact neHa Behune ycmyra HacTaBuo ma yop3asa. [Ipema
ornenn ®E]/I-a, mep3ucreHTHO Brucoka nHMmamuja y CAJL
MoCJIeINIAa je jOIl YBEK NPUCYTHUX YCKHX TIpina y
MPOU3BO/IBY, HECTAIIWIE CHPOBHMHA U 3aTETHYTOT
TPXKMINTA paja, Kao M pacTa TPakKme, MOAPKAHOT
duCKamHUM W MOHETapHHM  CTHMYJaHCUMa H
aKyMyJHUpPaHOM MITEAHOM TOKOM maHzaemuje. [Ipema
MpEeTUMUHAPHO] TPOIIEHW amMmepudkor bupoa 3a
CTAaTHCTHUKY pajia, yKyIiHa HH}IaLuja y jyiay je ycropuia
Ha 8,5% ML, JOMHMHAHTHO Kao pE3ysTarT CIOPHjer ML
pacra 1ieHa TOpHBa M TMPOW3BOAA, JOK Cy IIEHE XpaHe U
yciIyra JOIaTHO Iopaciie Ha MI. HUBOY. basna nudmnanunja
je y jyiy ocTana HEMpoMemeHa Ha HUBOY of 5,9% Mr.

Y cBUM MOCMarpaHuM 3eMJbaMa PEermoHa cpeame H
jyroucroune EBpome Ttoxom T2 HacTaBbeHO je
noehawbe Mr. uH(pIaNMje, Koje je, Ka0 U y pPaHHjeM
Meproy, BOEHO BHIIMM IICHAMa XpaHe W CHEpTHje.
Hajuzpaxxenuju pact ykynHe uHMIauje 3a0eiexeH je y
Yemkoj (17,2% wmr. y jyHy) IO OCHOBY BHIIMX II€Ha
npepaljene u HempepaljeHe XpaHe M CBHX BpCTa
eHepreHata (HaTHHUX JepuBaTa, HPUPOAHOr Taca H
yBpcTUX ropusa). Ha pact undmuanuje y Iosbekoj (15,5%
M. y jyHY) AenoBaie cy cBe komnonente UIIL-a, m mopen
TOTra LITO Cy jOII YBEK Ha CHa3H (HCKAJHE Mepe JIOHETe y
OKBUPY aHTUMH(IaUMOHUX Tmakera. CIMYaH HUBO ML
nHdIanyje y jyHy je zadenexen u'y Pymynunjn (15,1%),
MPBEHCTBEHO 300r mopacra IieHa HaTHUX JepuBara u
npepalhene xpane. Y Mahapckoj je mr. ua(iaiija y jyHy
pocturna 11,7% mo ocHOBy Bume mnpexpamOeHe
nHOIAIMje ¥ IeHa y okBupy 0asHe mHpmammje. C qpyre
CTpaHe, LieHe Ha()THUX JepuBaTa HUCY MCHaHE YCIen
BaXCHa BIAJMHE OJUTyKE O OrpaHHuYaBamy OBHX IICHa,
4Hje je Tpajame y jyay IPOLYKEHO 10 OKTOOpa, MPH YeMy
Cy OrpaHU4Y€HC U LICHC HOje)II/IHI/IX OCHOBHHX XHMBOTHHX
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Haporra Ganxa Cpomje

HamupH#ua. Tokom T2 y 1eI0M PerHoHy je pacia U ML
6a3Ha mH(]IanMja, MWTO yKaszyje Ha TO Aa Cy WHPIATOPHU
NPUTUCUM  LIMPOKO  pacupocTpameHu.  Boxpehu
ananmutudapu Consensus Economics-a npouewyjy na he
nHpnanuja TokoM T3 noctrhm BpXyHam y nmocMarpaHum
3eMJbaMa peruona (u3y3eB Mabapcke, rae ce odekyje
MOCKYIIJBCHE Taca U eJISKTPUYHE SHEepruje), HaKOH 4era
6m Tpebao 1a KpeHe CHITa3HOM ITyTamOM.

VY HajBehem Opojy 3emasba pernona 3amagnor bankana
(ca m3y3etkoMm Aubanuje) Mr. uH(pIanuja je Tokom T2
Oenexmiia JIBOUM(PEHE CTOME pacTa, MOJI YTHIAjeM
pactyhux nena xpane u eHepruje. Hajehu mr. pact
nHpnanuje y jyHy peructpoBaH je y bocam u
Xepnerosunn (15,8%) n CeBeproj Maxenonnju (14,5%),
3a kojuma ciiene Lpna I'opa (13,5%) u Anbanuja (7,4%).

MoneTapHa MOJUTHKA

ELlb Huje mMemwalla OCHOBHE KamarHE CToIle TOKOM T2,
aly je Ha JYHCKOM CacTaHKy HajaBwia jaa he mukiyc
noBehama pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE 3all04eTH y jyIIy.
VY jyny je pedepentna xamatHa ctoma mosehana 3a 50
0.11., IITO je BUIIIE OJ] HajaBJbeHOT MoBehama ox 25 6.1 y
jyHy. Jama moBehama o4eKkyjy ce M Ha HapeIHUM
cacTaHIMMa, y 3aBHCHOCTH OJl EKOHOMCKHX IoJaTaKa W
npoieHa WHQIANNje Yy CPEImBbeM POKYy, a y CKIOIY
HOpMasM3alKje  MOHeTapHe
HajaBJBCHO j€ W pasMaTpame OIIfja 3a peMyHepalwjy
OTKYIUBCHUX BHINKOBa JHMKBUAHOCTH. Ha cacraHky y
JyHY JIOHETa je OjuIyKa M O IIPECTaHKy HETO KyIOBHHE
aKTHBe y OKBUpY mporpama APP on 1. jyna, anmu he
cpencTBa o gocnenux XoB KyIJb€HUX y OKBUPY OBOT
IporpaMa OMTH PEMHBECTHPaHA y Iy>KEeM IEpHOLY HAaKOH
MoYeTKa roBeharmba KaMaTHUX CTONa.

HacTaBKa ITOJIUTUKE

I'maBuuna pocnenux XoB kymbeHHUX y OKBUPY
nporpama PEPP, xoju je OKOHYaH KpajeM Mapra,
peunBectupalie ce Hajmame a0 kpaja 2024. roguue, y3
MaXJbUBO pyKoBoheme moprdommoM u oOesdeleme
BEroBe KOH3HCTEHTHOCTH aJCKBATHHUM MOHETapHUM
ycioBuma. Kako Om ce yMmMamWiIM pHU3UIU  Of
(parMeHTanyje TpXKUINTAa OOBE3HHWIIA 30HE eBpa (pacT
CTola MPUHOCAa HAa OOBE3HUIIC MOjeIMHHMX 3eMajba), Ha
BaHPEIHOM CaCTaHKy CPEIMHOM jyHa JIOHETa je OIyKa 1a
ce HCKOPHUCTH ¢brexcubmIHOCT TPUITHAKOM
peuHBecTHpama Jocnenux XoB y okBupy mnporpama
PEPP, xoja omoryhasa yia ce npuBpeMeHo noseha odbum
KynoBuHe oOBe3HmIa oapehennx npxkasa. Kao mro je u
HajaBJbCHO, Y yJIy j€ MpeAcTaB/beH HOB HHCTpyMeHT TPl
(Transmission Protection Instrument), 4uju je UHJb
ynopaBo nga ce copeun (parmenTtamuja u Behm pact
npuHOCa Ha X0B mnojennuux wianumna MoHeTapHe yHH]E.
TPI omoryhaBa KynmoBHHY Ha CEKYHJApPHOM TPXKUIITY

'pacukoH IV.6.13. Kpetawse UlML-a y 3emmama 3anapgHor
BankaHa
(mr. cTone, y %)
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MGBOpZ AP>XXaBHU CTaTUCTUYKKU 3aBOOWN.

'pacdukoH IV.6.14. KpeTtarse pedepeHTHMX cTona no
3eMrbama
(Ha roavwHem HUBOY, y %)
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M3Bop: LueHTparnHe 6aHke nzabpaHunx semasba.

'pacukoH IV.6.15. YkynHa aktnBa EL|B-a
(cTarbe kpajem Meceua, y mnpa EUR)
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pacbmkoH IV.6.16. ®E[: OuekuBamwa YnaHosa FOMC o
afileKBaTHOj MOHeTapHoj nonuTuum: Cpeara BpeAHOCT
LMIbaHor pacnoHa Unv uurbaHu HUBO pedpepeHTHe
KamaTHe cTone
(v %)
4,75
4,50
4,25
4,00
3,75
3,50
3,25

o000 00 o0
3,00 oo
275 3 o0
2,50 e0eo0o0o0oe
2,25 eoo : X
2,00 .
1,75
1,50

2022. 2023. 2024. Ayxun pokK

Wseop: ®EN, Summary of Economic Projections, jyH 2022.

Iy)KHUYKHX XO0B jaBHOr cekTopa mpeocTajiec POYHOCTH
n3Mel)y jemHe W JeceT TonMHAa OHMX WIAHWIA KOje ce
CyoYaBajy C TOTOpIIamkeM ycioBa ¢puHaHCHpama. O0uM
KyIOBHHE HUj€ yHAIpe]] OrpaHHUeH, a KyroBuHa he ourtn
OKOHYAaHa y cIydajy cQHUKacHHjer  JelloBarba
TPAHCMHUCHOHOT MEXaHW3Ma WM aKO CE YCTaHOBH Jia je
pact mpuHoca nocieauia cnenuduanoct apxase. EI[b
je my T2 obGe3behnBana NTHKBHIHOCT IyTEM CBOjJHX
omepanuja pepUHAHCHpama IYTOPOYHUX KpemauTa
Oankama (targeted longer-term refinancing operations —
TLTRO III), npu dYemy Cy ce€ IIOCCOHH YCIIOBH
¢uHaHCHpamka y OKBUPY OBOT IIporpama NpHUMEHHBAIN
IO TIPe]T Kpaj jyHa.

®E/] je HacTaBMO J]a 3201ITPaBa MOHETAPHY MOJIUTHKY H
y Majy je noBehao pacnoH pedepeHTHe KaMaTHe CTOIIE 3a
50 6.m1., a 'y jyHy u jyay 3a mo 75 6.m., Ha 2,25-2,50%,
mro cy Hajseha mnosehama on 1994. romune. Jlambe
nosehame pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe O4YeKyje ce U Ha
HapeIHWM CcacTaHIMMa, MpH dYeMy je HajBehm Opoj
npenctaanka DEJ[-a Ha cacTaHKy y jyHY OYEKHBaO
pedepeHTHyY cTomy y pacnony 3,25-3,5% xpajem 2022,
IITO je 3HATHO M3HAJ OueKWBama nu3 Mmapra. [loBehama
pedepeHTHe KamaTHe CTome ouekyjy ce m y 2023, ¢
MeMjaHOM OYeKuBama o1 3,75% 3a Kpaj TonuHe, 0K On
ce y 2024. ronuHM OHa MOTJIa CMAaBmBWUTH W KpETaTu y
pacriony 3,25-3,5% xpajem roaune. [lopen tora, y jyny
je 3amoueTo cMameme Ounanca cramwa ®EJ[-a y obumy
on 47,5 mupn jmonapa MECeYHO, a OJ cenrTeMoOpa Taj
u3HoC Tpeba aa ce moeha Ha 95 mupa monapa MecevHo.
HacraBak 3aomrpaBama MoHeTapHe nonutuke PEJ] je
00pa3moKMo MajbUM jadameM IT0Ka3aTesba TPIKHIITa
pama (y jyHy ®W pacTOM EKOHOMCKE aKTHBHOCTH),
JIOK HWH(QUIanMja ocTaje IOBHUIICHA, oJpaxasajyhu
HEpaBHOTEXKY H3Mel)y TOHyne W Tpaxme, pacT IieHa
eHepreHara, ajii U [IEHOBHE TMPUTHCKE, KOjU CE CBE BHIIIE
mMpe Ha ocTalie pousBoje u yciayre. OnemeHo je aa
JlemraBama y YKpajuHH OTNPUHOCE pacTy WHGmanuje u
onrtepehyjy mmoOanHy €KOHOMCKY aKTHBHOCT, NOK he
3aTBapama y KuHM BepoBaTHO moropumaru 3acroje y
JIAHIIUMA TTOHYJIE.

banka EHmilecke HacTaBWiIa je Ja 3aomTpasa
MOHETapHy IOJHMTHKY ¥ Ha CacTaHLUMa y Majy U jyHY
noBehasa je peepeHTHY KaMaTHy CTOITy 3a 1o 25 0.11., Ha
1,25%, mTo je HajBuIIM HUBO of jaHyapa 2009. roauHe.
Y ckimany ¢ (ebpyapckoM OIIYKOM, 3alo4yeTo je
cMameme OMIaHCa CTama, MPECTaHKOM PEHHBECTHUPAbA
cpercraBa ox oOBe3HHMIIA KOje JOcCIeBajy. Y Majy je
o0jaBJpeHO J1a OW Mpojaja KOPIIOPATHBHUX OOBE3HUIIA M3
noprdonuja banke Enrmecke Tpebano ga modne y
cenreMOpy, a y CKIaay C paHWjUM CMEpHHIaMa (Kaj
pedepentHa croma nmocturHe 1%), 3amo4yeTo je u
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pasMaTparbe OMyke O MOHCTKY MpoAaje ApKaBHHX padpukoH 1V.6.17. UHdpnaumja n umrms no semrbama y jyHy

o0Be3HMIa, KOjeé uMHE Oko 98% mporpama KyHOBHHE 2022.
axtuse (Asset Purchase Facility — APF). (Ha roAvIK-eMm HUBOY, Y %)

: s
HeouekuBano, u nenrtpanna Oanka IlIBajuapcke je y 23 %
jyny, npeu myt ox 2007. roguue, nosehana pedepeHTHY 27
KamatHy ctomy (3a 50 6.1m., Ha —0,25%), pu yemy HHCY 2‘1‘ %
HCKJbyUeHa HU Jajba mosehamba. 18 %

15 x X X

12 x X X
VY ycrnoBuMa MOBHIICHHX WH(IATOPHUX MPHUTHCAKA, z X XX s X X 3
[HEHTpajdHe OaHKEe pEruoHa CPEIme U JyrOMCTOYHE b ~J— oo
EBporie uHTEH3UBUpAJIe Cy 3a0LITPAaBAHkE MOHETAPHHUX g $eXos0ce tx3ex3x° x .

g § &8 8§ § &£ 8§ & § 8 O © g 8 8 O & ¢
nonutuka. IlentpanHa Ganka Yemke mnosehana je g g P35 é P:g¢ g 233358 2
= Y ® @ £ 2 & O & § 84 3T g g g

pedepenTHy KamatHy ctomy TokoMm T2 3a 200 6.mm., ox § g2 53> aghks g = > 3
yera je nosehame y jyHy msHocwio 125 0.1, xanma je o
nocruria 7,0%, MmWTO je BeH HajBUIIN HUBO OJ] alpuiia ’:Ll:l:i)nauwja
1999. ropguue. Ox jyna 2021. pedepeHTHa KamaTHa CTOMNA = [l03B0rbeHe rpaHmLie OACTYNara MHMbNaLMie oA Lurba
noBehaHa je JIeBET ImyTa 3apeoM, yKyIHo 3a 675 6.m. 1 Vssop: Eurostat  LieHTpanHe 6aHke #3abpaHyix semarba.
neHTpanHa O0anka Malhapcke je HacTaBmiIa ca OmITPUM
noBehamnma pedepeHTHe cTome, Koja je Of ampmia
3aKJbYYHO C KpajeM jyiaa mnoehana 3a 635 0.m., Ha
10,75%. VY jyny je pedepenTHa croma mosehana gBa myTa,
npu yemy je rnosehame nouerkom mecera (200 6.11.) Guito
Hajeehie 10 cama. Ox jyna 2021. pedepeHtrHa kKamarHa
ctona nosehana je 15 myra, 3a ykymao 1015 6.1m. TTopen
TOra, KpajeM jyHa je JOHeTa OIUTyKa Ja ce CToma Ha
jeAHOHEAEJPHE JCMO3UTE H3jeqHaYd C pedEepeHTHOM
CTOTIOM. 3a HapeJHW IEpHOJ HajaBJbEH je MPOAYKETaK
LUKJTyCca MMOOIITPaBamba MOHETApPHHUX YCJIOBa U NoBehamwa
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE CBE JOK ce HMH(IalnoHa
OuYeKHMBama He Oyay cTadmin3oBaja OKO IICHTpATHE
BPEIHOCTH [HJba W PHU3NLN WH(IANHje TIOMjeTHAKO
n30aNaHCUpaI y XOPU30HTY MOHETapHE MOTUTHKE.
U uenrpamna Ganka Ilosbeke HacraBuina je ¢ Ta6ena IV.6.1. UHcbnaumja, pecpepeHTHe cTone
HOOIITPaBakbEM MOHETapHE IIOJMTUKE W OX alpuia UHNALMOHM LMIbL NO 3eMIbama
3aKJbydHO ¢ jynoM ToBehana je pedepentHy kamarmy %)
cromy 3a ykynHo 300 6.1, Ha 6,5%. Tume je o okToGpa LeHTpanke Ganke  Wndnauuja* MHq)S:rL‘b"'OH” Pe?;ipn:::”a
2021. pedepeHTHa KaMaTHA CTOMA y3acTOIMHO NoBehaHa Cpbuja 11,9 30+15 2.75
necet myta, ykynHo 3a 640 6.m. llenTpamHa Oanka Morbcka 15,5 25+1,0 6,50
[Mosbcke caonmTuia je na he mpedys3eTu cBe moTpebHeE ;ZL;:ZCKa xi ig;g 1(7):(7)2
Mepe paau obe3behema MaKpOSKOHOMCKE U (PMHAHCH]CKE PymyHuja 151 25+1,0 4,75
CTaOMITHOCTH, TIpe CBeTa Jla CMamH PU3UK J1a WHIaIMja Typcka 78,6 5,0£2,0 14,00

WN3Bop: ueHTpanHe 6aHke n3abpaHux 3emarba.
OCTaHC HOBI./IH.ICHa Yy AyXKEM H?pI/IO,I[y. )41 IICHTpaIHa OaHka * WINLL wr. crone y jyHy 2022,
PyMyHl/IJe Je o4 alipujia A0 jyjia nosehana pe(bepeHTHy ** [Mocneary pacroroxms nogarak.
KaMaTHy CTOIy 3a mojatHux 225 6.m., Ha 4,75%, Tj.

ykynHo 3a 350 6.11. o okrobpa 2021. ronuxe.

C npyre crpaHe, yIpKOC CHAXHUM HWHQIATOPHUM U
JEMpeIjalrjcKuM TPHUTHCIIMA, I[IeHTpalHa OaHKa
Typcke nuje Hu y T2 Memana pedepeHTHY KamaTHY
crony (14,0%), y3 oOpasinoxeme ga Cy HHQPIATOPHH
NPUTUCIA TOCICIUIA HETaTHBHHUX IIIOKOBA HA CTPaHH
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padpmkoH 1V.6.18. UMnnuuuTHa BonatunHoct mefhiyHapoaHor
chuHaHcHjckor TpXKMULITa*
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W3Bsop: BnymGepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) wmepa je
uMnnMuuTHe BonatunHoctn S&P 500 wHpekca onuwja; EM-VXY (J.P. Morgan
emerging markets implied volatility index) mepa je arperaTHe BonaTMnHoCT\ BanyTa
3emarba y yCrnoHy Ha 6a3n TpomeceyHux popeaps onumja.

padhukoH 1V.6.19. NMpuHoc Ha geceToroguilke o6Be3HULE
3emarba 30He eBpa
(aHeBHW nopauy, y %)
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W3Bop: briymbepr.

padhmkoH 1V.6.20. NMpuHoc Ha geceToroaullkbe o6Be3HULEe
no semsbama

(aHeBHM nogauy, y %)
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W3sop: PedpuHntus.

MOHYAE M3a3BaHUX PAcTOM IeHA CHEpPIreHaTa, XpaHe U
MpUMapHUX TMPOU3BOJa, a He (aKkTopa KOjU MOTHUY Of
U3MEHCHUX EKOHOMCKHX (DyHIaMeHara.

Haxkown o je y ¢eOpyapy 3HaTHO noBehana pedepeHTHY
KaMaTHy CTOIy, IIeHTpayiHa OaHka Pycuje ox anpuia 1o
jyHa OBy cTOIly YKymHO je cMammia 3a 1050 6.m., Ha
9,5%, uume je mpakTnyHO BpaheHa Ha HUBO IIpe
eckanuparma kpuse y Ykpajunu. CMamemne pedepeHTHe
CTOIE OOpa3lIOKEHO je TUME INTO ce WHGIaImja Opxe
CMamuIIa U IITO Ce OYEKyje HEHO Jlajbe CMarbHBame. 10
je TOTBphEHO U jYJICKOM OIJIYKOM, Kajaa je pedepeHTHa
cTora cMameHa 3a aogataux 150 6.1., Ha 8,0%, y3 omene
na he mama cMmamema pedepeHTHE cTome OWTH
pa3MoTpeHa y 0CTarKy rOJ(HHE.

DduHAHCHjCKA U POOHA TPKUINTA

HacrtaBak reomoJiMTHYKUX TEH3Wja W KOH(DIHKTA Yy
VYkpajunu, y3 yBoheme MOJaTHHX IaKeTa CaHKIIHja
Pycuju on cTpaHe 3amajHuX 3eMasba, YTHIAO je Ha PacT
MeljyHaporHOM  (UHAHCH]CKOM
Tpxumry. Taxohe, name yOp3ame wuHbIanUje Ha
r100aTHOM HHBOY U IPEHONICHE HWH(PIATOPHUX
mpuTHCcaka Ha cBe Behum crekrap mpowsBoma M yciyra,
MTO ce ojapakaBa W Ha Opke OJ OYEeKHBAHOT

HCHU3BCCHOCTH Ha

3201ITPABAE Bonehux
LeHTpaJIHUX OaHaka, MONATHO YTHYy Ha KpeTama
HOBYaHMX TOKOBa Ha MelyHapomHom HuBoy. C THM Yy
BE3H, IMIUTHIUTHA Mepa BOJIATHIHOCTH (PUHAHCHjCKUX
Tp:xkumra (VIX) nosehana je rokom T2 2022. 3a 8,2 .11,
Ha 28,7%. UcroBpemeno, muaeke EM-VXY, xoju
yKa3yje Ha BOJATHJIHOCT BajyTa 3eMa/ba y YCIOHY,
mopactao je 3a 0,4 mm. u kpajeM jyHa 2022. rommHe

n3Hocuo je 11,9%.

MOHETAapHUX MOJINTHUKA

IIpunocm Ha fecerorogumme Jp:xkaBHe XoB
pa3BHjEeHHX 3eMaJba HACTABHJIM Cy Jla PAacTy ¥ TokoMm T2.
Onnyke Bojaehux UEHTpaJHUX OaHaka O TOYETKY
3a0IITPaBakba MOHETAPHMUX IOJIUTHKA M OYCKHBAHOM
Opxem Oymyhem pearoBamy pamu 3aycTaBibama pactyhe
nH(Uanuje KJbYYHO Cy OIpeAeNwiIe KpeTama Ha
¢uHAHCHjCKUM TpkuImTHMa y T2 W yTHmane Ha pact
NpUHOCA JIpXKaBHUX OOBE3HMIA Pa3BHjEHHX 3eMajba Y
MPOCEKy 3a OKO | ILIL., U TOpex Tora INTO je IojayaH
CTpax Of perecHje W 3HATHHjET yCIlopaBama I00aTHOT
npuspenHor pacra. CIMYHO KpeTame, y3 H3paKCHUjH
pact, 3a0eNeXUIn Cy M MPUHOCH Ha JECETOTOAWIIHE
oOBe3HMIIE 3eMaba y pErHoHy YycClieA 3HaTHHjer
3aolITpaBamka MOHETapHUX ycioBa M rnosehawa
pedepeHTHHX KaMaTHUX CTOMA OJ CTpPaHEe HHXOBHX

[EHTpaTHUX OaHaKa.
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Ha xperama Ha Mel)yHapoqHUM BaJyTHUM TPIKHUIITHMA
TokoM T2 pommHaHTHO cy yTumaiza mnosehama
pedepentae kamatae crore @EJl-a, mTo je mOmpUHETO
jadamy nosiapa npema BehunHu nocmMarpanux BaJyra.
Jauamwy nonapa mpema eBpy y BEJIMKO] MEpHU JONpHHENa
CY 1 OYEeKHBama TPXKHUIIHKUX y4eCHUKa y rorieny Oyayher
Opxer 3aomTpaBama MoHeTapHe mnonutuke PE]J[-a, c
003MpOM Ha TO [a FHETOBH 3BAHWYHHUIMN TIOTCHIUPAJY
CTaBJbamkbe HMHGIIAIM]E TIOA KOHTPOIY YaK W MO IIEHY
CIIOpHjer MPUBPEAHOT PacTa, UCTHYyhW na cy pusnim
PECTPUKTUBHHjE MOHETapHE MOJHUTHKE JalleK0 MarbH O
MOTEHIMjaJIHOT Heycrexa o0y3aaBama HH(IATOPHUX
nputucaka. C apyre crpane, omnyke Ellb-a o Op3unu
HOpManu3aIyje MOHETapHE IOJUTHKE Mopajy y Behoj
MepH 12 y3My y 003Hp U OCIEANIE PECTPUKTUBHOCTH T10
MPUBPEIHN pacT, ¢ 003MpoM Ha ouekuBaHo Behe
ycropaBambe EKOHOMCKE AaKTHMBHOCTH 30HE eBpa y
YCIIOBUMA T'€OIOJIUTHYKE KPHU3E.

Toxom T2 meHa 3JaTa Ha CBETCKOM TPXKUIITY
JOMHHAHTHO je OWia y Tamy, Ha KOjU Cy O CpeauHe
ampwia (kaja je reHa mana ucnox 1.900 nomapa mo yHIm)
JI0 CpelyHE Maja YTHLAIW jayarme BPEIHOCTH Jojapa
npemMa OCTalMM HajBaXKHUJUM CBETCKUM BajlyTaMa M
BHCOKE CTOIE TPUHOCA HA JyropodyHE Jp>KaBHE
obBesnunie CAJl. Mako je y Apyroj MOJIOBHHHU Maja IieHa
351aTa mopacia IO OCHOBY M3PaXKECHHX
TEOIOJIUTHYKNX TeH3Mja ¥ NH(IATOPHUX IPUTHCAKA KOJH
yBehaBajy BepoBaTHOhy I100aHE peliecuje, oHa je y jyHy
HacTaBwia jga ce kpehe cuila3HOM NyTamoOM Yycien
cMamema OwmnaHca crtama PEJl-a w
Opxer W OOWMHHjeT 3a0ITpaBama
MOHETapHE TONUTHKE N0 Kpaja 2022, Kao W IJIOUINjHX
n3miena mobamHor npuBpeaHor pacra. Ha kpajy T2 nena
3nmara je cmymteHa Ha 1.817 momapa mo yHuu (maa of
6,4% vy omgnocy Ha T1), ynme ce Hama HEMITO U3HAJ
HUBOa ¢ Kpaja 2021. V jymy je meHa 3mara JOJATHO
cMmameHa (Ha oko 1.750 momapa mo yHIIM KpajeM Mecera),
M0J yTWIajeM 3HATHOT jadama Jojlapa, MOOIITPEHHUX
MOHETApHUX IOJIMTHKA IIEHTPAIHUX OaHaka M CIIOpHjer
eKOHOMCKOI' omnopaBka KuHe, koja je HajBehm cBeTcku
KyTiail 3Jiara.

611aro

OTIIOYECTOT
OYCKHUBama

C mmBoa onm oko 107 momapa mo Oaperry, KOJNHKO je
W3HOCHJIA KpajeM MapTa M amnpuia, neHa Hadre Ha
CBETCKOM TP:KHMIITY KpajeM Maja je noehana Ha oko 120
nJoiapa mo Oapeiy, 300r [MOjayaHUX TEOTMOTHUTHUKHX
TeH3HMja M 3a0pPUHYTOCTH OKO IJIOOANHOI CHaOJeBama
CHpPOBOM Ha(TOM ycCIiesl Hem3BpIena mianoBa OPEC+ o
rmoBehakby TPOM3BONIE, KA0 WM CaHKIHja 3amanma, mpe
ceera EY, Ha yBo3 oko nBe Tpehmne nadre m3 Pycuje
IIOMOPCKUM TyTeM. 300r Tora je IeHa HadrTe y TpBOj

'pacdmkoH IV.6.21. KpeTarse KypceBa oapeheHux
HauMoHanHux BanyTa npema gonapy*

(aHeBHM nogauw, 31. 12. 2013 = 100)
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W3Bop: MM®.
* PacT npeacrasrba anpeuujaumjy.

padhmkoH 1V.6.22. KpeTarse cBeTCcKe LieHe 3narta
(kpajem Tpomeceuja, y USD)
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W3sop: bnymGepr.

padmkoH 1V.6.23. KpeTare cBeTcke LeHe HadTe
(kpajem Tpomeceyja, y USD)
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W3Bop: Bnymbepr.
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padumkoH 1V.6.24. KpeTare LeHa npupoaHor raca,

TepMarnHor yriba u MuHepanHux fyopuea
(kpajem Tpomeceyja)

(USD no ToHu) (EUR/MWh)
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LleHa aycTpanujckor TepmarnHor yrrba (n.c.)
Llena MuHepanHux fy6pwuea (1n.c.)
s Cr10T LieHa raca 3a Espony (a.c.)

W3Bop: PedpuHutue n Ceetcka 6aHka.

MOJIOBUHU jyHa Oeyiexxuyia HOBE pEKOpJIHE HHUBOE,
mpemraBmu 1 126 momapa mo Gapeinry, HaKOH dYera je y
JIPYTOj TIOJOBHHH Mecela YCIIeNno HeH maj Ha oko 115
Jonapa mo Oapeiy ycnex crpaxa o Moryher yracka
CBETCKE TIPHUBpENE y peuecujy, IMTO OM OrpaHHYUIIO
TpaXmy 32 HaQTOM, Kao M MOHOBHOTI IIMpEHa BUpyca y
Kunu. 1 mopen tora, 1iena HagTe Ha kpajy T2 Owmia je 3a
7,9% Buma Hero Ha kpajy T1 u 3HaTHO M3HAH HHUBOA C
Kpaja mporure roauHe. Y jyiy je 1eHa Hadre Omna y mamy,
y YCIOBHMMa II0jadaHHWX PELECHOHHUX TNpUTHCAaKa Ha
CBETCKY IIPUBpEY, HOBUX 3aTBaparba y BHIIE KHMHECKHX
rpajioBa, kao u nosehanux 3anuxa Hagre y CAJl, Tako na
ce KpajeM Meceria cryctuia Ha oko 108 nonapa mo 6apey.

Penepna mena mnpupoaHor raca 3a Eppony (Ha
xonanackoMm uBopumity 77F) tokom Hajeeher nema T2
kpetana ce wucnox 100 eBpa mno MerasaT-caty,
MPBEHCTBEHO M0]] yTHIajeM MoBehaHuX pe3epBU TeuHOT
HaTHOT Taca W TOIUIMjer BpeMmeHa. Mnak, ox cpeaune
jyHa IIeHa raca IMOHOBO pacTe 300T MpodiIeMa y HCIIOPYIH
raca ¢ TepMuHana y Tekcacy (oko 20% H3BO3HE MOHYIE
CAJl) u cmamene nonyze raca u3 Pycuje. Ha kpajy T2
LieHa raca je u3Hocwia 6musy 150 eBpa o meraBar-cary
(exBHUBaJIeHTHO 1eHH o7 oko 1.650 momapa 3a Xuibaay
KyOHHX MeTapa raca),"” mTo je 3a oko 20% BuIe Hero Ha
kpajy T1. Tokom jyna 1ieHa MPUPOITHOT Taca HACTABUIIA je
Ja pacte, rocturasinu oko 200 eBpa 1o Merasar-cary (Tj.
oxo 2.150 nonapa 3a xuiba/ly KyOHUX MeTapa raca), ycien
MEP3UCTEHTHE 3a0PUHYTOCTH EBPOICKHX 3eMaba Y
norviesy cHadJieBamba racoM (HapOYHMTO HAKOH CMambeHE
ucropyke raca u3 Pycuje kpo3 racoson CeBepHH TOK),
30or yera cy wrannne EY mocrturie cmopasym o
cMamemy ynorpede raca 3a 15% y HapeaHnM Mecermma.
Axo motpajy mpobiemu ca cHabneBameM raca, to he
JIOBECTH y MHUTabE aJIeKBaTHOCT 3ajiMXa raca 3a 3MMCKH
nepuoa y EBponu, mTo Ou 3a mociueanily MOTJIO UMaTH
JlaJbl PacT HEroBe IIEHE U 110 TOM OCHOBY IOCKYIIJbCHE
eJIEKTPHYHE CHEPTHje.

