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YBoaAHA HAIOMEeHA

CrnopazyMm o mwbamy (Tapretupamy) nHHOIanuje, Koju cy mornucane Bmaga Pemy6mukxe CpOuje n
Haponna 6anka CpOuje, o3HauaBa (opmannu npenazak Hapomue 6anke CpOuje Ha 1usbame HH(IANUje
Kao PEeKUM MOHETapHE IMONUTHKEe modeBmm of 1. jamyapa 2009. rommae. OCHOBHM NUPUHIWIN H
(hyHKIIMOHHCAE-E OBOT peknMa yTBpheHH ¢y MeMopaHIyMOM O MIJbamky (TapreTupamy) HHQIAnHje Kao
MOHETapHO] CTPATEruju.

Bynyhu nma je jenan om oCHOBHUX IPWHIIHIIA NHJbamka WHOIAINjE jadarbe TPAaHCIIAPEHTHOCTH MOHETapHE
NONUTHKE ¥ e(uKacHa KOMyHHWKanuja ¢ jaBHomrhy, Hapopna Oanka CpOuje TpoMeceyHO NpHIlpeMa U
o0jaBibyje HUszeewmaj o un@rayuju, Kao HajBaXKHHUje CPEACTBO HHPoOpMHUcama jaBHOCTH. OBHUM
W3BEIITajeM jaBHOCTH Ce TPYyKajy Ha YBUI JClIaBamka y eKOHOMHJU Koja ompenesbyjy omryke V3BpmHOT
onbopa Haponne 6anke CpOuje n akTUBHOCTH LIEHTpaJIHE OaHKe.

Hszeewmaj o ungnayuju canpxu wHPOpPMaNHje O Cagallb0j W OYCKWBAHO] WHQIANWjU, aHATIU3Y
MaKpOCKOHOMCKHX KpeTama Koja je JCTepMHMHUILY, O0jallllbehe pa3iiora 3a JOHOIICHE KOHKPETHUX
omutyka M3BpiiHor on0opa, kao U olieHy e(pHMKacHOCTH MOHETapHE IOJIUTHKE Koja je Bol)eHa y mpoTeKiiom
Tpomecedjy. CaapXu U TIPOjeKIHjy HHOIAIMje 32 0caM HapeJHUX TpoMecedja, MPHKa3 MPETIOCTaBKA Ha
KOjHMa ce Ta IPOjeKLrja 3aCHUBA, Ka0 U aHAJIM3y [IABHUX PU3HMKA OCTBapHBamba IMjbaHe HH(Iammje.

[Ipuctyn jaBHOCTH OBHM HH(pOpMarmjama omoryhmhe 6oJjee pa3symeBame MOHETApHE MOJIHUTHKE KOjy
CIPOBOAM IEHTpaJHAa OaHKa W FCHE OMIYYHOCTH Y OCTBapHBamy IMJbaHEe HMH(QIaNHMje, a CBaKako he
JIONIPUHETH Cy30ujary MH(IATOPHUX OYEKMBAaKka U MOCTH3aly M OJ[p)KaBamy CTAOMITHOCTH LieHa, LITO U
jecre ocHoBHE sk Haponae 6anke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

Homembapcku Hzeewmaj o ungrayuju pa3MOTpeH je W YCBOjeH Ha ceaHunu V3BpurHor oabopa
10. HoBemOpa 2022. ronuHe.

CBu jnocajallilbi M3BELITQjU O WHGIAIWjU JOCTYIIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomne Ganke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

Wsepriau onoop Hapomre 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabakoBuh, TryBepHep
JKespko JoBuh, BHIleTyBEepHED
Amna VBkoBuh, BuIIeTYBEpHED

Jparana Cranuh, BUIIETYBEpHEP



CKPAREHUIIE KOPUIIHREHE
Y OBOM U3BELITAJY

B/ — 6pyTo nomahu mpomnsBos

6.1m. — 6a3HU MOECH

JI.C. — JIeCHa cKaja

JI€3. — JIECE30HUPAHO

JPO — npyre hrHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

EMBI — unyiexc 00Be3HHIA TPKHUIITA Y YCIOHY
EY — EBporicka yHuja

ELIb — EBporncka neHTpaiHa 6aHka

MIILL — uHJeKC MOTPOIIaYKHUX LEHa

JI.C. — JIEBA CKaJla

MT. — Mehyrouime

MAT — mehyOaHKapcko IeBU3HO TPIKHUIITE

MJTH — MUJIMOH

MJIpJA — MIJIHjapaa

MM® — MehyHapogan MOHETapHH (OH]T

H/IB — HernoJbonpuBpeIHa A0aTa BPEIHOCT
NPL — npo6nemMaTH4H1 KpeuTH

OPEC - Oprannsaruja 3eMajba H3B0O3HHIA HahTe
II — nomyroaumre

ILII. — IPOLICHTHH TIOCH

P3C — Peny6nmuky 3aBoj| 3a CTaTHCTHKY

CJI1 — cTpaHe TUPEKTHE HHBECTULIH]E

SDR - crnenujanHa npasa Bydermha

T — tpomeceudje

®AO — Opranmzanyja YjequmeHHX HallMja 32 XpaHy U MOJBOIPUBPELY
®EJ] — Cucrem ¢denepananx pezepsu CAJL
FOMC — ®enepanu KOMUTET 3a OIEpalnje Ha OTBOPEHOM TPIXKHUIITY
XoB — xapTuje o1 BpeAHOCTH

He naBogze ce JApyre OIUITEO3HaTe CKpaheHI/IHe.

MakpoeKoHOMCKE MPOjeKIUje MPEeICTaB/bEHE Y OBOM H3BEIITAjy 3aKibyueHe Cy 4. HoBeMOpa.
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1. Pesume

JemaBama y Mel)yHapoIHOM OKpYKEHY, Koja Cy ¥y
BEJIMKO] MEpH oIIpe/iesbrBalia u joMaha MakpoekoHOMCKa
KpeTama 1 OJiTyke MOHeTapHe noiautuke HapojHe 6anke
Cpbuje, y mepuomy OJ TMPETXOIHOT
KapaKTepHIly Jajbe 3a0lITPaBAKE TECOMOJIUTHYKUX
HacTaBaKk pacra mniodanHe wuHIANMje U
noBehiame CTerneHa PEeCTPUKTHBHOCTH MOHETAPHUX

W3BEIITaja
TEH3Hja,

MOJIMTHKA BEJHMKOI Opoja IEHTpaTHUX OaHaka, ¥ M0 TOM
OCHOBY HETIOBOJBHHU]H H3MIEAH IIOOATHOT MPHUBPEIHOT
pacta. [Ipema ouenn MehyHaponHor MoHETapHOT (OHIA,
MIpOIICHA I100ATHOT MPHBPEIHOT PACTa 32 OBY FOAUHY
HHje MemaHa 300r TOora mTO Cy KpeTama y INpBOj
NOJIOBUHM TOJMHE Ouia TOBOJbHHja OJf OYEKUBAHUX.
Mebhytum, noBehaHu TPONIKOBHU NPUTHCIH U PaCT
mobanHe nHbIanyje, y3 eexTe mopIadehba MOHETAPHIX
7 (PUCKATHUX TOACTHUIIAja TPUMEHIBAHUX Y MPBOj (a3u
MaHJIeMHje W TOOIITpPaBama II00ATHUX (HHAHCH]CKUX
ycioBa, Kao M cnopuju  pact y KuHn ox ouexmBaHor
yclleZl TOJUTHKE HYNITE TOJIEpaHlMje IpeMa BHUPYCY
KOpOHa, OJlpakaBajy Cc€ Ha HeNoBOJbHHje H3Ijeje
JIO0AJIHOT pacTa y OCTAaTKy OBe IoJWHe, Ka0 W Ha
n3TIIefie pacTa 3a HapeAHy TOAMHY, KOjU ce caaa
mpojekryje Ha 2,7%. [Ipu Tome, Kaga je ped o 30HH eBpa,
U npema ounenn Mehynapognor monerapHor ¢ponaa u
Consensus Forecasts-a, npuBpeann pact 3a 2023.
3HATHO je KopuroBaH Haumxke, Ha 0,5% u 0%,
PECTIeKTHBHO, TP YeMy ce u 3a Hemauky u Utannjy, koje
Cy HAIli Haj3HAYajHUjU CIIOJBHOTPTOBHHCKHA MapTHEPH
YHYyTap 30HE €Bpa, OUeKyje perecuja.

Y pehunu 3ema/ba nHduianuja HacTaB/ba 1a ce Kpehe
H3HAJA OYeKMBaMWha, Ha INTa Ce U Jajbe HajBHIIE
OjpakaBajy TEOMONUTHYKE TEH3Wje W IO TOM OCHOBY
3HATHO BHIIIC CBETCKE IICHE CHEpreHaTa W XpaHe, ajid y
MOjeJMHUM 3eMJbaMa HMHEGIATOpPHO Jenyjy u aomaha
Tpaxma M (AKTOpU C TPXKHUIITA paja. Y TaKBUM
yCIOBUMa, MHOTe HEHTpajHe 0aHKe €y MPOTEKJIUX
MecellM 3a0LITPaBajie CBOje MOHeTapHe IOJHMTHKe
AMHAMHYHHUje HEro IITO ce MPeTX0AHO O0YeKHBAJIO,
KOpHUTYyjyhH TIPUTOM HaBHUIIIE CBOjE MPOjEKIHje KpeTama
nH(pIanMje, Ka0 W O4YeKHBama Koju he OWTHM HajBUIIN
HUBO WH}uanuje u kaga Ou OH Tpebamo na Oyxe
JIOCTUTHYT. EBpoIicKa 1eHTpaiHa 0aHka ce y centeMopy
1 OKTOOpY OjiTy4mIIa 3a J1o caja Hajsehe nosehame cBoje

Y nepuody 00 npemxodHo2 u3eewmaja, cC8emckKy
€KOHOMUjy Kapakmepuuwly HenoeosbHUjU usanedu
npuepedHoz pacma, npe ceeza 3a 2023, Hacmasak pacma
uHtbnayuje u 3aowmpasar-e hUHaHCUjCKUX ycr1oea, Koje
je nocneduya nosehaHe HeuzgecHocmu Ha
meljyHapodHoM ¢huHaHcujckoM mpxuwmy, u nogehame
pecmpukmueHOCMuU MOHemapHUX NOJUMUKa 8€eJuKoe
6poja yeHmpanHux 6aHaka.

Jayu u nocmojaHuju uHghnamopHu npumucyu 00
npemxo0HO OYeKU8aHUX, Y3 NPUMUCKe U ¢ mpxuwma
pada, ymuuy Ha 6pxe 00 0YyeKusaHO2 3a0WimpasaHe
MOHemapHux nonumuka eodehux yeHmpanHux 6aHaka.
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Y3umajyhu y 063up yureHuyy da uHgpnayujy y Cpbuju
y Hajeehoj Mepu onpederbyjy mpowkoeHU npumucyu u3
meljyHapodHo2 OKpyXeta, HapodHa 6aHka Cpbuje
Hacmasuna je 0a yMmepeHo 3aowmpasa

MOHemapHe ycrose.

OCHOBHE KaMaTHe cTome (3a mo 75 0a3Hux moeHa). Y
HCTOj MEpH, y CENTeMOpY M HOBEMOPY OCHOBHE KaMaTHE
crorre moBehao je m Cucrem QeneparHux pe3epBH.
HacraBak moomrpaBama MOHETapHE MONUTHKE Bogehnx
LICHTPAJHNX O0aHaKa O4YeKyje Ce W y HapeIHOM IIEPUOY,
jep, mpema mpojekiujaMa, uH(Ianuja y 30HH eBpa U
Cjenumennum AmepuukuM Jlp>xaBama He Ou Tpebasio aa
ce Bpatd Ha IUb mpe Kpaja 2024. Y3 HemoBoJpHH]E
usriaene  MIOOAJHOT  NPUBPEIHOT  pacra,  Jajbe
3a0lITpAaBak€  MOHETApHUX  TONMTHKAa  Boaehmx
LEHTpAIHUX OaHaka MOXE YTHIATH W Ha ToBehame
BOJIATHJIHOCTH Ha MehyHapopHoM  (uHaHCH]CKOM
TPXKHUIITY W HacTaBak Beh mpucyTHOr ycMmepaBama
I00aTHIX TOKOBa KamlWTaja Off 3eMajha y Pa3BOjy Ka
pasBujeHHjuM 3eMJbama. Mnak, mpeosnaljyjy odekuBama
na he ce mocTeneHo cMamHUBaTH TIIO0ATHH WH(IATOPHH
MPUTHCIM, YeMy Ou Tpebaso nma jpomnpuHecy edekTH
3aoliTpaBalkba MOHCTAPHUX IIOJIMUTHKA HCEHTPAJIHUX
O0aHaka, Kao W cradwiM3aldja TPXKHUINTA MPUMaPHUX
MIPOM3BOJa W TIOCTEIICHO pellaBare MpobdiaeMa 3acToja y
I00aTHUM JTaHIIUMa cHabxeBama. [Ipu Tome, mako cy u
JlaJbe BOJIATHIIHE W 3HATHO BUINE HETrO Ipe TOMHY JaHa,
CBETCKe IleHe HaTe W JPYrHX NPHMapHHUX IPOU3BOAA
CMamyjy Ce IMPeTXOAHHX MECELH, IITO je MOCienula
jauamba TII00ATHUX PELIECHOHUX MTPUTHCAKA, & MOIYIITAa]y
1 3aCcTOju y Mel)yHapoIHIM JTaHITIMa CHaOieBarmba. TokoM
centeMOpa W OKTOOpa CBETCKE IIEHE MPUPOIHOT raca,
yrIJba U eNeKTpUYHE eHepruje, koje ox kpaja 2021. roqune
UMajy CHa)kKaH HeraTHBaH YTHIA] HA MaKpPOEKOHOMCKa
kperatba y CpOuju, Takohe Cy CHIIKEHE, YeMy Cy
JIOTIPUHEJIC TOBOJbHE BpeMeHcKe mnpuiuke u Beha
MIONYHEHOCT CKIIagumTa y EBponu o oueknBane.

HacraBak 11o0aiHUX TPOUIKOBHUX MPUTHCAKA U JabH
pact yBo3He WH(UIaNUje y TMEPUOAY O IPETXOIHOT
U3BEIITaja YTUIAIN CY Ha OMIyKy H3BpmiHor ombdopa
Hapoane 0anke CpOuje na HacraBu Aa mnosehaBa
pedepenTHY KamMaTHY cTomy 3a 1o 50 0a3HUX TOeHa y
centeMOpy, OKTOOPY ¥ HOBEMOPY, TaKO J]a OHA TPEHYTHO
nzHocu 4,5%. Y ucroj mepu mnosehane cy M KamarHe
CTOIE Ha JIEMO3UTHE U KPEAUTHE onakmuie, Ha 3,5% u
5,5%, pecnekruBHo. JlasbuMm moBehameM  CBOjUX
kamarHux cromna Haponna Oanka CpOuje Hactoju Ja
OrpaHMYHM CeKyHIapHe e(eKTe pacTa CBETCKHUX I[eHa
XpaHe M eHepreHara Ha ocTale IleHe Ha jgomahem
TPXKUILITY MPEKO UHQIAMOHUX OYEeKHBamkba Kako O ce
uH}IAMja HAlUIa Ha omajajyhoj myTamu W BpaTHia y
rpaHuile [Wba 0 Kpaja Mepuoja MPOjeKIHje.
HcroBpemeHo, orpaHnyaBamy edekara npeliuBama pacta
YBO3HHX IIeHa Ha Jomahe 1eHe, ka0 M MaKpOEKOHOMCKO]
CTa0WIHOCTH Yy YycioBuMa ToBehane miroOanHe
HEHW3BECHOCTH W3a3BaHE MPBOOMTHO MaHIECMUjOM, a
[MOTOM W TEOMOJUTUYKAM TEH3HMjaMa M KOH(IMKTOM Yy




Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2022,

Haporra Ganxa Cpomje

VYkpajunu, Haponna 6anka CpOuje JONPHUHOCH y 3HATHO]
MEpH U OIpiKABaH-€M pejaTHBHE CTAGUIHOCTH Kypca
AuHapa mpema eBpy. [locmarpaHo o mo4erTka roguHe
3aKJPYYHO C KpajeM OKTOOpa, IWHAp je mpema eBpy
HOMHHAJIHO 0Ojadao 3a 0,2%, mpu uemy je o1 Maja J10 Kpaja
okroOpa Haponna Oanka CpbOuje Ha MeljybaHkapckom
JACBU3HOM TPXXUIOTY HMHTEPBCHHCATIA HETO KYIIOBHHOM
neBm3a y m3Hocy on 2.370 mmiumoHa eBpa, YMME je
HAQJIOKHAJIWIA LEJIOKYIIaH W3HOC Ipojaje JeBU3a H3
MPBUX HEKOJUKO MECEIH, TAKO Jia je Of MOYETKa TOJHHE
3aKJbYYHO ca OKTOOpOM OWia HeTo Kymaim JeBu3a y
usHocy on 100 munroHa eBpa. GUHAHCUJCKY U YKYIIHY
MaKpOEKOHOMCKY CTa0MJIHOCT OCUTypaBa U HHBO
neBu3HUX pe3epBu Hapoxne Gamkxe CpOuje, Koju je Ha
Kpajy okTodpa u3Hocuo 16,9 Mmunmjapau eBpa, mro je
HAJBUILIM HUBO 0 Caja.

3aomTpaBamke MOHeTapHe mnojuThke Hapopne OaHke
CpOuje yTHIaio je Ha pacT KaMaTHHX CTONA Ha
TP:KMINTY HOBHA W KpeauTa, mnorBplhyjyhn
e()MKACHOCT /eJIOBalba TPAHCMHCHOHOT MeXaHH3Ma
MOHeTapHe moJuTHKe. I HOpMmanu3anuja MOHETapHe
nojuThKe EBporicke neHTpaiHe 0aHKe M 10 TOM OCHOBY
noBehame cToma Ha TPIXKUIITY HOBIIA Yy 30HH CBpa
OZIpa3sHiIM Cy C€ Ha pacT KaMaTHUX CTOINA Ha KpPEeIuTe y
eBpo 3HaKy Ha gomahem Tpxkumty. MehyTtum, u mopen
pacta TpOIIKOBA 3aIyKHBama, 000paBame KpeanuTa
HEMOHETAPHOM CeKTOpy je y Tpehem Tpomeceujy
HACTABJbEHO CJIMYHOM THHAMHUKOM Ka0 Y NPETXOAHUM
TpoMecedyjuMa, Majia je, mocMaTpaHo Ha Mehyromurimem
HHUBOY, pacT yKyIHHMX JOMahux KpeauTa HOX YTHLajeM
BHCOKe 0a3e M3 TpeTxXoaHe rogmHe u gocneha kpeanra
07I00pEHUX y OKBHPY TapaHTHE Imeme ycropuo Ha 11,7%
y centemOpy. KpennTtHoj aktMBHOCTH M najbe y Behoj
MEpH JONPUHOCE KPEAWTH HPHUBPEAH, KOju Oenexe
mehyrogummu pact on 14%, mok je pact kpeaura
CTaHOBHHUIITBY ycmopen Ha 8,3%. TpomeceuHo
1ocMaTpaHo, pacT Kpeaura mnpuspean y Tpehem
TpoMecedjy BOIMIN Cy WHBECTHIMOHH KPEAWTH, & PacT
KpeauTa CTAaHOBHHUIUTBY CTaMOEHM KpeauTH. Yuemnrhe
NMpodJIeMATHYHUX KPEAUTA Y YKYMHUM KpeAuTHMA Y
cenTeMOpy cnyumreHo je ucnoa 3,2%, MITO je HOBU
HAjHUKU HUBO /10 €a/1a U 32 1 NPOLIEHTHH MOEH HHKe
Hero mpe mMaHAeMHje, IMTO yKa3yje HA TO Ja KBAJIHUTET
aKkTHBe OaHaka HHje TOTOPIIAH HU HAKOH IIPECTaHKa
NIpUMEHE Mepa EKOHOMCKe IoMohu apkaBe W Ja He
MpecTaB/ba MPENpeKy 3a HacTaBaK pacTa KPEAHWTHE
AKTUBHOCTH.

HewaBama y Mel)yHapOIHOM OKpyXKerby yTUIlana Cy U Ha
nomahe jaBHe ¢puHancuje. 300r moTpede 1a ce odbe3dene
cpencTBa 3a HabaBKy eHepreHara M HHQPACTPYKTypHE
NpOjeKTe, Kao W Jia Ce 3allTUTH >KUBOTHU CTaHIAp/]

MpeHowere eghekama 3aowmpasarba MOHemapHe
nonumuke Ha KaMamHe cmone Ha mpXuwWmy Hoeya,
Kpeduma u wmedk-e yKka3yje Ha epukacHocm
MpPaHCMUCUOHO2 MexaHu3Ma nymem KaHana
KamamHe cmone.

U noped eefiux 0d nnaHupaHux ¢huckanHux npuxooda y
docadawmem deny 20duHe, 3602 3HamHoO nosehaHux
u3damaka 3a Habaeky eHepzeHama u nompebe da ce
3awmumu xueomHu cmaHdap0 2palfjaHa, KOHconudosaHu
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¢huckanHu dehuyum oee 200uUHe HajeeposamHuje he
6umu euwu 00 npojekmoeaHoe 0d 3,0%
6pymo domahea npouseoda.

Jlowuja oeoz20duwr-a norbonpuepedHa ce3oHa He20 Wmo
ce oyekuearo, y3 eghekme ycnopagaw-a mpaxHe Ha
2/106a/THOM HUBOY U HacmaesbeHoz pacma mpouwkoea y
npou3godmu, odpa3una ce Ha ycnopasawe domahe
€KOHOMCKe akmusHocmu y mpefiem mpomeceyjy.

Y Hawoj Hosoj npojekyuju, u oge u HapedHe 200UHe
npojekmyjemo pacm 6pymo domahez npousgoda y
pacnory 2,0-3,0%, a 3amum He2080 ybp3ame y
cpedmem PoKy, no0 NpemnocmaskoM 3HaqyajHoe
CMat€eHa 2e0N0NIUMUYKUX MeH3uUja, onopaseka
ekcmepHe mpaxHe U peanusayuje

KanumanHux npojekama.

rpaljana, yuemiie meduiuTa OMIITEe ApKaBe y OpyTO
nmomahem mpomsBomy he BepoBatHO OuTH Behe on
npojexkroBaHor oz 3,0%, ¥ Mopex Tora IITO Cy OCTBapemha
MpHUXO/a y J0CaJalllibeM TOKYy ToauHe OoJjba 0
TUTAHWPAHOT. AKTHBHOCTH OKO 3aKJby4HMBarma HOBOT
crenn0aj apamxmana ¢ MelynapoaHum MoHeTapHUM
donmoM, koju OM Tpebaso ma Tpaje ABE TOAUHE, Y3
YKYIIHY [UTAHAPAHy BPEIHOCT CPEACTaBa MOAPIIKE O OKO
2,4 Munmjapne eBpa, y 3aBpIrHoj cy dasu. [IpennoxeHn
cTeHa0aj apamKMaH CIIy)KHO OM 3a JOJIaTHY IMOJPIIKY
(uHaHCHpamy y yCJIOBMMa HM3a30Ba y MeljyHapoqHOM
OKpyXelmy u mnojapxahe eKOHOMCKY WOJMTHKY H
cnpoBohjeme CTPYKTYypHHX pedopmu, ¢ (HOKycoM Ha
CEKTOpP CHEPIeTHKE.

HakoH penarMBHO BHCOKOI' pacta y NpBOj IIOJOBUHH
roguHe ox oko 4,1% wmelhyroguinme, eKOHOMCKA
AKTHBHOCT je ycmopuja y Tpehem Tpomeceujy u,
npemMa IpeIMMHHAPHO] IIpoLeHu PenyOmnykor 3aBona 3a
CTaTUCTHKY, Mehyromummsu pact Opyro momaher
npousBona Cpbuje m3uocno je 1,1%. Ycmopasame
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH OWJIO je Behe o OueKuBaHOT y
MPETXOJHOM W3BELITajy, Ha WLITa Cy C€ Ipe CBera
OJIpa3uiIi 3HATHO JIOMIMja OBOTOAMINEHA TOJLOIIPUBPETHA
CEe30HAa, CMAbEmhe CKCTEPHE TPAaXKIbe, Ka0 M HACTaBJbEH
pacT TpOIIKOBAa y IPOM3BOAKBH, KOjU c€ Ipe cBera
oflpakaBa Ha HIDKY aKTHBHOCT y Tpal)eBHHApCTBY H
npepahuBauxoj uHgycTpHrju. Taxobe, 300r Bpiio HHCKOT
BOJIOCTaja pEKa HACTaBJCH je W MaJ] aKTUBHOCTH Y
cekTopy eHepreruke. [locMarpaHo ¢ pacxomHe cTpaue,
opeMa HallMM HpoLeHaMa, MO3UTHBAaH JOINPUHOC Y
Tpehem Tpomecedjy morekao je ox (pUHAIHE MOTPOIIHE,
Al y Mar0j MEPH HEro IPETXOIHUX TpoMecedja, 10K CY,
300r BHCOKEe 0a3e KOJ KalMTAJIHMUX W3/aTaka Ap)KaBe M3
MIPETXOJIHE TOANHE ¥ PacTyhuX TPOIIKOBHHUX MPUTHCAKA Y
MIPUBPE/IN, YKYITHE (PUKCHE MHBECTHII]E Jlalie HeraTuBaH
JOIPHHOC. 3a pa3iHKy o IPEeTXOJHUX TpoMeceyja, Kajla
je 3abene)keH 3HATaH HETaTWBaH JOIPUHOC HETO M3BO3a
300T BUCOKOT YBO3a €HEpreHaTa, IipeMa Hallloj MPOLCHH,
peanHu M3BO3 pobe u yciyra TokoM Tpeher Tpomeceyja
pactao je Hemro Opxe O YBO3a, HITO je PEe3yJITUPAIIO
TO3UTUBHUM JOIMPUHOCOM HETO M3BO3A.

Wmajyhu mpeTxonHO y BHIY, MPOjeKUHjy pacta OpyTo
aomaher mnpomssoga Cpbuje 3a 0By TroauHy
KOPHIOBaJIM CMO HAHWKe Y OJHOCY Ha OYCKHBamba M3
aBrycra, Ha pacnoH 2,0-3,0%. IlpuBpeanu pact he
BomuTH nomaha Tpaxma, M0k he 300r BHCOKOr yBO3a
eHepreHara, Ipe CBera M3 IpBE IIOJOBHHE TOAWHE,
JONPUHOC HETO M3BO3a OWTH HEraTHuBaH. YClex
OYeKMBama 1a he HapeHe roMHe eKOHOMCKA aKTUBHOCT
y 30HH €Bpa, Kao M y APYI'MM 3eMJbaMa Koje Cy Hallu
Ba)KHM TPrOBUHCKHU MAPTHEPH, OMTH 3HATHO ciabuja, anu
W ycueq Mamer e(ekra MPEeHeTUX TEHJEHIMja U3 OBE
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roguae (T3B. carry over edekar), 3a 2023. roguny
CHU3WJIA CMO TIPOjeKIujy pacta OpyTto nomaher
npomsBoa Cpbuje Takohe Ha pacmon 2,0-3,0%. Ca
ci1abJbeheM HeTaTUBHUX edekara KOH(INKTa Yy YKpajuHH
Kao M ycieln IUIaHUpaHe
peani3anuje MHBECTHIHMOHMX IIpojeKkara, Mpe cBera y

Ha EKCTEepHY Tpaxmby,

005acTu IyTHE, JKelIe3HHYKe, CHEPreTCKe M KOMYyHallHe
nHppacTpykType, ox 2024. ouekyjemMo yOp3ame
MIPUBPEAHOT pacTa, MpBO Ha OKo 3,5%, a 3aTHM MOBpaTaKk
Ha MPEeTHaHAEMH]jCKy ITyTamby pacta o1 0ko 4% roauime
Y CPelmbEeM POKY.

Hedunutr texyher padyna tuiatHOr Ommanca onm 2,8
MIJIHjapId €Bpa y AEBET MECElH OBE TOomuHEe OHO je
nmBocTpyko Behu Hero y ucrom mepuony 2021. u KJbY9HO
OIpe/IeJbeH PACTOM YBO3a CHEpreHara, IpBEHCTBEHO 300T
pacra BUXOBHUX IIeHa Ha CBETCKOM TpKuiuTy. [1pu Tome,
YIIPKOC YCIOpaBalby EKCTEPHE TPaXKibe, MU3BO3 pode H
yCIyra OCTBapHoO je BHCOKE CTOIE pacTa y OBOj TOAMHHU
(32,2% wmehyrogumme), mpe cBera 3axBasbyjyhm
WHBECTHLMjaMa M3 IPETXOAHOT NepHona, Koje cy
pe3yaTHpaie MO3UTUBHHUM JIONPHHOCOM CBUX 00JacTH
M3B03a NpepahuBauke MHIYCTpUje U pyae MeTana, Kao U
yclen pacta W3BO3HHX IieHa. Mako je, Behum menom
CE30HCKH, 3HATHO ycrmopeH y Tpehem Tpomecedjy, yBO3
eHepreHara y JIeBET MECeIll OBe TOAWHE M3HOCHO je 4,3
MUIHjaplie eBpa U OWo je BHIIM 3a 2,5 MUIHjapau eBpa
Mehyrogumme, MTO je KJbYYHO JIONPHUHENO TOME Jia
YKyIlaH yBO3 poOe u yciyra 3a0eieku Mehyromuinmy
cromy pacra ox 36,6%. 3HaraH HerarMBaH YTHIIA] Ha
nedunut Texkyher padyHa MMaid Cy M OJHOCH pa3MeEHe,
Tj. OpXKM pacT YBO3HHMX OJ M3BO3HHX IICHA, a JEIIOM U
Behn pacxonm 1o OCHOBY J0OXoJaka OX JUPEKTHHUX
nuBectuiyja. Jlepunur texyher pauyna y jgeser
MecellM TOTOBO y LeJOCTH je OMO NMOKPHUBEH HETO
NPUWJIMBOM CTPaHUX IMPEKTHUX HWHBECTHIHUja, IpU
yemy cy, ynpkoc nmosehaHoj 1100aimHOj aBep3uju mpemMa
WHBECTHpamy, npwimBrd y CpOHjy 1Mo OCHOBY CTpaHHX
JUPEKTHUX MHBECTHIHMja M3HOCHIH 3,0 MUIIHjapIu eBpa,
Kao M y MCTOM TEepHOIy IpeTxonaHe roxune. Ilpu Tome,
caMo y TMepHoay jyH—cenTeMmOap MpPHIUB CTPaHUX
JUPEKTHUX WHBECTHIIN]ja U3HOCHO je 1,9 Munujapau eBpa.
Ha mmBoy rommue odexyjemo ma he ydemhe nedummra
texyher padyna y 6pyTo nomahem mpon3Bomy W3HOCHTH
0KO 9%, IITO Cy OUEKUBakA U 32 HApeAHy ToAuHy. Buim
HUBO Tekyher neduuuTa y 0BOj FOJMHHU IPBEHCTBEHO je
HOCNIeIULA BUCOKOT yBO3a €HEpreHaTra, a y HapegHoj
TOJIMHHU, OCHM yBO3a €HepreHara Koju he u3BecHo ocTarH
BUCOK, U CMambCHha EKCTEPHE TPAKIE YCIIel O4EKHBAHOT
ycropaBama TPUBPEIHOT pacTa HAIINX Haj3HauajHUjIX
TPrOBUHCKHMX TIIapTHepa. Y CpeameM pPOKY, HacTaBak
pacrta W3BO3HHUX KalaluTeTa, Y3 OYEKMBAHO CMabCH:E
HETraTUBHUX e(eKara eKCTepHE TPaXKIE W HEMOBOJbHHX
ofHOCa pa3MeHe, Tpeba Ja HONPUHECE MOCTEICHOM

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npouseoda
(mehyrogunwme ctone, y %)

m v 1 nmowv o nm v o1 nomowv o i m
2020. 2021. 2022. 2023.

LjenokynHo nosehame deghuyuma mekyhee payyHa y
desem mecelyu oge 200uHe y nopeherwy ca ucmum
nepuodom npemxodHe 200uHe nocieduya je nogehaHoz
yeo03a eHepaeHama, anu je mekyhu degpuyum 20moeo y
nyHOj Mepu NOKpUeeH HemMo NPUIUBOM CMpPaHUX
OdupekmHux uHeecmuyuja.
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Unpnayuja y Cpbuju ce mokom mpehee mpomeceyja
Kpemana y cknady ¢ HawuM oYeKuearuma UsHemum y
aeaycmosckom Useewmajy o uHghnayuju.

Y Hoe0j npojekuuju o4eKkyjeMo kpemare uHgpayuje Ha
euweM HUBOY y KpamKoM POKy, npu Yemy je u darbe
npojekmoeaH HeH CHaXHuUju nad y Opy20j NoMo8UHU

2023. u epaharse y epaHuye yurba y
dpyaoj nonoguHu 2024. 200uHe.

lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyroguwse ctone, y %)

9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9

2021. 2022. 2023. 2024.

cMamey jgeduuura Tekyher pauyHa W odyBamby
SKCTepHE  OAPKHMBOCTH. EKCTEpHO]  OOPKHUBOCTH
nonpuHehe ¥ HacTaBak pPENATUBHO BHCOKOT IIPHJIMBA
CTpaHMX OUPEeKTHUX uHBectuiuja y CpOujy, koju ce y
0BOj TOJIMHH TIPOjEKTyje Ha OKO 3,8 MUIIHjapIu €Bpa, IITO
j€ BHIIE O] HAIINX MTPETXOIHUX OUCKUBAbA.

VY ycinoBuMa IMOBUIICHHX TPOIIKOBHUX HPUTHCAKa H
HAacTaBKa TCOIONUTHYKHX TEH3Wja, Mehyrommmma
uHpaanuja y Cpouju, kao m y ApyruM 3embama,
TokoM Tpeher Tpomeceuja HacTaBUJIA je 1a pacTe Uy
cenTemOpy je uznocuiaa 14,0%, mro je Ouio y ckiany
ca ouekuBawuma Hapopne Oanke CpOuje. Y omHOoCy Ha
JyH, Kama je msHocmma 11,9%, HajBumie je mopacTao
JONPHHOC [eHa mpepaleHe xpane (Ha 4,3 mpoleHTHa
[I0€Ha) 110 OCHOBY jOII YBEK BHCOKHX CBETCKHX II€Ha
eHeprenara, amOanaxe, NPUMapHUX IOJHONPUBPEIHNX
MPOU3BO/IA U OCTAIMX HHITyTa KOju moBeharajy TpOIIKOBE
HPOU3BOILE U TPAHCIIOPTA, KA0 M HEraTHMBHHUX e(exara
cyme Ha momahem TpxkumnTy u 'y Behem nemy EBpore, mox
je 30or BHcOke 0aze W3 TPETXOJHE TONWHE CMAambCH
JIONIPUHOC 1IeHa Henpepahene xpane (Ha 2,2 IpOLEHTHA
noena), npe csera cpexer nopha. Mako cy 1ene
HaQTHUX JepUBAaTa CMarbHIIC IONPUHOC Mehyromunimoj
uH}Ianuju ToKoM Tpeher Tpomecedja 300r KOpeKLHje
HaHIDKE CBETCKE IIeHe Ha)Te, MOCKYIbEHha SICKTPUYHE
EHEepTHje W UYBPCTUX TOpWBa (IpBAa W YyIJha), yCIEl
MIPUCYTHOT PU3MKA Yy TIOTIIely FbUXOBE PACIIOJIOKHUBOCTH y
3MMCKHM MecelMa, yThlajia ¢y Ha TO Jia ce JOIPHHOC
I[eHa cHepruje ykymHoj uHpaanuju moseha Ha 3,0
HPOLIEHTHUX NoeHa. [loBuieHe mpon3Bohaduxe U yBO3HE
IleHe yTHIAle Cy Ha To Ja W Mehyrommmma 6a3Ha
uHpIanuja (110 UCKIbYYCHY XpaHe, CHepruje, alKoxoia
u nurapera) nopacre Ha 8,6% y cenreMOpy, au ce oHa
3a7p)kana 3HAaTHO wucnoj ykynHe uHbmanuje. Hikem
HUBOY 0Oa3He wMH(QUIAIMje HACTaBHWIA j¢ Ja JOTNPHHOCH
O4YyBaHa peJaTUBHAa CTaOWJIIHOCT AEBU3HOT Kypca y
U3y3eTHO HEM3BECHHM MEl)yHApOIHUM OKOJHOCTHMA.

[Ipema  HOBeMOapckoj IEHTPANHO]  IPOjEKIIH]jH,
ouekyjemo naa he mehyromumima wuH(IaNUja OCTATH
MOBUILIEHA JI0 Kpaja OBE U TIOYETKOM HapeHe TOAMHE, 1a
OM TOTOM CHaXXHO omajna y apyroj momoBwHH 2023. U
BpaTWIiIa ce y TpaHuIe IHJba KPajeM IIepro/ia MpojeKIHje.
Cvamemy nHpuanuje he mpBeHcTBeHO JONPHHETH
edexTn nmocanammer 3a0MITPaBamka MOHETAPHHUX
ycJI0Ba, yCIOpaBame yBO3HE HH IAIHUje, Clald/beme
FJ'[O6aJ'[HI/IX TPOIIKOBHUX IPUTHCAKaA U 3aBpHaI€Tak
BUXOBOI NPEHOCAa Ha IOTPOWIaYKe LeHe, Kao W
Ne3UH(PIATOPHO  [€jCTBO arperaTHe  Tpaxmbe,
MIPBEHCTBEHO yCJIe] 3HATHO HMKE EKCTEPHE TPAXKILE.

HeusBecHocT y Tmorjieay OCTBapema MPOjEKIIH]je
uHduanuje U Opyro momaher mpou3Boma U Jlajbe ce
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y HajBehoj mepum omgHocm Ha (daxTope U3
Mel)yHapoaHor okpykema, a Ipe CBera Ha YTHI]
KOH(IIMKTA Yy YKpajUHU Ha PacIiOiI0oKUBOCT EHEpreHara u
IbMXOBE 1IEHE Ha CBETCKOM TPIXKMINTY, KA0 W Ha M3IVIEHAe
I00ATHOT MPUBPEIHOT pacTa, Koju he y Belnkoj MepH
OIIPENIeNIUTH ¥ CBETCKE LeHE IPUMApHHUX IPOU3BOJA.
Kana je ped o paxropuma u3 romaher okpykermba, pU3HIN
TIpojeKnuje ce y HajBehoj Mepu oiHOCEe Ha NCXOJl HapeiHe
MOJFOIPUBPEIHE CE30HE (3a KOjy CMO TMPBH MYT
npeTnocTaBmwid faa he OUTH UCIOANPOCEYHA), TIPUIIUB 10
OCHOBY CTpaHHX JMPEKTHUX HHBECTHIIM]a, OIOpPaBaK
CEKTOpa CHEepPreTHKe, Ka0 U Ha eBEHTYaJIHE JI0aTHE Mepe
Koje 6u Biama morma mpemyseTu kako Ou ce 00e30emmo
pact nomahe Tpakme Yy HapeIHOM NEepHOIy. YKYITHO
MMOCMAaTpPaHO, PHU3MKE IpojeKiuje pacta OpyTo momaher
NpOM3BOJA 32 OBY M HapeAHy TOJMHY OLCHYjeMO Kao
U3pAKCHE, ali CHMETPUYHE, a PHU3HKE IPOjCKIIHje
nHbmanje Takohe Kao m3paxkeHe, alli M acHMETPUYHE
HaBumre. Haponna 6anka CpOuje he HacraButu ma mparu
W aHaNM3Wpa TPEHIOBe Ha MelyHapomgHOoM poOHOM U
(MHAHCHjCKOM TPXKUIITY M Ja TpoLewyje Ja M nuMma
norpede 3a JOJATHUM 3a0LITPaBaAEM MOHETapHUX
ycJioBa U y KoM 00umy. [IproputeT MOHETapHE MOIUTHKE
u nasse he Outm obe3beheme 1meHOBHE W (hUHAHCH]jCKE
CTaOWITHOCTHU y CPEIEbEM POKY, Y3 MOAPLIKY JajbeM PacTy
1 pa3Bojy NPUBPEJE, KA0 U AaJbeM PACTy 3al0CICHOCTH U
OYyBamy [T0OBOJLHOT MHBECTHUIIMOHOT aMOUjeHTa.

Y cnyyajy da ce mamepujanu3yjy Heku 00 pu3suka Koju 6u
3a nocneduyy Mo2au uMamu Kpemare uHgnauuje usHad
20pH:e 2paHuye 003eo/beHo2 odcmynatba 00 Yurba y
Oyxxem nepuody, HapoOHa 6aHka Cpbuje je cnpemHa da
peazyje y HajkpaheM poKy ceum pacnosoxusum
UHCMpYMeHmuma.
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II. MoHeTapHa MOJMTHKA Y IEPUOAY O MPETXOAHOT

N3BemrTaja o uHduianmju

Y ycnosuma HacmaesbeHUX MPOWKOBHUX npumucaka, npe ceeaa 2i0banHux, u pacma yeo3He uHgnayuje y nepuody o0
npemxodHoe useewmaja, N3epwHU 0d60p je npouyeHuo da je nompebHo dodamHo nosehamu peghepeHMHy KamMamHy
cmony u mume Hacmaeumu noowmpasake MOHemapHux ycroea. Ha maj HayuH he ce o2paHUYUMU UHGPIAMOPHO
denoeare hakmopa Ha cmpaHu mpaxHe U cekyHOapHU ehekmu pacma yeHa XpaHe U eHep2eHama Ha ocmarne yeHe npeko
UH¢nayuoHux oyekueawa. Tume HapooHa 6aHka Cpbuje Hacmoju da ce uHgpnayuja y Cpbuju Halje Ha onadajyhioj nymaru
u da ce spamu y epaHuye 00380/beHo2 odcmynara 00 yusrba 00 Kpaja nepuoda npojekyuje.

VY mnepuony ox mperxoxHor M3Bemraja o uH(IANMjH,
W3Bpran ogbop Haponue 6anke CpOuje HacTaBHO je 1a
nosehaBa pedepenTHy KamMaTHy cTommy.

Y centeMOpy u oxkTOOpY cToma je moBehana 3a mo 50
0.1., Ha 4,0%. O nperxonHor M3Bemraja o uHpIaLUju
nosehaHa je 1 mpoceyHa MoHAEpHcaHa pero croma 3a 121
6.m. m kpajem okToOpa m3HOCcWima je 3,2%. [lampum
noBehameM cBOjUX KamaTHMX crtona Hapoxna Oanka
CpOuje pearyje Ha CHakHe MH(IATOPHE NPUTHCKE, TIpe
cera u3 MelyHapomHor okpyxema. McToBpemeHo,
orpaHuYaBamy edexara MpelaruBama pacTa YBO3HHUX II€HA
Ha gomahe 1eHe, Ka0 ¥ MaKpOEKOHOMCKO] CTaOMITHOCTH Y
ycioBuMa rnoBehaHe mMIoOamHEe HEH3BECHOCTH H3a3BaHE
MPBOOUTHO MaHIEMHjOM, & IIOTOM CHEPreTCKOM KPH30M H
TCOMOJUTHYKIM TCH3HMjaMa Yy BE3H C KOHQIHKTOM Y
VYkpajunn, Haponna 6anka CpOuje JONPHHOCH y 3HATHO]

MepH U Op:KaBam-eM peJiaTHBHE CTA0MJIHOCTH Kypca
AuMHapa mpema eBpy. [locMarpaHo Of mo4erka roJHuHE
3aKJBYYHO C KpajeM OKToOpa, OUHAp je IpeMa eBpy
HOMHHAIHO ojadao 3a 0,2%, IOK je mpema jonapy
ocnabuo 3a 11,8% ycien jauama qonapa mpema eBpy Ha
mehynaponsom Tpxuinty 3a 12,0%. IIputoM, on maja
Haponna Ganka CpOuje je MOHOBO HETO Kymal| JIeBH3a,
pearyjyhu Ha KOHCTaHTHE alpeIHjalijcKe MPUTUCKE, TAKO
Jla je 10 Kpaja oktobpa (HeTo KynoBuHOM 2.370 MIiIH eBpa)
ycriena ia y HOTIyHOCTH HaI0KHaW HETO TPoJiajy AeBU3a
13 IpBa YETUPH Mecella OBe TO/IMHE, 11 je Y IPBUX JIeceT
mecerm 2022. ronuHe Omia Heto Kymar 100 MiH eBpa.

JloHOocehn omTyKy O JajbeM MOOIITpaBamby MOHETapHHUX
ycioBa, M3BpuiHn o100p je mpe cBera nmMao y BHIY J1a cy
TCONOMUTHYKA JICIIaBatba M eCKalaluja KOHQIHMKTA Yy
VYKpajuHH yTUIAIN Ha TO JIa CBETCKE I[eHE eHepreHara u

'padpmkoH 11.0.1. KpeTtarwse pechepeHTHE U npoceyHe peno crone

(mr. cTone, y %)
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e PedpepeHTHa cTona

e [[pOCEYHA pEMO CcTOMa

KamaTHa cTona Ha kpeauTHe onakuuie
KamaTHa cTona Ha feno3uTHe onakimie

W3Bop: HBC.
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JIPYTUX TPUMapHHUX MPOU3BO/IA Y NPBOj MOJOBHHU OBE
TOIMHE JOCTUTHY HAjBHIIE HUBOE, IITO j€ 3a IOCICIHILY
UMaJIo AA/bU CHAKAH pacT HHGJIATOPHUX NMPUTHCAKA
Ha T100aqHOM HUBOY. THM mpuTHCUUMa Cy Takolhe
JIOTIPUHOCHIIH 1 J1aJbe MTPUCYTHHU NMPOOIEMH Y III0O0ATHUM
JaHIMMa CHa0JeBama, jOLI yBEK PEIaTHBHO CHAa)KHA
mIo6amHa TpaXm\a M 3aTETHYTH YCJIOBH Ha TPXKUIITHMA
paga y MHOTMM 3eMjbama. Y TaKBHM YCJIOBHMa, MHOTE
meHTpajgHe O0aHKe Cy  MPOTEKJIUX
3aolITpaBajie  CBOje ~ MOHETapHe

AVHAMHMYHHUje Hero INTO ce MPeTXOTHO OYeKHBAJIo,
Kopuryjyhu mnputom HaBHIIe CBoje IpojeKkuuje

Mecenu
MOJIUTHKE

KpeTrama uHUIaNMje, Ka0 U OYCKHBama Koju hie OuTH
HajBUINKM HHUBO WMHQIAIMje n Kaga Ou Tpebamo ma Oyme
mocturHyT. HakoH mTo je mosehama pedepeHTHY
KaMaTHy crory y jyiy (3a 50 6.1, Ha 0,5%), npBu myT y
nocaeawmux 11 romuna, EIIB ce Ha cacTaHky y
cenrreMOpy ouTy4miIa 3a 10 caja Hajeehe nosehame cBoje
OCHOBHe kamatHe crome (3a 75 6.1m., Ha 1,25%). Takohe,
300r pu3MKa MO HECMETaHy TPAHCMHCH]y MOHETapHe
MIOJIUTHKE YCIIE] pambHBOCTH H3a3BaHe maHaemujoM, EI[B
je 3ampxana (QIEKCHOMITHOCT y pPEUHBECTHPABY
noprdesba MaHJIEMUjCKOT IporpaMa KYNOBHHE AaKTHBE
(PEPP). 3aomTpaBambeM MoHeTapHe mnonutuke EIb
HACTOjU Jia CMarbM arperarHy Tpaxiby, Kao W PH3HK
MEPMaHEHTHOT pacTa HWHQIAUOHUX O4YEKHBama C
003upom Ha BHcoke ctome uHOnmanwje. Undaanuja y
30HU eBpa je HACTABMJIA 1A PpacTe U y CenTeMOpy, eTH
Mecell 3ape/ioM, KaJa je JOCTHIVIa HOBH HCTOPH]CKH
MakcuMyM o1 9,9%, y3 MmpolieHy Jajber pacta y oKToopy.
Pact uHpnanuje koi Hamier HajBa)KHHUjEr EKOHOMCKOT
MapTHEPa, 30HE €Bpa, MOCIEIHIIA j€ IPE CBEra pacTa IeHa
eneprenara (40,7% wr.) u ueHa xpane (11,8% wmr.). bazna
nHanyja 3abenexuna je pact ox 4,8% y cenremOpy, jep
Cy, TIOpe/]l 3HaTHO BWIIMX IIEHA CHEpreHara W XpaHe,
uH}IAIM]y TOACTHLAIN M NpUTHCLU Behe Tpaxme y
MOjeIMHUM CEKTOpHMa YCJiel OTBapama EKOHOMH]E,
3a0IITPEHN YCIIOBHM Ha TPXKMIITY pajia, Kao M jOII yBEK
MIPUCYTHU 3aCTOjH y JTaHIIUMa CHa0/ieBama. O4eKyje ce na
he nndnanuja y 3001 eBpa ocTaTy W3HAJ [HJbA Y Ty)KEM
MIepUOly, a KaKo akTyeJIHH MOKpeTaun nHpianuje Oymy
BPEMEHOM CJIA0WIN M Y IIYHO] MEPU CE HCIOJbe e(heKTH
MOHETapHEe IMOJUTHKE, Tako he ce u wuHbIanHja
cmamuBaTh. [Ipema cenrembapckoj mpojekunju Ellb-a,
Mr. crone nHnanuje y T4 tpedano 6u ma Oymy 9,2% y
2022, 3,3% y 2023. u 2,2% y 2024. ronuHu.

[IpunukoM IOHOIICHkA OIyKe O pedepeHTHO]j CTOIH,
W3Bpuiau o100p je uMao y BHUAY M 3Ha4ajHE MIPOMEHE Y
MonetapHnoj monutuiin @EJI-a 360r Bucoke mHpIanmje.
®E]] je HacTaBHO Ja 3HATHO MOOINTPaBa MOHETapHY
MOJNUTHKY, Tokyhu y centemOpy, Tpehu myT 3apenom,

pedepenTny kamatHy cromy 3a 0,75 m.m., Ha pacmnoH
3-3,25%. HacTaBak nmoomrpaBama MOHETapHE MOIUTHKE
HajaBJbyje CE W Yy HApPETHOM IIEpHONy, Kako OW BHIIE
KaMaTHE CTOITe YOIaXXuIle pacT Tpaxme u 'y Behoj Mepu je
YCKJIJIMIIE C TIOHYZIOM, KOja je M Jajbe OrpaHH4eHa, IITO
JIOBONIK J10 pacrta IieHa. Hakon jyHckor ckoka o 9,1%
(wrto je HajBumia croma on 1981), crome uHbnmanmje y
CAJl HemTo Cy HIXKe, alld U JaJbe M3Y3€THO BHUCOKE,
npeko 8%. 3abpumasa Bucoka 0Oa3zHa HH(pIanuja y
cenrreMOpy (6,6%), Koja je Owia Ha HajBHIEM HUBOY y
nocnenmwux 40 ronuna. Kao Hu y 30HU eBpa, oueKyje ce
Aa uHpuaanuja Hu y CAJ/l Hehe OuTH y rpanunama
uuba npe 2024, ronuue.

3aomTpaBake  MOHETAPHUX Boxehmx
LEHTpaTHUX OaHaka, y3 JIOLIMje W3MIene 3a NI0OaTHH
OPUBPEIHH pAcT, MOXKE YTHIATH Ha moBehame
BOJIATHJIHOCTH Ha MelyHapoanom ¢uHaAHCHjCKOM
TPKUIITY W Jajbe yCMepaBame INOOATHUX TOKOBA
KalhTajla o 3eMajba y YCIOHY Ka pa3BUjSHH)UM
MehyHapoqHO OKpYyXKeme je H3Y3eTHO
M3a30BHO 3a BehMHY 3eMaba y YCIOHY, LITO 3axTeBa
omnpe3HocT y Bohewmy MoHerapHe noiurtuke. Omrpa
anpenyjanyja amepuukor nonapa nosehasa undaropHe
jep IOodaTHO TMOAMIKE IICHE
NpUMapHHX TPOU3BOJA N3PAKEHUX Yy nonapuma. CyodeHe
¢ pactyhoM wuH(}Nanmjom, 3eM/be y YCHOHY Takole
3a0IITPaBajy CBOje MOHeTapHe MOJUTHKe, Boxchu
padyHa O EKOHOMCKO] aKTHBHOCTH M (PHHAHCH]CKO]
crabunHocTH. Y

ITOJITUTHKA

3€MJbaMa.

HIPUTHCKE, YBO3HUX

3eMJbaMa pPEruoHa, C KojuMa
OCTBapyjeMO 3HaYajHE TPrOBHHCKE BE3€, MOPEI BHUIIHUX
[leHa eHepreHara W JAPYTHX TPOIIKOBA y IPOH3BOILH,
pact uH(]Nanuje Ha ABOIM(pPEH HUBO BOAM W qoMaha
TpaXma, Ka0 M YCIOBH Ha TPXKHUINTY pajga, O uYeMy
cBeoun M OazHa MH(IANMja y OBUM 3eMJbama, Koja je
Buia Hero y CpOuju. 300r Tora cy UeHTpajHe OaHKe
OBUX 3€Majba MpPETXOAHMX Mecenu y Behoj Mepu
3a0IITpaBajie MOHETapHE YCJIOBE HETO LITO je TO YHHHIA

Hapomna 6anka CpOwnje.

Hako cy 300r mojayaHmX pEHEeCHOHHX MpUTHCaKa Ha
100aJlHOM HHBOY cBeTcKe IeHe HadTe W JPyrux
NPUMapHUX MPOU3BO/Ia CMalbeHe MPeTXOIHUX MecelH,
N3Bpimnu oa60p je uMao y BUIY Aa Cy OHe H lajbe Ha
3HATHO BHIIIeM HHBOY Hero npe roauny Aana. Kana jey
MUTamy CBETCKA IIeHa Ha(Te, BEHO OYCKUBAHO KPETAhE
y HapeIHOM NEepHO/y IOBE3aHO je ¢ HU30M pusuka. [lpe
CBera, HEM3BeCTaH je edekar MIO0AJHOr YCIOpaBama
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha TpXKUIITE HadTe, Kao H
crniopazyma 3emasba OPECt na on HoBeMOpa 10 Kpaja
2023. rommHE CMame NPOM3BOAKY 3a 2 MIH Oapena
JTHEBHO Yy OJHOCY Ha aBrycT. Mako ce paam o 3HaTHOM
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cMamemy, HajBehem ox 2020. roamse, edekar Ha
mI00anHy MOHYAYy HaTe je HEU3BECTaH, jep HEKOIUKO
3eMa’ha Beh wucmopydyje HadTy HCIOA CBOjUX KBOTA.
HeusBecHocr je Ouiia mnpucyTHa M Yy THOLJIeAy
PAacnoJIoKUBOCTH NMPHPOAHOT raca y EBponn n merose
IeHe TOKOM 3MMe 300r J[O0JAaTHOI 3a0IlTPaBamba
reonojuTHYKKMX TeH3uja. Llene raca y EBpornu nosehane
cy Bumie ox detnpu myta ox 2021, a mcmopyke raca u3
Pycuje y EBporry Hanaze ce Ha Mame ox 20% HuBOa H3
2021. lleHe XxpaHe HA CBETCKOM TP:KUIUTY CMameHe Cy
nocjaeIlNX MecenH, aJM je IHHUXOBO KpeTame Yy
HapeJHOM IIepPHOAY U Jajbe Hen3BecHO. Tako cy cBeTCKe
[eHe JKUTapulla, I0CIe HEKOJIMKO MeCelH Majaa, y
cenTeMOpy TOHOBO TOpaciie, YeMy je IOTpHHeTa
3a0puHyTOCT OKO Tora ja jin he LlpHoMOpcKH criopa3ym o
W3BO3Yy XXMTapHla M3 YKpajuHe W3 jyna OUTH HA CHa3M

rocie HoBeMoOpa.