[Mpema momanmmuma CBeTcke OaHke, IEHA TePMAJTHOT
yIJba (IonpeMJbeHOr M3 AycTpaiivje) HacTaBWiIa je Ja
pacte W y Majy je JNOCTHIVIa HOBH HAjBHIIM HHBO O]
roroBo 430 momapa MO TOHH, HajBUINE TOA YTHIAjeM
moBehaHe Tpakmke WHIYCTPHCKUX 30HA W3 a3UjCKHUX
3eMalpa, a u Kune, y k0joj je mporec ysehama gomahe
npousBonwme on Kpaja 2021. ycmopeH ¢ MOHOBHUM
HIMpemkeM BUpyca kopoHa. HakoH 3abpane yBo3a yriba u3
Pycuje (xoju je mpeycmepen y Kuny u Unaujy), EY u
Jaman cy Takohe mosehanu Tpaxmy 3a YIJbeM U3 APYTHX

' Ilena uckaszaHa y Joiapuma 3a Xuibaay KyOHHX Merapa raca oOpadyHara je Ha
OCHOBY IIPOU3BOJIA LIEHE Taca U3PaKCHE y eBpHMa I10 MEraBaT-caTy, Kypca eBpa
npema jonapy u ogrosapajyher koepuumjenta (10,55 MWh = 1.000 m?).
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Hapona Oanxa Cpouje

3eMasba, YMME BpIIE JI0JaTaH NPUTHCAK Ha PacT IeHa,
Kkoje he BepoBaTHO OCTaTH TOBWIICHE W Yy HApEIHUM
MecennMa. [loBehane 3ammxe yriba HOIpPHHENE CYy
KOPEKIINjH HEroBe IIeHe HaHwKe 3a oko 10% y jyHy, 1a 6u
Beh y jynmy mpemammra 400 pmomapa mo TOHH, MOJ
yTUIajeM I[OHOBHOI pacra TPaXKke M KOHTHHYHUPAHHX
nopemehaja y cHaOaeBamy, KOju CYy
KOH(IUKTOM y YKpajuHH.

rnojayaHu

Kon Behune munepamnmnx hyopuBa 3abenexeH je majn
neHa y T2, n3y3eB IieHe KaJHujyM-XJIOpHU/ia, Koja CTarHupa
o1 MapTa, u 1eHe ¢ocdopuTa, Koja je CHaXKHO mopacia
(oxo 60%) ycien pactyhe TpaXime U OTpaHUYICHE TIOHY/IE.
U3yseB pocdopuTa, 1ieHe OCTATUX MIUHEPATHUX hyOprBa
y jyiy Cy IOJATHO CHIDKEHE, aJli Cy jOII YBEK BHIIE HErO
Ha Kpajy MpoLLUIe TOANHE.

[To mocruzamy UCTOPHjCKOI MakCMMyMa y MaprTy, leHe
MeTajla U MHHepaJia cy, npema uHjekcy Cercke OaHke,
y T2 3narHo cmamene (3a 18,1%), kao pesynrar nosehane
MIPOM3BOEbE M TOHY/AE HA IIOOATHOM HHBOY, C je/IHE
CTpaHe, ¥ Mame TpaKibe U3 KuHe M HapylmeHnx u3riena
pacTa y ocTanuM 3emsbama, ¢ apyre crpane. Hajsume cy
cmamene (3a Bume on 20%) IeHe Kajaja, HUKJIA U
aTyMHHHjyMa, a Y Mamk0] MEpH W IICHE pyne rBoxba,
Oakpa, OJOBa M IHWHKA. YCIIEH Mame Tpaxme, y T2 je
CMarbeHa U IICHA MaJlaijyMa, YIPKOC U 1a/be OTSKAHOM
cHabOneBawy u3 Pycuje, koja je Hajehm cBerckm
npousBohauy oBor merana. M mopen CHaXKHE KOPEKIIHje
tokoM T2, neHe Merana M MHUHEpaja Cy M Jajbe Ha
BHCOKOM HHBOY Yy YCJIIOBHMa IIPOLY)XCHHX 3acToja y
cHabzmeBamy 300T KOH(IUKTA y YKpajuHU W 3amagHuX
cankuuja npema Pycuju, ¢ o03upoM Ha TO na cy obe
3emMJbe Mel)y IIaBHMM CBETCKMM HM3BO3HHIIMMA OBHX
CHPOBHHA. ¥ jyilly Ccy LleHe MeTaja U MUHepaJsla JOIaTHO
13,4%,
mojepTUEIhY KJbYUYHUX MeTajla — IIeHa KaJiaja je masa 3a
19,5%, pyne reoxkha 3a 17%, a 6akpa u Hukia 3a 1o 16%.

CMameHe, 3a 3axBajbyjyhu  3HaTHOM

[To nmocTu3amy HCTOPUjCKOT MakCUMyMa Yy Mapry,
cBeTcKe neHe xpaHe (MepeHe uHaekcom PAO) y T2 cy
cnymrene (3a 3,4%). To je y najBehoj mepu pesynrar
3HATHO HIKMX IleHa OMsbHUX yiba (3a 15,9%), npe cBera
[ICHAa TAJIMUHOT yJba, 10 OCHOBY IOBehaHe MPONU3BOAE H
n3Bo3a u3 MuHpmoHesmje, g0k ce LieHe
CYHIIOKPETOBOT' M COJMHOT yJba JYTYjy cllaOujoj YBO3HO]
Tpaxmu. HakoH mro cy ce y Majy Hamuie OIu3y
PEKOPIHOT HUBOA, IleHe KuTapuua, unju je Cpouja HeTo
W3BO3HUK, y jyHy cy Omaro cHmkeHe (3a 2,2%) c
JOJTACKOM HOBE IIOJbONPUBPEIHE CE30HE.

HUXKC

Huwxum
CBETCKMM IleHaMa mmeHuue y T2 pompuHenn cy
MOBOJEHUJM YCJIOBH 3a yCEBE Ha CEBEPHO] XeMHUCHEpH,
yKIbyuyjyhn no6oJspIIaHu

Kanany, u3rneau  3a

MpadcmkoH 1V.6.25. UHAeKc cBeTCKUX LieHa NPpUMapHUX
npousBopa
(2010 = 100)
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e [|DVIMapPHW NPOV3BOAY U3y3UMajyhn eHepreHTe
MorsonpuspeaHn nponssoan
EHepreHTn*

e \leTanu v MUHepanu**

W3Bop: CeeTcka baHka.
* CvpoBa HagdTa, NPUPOAHM rac U yrarb.
** Bakap, anymMuHujym, pyaa rsoxna, ornoBo, HWKM, UMHK 1 Kanaj.

pacbukoH 1V.6.26. UHaeKkc cBeTCKUX LieHa xpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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pOM3BO/bY y PycHju, kao u caabuju TemIo yBo3a, JI0K
je max meHa KyKypy3a pe3yaTaT YCHEIIHE JXETBE Yy
Aprenturu U bpasuiny 1 IOBOJBHHjUX yCIIOBa 3a 0epOy y
CAJl. Ynopeno ¢ THM, OIPUMETHO Cy CMamEHE M LIEHE
jeuma u miehepne Tpeke. Lene mehepa Onaro cy cmameHe
(32 0,5%) 300r ycriopaBama TPaXbe U J00pHUX U3Ieaa y
nonieay Npou3BoAme, Hapounto y bpasumy. Hacynpor
ToMe, 1ieHe Meca cy nosehane y T2 (4,4%), npe cera xao
MOCJIEANIIA HATIOT TT0pacTa [IeHa )KUBHHCKOT Meca, yClIen
OTe)XKAaHOT CHabJeBama M HM30HMjarba NTHYjer Tpula Ha
ceBepHoj xemuchepu. [lopen Tora, mopacie cy u neHe
roeher meca, HakoH mTo je KnHa yknHyna orpaHnyema
Ha yBO3 OBOI' Meca U3 bpasuia, kao M I1ieHE CBUECKOT
Meca, 3a KOjIM je TIopacia Tpakika Y HEKOJIIMKO Bomehnx
yBO3HUKa. LleHe mileka W MIIEUHHX Ipou3Boja cy y T2
6ue Bue 3a 3,0% 1Mo OCHOBY TOjadaHe YBO3HE TPAKIHC
U Jajbe NMPUCYTHUX 3acToja y cHaOjieBamy M HHCKHX
3a/iMxa. 3HaTHO CMamkEemhe CBETCKUX IIeHa XpaHe o1 8,6%
y jyay (HajBehn meceunu maz o oktoopa 2008) ayryje ce
omTpoM mangy mneHa OwsbHUX yiba (19,2%) m nena
xkutapuna (11,5%), npe cera nene mmenurne (14,5%),
MIPBEHCTBCHO Ka0 peakiyja Ha CHopasyM YKpajuHe H
Pycuje na ce onbnokupajy riaBHE YKpajHHCKE JyKe Ha
Lprom Mopy. VY jyiay cy y Mam0j MEpPH KOPUTOBaHE U
IIEHE OCTaMX KaTeropuja xpane (mehepa, Meca u mieka
1 MIJICYHUX TTPOU3BOJIA).

n
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Ocepm 3: ®akmopu pacma yeHa xpaHe Ha 2nobanHom Hueoy u y Cpbuju u
o4eKueaHa 3a HapedHu nepuod

[ocne rotoBo jexHe AeneHHje, IEHe XpaHe Ha CBETCKOM HuBOY ox I12 2020. Hamnie cy ce Ha y3JIa3HO] ITyTarby,
Oenexxehn cHaxkaH pact, 1a 6u y mapty 2022. roguHe, MmepeHo nHaekcom PAO, TOCTHITIE CBOj T0CATAIIBbH MAKCUMYM.
Taxohe, y mapty 2022. 3abenexeH je U HajBehn MeCeYHH pacT cBeTCKuX 1eHa xpaHe (13,2%), HakoH Yera Cy y HapeIHUM
MecellMa YMEpeHO CMameHe, IPBEHCTBEHO 300r

KOPEKIHje IeHa JKUTapHIa, HIKUX IeHa OMJbHHX yiba U {2%6;33%2: (_).1%.01). KpeTame cBeTCKMX LieHa XpaHe

mehepa, 0 OCHOBY CMambeHe Tpaxmbe U noBehane monyne 180

C JI0JJaCKOM HOBE IOJHOIPHBPEIHE CE30HE Ha CEBEPHO]
xemucepu. Nnak, KyMyJaTHBHH PAcT CBETCKUX LCHA 160
xpane y II1 2022. rogune m3nHocwo je 15,4%, ok je Taj 140
pacT Ha ML HHBOy OHMO jOII M3DAXEHHjH H y jyHY j€ 459
n3HocHo 23,1%. Y omHOCY Ha IEpHON P MTaHACMUje IICHEe

xpaHe mosehane cy 3a oko 60%. 3ajemHUYKH yTHUIA] 10
HEKOJIMKO (hakTopa MONPHHEO je pacTy LeHa XpaHe Ha 0
Mel)yHapoHOM HHBOY, IITO Y BEJIMKO] MEPH JOIPUHOCH U 60
yop3amy HHOIIAIH]jE ITHPOM CBETA.

4

0
Jenan on KIbYJHHX (I)aKTOpa I/IHI/IL[I/IjaJIHOF pacra 1eHa 1990. 1993. 1996. 1999. 2002. 2005. 2008. 2011. 2014. 2017. 2020.

XpaHe OHIIO je NONYIITalbe PECTPUKTUBHUX 3APABCTBEHUX oo o0, yH,
Mepa U Hard pacT miobaliHe TpaKibe HAKOH MPOHAAcKa U

mmpe yrnorpebe BakIUHa MPOTHB BHPyca KOpoHa. Mel)yTiM, ¢ HarmuM pacToM TPaKibe, KOjoj MOHY/Ia Y KPATKOM POKY HHje
MOIla Ja Ce NPHWIAroaH, y HPBH IUIAaH Cy H30MIM HpoOIeMH y [IOOATHMM JlaHIMMAa CHaOJeBama M pacT LEeHa
MeljyHapoHOT TPAHCIIOPTa, KOjH HUCY 3a00HIIIIH HU CBETCKO TPIKHINTE XpaHe. PacTy TPOIIKOBa TPaHCIOPTa JOHPHHENO
je n nosehame 1iena cupose Hadre U HaQTHUX NepuBara. Takohe, pacT IieHa eHepreHara ce npeko nosehama eHa hyopusa
(c 063upoM Ha TO J1a ce MHOTe BpcTe )yOprBa 100ujajy npepanoM HahTHUX JepUBATa U Taca) IUPEKTHO MPEHEO U Ha pacT
LIeHa XpaHe.

U3bujame cykoba y YkpajuHH CTBOPHIIO je JOAaTHA HH(IATOPHU MPUTHCAK HA [[EHe XpaHe MO BHIIE 0CHOBA, HOCEOHO
30or Tora mrto Pycuja m YkpajuHa mmajy 3Ha4ajHO ydemhe y CBETCKOj HMPOM3BOAH NMPHUMApHUX MOJFONPUBPEIHUX
mpou3Boga. UnmeHHIAa a ce YKpajuHa Halla3d y CaMOM BpXY CBETCKHX Npon3Bohada OpOjHUX MOJBONPUBPEIHUX
MPOM3BOJIa — HA MICCTOM MECTY y NMPOU3BO/IIGH IIIICHUIIC U jeuMa, Ha YETBPTOM MECTY y NPOU3BOIBH KYKypy3a, JOK je
HajBeNM CBETCKH M3BO3HHK CYHIIOKPETOBOT yJba —

HEMUHOBHO TOBOPH Yy IIPHWJIOT CMameHO] MOHYIH OBHX

pachmkoH O.3.2. KpeTtawe LeHa ogabpaHux npuMapHuxX
MpOM3BOZla Ha CBETCKOM HHUBOY M JONPUHOCU pPacTy

npoussoaa
BUXOBUX IieHa. Takohe, mpema momanuma UNCTAD-a, (Haexc, 2010 = 100) (y USD/bbl)
3aje7IHO mocMarpano, Ykpajura u Pycuja 06e36elyjy oko 400 160
25% yKkynmHe IMOHyjAe MIICHUIE W jeuMa Ha CBETCKOM 350 140
TpKHUIITY, Kao u 16% kykypysa. Takohe, ¢ pacTom meHa 300 ' 120
NPUMAPHUX TIOJbONPHUBPEIHNX TPOM3BOAA, pACTe M 250 ] 100
60ja3aH TPXKHUIIHUX YYECHUKA y MomIeny muxoBe Oymyhe 200 “ '\ ﬂ 80

JOCTYITHOCTH, C 0631/Ip0M Ha HEU3BECCHOCT Yy IOIICay 150

’60

Iy)KHHE Tpajamba M TOCIeAnIa cykoba y YKpajuHH, MITO o~ 1/ \"]\, PN A — 40
JIOIATHO JOTIPHHOCH WH(IATOPHUM IIPUTUCIIAMA. g

-
50 20
HOCManaHO 1o HOjeZ[I/IHa'IHI/IM KOMIIOHEHTaMa

0
HHeKca (DAO, LleHe TP OJ T MOCMAaTPaHHX rpyIa 2005. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.

NPUMApHUX TIOJOTPUBPEIHUX TPOM3BOAA (KUTApHIa, L1 S (e

hyb6pusa (n.c.)
yJpapuna, Meca, MJIEKa U mehepa) JOCTUITIE Cy CBOJ€ Cwiposa HadbTa, Tuna BpeHT (a.c.)
MaKCUMaJIHE BPEJHOCTU TOKOM 2022. LleHe JKUTapuLa Ha W3aeop: World Bank Commaodity Price Data (The Pink Sheet).
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CBETCKOM HHUBOY Beh rotoBo JiBe ropuHe Oeiexe JBOIM(pPEHE M. CTOIE pacTa, KOjH je y jyHy nzHocuo 27,6%. CiandHo
KpeTame Oelie)ke U IeHe yJbapulia, Koje ¢y y jyHy omie Behe 3a 34,3% y ofHOCY Ha MCTH Mecell IPETXOHE roAuHe. Mr.
pacT LeHa MIICYHHX IpoM3Boza yop3ao je Ha 25,2% y jyHy, 10K cy 1eHe Meca u miehepa Owmie Behe 3a 12,5% u 8,9%,
PECIIEKTUBHO. Y jyiIy je MI. pacT CBETCKHX LieHa XpaHe (MepeHo nuaekcom ®@AO) OutHo ycrnopuo, Ha oko 13%, 1o ocHOBY
3HATHO HIKUX II€HA CKOPO CBUX KaTEropuja XpaHe, Koje Cy HacTaBUIIC KPeTabe CHIIa3HOM ITyTamhOM 3aro4eTo TOKoM T2.
Tome je y BelHMKOj MepH JONPUHEO CIIOpa3yM Ykpajure u Pycuje o neGnokupamy yKpajuHCKUX JIyka y LipHom Mopy, unve
je oJaKIIaHa UCIopyKa MOJbOIPHBPEIHUX IPOU3BO/IA.

IleHe npUMapHUX NO/LONPHBPEIHUX MPOU3BO/A HA [NTOOATHOM TPXKHIITY, IPE CBUX KUTapHULa (KyKypys3a, MIICHULE
U coje),' y 3HaTHOj MepH OIIpezesbyjy JHHAMHUKY OBUX I[eHAa Ha JoMaheM TpIKHIITY, 0 YeMy CBEAOYE JOCTYIIHH ITOJAIH C
pobuux 6ep3u (I'paduxon 0.3.3). Jlo uzbmjama ykpajuHCcKe Kpu3e KpajeM ¢ebOpyapa, IieHa MieHune Ha aomahem
TPXKHIITY Oniia je ctabuiiHa Ha HUBOY Of] OKO 31 IMHap 1o KHMJIorpamy, HaKkoH 4Yera je, cienehu qUHaMUKy CBETCKE IeHe,
HarIo ropacia TOKOM MapTa M amnpwia, Ja Ou y Majy JogartHo yOp3aia pact Ha mpeko 40 guHapa 1o Kuiorpamy,
HOJCTAKHYTa U CHAXHUM DPAcTOM LieHa HaTHHUX JepuBaTa M MuHepanHux hyOpuBa. Ycien mosehaHe Tpaxie, HeHa
KyKypy3a y Cpouju pacna je ymopeao ca CBETCKOM IIEHOM H 10 Kpaja dedpyapa je y mpoceky m3Hocuia 27 IuHapa mno
KHJIOTpaMy, HaKOH 4era je o1 MapTa J0 Maja JOJaTHO Mopacia Ha HUBO OKO 33 JMHApa MO KWJIOTpaMy.

pachmkoH O.3.3. LleHe nweHuUe, KyKypy3a U coje Ha CBETCKOM M AoMaheM TpXULWTY
(meceunn nogaum, y RSD/kg)

LleHe nweHuue LleHe Kykypy3a LleHe coje
50 45 920
45 40 80
o 35 70
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30 60
30 J\
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25 /q
20 MM‘ 2 4 / WA
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2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.

Mwenuua (6epsa y Mapuay) Kykypys (6ep3a y Mapuay) Coja (6epsa y Ynkary)
Mwenunua (MpoayktHa 6epaa) Kykypys (MpoaykTHa 6epsa) Coja (MpoaykTHa 6epsa)

W3sop: Pedunnntue u MpopyktHa 6ep3a y Hosom Cagy.

C monackoM HOBE MOJBOIPUBPEIHE CE30HE, Al U Marbhe aKTUBHOCTH Ha CTPAHU TPAXE-E U MOHY/E, LICHa IIICHUIE Ha
MPOAYKTHOj Oep3H y jyHY Ce Halllla Ha CHJIa3HOj MyTamK U Ha Kpajy T2 crmyctiia ce Ha 34 AuHapa Mo KWIOorpamy, I0K je
I[eHa KyKypy3a Takohe crymTeHa Ha 31 nguHap mo kuiorpamy. 300r ciabuje TpaKie 3a COJUHHM 3PHOM Ha MHOCTPaHUM
TPXKHIITHMA, IeHa coje y Cpouju 3amouerna je Kperame CHIIA3HOM ITyTamboM jOII M paHHuje, MOYETKOM Maja, Tako Ja je
KpajeM jyHa Onia Ha HIDKEeM HHBOY (68,5 muHapa mo KMIorpaMy) HEro moueTkoM ropuse. Y mopen Tora mrTo je cy meHe
JKUTapHULa Ha JoMahieM M CBETCKOM TPIKHUIITY CHIDKeHe TOKoM T2, TpeGa uMaTH y BUJIy Ja Cy OHE U J1ajbe Ha 3HATHO BUILIEM
HHBOY HETO Y MPOTEKJINM rOJMHAMa U J1a y CBETY IOCTOjU 3a0PUHYTOCT OKO €BEHTYAIIHE HECTAIINIIE XPaHe 300T OTe)KAHOT
cHab/ieBama U MHTCH3UBUPAHUX I'€ONOIMTHYKUX TCH3H]a.

Iena nmenwuie Ha qomMaheM TPXKHUIITY OWIIa je PeIaTHBHO CTAOMITHA TOKOM jyJIa, jep je 3aBpIlicHa )KETBa U IPUHOCHU Cy
OWJIM peNIATUBHO MOOPH, MpeMIa HIKH O MPOILIOroAuiImuX. MehyTuM, y jyny je 300r BUCOKUX TeMIIeparypa ol Kpaja
jyHa u cynre Ha Mel)yHapogHoM TpxkumiTy (6ep3a y [Tapu3y) 3abenexeH pacT LieHa KyKypy3a, Tako Ja je IleHa KyKypy3a Ha
nomahoj mpoaykTHOj Oep3u Takohe 3abenexuiia pacT U KpajeM Mecella H3HOCHIA je 0Ko 34 nuHapa mo kuiorpamy. [lpu
TOMe, Ba)KHO je HarlacuTH 1a je Biama y 1oroBopy ¢ moJbOMPHBPEAHULIMMA OHEIa OMIYKY O YKHIamy Mepe 3a0paHe
M3BO3a MIICHUIE U KyKypy3a.” Kpajem jyna je mopacia u [ieHa coje Ha YMKaIIKOj poOHOj 6ep3u ycien 3a0puHyTOCTH 300T

' U3mel)y mena mnmieHwie, KykKypysa M coje Ha jgomaheM M CBETCKOM TPXKMIITY IOCTOjH BHCOKA IO3MTHBHA KOpENAlHWja, HAa INTA yKa3yjy OOHYHH
Koe(HIMjEHTH Koperalyje y MpOTEeKInX JeceT roauna — kox muenure 0,93, xox kykypysa 0,94, a kox coje 0,85.

*Cnobozan u3B03 he OuTH Ha CHA3M JI0 TIOYETKA jeCeHH, KaJa he ce M3BPIINTU HOBA MPOLEHA CTaba M YKYIMHUX 3alIMXa KIbYYHHUX KUTAPHUIIA.
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HEMOBOJBHHX BpeMeHCKHUX ycnoa y EBporn nu CA/J], kao 1 300T U 1ajbe BUCOKUX LieHa Had)Te, IITO ce OAPA3UIO U Ha PacT
LeHe coje Ha aoMahoj MpomykTHOj Oep3u Of CpeAWHe jyia, Tako Ja je KpajeM Mecela M3HOCHIA OKO 77 AWHapa Io
kmorpamy. Tpeba HanmomeHyTH u 1a je y CpOuju jomr yBek 3a0pameH yBO3 T€HETCKH MOAM(HKOBAHE coje, Koja ce
Hajuenrhe HyIu Ha PETHOHAIHOM M MeljyHapOIHOM TPIKHIITY.

Bynyhn na ce mpumapHH IOJEONIPUBPEIHN MPOU3BOAM KOPHCTE KaO CHPOBHMHE Yy HMPOW3BOMIH XpaHE, Kao U Ja Cy
bUXOBE IICHE jOII YBEK BHCOKE Y Mel)yHapOZHOM OKpYXKEY, TPOLIKOBHHU NPHUTHCIH y JoMaheM OKpyXemy 3HATHO Cy
HOpACiIH, a IPEKO TOra M [IEHOBHH MPUTUCLH Y IPOM3BOAKY U pojaje xpaHe. O moveka rofuHe, eHe Ha HUBOY IpyIie
XxpaHe u Oe3ankoxoiaHux muha xymynarueHo cy mosehane 3a 11,2% y IIl, mo OCHOBY M3pakeHOT pacTa IeHa
Henpepahene (15,9%) n mMpoko pacnpocTpameHOr pacTa lieHa npepalene xpane (8,7%), koju je y ozxpeheHoj mepu
KOHTpOJIMCaH BraguHum ypenbama o orpaHuyaBamy 11€Ha OCHOBHHX )KHBOTHUX HAMHPHUIA, YHj€ BAXKCHE CC MPOIYKYje
CXOJHO TPXKUIIHUM OKOJTHOCTHMA. MI. mocMaTpaHo, ieHe HenpepaleHe XpaHe y jyHy ¢y mopacie 3a 25,4% ycnen 3HaTHOT
TIOCKYTUbEHha CBEXKET Meca, MoBpha u Boha, Tok ce pacT rieHa npepahene xpane o 15,4% y jyHy mpe cBera Qyryje 3HaTHO
BHUIINM IieHaMa XJyieba M XKUTapuia, MiIeKa U MICYHHX IpepaleBiHa, MECHUX IpepaljeBuHa M yJba M MacTH. HaBeneHa
MIOCKYIUBbEHha Cy OIpe/eIia ML. IOpacT IieHa Ha HUBOY Ipyle XpaHe u Oe3ankoxonHux nuha ox 18,8% y jyny.

'padmkoH O.3.4. KymynatBHM pacT LieHa XpaHe Ha AoMmaheM TPXULITY y NpBux wect meceumn 2022. n 2021. n
BULUEroAuLLHM NpoceLm
(y %)

LleHe npepafjeHe xpaHe LleHe cBexer meca LleHe noBpha LleHe Boha
10 20 25 30
8 15 20
6 10 15
4 5 10
-
2 - _—”“s' 5
- - - LT 4
Lemmm=—=
o = -5 0 5
JaH. ®e6. MapT Anp. Maj JyH JaH. ®e6.Mapt Anp. Maj JyH JaH. ®e6. Mapt Anp. Maj JyH JaH. ®e6. MapT Anp. Maj JyH

2021.

2022. = ===« 3r. npocek (2018-2020) = = === 5r. npocek (2016-2020)

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

ITparehu cHaxxHO MoBehame OBHX IIEHA HA CBETCKOM TPIXKUIINTY, LieHe cBexxer Meca y Cpouju takohe cy pacne (14,9%
y I11) u Hanwte ce m3Han Bumieronummux npoceka (I'padukon O.3.4). Mr. mocmarpaHo, IIEHE CBEXEr Meca y jyHYy Cy
nopacie 3a roroBo 35%. Llena cBumckor Oyra Bmagmnom ypenGom orpaHHdeHa jé HA HHBO PETHCTPOBAH CPEANHOM
HOBeMOpa IpoILIe ToNHE, I0K Cy IIEHe OCTalINX KaTeropyuja Meca nosehane, HApOUUTO TOKOM T2, HajBHIIIE MO YTHIA]jeM
3HATHOT MOCKYIJbEHha CHepreHaTa i CUPOBHHA 3a MIPOU3BO/IBY CTOYHE XpaHe, IITO Ce OYeKyje M Y HapeIHHUM MecCelrma.

[Moce cHaXKHOT pacTa y MPOTEKJIOj TOAMHH 300T CyIlle M BUCOKHUX JIETHUX TeMIleparypa, ieHe noppha n Boha onie
Cy M3pPa3uTO BUCOKE, NIPU YeMy W OJ] MOYeTKa OBe roamHe 3HaTHO pacty (14,8% y I11), HApOYMTO HAKOH ECKaNaIHje
yKpajuHCKe Kpu3e, KaJia Cy CKOUMJIe LIeHe CHepreHaTa u MHUHepaiHux yopusa. KymyrnaTnBHO mocMarpaHo, pacT LieHa
nospha y IT1 (15,8%) npemaryo je BUIIETOAMIIEE NMPOCEKe, JOK je pacT neHa Boha (12,9%) jomr yBek 3HATHO HUKH
(Tpaduxon O.3.4). CHmwxeme 1eHa moBpha, Koje je 3adenexeHo y Majy (—6,1%), umak je m3ocTano y jyHy, Hako ce
OYEKHBAJIO C JOTACKOM HOBE MOJHONPUBPEIHE CE30HE, TAKO Ja Cy LeHE MOBpha y jyHy CE30HCKH HEyoOH4ajeHo mopacie
(1,7%), ymopeno ¢ pactom 1ieHa Boha (4,1%), 3a koje ce Takohe odekuBaIoO Aa ce cMame. Y OJHOCY Ha HCTH MEPHOT
MIpOIIIe TOMHE, IIeHe moBpha y jyHy cy Omie Burie 3a ckopo 20%, a meHe Boha 3a oko 14%. 300r cBera HaBeneHOT, Moryhe
je la ¥ y HapeHUM MeceliMa H30CTaHe OUYCKHUBAHH T1a/1 lieHa Boha 1 noBpha, moceGHO ako ce uMa y BHIY CYLIHH HEpPUOJ
KpajeM jyHa ¥ TOKOM jyJIa, Kao U 1ajbe MOCKYIJbECH-¢ SHepreHara, mro he ce HeMUHOBHO OZIpa3UTH HA BUINE IPOU3BOhadKe
U TIpOJIajHe [IeHEe XpaHe.

AKTyeIHH pacT LieHa XpaHe Ha CBETCKOM TPI)KHILTY IIOrOyje CHOJbHOTPIOBHHCKOM OMJIAHCY HaIlle 3eMJbe, C 003UpoM
Ha To ga nomaha mpousBomgma y CpoOuju y Hajehoj Mepu 3a10BoJbaBa COICTBEHE MOTpede 3a XpaHOM, a BHIIKOBH CE
IUTacupajy Ha HHOCTpaHa Tpikuira. [Tocmarpano npema oxcermma Crangapane Mel)yHapoaHe TProBUHCKE KiIacH(pUKanje
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Hapomsa amxa Cpouje

M3sewmaj o ungpnayuju — aseyem 2022,

(CMTK), Cpouja je y mepuony janyap—jyu 2022, kao u
Y pPaHUjuM roguHaMa, Ouja HeTo W3BO3HMK Behume

padumkoH O.3.5. KymynaTMBHU U3BO3 U YBO3 XpaHe y
Cp6ujy y npBux wecTt meceum 2022.

NO/bONPHBPEIHUX M mnpexpamOeHux npoussoga. Ha (v mns EUR)

HUBOY IEJIOT CEKTOpa HETO H3BO3 XpaHe W IKUBHX 1.800

JKHBOTHIbA H3HOCHO je ckopo 590 MitH eBpa. Y IpBHX IIeCT :igg

mecenn Tekyhe romgmue, CpOuja je y wmehyHapomHoj 1,200

TPrOBUHM XXUTApHI[aMa U TPOU3BOIMMA Ha 0a3M KHUTapHIa 1000

octBapuia cydurmt ox 6mmsy 400 MIH eBpa, JOK je y o

TproBuHU moBphem u Bohem 3abeexkeH Cy(QUIUT O CKOPO 600

230 muH eBpa. Tume ce 00e30el)yjy cpeacTsa 3a yBo3 OHHUX 400

NPOM3BOA YHMja TPAKHAa HE MOXKE y HeNuHH OuTH 200 .

3a10BOJbEHA U3 AoMahe MOHyIe MM MaK OHM MPOM3BOIAU 0 — —
. XpaHa u xvBe Xutapuue un Moephe Meco n mecHe

KOju ce, ¢ 003MpOM Ha arpOMETEOPOJIOLIKE YCIIOBE, HE KUBOTUH-E Npou3BoAM Ha 1 Bohe npepahesuHe

npousBoze y Cpouju (jyskuo Bohe, kada, mupuHay u ap.). — Lacbuisorta
"YB0o3

Tlopen ncxoza OBOTOAHIILE MOJHOIPHBPEIHE CE30HE

. MsBop: P3C 1 npepayyH HEC.

W Jy)XUHE Tpajarba OrpaHHWYCHa IIeHa OCHOBHHUX

JKUBOTHHX  HAMHUpHHIA, KpeTame mpexpamMbeHe

uHQUIanMje y HapeHOM [EpUOy y BEIUKOj Mepr he 3aBHCHTH | OJ] AMHAMHKE CBETCKUX I[CHA XpaHe, CHEPTrHje U OCTalluX
NPUMapHHUX MPOHM3BOJA, KOje U 1ajbe MPaTH BHCOK HUBO HEM3BECHOCTH, IPE CBEra y MOINIEAy SKOHOMCKHX MOCIIEIHIa
koH(umKTa y YKpajuHH, Qy)KHHE Tpajama 3actoja y cHabneBamy, Kao M Moryhe ojaTHe eckaialyje TeOHmOJUTHYKUX
Ten3uja. To Cy yjeqHO U KJbYYHH PU3HUIM HPOjeKuunje nHdIamje y KpaTkoM POKY, ajld U y LIEJIOM XOPU30HTY MpOjeKIuje,

KOJH C€ U JaJbe OLCHbYjy Ka0 aCUMETPUYHU HaBHIIIE.
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Msgewmaj o unbnayuju — ageyem 2022. Haponna Ganka Cpouje

V. Ilpojexumnja

lMpojekyujy pacma BAll-a Cpbuje 3a ogy 200uHy 3adpxanu cMo y pacnoHy 3,5-4,5%, Konuko cMo oyekusanu y Majy, jep je
ynpkoc siowujum u3saneduma 3a eniobasHu npuepedHU pacm u Hacmaeky nosehara MPOWKOBHUX hpumucaka no 0CHo8Yy
eUWUX UyeHa eHepzeHama, akmueHocm y npepafjueaykoj UHOYCcmpuUju u ycayxHUM cekmopuma y T2 6una uzHad Hawux
oyekuseatba. Mnak, 3602 oYekusaHoe ycnopasara eKOHOMCKE akmueHOCMU y 0CMamky 08€ U No04YemKoM HapedHe 200UHe y
yc/oeuMa javya-a PeuecuoHUX npumucaka y 30HU eepa, Kopu2oeasu cMo HaHUXe npuepedHu pacm 3a 2023. 3a 0,5 n.n., Ha
pacnoH 3,5-4,5%. HakoH moaa, oyekyjemMo nogpamak Ha npemxodHO oYekusaHy nymaky pacma od oko 4-5% 2oduuwirse,
yemy 6u mpebano da donpuHece cnabrbeme eghekama KOH(hUKMA y YKpajuHu Ha eKCmepHyY mpaxHy, Kao U nnaHupaHa
peanu3ayuja UHeECMUYUOHUX Npojekama, npe ceeaa y obnacmu nymHe, )ene3HuYKe U KOMyHaHe UHghpacmpykmype.

Mepuod 0d npemxodHe cpedH0poyHe npojekyuje uHghnayuje us Maja obenexuno je dare 3aowmpasase 2e0N0UMUYKUX
meH3uja 3602 eckanayuje koHghnukma y Ykpajunu, a no ceemy cydehu u norbonpuspedra ce3oHa Hefie 6umu npoceyHa, kao
Wwmo cMO npemnocmasunu y majy, jep ce moKoMm ylemmbUx Meceyu NOHO8o cyo4yasamo ca cywom. Mamepujanusayuja
pu3uka ogux ¢hakmopa, Koju cy udeHmughukosaHu U y Majckoj npojekyuju, 3a nocneduyy uma mo da ce uHgnayuja y yesnom
XOpu3oHmy npojekyuje kpehe Ha euwem Hueoy 0d npojekmosaHoe y Majy. [lpema as2ycmoeckoj yeHmpanHoj npojexyuju,
ouekyjemo da he m2. uHgpnayuja mokom T3 ose 2oduHe docmuhiu epxyHau, a da hie 3amum umamu onadajyhy nymatby, npu
yeMy ce HeH CHaXHuju nad oyekyje y 12 2023, a noepamak y epaHuye yursa y 11 2024, mj. kpajem xopuzoHma npojekyuje.
Y cmepy cmupusara uHghnamopHux npumucaka denogahe docadawe 3aowmpasat-e MOHemMapHUX ycrioea, 04eKU8aHo
cnabrbeme echekama 2nobanHux ghakmopa Koju cy eoduniu pacm yeHa eHepaeHama U xpaHe y npemxodHoM nepuody, Kao
U HUXa ekxcmepHa mpaxHa, a y KpamKoMm poky u doHeme ekoHOMCcKe Mepe Bniade Kojuma je o2paHuU4eH pacm yeHa XpaHe u
eHepzeHama Ha domahem mpxuwmy.

HeussecHocm y noanedy ocmeaper-a npojekyuje uHghnayuje u bAlM-a u darse je eenuka u y Hajeehoj mepu ce oOHOCU Ha
¢hakmope u3 meljyHapoOHO2 OKPYKeH-a, a Npe ceeza Ha eghekme KOHGhIUKMA y YKpajuHu Ha pacnosioxueocm eHepeeHama
U HUX08€ UeHe Ha C8eMmCcKOM MPXuwmy, Kao u Ha usasiede 2nobanHo2 npuspedHoz pacma, koju he y eenukoj Mepu
onpedenumu u ceemcke UyeHe npuMapHux npousgoda. Kada je pey o ¢pakmopuma u3 domahez OKpyxea, pusuyu
npojekyuje ce y Hajeehioj mepu odHoce Ha ucxod 080200ULLIH€ No/boNpuepedHe Ce30He, mj. Ha Mo Kosuko hie oHa 6umu
Jowuja 0d npoceyHe. Pusuk npojekyuje npedcmaerbajy u dewasara y cekmopy eHepzemuke — y noenedy obuma
npou3eodie yerba U enekmpuyHe eHepauje Ha domahem mpxuwmy, anu u mo no Kojum yeHama he ce yeosumu deo 2aca
u3Had Hueoa Koju je deghuHucaH y2oeopom ¢ Pycujom, kao u koje hie esenmyanHe mepe Bnada npedyzemu kako 6u ce
obe36eduna eHepzemcka cuzypHocm Ha domahem mpxuwmy.

IloyeTHH yC/10BM M MPETHOCTABKE
npojexuuje

Tabena V.0.1. PeBu3unja nporHo3sa peanHor pacra

[ojauaBame TeONOIUTHYKUX TEH3Mja HAKOH €CKasallije
BAMN-a 3a 2022. n 2023. MM®-a

Kpuse y YKpajuHu, aogatHo yOp3ame uH(ianuje u v %)
3a0lITpaBame (PMHAHCHJCKUX YCJIOBAa HAa IIOOAJIHOM 2022. 2023.
HHUBOY, HUCIIOJbaBaAbEC HETATUBHUX e(l)eKaTa KOH(l)JII/IKTa y MpeTxoaHa Hosa MpeTxoaHa Hosa
VkpajuHu Ha ocrajie eKOHOMHje, kao u Behe on npojeusja _ mpojekunja  mpojexuvia _ mpojexunja
Ceet 36 3.2 3,6 2,9
OYEKMBAHOT yCIIOpaBame puBpeaHor pacta y Kunu 30or
30Ha eBpa 2,8 2,6 23 1,2
YBEOCHHX  PECTPUKTUBHHUX  3IPAaBCTBEHHUX  Mepa, Hemauka 21 12 27 08
o/pakaBajy ce HAa HeNOBO/bHMje H3IJIede INI0OATHOT Viranvia 23 3.0 17 0.7
npuBpeaHor pacra. Tako je MM® y jymy mpojexToBao cAl 3,7 23 2.3 1,0
ycropaBame Io0anHOr HpUBpenHoOr pacra ca 6,1% y Pycuja 8,5 6,0 2,3 -3,5
2021. na 3,2% y 2022. u notom Ha 2,9% y 2023, mro je Kuna 44 3.3 5,1 4.6

W3sop: MM® WEO (jyn 2022) u MM® WEO (anpun 2022).

3a 0,4 m.m. u 0,7 1.1., PECIEKTUBHO, HUXKE OJ allpHUIICKE
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'padhmkoH V.0.1. Kopekuuje npojekuuja pacta BaIM-a 3oHe
eBpa 3a 2022. n 2023.

(y %)

4,0

3,5
3,0
25
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0

MMd ELIB Consensus Forecasts

HoBa npojekuuja 3a 2022.

HoBa npojekuuja 3a 2023.
AlpeTtxopHa npojekuuja 3a 2022.
#MpeTxoaHa npojekuuja 3a 2023.

W3sop: MM®, ELIB n Consensus Forecasts.

npojexnuje. HajBuie je KOpUrOBaH HaHMXKE 3a OBY
ronuny pact CAJl —3a 1,4 m.o., Ha 2,3%, kao mocneanma
cimabuje 01 OYCKHMBAHE CKOHOMCKE AaKTHBHOCTH Y
JOCAAlllbeM TOKY TOIMHE, CMambeHe KyHnoBHe Mohu
nomahwHCTaBa W 3are3ama MOHETapHUX ycCIJIOBa.
[Tpojexuuja npuspenuor pacra Kune y 2022. takohe je
3HATHO peBUAMpaHa HaHwxke — 3a 1,1 m.m., Ha 3,3%, mox
yTUIIajeM KapaHTHHa © OJokaje Jyka, Kao o
nponyOspuBama Kpuze |y 00JacTu
HEKpETHHHAMa, LITO Ce OpakaBa M Ha JIOIaTHE 3acToje y
CHaOJIeBaby U YCIIOPaBabe TPAKILE.

IIocjaoBama

Kama je ped o 30HM eBpa, HameM Haj3HA4YajHHjeM
TPrOBHHCKOM TIapTHEPY, MOPE] ANPEKTHUX HETATUBHHUX
edekara ykpajuHCKE KpU3e U CaHKIMja pemMa Pycuju Ha
00MM CHOJEHOTPrOBHHCKE pa3MeHEe M YTullaja Ha
eHepreTcky 0e30esHOCT 300r cMambeHUX HCIIOpyKa raca
n3 Pycuje, uHAMpekTHH e(EKTH TOTHYY U Of
MPOAYKEHHUX 3acTOja y JIAaHIIMMa CHa0/eBama, Ipe CBETa
y ayTOMOOWJICKOj WHAYCTPHjH, Kao H II0jadaHHUX
MH(IATOPHUX TPUTHCAKA KOJU 3aXTEBajy 3aOLITPABALC
monetapue nonutuke EI[B-a O6psxe ox ouexuBanor. Maxo
je my T2 ocrBapeH pacT €KOHOMCKE aKTHBHOCTH,
MojavyaHu Cy pu3uiy Aa Ou 30Ha eBpa y 12 mora na yhe
y peuecujy, Ha INTa yKa3yjy W Boiaehm mokxaszaresbu
exoHoMcke aktuBHOCTH PMI n ESI 3a jyn. Ilpema jyHCKO]
npojexiju Ellb-a, croma pacta B/II1-a 30He eBpa oBe
ronuHe he m3nocutn 2,8%, a Hapenue 2,1%. U Consensus
Forecasts je y jyny NmpojeKTOBaO MPUBPEIHHU PACT 30HE
eBpa 3a 2022. Ha cnuyHoM HUBOY (2,7%), anu je 3ato
MPWINYHO KOPUTOBAO HAHMKE PACT 3a HAPEAHY TOJUHY,
Ha 1,4%. C 003upoM Ha TO J1a c€ y BEIIUKO] MEPH OCIIamba
Ha TpepaljuBauKy WHAYCTPHjY, KOHPIUKTOM Y YKpajuHU
n moryhHomhy npexuna ucnopyke raca HapoduTo je
norohena Hemauka, koja je IpeTXoHUX JIelIeHHja nMaja
3HaTHE KOPUCTU OJI HUCKHX I[€HA €HepreHara M BHCOKE
YKJBYYEHOCTH y TIoOalHe JaHie cHaOmeBama. IIpema
Consensus Forecasts-y, pact b/II1-a Hemauke u y oBoj u

Tabena V.0.2. HajBaxHuje npeTnocTaBke npojekuuje

EkcTepHe npeTtnocTtaBke U3BewTaja o uHdnaumju
Pact B[M-a y 30Hu eBpa

WHdbnauwuja y 3oHM eBpa (npocek)

Tpomeceunn EURIBOR (peuembap)

LieHe npumapHUX NorbONPUBPEAHUX MPOM3BOAA HA CBETCKOM TPXULLTY
(T4 Ha T4)*

Llena HadbTe Tvna 6peHT no Gapeny (geu., y USD)
WHTepHe npeTnocTaBke
Perynucaxe ueHe (geu. Ha gel.)

* KOMMNO3WTHU MHAEKC LieHa coje, NWEHULE U KyKypy3a.
WaBop: ELIB, Consensus Forecasts, Euronext, CBOT, briym6epr n HBC.

2022. 2023. 2024.

Maj ABr. Maj ApBr. Maj ABr.
2,9% 2,7% 2,3% 1,4% 1,0% 2,0%
6,5% 7,7% 2,4% 4,0% 2,2% 2,0%
0,3% 1,1% 1,3% 1,2% 1,3% 1,3%

17,1% 13,7% -8,9% -7,8% 3,5% -6,7%
99 97 87 87 80 82
4,7% 6,2% 7,0% 7,0% 6,0% 6,0%

n
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Hapona Oanxa Cpouje

HapeaHoj roauHu u3Hocuhe mo 1,6%, mTo y OgHOCY Ha
OYEKMBamba O] MIPe TPHU MECEIa NMPECTaBba KOPEKIH]Y
Hanwxke 3a 0,6 n.i. u 0,9 n.m., pecnexktusHo. Pact B/II1-a
Wramuje, npema Consensus Forecasts-y, oBe romune he
m3nocutu 2,7%, a wnapeane 1,3%. Y ognocy Ha
OYeKHBamba O] IPe TPU MECEeLa, pacT 3a OBY T'OJIMHY HUjE
KOPHTOBaH, jep ce o4eKyje aa hie cektop Typusma CHaxHO
nmonpuHeTH pacty BJII1-a Gynyhm ma je oBo mpBa ce3oHa
HaKOH TpH roJuHe 1a he OUTH OTBOPEHN CBU KalalUTETH,
any je pacT 3a HapeaHy ToauHy cHxeH 3a 0,6 1.
CnuyHa oveKkuBama 3a 30HY eBpa kao Consensus
Forecasts y jyny je usaeo u MMO®, nipu uemy ce y 0BOj
TOIMHH OYeKyje pacT of 2,6%, a y HapeIHO] YCIIOpaBamke
Ha 1,2%. Kama je pea o Hemaukoj n Mranuju, pact 3a
2023. xopurosaH je Ha 0,8% u 0,7%, pecneKTHBHO.

3a caja ykpajuHCKa Kpu3a Huje nmaia Behix HeraTHBHUX
eekaTa Ha HUBO AKTHBHOCTH Y PETrHOHY Cpelmbe U
jyroucroune EBpome. Wmak, Bomehm amamutnyapu
Consensus  Economics-a u Focus Economics-a
MpoTHO3MPajy ycropaBame pacta B/II1-a oBor pernona y
HapeJHOM IIepHoxy, 4nju Temno he y HajBehoj mepu
3aBUCUTH Ofl JIY)KMHE KOH(IMKTa y YKpPajuHH U C TUM
MOBE3aHUX MOCIEANIA M0 TPrOBUHCKE TOKOBE W IICHE
xpane u eHepruje. [loreHnmjaman mopemehajm y
cHa0/ieBamy HEPreHTHMA MOTITH OF JOIaTHO ONITEPETHTH
MPOM3BOAKBY U T0jadaTH WHQIATOpHE TPUTUCKE VY
3eMJbaMa PErnoHa, MOCceOHO aKo ce y3My y 003Hp IPEeKn
JIMPEKTHOT M3B03a PycKor' MpHupoixHor raca y [losbeky u
byrapcky m mnaHou EY na 3a0paHu WM NOCTENEHO
yKHHe yB03 (hocuiiHuX ropusa u3 Pycuje o 2027. ronuse.
[Topen Tora, Tpeba WMaTu y BUAY M Ja Cy LEHTpaIIHE
OaHKe TOjeIMHUX 3eMajba CPeIhe U jyronctoune EBpore
JIOCTa 3a0LITpHIIe MOHETapHe yciose. Mnak, y ogHocy Ha
OYCKHBama Of1 pe Tpu Meceta, Consensus Forecasts je 3a
TOTOBO CBE 3€MJbE Yy PErnoHy cpesme EBpore kopuroao
nasumie pact b/IIl-a 3a oBy roauny, mMajyhu y BTy
OCTBapema y JA0CaalleM TOKY TOAMHE, Tj. Jla je YTUIA]
YKpajuHCKE Kpr3e OM0 MarbH OJf TIPOICHCHOT, a HAHIDKE 32
HapenHy roaumHy. C apyre crpaHe, pacT y 3emJbama
3anaanor bankana 3a OBy rofMHy KOPUrOBaH je HaHIKE
y niopehery ca oueknBambUMa OJ] TIpe TPH Mecela, jep cy
TaJa peBU3Hje HAHIKE 32 OBY IPYIy 3eMajba Oniie Mambe
HEro 3a 3eMJbe cpenmwe EBpore. bp3uHa onopaBka oBor
permoHa y HapeOHOM TIEpPHOLy 3aBHCHNE Tpe cBera of
LleHa EHepreHara ¥ MUXOBE JOCTYIHOCTH, Op3WHE
OropaBKa 30HE €Bpa, Koja je Haj3Ha4ajHHju TPrOBHHCKH
MapTHEp OBOj IPYITH 3eMaJba, ajld M OJ Mepa MOHETapHE
MOJIMTHKE MPEY3eTHX Y YCIOBUMA jauyarma WHQIATOPHUX
TIPUTHCAKA.

Y BehuHu M pa3BujeHUX 3eMa/ba U 3eMa/ba y YCHOHY
uHdanuja HacTaB/ba Ja pacTe 3HATHO H3HAJ

Tabena V.0.3. MpoueHa npuBpegHOr pacTta no eMsrbLama
(peanHu pacT, y %)

Anpun 2022. Jyn 2022.
2022. 2023. 2022. 2023.
Morbeka 3,9 34 4,8 2,4
Yelwuka 2,0 3,1 2,2 2,1
Mahapcka 3,8 3,5 4,6 2,4
PymyHuja 2,7 4.1 4,5 3,3
CnoBauyka 2,6 3,7 1,9 3,0
CnoseHuja 4,0 2,8 4,8 2,5
XpBaTtcka 3,3 3,5 41 3,0
Byrapcka 2,7 3,2 2,8 2,5
AnbaHuja 3,5 3,5 2,6 3,6
BocHa n XepuerosuHa 3,1 3,0 2,9 2,8
C. MakenoHuja 3,3 3,2 2,6 3,2
LipHa lNopa 4.1 4,2 3,6 4,0
Cpbuja 41 3,7 3,5 3,7

W3Bsop: Consensus Forecasts .

"pachukoH V.0.2. NMporHose rmo6anHe nHdnauuje
(y %)

-
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0
2020. 2021. 2022. 2023.
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padchmkoH V.0.3. MpeTnocTaBka o uHcNaumju y 3o0HM eBpa
(mr. pacT, y %)
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M3Bop: npepayyH HBEC Ha ocHOBY npojekuuja peneBaHTHUX MHCTUTYLMja.

padukoH V.0.4. MNpojekunje nHcbnaumje n crone
He3anocneHocTy 3a CAl

(y %)
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W3sop: ®EN.

OYeKHBaba, Ha IITa Ce Mpe CBera oJpakaBa pacT IeHa
eHepreHara W XpaHe, KOjU je IOJAaTHO WHTCH3MBHPAH
n30ujameM KOH(IUKTa y YKpajuHH, a y I0jeIuHUM
3eMsbaMa 1 jioMaha Tpaxma 1 (PaKTOpH ¢ TPXKUIITA paja.
[Topen Tora, Mako ce cMamyjy TPOIIKOBH MelyHapomHor
MIPEKOMOPCKOT' TPaHCIOPTa, MPUTUCIHM Ha TIIOOAIHY
uHGIAIM])y W Jajbe MOTUYY O 3acToja y KI0OaJHUM
JaHIIMMa CcHa0neBama W HECTAIIWIA TI0jeIMHHX
CHpPOBHUHA Y MPOU3BOAKH. TakBa KoMOWHammja (akropa
ycioBwiIa je ga  MH(IATOPHM TNPUTHCIH  Oyny
TIEP3UCTEHTHUJH U J1a IeHTpasiHe Oanke n MelyHapoaHe
MHCTUTYIIMjE HACTaBe Ja PEBUIMPAjy HABUILE MPOjEKLIH]je
uH(anyuje, mpeMaa O4eKyjy ma he ce y HapemaHoM
MEepUosy TIOCTENEHO CMHUpHBATH CHTyaluja Ha
TPXKUIITAMA MPUMapHUX MPOM3BOAA, IUTO OW MOIIO
JIOBECTH JI0 TOCTEIEHOr Maja MHGIANMje Ka LIUbaHOM
HuBoy. Tome Om Tpebano j1a AONpPHHECE W O4YCKHBaHA
MOoCTEleHa  HopManu3anuja y  (QYHKIHOHHUCAKY
ro0aTHUX TPOM3BOJHUX JaHama. Y CKiIagy ¢
npojekumjom Consensus Forecasts-a, TIPETIIOCTaBHIN
cMo nma he uH(uamuja y 30HM eBpa OBe TOAHWHE Y
npoceky nzHocutu 7,7%, a Hapenue rogune 4,0%, mro je
BUIIIC OJf OYECKHBaba y Majy.

Pactyha ma(dnanyja HaBexa je BETUKH OpOj HMEHTPATHUX
OaHaka [a pearyjy 3aTe3ameM CBOjUX MOHETApHUX
MOJIUTHKA OpXKMM OJI OYEKHMBAHOT, YaK U 1O LEHY
KPaTKOPOYHOT  yCIIOpaBama  IPHUBPEIHOT
[Ipeornalyjy oreHe na 3aapxkaBame HHDIAIMje Ha
MOBHIIIGHOM HHUBOY Yy JAyXeM mepuoay noHocu Behy
LITETy NPUBPEIHOM PACTy Yy CpEAmeM pOKY Of
KpaTKOPOYHHUX edexara Koje WMa
3a0IITpaBame MoHeTapHe nonutuke. Tako je ®EJ] y majy
noeehao pacroH pedepeHTHe KamarHe crore 3a 50 0.11., a
y jyHy 1 jyiy 3a o 75 0.11., Ha 2,25-2,5%, mro je HajBehe
nosehame o1 1994. ronune. [lasbe nosehame pedepeHTHe
KaMaTHE CTOIe OYeKyje ce M Ha HApEAHUM CacTaHIMMa,
npu yemy je Hajehm Opoj mpencraBamka ®EJ/[-a Ha
cacTaHKy y jyHy U3HEO OueKuBama Jia he ce pedepentHa
KamMaTHa crtoma Kpajem 2022. kperaTum y pacloHy
3,25-3,5%, mrTo je 3HaTHO WM3HAJ OYCKHMBama U3 MapTa.
[Toehama pedepeHTHE KaMaTHE CTOME OYEKYjy ce U Y

pacra.

HECTAaTUBHUX

2023, ¢ MmeanjaHOM OYeKHBama of 3,75% 3a kpaj rogune,
ok 6m ce y 2024. oHa MOIIa CMamUTH W KPETaTH Y
paciony 3,25-3,5% xpajem roxmnue. I[lopen Bucoke
nH]Ianyje, y NpWIOr 3are3arma MOHETapHE IOJUTHKE
roBope noxauu ¢ tpxkumTa pana y CAJl, a mpe cBera
CTOIA HE3aroCJICHOCTH, Koja je 3aapxkaHa Ha 3,6% u
MopeN HIDKET OYEKMBAHOT pacTa y OBOj TOOMHH, KOjU
npema jyHckoj npojexiuju ®E/I-a m3nocu 1,7%. V jymy
je EIIB pedepentny kamarHy cromy nmoBehana 3a 50 6.11.,
MaKo je y jyHy Owmio curHammsupano ja he croma outn
noeehana 3a 25 6.m. Jlasba moschama o4ekyjy ce u Ha
HapeIHUM CacTaHIMMa, Y 3aBUCHOCTH OJI €KOHOMCKHX
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e

nojaraka M IpOLEHE KpeTama HH(IALMje y CpeameM
poKy. VY Hamoj TpojeKlHjdh, y CKIaTy C KpeTameM
(djyduepca, mpeTmoCTaBHIM CMO Ja he TpoMecedHH
EURIBOR xpajem oBe roauHe n3nocutu 1,1%.

VYTunaj meHa NpuUMapHUX MPOM3BOAA HA TPOIIKOBHE
TIPUTHUCKE momaheM TpXHIITY TOjadaH  je
anpenujanujoM I0j1apa mpemMa eBpy, a MOCICAUIHO U
mpemMa JWHapy, Ipe cBera ycieA Jocagallier OpiKer

Ha

3aomrpaBama MoHeTapHe nonutuke ®E/[-a on Ellb-a.
Jayame noimapa 0JATHO NOAMKE LEHE MPUMAPHUX
MpPOU3BOJA M3PaKEHE y AWHAPHMA. 3a HApPEJHU NEPUOJ
MPOjEeKTOBaH j€ PEeIaTUBHO CTAaOWIaH ONHOC Jonapa U
eBpa Ha TpeHyTHOM HUBOY o 1,02 momapa 3a eBpo, jep he,
npema HajaBama, u ELlb 3aomTpaBatm MoHeTapHY
MIOJIUTHKY Op>Ke HEro MITO Ce OUEKHBAJIO.

CBercka mena Hadrte HacTaBmwia je jga ce kpehe
y37Ta3HUM TPEHIOM JIO CpeluHe jyHa, Kama je, 30or
0ojasam ma he TOOamHWM TPUBPENHW pPACT 3HATHH]C
ycrioputH 1 z1a he aBe ox Tpu HajBehe cBeTCKe EKOHOMU]e
y 112 yhu y penecujy, oBa 1ieHa KOPHIOBaHA HaHWKE.
[Ipema mocnenmUM PacoIOKUBUM (jydepcuma 3a Kpaj
jyia, odekyje ce na he cBercka neHa HadTe Kpajem OBe
TOIWHE M3HOCUTH OKo 97 momapa mo Gapery u na he ce
Mmaj HACTAaBUTH W y HapenmHe aBe roxuHe (Ha 87 m 82
Jonapa 1o 6apeiy, peCreKTHBHO), LITO je BEOMa CIMYHO
oneHama CBeTCKe areHiyje 3a eHepreTuky (96 mponapa o
Oapenly KpajeM OBe TOAMHE, OIHOCHO 87 1omapa Iio
6apeny kpajem 2023. roqune).

Wako ce ouekmBano n1a he cBercka meHa NMPUPOIHOT
raca ro4eTH Jia ce CMamyje Y yCIOBHMa CE30HCKH Mambe
NOTPaXXHe, OHA je HacTaBWia Jia pacTte OJ NPETXOJHE
MPOjEKIMje — Y APYIoj MOJIOBHHU jyHA U TIOUCTKOM jyjia
[IEHa Taca Ha XOJAHJCKOM YBOPHINTY BHIIEC j€ HEro
YIBOCTpPYYEHA U KpeTaja ce y pacnony 175-185 espa no
Merasar-cary. Ha To cy ce mpe cBera oxpaszmim moxkapu
Ha TepMHHaNy y Tekcacy, KOju YMHH OKO TIETHHE H3BO3HE
nonyne CAJl, kao U cMameHa ucropyka raca u3 Pycuje
npeko racoBoma CemepHu Tok 1 300r mpobmema ¢
pemonToM TypOuHa. To je 3a mocimennIry uMaio U Mame
CKIQINIITEHE raca 3a 3UMCKH mepuon y Espomm on
oueknBaHor. Ilpema ¢jyuepcuma, nasbu pact neHe raca
Tpeba OYCKUBATH TOKOM TpencTojehe 3mMcke TpejHe
Ce30He, a 3aTUM maj y octarky 2023. Mnak, TpeHyTHO
Jieyje 1a oBpaTak Ha HUBOE IIPe EHEPreTCKe Kpu3e Huje
peasHoO OYeKHWBAaTH Y XOPH30HTY mpojekuuje. Pact mena
raca o/[pa3no Ce U Ha PacT TPAXKIbLE 3a YI/beM U CTPYjoM,
Kao aJTEpPHAaTUBHMM H3BOpPHMa CHEprHje, a TUME W Ha
JOJIaTHU 3HATaH pacT MHUXOBHX IIeHAa. BaxHo je
HAIllOMEHYTH Ja y LEeHTPAJHOj MNPOjeKUHjH HHCMO
NMPETHOCTABWIN a/be 320IITPaBalbe reonOJIUTHIKNX
TeH3Hja W MpeKn] y cCHa0aeBamy racoM 30He eBpa M

'padhmkoH V.0.5. OyeknBaHu TpomeceuyHn EURIBOR
(Ha roauwem HUBoY, Y %)
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e e» e » TpomeceyHn EURIBOR, djyuepcy, kpaj jyna 2022.

W3Bop: BnymGepr.

padpukoH V.0.6. NpeTnocTtaBKa 0 KpeTawy CBETCKE LieHe
HadpTe TMNa GpeHT
(USD/6apen)
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W3asop: BnymbGepr.

'pacdmkon V.0.7. PenepHa LeHa npupoaHor raca 3a Eespony,
Ha xonaHAckom usopuwty TTF

(EURMWHh)
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W3Bop: Pojrepc.
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'pacmkon V.0.8. PenepHa LeHa cTpyje 3a EBpony, German
power baseload
(EUR/MWh)
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W3Bop: Pojrepc.

pacpukoH V.0.9. LieHe pyae rBoxRa n ocHOBHUX MeTana Ha
CBETCKOM TPXULLTY

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

apyrux 3emassa EY u3 Pycuje. Axko O0m ce mak
MaTepHjajin30Ba0 0Baj PU3HUK, LleHe raca, ajii U yriba
U CTpyje, 3HATHHje OM pacie, WITO 0N YTHULAJO HA
Aa/bH PacT TPOIIKOBA NPOU3BOAIE€ HA II00ATHOM
HuBoy. Mako he CpoOuja Hajeehin meo raca y HapemHoMm
nepuony (oxko nBe TpehwmHe yKymHHX mOTpeba)
HajBepoBaTHHje 00e30ehuBaTH MO 3HATHO TOBOJHHHjUM
[[IeHaMa O] TPKUIIHUX, IO T3B. HAPTHO] (HOPMYITH, BUIIIC
CBETCKE IICHE raca MoIIe 01 J1a MMajy 3a IOCIEAUILY TO Ja
ce ocrarak raca yBes3e 110 3HaTHO BHIIMM IieHama. To Ou
MOIVIO YTUIIATH M Ha PACT IIeHa eJIEKTPUYHE SHEPruje 3a
npuspeny. Ilopex nupekTHux edekarta, BHUIIE IEHE
eHeprenara wuMahe W WHAWpPEKTHE edekrTe Ha
pacrioyloKMBH JIOXOJaK, a THME M Ha HHQIamujy u
TIPUBPE/IHY PACT, KOjU C€ PA3JIMKY]y y 3aBUCHOCTH OJf TOTa
Yy KOjOj Mepu TpOIIKOBH €HEpreHara Yy4ecTBYjy Yy
YKYITHUM TpouikoBuma npeayseha u jomahuncrasa, Tako
JIa MIX je TeKe MPOLICHUTH.

[TopacT neHa eHepreHara Ha CBETCKOM HHBOY M HHXOBa
CMarmeHa PacIloyioKUBOCT 3aXTeBajy J1a ce nosehajy nexe
raca u ctpyje u 3a qomahinHcTBa Kako Ou ce u3bderu Behn
ryOHIIM KOMITaHHja M3 €HEPreTCKor cekropa. HajaBibeHo
je ma he mena raca 3a momahWHCTBA y aBrycTy OWTH
nosehana 3a 9%, a 1a he ce 1ieHa eJIeKTpHYHE CHEPTHje 110
KuioBar-4acy y cenrtemOpy ysehatu 3a 6,5%. Ilopen
Tora, y aBrycry he ce moehaTn HakHaza 3a IMOACTHIA]
noBnamheHUX Mpou3Boljaua eIIEKTPUYHE CHEpPruje ca
0,437 nwaapa Ha 0,801 nuHAp 1O KHIOBAT-Yacy.
[IpermocraBuimm cMo aa he KopekImje raca u eIeKTPUIHE
eHepruje 3a foMahmHCTBA OMTH HACTaBJHCHE U Y HAPEIHO]
rogunu. [ToBehame 1ieHa raca u ejxekTpu4He eHepruje, y3
OYEKHMBAHHM PacT [IeHa KOMyHAaJIHUX YCIIyra ¥ [Urapera 1o
OCHOBY PEJOBHOT TOQUINIEr ycKiahuBama akiu3a,
Tpebano O Ja 3a MOCIEAWIly MMa PacT PeryJucaHux
eHa y oBoj rogmHu ox 6,2%, a y HapeaHoj ox 7%.
[IpernocTaBka mpojekIMje je Aa he mpuUBpeMEHO
cMameme akiu3a 3a 15% Ha ropiuBO OCTaTh Ha CHAa3M 10
Kpaja nepuopa npojexuuje. Kana je ped o mepama Brane
3a OTpaHUYCHHC IIEHA OCHOBHUX XKUBOTHUX HaMHUPHHIA, a
Ipe cBera O HOBO] ypemOu Koja c€ OJHOCH Ha Meco,
MpeTHnocTaBmwiIM cMo 1a he oHe Takol)e ocTaTi Ha CHA3U Y
HapEIHOM MEPHOIY.

HaxoH pmoctu3amba peKopIHHX HMBOA TOKOM MapTra I0[
YTHIIjeM T'COTNOIMTHUKUX TCH3Mja M CCKaJIAIfje KPU3e Y
VYKpajuHy, cBeTCKe LleHe MeTajla i MHHepaJia TokoM T2
HaIpIie cy ce Ha omaaajyhoj myramu. Ha TakBa kperama
JEJIOM ce Ofpa3uiia IHXoBa MoBeliaHa MPOU3BOAA, a
JICJIOM U JIOILIHUjH M3IJIeIN TII00ATHOT MIPUBPEIHOT pacTa u
HajaBe arpecHBHHUjEr 3a0lITpaBarba MOHETAPHHX
MOJMTHKA BoziehnX 1eHTpanHux OaHaka, ¢ 0031poM Ha TO
Jla OBE IICHE y BEJIMKO] MEPH 3aBHCE O (pa3e MOCIOBHOT
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UKIyca Yy KO0jOj C€ Haja3h CBETCKAa MNpHBpena, a
Hapounto KwuHa, koja je mHXOB HajBehm CcBeTckH
moTpomad. [Ipema  mTpojekmujamMa  peleBaHTHHX
Mel)yHapOJAHUX MHCTUTYIH]j, OBE [ICHE OM U Y HapeIHOM
nepuosy Tpebano ma Hactase nqa ce kpehy omamajyhom
myTamkboM, IITO he JONPUHETU U CMAILCHY MPUTHCAKA Ha
1eHe npon3Boljada y HHIYCTpHUju U Tpal)eBUHAPCTBY.

TeomonuTryKa JieiaBama yTHIAIA Cy U Ha TO J]a CBETCKE
lleHe MNPUMAapHUX NO/bONPHUBPEIHHX MPON3BOAA
ocTBape JI0JJaTHH PacT y MEpUoay O MajcKe MpojeKiuje,
npeM7a ce oJ] jyHa Halla3e Ha ornaajyhoj myTamHu, Ha mTa
ce OfpakaBajy JIOMIMjH W3IVICTN TIIOOAIHOT MPUBPETHOT
pacta. Y Hamoj MpojeKIHju, MPETIIOCTaBKE O KpEeTamy
OBHX II€HA y HApEJHOM MEpUoay Oa3upanun cCMO Ha
noganuMa o (jydepcuma Ha CBETCKMM Oep3ama, rpema
KojuMa OM KpajeM TOJMHE OBE IieHEe Owie BHIIE HEro
KpajeM Mporuie ToauHe 3a oko 14%, a HapemaHe TOIuHe
Tpebano Ou Aa yclean mbUXoB nag o oko 8%. Y ckmany
C THM, OdYeKkyjeMo na he ce W LeHe NMPHUMAapHHUX
MOJHONIPUBPEIHUX MPOU3BOAA HA JoMaheM TPKULITY,
KOje IpaTe KpeTarme CBETCKUX IIE€Ha, CIMYHO KpeTaru.
300r ocrBapeHor Beher pacra y mepuony usmely nse
MpOjeKIlrje, IEHE MOJFONPUBPEIHUX TPOU3BOJAA HA
noMaheM TpXUIITY 10 Kpaja Mmepuoja MpojeKIrje BUIIe
Cy HET0 y TPOIILIOj POjeKIHjH, Ha IITa CE OApaxkaBajy u
JlaJbe¢ BHUCOKH TPOIIKOBH Yy FHHUXOBOj MPOU3BOIIHH
(MuHepainHa hyOpusa).