OcHOBY 3a JOHONICHE Oayyka W3BpmHOr ombdopa y
TIEPUOAY Of TPETXOMHOT W3BEIITaja IPENCTaBJbala je
aBT'YCTOBCKa CPeIH-OpOYHA IIPOjeKIrja nHpIaImje, mpemMa
K0joj je ouekmBaHO nga he BpxyHal MI. WHQIANHjE Y
CpOuju HajBepoBaTHHje OUTH JOCTUTHYT y CENTEMOpY.
Pact uH(pnanuje moACTaKHYT je 3HATHUM pPAcTOM IICHA
eHepreHara Ha CBETCKOM TPIKHIITY U PEIaTHBHO BUCOKOM
YBO3HOM HWH(}IanujoM, y3 edekTe cyme Ha gomahem
TPXKUIITY Uy Behem nery EBporie, koju ¢y ce onpasuiu Ha
JlaJbu pacT 1eHa xpane. O4ekuBasio ce aa MHpIanMja y
NocJIelh-eM TpoMecedjy oBe H TOKOM HapeaHe rouHe
Oyne Ha omanajyhoj myramu U J1a ce KpajeM mepuoaa
NpOjeKIje BpaTH y TpaHHIe HHba. llpema olcHH
W3BpmHor ombopa, y cMepy CMHpHBama HH(GIATOPHIX
npuTHcaka jgenoBahe  Jocajamime  3a0LITPaBabe
MOHETAPHUX YCIIOBA, OYCKUBAHO IOCTECNCHO CIa0JbeHe
edekara nrobdamHuX (pakTopa KOju Cy BOIMIM pacT IieHa
eHepreHara u XpaHe y IpeTX0IHOM HIEPHO/LY, a y U3BECHO]
MEpH ¥ HHXKa €KCTEPHA TPaXKiba Y YCIIOBUMA HETIOBOJbHUX
n3riena odaTHoT MPUBPEIHOT pacTa.

Toxom T3 nnduanuja ce y najsehoj mepu xperana y
CKJIaAy €a OYeKHMBAamUMa Y aBI'yCTOBCKO] MPOjEKIHUjH U
y centemOpy je usHocwmia 14% wr., ox dera je oko 70%
JOTPHHOCA TOM PacTy M JAajbe IOCIeHIa pacTa leHa
XpaHe 1 eHepreHara. Pact yBo3ne mH(]Ianuje ogpasuo ce
u Ha pact 0a3He uHbuanmje (ykymHa wmH(]IanHja 1Mo
HCKJbYYehY LICHA XpaHe, CHeprije, aIKOX0Ja H [IUrapera,
Ha KOjy Mepe MOHETapHe IOJUTHKE HajBHIIIE YTHUY), KOja
je y centemOpy m3Hocwmia 8,6% Mr. OHa je u jajbe Ouiia
3HATHO HIKA OJI YKyIHE MH}IalHje, 4eMy HacTaBJba Ja
JOTIPHHOCH OYyBaHa PeJJATHBHA CTAOMJIHOCT JeBHU3HOT
Kypca y H3y3eTHO HeM3BECHUM IJ1060aJIHUM YCJI0BHMA.

[TpunukoM JIOHOIICHA OJUTYKE O MOHETApHUM YCIIOBHMA,
W3BpmHE onbop je WMao y BUAY U Ja AKTYeJHO
3a0lUTPaBalkbe MOHETAPHUX YycJjioBa Hehe 3HaTHHje
yenoputn aomahy Ttpaxmy. Mehytum, y ycroBuma
ycriopaBama II00AJHOT TPHUBPEIHOI pacTa W jadyara
pelecuoHnxX eBpa,
HajBa)KHH]jEM CKOHOMCKOM MapTHEpPY, oueKyjeMo ma he y
OCTaTKy OBE M IOYETKOM HapeIHe TOIUHE YCIOPUTH H
nomaha eKOHOMCKa aKTHBHOCT. Mmak, mpema oLeHH
WzBpurHor oxbopa, pacT M3BO3HE MOHYJE, Ka0 pe3yaTar
WHBECTHUIIMjA Y Pa3MEHJbUBE CEKTOpE M3 MNPETXOTHHX
roavHa, y onpehenoj mepu he kommeHzoBaru edexar

HNpUTHCAKA y 30HU HalleM

HUXKE eKCTEpHE TpakKikhe Ha U3B03 mpepalhuBadke
WHAYCTpHje, IITO MOTBpyje U HACTaBaK pacTa pooHOr
H3B03a 10 BUCOKMM CTOIaMa, KOjU je Yy aBrycTy
mHocuo 23,4% Mr. u Omo je BoheH pacTomM u3BO3a
npepahuBauke WHAYCTpPHje U pyAapcTBa, Kao W
OIIOPaBKOM M3B03a MOJBONPUBPE/IE.

Ha cacranky y HoBemOpy, U3Bpinu oxdop je moehao
pedepentHy cromy 3a 50 0.m., Ha 4,5%. Y uctoj mepu
roBehane cy M KaMaTHE CTOIE Ha JICTIO3UTHE W KPEITUTHE
onakmuue, Ha 3,5% u 5,5%, pecnextuBHo. [Ipuinkom
JIOHOIIICHa O/uTyke o ToBehamwy pedepeHTHe KamaTHe
crore, M3BpuiHu 000p je HCTakao na Cy [I00aTHH
WHOIATOPHH TPUTHCITH ja9H U TIOCTOjaHU)U OJf IPETXOIHO
ouekuBaHuX. MH(nanuja je y 30HH eBpa JOCTUIIA HOBH
ncropujcku Makcumym oz 10,7% y okrobpy, a ELIb jen 'y
OKTOOpY Ojlydmsia Ja 3HaTHO moBeha CBOjy OCHOBHY
KamartHy cromy (3a 75 0.1m., Ha 2,00%). Y ucroj Mepu je
pearoBao u ®E]J] moueTkoM HOBeMOpa, Kaga je CBOje
ocHoBHe ctome moBehao Ha pacmon 3,75-4,00%.
HacraBak moomrpaBama MOHETapHE MOJIHMTHKE Bonehux
LEHTPAIHUX OaHaKa OYeKyje ce W y HapeJHOM IEPHOIY,
mTo Ou, y3 HEMOBOJBHU]E U3IIIE/IE TNI00ATHOT IIPUBPEIHOT
pacta, MOIJIO YTHIIATH Ha pacT BOJIATHIHOCTH Ha
Meh)yHaporHOM poOHOM 1 (PMHAHCH]CKOM TPIKHILITY.

C 003upoM Ha TO [a TIABHHU PH3HUIU MO HWHOIANH]Y H
ocraja CKOHOMCKa KpeTama M Jajbe Joiase u3
MelyHapomHor OKpykema, Hapomna Oanka CpbOuje he
HACTaBUTH Ja TNpaTH M aHajJu3upa TPEHJOBE Ha
mehyHaporHoM poOHOM U (PMHAHCHjCKOM TPXKHUIITY U Jia
mpouemyje Jna M uMa noTpede 3a JIO0JaTHUM
3a0IITPaBabeM MOHETAPHHUX YCJIOBa U y KOM OOHMY.
[lpuopureTr MOHETapHEe MNOJHUTHKE W Jajbe he OUTH
00e30eheme 1IEHOBHE CTA0MIIHOCTH Y CPEOHEM POKY H
O4yBambe MOCTUTHYTE (UHAHCHjCKE CTAOWIIHOCTH, Y3
MOZIPIIKY JTAJbEM PACTy U Pa3BOjy MPUBPEIE, KA0 U JaJbeM
pacry OUyBamy
WHBECTHUIIMOHOT aMOMjEHTA.

3aIlI0CIICHOCTH n IIOBOJHbHOT
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III. Kperame unduanuje

Y ycnosuma uspaxeHux mpowKO8HUX npumucaka, usmeljy ocmasnoe u no 0CHo8y U 0asbe 8UCOKUX C8EMCKUX UeHa XpaHe
U eHepauje, Kao u HeuzgecHocmu y nozniedy HUX08e pacnonoxueocmu 3602 Hacmaeka 2e0nNOAUMUYKUX MeH3Uja, Me.
uH¢pnayuja y Cpbuju, kao u y dpyaum 3eMrbama, Hacmaeuna je da ce kpehe y3nasHom nymatom mokom T3 u y cenmembpy

je usnocuna 14,0%.

Kao u y npemxodHom nepuody, 6a3Ha uHchnayuja, Ha Kojy Mepe MOHemapHe nosiumuke euwe ymuyy, kpemasna ce 3HamHo
ucnod ykynHe uHegpnayuje u y cenmembpy je usHocuna 8,6% me. Takeoj duHamuyu Hacmaesba 0a dONPUHOCU OYy8aHa

penamueHa cmabunHocm Kypca OUHapa npema espy.

Kperame nndaanuje y T3

VY ckimany ca ouekuBamuMa HapomHe Oanke CpOuje
M3HETUM y aBrycToBCKOM M3Bemrajy o uH(uanuju, y
YCIOBHMA IIOBHIICHUX TPOUIKOBHUX IIPUTHCAKA W
HACTaBKa TEOTONUTHYKUAX TEeH3Wja, MI. HHIanmja y
Cpbuju je, XKa0 W y JAPYTrUM 3eMJpamMa, TOKoM T3
HACTaBWJIA Jla pacTe U y cenTeMOpy je m3nocwmna 14,0%
(makoH 11,9% vy jyny). ¥ T3 nHajBume je mnopacrao
JIONIPUHOC 1IeHa npepaljeHe xpaHe Mr. nHpnauuju (3a 1,1
I.1T1., Ha 4,3 TI.I1.) TI0 OCHOBY jOII YBEK BUCOKHX CBETCKHUX
HeHa eHepreHara, ambaaxe, PUMapHUX
TIOJBOIIPUBPEAHUX TIPOM3BOAA M OCTAIMX HHITYTa KOjH
noBehasajy TPOIIKOBE NMPOM3BOIILE M TPAHCIIOPTA, KA0 U
HeraruBHHUX e(ekara cymie Ha joMahem TpKUIITY W Yy
Behiem meny EBpore. Y uctoM nepuoiy, TONPHHOC [IeHA
Henpepalene xpaue je cMameH (3a 0,5 m.a., Ha 2,2 1.1.),
3axBaJjbyjyhm mpe cBera criopujeM pacTy IICHa CBEKeT
nospha, Ha mTa je yTHMmana W BUCOKa 0aza M3 HCTOT
nepuona mponuie roguHe. Mako cy 1eHe HadTHHX
uHbanuju y
cenreMOpy y onHOCY Ha jyH (3a 0,4 1.11.), IleHe ocTanux
eHeprenara cy nosehaine cBoj norpusoc (3a 1,1 1.m.), nox
YTHLAjeM pealn30BaHUX IIOCKYIUbCHa CJIEKTPHYHE
CHepruje ¥ BHIIUX L[CHA YBPCTUX rOpHBa (IpBa U yriba),
ycieJ THpHCYyTHOT pH3MKa Yy TIOMIEAYy HUXOBE
pacIoNoKMBOCTH Y 3MMCKUM Mecenuma. Buiie 1ene
eHepreHara cy ce Ofpaswiie U Ha pacT IeHa
MHIIyCTPUjCKUX Tpou3Bosa (0e3 XpaHe W eHepruje) u
[[EHa yciIyra, 9Mju je AONPUHOC MI. HHpIAmuju y
cenTeMOpy y omHOocy Ha jyH moBehan 3a 0,5 mm. u 0,3
IL.IT., PECTIEKTHBHO.

J€puBara CMambUIC JOINPUHOC MI.

ITo ocHOBY NOBHILIEHHX POM3BO)aUYKNX U YBO3HHX LIEHA,
Mr. 0a3Ha uHpaanuja (mepena npomenom UIIIl-a mo
UCKJbYYCHY XpaHe, EHEpruje, alkoxoja W Iurapera)

padcpmkoH 111.0.1. JonpuHOCK KOMMOHEHaTa Mr. CTONU pacTta
NMOTPOLIAYKMX LieHa
(y n.n.)

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

mmm—— XpaHa
Ycnyre
mmm—— Exeprvja
mmmmm—— WngycTtpujcku nponssoan 6e3 xpaHe u eHepruje
MoTpoluayke ueHe (y %)
Linrbana ctona uHdnauvje
eeeeeeecee 03BOrBEHO OACTYMAHE MHNALVWjE Of LUnIba

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

MpadoukoH 111.0.2. MpomeHe gonpuHoca OCHOBHUX rpyna
Unu-a mr. nucpnaumjm

(y n.n.)

16

14

12 .
10

o N A O

JyH Mpepa- Henpepa- EHepruja WHoyctp. Ycnyre Centembap
2022. heHa heHa npoussoamn 2022.
XpaHa xpaHa 6e3 xpaHe
" eHepruje
= Mr. uHdonaumja (y %)
= [TpomeHa gonpuHoca komnoHeHata UML-a

W3sop: P3C u npepauyyH HEC.
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padmkoH 111.0.3. YkynHa n 6a3Ha uHcpnaumja

(mr. cTone, y %)

0
2008. 2010. 2012. 2014.

Basna nHdnauuja
e— Y/ KyTIHa UHNaLUMWja

2016.

Basna nHdnauuja — npoceum 3a nepuoae

© e 0000 YKynHa MHGMALMja — NPOCeLV 3a Nepuoae

W3sop: P3C u npepayyH HEC.

2018.

2020.

2022.

Tabena 111.0.1. PacT u gonpMHOCY KOMNOHEHaTa pacTy

noTpoLwaYvkmux ueHay T3 2022.
(TpomeceyHo)

MoTpowayke ueHe (UML)
HenpepaheHra xpaHa
MpepaheHa xpaHa
MHaycTpujckvu npon3soam
6e3 xpaHe 1 eHepruje

Exepruja

Ycnyre
WML 6e3 eHepruje, xpaHe,
ankoxona v uurapeta

PerynucaHe ueHe

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

Crone pacta

(y %)

3,8
3.2
58

2,7

57
2,3

2,5

4,8

OonpuHocu

(y n.n.)

3,8
0,4
1,3

0,7

0,9
0,5

1.1
0,8

padhmkoH 111.0.4. donpuHOCK KOMMOHEHaTa Mr. CTONU pacTta

npou3sBohjaukux LeHa*
(yn.n.)
24

2010. 2012. 2014. 2016.

Exepruja

WHTepmeavjapHu Npon3Boamn, OCUM eHepruje

2018.

I TpﬁjHVI npou3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLHY

m—— KanuTanHu npoussoaun

s HeTpajHu NPOU3BOAW 3@ LUMPOKY MOTPOLLIHY

e | |eHe enemeHara v MaTepujana y rpaleBmHapcTsy (y %)

Mpoussohauke LeHe (y %)

W3Bop: P3C un npepayyH HBC.

2020.

* MNpowusBohayke LieHe MHAYCTPUJCKMX Npou3Boaa 3a Aomahe TpxuLTe.

2022.

Oenexuna je pact TokoMm T3 — ca 6,7% vy jyny Ha 8,6% y
cenTeMOpy, anM ce 3aapikana 3HATHO MCIIOJ YKyIHE
nHonanmje. Hiokem HuBOYy 0a3He WHGIAINje HACTaBIIIA
je Ja JONpUHOCH O4YyBaHA pelaTHBHA CTaOWIIHOCT
JICBU3HOT Kypca y M3y3eTHO HEM3BECHUM Mel)yHapoaHum
OKOJIHOCTUMA.

TpoMecedHo mocMaTpaHo, pacT NOTPOLIAYKMX LEeHA Of1
3,8% y T3 6mo je y ckiagy ¢ HaIIOM MPOjEKIHjOM H3
aBrycTOBCKOT V3Bemraja o mHQIaLUju, IpH 4eMy je y
OJIHOCY Ha TIPETXOJIHO TpOMecedje eBUACHTHPaHa HELITO
criopvja TMHaMUKa 1IeHa XpaHe U eHepruje, Kao U LeHa y
OKBHUpY 0a3zHe uHpIanuje.

Kao u y panujem nepuony, Hajsehn IMO3UTHBAH JTOTIPHHOC
nHdramyjun y T3 morekao je oj pacra meHa XpaHe H
oezasnkoxonnux nmuha (4,9%, y3 nonpuHoc nHOIANUjH
on 1,6 m.m.), Koju ce MPBEHCTBEHO Jyryje HIMPOKO
pacmpocTpameHOM pacTy IeHa mnpepaljeHe XxpaHe
(5,8%), mpe cBera mileka 1 MIIeYHUX TpepaljeBuHa, Xaeba
W KATapuIa, MEeCHUX mpepaljeBUHa M 0E3aJIKOXOTHMX
nha. Ha pacr nena nenpepaljene xpane ox 3,2% y T3
JIOMUHAHTHO je yTuuajso Behe o OYeKHBaHOT
MOCKYIUbCHE CBEXeT Boha (16,6%), HajBuIIe 300T 3HATHO
BHIIMX IIeHa jy)XKHOT Boha ycien cMameHE MOHyJAe Ha
cBeTckoM TpkumTy. [lo3nTrBan ponpuHoc MHGIALINH Y
T3 mo ocHOBYy mnockymbema cBexer Mmeca (5,7%)
HeyTpaJlicaH je HEraTMBHUM JIONPUHOCOM MO OCHOBY
nojeprumerma cBexxer moBpha 3a 8,0%, koje je
yoOHuajeHo 3a 0Baj MEPUO] TOAMHE.

Pact nmena enepruje on 5,7% y T3 ompenemen je
3HATHUM [OCKYIUbCEHEM YBpCcTHX ropuBa (21,5%, y3
nonpuHOoc uHGIanuju ox 0,6 M.I.), KA0 U pean3aiujoM
MPETXOJHO HajaBJbEHUX MOCKYIJbCHa EJICKTPUYHE
eHepruje y aBrycty u centemopy (10,7%, y3 mompunoc
napmammju ox 0,5 m.m.). PeammsoBano mosehame 1eHe
TIPUPOHOT raca 3a fomahuHcTBa 071 8,8% y aBrycTy HUje
ce OWTHUje oApa3wiIo Ha TPOMECceUHy MH(]IANHjy, 0K Cy
LleHe HaTHUX JepuBaTa, MPBH IyT O] Kpaja MpOIILIe
ronuHe, najie 3a 2,7% y T3 (y3 nonpunoc uHbIANUjH 01
—0,2 m.m.), cienehn JUHAMHUKY OBHX IIeHa Ha CBETCKOM
TPKAIITY.

Lene uHAycTpUjcKHUX mnpou3Boaa (0e3 xpaHe U
eHepruje) 3a0enexmie cy pact on 2,7% y T3 (komuko je
nzHocuo u y T2), y HajBehoj Mepu kao pesynrar
MOCKYIUbCHa HaMeIITaja U MPOM3BOJA 3a OfpIKABAE U
onpemame 1omahuncTBa (4,6%, y3 JONPUHOC HHOIALUH
ox 0,2 m.m.), a y Mam0j MEpH W BHUILIMX LICHA IMrapeTa
(300r penoBHOT yckiahuBama aknu3sa y jyiay), Ipou3Boja
3a  peKpeanujy M KYJITYpY, MEIUIUHCKHUX U
(dapmareyTCKuX Mpou3Bo/Ia, AIKOXOIHUX nuha, Bo3uia u
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nenoBa. Ha pacT meHa WHIYCTPHjCKHX IIPOM3BOAA
oIpa’kaBajy Cc€ M BHCOKE I[eHE eHepreHara Koje ce
KOPHUCTE Y BbUXOBO] ITPOU3BOMIHH.

Pact mena ycayra on 2,3% y T3 BoljeH je mpe cBera
MOCKYIJBCHEM OHHMX YCIIyra 4yHje Cy ILEeHE peryjucaHe
(KOMyHaITHE yCiyre, CMENITa] yYeHHWKa y JIOMOBHUMA U
jaBHH TIPEeBO3), KaO M BUIIUM IICHaMa CTaHApPWHA U
YTOCTUTEJBCKHX yciayTa. Y Mamoj Mepu y T3 cy mopacie
1 IICHE OCTAJINX yCIIyra.

Peryaucane nene cy nmopacie 3a 4,8% y T3 mo ocHOBY
MMOMEHYTHX MOCKYIUbCHa eJeKTpUYHE eHepruje,
MPUPOJHOT raca W KOMYHAlHUX YCIyra, Koje cy
ompezenuie u yop3ame MI. CTOME PacTa OBUX II€HA Ha
5,8% y centeMOpy (ca 1,8% y jyny).

[ToBehame nena y okBupy 6a3ne unduanmje ox 2,5% y
T3 (y3 mompunoc wHpmamuju ox 1,1 mm.) HajBume ce
JyTyje BHUIIMM IIeHaMa HHIYCTPHjCKUX HpOU3Bona (Ipe
cBera npousBoza Kyhne xemuje).

ITpoussohauke u yBo3He HeHE

Hakon mto cy y jymy Omaro yOp3ane pact, IeHe
mponsBolaua HMHIYCTPUjCKHUX MpOM3BoAa 3a mgomahe
TP)KUINTE Y HACTaBKy T3 WIax cy ycrmopmuie pacT, KOju je
y centeMOpy n3Hocuo 16,9% wmr. (mactpam 19,7% wmr. y
jyHy). OBakBy ML JAMHAaMHKY IpOU3BOhaUYKHX LieHa
WHJYCTPH]jCKUX MIPONU3BOAA ONPEIEINO j& HUKU JOTIPHHOC
[[EHa y TIPOU3BOJIELH €HepreHaTa (HapouuTo CUpoBe HaTe
U FHCHUX JepuBaTa), Kao M II€Ha HHTEPMEAMjapHUX
mpousBoma  (METaNHMX  TPOW3BOIA, XEMHUKaJWja,
MIPOM3BOJA O]l TYME M IUIACTHKE), KOje Cy YCIOpHIIE ML
pact y T3, npu ueMmy Cy LieHE OCHOBHHX MeTaja 4ak
3abenexuie Mr. naja. Hacynpor tome, 1ieHe mpousBoza 3a
HIMPOKY TOTPOLIKY (HETPAQjHUX M TpajHUX) Onaro cy
nosehase gonmpuHOC M. pacTy nponsBohaukux menay T3.
Llene ememenaTa u MaTepujana y Tpal)eBUHAPCTBY
ycropuite ¢y pact Ha 17,8% mr. y centem6Opy (ca 21,0%
ML y jyHy). Mako cy y T3 TpOIIKOBHM NPHUTHCLU Ha
JnomaheM TPIKUILTY JIOHEKJIe YOIakeH!, OHH CY jOII YBEK
U3PAKEHU M Y UHAYCTPUjH U Yy Tpal)eBHHAPCTBY.

CamaHo npon3Bol)auknM 1ieHaMa, YBO3He LieHe H3paskeHe
y amHapuma’' TokoMm T3 ycnopmite ¢y mr. pact — ca 19,8%
y jyny Ha 17,7% y cenremOpy, y Hajehoj mepu mox
yTUIajeM HIDKHX JONpHHOCA lieHa HadTe M XpaHe Ha

! Ilpenumunapan mnogatak. Kao mnokasaresb yBo3HMX ILieHa KopumtheH je
MOHJIEPHCAHH TIPOCEK HHJEKCa LieHe HadTe THIa GPEeHT, LieHa raca U3 yBo3a, LieHa
XpaHe Ha cBeTckoM Tpxkumty (Mujaekc GAO), moTporavykux LHeHa y 30HU eBpa 1
u3BO3HUX IleHa Hemauke, jeaHOr oJ Haj3HAYajHUjUX CIIOJbHOTPrOBHHCKUX
napraepa Cp6uje. basna roauna je 2010.

"padoukoH 111.0.5. flonpuHoCcK NojeAMHUX KOMIMOHEHaTa Mr.
CTOMMU pacTta YBO3HMUX LieHa

(y n.n.)

24

Y avHapuma
21 anHap

Y espuma

o

6
AR A :
AR, . ‘-‘!»“ ) 4 AL .»"" )
iAa. A .
3 Y
-6
2010. 2013. 2016. 2019. 2022. | 2010. 2013. 2016. 2019. 2022.

HYBO3He LieHe ocTanux npoussoaa
YBO3He LeHe ycnyra
YBO3HE ueHe raca

B YBO3He LieHe HadTe
YBO3He LeHe XpaHe

WsBop: Destatis, FAO, Bloomberg, Eurostat, P3C n npepayyH HBC.
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Haponta 6anxa Cpouje

Wseewmaj o unghrayuju — nosembap 2022.

CBETCKOM TpkuTy. HacympoT Tome, HM3BO3HE IEHE
Hewmauke (kojuma ce anpoKcHMHpajy [eHe YB03a OIpeMe 1
pempoMarepujaiia) W TOTPOIIAYKe IIEHE Yy 30HU eBpa
(kojuMa ce anpoKCHMUpajy IIeHEe YBO3a yCIyra) H YBO3HE
reHe raca y T3 noseharne cy JONPUHOC ML. pacTy YBO3HHX
LIEHa, KOJH j€ jOII YBEK PEeJIaTUBHO BUCOK. Y MCTOM CMEpY
j€ IeoBayio U C1abJbCH-e JrHApa Tpema Joapy, Koje je
YCIOBJEEHO ClabJbebeM eBpa IpeMa Jojapy Ha
MehyHapOTHOM TPIKHUIITY.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2022, Haponna Ganka Cpouje

Ocepm 1: AHanu3sa ¢hakmopa Koju ¢y ymuyanu Ha odcmynate ocmeapeHe
00 npojekmosaHe uHgnayuje y Cpbuju y 2021. u 2022. 200uHu

Opn cpenune 2021. rognHe mHQIANMja y TOTOBO CBHM 3eMJbaMa CBeTa Kpehe ce M3HaJ odeKknBama U IPOjeKIHja
LeHTpaIHUX OaHaka. BehnHa nentpannux 6aHaka TOKOM IPOIIIE FOJHHE IPOICHHBAIA j€ 12 j€ Ped O IPHUBPEMEHOM PacTy
MH(IATOPHUX TPHUTHCAKa, HA KOJU Cy CE OApaswiM (DPUCKAIHH M MOHETapHH IOJACTHIAJH M HAIIH PacT TPAXme Ha
100aTHOM HUBOY HAKOH NPOHAJIACKa U IIUpe YHOoTpeOe BaKIMHE MPOTHB BHPyca KOPOHA U IIOINYIITamha PECTPUKTUBHIX
3IpaBCTBEHMX Mepa, KOjeM IIOHyJa HHje MOIVa Ja Ce NPUIArofu y KparkoM poky. OuekmBano ce na he mHunaropHu
NPUTHCIU OCIA0UTH C IIOCTEHEHUM YPABHOTEKEHEM IOHYIE M TPaXKie, IITO je TpeOano aa pe3ylTupa U MOCTENEHUM
pelaBambeM 3acToja y NIOOAJHMM JaHIMMa CHaO/leBara, Ka0 M CMAamEeHEeM CBETCKHX LeHa MPUMAapHUX MPOU3BOIA.
Mebhytum, n3bujame eHepreTcke Kpru3e Ha eBPOIICKOM TPXKHUINTY o okToOpa 2021. roguHe y3poKOBalo je HOAATHH PactT
poM3BOhaYKMX M YBO3HUX LICHA, IITO CE MPEIMIO U Ha MaJIONpPOoAajHe (MOTPOLIAYKe) [IEHE MIHPOKOT CIIEKTPa IPOU3BOJIA
n yciyra. CuTyanpja Ha CBETCKOM TPXKHIITY €HEepreHara M INPHUMapHHUX IPOM3BOJA IOIATHO C€ 3aKOMIUIMKOBAJIA O
noueTka 2022. ca 3a0IITPaBambeM T€OMOIUTHIKIX TEH3Hja U N301jameM KpH3e U Cykoba y YKpajiuHH, Tako Aa Cy IIeHe OBUX
IIPON3BO/IA JOCTHIVIE WM NPECTUINIC NCTOPHjCKH HajBHIIe HHBOE. Mako cy cBercke IeHe HadTe M APYTHX IPUMAapHUX
IIPON3BOJIA, KOj€ Y BEIIMKOj MEPH 3aBHce Off (ha3e MI00ATHOT MOCIOBHOT IIUKIIyCa, CMAmheHe y MOCIeAha TPHA Mecela Moj

pachukon O.1.1. Mr. cTone pacta kOMNoHeHaTa UH¢naumnje MepeHe xapmoHusoBaHum UMLl-om no 3emmama
y centembpy 2022.

(y %)

Anko- CraHoBatse, HawmewTaj,
XOmnHa Opehawn BoAa, cTpyja, onpema 3a
nvha n obyha racv ap. AOManNWHCTBO U
AyBaH ropuea oapx. Aomah.

XpaHa u
6e3arnkox.
nuha

Pekpe- Pecto- Pa3sHa
KomyHu- N O6pa-
. aumja n paHuu  pobpau
Kauuje 30Bake
KynTypa xoTenn ycnyre

3ppaeree  TpaHcnopT

EY 27

3oHa eBpa 18
Benrvja
Byrapcka
Yewka
[aHcka
Hemauka

Wpcka
pyka

LLinaHuvja
PdpaHuycka
XpBaTtcka

Wtanuja
Kvunap
TNutBanuvja
Tlykcem6ypr
Mahapcka
Manta
Xonanavja
Ayctpuja
Morscka

Moptyranvja
PymyHuja
CnoBeHvja
CnoBayka
®uHcka
LLIseacka
Wcnaua

A

Iql-

Hopseluka
LliBajuapcka
Cpbuja

WaBop: Eurostat.
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Haporma 6anxa Cpomje

Mssewmaj o undpnayuju — nosembap 2022.

yTHHajeM jaqa}La PEeUECUOHUX NIPUTHCAKA Yy 30HU €Bpa U CAJ:[, OHC C€ U NaJb€ Hajla3€ Ha 3HATHO BUIIIEM HUBOY HEIrO IPE

TOAVHY JaHa WU Ha BUIIEM HUBOY HEro IITO Cy TO HpOjeKTOBaJ’Ie MteyHapoz[He PEICBaHTHE I/IHCTI/ITyIII/Ije " Ha OITa Cy

YKazuBaJIid TPKUIIHU (bquepcn TOKOM HPOLUIE U TOYECTKOM OBE I'OJUHE. Hope,u Tora, KpI/ISaje OBOT" ITyTa yTUllaJ1a HE CaMO

Ha ICHE Ha(bTe 1 OCTaJluX IMPpUMapHUX IIPOU3BOJa Beh Y MHOI'O BehOj MEPU U HAa LICHE U PACIIOJIOKHUBOCT IIPUPOAHOT raca,

yIjba, ENeKTPUYHE €Hepruje W OpOjHHX HHIYCTPHUjCKMX W MOJBOIPHBPEAHHX CHPOBHHA, IITO CE YjeIHO HETaTHBHO

OZpa3uniio Ha MOCIOBHO, IMOTPOIIAYKO U NHBECTUIIMOHO IMMOBEPLCHE, HAPOUNUTO Yy OHUM YIaHUIaMa 30HE €Bpa KOje Cy Haln

HajBehu TProBUHCKM NapTHEPHU M y YMjeM JaHIly 100aBibada MMociyje 3Ha4dajan aeo gomahe uHIycTpHje.

'pacukon O.1.2. MpeTnocTaBKa 0 KpeTaky CBeTCKe
LueHe HacTe TMNa GpeHT 1 ocTBapewe
(USD/6apen)
130
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20
2011, 2013. 2015,  2017.  2019.  2021.  2023.

e |/ CTOPWMjCKM MOAALIM
s HOBEMO AP 2020.
®ebpyap 2021.

Maj 2021.

Asryct 2021.
e HoBeMGap 2021.
debpyap 2022.

Maj 2022.

Asryct 2022.

W3asop: BnymbGepr.

'pacmkoH O.1.4. OcTBapeHO U NPOjeKTOBAHO KpeTake
Mr. UHdNauuje y 30Hu eBpa

(y %)
10
9
8
7
6
5
4
5]
2
1 —
0
-1
2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
e |/\CTOPWjCKM NOAALMN
s HoBeMOap 2020.
debpyap 2021.
Maj 2021.
Asryct 2021.
e HoBeMOap 2021.
Pebpyap 2022.
Maj 2022.
Asryct 2022.

W3Bop: npepayvyH HBEC Ha 6a3v npojekunja peneBaHTHUX HCTUTYLM]a.

'pachmkoH O.1.3. NpeTnocTaBKa 0 KpeTaky CBETCKUX
LleHa NpMMapHUX NOSbLONPUBPEAHMX NPOU3BOAA U
ocTBapewe

(T4 2013 = 100)

160

150

140

130

120

110 N

60
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

e |/|CTOPMjCKW NOAALIMN
e HoBeMGap 2020.
Ddebpyap 2021.
Maj 2021.

Asryct 2021.
e HOBEMO AP 2021.
Ddebpyap 2022.
Maj 2022.

Asryct 2022.

W3asop: BnymbGepr.

'pacmkoH O.1.5. OcTBapeHO U NPOjeKTOBAHO KpeTake
mr. nHdnaumje y Cp6uju

(y %)

16

14
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10

8

6

4

B e

0

2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

e |/\CTOPUjCKW NOAALIN
e HoBEMOAP 2020.
®ebpyap 2021.
Maj 2021.

Asryct 2021.
e HOBEMGAP 2021.
Ddebpyap 2022.
Maj 2022.

Asryct 2022.

W3sop: HBC.




Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2022,

Haponmra 6amxa Cpomje

Wmajyhu cBe mpeTxoqHo y BHIY, y HACTABKy OCBpTa aHaiIM3upaheMo JeTasbHHje 300T Uera je ocTBapeHa HHGIAIMja
KpajeM IpoluIe M TOKOM OBE TOAWHE ojcTymwia ox npojexnuja Hapoxne Ganke CpoOwuje, nparehn Hamre cpenmopodHe
IpojeKnyje MI. HHQIanuje npeAcTaBbeHe y n3Benrajuma o nHdranuju ox HoBeMopa 2020. roauHe /10 aBrycTa OBE TOIUHE.

OctBapena nHpanyja kpehe ce Ha BUIIEM HUBOY OJ IPOjeKTOBAaHMX cTOmNa MI. HMHpmanuje of debpyapa 2021, mpu
yemy je Haponna 6anka CpOuje y nieprony ox HoBemOpa 2020. yrimaBHOM mpojekToBaia qa he nHdianuja y KpaTkoM poKy
OWTH Ha CIIMYHOM WM OJIaro BUILIEM HUBOY OJ] HUBOA OCTBAapEHOT Y TpoMecedjy y KojeM ce m3pal)yje mpojekunja, a aa he
ce y XOpH30HTY O] TOAIMHY JlaHa yHamnpes Hahu Ha HibkeM HuBOY. Hajehe pasnuke m3meljy ocTBapeHe H IpOjEeKTOBaHE
uH(IIanmje 3a jeqHo TpoMecedje yHampes 3abeexeHe Cy Y OBOrOAMIIO0j pedpyapckoj U MajcKoj MPOjeKIujH, Tj. Oamr of
n3bujama kpuse y Ykpajunu. Ha Te pasnuke y Hajsehoj Mepu yTHIANIO je YIPaBO OCTYIAme CBETCKUX LiEHA CHepreHara
U OpUMapHHUX MPOM3BOAA O] MPETIIOCTABKH KOPHUITNEHHX Y HAIIO] MPOjeKLHjH, Oa3UpaHUX Ha KpeTary TPIKUIITHUX
(jydepca 3a oBe MPOM3BOJIE U OIL[EHaMa PEIeBaHTHUX MehyHapoIHIX HHCTUTYIHja. MHade, To je cTaHgap/Ha Ipakca U cBe
LEHTpalHe OaHKe y CBOjUM MpOjeKIHjaMa 3a MPETIIOCTABJFEHO KPETame IIeHAa OBUX KaTeropuja y HApeTHOM HEPHOILY
KOpHCTE OleHe MehyHaponHux uHCTUTYHHja momyTr MM®-a, Ceercke Ganke, Consensus Economics-a u ap., Kao H
TpkumIHe ¢jydepce. 360r morpeca 63 mpeceaana y HOBHj0j HCTOPHjH — ITaHAEMHje BIPyca KOPOHA, Ha KOjy ce HaJoBe3al1a
eHeprercka kpusa y EBpomnu, a 3aTuM KOHQUUKT y YKpajuHH, HHje[lHA MElyHapoaHa MHCTUTYLHja HUTH TPXKUIITE HUCY
MOIIH I PE/IBU/IC OBAKO JAPACTHYaH CKOK [[eHa CHEpreHara i MpUMapHHUX IIPOou3Bo/ia. 300T Tora ¢y CBe LIeHTpajHe GaHKe,
KOpHCTEhH CITMYHE MPETIOCTAaBKE O KpeTamy LeHa HadTe U OCTallkX eHepreHara (IPUpPOIHOT Taca, yriba, CTpyje), 3aTuM
NPUMapHHUX MOJBONPHBPEIHNX MMPOU3BO/IA, METalla M JAPYIHX MHIYCTPHjCKHX CHpOBHHA, kao U HaponHa Ganka CpoOwuje,
HpojeKToBasie MHOIIAIM]y Ha HI)KEM HHBOY OJI OCTBApEHE.

Jla cy y BenMKO] MEpH OJACTyIama OCTBapeHe Oj mpojekToBaHe uHpmanuje Hapomune 6anke CpOuje mocieauia
HEOCTBApEHa T3B. CKCTEPHUX MPETIIOCTABKH, MoKasyjy u rpadpukorn O.1.1, O.1.2. u O.1.3. Tako, kaja je ped 0 CBETCKUM
nieHama Hadyte, hjydepcu cy ykazusaian Ha To 1a he y 2021. oHe mopacTu ycies pacta Tpaxkie Ha III00aTHOM HUBOY HAaKOH
OTBapama eKOHOMH]ja IHPOM cBeTa. Mel)ytum, pact cBerckux 1ieHa Hadre Tokom 2021. 610 je u Behu 01 0O4EKUBAHOT, jep
j€ UCTOBPEMEHO OrpaHMYaBaHa MoHyza HadTe omrykama wianuia OPECH, a 'y ycnoBuMa n30Hjama SHEPreTcke Kpuse U
KOH(IIMKTa y YKpajUHH, YCIeA pacTa CBETCKUX II€HA MPUPOIHOT raca, He Camo [ je HacTaBJbEH PACT CBETCKHX LIEHA
HadTe Beh je u CHaXXHO yOp3aH U, IMpe HEero LITO je YCIeIuo BUXOB Majl y MOCIekha TPH Mecella, OBe IIeHe Cy Ce HaIlIe
Ha HUBOY KOjH je 3a oko 70% BHIIM Hero roauHy aaHa mpe Tora. CIMYHO je OmIo M ca CBETCKUM I[eHaMa IPUMapHUX
MIOJEOTIPUBPEIHNUX IPOM3BOJA, Koje Cy ca u3bmjameM
pachukon O.1.6. lekomno3uuumja rpeluke npeasuhama

umHdnauuje 3a roauHy naHa yHanpep

KOH(IMKTa y YKpajuHu (300T YHI-CHUIE J1a Cy YKpajuHa 1
Pycuja 3HavajHe CBETCKE HM3BO3HHUIIE KUTAPHIIA) TOCTHIVIE (y )
10
2021. 3060r 3HATHOT pacTa CBETCKHX I[eHAa EHepreHara, 9

HUBOC KOjH Cy 3a 0KO 50% BUIIM HEr0 y HUCTOM TEPHOILY

KojuMa je HajBumie Owina moroheHa 30Ha eBpa, Kao U
MPOAYy’KeTaKa 3acToja y MIOOANIHUM JIaHIMMa CHabjeBama,
nH(]IanMja y 30HA eBpa Takolje ce KOHCTaHTHO KpeTajia Ha
BHIIEM HHUBOYy Hero mrto je To mpojekroBama ELb. C
003UpoM Ha TO Ja je 30Ha €Bpa Hall Haj3HAYajHUjH —
TPrOBUHCKH MApPTHEP, CBE TO j& MMAJIO 3a MOCIEAHUILY U BUIILY

O =N W hH oo N

nHpmanujy y CpOuju Hero mTo cMO mpojexroBamu. [Ipm

o
[N

ToMe, edpeKaT pacta CBETCKHX IieHa HadTe OfpakaBao ce U
IUPEKTHO Ha IIeHe Ha()THHUX [epuBaTa Ha gomahiem
TPKHUIITY, W HMHAMPEKTHO TIPEKO pacTa TPOIIKOBA
npou3Bomke (Oynyhn na je HadTa OCHOBHA CHPOBHHA Y
BEJIMKOM OpOjy CHHTETHYKUX MPOU3BOJA, MOIMYT IIACTUYIHE
ambarnaxke) ¥ JUCTPUOYIHje OCTaINX Mpou3Bojaa. PacT nexna
MPUMapHUX MOJBONPUBPEIHUX MPOM3BOAA KpPO3 BHIIE

TPOIIKOBE Yy MPOM3BOAIGYM XPaHE 3a MOCIEAUIly j& UMA0 H

T T2 T3 T4 T
2021.

mQOcrano
WHdnaumnoHa oyekvBara

= WHdpnauwja y 3oHM eBpa

m CBeTcka LieHa HagTe (aMpekTHu edbekaT)
MorbonpuepeaHa cesoHa

® YKynHa rpeLuka npojekuuje

W3sop: HBC.

pacT 1eHa xpaHe Ha goMaheM TPXKHINTY, JOK je pacT IIeHa Y 30HH €Bpa, IPEKO BUIINX II€Ha yBO3HUX MPOU3BOAA, YTUIIA0
U Ha pacT IIeHa XpaHe, ajln W JPYTUX WHAYCTPUjCKHUX MPOHM3BoAa. Ha IieHe XxpaHe yTHIAIO je M BHIIECTPYKO moBehame
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Haporma 6anxa Cpomje Mssewmaj o undpnayuju — nosembap 2022.

IIeHe IPUPOIHOT raca, Koje je YCIOBHIIO M BHIIECTPYKo moBehame LeHe yOprBa U yKyIHUX TPOIIKOBA IOJFONPUBPEIHE
npousBozme. [lopen Tora, pact 1eHe cTpyje Ha Mel)yHapoHUM TPXKHUIITHMA yTHIAO je Ha noBehame BenenpoajHe 1eHe
KOJT Hac, MITO je moBehao TPOIIKoBe MPON3BOAHE HHIYCTPHjCKHX TPOU3BOAA.

Kana je peu o npernocraBkama u3 qomaher okpyxema, Fpadukor O.1.7. Cpeatba KBaapaTHa rpewKa nporHo3e

BUIIHM HUBO HMH(IAIMje Y TOCANAIIBEM Jelly OBE TOIUHE HapopgHe 6aHke Cpb6uje

IOCTIE/IIIA j€ 1 TOTa IITO je OBOrOHII A OKOIpUBpeaHa (Y M)

q 8
Ce€30Ha JommMja HE CcCaMO O IIPOCEYHE Beh u ox

MpPOILTOTOANIILE, Koja je Takolje Gmma mcmommpocedsa. )
. g [ ]
CeszoHa je Guia Jommja Of MPETNOCTaBbeHe U y Behem  ©

neny EBporte, mTo je Takohe onemoryhmiio na ce 06ezdoeqn S L

3a10B0JbaBajyha monyna u3 ysosa. To je cBe 3a mocneauiy 4

HMaJIo J1a ce 1eHe Boha u moBpha nperxonHux Meceny Hahy 3 e

Ha BHIIEM HHBOY OJf MpOjeKTOBaHOT. Takohe, pact 2

peryiancaHux LieHa y oBoj roqunu Ouhe Behu Hero mro jeto 4 °

wianupano y ¢pedpyapy U Majy, jep je y ycloBuMa 3HAaTHOT — — ] . -
pacTa CBETCKHX Il€Ha €EHEPreHara OWIIO HEOIXOIHO TPZEZS;Zije Ued ros rey Ul

KOPHMI'OBAaTH IIeHE eHepreHaTa 3a JoMahuHCTBA. 12014 - T4 2019,

=T1 2020 — T4 2020.

I'papukon O.1.6, koju paziaxke OACTyNaAmbE O] S| =TT

NpojeKToBaHe HHGIALMje 32 TOAWHY JaHa YHAmpex Of Wagop: HEC.
ocTBapeHe HHGUIanMje 3a MNpOLUTy TOAWHY U TpHU

TpoMecedja OBe roguHe MO (akTopuMma, ykasyje Ha To jga je Omu3y 50% Tor omcTymama MOCIEAWIA HEHCIYHhEHha
MPETIOCTAaBKU y BE3HM Ca CBETCKOM LIEHOM Hadre, MH(IANMjOM y 30HH €Bpa, [[eHaMa IPUMApPHHUX ITOJHOIPUBPEIHUX
MIPOU3BO/IA, Ka0 U 0MalioM IOJEOIPUBPETHOM Ce30HOM. ITpu Tome, Tpeba nMaTH y BHY J1a OCTaTaK OJICTYIamba OCTBapeHE
0]l TIpOjeKTOBaHEe MH(IANHMje YKIbydyje U UHIUpPEKTHE edekre oBHX (hakTopa, eeKTe 3acToja y MIOOATHHM JIaHIUMA
cHabzeBama, e()eKaT MOCKYIJbeHka CTPyje Ha TPOIIKOBE IIPOM3BOhada, 1e0 yBo3HE HH(IIAaNHje KOji HUje 00jalImbeH caMo

HHOIIAIMjOM Y 30HH €Bpa, Kao U Ipyre (GakTope Ha CTPaHU IOHY/IC.

Ja je y ycinoBuma rnobanHo mosehane HEM3BECHOCTH M IOTpeca u3 MehyHapogHOT OKpyXkema ¢ KOjuMa CMO ce
CyCpesl TOKOM HpOIIIC U OBE IOAMHE TELIKO OCTBAPUTU
MpojeKToBaHy cTomy MHQNamuje, noTephyje cpentva padhukon O.1.8. OacTynawe of npojekumja nHdbnaumje
KBaJIpaTHa rperka nporuo3e Haponue 6anke CpOuje, amu u us T4 2021.
JPYTHX UEHTpANHUX OaHaka y peruoHy, yksmyayjyhu m ™M)
ELlb. Tako cpenma kBaaparHa rpeika nporioze Haponne
Oanke Cpouje 3a mepuox T1 2021 — T3 2022. 3a roguny

JlaHa yHaIpex M3HOCH BUIE of 6 ILIL., JOK je 3a mepuony 10

2014-2019. y mpoceky u3HOCHIA 2 T.II., 2 TOKOM [TaHJEMU]je 8

2020. vak je cHmkeHa Ha cera 0,6 mm. Cnu4HO TOME, 6

npema oniern Ellb-a,' cpenma kBagpaTHa rpemka IporHo3e

uH(Ianuje 3a TOAWHY JaHa yHampexd 3a IepHoN

T3 2021 — T1 2022. uzHocu 6muzy 4 m.u. Kaga ce ynopenn, ll

__mm I
T+3

IS

N

Ha TpHUMep, OJCTyName OCTBapeHe WH(IaNHje Oof 0
2 5 . . Tekyhe T+1 T+2
npojexnuja ¢ kpaja 2021. ronune Haponue 6anke Cpbuje u TpoMeceuje
SHTpaIHNX OaHaka €ruoH €KUM HJbamba Cpoyia
HEHTp . y p yyp y 1 uMahapcka
undnanuje (Ipaduxon O.1.8), youaa ce 1a Cy oacTymnama H PymyHuja
X Morbcka
Ouiia caMYHAa, IITO je y CKIaly ¢ YMHCHULIOM Ja CY yIpPaBo mYewka
r100amHu (l)aKTOpI/I y HajBehoj MEpHU yTULAJIM Ha TO MsBop: ueHTpanHe 6aHke nsabpaHux semarba.
OJICTyIambE.

! https://www.ech.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202203_05~6d1fb8f5b0.en.html.
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Jla 3aksbydnMo. Y OKOJHOCTHMMA 3aOLITPEHUX TEONOJIUTHYKHX TEH3Wja, 3HATHO MoBehaHMX M BONATHIHHX LIEHA
€HepreHara, Kao 1 nio0aaHo MoBehaHUX TPOLIKOBHUX NMPUTHCAKA, PU3UIU OCTBAPEHA MPOjeKinje HHIALM]e Cy BEIUKH,
IITO CBaKaKO IIPEJCTaBJba JIOJATHU M3a30B 33 HOCHOIIC MOHETAPHMX IOJMTHKA Y KOHTEKCTY JOHOIICHA MCIPABHUX H
MPaBOBPEMEHHX OJITyKa MOHETapHE MOJUTHKE U 04yBama CONMCTBEHOT kpeaubmiuTera. 36or Tora Hapoana 6anka Cpbuje
Ha TpaHCIIApEeHTaH HauWH O0jalmaBa pasiiore OICTyNama OCTBapeHE O] IMpojeKToBaHe HH(pIanuje W u3pahyje u
aJTepHATHBHE CIEHAapHje MpojeKnuje HH(Ianuje W APYTHX MaKPOSKOHOMCKHX BEJIMYMHA KOje Y3HMajy y 003up
MOTCHIMjAlIHY MaTepHjaIH3alijy KJbyYHHX PU3UKA IIPOjEKINje U MPHIMKOM JOHOLICHha OJUTyKa O MOHETAPHO] MOJUTHIIH
BOJM padyHa U O BEUXOBHM €(heKTHMA.
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"padomkoH 111.0.6. Tekyha nHdnaumja n nidnaumona
oyekuBama 12 meceum yHanpen

(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnaumja

®uHaHcujckn cekTop*

MpuBpena*

duHaHcmjcku cektop — Briymbepr

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

* AreHumje Mncoc n Manyn go aeuem6pa 2014, areHuvja HuHameauja op nelemopa
2014, a areHuuja Uincoc op janyapa 2018.

padomkoH 111.0.7. NMepumnupaHa n oyekmBaHa nHdnaymja
CTaHOBHMLWITBA*
(y MHAEKCHUM noeHnma)
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e DETXOAHUX 12 Meceumn
HapegHux 12 meceun
W3Bop: Nincoc/HnHameauja n npepayyH HEC.

* AreHuuja Mncoc go geuembpa 2014, areHumnja HuHameawja on peuembpa 2014,
a areHuuja Mincoc og janyapa 2018.

Nuduannona oyeknBama

Nupnammona odvexknBama (QUHAHCHJCKOT CEKTOpa M
MIPUBpE/IE 32 TONMHY JlaHa yHAIpe ] HacTaBHiIa Cy U TOKOM
T3 na npare kperawme tekyhe uH(uanuje, aau cy unaxk
Oua Ha HHXKEM HUBOY.

[Ipema anketn arenuuje baymOepr, uHpIanuOHA
OYeKHBamba (PUHAHCHjCKOT CeKTOpa 3a TOAMHY AaHa
yHampe y aBrycTy W centeMOpy Ouma cy craOwiHa Ha
HHUBOY 071 6,0%, a 3aTHM Cy y OKTOOapCKOj aHKETH Topacia
Ha 7,0%. VYV amkerm areHmuje Imcoc odekmBama
(bMHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a TOIMHY JaHa yHAIpe[ y aBrycry
cy nopacia ca 6,0% Ha 7,0%, a y centemOpy Ha 7,3%.

Nudnanuona oyekuBama npuBpesae 3a roquHy jJaHa
yYHampen, HakoH jyiackux 7,0%, y aBrycTy cy mopacia Ha
7,5%. VYcnen MOBHIIEHHX OYEKHMBamba NMPHUBPEIHUKA U3
CEKTOpa CHEepTeTHKE U mpemay3eha koja Mpon3Bo/e HHITYTE
32 TOJEONPUBPENHY TPOU3BOIAMKY, OYCKHBaWma CYy
HacTaBHJIa Jla pacTy U y centeMmOpy cy usHocuna 10,0%.

Ilepuenuuja mociaoBama NpPHUBPeIHHKA 0Jaro je
nodobmana Tokom T3. VYioeo wucnutaHuka Koju
TIOCJIOBHE YCJIOBE Y MPETXOAHA TPH Mecela KapaKTepHIIe
Kao MOropiiaHe CMamuo ce ca oko 60% y jyHy U jyiay Ha
oko 54% y aBrycTy, a 3aTuM Ha oko 51% y centemoOpy.
[IporieHaT OHMX KOjH OYEKYjy IMOTOPINAhE IMOCIOBHHUX
ycIioBa y HapeIHOj TOAWHM JaHa M jJajbe ce Kpehe oko
BUIIEMECEUHOT Ipoceka o 0ko 30%.

Hero mpomenar mpemy3eha koju odekyjy pacT IeHa
WHITyTa y HapeIHa TPU Mecelna y jyJICKO] M aBTyCTOBCKO]
aHKeTH OWO je cTa0uiaH Ha HUBOY of OKo 65%, ma 0u y
centeMOpy mopactao Ha 71,1%. Kamga je ped o Hero
MPOIICHTY Tpeay3eha Koja y HapeaHa TPU Mecelia OueKyjy
pacT LeHa COICTBEHUX IPOM3BOLA OJHOCHO YCIyTa,
HakoH Beher maza 3a0enekeHor y jyICKOj aHKeTH (ca OKO
70% y jyHy Ha oxo 58% y jyny), ycieamo je OHOBHH
pacT y aBrycry M centemMOpy M INpHOIMKaBame
BPEIHOCTUMA W3 jyHa — HETO MPOLEHAT Caja H3HOCH
68%, Ha mMITa Cy ce BEpPOBATHO OJpa3wjie BUIIE IEHE
eHepreHara — raca u cTpyje.

HNudnanuoHa oueknBamba CEKTOPa CTAHOBHUIITBA 32
TOMHY /laHa YHaNpeJ OCTaja Cy HENPOMEHECHA TOKOM
T3 na auBoy ox 20,0%, mTo je mpuOIIKHO CTONHN pacTa
[IleHa HEKMX OCHOBHMX JXMBOTHHUX HAMHPHHIA, HA KOje
CTaHOBHUINTBO BuIle oOpaha maxmy npu Qopmupamy
OYeKMBamka — MI. pacT IieHa xpaHe (mpepahene wu
Henpepalene) u eneprenara kpehe ce oxo 20%. Ilpema
pesyaTaTiMa KBaJUTAaTHBHE AHKETE, CTAHOBHHUINTBO
ouekyje na he wHpnammja y HapemHmx 12 meceru
Ooutn Hka oy MH(IANMje NepUuIHUpaHe y IPETXOIHO]
TOJJHU JIaHA.
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Cpenmopouna HH(IAKMOHA OUYCKHBama (DUHAHCH]jCKOT
CEKTOpa 3a JIBe TOAMHE yHAIpe] Hajla3e ce y TpaHunama
mnba Hapomme Oamkxe CpOmje oTkam ce mparte (MapT
2014) n xpehy ce y wunrepBany 3,5-4,5% ox mouerka
roguHe. O4eknBama 3a TPU TOAWHE YHAIpeE] Of anpuiia
JI0 aBrycra ouia cy HempoMmemeHa U u3Hocuia cy 3,5%,
ma 6u ce y centemOpy Omaro mosehama — 3a 0,1 ..
OuekuBama CEKTOpa MPUBpPE/E 3a ABE TOIUHE YHAIPesn
nopacina cy ca 5,0%, KoJIMKo cy n3Hocmia y majy, Ha 6,0%
y centeMOpy. C npyre cTpaHe, 3a TpU TOMHE yHANpe/,
OYEKMBama Cy CE Y aBI'yCTy M CENTeMOpY BpaTiiia yHyTap
rpanuia muba u ca 5,0%, KOJIUKO Cy WU3HOCWIA Y jYIIY,
cMamuina ce Ha HUBO on 4,0% (3a oba wmecema).
WHdnanuoHa oueknBama CTAHOBHUIITBA 32 JIBE TOANHE
yHaIpeq, mpemMa cenTeMO0apckoj aHKeTH, W3HOCHIA CY
12,0%, mTo npeacTaBsba MOPAcT y OAHOCY Ha OCTBapemba
n3 neprozna jyn—asryct (10,0%).

padukoH 111.0.8. OueknBaHa uHcnaumja 3a ABe roguHe
yHanpeg*
(mr. cTone, y %)
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e— DYHAHCWJCKU CEKTOP
e [pyBpeaa
CTaHOBHWLITBO
Linrbana ctona nHdnauuje
[o3BorbeHo oAcTynawe uHdnauvje oa uuba

W3aeop: Uncoc/HuHamepuja n HBC.
* AreHumja Uincoc po geuem6bpa 2014, areHumnja HuHameauja og aeuembpa 2014,
a areHuuja Mincoc of jaHyapa 2018.
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IV. letepmunanTe naduianmje

1. Kperama Ha GUHAHCHJCKOM TP/KULITY

Iloowmpaearwe monemapnux ycnosa Hapooue oanke
Cpouje nacmaeuno je oa ymuue Ha pacm KaMamHux
cmona Ha melyoanKapcKkom mpiycuuimy Hoeud, Kao u
cmona npunoca nHa opcasne ounapcke XoB mokom T3,
Wimo ce NPeHelo U Ha Kamamue cmone Ha Kpeoume u
wmeorwy y ounapuma. Hopmanuzayuja monemapmue
nonumuxe EIlb-a donpunena je u pacmy xamamuux
cmona Ha Kpeoume y e8po 3HAK).

Ilopeo u oamwe npucymmue neuszgecnocmu Ha 2100a1HOM
dunancujcxkom mpoycummy u nogehame npemuje
PU3UKA 3emMaba y YCHOHY, HA Wima ce 00pazuio u
3aowimpaeare MOHEMAPHUX ROAUMUKA 600ehux
yeHmpannux oanaxka y ceemy, na oomahem O0eeusnom
mpoicuwmy ¢y npeoenacasanu  anpeyujayujcKu
npumucyu. Tome cy y eenuxoj mepu Oonpunena
Nn060.bHUjA NAAMHOOUNAHCHA Kpemarwa — HACMAGaK
GUCOKUX NPUIUGA 0esu3a no ocHogy uzeoza u C/HU, anu

u maru yeo3 enepzenama y oonocy na I11.

KamatHe cTome

Haponna 6anka Cpb6uje je Tokom T3 moomrpuia
MOHETapHe ycijoBe noBehameM pedepeHTHe KamaTHe
crome 3a 100 6.m., a 3atuM 3a gomatHux S50 0.1 y
oKkTOOpY, Ha HUBO 01 4%. Y mcToj Mepu nosehane cy u
KaMaTHe CTOIle Ha KPEIUTHE W JICMO3UTHE OJIaKIIHIIE,
Tako Ja Ccy y Ookroopy wusHocuie 5,0% wu 3,0%,
pecnektuBHo. IIpocedyHo crame peno mnpopartux XoB
3HaTHO je moBehano — ca 12,0 mupx nuHapa y jyHY Ha
56,5 mupn guHapa y centemMOpy, y3 pacT IpOCCYHE
MOHJIEpUCaHe pero crore 3a 114 6.1m. y omHOCy Ha Kpaj
jyHa, YUMe je OHa JOoCTHIIa HUBO ox 2,84% Ha Kpajy
centemOpa. McroBpemeno, nosehan je u mpocedan
JHEBHM M3HOC MPEKOHONHUX [ermo3uTa OaHaka KOJ
Haponue 6anke Cpbuje — ca 51,5 mupa muHapa y jyHy Ha
81,6 mupn auHApa y centemOpy.

3aomTpaBambe MOHETApPHUX YCJIOBAa HACTaBMJIO je Ja
yTHYe Ha npexonohnom
MehybaHKkapckoM TP:KMINTY HOBLA, TAaKO 1A jé TOKOM
T3 xamarna croma BEONIA 3abenexwuna pact Behu of

KaMaTHE CTOIIC Ha

padpmkoH 1IV.1.1. AuHapcka NMKBMOHOCT
(y mnpa RSD)
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Crno6opHa cpeacTBa, A4eno3nTHe onakLunLe, Peno CTok 1 GnarajHa

e C1060AHa CPEACTBA, AEMNO3UTHE ONaKLLInLe, Peno CTok 1 GnarajHa
(TPMAECETOAHEBHM MOKPETHU NpOCELM)

W3sop: HBC.

padukoH 1V.1.2. KpeTawse kKamaTHUX cTona
(AHeBHM Mogauu, Ha roauLLEeM HUBOY, Y %)
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e KamaTHa cTona BEONIA
e PeepeHTHa kamaTHa cTona
e HOHEAEBHM BELIBOR
e KaMaTHa CTOMA Ha AEMo3nTHE onaklumue
s KaMaTHa CTONA Ha KpeaUTHE onaklinue
MpoceyHa noHaepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.

25
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padumkoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha NPUMapHOM TPXULUTY
[AUHapcKkux apxaBHux XoB
(Ha rognwHem HUBOY, Y %)
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— 3 eceLia
— G MECELN
e 53 Heferbe
2 roguHe*
— 3 rOVHE
5 roguHa
7 roguHa
¢ 10 roguHa
— 12 rOAVHA

W3Bop: MuHncTapcTBo mHaHcuja.

* UckrbyyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a pedepeHTHY
kamatHy ctony HBC.

padomkoH 1V.1.4. KpuBa npuHoca Ha ceKkyHaapHOM
TPXUWTY ApXaBHMX XoB
(NpoceyHe BpeAHOCTU, Ha FOAULLIKLEM HUBOY, Y %)
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JyH 2022.
e Centembap 2022.

OkTob6ap 2022.

W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno v knupuHr XoB.

nosehama pedepentae kamarne crome (115 6.m.), Ha
HUBO 01 2,77%, KOJIHMKO je M3HOCHIIA KPajeM CernTeMoOpa.
[Ipocedan nueBHU mpomeT y T3 HE3HATHO je CMambeH, 3a
0,6 Mipn auHapa y omHocy Ha T2 u u3HOCHO je 3,3 mipa
nunapa. Kamarue crone BELIBOR cBUX pOYHOCTH TOKOM
T3 nosehane cy rotoBo y ucToj MepH Kao U pedepeHTHa
KamaTHa crorma, 3a oko 104 0.1m., Tako Ja Ccy ce Kpajem
cenrreMOpa Kperasne y pacrony of 2,71% 3a Hajkpahy
pourocT 1o 3,55% 3a pouHOCT ox miecT mecend. Pact
KaMaTHUX cTona Ha MeljyOaHKapCKOM TPKHINTY HOBIA
HACTaBJBCH j€ U Y OKTOODY.

Ha npumapHoM TPKMIUTY JAMHAPCKHX AP:KABHUX
XoB, toxom T3 onpxaHa je jemHa aykuuja 3a TPoOaajy
nuHapckuX XoB poYHOCTH of jeqHe ToAMHE, jenHa
ayKIMja 3a POYHOCT OJ JBE TOAMHE M JBE ayKLHje 3a
POYHOCT OJ1 ieceT roauHa. Ha ayKimju jeHOTOUIIBIX
XoB, oapikaHo] y aBrycTy, nmpojaare cy JuHapcke XoB y
HOMHUHAJTHOM W3HOCY of 33 mupa AuHapa (Ipu 4emy je
TpaxXma Omia W3jeHadeHa C ITUTAHHUPAaHUM OOMMOM
npozaje), ca crornom npurHoca ox 3,9%. Ha ayximju XoB
POYHOCTH OJ] JIB€ T'OJIMHE, CTOIA NPHHOCA je JIOCTHIIA
HuBO of 4,1%, mro npeacrasiba nmosehame o 50 6.1m. y
OJTHOCY Ha MPETXOAHY ayKinjy XoB oBe pouHOCTH y jyHY.
Crona mpuHOCa Ha JUHapcke XoB podyHOCTH 07 Jecer
ronuHa moehana je 3a 10 0.1 Ha MPBOj O JBE ayKIlHje
OfIp)KaHe y cenTeMOpy y ONHOCY Ha MPETXOAHY ayKIHjy
U3 jyHa, JOK je Ha JPyroj ayKIHjHu OcTaja HENpOMeHeHa
Ha HHUBOY of 6,8%. Y okTOOpY je oip»aHa joml jemHa
aykigja 3a auHapcke XoB oBe pOYHOCTH, HA KOjoO] je
CTOIla MPUHOCA OCTalla HEIPOMEH:EHA.

V T3 ykynso cy npoaare auHapcke XoB y HOMuUHaIHOM
u3HoCy of oxko 46 mupn auHapa. C npyre cTpaHe, Kako
Huje Oumno pocneha panuje mpomatux XoB, crame
nponarux auHapckux XoB je moehano na 940,5 mupa
nmuHapa kpajeM T3. Toxkom T3 HacTaB/bEHO je CMameHE
CTama JUHApCKUX XOB y BIIaCHUINTBY Hepe3uieHaTa, 3a
4,7 mMnpn 1uHApa, Tako Ja je KpajeM centeMOpa YuHMIO
oxo 15% ykymHor noprdesba IMHAPCKUX IpKaBHUX X0B.

[lep3uctenTHa  HeW3BecHOCT ¢  MehyHapomHOr
(PUHAHCHjCKOT TPXKUINTAa W 3a0IITPaBalbe MOHETAPHUX
monuTHKa Bogehmx meHTpamHux OaHaka Ofpaswid Cy ce
Ha Jomahe ceKyHZapHO TpP:KHMINTe TUHAPCKHX Xo0B.
Toxom T3, ka0 ¥ y IPETXOTHOM TEPUOY, 3a0CIICKEH je
pact cTora mpuHOca, y3 MaJ MpoMeTa Ha CeKyHIapHOM
TP)KUIITY, KOjH je TpernojoBjbeH Ha 28,1 Mapa auHapa.
[Ipocednu moHIEpHUCaH IPHHOCH HA TUHAPCKE pKaBHE
XoB mpeocTane poYyHOCTH OF YCTHPH, IMIECT W JECEeT
roguHa rnosehanu cy Toxom T3, ainu y Mam0j MEpH HEro y
MPETXOTHOM TpoMecedjy, Ha HuBoe on 6,65%, 7,14% u
7,50%, pecnextuBHO. CTOome NMpHHOCA KOJ IUHAPCKUX
XoB kpahux pouHocTH KpeTaie ¢y ce y pacnony of 3,8%




Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2022,

Hapona Oanxa Cpouje

3a TpeocTalmy povHOCT of meT mecenu a0 4,9% 3a
MIPEOCTaTy POYHOCT O 26 MeceIu.

Tokom T3 Hucy opraHu3oBaHe ayKunHje 3a NPOJAjy
IpxaBHUX XoB y eBpmMa, a Kako Cy Jjocrienie paHuje
emutoBaHe XoB y wu3Hocy om 75 MIH eBpa, cTrame
obOBe3HHIIa KpajeM cenreMOpa wm3HOcmiIo je 2.417,4
MITH €Bpa.

VY aBrycry cy IOMPEKTHOM TNOrog0OM Tpojare MaBe
aMopTHu3aloHe Ap:kaBHe X0B y eBpuMma, Tporonuinima
¢ KynoHckoMm ctonoM 6M EURIBOR + 3,75 nm. u
YeTBOPOTOAMIIha M0 KymoHCKoj cromu 6M EURIBOR
+ 3,95 ma.

Jame 3aomTpaBamke MOHETApHHX YyClioBa M pacT
KaMaTHUX cTona Ha MeljyOaHKapCKOM TPKHUIITY HOBIA
HACTaBWIM Cy Ja yTUYy Ha KaMaTHE CTOIE Ha HOBE
JHHAPCKe KpeauTe, Koje cy TokoM T3 3abenexunie pacr.
VY onmHOCcy Ha jyH, KaMaTHE CTOIIC HA JAWHAPCKE KPEAHTE
CTAaHOBHUINTBY BHIIe cy 3a 1,6 m.m. (y cenreMOpy cy
usHocwie 11,1%), a Ha kpeaurte mpuspeau 3a 0,8 ..
(4,8% y centemOpy).

Pact kamMaTHUX CTONA Ha JUHAPCKE KPEIUTE MPHUBPEIN
OIPENeJbCH je pPacTOM KaMaTHE CTOIEC Ha KpEemuTe 3a
obprHa cpeactBa (3a 1,3 mm., Ha 6,1%) u Ha ocraie
Hekateropucane kpeaure (3a 0,6 .., Ha 3,1%). OBe nBe
HaAMCHE KpEIWTa HMMajy TOTOBO HCTOBETHO yuemrhe u
3aje/IHO YMHE 0KO 95% yKyNHOT JUHAPCKOT KPETUTHPAhA
npuBpezie. PacT kaMaTHUX CTOMA HA JTUHAPCKE KPEAUTE
CTAaHOBHUIIITBY IMTOCIIEIUIIA j€ PacTa KAMaTHUX CTOIA KOI
Kpe/uTa CBHX HaMEHa, a MMPe CBETa Ha Haj3acTYIJbCHU]C
KpeauTe — roToBUHCKe Kpenute (3a 1,5 m.a., Ha 11,6%),
Kao M Ha ocTalle HeKareropucane kpeaure (3a 2,6 1.11., Ha
9,7%), ipu ueMy OBe JABE HaMEHE KPEANTa 3ajeHO YHMHE
97% yKymHOT TUHAPCKOT KpEAUTHpPArha CTAHOBHHUIIITBA.

[Ipoceuna moHjepucaHa KamaTHa CTOIA Ha KpEAUTE
MPUBPEIU Y €BPO 3HAKY noBehana je 3a 1,1 m.m. y omHOCY
Ha jyH, Ha 3,8% y centemOpy. Pact ykymHe kamarHe
CTOIIC TIPETEKHO je BOleH pacToM KaMaTHHX CTOIa Ha
KpemauTe 3a oOpTHa cpenctsa (3a 1,4 m.a., Ha 4,0%) u Ha
uHBecTHIMOHEe Kpeaure (3a 0,8 mm., Ha 4,1%), xoju
3ajeqHo 4uHe mnpeko 80% YKYMHOT KpeIuTHpama
IIpUBpeELE. IIpoceuna
€BPOMHJIEKCUPAaHE KpPEAUTe CTAHOBHWINTBY IoBehaHa je
3a 0,9 m.m., "Ha 4,6%, Bol)eHa pacTOM KaMaTHUX CTOIA Ha
eBpOMHIICKCHpaHe crambeHe kpemamre (3a 0,9 m.um., Ha
3,8%), ka0 u Ha ocrayie Hekareropucane kpeaute (3a 0,7
.1., Ha 7,1%).

KaMaTHa CcToI1a Ha

Y onHOCY Ha jyH KaMarHa CTONa Ha IITeAHmbY
CTAaHOBHUINTBA y AWHApUMa IoBHIIeHa je 3a 0,4 1.I., Ha

padpumkoH 1IV.1.5. KpeTawbe kamaTHUX cTOna Ha HOBe
[AVHapcKe KpeauTe U aenosute
(npoceyHe noHaepvcaHe BPeOHOCTM, Ha roavllibem HUBOY, Y %)
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KpeauTun ctaHOBHULWITBY*
— KpEAWTY NpUBpean™
PedepeHTHa kamaTHa cTtona
[leno3uTn cTaHoBHULITBA
= e» == ® [leno3nTn npuspeae

Wssop: HBC.

* MCKn:y"IeHVI PEBONBUHI KpeOUTH, Npekopayera no TeKyheM payvyHy 1 ayr no
KpeauTHuM KapTuyama.

padmkoH IV.1.6. KpeTarse kamaTHMX cTona Ha HOBe eBpoO
M eBpOMHAEKCUpPaHe KpeauTe u aenosuTe
(HpOCS‘-IHe noHgepucaHe BpegHOCTU, Ha roauiikbemM HUBOY, Yy %)

12

10

N
\'4-‘.—~“4"J¢~""/v‘~a"

2
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

KpeauTun ctaHOBHULWITBY*
— KpEAUTN NpUBpean*

TpomeceyHn EURIBOR

[leno3uTn cTaHoBHULITBA
o= e e » [leno3nTy npuspeae

W3Bop: EBponcka 6aHkapcka denepauuja n HBC.

* VcKrbyYeHn pEBOSBUHT KPEaMTH, Npekopayetba no Tekyhem pauyHy v ayr no
KPEAUTHUM KapTuuama.
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padoukoH IV.1.7. NMoka3aTerb NnpeMuje pu3nka 3a ayr y

eBpuma - EURO EMBIG
(aHeBHM Nopaum, y 6.n.)
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Tabena IV.1.1. KpeauTHu pejTuHr
(npomeHa pejTuHra n nsrneaa)

2018. 2019. 2020. 2021.
BB/ nosn- BB+/nosu- BB+ /cta- BB+/no-
S&b TMBHKY TMBHK Gunkn®  autneHK®
BB+ [cTa-
Fitch
e GunHu®
Ba3 | - Ba2/cta-
Moody's a nozm a CT1€)1
TUBHU BUNHK
Wasop: HBC.

"'Mapr, 2 Mai,* Jyn, ¥ CentemGap, ¥ Neuembap.

2022.

BB+ /cTa-

BUNHK

3)

3,5% y centemOpy, IOK je KamMaTHa CTOIA Ha IITCABY Y
eBpuMa mopacna 3a 0,3 m.m., Ha 1,7%. Kamarna croma Ha
OpOvEHE JIETI03UTe MPHUBPE/IC Y eBpHMA TOBHIICHA je 3a
1,2 n.m1. y ogHocy Ha jyH (Ha 1,7%), 10K je kamaTHa cTona
Ha OpOYCHE JMHApPCKE JIETO3UTEe MpUBpesie nosehana 3a
1,5 m.m., a 5,5% y centemOpy.

IIpemuja pusuka

[ToBehame cTemeHa PECTPUKTHBHOCTH MOHETapHUX
NOJUTHKA BoAehMX LEHTpalHUX OaHaka, y3 JOIAaTHO
320IITpaBarbe TCONOIMTHYKUX TEH3HUja, pacT MHIamje
U JIOILIM]j€e U3IVIEeNE 3a PAcT CBETCKE IIPUBPEJIE, YTHLAJIO je
Ha MopacT aBep3Hje HHBECTUTOPA PeMa PU3HKY, IITO Ce
OIpa3sWiIo M Ha KpeTame NpeMHuje pU3MKa 3eMajba Y
ycrnony Tokom T3.

EURO EMBIG, npemuja puzuka CpOuje Ha 6a3zu ayra 'y
eBpuma, nosehana je toxom T3 3a 62 6.n. m Kpajem
centembOpa je wu3Hocuia 502 0.m. CrhuvaH pact
3a0eNexuIe cy U MpeMuje pu3uKa 3eMasba Y PEernoHy —
npemuja pusuka Mabhapcke Ha 0a3m mqyra y eBpuMa
nmosehana je Tokom T3 3a 65 6.11., a Pymynuje 3a 32 6.11.
Jomnapcka npemuja pusuka Cpouje Taxohe je mopacia
tokoMm T3 (3a 75 6.11., Ha 387 O.11.), pu Yemy je u jajbe
HacTaBuia 1a ce Kpehe ucros KoMIo3uTHe Mepe pu3uKa
3eMajba y YCIIOHY 3a IyT y nonapuma, EMBI Composite,
Koja je KkpajeM cenTemOpa m3HOocuia 467 6.11.

Arennmja Fitch Ratings 3anpxana je y aBIrycTy
KpenuTHU pejTuHr CpOuje Ha KOpaK 10 MHBECTUIIUOHOT,
Ha HUBOY BB+, ymnpKkoc H3pa)XeHUM TIECONOJUTUYKUM
pusuiuma. MCTOBpeMEeHO, arcHIdja je 3aapkaia u
crabunmHe wm3raeae KpeauTHor pejtuHTa Cpbduje y
HapenHoM nepuony. Kao kipyuHe (akTope TakBe OUTyKe
areHIIMja j¢ HaBeJla KPeIuOmIaH OKBHP MaKPOCKOHOMCKE
MOJUTHKE Koja ce Boau y CpOuju, Kao M CHaXKHUjC
crpoBoljeme MONUTHKA, PA3BOj JbYACKOr KamuTagia M
Buir HUBO B/I[l-a Mo raBM CTaHOBHUKA y OJHOCY Ha
3eMJbE Ca CIITMYHUM KPEIUTHUM PEJTUHTOM. Y OMITYIH ce
HarjlamaBa M 3HAYaj OYYBAHOT 3lpaBJjha OaHKAapCKOT
CeKTopa, Y3 BHCOK ITOKa3aTesb a[cKBaTHOCTH KaIUTala,
aJICKBaTHY JIMKBHIHOCT U JlaJjbe CMambee yuemrha NPL.

[IpuauB KanuTaJa U3 MHOCTPAHCTBA

Hajsehu neo npunmsa xamutana y T3 oxHocno ce Ha
CIU, koje cy BHIIECTPYKO Mpemamuie aeQuIuT
tekyher padyHa y oBoM mepuony. lcroBpemeHo,
NPWJINBH  OCTBAPEHH IO  OCHOBY  HOPT(HOINO
WHBECTHIIMja, pacTa KpPEIUTHOI  3aayXkema Y
MHOCTPAHCTBY U NoBehama neno3nuta Hepe3uieHaTa Koj
Oanaka OWJIM Cy JIOBOJbHU Jia TOKPHUjy TPrOBUHCKE




Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2022,

Hapona Oanxa Cpouje

KpeauTe of00peHe Hepe3WJeHTUMa W pacT CpejcTaBa
OaHaka Ha pauyHHMa Y HHOCTPAHCTBY.

Hpuans CAN y Cpoujy nonatHo je yoOp3ao TOKOM JeTa,
HAaKOH NPUBPEMEHOT YCIOpaBamba TOKOM MapTa U arpuia
U OIOpaBKa Yy mecenuma. IIpema
npenumuHapauM noxaunma, CIAW y Cpbujy y T3
mHocune cy 1,4 mupn espa (1,3 mipm eBpa y HETo
n3pasy), YUME€ j¢ TPHIUB MO OBOM OCHOBY y JEBET
Mecenu pocturao 3,0 mipa espa (Hero npwim CHAU je
u3Hocuo 2,8 mupn espa). [Ipu Tome, y neBeT meceuu
2022. oko TpW NETHHE YyJjarawka OWJI0 je y oOnmKy
BJIACHUYKOI KalWuTajla M PEUHBECTHpPAHE J0OWUTH, a
HajBUIIC yiarama OWIO je YCMEpeHO Yy pa3MEHJbHBE
CEKTOpE, Tpe cBera y npepahuBaduky HHIYCTPH]Y.

KaCHHUJUM

Y oxBupy mnoprdosno HHBECTHIMja, HajBehu Jeo
NpUJIMBa OCTBAapeH je Yy aBryCTy Ha HPUMapHOM
Tpxumry, emucujom 340,0 mMiIH eBpa apkaBHUX XoB
myTeM AupekTHe noronde. McroBpemeHo, HEpe3UICHTH
Cy Ha CEKyHJapHOM TPXXHIITY BHUINE IPOJABAIN HETO
mrTo cy KymnoBanu XoB, nmok cy pesunmentn mnosehanu
yilarama y XoB Ha uHOCTpaHUM TpkuiITHUMa. TakBa
KpeTama yTUllaja Cy Ha TO Ja 10 OCHOBY NOPT(HOINO
nuBectumyja y T3 Oyzne ocTBapeH HETO MPWIIMB KaluTaa
y uzHocy ox 205,1 miH eBpa.

O0aBe3e pe3ujcHarTa npeMa HWHOCTPAHCTBY IO OCHOBY
(punancujckux kpeaura nosehane cy Tokom T3 3a 381,4
MJIH €Bpa, yCJIe pacTa 3aaykema OaHaka, mpemny3eha u
Bnage. 1 mo ocHOBY roTOBOI HOBLA M [1elO3UTAa
peructpoBad je Heto npwiuB (11,8 MmH eBpa), momTo je
noBehame cpeicTaBa Ha padyHHMa HepesnjeHara KoI
nomahux OaHaka mpeMalIMIO pacT CcpeAcTaBa Ha
pauynnma pomahmx Oanaka y mHOcTpaHcTBy. C npyre
CTpaHe, HEPEe3UACHTHMA Cy OI0OpEHH TPrOBUHCKHU
KpenuTH y u3Hocy ox 485,9 miH eBpa.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKHIITY
U Kypc AHHapa

Toxom T3 monyma nepuza nHa MJ[T-y BuimecTpyko je
mpeMammMBana Tpaxmy, 300r dYera cy ojadaiu
ampernujannjcku mpuTucnd Ha aomahem tpxkwumty. Te
nputucke Haponna ©Oanka CpbOuje yOmaxkaBama je
WHTEpBEHIMjaMa Ha TPXKHUIITY  HETO
KyITOBHHOM JIEBH3a, LITO j€ PE3yITHUPAIO OJIp)KaBaHEM
penaTuBHEe CTAOMJIIHOCTH Kypca JMHapa mnpema eBpy.
[Tocmarpano kpajem nepuoaa, TUHAp je mpema espy y T3
HOMHUHANMHO ojadao 3a 0,1%, a o modeTka TOOWHE 3a
0,2%, 110K je rmoj yTuIiajeM Jasber ciiabjberma eBpa mpema
Jonapy Ha MehyHapoZHOM TpXKHIITY AWHApP TOKOM T3
ocnabuo mpema noiapy 3a 6,1%, a ox modeTka roIuHe
3a 13,1%.

JCBU3HOM

padumkoH IV.1.9. OedunumnT Tekyher 6GunaHca u HeTo NpunNuBe
cau
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MpadcpmkoH IV.1.10. CTpykTypa dmHaHcujckor GunaHca
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duHaHCHjCKM KpeauTu peanaeHaTta
= Kpeant MM®-a un anokauvja SDR
u Ocrano

MopTdhonuo nHBecTuumje — HeTo
B [lupekTHe HBeCTULMje — HeTO

W3Bop: HEC.
Hanomena: npenumuHaphmn nogaum 3a T3 2022.

padhmkoH 1V.1.11. KpeTarse Kypca AMHapa v TpaHcakuuje
HapopaHe 6aHke Cpbuje Ha A€BU3HOM TPXKULLTY
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Wasop: HBC.

* + HeTo KynoBMHa; - HeTO Npoaaja.
**1EUR Yy RSD.




Hapomsa amxa Cpouje
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padmkoH IV.1.12. KpeTawe Kypca AnHapa u eBpa npema

Aonapy
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W3Bop: HEC.

* 1USDy RSD.
1 USDy EUR.

padmkoH IV.1.13. KpeTare KypceBa ogpehjeHnx

HauuvoHanHuUx BanyTa npema eBpy*

(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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W3Bop: HBC 1 Be6-cajToBM LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacTtasrba anpeumjaumjy.

Pacty noHyse neBr3a HajBUILE j€ JONPHHEO BUCOK OTKYII
e(eKTHBHOT CTpPaHOI HOBIA, KAa0 M pacT BaJyTHO
WHICKCUpaHe akTuBe OaHaka.” [lopen Tora, pacty moHyme
JIOTIPUHOCWIIO je W TIPOIyXKEHmhe Mo3uiuje OaHaka II0
OCHOBY IIOCJIOBAa C IUIaTHUM KapTUIlaMa, TpH YeMy je
MIPWJINB 110 OBOM OCHOBY ITPEMaIIHo yoOHUYajeHO BUCOKE
W3HOCE M3 JIETHHX MECelH pPaHHjHX
HcToBpemeHo, Tpakma 3a [eBHU3amMa Omiia je HrKa Hero y
T2, momro cy OaHKe Mpopmaje 3HATHO Mame H3HOCE
neBu3a u goMahuMm mpenysehnma u HepesuaeHTuMa. [Ipu
TOME, HEPE3UICHTH CY Y jyIly, @ PE3HJCHTH Yy centeMOpy
BUIIC TIIpoAaBaJii HETO0 KyIOoBaJlu JC€BHU3C. TakBum
JOoIpHHeNIa Cy H
CIIOJBHOTPIOBUHCKA KpeTara, HajBUILE YCIIeA MambHX
wiahama 3a yBO3 eHepreHara, Kao M HAcTaBKa pacTa

n3Bo3a u npunusa CJINU.

TroAuHa.

KpeTamuma MOBOJbHU]A

Pann ouyBama penaTHBHE CTaOMIHOCTH Kypca JAWHapa
npema eBpy, Haponna Ganka CpOuje je Tokom T3 Ha
M/T-y uHTEepBEeHHCAa HETO KYHOBUHOM JI€BU3A Y
n3Hocy oxa 1.365,0 mun eBpa. KynoBune neBusa cy ycien
anpennjannjcKuX MPUTHCAaKa HACTABJBEHE U Y OKTOODY,
Tako na je Hapomua 0anka CpOuje o movyeTka roJuHe 10
Kpaja okToOpa HeTo Kymall aesu3a Ha MJ[T-y y usHocy of
100,0 miH eBpa.

IMpomer Ha M/IT-y* y T3 y npoceky je nzHocuo 42,6 MiH
eBpa u Omo je cimuad xao y T2 (43,6 mun epa). Ha
pEelOBHMM JIGBU3HMM CBOIl ayKlujama Koje je
opranusoBaia Hapoana Oanka CpOuje TOKOM jyia HHje
6mto mpomera. Of aBrycTa peJOBHO OPTaHW30BAE OBUX
ayKITHja 3aMEHEHO je OrmaTepaTHiM CBOI TPaHCAKITHjaMa
koje je Hapormna 6anka CpOuje yBena noueTKoM ToJIfHE |
Koje Cy ce IoKazalle Kao e(uKacHHUje CpeICTBO 3a
Npy’Kame MoJpIIKe OaHKaMa Yy yIpaBJbamy JIMKBHIHOMINY
U TpeBa3MIIAKeHYy MpodieMa HEeOBOJbHHUX JIMMUTA 3a
3aKJbydrBame MelyOaHKapCKUX TpaHCAKIHja, HAPOUYHUTO
ako ce mMa y Buay Beha (ekcmOmiHOCT y OmHOCY Ha
PEIOBHE CBOII ayKIIWje Y MOIIeqy TPECHYTKa 3aKJbyYHBamba
TPaHCAKIIMja U BbUXOBE POYHOCTH.

3a pasnuky on quHapa, BehnHa BajdyTa 3eMajba PernoHa
Koje Cy y peXKnMy LuJbara WHQIAIje HACTaBIiIa je 1a
ciabu mpema eBpy TOkoM T3, ympKoC TOME HITO HHXOBE
LHeHTpalHe OaHKe M Jajbe 3a0lITPaBajy MOHETapHY
nonutuky — mahapcka ¢opunTa je ocnabuna 3a 5,9%,
MOJBCKH 3710T 32 3,9%, a pymyHcku Jiej 3a 0,1%. Jenauno je
yemika kpyHa ojadaina (0,8%). Typcka nupa je ocnabuia y

'V HacTojamy Jia YPaBHOTEXE CBOjy OTBOPEHY AYrY ACBH3HY IIO3HLHUjy M Tako
CMarbe M3JIOKEHOCT ICBH3HOM PH3HKY, OaHKe MPOAajy ACBU3E, LITO 3a PE3ynTar
HMa jadame AHHapa.

’ be3 Hapoxue Ganke Cpouje.

30



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2022,

Haporra Ganxa Cpomje

Mar0j MEpH HETo Y NPETXOJHUM Tpomecedjuma (—2,2%),
U MOpeJ Tora LITO je LEeHTpaiaHa OaHKa JjBa IIyTa TOKOM
T3 cHu3nna pedepeHTHy KaMaTHy CTOIY.

2. HoBau u kpeaurtu

Ycnopasamwe me. cmona wiupux monemapnux azpezama
3aycmagmweno je mokom T3, uemy je odonpuneno
nogehamwe opouenux ounapckux deno3uma npugpeoe u
cmanosnumwmea. /lomaha Kpeoummna axkmuenocm u
oame Oenexcu 06oyugpeny cmony pacma, npu uemy je
ycnopasarse Ha Mme. Hueoy y oopelenoj mepu ouno
0UeKUBAHO U NOCNEOUUA je 6UCOKe Da3e U3 npemxoome
2o0une u oocneha kpeouma 0000peHux y okKeupy
zapanmmue uieme.

HoBan

[Tocmarpano Ha HuBOY T3, HajIIMPH MOHETAPHHU arperar,
M3, nosehas je 3a 4,3%, y3 MO3UTHUBAH JOIPHHOC CBHUX
KOoMIIoHeHara. J[uHapcka HoBuaHa maca, M2, nmosehana
je y uctom nepuomy 3a 0,2%, uemy je HajBHIIE
JomnpuHeno nosehame OpOUeHUX TNHAPCKUX ACMO3HTA.

[TocmarpaHo 1Mo MoOjeTMHAYHAM KaTeropujama, JTMHAPCKH
neno3utu mo Buhewy nosehanu cy y T3 3a 26,3 mupn
OUHapa, BOhHEHHM pacToM TPAHCAKLUHMOHUX [ETO3UTa
CTAaHOBHMIITBA W mpuBpene. lcToBpeMeHO, OpoYeHH
OUHAPCKU aeno3utH cy y T3 mosehanu 3a 59,7 mupn
JIMHapa, YeMy je HajBHIle JOTpHUHENO0 rnosehame nerno3ura
npuspene (49,3 wipa ngunapa). IlocmarpanHo 1o
JIeJIaTHOCTUMA, HajBHIIE CY MOPACIU OPOYEHH JIETIO3UTH
npenyseha wu3 oOmactu mnpepaljuBauke HHIyCTpH]E.
JlMHapcka mTeAma CTAHOBHHUIITBA O] jyHa IOHOBO
Oele) W y3/Ma3HU TPEHHA, INTO je pe3yiITaT M OdyBaHe
(uHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH W pEJaTHBHE CTAOWIHOCTH
JIEBU3HOT Kypca 4ak U y Kpu3HUM BpemeHuMa. Toxom T3
JMUHApCKa IiTenma je mosehana 3a 2,3 mupn auHapa u
KpajeM centemMOpa je usHocuia 87,6 Mip/ IuHapa.

JeBusnu geno3utu cy y T3 mosehanum 3a 517,5 mun
eBpa. HajBuie cy nmopaciiu 1eBU3HHM JICIIO3UTH IPUBpPEE
(3a 404,9 mutH eBpa), 3axBasbyjyhu mpuiamBHMa JeBH3a
1o ocHOBY u3B03a, C/IU u 3aqyknuBama y MHOCTPAHCTRBY.
[locmaTpano mno penaTHOCTHMa, H3IBaja C€ pacT
NEBU3HUX Jero3uTa caoOpahajHmx, mpepahuBaukux u
TproBuHckux mpexnys3eha. HMcrtoBpemeno, neBu3Ha
LITeAa CTaHOBHUINITBA 1oBehana je 3a 74,5 mutH eBpa u
KpajeM centemOpa je u3Hocwia 12,8 mupn espa.’

* HoBuana maca M3 oOyxBaTa caMO CpEACTBa pe3njeHara. AKO ce yK/byde H
CpeJCTBA Hepe3H/IeHaTa, IMHApCKa IITeIba je Ha Kpajy cenTeMOpa u3Hocuia 88,2
MIIPJ JIMHApa, a JieBu3Ha 13,5 miupy espa.

padomkoH 1V.2.1. Domahu KpeaUT™M HEMOHETapHOM CeKTopy
n M3
(HoMWHanHe mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

padomkoH 1IV.2.2. NlonpuHocK TpomeceyHOM pacty M2,
CeKTopcKa CTPYKTypa
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Mpuspena
= CTaHOBHULITBO
=100
H[0oTOB HOBaL| y onTuLajy
= JlokanHu HMBO BNacTu
B HenpoduTtHe 1 gpyre opraHusauuje

Wasop: HBC.

padhmkoH 1V.2.3. KpeTatbe MOHeTapHUX arperata
(HomuHanHe mr. ctone, y %)
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Masop: HBC.
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padmkoH IV.2.4. flonpuHocK Mr. pacTy KpeavTa npuspeamn
(y n.n., ckrby4eH edekaTt NpoMeHe AeBU3HOT Kypca)
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3a nuksuaHocT 1 06pTHa cpeacTea
s [0 TpaHCaKLMOHWUM payyHnMa
e \r. cTONa pacra kpeauTa, y %

W3Bop: HBC.

pacukoH 1V.2.5. CTpykTypa HOBOOAOGpPEHMX KpeauTa
npvBpeau, no BenuinHu npepyseha
(y mnpa RSD)
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Wasop: HEC.

pachmkoH 1V.2.6. lonpuHoOCK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULLTBY
(y n.n., uckrby4eH ecpekat NpomMeHe AEBU3HOT Kypca)
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MHBecTuumnoHn™*
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s [OTOBWHCKW®
mmmm— [loTpoLuayku
CrambeHn
[0 TPaHCaKLMOHUM padyHUMa
@ \\|r. CTONA pacta kpeauta, y %

W3sop: HBC.
* o neuem6pa 2015. AONPUHOC FOTOBUHCKUX KPEAWUTa NpUKasaH je y oKBupy

[lONpUHOCa OCTaNMX KpeauTa.
** KpeauTtn ofoGpeHu npeayseTHALMMA.

Mocmarpano na mr. HuBoOy, y T3 je 3aycraBibeHO
ycropaBamke MOHETAapHUX arperara, Koje je Omio
mociueanIia BHCOKe 0a3e W3 TPETXOJHE TOAMHE U
TpOWICHA IIPETXOJHO KyMyJIHpaHe IITEAme W3
npenoctpoxHoctu. Hopuana maca M1 je y centemOpy
ouna mama 3a 0,9%, nok cy M2 u M3 Behu 3a 2,7% u
6,8%,
aKTUBHOCTH HACTaBHO j€ @ TO3UTHBHO TOTPHHOCH
pacTy MOHETapHUX arperara U Tokom T3, kao M pact
KaMaTHHUX CTOIA Ha IITEAbY.

pecnektuBHo. Cra0uiaH pacT KpeauTHe

Kpeaurnu

[Tocmarpano Ha Mr. HHBOY, /jaomMaha KpeauTHa
aKTHBHOCT HacTaBuia je W TokoM T3 na Oenexu
IBOIU(MPEH PacT, KOjU je y CenTeMOpy, M0 HUCKIbYUCHY
eekTa mpoMeHe AEBU3HOr Kypca, m3Hocno 11,7%.
YMepeHo ycrnopaBame pacTa YKyIHHX KpeJuTa Ha M.
HUBOY IOCJIE/MIA j€ BUCOKE 0a3e U3 MPETXO/HE TOAMHE,
kao u jocneha kpeaura u3 rapanTHe meme. Hajsehu
JOTPUHOC MI. pacTy YKymHHX JomMahux KpeauTa
HACTaBWJIM Cy JAa MPYXajy KpeauTu npuspenu (7,2 m.a. y
centemMOpy), xoju cy 3a 14,0% Behm Hero y wuctom
Nepuosy  IMpomuIe ciene  KpeauTH
CTQHOBHUILTBY C IOMPUHOCOM O] 3,9 I.11., OTHOCHO C M.
croroMm pacta o 8,3%.

TOAUHE, a

[Mocmatpano Ha HuBOy T3, KpemuTH NPHBPEAH, IO
UCKJbYyUeHYy eeKTa IpoMeHe JeBU3HOT Kypca, oBehaHu
cy 3a 31,7 mupn nunapa. Hajsehm pact octBapmiu cy
uHBecTHIMOHU Kpemutu (11,9 mupn aumHapa), uuje je
yuemrhe y yKyImHUM KpeIUTHMa IIPUBPEAN y centemOpy
n3nocuno 39,2%. Kpenutm 3a TUKBHIHOCT WM OOpTHA
cpencTBa YnHWIN Cy 47,4% yKyITHUX KpeanTa MPUBPEIH
y cenTeMOpy, a BUXOB mpupacT y T3 u3HoCcHO je 9,3 mupx
nuHapa. Hekareropucanm kpenurn mnosehanu cy 3a 6,8
MJIpJ| AMHapa, JIOK Cy OCTalle BPCTE KPeAWTa MPHBPEIH
pelaTHBHO Mame Memale CTama y OfHOCcy Ha kpaj T2.
[Tocmatpano mo genatHOCTHMa, HajBehm pacT ocTBapeH
je xom xkpemamta omobOpenmx mpenyzehmma w3
npepaluBayke WHIYCTpPHje, TPTOBHHE M IOJHOIPHBPE/IE.
HcToBpeMeHO, CMameme  KPEAMTHOT  3aayKerba
3abenmexeHo je  kom mpeay3eha w3 oOnacTu
rpaljeBuHapcTBa, CHab/IeBaba €ICKTPUYHOM CHEPIHjOM U
MoCJIoOBamba HEKPETHHHAMa, JOK Cy KOI OCTaluX
JIEAaTHOCTH PETAaTHBHO Mame MPOMEHE CTama Y OJHOCY
Ha kpaj T2. Ilocmarpano mo BenuwuwHH mpenyseha,
KpeAuTH OA00peHn MUKpomnpenysehuma, mamum wu
cpenmuM mnpeay3echuma uunmaun cy 60,1% crama
YKYITHHX KpeIuTa MpUBpean y centeMopy. Pact nesusno
WHACKCUPAHUX IUIaCMaHa TMPHUBPEId M CMAmbCHE
JUHAPCKNX IUIaCMaHa (BEIMKUM JEJIOM MOJA YTHIIdjeM
nocneha kpegura U3 TapaHTHE LIEMe) YTHLAIN Cy Ha TO
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Jla CTEICH AWHApH3allije iacMana npuspean y T3 Oyme
cMameH 3a 2,0 .., Ha 20,5% y centeMOpy.

O0um HoBoonoOpeHHUX KpeauTa npuspeaun y T3
usHocHo je 322,8 mupa nuHapa, mTo je 3a 13,7% Buie
HEro y UCTOM Iepuoy nperxonHe roaune. [Ipemyseha cy
1 TokoM T3 HajBHIIE KOPUCTHIA KPETUTE 3a TUKBUIHOCT
n obprHa cpeactea (59,2%), mpu uyemy Cy TOTOBO
MTOJIOBHHY OBHUX KpeOuTa KOPHCTHIIa MUKpormpemyseha,
Masia u cpeama npenyseha. Ha muBecTHnmone kpeaure
oxgHocuio ce 24,7% HoBUX kpenuTa npuspean y T3, npu
4yeMy ce Ha MHKponpenyseha, mana u cpefma npenyseha
omHOCHIIO 57,3% OBHX KpeauTa.

Kpeantn craHoBHHIITBY, 0e3 edekra IpoMeHe
JIeBH3HOT Kypca, moBehanu cy y T3 3a 21,5 mupa nqunapa.
Hajsehe nmosehame 3a0enexxunu cy craMOeHHU KPEAHUTH
(15,9 muipn tuHapa), YMMe je HaCTaBJbEH TPEHJI EHXOBOT
cTaOMITHOT pacTa, a 3aTUM TOTOBHHCKH KPEIHTH, KOjU Cy
moBehanm 3a 7,6 mupa nuHapa. Y CTPYKTYpPH KpeauTa
CTaHOBHUINTBY Haj3acTYIUbEHHjE KaTeropuje cy YIpaBo
TOTOBUHCKH U CTaMOCHU KpeauTH, ca ydernrhem ox 43,8%
1 39,9% y centeMOpy, peCIIEKTUBHO. Y OKBUPY KpenuTa
0JI00PEHUX MPEIY3CTHUIIMMA, KPSIUTH 3a JTUKBUIHOCT U
o0OpTHa cpeacTBa cMameHu ¢y y T3 3a 2,4 mupa nuHapa,
JIOK Cy KpeIouTu 3a nHBecTHnuje nosehanu 3a 0,7 mipn
JUHApa. Bpku pacT NeBM3HO MHAEKCHPAHWX IUTacCMaHa
TokoM T3 on OUHApCKUX YTHIAO jeé Ha TO Ja CTereH
JMHApU3alMje TlacMaHa CTaHOBHUILTBY Oy/Jie cMambeH 3a
0,6 m.m., Ha 53,8% y centemMoOpy.

H3HOC HOBOONOOPEHNX KpeauTa CTAHOBHMIITBY Yy T3
on 132,9 mapn nuHapa mamu je 3a 1,7% y omHocy Ha
UCTU TIEPHOJ| TPOLUIE TOIUHE. [OTOBUHCKH KpEIUTH
yuHWI ¢y 59,8% HoBuX Kpemuta y T3, mok ce Ha
cTaMOEHEe KpEeIuTe OJHOCHIIA TOTOBO YETBPTHHA HOBUX
Kpenuta CTaHOBHUIITBY. OOWMM HOBHX CcTaMOEHHX
kpemuta y T3 ox 30,9 mupn amHapa, mTO je TOTOBO
HEIMPOMEHEHO Yy OJHOCY Ha HCTU NEPHOJ IPETXOIHE
TOJIMHE, CBEI0YH O CTAaOWIIHO] TPAXKILU CTAHOBHHIITBA 32
CTaMOCHUM KpeIUTHMA.

Pesyntatn okxrtodapcke ankere Hapogne O6anke
CpOuje 0 KpeANTHOj AaAKTUBHOCTH GaHaKa® TIOKa3yjy Aa
cy 6anke y T3, y ckiagy ca odyekuBamHMa, HACTaBUIIC Ca
YMEpPEHUM IOOIITPaBAkEeM CTaHJap/Aa 10 KOjuMa cy
of00paBajie KpeauTe MPUBPEAN W CTAHOBHHIITBY. PacT
TPOIIIKOBA W3BOpa (MHAHCHpama ¥ BHIIA IEpIeNinja
pHU3HKa, KOja ce Ofpa’kaBa M Ha Mamy CHPEMHOCT 3a
ETOBO NPHUXBATAE, KJIbYUYHH Cy (aKTOPH KOjU ACIYjy y
CMepy IOOIITpaBamka CTaHIap/a, MTo OaHKe OYeKyjy Ja

’ TlomenyTy ankery Haponua 6anka Cp6uje cipoBoau o nouerka 2014.

padcpukoH 1V.2.7. MpomeHa KpeAUTHUX CTaHAapAa NpyuBpeaun
n ponpuHoc dakTopa

(y HeTo %)
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CnpeMHOCT Ha npey3umatbe puaika

I po6nemaTtuyHa noTpaxueama
Pu3uk 3axTeBaHor konatepana

. OyekviBatba y norneay onliTe eKoHOMCKe cuTyaLyje
KoHkypeHuuja ocTtanux 6aHaka

I TPOLUKOBM M3BOPA 3a KpeauTe

[ [pyru dpakTopun

e KDEAVNTHW CTaHAAPAM

W3sop: HBC.

HanomeHa: PacT BpegHOCTM ykadyje Ha nooluTpasatse, a naj Ha yonaxasame
KpeauTHUX cTaHaapaa.

padmkoH IV.2.8. poMeHa KpeAUTHUX cTaHAApAA
CTaHOBHULITBY U AonpuHoc dakTopa
(y HeTo %)
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CI'IPSMHOCT Ha npey3vman-e pusvka

Em— [pobnemaTtunyHa noTpaxueama
Vlarne/:lm Yy norneay TpXuwiTta HeKpeTHNUHa

mmmmm OuekuBakba y Nnornesy onLwTe eKoHOMCKe cuTyauuje
KoHkypeHumja ocTanux 6aHaka

NN TpOLLKOBM U3BOpPA 3a kpeaute

I [pyrv hakTopu

e— KDEANTHN CTaHAAPAN

W3sop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeaHOCTM ykadyje Ha nooluTpasatse, a naj Ha ybnaxasame
KpeanTHux ctaHgapaa.
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'pacmkoH IV.2.9. Yyewhe NPL y ykynHUM KpeauTuma,

6pyTOo NpMHUMN

(y mnpa RSD) (y %)
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mmmm—— CTaHOBHULUTBO 2022.

Mpuepena
Ocranu cektopu
e Yyewwhe NPL y ykynHum kpegmtuma (g.c.)

W3sop: HBC.

ce npeHece u y T4. Ouena Oanaka je aa je aomaha
nmpuBpena nosehana Tpaxmy 3a KpeauThMa TOKoM 13,
amTu 'y Mamoj Mepu y mopehemy ¢ TpeTXOTHUM
TpoMecedjeM, a Aajbh Onaru pact je ouekusaH 3a T4.
[Torpebe 3a ¢uHaHCHpameM OOPTHHUX CpEACTBA H
KallMTAIHUX WHBECTUIMjAa OWIM Cy KJbYYHH (HaKTOpH
pacra Tpaxie npuBpese 3a kpeautuma. C apyre crpase,
0aHKe Cy OIlCHWIEC Ja jé CTAaHOBHHINTBO CMAambHIO
TpaXmy 3a KpeauThMa TOKOM T3, a Jajbe cMameme je
oueknBaHo TokoM T4. Curyamuja Ha TPKHUIITY
HEMOKPETHOCTH, y3 Mamy NOoTpedy 3a KyNOBHHOM
TpajHUX IOTPOIIHKUX Jl00apa, HajBUILE je yTHIlajda Ha
Mamy Tpa)XKiby CTAaHOBHHIITBA 32 KpeAuTnMa y T3, mpema
MHUIJbEEY Oanaka. [lopen Tora, xopumheme IpeTXOaHO
KyMYJIMPaHHUX CPEACTaBa HA INTEJHUM padyHHMa Taxole
j€ JIenoBajo y cMepy HHXKE TPaKIbe 3a KpeauTuma.

bpyto NPL noxka3aress je TokoM T3 cHmxken 3a 0,07 .11,
Ha HUBO 071 3,19% y cenTeMOpy, LITO je J10 ca/ia HajHIKa
3a0enexeHa BPEIHOCT OBOT TOKazaTesba. Y mopehemy ¢
kpajem T2, Opyto NPL moka3arebi ceKTopa mpuBpence’ u
CTaHOBHUINTBA' TOTOBO Cy HEIIPOMEHEHU U Y cenTteMOpy
cy u3Hocunu 2,2% u 4,2%, pecnexktusHo. McroBpemeHo,
Opyro NPL mokasaresb OCTalMX CEKTOpa' CMambCH je 3a
0,5 mm., Ha 3,9% y cenremOpy. IlokpuBenoct NPL u
Jlajbe je Ha BHCOKOM HHBOY — HCIIPaBKa BpPEIHOCTH
YKYIHHX KpeauTa y centeMOpy m3Hocuna je 93,4% NPL,
JIOK je ucrupaBKa BpeaHoctn NPL Ouna Ha HHBOY Of
57,2% NPL.

Ioka3aresb afeKBaATHOCTH KamuTaja’ Ha kpajy T3
nzHocuo je 19,5%, yKazyje Ha BHCOKY
KaIllUTaJM30BaHOCT (PEryJlaTOpHH MHHHMYM H3HOCH
8,0%) 1 ornopHOCT OAHKAPCKOT' CEKTOpa Ha EKCTEpHE U
nomahie pusmke.

IITO

¢ OOyxBara NpHBpeIHA JApyIITBAa M jaBHa mpedy3eha. Ako mocmarpamo camo
npuBpeHa ApyuTsa, yueurhe NPL y yKyITHAM KpPeIUTHMA y CEnTeMOpy M3HOCHIIO
je 2,4%.

7 AKo ce yKJbyde Npeiy3eTHHIM M NpuBaTHa JoMahuHcTBa, yuemhe NPL je Ha
HuBoy o1 4,1% y centemopy.

* Vkibydyje cextop (MHAHCHja M OCHTYpama, INPEeIy3eTHHKA, OIIITE JIpPiKaBe,
CEeKTOp CTPAHUX JIMLA, IPUBATHUX JOMaMHCTaBa U APYTUX HPABHUX JIMLA.

° Perynaropuu okeup cranaapaa basen III npumessyje ce ox 30. jyna 2017.
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3. ArperaTHa Tpaxmwa

Ilpema npouenu P3C-a, pacm B/I[Il-a ycnopuo je ca
4,1% me. y IIl na 1,1% me y T3. Ilpema nawium
npoyenama, NO3UMUBAH OORPUHOC  AZPE2AMHO]
mpadxicrou 'y T3 nomekao je 00 ¢unanne nompouire,
anu y Maroj mepu He20 npemxoOHuUx mpomeceuja, 00K
¢y, 3002 eucoxke 0asze KOO KaAnumaiHux u30amaxa
opoicase u3 npemxooHe 200uHe, YKynHe QuKcHe
uHeecmuyuje oane He2amuean OONPUHOC. 34 PaA3IUKy
00 npemxoOHux mpomeceuja, Kaoa je 3adenedcen
3HamMan He2amuean OONPUHOC HemoO u3e03a 3002
6UICOKO2 Y603a eHepzeHama, npema HAauwioj npoyenu,
peannu u3603 pooe u yciayza moxom T3 pacmao je
Hewmo

oOpoice 00 yeoza, wimo je pe3yaImupano

no3umueHum ()()I?pllH 0OCOM Hemo uzeosa.