Kana je peu o dakroprma koju yTudy Ha joMahy Tpaxmy,
Tpeba MMaTH y BUIY 12 je CPeIHOpPOYHUM (GHCKATHHM
OKBHpPOM, neduHHCaHUM y DHCKATHOj CTpaTeTHjH 3a
2023. ca mpojekunjama 3a 2024. u 2025, npensulheno
MOCTeNeHo rnoBehame PECTPUKTHBHOCTH
(duckanHe NONUTHKE, Y3 CMameme JIeUInTa OIIITEe
nprxase Ha 3% BJII1-a oBe romune, a 3atum 10 kpaja 2025.
weroBo criymrame Ha 0,5% Bb/II1-a. ®uckanHa moauTHKa
he, y cxilazry ¢ pacronoXuBiM (pUCKaIHUM IIPOCTOPOM, Y
HapEeHOM MepHOIY OUTH (POKYCHpaHa Ha 1aJbe CMABCHE
YKYIHOT mopeckor onrepehema pana, yuMe ce JI0AaTHO
pactepehyje npuBpena u nosehaBa meHa KOHKYPSHTHOCT.
Ha pacxonHoj

CTCIICHA

CTpaHH, MpHOpUTET he
WHOPACTPYKTYPHN W KaUTAHU TPOjeKTH (M3IBajama

JpKaBe 3a KalTUTaJIHE HHBECTHUIIH]jE TIPOjeKTYjy ce Ha OKO

nmMaru

6-7% Bb/Ill-a rogummke), Ka0 W TOJUTHKA TIEH3Wja H
iata, npu 4emMy he ce BOAWTH padyyHa O TOME Jia ce
noBehambeM oBUX HajBehux kareropuja pacxoma He
nosehajy muxosa yuentha y bJ{I1-y. To cBe 3ajenHo Tpeda
Ja JONpHWHECE OfApXKaBamy KHBOTHOI CTaHAAapAa
CTAaHOBHUIITBA U PACTY CPEICTaBa 32 HOBE MHBECTHLH]E,
aJIn ¥ J]a ce OCHUrypa Ja ce jaBHu ayr Halje Ha onanajyhoj
mytamy. [Ipu Tome, edexTn cMambeHnX akiy3a Ha HadTHe
nepusare 3a 15-20% HeyTpanucanu Ccy pacToM MpHUXoaa

pacdmkoH V.0.10. LieHe nweHuLe M KyKypy3a Ha CBETCKOM
TPXULITY

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

'pachmkoH V.0.11. MpeTnocTaBka 0 KpeTakby CBETCKUX LieHa
npUMapHUX NOSLONPUBPEAHUX NpousBoaa

(T4 2013 = 100)
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W3sop: CBOT, Euronext v npepavyH HEC.

padpukoH V.0.12. NMpeTnoctaBka o KpeTawy Aomahux LeHa
NPMMapHUX NorLoNpuBpeaHUX npomssopa*

(T4 2013 = 100)
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W3Bop: MpoayktHa 6epaa y Hosom Capy, CBOT, Euronext v npepayyH HBC.
* MepeHo KOMMNO3WUTHUM WHAEKCOM LieHa MNLueHue, KyKypy3sa v coje.
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padmkoH V.0.13. duckanHu pe3ynTaTt v jaBHU Ayr onwre
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W3Bop: MuHucTapcTBo mHaHcuja.
* Mpojekuunja n3 duckanHe ctpaternje 3a 2023. ca npojekumnjama 3a 2024. n 2025.
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padmkon V.0.14. MNMpojekuuja pacta BAM-a

(mr. cTone, y %)
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W3sop: HBC.

[\
2021.

[\
2022.

v
2023.

IO IPyTUM OCHOBama, IITO AOTIPHHOCH HUKEM JePUIUTY
ommTe npkase, koju je y I11 m3nocumo 15,6 mipxa nuHapa
n Ono Hmxu 3a oko 60% Hero y HCTOM HEpPHOITY
nperxopHe roxuHe. To oTBapa MpoCTOp 3a peakiujy
¢ducKaIHEe TONMTHKE Y CIly4ajy Jajber 3aollTpaBarba
€HepreTcke KpH3e Ha NNI0OATHOM HUBOY.

[Mpema Hamioj oneHu, 3apajge y NPUBATHOM CEKTOPY
nopamhe oBe roguHE HEmITO OpKE HEr0 y jaBHOM
CEeKTOpYy, YyeMy he JONpHHETH M OYEKHBAHM JaJbH PacT
MUHHUMAJIHE IICHC paja, koju he Outu omoryheH
nopeckuM pactepehemeM MpuBpene. Y3 OYEKHBAHH
HACTaBaK pacTa 3amocieHOCTH, TO he pe3yaTupaTu
pacToM yKyNHe Mace 3apaja o1 oxo 14%, xoja he ocraru
KJbY4YaH U3BOP (pUHAHCUpAIba MOTPOIIHE.

BpemeHcke npunuke y JocaialibeM Jely TOLUHE, a Ipe
CBEra cyla y JICTIbHMM MeceluMa, koja OM Momia y
HajBehoj Mepu f1a ce opas3u Ha HEIITO HIKY POU3BOAKY
jecemux KynTypa (HapO4HMTO KyKypy3a, CYHLOKpeTa H
coje) m mopha, yka3yjy Ha TO Ja OBOTOIHUIIEKA
NMOJ/LONPHUBPEIHA Ce30HA HajBepoBarHUje Hehe OuTH
MpOCeYHa, Kako CMO IPETIOCTABUIN Y IPETXOIHO]
npojekuuju, Beh cinmunuja mpouutoroauinmoj. IIpse
nporere P3C-a yka3yjy Ha TO /a je YKyITHa OBOTOIUIIHA
MpOM3BOba MIIeHHIE (Koja ynHU OKOo 10% yKymHe
MOJEOTIPUBPEAHE TIPOU3BOAILE) HIDKA 3a OKO 7% opn
MIPOIIUTOTO/IUIILE, KOja je Onia pekop/Ha.

Ipojexumnja B/AI1-a

Haxon penaruBHo Bucokor pacra y T1, koju je, mpema
omenu P3C-a, usHocuo 4,4% wMr., mpolemyje ce aa je
cnuyad temrno pacta bJ{I1-a nactasmen n'y T2 (4,0% wmr),
IITO je M3HAJ HAIIUX OYEKHBaba M3HETUX y NPETXOAHOM
m3BemTajy. Ilpow3Bomma W W3BO3 TpepaljuBauxe
nnaycrpuje y Cpouju HacTaBibajy /a pacty, ykazyjyhu Ha
TO JIa 33 caja CMambeIhe EKCTEPHE TPAKIE HUje MMalo
Behux HeraruBHux ecdekara Ha Cpbujy. Tome cy
HajBEpPOBATHUjE JIONIPUHENE MHBECTHIIN]E Y pa3MEHJbUBE
CEKTOpe U3 MPETXOJHHUX TOIMHA, KOje Cy 3HaTHO mosehaie
W3BO3HY TMOHYAy, a on Maja je moBehaH u wu3BO3
HOJBONPUBPEIHUX IPOU3BOJA HAKOH IONYIITama Mepa
NIPUBPEMEHOT OrpaHHYaBamba HM3B0O3a OBHX IIPOM3BOJIA.
[TIpema  Hamoj MO3UTHBAaH  JIOTIPHHOC
MOCMaTpaHo C MPOHM3BOAHE cTpaHe y T2 nmammu cy o
YCIIy)KHH CEKTOPH M PYHapCTBO, JOK j€ IPOHM3BOAA Yy
CHEPIeTULIN U TPpal)eBUHapCTBY U Jajbe Y Tay.

MPOIIEHHU,

Behu pact B/lI1-a y T2 ox mpouemeHOr y Hallloj MajcKoj
MPOjCeKIHjH HajBepoBaTHH]e e KOMIICH30BaTH OYCKHUBAHO
ycropaBame €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Y OCTaTKy TOJMHE
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yclie[l MOTOpIIAaHMX H3INe[a II00aHOT MPUBPEIHOT
pacta W jadama PElEeCHOHUX MPHUTUCAKA y 30HU €Bpa y
yclioBUMa leHa eHepreHara u
WHIYCTPHjCKUX CHPOBHHA, KA0 W MPOIYKCHUX 3acToja Y
DI00AHUM JTaHIIUMa cHaOjieBama. Mmnak, mporewmyjeMo
na he Tpomeceune crore pacta Hamer b/I[1-a u y octarky

3HAaTHO BHUIIHUX

roJHe OCTaTH no3uTuBHe. MMajyhu HaBeneHO y BuY,
npojekunjy pacra BJ/IIlI-a CpOuje 3a 0By roamHy
HHCMO MEHAJH Yy OIHOCY HAa Halla O4YeKHBaWba W3
Maja, aJu cMO 300r HHKeI O4YeKMBAaHOr edexrta
NpeHeTUX TEH/AEHINja U3 OBe rofuHe (T3B. carry over
eexTa), Ka0 M HMKer NPOjeKTOBAHOI NPHUBPEIHOT
pacta 30He eBpa, KOPMIOBAJIM HAHWIKe TNPHBPEIHH
pact 3a 2023. 3a 0,5 n.m., Ha pacnoH 3,5-4,5%. Hakon
TOTa, OYEKYjeMO IIOBpaTak Ha MPETXOIHO OYEKHUBAHY
myTamy pacta o oko 4-5% roauime, yeMy Ou Tpebao
Ja JompuHece cinabibeme edekara KOH(IUKTA Yy
VYKpajuHu Ha EKCTepHY Tpaxmy, Kao M IUIaHHpaHa
peanu3alija MHBECTUIMOHMX IIpojeKkara, Mpe cBera y
MyTHE,  JKEJIE3HWYKE W  KOMYHalHe
nHppacTpykType. BaxHo je ma  je
MPETIIOCTaBKa OBE IPOjEKIMje Jla CE T'CONOIMTHYKE
teHsuje Hehe nase mpoxyOssmBaTH M ja ce Hehe
npeKuiaTi cHab/ieBame racoM y 30HH eBpa, rpemzia he, y

obmacTu
HaIJacUuTH

CKJIay C mpeTHocTaBkama u3 jyHcke npojekiuje Ellb-a,
caHKIHMje TpeMa Pycuju ocratm Ha cHa3W OO0 Kpaja
Teproa mpojeKIuje.

[Ipema HamuMm npolieHamMa, MOTpomma he pacTH
cnopuje on ykynuor B/III-a, mTo 00e36ehyje merony
CpeImOpPoOYHy oAp:xkuBocT. Iben nompuHOC pacry
B/lI1-a y 0BOj TOMWHM B y CPENH-EM POKY TPOIICHYje ce Ha
oko 2,8 m.um. romummke. Pact moTtpomme Ouhe pesyarar
HacTaBKa pacTa 3alociIeHOCTH W 3apaja, Ipe cBera y
NPUBAaTHOM CEKTOpPY, 4YeMy JONPUHOCH W BHIIA
MHHHUMAJIHA [IeHa pajia, YIPKOC TOME IITO he pacroiokuB
JIOXOJaK 3@ HOTPOIIY OMTH HEIMITO HIKH HEro IITO CMO
OYCeKMBAIKM y Majy 300r HacTaBKa pacTa TpPOIIKOBAa 3a
SHEepreHTe W XpaHy, Kao ¥ YMEpPEHO BHIIE IICHE
3alyKuBamba Ha JoMaheM TpXHIITY 10 OCHOBY
3a0lITpaBaka MOHeTapHe mnonuTuke HaponHe Oanke
Cpouje u Ellb-a.
npenctaBbahe u mensuje. Mako ce odekyje FHHXOB
pENaTHBHO BHCOK pAcT HapegHe TOAWHE, 300T pacTa
HomuHamHOT BJI[1-a v 0BOj M HapemHO] TOIMHHU, FUXOBO
yuemhe y B/III-y nehe npehm HmBO M3 mepuoma mpe
nanaemuje. M3Bopu pacta MOTpolImBEe Cy M OCTBapeHa
jeIHOKpaTHa (pHCKAIHA JaBarba MMOYETKOM TOIUHE, Kao U
noxctunaju 3a mnosehawme HatamuteTta. [lopem Tora,
npaBa je moBehana m3HOC Baydepa 3a ommop y Cpouju ca
MmeT Xwhaga Ha 15 Xwmpaga JuHapa, mTO Tpeda
Ja JompuHece pacty Opoja jponazaka M Hohema
nomahux TypHcTa.

Baxan wu3BOp 3a HOTPOILIBY

'padhukoH V.0.15. JonpuHocu peanHom pacty B[iM-a
(y n.n.)
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W3Bop: P3C n HBC.
* Mpouena HBC.

pachukoH V.0.16. CTona pacTta npuBaTHe NOTPOLUHE U HEHUX
nsBopa
(mr. cTone, y %)
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padpukoH V.0.17. KpeTarwse MHBeCTMLUMja Y OCHOBHE

cdoHpoBe
(mr. pact, y n.n.)
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[pxaBHe nHBECTULIMjE

MpusaTHe nHBECTULMjE
e |/HBECTULMjE Y OCHOBHe hoHaoBe (y %)
W3asop: P3C u npepayyH HBEC.
*MpoueHa HBC.

2019.

2021.

2023.*

bnar nosutuBan pompunoc B/III-y oBe rogune u y
CPElmEM POKy OUEKyje Ce U O Jp/KaBHe MOTPOLIH-e
(oxo 0,5 m.mm. rogumse). Odekyjemo aa he ce, y ckiramy ¢
DuCcKaIHOM CTPATErujoM, M3/IallM 32 3apajie U KyIOBUHY
pobe u yciyra nosehaBatu ymepeHo W y3 KOHTPOIy U
Bohewme pauyHa jga ce He moBeha mHUXOBO yuerihe

y BATL-y.

AKTyeIHe TeonoIUTHIKE TeH3H]e, ToBehaHu onepaTuBHU
TPOIIKOBH Mpeny3eha Mo OCHOBY 3HATHO BHIINX II€HA
EHepreHara u CUpOBHHA, K0 M HI)KA €KCTEPHA TPaKIba y
YCIIOBMMA JIOIIUjUX H3IJIe[a NIOOAIHOT TPUBPEIHOT
pacra u pacta pusuka oj crarduianmje, oapaxanajy ce Ha
HIDKY CTOITy HMHBECTHpama MIo0aJHO mocMarpano. U
3a0MITpaBamk€  MOHETAPHUX  IONWTHKAa  Boaehmx
LHEHTpaIHUX OaHaka y CBETy MOIIO OH Ja CMamu
CKJIOHOCT Ka WHBECTHpamy. Y TakBHM OKOJIHOCTHMa
MPOjEeKTYjeMO M Mamy CTOIly pacTa WHBECTHIIHja Y
Cpbuju y OBOj TOOMHHM Of MPETXOAHO OUYEKHUBAHE Y3
nonpunoc B/Il-y onm 0,2 mm., mpu wemy ce Behnm
JIOTIPUHOC WHBECTHUIMja OYEKyje Yy HapeIHe JIBE TOIAMHE
(o 1,6 1.11.), 110 OCHOBY OYEKHBAaHOT CMahCH-a TPOILIKOBA
MPOM3BO/IEE U IOCTEIICHOT pellaBama 3acroja y
ro0anHUM JlaHnuMMa cHaOneBamwa. Kanma je ped o
NPUBATHUM HHBECTHIHjaMa, HHUXOB OCHOBHH H3BOP
(¢uHAHCHpama 0CTajy COIICTBCHH H3BOPH, YKIbYUyjyhu u
npummB 1o ocHoBy CJM, xoju ce y OBOj TOXWMHHU
npojekryje Ha oko 3,4 miupx espa (3,3 Mipa eBpa y HeTo
uspasy). [pornemyjemo na he 3axBasbyjyhu MOBOJEHO]
MaKpPOCKOHOMCKO] TepcrekTuBu 3emibe mpuiaue CAU y
CpelleM POKY M [ajbe OCTAaTH PEJIATHMBHO BHCOK (OKO
4-5% B/ll-a rogumme) U, Ka0 U 10 caja, MPOjeKTHO
pacipocTpameH W MPEeTeKHO YCMEpPEH Yy pa3MEHJbHUBE
cekrope. CpeiacTBa 3a HOBE UHHBECTHLHjE H Yy
CTaHOTpaIlkU U y obmactu caoOpahajHe W KomyHallHE
uHdpactpykrype obe3behuBahie ce n myrem KpeauTHHX
U3BOpa, W TOpEJ TOra HITO CE O4YeKyje IMOCTEeleHa
HOpManm3aIuja MoHetapHe nonutike Ellb-a, mro 6m 3a
MOCIIEANIYy MOTVIO UMaTH HemTo Behy IeHy 3a1yKuBamba
y CTpaHOj BAJIyTH HEro y MPETXOJHOM Iepuony. 30or
BHCOKe 0a3e U3 TMPEeTXOAHE TOAMHE, JONPUHOC
WHBECTUIH]ja AP:KaBe y OBOj TOAMHM HajBepoBaTHUje he
OuTH OJlaro HeraTWBaH, amu ce y ckiany ¢ duckamHoMm
CTPaTeTHjOM OYEKyje 3aAp)KaBame PEITaTHBHO BHCOKOT
yuemrha kamuTamHUX pacxoma npxkaBe y BIIl-y (oko
6—7% romuimke), mMTO OM HapeaHE TOMUHE Tpedasio na
pesyaTtupa OlaruM NO3WTHBHUM, a 3aTUM HEYTPaJTHUM
JIOTIPUHOCOM MHBECTHIIMja Ip:KaBe HAKOH TOra.

Bucok nmosutuBan nomnpunoc pacty b/II1-a y oBoj ronuHM
OYEeKyjeMO Of 3aJMXa, Ha YHjU pacT ce oJpaxkaBa
(dopMupame CTpaTemkKuX POOHUX pPE3epBH, Ipe CBera
xpaHe U eHepreHara. C IOCTENEHOM HOPMaIM3allljoM

66



Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2022,

Hapona Oanxa Cpouje

NPWIKMKA Y MOIVIey IIeHa U PACIIOIOKHUBOCTH €HepreHaTa
¥ XpaHe, Kao U pelraBama 3acToja y INI00aIHUM JTaHIIMMa
cHa0yeBama, HapeIHEe TOAMHE OYEKyje Ce U TPAKICHHC
3aJIMxa ¥ BbUX0B HeratuBaH gonpunoc bIAII-y.

3uaran HeraruBaH nponpuHoc bJI[I-y y oBoj roauHu
O4YeKyje ce o1 HeTo u3B03a. Ha To ce mpe cBera oxpakasa
moBehan yBO3 CBHMX HajBXHHMjUX CHEpreHara — Taca,
Hadte, yripa w® crpyje. 30or mpobmema |y
CJICKTPOEHEPTETCKOM CEKTOPY OJ1 Kpaja IPOoIuIe TOIUHE U
Mame eKkcIuioatanuje yriba, CpOuja he oBe romune
HajBEepOBaTHHje OMTH HETO YBO3HUK CTpYje, IITO HUje OHO
CIy4yaj paHHjUX TOAWHA. Y Mamk0j MEpH HEraTHBaH
JOTNPHHOC HETO M3B03a MOCIeOlia jeé M pacTa yBo3a
ompeMe 3a  moTpede TTOMEHYTHX
WHBECTULMOHMUX I[IpOjeKara, Kao W HIKE EKCTEepHe

peanuzaimyje

TpaKme. Mama eKCTepHa TpaxKiha JCIUMUYHO he OuTH
KOMIICH30BaHA PAcTOM H3BO3HE IOHYIE IO OCHOBY
WHBECTHUIIM]a U3 TIPETXOIHOT MEePHoAa, ajlu he BEpOBaTHO
OBE TOAWHE OWTH HIDKH M3BO3 JKHTapHIa 300T HEroBOT
MPUBPEMEHOT  OTpaHHYCHHa rofuHe u
(dbopMupama CTpaTemIKuX 3aiuxa XpaHe Ha jgomahem

ITOYECTKOM

TPXKHIITY, &l W MamuX IMPUHOCA OJ OYEKUBAHUX, C
003UpOM Ha TO Jla MOJHONPHUBPEHA CE30HA, IO IPBUM
nmporeHama, unak Hehe OWTH mpocedHa, Kao MTO CMO
MIPETIIOCTABIIN Y TPETXOAHO] TIPOjEKIHjH.

[Tomenyra kperama pOOHOT H3BO3a M YyBO3a, Y3
HETOBOJbHH]E€ OJIHOCE pa3MEHE I10 OCHOBY 3HATHOT
MOCKYTUbCH-a EHepreHaTa Ha CBETCKOM TPIKHUILTY, yTuiiahe
Ha moBehame aeduuura tekyher pauyna y B/AI-y y
oBoj romuan Ha 9,4%. Ha To Ou Tpebano na ce ompazu u
pact pacxojia o OCHOBY IIPHMApPHOT JIOXOTKA Y YCIOBUMA
Jasper pacta npuimBa 1mo ocHoBy CIHM u ouekuBaHUX
uciarta J00MTH KOMIIAHHjaMa Y CTPAHOM BJIACHUIIITRBY, a
y MamOj MEpPHU W BHIIM TPOILIKOBHM OTIUIATE 1O OCHOBY
IyKHAYKAX ~ WHCTpyMeHaTa 300T  3aomTpaBama
MOHETApPHHUX IIOJIUTHKA IEHTPAIHUX OaHaka MIHPOM
cBeTa. Y CyNpOTHOM cMepy nenoBalie CTaOWITHU TPIITUBH
110 OCHOBY JIO3HaKa M Cy(DUIINT Y pa3MEHH yciyrama, npe
cBera 3axBaJbyjyhu pacty Tpaxime 3a TYPUCTHUYKHM
ycilyraMa W HAacTaBKy MHTEH3WBHOT pacta m3Boza MKT
ceKTopa. Y cpeameM pOKYy OYeKyje Ce IOCTEIeHO
cMameme yuemha nmepunmra Tekyher pauyHa, yemy he
JOTIPUHETH U TIOBOJEHUJH OTHOCH pa3MeHe, ITo Tpeda a
04yBa €KCTEPHY OJPKHUBOCT.

ITocmarpaHo ¢ NpPoOM3BOJHE cTpaHe, 300T BHCOKOT
yuemrha y ctpykrypu B/lIl-a m y cxiamy ¢ HacTaBKOM
pacrta JUYHEe TOTPOIIke, HajBehy MO3UTHBAH JONPUHOC
pacry B/II1-a ouekyje ce ox1 yCIy»KHUX ceKTopa, of 1o 2,5
.. 'y oBoj W cienehoj roguHu, a 3aTUM HE3HATHO
yop3ame y 2024. [oToBO y HWCTOj MepH MO3MTHUBaH

pacmkoH V.0.18. PeanHu pacT n3Bo3a u ysosa

(mr. cTone, y %)
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M3asop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.

(yn.n.)

10

padmkon V.0.19. Mpojekuunja Tekyher payyHa n CAN
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W3asop: HBC.
* Mpojekumja HBC.
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"padmkon V.0.20. onpuHocu peanHom pacty B[M-a,
npousBoAHa cTpaHa
(y n.n.)
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Masop: P3C n HBC.
* MpoueHa HBC.
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padhmkoH V.0.21. KpaTkopo4Ha npojekuuja nHdpnaumje
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HBC.

JIOIPUHOC OBE TOJIMHE OuYeKyje ce OJf pyrapcTBa M
npepahuBauke wHAycTpmje (mo 0,6 m.m.). Pact
AKTUBHOCTH Y CEKTOPY PylapcTBa pes3yirTar je Ipe cBera
aKTHBHpaka HOBUX IPOM3BOJHUX KamauuTera u Behe
eKcIIIoaralmje pyae Meraia, Hapouuto 6akpa. Umajyhu y
BUJIy pacT MPOM3BO/E y npepahuBadkoj HHAYCTPHjU Y
I11, xoju je Behin o1 OYEKUBAHOT, MPOLCHYjeMo aa hie Ha
HUBOY TOAMHE OHWTH OCTBapeH CIMYaH JONPHHOC
npepahBavuke HHIYCTPHjE Ka0 Y MPETXOTHO] IPOjeKIHjH,
U TIOpeJT HIXKE eKCTepHE TPaXKihe M MoBehaHWX TpoIIKoBa
npou3Boe. Pact mpepahuBauke MHIYCTpUje W Jajbe
BOJM AaKTHBHMpame HOBUX M NPOLIMpeHe mNocTojehnx
KaramuTeTa U pacT M3BO3HE MOHYJE MO0 ToM ocHOBY. Ca
eexara
OIlepaTHBHHUX TPOLIKOBA MOCJIOBaEkA [0 OCHOBY BHIIHX
[leHa eHepreHara, MNPUMapHUX  NPOHM3BOAa |
WHAYCTPHUJCKUX CHPOBMHA, JOINpPHHOC mpepaljuBauxe
HHAyCTpHUje Tpebano Ou Omaro ma yOp3a oj HapemHe
ronuHe. C npyre ctpane, Onar HeraTWBaH JONPHHOC OBE
roguHe nahe TpaleBHHApPCTBO, a O HapemHE TOAWMHE
Takoje ce odekyje yOp3ame pacrta
AKTMBHOCTH y OBOM CEKTOpY, YeMy Tpeba aa JorpuHece
IUIaHUpaHa peanu3aiuja HHPPACTPYKTYPHHX MpojeKara,
npe cpera y obOnactu caoOpahiajHe W KOMyHaJHE

OYEKMBAaHUM  CJIa0JbEHEM nosehanux

IIOCTCIICHO

uHpacrpykrype. Mnak, 300r moropiiaHux wu3riena
m100aTHOT MPUBPEAHOT pacTa, W CEKTOp YycCiIyra, u
uHaycTpuja W TpaleBuHapcTBO MMahe Onaro HUXKHU
JIOTIPUHOC HAapeiHe ToguHe y nopehemy ¢ MmpeTxonHoM
npojeknujoM. 300T HIXKE MPOU3BOIE CTPYje U YIiba y
JI0CaJalIbeM ey FOJMHE, HeraTUBaH JOPUHOC PacTy y
OBOj TOAMHH OUYEKYjeMO Ofi cekTopa eHepreruke. [lopen
TOTa, MOJEOTIPUBpEeaa e HajBepoOBaTHH]E OBE TOANHE JaTh
HEyTpajaH YMeCTO 0iaro mo3utuBHOT gonpuHoca bJII1-y,
KOJU e, MO/ IIPETHOCTaBKOM IIPOCEYHE TOJHOIPUBPETHE
CE30HE, OYCKUBAO Y MPETXOTHO] MPOjCKITH]H.

IIpojexnuja nnduanuje
KparkopouHna npojekumja undJianmje

[Ipema meHTpaTHO] IPOjEKINjH, YKynHa nHpIanuja he y
T3 mactaBuTH Ha pacrte, Ha mta he ce y Hajehoj mepu
OJIPa3UTH BHCOKH TPOLIKOBH IPOU3BO/IE, IIPE CBETa I10
OCHOBY BUCOKHX CBETCKHX IIeHA eHEepreHara, puMapHuX
Npou3BOJa M  HHAYCTPHjCKUX
CHPOBMHA, Ka0 M 3HATaH pacT NpPOM3BOhauKUX LieHa
HalIUX TPTOBHHCKHX MapTHEpPA Y 30HH €Bpa.

MOJFOIPUBPETHUX

ITopen Tora, ycieq cylie, yMecTO CE30HCKU yOOH4ajeHOT
najga, odekyjemo na neHe Boha W moBpha Ha HHBOY
TpoMmecedja Omaro mopacty. To je CYNpOTHO HAIIoj
NPOLIEHH M3 Maja, Kaga CMO, C JIOJacKOM HOBE

MOJbOIIPUBPEAHE CC30HC, OYCKHBAJIN CMalkCHE
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JIOIIPHHOCA LIeHa Boha U 1moBpha ¥ npenaszak y HeraTuBHYy
30Hy TokoM T4, mmajyhum mpe cBera y BHIY HHXOB
BUCOK pacT Yy MPEeTXOJHOM IIEPHOLY  YClex
MIPOLUIOTOIMIIELE CYIIE.

Y mpaBuy Bume wuH(uanuje ngenosahe wm  pact
peryjMcaHuX LeHa — MOCKYIUbEHE raca M CeJICKTPUYHE
eHepruje.

Pmsunm mpojeknmje y KpatkoM poky y HajBehoj mepu
oJHOCE ce Ha leHe HempepaleHe xpane, 300r
HENO3HAHUIA Yy Be3u ca e(deKkTuMa Cylle U HOBE
HOJBOIPUBPEIHE CE30HE.

CpenmopoyHa npojexuuja uaganmje

VY mepuomy ox Hame MPETXOAHE MpPOjeKIHje W3 Maja,
KpeTama cy y Hajsehoj Mepum oxapenmna IBa KJbydHA
(akTopa Koja Ccy ce BEIMKHMM JjeioM Beh onpasmia Ha
norpomayke 1eHe. IIpBu ce ogHOCHM Ha Jajbe
3a0ILTPaBambe IeONOIUTHYKIX TeH3Hja 300 KOH(IINKTA
y VkpajuHu, a Ipyru Ha e(ekre CyIle Ha OBOTOAUIIIEY
TTOJBOTNIPUBPEIHY TPOM3BOIIGY, Koja he HajBepoBaTHHje
MOHOBO OMTH Mama OJ MMPOCEKa, IITO Ce PA3IUKYje Of
HaIlle MPETIOCTaBKe M3 Maja, Kaja je MpeTIocTaBJbaHa
MOJHONIPUBPE/IHA CE30Ha HAa HHUBOY BHUIIETOJMIIIET
npoceka. Marepujanu3sanuja
¢dakropa, Koju Cy HUIACHTU(PUKOBAHM H Yy MajCcKOj
MIPOjEKIHjH, 32 TOCICTUITY Ma BUIIIA HUBO WHIIAIHjE Y
[IEJIOM XOPU30HTY MPOjEKIIHje O MIPOjEKTOBAHOT Y Majy.

pu3ruKa TOMEHYTHX

[Ipema aBryCTOBCKO] IICHTPAIIHO] MTPOjEKIU]jU, OUEKY]eMO
na he mr. madmanuja Tokom T3 oBe roamue moctuhu
BpXyHaIl, a Aa he 3atum mMaTH omanajyhy myramy, mpu
yeMy BHCH CHAOXHHjH Tajx odekyjemo y [12 2023, a
moBparak y rpanmme nuwiba y I[11 2024, T1j. Kpajem

XOpH30HTa Ipojekuuje. Y cMepy CMHUpHBamba
nHGIATOPHUX IpuTHcaka pgenoahe Hocajalime
3a0IUTPaBakbeé MOHETAPHHUX  YCJIOBA, OYEKHBAHO

TTOCTETICHO clabbeme edekara rmodanrHux (hakropa Koju
Cy BOJWIIM PAcT IICHa €HepreHaTa U XpaHe Yy IMPETXOTHOM
MEPHOTY, @ Y Mak0j] MEPH M HIKA SKCTepHA TPaXKma. Y
KpaTkoM poKy ToMe he JOnpHHETH M JJOHETe EKOHOMCKE
Mepe Braze kojuma je orpaHMYeH pacT LieHe XpaHe U
eHepreHara Ha JoMaheM TP)KUIITY.

WNmajyhu y Buay ocTBapeme y H0CAIAlIbeM Jely
TOJIMHE, BHIIE HE 04YeKyjeMo Ja he neHe Boha u moBpha
OWUTH KJby4HA JIe3UH(IaTOpPHA KOMIIOHEHTA ITPOjeKTOBAHE
uHpnanmje." Yrunaj cyure Ha nexe soha u mospha oriena
Ce y TOME IIITO C€ YMECTO 3HATHHUjCT maja Oeexu Oaru

" Buue o Tome: Ocpr 4, c1p. 74.

padhmkoH V.0.22. Mpojekumnja nHcpnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3sop: HBC.

OBaj TN rpacmkoHa npukasyje pasnuunTe BepoBaTHOhe oOcTBapera npojexLvje
WHbnauvje y HapefHux ocam Tpomeceyja. LieHTpanHa npojekumja je y HajtamHujem aeny
rpacukoHa n BeposaTHoha fa he nactv y oBaj pacnoH usHocy 10%. Ceaka cnepeha
HujaHca ykbydyje Takohe 10% BeposaTHohe, Tako Aa uUeo pacroH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapetba npojekuvje. [pyrum peynma, BepoatHoha aa he uHdnauvja y
HapeHVX ocaM TpoMeceyja BUTK n3BaH pacnoHa Ha rpadukoHy usHocy 10%.

padpmkoH V.0.23. onpuHocu mr. uHcdnaumju no
KOMMNoHeHTaMa
(npoceyHe mr. cTone, y n.n.)