Jdomaha Tpaxma

Pact mpuBaTHE MOTpOIIHE, KOjH je TIpeMa HaIlloj IPOIICHH
y T3 wmsnocmo 2,5% wmr., ompenenno je pact nomahe
Tpakme. Mrak, HakoH WIIYe3aBama Oa3HOr edekTa
MPOY3pPOKOBAHOT MAHJIEMH]jOM BHpyca KOpPOHA, TPEHI
pacta mpHBaTHE MOTPOIIKE j€ YCIHOPEH, Ha IITa ce
oflpa’kaBa M HWXKM PACIIOIOKUBH JO0XOAaK 32 MOTPOIIbY
y yCIIOBHMa IIOOATHOT pacTa TPOIIKOBHHUX MPUTHCAKa U
3a0IITPEHNX (HUHAHCHjCKUX ycioBa. Ha ycmopaBame
pacta IOTpPOWIKE YyKaszyje YCIOpPEeH pacT peasHor
MpoMeTa y TProBUHH Ha Mano —ca 5,9% y T2 Ha 4,6% y
T3, 1ok je yBo3 morpoiise pode HoMuHaNHO 1oBehaH 3a
19,6% wMr., mrTo ce mpe cBera MOXKe JOBECTH Y BE3y C
pactoM yBo3HHMX meHa. C 1pyre crTpaHe, MOTPOIIHba
CTaHOBHUIITBA y CEKTOPY TypH3Ma 3aJp’Kaya je BHCOKE
CTOIIE pacTa, I1a je Tako 0poj Josa3zaka U Hohemwa TypucTa
y T3 mr. nosehan 3a 20,6% u 22,6%, pecrieKTUBHO, JIOK j&
pacT peasHOT IIpOMeTa y YroCTHUTEJCTBY mHoBehan 3a
22,6% Mr. (mozarax 3a jyi).

Kama je ped o m3BopmMa MOTpoIImE, Maca 3apana je
peastHo moBehana 3a 2,7% Mr., IITO je copHja TMHAMUKA
pacra nero y I11. TTopen Tora, 3aomrpaBambe MOHETapHE
MOJIUTHKE U MOCTENCHN PACT KaMaTHUX CTOMA YTHIAIH
Cy Ha yclIopaBamke pacTa KpeAuTa HaMemeHUX
norpommsy, ca 7% mr. u3 I11 Ha 5,6% mr. y T3. C gpyre
CTpaHe, NpHUJIMB go3Haka y T3 Bum je 3a ckopo 70% wmr.,
TO Ce Mpe CBera MOXE JOBECTH Yy Be3y C TOTOBO
HOTIYHUM YKHUJIakheM PECTPUKTUBHUX Mepa y EBponu u
3HaTHO Beho] MOOMIIHOCTH CE30HCKHX pajJHUKa TOKOM
JeTHEr Meproja.

[Ipema Hamoj nporeHy, U pacT NOTPoIIbe Ap:kase y T3
6wo je Hwku Hero y T2 (1,0% wmr., Hactpam 4,5% wmr.),

padhmkoH 1V.3.1. QonpuHocu mr. ctonu pacta bM-a -
pacxogHa cTpaHa

(y n.n.)

25

20

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

HeTo n3so3

YKynHe uHBecTuumje
= [OTpOLUH-A ApXKaBe
s [oTpolwka AoMahuHcTaBa
e G111 (y %)

W3Bop: P3C u npepavyH HBC.
* Mpouexa HBEC 3a T3 2022.

Tabena 1V.3.1. KpeTate rmaBHMX Noka3aTesba U usBopa
noTpowke aoMahuHcTaBa
(peanHe wmr. cTone pacta, y %)

2021. 2022.

T4 T1 T2 T3
MoTpowma gomahuHcTaBa 7,2 6,9 40 25*
Mokasarterun
MpomeT y TproBuHM Ha Mano 8,4 11,0 59 46
MpomeT y yrocTuTerctay 118,5 72,4 80,1 22,6 ***
Bpoj nomahux Typucta 39,6 29,6 40,2 20,6
Bpoj Hohetba gomahumx TypucTa 23,5 18,5 28,0 22,0

YB03 notpotuHe pobe (BEC

. 13,0 21,8 20,0 196
knacudmkaumja), HOMUHaNHO

U3Bopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHaNHO 14,8 16,4 159 16,0 **
HeTto npunue go3Haka, HOMUHANHO 14,8 16,9 53,5 69,6

Cratbe KpeamTa HamereHUX
NOTPOLLUHU, HOMUHANHO
W3sop: P3C n npepauyyH HEC.

* MpoueHa HBC.

** Jyn—-aBrycr.

6,7 68 71 56

yn.

Tabena IV.3.2. Noka3aTerbu KpeTaka MHBECTULMja

2021. 2022.
T4 T1 T2 T3
PeanHe mr. ctone pacra(y %)

duKkCcHe MHBeCTULMje (HaL. padyHm) 9,8 1,1 1,7 6,0~
paheBnHapCTBO (HaLl. padyHu) 10,9 -55 -76 -16,0*
MHBecTuumje apxase 26,4 -10,2 19,1 -23,0*
Bpoj nspatux rpahesuHckux go3sona 344 282 42 -37*
MpounsBoatba rpaheBMHCKOr MaTepujana -0,2 35 02 -52
BpenHocT nsBegeHvx pagoea 10,4 -59 -88 -13,5
YB03 onpeme, HOMUHaNHO 141 11,8 29,7 12,2

MpounsBoara Aomahux MalimHa 1 onpeme 7,7 71 12,2 6,5
3anuxe roroBMx Npon3soda y MHAyCTpujmn 4,0 02 16 -02
W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

* Mpouexa HBC.
** Jyn—aBrycr.
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padmkoH IV.3.2. KpeTarwse nHBectuumja y ocHoBHe ¢hoHaoBe
(mr. pacrt, y n.n.)
35
30
25
20
15
10
5
0
-5
-10
-15
20
2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.%

[pxaBHe UHBECTULIMjE

MpuBaTHe HBECTULIMjE
e |/\HBECTNLIMjE Y OCHOBHE hoHA0BE (Y %)
W3sop: P3C u npepauyyH HEC.
* Mpouera HBC 3a T3 2022.

padhmkoH 1V.3.3. U3B03 n yBO3 pobe un ycnyra
(y cTanHnm ueHama npeTxoaHe roguHe, ped. 2010)

(wmr. cTone, y %) (y n.n.)
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[onpuHoc HeTo u3Bo3a Mr. ctonu pacta b[M-a (a.c.)
YBo3 (1n.c.)

e |/|3B03 (1.C.)

W3sop: P3C u npepayyH HBEC.

Hanomena: npouera HBC 3a T3 2022.

Tako 7a je JOMPUHOC YKyIHE moTpolume pacty B/I1-a
cMmameH ca 3,6 . y T2 va 1,9 mn. y T3.

Haxon T2, xajma cy MHBeCTHIMje NPHUBATHOI CEKTOpa y
¢ukcHe ¢oHmoBe cMmameHe 3a 2,5% ML 1o n3dHjamy
cyko0a y YKpajuHHU M NOCIEANYHOM PacTy HEM3BECHOCTH
Ha TIOOAJIHOM HHBOY, TpoIemyjeMo aa cy ce y T3
OTIOpaBWJIC M JIa je HBHUXOB pacT u3Hocno 2,5% wmr. Ha to
yKasyje Ipe CBera pacT MPOM3BOIHEC MAIIMHA W OTpEMe
on 6,5% MT., JIOK je yBO3 orpemMe HOMUHAIHO rmoBehaH 3a
12,2%. U w3Bopu ¢uHaHCHpama WHBECTHIU]A, YIPKOC
noehaHoj 1100aJTHOj HEU3BECHOCTH, OCIICHKE MO3UTHBHY
TUHAMUKY, Tako na je Heto mpmauB C/AU ox 1,3 mupn
espa y T3 Owmo Behm 3a 19,4% wmr, nok je crame
WHBECTHIIMOHUX KpeanTa nosehano 3a 7,0% Mr.

[Ipema Hamioj mporneHH, MHBECTHLHjE JapkaBe y T3
cMameHe cy 3a npexo 20% MT., mTO ce Mpe CBera MOXKe
JIOBECTH y BE3y C IIPEyCMEpaBambEeM CPEICTaBa Ka HabaBIu
eHepreHara, Tako 1a Cy YKylHe HHBecTHIHje Y (PUKCHe
¢onnoBe cmamene 3a 6,0% Mr, ITO je HETAaTHBHO
JIONIPUHENIO0 EKOHOMCKO] aKTHBHOCTH ca 1,4 T.11.

[Iponemyjemo na je TokoMm T3 cmameH mpupacT 3ajJanxa
Yy OIHOCY Ha WCTO TpOMEcedje MpPeTXOAHE TomwHe (Y3
HeraTuBaH gonpuHoc o 0,3 m.im.).

TpomeceuHO mocMmarpaHo, IpeMa Halloj MPOLEHH, Iaj
nomahe tpaxmwe on 0,3% pac3. O6uo je ompenesbeH
CMamekeM TOTPOIIE W WHBECTHIHja Yy (HUKCHE
(boHI0BE, JOK CY 3aJIUXE ACIOBANIC Y CYIIPOTHOM CMEpY.

Heto excTepHa Tpaxma

[Tpema Hamioj mporeHu, peanHu u3Bo3 je y T3 octapuo
HEIITO M3paXEHHju ML pacT on yBo3a (7,0% Hnacmpam
6,0%), IITO je yTHUIAJIO HAa TO Ja HETO M3BO3 JOMPHHECE
Mr. pacty B/III-a ca 0,9 m.m.

VY ycnoBuMma najber yCHOpaBamba EKCTEpHE TPaKIibe H
jadamba reoroMTHYKNAX TeH3Uja, POOHH M3B0O3 HACTABHO
je na pacre, Maja HEWITO CIOPHjUM TEMIIOM HEro y
nperxogHoMm nepuony. llpema
mofanuMa, poOHH W3BO3 M3paKeH y eBpuMa rosehad je y
T3 3a 23,7% wmr., Bohen wu3Bo3oM mpepaljuBauxe
uHnycrpuje. M3Bo3 npepahusauke ungyctpuje nosehan
je3a22,3% mr., y3 IMpoKo pacrpocTpameH pact (y 21 ox
23 rpaHe), Ipu yemy je Hajehu IONMPUHOC MOTHIA0 O
U3BO3a €IIEKTPUYHE ONpEeMe, MOTOPHHMX BO3MIA,
pexpaMOeHNX MPOU3BO/IA, OCTAINX MAIINHA U OTIPEME U
MIPOM3BO/A Ol TyMe U IutacTuke. MicToBpeMeHo, Ha HIKH

IUIATHOOMJIAaHCHUM

M3B0O3 OCHOBHHMX MeTaja YTHULAIO je& IPHBPEMEHO
raieme jeaHe Bucoke nehu y xenezapu y Cmenepeny

36



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2022,

Hapona Oanxa Cpouje

Kpajem jyia, OK Cy MameM HM3BO3y HapTHHUX JepUBara
JIONIPUHENEC Marbe M3BE3CHE KOJIMYHMHE, JEIOM U 300r
omyke Brane o mpuBpemeHo] 3a0paHu HM3BO3a JAU3EN-
-ropuBa. Boljeno wu3Bo30oM 0akpa, W pymapcTso je
HACTABUJIO MO3UTHBHO JIa TONMPHHOCH PacTy M3B03a, JOK
j€ M3BO3 MOJHONPUBPEIHHUX IPOU3BOIA OMO CIIMYaH Kao y
HCTOM TIEPHOJY MPETXOJIHE TOIHE.

U po6um yB03 M3pakeH y eBpuMa ycropHo je pact y T3
Ha 20,9% wmr. (ca 43,6% y II1). Ilpema kinacudpuxanuju
yBO3a IpeMa OMIITHM eKOHOMCKUM Kateropujama (BEC),
pacty yBo3a HajBuIle je monpuHeo mnoBehaH yBo3
cpercraBa 3a penponyknujy (24,4% wmr.) ycien Beher
yBO3a €HEepreHara, KOju ce Hajla3e y OBOj KaTeTOpHjH.
Waxko je 3HaTHO cMameH yBO3 €HEpreHara y OJHOCY Ha
T2, npe cBera ycien Mmamer yBo3a raca, yBo3 CHpPOBE
HadTe, AepuBara HaTe W NMPHUPOAHOT Taca M Jajbe je
BehM HEro y UCTOM TepHOoJy TpeTXoHe roaune (3a 250,2
MIH eBpa). To moBehame y MOTIYHOCTH je OnpenesbeHO
BHIIUM YBO3HHM II€HaMma, JOK Cy Mame YBE3eHe
KOJIMYMHE JIeNOBaJie y CyNpOTHOM cMmepy. Pacty yBosa
JOTIPUHOCIJIN Cy W yBO3 MOTpoIIHE pobe u yBO3
cpeicTaBa 3a pan, koju cy mosehanu 3a 19,6% wmr. u
12,2% wr. TakBa kpeTarma moTBphyje u Kiacudukanuja
yBO3a II0 HaMeHaMma, IJ€ Cy pacTy yBO3a HajBHILIE
JOTIPUHO CYUIIN MPOU3BOAN H
CHEPIeHTH, a 3aTHM MIPOM3BO/N 32 IIHUPOKY HOTPOLIHY U

HHTEepMEINjapHU
KaIllMUTaJIHN POU3BOJIH.

Pa3mena yciayra ca HWHOCTPAHCTBOM JOJIaTHO je
moseharna Toxom T3, y3 m3pakeHHjU MI. pacT H3BO3a
(46,2%) mero yBo3a (38,3%), mTo je yTumamo Ha TO Ja
CyQHUIUT y pasMEeHH yciyra ca WHOCTPAHCTBOM Oyje
BHUIIIE HEro YJABOCTPYYECH Y OJHOCY Ha HCTH IIEPHOI
MpeTXo/He ToAMHe U pocturHe 473,5 MiIH eBpa.
[ToBehana je pasmena CBHX BpCTa ycClyra, IpH 4emy cy
pacty W3BO3a, Ka0 W paHHUje, HajBUIIE JOTPUHOCHIC
typuctuuke 1 UKT ycayre, a pacty yBo3a — TypuUCTUUKE
1 TPAHCIOPTHE yCIIyTe.

[TokpuBeHOCT POOHOT yBO3a M3BO30M' y cenTeMOpy je
usHocuna 75,5%, a no ykipydewy ycuyra 84,4%, mwro je
HEIITO BHIIIE HETO Y jyHY, IOK Cy Y ogHOCYy Ha Kpaj 2021.
OBH [OKa3aTe/bll HWXH, Tpe cBera 300r pacra yBo3a
eHepreHara.

" MepeHo 12-MecedHUM MOKPETHHM IIPOCEKOM.

padcpukoH 1V.3.4. KpeTarse nokasaTerba eKCTEPHe TpaXkke
3a nssosom Cpbuje
(TPOMECceYHM NOKPETHN NpoCceK Ac3.)

(2008 = 100) (myropounu npocek = 100)
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e |/3B03 pobe (n.C.)
Basnu n3sos* (n.c.)
e EKCTEPHA TPaXH-a U3 30He eBpa (4.C.)
EkcTepHa Tpaxta 13 3emarba cpefhe u jyrouctoyHe Espone (a.c.)

W3Bsop: EBponcka komucuja, P3C n HEC.

* BasHu n3B03 ce fo6wWja HAaKOH LUTO Ce Of YKYMHOT U3B03a UCKIbY4M N3BO3
nosrbonpuepegHnX Nponuseoaa, OCHOBHMX MeTana, MOTOPHUX BO3una,
fAepusata HadTe 1 enekTpuyHe eHepruje.

'padomkoH 1V.3.5. KpeTtarwbe rmaBHUX KOMMNOHeHaTa yBo3a
(oonpuHocK Mr. pacTty, y n.n.)
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W3sop: P3C u npepayyH HBC.
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Tab6ena IV.4.1. QonpuHocu mr. pacty BMN-a

(y n.n.)
2021. 2022.

T3 T4 T1 T2 T3
BAN (y %, mr.) 7,6 7,0 4,3 3,9 1,1
Morsonpuepeaa -0,4 -0,4 02 -03 -0,8
Mnayctpuja 0,5 0,9 0,4 0,9 -0,1
'paheBnHapcTBO 0,8 0,7 -0,3 -04 -0,9
Ycnyre 5,2 4,6 3,5 3,0 1,8
Heto nopesun 1,5 1,3 1,3 0,9 0,9

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.
* Mpouexa HBC.

padcpukoH 1IV.4.1. KpeTarwse nokasaTrerba eKOHOMCKe
AKTUBHOCTU

(acs. nogauum, 2019 = 100)
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e 5111
HOB
WHaycTpujcka npounssoama

Wasop: P3C v npepayyH HBC.

padmkoH IV.4.2. NMoka3aTerbn akTMBHOCTU CeKTopa ycnyra
(acs. nogauu, 2019 = 100)
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TproevHa Ha Mano
e [lON12CLUMN TYpUCTA
Hohewa Typucta

Waeop: P3C u npepayyH HBEC.

4. EKOHOMCKA AaKTHUBHOCT

Haxon penamueno eéucokoz pacma y II1 00 oko 4,1%
Me., eKonomcka akmuenocm je ycnopunay T3 u, npema
npenumunapnoj npouenu P3C-a, pacm B/[II-a Cpouje
uznocuo je 1,1% me. Ycnopaeamwe eKoOHOMCKe
akmuenocmu oOuno je eehe 00 ouekusamoz 'y
npemxo0nom u3eewimajy, Ha wima cy ce npe ceexd
00pazuiu 080200UULILA NOLONPUBPEOHA CE30HA, KOja je,
npema npeum npoueHama, Ouna 3HAMHO 10WUjA 00
npemnocmaswene, cmarmeme eKCmepHe mpaicie, Kao
U HACMABHEH PACH MPOUIKO8A y NPOU3600ILU, Koju ce
npe ceeza 00pajcaga Ha HUINCY AKMUEHOCH Y
epalesunapcmey u npepalusaukoj unoycmpuju.
Takolje, nacmagwen je u nad akmueHOCmMu y ceKmopy
enepzemuke, usmelly ocmanoz u 3602 HucKoz éodocmaja
peKa. Y cynpomnom cmepy 0eno6ao je Hacmasaxk pacma
AKMUGHOCMU Y CEKMOPY yCiy2a, aiu je u OH ycnopeH.
Ilocmampano na mpomeceynHom HUBOy, pacm
EeKOHOMCKe aKmMUGHOCHU, KOju je KOHMUHYUPAHO
ocmeapusan 00 T3 2020, 3aycmasmen je moxom T3
2022. u, npema nawoj npouenu, B/II je cmarwen 3a
1,1% o0c3., wmo je nocneduua Hudce eKCHiepHe
mpasicre U GUCOKUX MPOUIKOGHUX HPUMUCAKA HA
21100aIHOM HUBOY.

[Ipema Hawioj NpOLEHH, PACT NPUBPEAHE AKTHBHOCTU Y
T3 Bommu cy yeJy:KHH CEeKTOPH, IpU 4eMy je, 30upHO
MOCMaTpaHo, pacT yciyra ycropes ca 5,9% wmr. y T2 Ha
3,6% wr. y T3 (y3 nompunoc pacty B/II1-a ox 1,8 m.imw.).
Ha To ykasyje mnpe cBera peajHu MPOMET y TPrOBHHHU Ha
MaJjio, KOji je OCTBApHO HEIITO HWXU pacT Hero y T2
(4,6% wr., HacipaM 5,9% M), IOK je CHa)kaH IBOLH(PEH
PacT 3aApKaH y CEKTOpY TypH3Ma U XOTEIJIHjepcTBa.

Jlajb pacT HEW3BECHOCTH W IOTOPILIAHM H3IVIEIU
I00ATHOT TIPUBPETHOT pacTa, MOJICTAKHYTH BUCOKUM
[leHaMa eHepreHara, yTHLAIN Cy Ha CMamemhe eKCTEepHE
Tpaxme. To ce HeraTuBHO ofpa3wio Ha nmpepaluBauky
HHIYCTPHjy, Koja je TokoMm T3 3abenexxnia mam oduma
npousBome 3a 0,9% Mr, pu yemy je HajBehn HeraTnBaH
JIOTIPUHOC TIOTEKAa0 O] TPOU3BOAILE OCHOBHHX MeTaja U
npexpambenux mnpoussoxa (—1,8 mm. wm —0,5 mm.,
pecrekTuBHO). [IpuToM, akTHBHOCT je cMarmbeHa y 11 on
24 nenatHoctd npepahuBauke MHAyCTpH]jE, JOK je Mehy
MeTaTHOCTHMA KOje Cy OCTBapmie pacT Hajsehn
JIONIPUHOC TIOTeKao of mpousBoamke Hadpte (0,5 mam.). U
HETMOBOJbHU METCOPOJIOIMIKHA YCIOBH TOKOM JICTHHX
Mecelu yTUIAJIH Cy Ha CMambeHy NPOU3BOMY CTPYje M3
XHIPOIICHTpAIa, IITO je, HAKOH MpodiieMa Y MPETXOTHOM
Hepuoxy,  OAaTHO aKTUBHOCT Y
eJeKTpoeHepreTckoM cexkropy. C npyre crpaHe, pact

CMambnuIo
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AKTUBHOCTH Y CEKTOpPY pyaapcTsa of 8,5% MT. yOonaxuo
je maj obuma uHIycTpHjcKe nponsBoame Ha 0,6% Mr, y3
Herarusad jonpunoc bJAII-y og —0,1 m.o.

HakoH mpeTxofHe TOMWHE, Kaja je 0CTBapeHa PEeKopiHa
AKTHBHOCT y rpal)eBHHAPCTBY, O/ TOYETKA OBE TOANHE
MPUMETaH je WeH najl, 3a KOoju mpolemyjemo aa je y T3
n3Hocuo oko 16% (y3 ponpunoc BAII-y on—0,9 m.n.). Ha
majg aKTUBHOCTH yKasyje MIPOU3BO/HHA
rpaheBuncKOr Marepujana 3a 5,2% wmr. y T3, kao u 6poj
W3aTHX J103BOJIa, KOJU je y IEpUOAy jyn—aBrycT OHO
MamHu 32 3,4% y OAHOCY Ha WCTH TEPHUOJ MPETXOIHE
rojiHe, JOK je YyBo3 rpaljeBuHCKOr Marepujana
HoMuHamHO moBehan 3a 12,1% wmr, mTo je mocneana

CMamCHA

pacta yBO3HHX IieHa. Ha cmameme akTHBHOCTH ¥
rpal)eBHHAPCTBY yTHIANa CY M HUKA U3/IBajarba JPIKABE
3a KanuTalHe uHBectuiyje (max ox 23,0% Mr.).

[osutnuBan nonpunoc pacty b/II1-a y T3 ouexyjemo u ox
HeTo mope3a (0,9 m.mw.), mTo ce nemoM Ayryje u yBohemy
HOBOT' cHcTeMa (ucKkamu3anuje ¥ MOCIeAnYHO 00Jb0j
HaIIaTH Iope3a.

W3y3eTHO HEMOBOJAPHE METEOPONIOIIKE IMPHINKE TOKOM
JETHUX MECEIN YCIOBWIEC Cy Maj MNO/bOMpPUBpEIHe
akTuBHocT y T3 ox 11,0% wmr, Tako aa cMo Hamny
MPETXOMHY MPOJEKIUjy C HENPOMEHEHHM HHBOOM
MMOJBOTIPUBPEIHE AKTUBHOCTH Y OJHOCY Ha MPOILIY
TONMHY KOPWUTOBAJIM HaHWXKE. Y HOBOj MPOjEKIIMjH, Ha
HuBoy 2022. oyekyjemMO majJ  aKTHBHOCTH Yy
noseonipuBpean ox §,0%.

Ha TpomeceuyHOM HHBOY, EKOHOMCKa aKTHBHOCT j€, TpeMa
HAalloj HpoleHH, cMmamena 3a 1,1% xac3., Ha wmTa ce
OZIpa3nujio CMAKBCHEC AKTUBHOCTU Y CBUM IIPOU3BOJIHUM
JIETaTHOCTHMA, JOK je CEeKTOp yciayra u TokoMm T3
octBapuo omaru pact (0,2% nac3.).

5. Kperama Ha TP:KUIITY pajga

Tokom T3
3anocienocm oame cy paciu, y3 cmarerwe oOpoja

HOMuHalHe 3apade u opmanna
He3anocienux, Koju je y cenmemopy cnyuimen Ha HO8U

HajHudsCu HUGO.

3apajie u IPOAYKTUBHOCT pajga

Y jyay u aBrycTy npoceyHa HOMHMHAJIHA HETO 3apajaa
u3HocuJIa je 74.198 nunapa (632 eBpa), OCTBAPUBIIIH MT.
pact ox 14,7%, koju je, Ka0 M y MPETXOIHOM IIEPUOY,
BO)eH 3HATHO OpKMM pacTOM NPOCEYHHX 3apaga y
NpUBaTHOM ceKkTopy (18,5%) Hero y jaBHOM cekTOpy
(6,9%). Tume ce nomaTHO CMamUO ja3 y TPOCEUYHHM

padukoH IV.4.3. lonpuHocK Mr. cToNM pacta UHARyCTpuje
(yn.n.)
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W3sop: P3C u npepauyH HEC.

padchmkoH 1V.4.4. NMokasaTersu rpalleBMHCKe aKTUBHOCTHU
(TpomeceyHu npoceun acs., 2019 = 100)
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WN3Bop: P3C u npepayvyH HBC.

padmkoH IV.5.1. MeceyHa guHamuKa 3apaga y Cpouju
(y xure. RSD)
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Wasop: P3C.
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padhmkoH 1V.5.2. poceyHa HOMUHarIHa HeTo 3apaga
(y xurb. RSD)

YkynHa
3apapa

MpuBaTHK
cekTop

JaBHu
ceKkTop
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= Jyn—-asryct 2021.
u Jyn—-asrycT 2022.

Waeop: P3C.
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pacukoH IV.5.3. HomuHanHe HeTo 3apape no
penaTtHocTMMa
(y xurb. RSD)
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Wasop: P3C.

padhmkoH 1V.5.4. HomuHanHe HeTo 3apage NO perMoHumMa
Cpb6uje
(y xurb. RSD)

PeruoH JyxHe n
WcTtouHe Cpbuje

Pervion WWymaguje
n 3anagre Cpbuje

Pervox BojsoanHe

Pervion Beorpapa

= Jyn—-asryct 2021.
u Jyn-asryct 2022.

WN3Bop: P3C.

3apajgaMa u3mely jaBHOT ¥ mpuBaTHOT cekropa Ha 1,09 y
ocaMm Mecenu oBe roxuHe (ca 1,2, KOJIHMKO je M3HOCHO Y
uctom nepuony 2021, xao m y mepmomy 2017-2020.
ronuHe). MeanjanHa HETO 3apaja y jyly M aBrycTy
n3HOCHIA je 56.956 muHapa, 3a0CIIC)KHUBIIN MT. PAcT O
14%. Bnaga PC je y cenTtemOpy jAoHena OIJIYKY O
nopehawy MuHMMAaJIHe 1leHe pajaa ca 201,22 na 230,00
AuHapa mo yacy (moueB ox 1. jamyapa 2023), uume he
MUHIMaJIHa HETO 3apaja y HapeIHO] TOTUHH M3HOCHUTH
oko 40 xwpana auHapa W TMOKpuBaTH oko 90%
MHUHHMaJIHEe IoTpomadke kopre. [Topen Tora, HajaB/beHO
je W moaM3ame HEOMOope3uBOr jena 3apame Ha 21.712
JIMHApa U CMameHe CTOIE JONPHHOCA 33 IMEH3HjCKO U
WHBAJINACKO OCHTYpame Ha TepeT mociomaBama 3a 1,0
1. ox cienehe roguue, yrMe 61 ce JOAATHO PaCTEPETHO
MIPUBAaTHU CEKTOP M OTBOPHO MPOCTOP 3a JaJbU OJPIKHUB
pacr 3apana.

HajBumm Mr. pacT HOMHHaIHE HETO 3apaje Beh ayxu
nepuop 6enexn UKT cexrop' (38,1% y jymy u aBrycry),
YeMy AONPUHOCH M3paXKeHa TPaKkha 3a PAJHOM CHAroM
oBor mpoduna, Kao W 3aKOHCKH OOyXBar MpPUIIMBA M3
nHocTpaHcTBa Kpo3 [lopecky mpujaBy 3a mopes 1o
OIOUTKY, paau Cy30Hjama cuBe ekoHOMHEje. M y ocTamum
NPUBPEIHUM  [eJaTHOCTHMA JOMHHHPA
TIPUBATHU CEKTOP Yy jyIIy W aBTYCTY je 3a0eJeeH 3HaTaH
M. pacT 3apaja, Npe cBera y CTPYYHHM, Hay4dHUM,
(20,5%),
yroctutelbeTBy (15,6%), Tprosunu (14,8%) u caobpahajy
(14%), xao W y aJIMUHHCTPAaTHUBHUM M TOMOMHHM
yciayrama, IOCJIOBamby HEKpeTHHHaMa, IpepaluBaukoj
HHIyCTpHjU U Tpal)eBUHApPCTBY. Buire mpocedne 3apane y
JyIIy ¥ aBI'yCTy y OZHOCY Ha UCTH TIEPUOJ IPOLIIE TOHHE
pErucTpoBaHe Cy M y JCNATHOCTHMA MPETEKHO jaBHOT
ceKTopa (31paBCcTBY, 00pa30Bamy U Jp’KaBHO] yrpasu). Y
HapeJHOM MEepHOJy OYeKyje ce Jajbe moBehame riara y
JaBHOM CEKTOpY y CKJIaLy C KpeTameM HOMHHAJIHOT
B/IIT-a, xako OW ce cadyBajdM >XUBOTHH CTaHAApPI M
KyNOBHA MON CTaHOBHHIITBA.

KOjuMa

WHOBAIMOHUM W TEXHUYKUM YyCIyrama

VY jyny u aBrycry 3a0esexeH je IUPOKO paciupoCTpabeH
MI. pacT MPOCEUHHUX 3apafa u 1mo permoHuma Cpouje,
Koju ce kpeTao ox 16,2% y pernony beorpana no 12,2%
y peruony Jyxue u Mcroune Cpouje.

YkynHa HOMUHAJIHA HETO Maca 3apaja, Koja je IIaBHU
M3BOP MOTPOIIIAYKE Tpaxie, mopacia je 3a 16,0% mr. y
Jylly 1 aBTyCTy 110 OCHOBY Jiajber roBehama MpoceyHnx
3apaza 1 HopMalHe 3aroCICHOCTH.

' ITo ucxsbyuemwy npoceune 3apage y MKT cekropy u3 craructHukor oOyxBara,
MT. CTOIIA PacTa yKyIHe HOMHHAJIHE HETO 3apajie y NepHOLY jyl—aBrycT H3HOCHIA
6u oxo 12,0% (mpema HaiieM mpepadyHy).
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[Ipema mnpenMMHUHAPHO] NPOLEHH, NPOAYKTUBHOCT
YKynHe exkoHomuje y T3 Omaro je mopacna, 0,2% wr,
yciIen W jajbe OpKer pacTta NMPUBPEJHE aKTUBHOCTH Y
OIHOCY Ha PacT 3all0CIEHOCTH.

3anocsieHocT
[lpema mnomanuma P3C-a, poOujenum wu3 0ase
IlentpanHor  perucrpa  00aBE3HOT  COLHMjATHOT

ocurypama ¥ CTaTHCTHYKOI IOCIOBHOT perucrpa,
yKynan Opoj ¢opMajaHO 3amocJeHUX IPUMETHO je
ycnopuo Mr. pact ca 1,5% y T2 na 0,9% y T3. Unak, y
cenTeMOpy je JOCTUTa0 HOBY HAjBUIIIK HUBO 011 2,32 MITH
JIMIA, HITO je 32 OKO 24 Xuibajie BUIIE 3all0CICHUX HEro
ronuHy jgaHa panuje. OCTBapeHH ML pacT (opmaiHe
3aII0CICHOCTH Yy CemTeMOpy y WeJIoCTH je Omo
OIIpe/iesbeH 3alolIJbaBabeM KOJ| MPaBHHUX JHIA (32 OKO
IOK je Opoj Tmpeay3eTHHKA
(yxspyuyjyhu m 3amociene Koja BUX) U PErHCTPOBAHHUX
WH/MBUYAJHUX [OJbOIPUBPEIHUKA HACTaBHO Jia Ce
cMmamyje (30upHo 3a oko 11 xusbaja nuia).

34 xwpaze JHIA),

Bpoj dopmanno 3anociieHMX y NPUBATHOM CEKTOPY U
ToKoM T3 ce KpeTrao OKo peKopAHOr HuBoa onx 1,7 MIH
auna, ImTo 4YuHU OKo 74% ykymHe (dopmalHe
3arociieHoctd 'y Cpouju. YV cenremOpy je mosehan 3a
6mm3y 14 xuibaja nuia Ha MI. HUBOY, Of1 4yera je Hajeehu
Opoj HOBO3ANOCIECHWUX pPETHUCTPOBAH Y YCIYKHUM
nenarHoctuma — MKT ycmyrama (ckopo 13 xwmipanga
JMLA), CTPYYHHM, HAYYHUM, HHOBALIMOHUM U TEXHHYKAM
ycnyrama (0nu3y 7 Xuibaja JIMia) U aIMUHHCTPATHBHIM
u nomohHuMm yciayrama (oko 4,5 Xwbaga JuIa).
Hacymnpot Tome, y centeMOpy je 3abelexxeH M. maj opoja
3arociieHNX y TpepaluBaukoj WHIYCTPHjH, TPTOBUHM,
MOJBOTIPUBPEIM U eHepreTuiy (30upHo 3a Ommzy 10
XWJbaJa JIMIA), Tj. JCIAaTHOCTHMA Koje ¢y y Behoj Mepu
W3JIOKEHE  TOCHeAMIlaMa  aKTYeJIHUX  II00alHUX
HEMOBOJBHUX OKOJIHOCTH, ILITO C€ yoyaBa M y 30HH €Bpa,
KOja je Hall IJIaBHU CIIOJbHOTPrOBHHCKH TapTHep. Bpoj
(opmaJiHo 3a10C/IEHNX Y jaBHOM CEKTOPY Y cenreMopy
je 6mo 3a roroBo 10 xuspama uma Behu Hero TOAMHY JaHa
paHuje, Tpe cBera y Jp)KaBHO] YIIpaBH, YCJIelX
(hrekcuOMITHIje KOHTPOJIC 3arollJbaBama KOJl KOPUCHUKA
jaBHHUX cpeacTasa (modes 10 janyapa 2021).

Bpoj nmpema
eBusieHIMju Harmmonanue cioyxOe 3a 3amonubaBambe, y
centeMOpy CMameH Ha HOBHM HajHWKKU HUBO o 427.788
JMIa, LITO je 3a OKO 64 X1jbaae Mame He3al0CICHUX HEro
y HCTOM Iepuopy mpouulie roguHe. Mako HemTo
CIOPHjUM TEMIIOM, Y CEeNTeMOpy je HAaCTaBJCH IIHUPOKO
pacmpoCTpameH MI. Iaj HE3aroCICHOCTH M0 TpynamMa
3aHNMarba.

PEruCTPOBAHUX HE3AMOCJIEHHX e,

pacpukoH IV.5.5. CTpykTypa Mr. pacta ykynHe copmanHe
3anocneHocTn
(y n.n., TPOMeCeYHn NPocekK)
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| |
: i

-2
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
JaBHu cekTop
s [TpuBaTHW CceKTop
e/ KyNHa (hOPManHa 3anocneHocT (y %)

W3sop: P3C u npepayyH HBEC.

'pacukoH IV.5.6. KpeTawe permcrpoBaHe He3anocneHocTn
(y xurb. nvua, kpaj Tpomeceyja)
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W3Bop: HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anoLurbaBare.
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padhmkoH 1V.5.7. MokasaTersu TpXxuwTa paga npema AHKkeTn
O pagHoj CHasu

(y %)
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W3Bop: P3C.

pacpukoH IV.6.1. AuHamuka Bogehux nHagekca rno6anHe
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU — PMI nHaekcu
(Y HAEKCHUM noeHuma)
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e KOMMO3WUTHN UHOEKC EKOHOMCKE aKTUBHOCTU
e Bo1ehN MHAEKC NPOU3BOAHOT CEKTopa
Boaehv nHaekc HOBUX U3BO3HMX NOPYLIGMHA
[paHny4Ha BpeaHocT

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

JlocTynHu monalM M3 peBUAMpPaHE AHKeTe 0 PaJaHOj
cHa3u TOTBplyjy MOBOJbHA KpeTama Ha pomahem
TpXKUMTY pana (popmMamHoM ©  HeDOPMATHOM
CErMEHTY), ¢ 003UPOM Ha TO Ja Cy CTOIC aKTUBHOCTH U
3anocneHocTy y T2 2022. nocturie pekopAaHe HUBOE O]
55,8% u 50,9%, pecnektuBHo. Y mnopehemy ca nctum
MEPUO/IOM MPOIILIE TOAWHE, HABEJCHU T0KA3aTebH Cy y
T2 mosehanwm 3a 1,5 m.a. u 2,6 m.m., pecnextuBHo. CToma
MapTUUIALNjE, Tj. CTOIA AaKTHBHOCTH IIUIA pPaTHOT
y3pacta ox 15 no 64 rogune, y T2 je nznocuna 72,0%,
OCTBapHMBIIN MI. pacT of 2,2 I.11. ¥ Takol)e HajBUIIN HUBO
OTKaJ ce mpaTu 1o ynopeausoj meromonoruju (T1 2010).
VYhopeno ¢ THM, CTONa HE3alOCIEHOCTH je TOHOBO
cMameHa Ha jenHommdper HuBo of 8,9% (Mmr. max ox 2,2
m.11.). [Iputom, yuemhe He3amOCIEHIX KOjU Cy y IOTPa3u
3a MOCJIOM TOAWHY JaHa MW JyXe Yy YKYIHOM
Opojy axkTtMBHHX juna y T2 Owio je Ha HHBOY W3
nperxoaHor Tpomecedja (4,5%) u 3a 0,9 m.n. HUXKE HEro
1pe TOJMHY JlaHa.

6. MehyHnapoaHo okpyxeme

Y uzazoenum u nRpOMEH/bUBUM  OKOJITHOCMUMA,
k()]e npamu 6UCOK CmeéneH HeuzeecHocmu, eéehuna
3emaba cyouaea

ce ca 3HamHum ycnopaearbem

unu  KOHMPAKYUJOM  NpUBPEeOHe  AKMUBHOCHIU,
Ha wma ce odpaxcasa pacm 2n00anne uHgnayuje,
noenauerve MOHemMApHUX U QuUCKATHUX noOcmuyaja
npeoj aszu

noowmpasgare 2100a/1HUX PUHAHCUJCKUX PC08a.

npUMEUGAHUX Y nandemuje u

IIpojekmosana znobanna ekonomcka Kpemaroa, Koja cy
3a HaApeOHu nepuood ouereHa Kao Henoeo.bHuja, y
eenuxoj mepu he 3asucumu 00 ycnexa MoHemMAPHUX
nonumuka y cyoujawy pacmyhe umngnayuje, xkao u
moka yKpajuncke kpuze u mo2yhux oawsux nopemehaja
Y cHabOesary u3azeanux namoemujom, npe ceeza y
Kunu 3602 nonumuke nynme monepanuyuje npema
supycy Kopona.

ExonoMcka akTUBHOCT

VY3umajyhu y 003up HemoBo/bHA EKOHOMCKA KpeTamba y
Tpu HajBehe cBeTcke ekonomuje — ag b/I1-ay CAJly
11 2022, ouexnBaHy IpUBPEIHY KOHTPAKITH]Y 30HE €Bpa
y 12 2022, xao u game MmMUpeHmEe BHpyca KOpOHA WU
3aTBapama, y3 pacTylly Kpu3y y CeKTOpy HEKpeTHHHA y
Kunn, MM® je y okTobapckom n3namy ussemiraja WEO
0CTAao IPH JYJICKO] MPOjEKIHjH YCHOpaBamba IJ100aTHOT
npuBpeaHor pacra Ha 3,2% y 2022. (ca 6,0% y 2021),
IITO je yjeaHo Hajcmabuja mporuo3a jomr ox 2001. ronnae
(xama ce U3y3My MEPHOIN CBETCKE (PMHAHCH]CKE KPHU3e U
npee ¢aze manaemuje). Ilputom, MM® yka3yje Ha

42



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2022,

Hapona Oanxa Cpouje

reorpaCKu IIMPOKO PacHpoCTpPamEHO cllabiberbe
TIPUBPEAHE aKTUBHOCTH, C 003MPOM Ha TO 1a ce TpehnHa
cBeTcke ekoHoMuje Beh cyowasa ¢ mamom B/II1-a y nBa
y3acTOlHA TpoMecedja, 4YeMmy je 3HATHO JIONPHHENO
MOBJIaYehbe MOHETAPHUX TOJCTHIaja IEHTPAIHUX
OaHaka y HacTojamy Ja Cy30Hujy moctojaHy wH(pIamujy.
[open Tora, Bonehu rodanun PMI nanexcu Ha kpajy T3
¥ Ha TI09eTKy T4 Hanum cy ce y o0IlacTH Koja CyTrepHIie
MIPUBpPEAHY KOHTpaKIyjy. Pu3nmum mpojexuuje ocrtajy
U3pPa3uTO acMMeTPUMYHM HAHM:Ke, Ipe cBera 300T H
JlaJbe MEP3UCTCHTHUX MHQIATOPHUX MPUTHCAKa YIIPKOC
320LITPaBaBY yCIIOBa,
HeraruBHUX edekara cykoda y YKpajuHu, Kao U crpaxa
O]l TIOTOpIIarma 3IPaBCTBEHE CHUTYyaIlHje, y3 jOII YBEK
MIPUCYTHE 3acToje y JaHIHMa cHabaeBama. Tome Tpeba
JOlaTH M Jajbe NPUCYTaH ja3 y CTENeHy 3are3ama
MOHETApHHUX NOJUTHKAa BoJehmX neHTpasHuX OaHaka,
mTo OM BOAWIO JajbeM jadamy JoJjiapa, mpoodieme
y CepBUCHpamy JyroBa y MOjJeIMHAM 3eMibamMa y
YCTIOHY YCJIe] 3a0IITpaBama MI00ATHUX (UHAHCH]CKUX
yclioBa, Kao M IOTEHUHjaJHO  3ayCTaBJbambe
ucropyka pyckor raca y EBpomy u HacraBak
TEONOJIMTHYKE (hparMeHTaIlHje, Koja OMeTa TPTOBHHCKE 1
(uHaHCH]CKE TOKOBE.

MOHCTapHUX murupecHma

IIpuspena 3one eBpa y T2 3abenexnna je pact ox 0,8%
IIC3., TIPBCHCTBEHO 3aXBaJbyjyhu CHa)KHO] TOTPOIIAYKO]
TpaXmHM  3a  yciayramMa  HakoH  IIONMyIlITarma
PECTPUKTUBHHX Mepa M OTBapama EBPOICKUX
CKOHOMHU]ja, MPe CBera OHUX Y jykHOj EBpormu, koje ce y
3HATHO] MEPH OClamajy Ha TypU3aM M yTrOCTUTEJHCTBO.
Hacympor Tome, TpPOW3BOIHH CEKTOp j€ TpIeo
TTOCIIEANIIe BUCOKUX TPOIIKOBAa €HEpruje, odycraBa y
HCIIOpYLM raca M HpeMJa MamHX, ald M Jajbe
NPUCYTHHUX YCKHX Tpiia y cHaOneBamy. [locmarpano c
pacxonHe ctpane, octBapenu pact b/II1-a y T2 oapelen
je mosehamem nomahe Tpaxme (y3 mompunaoc ox 0,7
IL.I.), TIpe CBEra MOTPOIIkhe JoMahWHCTaBa, a Y Mamoj
Mepu U noBehamem HeTo m3B03a (y3 mompuHoc ox 0,1
ma.). [IpuBpenan pact y T2 cy 3a0eneXuian ¥ Halld
IJIaBHU CIIOJbHOTPTOBUHCKHM MApTHEPU YHYTap 30HE
eBpa, Hemauka n Uranuja, npu uemy je pact y Uranuju
6mo nmocrta m3paxenuju (1,1% nc3.) vero y Hemaukoj
(0,1% ncs3.).

[To wmueszaBawmy MO3UTHBHHX edekara oTBapama
E€KOHOMHMja M YCIICUIHE TYPUCTHYKE CE30HE y JIETH-HM
meceruma, ELIB je y centemOpy orenmia ga je y T3
€KOHOMCKa aKTHBHOCT y 30HH €Bpa 3HATHO YCHOpHIIA.
MelhyTtum, npema npeIMMHUHAPHO] IpoueHu Eurostat-a, y
T3 je, cynpoTHO ouekuBamUMa, 3abenexen pact b/I1-a
3oHe eBpa ox 0,2% nc3., mako je Kperame Bopehmx
€KOHOMCKHX MHjekca TokoM T3 yka3uBajo Ha ynazak y

padhmkoH 1V.6.2. DonpuHocK AC3. CTONM pacTa peanHor
B[AlM-a 3oHe eBpa

(TpomeceyHo, y n.n.)

15

12

2019. 2020. 2021. 2022.

HeTo usBo3
mm— |\HBECTULMjE Y OCHOBHA CpeacTBa
MoTpowka apxase
s [oTpolutea AomahuHcTaBa
mmm— [IpoMeHa y 3anuxama
e 5111 (y %)

W3Bop: Eurostat.

padmkoH IV.6.3. Kpetawse B[IM-a n Bogehux nokasarerba
3a 30HY eBpa

(TpomeceuHe cTone, y %) (y VHOEKCHUM noeHnma)
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BAN, acs. (n.c.)*
e [JOKa3aTerb NPON3BOAHE aKTUBHOCTU Y 30HK eBpa (PMI) (a.c.)
MokasaTerb ekOHOMCKUX OuYeknBama y 3oHu espa (ESI) (a.c.)**
WNsBop: Eurostat, S&P Global n EBponcka komucuja.
* MpenumuHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T3 2022.
** ESI je ctaHgapan3oBaH y ogHocy Ha PMI.
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padmkoH 1V.6.4. KpeTarwe cTone He3anocrneHocT u
Boaeher nokasarterba 3anocneHocTy 3a 30Hy eBpa

(kpaj Tpomecevja, y %) (y HAeKCHUM noeHnma)
13 65
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. /

2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.
e CTOMA HE3aAMOCNEHOCTK, AC3. (1.C.)
Bopehwu nokasaTers 3anocneHocTtu y 3oHm eBpa (EEI)* (a.c.)
W3Bop: Eurostat n EBponcka komucuja.
* EEl je ctaHgapau3osaH y ogHocy Ha PMI.

padchmkoH 1V.6.5. lonpuHoCcK AC3. cTONU pacTa peanHor
BAMN-ay CAQ

(TpomMeceuyHo, y n.n.)
10

2019. 2020. 2021. 2022.

HeTo n3so3

MpomeHa y 3anuxama
Em— ||HBECTULM]E Y OCHOBHA CpeacTBa
s [lOTpOLUH-A ApXKaBe

MoTpoluksa gomahuHcTaBa
— 111 (y %)

W3aBsop: U.S. BEA v npepadyH HEC.

¢a3y xourpaxuuje — Composite PMI'" je cmamen ca 52,0
moeHa y jyHy Ha 48,1 moeH y cemnTtemOpy, IOK je
ucroBpemeno ESIV cmymren ca 103,2 moena Ha 93,6
MOeHa, MITO Cy FHbMXOBU HAjHIKM HUBOW OJ HOBEMOpa
2020. Ilox yruuajem BHcOKe HHpIauuje, ciadibermba
MOTPOIIAYKE M EKCTEPHE TPaKIe, Kao W IIOBHUILICHE
HEM3BECHOCTH, KOja HapyllaBa TPXKUIIHO IOBEpeHe,
mocebHO 300r mpobmema y cHaOmeBamy MPHPOTHUM
racoM M [IMPUM TICONMOTUTHYKUM THOcenunama
npoayOJsbnBama ykpajuHcke kpuse, ELb ouekyje nasbe
MOTOpIIAke NPUBPEIHE aKTUBHOCTH YHYTap 30HE €Bpa.
3a 2022. mpojextoBaH je pact ox 3,1% y OCHOBHOM
cueHapujy (ogHOcHO 2,8% vy JomdjeM CICHApH]Y), PH
geMy Cy PH3HUIU TPOjeKIfje aCHMETPHIHN HaHWKE.

ExoHOMCKY akTHBHOCT y 30HHM €Bpa HacTaBjba Ja
MOJICTHYE ¥ JlaJbe ITOBOJbHA JAMHAMHMKA Ha TPKHIITY
panxa, Ha mTa yKasyje moBehame CTome MapTHIIUIALT]ES
nuna panHor yi3pacta (15-64 rtommHe) W crome
3arocienoctn 'y T2 wa 74,7% u 60,9%, pecnekTHBHO,
IITO Cy HMXOBH HajBHIIM HUBOH OJf OCHHBAba 30HE €Bpa.
VY ucto Bpeme, yKkynaH Opoj paJHUX 4acoBa JIOJATHO je
nosehan y T2, mpeMammBIIM NPETHaHIEMHjCKA HUBO
(T4 2019), nok je croma HE3armoOCIEHOCTH Y CENTeMOpy
3aJp>)kKaHa Ha HCTOPUJCKOM MHHHMYyMY onx 6,6%.
Mehytum, ELIb omemyje nma he ce mpojekToBaHO
ycriopaBame MPUBPEIHOT pacTa 30HE €Bpa y HapeIHOM
MIepUoy OpasUTH Ha ciabuje meppopMaHce TPXKUIITA
pama, Ha mTa yKasyje W KpeTame Bojeher mHuekca
3aMmoCcIeHOCTH 3a 30HY eBpa (EE[') cuiia3HOM MyTamOoM,
koju ce ca 110,2 moena y jyny cmyctro Ha 106,6 moena y
cenTeMOpy, MPBEHCTBEHO Kao TTOCJIEANIA MOTOPIIAHNX
IUTAaHOBA 3aMOlIJbaBamka y HHAYCTPH]H.

Hpyro Ttpomeceuje 3apemom, mpuBpexa CAJl je
3abenexnina nan, koju je y T2 msuocuo 0,2% nc3. (1j.
0,6% yKymHO Ha TOAWIIEKHEM HUBOY), YUME CE TEXHHUKH
HanpIia y ¢asu peunecuje. Ha To je JOMHHAHTHO yTHIAIO
CMambemhe YKYITHUX WHBECTUIM]jA (IPBEHCTBEHO 3aJIMXa),
a 'y MambO0j MEpH U Il Ap>KaBHE NOTpouIke (y3 30upHH
monpunoc BIIl-y on —0,8 m.m.), 10K je Yy CYIpOTHOM
cMepy JelloBao pacT TMOTpourme JoMahuHcTaBa |
omopaBak HeTo m3Bo3a (y3 30upHu mompuHoc BJII-y ox
0,6 m.i.). ®EJI je y cenTeMOpy OLIEHHO Ja MMOKa3aTeJbu
TIOCJIOBHOT ¥ MTOTPOIIAYKOT MOBEpema ¢ kpaja T3 ykasyjy
Ha BpJIO CKPOMaH TEMII0O €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, IITO

"> Bpennoct unuekca Eurozone Composite PMI n3nan 50 moeHa ykasyje Ha
eKCIIaH3Hjy, a ucrox 50 Ha KOHTPAKIH]y MPOU3BOJIHE AKTHBHOCTH Y 30HH €BPA.

" Bpennoct unnexca Economic Sentiment Indicator uznan 100 noena ykasyje Ha
MO00JBIIAE EKOHOMCKHX OYCKHBamba, a Hero 100 Ha BUXOBO MOrOpIIAkLe.

' Bpennoct unpexca Employment Expectations Indicator msnan 100 moena
ykasyje Ha TuaHoBe Beher 3amomubaBama, a ucrog 100 Ha IUIAHOBE Marber
3aI0I/baBAbA.
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noTBphyje ¥ KOMIIO3UTHU MHJIEKC WHIYCTPHUjCKE
axtuBHOCTH 32 CAJl (ISM Manufacturing PMI"), xoju je
mHocuo 50,9 moeHa y centeMOpy (HakoH 53,0 moeHa y
jyny). Ilpema mnpenuMuHApHO] IMPOLEHH aMEPUUYKOT
Bupoa 3a exonomcky anamusy, npuspena CAJl je y T3
3abenexuia pact ox 0,6% nc3., unMme je, 3a caza, u3aiuia
U3 30HC KOHTpAKIMje, HajBHINC 3axBajbyjyhu mopacty
eKCTepHE Tpaxme. MelyTumM, y3umajyhn y 003up sromruija
OCTBapema y INPBOM Jely TOAWHE O IPETXOJHO
OYEKMBAaHMX ¥ arpecHBHO IOOIITPABAE MOHETAPHUX
ycinoBa, ®EJ] je y cenremOpy H3pa3uTo pEBUANPAO
HaHWKE JYHCKY NPOjEKLHjy MpHUBpeAHor pacta y 2022.
roguad — 3a 1,5 mam., "Ha 0,2%. Ilputom, pusuu
TIPOjeKIHje Cy OCTaIH aCHMETPUYHH HAHIKE MO0 OCHOBY
HETOBOJbHUX KpeTama Ha II00AIHOM HHUBOY, IIpe CBETra
TTOBUIIICHOT PU3HUKa O PeliecHje y 30HH €Bpa, W3PAXKEHOT
ycrmopaBama KHHECKEe IpUBpEAe U  MpeluBamba
HeratuBHUX e(exara KOH(IMKTa y YKpajuHH.

Ha u nasee 3aTernyTe ycnose Ha Tp:kumTy pagay CAJL
yKazyje peKOpIHO HUCKa CTOMA He3aloCICHOCTH 01 3,5%
y centeMoOpy, JI0K je Opoj ci10001HIX pajHUX MecTa (BaH
MOJBOIIPHUBPEIC) U OpOj 3amOCICHUX KOjU HaMepaBajy
J0OPOBOJBHO JIa HAIYCTE MOCA0, HAKO Ha HUKEM HHUBOY
HEro y jyHy, y centeMOpy oCTao 3HaTHO H3HaA
IpeTIaHgeMHjcKor HHBoa. [IpuToM, cTONe aKTHBHOCTH |
3allOCJICHOCTH O] T04YeTKa TONUHE PacTy CIIOpHje OJ
OYCKHBAKa, NMPU YEMy je HHUXOB HHUBO Yy centeMOpy
(62,3% u 60,1%, pecnextuBHO) ocTao 3a mo 1,1 m.m.
HCTIOl TPETMaHIEeMHjCKOT HHBOA. VICTOBpeMeHO, Y
[IPUBATHOM CEKTOPY j€ PErHCTPOBAH CEKTOPCKH LIMPOKO
pacmpocTpameH pacT IPOCEYHE HOMHHAIIHE 3apaje.
Wnak, ®EJ] mpornemyje Aa jomr yBeK HHje OTBOpPEHA
cnupaina uzmely 3apana n nena y CAJl, tako 1a je jyHCKy
MpOjeKIHMjy cTone HezarocyieHocT y 2022. y centeMOpy
6sraro mosehao — 3a 0,1 .., xHa 3,8%.

Ynpkoc nocnenunaMa yKpajuHCcKe Kpu3e U MPOAYKEHUX
3acToja y CHaOJeBamy, TMHAMUKA MPUBPEAHOT pacta y
BehuHn 3emapa pernmoHa cpeame W jyroHCTOYHe
EBpone Ttoxom T2 Ouna je 0OoJba 0O OYEKHMBAHE,
3axBaJbyjyhn u31anHoj pUCKaIHO] HOAPIIIH U jJOII YBEK
MOBOJPHMM YCIIOBUMA Ha TPXKUIITY pajaa. Maxko Hku
HEro y MPEeTXOAHOM Tpomecedjy, y T2 je Ha HHBOY
peruoHa ocTBapeH MNpuBpeaHU pacT ox 4,8% Mr, kxao
pesynrar noBehama yKyIMHUX HHBECTHIMja U MTOTPOIIHE
(y3 306upuu ponpunoc BAIl-y ox 5,6 m.m.), Hacympor
yeMy je Iel0oBao IajJ HEeTo H3Bo3a (y3 HeraTuBaH
monpuroc BJAIl-y onx 0,8 mm.). Melhyrum, Bomehu

" Bpennoct unupekca Employment Expectations Indicator m3nag 100 moena
ykasyje Ha ruiaHoBe Beher 3anomnubaBama, a ucrmox 100 Ha IUIAHOBE Mamer
3aI0MI/bABAbA.

padumkoH IV.6.6. KpeTawse M3abpaHux MakpoeKOHOMCKUX

nokasarterba 3a CA}

(TpomeceuHo, y %) (y MHAEKCHUM NoeHnma)
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BAN, acs. (n.c.)*
Crona HesanocneHocT (1n.c.)
e |/\H[1€KC NPOU3BOAHE aKTUBHOCTY (A.C.)

WsBop: U.S. BEA, U.S. BLS v Institute for Supply Management.
* MpenumuHapHa npoueHa U.S. BEA 3a T3 2022.
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padhmkoH 1V.6.7. NlonpuHOCK Mr. CTONK pacTta peanHor
BAM-ay pernoHy cpeame 1 jyronctoyHe EBpone*
(TpomeceyHo, y n.n.)

15
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HeTo n3so3
= [IpomeHa y 3anuxama
mmmm— ||HBECTMLMjE Y OCHOBHA CpeacTBa
MoTpoluksa Apxase
s [oTpoluka fomahuHcTaBa
s BN (y %)

W3Bop: Eurostat.

* ObyxsaheHe cy Byrapcka, Yewka, XpBatcka, Mahapcka, Morbcka, PymyHuja,
CnoseHuja n CrioBauka.
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padomkoH IV.6.8. Mr. ctone pacTta peanHor BAM-a Pycuje n
Kune
(TpomeceuHo, y %)

20

5 -

-10
2019. 2020. 2021. 2022.
s 5111 Pycuje
BAMN Kune
M3Bop: HaLMOHaNHK CTaTUCTUYKK 3aBOAM.
*3a T3 2022. pata je npoueHa LeHTpanHe 6aHke Pycuje.

padcpumkoH 1V.6.9. lonpuHOC KOMNOHEHaTa XapMOHMU30BaHoOT

Unu-a mr. udpnauymju y 3oHn eBpa

(y n.n.)
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mmm—— XpaHa, ankoxon u uuraperte
WnaycTpujckn nponssoawm 6e3 eHepruje
m—— EHepruja
Ycnyre
e [JOTPOLLIAYKE LiEHE (Y %)
BasHa nHdnauuja* (y %)

W3Bop: Eurostat n npepayyH HBC.
* XapmoHusoBaHu UMMLL no uckrbyyery eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapera.

MoKasarejbu yKa3yjy Ha YycllopaBambe IPUBpEIHE
aKTUBHOCTH y T3 110 OCHOBY JaJber ci1adJbea eKCTepHE
TpaKi€, HECTAINIE CHepreHara, kao M mnosehaHmx
TPOIIKOBA JKMBOTa ycie[ pacTyhux TPOIIKOBHUX H
LEHOBHMX IHpuTHCaka. HacTaBak TIeOmONUTHYKUX
TEH3Mja, 3a0lITpaBamke MOHeTapHUX nonutnka Ellb-a u
®E]/I-a, ka0 U pPU3MK O] IOHOBHOT MIMPCHa MaHIECMHU]E,
YHHE EKOHOMCKE W3IIeleé PETHOHAa HEM3BECHUM, IIpe

CBera 3a HapeaHy TOIMHY.

VY ycnoBuma eckananuje KOHQUIMKTa y YKpajuHH H
YBEJICHUX CaHKIHMja 3anaaaux 3emasba, B/ Pycuje je y
T2 cmameH 3a 4,1% Ha MT. HUBOY, HajBHUIIIC IO YTUIAjeM
najia aKTUBHOCTH Y YCIY)XKHOM CEKTOpY (TproBuHa H
KOMYyHaJTHE yCIyTe), a Y Mam0j MEpH M Y CEKTOpruMa
npepahuBauke WHAycTpuje U pynapcTBa. Mmak,
ocTBapema y JocanammmeM Toky 2022. 6una cy M3HaA
OYCKHBaKbA CTAaTUCTHYKOI 3aBojia W
HeHTpaaHe O0anke Pycuje, uemy Cy JIONpHHETH CHa)KHA

JApiKaBHOT

noapiika jgomahier (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa, MOBOJbHHjC
n3Bo3He mnepdopmance Tokom I[I1, mprrarohaBame
MOCJIOBHOT aMOMjE€HTa H3MEH-CHUM OKOJIHOCTHMA, Kao U
penmatuBHO crabwiHO Tpx)umTe paga. Mmajyhm To y
Buay, MM® je y OKTOOpY KOpPHIOBao HaBHUIIE
MPOjeKLHnjy pacta pycke mpuspeae y 2022, ronuHu — 3a
2,6 m.m., Ha —3,4%.

300r crnpoBolema IMOJUTHKE HYJITE TOJEpaHIMje Ha
BHUPYC KOPOHA U C TUM I10Be3aHuX 3aTBapama, B/l Kune
je 3HatHO ycropuo pact — Ha 0,4% wmr. y T2 (Hajcnabuju
pesynrar ox koHTpakmuje y T1 2020), Ha mTa cy 3HaTHO
YTHLAIM W Hapaciy HpoOJeMH Yy CEKTOpYy II0CIIOBamba
HEKpETHUHAMa, KOJU YHMHH OKO IIETHMHY EKOHOMCKE
aktuBHoctH y Kunum. Kao mocnmenuia maga mpopnaje,
MHBECTUTOPH Y 00JIaCTH CTAHOTPalibe HUCY y CTamy 1a
3aBpmIe 3amodere rpal)eBHHCKE MpPOjeKTe, MITO CTBapa
NPUTHCAK Ha JIMKBUAHOCT W IPOJIOHTUPA ITYXKHUUKY
Kpu3y, Koja OM ce Moria oApa3suTH M Ha JomMahu
OaHkapcku cektop. [lpema mnpenrMUHAPHO] NPOLIECHH
Harnwonanuor crarucruukor 6upoa, bJIIT Kune je y T3
yop3ao pact Ha 3,9% wmr., 3axBasbyjyhu mnosehaHoj
AKTUBHOCTH y TIpepaljuBavuKkoj MHIYCTPHjH, PYAApCTBY U
TproBuHH Ha Maino. MM® je y okToOpy wmmak Oiaro
pPEeBHIMPA0 HAHWKE JyJICKY IPOJEKIHjy pacTa KHHECKe
npuspene —3a 0,1 .., Ha 3,2% y 2022, mrto je HajHIKH
HUBO y TPOTEKJIE YeTHpPHU JjeleHHuje (u3y3umajyhu
HMHUIHjTHA 141 110 H30Hjamy CuaeMuje).

Kperamwe unduianuje

Toxom T3, mHpaanmja y 30HH eBpa HacTaBmia je
KpeTame y3J1a3HOM MyTamboM U y CenTeMOpy je H3HOCHIIa
9,9% wmr., oj] yera ce Oko ABe TpehuHe gonpHHOCa IyTryje
CHa)KHOM TIOCKYTUbey eHeprenara (40,7% Mr.) u najbem

46



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2022,

Hapona Oanxa Cpouje

pacty 1ieHa xpane (11,8% Mr.) y ycioBuma cyiie TOKOM
neTmUX Mecenn y Behem gmemy EBpore m BHIIMX LeHa
hyOpuBa u Tpancmopra. 1 1ieHe ycimyra U HHITy CTPH]jCKIX
npon3Bojia (0e3 eHepruje) Oenek uae cy MI. PacT TOKOM
T3 u ompenenuine nosehame 0azHe uHpnanuje Ha 4,8%
M. y centeMOpy. MepeHa NPOMEHOM XapMOHH30BaHOT
WIIL-a, undiammja y Hemaukoj yop3ana je Ha 10,9%
MT. y cenTeMOpy (BHIIIE HETO Y 30HH €BPa), O] YTHIIjeM
WHTEH3UBHOT MI. PacTa IIeHAa XpaHe U EHepreHara, a y
Mamoj MEpPH M BHUIIUX IICHA TPAHCHOPTHHUX YCIyra IO
HCTEKy BaKCHa IOIyCTa 3a YCIyre jaBHOT IIPEeBO3a.
HUndpaanuja y Utanumju je takohe yop3ana, Ha 9,4% wmr.
y cenTeMOpy, JOMUHAHTHO Bol)eHa BUIIIMM IIeHaMa XpaHe.
ELIb je y centemMOpy oreHmIa a Cy ICHOBHH TPUTHCIIN
Y 30HHU €Bpa IIHPOKO PacIpOCTPAmEHN 110 KOMITOHEHTaMa
UIlIl-a xao mocneauna pactyhux TporikoBa eHepruje u
XpaHe, joII yBEK NPUCYTHUX YCKHX I'pJia Y TPOU3BOIILH U
edexara oTBapama €BPOICKUX EKOHOMHja, ILITO HIOKOBE
Ha CTpaHM MOHYJE U TPaKI-E YNHU BehuM o1 MPBOOUTHO
OYEKMBAHMX U TojcTrde uHpmaTopHe mputucke. IIpema
MIPETMMHUHAPHO] TPOICHN Eurostat-a, MI. MHOIanuja y
30HH eBpa y OKToOpy je yopsana Ha 10,7%, y Hemaukoj
Ha 11,6%, a y Urtanuju Ha 12,8%.

[Touer on jyma, ykynmHa unpuanmja y CAJl (mepena
mpomerom UIIII-a) mocTeneHo je ycmopaBania pacT U y
cenrreMOpy je m3Hocmna §,2% wmr. Tome je y HajBehoj
MepH JONPHHEO HWXKHU JAONPHHOC IIeHa EHEprHje, Ynju je
pact y cenrem0py (19,8% Mr.) 010 ABOCTPYKO HUXKH HETO
y jyHY, @ y Mam0j MEpM M HWXKH JONPUHOC IleHa
MpoM3BoJa (HAPOYUTO HOBUX BO3WIA). Y CYHNPOTHOM
cMepy cy JenoBaid NomaTHO moBehame mpexpamOeHe
nH(pIanWje W JajbM pacT IleHa yciyra (CTaHOBama,
MEIULIUHCKHX W TPAHCIOPTHHX), IITO je JOMHHAHTHO
ofpenuiio yop3ame 0azHe mHpIanmje (0 HCKIbYUCHY
[ICHa XpaHe U eHepruje) Ha 6,6% Mr. y centeMOpy, MITo je
BEH HajBUIIM HHUBO y mporekiaux 40 romuna. Ilpema
ouenu ®E/[-a u3 centem6Opa, nHpmanuja y CAJl he u y
HApeIHOM IIEPUONY OCTAaTH MOBHIICHA, IO YTHUIAjeM
MIPUCYTHE HEPaBHOTEXE M3Mel)y MOHy/Ie U TPAXKbe U joIT
YBCK BUCOKHX IICHA XpaHEe ¥ CHEePTuje, KOje ce MPEHOCE Ha
nHpIaTopHEe
pactpocTpameHIjuM. Y HCTOM cMmepy he nmemoBatu u
3aTerHyToCT Ha TpXkumTy pama y CAJl, koja cTBapa
npuTHCaKk Ha TnoBehalkbe HOMUHAJIHUX 3apaja, Kao |
MIPOIYXKEHU 3acTOju y JlaHuuMMa cHaOneBama. [Ipema
NpeJUMHHApHO] TpOLEeHH amepuuykor bupoa 3a
CTATHCTUKY paja, YKylmHa HH}IAUja je y OKTOOpYy
JomaTHO ycmopena Ha 7,7% wr, y Hajsehoj mepu mo
OCHOBY CIIOpHjer pacTa [ieHa eHepreHaTa u MPOU3BOoAa.

ocTalic OCHEC )41 YHUHC IMPUTHUCKE

MU y mocMaTpaHuM 3eM/baMa PeruoHa cCpeimbe H
jyroucroune EBpone undnanuja je y cenreMopy Oua
Ha BHIIEM HHUBOY Hero y jyHy. HajBumim HHMBO ML

padmkoH IV.6.10. Kpetawse xapmoHusosaHor WUMLl-a 3a
Hemauky n Utanujy
(v %)
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/
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— HeMauka
Utanvja

W3Bop: Eurostat.

padchmkoH 1V.6.11. QonpuHoc komnoHeHata UML-a mr.
vHdnaumju y CAO

(y n.n.)
10

©

O =2 N W Hh OO N

'
N

-2
2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.
. | [eHe xpaHe
LleHe npousBoga
s LleHe eHepryje
LleHe ycnyra
YkynHa nucnaumja (y %)
WHbnauuja no uckrbyyerby LieHa xpaHe u eHeprinje (y %)

W3Bop: U.S. Bureau of Labor Statistics v npepayyH HBC.
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padcpumkoH 1V.6.12. KpeTarse UML-a 3a nsabpaHe 3emre
cpeame u jyronctouHe EBpone y npeTtxogHoj roaMHu aaHa
(3akrby4Ho ca centeMbpom 2022)

(mr. cTone, y %)
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M3Bop: LeHTpanHe 6aHke nsabpaHux 3emarsa.

padumkoH IV.6.13. Kpetawse UMNL-a y 3emmsama 3anagHor
BankaHa
(mr. cTone, y %)
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V]SBOD: AP>XXaBHWU CTATUCTUYKK 3aBOON.

padhmkoH 1V.6.14. KpeTarse pedepeHTHUX cTona no
3eMrbama
(Ha roguwHem HuBoY, Y %)
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W3Bop: ueHTpanHe 6aHke n3abpaHux emarsa.

uHbnanuje y centemOpy 3abenexen je y Mahapckoj
(20,1%) mo ocHOBY jmajber pacTa LiEHa XpaHe, Ipe CBera
npepallene xpaHe (ympKoc OTpaHHYaBamy IeHA
MOjeIMHUX HAaMHUPHHWIA), W IE€HAa Yy OKBUpY Oa3He
nndmramuje (20,7%), xkao u omnyke Mmahapcke Biage o
YKUalky OrpaHHyYeha Ha IIEHE raca M eJIeKTPUYHE
eHepruje (moueB ox aBrycra) 3a gomahuHcTBa ¢ Behom
MECEYHOM TIOTPOIIE-OM (MIPOIECHEHH edeKkaT Ha pacT
nHmanuje je oko 3 m.a.). Mako cy meHe HapTHHX
JepuBara Jenopaje nae3uHOpuatopHo y Yemkoj wu
Pymynuju, mr. madpnanmja y Yemkoj je y cemnremOpy
yop3ana pact Ha 18,0% ycien HacTaBka pacTa IiCHa
OCTaJIUX eHepreHara (YBPCTHX TOPUBA, EJIEKTPUYHE
eHepruje W Taca), JOK Cy pacT MI. HHuanwje y
Pymynnju na 15,9% y cenremOpy ompeznenusie BHIIE
[IEHEe XpaHe M MPOM3BOJA Y OKBHpY OaszHe mH}manuje,
HaCynpoT CHOpHjeM pacTy IieHa yciyra. VcroBpemeHH
pact mr. mHduamuje y Ilosbekoj wa 17,2% BoOheH je
BUIIUM II€HaMa CTaHOBamkba W KOMYHaJIHHUX YcCJiyra I10
OCHOBY IOCKYIUbCH:A EJCKTPHYHE EHepruje, raca u
npyrux ropuBa. IIpema oxTOOapcKMM IIpOrHO3ama
Consensus Economics-a, TIPOjeKTOBAHO NPHOIIIKABAKE
nH]Iayje BPXyHIYy Y PETHOHY CPEIbe M jyrOMCTOYHE
EBporie Morio 61 OUTH ITPOJIOHTUPAHO yCJie | [ojadaBarmba
HEeraTuBHHUX edeKara yKpajuHCKe KpH3e Yy €HEePreTCKOM
CEeKTOpY, HOCEOHO HAKOH MPEKHIa UCIIOPYKEe PYCKOT Traca
y EVY, mro 6m Morno HajBHINE Ja TOTOAM 3eMJbe Oe3
n3nasza Ha Mope (Mahapcka n Yeka).

Y ycinoBuMa IOBUIICHHX IleHa XpaHEe M CHEpruje,
nHIaMja je y CBUM 3eM/baMa permoHa 3amagHor
Bankana HacTaBuiIa KpeTame y3/1a3HOM ITyTamhOM TOKOM
T3, mpu yemy je Hajsehm pact mr. uwHbmanmje y
cenrreMOpy octBapen y CesepHoj Makenonuju (18,7%) u
bocun n Xepuerosunu (17,3%). Hemwrro Hmxu pact mr.
uHbnanuje y cenremMopy 3adenexen je y Llpuoj Topu
(16%), a majamxu y Anbanunju (8,1%).

MOHeTapHa MMOJIUTHKA

ELB je 3amouena nukiyc noBehama OCHOBHUX KaMaTHUX
cronma y jyay (3a 50 6.m.), IOK je Ha cacTaHIIIMa y
centeMOpy 1 OKTOOpY TO roBeharme OHII0 oI U3paskeHuje
(3a mo 75 0.m.), kama je pedepeHTHa KamaTHa CToma
nocturna 2,00%, a crome Ha KpeAWTHE M JETO3UTHE
omakmmie  2,25% wu 1,50%, pecnektuBHO. Y
CAOIIIITEHAMA TIOCTIE JYIICKOT U CENTeMOapCKOT cacTaHKa
HaBeleHa noBeharma CTOIa O3HaueHa Cy Kao M3pakeHHje
nosehame panuje TokoM 1uKiyca (frontloading), xako ou
KacHHje cTore Momie ja ce mosehaBajy y yMepeHUjeM
n3Hocy. Ha HapemHHMX HEKONMKO cacTaHaka O4eKyjy ce
Jajba ToBehama KaMaTHUX CTOIA, KaKo O ce OTpaHIIHO
PacT TPaXie W CMAmbUO PU3MK O pacta MH(IAIMOHHUX

ouekmBama. llpojeknmje wWHGIanMWje 3HATHO CYy
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peBuanpaHe HaBuile, npu yeMy he uHdnaimja BepoBaTHO
OUTH U3HAJ [IJba Y JIy’)KeM BpeMeHCkoM nepuony. [lomro
ce HakoH cenTeMOapckor moBehama cTomma Ha JIEMO3UTHE
OJIAKIIMIIE HaluIa y nmo3uTuBHOj 30HU, EIIb je nmpekunyna
Mpakcy 1O KOjoj ce Jeo Jerno3urta OaHaka M3y3uma Of
NpUMEHE HeraTHBHE CTOIIE Ha JACNO3UTHE OJaKIInLe (two-
tier system). Tlopen Tora, MPUBPEMEHO j¢ YKUHYTa TOpPHa
TpaHWIla KaMaTHE cTore Ha Ap:kaBHe nemosute (0%), a
HOBa rpaHnIa Oule jemHaka HIKO] O IBE KaMaTHE CTOIIe
— Ha JICTIO3UTHE OJIAKIINIIE WJIM KPAaTKOPOYHO] CTOIH Ha
TpkumTy HOBIA (ESTR). OBa Mepa, Koja je ycMepeHa Ha
CIpeyaBame HAIIOT OJUIMBA JCTIO3KTA 3a KOje ce He 100uja
Kamara, npuMemnuBahe ce 10 kpaja ampuia 2023. rogute.
Iopen Tora, Ha cacTaHKy y OKTOOPY OIUTYHYEHO je Ja ce Of
nmereMOpa peMyHepallfja W3/IBOjeHe 00aBe3HEe pe3epBe
BPIIH 10 CTOIH Ha JICTIO3UTHE OJIAKIIHIIE, YMECTO Kao JI0
cajia o peepeHTHOj KaMaTHO] CTOITH.

Kapa je ped o mporpamMumMa KyIoBHHE aKTHBE, CPEICTBA O
nocrenux XoB KymspeHnx y okBupy nporpama A PP 6uhe
peMHBECTHpaHa y JAyKeM IIepHOAY HAaKOH ITOYeTKa
rnosehama KaMaTHUX CTOIA, a TIABHUIA Jlocnennx XoB
KyIJbEHUX y OKBUpY mporpama PEPP najMame 70 Kpaja
2024. ronuee, y3 NaXJBUBO PyKOBOhEHE MOPT(OIHOM U
o0e30eheme HeroBe KOH3WCTEHTHOCTH —aJCKBATHHM
MOHETapHUM yciioBuMa. HakoH mTo je y jyHy omoryhero
(hITeKCHOMITHO pEeMHBECTHPAKkE Y OKBHUPY mporpama PEPP,
Tj. IpUBpEeMEHO IoBehambe oOMMa KyNoBHHE OOBE3HMIA
onpehenux npxapa, moBehaHa je H3JIOKEHOCT IMpeMa
npxkaBama repudepuje.
(i1eKCHOMITHO perHBECTUpae Y OKBUPY niporpama PEPP
Oyne mpBa JImHUja of0OpaHe y KPU3HHAM CHTyaljama, y
jyny je TpencTaBibeH HOB HWHCTpymMeHT — TPl
(Transmission Protection Instrument), koju omoryhasa
Ky[OBHHY Ha CEKyHIApHOM TPXKHMINTY AYKHHYKHX XoB
JaBHOT' CEKTOpa'® OHMX WIAHWIA KOje CE CyodaBajy C
noropiiameM ycioBa ¢uHaHcupawma. Kako 0Ou ce
00e36enmna HOpMAaJH3aIlijOoM
MOHETapHe MOJUTHKE | ojadajia TPAaHCMHCHja KaMaTHUX
crorna Ellb-a Ha xamarHe crore Ha Kpenure OaHaka, y
OKTOOpY je JIOHEeTa OIIyKa O peKaluOpanyju omepamuja
peduHaHCHpama AYrOpoYHHX KpeAnuTa OaHKamMa
(targeted longer-term refinancing operations — TLTRO
IIl) tako mro he om HOBeMOpa KaMaTHE CTOIE Ha OBE
omepandje OWTH WHICKCHUpaHE BakehUM OCHOBHUM
kamarauM cromama EllB-a. [Topen tora, monyhena je u
MoryhHOCT nomaTHUX mNpeBpeMeHuX OoTKyna XoB y
OKBHpY OBOT TIpOrpama.

HNako je mnpensuljeHo mga

KOH3HUCTCHTHOCT C

®E] je HacTaBMO Ja 320IITPaBa MOHETAPHY ITOTUTHKY 1
y jyay, centemOpy u HoBeMOpy mosehao je pacron

' [Torenuujanao u XoB nmpuBatHOr cexropa.

'padomkoH 1V.6.15. YkynHa aktuBa ELIB-a
(cTame kpajem Meceua, y mnpa EUR)
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W3Bop: ELIB.

padomkoH 1V.6.16. YkynHa aktuBa ®PE[]-a
(meceyHu npocek, y mnpa USD)
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pacdmkoH IV.6.17. ®E[: OyekuBamwa ynaHosa FOMC o
afeKBaTHOj MOHeTapHoj nonutuuu: Cpearwa BpeAHOCT
LurbaHor pacnoHa Unu uurbaHn HUBO pedpepeHTHe
KamaTtHe cTone
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W3sop: E[l, Summary of Economic Projections, centembap 2022.
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padomkoH IV.6.18. UHdnaumja u umm no semrbama y

cenTtem6py 2022.
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W3Bop: Eurostat v ueHTpanHe 6aHke n3abpaHux semarsa.
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pedepeHTHe KamarHe cTome 3a mo 75 O.m., Ha
3,75-4,00%, uume je pedepeHTHa cToma OF Mapra
y3acTormHo ToBehaHa miecT myTa, 3a yKymHO 375 0.
[Tosehame pedepeHTHE KamaTHe CTOIE OYEKyje ce M Ha
HapeIHUM cacTaHIMMa, MpH YEeMy je HaKOH
HOBEMOApCKOI' CacTaHKa HaBeJIeHO Ja he ce MpUIMKOM
Jasbux nosehamwa pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe Y3UMaTH y
003Mp W KyMYyJaTHBHO JOCAJallibe IOOLITPABAE
MOHETapHE IOJUTHKE, Kao M BpeMe IOTpeOHO 3a
IpeHouemhe edekara IMooImTpaBamba Ha EKOHOMCKY
aKTHBHOCT, MH}Iannjy n ¢uHaHcujcke yciose. lopen
TOra, y CKJIajJy ca CMEpHHI[aMa O0jaBJbEHHUM Y Majy,
OEJ] je HacTaBHO cMameie OuiaHca ctama 3a 1o 47,5
MJIpA JOJIapa MECEYHO, a O CemTeMOpa je Taj M3HOC
moehan ma 95 mipxa momapa. HacraBak 3aomTpaBama
moHerapHe monutuke DEJ] je o0pasnoxuo mambuM
jauameM TIOKazaTejba TPXKHUIITAa paja, ADoK WHamuja
OCTaje TOBHUIICHA, oapaxkaBajyhu HEpaBHOTEKY H3Mehy
TIOHY/IE M TPAXKIbe, PACT [IeHa XpaHe 1 eHepreHara, ajnu 1
[ICHOBHE TPHUTHUCKE KOjH CE CBE BHIIE LIMpE Ha OCTale
mpousBoge u yciuyre. OIEmEeHO je Oa JeliaBama y
VYkpajunu ytudy Ha pact uH(uanuje u omnrepehyjy
100aTHy €KOHOMCKY aKTHBHOCT.

N banka EHIVIecKe je WHTEH3WBUpAJIa 3a0IITPaBaAKE
MOHETapHE IOJHMTHKE M Ha CACTaHLMMa y aBryCTy H
cenTeMOpy moBehana je pedepeHTHY KamaTHY CTOITy 3a
nmo 50 6.m., a Ha cacTaHKy y HoBeMOpy 3a 75 0.1, Ha
3,0%. [open Tora, ofay4eHO je Ja ce CTame APKaBHUX
oOBe3nuia y noptrdonujy banke Enrnecke y HapemHoj
roavHA JaHa cMamu 3a 80 Mipa (QyHTH, OEI0M H
TUPEKTHOM TpozmajoM XoB, gmme je mocrana mpBa of
Bomehnx meHTpanHWX OaHaka Koja Cce TMPH CMambCHY
Ounanca crama Hehe ociamaru camo Ha jpocnehe XoB.
[TpuToMm, npBa omnepanyja rnpojaje ApkaBHUX X0B koja je
Tpebaso na Oyae oapkaHa MOYETKOM OKTOOpa MmoMepeHa
je 3a kxpaj Mmecema, 30or mopemehaja Ha TpXKUIITY
M3a3BaHUX IUIAHOM Biage O (DHCKATHO] EKCIIaH3HjH.
[taBumre, 360r omTyke 0 (PUCKATHO] eKCTIaH3UjH, baHka
Enrmecke Ouna je mnpuHyhena na uHTepBeHHIIE
KyIIOBMHOM JpkaBHHX XoB kako Ou crabuim3oBaia
y3apMaHo (UHAHCHjCKO TprkuiTe. HakoH jomr jemHor
o/yiarama, MpBa Olepanuja IMpomaje IpkaBHUX XoB
ompxxana je 1. wHoBeMOpa. IlenTpamna ©Oanxka
IBajuapcke nomatHo je moehana peepeHTHY KaMaTHy
cromy y centemOpy (3a 75 6.1, Ha 0,50%), unme ce
pedepeHTHa cToIa BpaTHia y NO3UTHBHY 30HY IPBH IIyT
HaKOH OCaM TOJIMHA, a HUCY HCKJby4eHa HU noBehama Ha
HapeIHUM CacTaHIHUMa.

Behnna nenTpannux 6aHaka pernoHa Cpeame |
jyroucroune EBporme HacTaBuia je Ja 3aolrTpaBa
MoHeTtapHe nonutuke. Llenrpanna 6anka Malhapceke je
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HacTaBuia ca omTpuM nosehawuma pedepentre crome,
koja je TokoM T3 mosehana 3a ykymHo 525 6.11., Ha 13,0%
y centeMOpy. Ox jyHa 2021. pedepeHTHa KaMaTHA CTOIIA
nosehana je 17 myra 3apemom, 3a ykymHo 1240 6.m.
Hakon cenrembapckor cacraHka 00jaBJbEHO je Jaa je
uKITyc nosehama peepeHTHE KaMaTHE CTOIE 3aBPIIICH,
anu ga he MoHeTapHa MOMUTHKA 33 Jp’KaTH PECTPUKTUBAH
KapakTep Yy JyXKeM [epHoay IMyTeM IOoBjadyetha
JUKBUAHOCTH W  JajbeT  jadama e(QUKacHOCTH
TpaHCMUCHOHOT MexaHu3Ma. O OKToOpa ce mpuMernyjy
BHIIIC CTOIIC 00aBe3HE pe3epBe oJ] HajMambe 5% (Hacmpam
panujer 1%), a koje mory uhu u no 10%. Ha Banpennom
CacTaHKy y OKTOOpY MpOIIUPEH je KOPUIOpP KaMaTHUX
cToma moBehameM cTore Ha KpeIuTHE oyakmmie 3a 950
0.1, Ha 25,0%, a noHeTa je u omIyKa aa he jeqHOTHEBHI
JICBU3HU CBOIMOBU U jeTHOMHEBHU TCHJECPH IMOBIAYCHA
JUKBUJHOCTH OWTH PCaIM30BAHU TI0 BUIIUM KaMaTHUM
cronama Hero panuje. [lopex Tora, pagu cMamema
npuTHcaka Ha (GOPUHTY LieHTpaiHa OaHka he y HapenHUM
MecelMMa TMOKPUBATH TPaXiby 3a JeBH3aMa Koja ce
OJIHOCH Ha YBO3 €HEepreHara.

Lenrpanna Ganka Ilosbeke mosehana je pedepenTHy
KaMaTHy CTOIy Ha CacTaHIMMa y jyJdy M CenTeMOpy 3a
YKyIHO 75 6.11., IOK je Ha CACTaHKy Y OKTOOpPY OBY CTOILY
3ampkana Ha centeMmOapckom HHBOY (6,75%). On
oktobpa 2021. pedepeHTHa KamaTHa cToma TMoBehaHa je
11 myTa, ykymHo 3a 665 0.11. Llenrpanna 6anka ITosscke
caonmTHia je a1a he npemy3eTu cBe moTpedHe Mepe paau
o0e30chema
CTaOMIIHOCTH, TIPE CBETa Ja CMambH PU3UK Ja WH(Ianmja
oCTaHe MOBHIICHA Y JIY)XEM IEepHOIY, Kao U Ja MOXKe
WHTEPBEHHCATH Ha JICBU3HOM TPXKHIITY Kako O
orpaHuumia  (QuykTyauuje — 3J0Ta Yy  OpaBLy
nenpenujanuje. [lentpanna 6anka Pymynmje je of jyna
o okToOpa mosehana pedepeHTHY KamaTHy CTOITY TpH
myTa, 3a yKymHo 250 0.1, Ha 6,25%, Tj. ykymHO 3a 500
6.11. o okToOpa 2021. ronuHe.

MaKpOCKOHOMCKE ¥ (PUHAHCH]CKE

Haxon nosehama y jyny, neHrpanna O6anka Yemrke Ha
HapeJgHa JiBa CacTaHKa, y aBryCTy M CENTeMOpy, HHje
Memana pedepeHTHy kamarny cromy (7,0%). On jyHa
2021. pedepentna kamarHa croma moBehaHa je neBeT
myTa, yKyImHo 3a 675 0.11.

C npyre crpaHe, yNpPKOC CHAXHUM HWH(IATOPHUM U
JCTPEIUjallijCKUM TPUTHCIIMMa, IICHTpajlHa OaHKa
Typcke je Ha cacTaHOuMa y aBIYCTy M CeNTeMOpy
cMammiIa peepeHTHy KamMaTtHy ctomy 3a mo 100 0.1m. u 3a
150 6.1 y oxtobpy, Ha 10,5%, y3 oOpa3noxeme na cy
MH(IATOPHU MPUTUCLH TTOCJIEINIA HETaTUBHUX IIOKOBA
Ha CTpaHM IOHYJIE M3a3BaHMX PAcTOM IleHa €HepreHara,
XpaHe M TMpHUMapHHUX TPOW3BOAa, a He (akropa Koju

Tabena IV.6.1. Undonauuja, pecbepeHTHe cTone m
MHcNAUMOHMN LUKUIb No 3eMrbama

(y %)
o MHdbnaunonn PedepeHTHa
LleHTpanHe 6aHke WHdnauwuja b crona*
Cpbuja 14,0 3015 4,50
Morbcka 17,2 25+1,0 6,75
Yewrka 18,0 20+1,0 7,00
Mahapcka 20,1 3,0£1,0 13,00
PymyHuja 15,9 25+1,0 6,25
Typcka 83,5 50+2,0 10,50

W3Bop: ueHTpanHe 6aHke n3abpaHux semarba.
* WNU, mr. cTone y centembpy 2022.
** Tlocneary pacnonoxus nogartak.
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MOTUYY O UBMCHCHUX €CKOHOMCKHUX (bszlaMeHaTa, Kao u
a je BaXHO Ja (WHAHCH]CKH YCJIOBH HacTaBe [a
MoNIp)KaBajy IO3UTHBHE TPEHIOBE Y WHIYCTPH]jCKO]
TIPOM3BO/IIGH U 3AITOCIICHOCT.

Ilentpanna Oanka Pycmje HacTraBuia je aa cMmamyje
pedepenTHy kamarHy croiy, 3a 150 6.11. y jyay u 3a 50
6.m. y cenremOpy, Ha 7,5%. Ox ampuna 10 centeMmOpa
pedepeHTHa KaMaTHa CTOIa CMamkCHA je 3a YKymHO 12,5
ILIL., IPY YeMY C€ O] jyJla OBa CTOIA HaJla3H MCIIO HUBOA
npe eckanmanuje kpuze y Ykpajuau (9,5%). I[lpema
centeMbOapcKUM OIlcHaMa IICHTpaiHe OaHke Pycuje,
MUKITYC CMamema pedepeHTHe KaMaTHe cTore Onm3y je
Kpaja, Ipu 4eMy je Ha OKTOOapCKOM CcacTaHKy OBa CTOMa
3a/Ip)KaHa Ha HEIPOMEHCHOM HHBOY.
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Ocepm 2: 3aowmpaear-e 2nobanHux huHaHCUjCKUX ycnosa

CBer ce TPEeHYTHO Cyo4yaBa ca eKCTPEMHO M3a30BHUM MelyHapoIHUM OKpYXKEeHmeM, a 0ceOHO 3eMibe y ycroHy. Jlok
ce OBe 3eMJbe Oope ¢ MocIeanIamMa CHaKHIX OTpeca Kao WTo ¢y pactyha riobanHa nH(anuja, eHepreTcka Kpusa, Cykoo
y YKpajuHH, Kao U jolI YBeK MPUCYTHHM HEraTUBHUM e(eKTHUMa MaHIeMuje, CyOoueHe Cy U C MPOOIeMOM U3Pa3UTOr pacTa
TPOLIKOBA €KCTEPHOr (hpMHAHCHpama. [T04eTKOM OBE rOAMHE IPUBPEIHM PACT 3eMajba y YCIOHY y3€0 je 3aMax, BoheH mpe
CBEra pacToM €KCTePHE TPaXKkbe, BUILIMM IIeHaMa IPUMAPHHUX ITPOU3BO/IA, ONIOPABKOM TYPH3Ma U PACTOM HPHIINBA JO3HAKA,
[ITO je BHUILE HEr0 KOMIIEH30BAJIO 3aIl0YETO 3a0IITPABAKE MI00ATHUX (DMHAHCH]CKUX yciIoBa. MehyTuMm, ca o4eKHBaHIM
JIaJbIM PACTOM KaMaTHHUX CTOIA LEHTPAJHKUX OaHaKa M YCIIOpaBambeM CBETCKE MPHBpE/E, 3a0IITpaBame (HHHAHCHjCKUX
ycioBa Temko ja he ce MohH KOMIIEH30BaTH.

[moGamHn (UHAHCH]CKH YCIIOBH, KOjU OJpakaBajy pacIlojOKUBOCT (PMHAHCH]CKHX CpeAcTaBa Ha MelhyHapomxHOM
TPIKHIITY, 3HATHO Cy Ce IOTOPIIaIH Kajia cy Boaehe meHTpaaHe 0aHke 3amouese Op:Ky o1 O4eKHBaHe HOPMAJIU3ALM]jY
CBOjHX MOHETAPHHX MOJHMTHKA, C IIIJbeM 00y3/[aBamba CHAKHOT pacTa WH(Ianuje U pacta HHQIAMOHNX OYCKHUBAmbA.
OE]] je moBehao peepeHTHY KamMaTHy CTOITy 3a yKymIHO 3,75 m.n. ox Mapra 2022. u HajaBuo nasbe nosehame. HacraBak
nosehama kamarHuX croma HajaBwia je u ELB, koja je ox jyna oBe romune nosehana cBojy cromy 3a 2,0 m.n. ®E/ je y
Behoj mepu nosehao kamarny cromy Hero ELLB, nenom 360r pasnuka y auHamMuiy HHQIALMjE 1 €EKOHOMCKHM YCIOBUMA, &
JIETIOM M 300T pa3uKa y HUBOY (DMCKAJIHUX CTUMYJIAHCA TOKOM IaH/AeMHje U edeKaTa CKOKa LieHa NPUMApHHUX POM3BOAA
¥ IIPOMEHA y NPHUBATHOj IUTEAHU. Bulle kamaTHe cTome Ha 3aJy)KHBamke M IIOCIEIUYaH PACT TPOLIKOBA KPEAUTa,
yKJbydyjyhu xunorekapse, Beh uMajy edexar Ha TpaKiby, Ipe CBEra Ha TPXKMIITY HEKPETHHHA, KOje I0Ka3yje HajpaHuje u
HajeBUJICHTHHUje 3HaKe ycropasama, npe ceera y CAJI.

KamaTHe cromne moawxy U Apyre LEHTpaiHe OaHKe, Ma Ccy
pacpmkoH O.2.1. PUHAHCUjCKM YCIOBU NO perMoHMma
(cTaHpapaHa gesujaumja of cpeauHe)
Yy pa3BHjeHMM 3eMJbaMa M y 3eMJbaMa y YyCmoHy. Mmak, c 7
T BaowTpaBare

AN

HOMMHAJIHE KaMaTHe CTOIIe caJia M3HaJ HUBOA IIPe MaHAEMHUje U

noBehaHoM MH(IAIM]OM, peaTHe KaMaTHE CTOIE CE jOII YBEK
HHUCY BpaTWiie Ha HHBO Ipe maniemuje. MehyTuMm, 3are3ame
00anHuX (MHAHCH]jCKUX yCJIOBa HE OJIpakaBa CcaMoO pacT

N oW R oo

KaMaTHUX cToma, Beh WM maj IeHa aKTUBE W almpernujanujy
aMEpUYKOr JA0JIapa. 3aTerHyTOCT TAaKBUX (PMHAHCHjCKHX

4

yciioBa Ha HajpumieM Hupoy je ox 2009. rogmue, mpema

m1o6anHoM uHAekeY Goldman Sachs-a. Vlako pasnuke mocroje
o pernoHuma, u npema MM®-y ce GpHUHAHCHjCKH yCIOBH 32
BehuHy 3emasba Beh cama Ccy CIMYHM OHHMMa KOjU CYy
npeoBnafaBanu y anpuity 2020. 360r maHaemMuje U MOYETKOM
2009. 300r cBETCKE EKOHOMCKE KpH3e€.

2 i MonywTame

-3

2006.  2008.

CAL

3oHa eBpa

CBe 3eMrbe y yCrOoHy, nckrby4yjyhu Knny

3emrbe y ycnoHy EBpone, Brivickor uctoka v Adpuike

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

. W3Bop: MM®, Financial Stability Report, okto6ap 2022.
Ha 3are3ame (uHAHCHjCKMX ycioBa y BehMHH peruoHa

yTHIaTa je y BEIMKOj MEPU CHa)KHA peaiHa ampelujarja

Jonapa, Koja ra je mosena Ha HuBo ¢ nodeTka 2000-ux. Mel)y noka3zare/bMa 3a Mepem-e cTpeca y CBeTCKOj NPUBpPeIn
yHpaBo je M II00ajHa Tpaximba 3a J0JapUMa, jep je HBEeH pacT BoheH HecTaOwiHOmhy Ha TPXKUIITHMA aKTUBE H
IpeycMepaBameM IUIacMaHa MHBECTUTOPA y aMEepHYKy BalyTy Kao pe3epBHY. Jauu Joyiap M BHIIE KaMaTHE CTOIIE
noBehiaBajy TPOIIKOBE 3a/[y’KHBamba 3a 3eMJbe y YCIIOHY, Koje Cy Beh cyoueHe ¢ BUIIMM peaHUM KaMaTHUM CTOllaMa Hero
pa3Bujene 3emube. [lopen Tora, jauame goiapa mosehaBa TpomrkoBe MHOTHMX YBO3HHX 700apa, mpe cBera Hadre H
JIPYTHX NMPUMapHUX IPOHM3BOJA, YHje ce IieHe Ha MehyHapomHOM TPIKHIITY MCKa3yjy y Joiapuma, a TUMe noBehaBa u
nHpmaropre nputucke. C npoxyOIEUBakbEM I'eONONINTHYKNAX TeH3Mja CHTyalija OM ce MOIIa MOTOPIIATH JaJbHUM PacToM
yllaramba MHBECTUTOPA y aMepuuke JpxaBHe XoB, mro 6u Moo noxarHo na ojada gonap. Takohe, eHeprercka Kpusa
noarpesa nosehan ¢puHaHCHjcKH cTpec, c 003MPOM Ha TO JIa PacT LIeHa Ha TPXKUIITUMA eHepreHara nosehasa 3axreBe y
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mnmoriueany Kojarepajia 3a TpProBUHY CHEPreHTHMa W

JIOIIPHHOCH PECTPUKTUBHHU]O] HOTAPCKOj IMKBHIHOCTH.

Crpoxkn (HHAHCHjCKH YCIOBH H3a3UBajy 3HATHY
IUBEPreHIN]y W Mel)y pasBHjeHHM 3eMibaMa y IOIIemy
KaMaTHUX CTOMa MO KOjUMa IM03ajMJbyjy CpEICTBa, a
norotoBo Mel)y 3emibama y ycroHy. Pact HensBecHOCTH H
Oer MHBECTUTOpA y CHI'YpHY aKTHBY IoBehao je pasimke y
npuHocuMa n3mely npxaBHuX XoB onpehene 3emibe koje
Cy HU3paXeHe y aMepuyKuM Jojapuma (WiId eBpuMa) U
npuHoca Ha npxkaBHe XoB CAJl (nnmm Hemauke). Panu ce o
MPEMUjH PHU3HKA, KOja y ITOCIEI0j TOAMHU JaHa Oelexu
pact 3a roToBO CBE 3eMJbe y yCHOHY. Pact je moceOHO
u3paxkeH 3a 3emibe AQpHKe, ald U 3a 3eMJbE CPElhe U
ucrouHe EBporme, Tre ofpakaBa CMameme CIPEMHOCTH
HMHBECTHTOpA 3a IPEy3MMambe pPH3MKA U 300T OYEKHMBAHHX
Behnx edekara cykoba y VYkpajuHH M ycien ycHnopaBama
NIPUBPEIHOT pacTa 30HE eBpa, Koja je OBHM 3eMJbaMa
Haj3HAYajHUjH TPrOBUHCKH MapTHEP.

IMoropiame (GUHAHCHjCKHX YCIIOBa YTHILAIO je Ha
crabuju  m3aazak Ha MehyHapoaHo ¢uHaHCHjcKO
TPXKHMIITE W 3a[y:KHBalbe Yy YBPCTOj BAJIyTH — OHO Ce
oaBMja nmo Hajcnopujem Temmy of 2015. rogune. O6um
eMHCHje JIpXKaBHUX XO0B y 4BpCTHM BajyTama y Iepuomy
janyap—centembap 2022. cmameH je 3a Bume ox 54% y
onHocy Ha wuctu mepuox 2021.' CpOuja je mpeTxomHux
roAMHA EMHUTOBaJla €BpPOOOBe3HUIlE Ha MelyHapogHOM
(MHAHCH]CKOM TPI)KHIITY IO BEOMa IIOBOJBHUM YCIOBHMA, &
cpencTBa cy HCKopHIifieHa 3a MPEBPEMEHY OTIUIATY PaHHje
eMUTOBaHUX XOB MO 3HATHO BWINMM CTOIIaMa IPHHOCA.
3axBasbyjyhn emmcHjama y IpoIUIOj TOAWHHU II0 MOBOJBHUM
ycioBuma, obe3zbehena cy wu 3HauajHa cpexcTBa  3a

(MHAHCHpame IP)KaBe y OBOj TOMHH.

VcToBpeMeHO, 3eMJbe y YCIOHY CyodeHe Cy ca
3a0lITpPaBameM yc/I0Ba Ha TpPxkumTy XoB y JjokajaHoj
BaJsyTu. [Ipunocu Ha npxaBHe X0B cy mocedHo mosehanu y
3eMJjpaMa cpelme U ucroyHe EBpome. Ako mocmarpamo
pOYHOCT Of JA€CeT TOAUHA, MPUHOCH Ha ApxkaBHE XoB y
JIOKaJIHOj BaiyTH mosehanu cy y Mabapckoj Ha 10,40% y
MIPOCEKY y OKTOOPY, JOK Cy KpajeM Mpoluie ToauHe Omim Ha
HuBOy of 4,48%, KOIMKO je M3HOCHO HPOCEK 3a jaeremoap
2021. rommue. IlpmHOCHM wucTe poyHOCTH y PymyHHju
nosehanu cy ca 5,40% na 9,09% y nocmarpanom nepHony,
[Mosbckoj ca 3,33% na 7,88%, a HajmMame y Uemnikoj, ca 2,72%
Ha 5,70%.
IIOCMaTpaHO ca OBUM 3eMJbaMa, MoxeMo pehm ma cy

Kaga je peu o CpOuju, KoMmmapaTHBHO

yMepeno nosehanu npuHocHu Ha JpkaBHe XoB y jokanHOj
BJIyTH, KOjH CY, IpeMa MoJjalliMa ca CeKyHapHOT TProBama

MM, Financial Stability Report, oktobap 2022, ctp. 16.

pacdumkoH O.2.2. MpuHoc Ha ApxaBHe 06Be3HuLe Y
JioKanHoj BanyTtu (npubnuxHe poyHoctu 10 roauHa)
(nHeBHW nogauy, y %)
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W3Bop: PecpnhnTug, 3a Cpbujy noaaum u3 cekyHaapHor Tprosaka.

'pacdmkoH O.2.3. MopThonmo TOKOBM y NOKanHoj BanyTu
y 3eMrbamMa y ycnoHy* y 2022.
(kymynatueHo, y mnpg USD, meceyHo)
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KymynaTtusHo o6BesHuLe
= KymynaTtusHO akuuje

W3Bop: MM®, Financial Stability Report, oktobap 2022.
* Uekrbyuyjyhn Kuny.

pacbmkoH O.2.4. KymynatuBHM nopTchonmno TokoBMu y
TIOKanHoj BanyTu no perMoHUMMa 3emarba y yCroHy
(y mnpg USD)
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W3Bop: MM®, Financial Stability Report, oktobap 2022.
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XoB npuOIKHE POYHOCTH JECET TOMUHA, Y MPOCEKY H3HOCHIHN 7,97% y OKTOOpY, IOK je BUXOB JeleMOapCKu MPOCeK
610 4,20%. Iputuciu Ha TpxuiuTy XoB y momahoj BaxyTn y 3eMJbaMa y YCIIOHY BEpOBaTHO he U 1ajbe OMTH MPUCYTHH,
noceOHO ako ce MMa y BUJAYy Ja Ce C PacTOM peaJHMX KaMaTHHX CTOIA y Pa3BHjeHUM 3eMJbaMa CMambyje KaMaTHH
nmudepennujat, Tj. pacnoH m3Mely npuHoca Ha XoB 3eMaiba y YCIIOHY U pa3BHjEHHX 3eMajba.

CMamerbe KaMaTHOT Au(epeHIjana Moxe ocTalin OUIMB KallhTalia ¢ TPXKUILITA y YCIOHY. 3are3ame (QHHAHCH]jCKUX
ycioBa U 0oja3aH of miobanHe perecuje Beh Cy yTHHAJM Ha IiioGajiHe TOKOBe KalMTaJIa, Ipe cBera Ha MopThoino
HMHBECTHIHje Y OOBE3HHIIE U aKIHje Y JOKAJIHO] BanyTH. HakoH HETO MPUIIMBA [0 OCHOBY OBUX MOPT(HOINO HHBECTHIIH]A
OCTBapEHOT [IOYETKOM OBE TOJMHE, CTPAHH HHBECTHTOPH Cy ITOHOBO IOYENIHM JIa Ce MOBJIa4e U3 3eMalba y ycrony. Mako je
Yy aBrycTy IpUMETaH YMEPEHH OINOpaBaK, CHTyalHja Ce IIOHOBO Ioropuiana y centeMOpy. IIpoTekimx roauHa cy
noptonro ynarama Hepe3HIeHaTa y AyT 3eMajba y YCIOHY Yy JIOKAIHO] BalyTH (McKibydyjyhm Kuny) renepamHo
crarHupana 36or nanzemuje. Mnak, 3HaTHa CpEICTBA Cy aKyMyJIHpPaHA TOKOM IMOCICIE JCLCHHU]e, [1d Cy OBOTOAUIILH
OJIMBH CaMO PEJIaTHBHO MaJIU JIeO YKYITHO aKyMyJIMPaHHX MPHUINBA. Y HapeJHOM MEepPHOIy He OYeKyje ce 3HATHHjH PacT
nopT(h OO HHBECTHIH]a TIpeMa BehiHY 3eMalba Y YCIOHY, ¢ 003MpOM Ha TO Ja ¢y (aKTOpH KOjH YTHUY Ha CMambCHE OBHX
yilarama ¥ J1ajbe U3pasuTo HAIVIAIICHH: BOJIATHIHOCT Ha (DHHAHCHjCKUM U POOHHM TpKHIITHMA (IIpe CBera eHepreHara),
HEP3UCTEHTHO CHAXKaH J0Jap U U3PaKeHa CKOHOMCKA U MOJIMTHYKA HeH3BECHOCT.

Ha tp:xknmry Cpéuje, 3akJbyqHO ca OKTOOpOM, y IOcely CTpaHMX MHBeCTHUTOpa Omio je oko 14% moprdomnmja
nMUHapCKuX apkaBHUX XoB. Y omHocy Ha 2013, kama cy M31aciiyl MOjeIUHAX HHBECTUTOPA C TPXKUINTA (YCIe CMamemha
kBaHTUTaTHBHUX onakmmia DEJ[-a) yrunanu wa Behe ommmBe mo ocHOBy mopTdonno mHBecTHIMja W3 CpbOuje, 6aza
HMHBECTUTOPA KOjH yIaxky y Ap:kaBHe X0oB y Mel)yBpeMeHy je OMTHO npoummpeHa u y norjieay 0poja HHBeCTHTOPA U
y noriieqy reorpadgceke cTpykrype. [lajbeM mupery 06a3e HHBECTUTOPA JONPUHOCH M YKIbYUHBaEke JUHAPCKUX AP KaBHUX
XoB y unznekce J.P. Morgan-a'y jyny 2021. u y melyynaponuu perucrap XoB Clearstream y okrobpy 2021. rogune.

3aomTpaBame N00ATHUX QUHAHCHjCKHUX ycioBa UMahe 3a IMocieuily HHKU NPHBPEHH PACT CBETCKe IpUBpe/e.
Pact Beh ycmopasa rotoBo cByza, y3 3abpunyTocT na 6u Boaehe meHTpaiHe Oanke morie Aa moBehajy KamaTHe CToIe
3HATHO W3HAJI HEYTPAJIHOT HUBOA KaKko Ou o0y3nane nHiaropHe nputucke. To cMamyje Haxy aa je Mmoryhe n3dehu omrap
nmajg u nopehapa ouyekHBamha HHBECTHTOPA O MOCIeIUYHOj peuecuju y pa3BujeHuM demsbama. CAJl cy ce Beh Hanute
Yy TEXHHYKOj PELECH]jH, IOK CE Y 30HH €Bpa OYEKyje YCIIOpaBame EKOHOMCKE aKTHUBHOCTH H ja4arbe PEIECHOHNX IPUTHCAKA.
BehuHa 3emasba y ycrony hie Ouru nmorohena ycrnopasamem npuspesor pactay CAJl u 30HH eBpa, kao 1 y Kutu, a MHOTE
3eMmsbe he OWMTH pamuBe M y HOIIEQy eBEHTyanHe Jenpenujanuje mpomahux Bamyrta, koja O6u mosehana mH(aTopHE
NIPUTHCKE W (PUHAHCHjCKE TPOIIKOBE M JOJATHO OTEXajla MPUCTYH KPEAUTHOM TPXKHUIITY. Y 00Jb0j CHTyallHjH Cy OHE
3eMJbE Y YCIIOHY KOje Cy HETO H3BO3HUIIC CHEPIeHaTa, jep ce O4YeKyje Ja lleHe Ha)Te U raca OCTaHy Ha PETaTUBHO BUCOKOM
HUBOY U Y HApPEIHOM IEPHOIY.