2022. 2023. 2024.

uHadTHM pepusatn

m Bohe v nosphe
XpaHa (6e3 Boha 1 nospha)

® HenpexpambeHu nponsBoau 1 ycnyre
PerynucaHe ueHe

W3sop: HBC.

pachukoH V.0.24. LileHe nomonpuBpeaHux Ry6pvBa Ha
CBETCKOM TPXWULUTY

(USD/mt)
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W3sop: bnym6epr n CeeTcka GaHka.
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padoumkoH V.0.25. Mputrcum y rmno6anHom naHuy
cHabpeBama
(vHpekc, 2022)
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W3Bop: Federal Reserve Bank of New York.

padhmkoH V.0.26. LileHa KOHTejHepcKOr TpaHcnopTa
(y USD)
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W3Bop: Freightos.

NpadcpmkoH V.0.27. Mpojekuuje LeHe HadpTe HAa CBETCKOM
TPXNLWITY
(USD/6apen)
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— M
Consensus Forecasts
Djyyepcun
W3sop: MM®, Consensus Forecasts, BriymGepr.
HanomeHa: OceHyeHa NoBpLUMHA O3Ha4aBa NpojeKuujy.

pact THX LieHa, Kao IITO je TO OWO cliy4a] U y UCTOM
MepUOy MpomuIe roanHe. 300T Tora CMO y HaIlloj HOBOJ
MIPOjeKIHNju IpeTIocTaBiiu aa he miene Boha u mospha y
T3 Onaro mopacTd, MITO je CYHIPOTHO CE30HCKH
yoOHYajeHUM KpeTambhMa ¥ HAalIUM MPETXOJHUM
nporieHaMa (kKaja cMO OYeKHMBaNIM maa, a of 14 u
HeraTuBaH pompuHoc Mr. uHGmanuju). Hakon Tora
mporemyjemMo 1a he ce BUXOB TOMPHHOC MT. HHMIAINT
CMarbMBaTH M IIOCTaTH TOTOBO HeyTpayiaH. Mimanu cmo y
BUJly M Jla HACTAaBaK pacTa TPOLIKOBHHUX MPHTHCAKA IO
OCHOBY pacTa IieHa €HepreHara, a THME W MUHEPaJTHHX
hyOpuBa, nomatHo nosehaBa TPOIIKOBE MOJHOIPUBPEIHE
npousBoame. C J10MackoM HOBE, MPETIOCTaB/bAMO
IPOCEYHE, IMOJHONPHUBPEIHE CE30HE HApeaHE TOANHE
0YeKyjeMo TojepTHmemhe Boha 1 moBpha.

CAau4YHO NPETXOAHO] MPOjeKIHjH, OYEKyjeMO Jaa ILieHe
HaTHUX JepuBaTra 3aapixKe
JIOMPUHOC WMHOIANMjU Yy KpaTKOM POKY, C THM Ja Ou
HakoH T1 2023. tpebamo ma Taj HOMPHUHOC, aKO ce
CBeTCKa IleHa HadTe Oy/e KpeTana cKiany ¢ ¢jydepcuma,
Oyze 3aHeMapJbuB.

pEIaTUBHO BHCOK

Pact TporikoBa y Mpou3BOAKHU XpaHe, 10 Kora je JIOILIO0
HajBUINE YyCJEA pacTa CBETCKHX IleHa HapTe U
MPUMapHUX TOJFONPHUBPEIHUX MPOM3BOAA (KyKypys3a,
MIICHHIE, COje), OIpa3Ho Ce W Ha pacT mpexpamodeHe
undaanuje Ha jgomMaheM TPXKHUINTY, KOjH je JIOHEKJC
yOnaxeH otykoMm Brazie o orpaHuyery 1eHa OCHOBHHX
JKUBOTHHX HaMHUpHHUIA. [IpolemyjemMo 1a je moka3aresb
TPOIIKOBHUX MPHUTHCAKa y TIPOU3BOAKN XpaHe (0e3 Boha
n moBpha) — ja3 peaTHUX MapruHATHUX TPOIIKOBA
(MepeH ocTyameM O TPeH 1A Koje OelexH OHOC IieHa
MHITyTa U IIeHa (UHATHUX MpeXpaMOeHUX NPOU3BOJIA), Y
T2 oBe ropumHe nocrurao HajBuin HUBO of 2012, mro
yKasyje Ha TO Ja Ce TpPOIIKOBHM MNPUTHCIM U caja
IIPEHOCE Ha IIeHe TpexpaMmOeHmXx mnpousBoga. Mmaxk,
3HATHO OZICTYIIak€¢ OBOT IIOKa3aTesba Of HEyTPasHOT
HHUBOA yOoOHMYajeHO yKa3yje Ha Ieros maj y OymayhHocrw,
ma ouekyjemo na he pemoBame Hajeher nena
TPOIIKOBHUX TPUTHCAKa BPEMEHOM OHTH ciiabuje, yemy
Tpeba Jia TONpUHECe U OYEKUBAHHU MaJl [IeHa MPUMapHUX
MOJBOTIPUBPETHNX Tpou3Boaa. To he mompuueTn na ce
npexpambeHa wuHIammja yckopo Haljle Ha CHIIa3HO]
nyrai. CuiasHy nyTamy npexpamOeHe WHbIammje
noapkahe W OUYEKMBAHO Olajamke yBO3HE MHIANMje u
CMHpHBambe MH(IALMOHUX O4YeKHBama. Kperawe LeHa
pexpaMOCHUX MPOM3BOAA JSIHUM JeI0M fie 3aBHCUTH U
0l AyXHWHE Tpajara OrpaHHYCHA II€Ha OCHOBHUX
JKUBOTHUX HAaMHUPHHUIIA.
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TeHACHIHjy Tpebaso Ou ga uma
HenpexpamOena uHduanuja, mMaga he oBOTOAWUIIHH
MaKCUMYyM OBE KOMIIOHEHTE OUTH HUXKH O] IpexpamOeHe
nHdanuje. LieHe oBe kareropuje NpoU3BOA 3aBUCE O
1IeHa OpOjJHHUX YBO3HHX KOMIIOHEHATa M CUPOBHHA, Kao U

Canuny

(dyHKIMOHKMCaka TI00ANHUX JlaHala CHaOJeBama, na y
KpaTKOM pOKYy OueKyjeMo Ja he ce BuIIa YBO3HA
nH(Ianja 1 HeCTAIIUIe CHPOBHHA, KA0 M BHIIE IIEHE
eHepreHara W TPaHCIIOPTA, OJIPAa3UTH HA TO Ja CE pacT
HempexpaMOeHe nH(Ianuje, Koju je Ono M3paeHUju y
MOCJeba JIBa TpOMEcedja, HACTaBH W y HapCIHUM
mecenrMa. C TIOCTENEHMM CMambeHEM  YBO3HE
uHbIaIHje, 3aM0YeTHM CMambCHEeM IIcHa MeljyHapoIHOT
TpaHCIOpTa W yOJlakaBameM 3acToja y TIO00aTHUM
JaHIMMa CHa0jieBama, y3 HUXKY arperatHy TpPaxmby,
OYEKyjeMO CMamelme MNpUTHCKa Ha jgomahe 1eHe
HeMpexpaMOCHUX TMpPOU3BONa, ma Oum Tpedano na
JOTIPUHOC OBE IpyINe YKYNHO] MH(IALHKjU ONagHe Of

Kpaja Texyhe roguse.

JlompuHOC peryJucaHuX I[eHa I[ocTeneHo he ce
noBehaBaTH, y CKJIajly ¢ HAIIOM MPETIOCTABKOM O PacTy
THUX IICHA Y 0BOj roauHu ox 6,2%, a 'y HapeaHoj ox 7%. Y
CKJIaJly C TUM, JOTIPHHOC PETYINCAHUX LIeHa YKYITHO] M.
ungmanuju ouhe 1,1 m.m. xpajem oe rogune, a 1,3 ..
Kpajem cienehe romune.

[Mocmarpano no QakropumMa, HeHe W3 MehyHapoaHor
OKpY:Kelha HAcTaB/bajy Aa Oyly IJIaBHM TeHepaTop
uHpaaTopunx npurucaka y Cpoumju. Mudnanuja Ha
rmobamHOM HHBOYy c€ dYak W moBehama, ympkoc
yCIOpaBamy IMOOATHOT pacTa, IoJ] YTHIIajeM pacTa IIeHa
XpaHe U eHepreHara, Kao U HepaBHOTexe nzmel)y monyne
n Tpaxme. Tome Tpeba [gomaTH W HECTALIHIE
Marepujajia, OlpeMe W pajHe CHare, Kao M Jajbe
pellaTMUBHO BHUCOKE TPOIIKOBE TpaHcmopTa. [nobanHe
IleHe XpaHe Cy Ha 3HaTHO BuIIeM HHUBOy Hero 2021.
TOJIMHE, aJIi Cy ce CTaOWIN30Baje MOCICIHBIX MECEIH.
Crabwimmzanuju cy AONPUHEIHN MOOOJBIIAHH M3IVICIH 32
xetBy y CeepHoj u JyxHo] Awmepuuu, kKao u
yOliaxkaBarme IM0jeJMHUX MPOTEKIIMOHUCTHYKUX Mepa (Y
Wunuju m Wuaowesuju), koje cy Owuie yBeleHe I10
mbujamy KoHGpIMKTAa y YKpajuHu. Taxohe, Texyhu
apamkMaHd Tpeba 1a omoryhe M3B03 YKPajHHCKOT KUTA
1 JIOTIPHHECY MOCTENEeHO] HOPMAIM3ALUj 1 OBHX II€Ha, ITa
OM 1eHe MOJHLONPHUBPETHNX MPON3BO/AA, HAKOH BUCOKOT
pacta oj ToToBO 14% y 0BOj romuHu, Tpedaio aa magHy
3a ok0 8% y HapeaHO] TOAWHH, INTO OU MOCTCICHO
CHM)KABaJIO CaJalllibe, HM3Yy3€THO BHCOKE TPOIIKOBE Y
MIPON3BOAKY XpaHe. OUeKnBamba Cy CIINYHA U 32 CBETCKY
neHy HadTe, K0ja je, HAKOH CHAXHOT pacTa CBE [0

pachukoH V.0.28. PeBusunje nporHose nHcnaumje 3a 2022.
y nocneaH0j roauHU AaHa
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WN3Bop: Consensus Forecasts.
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'pacukon V.0.29. PeBu3uja npojekumje nicpnaumje 3a 2022.
(y %)
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WNsBop: Consensus Forecasts.

padumkoH V.0.30. NMpojekToBaHO KpeTake NPOU3BOAHOr jaza*®
(y % noTeHumjanHor nponssoaa)
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@» s «s « ABryCTOBCKa Npojekumja

Waeop: P3C n HBC.
* MNpousBoaHy ja3 je npouereH Ha H6a3un HOB-a.

cpeAWHEe jyHa, CTa0WIM30BaHa TIOJ  yTHIAjeM
ycrmopaBama II00aHOT pacTa M CHaXHOT moBehama
kamaTHuX crona, npe csera PEJl-a. YV HapenHoMm
MIEPUO/Ty OYEKYyje CE YMEPEHO CMAIbUBAME CBETCKE LICHE
HadTe, IITO OM 3HATHO JOTPUHEIIO Ay MT. HHQIIAIH]E Y
Cpb6uju. C nmpyre crpaHe, ¢ 003UpOM Ha TPIKHIIHE
YroBope, O4eKyje ce Ja CBETCKe IeHe MPHPOIHOT raca
HacTaBe Jia pacTy, MoceOHO TOKOM OBE 3HMME, a HHXOB
3HATHUJU Naj ce He ouekyje npe 2024. rogune. CnunaHO
je c meHaMa yrjba U eJIeKTPH4YHE eHepruje.

Hapounuto 3abpumaBa HHBO CcHa0aeBama TracoM
3emasba EY Toxom 2022. m 2023. romgmue. Ilotmynun
NPEKH] H3BO3a PYCKOI raca y eBPOICKEe NpUBpeEIe
3HaTHO Om mosehao mH(IaNMjy HAa TIOOATHOM HHBOY,
Kpo3 Behe [eHe eHepreHara U TPOLIKOBE Y MPOHU3BOJIILH.
VY EBponu 6m momno na jgohe u 1o panuoHanusanuje
MOTPOILHE SHEPrHuje, MTO OM UMalo CHa)KHE HETraTUBHE
edexTe Ha IVIABHE WHJYCTPUjCKE CEKTOpE W HArio Ou
CMamIIO pacT y 30HU eBpa y 2022. u 2023. roguHu, a
momatHo moBehamo  wHOGmANUjy C
MIPEKOrPaHUYHNM TIOCIIEANIIAMA.

HCraTUBHUM

VY BoumehuM CBETCKMM €KOHOMHjaMa U Yy 3emjbama
permona, wuH@JIanuja ce U gabe Kpehe Ha
BHIIeAeleHHjckuM Makcumymuma. Ox 2021. roxuae,
MOTPOIIAYKe IIeHE Ha III0OATHOM HHUBOY KOHCTAaHTHO
pacty Opske HEro IITO TO OYEKyjy ICHTpajHe OaHKe U
peneBantHe MehyHapogHe — uwHCTHTYyIHMje. Bwuma
uHpnanuja ox ouekusane, nocedbno y CAJ] u Bogehum
€BpOIICKUM EKOHOMHjaMa, 3aolTpuJaa je riodasHe
¢unancujcke ycaose. Ouekyje ce 1a CHHXPOHH30BAHO
3arezabe MOHETapHUX NOJIWTHKAa y BehwHH 3emaiba
MOKaXke CBOje e)eKTe U yCIopH HH(IANH]Y Y HAPSTHOM
nepuoay. To he nompuHeTH CMamewy NPUTHCAKA 110
OCHOBY yBO3He uH(uianje Ha 1eHe y CpOuju ToKoMm
XOpPHU30HTA MPOjeKIInje, IITO je jeflaH ol BAKHUX (Gakropa
MpojekToBaHOT Bpahama HH}IAINje Ka IHIbY.

[To ocHoBy arperaTHe Tpa:Kme He oyekyjemo Behe
nHpnaropue npurucke. llTaBuie, u3riean 3a moodasTHu
pacT JOWHMjU Cy HEro Ipe TPH Mecela, a CBETCKa
mpuBpeaa OM yCKOpO MOIIIa Jla ce Halje y perecuju, u 1o
caMo JIBe TOJIMHE HAKOH mocienmbe. Yak n 06e3 nonaTHux
nopemehaja y cHabneBamy racom u3 Pycuje, 301 eBpa,
HalleM Haj3HauajHUjeM mapTHepy,
BEPOBATHO IMIPETH pelecHja KpajeM OBE TOJHHE.
Herarusuu edextu koHpmukra y Ykpajunu Ha Bozaehe
€BPOIICKE €KOHOMHje Behn Cy HEro mTo ce MPBOOWTHO
OYEKHBAJIO, TIpe CBera 300r BUIIKMX IICHA CHepreHara,
cnabsbeba MOTPOLIAYKOr MOBEpeHa M YCHopaBamba
WHAYCTPUjCKE TIPOU3BOAKE YCIEd MEep3UCTEHTHUX
3acToja y JIaHI[MMa CHab/eBama 1 nmosehanux Tpomrkosa

TPTOBHUHCKOM

n
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unnyta. Crora o4ekyjeMo Ae3uH(IaTOpHE PUTHUCKE MO
OCHOBY HHCKE arperatHe TpaXme H NPOAYO/bHBaMbe
HEraTUBHOT MPOU3BOIHOI ja3a, KOju ce HU J0 Kpaja
nepuospa mpojekunje Hehe 3arBoputu. Ha 1o he y
HajBehoj] Mepm yTHmaTH HWXa eKcTepHa Tpakma. Ha
HEIITO HW)XKHM PACIOJIOKUBU JIOXO/IaK 3a IOTPOLIY
JenoBalie yMepeHo 3a01ITpaBake MOHETAPHHUX MOIUTHKA
Ellb-a u Haponne Ganke Cpbuje, anm he oHo menom
OUTH KOMIIGH30BaHO HajaBJFEHHM pAacTOM IuIaTa y
JaBHOM CEKTOpPY M IICH3Mja, Ka0 M HAaCTaBKOM
MTO3UTUBHUX TPEH/I0BA HA TPXKHUIITY pasia. ¥3 O4eKHUBaHU
pacT eKCTepHE Tpaxkme, HaBelcHH (akTopu Tpeba na
pe3yaTHpajy TOCTENEHUM CMambemheM HEeraTHBHOT
TIPOM3BOMHOT ja3a ox cpeaune 2023. rogune.
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Ocepm 4: Ymuuyaj memeoponowkux ycnoea Ha ueHe noepha u eoha y Cpbuju

IIpernocraBka Hame Majcke mpojexnuje nmH(uanuje Owra je ma he oBoroamiIma MOJFONPUBPEIHA CE30HA OUTH
IPOCEeYHa, ITO je Tpebaio aa pe3ynThpa najaoM IeHa mospha u Boha (3ajeiHo mocMarpaHo) Ha JoMaheM TpXKHUIITY 07 Maja,
¢ 0031pOM Ha TO Ja Cy 300T IIPOLIIOTOAUIIEE CYIIEe OBE LIeHe Ouile NpHINYHO BUcoKe. Tajga cMo MmpeTnocTaBbaliy aa Ou
C JIOJIACKOM HOBE MOJBbOIIPHBPEIHE CE30HE JONPHHOC LieHa MoBpha n Boha Mr. uH(anuju Tpedao aa ce cMambu Ha 1 ILII.
y T2, ca 1,5 mm. y T1, a 3arum Ha 0,2 .. y T3 u na y T4 mocrane HerartuBad. MeljyTum, BUCOKE TeMIepaType Kpajem
jyHa ¥ TOKOM jyIia, Koje Cy M3HaJl BUILIETOIUIIET Mpoceka (IpocevHa TeMIeparypa y jyiy oBe roaute nzHocuia je 31,8°C
3a HoBu Cax u 32,3°C 3a Humi, 10k je mpocek 3a nperxoanux 15 roauna 3a jyn uzHocuo 29,6°C u 31°C, pecrekTuBHO),
Kao U Mama KOJMYHMHA MaJaBHHA, yKa3yjy Ha To JAa he Hac, Mo CBOj MPWIMIM, ¥ OBE ToAuHE moroauTH cyma. To he ce
HajBEPOBATHHUj€ OPA3UTH HA MPUHOC MOBPTAPCKUX U BONAPCKUX, ajTi U jeCeHUX MOJbONPUBPETHUX KyATypa (KyKypy3a H
HHAYCTPHUjCKOT OMJba), IPH YeMy Cy HOBHM TOILIOTHHM TajlacOM IoroljeHe W apyre 3emibe EBpome, mro 3Haun ma Ou
MOJBOIIPUBPE/IHA CE30HA U Y PETHOHY MOIVIa OUTH JIOLIHja O MPOCEYHE.

Wmajyhu y BuIy 1a cy Halle paHuje aHaIi3e oKasalie 1a ce Kao JJOMHHaHTaH (akTop ocIiIialja [ieHa Boha n nospha
y Cpbuju 1 oxcTynama of Ce30HCKH yoOHUajeHHX KpeTama M3/Baja MPUHOC BOhApCKUX U MOBPTAPCKUX KYITypa, KOjU Yy
BEJIMKOj MEPH 3aBHCH OJI BPEMEHCKUX IPHJIMKA,' aHAIM3UPAIM CMO YTHIA] TeMIepaTrype Ha ieHe Boha u nmospha, nparehn
IbHXOBO KpeTame y mperxomHux 15 roguna. KoHKpeTHO, mpaTuiy CMO OJCTYHame IPOCEYHE TeMIepaType TOKOM
Pa3IMYMTHX MECELH Ol BUIICTOAMIILET Mpoceka 3a Taj Mecell 3a noapydje Hoeor Cana u Huma (¢ 063upom Ha To 112 je
ped o mozapy4juMa ¢ Hajeehom npousBoamom nmospha 1 Boha y CpOuji) 1 OlleHWIN yTHUIIAj HAa MECeYHe MpoMeHe LieHa Boha
1 MoBpha ¢ BpeMEHCKUM [TOMAaKOM OJ1 jeTHOT Mecela. PesyaraTu anaianse mOTBPAMIIHU Cy Ja IIOCTOjH CTaTUCTHYKHU 3HaYajHa
Be3a n3Mel)y mpocedyHux TeMmeparypa y aeneMopy u jaHyapy ¢ eHama moBpha y janyapy u Gpedpyapy, peCleKTUBHO, IIPH
yeMy je Ta Be3a HeraTWBHA. 1o 3HAYM Ja Kaja je TeMIeparypa TOKOM JereMOpa WM jaHyapa H3HaJ TyrOpOYHOT IMpoceKa
3a Taj MePHOJ FOMHE, TO MOr0/Yje MIPOM3BO/BY U3 INIACTCHUKA, TE Ce IIeHe oBpha y HapeHoM Mecely cMambyjy. CInuHo
TOoMe, W IleHe Boha ce TaJga cMmamyjy. HerarWBHa M CTaTHCTHYKM 3Ha4ajHA Be3a IIOCTOjH joul M3Mely ampHICKHX
TeMIleparypa u IieHa Boha y Majy, jep ce JemaBaio Jia Mpa3 TOKOM alpHiia 3HaTHO CMamd IPHHOC BOhapCKUX KyITypa H
noBene 10 Beher pacra muxoBuX IeHa (HIp. jaroae, Tpemsbe). C npyre crpaHe, Bea u3Mel)y mpocedHHx Temieparypa y
jyHy ¥ jyny u nena nopha u Boha y jyiy ¥ aBrycTy HO3UTHBHA j€ M CTAaTHCTHYKH 3Ha4ajHA (CTEIEH Kopellaluje U3Ha
0,5%), jep TemrepaTypa U3Ha]] MPOCceKa 3a MOCICSIUINY YIIABHOM MMa CYIITY, IITO Ce OfpakaBa Ha MarbH Majl IieHe moBpha
(mpe cBera marnpuke, apajaj3a u Kymyca) ¥ Boha ofi Ce30HCKH yoOMYajeHOT WM YaK Ha HEeroB M3ocraHak. To y BEIHKOj
MepH ofjamImaBa 1 300T Yera je y jyHy OBe FOIHHE H30CTa0 OYeKMBAaHM HACTaBaK CE30HCKOT IMaja IieHa MoBpha, Koju je
3aroyeT y Majy, IpH 4eMy HelOBOJbHE BPEMEHCKE MPHIIMKE Y jylly YKa3yjy M Ha TO Ja O4eKHBaHU CE30HCKH Iaj IieHa Boha
1 oBpha MOXe N30CTaTH y aBr'yCTy M CEnTeMOpy.

I'pacmkoH O.4.1. OuereHa Be3a oAcTynawa of npoceyHe Temnepatype y HoBom Cagy n Huwy y nepuoay
2007-2021. (o jyHa 2022) 1 MeceYHe NpomMeHe LeHa noBpha n Boha Ha AomaheM TpPXULITY

Opctynawe Temnepartype y Huwy oa Bulieroauikser npoceka Opctynawe Temnepatype y Huwy o Bulieroauwiter
y AeLieMGpy (x-oca) u meceyHa npoMeHa LeHa nospha y jaHyapy npoceka y jaHyapy (x-oca) U Mece4yHa NpomeHa LieHa
(y-oca) noBpha y ce6pyapy (y-oca)
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' Bunetn M3Bemraj o nadnammju — maj 2021, Ocspr 1, ctp. 13.
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Onctynawe Temnepatype y HoBom Caay oa Buweroguiuiber Opctynate Temnepatype y Huwy oa Buweroamiuker
npoceka y jyHy (x-oca) u MmeceyHa npoMeHa LieHa noBpha y jyny npoceka y jyny (x-oca) u Mece4Ha npomMeHa LieHa
(y-oca) nospha y aBrycty (y-oca)
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W3aBsop: European Climate Assesment & Dataset u P3C, npepauyH HBC.

Wuadve, y npeTXOIHNX JIeCeT rOIUHA, IIeHe moBpha cy TokoM T3 y mpoceky Oenexmie nan ox oko 15%, mpu yemy je y
CYIIHHMM TropuHama, oyt 2021, Taj majx y noTimyHocTH n3ocrao (mrasuire, y 2021. 3abenexeH je pact o oko 4%), Hin
je OMo JaneKo MamH OfT CE30HCKH yoOu4ajeHor, kao Ha mpumep 2012, kazna je uzHocuo ceera 1,2%. Ilene Boha cy Tokom
T3 2021. nmopacie 3a yak 10%, a cnugso je 6mto u 2012. (pact ox oko 12%), 10K je, IIpeMa JIeCeTOrOANIIHLEM IIPOCEKY,
Ce30HCKU yoOunuajeH maj riena Boha Tokom T3 ox oko 2%.

Wmajyhn y BHIy MeTeoposiomike yciaoBe y HOCaIalllbeM TOKY TOAMHE, TOTOBO ca curypHomrhy moxemo pehu ma
OBOTOMIIIEA MOJFONIPUBPENHA ce30Ha Hehe OuTtn mpoceyHa, Beh jommuja ox mpoceka. 300r Tora Mo y HOBOj IPOjEKIHjH
npernoctaBuiy Aa he nene mospha u Boha, 3ajeaHO mocMaTpaHo, Ha HUBOY Tpomecedja y T3 mopactu 3a mpeko 3%, mro
j€ CyIpOTHO HAIINM MPETXOAHUM IIPOICHAMa U3 Maja, KaJa cMO odeKkuBany majx ox oko 11%. ITopexn Tora, mmamo y Bumy
M TO Jla HAaCTaBaK pacTa TPOLIKOBHUX IPUTHCAKA II0 OCHOBY pacTa IIeHa CHepreHara, a THME M MHHEpalHuX hyOpusa,
JI0/IaTHO TToBehaBa TPOIIKOBE MOJHOIPHBPEAHE MPOU3BOAbE. TO y BEIHMKOj MepH objamImaBa M 300T Yera je Hamla HOBa
IIPOjeKIIHja HH JIAIMje Ha BUIIEM HUBOY HErO IITO CMO MPETIOCTaBUIN Y Majy.

Kako je Temiko ¢ npenusHouihy NpoLUEeHUTH METEOPOJIOIIKE YCIIOBE Y HApEJHOM IIEPHOY, Tj. KOIHMKO he 3anpaBo ce30Ha
OUTH JIOLIHM]ja Of] IPOCEYHE, jep Cy MOAALH O MPOU3BOABH JOCTYIIHA CAMO Ha FOAMIIEEM HUBOY, M TO TEK KpajeM ToMHe,
mpojeKkToBame LeHa Boha u moBpha he m y HapemHoMm mepuomy OHTH Temko M Moryha Cy OICTymama O HaIluX
MPETIOCTABKH, 300T Yera je KapakTep MOJHONPHBPEIHE CE30HE M AaJbe jeaH Of 3HayajHUjUX PU3UKA HAIIe IPOjeKIH]je
nHbnanyuje, kao u b/I1-a.
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Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2022,

Puzunu npojexuuje BAIl-a u undaanuje

leonmosnTHYKA felIaBamba y Be3H c€a CHTYalHjoM Yy
YkpajuHu 1 Jajbe Cy [JIaBHU U3BOP HEN3BECHOCTH HAIIUX
HOBHX MaKpOEKOHOMCKHX TIPOjeKIIHja, jep Y BEITUKOj] Mepr
oapelyjy MHTCH3WUTET W IYXUHY Tpajama TPOIIKOBHHX
NpHUTHCAKa U3 MeyHapOIHOT OKpYKeka, YKIbyuyjyhu u
HECTaIlUIIE IOjeIMHNX CUPOBHHA Y IMPOM3BOIIGHU, Kao U
Op3uHy mobOamHOr TpuBpeAHOr pacrta. Ilopex Tora,
OCTBapeE¢ HANIMX IPOjeKIja 3aBucuhie W Of Temra
HOpMaju3alrje MOHETapHUX MOJUTHKAa Bomehmx
neHTpananx Oanaka — ®E/I-a u ELlb-a, xoju ce, ynpkoc
crnabujuM U3IVIeAMMa MPUBPEIHOT pacTa, 3a caja OBHja
OprKe 071 0O4EKHMBAHOT 300T MHTEH3UBUPAHUX HH(IATOPHUX
nputucaka. Kaga je ped o ¢akropuma u3 gomaher
OKpY)KeHa, PU3MIM MpojeKnuje ce y Hajeehoj mepu
OIHOCE Ha MCXOJ OBOTOIMILIELE MOJBONPUBPEIHE CE30HE,
Tj. Ha TO KOMMKO he oHa 6uTH Nommmja o mpocedHe. Pusmk
IIpOjeKLUje TPEeACTaB/bajy M JellaBamba y CEKTOpy
EHepreTHKe — M y rorieay oOMMa NMpOHM3BOIE YIjba U
CJIEKTPUYHE €Hepruje Ha joMaheM TpXKHUIITY, alkd U y
Toriey IieHa 1Mo KojuMa he ce yBO3WTH J1e0 raca MU3Ha
HUBOA KOjU je NeHUHHCaH yroBOpoM C Pycmjom, kao u
eBEHTyaJTHHX Mepa Koje Ou Bnama moria ma mpemysme
Kako Oum ce oOe30exmna eHepreTcka CUTYPHOCT Ha
nomaheM TPIKHIITY.

VYTHIaj TeOMONMUTHYKNX JCTIaBama Haju3pakeHUJH je Ha
CBETCKHMM TPXKHIUTHMa eHeprenara. Ha nene eHeprenara
yrunahe nocagamme cankuuje 3anazna Pycuju n muxoBo
€BCHTYAJIHO MPOIIMPEHEe, HEecariacHOCT OKO HauyuHa
wiahamwa eHeprenara (y pyd/bama WId J0JIapuMa), CTaB
3eMajba MpeMa yBo3y eHepreHara u3 Pycuje, moryhHnoctu
TpaH3uTa UTJ. PU3HIH 110 TOM OCHOBY HEIITO Cy MamH Y
ciydajy HaTe y OZHOCY Ha rac U CTpyjy 300T ImocTojama
aITEpPHATHBHUX H3BOpa cHabaeBama M MOTyhHOCTH
WHTEpBEHHCAba W3 CTPATCIIKUX pe3epBU. Y ciydajy
raca, MelhyTum, eBporcke 3emJbe Hemajy IYHO
MoryhiHOCTH CyncTuTynuje, 6apeM He y KpaTkoM pOKy, ra
je meHa oBor eHeprenTta nox Behum pusuxom. [Ipu Tome,
Tpeba uMaTu y BHIY Aa cy 3ajmxe raca y EBponnm u mpe
Kpu3e y YKpajuHHU Taje MCIOA AyTOTOJHIILET MPOCeKa,
IITO je, y3 CHaXaH pacT Tpaxme, BoheH pPEeKOpIHUM
LIeHaMa eMHCHOHHUX J103BOJIa, TEHEPHCAIO Y3Ja3HU PacT
LIEeHa OBOI' CHEpreHTa M Ipe u30ujama KOH(IUKTA Yy
Vkpajuan. C 0031poM Ha TO 1a CMO MIPETIOCTABUIIN /1A CE
TeOTIONIUTHYKE TeH3Hje Hehe T0aTHO 3a0IITPHUTH U 1a ce
Hehe nmpekuHyTH cHabneBame pyckuM racoM y Esporw,
neHumMo aa cy pusuuu npojekumje b/II1-a mo ocHoBy
CBETCKHMX I[eHAa eHepreHaTra acHMeTPHYHH HaHIMKe, a
HH(IaNNje HAaBUILIe.
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Haponmra 6amxa Cpomje

Puzuiy HaHwKe 110 IJ100aJHH MPHUBPEIHHN PACT JIOAATHO
Cy Iopaciy y IepHoJLy OJ1 TPETXOHOT U3BEIITaja, Ha IITa
ce Ipe cBera OJpakaBa TI'eONOJIUTHYKA HEH3BECHOCT.
EBenryamna nama eckamamuja cykoba y YKpajuHH W
yBOl)eme JTOMaTHUX caHKIuja Pycuju Morm 6u momaTHO
Jla yMame M3BO3HY TPAXHIbY 3a HAllMM IIPOM3BOJMMA, a
TUME M Ja yclope pacT mnpepaljuBauke MHIyCTpHje H
u3Bo3a. [lopes Tora, nonuTHKa HyJITE TOJIEPAHIIMje TpemMa
BUpYyCYy KopoHa y Kunu y ciydajy mnoropuiama
SMHIEMH]jCKe CHTYaIlije MOTyIa OH J]a TOTOpIia CUTYaInjy
y TI00aTHUM MPOU3BOJHUM JIAHIIMMA, a MO0jaBa HOBHX
cojeBa BHpyca Ha IJI0OAJTHOM HUBOY J0JIaTHO O CMarbHIIa
TpaXxmby 3a yciayrama, npemya ou Tv eekTr Onm Janexo
MambHM HEro y TPETXOJHUM TajlacuMa MaHAEeMHje.
Nmajyhn mpeTxomHo y BUY, OICHYjEMO JIa CYy PU3HIU
npojexuuje wunpaanuje u BbJIl-a no ocHoBYy
JI00AJIHOT TPHUBPEIHOI PacTa M HUMKE eKCTepHe

TPaXKIbE ACHMETPUYHU HAHWKE.