[TomeHyTH M3a30BH Ce 110jaBJbYjy Y TPEHYTKY Kajia je (puckaaHa mo3unuja Behune 3eMaba NPpUINIHO HANIPETHYTA,
HapOYHUTO aKO CE MMa y BUJy Jia Cy TOKOM IaHJEMHje CIPOBOAMIIE CHAXHY KOHTPALMKINYHY (DUCKAIHY MOJUTHKY, LITO
BJIaJlaMa caJla OCTaBJba Mame MPOCTOPA 3a (PUCKAIHY MOAPLIKY NMpUBpeau M rpahanuma (oko 60% 3emMasba ¢ HUCKUM
JIOXOTKOM HaJla3W CE y BHCOKOM DPH3MKY WM ce Beh cyouaBa ¢ mpoOiemMuMa y OTIUIATH jaBHOT Jyra U HeMa HHUMAlo
npocropa 3a ¢uckanne mepe). [IpurHcak Ha jaBHM Ayr A0Ja3d M YCIEA BMIIMX TPOILIKOBA 3aJy)KHBama U YCIEH
OYEKHMBAHOI' YCIIOpaBamba MPUBPEAHOr pacta. MM® odekyje fajbe CMamere NIOOAIHOT IP)KaBHOT yra OBE TOIMHE Ha
91% B/Il1-a, 360r cMamema (uckannor aedumnmra, pacta b/II1-a u ckoka uHbIanMje, aan je TO jouI yBeK 3a OKo 7,5 ILII.
W3HAJ HUBOA Tpe maHaemuje. Y HapeaHuM roguHama MMO® odekyje crabunuzanujy ydemrha jasHor nyra y b/Il-y u y
pa3BUjeHNM 3eMJbaMa B y 3eMJbaMa Y YCIIOHY U pa3Bojy. MelyTum, yak u y3 cradbunnzanujy jaBHor ayra y b/II1-y, m3namm
3a kamare y ogHocy Ha BJIIT he pactu y HapenHuM rofauHama. T W3amy ce y 3eMjbaMa y YCIIOHY M pa3BOjy Hallase Ha
3HaTHO BHIIIEM HUBOY HETO Y Pa3BHjE€HHM 3eMJbaMa, yIIPKOC HIDKEeM HHUBOY ayra npema b/II1-y.

Y Cpouju ce yaeo japuor ayra y B/III-y ox 2016. roqune kpehe ncrnox Mmacrpuxrckor kpurepujyma (60%) u
HIDKH je Hero y JApyrHM 3eMjbaMa y perunoHy 3amajgHor bamkana (ca m3yserkom bocue m Xepuerosune). IIpema
JOCTYITHUM IOfaIiMa, y cenTeMopy je n3Hocuo 54,2% Ha HUBOY OIIITE Ap)KaBe, OAHOCHO 53,7% Ha HHUBOY LEHTPATHE
piactu. [Ipu Tome, 3HaTHO je cMambeHO y4yemhe jaBHOr ayra u3paxeHor y aonapuma — ca 33,9% y 2016. Ha 12,5% y
centeMOpy 2022, yuMe je y BEIHKO] MEPH CMameHa H3JIOKCHOCT BAIyTHOM PHU3UKY IO OCHOBY javama JoJiapa y
HPOTEKJIUM MECEeLUMa.
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2022.

IToBehame TpomIkoBa cepBuCHpama Jyra MOXKe Ja BPIIM NPUTHCAK Ha Jenpenujanujy [oMmahux BaixyTa u 1eBH3He
pe3epBe neHTpaJHux 6anaka. bpyto nesusHe pesepre CpoOuje mosehane cy ca oko 11 mupn nonapa kpajem 2016. Ha 0ko
16,9 mipz eBpa, KOJIMKO Cy H3HOCHIIE Ha Kpajy okTtoOpa 2022, mTo je BHXOB UCTOPHjCKH MakcuMyM. OHe MpeicTaBibajy
Ba)KaH €JIEMEHT OTHOPHOCTH CPIICKE MPHUBPEE Ha eKCTEPHE PU3HKe U Jajy AoBosbaH mpoctop Hapoanoj 6anun Cpouje na
GmaroBpemeHo uHTepBenunie Ha MJIT-y y mepuoxy miobamHo mosehaHe HEM3BECHOCTH, a Jia IIPUTOM HE HapyIIH
KPUTEPHUjyM aJeKBATHOT HUBOA JACBU3HHUX PE3CPBU.

Mebhycobne Bese u3mehy Brnaza 3emaiba y YCHOHY U pacbukon O.2.5. JaBHM Ayr 1 u3paum 3a kamarte y
JIOKAJTHUX 0aHAaKa MHTEH3MBHpAle Cy CE y IPOTEKIe JBE 23:?2’2%;?: SSMIESMEME SRS e Rl
TOAWHE, MNOWITO CYy HOTpe6e ApXaBa 3a HeJ:[OCTajth/IM (y % BAMN-a, nonaepucann npocewum)

CpEJICTBAMA JIOMHHAHTHO MOKpHBAJIE OAaHKe pajn yOnakaBarmba 0 40
HETaTHBHOT yTHIaja nmangemuje. Kao pesynrar Tora, 6anke cy 120 a8
y MHOruM 3emibama y 2021. mocraie Hajehwm MmoBepHOIH 100 ——J EC
IpkaBa M [0 TOM OCHOBY 3HATHO moBehasie m3i10:keHOCT 80 22
pU3MUEMA Yy OTILIATH jaBHOr ayra. [lopemehaju y o0 20
(uHAHCHpamy 3eMajba y YCIIOHY yCIIe[ aKTyelIHe KPU3e MOIIN 40 15
O J1a TOBPATHOM CIIPEroM — 300T CITIOHE jaBHOT ayra n OaHaka s
(eHII. nexus) — K0BeRy y HPOOIEMAaTHYHY CUTYALH]y U JpiKaBe % I I I 02

0 00

v OaHKe KpO3 BHUIIECTPYKE KaHale yTHLAja, LUTO CE MOXKe 2017. 2019. 2021. 2023. 2017. 2019. 2021. 2023.

HEeTaTHBHO OJPa3WTH Ha (UHAHCHjCKO 37paBibe OaHaka H m— Yuewhe ayra y BMN-y, passujeHe semrbe (.c.)

mmm— Yyewhe gyra y BAr-y, 3emrbe y ycroHy v passojy** (n.c.)
Otnnata kamarta, pasBujeHe 3emrse (4.c.)

Otnnata kamaTta, 3emrbe y YCrnoHy 1 pa3Bojy** (a.c.)

WaBop: MM®, Fiscal Monitor, okto6ap 2022.
* Mopaum 3a 2022-2024. npeAcTaBrbajy NPojeKLmjy.
** Uckrbyuyjyhn Kuny.

KpeANTHpamke MpHBpPeAe ¢ CTAHOBHMIITBA. THMe ce

MOTEHIMjaIHO yTpOkaBa KBaJdHTET moprdonuja OaHaka U
YKyITHa Makpo(HHAHCHjCKa CTAOMITHOCT, Ipe CBera y 3eMJbama
4iju (UHAHCHjCKH CEKTOp KapaKTepHUIlle Marmu CTEIeH
JUKBUIHOCTH M KalWTalHE anekBarHocTH. To je moceGHO
Ba)XKHO aKO CE€ MMa y BHIY Ja y YCIOBHMa BHIINX KaMaTHUX

pachmkoH O.2.6. AnHaMuKa jaBHOr Ayra onwTe ApXaBe
croma OaHKe, C jenHe cTpaHe, yBehaBajy cBoje HETO puxoje, a Y 3eMibama 3anagHor BankaHa

C JIpyre CTpaHe CHOCE I'yOHTKE 10 OCHOBY CMamEHOI 00MMa 1(32/0% A
07100pEHHMX KpEeaANTa W IopacTa HEM3MHUPEHHX 00aBe3a of

cTpaHe KiMjeHaTa. PaBHoTexxa wusmehy oBux ¢dakropa 100
ompenespbuBahe CcTaOMIHOCT (UHAHCHjCKOT CEKTOpa Yy 80

Oynyhnoctu. ¥V cayuajy CpOuje, morpakuBama OaHaka o[

IpXXaBe TPEHYTHO 4YHHE OKO 15% MHUXOBHX YKYIHHX M d el el
MOTPAXKUBAA M IbUXOBO yuemifie cMamyje ce y KOHTHHYHTETY

on 2016, mro roBopH O TOME Aa crowding-out epexar Huje 0

n3paxkeH U na 6anke y CpOuju MMajy JOBOJBHO CpelcTaBa 3a 0

q)HHaHCI/Ipa}Le IPHUBATHOT CEKTOpa. EaHKapCKI/I CEKTOp Y 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.* 2023.* 2024.* 2025.*
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CpOuju je Beh rogrHaMa BHCOKO JIMKBU/IAH U KallUTAIU30BaH,

0 YeMy CBEJOYH MPOCEUYaH MECEUHH I0Ka3aTelb JUKBUIHOCTH AEERGE)
LipHa Mopa
mmmmmm CeBepHa MakegoHuja
GaHKapckor cekropa on 2,1 y nemnemMopy 2021,‘ onHOCHO 2,0 y oy
centemOpy 2022. (perynatopuu MuHHMyM je 1,0), kao m  ------- MaCTpuXTCKV KpUTEPUjyM 3a HUBO jaBHOT Ayra
noKa3aTesb aJICKBaTHOCTH KalMTalia oOf 20,77% y ueueM6py W3Bop: MM® WEOQ 6a3a nopataka (oktobap 2022) n Ynpaea 3a jasHu ayr PC

* MpoueHe 3a 2022. n npojekuuje 3a nepuoa 2023-2025.
2021, omnocHo 19,47% 'y centem6py 2022. roaune

(perynatopHu MHHHUMYM je 8%).

I'eHepaJlHO MOCMAaTpaHO, MOHETapHa M (HCKaJHA MNOJIMTHKA JaHAC (GYHKUUOHMILY Yy YCI0BHMA
BHIIEIUMEH3MOHATHE KpH3e IO NMPUTUCKOM HE3aBpIICHE MaHIEMHje, MOBUIIEHEe HH(IAIMje yciaex HezamamheHor
MOCKYIIJbCHa CHEPreHaTa M JAICKOCEKHUX IMOCHeMIa KOHGINKTA Yy YKpajuHH M C THM IOBE3aHHX T'COMOIUTHYKHUX
tensuja. C TakBUM pa3BojeM jgorahaja, KOju MOATpeBa IIEHOBHE NPHTUCKE U TIOMMKE HEU3BECHOCT, KOHTEKCT Yy KOMeE
(bYHKIMOHMITY MOHETapHa U (UCKalIHa TIOJNTHKA HATIIO ce mpoMeHno. Jlo mpe roauHy faHa Bojehe neHTpaiHe GaHke cy
y crpoBolery MOHETapHE ITOJIHUTHKE OWie OrpaHHYeHe €(EeKTHBHOM JIOOM I'DAaHUIIOM KaMaTHHX CTOMa, 300T 4era cy
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CIIPOBOAIMIIE IIPOTpaMe KBAaHTUTATHBHOT IIONMYIITaa, a MOAPIIKY MM je NpyXkaida M (UCKaIHa IOJMTHKAa Kako Ou ce
MpUOIKIIIC TUbaHUM HUBoMMa MH(Mmanuje. Takole, meHTpanHe OaHKe 3eMalba y YCIOHY CYy TPBH MYT Y MOICPHO]
ucropuju Owie y MOryhHOCTH /@ CHpOBOJE KOHTPALMKIMYHY MOHETApHY IOJHMTHKY KAa0 M pa3BHjeHE 3eMJbE H, Yy
KOOPJIMHALMjH ¢ (pUCKATHUM MepaMa, TpyXke HEOIXOIHY MOAPIIKY CBOjoj MpHBpenu U rpahanumMa. Y mehyBpemeny ce
CHTYyalMja 3HATHO MPOMEHMIIA — MOHETapHa 1 (HCKallHA OJIMTHKA JaHac MOpajy Jia ce O0pe ca CHaKHUM PacTOM OINIITEr
HHUBOA LIEHA, KOJU MIpEeMalllyje BUIICACLCHN]CKE MAKCUMYMeE, Y YCIOBUMA TEONOIUTHYKUX TEH3HMja U CyKoba y YKpajuHH,
€HEpPreTCKe Kpu3e, ycropaBama NI00ATHOr IPUBPEJHOT pacTa M BUCOKHMX TPOIIKOBA 33/1y)KHBakba, IITO CTBapa J0AATHA
OyleTcKa orpaHndYema 1 moBehaBa pu3uK (PUHAHCHjCKE KPU3€E U Y PAa3BUjeHUM 3eMibaMa.’

MaxkpoekoHOMCKa CTA0UTHOCT M 3HATHe IeBH3He pe3epBe Y MHOTMM 3eMJ/baMa y yCIIOHY, y3 Behu kpeauouiurer
IeHTpaJHUX 0aHaKa U BJIaJaa, nomohu he 1a ce capianajy epexTu noomrpeHux puHaHcHjcKux yeaosa. [Ipuopurer
MOHeTapHe U (HCKaIHe IOJIUTHKE CaJia je y CBUM 3eMJbaMa HCTH — ITOBPATaK [IEHOBHE CTAOMIHOCTH U O9yBambe (HCKaIHe
OIP’)KUBOCTH, Y3 3alITUTY HajpambUBUjHUX CII0jeBa JPYIITBA, KAKO OM Ce OJIAKIIIA0 TEPET OTPOMHOT PAacTa TPOIIKOBA KHBOTA
KOjH Cce JemaBa mHupoM cBeTa. Oty Kapakrep (hHUCKaIHe MOIUTHKE HIIaK MOpPa OCTAaTH y I0BOJFHO] MEPH PECTPUKTHBAH,
Kako OM MOHeTapHa IOJUTHKA MOIVIA Jla UCIyHH CBOj OCHOBHH 3aJaTaK M IOBPAaTH CPEIHOPOYHY IIEHOBHY CTaOMIIHOCT,
KOja je YCJIOB 3a JIaJbH OJIP)KHUB MPUBPEIHU PACT.

O Tome Hajbosbe roBopu npumep Bemike Bpuranuje ¢ kpaja cenTeMbpa oBe ToMHE, Kajia je BONATHIIHOCT Ha TPXKHIITY JApxaBHUX XoB Morua ja joBene
JI0 KOJarica MHOTHX ()OHJIOBA MEH3MjCKOI' CHCTEMa, C MOCIIeUIIaMa Ha 11eo pUHAHCHjCKH cucTeM. Jo Tora HHje Jouuio 3axBabyjyhu uHTepBeHnuju banke
Enrnecke, koja je, HAKOH CTPMOINIABOT Taja (yHTE y OJHOCY Ha JIoJap M IOpacTa TPOIIKOBA 3a/y’KMBara, CAONIITHIA 1a hie KymuTH HeorpaHH4YeHy
KOJIMYMHY JpkaBHUX XOB y Hanopy na crabuim3yje y3apMaHo GQHHAHCHjCKO TPKUIITE. BONATHIHOCT HA TPXMINTY je IIOKPEHyo BiaanH npeior orpoMHor
naKeTa CMamerba Mopesa M pacTa MOTPOIIEkE TOKOM Teprosa Beh Bucoke nudranuje, Koju je npeisuhao pacT 3a1yKuBarma Jpikase y ycioBuma pacTyhux
KaMaTHHX cTolta. TPXKHIITE je CHaKHO OJpearoBajio, Tako ja Cy IPUHOCH Ha IyropodHe JprkaBHe X0B cKoumim 1 BpeaHOCT OpuTaHCKe yHTE OMITPO Mana.
CKOK KaMaTHHX CTONa 630 ce NMpeno Kpo3 (PHHAHCHjCKU CHCTEM JI0 TICH3HjCKOT CHCTeMa, JI0BojiehH Y 0racHOCT CTabMIIHOCT 11eJI0r (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa.

un
|



Hapomsa amxa Cpouje

W3eewmaj o ungpnayuju — nosembap 2022,

padmkoH IV.6.19. UMnnuumTHa BonatunHocT mefjyHapoaHor
c¢puHaHCcHjcKor TpxxuwTa*
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W3sop: BnymbGepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) mepa je
UMnMUUTHe BonaTtunHoctn S&P 500 wHpekca onuuwja; EM-VXY (J.P. Morgan
emerging markets implied volatility index) mepa je arperaTHe BONMaTWIHOCTU
BanyTa 3emarba y ycrnoHy Ha 6a3v TpomeceyHux opeapg onuuja.

padbmkoH IV.6.20. MprHOC Ha AeceToroaullike 06Be3HULE
3emarba 30He eBpa

(aHeBHW nopauu, y %)
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W3Bop: Bnymbepr.

padhmkoH 1V.6.21. MpuHoC Ha geceToroaullkbe o6Be3HULE
no 3emrbama (y nokanHoj BanyTm)

(aHeBHW nopaum, y %)
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WNsBop: Pedpunntus.

duHaHCHjcKA U POOHA TPKUILITA

Kperama Ha mel)yHapoqaum GprHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA
TokoM T3 Ouia cy moj yrunajem pactyhe HenssecHocTH
Ha [I00aHOM HHMBOY YCJeJa JI0JaTHE ecKayaluje
TCONOJUTHYKUAX TEH3Mja W KOHQIIMKTa Yy YKpajuHH.
Takohe, nudmaTopHn NpUTHCIU Cy W Iajbe H3PaKEHH
YOPKOC J0CaJalllhbeM 3a0IITpaBamby MOHETapHHUX
MTONUTHKA BoMehnX eHTpaHux O6aHaka, mTo ymyhyje Ha
HEONXOAHOCT JOJAaTHOT 3a0IITpaBamka MOHETAPHUX
ycioBa. C THM Yy UMIUIMIIUTHA ~ Mepa
BOJIATHJIHOCTH (uHaHcujckux Tpxkumra (VIX)
moBehana je Tokom T3 3a 2,9 mm., nHa 31,6%.
UctoBpemeno, muaekc EM-VXY, xoju yka3yje Ha
BOJIATHJTHOCT BaJIyTa 3€Majba y YCIIOHY, IIOPacTao je 3a

BE3U,

0,6 .. 1 Kpajem centeMOpa n3Hocuo je 12,5%.

Ilpunocn Ha pecerorogumime apxaBHe XoB
pa3BujeHnx 3emMasba moBehanu cy Tokom T3 y mpoceky 3a
oko 1 .. Pact mpurOca je HajpehuM genom mocneanma
JIOCA/IalllbeT  3a0IITpaBamba MOHETAPHUX MOJUTHKA
Bojehux MeHTpalHuX OaHaka, Kao M OYEKHBarba
TpKUImTa Ja he neHrpaigHe 0aHKe Ha MIOOATHOM HHUBOY
HaCcTaBUTU C HOBehaH:eM CTCIICHAa PECTPUKTUBHOCTH,
Kako 6u ce n3bopuie ¢ pactyhom nHbpmamujom. Y npuior
ToMe ToBOpe m m3jaBe 3BaHmyHHKa DPEJ[-a m Ellb-a y
KojuMa ce
WHQIATOPHUX TPUTHCAKa YaK W 10 LEHY CHaXKHH]C
NpUBpEIHE KOHTpaknuje. Pact Oenexe W NpUHOCH Ha
JECEeTOrOMIILE O0BE3HHIE 3eMajba Y PErHOHY YyCIen
3a0MITpaBaa MOHETApHUX YycioBa u mosehama
pedepeHTHNX KaMaTHUX CTOMa OJf CTpaHE HHXOBHX
LEHTPATHNX OaHaka.

HarjamaBa HCOIIXOJHOCT 06y3z[aBaH>a

Toxom T3 HacTraB/beHa je ampeuujanuja ngojapa
npema  ocraauM  Bogehumm  Banyrama  Ha
MehyHapogHOM (HUHAHCHjCKOM TP:KMIUTY. Jadamy
Jlofapa KJbYYHO je JONPUHOCHIIO OpiKe 3a0IITpaBare
MoHetapHe nosnutuke PE/I-a y mopehemy ¢ neHTpasHum
OaHkama ocTanux BojehMx eKOHOMHja, Ka0 U OYEKHBaHH
nasbu pact pedepentHe kamarhne crorne PEJ[-a. TTopen
TOTra, Aajbe MPOAYOJbHBaEe KOH(IUKTA y YKpajUHH U
3a0pHHYTOCT 300T ycrmopaBama [JI00anHe MPUBpEIHE
AKTHBHOCTH I10jadyalid Cy aBep3Hjy MHBECTHUTOpA Mpema
PHU3HKY M MOACTAKIN TPAXIbY 32 J0JapOM Kao BallyTOM
CUTYPHOTI' YTOUHIITA.

3HaTHA ampernyjanyja rojapa mpemMa octaiuM Bojehum
BamyTamMa # Belie O OYEKHWBAHOT 3a0IITPaBAFHE
MoHeTapHe nonutuke ®EJ[-a yTunanu cy Ha naj LeHe
371aTa Ha CBETCKOM TPIXKHUIITY TOKOM jyia M CenTeMopa,
JIOK CYy BECTH O HEMOBOJBHUJUM H3IVICIUMA TIIOOATHOT
pacrta, a mpe CBera CIopHjeM MpuBpeaHoM pacty Kume,
Koja je TIaBHM Kymall 37laTa y CBETY, Kao U O pactyhoj
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uH(Ianujy, yTunane Ha beH naja g0 Kpaja arycra. Ha
kpajy T3 mena 3mara je m3HOocmia oko 1.670 momapa mo
yHIH, WTO je 3a §,0% Hirke Hero Ha kpajy T2 u yjeaHo
HajHIKH HUBO o]l Kpaja Mapra 2021. ¥V oxrolbpy je meHa
3j1aTa JI0JIaTHO CMameHa, Ha oko 1.639 nonapa mo yHIH,
HajBUINE IO YyTHUIAjeM Jajbel jauama JjoJjiapa Ha
MehyHapoHOM (pUHAHCH]CKOM TPIKHUILTY.

3arnoueTy naja HeHe HA(Te HA CBETCKOM TPXKUIUTY Y
jyny (Ha oxo 108 momapa mo Oapeiry) HAacTaBJbEH je y
aBrycTy Yyciel IojadyaHuX MIO0ATHUX pPEleCHOHUX
NpUTHCaKa U cllabJberha EKOHOMCKE aKTUBHOCTH y KnHw,
Koja je HajBehM CBETCKM YBO3HHK cuUpOBe HadTe, mpu
gyemy je OPEC+ mosehao mpoumsBonmmy, a Pycmja u
Cymmjcka Apabuja m3Bo3 Hadre. [Ipemma je kpajem
aBrycra neHa Hadre Hakparko npemammia 100 nonapa
no Gapeiy Kao rocieauna HU3a WHIWACHTHUX jaoralhaja
(mpexuan y cHaOmeBawy EY HadTOoM u3 Pycuje 300r
omrehema 1epoBozia y Kazaxcrany, BAaHpEeHO TEXHUYKO
onpkaBame racoBoma CeBepHm TOK 1, mpekuam y
ekcrroaranuju raca y HopBemkoj u Benukoj
Bpuranujn), oHa je 10 Kpaja Mecena cIrynreHa Ha oko 96
Jonapa mo Oapeiny, TOJI YTHIIajeM pacTa BPEJHOCTH
Jojapa U mpuHoca Ha napkaBHe oOBesnuiie CAJl. Mcru
(axTopH Cy HACTABUIIM JIa JIeJTyjy TOKOM CentemMOpa, [ITo
je, y3 CMameHy Tpaxmy 3a HapTOM 300T CTpaxa of
penecuje u moBehanor u3Bo3a ropusa u3 Kune, ycrosuio
maj nene Hadre Ha oko 86 monapa mo OGapery, mTO je 3a
oko 25% ucnon HUBoA ¢ Kpaja T2 u yjeHO HajHHKHU HUBO
O]l MMOYETKAa TOAUHE. Y OKTOOpYy je lieHa HadTe Ouia y
nopacty (Ha oxo 93 momapa mo 6apeny Ha Kpajy Mecera)
HakoH HajaBe EY o 3abpanm yBo3a pycke Hadre on
neriemMOpa 2022. 1 eBeHTyalTHHX KOHTpamepa Pycuje, kao
n poroBopa unanuna OPEC+ o cmamewmy oOuma
Npou3Bo/be HadTe 3a BUIlIe 0 2 MIIH Oapesa THEBHO.

Haxko cy eBporcka ckimagumTa raca Owia Ha oko 70%
TIOTYEK-CHOCTH KpajeM jyia, pelepHa IeHa MPHPOIHOT
raca 3a EBpony (ua xonanackom usopututy 77F) y jymy
je mopacina 3a oko 60% To OCHOBY Iaja W3BO3a TCYHOT
HadTHOT raca u3 CAJl u cMamCHOT JIOTOKAa PYCKOT raca.
VYenenuna je notmyHa o0ycraBa HCIIOpyKe raca u3 Pycuje
mpexo racoBoga CeBepHH TOK 1, 300T 4era je 1eHa raca y
MOCIIEAR0j JeKaau aBrycTa IOCTUINIA pekopaHux 330
€Bpa 110 Merapar-cary, Ipe Hero ITo ce KpajeM Mecela
comyctmina Ha okxo 230 eBpa
(exBHUBaJIEeHTHO 1IeHU Of oko 2.450 nmomapa 3a Xusbagy

mo MeraBar-cary

KyOHHX MeTapa raca)'’. Ymopeno ¢ BecTuMa 0 yop3aHoM
MyHkEkhY CKIAIUIIHAX KarnanuTera Ha npeko 80% kpajem

' IleHa ucKka3aHa y JiollapuMa 3a Xuibay KyOHHX MeTapa raca obpadyHara je Ha
OCHOBY TMPOM3BOJIA IICHE raca U3PaKeHE y eBPHMa 10 MCEraBar-cary, Kypca eBpa
npema jlonapy u oxarosapajyher koepuumjenra (10,55 MWh = 1.000 m’).

'padmkoH IV.6.22. KpeTare KypceBa oapeheHnx
HauMnoHanHux BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3sop: MM®.
* PacT npeacrasrba anpeuujaumjy.

padhmkoH 1V.6.23. KpeTarse cBeTcKke LieHe 3narta
(kpajem Tpomeceuja, y USD)
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LleHa 3nata no yHuu

W3Bop: Bnymbepr.

padchmkoH 1V.6.24. KpeTare cBeTcke LeHe HadTe
(kpajem Tpomeceyja, y USD)
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padhmkoH 1V.6.25. KpeTatse penepHuUx LieHa npupoaHor
raca v eneKkTpuyHe eHepruje 3a Espony
(kpajem Tpomecevja, y EUR/MWh)
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e COT LIEHA raca Ha xonaHackom ysopuwty TTF
CroT LeHa eneKkTpuUYHE eHepruje Ha Hemaukoj 6epan*
CnoT ueHa enekTpuyHe eHeprije Ha mahapckoj 6epan

W3Bop: PechuHnTuB 1 CBeTcka baHka.
* LleHa enekTpuyHe eHepruje je Ha kpajy aaHa 30. 9. 2022. 6una 82 EUR/MWh.

padhmkoH 1V.6.26. KpeTawe LieHa TepManHor yriba u
MuHepanHux hyépusa

(kpajem Tpomeceyja, y USD no ToHu)
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LieHa muHepantux hy6pusa* (2010 = 100 y HomuHanHom napa3sy USD)

W3Bop: Investing.com n CeeTcka 6aHka.

* MpupopaHa cocaTtHa cTeHa, hocdar, kanmjym m asor.

aBrycra (IITO je BHIIE OJ IJIAHUPAHOT HUBOA JI0 Kpaja
HOBEMOpa), TOKOM cenTeMOpa Cy ce CMUPHIH IICHOBHU
MPUTHCIM Ha TPXKUIITY Taca y EBponw, Tako f1a je kpajem
Mecena IieHa raca M3HocwiIa oko 164 eBpa mo merasar-
-cary (1j. 6y 1.700 nomapa 3a xusbajay KyOHHX MeTapa
raca). Melhytum, HeM3BeCHO je Ha KOju HayuH he ce
HajaBJbCHE MEpe yIuTeae eHepruje 3emaba EY (ox kojux
Ccy Heke Beh mpemys3eTe) OApa3WTH Ha IICHE Traca y
HapeIHOM TEpPHOIY, jep pacTe 3a0pHHYTOCT OKO JaJbuX
nopemehaja y cHabneBamby TOKOM 3MMCKHX Mecend. Y
OKTOOpY, perepHa IieHa NpUPOIHOT Traca 3a EBpomy nana
je Ha 28 eBpa mo Mmerapar-cary, Ha IITa je HajBHIIC
ytunaino mnosehame 3anmxa raca |y eBpPOICKUM
CKJIAUIITAMA U TOIUTHjE BpeMe Ol YOOHdYajeHOT 3a OBaj
TIEpHOJL TOAMHE.

Penepna nena ejgexkTpuuHe eHepruje 3a EBpony (Ha
HeMavKoj Oep3u) mparwia je JUHAMHUKY pElepHE ILEeHE
MPUPOAHOT Taca TokoM T3, Tako ma ce, HajBUIIE 300T
CHaYXHE TPaKIbe U MPEKUIa y HCIopynu raca u3 Pycuje y
Hemauky, kpajem aBrycra Imomeia Ha HCTOPUjCKH
MakcuMyM of oko 700 eBpa o merasar-catry. Y HapenHa
JIBa Mecela [EHOBHU NMPUTHUCIM Cy OWJIM 3HATHO Mamby,
YHOpeno ¢ MajoM IeHe IPHUPOAHOT Taca W Oiarum
BPEMEHOM 3a TO J00a TOAWHE, Ha je IeHa eIeKTPHYHE
eHepruje obopeHa Ha 78 eBpa IO MeraBaT-caTy Kpajem
okTOOpa. Y MCTO BpeMe, lleHa eJIeKTPHYHe eHepruje Ha
mal)apckoj Oep3m, koja je peineBaHTHa W 3a Jomahe
TPKHUIITE, OCTalla jé Ha PEelaTHBHO BHUCOKOM HHMBOY Of
370 eBpa o meraBar-carty Ha kpajy T3, mro je 3a oko 5%
BHIIIE HETO Ha Kpajy T2, anu je 1 0Ha y OKTOOPY CMambeHa
Ha 136 eBpa Mo MerasaT-caTy.

VYeren BUCOKUX IieHa raca y EBporu n A3uju, eHEepreTcKu
cekTop je moBehao Tpaxkmy 3a TEPMAJHHM YIJbEM Kao
aITEepPHATHBHUM HW3BOPOM €HEprHje, IITO je CMambHuIIo
IHETOBE 3aJIMXe Ha Mel)yHapOTHOM TPIKHIITY, Tako Jia je
[[eHa yTJba TOKOM JIETHHX MECEIH OeJeXniIa HOBE
pexopaHe HHBOe M Ha Kpajy T3 je m3Hocmima oxo 430
Jloapa 1o TOHH, IITO je 3a oko 12% M3Hax HUBOA C Kpaja
T2. Mehynaponna arennuja 3a eHepretuky (/EA)
nporiewyje aa fie mobaiHa TpaKiba 3a YIJbeM OBE TOINHE
MOpacTy Ha OKO 8 MIIp/] TOHA (TTOCTIEIHH ITyT 3a0eIeKESHO
2013), mpu dyemy je MmoO3Bajia E€BPOIICKE 3eMJbE Ja
MIPUBPEMEHO TOJICTAKHY MPOM3BO/IGY YIJba, Kako OM ce
CHpEYMJIN TOTEHIMjaJIHW 3acTOju y CHa0leBamy
MPUBpE/Ie EJIEKTPUYHOM €HeprujoM y mnpencrojehum
MecennMa, kaga he yBo3 raca Outu orpanumycH. C
003upom Ha To a EY nHcucTrpa Ha 3a0paHu yBO3a yriba
n3 Pycuje, HEKONMKO EBPOICKUX Biama je 00jaBHIIO
TUTAHOBE 33 TIOHOBHO aKTHBHPAIHE TEPMOECIICKTPaHa Jia Ou
ce nzbdemte Hecramme crpyje. LleHa TepmanHor yripa y
OKTOOpY maja je Ha oko 356 ;mojapa 1o TOHH, Ha IITa je
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yrunana Beha mpou3Bomma W M3BO3 yriba U3 JyxHe
Adpuke, kxao u HajaBa moBehama MPOU3BOIHHUX
kananurera Kune.

Bumemeceunu pacT 1eHa mMuHepajinux hyOpuBa Ha
CBETCKOM TP:KMIITY y HajBehoj MepH je Mpoy3pOKOBaH
KOH(IMKTOM y YKpajuHH, jep je Moj yTHIIajeM CaHKIHUja
3amaJHAX 3eMajba M3B03 hyopmBa u3 Pycmje (koja je y
2021. yuecroBana ca oko 20% y mI00aaHO] TOHYAN)
JPacTUYHO CMameH, a IPBEHCTBEHO je OMO HaMemeH
eBporickoM TpxxuinTy. Llene hyopusa y T3 6uie cy Hemro
Bume Hero y T2 (0,6%) xao mocieawiia A0JaTHOT
nockymbewa ¢ochopura (11%). Ilocmarpano on
MMOYeTKa TOIMHE 3aKJbYYHO C KpajeM OKToOpa, OBa IIeHa je
Buma 3a 86% Hero y ucroM nepuoxny 2021. u oko 200%
Buma Hero 2020. rogune. Kako 0¥ cMamWin 3aBUCHOCT
OJl CHHTETHUKUX (HeopraHckux) hyopusa, cBe Behu 6poj
aMepHYKHX ¥ aQpUUKHX TOJLOIPUBPEIHUKA OUTyUyje ce
3a ynorpedy npupoaHux hyOpuBa, koja ce mokasyjy Kao
O6opm W300p ca acmekra OpraHCKe W OJP)KHBE
MOJBOIIPUBPEHE TPOU3BOAE. Y OKTOOpY Cy IIeHE
MuHepaiaHux hyopusa cmamene (3a 3,7%) 300r cMameHe
TpaXXe MOJBONPUBPEIHKKA, ITO je moBehao mUXOoBe
sanuxe y CAJl u bpazuny.

IIpema momammma CBeTcke OaHke, HeHe MeTajda M
MHHepPAaJa Cy y jyiy, YeTBPTH MECeI 3ape/ioM, CMamCHE
300r cilabuje WHAYCTPUjCKE aKTMBHOCTH y KuHnm u
EBpomnu. [lax je 3aycTaBibeH y aBryCTy YCIIEI CMambCHUX
3ajMxa WHIYCTPHjCKUX MeTana Ha JIOHIOHCKO] Oep3u
(mapounto amymuHHjymMa wu Oakpa). Mehytum, y
centeMOpy Cy IEHE CBHX METalla M MHHEpaia MOHOBO
CMameHe, mpe cBera TrBokha W TBO3ACHE pyie,
MPBEHCTBEHO  TOJA  YTHUIAjeM  HIDKE  TPaKibe
uHIycTpHjcKux cekropa u3 Kune. Ilocmarpano Ha HUBOY
T3, nene Mertana U MuHepana cy owmne 3a 15,4% Huke
Hero y T2, a HajBuIIe cy cMameHe IieHe kanaja (33,0%),
pyzne rBoxha (23,7%), nmHka u Oakpa (3a mo 14,0%).
U3y3erak o TakBUX KpeTarba Oniie Cy IeHe HUKIIA, KOje CY
Topaclie y aBrycTy u centemOpy 30or nosehane Tpaxme
32 OBUM METAJOM y YCJOBHMAa TpaH3MIMje Ka 3€JICHO]
eKOHOMHjH. Y OKTOOpy Cy IieHe MeTala M MuHepaja
JonaTHO cMameHe (3a 1,7%), HajBUIIIe 1T0 OCHOBY HIDKHX
IeHa pyae TBoxkha, Kamaja, WHKA, HUKIA W Oakpa, 1mom
YTHIAjeM TT0jauaHUX PEIICCHOHUX MIPUTHCAKA.

Mepene nnaexkcom ®AO, cBeTcKe IeHe XpaHe Cy TOKOM
T3 HactaBuie  KpeTame IyTambOoM,
3abenexuBmu max ox 12,1%, kojeM je mompuHENO
ojePTUHCHHC CHPOBE Ha()TE HAa CBETCKOM TPXKHUIITY. Kao
1y IIPETX0IHOM TpoMecedjy, y T3 je 3a0ernekeH mnpoKo
pacripocTpameH naj neHa OuspHHX yiba (3a 28,0%) 1o
[JIABHUM KaTeropujama.

CHJIa3HOM

llene manmMuHOr yJba Yy

'padmkoH IV.6.27. NHaeKkc cBeTCKMX LieHa NpUMapHuX
npoussopa
(2010 = 100)
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e [|DVMaPHW NPOM3BOAV M3Yy3uMajyhn eHepreHTe
MorbonpuBpeaHn Nponssoan
EnepreHTn®

e \leTanu n MUHepanm**

W3Bop: CeeTcka GaHka.
* CvpoBa HadTa, NPUPOAHM rac 1 yrarb.
** Bakap, anyMuHujym, pyaa reoxhna, OnoBo, HUKM, LMHK 1 Kanaj.

padomkoH 1V.6.28. UHOeKke cBeTCKMX LieHa XpaHe
(HommHanHo, 2014-2016 = 100)
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W3sop: PAO, YH.

61



Hapomsa amxa Cpouje

W3eewmaj o ungpnayuju — nosembap 2022,

cenTeMOpy Cy CHIKEHE IIeCTH MeCell 3apeioM, jep pacTe
MIPOU3BObAa Y JYTOMCTOYHO] A3HjH, JOK C€ Taj IeHa
CYHIIOKPETOBOT' yJba Ha HAjHIKH HHUBO y NPOTEKIMX 14
Mecenu Ayryje MamOj YBO3HO] TPOXIBH M TOMHJIAmy
3aJMXa y PHOMOPCKOM pernony. Takohe, cMameHe cy u
LIEHe COJUHOT yJba M yJbaHe penuie. lleHe :kurapuna,
yuju je CpOuja HETO U3BO3HUK, HAJIIPE CY CHIDKEHE Y JyITy
n asrycry (ua mHuBoy T3 3a 11,1%), nomunanTHO 360T
3HATHOT TOjePTHHCHA IIICHUIIE W KyKypy3a HAaKOH
nebiokane TIMaBHUX [PHOMOPCKHX JIyKa Ipema
cnopazymy wusmelhy Pycuje m VYkpajune. Unax, y
centeMOpy Cy lieHe XKUTapulla MOHOBO IIOPAcie yCIen
MOBHUIIIEHE HEM3BECHOCTH Yy MOIVIEAY JaJber MpoMeTa y
LproM Mopy, 3a0pHHYTOCTH OKO Cymie y ApreHTHHH U
CAJl, xao u moBehaHe yBo3HE Tpaxme Mel)y 3emibama
EVY. Ilene mehepa cy mame 3a 6,5% y T3, npe cBera
3axBaJjbyjyh¥ MOBOJBHMM H3INIEAMMA 32 MPOU3BOIBY Yy
bpasuiy, Hajsehem cBeTckoM M3BO3HUKY Iuehepa, kao u
ciabspemy OpasmIICKOr peajia MpeMa aMepUYKOM J0J1apy.
Jauame pomapa mpeMa €Bpy M OCTAllUM CBETCKHM
BaJIyTaMa OfIpa3ujo Ce U Ha HIKE LIEHE MJIEKa M MIICYHUX
npousBoa (3a 5,0%), 3a KojuMa je U Tpaxma cCMarbeHa.
IMag nena meca ox 4,7% y T3 ompenesbeH je HIDKUM
LIeHaMa OBYHjeT, ToBeler 1 )HUBUHCKOT Meca, JIOK Cy LIeHEe
CBHICKOI Meca JOMATHO IIopacie yclel Mame MOHYe
ToBHHX cBUIa Y EY. ¥V 0kTOOpY Cy CBeTCKe IIeHE XpaHe
Omsie TOTOBO HENMpPOMEH-EHE Yy ONHOCY Ha cemreMoap.
Ilene xurapuna cy mopacie 3a 3,0% 30or mosehane
HEHM3BECHOCTH OKO TpaHcmopta LlpHuM MopeMm u cyme y
Behewm neny EBporie, 0K Cy 1ieHe MIIEYHHX ITPOHM3BOJIA,
OMIbHUX yJba, Meca U 1ehepa U y OKTOOpy cMameHe.
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V. IlIpojexuuja

Mpojekyujy pacma BAlM-a Cpbuje 3a ogy 200uHY KOpU208aIu CMO HaHUXe Yy 0OHOCY Ha OYeKUBaH-a U3 ag2ycma, Ha pachoH
2,0-3,0%. Ha mo cy ce odpasunu oeozoduwHa nosbonpuspedHa Ce30Ha Jiowuja 0d NpemnocmassbeHe, CMateHe
eKcmepHe mpaxH€, Kao U HacmasJsbeH pacm MPOWKoea y Npou3so0k U, Koju ce npe cee2a odpaxasa Ha akmueHOCM HUXY
00 oyexusaHe y epahesuHapcmey u uHdycmpuju. 3602 o4yekusara da he HapedHe 200uHe eKOHOMCKa aKmueHOCMm y 30HU
espa 6umu 3HamHo cnabuja, kao u y dpyeum 3eMrbaMa Koje Cy HaWu 8aHU MP20BUHCKU napmHepu, 3a 2023. 200uHy
CHU3uu cMo npojekyujy pacma BAIM-a Cpbuje, makohe Ha pacnoH 2,0-3,0%. [Tod npemnocmaekom cnabrberwa He2amueHUX
ehbekama KOHGIUKMa y YKpajuHu u yKynHUX 2eonosiumuyKux meH3uja Ha ekcmepHy mpaxty, Kao U ycned nnaHupaHe
peanusayuje UHEECMUUYUOHUX npojekama, npe ceeza y obracmu nymHe, Xee3HUYKe, eHep2emcke U KOMYHasHe
uH¢pacmpykmype, 00 2024. ouexyjemo yb6p3arw-e pacma B/[jl1-a Ha 3,5%, a 3amum nospamak Ha npemnaHAeMujcKy nymatby
pacma 00 oko 4% 2oduwise.

Ynproc 3aowmpasary MOHEMapHUX U huHaHCUjCKUX ycroea Ha 2/106alHOM HUBOY U ycnopasakby pacma ceemcke
npuepede, 2106anHuU UHGIaMOPHU NPUMUCYU NOKa3au Cy ce jayum u nocmojaHujumM 00 oYekugaHUux, WMo ce odpaxaea u
Ha Hewmo euwu Hueo domahe uHgbnayuje y kpamkom poky od oyekueaHoe. [lpema HoeeMb6apcKoj yeHmpaHoj npojekyuju,
oyekyjemo da he me. uHghnayuja ocmamu nosuweHa Ao Kpaja oge U noyemkomM HapedHe 200uHe, anu da he ce HakoH moaa
Hahu Ha onadajyhoj nymamu, y3 3HamHuju nad y 12 2023. u nogpamak y epaHuye yurba y 2 2024. 200uHe, mj. Kpajem
nepuoda npojexyuje. Y cMepy cMupueara UHghiamopHux npumucaka mpeb6ano 6u da denyjy docadawre 3aowmpasaHe
MOHemapHux ycrnosa, cnab/bere ehekama anobasHux ¢hakmopa Koju cy eodusnu pacm UeHa eHepzaeHama U XpaHe y
npemxodHom nepuody, ycnopasaie y803He UHGpayuje, Ka0 U HUXa eKcmepHa mpaxta y ycriosuMa HenogosbHUjUX
usaneda anobanHoe npuspedHoe pacma.

HeuseecHocm y noanedy ocmeapera npojekyuje uHgpnayuje u bAM-a u dame ce y Hajeehoj Mepu 0OHOCU Ha ghakmope U3
meljyHapodHO2 OKpyeHa, a npe ceeza Ha eghekme KOHhIUKMA y YKpajuHu Ha pacnosioxueocm eHepaeHama U HUuxose
UeHe Ha ceemcKoM mpxuwmy, kao u Ha usanede 2iobanHoz npuspedHo2 pacma, Koju he y eenukoj Mepu onpedenumu u
ceemcke yeHe npumapHux npou3soda. Kada je pey o ghakmopuma u3 domahe2 okpyxera, pusuyu npojexkyuje ce y Hajeehoj
Mepu odHoce Ha ucxod HapedHe nosbonpuepedHe Ce30He (3a Kojy cMo npeu nym npemnocmasunu da he 6umu
ucnodnpoceyHa), npunue no ocHosy C[J/, onopasak cekmopa eHepaemuke, Kao U Ha eseHmyasnHe dodamHe mepe Koje 6u
Bnada moana npedy3zemu kako 6u ce 06e36eduo pacm domahe mpaxHe y HapedHom nepuody. YKynHo nocMampaHo, pu3uke
npojekyuje pacma B/jl-a 3a oy u HapedHy 200UHy OUeH-YjeMo Kao cumempuyHe, a UHhnayuje Kao uspaxeHuje Hasuwe.

IMoyeTHH YCI0BH ¥ MPETHOCTABKE
npojexuuje

Tabena V.0.1. PeBu3nja nporHosa peanHor pacrta

MMO® je y okTOOapCKOM M3BEIITA]Y 3aJpXKao MPOjeKInjy BAMN-a 32 2022. n 2023, MM®-a

nI00aJIHOT TpUBpeaHOr pacra 3a 2022. w3 jynackor (v %)
u3BemrTaja, Ha 3,2%, 1OOK je mpojekiuja 3a 2023. 2022. 2023.
peBUaMpaHa HAHUXKE 3a 0,2 I1.II., HA HUBO O/ 2,7%. Kao MpeTxongHa Hosa MpeTxoaHa Hosa
KJbY4HH (DAKTOPU HEMOBOJBHHMJUX H3IJIENa II00aIHOr MpojeKusja  mpojekumja  mpojekuvia  mpojekunja
pacta y HapemHO] TONMHH HAaBOJAE CE 3a0IITpaBarbe Ceer 32 32 29 27
K 3oHa eBpa 2,6 3,1 1,2 0,5
ycnoBa Ha Mel)yHapopHOM (PMHAHCH]CKOM TPIKHUINTY, Ha Hemauka 12 15 08 03
Koje ce ojpaxkaBa 3aTe3arbe MOHETapHUX MOJUTHKA Viranvja 3.0 32 0.7 02
BEIIMKOT Opoja 3eMajba, CIOPUjH OJf OYCKHBAHOT cAl 23 16 1,0 1,0
npuBpenHu pacT 'y KuHu ycien Hynrte TolepaHLuje Pycuja -6,0 -3,4 -3,5 2,3
mpeMa BHUPYCYy KOpOHAa M YCHOpaBame IPUBPEIHE Kuna 33 3,2 46 4.4

aKTUBHOCTH 30HE eBpa Kao MOCIeNHIa ecKamaruje M3sop: MM® WEO (OxTobap 2022) v MM® WEO (Jyn 2022).
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padmkoH V.0.1. Kopekumje npojekumja pacta B[iM-a 3oHe
eBpa 3a 2022. n 2023.

(v %)
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Consensus Forecasts

W3sop: MM®, ELIE n Consensus Forecasts.

padhmkoH V.0.2. MporHo3se vH(naumje 3a pa3BujeHe 3eMibe
(y %)
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W3sop: MM®, WEO.

TeONOJIUTUYKUX TeH3uja. [IpuBpeaHM pacT je HajBHIIe
KOpPHUTOBaH HaHWXE 3a OBy romuHy 3a CAJl, 3a 0,7 m.m.,
ycaeq HeouekuBaHor mnaja peanHor BJIII-a y T2,
M3a3BaHOT MaJOM IOTPOLIE M WHBECTHIHja YCIEH
BUIIMX KaMmaTHUX crorma. [Ipojekiuje npuBpeHOr pacTta
Pycuje 3HaTHO Cy KOpUrOoBaHEe HaBHUILE W 32 OBy W 3a
HapenHy roauHy, 3a 2,6 mi. u 1,2 mn., Ha —3,4% u
—2,3%, pecniektuBHO. Kao o0janrmemne MpoMEeHe HaBUILE
HaBoam ce Behm n3B03 cupoBe Hadre, kao 1 Beha gqomaha
TpaXkma, CTUMYJIMCaHA MepaMa MOHETapHe M (hUCKaiHEe
nonuTtuke. Takohe, KOpeklWja HaBWIIE 32 OBy TOJHHY
M3BpIIICHA je U 3a 30HY eBpa 300r 00JbUX O]l OUYCKUBAHUX
octBapewa y [l y ycioBuMa TOTIYHOT OTBapama H
OTIOpaBKa CEKTOpa yCIIyra, aid je 300T 3HATHO BHIIHNX
TPOIIKOBA TPOU3BOM-E M 3a0MITpaBama (PHHAHCH]CKIX
yCJIOBa PACT 3a HapeHy FOAWHY KOPHTOBaH HAaHWIKE.

3oHa eBpa ocTBapuIia je 00JbC pe3yiiTare of OUCKUBAHUX
y T2, ycien Opsker omopaBka Typusma y Hramnuju u
[[manwju, HAKOH MOTITYHOT OTBaparmka OBHUX 3eMajba. 300T
TOTa je, ympkoc Kperamy Bojchmx mokazarespa (PMI n
ESI), xoju cy ykazuBalM Ha KOHTPAKLIHWjy IPUBPEIHE
akTuBHOCTH, MM® peBuaupao npojexuujy pacra b/AI1-a
3a 30HYy €Bpa 3a OBy ronuHy Hapuiue 3a 0,5 m.i., Ha 3,1%.
Cnuuny npojexiujy u3sena je u EIIB y cenremMOpy, Kao u
Consensus Forecasts (3,0%) y oxro0py. IIpema ce Tpu
WHCTHTYIIHje, 3HATHO je PeBUINpPaHa HAHIKE MPOjeKInja
B/lI1-a 30He eBpa 3a HapenHy roauHy. Taxo je ELIb y
cenreMOpy TpOjeKTOBajla PacT 3a HapeaHy TOJUHY Of
0,9%, MM® on 0,5%, nok Consensus Forecasts o4ekyje
crarHanujy. Mmajyhu y Bugy na cy [OKa3aTesbu
eKOHOMCKe akTuBHOCTH PMI n ESI nomgaTHO TOTOpIIaHN
y OKTOOpY, y HaIloj HOBOj MPOjEeKIHjU TPETIOCTABIIN
cMo na he 3o0Ha eBpa y 2023. 3abenexutu Onaru maj
(-0,3%), mro je uyak 3a 1,7 m.I. HWXKE O HAIIUX
o4ekuBama M3 aBrycra. MakTopu Koju ce HaBoje Kao
pasjor 3a ycHopaBame IPHUBpPEJHE AaKTHBHOCTH CY
NEP3UCTEHTHH TPOLIKOBHH NPUTHUCLH U Jlajbe yOp3ame
nHOnmanmje, 30or yera ELIb 3atexxe MoHETapHY MOTUTHKY
Op>ke 0] OYEKMBAHOI, INTO C€ OJpakaBa M Ha Jajbe

Tabena V.0.2. HajBaxHuje npeTnocTaBKe npojekuunje

EkcTepHe npeTtnocTtaBke U3BewTaja o nHdnaumju
Pact B[MN-a y 30Hu eBpa

WHdbnauwuja y 3oHn eBpa (npocek)

Tpomeceunn EURIBOR (peuembap)

LieHe npuMapHUX NosbONPUBPEAHMX MPOU3BOAA Ha CBETCKOM TPXULLTY
(T4 Ha T4)*

LleHa HadbTe Tvna 6peHT no G6apeny (aed., y USD)
WHTepHe npeTnocTaBke
PerynucaHre ueHe (geu. Ha del.)

* KOMMo3WTHW MHAEKC LieHa coje, MLUEHNLE U KyKypy3a.
Wseop: ELIB, Consensus Forecasts , Euronext, CBOT, Bnym6epr n HBC.

2022. 2023. 2024.

Asr. Hos. Asr. Hos. Apr. Hos.
2,7% 3,0% 1,4% -0,3% 2,0% 1,9%
7,7% 8,3% 4,0% 6,0% 2,0% 2,9%
1,1% 2,3% 1,2% 3,0% 1,3% 2,9%
13,7% 14,1% -7,8% -5,3% -6,7% -7,6%
97 94 87 82 82 77
6,2% 6,9% 7,0% 13,3% 6,0% 8,0%
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noropiame (UHAHCH]CKUX yciioBa. Pusuim npesuBama
edekara kpu3e y YKpajuHHU U JaJbe Cy Ha BUCOKOM HHBOY,
[IOTOTOBO [0 THTamy HCIOpPYKEe Traca, LITO Ce Takohe
ofipakaBa Ha MPUBPEIHY aKTHBHOCT 30HE eBpa. 360r
Brcokor yuenrha npepaljiBauke HHIYCTpH]je, BUIINX IIEHA
eHepreHara 1 MOryhHOCTH Npekuaa y CHaOJeBamy U3
Pycuje 3natHo je moroljeHa mpuBpena Hemauke, 3a kojy
Consensus Forecasts pojekTyje periecHujy 3a HapemHy
roauny, Tj. max b/II1-a ox 0,9%. I1pojekmuja 3a mpuspemy
Uranumje 3a 2023. Takole je peBunupaHa HaHKE, HA HUBO
—0,1%, na mwta he ce mpe cBera oapa3uTH Maj NpUBaTHE
HOTPOILE-E, a ASJIOM U BHCOKa 0a3a U3 OBe FOAMHE.

3emibe pernoHa cpeame H jyroucrouHe EBpome
ocTBapuie cy 0o/be pesyarare y [11 ox ouekmBama,
30or uera je Consensus Economics peBUNpao HaBHILE
npojexiuje 3a 2022. 3a BehuHy 3emMajba OBOT PEruoHa.
Wnak, ananmutuuapu Consensus Economics-a n Focus
Economics-a mporHo3upajy yclopaBame pacTa OBOT
permona 3a 2023, 300r yera je mpojeKnrja 3a HAPEIHY
TOAMHY 3HATHO peBHIMpaHa HaHwke. Ha To je yruuana
HEHM3BECHOCT Y IOIVIEeAY Tpajarka Kpuize y YKpajuHu M
EHepreTcKe KpH3e, Koja je rnojadaHa 00yCcTaBoOM HCIIOpPYKe
MPUPOTHOT Taca mpeko racoBofa CeBepHH TOK | ToKoM
aBrycTa M centeMOpa M HajaBOM O 3a0paHu yBO3a pycCKe
HadTe, ITO je HApOUUTO 3HAYAJHO 32 3eMJbe Oe3 M31a3a Ha
Mope. HemoBoJpHMjM H3IIEAM pacTa 30HE €Bpa H
pPECTpPUKTHBHAa  MOHETapHa  IIOJIMTHKAa  Bojehmx
HEHTpAIHUX OaHaka Takohe he morpuHeTH ycropaBamy
AKTUBHOCTH OBOI' pErvuoHa yCJICA OYCKUBAHOT' CMarbBamba
TPrOBUHCKE pa3MEeHE M IPHWIMBA CTPAHOI' KamuTana 300r
moBehane mpemuje pusuka. Ilopex Tora,
3a0IITpaBarba MOHETAPHHX MTOJUTHKA LICHTPAJIHUX OaHaKa
3eMajba PErHOHa Cpelibe M jyroncroune EBpore Tokom
NPETXOAHOT TIeproza TpedasIo Ou Ja yTuiy Ha CMUPHBAHE
uHbmanuje, anu OW yCJea 3aOIITPCHUX YCJIOBa Ha
(MHAHCHjCKOM TP)KHUIITY MOIVIA HETATHBHO 1a JIOIPHHECY
pacty B/lIl-a. IlpuBpennu pact 3a HapeaHy TOJUHY
3HATHO je KOPHTOBaH HAHWXKE, M TO TIPE CBEra 3a PeruoH
cpenme EBpone, y pacriony ox 0,9 .. 3a Pymynujy 1o
2,3 m.n. 3a Mahapcky, 300r jakux TPrOBHHCKMX Be3a ca
3oHOoM eBpa. llpema onenun Consensus Economics-a,
npuspeau pact Cpouje 3a 2023. xopurosaH je 3a 1,1 m.a.
u u3Hocuhe 2,6%.

CHa>XHa

Y Behnnu 3emaba cBera nH$uIanMja HACTaB/ba A ce
Kpehe M3HaJ oYeKkMBama, Ha IITA C€ M JlaJbe HAjBHIIE
OZpakaBajy 3HATHO BHINE IIEHE CHEpPreHara U XpaHe, a y
MOjeTMHNM 3eMibaMa M jaomaha Tpaxma U (aKTOpH C
TpkumTa pana. Kako pact cBercke mnpuspene Oyne
cnabmo W Kako ce Oyay crabwim3oBaja TPIXKUIITA
MIpUMapHUX IPOM3BOJA, OYEKyje ce Ja he ce cMamHTH
m1o0anHu uHbnmaropuu npurucud. MMO® ouekyje na he
mio0anHa uHbnanuja 3adenexuty BpxyHai y T3 2022, a

Tabena V.0.3. MpoueHa npuBpeagHOr pacTa No 3eMrbama
(peannu pact, y %)

Jyn 2022. OkTo6Gap 2022.

2022. 2023. 2022. 2023.
Mosrbcka 4,8 2,4 4.1 1.1
Yewuka 2,2 21 2,4 0,4
Mahapcka 4.6 2,4 4.9 0,1
PymyHuja 4.5 3,3 5,6 2,4
CnoBauka 1,9 3,0 1,7 11
CnoBeHuja 4.8 2,5 5,6 1,6
XpBartcka 41 3,0 57 1,9
Byrapcka 2,8 2,5 2,9 1,6
AnbaHuja 2,6 3,6 2,9 3,2
BocHa n XepuerosuHa 2,9 2,8 3,3 2,4
CeBepHa MakegoHuja 2,6 3,2 2,6 1,9
LipHa lNopa 3,6 4,0 4.8 3,4
Cpbuja 3,5 3,7 34 2,6

W3Bop: Consensus Forecasts .

'pacukon V.0.3. MpeTnocTaBka o nHdnaumju y 3041 espa
(mr. pact, y %)
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padmkon V.0.4. Mpojekumje nHdnaumje u crone
He3anocneHocTtu 3a CAQl
(y %)
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padpmkoH V.0.5. OueknBaHu TpomeceyHun EURIBOR
(Ha roanwHem HUBOY, Yy %)
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Tpomeceunn EURIBOR
@ == == » TpomeceuHn EURIBOR, dbjyuepcy, kpaj jyna 2022.
e = == » TpomeceyHn EURIBOR, djydepcy, kpaj oktobpa 2022.

W3sop: Bnymb6epr.

na he ycrmopasaru y 2023. romunu. Kamga je ped o 30HU
eBpa, HalleM HajBa)XKHHjeM TPTOBHHCKOM MapTHEDY,
ouekyje ce na he mHEIaNMja, HAKOH HCTOPHjCKOT
MaKcuMyMa y centemMOpy, octati u3Haa 9% 1o kpaja oBe
roguHe. Pasior je nctoBpemeHo /iejcTBO BHIE (hakTopa,
IIpe CBera BHIIIE LIEHE SHepreHara W XpaHe, 3ajeflHO ca
MH(IATOPHUM TMPUTUCIIMMA YCIIE/l OTBapama eKOHOMHU]e,
JOIII YBEK MPUCYTHHUM 3aCTOjUMa y II00ATHUM JIaHIIMa
cHa0/eBama 1 3a0IUTPEHUM YCIOBHMA HA TPXKUILITY paja.
[Tpema cenrrembapckoj npojexuuju E1lb-a, xoja je 3HaTHO
BUINA OJ jYHCKe, MI. crore uHanuje y 300U eBpa y T4
Tpebaio Ou aa 6yny cinenehe: 9,2% y 2022, 3,3% y 2023.
n 2,2% y 2024. OuexkuBanu naj uHOIAIM]jE C TPOCCYHUX
8,1% y 2022. na 5,5% y 2023. u 2,3% y 2024. roquan
YIJIABHOM OJIpakaBa OLITap I1aJ y LeHaMa eHepreHara u
XpaHe, ycliesl BUCOKOT 0a3HOT e(eKTa ¥ majia MpuMapHUX
MIPOM3BOJIa KOjU CE TPETIOCTaBsba Mpema (hjydepcuma.
Uckipyuyjyhu eneprente u xpany, uH}puanuja he
HajBEPOBATHHUjE OCTaTH pENaTUBHO BHCOKa CBE [0
cpenmue 2023. rogune, Kaga ce o4dexyje na he ocmadbutu
TPOLIKOBHH MPUTHCLHU 300I BHCOKMX II€Ha €HepreHara
Kao MHIYTa, YTHIAj KOjH j€ NMaJIO OTBaparhe CKOHOMU]jA U
HEeraTMBHM e(eKTH 3acToja y JaHIMMa CHaOaeBama. Y
HAIIIO]
uHpJIanKuja y 30HH eBpa OBE TOJUHE Yy IPOCEKY
mHocutn §,3%, a ma he y HapeaHe naBe TOAMHE
MOCTETIEHO ycIopuTH, U To Ha 6,0% u 2,9% y 2023. n
2024, pecneKkTuBHO.

MpOjeKIMju CMO TPEeTHoCTaBWIM Ja he

Wudmanuja Ha TPEeHYTHOM HHBOY IIPEACTaBJba jacaH
PHU3HK 32 MAKPOEKOHOMCKY CTAOMIIHOCT, TaKO J1a j& ’heHa
HOpMaJHM3alMja TJIaBHU TMPUOPUTET 32 HOCHOIIC
E€KOHOMCKEe TIONUTHKE (LeHTpanHe OaHke). BUCOK HUBO
nH(Ianuje W HEU3BECHOCT HEHOI CPEeAmOPOYHOT
kpetaba mnoxactakiu cy EIB Ha 3aomTpaBame
MOHCTApHE MOJUTHUKE aneCI/IBHI/Ije O OYCKHUBAHOTI.
Hakon jynckor mosehama 3a 50 6.m., mpBH myT of
cpemune 2011. (umMe ce 3aBpIIaBa MEpUO] HETATHBHUX
kamatHux croma), EILlb je y cemremOpy mosehana
pedepertny cromy 3a 0,75 mm., mro je HajBehe
nosehame nKana 3adenexeHo. Y okToopy je peepeHTHa
KamarHa crora nosehaHa 3a UCTH M3HOC, TAKO Ja caja
m3Hocu 2,0%. Jlasba HOpManmm3am@ja MOHETapHE
MOJUTUKE MOXE CE OYCKHBATH HA HEKOIUKO HAPEIHUX
cacTaHaka, Kako OM ce CHOPEYHO PHU3UK IMpeliuBarba
BUCOKe MH(UIAIMje Ha PAacT MHQIAIMOHUX OYCKHBaMba.
W3zepiau on6op EllB-a cmarpa na je moBehame kamatHe
croie y BehemM 00UMYy HpHUMEpEHO YCJEJ BHUCOKE
nH(IIaMje ¥ OYeKrBama aa fie ce Ha MOBUIIICHOM HHUBOY
3aJpXKATH Yy AY)KEM BPEMEHCKOM IMEPHOLY. TpiKUIIHH
YYECHHIIM Cy TMPOMEHHIH CBOje MpOIIeHEe pacTa
kamatHuX ctomna Ellb-a, ma caga odekyjy HoBo nmoBehame
o1 0,50 m.m. y neuemOpy. Y Haloj npojeKkiuuju, y cKiamy
C KperameM (Qjydepca, MPETIOCTaBUIN CMO Ja he
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tpomeceunn EURIBOR xpajeM OBE TrOAMHE H3HOCHUTH
2,3%, a xpajem HapenHe 3,0%.

®E]] je nactaBuo Ja 3a0MTpaBa MOHETAPHY MOINUTHKY H
y HOBeMOpy je mMoHOBO moBehao pacnoH pedepeHTHe
KamaTHe ctore 3a 75 O.m., Ha 3,75-4,0%, uume je
pedepeHTHA KamaTHa CTOMa OJ MapTa Yy3acTOIHO
nmoBehana mect myTa, 3a ykymHo 375 0.11. Y caommTemy
ca cactanka y HoBeMOpy uctnde ce na je ®EJ[ ommyqan y
HaMepH Jia CToITy MH(aIuje BpaTi Ha IUJbaHu HUBO O
2% wu nma odekyje na he massa moBchama pedepeHTHE
cTorne OMTH MOTpeOHAa M Ha HapeJHUM cacTaHiuMa. Ha
MPETXOHOM CacTaHKy y centemOpy o0jaBjbeHE Cy
mpojekuuje DEJ/[-a, mpema kojuma ce MeaHWjaHa
O4YeKHBaHE pedepeHTHe CcTole Hala3H y pacHoHy
4,25-4,50% xpajem 2022, mro je 3a 1 m.m. wn3HAg
OYeKMBama Koja Ccy u3Hera y jyHy. Jamu pact
pedepenTHe kamartHe cTome ouekyje ce y 2023, ¢
MenujaHoMm y pacrony 4,50—4,75% 3a kpaj romuHe, 0K
6m y 2024. pedepeHTHa KaMaTHa CTOIa MOIJIa Jia Ce
cmamy 1 Hale y pacriony 3,75-4,00% kpajem roguse.

bpxa Hopmanuzaumja mMonerapHe noiutuke OEJ[-a y
onHocy Ha EIIB, y3 u3pasuty HeCTaOMIHOCT Ha POOHUM
U (UHAHCHjCKUM TPXKHIITHMa, yTHIAla jé Ha CKOK
TPaXXmHE 32 aMEPUYKOM BAJIyTOM Kao pPE3EpBHOM H
jauame Jonapa mpemMa eBpy M JAPYTUM CBETCKUM
BajlyTaMa. 3HATHa amnpenujanyja aMepudukor ponapa
nosehasa nH¢uaropHe npuTHcke y BehuHu 3emasba, rna u
y CpOwuju, jep [O0maTHO TMOAMKE IEHE YBO3HUX
NpUMapHUX IPOU3BOJA MCKa3zaHe y Jojapuma. 3a
HapeTHU TIEPUOI TPOJeKTOBAH je PEIaTHBHO CTaOWIIaH
OJHOC Jojapa |
n3jeslHaYeHOM HUBOY, jep he, mpema HajaBama, u EIlb
3a0IITpaBaTH MOHETAPHY MOJUTHKY Op)Ke HEero mTo ce
OYEKHUBAJIO.

C¢Bpa Ha TPCHYTHOM, TOTOBO

Caercka neHa HadTe CMambeHa je TTOCIeIIbIX MECEIH, Y
HajBehoj Mepu 300r moBehaHMX peleCHOHUX MpPUTHCAKA
Ha MI00aJHOM HHBOY, IOCEOHO y pa3BHjEeHUM 3eMJbaMa,
Hajeehinm morpomaynma Hadre. Y HapTHH djyuepcu cy
CMamMBaHU M Yy centeMOpy Cy ce HAllUIM Ha HajHIKeM
HHUBOY O] TO4YeTKAa TOJHMHE, alh Cy Ce Y OKTOOpYy
omopaBmiIN 300r omiyke 3emMasba OPEC+ na cmame
npou3Boaky. Hamme, kako On mpenynpenuie 3HaTHUJU
naj 1neHe Ha)Te Ha CBETCKOM TPXKUIITY, 3eMibe OPEC+
JIOTOBOPHIIC Cy Ja Off HoBeMOpa ma 10 kpaja 2023. rogute
CMambe MPOU3BOIbY 3a 2 MITH Oapesia THEBHO y OJTHOCY Ha
aBrycT. Mako ce pagy o 3HaTHOM cMamemy, Hajsehem of
2020. rongune, edexar Ha I00ATHY MOHYITY HapTe MOXK/IA
Hehe OUTH BeNHKH, jep HEKOIUKO 3eMaba Beh ncmopydyje
HadTy MCcrox cBOjux kBoTa. CBETCKy LeHy Hadre y
HapeIHOM Tepuoiy ornpenenuhe HEKoJIMKO (akropa, ¢
JEIHE CTpaHe CIOPHjH O] OUCKUBAHOT PACT IMPOU3BOIHE

"pachukoH V.0.6. NMpeTnocTtaBKa 0 KpeTawy CBETCKe LieHe
HachTe TMNa GpeHT

(USD/6apen)
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W3sop: BnymbGepr.
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pachukoH V.0.7. PenepHa ueHa npupoagHor raca 3a Eespony,
Ha xonaHackom uBopuwity TTF

(EUR/MWHh)
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W3Bop: Pojrepc.

padhmkoH V.0.8. PenepHa ueHa ctpyje 3a EBpony, German

power baseload
(EUR/MWh)
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W3Bop: Pojtepc.

Hadre n moryhu mopemehaju Ha cTpaHH TOHYZIE, a C
JOpyre CTpaHe HEIOBOJPHMjU M3IIEOH pPAcTa CBETCKE
npuspene. [Ipema HapTHUM (jydepcrma 3a Kpaj OKTOOpa,
KOje CMO KOPHCTHIIN MPUITUKOM U3pajie Halle MpojeKIHje,
odekyje ce z1a he cBercka 1ieHa Ha)Te KpajeM OBE TOANHE
u3Hocutu 94 nonapa o Oapeny, a aa he ce y HapenHe n8e
roguHe cuyctutu Ha 82 u 77 ponapa mo Oapeny,
PECIIEKTHBHO.

IIpupoanu rac je mel)y HEKOIMKO IPUMapHUX POU3BOIA
YHja je CBETCKA IICHa HACTaBMJIA Jia pacTe TokoM T3, mpu
4YeMy je Y aBryCTy JOCTUTHYT HOBH PEKOpJAaH HHBO OJf
330 eBpa mo MmeraBaT-cary. Pasmor pacta ImeHe je
nmpuBpeMeHa o0ycTaBa Hmcropyke raca CeBepHUM TOKOM
1. Mako je kpajem cemrTemOpa IMOTIYHO OOyCTaBJbEHA
UCIIOpYKa MPUPOIHOT raca, y3pokoBaHa omrehemnMa Ha
LIEBOBO/INMA, TO CE HUje 3Ha4YajHO O/IPa3MJIO Ha PacT LIeHEe
300r Behe 0/ OueKUBaHE MOMYKBEHOCTH cKiaaumiTa. [eHa
MIPUPOIHOT raca KpajeMm centeMoOpa ciymTeHa je Ha 164
eBpa 10 MerapaT-caTy, a KpajeM oktoOpa Ha 28 eBpa 1o
MeraBar-cary, MoJl YTHIIjeM Mambe TPaKibe ycie | omaror
BpEeMeHa 3a 0BO /100a TOIMHE 1 a/IEKBaTHE IOIYHEHOCTH
CKIQJAMINHUX Kamauurera. I[loueTkomM HOBeMOpa, ¢
HACTYIambEeM TPEjHE CEe30HE, MOHOBO je 3a0ejeneH pacT
LeHe npupojaHor raca. HemoryhHoct notmyHor npenacka
Ha JPyro TPXKUINTE Yy KPaTKOM POKY HJIH JPYTH BHJ
eHepruje ocTaBiba EBpOIY 3aBUCHY Ol PyCKOT Taca, IITO
he BoaMTH 1a/b0j HEM3BECHOCTH II0 NMHTAIbY LIEHA OBOT
eHeprenta. Y HapenHoM nepuony Consensus Forecasts
MPOjeKTyje Maj LeHe TMPUPOIHOT raca HAKOH 3aBpIICTKA
a CIMYHO ce OdYeKyje W TIpema
¢jyduepcuma, and HE ¥ MOBPATaK HA MIPETKPH3HU HUBO IO
Kpaja mpojexmuje. Maxo CpOuja mMa yCKIaguIITCHE
KOJIMYMHE Taca 3a mpencrojehy cesony u Behu meo
norpebHOr raca (oko nBe TpehuHe ykymHHX moTpeda)
Ha0aB/hba IO TMOBOJHHO] IICHH, IMOCTOjU OMACHOCT Off
HOBHMX TPOIIKOBHHMX IpHUTHCAKa ako IIeHEe raca Ha
CBETCKOM TPIKHIITY HAIJIO CKOYE Y HAPETHOM MEPHOLY.

3UMCKE CC30HC,

Kao anrepHarnBHM M3BOp eHepruje, IeHa eJeKTPHYHe
eHepruje (Ha HeMaykoj Oep3u) MpaTwia je TPEH] LEeHE
MPUPOIHOT Taca W JAOCTHUINIA MCTOPHjCKH MAKCHMYyM O
6mu3y 700 eBpa Mo MeraBaT-caTy Kpajem aBrycTa, JOK je
y centeMOpy m OKTOOpy cMameHa. [Ipema kperamy
Gjydepca, HacTaBak Naja LEHA CICKTPUYHE CHEpruje
OUCKYje Ce W Y MEpUoy IpojeKiyje, npeMaa he ce oHa
HajBEpPOBaTHHjEe 3aJpKaTH Ha HHUBOY KOJU j€ H3HAA
nepuoga npe mnangemuje. IloBehame 1eHe cTpyje Ha
CBETCKOM TPXKHINTY YTHLIAJIO je W Ha moBehame
MUHHMAJIHE II€HE eJeKTpUYHe eHepruje 3a mnomahy
IpHUBpeNy, ca 75 eBpa Mo Merasar-caTy Ha 95 eBpa mo
MeraBar-caTy, C TUM Jla jeé OHa M JjaJbe 3HATHO HMXKa OJf
Tpkuiiae. Mako ce To mpema Kperamy (jydepca He
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O4YeKyje, JaJb CBEHTYaJIHH pacT CBETCKHUX LIEHA CTpYje
BEpOBaTHO OM BPIIHMO JOAATHE MPUTHCKE HA IICHE CTPYje
3a nomahly mpHBpeny, MOroTOBO aKo Ce MMa y BHIY Ia
MHOTUM Tpefy3ehnma KpajeM TroJuHe HCTHYY YTOBOPH
CKJIOIUBEHHM 110 MHOTO TIOBOJEHHMjUM YycioBuMa. Ilopen
JMpeKTHUX edekara, BuIlle LieHe eHepreHara nmahe u
HHANPEKTHE e(eKTe Ha PACIONOKHUBH JIOXOJaK, a TUME U
Ha WHOIANM]Y W MPUBPEAHN PacT, KOjH Ce Pa3luKyjy y
3aBHCHOCTH OJ TOTa y KOjOj MEpH TPOIIKOBU €HEpreHaTa
Y4eCTBYjy y YKYNHHM TpOIIKOBUMa mpeny3eha u
nomahMHCTaBa, Tako J1a UX je TeXe MPOICHUTH.

[Topacr neHa eHepreHara Ha CBETCKOM HUBOY U HHUXOBA
CMameHA PACIIONOKHUBOCT 3aXTEBAIM Cy 1a ce mosehajy
IIeHe Taca W CTpyje W 3a JMoMahWHCTBa, Kako O ce
n3bernmu Behm ryOunm KommaHMja M3 EHEPreTCKOor
CEeKTOopa, WITO je 3a MOCIEAMIy HMMAaJlo IPOjeKTOBAHH
YKYIaH pacT peryJiucaHuXx eHa y 0BOj TOANHH OJ1 OJIH3y
7%. HacraBak yckiahuBama IeHa CTpyje U IPUPOJHOT
raca odekyje ce W y HapeaHOj TOIMHH, a IpeMa HaIluM
mporieHaMa oH he OuTu Behn Hero y 0Boj ronuHH, mTO OH,
y3 penoBHO yckiahuBame akiu3a Ha LOHUrapere M
OYEKHMBAHM PacT 1IeHa KOMYHAIHUX YCIIyTa, 3a MOCIeIUILY
MMajio pacT peryjaucaHux LeHa y HapeaHO] FOJUHU O
oko 13,3%. V 2024. roquHHM 0OYeKyjeMO HacTaBaK pacTa
peryiucanux meHa ox oxo 8,0%.

HakoH JOCTUTHYTOr MakCHMyMa TOKOM MapTa ycien
eckayialyje Kpu3e y YKpajuHH, CBeTCKe IleHe MeTajia U
MHHepaJia HacTaBuie Ccy ma ce kpehy omamajyhom
myTamoM U TOKoM T3. Jauame perecnoHnx MpuTHCcaKa Ha
I00aJTHOM HHMBOY ¥ PAacT TPOLIKOBHUX HPUTHCAKa
OZlpaxkaBa ce Ha Marby TPaKiby 32 METAIUMA, a TUME U Ha
maJl BUXOBUX IIeHa, C 003MPOM Ha TO Jla OBE IEHE Yy
BEJIMKO] MEPH 3aBHCE 0J1 (pa3e MOCIOBHOT LUKIyca y KOjoj
ce Haja3u cBeTcka npuspena. [loceban ytuiaj Ha 1eHe
MeTajla UMa YCIOpaBambe NPUBPEAHE AKTUBHOCTH Y
Kunn, xoja je Hajehm cBeTCkM Kymam MeTala H
muHepana. [Ipema npojeknujama Bogehux wHCTHTYNH]A,
y HapeJHOM IIEpUOJy OYEeKYje Ce JaJbH MaJ IeHa MeTajla
n MUHEpaJa, ITo he JONPUHETU U CMALCHY MPUTHCAKA
Ha I[IeHe MMpou3Bohaya y MHAYCTPHUjU U rpal)eBUHAPCTBY.
Wnak, odekyje ce W peakmnmja mpe cBera mpousBohada y
EBponm, xoju he ce mpriaronuTH HIDKO] TPAXKIHU, ald U
BHCOKHMM TpPOLIKOBUMA €HepreHara, WTo he mompuHeTH
TIOCTETICHOM YPaBHOTEKEHY TOHYNE U Tpaxmbe. [Ipema
npojekunju MM®-a u3 okToOpa, 1leHe OCHOBHHUX MeTajia
he y mpoceky y 0BOj roguHM 3a0eiexkuTu nag ox 5,5%
(HacmpaM ouekuBaHOT pacta o 9,9% n3 anpuiia), a 3aTuM
nogaTHU 1ajx ox oko 12% Ttoxom 2023, 0K ce 3a IeHe
IUIEMEHUTHX MeTaja ITPOjeKTyje 3HATHO ONlaku majg —
0,9% y oBoj u 0,6% y HapeIHO] TOAUHHU.

padmkoH V.0.9. LieHe pyae rBoxha n ocHOBHUX MeTana Ha
CBETCKOM TPXULITY

(vHpeke, 2019 = 100)
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W3Bop: Commodity Prices, CBeTcka 6aHka.
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'pacmkon V.0.10. LieHe nweHuLe 1 KyKypy3a Ha CBETCKOM
TPXULITY

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

pachukoH V.0.11. MpeTnocTaBka 0 KpeTawy CBETCKUX LieHa
NPYMMapHUX NorLONpPUBPEAHUX NpousBoaa
(T4 2013 = 100)
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W3Bop: CBOT, Euronext n npepayyH HBC.

pachukoH V.0.12. NMpeTnocTaBka o KpeTaky AgoMmahux
LeHa NpUMMapHUX NoSbLONPUBPEAHMX Npou3Boaa*

(T4 2013 = 100)
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W3Bop: MpoaykTHa 6ep3a y Hosom Capy, CBOT, Euronext v npepayyH HBC.
* MepeHO KOMMO3UTHUM MHAEKCOM LieHa NLeHunLe, KyKypy3aa u coje.

Ilene BehuHe mNpPUMapHUX  MOJHONPHUBPETHUX
NPOU3BOIAa HA CBETCKOM TPXKHUIUTY CMamEeHE Cy
mocnenmux Mecenu. Pact y cenremOpy 3abenexwuie cy
CBETCKE IICHE JKUTAPHIIA, TIOCJIC HEKOJIIMKO MECENH Maja,
Ha IITa ce 0/ipa3niIa 3a0pUHYTOCT OKO HacTaBKa MpUMEHE
LlpHoMoOpcKOr cropasyMa O H3BO3Yy JKHTapHLla U3
VYkpajuHe mocie HoBeMOpa. Y HapeaHOM MCPHOY,
MOJHOIIPUBPEIHY TNPOU3BOAKY HA II00AIHOM HHUBOY
ontepehyje HEM3BECHOCT OKO TPOIIKOBA HHIYTa W
IbUXOBE IIOHYAE y HapegHO] CEe30HH, Ipe cBera 300r
yTHnaja cykoba y YKpajuHH Ha IIeHe eHepreHara, u Hadre
M Taca, KOjU C€ KOPHUCTE Y IPOM3BOABU MHHEPATHHX
hyOpuBa. Y Haloj NpojeKiuju, MPETIOCTaBKE O KPETarby
OBHX II€Ha y HapeJHOM IIepHoay Oa3upanym cMO Ha
JIBOHEAECJHHOM TIPOCEKY (pjydepca Ha CBETCKUM Oep3ama,
nmpemMa KojuMa OM KpajeM TOJMHE OBE IIeHE Ouiie BHUILE
HEero KpajeMm Ipoluuie roguHe 3a oxko 14%, a HapeaHe
roJuHe Tpebaso Ou Ja yciaeau HbUXoB maj 3a oko 5%. Y
CKJIaJly C THM, OueKyjemo Ja he ce v meHe MpPUMapHUX
NM0/bONPUBPEIHUX NMPOH3BOAA Ha JoMahieM Tp:KUIITY,
KOje TIpaTe KpeTame CBETCKHX [I€Ha, CIIMYHO KPEeTaTH.

Cyma y JeThuM MecenuMa uMana je Behu HerarmBaH
edexar Ha OBOTOJMIIY MOJHONMPUBPENAHY CE30HY HEro
IITO CMO TNPETIOCTaBHIM y IPETXOJHOM H3BEIITA]y.
Taxole, He Tpeba HCKIBYUINTH HA MOTYNHOCT A2 je TOKOM
ronuHe, 300T BHIIECTpyKOT moBehama 1eHa, kopuirhena
Mama KoJIMuuHa )yOpuBa o onTHMaiHe, MITO je Takohe
MOIVIO J]a yTHUYEe HEraTUBHO Ha MpHUHOCE. Y aBrycTy CMO
MPETIIOCTAaBUJIN J1a he oBOorogviima MOJbOIIPUBPCIHA
ce3oHa OWTH CIWYHA MPOIUIOTOJUINHO0j, ITOK cajaa
mporemyjeMo na he Owtm Hmxka 3a oxko  8%.
[pemmvunapan momam P3C-a  ykasyjy Ha HIKY
npousBoAwmy mnmeHune 3a 9,6% y oxpHocy Ha
MIPOLIUIOTOIMIILY, Koja je Owmna pexopana. [Topex Tora,
3HaTHO Belin Mmaj Mmpouemkyje ce y MPOU3BOABU KyKypy3a
(—25,0%), mehepue pene (—22,3%) u coje (—26,2%). C
npyre crtpaHe, Beha mpomsBoAma oOdYEKyje ce KOA
cyHnokperta (5,9%), n To pe cera 300r Behnx 3acejaHnx
nospmmHa (18,1%), JOK Cy NMpOCEYHH NPHHOCH, Kao U
KOJZI CBHUX OCTQJIUX KYJTYypa, HHMXKH HEro IpeTXoJHE
roaune (3a oko 10%). 3a HapeaHy Ce30HY MPETIIOCTABUIN
cMo aa he oHa takohe OuTH mcmoampocedHa, 300T Tora
TO Cy I[eHe MHHEepamHux hyOpwBa W majbe Ha BPIO
BHCOKOM HHBOY, IITO he ce BepoBaTHO MOHOBO OAPAa3UTH
U Ha BUXO0BO Mame KOpHIIheme y MPOU3BOIIbH.

Kapna je peu o dakropumMa koju yTudy Ha joMahy Tpaxmy,
Tpeba MMaTH y BHOY Ja je Maca 3apaja Kao KJbYUHH
U3BOp IOTPOLIKE 3aleiexuia pacT y HPBHX OcaMm
mecenn 2022. ox 16%, yemy je y Hajsehoj mepm
JIOTIPUHEO PACT 3apaja M 3alloCICHOCTH Y INPHBAaTHOM
cextopy. Pacty nmorpouime gonpuHene cy u 103HaKe, Koje
he Ha HHMBOY TOJMHE HajBEpOBaTHH]je OCTBAPUTH
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HOMHMHAIHU pacT ox oko 50%. Wmak, y HapemHoMm
Mepuosly OdYeKyje ce yclopaBame pacTa 3apaja Hu
3all0CIEHOCTH y TPUBATHOM CEKTOpy, Ha mTa he ce
ofpa3utu nosehaHa HEM3BECHOCT HAa IIOOAJIHOM HHBOY
yclleZl M3paXEHUX  TEONOJUTHYKHX  TEH3Wja |
HEMOBOJBHUJUX H3IVIE/a IIOOAJIHOT IMPUBPEIHOT PAaCTa.
To he nmenom OWTHM KOMIIEH30BAHO OYEKHWBAHWM JaJbHM
pactoM MuHHUManHe IieHe pama y 2023, xoju he Ourtn
npahen mopecknm pacrepehemem mnpuspene, kao u
HajaBJbeHUM IToBehameM MeH3Hja KpajeM OBE U II0YETKOM
HapeqHe roguHe on ommzy 20%, Kao W Iiara y jaBHOM
cekropy ox 12,5%. Ilpuopurer ¢uckajHe MOTUTHKE
mpemMa CpeamopodyHo] (HUCKAIHOj cTpaTeruju Ouhe
WHOPACTPYKTYPHU W KAlUTAHU TPOjeKTH (M3IBajama
Jp’KaBe 3a KallMTaJIHE HHBECTUIIM]jE TIPOjEKTY]y CE Ha OKO
6-7% Bb/Ill-a rogummke), Ka0 W TOJUTHKA IIEH3Wja H
iara, pu yemy he ce BoauTH padyHa Jia ce rnosehamem
OBHX HajBehmnx kareropuja pacxona He noBehajy mwHXoBa
yuemha y BJIIT-y. To cBe 3ajenno Tpeba ma mompuHece
OZIp>KaBamy )KHUBOTHOT CTaHap/ia CTAHOBHUINTBA U PACTy
Cpe/cTaBa 3a HOBE MHBECTHUIIM]E, aJlM U J1a CE OCUTYpa Ja
ce jaBHU nyr Hal)e Ha onanajyhoj myTamu.

[Ipema namioj HoBoj npojekuuju, npuaus C/AU he ose
TOIWHE W3HOCHTH OKO 3,8 MIIpI €Bpa, IITO je BHIIEC Of
HalIMX OYeKHMBama W3 aBryCTa, Ha INTa ce Ipe CBera
ofpasuiia BUINA OJf OUYCKMBAHE pean3alija MPeTXOAHNX
Meceny. 3a HapeiHe TOAMHE OYEKyje C€ HEIITO HIKH
HHUBO IIPWJIMBA HErO OBE TOJMHE, alld y3 3a]piKaBarbe
BUCOKE reorpadcke M MpPOjEKTHE pPacIpOCTPAHEHOCTH.
Ha Hmxu pacriosoXuBU JOXOAAK 32 MHBECTHIH]E, allk
MOTPOLIY y HAPEIHOM IIepHOIy ofpasuhe ce BUIla IieHa
3ay’KuBama y IMHApHMa U €BpHMa, yCJIe]] 3a0IITpaBamba
MoHnetapHe nonutuke Haponne 6anke Cpouje u Ellb-a,
JOK OWM y CymnpoTHOM cMmepy Tpebajio naa jaenyje
OYCKMBAHO IIOMYyHITalkC TPOIIKOBHUX IIPUTHCAKa U3
MeljyHapOIHOT OKpYyKerba.

IIpojexuuja B/II-a

Hakon penaruBHO Bucokor pacra y II1, xoju je, mpema
npouenn P3C-a, m3znocno 4,1% wmr, y II12 ouexyjemo
ycnopaBame pacrta gomaher B/II1-a, ma mra he ce
OZIpa3suTH TOTOPIIAHM H3MIEIH TIIOOATHOT MPHUBPETHOT
pacTa W jadame PELIeCHOHUX IPHUTHCAKa Y 30HU €Bpa y
yCIIOBHMa LeHa
WHAYCTPHjCKUX CHPOBHHA M 3A0IITPEHUX (PHMHAHCH]CKHUX
ycnoBa. [Ipenmnmunapna mporera P3C-a o pacty BAII-a
on 1,1% wmr. y T3 o n morsphyje. ITopex Tora, nako cy
3aCTOju y TI0OAHUM JIaHIIMMa CHalOJeBarba MOITYCTHIIN
NPETXOAHUX Mecely, OHM OW MOIIM IIOHOBO Ja ce

3HATHO BHUIIHX CHCpreHara,

3a0LITPE Y yCIOBUMA U Jajbe BUCOKMX IIEHA EHEpreHara,
CMameHE NMPOM3BOAKE y KuHU yciien monmTuke HyaTe

"pacumkoH V.0.13. CekTopcka cTpykTtypa COU
(y mnpa EUR)
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Wasop: P3C n HBC.
* MnaycTpuja, norsonpuepeaa, caobpahaj v cknaguTere, yrocTUTerLCTBO.

padmkoH V.0.14. Mpojekuuja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
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padmkoH V.0.15. NonpuHocu peanHom pacty B[M-a
(y n.n.)
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MpomeHe y 3anuxama
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== BpyTO MHBECTULMjE Y OCHOBHE hOHA0BE
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— 5111 (y %)

W3sop: P3C n HBC.
* MNpouexa HBC.

padhmkoH V.0.16. CTona pacta npuBaTHe NOTPOLWH:E U
HEeHUX U3BOpa
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* Mpouexa HBC.

ToJepaHLHKje IpeMa BHUPYCY KOPOHAa H [OAATHOT
poryOJpMBaka TEOTIONNTHYKIX TEH3H]a.

Imo6anHo eKCTepHa cMarbeHa
HHIyCTpHjCcKa Tpou3Boama y Hemaukoj ycien npodiema
ca CEHepreHTuMa Wu

HHXa Tpaxma,

HacTaBaK pacTa TI0OaIHUX
TPOIIKOBHUX IIpUTHCAaKa HajBepoBaTHHje he uHMaTH
HeraThBaH e(ekaT Ha MPOW3BOIY HaIlle IpepaljuBadke
MHJYCTpHUje y HAaCTaBKy TOJMHE, a THME M H3B03. [lopex
tora, y T4 ose u IIl Hapexne roamHe ouekyje ce
ycropaBame Jomahe Tpaxme, Ha mTa he ce oapasutu
HW)KH  PacroJIOKHBH  JIOXOJAK
MHBECTHUIIMjE, alll ¥ Mamba CKIOHOCT Ka HHBECTUpAy Y

32 IOTPOLIBY U

YCIIOBUMa BHCOKE TIIO0aNHE HEW3BECHOCTH M javyama
peuecnonux nputucaka. Mnak, ox 12 napenne rogune
OYCKYyje ce yOp3ame TUHAMUKE MPUBPEIHOT pacTa, YeMy
Tpeba 1a nonpuHece caadibemhe NTOOATHUX TPOITKOBHIX
MPUTHCAKA U 3aBPIICTaK 3UMCKE TPEjHE CE30HE, Kaua Cy
300r moehaHux morpeda WHA4Ye HAjjaud HPUTUCLHU Yy
MOTTIeTy IIeHa M PACIIOJIOKMBOCTH CHEepreHara.

Wmajyhn HaBeneHo y BHIYy, a Ipe CBera jaa cy ce
reOINOJUTHUYKE TeH3Mje Jajbe MpoJIyOuse U Ja je JOTOK
raca y EBpomy u3 Pycuje cmamen 3a oko 80%, kao u pBy
nporeny P3C-a y morieny OBOTOAUIIISE TTOJBOIIPUBPETHE
MIPOU3BOE, Koja je Omia HIKa Of IMPOILIIOTOIUIIE,
MTO Cy OWIM M KJbYYHH DPH3HLIM HAHIKE Halle
MpOjeKIHje W3 aBryCTa, MPOJEeKTOBaHY CTOIly pacTa
B/II1-a CpOuje 3a OBy rofIMHy CHHU3MIA CMO Y OJHOCY Ha
Hallla OuYeKrBamba U3 aBrycTa, Ha pacnos 2,0-3,0%. 36or
HIDKET OYEeKMBaHOT e(eKTa MPEeHEeTHX TCHICHIM]a U3 OBE
ronuHe (T3B. carry over edekra), Ka0 W 3HATHO claduje
MIPOjEeKTOBaHE TIPUBPEIHE aKTHBHOCTH 30HE €Bpa,
KOPHUTOBAJIM CMO HaHWKE TPOjeKIMjy MPUBPEIHOT pacTa
Cpb6uje 3a 2023, takohe ma pacmon 2,0-3,0%. C
MPETIIOCTaBJLEHUM cCJIa0ibebeM edexara KOH(IIUKTA Yy
VYKpajuHH W YKYIHHX TC€ONOJIMTHYKHX TEH3Hja Ha
SKCTEpHY TPaXKiby, Ka0 U ycie/l IUIaHUPaHe pean3anuje
MHBECTHIIMOHUX IIpOjeKaTa, Ipe CBera y oOlacTy IyTHe,
JKCIIC3HUYKEe W KOMyHalHE HH(ppacTpykrype, y 2024.
ouekyjemMo yOp3ame Ha 3,5%, a 3aTuM y cpeameM
POKY NMOBpaTak Ha NpeTHaHJAeMHjCKYy IMyTamby pacra
071 0k0 4% roguuIme.

[Tocmarpano mo Qakropuma ynorpede, IpeMa HalluM
npoleHaMa, MPUBaTHAa MOTpPolImka he y HapeaHoM
MIEpUOJly YCIIOPUTHU pacT, ajid he u Jajbe 0cTaTh KibydyaH
reHepaTop MPUBPEIHOT pacTa (y3 TOTMPUHOC O OKO 2 TL.II.
y oBoj m oko |,7 mm. y HapemHoj roamam). Ha
yCropaBame pacrta MOTpollkbe oapasulie ce 0YeKuBaHO
ycIiopaBame pacrta 3apajia 1 3aocIeHOCTH y IPUBATHOM
cexTopy, mrTo he genoM OMTH KOMIIEH30BaHO PAaCTOM
MHUHMMaJIHE II€HE pajia, HajaBJbeHHM pPAacTOM IIeH3Hja
KpajeM OBe U IOYETKOM Hape/He TojiMHe, Kao U IJiara y
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jaBHOM cektopy. Mako ce ouekyje penaTuBHO BUCOK PacT
TeH3Mja, a y Mam0j MEpU W M3Jaraka 3a 3alocieHe Y
jaBHOM ceKTopy, 300r pacta HomuHanHOT b/I[1-a y oBOj 1
HapenHoj roguHu BuxoBo yuemhe y BAIl-y nehe npehu
HHUBO M3 MEpHOJia Mpe MaHaeMuje. Pacnonoxus poxonax
3a MOTpolIky Ouhe HEMTO HWXKH HEro MTO CMO
OYEKMBAJIM y aBr'YCTYy U 300T HACTAaBKa pacTa TPOLIKOBA 3a
EHEepPreHTe M XpaHy, Kao W 300T HEITO BHIIEC ICHE
3alyKnBamka Ha JoMaheM TpXHUIITY 10 OCHOBY
3a0lITpaBamba MOHeTapHe moiuuThke Hapomne Oanke
Cpb6uje m Ellb-a. Ca ouYekMBaHUM HCIPIJEUBAKBEM
edexara TPOUIKOBHUX INPHUTHCAKA, IIPUBATHA MOTPOLIHA
he y 2024. nonoBo yop3aru pact u ponpunoc bJII1-y Ha
OKO 2 ILIL.

Bnar mosutuBan nonpunoc bJI1-y oe romune (0,1 m.im.) Fpacoukon V.0.17. KpeTare WHBECTHLM]a y OCHOBHE
OYCKyje ce OJ Ap:KaBHEe MOTPOIIIHE, JIOK OM HapeIHe cdboHaoBe

TOIMHE Ta] IOMPHHOC BepoBaTHO Ouo HeratwBaH (—0,3 (wr. pact, y n.n.)

mi.), jep he, ycimen cmameHOr (DUCKAJIHOT HPOCTOPA, 20

W31 32 KYTIOBHHY po0e M ycayra peasHo IMoCMaTpaHo 12

OWTH HIDKH.

AKTyeJHe TeoloJIUTHYKE TeH3H]e, ToBehaHu ornepaTuBHU
TPOILIKOBH Npeny3eha MO OCHOBY 3HATHO BHIIMX II€HA
SHepreHaTa u CHPOBHHA, Ka0 U HIDKA eKCTePHA TPaXKiba y
yCJIOBHMa JIOIIMjUX HM3IVIeAa pacTa CBETCKE NPHUBpENe H
pacta pusuka oj crarduialdje, oApaxaBajy ce Ha HHIXKY

CTOIly HHBECTHpama, [Io0alHO mocMmarpaHo. U 2009. 2011 2013. 2015 2017.  2019.  2021. 2023

[pxaBHe nHBECTULMjE
MpvBaTHe nHBECTULIMjE

LEHTpalIHUX OaHaka y CBETy MOIIO OM Ja CMambH = VisecTuuue y 0CHOBHE (orACEE (y %)
W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

CKJIOHOCT Ka HMHBECTHpamy. Y TaKkBUM OKOJIHOCTUMA .
Mpouena HEC.

MPOjEeKTyjeMO CMambemhe (PUKCHUX HHBECTHIUja Y

CpOuju y oBOj rognHH, y3 HeratnBan gonpunoc B/AII-y

on 0,5 1.1, OMHOCHO CTarHanujy y HapeaHoj roguau. Ha

To he ce ompa3uTH MamU JONPUHOC U IPHUBATHHUX

3a0olITpaBambe MOHETAapHUX IIOJIUTHUKA BOJIehl/IX

MHBECTHIIM]a U MHBECTHIIN]a Ap>KaBe 300T BUCOKe Oase n3
MPETXOAHE TOAMHE, MaKO CE OYEKyje 3aJpiKaBarbe
pelaTUBHO BHCOKOI ydemha KalmWTaJIHUX pacxoja
npxase y B/II1-y ox oko 6—-7% romumme. Kaga je peu o
NMPUBATHHM HWHBECTHIMjaMa, HHXOB OCHOBHH H3BOD
(uHaHCHpawa 0CTajy CONCTBEHH M3BOPH, YKIbYUyjyhu u
npuinuB 1o ocHoBy CJ/IM, xoju ce y O0BOj roguHu
pojekTyje Ha oko 3,8 mupx eBpa (3,5 Mapz eBpa y HETO
m3pa3y). Ilponemyjemo ma he, 3axBasbyjyhu TOBOJBHO]
MaKpOEKOHOMCKO] TepCHeKTuBH 3emibe, npuius CAU y
CpeImeM pOKYy M Jajbe OCTaTH pEIAaTUBHO BHCOK
(oo 4-5% B/1I1-a ropuime) u, Kao u 10 caja, MpojeKTHO
PaCIpOCTPABEH M IPETEeKHO YCMEPEH y Pa3sMEHIbUBE
cekrope. CpenctBa 3a HOBE WHBECTHIH]E H Yy
CTaHOTpAaIBU W y obmactu caoOpahajHe M KOMyHaITHE
uHppacTpyKType 00e30ehuBahie ce u myreM KpeauTHHX
W3BOpa, W TOpex Tora INTO CE OuYeKyje HacTaBak
HOpMauin3anyje MoHerapHe nonutuke Ellb-a, mro 6u 3a
MOCJIEANIYy MOIVIO UMaTh HemTo Behy IeHy 3a/lyKHuBarba
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padpukoH V.0.18. PeanHu pacT u3Bo3a u ysosa

(mr. cTone, y %) (y n.n.)
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[onpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacty b[iM-a (a.c.)
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W3Bo3 (n.c.)
WNsBop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.

padmkon V.0.19. Mpojekuuja Tekyher pavyyHa n COU
(y % BAf-a)
15
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5
-5 /_\/
-10

2019. 2020. 2021 2022.* 2023.* 2024.*
mmm CekyHAapHU J0X0AakK

MpumapHu goxoaak

Ycnyre

Pob6a
e Tekyh pavyH
can

Masop: HBC.
* Mpojexumja HBC.

y CTpaHoOj BaJyTH HEro y IpPeTXOAHOM mepuoay. Ilo
OCHOBY OYEKHMBAHOI' CMarbeHha TPOIIKOBA MPOU3BOILE H
I00aJIHe HEM3BECHOCTH, HACTAaBKA pellaBama 3acToja y
JmaHIMMa cHaOJeBama ©  yOp3ama
peanmzanuje MHQPACTPYKTYpHUX TIpojekara y oOmacTu
caobpahajue M KoMyHayHE MHQPACTPYKType, YKYITHE
¢ukcue nuBectunuje o6u ox 2024. y 3uarao Behoj mepu
MO3UTUBHO nonpuHocuie pacty b/I-a.

NI00aTHUM

Bucok nosuruBan nonpunoc pacty b/lII-a y oBoj u
HapeHOj TOAMHY OYEeKYjeMO OJ1 3aJIMXa, Ha YUjH PacT ce
olpakaBa GOpMHpamE CTPATEIIKUX POOHUX pe3epBH, Mpe
xpane u eHeprenara. C
HOpMaJIN3alMjOM NpPHUINKAa MO THTalky IeHa W

cBera IMOCTEIEHOM
PAaCIIONIOKMBOCTH €HEpreHaTa W XpaHe, Kao W pellaBama
3acToja y mIoO0alHUM JaHOuUMa cHaOmeBama, on 2024.
OUCKYje CC WM TPAKICHC 3aMXa W HHXOB HEraTWBaH
nonpuHoc bITII-y.

HeratuBan nompunroc B/II1-y y 0BOj 1 HapeaHO] TONUHU
OueKyje ce ox Hero mW3Bo3a (2,2 mm. u —1,2 m.um,
pecriektuBHO). Ha To0 ce, mpe cBera, onpaxkasa nosehan
YBO3 HajBaKHHjUX eHepreHara — raca u Hadre. [Ipu Tome,
300r MpodiemMa y eJeKTPOCHEPreTCKOM CEKTOpY Of Kpaja
MIPOIIIJIe TONMHE U Marbe eKCIUIOATaIHje yTiba, Kao U 300T
jome xuupojomke curyanuje, Cpbmja he m oBe u
HapeHe FOJMHE HajBepOBaTHHje OMTH YBO3HUK H yIiba U
cTpyje. Y Mam0j MepH HeraTuBaH JOIPHHOC HETO N3B03a
MOCJeAMIIa je M pacTa yBO3a oOlpeMe 3a morpede
peayM3aiidje MHBECTUIMOHUX IPOjeKara, Kao W yBO3a
notporrae pode. Kana je peu o u3Bo3y pode u yciryra, oH
he y ocraTky oBe U TOKOM HapeaHe TOJMHE yCIOPUTH, Kao
nocieauina Tpakmbe  yclen
HEMOBOJPHUJUX H3IJIeJ]a TPUBPEIHOT pacTa HaIIuX
KJbYYHHX TPrOBHHCKHX IapTHEPA, a IIpe CBera 30He eBpa.
Mama excTepHa Tpaxkma JIeIuMUYHO he
KOMIICH30BaHa PAacTOM H3BO3HE IIOHYyHE NpepahuBauke
UHIYCTpPHje 110 OCHOBY HMHBECTHIHja W3 IMPETXOIHOT

HUXKC CKCTCPHC

ourn

nepuosia. Jlomuja nosbOnpUBpeiHa CE30HA Ofl OUCKHBAHE
Y TI0 TOM OCHOBY HIDKHU IIPUHOCH Ofipa3ulie ce U Ha Mamu
M3BO3 jECCHHUX KyITypa y TeKyhoj MEpKaHTHIIHO] TOUHU
0/l OYCKHMBAHOT, & Y UCTOM CMEpY Jelyje U MPUBPEMEHO
OrpaHHYCH-€ M3B0O3a JKUTAPHIA C TIOYETKA OBE TOIMHE,
ka0 u (OpMHUpamE CTPATCIIKUX 3ajluxa XpaHe Ha
JomMaheM TPIXKHIITY.

[Tomenyra kperama pOOHOT H3BO3a M YyBO3a, Y3
HEMOBOJPHHUJE€ OJHOCE pa3MEHE IO OCHOBY 3HATHOT
MOCKYIIJbeHa EHEpPreHara Ha CBETCKOM TPXKHIITY,
yrumahe Ha moBchame mepumuTa Tekyher pauyna y
BAII-y y oBoj ronunu Ha oko 9%. Ha to 6u Tpebano na
ce oJ]pa3u U pacT pacxojia Mo OCHOBY ITPUMAPHOT JIOXOTKa
y yclioBUMa Jajber pacta mpuiuBa mo ocHoBy CIHU u
OUEKMBAHMUX HCIUIaTa JOOUTH KOMIIAaHHMjaMa Y CTPaHOM
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BJIACHHUIIITBY, 8 Y Mamb0j MEPH U BHIIN TPOIIKOBU OTILIATE
[0 OCHOBY [IYXHHYKMX HMHCTpyMeHara  300T
3a0I0TPaBakba MOHETAPHHUX IOJUTHKA LEHTPATHUX
OaHaka MmMUpOM cBeTa. Y CYNPOTHOM cMepy aenosahe
CyQuIUT y pasMeHH yciyrama, Ipe cBera 3axBajbyjyhu
pacty u3Bo3a UKT cexropa, Kao u MpUIKB J03HAKA KOjU
je y IocafanimeM ey TOMHE 3HATHO NPEeMaIlino HUBO
octBapeH y uctoM mepuony 2021. Haxon mto he n y
2023. romuuu yuemhe Ttekyher medummra y BIAIl-y
OCTaTu Ha CIMYHOM HUBOY, y CPEIEM POKY CE OYeKyje
ErOBO TIOCTENIEHO CMameme Ha oko 6%, demy he
JIONIPUHETH U ITOBOJBHUJHU OJJHOCH pa3MeHe, ITo Tpeda Ja
04yBa €KCTEPHY OJ[P)KHUBOCT.

[Tocmarpano ¢ NMpoM3BOAHE cTpaHe, 300T BHCOKOT
yuemtha y crpykrypu B/III-a u y ckiagy ¢ HacTaBKOM
pacra JIMYHe OTPOLIHE, IPpeMa HaIlloj MTPOLeHH, HajBehn
noszuTtHBaH jgonpuHoc pacty bJ[[1-a oBe roxuHe ouekyje
ce Ol YCIY)KHHUX CeKTopa, of 2,3 1m.m. 300T 04eKHBaHOT
ycIiopaBama pacTa JMYHE MOTPOLIHE y HapeIHO] TOAUHI
0Y€KyjeMO M HEIITO MambH JIONPUHOC YCIYKHUX CEKTOpa
npuBpeaHoM pacty (ox 1,7 ma.), a 3atuMm yOp3ame of
2024. Bucox MO3UTUBAaH JONPHHOC OBE TOAMHE MpeMa
HAIUM TpolieHama aahe u Heto mopes3u (oko 1,1 m.m.).
bnar nos3uTHBaH JONPHUHOC C€ OYEKyje Ol MHIYCTpHje
(0,2 m.m.), mpe cBera Kao pe3ynrTaT pacTa aKTUBHOCTH y
pyAapcTBy yclield akTHBHpPamka HOBHUX IPOM3BOJAHUX
karmanutera M Behe excroaramuje pyae Merana,
Hapouuto Oakpa. W mnpepahuBauka wmnmyctpuja he
no3uTHBHO ponpuHetu pacty b/II1-a, mana y Mawoj mepu
HETO IITO CMO OYEKUBAJIH y MPETXOHO] MPOjeKLuju 300r
HIDKE EKCTEPHE TPAKIbE y YCIOBUMA jadarba PEeCHOHUX
MpUTHCAaKa Yy 30HM €Bpa W TMoBehaHWX TpPOIIKOBa
MIPOM3BOJIbE, U Topex Tora mTo je y [11 ocrapuna pact
n3Han odekuBaHor. C Japyre cTpaHe, 300r HHXKe
MPOU3BO/IEbE CTPYje M yIiba Y J0CAJAIIHEM JICTy TOIUHE
U HEIOBOJbHE  XHMIPOMETCOPOJIOIIKE  CHTyaluje,
HETaTHBaH JOIPUHOC PACTy y OBOj TOAWHHU OYEKYjeMO Of
cekTopa eHepreruke. Cln4aH JONPHHOC MHAYCTPHjE KAo
y OBOj TOJIMHM OYEKYje c€ ¥ HapeIHe TOANHE, Y YCIOBHMa
HETOBOJPHUJUX M3IVIE/a TII00ATHOT MPUBPEIHOT pacTa, a
npe CBera 3HaTHO KOPHUIOBAHOT IPHBPEIHOT PacTa 30HE
eBpa HaHWXKE, JOK Ne y CyNpoTHOM CMepy [AeNOBaTH
aKTHBUpAakEe HOBHX H TMpomupeme moctojehnx
KaranureTa y npepahuBadkoj HHIIyCTPHjH U PACT U3BO3HE
MOHy/le TI0 TOM OCHOBY. HerarmBan noOnpuHOC OBE M
cineaehe rofuHe, KOjU je U jadu HEro MITO CMO OYCKHBAIIH
y aBrycty, nahe rpaljeBuHapcTBO, 300T BUIINX TPOIIKOBA
MPOU3BOAKE M DIOOATHO CMameHE CKIOHOCTH Ka
WHBECTHpamy y ycIOBHMa IoBehaHe HEHW3BECHOCTH.
Wnak, om 2024. rogmHe odYekyje ce yOp3ame pacTa
AKTHBHOCTH y OBOM CEKTOpY, ueMy Tpeba ja JionpuHece
IUIAHUpPaHa peanu3aiyja HHPPaCcTPYKTYpHHUX IpOjeKara,
mpe cBera y oOiacTu caoOpahajue W KOMyHasTHE

"pachukoH V.0.20. AonpuHocu peanHom pacty BMM-a,
npousBojHa cTpaHa

(y n.n.)
9
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pachmkon V.0.21. KpaTkopo4Ha npojekuuja uHcdnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3asop: HBC.

MpadchmkoH V.0.22. Mpojekuunja nHdnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBEC.