Tabena V.0.4. Krby4Hu pu3anum npojekumje BAM-a u uHdnaumje

Punank

Feononutuyke TeHSVIje n gewasawa y
Ykpajunu

Warneau 3a rno6Garnyu npuBpeaHn pacT,
npe cBera pacT y 30H1 eBpa

LleHa HadbTe, raca u CTpyje Ha CBETCKOM
TpkUWTY (Cpbuja HETO YBO3HMK
eHepreHara)

CBeTcke LieHe NMpUMapHux
norbonpuBpeaHnX NPou3eoaa U MeTana
(Cpbvija HETO M3BO3HWK)

Pacrt rno6anHe nHdnauwje, npe ceera
VHdnauwmje y 30HM eBpa, U MOHeTapHe
nonutuke Boaehux LeHTpanHux 6aHaka

MorsonpuepeaHa ce3oHa

Pacnonoxwvsu noxoaak

PerynucaHe ueHe, mepe Bnapge 3a
orpaHuyer-e LieHa XpaHe 1 eHepreHata

Moryhu kaHanu ytuuaja

— [arba eckanauuja cykoba u nooluTpaBame CaHKuuja Mormum
61 na ce ogpase Ha HWKY €KCTepHY Tpaxby 3a Halvm
npou3BoanMa;

3aowTpaBake reononUTUYKUX TeHanja nosehano 6um
TPOLLKOBE MPOW3BOAHE€ MO OCHOBY [Jarber pacta LeHa
eHepreHaTa, NpuMapHux Nponssoaa 1 NpoaybrbuBaka 3acToja
y rmobanHum naHumma cHabaesatba.

— Cnopwju pacT cBeTcke MpuBpeae, a npe csera npuepene
30He eBpa, UMao 61 3a nocrneauLy HWKY eKCTEPHY Tpaxiby 3a
HaluMM WM3BO3OM W Make NPUTUCKE Ha WHMNauujy ca crtpaHe
Tpaxme.

Pact cBeTckux LeHa eHepreHata 3a nocreguuy uma pact
TPOLIKOBA  NPOM3BOAH-E, LWTO CMakyje CpeAcTBa  3a
VHBECTUUM]E, @ HA WH(IauMjy MOXe MMaTW U CekyHAaapHe
edekTe, LWTO [ENOM MOXE GUTU KOMMEH30BAHO HUKOM
TPaXH0M 3@ OBUM NpOU3BOANMA.

PacT LieHa npuMapHuX NorbonpuBpeaHUX Npon3soda 1 meTana
nma wuHdpnatopHe edpekte. Mako TO nosehasa TpolikoBe
Npou3BOAE€ U CMakyje pacronoXuBy  [OXOAak  3a
nHBecTuumje, edekt Ha BAM HajsepoBaTHWje 61U Gunu
HeyTpanucaHu pacTom u3Bo3a, jep je Cpbuja HeTo M3BO3HMK
NpUMapHKX NosbLONPUBPEAHNX NPoU3BoAa U MeTana.

— Buwa rno6anHa wHdnauuja, a npe ceera vHdnaumja y 3041
eBpa, Of OuyekuBaHe [Jenyje y MpaBly BuUlle YBO3HE
nHdnauwje, WTo nosehasa TPOLLKOBE NPON3BOAH-E;

— Behe n/vnu 6pxxe of o4ekuBaHOr 3aoLUTpaBakbe MOHETAPHUX
nonutuka Bopehux LeHTpanHux GaHaka Boaw Behoj aBepauju
VHBECTUTOpa MpemMa PU3MKy M MakuM TOKOBMMA KanuTtana
npema 3emrbama y yCroHy.

WcnognpoceyHa norbonpuspeaHa Ce3oHa BOAW Maks0j MOHYAM
norbLONPUBPEAHUX  Npou3BOda U OTyAa MOXe  MMatu
MHNATOpHE MPUTUCKE.

Hwxun pacnonoxuem goxoaak no ocHoBy nosehaHux TpoLukoBa
npousBoawe U cnopmjer pacta 3anocneHocTu W 3apafja of
ouekMBaHOr 3a nocneauuy 6u umao cnopuju pact gomahe
TpaxHe 1 Ae3nHdnaTopHuje npuTmcke.

Buum pacT perynucaHux LeHa AoNpUHOCH BULLIOj MHdNauunjy u
HUXEM pacrosioXWUBOM [OXOTKY 3a NOTPOLLHY U MHBECTULMjE.

MpoueHa yTuuaja puanka Ha
BAM y oaHocy Ha OCHOBHU
cleHapwvo

l

MpoueHa yTuuaja puanka Ha
WHnauujy y ogHoCy Ha OCHOBHU
clieHapuo

1

Hanomena: 1 o3HavaBa MHMNATOPHUU YTULE] Y OAHOCY HA OCHOBHU CLIEHapWO, | HUXWU NPUBPEAHWN PacT, T BULLIK NPUBPEAHK pacT, | Ae3nHdNaTopHuju yTuuaj, a § aa cy pusuum
npojeKuynje CUMETPUYHMN Y OAHOCY Ha OCHOBHM CLIeHapwo.
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Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2022,

Hmwxu rmmobanHu mpUBpenHH pacT MOrao OM CMamUTH
I[eHe IPUMapHUX MPOU3BO/IA, KOj€ Y BEITMKO] MEPH 3aBUCE
on dasze MHUKITyca y K0joj ce Hajla3u cBeTcka mpuspena. C
JIpyTe CTpaHe, NpoayOsbHBahEe TCONOINTHIKIX TeH3H]a, C
ob3upoM Ha TO na cy Pycuja m YkpajuHa BeNHKH
npousBohadu u HU3BO3HUIU NIPUMapHUX
MOJHONPHUBPEAHUX TPOM3BOJIA, MeTalla W MHUHepala,
MOIVIO OM YTHIIATH HA BUXOBY Mamby ITOHY/y Ha CBETCKOM
Tpxumry. Pycuja je AOMHHaHTaH Tmpou3Bohad u
KOMITOHEHaTa MHHepaiHor [yOpuBa, uuje 1eHe 3HaTHO
YTHUy Ha TPOIIKOBE MPOU3BOIE IOJHOIPUBPEIHUX
MPOU3BOJa MIUPOM cBeTa, a u 'y Cpouju. Ilopen Ttora,
TOIUIM Tanacu upoMm EBpore ykadyjy Ha To Aa Ou
MOJBOTIPUBpPEHA CE30HA MOTJIa OWTH JIOmHja Of
mpoceune. M3 THX pazjora HEeHMMO Ja Cy PHU3HIHU
OCTYNamka CBETCKUX IleHA NMPUMApPHUX HNPOM3BOJA
BeOMa BHCOKHM My ciay4ajy uHpuanmje m B/AII-a
BEPOBATHO acMMeTPUYHHU HaBuie. Kaja je KOHKpETHO
peu o yrunajy Ha B/, Tpeba umaru y Buay aa cy 1o
OCHOBY BehMX CBETCKHMX IIGHAa NMPHUMApHUX MPOU3BOJA
BUIIM TPOIIKOBH HPOU3BOIEKE M /1 j€ PaCIOIOKHBH
JIOXO/IaK 3a MHBECTHIMj€ HIWXKH, JIOK, C JIpyre CTpaHe, TO
JonpuHocH BeheM M3BO3y IMOJHONPHUBPEIHUX MPOU3BOIA
W Meraja, Maja KOJ MOJbONPHBPEAHHUX IPOU3BOAA
MOCTOjM PU3UK W Ha CTPaHH IMOHyZe, jep he BpeaHOCT
M3B03a 3aBUCHUTH M OJ] NCXO/1a TIOJOIIPUBPETHE CE30HE.

ITo ocnoBy Moryher nponyxema 3acToja y IIoOaIHUM
JaHIMMa CcHab/eBama M EHEPreTCKe KpH3e, MOCTOjH
PHM3UK Aa WHGIATOPHM TNPUTHCHH Yy 30HH e€Bpa
MOCTAaHy TPajHMjH, IITO OM ce OIPA3WJIO0O M HA JaJbU
pacT TpomkoBa mpousBoame y CpoOuju, HUKH
NnpuBpeAHH pacT ¥ Buimy uH@uanujy. CHaxaH pact
nH]IanyMje y Hajpa3BHjeHHjUM CBETCKUM EKOHOMHjaMa y
MIPOTEKIJIOM ITepuo/y 3HaTHO noBehaBa BepoBarHohy n1a he
Bosiche nenrpanne 0anke y Behoj mepm 3aomTpuTH
MOHeTapHe MOJUTHKE Hero IITO TPKUIITA 04YeKYjy.
Behe 3are3ame MoHeTapHe TONUTHKE Boaehmx
HEHTPATHUX OaHaka oOJf OYEKHMBAHOT BOAWIO OWH
MOOIITPaBamky IIOOATHUX ycioBa (PMHAHCHpPaa, Kao U
CMamerby MPUIIMBA KalnuTalla y 3¢MJbE Y YCIIOHY U TI0jaBH
JIETIPELUjallijCKUX MPUTHCAKa MO0 TOM OCHOBY. LleHumo
ma 6m ce y TOM CiIydajy BHUINA [I€Ha 3aJyKHBama Y
CTPaHO] BaJyTH, NMPEKO HIKET PACHOIOKHMBOT JIOXOTKa,
MOIVIa OApa3sHTH Ha HWXKY Jomahy Tpaxmy, NOK Om
olp)KaHa peraTHBHA CTAaOMIIHOCT Kypca JMHapa 3HATHO
cMmamuiaa HWHQIIATOPHE NPUTHCKE IO OCHOBY MambUX
MpUIINBA KamuTania. AKo ce rnmak uH(aluja y pa3sijeHuM
3eMJbaMa BpAaTH Ha HIKE HUBOE PAaHU)E OJf OUCKHBAHa
W/WIIN aKo ce TIPUBPEIHM PAcT 3HATHHjE ycmopH, Boaehe
HeHTpaliHe OaHKe MOTY OTPAaHHYHMTH 3a0INTPaBambe
MOHETApHUX YyCJIOBa WM Ta INPEKUHYTH, LITO OH
pe3yATHpaIo MOBOJBHUJUM YCIOBHMa (MHAHCUpama Ha
1100aJTHOM HUBOY Ol OYeKHBaHHX.
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Hapona Oanxa Cpouje

Kana cy y nurawy nomahu dakropu, pu3uk mpojekiuje
nHpmanuje y Hajsehoj Mepwm mpencTaBjba KapakTep
No/bONPHUBPeAHEe ce30He. MeTeopONIOIKN  YCIOBH
(momamm O TPOCEYHO] TemIlepaTypd M MajaBHHaMa)
yKa3yjy Ha TO Jia c€ OBE TOIMHE ITOHOBO CyO4aBaMmo ca
CYIIOM, aJi jOII yBEK HMje H3BECHO y KOjOj MepHu je
MOJHOTIPUBPEHA CE30HA JIOIIMja O MPOCceYHe. Y HOBOj
TIPOjeKIIHjH CMO TPETHOCTaBWIN fa he moJpompuBpenHa
MPOU3BOHa OUTH HAa HHUBOY IPOILIOTOAMIIE, KOja je
3abenexuia naj o oko 5%. Melytum, nocroje puzum
Ja eeKkT oBoroAmuIme cymre Oyny u Behw, 300r yera
LIIEHUMO J1a €y MO0 OBOM OCHOBY PH3UIM NpOjeKuHuje
HHbIanMje acuMeTpuYHU HaBuie, a B/II-a HaHuKe.

Pusuim octBapema Ipojekiyje OAHOCE ce W Ha Op3MHY
pacra nomahe Tpaikme. Mamu 10X0JaK 0 OCHOBY HIKE
W3BO3HE TpPaXKkhe MOrao OM ce OApPa3sHTH Ha HWXKH
pacroNokKUB J0XOMaK M CIIOPHjH PACT 3alOCICHOCTH M
Ii1aTa OJ OYEKHBAHOL, C HETaTUBHUM HMIUIMKAIMjaMa U
Ha jgomahy Tpaximy. Y HCTOM CMepy Ha pacCIOIOKHUBH
MOXOZaK 3a TMOTpomrky Jnaenyjy u Moryha Beha
MOCKYIIJb€Hha XPaHe U €HepreHaTa Ha CBETCKOM TPIKUILTY.
Wmajyhu 10 y By, IEeHMMO A2 ¢y PM3HIHU NpojeKnuje
B/II1-a no oBOM O0CHOBY 0,1aro acCHMeTPUYHHM HAHMKE,
a THMe U Ha MHQIALH]jY.

Pusuk npojexiyje npecTaBibajy 1 JelaBama y CeKTopy
eHepreTuke. 300r mpobiemMa y eleKTPOCHEPTeTCKOM
CHCTEMY TOKOM IIPETXOJIHE 3MME, IOCTaBJba CE MHUTAE
moryhHoctn moBehama 0o0MMa MPOU3BOMAE yIjba H
GIIEKTPUYHE CHEprHje Ha JoMaheM TPXKUINTY y HAPEIHO]
ce3onu. [lopen Tora, 3HATHHjU pacT IIeHa IO KojuMa he ce
YBO3UTH /€0 Traca M3HaJ HHBOA KOjU je aedUHHCAH
yroBopoM ¢ Pycujom morao 6um nma m3azoe Behu pact
TPOILKOBA IPOM3BO/IE KOMIIAHHjaMa M3 EHEepPreTcKor
cucTeMa W Jia 3axTeBa Behm pacrt meHa raca u crpyje u
3a joMahMHCTBA 01 NPOjeKTOBAHOT, KA0 U eJIeKTPUYHE
eHepruje 3a mpuBpeny, kako Ou ce o6e30enuna
SHEepreTcKa CUTypHOCT Ha joMahem Tpxkumty. To cBakako
Mpe/icTaB/ba PU3NK HABHIIIE 32 NPOjeKunjy HHdIanmje,
O/IHOCHO HAHWKe 32 MPUBPETHU PacT.

Oxctymama OJ TPETHOCTaBKA  KOpUIINEHUX Yy
mpojeknuju Moryha cy W 1Mo OCHOBY IIeHa APYTHX
MPOM3BO/Ia KOje je orpaHmumia Brama y mperxomHom
nepuonay. Tako, Ha NpUMEp, aKO C€ NPHUBPEIHU pacT
3HATHHU]C YCIOPH MOJ YTHIajeM DIo0amHuX (akTopa U
noropiiajy (GpUCcKajIH{ MoKa3aTesby WIK Maj lieHa HaTe
Ha CBETCKOM TpXHIITy Oyne Behwu, Ap:KaBa Moke Yy
HEKOM TPEHYTKY Ja OAycTaHe 0 CMambeha aKIu3a Ha
TOPHBO, IITO OM 32 ITOCIIEANIY HMAJIO PAacT LIeHa TOpUBA.
Brnayma Moxe /1a IoHEce OJUTyKY | 1a C€ TIPOAYKHU IEPUOL
y KOME Cy OrpaHHYeHE IEeHE OCHOBHUX JXHUBOTHUX
HamupHHIa. [Ipu Tome, He odeKyjeMo Ja O MPOTyKeHe
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OorpaHN4YCHma IIEHA OCHOBHHUX JXHWBOTHUX HaMHUPHUIA
3HaTHHjE TOTOIWIO Tpom3Bolade, jep je ped O MajaoMm
Opojy mpousBoza.

C 003upoM Ha TO Ja IVIaBHU PH3HMLM 10 WHOIALU]Y H
ocTala eKOHOMCKa KpeTama | Jajbe Joja3e U3
mehyHaponHor oxpyxemwa, Haponna Ganka CpOuje he
HACTaBUTH Ja IpaTH W aHajlu3upa TPEHIOBE Ha
MelyyHapogHOM poOHOM W (PMHAHCH]CKOM TPIKHINTY U 1a
npolekyje HBUXOB YTHIA] HA Hally Opuspeny. Y
3aBUCHOCTH O] TCOTOJIMTUYKHUX JellaBamba U KpeTama
KJbY4HHX (axkTopa uHbuanuje u u3 jgomaher u u3
Mel)yHapoIHOr OKpyXema Yy HapeJHOM IIepHOAY,
Hapomna 6amka CpOuje he mporemuBaTH na J1H nUMa
norpede 3a IOJAaTHUM 3a0IITPaBakeM MOHETApHUX
ycioBa. [IpHOpUTET MOHETapHe MOJMTHKE U Jajbe he
outn 00e30eheme IeHOBHE M (PHMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH
Yy CPeAmEM POKY, y3 MOAPIIKY JlaJbeM pacTy M pasBojy
npuBpene, Kao M JaJbeM pacTy 3aloCiICHOCTH MU
MTOBOJFHOM MHBECTHIIMOHOM aMOwmjeHTy. Hapomna Oamka
Cpbuje je cmpeMHa Ja HacTaBU Ja pearyje CBUM
PACIIONOKMBUM HHCTPYMEHTHMa MOHETapHE IOJUTUKE
aKo ce Marepujayiu3yjy HEKH O]l pHU3MKa Koju Ou 3a
MOCIIEAUIly MMaJIH J1a ce uH(IIaIHja 10 Kpaja XOPHU30HTa
MPOjeKInje 3a/Ip’KU U3HAJ| TOPHEe TPAHUIIE TO3BOJHEHOT
OZICTYyTIAma OJf LINJbA.
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Ocepm 5: AnmepHamueHu cuyeHapuju npojekyuje uHgnayuje, bAlM-a u
deghuyuma mekyhee payyHa nnamHoe 6unaHca

HemsBecHocT y momiery octBapema HeHTpaIHUX npojexnuja nadnanuje, b/II1-a n ygemrha nedummra Tekyher pagyna
y BAIl-y u name je Benuka U mpe cBera norude o (Gaxropa U3 MehyHapoqHOT OKpyXKema, IITO OfpakaBajy rpadUKOHH
(eHrn. fan charts) Ha KojuMa Cy TpHKa3aHe IUCTpuOynuje BepoBarHohe mpojexumje uHpmanuje u b/I1-a. Pmsnmm
IpojeKnuje u Jajbe ce y Hajehoj Mepn OHOCEe Ha TEONOIUTHYKES TEH3MjE U CUTyalHujy y YKPajUuHH, a THME U Ha HHXOB
YTHIQj Ha LEHE M PACIOJIOKHMBOCT EHEPIreHaTa Ha CBETCKOM TPIXKHIUTY, M M JPYrHX NPHUMApHUX IPOM3BOAA M
HHJYCTPHUjCKUX CHPOBHUHA, C 003UPOM Ha To J1a ¢y Pycuja u YkpajuHa 3HauajHU CBETCKM M3BO3HUIIM JKHTApHIa, a Pycuja n
eHepreHara, Metaia U MuHepana. On Jajber pasBoja cuTyaldje y YKpajUHH y BEIHMKO] Mep he 3aBUCHTH M Ty)KHHA U
HMHTEH3UTET 3acToja y IIOOAJIHUM JIaHIMMa cHabJeBama. 300r BHCOKE 3aBHCHOCTH Of yBO3a eHeprenara u3 Pycwuje, y
cllydajy MaTepHjanu3alyje OBUX PU3HKa, Tj. JaJber 3HATHOT pacTa IieHa eHepreHaTa U NpIMapHUX MPOU3BO/a, HAjBHIIE OU
Omie morol)eHe 30Ha eBpa u apyre 3emibe EY, mTo cy ynpaBo 3emibe ¢ KojuMa ocTBapyjemMo Hajehe TprosuHcke Bese. [lopex
TOra, U3PayKCHU Cy M PH3ULH Ja OM II0OAIHU IPUBPEIHM PACT MOTA0 OUTH HMKM OJ OYCKHUBAHOL, IIPHU YeMy OW PH3ULU
jadarma peeCHOHNX HpuTHCaka Ommu npe cBera uspaxenu 3a CAJl u 30Hy eBpa. Ha To Ou ce oapasuin Buiia rodanHa
uHbIaMja 0] OYeKUBaHE, KOja CMamyje PacllONOKHUB JIOXOAAK 32 HHBECTHIM]E U MOTPOLIBY, 3aTUM Op)Ke 3a0IITPaBamke
MOHETapHUX MOJINTHKA BOAEhNX MEHTpaHNX OaHaka OJf IPETXOIHO OYCKHBAHOL, Kao M MI00aHO roBehaHa HEM3BECHOCT,
IITO CE CBE 3ajEIHO HETaTHBHO Opa)kaBa HA MHBECTUIMOHO M IIOTPOLIAYKO ITOBEPEere. PU3HUK 110 TI106aIHY IPUBPEIHU PacT
IpeJICTaBJba U MOTYNHOCT IIMpera HOBUX BapHjaHTH BHpyca KOPOHA, IIOCEOHO aKo ce MMa y BHAY Ja je WHIYCTPHjCKH
cextop KuHe y 0BOj rOAMHM MPUWIMYHO MOTONEH PEeCTPUKTUBHUM 3PaBCTBEHHM Mepama, IITO je 3a MOCIIEIUIly HMaio U
HECTAIIUIIC MMOjeIMHIX CHPOBHHA M JIC/IOBA 33 MPOHM3BOIBY Ha MIobasHOM HEMBOY. Kama je ped o jmomahum pusunmma,
KJbYYHH PU3HK [0 OCTBApEHE MAKPOCKOHOMCKHX MPOjeKIINja MPEACTaBba HCXO/] MOJFOIPUBPEIHE CE30HE, KOjHU je I0BEIeH
y IMHTambe HAKOH CHAXKHOT TOILIOTHOT Tajaca y APYroj MOJOBHHHU jyia. Y OCHOBHOM CLEHApHjy NPETIOCTAaBWIN cMO aa he
OBOTO/IMIIIFHA CE30HA OUTH CIIMYHA MPOIUIOTOANIIO0j (Koja je Oua HCIOANpOCceYHa), alli MOCTOje PU3ULH Aa O MPUHOCH
OCHOBHHUX CHPOBHHA y IPOU3BOAGHU XpaHe (KyKypy3a, COje, CYHIIOKPETa U OCTAJIOT HHIYCTPH]CKOT OMJba) MOIIIM OUTH jOII
HIDKH O] TIPETIIOCTAaBJbEHUX, IITO OM Ce OApaswio M Ha Buile IeHe npepahene xpane. Takohe, HETOBOJbHE BPEMEHCKE
MIPUIMKE OZIpa3mie Cy Ce M Ha CE30HCKM HEyOOWdYajeH! pacT IeHa moBpha y jyHy, IITO je JOBEIO 10 BHIIEC HHQIANHU]e O
ouekuBane. [{pyru gromahn pu3nK ImpecTaBba Ipe CBEra POU3BO/ba YIiba, Koja HHje Ha 33/10BOJbaBajyheM HUBOY, IITO ce
onpaxkaBa Ha moBehaH yBO3 eHepreHara.

Tabena O.5.1. EKcTepHe npeTnocTaBKe NpojekLuuyje y OCHOBHOM U anTepHaTUBHUM cLeHapujuma

CueHapvo ¢ npekuaom CueHapmo € HKUM
OCHOBHM e [PEEOR Rl

cHabaeBarba 30He eBpa rno6anHum
cueHapmo
racomy T3 npuBpeaHUM pacTom
2022. 2,7 1,3 1,8
Crona pacta B[ilN-a 3oHe eBpa (y % ’ ! :
pacta B/l pa (y %) 2023. 14 A7 14
2022. 7,7 8,6 6,8
MpoceyHa nHdnaumja y 3oHu espa (y % ’ ’ :
P rauvay pa y %) 2023. 40 67 3,0
2022. 105 127 92
CseTcka LeHa HadTe (npocek, y USD no 6apen
4 bre (np J peny) 2023. 91 135 78
2022. 97 146 74
CseTcka LeHa Hadte (kpaj roavHe, y USD no 6apen
4 bre (kpaj ron v perny) 2023. 87 128 80
2022. 1.280 1.720 1.100
CseTcka LeHa raca (npocek, y USD no ky6HoM MmeT
4 (e J E Py) 2023. 1.450 2.710 1.010
2022. 2.000 3.990 1.330
CseTcka LeHa raca (kpaj roavHe, y USD no ky6Hom meT
4 (kpaj ron v Y Py) 2023. 1.340 2.280 990
CaeTcKe LieHe NpYMapHUX NorbonpuMBpeAHMX Npon3eoaa 2022. 13,7 56,6 3,9
(vr. pacty T4,y %) 2023. -7,8 -18,2 4,2
Tpomeceunn EURIBOR (kpaj roavHe) 2022. 11 13 11
2023. 1,2 1,5 1,2

W3Bop: Consensus Forecasts , ELIB, BnymGepr.
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IIpernocraBke koje ce OmHOCE Ha IIEHE W PACIIOIOXHBOCT €HEPreHara Koje CMO KOPHCTWIIM Y HAIlo] HEHTPATHO]
MPOjeKIHMj MAKPOCKOHOMCKHX TI0Ka3aresba 0as3upaHe Cy Ha MpETHocTaBKaMa KOpuIheHnM y jyHCkoj mpojexnuju EIlb-a,
a To je na he koHQNUKT y YKpajuHU 10 Kpaja OBE TOAWHE OUTH MCTOT MHTECH3UTETA, ajli J]a C€ y HapeIHOM nepuoay Hehe
JIOIaTHO 3aOLITPHTH TCONOIUTHYKE TeH3Uje M NMPEeKHHYTH cHabxeBambe EBporne eHepreHTHMa M3 Pycuje, y3 ocTaHak Ha
CHA3M JI0 cajJia yBEACHHUX CaHKIMja Pycuju 110 kpaja XOpH30HTA MIPOjEKIHje, Tj. U Y HapeaHe JBE TOANHE. Y OBOM CIIydajy,
npema ouenn El[b-a, cpenmopounn n3miiequ NpuBpeIHOr pacTa 30HE €Bpa 0CTajy MO3UTHBHH, Al HEIITO HEIOBOJHHU]H
HETo IITO Ce OYEKHUBAJIO TPH MeCella paHuje, oK O 3aCTOju y II0OAIHUM JIaHIIMMa CHaOeBamba Tpebao 1a ce MOCTEeHO
pemaBajy u uirde3ny 1o kpaja 2023. Mudnanuja y 30HU eBpa O y OBOM Cllydajy Yy XOPH30HTY MPOjEKIMje OcTana Ha
BUILIEM HUBOY HEro MPETXOAHHX rofuHa 300r moBehaHmX TPOIIKOBa MPOM3BOALE, JSMpeLHjalije eBpa mpeMa Jouapy
3a0IITPEHHX YCJIOBA HA TPJKHIITY Pajia 10 OCHOBY pacTa 3apajia M CMambera CTOIe HezarnocieHocTy. Mnak, naduaiuja y
30HH €Bpa IOCTENEHO O ycropaBaja y HapeIHOM NepHOAy, YeMy O JOIPUHEINO TOMyIITambe edexaTa BUCOKHX IeHa
EHepreHara M XpaHe, Kao U 3acToja y II0OaJTHUM JIaHIIMMa CHa0eBama, y3 eeKTe HOpMaIN3alije MOHETapHE MOIUTHKE
EIlb-a 1 mpuBpeaHOTr pacta HIKer oj] ouekuBaHor. ViMajyhu y Buy pu3HKe IO OCHOBY aKTYEIHHX FEONOIUTHYKNAX TCH3Hja
y TOIIeNy LEeHa M PACIOIOKHBOCTH EHEpreHara M JIPYrMX HPHMapHHX INPOU3BOJAA, Kao M IO OCHOBY MOTryhux
HETOBOJBHHJUX H3IVIe/la IIOOAIHOT TIPUBPEIHOT pacTa 3a HAPEIHM IEPUOJ, Y OBOM OCBPTY MPEICTaBUIM CMO JBa
aJITepHATUBHA CIIEHapHja IPOjeKIHje Koja OM y3ema y o03up MarepHjain3andjy OBHX pusuka. CIMYHE anTepHATUBHE
CIIEeHapHje MaKPOEKOHOMCKHUX IpojeKiuja uMao je 1 MMO y jynckom m3namy WEO.

AnmepHamueHu cyeHapuo — npekud y cHabdesary 30He egpa 2acom u3 Pycuje mokom T3
(euwe yeHe eHepzeHama Ha C8EMCKOM MPXUWmy U HUX08a CMar€Ha pacnosioxusocm)

YV 0BOM clieHapHjy MOLLIH CMO O IIpeTnocTaBku Koje je EIb kopucTuia y cBoM anTepHaTHBHOM CLIEHAPHU]Y IPUITHKOM
u3paje jyHcKHux mpojeknuja. [IpeTmocraBke oBor ciieHapuja Ouie cy aa he ce MPeKMHYTH CHaOIeBame PyCKUM TacoM y
30HH eBpa ox T3. 300r 3HaTHO BUIIKX IIeHA Taca U Ha)Te, HEM3BECHOCT Ha Mel)yHapoaHOM (MHAHCH]CKOM TPXKHINTY Omiia
Ou 3HaTHO moBehaHa M TpakKkba CMAkEHA, a M YCIOBH (MHAHCHpama OWINM OM HEMOBOJHHU)H, IITO OM 32 IOCIEAUILY
H3BECHO MMAJIO HIDKH IIPUBPETHN PAcT 30HE €Bpa HETO y OCHOBHOM CIIEHAPH]jy, a KOjH O y TOM citydajy usHocuo 1,3% y
2022. m —1,7% y 2023. OnopaBak 1 Op>KH pacT HET0 y OCHOBHOM CIieHapHjy ycienuo 6u y 2024. IIputoMm, 300rT BHCOKOT
edekTa IpeHeTuX TeHAeHNuja (T3B. carry-over edekra) npuBpeaHu pact y 2022. ocrao 6u mo3urtuBas, npemaa ou y I12
TpOMeCedHe CTOIle pacTa OHiIe HeTaTHBHE, a BEPOBAaTHO U modeTkoM 2023, jep O ce cMamniia IPOU3BO/IHA, U TO IIPE CBETa
y €HEepreTCKH MHTeH3MBHUM cekropuma. Y 2022. u 2023. undnanuja Ou 1 y 30HM eBpa Owiia Ha BUIEM HHUBOY HEIO Y
OCHOBHOM CIICHApHjy U y MpoceKy ou n3Hocmia 8,6% u 6,6%, pecreKTUBHO.

padmkoH O.5.1. Mopehewe ocHOBHOr cLueHapuja 1 padmkoH O.5.2. Mopehewe ocHOBHOT cLueHapuja u
cueHapuja c Nnpekugom cHabaeBawa 30He eBpa racom cLieHapuja ¢ NpekuaoM cHabaeBaka 30He eBpa racom
y T3 3a 2022. y T3 3a 2023.
(y %) (y %)
14 14
11,4 11,9 12 11,4
12 10,4
10 9,4 10 8,7 85
8 8
6 6
4,0 4,0
4 3,0 4
0 0 I
BAMN WHdnauuja Oeduuut Tekyher Ban WHdnauvja [Oeconuut Tekyher
pauyHa pauyHa
OCHOBHM CLEHapUo OCHOBHMU CLieHap1o
m CLieHapuo ¢ Npeknaom cHabaesarba 3oHe eBpa racom y T3 = CueHapuo ¢ npeknaom cHabaeBarba 30He eBpa racom y T3
Magop: HBC. M3sop: HBC.

KoHkpeTHO, y 0BOM clieHapHjy KopuiheHa je MpeTrnocTaBka a Ou ce IeHa npupoxHor raca 3a Espomy mo T4 ose
TOJMHE HAIUIA Ha JBOCTPYKO BHIIIEM HUBOY HETO IITO j€ MPETIIOCTABILEHO Y OCHOBHOM CIieHapHjy (TJIe je MpeTImocTaBKa
0a3upaHa Ha MOCICIBUM PACIIONIOKUBUM (jydepcuma 3a Kpaj jyia), 300r HeMOryhHOCTH J1a ce y KpaTKoM poKy 00e30eau
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anTepHaTHBa Tacy Koju ce yBosu u3 Pycuje. [To oBoM 0CHOBY U cBeTcka LieHa HadTe OU KpajeM oBe TOAMHE 3a0eexuia
BUIIIM HIUBO HETO y OCHOBHOM CIIEHAPH]jy, U TO 3a mpeko 50%, mako ce oBzie mpeTnocTasba qa Hehe Outn Behnx mpobmema
y cHabJeBamy Kao y ciy4ajy raca. Y CpeimbeM POKy OM ce y OBOM CLICHapHjy HajBepOBAaTHHjE IOCTEIICHO CMUPHIIE OBE
L[CHE U YCIIOCTaBU/Ia PABHOTEXa Ha TPXKHIITY SHepreHata, aji Ou ce U KpajeM Meprojia IMpojeKije oBe HeHe 3aIpiKalie
Ha BHIIEM HHMBOY HETO y OCHOBHOM CIeHapHjy. PacT meHa ropmsa m muHepanHux hyOpuBa onpasmo Ou ce w Ha pact
CBETCKHX I[eHA IPUMapHUX MOJBOIPHBPEAHIX IPON3BO/IA, KOje OM MOIJIe Jja IOCTUTHY BPXyHAIl Ha HUBOY KOjH je oko 35%
BUIIM HETO Y OCHOBHOM CLICHapHjy.

VKJby4nBame CBUX IPETXOAHO HABEACHUX NPETIOCTABKM 3a MOCIEAHIly OM MMaJI0 HEMOBOJbHHja MAKPOEKOHOMCKA
kperama y Cpbuju, y3 Bunly uHbmanujy u geuuut tekyher padyHa miaTHOT OHIaHCAa HEr0 y OCHOBHOM CIICHApH]y, Kao
u Hxu pact B/I1-a.

Jaibu pacT cBeTcKuX LeHa HadTe mMao Ou aupektHe edekre Ha gqomahy mubuIanujy (kpo3 BUIIE LeHE HADTHUX
JepuBara Ha JomMaheM TPXKHIITY), ajdd U HHAUPEKTHE edekTte (Kpo3 moBehaHe TPOIIKOBHE IPHUTHCKE, OAHOCHO noBehany
YBO3HY HH(}IIAIM]y), yCIea AOAATHOT pacTa CBETCKHX I[eHa €HepreHara M IPHMapHUX ITOJGONPUBPETHHUX HMPOU3BoOma. Y
TOM CJTy4ajy Jo1uio Ou u 10 Behe uHIanuje y 30HU eBpa, IITo O JIeIOM MOIIIO Jia Oy/ie KOMIIEH30BaHO ¢(eKTUMA HUKE
arperatHe Tpaxme ¢ fomaher u MmelhynapoxHor Tpkumra. VictoBpeMeHo, pacT IieHa eHepreHara u nosehana HeM3BeCHOCT
Ha MeljyHapoIHOM (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY 3a IMOCIEANIy O nMaiu Behr yBO3 eHepreHara BpeIHOCHO II0CMaTpaHo, PacT
IpeMHje pU3nKa 3eMJbe M HIDKH NPUINB KarnuTaina y CpOwujy, npe cBera y Buay nopT¢hoino HHBECTUIIM]a, IITO OU JOBEIO
U [0 jadama [eNpelujalMjCKuX MpuTHcaka. 300r cBera IMPEeTXOMHO HaBeAeHOr, uHpuammja OM ce crhycTHiaa Ha
jennormppern HUBO Tek y T3 2023, anu ce HU [0 Kpaja XOPU30HTA NPOjeKirje He Ou BpaTuia y TpaHHIe [Uba.

360r noBehaHuX TPOIIKOBA HAOABKE CHEPreHaTa | 10 TOM OCHOBY CMarbEHOT PACIIONOKHUBOT JOXOTKA 38 HHBECTHLIM]E
U TOTPOIIY, HIDKE €KCTEpHE TPAXKIEe IPe CBEra M3 30HE €Bpa, Kao M 300T IeHEepalHO CMAmEHOr ITOTPOIIAYKOr M
HMHBECTHIIHOHOT OBEPEha, Maber PIIINBA KAlNTajla i HEMOBOJPHUJHX yciioBa (puHaHCcHpama, npuBpeanu pact Cpouje
O0u y oBOM cueHapujy O6uo Hmxu, npe cera y 2023. rogunu. [locMarpaHo y CTpyKTypH pacTa, JOIPHHOC U IIPHUBAaTHE
MIOTPOIIHE U MHBECTHIja OMO OU HIDKM HETO y OCHOBHOM CIIEHAPH]y, a JOIPUHOC HETO N3B03a HETaTUBHUJH Y YCIOBUMA
cMameHe ekcTepHe Tpaxme. C nmpyre cTpase, ycien mnoBehaHe rio0aiiHe HEM3BECHOCTH M Mambe SKCTEpHE TPaKEbe
BepoBaTHO Ou Omo moBehaH NOMPHHOC 3aiKxa, 6apeM y KpaTkoM POKy, Kao U Jp)KaBHE MOTPOLIkE 300r moTpede aa ce
06e30equ moMoh HajyrpoXKEeHHjHM KaTeropHjamMa CTAHOBHHIITBA, BEPOBATHO JIEJIOM W Ha IITETY jaBHUX HHBECTHUIIMjA.
IMpouemyjemo ma 6u y Tom ciydajy pact B/AIl-a y oBoj roauHu 610 HIKH 32 OKO | I.II. HEr0 y OCHOBHOM CILIEHAPUjY
(ueHTpanHa mpojexnuja 6u y ToM cirydajy u3Hocuna 3%), 1ok O6u 360T HIDKET T3B. carry-over epexra u3 T4 oBe ropune
pacT y HapeaHOj TOAMHH OO0 HIDKH U 32 3 ILII. HETO y OCHOBHOM CIIeHapHjy (y3 HeHTpaiHy npojexiujy ox 1%). To je nmak
HEIITO Mamka KOPEKIHja MPUBPEIHOT pacTa y mopehemy ¢ KOPEeKIHjoM 3a 30HY eBpa 300T YHE-CHHUIIEC 1a CHaOIEeBEHOCT
eHepreHTHMa Ha JomaheM TpXHUIITY He O OWia JOBEACHA y MUTame 3axBasbyjylu TOME IITO Cy Ipexy3eTe Mepe jaa ce
00e30eze 1oBoJbHE pesepBe raca. [lopen Tora, HOCTUTHYT je HOBH J0TOBOP ¢ Pycujom, koju he 06e30equtu na ce Behu j1eo
raca y 3MMCKHM MeCeIMa yYBO3H II0 IIOBOJEHHJUM YCIOBHMA OJ] TPIKHUIIHUX.

Jedpunuut Tekyher pauyna 6ro 61 Ha BHIIEM HMBOY HETO y OCHOBHOM CLIEHApHjy 3a OKO | ILIL. y OBOj TOAMHH U 32
npexo 4 m.i. y 2023, Ha mTa Ou ce opa3uiii U HEMOBOJBHU]H OTHOCH pa3MeHe 300T 3HaTHOT pacTa IieHa eHepreHara, ajim
U CMameHa eKCTEPHA TPAXKEHA. Y OBOM CLICHapHjy O BEpOBATHO OMO HIKH M IIPUIIMB J03HAKA HETO Y OCHOBHOM CLICHAPH]y
300r TOra mITO OM CEé HIKM MPUBPEAHHU PACT OAPA3MO U HA TPKHIITE paja 30HE €Bpa, OJaKie MOTHYE 3HATaH €0 JO3HaKa
y Cp6ujy. [Topen Tora, Ha Behe pacxome mo OCHOBY I0XOAaKa OAPA3HIM OM Ce HENMOBOJbHHU]H YCIOBH (pHMHAHCHpAma Ha
MehyHapoaHOM (QPHHAHCH]CKOM TPXKHIITY, Kao 1 Behu cremeH 3aomrpaBama MoHeTapHe monutuke EL[b-a u ®E/l-a.

AnmepHamueHu cyeHapuo y3 npemnocmasky Jlowujux usaneda anobanHoz npuepedHoz pacma,
anu 6e3 npekuda y cHabdeeaky 30He espa 2acoM

VY npyrom ciieHapujy mpeTnocTaBmiin camo fa he penecuja y 3ouu eBpa u CAJ] y [12 oBe romune Outn 1y6sba HETO
IITO je MPETIOCTaBJbEHO Y OCHOBHOM CLIEHapHjy, kKao u ja he miobamHu npuBpeHU pacT OUTH HIDKK. Matepujanisanja
pH3HKa OBAaKBOI' CLIEHApHja 3a MOCIeIHUIly OM MMasia HIKH NpuBpeaHu pact CpOHje Hero y OCHOBHOM CIICHApHjy, Kao M
BUIIHK JeUIKT Tekyher padyHa ruiaTHor OnitaHca, 10K 61 nHpIanuja Ouia HIUKa HEr0 y OCHOBHOM CIICHAPH]Y.
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YV 0BOM CLieHapHjy MPETIOCTABIIN CMO Aa OM MPUBPETHN pacT 30HE €Bpa y 0BOj TOMMHHU n3HOCHO 1,8%, a y HapemHoj
1,1%, mTo 6m ce mpeko edekTa HIKE eKCTepHE TPAXKIHLE OPA3UII0 W HA HIDKH NpUBpenHH pacT Cpduje. Y ToM cirydajy
neHTpanHa npojexnuja crone pacta B/III-a Cpouje y oBoj roguau n3Hocwmia 6u 3,5%, a 'y HapenHoj 2%, npu demy ou
HIDKH pacT y mopehemy ca 0OCHOBHHM CLIEHAapHjoM y HajBehoj Mepu OMo ImocieanIia HeraTuBHUjer ONPUHOCa HETO U3B03a,
a 'y Marmb0j MEpH M HIDKET JOIPHHOCA JIMYHE TOTPOLIHE M MHBECTHIIH]ja 300T Mamer npuinsa kanurana y Cpoujy.

padpmkon O.5.3. Mopeferse OCHOBHOT cLueHapuja 1 pacpukoH O.5.4. Mopeherse OCHOBHOT cLueHapuja 1
cLieHapuja ¢ HWXMM rnob6anHMM NpuBpeAHUM PacToM cLieHapuja ¢ HWXMM rnob6anHMM NpuBpeAHUM PacToM
3a 2022. 3a 2023.
(v %) (v %)
14 10
. 8,7 9,0
12 11,4 111 82 8,5
98 S
10 9,4 7
8 6
6 2 40
4
. 4,0 35 \
2,0
2
2
1
0 0
BAn WHdnaumja Hednuut Tekyher BAMN MHdnauvia LeduumT Tekyher
padyHa pauyHa
OCHOBHM cueHapuo OCHOBHM cueHapuo
® CLeHapmo ¢ HK1UM rnobanHnm NpuBpeaHUM pacTom H CueHapuo ¢ HUKWUM rnobanHuM NpuBpesHUM pacTom
W3Bop: HBC. MsBop: HBEC.

Jlommju n3miean modaIHOT MPUBPETHOT pacTa yTHLAIM Ou Ha Behn maj cBeTCKHX IeHa HadTe U APyTuX NPUMAPHUAX
MIPOU3BO/IA Y HAPEAHOM IIEPHOY O OHOT KOJU CE OUEKYje Y OCHOBHOM CIICHApPH]jy, IITO OM CMAKBIIIO TPOILIKOBHE IPUTHCKE
U pe3ynTHpaio Op)KeM Off OYeKHMBAHOT YCIOpaBamkby yBO3He M jaoMahe uupuaumje, a nogaTaH NONPUHOC HUXKO]
HH(IAMjU TTOTUIA0 OU Of HIDKE arperaTtHe TPaKibe. Y3 MPETIIOCTaBKy Jla O ce CBeTCKe IeHe HadTe KpajeM OBe TOAnHe
HalUle Ha HIHKEeM HHUBOY HETO y OCHOBHOM cCIeHapHjy 3a oko 50%, a IeHe IpHMapHUX MOJFONPUBPEIHNX MTPOU3BOAA 32
63y 15%, nHbnanuja 61 y 0BOj TOIMHU OMIa y IIPOCEKY HIDKA HEro y OCHOBHOM CIieHapHjy 3a oko 0,3 ILIL., a HapenaHe
3a 0,5 m.a.

Kapa je ped o yrunajy Ha qeduuut tekyher padyHa riaTHOT OuiaHca, HIKa eKCTepHa TpaXkiba AeoBaia Ou Ha MambH
M3BO3, K OM TO /IeJIOM OMIIO KOMIICH30BaHO e(eKTHMa MOBOJBHUJHX OJHOCA Pa3MeHe, KOju O 300T MPeTnoCTaBbEHOT
najia [ieHa eHepreHaTa JIelioBaly y MpaBily HUKer AeuIuTa TeKyher padyHa.

Ma 3axsbyunmo. J[aJbi pa3BOj TCONOJIUTHYKHX JCIIaBamba M jadydHa [IOOATHHX TPOIIKOBHHMX MPHTHCAKA Y BEIHKO]
MepH he onpenennuTH 0CTBapemhe HalNX MaKpOSKOHOMCKIX Mpojeknuja. C 063upoM Ha To J1a je ped o (hakToprMa Ha Koje
Haponna 6anxa CpOuje cBojuM MepaMa He MOXKE Jla yTHU4e, PU3HIN OCTBapeha MaKPOSKOHOMCKHUX IIpojekiuja Behn cy

HEI'0 Y HOpMaJIHUM OKOJIHOCTHMaA.
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Hapona Oanxa Cpouje

Tabena A
MNMokaszaTerbu ekctepHe nosuuuje Cp6uje

2005. 2006. 2007. 2008, 2009. 2010. 2011. 2012 2013, 2014, 2015. 2016. 2017. 2018, 2019. 2020. 2021. 201;2
NOKASATESbM EKCTEPHE
NMKBNBHOCTU (y %)
[esvane pesepse / 503 poe 1
61 9.0 75 54 97 84 88 7.7 7.6 66 6.7 62 54 54 57 6.1 60 47
yenyra (y meceuma)
Aesuane pesepae / 177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 191,2 299,9 237,3 268,6 294,0 256,4 234,0 202,1 210,9 2756 230,5 244,4 2205
KpaTKOpONHM Ay T
Heavare peaspae / BAT 22,1 348 305 29 326 317 34,0 324 307 279 29,1 278 254 26,3 20,1 28,8 309 26,1
Ornnara ayra / BAM 47 97 96 10,1 12,1 13 "7 12,3 12,6 13,3 "1 12,3 10,9 13 10,0 58 88 93
Ornnara ayra / uasos pobe ycryra 19,8 36,2 375 375 488 375 37,3 36,0 33,0 32,7 252 259 22,2 229 19,7 12,2 16,4 14,9
MOKASATEIbU EKCTEPHE
COMBEHTHOCTN (y %)
Croretm ayr/ BAM 56,2 55,2 55,1 58,8 68,6 745 68,1 76,1 704 72,4 734 72,0 65,1 62,2 614 658 68,5 67,5
Kparkoposu ayr / BN 12,5 13,1 12,2 14,1 14,8 16,6 1,3 13,7 114 95 1,3 11,9 12,6 12,4 10,6 12,5 12,6 1,8
Crioreim ayr / nasos pobe nycnyra 234, 205,7 214,3 2189 276,9 247,1 216,5 2236 1840 77,7 166,8 152,4 132,2 126,0 121,0 138,2 127,9 121,2
NOKASATEIbM N3NOXEHOCTA
OUHAHCUICKOM PUSNKY (y %)
esvane pesepse / M1 290,3 356,1 306,7 3004 3934 4166 4296 402,1 3304 2781 2502 207,3 176,2 168,0 1741 130,0 138,1 1313
[esvane pesepse / npumapkn Hosau  169,8 1795 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 1999  196,6 193,7 196,6 185,0 1714 194,1 157,1 180,0 164,4
CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMAJE 67,1 73,0 74,7 78,0 65,1 75,3 78,0 84,5 87,1 91,8 9,2 100,6 106,2 108,2 115 103,9 1156 138,9
(13803 + YBO3) / BAN
MEMOPAHAYM:
(y mm espa)
BANY 22276 25906 31551 35701 32486 31546 35432 33679 36427 35467 35740 36779 39235  42.892  46.005 4679 53317  13.002
Croreim ayr 12520 14201 17.382 20982 22272 23500 24123 25645 25644 25679 26234 26494 25526 26,662  28.254 30787 36536  37.007
Cepsyicupatse crorsHor fy ra 1,054 2513 3.039 3.504 3.922 3.564 4154 4130 4505 4728 3.960 4.508 4285 4.849 4.592 2.710 4604 1.223
Reavare pesepse HEC 4.922 9.020 2634 8.162 10602 10002  12.058 10.915 11189 9.907 10378  10.205  9.962 11262 13378 13492 16455  14.296
Kpamkoposhn ay 951 %68 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 9% 303 672 844 1.401 1.925 1.585 1.762 1.877
Bunanc Texy hux Tparcakuva 1778 2356 -5.474 7125 2082 2037 3656 -3.671 2008 1985 1234  -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 1.929 2343 -1.358
KPEAVTHI PESTAHT 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012 2013, 2014, 2015. 2016. 2017. 2018, 2019. 2020. 2021. 2022.
(npoweHa pejTura u vamena) Majldy n ®eb Jyn  Maprflew  Aeu Hoe Mapr Aer. Jyn Jan Neu. ja”'/ zapw Mapr/flen.  feu  Cenv/flew, Maj  Mapr/fen.  JyH
ywilley.
sep BB- BB- B8- BB- BB- B8 B8- B8- 88 88 BB+ BB+ BB+ BB+
[cTabunan noaMtueaK [cTabunan /weraTuea /cTabunan [cTabunan  Ineratuean JcTabunan JcTabunan JoTabunan
Fitch BB- BB- BB- BB- B+ B+ BB- BB BB+
[cTabunan Ineratuaan JcTabunan Ineratuaan [crabunan Inosmvean /cTabunan  /cTabunan JcTabunan
voody’ B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2
00dy's Jcabunan InoauTuBan  [cTabunan Inosumns an crabunan
MeTogonouxa ojausseta:
[eavare peaepae / Y803 pobie W Y Gy @ (y MECELVIME) — OGHOC ASB U3HYIX Pe3ePBH Ha Kpajy MOCMATPAHOT IEpHORA U POCEHHOT MECESHOT y BO3a POBe W y Cry fa TOKOM NOCTIeAkIX 12 MeceLt
[leaviaHe peseps e / KPATKOPONHH AY T (y %) ~ ORHOC CTaka AGBHIHWX PE3EPBH 1 CTara KPATKOPOUHOT AY Fa O MPEOCTANO] POYHOCTH Ha Kpaly MOCMATPaHOT NepHoaa
esvane pesepse / B (y %) -~ CTawe AEBHIHX Pe3eps i Ha Kpajy NOCMATPaHOr NepuoRa y oaHocy Ha BAM
Ornnara ayra / BAM (y %) - oAHoC oTnaTe Ay ra (663 NpeB pewmeHe oTnnaTe Aena Ay ra npewa JIoHAOHCKoM kny 6y ) u BAAT-a TokoM NocwaTpaHor nepuona
Ornnata ayra / w3803 (y %) - OAHOG OTINATe Ay ra (663 NpespeveHe OTNNaTe Aena Ay ra npema JOHAOHCKOM Ky By ) M 138033 POGE 1 Y Cly Fa TOKOM MIOCMATPaHOT NepUoRa
Crioreim ayr/ BAT (y %) - 0awoc cTaka Ay ra Ha kpaly nocwatparor neproga u BAM-a
KpaTkopouhh sy r/ AT ~ OAHOC CTaka KpaTKOPOUHOT Ay Fa Mo MPEOCTaN0] POUHOCTU Ha Kpaly nocmaTpakor nepuona u BAM-a
CroruHu Ay T/ 3803 (y %) ~ OHOC CTakka Ay ra Ha KPajy NOCMATPAHOT NEPUORA 1 BPEAHOCTH FOAVMLILET U3B 03 POBE U y Cry fa
[esvane pesepae / M1 (y %) ~ OBHOC CTaka AGBUSHIX PE3EPBH M HOBAHE Mace Ha kpaly NOCMATPaHor NepuoAa
(V3803 +yB03) / BAM (y %) - OAHOC BPEAHOCTH U3B03a M Y B033 POGE M Y Cny ra 1 BAAT-a TOKOM NoCMATPaHOT NepHoaa
" Mpewa metogonorviu ESA 2010. Mogauy sa 2021, T1 2022. n T2 2022. npouewa cy HEC.
2 Mo opurmHanHoj pouHocTH.
Hanovere:
1. P3C je u3Bpusto peswiauy nopataka o BAT-y 3a nepuoa 2005-2017. roAUHe, WO je y TMLANO Ha NPOMEHY Y Jelna MaKpOEKOHOMCKIIX NokasaTersa y BAT-y .
2. MoRaLM Gy NMOANIOXHM KOPUTOB atey MPEMa 38 aHHIHUM 38 OPHMA.
3. OB 2007. NoAAW 0 UBO3y U yBO3Y PoBe 1 yCy ra y ciahenn oy ca ¥ MpupysHuy 3a ugpady nnamoz Gunanca u MefyHapoOHe uxgecmuUOHe Mosuuuje 6p. 6 MM®-a (BPME). Mogaun sa 2005. y 2006, NpyKasaHw cy NPeMa MPETKOAHO]

MeToponomUju

T2
2022.

136,7
167,3

137,7

14.901

14.776

-1.318

4.0 2007. 3803 1 yBO3 POGE j6 PETUCTPOBAH MPeMa OMLTeM CHCTEMy TPToBUHe, Koju NPEAICTaB fba MW KOHLENT v 0By XBaTa cBYy poby Koja y niaau Ha EKOHOMCKY TEPUTOPH]Y 3eMTbe UNW je Hany Ta, ca w3y 3€TKOM poGe Koja je y TpanauTy . Mopauw 3a 2005. 1 2006. naT cy

npema cneuvjantom cucTeMy TprosuHe.

5. CepBucUparbe CriorsHOT Ayra He y Kby yy je npespemery otnnary Ayra.
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Hapopua Oanxa Cpouje Hssewmaj o undpnayuju — aseyem 2022.
Tabena b
OCHOBHM MaKpOeKOHOMCKM NnoKa3saTesbun

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011, 2012. 2013, 2014. 2015,  2016.  2017. 2018,  2019. 2020. 2021, _ 12
2022 2022.
Peantu pact BAM-a (y %) 55 51 64 57 27 07 20 07 29 -6 18 33 21 45 43 09 74 44 40
y
Motpoutike UeKe (y % y OBHOCY WAMCTM 177 66 410 gg 66 103 7,0 122 22 1,7 15 1,6 3,0 2,0 1,9 1,3 79 91 119
MeceL npeTxoaHe roauHe)?
@e;:i”;‘:;epse HBC 4922 9020 9.634 8162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 14.296 14.776
V13803 pobe M ycnyra (y MiH espa)® 5329 6.948 8110 9583 8043 0.515 11.145 11469 13.937 14.451 15728 17.385 19.312 21.166 23.349 22271 28.557 8.189 9.192
_ y
cTona pacta y %y oaHocy wa 191 304 - 182 161 183 171 29 215 37 88 105 111 96 103 46 282 31,7 343
NPEeTXOAHY roAnHy
Y803 pobe u ycnyra (y MiH espa)® 0612 11.970 15468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.507 22.343 25.257 27.960 26.370 33.065 9.991 11.325
_ y
cTona pacta y % y oaHocy wa 07 245 - 181 283 87 157 31 47 1,8 3,0 51 140 130 107 57 254 480 39,0
NPEeTXOAHY roAnHy
Teky hn pavy H nnatHor 6unaqca’
(y MnH espa) A778 2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.343 -1.358 -1.318
y % BAn-a 80 91 -173 -200 63 -65 -103 -109 -58 56 35 29 52 48 69 41 -44 104 -88
HesanocneHocT no AHketun (y %)% 20,9 24,9 25,9 24,0 20,6 18,9 16,4 14,5 13,7 11,2 9,7 11,0 10,6
3apane 2104 257,8 347,1 4020 337,8 331,8 3725 3661 3885 3798 3679 3745 3945 4198 4660 5109 5602 6127 6255
(npoceyHe 3a nepuog, y espuma)’)
Peny 6ru4ku By yetcku cy guunt/aedmumt 16 30 32 38 56 49 5,9 2,7 0,2 0,7 0,6 0,2 8,3 46 47 21
(v % BAnM-a)®
Korconupos anw quokanku peay nrat 11 4 48 25 42 43 45 64 51 62 35 12 1,1 06 02 80 41 45 30
(v % BAN-a)
JasHu gy r Peny 6nuke Cpbuje (LeHTpanHu
476 339 27,9 268 30,9 395 428 529 560 662 700 67,7 57,8 536 519 570 565 519 532
HUBO apxaBe, y % E):ll'l-a)a'
Kype aunapa npema ponapy 66,87 67,03 5839 5576 67,47 77,91 73,34 8812 8517 88,54 108,85 111,29 107,50 100,28 10528 103,03 99,49 104,94 110,35
(npocek y nepuoay )
Kypc aurapa npema Aonapy 72,22 59,98 53,73 6290 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 9946 111,25 117,14 99,12 103,39 104,92 9566 103,93 105,50 112,26
(kpaj nepuogaa)
Kype aunapa npewma ea py 82,99 84,11 79,96 81,44 93,95 103,04 101,95 11313 11314 117,31 120,73 12312 121,34 11827 117,85 117,58 117,57 117,62 117,56
(npocek y nepuogy )
Kype punapa npewa espy 8550 79,00 79,24 88,60 9589 10550 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 12347 11847 118,19 117,59 117,58 117,58 117,75 117,41
(kpaj nepuopaa)
MEMOPAHZYM:
BN (y M+ espa)d 22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546 35432 33.679 36.427 35467 35740 36.779 39.235 42.892 46.005 46.796 53.317 13.092 14.901

VY ctanHum ueHama npeTtxofHe roguHe. Mogaum 3a 2021. n T1 2022, npenumuHapHa cy

2 Llere Ha Maro o 2006. roauHe.

3 0p 2007. nogauu o nnatHoM 6unadcy (Teky hv pady H, M3803 1 yB 03 pobe W ycnyra) y cknaleHn cy ca cMepHULama

npoueHa P3C-a. Mopatak 3a T2 2022. je dneww oueHa P3C-a.

y lpupy
6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopauu 3a 2005. u 2006. npukasaHu Cy npema npeTxoaHoj MeToposnorvju. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. cTone pacTa U3Bo3a W y Bo3a pobe u y cryra Hucy npukasare. Op 2007. ©3B03 1 yB O3

poGe AaT je Npema onwTeM cucTeMy TProBuHe, Koju NPEACTaB fba WMPK KOHLENT 1 0By xBaTa cBY poby Koja yfiaau Ha eKOHOMCKY TEepUTOpUjy 3emrbe UMK je Hamy wra, ca udy 3eTkoM poGe Koja je y TpaHauTy. MpeTxoaHe
roauHe cy AaTe npema creumjanHoM CUCTEMY TProBUHE.

(y 3a uspady

6bunaHca u mehyHapoOHe UH8eCNUUUOHe nosuyuje

4 KoHconnaos anu (of 2005) u peny 6nudku (on 2008) AedmupmT y krby Hy jy nnahatkee akTvB MpaHuX rapaHuMja, AokanuTanusaumje 6aHaka v npey suMaka Ay ra, npema metoponorvju MMo-a.

5 Mpema metoponomju ESA 2010. Moaauw 3a 2021, T1 2022. n T2 2022. npoueHa cy HBC.

6 Mogauu cy pesuaMpaHu Npema HoBOj MeToAomMoMju AHkeme o padHoj cHazu w3 2021. roguHe.

7 [lo 2018. roauHe 3apaje ce npukasyjy no ctapoj metogornorvju. On 2018. roavHe 3apage ce o6jaBrbyjy npema HOBOj METOAONOMjM U Ha OCHOBY nopartaka lMopecke ynpase. 3a npepayy H AMHAPCKWUX 3apajay espe
kopuuiheH je npoceyHn ky pc RSD/EUR y nocmatpasom nepuopy . Mopatak 3a T2 2022. npocek je ABa MeceLa.

8 Mogauu o yueuhy jasHor ayra 'y BAMN-y npeysetv cy ca UHTepHeT cTpaHuLe MUHUCTapcTBa quHaHcuja.

Hanomene:

1. P3C je usspumo pesuaujy nogaraka o bAM-y 3a nepuoag 2005-2017. roguHe, WO je y TULAMO Ha NPOMEHyY Y 4elha MakpoeKOHOMCKUX nokasaterba y BATM-y.

2. Mopauw cy MOANOXHU KOPUrOBakby Mpema 38 aHWYHUM M3B OpUMa.

3. N3Bop 3a noaaTtak o CTONW He3anocneHocTH npeacTaB mba AHkerma o padHoj cHasu P3C-a.

4. VN3Bop 3a nogatak o jaBHoOM Ay ry je MuHucTapcTBo dmMHaHcuja.
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Hapona Oanxa Cpouje

Cnucak rpagukona u tadesa

I'padpuxonu

I1.0.1.

11.0.1.
11.0.2.
I11.0.3.
111.0.4.
I11.0.5.
111.0.6.
111.0.7.
I11.0.8.

IV.1.1.
IvV.i1.2.
IV.1.3.
Iv.1.4.
IV.1.5.
IV.1.6.
IV.1.7.
IV.1.8.
IV.1.9.
IV.1.10.
IV.1.11.
IV.1.12.
IV.1.13.

Iv2.1.
Iv2.2.
Iv2.3.
Iv.2.4.
V.25,
Iv.2.6.
v2.7.
Iv2.38.
IvV2.9.

IV3.1.
Iv3.2.
IV.3.3.
IvV.3.4.
IV.3.5.

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

IV5.1.
V5.2
IV.5.3.
IvV.5.4.
IV.5.5.
IV5.6.
IV.5.7.

Kperame pedepeHTHe U IIPOCEYHE PEro CTome

JlonpuHOCH KOMITIOHEHATa MI. CTOIH PacTa MOTPOIIAYKHX [IeHa
IIpomene nonpunoca ocnoBuux rpymna MIIL-a mr. nadanuju
VYkymHa 1 6a3Ha uHIanNja

JlonprHOCH KOMIIOHEHATa MI. CTOIIM pacTa MPOU3BOhaYKHX LICHA
JlonprHOCH NOjeJHHIX KOMITOHEHATa MI. CTOIH PacTa YBO3HHX LICHA
Texyha nndnanmja n HHGIAIHOHA OUYEKUBama 12 MECeIH yHarpe
ITepunmupana u oueknBaHa WH(IAIHja CTAHOBHAIIITBA

OuexnBaHa MH(]IANKja 3a IBE TOAWHE YHAPE

JluHapcka JIMKBUIHOCT

Kperame kamaTHUX cTONa

KamarHe crore Ha mpUMapHOM TPXKUIITY AMHAPCKHX Jp)KaBHUX X0B

KpuBa nprHOCa Ha CEKyHIapHOM TPXKHIITY Ap>KaBHUX X0oB

Kperame kamaTHUX cTONA HA HOBE JUHAPCKE KPEIUTE U JICTIO3UTE

Kperame kamaTHUX cTONa HA HOBE €BPO M EBPOMHACKCHPAHE KPEANUTE U JACTIO3NUTE
IToxkazaress mpemuje pusmka 3a ayr y espuma — EURO EMBIG

IToxazaress pemuje pu3uka 3a AyT y gonapuma — EMBI

Hedurmut texyher 6unanca u Heto npmnus CJIU

CrpykTypa prHaHCHjCKOT OMmaHca

Kperame kypca aunapa u Tpancaxmuje Haponne 6anke CpOuje Ha JEBU3HOM TPXKHIITY
Kperame kypca auHapa u eBpa mpemMa jJonapy

Kperame kypcesa onpel)eHUX HAIMOHAIHUX BaJyTa IpeMa eBpy

Jlomahu KpequTH HEMOHETapHOM CeKTopy 1 M3

JlompuHocu TpoMeceuHoM pacTy M2, cekTopcka CTpyKTypa

Kperame MoHeTapHuX arperara

JlonpuHOCH MT. pacTy KpeauTa IpuBpeIr

CrpyKTypa HOBOOJIOOPEHNX KpeauTa MPUBPE/IH, M0 BEIMUNHH npety3eha
JlonpuHOCH MT. pacTy KpeauTa CTAaHOBHHUIITBY

IIpomeHa KpeUTHUX CTaHAApAa MPUBPEAN U JOMPUHOC haKTopa
IIpomeHa KpeqUTHUX CTaHAapAa CTAHOBHUILNTBY M JONPUHOC (pakTopa
Vuemthe NPL y yKYyITHUM KpEAUTHMA, OpYyTO MPHHIIMIT

Honpunocu mr. cronu pacra bJ[I1-a — pacxonna ctpana
Kperame nHBecTHInja y 0CHOBHE (pOoHI0BE

N3B03 1 yBO3 pobe u yciryra

Kperame nokazaresba eKCTepHe TpaKibe 3a u3Bo3oM Cpouje
Kperame raBHUX KOMIIOHEHATa yBO3a

Kperame nokazaresba eKOHOMCKE aKTUBHOCTH
ITokazaresbu aKTUBHOCTH CEKTOpA yciIyTa
JlonpuHOCH MT. CTOITH pacta HHAYCTpHje
IToxazarespu rpal)eBUHCKE aKTUBHOCTH

MeceuHa TUHaMHKa POCEYHE HOMUHAIIHE HETO 3apajie U MeJHjalHe HEeTO 3apajie
[Ipoceuna HOMHHAIHA HETO 3apaja
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Haporma 6anka Cpouje Msgewmaj o unrayuju — ageyem 2022.

Cennune U3ppmnor ondopa Haponne 6anke Cpouje u
NpoMeHe pedepeHTHe KaMaTHe CTole

2021. rogmHa

fatym PedepeHTHa KkamaTHa cTona NMpomeHa
i (Ha rogmwimbem HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnma)
14. janyap 1,00 0
11. ebpyap 1,00 0
11. mapT 1,00 0
13. anpun 1,00 0
13. maj 1,00 0
10. jyH 1,00 0
8. jyn 1,00 0
12. aBrycr 1,00 0
9. centembap 1,00 0
7. okTobap 1,00 0
9. HoBeMbap 1,00 0
9. peuembap 1,00 0
2022. roauHa
a PecdepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomeHa
ATy (Ha roauwmem HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHuMa)
13. janyap 1,00 0
10. debpyap 1,00 0
10. mapT 1,00 0
7. anpun 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
11. okTobap
10. HoBeMbap
8. neuembap
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Caonurema ca ceqnuua U3BpumHor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca cequuue U3BpuHor ogdopa, 9. 6. 2022.

WsBpriau ogbop Hapoane 6anke CpOuje omIydro je Ha JaHalllk0] CSAHUIM 1a moBeha pedepeHTHY KaMaTHy CTOIy 3a
50 6a3HuX moeHa, Ha HUBO 011 2,5%.

HcToBpemeHo, omtydeHo je na kopunop kamarHux crona Haponae 6anke CpOuje ocrane HenpomemeH (£ 100 6a3Hux
MO€Ha, OTHOCHO * | IIPOLIEHTHH MOEH Y OHOCY Ha pepepeHTHY KaMaTHY CTOITY), TaKO /1a CTOIA Ha KPEIUTHE OJIaKIIHNIEe
u3HocH 3,5%, a cToma Ha Aeno3utHe onakmuie 1,5%.

JoHocehu ommyky o majbeM MoomTpaBarky MOHETapHHX yclioBa, M3BpIiHH 0100p je mpe cBera MMao y BHIY Ja je
HacTaBak KOH(IIMKTA y YKpajuHH yTUIIA0 Ha MPOIyOIbHBabe SHEPreTcKe KpU3e Ha TII00aTHOM HUBOY, JaJbu pacT IeHa
NPUMapHUX II0JbONPUBPEIHUX MPOU3BOJA M HHIYCTPHJCKUX CHUPOBHHA, Ka0 M Ha INPOJIYKaBambe OTEKAaHOT
(yHKIIMOHNCama Mel)yHapoIHUX JlaHala cHabOeBama. Y yCIOBHMMa KOHTHHYHPAHOT jadyarma MH(IATOPHUX MPHUTHCAKA
Ha m1o0anHOM TpKUIITY, M3BpHiHM onbop je mpoueHHo Ja je MoTpeOHO JOAaTHO MOOWITPUTH JoMmahe MOHeTapHe
ycnoBe. To je HEONXOAHO Kako OM ce OrpaHMYMIM CEKyHJapHH e(eKTH Ha WH]IAHOHA OYEKHBama U JajbH PacT
undamuje Ha nomaheM TpxuiTy, yemy Hapomna 6anka CpOuje, mope ocTaiux Mepa, JONPHHOCH M OJpKaBambeM
penaTuBHE CTaOMIHOCTH Kypca AMHapa IpemMa eBpy.

Wudnanuja y Cpouju, kao u 'y BehuHu npyrux 3emasba, HaCTaBMIIa je Ja ce Kpehe y3/1a3HoM MyTamboM M Y amnpuiy je
usHocwia 9,6% melyroguiise, o yera je oko aBe TpehuHe TonpHHOCA U AaJbe MOTUIIANIO O IIEHA XPaHE U CHEPIHje.
Pact yBo3He uH(anmje onpa3ro ce u Ha pact 0asHe nHbuanuje (yKynHa uHOIAIMja 10 UCK/bYUYCHY [ICHA XpaHe,
eHepruje, ajnkoxoia u rurapera). Mnak, 6a3na nuaduiaiyja, Koja je y anpuiry usHocuia 5,5%, u gabe je 10cTa HIKa U
o1 0azHe mHGUAIKje Y YIOPEIHAM 3eMJbaMa PeruoHa u oj gaomahe ykymHe uH(puanuje. [lopen odyBaHe peraTHBHE
CTaOMITHOCTH JIGBU3HOT Kypca, BakaH (hakTop HIKEe U cTaOmiHe OasHe MHQIIAIM]e jeCy U CpenmbopoyHa HH(IAIHOHA
OYCKHMBamba (DMHAHCH]JCKOT CEKTOpa, Koja ¢y HacTaBuia aa ce kpehy y rpanuniama nniba Hapoane 6anke Cpouje.

VY ckiamy ca cpeamOpOYHOM MPOjeKIMjoM M3 Maja, Tpebaio OM 1a WHQIAaIMja y APYyroj IOJIOBHHA OBE TOAWHE MMa
omanajyhy myramy, a lseHO Bpahame y rpaHuIle [IIJba O4YeKyjeMO Y IpyToj TIOIOBUHH HapenHe ronuHe. M3BpmHn ondop
npouemwyje na he pact cBeTCKUX LieHa IPUMAapPHUX IPOU3BO/A, CHEPreHaTa, Kao M BUILA YBO3HA MH(IIAIMja, jOII HEKO
BpeMe BPIIUTH HH(IATOPHE IIPUTHCKE, HAKOH Yera ce O4eKyje ’UXO0BO MOCTeNeHo ciaadibeme. [lopen Tora, Tpebano ou
Jla JI0J1a3aK HOBE IOJHONPHBPEIHE CE30HE Pe3ylTHpa CMambeheM IieHa Boha u moBpha ca caJjalnimix BUCOKHX HHBOA. Y
CMepy CMUpPHUBamba HHOIATOPHUX MIPUTUCAKa JenoBahe U e(heKTH Jocallalliber 3a0lUTpaBamba MOHETaPHHUX YCIIOBa, a y
KPaTKOM POKY U e()eKTH eKOHOMCKUX Mepa Biiaje ycMepeHnx Ha orpaHnyYerhe [ieHa OCHOBHUX JKMBOTHHX HAMHUPHHIIA
U eHepreHara Ha JoMahieM TP KUIITY.

C 0031poM Ha TeoloINTHYKA JIelIaBamka U ecKajlanujy KOHQIUKTa y YKpajuHH, 3HaTHO je noBehaHa M HEW3BECHOCT Y
u3nIeMMa II00aHOT MPUBPEIHOT pacTa, a JOJaTHO jadarme WH(IATOPHUX NpPUTHCaKa Ha MelyHapoIHOM HHUBOY
YTULAJIO je Ha PEeBHU3Hj€ HABHIIE IPOjeKIHja HH(IIANHje 3a BEIUKN Opoj 3eMaJba U 3a0IITPaBabe lbUXOBIX MOHETAPHUX
nomutuka. Tako je CucreM QenepaiHUX pe3epBU y Majy HacTaBMO HUKIyc noehama pedepeHTHe KamaTHe CToIe
(yxymHO 32 75 Ga3HMX MoeHa y oBOj roxuum), Ha pacroH 0,75-1,0%, y3 oIyKy na y jyHy 3allO4HE CMambeme CBOT
Ouranca crama. M3BecHo je na he m y Hapennum meceruMa CucreM (enepaiHuX pe3epBH JOAATHO MOOLITPABATH
MoHeTtapHe ycioge. [lopex Tora, u EBporicka nieHTpanHa 6aHkKa je y MapTy, y YCIOBHMA jadyiX WH(IATOPHUX IIPUTHCAKA
Ol OYEKMBAHMX, OUTYUHIA Ja JOJaTHO CMambK 0OMM KBaHTUTATHBHOT MOIYIITaka TOKOM JIPYTOT TpoMecedja, a KpajeM
Maja je HajaBwia na O modyetkoMm Tpeher Tpomecedja mMoria aa oOycTaBM HETO KYNOBHHY aKTHBE M 3allOYHE C
noBehameM KaMaTHHUX CTOTA. 3a0IITpaBamke MOHETAPHUX YCIIOBA ITOMEHYTHX Boaehux reHTpaiHux OaHaka u mosehana
HEM3BECHOCT Ha II0o0aJHOM HHUBOY MOIIM OW Ja JonpuHecy noehanoj ompesnoctu Mehynapomnux moptdomnro
MHBECTHTOPA, KOjH ozipelyjy TOKOBe KanuTaia rnpeMa 3emibama y ycnony. [Topen Tora, Mizspurau ondop je uMao y BUIy
U J1a Cy CBETCKe IIeHe PUMapHUX MPOM3BO/Ia M eHepreHara Owie U3pa3uTo BOJIATWIIHE IPETXOJHNX MECEIH U 1a Ce U
JlaJbe Hajla3e Ha 3HATHO BUIIEM HHUBOY HEro IOYETKOM TOJWHE, BpliehM NpPUTHCKE Y TpaBIy Jajber pacta
nponsBolaukux M yBo3HMX 1leHa. HakoH yBolewa nonarHor nmakera cankiuja Pycuju, kojum je oOyxsaheH u yBo3 Hadre
y EBpornicky yuujy n3 Pycuje, cBercka neHa HadTe je, HAKOH IaJia y arnpuily, oHoBo rmosehaHa.

W mnopen HeratnBHUX edekara koH(UIMKTA y YKpajuHU Ha KpeTama Ha Mel)yHaponHom poOHOM M (DMHAHCH]CKOM
TPXKHIUTY, BehWHAa JIOCTYNHHX IOKa3aTejba 3a YETHPU Mecella OBe IOAMHE yKasyje Ha TO Jia je HAacTaBJbEH PacT
eKOHOMCKE akTMBHOCTH Ha jomahem Tpxkumty. [Ipema mporenn PenyOiauukor 3aBoja 3a CTaTUCTHKY, pacT OpyTo
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Haporma 6anxa Cpomje Hzsewmaj o unghnayuju — aszyem 2022,

momalhier mpousBoja je y mpBoM Tpomecedjy usnocuo 4,4% melyromuime. [TocMarpaHo ¢ mpou3BOHE CTpaHe, pactT
CY BOJMJIM YCIY)XHH CEKTOPH M HHIYCTpPHja, a MOCMATPaHo C PacXOJHE CTpaHe — MpPUBATHA IMOTPOLIHA ¥ (HUKCHE
uuBectuiuje. Takole, Ha pact OpyTo gomahier mpon3Boaa y mpBOM TPOMECEYjy YyTUIAIO je U moBehame 3amnxa, JI0K je
JIONIPHHOC HETO M3B03a OMO HEraTHBaH, M TO MPBEHCTBEHO 300T pacTa yBo3a eHepreHara. M mopen BUCOKOT CTereHa
HensBecHOCTH, HaponHa Garnka CpOuje oueKkyje HacTaBak pacTa Halle IPUBPEIC U Y HAPEIHOM MEPHOLY H MPOLCHY]e
na he peanan pact 6pyTo nomahier mpou3Boaa y 0BOj roAuHu OUTH Y pactony 3,5—4,5%, mrto je 300r HEMOBOJLHUJUX
olleHa U3IvIea I00AIHOT MPUBPEIHOT PacTa HAKOH W30Hjamba KOHPIUKTA y YKPajuHH, a IPe CBEra HIKET OYEKUBAHOT
pacTa 30HE eBpa M 3eMajba PETHOHA, HWKHU pacT 3a 0,5 MPOIEHTHHX TMOCHA O]l OYECKHBAHOT MOYETKOM ToxuHe. [lox
npernocTaBkoM ja Hehe gohin 10 momaTHOT 3a0IITpaBama reONOIUTUYKUX TEH3Hja U MPCKUIa y CHAOCBaby IracoM Ha
I7100aJIHOM HHBOY, Y CPEIbeM POKY Ipojekirja pacta Opyto momaher mpousBoma CpOuje 3aapkaHa je y PaclioHy
4-5% romuime.

YV 3aBHCHOCTH O] TCOMOTUTHYKHUX JeIIaBama U KpeTama KIbyuHUX (hakTtopa nH(mamnyje u u3 noMaher u MelhyHapomgHor
OKpyKemha y HapemHoMm mepuony, Hapomwa Oanka CpOuje he mpomemuBath na au MMa MoTpede 3a JONATHUM
320I0TPaBal-EM MOHETAPHUX YCIIOBA MM €(PEKTH MPETXOTHOT 3a0IITpaBama 00e30el)yjy ompkuB moBparak wHpIanmje
y TpaHUIle IIHJba Y XOPU30HTY Tpojeknmje. [Ipropurer MOHETapHEe OMUTHKE U Jajbe he Outu obe3beheme eHoBHE U
(uHaHCHjCKe CTAaOMIIHOCTH Y CPEAHEM POKY, y3 HOIPIIKY JaJbeM PAcTy M pa3Bojy NpHUBpEIe, Ka0o M JaJbeM pacTy
3aII0CJICHOCTH ¥ ITOBOJFHOM MHBECTHIIMOHOM aMOMjEHTY.

Hapenna cennuna M3spmrHor ombopa Ha kojoj he Ot moHETa omiIyka o peepeHTHOj KaMaTHO] cromu ompxkahe ce
7. jyna.

Caonmreme ca ceqnuue U3BpmHor oxdopa, 7. 7. 2022.

Wzepmrau ogbop Hapomue 6anke CpOuje omrydno je Ha JaHAIIK0j CeqHunn na nmoseha pedepeHTHy kKaMaTHY cToIry 3a
25 Ga3HHX mMoOeHa, Ha HUBO of 2,75%. McToBpeMeHO, cToma Ha KpeIWTHE oJakmuile u3Hochu 3,75%, a croma Ha
neno3utHe onakmuie 1,75%.

JloHOIIEHEM JIaHalllbe OJUTYKEe O4yBaH je KOHTHHYHUTET Y aKTYEJIHOM IPOIECy 3a0lITpaBarba MOHETAPHUX YCIIOBA.
YmepenujuM nosehameM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE HEero NpeTXoqHnX Mecenu, Haponna 6anka CpOuje HacTaBiba j1a
pearyje Ha uH(IATOpPHE MPUTHCKE, y3uMajyhu y 003up oucknBaHe e(hekTe Tocaamimer moBehama pecTPUKTUBHOCTU
MOHETapHE MOJUTHKE U UCTOBPEMEHO Bojiehn padyHa 0 Ba)KHOCTH KOHTHHYHUTETA IPUBPEIHOT pacTa. V3BpuiHu ondop
oCTaBJba MPOCTOP Jia M y HApEeTHOM HEPHOLY, 110 OTPeOn 1 y 3aBUCHOCTH Of KpeTama y nomahem u melynaponHom
OKpYKEmY, pearyje J0JlaTHIM ITOOIITpaBakheM MOHETapHE MOJUTHKE, He UcKJbyuyjyhu moryhHocT f1a, mopen nosehama
OCHOBHHX KaMaTHHMX CTOIlIa, Ka0 Mepe ommrer kapakrepa, Hapoxna 6anka CpOuje pa3MOTpH U JI0faTHE JAWPEKTHH]E
Mepe, Kojuma OM ce IMJbaHO pearoBajio Ha WH(IATOPHE MPHUTHCKE.

JoHocehn omIyKy O AajbeM IOOIITpaBarmby MOHETapHHX YCJOBa, M3BpIIHK of0op je mpe cBera MMao y BUAY Jia Cy
TPOLIKOBHH MPUTHCIM Ha DIOOAJIHOM HHBOY M JlaJbeé BHCOKH II0 OCHOBY CBETCKHX IIeHa €HepreHara, NpHMapHHX
NOJONIPUBPEHUX MPOM3BOJA W HMHIYCTPHJCKHX CHUPOBHHA, Kao M IPOAY)KaBamba OTEKAHOT (YHKIHOHHCAHA
Mel)yHapomHUX JaHala CHaOmeBama 1 Aa he 1mo ToM OCHOBY IvioOaiHa MH(IAIMja jOII HEKO BpeMe HAaCTaBHUTH Ja ce
kpehe y31a3HOM myTamoM. V3BpImHU 000D je IPOIEeHNO /1a je TOTPEeOHO JOAATHO MOOMITPUTH MOHETApHE YCIOBE Ha
moMaheM TpxumTy moBehameMm pedepeHTHE KamaTHE CTOMEe Kako OM ce OrpaHWYWId CeKyHIapHH e(eKkTH Ha
nHOIAIMOHa OYeKMBama W 00e30emmino na ce mHbmarmja y Cpbuju ox aBrycra Halhe Ha omanajyhoj myTamm.
OrpannuaBamy e(ekara mperrBama pacTa yBO3HUX IeHa Ha fgomahe mene Hapoxna Gamka CpOuje y 3HaTHO] MepH
JOIPHHOCH U OZp)KaBameM PellaTUBHE CTaOMIHOCTH Kypca JAUHapa IpemMa eBpy.

Mebhyrognmma uadnanuja y Cpouju je y majy usnocuna 10,4%, ox yera je oxo ase TpehuHe JonmpuHOCA U Jajbe
MOTHLAJIO O] IIeHa XpaHe M eHepruje. Pact yBo3He mH(uanuje oapaswo ce W Ha pact 0azHe mHGuanuje (yKymHa
nH(]IIaMja 0 UCKJbYUeHY IIeHa XpaHe, eHeprHje, ajKoxoja U nurapera) ox 6,3% mehyronumme y majy. Mehytum, osa
Mepa HH}Ianyje, Ha Kojy Mepe MOHeTapHe MOJIUTHKE NMajy Behu yTuIaj, 1 1ajbe je JocTa HUKa off YKyIHe HHpanuje,
anu u ox1 6a3He uH(anyje y 3eMjbamMa perHoHa ca HCTHM PEeXMMOM MoHeTapHe rnoiutuke. [lopen ouyBane penaTtuBHe
CTaOMIIHOCTH JEBU3HOI Kypca, BakaH (akTop Huke OaszHe MH(]uIanuje jecy M cpelmOopodHa MH(IAMOHA OYEeKNBamba
(uHAHCHjCKOT CeKTopa, Koja cy HacTaBwia ja ce kpehy y rpannnama musba Haponue 6anke Cpouje.

Ipema orienn M3BpiHOT 0760pa, HH(IaNMja OU y APYroj MOJOBHHHU HApEIHE TOANHE TPebao 1a ce BpaTH y TPAHHUIIC
riba Haponue 6anke Cpouje (3 + 1,5%), uemy he nonpunery edexTn 1ocaganimer 3a0lTpaBamba MOHETAPHUX YCIIOBa.
VYV cMmepy yOnaxkaBamba WH(IATOPHUX MPUTHCAKa y KPAaTKOM pPOKy feioBalic n edeKTH eKOHOMCKHMX Mepa Brame
YCMEPEHUX HAa OIrpaHHYCHEC I€HA OCHOBHUX KMBOTHUX HaMHUPHHIA U CHEPreéHara Ha lIOMaheM TPKHULITY. N nepuoay
mpojeKije (Tj. y HapeaHe JBE TOAMHE) OUCKyje ¢€ U MOCTENEHO caaldiberhe edeKara pacta CBETCKHX I[EHA TPUMAPHHUX
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MPOM3BOa, CHEPIreHaTa, Kao M BUIIIC YBO3HE HH(IIAIHK]e, IITO je y CKIaLy ¢ IMpOojeKilrjaMa peJIeBaHTHUX Mel)yHapOIHUX
HHCTUTYIIMja W TPXKUIIHUM OuYcKMBarmuMa. J(oa3ak HOBE MOJBOIPHUBPEIHE CE30HE PE3YITHPAO j& OJIaruM CMabCHEeM
1ieHa moBpha Ha jomaheM TPXKHUINTY y Majy ¢ MPETXOAHUX BHCOKHX HHBOA, INTO CE OYeKyje ma hie ce HaCTaBUTU U Y
HapeaHoM nepuomy. [1og mpeTnocTaBKoM MPOCEYHE MOJHONPUBPEIHE CE30HE, KA0 M HUKHMX CBCTCKHX IICHA TPUMAPHUX
MOJBONPUBPEHUX MPOU3BOJIA, OYEKyje ce ClabJberhe TPOIIKOBHHX TPHUTHUCAKA y TPOU3BOAIKBM M OCTalle XpaHe Ha
noMahieM TPXKHIITY y HAPESTHOM TIEPHOLY.

leomonuTruka genraBama M ecKajalija KOHQIUKTA y YKPajUHH OJpa3iiIf Cy ¢ M Ha PEBU3MjC HABHIIC IPOjEKIHja
nHQIIAIMje 32 BEITUKH OpOj 3eMalba M Ha OIICHY J1a CY U JaJbe U3PaKCHUjU PU3HIHU Ja OU MH(]Ianuja Moria OUTH BHIIA
1 TIOCTOjaHHja O] OUYEKHBAHE, 300T Yera Cy MHOTE IIEHTpaJIHEe OaHKe 3a0IITpaBajie CBOje MOHeTapHe rnoiautuke. Crucrem
(benepaHUX pe3epBH je y jyHy HacTaBHO Jia MOOIITpaBa MOHETApHE yciioBe oBehameM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE 32
75 6a3nux moeHa, Ha pactoH 1,5-1,75%, n cmamemeM cBOr OmiaHca cTama, a U3BECHO je 1a he ce moomrpaBame
MOHETapHE TOJINTHKE HACTABUTH U y HapeTHOM Ieproy. EBporicka renTpanna 0aHKa je ofIydnia 1a 10 IMoYeTKa jyna
3aBpIIH IpOrpaM KynoBuHe akTiBe Oanaka (APP mporpam), kao u 1a y jyny 3arnodse ¢ nmosehameM peepeHTHE KaMaTHe
ctone. M3Bpuran ondop Hapoxne 6anke Cpouje oremyje 1a O 3a0IITpaBake MOHETAPHUX yCIOBa MOMEHYTHX Bojehux
LeHTpanHnX OaHaka 1 mosehiana HEM3BECHOCT 300T MOTOPIIAHUX N3IVIE/a TI00ATHOT MPUBPEIHOT PACTa MOTJIH /1A yTHIY
Ha JlaJbu onpe3 MelyHapoqHuX MOpT(HOINO HHBECTUTOPA, O KOjUX 3aBHCE TOKOBHU KalHUTala IIPeMa 3eMJbaMa y YCIIOHY.

U mopes cMambeHHX U3TIe/a TIO0ATHOT TPUBPEIHOT PacTa 3a OBY TOMUHY MOJ YTUIajeM KOHDIUKTA Y YKpajHHH, Ka0 U
HEMOBOJPHUJUX MMOKa3aTe/ba CKOHOMCKE AKTHBHOCTH 3a 30HY €Bpa 3a Jpyro Tpomecedje y mopehemy ¢ MpBHM,
MPOM3BOIa U U3B03 MpepaljuBauke uHAycTpUje y CpOHju HACTABUIIM Cy Ja OEJekKe BUCOKE CTOINE pacTa y anpuily H
Majy, ykasyjyhu na 3a caza cMameme eKCTepHe TpaKibhe HHje nmaino Behux HeratuBHuX edekara Ha Cpoujy. Tome cy
JIOTIPHHEIIC WHBECTHUIIMjE Y Pa3MEHJBUBE CEKTOPE M3 MPETXOAHHUX TOMHA, KOje Cy 3HAaTHO moBehasie n3BO3HY MOHYY, a
Ha PacT M3B03a y Majy Ofpa3uo ce u Behu M3BO3 MOJBOMPHUBPEAHIX IPOM3BO/A HAKOH MOMYIITama Mepa MPUBPEMEHOT
OrpaHuvYaBara W3B03a OBHX MMPOU3BOAa. M mopen BUCOKOT cTerneHa HeusBecHocTd, HapomHa Oanka CpOwuje oduekyje
HACTABaK pacTa Hallle MPUBPE/IC U Y HAPEIAHOM MEPHOIY U Mpolekyje aAa hie peanan pact 6pyro nomaher npoussona y
OBOj TOAMHU OUTH y pactony 3,5—4,5%. [lox npernocraBkoM fa Hehe A0hu 10 10JaTHOT 3a0MITPaBakha IEOMOTUTHIKUX
TEH3Hja U MPEKUIa Y CHaO/IeBaby racoM Ha I100aIHOM HHUBOY, Y CPEImbEeM PpOKy pacT opyro gomaher npoussona Cpouje
MPOjeKTYyje ce y pactony 4—5% ToIMIIIbE.

Y 3aBHCHOCTH Of TEONMOIUTHYKHX JICIIaBamba M KpeTama KJbYIHHX (akTropa HHpIanuje u u3 gomaher u melhyHnapomHor
OKpyXXema y HapemHoMm mepuoxy, Hapomma Oanka CpOuje he mpomemuBaté Ja 1M HMa MoTpede 3a TOJaTHUM
320IITPaBalk-EM MOHETAPHUX YCIIOBA WM €(EKTH MPETXOTHOT 3a0IITpaBama 00e30ehyjy oapkuB moBparak WHGIIAIH]je
y TpaHHIle IMJba Y XOPU30HTY Npojeknuje. [Ippnoputer MoHEeTapHEe MOMUTHKE U Aajbe he 6utn 00e30el)eme neHoBHE U
(mHAHCHjCKE CTAOMITHOCTH y CPEOE-eM POKY, Y3 IMOAPIIKY JaJbeM pacTy W pa3Bojy HpHUBpeEIe, Kao M aJbeM PacTy
3aII0CIICHOCTH M TIOBOJEHOM WHBECTHIIMOHOM aMOM]jCHTY.

Hapenna cemnunia M3BpmrHor ombopa Ha kojoj he Outu moHeTa omnyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTomu oapxkahe ce
11. aBrycra.

Caomreme ca cennuue U3Bpunor oxdopa, 11. 8. 2022.

W3Bpran on6op Hapomae 6anke CpOuje omrydno je Ha JaHAIIK0j CeaHHUNH Aa moBeha pedepeHTHY KamaTHy CTOITy 3a
25 6a3HMX MoeHa, Ha HUBO of 3%. VcToBpeMeHO, cTora Ha KPeIUTHE OJAKIIUIe U3HOCH 4%, a CTOma Ha JICTIO3UTHE
onakmmie 2%, Tako /1a je YuTaB KOpuaop KaMaTHUX crora nosehan 3a 25 0a3HMUX MoeHa.

Jonocehu oBakBy omyky, M3BpuiHn og0op yMepeHO MOOIITpaBa MOHETapHE yCJIOBE, YMME CE Ha a/IeKBaTaH HAauWH
pearyje Ha nojadyane MHQIATOPHE NPUTHCKE, HE yrpokaBajyhu MpUTOM JjaJbu pacT NPUBpPE/IHE aKTHBHOCTH.

W3Bpuiau o100p je MpoLeHHO J1a je, Y YCIIOBUMA HACTaBJbEHUX TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA, KA0 M PACTa YBO3HE HH(JIaLHUje
W3HAJ OYEKHMBaba, MOTPEOHO HACTABUTH C MTOOIITPaBameM qomahinx MoHeTapHuX yciioBa. Tume HaponHa 6anka Cpouje
HACTOjM Jla OrPAaHHYHU CeKyHAapHe edekre Ha MH(IAMOHA OYeKHBamka U 00e30enu na ce uHdramuja y Cpouju Hahe Ha
omajajyhoj myTamy, Kao 1 Ja ce 0 Kpaja IMeproaa POjeKIije BpaTy y IPaHuUIIe JO3BOJEEHOT OACTyIama o/ Iiba. O
oKkTOoOpa mpomnute roxguHe, Hapomna Ganka CpOHje MOCTENEHO ajid KOHTHHYHPAHO IOOIITpaBa jomahe MOHETapHE
YCIIOBE Pa3IMYUTHM HWHCTPYMEHTHMA, y 3aBHCHOCTH OJI MPOLCHCHOI Kapakrepa uH(iaTtopHux nputucaka. [lopen
MO/IM3ahba OCHOBHHMX KaMaTHHUX CTONA M IOOINTpPaBama ycJIOBa JAMHAPCKE JIMKBUIHOCTH, OJPXKABAEM pellaTUBHE
CcTaOMIIHOCTH Kypca aumHapa npema eBpy, Hapomna Oanka CpOuje 3HATHO JONPHUHOCH OrpaHHYaBamy cdekara
npesnBama pacta yBO3HUX LieHa Ha Jomahe 1ieHe.
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[Tpunukom noHoIIeHa ominyke M3BpirHu oabop je MMao y BUAY Ja C€ TeolOJIMTHYKA JellaBama M eCcKajaluja
KOH(IHMKTa y YKpajiHU KPO3 BHCOKE IIEHE EHepreHara M XpaHe, Kao U Jiajbe MPHCYTHE 3acToje y TIO0ATHUM JIaHI[MMa
cHaOjieBama, OIpaXkaBajy Ha dajbl pacT miobaigHe uHbumaimje. Y TaKBUM OKOJHOCTHMA, BEIMKH OpOj HMEHTPATHHX
OaHaka peBUIMPa HABUIIIC MIPOjEKIlHje HH(IAIH]je, Y3 OLICHY J1a Cy U JAaJbe U3PaXKCHUJU PU3HUIH 1a Ou uH(IaIHja MoTIia
OWTH BHIIIA U TOCTOjaHM]a Ol OUCKHBaHe. 300T Tora cy MHOIe IICHTpaiHe OaHke, yKiby4yjyhu u Hajytunajauje — Cucrem
(benepanHux pesepBu u EBpoICKy HeHTpaiHy 0aHKy — MPOTEKIMX MecelH Op)ke OJi OYEKHMBAHOT 3a0LITPaBasie CBOjE
MoOHeTapHe nojutuke. HaBeraeHu ¢akropu MOry y3poOKOBaTH Ja H3INIEAM NIOOATHOT MPUBPEIHOT pacta Oymy
HEMoBOJbHU)U, yTHuyhn mputoM W Ha noBehame BomarwiiHOCTH Ha MehyHapoqHOM (HHAHCHJCKOM TPXKHUIITY M
yCMepaBame II00aTHIX TOKOBA KaluTaia o 3eéMajba Y Pa3Bojy Ka pa3BHjCHUjUM CKOHOMHjaMa.

HacraBibeH pact IieHa eHepreHara Ha CBETCKOM TPXKHUINTY M yBO3HE MHQIaLuje, y3 eekre cyle He camo Ha nomahem
tpxuiuty Beh u y Behem geny EBporne, mto ce onpakaBa Ha Jajbil pacT IIeHa XpaHe, 3a MOCIIEAUIly HMa HeIITO BUILY
nHpIamujy Ha JomaheM TpXKUIITY o ouekuBaHe. Mehyrommmma uabnammja y Cpouju je y jyHy m3nocuna 11,9%
mehyrogumme, ox dera je oko 70% mompuHOCA M Aajbe MOCIEAWIA pacTa IeHa XpaHe M eHepreHara. Pact yBosHe
nH}IAIIje OApa3uo ce U Ha pacT Oa3He nHpmanmje (yKymHa HHOIAIH]ja 10 HCKJbYUeHhY IIeHa XpaHe, CHepTHje, aTKoXoJia
U IMrapera), Koja je y jyHy u3Hocuina 6,7% Mehyromunime, Ipu yeMy je BakHo ucrtahu aa je 6azHa nHdnmanuja u 1ase
3HATHO HIDKA Of YKyIHE WH(]IamWje, alyd HIbKa W of Oa3zHe MH(]Ianuje y 3emMJbaMa PerroHa ca HUCTHM PEKUMOM
MoHeTapHe rnonuTuke. [lopen ouyBaHe penaTHBHE CTAOMITHOCTH IEBU3HOT Kypca, BaxkaH GakTop Hike 6a3He nHpanumje
jecy m cpenmopodHa WH(GIIAIMOHA OYCKHBama (DMHAHCHjCKOT CEKTOpa Koja cy HacTaBmia na ce kpehy y rpaxmmama
nuba Haponae 6anke CpoOwuje.

IIpema aBrycroBckoj mpojekuuju M3spmrnor ondopa, mehyrogumima umudnmanmja he toxkom Tekyher Tpomecedja
HajBepoBaTHHUje jnocTuhm BpxyHal, a 3aruMm he mmaru omaaajyhy myramy. Y cMmepy cMHpHBama HH(IATOPHHX
npuTHcaka nenoBahe Jrocajanimbe 3a0MITpaBakbe MOHETAPHUX YCIIOBA, OYEKMBAHO ciabibeme edekara modaHuX
(baxTOpa KOju Cy BOIWIJIM PAcT LIeHa €HepreHara M XpaHe Yy MPETXOJHOM IEepPHOIY, Ka0o W HHXKa €KCTepHa TPaXKmba y
yCIIOBMMa HEMOBOJPHHMJHUX H3INIEAa TIOO0ATHOT NPUBPEAHOr pacTa. Y KparkoM pOKYy CMHPHBamy HHOIATOPHHUX
nputrcaka nonpuHehe m goHeTe ekoHOMCKe Mepe Bilase kojuMma je orpaHMuYeH pacT IleHa XpaHE M eHepreHara Ha
nomahem TpKuUIITY.

Hakon penaruBHO BuCOKOT pacta Opyro gomaher mpoussoma CpbOuje y mpBoMm Tpomeceujy ox 4,4% wmehyromuiimbe,
mpeMa oreHu PemyOnuykor 3aBoja 3a CTaTHCTHKY, CIIMYaH TEMIIO pacTa HACTAaBJBEH je U y APYrom Tpomecedjy (4%
Mehyroaumime). M mopen moropiinama M3Iiieaa 3a pacT 30HE €Bpa, MPOU3BOHa U M3BO3 MpepaljuBauke HHAYCTPHjC Y
CpOuju HACTaBJbajy Ja pacTy, yka3yjyhin Ha TO Ja 3a caja CMambCHe CKCTEPHE TPaXbe HUje nMaio Behux HeraTMBHUX
edexara Ha Cpoujy. Tome cy jonpuHene HHBECTHIIU]E Y Pa3MEHJbUBE CEKTOPE M3 MPETXOJAHUX I'OJMHA, KOje Cy 3HATHO
nosehasie W3BO3HY MMOHYAY, a O Maja je moBehaH W M3BO3 IMOJHONPUBPEIHUX MPOU3BOIA HAKOH IMOIYIITaka Mepa
MIPUBPEMEHOT OrpaHHYaBamba BUXOBOT H3B03a. MIMajyhu To y BULY, U TOpe]] CBe U3paKEHHUjUX pu3HuKa jaa he y 30HU eBpa
y JAPYroj MOJOBUHY FOAWHE YCIASTUTH perecrja, Hapoana 6anka Cpbuje u nasbe npojekryje aa he pact Opyro qomaher
MPOM3BO/Ia Y OBOj TOAMHU OUTH y pactiony 3,5—4,5%. Takole, U3BpiiHu 0100p NpOICHYje a aKTYESIHO MOOIITPABAE
)IOMahI/IX MOHCTApHUX YyCJIOBa Hehe 3HAaTHO HETaTUBHO YTUIIATU HAa CKOHOMCKA KpETarmba.

V 3aBHCHOCTH 0] II00aJTHE TEONOIUTHYKE CUTYallje U KpeTamba KJbYYHHX MOHETApPHUX U MaKPOSKOHOMCKHX (akropa
u3 nomaher m MelhyHapomgHOT OKpyKema y HapenHoM mepuony, Hapomgna 6anka CpbOuje he mpouemmuBaTi 1a U UMa
noTpede 3a JOJAaTHHM 3aOLITPaBakeM MOHETAPHUX YCIOBa. IIpHOpPHTET MOHETapHEe IONUTHKe W Jajbe he OuTH
00e30eheme IIeHOBHE W (PHMHAHCH]CKE CTa0MIIHOCTH Y CPEI-EM POKY, Y3 MOAPIIKY JaJbeM PacTy M pa3Bojy MpHBpENE,
Ka0 ¥ JaJbeM PacTy 3ar0CICHOCTH M ITOBOJBHOM MHBECTHIIHOHOM aMOU]jCHTY.

Ha nanammoj cennunm V3Bpuian o100p je yCBOjHO aBryCTOBCKH 3BemiTaj o nH(IANUjH ¢ HOBUM MaKpOEKOHOMCKHAM
npojekuujama, koje he neraspHuje OMTH IpeCTaB/bEHE jaBHOCTH Ha KOH(EPEHIMjH 3a HOBHHApe 17. aBrycra.

Hapenna cennuia M3spurHor ogbopa Ha kojoj he Outu qoHETa omiyka o peepeHTHOj KaMaTHO] ctomu omapikahe ce
8. cenrreMOpa.
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