OBaj TN rpadvkoHa npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHoOhe oOcCTBapewa npojekumje
vHcnauwmje y HapegHux ocam Tpomecevja. LieHTpanHa npojekumja je y HajtamHujem geny
rpacoukoHa n BepoBaTtHoha Ja he nactu y oBaj pacnoH usHocn 10%. Ceaka cnepeha
HWjaHca ykrbydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako fa Leo pacnoH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapetrba npojekuuje. [pyrum peunma, BeposaTtHoha Aa he nHdbnauvja y
Hape[Hux ocaMm Tpomeceyja 6uTh n3saH pacnoHa Ha rpadmkoHy usHocy 10%.

nHdpactpykrype. Haj3HauajHuju Qakrtop Kopekiuje
MIPUBPEIHOT PAcTa 3a OBY TOJMHY jeCTe MOJbOIPUBPETHA
MPOU3BOA, Koja he 300T jaumx ox MpEeTHOoCTaBIBEHUX
edekara cyme oBe roguHe ngatv HerarumBad (—0,5 M)
ymecTto HeyTpaigHor pgompunoca bBJ/III-y, xako cmo
asrycry. Ilox
UCTIOANPOCEUHE CE30HE, AIM UIaK 00JbE 0J] OBOTOANIIIILE,
HapeJHe TOAWHE ce OueKyje Oiar Mmo3WTHBAH JOMPHHOC
MIOJBOTIPUBPEIE.

O4YCKHUBaJIN y MMPpETIIOCTaBKOM

IIpojeknuja nunaanuje
KparkopouHna npojexumja undianmje

[Ipema HEHTpanHO] TMPOjEKIHjH, Yy KPATKOM POKY M.
nHbmanuja Tpedanao 6u ga ocTaHe Ha MMOBUIICHOM HHBOY.
[TocmarpaHo 1Mo KOMITOHEHTama, TOKOM T4 odexyjeMo
JlaJbM pacT JonpuHoca 6azHe nH(Uanuje, neHa mnospha,
Kao W peryjucaHux IeHa ykynHoj nnnauuju. C npyre
CTpaHe, naJi JIOIPHHOCA OYEKYjeMO Yy OKBHPY KaTeropuje
WHIYCTPHUjCKO-TIpeXpaMOEHUX MPOU3BOJa 300T BHCOKE
Oa3e xom meHa cBexer Mmeca. CMmameme IOTpHUHOCA
0YEKyjeMO ¥ KOJ IIeHa Ha()THUX JepHBaTa.

Pusunum npojekiuje y KpaTkoM pOKy OJHOCE ce TIpe cBera
Ha IIeHe XpaHe y yclioBuMma jaue cyuie y Behem neny
EBpome ox mpeTXomHO OuYeKMBaHE, KaO0 M Ha LECHE
eHepreHara 300T 3a0IITpaBama TEONOIUTUIKUX TEH3HUja
ycnen cykoba y YkpajuHu.

CpenmopoyHa npojexkuuja uHpJanuje

[lepuon o Hamie MPETXOJHE MPOjEeKIHje U3 aBrycra y
HajBeho] Mepu Cy 0OCJIEeKHUIN TII00aJIHO jadyd U
MOCTOjaHMju WHQIATOPHU TPUTHUCIH OJf OYCKUBAHMX,
JIOJIaATHO 3aTe3ale MOHETapHe MOJUTHKe Boachux
[EHTPATHUX O0aHaKa W MOTOPIIAKE U3IIEa 3a TI00ATHH
npuBpenHu pact. MHAMpPEKTHH e(eKTH BHUIINX ICHA
eHepreHara U WHJIyCTPUjCKUX CUPOBUHA IIPOIYIKEHU Cy U
BehI/I O OYCKHNBAHUX Ha n100aIHOM HUBOY, HITO YTUYC HA
pact 6a3He wWHGIaIWje ¥, 3ajeqHO ca 3aTEerHyTOM
CUTYallMjOM Ha TPXKHINTY Paja, Y MHOIMM 3eMJbama
IOBOAM NI0 Tep3WCTeHTHHje MH(nanwje. [Iputncnn Ha
nHmannjy 300r 3acroja y NIOOAJHUM JaHIMMa
cHa0jeBama IOCTENEHO cliabe, ajiM HAcTaB/bajy Ja
TEHEPUIIY TPOLIKOBHE IIPUTHUCKE.

[Ipema HOBeMOapckoj  IEHTPAIHO]
odyekyjemo Ja he Mr. mHQuanMja ocTaTtd MOBHIICHA JIO
Kpaja OBe W IOYETKOM HapeiHe ToAuHe, anu jaa he ce
HakoH Tora Hahu Ha omanajyhoj myramu, y3 3HaTHUjH
nany [12 2023. u moBparak y rpanuiie musba y 112 2024,
roguHe. Y cMepy CMHpHBama HMHOIATOPHHUX MPUTHCAKA
Tpebamo Om nma nenmyjy JAOocaJallibe 3aolITpaBamke

MIPOjeKITHjH,
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MOHCTApHUX YCIIOBa, Cllabibebe edekara Io0aTHUX
(akTOpa KOjU Cy BOJMIIM PacT IIeHAa CHEpreHara u XpaHe
y MIPETXOIHOM TIepHOIY, YCIIOpaBamke YBO3HE HH(DIaNH]e,
Ka0 W HIKa CeKCTEepHa Tpaxma Yy YCIOBUMa
HEIMOBOJFHUJUX U3MJIENa TII00AHOT IPUBPEIHOT PacTa.

Lene u3 MehyHapoaHor oxkpy:kewma HacTaB/bajy aa
Oy1y r1aBHH reHeparop MHGIATOPHUX MPHUTHCAKA Y
Cpouju. Mndmanuja ce Ha mIOO0ATHOM HUBOY YaK H
JojatHO roBehana, ympkoc ycropasamy KoOasHOT
MIPUBPEHOT pacTa, Moj| yTulajeM BehMX WHIUPEKTHHX
edekara pacta IeHa eHepreHara, BUIINX WHOIAINOHUX
OYEKHBakba, Kao U Jiajbe U3paKeHe HEpaBHOTEKE n3Mel)y
TOHyZe W Tpaxme. Tome Tpeba momaTh W 3aTETHYTY
CUTYyaIlMjy Ha TPKUIITAMA pPajia y MHOTHM 3eMJbaMa, Kao
U JlaJb€ PEJIATHBHO BHCOKE TPOIIKOBE TpPAHCIOpTa M
MIPUCYTHE 3acToje y MIOOAIHUM JIaHIMMa CHaOJeBarba.
3HaTHO BUIIA WH}IAIM]a, KOjy CY OBE TOJMHE HMalie
rOTOBO CBE 3eMJbE CBETa, HHje MpOja3Ha, KaKo ce
MPBOOUTHO OYECKHWBAIO — OHAa he OWTH W3HaAA
JQYTOPOYHOT MpOCeKa M M3HAJ HW/beBa IEeHTPATHHX
0aHaka u Toxkom 2023, ma u 2024. roauHe, 0K ce
NMOBpaTaK Ha yoOu4yajeH HHBO HHGuIanuje MHPOM
cBeTa ouekyje y 2025. rogunmu.

Buma wadnanuja ox ouekusane, mocedbHo y CAJl u
BoZchMM E€BpOINCKUM EKOHOMHjaMa, YCIOBHIA je
3a0lITPaBame rJI06aJTHUX MOHETapHHX u
¢punancujckux yciaosa.'® 3are3amy (QHUHAHCHjCKUX
yclioBa JIONPHHENA je W CHakHa anpeuujanuja
aMepUYKOT Jomnapa, Bof)eHa u
mudepernujairoMm u  moBehaHuMm

WHBECTUTOPA y CHIYypHAa YTOYMIITAa 300T H3pa3uTe
rmo0ayHe HEW3BECHOCTH, Koja moBchaBa IicHE
MpUMapHUX NPOM3BOJIA MCKazaHe Yy nonapuma. Odekyje
ce Jla CHHXPOHH30BaHO 3aTe3abe MOHETAPHUX MOJINUTHKA

KaMaTHUM
IracMaHuMa

y BehMHH 3eMajba TOKaXke CBOje e(eKTe H YCIOpH
nHpIanujy y HapegHoM mepuoay. To he nompuHeTH
CMambehy NPUTHCAKA [0 OCHOBY yBO3HE HMH(Iauje Ha
neHe y CpOuWju TOKOM XOpPH30HTa IpOjeKIHje, MTO je
jenan on BaxHUX (akTopa mnpojekroBaHor Bpahamwa
uH}IIAIHje Ka IHbY.

[mmobanne meHe xpaHe cy 3HartHO Bumie Hero 2021.
TOJIMHE, aJIU Cy ce CTabMIN30Bajle MOCIEIBIX MECEIH,
IOk cy (djydepcu y nany. Ha to je yrumana nodpa xersa
y Asuju u moboJpliamke BpeMeHa HakoH cymie y CAJL,
LITO je KOMIIEH30BAJIO MPUTHCKE Ha CBETCKOM TPIKHIITY
300r 3abpuHyTOCTH na Om Mmormo gohm 1o 3acroja y
HCIIOpyKaMa Ha [PHOMOPCKHM JIyKama. JeMHO Cy IIeHe
MIIeHUIe, KyKypy3a M TOBeIUHE HemaBHO mnosehawe.

' [llupe o Tome y OcBpry 2, cTp. 53.

padumkoH V.0.23. Mpojekuuje ueHe HachTe Ha CBETCKOM
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padhmkoH V.0.24. NpojekToBaHN HUBO NpoceyvHe uHdnaumje
y CALl n 30HM eBpa 3a 2022. y nocneaw0j roaMHun gaHa
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W3Bop: Consensus Forecasts.

'pacukon V.0.25. PeBu3uja npojekuuje nucpnaumje 3a 2022.
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padchmkoH V.0.26. NMpojekToBaHO KpeTawe NPOM3BOAHOr ja3a*
(y % noteHumjanHor nponssoaa)
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Hosembapcka npojekuuja
Wasop: P3C n HBC.
* MNpowusBoaHu ja3 je npouereH Ha 6a3u HAB-a.

padpmkoH V.0.27. onpuHocu mMr. uHdnaumju no
KOMMNoHeHTaMa

(npoceyHe mr. cTone, y n.n.)
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" HadTHW pepusatn

H Bohe u nosphe
XpaHa (6e3 Boha n nospha)

¥ HenpexpambeHu NponsBoau 1 ycnyre
PerynucaHe ueHe

W3Bop: HEC.

Ouekyjemo 1a he meHe MO/LONPUBPEIHUX MPOU3BOA,
HAaKOH BUCOKOT pacta off 14% y 0BOj TOOMHH, Y HAPEIAHO]
TOJIMHM 3a0€eJIeKHUTH 1aJ 3a OKO 5%, 1ITo OM ITOCTENEHO
CHIDKABall0 Caalllbe, HM3y3eTHO BUCOKE TPOIIKOBE Y
NIPOM3BO/bH XpaHe. OueKnBamba Cy CIMYHA U 32 CBETCKY
meHny Hadre, Koja je, HAKOH CHAXXHOT pacTa CBE JIO
Cpe/iMHE jyHa, CTa0MIM30BaHa I0J] YTHIAjeM IojauyaHuX
pELeCHOHHX MIPUTHCAKA Ha ITI00AITHOM HHBOY ¥ CHaXKHOT
moBehama kamaTHUX croma, mpe cBera DPEJ[-a. VYV
HapEIHOM MEPHOIY OYCKYje CE CMAbHBAE CBETCKE LICHE
HadTe, IITO OM 3HATHO JOTIPHUHENO Na y MT. HH}pIanuje y
CpOuju. Mnak, ouioeHH NPEHOCHU edeKaT HeJaBHOT
noBehawa nena nadre Ha MelyHapogHOM pOOHOM
TPXKHIITY Ha IIOTPOLIAYKe IIEHE MOXKE HACTaBUTH [a
nmoactrde nHMIAnNjy y kparkoM poky. ¥ EVY eneprercka
KpH3a ycien cykoda y YKpajuHH I0jadaBa Taj edekar.
3a0pUHYTOCT W Jajb€ IOCTOJU y TMOINENy KpeTarba
CBeTCKe IleHe MPHPOIHOI raca, aju Cy OYeKuBamba y
TIOIVIE/ly EEHOI' pacTa OBe 3MME CMarbeHa, 3axBasbyjyhu
nonymweHoctu 3amuxa y EY on mpeko 90%. Cnudno je ¢
LeHAMAa yI/ba U eJIeKTPUYHe eHepruje.

W3rnean 3a miobaiiHu pacT cy MOHOBO JIOLIMjU HETO Tpe
TP Mecela, IMTO je YCIOBWIO Ja NpPOILECHEHU
MIPOM3BOJHY ja3, Kao IOKa3aTejb arperarHe TPaKibe,
Jlenyje HemTo Ne3uH(IaTOpHHje HEro y MPEeTXOIHO]
npojeknuju. Ha to he y HajBehoj mepu ytumarn Himka
EKCTEpHA TpaKiba, YCJIE] PELECHOHHX TEeHJCHLHUja y
BonehuM cBeTckuM mpuBpenama. Ha HemrTo HWXH
paclojioKUBU  J0XOJAK 3a TOTpolmy aenoBahe
3aolTpaBamke MoHeTapHux noiautuka EI[b-a u Hapoane
6anke CpOuje, amm he oHO HemoM OMTH KOMIICH30BaHO
HajaBJbEHUM PacTOM IIIaTa y jJABHOM CEKTOPY M TEH3Hja,
Kao0 M HAacCTaBKOM IO3MTHUBHHMX TPEHJIOBA HAa TPXKHIITY
pana. 3aTo, HaKOH MPOAYOJbHBaba MPOU3BOAHOT jaza y
T2 u T3 2023, HaBeneHu GakTOpH U OYCKHUBAHU PACT
eKCTepHEe Tpakmke Tpeda Ja pe3yaTHpajy MOCTEIIEHUM
CMamkeHEM HETaTHBHOT TPOM3BOAHOT ja3a oxm T4 2023,
aJm ce oH Hehe 3aTBOPUTH J0 Kpaja Ieproa MpojeKITuje.

[Tocmarpano o kareropujama uHpuaiyje, neHe soha u
noBpha 3anpixahe ce Ha penaTMBHO BUCOKOM HHBOY jOII
HEKO BpeMe, C 003MPOM Ha OCTBapeme y J0CaJallibeM
Jeny ToaWHe. YTHIAj cymie Ha meHe Boha u moBpha
orresa ce y ToMe Wro ce 6enexu Behu pact 1eHa nopha
U Mawd Taj [eHa Boha Ol MPETXOAHHX OYCKHBaHba H
HEro MITO je CEe30HCKH YyoOWYajeHO 3a MOCIeHhe
Tpomeceuje y ronuuu. [Ipu Tome, uManu cMo y BUYy U Ja
HACTaBaK pacTa TPOLIKOBHUX IIPUTHCAKa II0 OCHOBY
pacTta IeHa eHepreHara, Ipe cBera HMPUPOAHOr Traca, a
THMe W MuHepasHux [yOpuBa, momarHo mnoBehasa
TPOIIKOBE MOJHONIPUBPETHE MTPOU3BOAE. 300T Tora CMO
y Hallloj MPOjeKLuju npeTnocTaBmwin j1a he nene Boha u
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Hapona Oanxa Cpouje

l'[OBpha UMaTHh HEOITO BUIIK MO3UTHUBAH IOIPHUHOC MI.
nu¢pmanuju y T4 oe u T1 mapenue roaune. C monackom
HOBE IOJHONPUBPEIHE CE30HE MpolemyjeMo na he ce
UXOB JIONPUHOC MT. MH(JIAIMjH CMAamUTH 33 BHIIE O
] T.II. ¥ HaKOH Tora TOCTAaTH 3aHEMapJbUB, IITO jE y
CKJIaJly C IIPETIIOCTAaBKOM O IIOCTEIeHOM Bpahamy LieHa
Boha 1 moBpha yropoYHOM TpPEHY.

Pact TpOIIKOBHHX NPHUTHCAKA y MPOU3BOAKH XpaHe, J0
Kora je JIOLIUIO HajBHIIE yCJeJ pacTa CBETCKHX IeHa
HapTe W MPUMAPHHUX MOJFONPHUBPEAHUX TMPOHU3BOAA
(Kykypy3a, MIIEHHIE, COje), OApa3uo ce M Ha pact
ocTaluX Kareropuja mpexpambéene unduanuje (0e3
Boha u moBpha) Ha gomahewm tpxumty. [Topen TpomrkoBa
SHepreHara M CHpOBHHA, HA PACT IIeHa XpaHe OJjpakaBajy
ce m pacryha yBo3Ha wuH(pnanuja ¥ HHPIANUOHA
[IponewyjeMo ma je  MOKazaTelb
TPOIIKOBHUX TPHUTUCAKA Y TPOU3BOAKU XpaHe — ja3
peaJHuX MaprUHAJIHUX TPOIIKOBA (MEPEH OICTYIameM
OJHOCA IIeHa WHITyTa W [IeHa (QUHATHUX MPEeXpaMOCHNX
npoms3Boga o TpeHna) y T2 oBe roamHe HOCTHTao
HajBUIIY HUBO of Kaja ce nparu. Y T3 je moueno Onaro
3aTBapame OBOT ja3a, ykasyjyhu Ha To Ja ce pacT
TPOIIKOBA INPEHEO Ha IieHe (UHAIHUX NpexpaMOeHuX
MpoM3BO/a, Koje MMajy HajBehm pompuHOC pacty ML

OUCKHBama.

nHQmanuje Mel)y TojegMHAYHMM ~ KOMIIOHCHTaMma
nHmanuje. 3HATHO OACTymame jasa pealHux
MapruHaJHUX TPONIKOBAa OJ HEYTpPaJIHOI HHUBOA

yoOHuajeHo yKa3yje Ha EeroB man y OyayhHocTH, ma
ouekyjemo na he menoBame HajBeher mena TPONIKOBHUX
MPUTHCAKa BpeMEHOM OuTH ciabuje, yemy Tpeba Ja
JNOTIpUHECE W OYCKWBAHW TMaja I[leHa MPUMapHUX
MOJEONIPUBPETHAX IPOU3BOMA, KOju he YCHOPUTH pacT
nena xpane. CunasHy myTamy npexpambeHe undanuje
OYeKyjeMO Yy HapejHoj roauHH, a mnoxapxkahe je wu
nHanuje "

OYCKHBAHO CMUPUBAKEC

I/IHd)HaI_lI/IOHI/IX OYCKHBama.

YBO3HE

Kao u y mperxomHOj MpOjeKIuju, OYeKyjeMO Ja IeHe
HA(QTHUX JAepuUBaTa 3aJpKe pEJATHBHO BHCOK
JIONIPUHOC MH(IIALNJU Y KPaTKOM POKY, C TUM Jia Ou, aKo
ce cBercka IeHa HapTe Oyge Kperanxa CKIaay c
¢djyaepcuma, mHakon T1 2023. taj mompuHOC Tpebdano
3HATHO JIa C& CMambH.

CnuyHy  TeHaeHuujy Tpebamo Om  ga mMa
HempexpamOena wHuIanuja, Mana he OBOTOAMIIELH
MaKCUMYM OBE KOMIIOHEHTE OUTH HIDKH OJ] IpexpamOeHe
nH(Ianmje, a BEHO olagame HemTo cropuje. Llene oBe
KaTeropuje INpOM3BOAA 3aBHCE Ipe CBera oj IeHa
OpOjHUX YBO3HMX IPOM3BO/A, HAPOYMTO M3 30HE €Bpa,
KOja je Hall HajBAXXHMjU TPrOBUHCKH mapTHep. Pact
Henpexpambene wuHbnanuje on 2021. rotoBo ce y

padhmkoH V.0.28. KpeTarwe CBETCKUX LieHa MUHepanHux
RybpuBa
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W3Bop: CeeTcka 6aHka.

MpadumkoH V.0.29. Mputucum y rmo6anHum naHuymma
cHabaeBaHa
(MHOekc, uckasaHo y ctaHgapaHuM Aesujaumnjama)
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W3Bop: Federal Reserve Bank of New York.

padmkoH V.0.30. LleHa kOHTejHepcKor TpaHcnopTa
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Hapomsa amxa Cpouje

W3eewmaj o ungpnayuju — nosembap 2022,

HOTIYHOCTH IOAYyAapa C PAacTOM YBO3HHUX IIeHa, Koje
AIPOKCHMHPAMO MOTPOLIAYKUM LIeHaMa y 30HH eBpa. To
je mocieania M AUPEKTHOI MPEHOCca ca eBPOICKHUX Ha
nomahe 1iene, anm n unmenne aa cy u'y Cpouju u y
30HM €Bpa IIeHE NOJA YTHIAjeM MOCKYIJbCHha HCTHUX
NPUMapHHUX IPOU3BOAA. TpoMeceyHH pPacT OBHX LieHa
HajBepoBaTHHje je Beh nocturao cBoj BpxyHan y T3, nok
he ma mr. HMBOy BpxyHanm moctuhm y T1 2023. 360r
epekxra 0Oaze. C TOCTENEHHM CMambEeHEM YBO3HE
nHIanuje ¥ WHQIAMUOHUX OYCKHBAba, 3alOYCTHM
cMamemeM IieHa MehyHapomHor TpaHcmopra H
WHAYCTPHJCKUX CHPOBHHA, yOlakaBameM 3acToja y
I00aJHUM JIaHIIMMa cHa0j/ieBaba, Y3 HUXKY arperarny
TPaXmby, 04eKyjeMO CMamberhe MMPUTHCKA Ha AoMahe 1eHne
HempexpaMOeHNX MpOW3BOAa, Ma Om Tpebamo ma ce
JIOTIPUHOC OBE TPyIe YKYNHO] WH(IANUjU MOCTECHEHO
cMambyje 110 Kpaja Iepuoja mpojeKiuje.

3HaTaH CKOK Il€HA CHEPreHaTa Ha CBETCKOM TPIKHIITY
TJIaBHU je pa3jior O4eKUBaHOT Behier pacTa perymmcaHmx
[[eHa y TMEpUOoJy MpojeKije. Y CKIaay C HalloM
MIPETIIOCTaBKOM O NoBehamy peryJiMcaHuX HeHa Y OBOj
ronuHu 3a 6,9%, a y HapenHoj 3a 13,3%, mompuHOC
perynucaHux IieHa MI. HHQUIanUju mocrerneHo he ce
nosehaBaru. Ouekyjemo aa he ZONPUHOC peryincaHux
1eHa MT. uHOmanuju outi 1,2 1m.1. Kpajem oBe roAnHe, a
2,5 .. kpajem cienche romune.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2022, Hapomua banxa Cpouje

Ocepm 3: lpoyeHa uHhnamopHux npumucaka kopuwherem mekcmyasnHe aHanu3se

VY mepuony BuCOKe M HecTaOMIIHEe HHGIIAIM]je, Y KAKBOM Ce€ TPEHYTHO Hajla3u Behu 1eo miiaHeTe, mokasaTesbu Koju Ou
MOTIJIM Ha BpEeMe Jla CHTHAIM3KPajy pacT HHOIanmje 1001jajy Ha 3Ha4ajy. Jeman o MeTona ja ce Kpenpa TakaB IMoKa3areb
jecrte T3B. TEKCTyaJHa aHAJIM3a, KOja ce CacToju M3 TpaHc(OpMalMje TEKCTOBA, Ka0 KBAIMTATHBHUX IOJIATaKa, y
HYMEpHYKy Mepy, Koja ce JJaJbe MOXe KOPHCTHTH Kao BojehH Ioka3aTeshb HeKe eKOHOMCKE BEIMYUHE. Y Ty CBPXY CE MOXe
YIOTPEOUTH BEIHUKU OPOj TEKCTOBA PACIIOIOKUBUX HA MHTEPHETY, MOMYT HOBUHCKHX YJIaHAKa, M3jaBa, OIoroBa, o0jaBa Ha
JIPYLITBEHUM MpeKaMa HTJ. KOjU pa3Marpajy eKOHOMCKa KpeTama y HeKoj (hopMH.

VYV HapoaHoj 6aniu CpOHje MOKyIIaay CMO Ja yTBPAUMO Ja JM HOBHHCKHM TEKCTOBHU cajpike MH(opMamuje koje ce
MOTy KOPHCTHTH Kao jeJaH oJ] INOKa3aTe/ba HJIM HaroBemiTaja MHGIATOpPHHX NpuTHcaka. Besza m3mel)y TexcroBa Ha
MHTEPHETY M MH(IANuje IPOUCTHYE U3 jeTHOCTABHE YMI-CHHLE 1a Y MeproanMa Behux M ydecTanaujux mpoMeHa LieHa
MeJIMj¥ BUIIIE TUITY O TOME, Tj., IITO je OUTHO 3a HAIly aHAJIH3Y, BUILE KOPHCTE PEUYH KOje ce OIHOCE Ha pOMeHe IieHa. To
MOXe OWTH IIOMHb-akhe IPOMEHA [IEHa Koje Cy ce Beh necuiie, any U OHUX Koje TeK Tpeba 1a ce aece.

VY anammsu cmo obyxsarmm 120.000 wraHaka U3 eKOHOMCKHX pyOpHKa YETHPH CPIICKE JHEBHE HOBHHE 33 MEPHOI Of
novetka 2007. o cenremOpa 2022. rofuHe, yrnoTpeOOM peUHHYKOT IPUCTYIIA, KOJU CE CACTOjJH U3 TIpedpojaBama yHaIpe
3ajaTor ckymna u3pasa. KoHkpeTHO, Hajupe cMo AehHHUCAIN JIMCTEe U3pas3a — jeJHy Koja ce OJHOCH Ha HM3pase y Be3H C
pacToM ILieHa (nockynmerse, pacm yene, CKoK yene, nogeharse yeme, suwia yenda, unguayuja vi ci.) u Ipyry y Be3H ¢ HaJoM

HeHa (nojepmurberve, nao yeme, cHudicere yene, HUxiCA
'padhmkoH O.3.1. Mepe HOBUHCKOT MHIaLMOHOT

ena, deghnayuja U Ci.), C peYrMa y pa3HUM OOIHIIIMA 1 .
Y Prayyj ).cp yp 2 CEeHTUMEeHTa Ha OCHOBY Gpojata uspasa

BpCTama (HIIP. NOCKYN/berve, NOCKYN/belbd, NOCKYnemu, (yuewhe y ykynHom 6pojy peun, y mpomunmma)

nockyneno...). 3aTUM CMO Te H3paze mpedpojaiu 1o 4,5

MeceluMa M YIOPEAWINd ca YKYyIHHM OpojeM pedd y 4.0

oaropapajyhnM Mecermma. 22
Ha Taj HaumH no0mwimm cMO Mepe Koje Ha3WBaMo Zz

HOBUHCKH MH(IAIIMOHM CEHTHMEHT, KOje IPEACTaBIbajy 20

KBaHTH(DUKAIM]y UHTCH3UTETA HapaTHBa 0 HH(IAMH Y 15

cprckuM HoBuHama. Ha I'paduxony O.3.1. mpukasyjemo 1,0

IBe TakBe Mepe — yuemhe wu3pasa MOBE3aHUX C 0.5

MOCKYIJbEHUMa U Pa3iiKy yuentha u3pasa IMOoBE3aHHX C e

TIOCKYTUBCEIMA H T10je THECHUMA. -0'52007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.
Maga cy oBe cepuje BeoMa BOJIATHIIHE, Ha Paanika nockynrsetba i nojeciTurbetsa

g s [OCKYNIbEHA
aHaJIM3MPAHOM IIEPHUOTY MOTY C€ JaCHO YOYUTH YETHPHU
W3eop: HBC.
BEJIMKA UKITyca y HH(IAHMOHOM CEHTHMEHTY. Tako o0e

cepuje noctmky makcumyme 2008, 2010, 2012. u 2022.  padomkor O.3.2. UHdNaumja u HOBUHCKM MHANALMOHN
TOITUHE, Ha TIPEKO 2,5%o0 Y CITy4ajy MOCKYIbCHa, OMHOCHO CEHTUMEHT

2%o y ciyuajy pasnuke. Y nepuony 2013-2021. cepujecy 16 49
Guie penaTMBHO CTaGMIIHE, YIIABHOM Y MHTEPBATY Of G
0%o 10 1%o. 39
. . 3,0

Besa Mepa ceHTHMEHTa ca MH(IANNjoM IPUMETHA je 25
yIOpaBo y TNepHOAMMa HeHHX HajBehmx ocumianmja. 2’0
Wudnanuja y mocMarpaHoM IepuoAy Takohe Oenexu G
YETHUPH 3HaYajHa CKOKa, C [BOLU(DPEHUM MAKCHMyMUMa — 10
y 2008, 2011, 2012. u 2022. romuau (I'papuxon O.3.2). 05
CBHM THM LUKIyCHMa MPETXOAHO je WIH UX je MpaTHo 0.0

CHAXAH pacT yHoTpeGe M3pasa O INOCKYIUBEHHMA Yy 2007. 2009. 2011. 2013, 2015. 2017. 2019. 2021.
Wudnauuja mr. (n.c.)

= = = = = [Jockynrbema (a.c.)

[lpumerHo je ma y Tekyhem HHGIAIMOHOM LHKIyCy e OCKYyMIbEHsa — HUNTEPUCAHO (1.C.)

HOBHHAMa, Ha Mpeko 2,5%o yKymHOr Opoja pedw.

WHOIAMMOHN CEHTHMEHT Oelie)kd CHAaXHHjH pacT y Wasop: P3C u HEC.
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Haporma 6anxa Cpomje Mssewmaj o undpnayuju — nosembap 2022.

ofHOCY Ha MHGIALHK]Yy HEr0 Y NPETXOAHUM LUKIycuMa. To ce MOoKe 00jaCHUTH YMEEHHIIOM Ja je Tekyha unduanuja, 3a
PA3IHKY O MPETXOAHMX [UKIyca, BoheHa IobarHuM (HakTopruMa, [a Mepe CEHTUMEHTA JEITMMHUYHO OpakaBajy KpeTarma
HeHa y MehyHapOIJHOM OKPYKEmbY.

Moske ce MPUMETH U Jia jé TOKOM OCMOTOIUIILET eproaa cradbmiHocTr nHpnmanuje (cpeanna 2013 — cpequna 2021)
HOBUHCKY MH(IIAIIMOHN CEHTHMEHT OCTA0 PEeNIaTHBHO HM3aK, HHjeAHOM He mpeMammBid 1,5%o. Mmak, kperame cepuja
CCHTHMEHTa M MH(}JIaIje y OBOM IIEpHOAY YeCTO HUje OMII0 CHHXPOHHM30BaHO, Kao, Ha npuMep, y 2015, kaga nosehano
kopuiheme H3paza 0 MOCKyIUbekUMa HUje Omino mpaheHo pacrom uH(uanuje, mwim noderkom 2017, xaga Ha OCHOBY
TeKCTOBa HHje Omiio Moryhe nmpeaBuaeTH MpUBpeMeHH CKOK nHpuarmje Ha 4%.

ITopexn moMeHyTe JIBe MEpe CEHTHMEHTA, y aHAJIN3y CMO YKJbYYWIIH U BUX0Be duintpupane Bepsuje (HP-dunrepom),
a UCIUTAIN CMO Be3y CEHTUMEHTAa M ¢ MI. MH(IAMjOM U ¢ MECEYHOM JeCe30HHMpaHOM HHGmanujoM. EkoHOoMeTpHjcka
aHalM3a MOTBPIWIIA je jaKy Be3y pa3IMYuTHX Mepa CEHTHMEHTa 1 HHmanmje.'

YV HacTaBKy M3[BajaMO Haj3HAYajHUje Hajla3e OBE aHAIN3E:

— Mepe ceHTHMEHTa BHCOKO Cy KOpelIncaHe ¢ Mepama nH(Ianyje Ha nesioM y30pky. CTeneH Kopemamyje je CHaXKHU]H
¢ mr. uHpaanujom (oko 0,8) Hero ¢ MeceuHoMm mHbmanmjoM (oko 0,6). C aApyre cTpaHe, ako ce MmocMarpa caMo MepHOJ
HHCKe W crabuiane mHbuanuje (cpeauna 2013 — cpemuna 2021), xoeduimjeHT Kopenamuje u3Mely CeHTUMEHTa M
unpnanyje naga #a 0,2-0,3, mTO je 3HATHO HIXKE HEro 3a Ie0 y30paK.

— I'pejHIIEpOB TECT Yy3pOUHOCTH MOKA3a0 je 1a y CBUM KOMOHMHAIMjaMa Be3¢ CEHTUMEHTAa M HH(IIAIH]je Y3POUHOCT UIe
O] CCHTUMEHTA Ka HH(IIAIH]H, C TUM JIa Y IOHEKUM CITy4YajeBHMa MOCToju U y 00a cMepa. [lopen Tora, dhyHKIMja ogroBopa
Ha uMITyIice U3 VAR Mojiena ¢ MepamMa CeHTUMEHTA 1 MH(QIIAIN]OM CyTepHlIlie TO Jia TIOCTOjH jeTHOCMepHa Be3a u3mel)y oBe
JIBE IPOMEHJBHBE, T/I¢ jJeAHOIPOMIUIHU pacT CEHTUMEHTa BOAH pacTy HHpmanuje ox 4%.

— Koedunujent y3 Mepy ceHTHMEHTa KOja je YKJbyueHa y OLECHCHM Mojel HH(Ianuje ¢ pereBaHTHUM (aKTopuma
nH(IanyMje’ mokazao ce CTaTHCTUYKU 3HA4ajHUM, INTO yKasyje Ha TO Jia CeHTHMEHT Ipy)ka JojaTHe MH(opmalmje 3a
HpPOrHO3y HH(IIAIM]e, YaK U Y OHOCY Ha HheHe INaBHEe (akTope.

VY3umajyhu cBe y 003up, 3aKk/by4HJIM CMO Ja Cy Mepe HOBHHCKOT MH(IANMOHOT CEHTUMEHTa J00ap IoKa3aresb
HHIATOPHUX NPUTHCAKA, TIPE CBEra y IepHoIUMa IMOBHIIeHE HHanuje, 30or yera he Haponna 6anka CpOuje HacTaBUTH

Jla ra mpar.

! lerasbu aHanu3e Mory ce Hahn y 36opHuKy panoBa Haponne 6anke Cp6uje, cenrembap 2022.

* Mogen u3 paza ,,EkoHOMeTpHjcKa oLieHa yTHIaja obanHux u nomahux daxropa Ha napnannjy y Cpouju”, 36opHuk panosa Hapoxue 6anke Cpbuje,
mapr 2022.




Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2022,

Hapona Oanxa Cpouje

Puzunu npojexuuje BAIl-a u nadaanuje

I'maBum H3BOD HEU3BECHOCTHU HalIux HOBUX
MaKpOEKOHOMCKHUX TMPOjeKIHja M JaJbe MPEACTaBIbA]y
JelaBama y Mel)yHapomHOM OKpyXemy, a Mpe CBera
reonoJIMTHYKA JlelIaBalba Be3aHa 3a CUTyalujy y
Ykpajuau. YTHna] TEONMOIUTHYKHX  JClIaBama
HajU3paXCHUJH je Ha CBETCKUM TPXKHUIITHMA eHepreHara,
a Hajsunre y EBponn. HemoryhHocT notmyHor npenacka
Ha Jpyre cHabneBaue y KPaTKOM pPOKY HJIM JPYTH BUJ
eHepruje ocTaBiba EBpomy W Jajbe y BEIHKO] MEpH
3aBHCHY OJf PYCKOT raca, ITo he ¥ y HapeJHOM Mepuomy
reHepucaTH HEHM3BECHOCT IO MHTamy IeHa |
JOCTYIIHOCTH OBOI' eHepreHra. Mmak, y mnopehemy c
MPETXOJHOM TPOjEKI[HjOM, PH3HIU 110 OBOM OCHOBY CY
HWXKH, jep cy y MehyBpeMeHy MmoBehaHu IOTOIM Taca y
EV kpo3 npyre xanHaiue, mrTo je, y3 Mamy HOTPOIIkY 300T
MTOBOJBHUX BPEMEHCKHX TPHIMKA U Mamby TpaXkmby 3a
racom u3 Kune, omoryhmio u nosehame 3amixa raca y
EVY, koje ce Hanaze Ha 3HAaTHO BHIIEM HUBOY O]
ouyekuBaHol. Kama je ped o nenama Hadre, HHXOBO
KpeTame Y BEITMKO] MEPH 3aBUCH U O] U3IIe/Ia TII00ATHOT
MPUBPEIHOT pacTa, ald M IOHYAE APYyTUX 3eMaba
yraanna OPEC+, e camo Pycmje. lleammo na cy
pu3uuu npojexkumje b/III-a mo ocHOBY CBEeTCKHX LieHA
eHepreHaTa © Ja/be acHMeTPHYHHM HAaHHXKe, a
HH(IanMje HABUILIE.

Pusuiny HaHmKe 10 IN100aTHH NPUBPEIHU PACT JOIATHO
Cy HIOpacyy y TIepUOAy O MPETXOAHOT M3BEIITaja, Ha IITa
ce mpe cBera ojpakaBajy TCONOINTHYKA HEU3BECHOCT,
BUIIM HHUBO HH(}IanMje Ha 1I00AJIHOM HHUBOY O]
OYeKHMBaHE, Kao W  3a0lITpaBame  NI0OATHUX
¢uHAHCHjCKMX ycnoBa. Hrmku 1106amHu IpUBPEIHA PacT,
a Ipe cBera HIKU NPUBPEIIHM PacT y 30HU €Bpa, JOAaTHO
OM yMamHO W3BO3HY TPAXIbY 32 HALIMM HPOU3BOIMMA,
mTo O 3a TOCJIeIUIly UMaJIo yCIopaBame pacTa jomahe
npepahuBauke WHIyCTpHje W u3Bo3a. [lopex Tora,
MOJMTHKA HYJATE TOJIEpaHIUje MpeMa BUPYCy KOpOHA Y
Kunn y cinydajy nmoropimama enuIeMHONIOIIKe CUTyalldje
Moriga OW Jga Tmoropma 3acTtoje 'y TIJIo0aTHUM
MIPOU3BOIHKM JIAaHIIMMa, KOjH CY TOITYCTHIN TPETXOTHUX
Mecenn. C gapyre crpaHe, HH)XKa CEKCTEpHa TpPaXKiba
cMammiia Ou MH(IATOPHE MPUTHCKE U Yy 30HU €Bpa U KOJI
Hac. Mwmajyhu mperxomHo y Buay, OlemyjeMo jaa cy
pusnuu npojexuuje undaanuje nu B/AIl-a no ocHoBy
[JI0GATHOI MPUBPEIHOr PacTa M HUKE eKCTepHe
TPa:Kibe aCHMEeTPHYHH HAHMIKE.

Hwxku rmoGamHM TPUBPEIHU pacT MOrao OM CMambHTH
[IeHe MPUMApHHUX IMPOU3BOJA, KOj€ y BEIHUKOj MepH
3aBuce of (haze mUKIyca y KOjoj Ce€ Haja3h CBETCKa
npuspena. C  gpyre  cTpaHe, NpoayOJbHBame
TEeONOJIUTHYKHX TEH3H]ja, ¢ 003MpOM Ha To 1a cy Pycuja u
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VYkpajuHa BeJIMKH TPOoU3Bol)auu U M3BO3HUIM MPUMAPHUX
NO/bONPUBPEIHUX NMPOM3BOAA, MeTaja M MHUHepaJa,
MOIJIO O yTHLATH Ha BbUXOBY Marby IOHYIY Ha CBETCKOM
TpxumTy. Pycuja je ©W JOMHHaHTaH mpowusBohau
KOMITOHEHaTa MuHepajHor lhyOpuBa, umje LeHe 3HaTHO
YTHUy Ha TPOIIKOBE IPOU3BOJE IOJHONPUBPEIHUX
MPOM3BO/IA IUPOM CBeTa, 1a U y Cpouju. M3 Tux passora,
[EHUMO Ja Cy PH3HIH OACTYNAamha CBETCKUX LieHa
NPUMAPHUX MPOHU3BOJA (MO/LONPUBPEIHUX MPOH3BOA
M MeTajia) CUMETPUYHM U Yy ciayyajy HHIauuje u
B/I1-a. Kana je konkpeTHO pey o yrunajy Ha b/II1, Tpeba
UMaTH y BUJy Jia Cy 10 OCHOBY BEhMX CBETCKHX IIeHa
MPUMapHUX [POU3BOJA BHUIIM TPOIIKOBH MPOU3BOIILE H
J1a je pacIioJOKUBHU TOXOAAK 32 MHBECTHIIH]E HIDKH, 0K, C
Opyre crpaHe, TO gonpuHocu Behem  u3BO3y
MOJFONPUBPETHNAX TIPOM3BOJA M MeTana, jep je CpOuja
HETO U3BO3HHUK OBHX ITPOHM3BO/IA.

ITo ocnoBy Moryher mpomyxema 3acToja y DIoOaIHUM
JaHIIUMa CHa0JeBaka W CHEPreTCKe KpHU3e MOCTOju
pPHM3UK Aa WHQIATOPHH NPUTHCHH Yy 30HH eBpa
NMOCTAHY TPAjHUjU, IITO OM ce OIPa3WJI0 U HA JA/bU
pacT TpomKoBa mnpousBoawme y CpOuju, HUKH
NPUBPEIHU PacT U BUILY MHuIanmjy.

CHakaH pacT WH}Ianuje y Hajpa3BHjCHHjUM CBETCKUM
EeKOHOMHjaMa y TIPOTEKJIOM MEepHoAy 3HAaTHO rosehaBa
BepoBatHOohy nma he Bomehe menTtpasHe GaHke y Behoj
MepH 3a0IITPUTH MOHETAapHe MOJHUTHKE Hero IITo
TpAKUIITA oueKyjy. Behe on odexkmBaHOr 3are3ame
MOHETAapHE IMOJIUTUKE BoAehMX IEHTpalHUX OaHaka
BOMWIO OM JajkeM IOOIMTpaBamby INOOATHUX YCIOBa
¢uHaHCHpama, Ka0 M CMamelmby NPWINBA KalHTana y
3eMJb€ Y YCIOHY U II0jaBH JETPELH]jallljCKUX MPUTHCAKA
mo ToM OcHOBY. lleHuMo nma Ou y TOM ciyd4ajy W Ha
qoMaheM TpXHUINTY Onia BUIA IIeHAa 3adyKUBama Yy
CTpPaHOj BaJyTH, IITO OM Ce MPEKO HIKET PaCIIOIOKUBOT
JIOXOTKA 32 TIOTPOIIbY U HHBECTHIIN]E MOTJIO OJPa3UTH Ha
HIDKY goMahy Tpaxmy, DOK OM onp)kaHa pelaTHBHA
CTaOMIIHOCT Kypca JIMHApa 3HaTHO CMarbHiIa HH(IATOpHE
MPUTUCKE TI0 OCHOBY MamHX IpHInBa NOpTHOIN0
WHBECTUIIMja. AKO C€ TaK WH}Ianuja y pa3BHjeHUM
3eMJbaMa BpATH HAa HW)KE HUBOE PaHMjE Ol OUYEKUBAMA
W/WITK aKO ce TIPUBPEIHM PacT 3HATHHje ycropH, Boache
LEHTpaHE OaHKe MOTY YCHOPHUTH TEMIIO 3a0IlTpaBamba
MOHETapHHUX YCJOBa WIIM I'da y HMOTIYHOCTH HPEKHHYTH,
mro OW  pe3yiITHpallo  IOBOJBHHJUM  YCIOBHUMa
¢drHaHCHpama Ha TNI00AJTHOM HUBOY O OYCKHBAHUX, TAKO
Ja 110 0BOM OCHOBY LIEHHMO /12 Cy PU3HIIM CHMETPHYHH.

Kana cy y nurtamy nomahu daktopu, pu3MK NpojeKiuje
nadnammje u bJ[[1-a y HapemHoj rogwHM TpeacTaBiba
KapaKTep Mo/bONPHUBPeIHE Ce30He, 32 KOjy CMO, 300T 1
Jajbe  BUCOKHMX  LleHa  MHUHepalHuX  lyOpusa,

84



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2022,

Hapona Oanxa Cpouje

npernoctaBmin na he 6utu ucnoxampocedna. [lo oBom
OCHOBY IICHHMO J1a Cy pU3HUIH Ipojekiuje pacta bB/I1-a
acCMeTPUYHH HaBUINE, a WH(]IaNWje HaHWKe, jep Om y
TOM CIIy4ajy HUBO IieHa Boha u moBpha Ha momahem
TPXKHUIITY OMO HIDKM HEro IITO CMO TPETHOCTaBWIH y
HAIIIO] IIEHTPAIHO] IPO]jCKIIH]H.

Pusunm octBaperma mpojeKiiije OHOCE ¢ U Ha OP3UHY
pacra nomahe Tpaxkmwe. Mawmu J0X0AaK MO OCHOBY
HW)KE W3BO3HE TpPaXKkhe MOrao OW ce O/pa3uTH Ha
CTIIOPUjU PACT 3aMOCICHOCTH M IIaTa Off OYEKHBAHOT, C
HETaTHBHUM HMIUTHKanujamMa U Ha aomahy tpaxmy. C
npyre crpane, mpuiaus CAH morao 6u Outn BUIIN 0Of
OYCKUBAHOT' aKO C€ MMa y BHJY Ja Cy Hallle IPOjeKIHje
npuauBa CAM mpuindHO KOH3CpBaTHBHE W Ja je H
NPETXOMHUX TOIMHA KHUXOBA peaju3aluja Ouina H3Haj
Hammx Tmpojeknuja. To OM TONPHHETIO AajbeM pacTy
3apajia M 3all0CIeHOCTH, a Tpeba UMaTh y BUAY J1a pacTy
TIOHYJ/IE paJiHe CHAare JIONPUHOCH M TIpojekar ,,OTBOpeH!
Bankan”, koju Ou Morao sa Mma JOjaTHE IMO3UTHBHE
epekre Ha Ham u3Bo3. llopem Tora, moryhe je na
ce moBeha ¢uckanna mnoapmka HajpambMBHjUM
KaTeropujamMa CTAaHOBHHMIITBA WK yOp3a peaju3anuja
HHPPACTPYKTYPHUX MpojeKaTa (PUHAHCUPAHUX O]
cTpaHe Ap:KaBe, Kako OM ce moxacrakia jgomaha
noTpoima U uHBectuiuje. Mmajyhu cBe HaBeneHO y
BUy, IEHHMO 1a O0u nomaha Tpaxikba MoINa Ja pacte
Op>ke Ol MPOjeKTOBAHOT, IITO OM PE3yNTHPAIO OpIKHM
pacrom B/lIl-a, a y Mamoj Mepu U mH(]IaNHUje HETO Y
OCHOBHOM CIICHApHjy TIPOjeKIIHje.

Pu3uk mpojexnuje mTpencTaBjbajy W JAellaBama Y
nomahem cexkTopy eHepretuke. 30or mpoOmema y
CJICKTPOCHEPTETCKOM CHCTEMY TOKOM IIPETXOAHE 3HMeE,
MoCTaBjba C€ MHTakEe MOrYNHOCTH KOHTHHYHPAHOT
noBehama oOMMa TPOU3BOAKE yIJba U EICKTPUUHE
eHepruje Ha AomaheMm TPXWINTY y HapeaHO] CE30HH H
Bpahara MPON3BOIbE HAa HUBO U3 MPETXOAHUX TONUHA Y
cpenmeM poky. TakBa cUTyaldja CTBapa HEHM3BECHOCT Y
TIOIVIEly YBO3a yIJba U €NEKTPUYHE €HEepruje, HapOuuTo
aKo ce MMa y BUJLy U3pa3uTa BOJATHIHOCT HbUXOBUX II€HA.
[Topen Tora, 3HaTHUjH pacT lLieHa No Kojuma he ce
YBO3UTH /€0 Taca W3HAJ HHUBOA KOju je neduHHCcaH
yroBopoMm ¢ Pycujom morao 6m nma m3azoe Behm pact
TPOILIKOBA MPOU3BOAKEC KOMIAHHMjaMa M3 CHEPreTCKOT
cucreMa u Jia 3axTeBa Behm pact mena raca u crpyje n
3a joMahHHCTBA 0 TPOjEKTOBAHOT, KA0 H eJIEKTPHYHE
eHepruje 3a mnpuBpexay, kako Ou ce o00e30ennia
SHepreTcka CUIrypHoCT Ha jomaheM Tpxxumrty. To cBakako
TIPEJICTaBJha PU3MK HABHIIIE 32 NMPojeKuujy nHpaanuje
O/THOCHO HAHMIKe 32 MPUBPEIHM PacT.

C 003mupoM Ha TO Ia TIAaBHH PH3HUIN MO WHOIAIH]Y U
ocTaja CKOHOMCKa KpeTawkba M Jajbe Jojla3e u3
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MehyHapoaHor okpyxema, Hapomna Oanka CpbOuje he
HACTaBUTH Ja IIpaTH W aHajJlu3upa TPEHIOBE Ha
MelyyHapogHOM poOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY U Ja
npolekyje HBUXOB YTHIA] HA Hally nOpuBpeny. Y
3aBUCHOCTH O] TCOTOJIMTUYKHX JIellaBamba U KpeTarba
KJbyyHHX (axkTopa uHGuanuje u u3 jgomaher u u3
Mel)yHapoIHOT OKpYyXelma Yy HapeIHOM MepHOLY,
Hapomna 6anka CpOuje he mporemuBaTH na J1H nUMa
norpede 3a JOJATHUM 3a0IUTPaBAaleM MOHETApHUX
ycioBa, y3uMajyhnm y 003up W edexre mocamanmer
3a0ITpaBara MOHETapHE MOJINTHKE, K0 M BpeMe Koje je
MOTPEOHO J1a ce OHM HCIoJbe y MyHOj Mepu. [Ipuopurer
MOHETapHe TMOJUTHKE M Jajbe he Outu o00e30eheme
[IEHOBHE M (DMHAHCH]jCKE CTAOMIIHOCTH Y CPEIH-EM POKY,
jep ce Ha Taj HauYMH JOIPUHOCH U OIPKHBOM
HPUBPEIHOM PACTy, @ THME H IaJbeM PACTY 3al0CICHOCTH
" TIOBOJAHOM WMHBECTHIMOHOM ambujeHty. Hapomna
banka CpOuje je cpeMHa J1a HACTAaBU Jla pearyje CBUM
pacroioKMBUM HHCTPYMEHTHMa MOHETapHE TMOJIUTHUKE
aKko ce MaTepHjaiu3yjy HEKH Of pH3HMKa Koju Om 3a
MOCTIENNITy MMaJH J1a ce HH(IIaIuja 10 Kpaja XOpH30HTa
NpojeKlHje 3aapKu U3HAJA TOpEE MPaHHUIE J03BOJHEHOT
OJICTyTIama O LIUJba.

Tabena V.0.4. KimbyyHu pusuum npojekuuje BAM-a n nndpnauymje

MpoueHa yTuuaja pusnka Ha MpoueHa yTuuaja pusnka Ha
Punank Moryhu kaHanu yTuuaja BAM y oaHocy Ha OCHOBHYM MHNaumnjy y oaHoCY Ha OCHOBHMU
cLeHapuo cLeHapuo
— farba eckanaumja cykoba M noowiTpaBake CaHkuuja Mornu 6m
[a ce ofipase Ha HIKY eKCTEPHY TPaXHy 3a HaLUMM NPOU3BOAMMA;
[eononutuuke TeHanje 1 AelwaBarway — 3aolTpaBake reononuTUYKNX TeHanja nosehano 6u Tpolukose
YKpajunu npoussodwe MO OCHOBY pJarber pacta LUeHa eHepreHara, l T

npuMapHux npoussoga u npoaybreueara 3actoja y rnobanHum
naHuuma cHabaesara.

Warneaw 3a rnobantn npuspesHu
pacrT, npe cBera pacT y 30H1 eBpa

— Criopuju pacT cBeTCKe NpUBPEAe, a Npe CBera NpUBPEae 30He
eBpa, UMao 61 3a MOCMEeANLY HWXKY EKCTEpHY Tpaxtby 3a HalvM l l
M3BO30M W Matbe MPUTUCKE Ha MHNALM]y ca CTpaHe Tpaxtbe.

Pact cBeTckux LeHa eHepreHata 3a nocrneguuy wuma pact

LleHa HadbTe, raca u cTpyje Ha TPOLLKOBa NPOK3BOALE, LUTO CMatbyje CPeACTBa 3a UHBECTULM]E, a
CBETCKOM TPXWLLTY Ha WHpNauMjyy Moxe MMaTU W CeKyHAapHe edpekTe, LUTO [eNloM l T
(Cpbvja HETO YBO3HUK EHepreHaTa) MOXe OUTW  KOMMNEH30BaHO HWKOM TPaXHwOM 3a OBUM

npoussognma.

Pact ueHa npuMapHuUX MoSbonpuBpedHUX npoussoda W mMetana

CBeTcKe LieHe NpUMapHnX
NoSLONPUBPEAHUX MPOM3BOAa 1
meTana (Cpbuja HETO U3BO3HUK)

u3Bo3a, jep

nosbonpMBpeaHMX NponsBoaa U metana.

uMa uHdnatopHe edpekte. Mako TO nosehaBa TpolikoBe
NPOV3BOAKE W CMatbyje pacroNioXvBM JOXOfak 3a MHBeCTULMje,
edektn Ha BN HajBepoBaTHuje 61 GUNM HeyTpanucaHu pacTom T
Cpbuja HeTo  W3BO3HUK

npUMapHUX

— Buwa rnobanHa vHdnauvja, a npe ceera uHdnaumja y 30HM

Pact rno6anHe uHdnaumje, npe ceera
WHNaumje y 3041 espa, U MoHeTapHe
nonuTuke Bogehux LeHTpanHmnx
banaka

eBpa, 0Off OYekuBaHe Aenyje y npasuy Bulle yBO3He WHdnauwje,
wTo nosehasa TPOLLKOBE NPOVN3BOAH-E;
— Behe u/mnn Gpxe of OYeKMBAHOr 3aolUTpaBate MOHETapHWUX l T
nonutuka Boaehux ueHTpanHux 6GaHaka Boau Behoj aBepaujn

WHBECTUTOpa npema pusuky n MmawbuMm TOKOBUMA KanuTana npema

3emMrbama y YCroHy.

Borba OA MpeTnocTaBrbeHe WCMOANPOCEYHE  MOSbOMPUBPEAHE
MorbonpuepeaHa ceaoHa cesoHe BOAM BENOj MOHYAW MOSLOMPUBPEAHUX MPOU3BOAA U OTyAa T l
MOXe UMaTV [e3MH(IATOPHE NPUTUCKE.

Buwun pacnofioXkuen oOXo4aK Mo OCHOBY 6p>Ker pacta 3apaga v
3arnocrneHocTn of oYeKkuBaHor, ycren suwer npunusea CﬂM niunn

Pacnonoxusu foxoaak

ybp3aHe peanusauuje WHMPaACTPYKTYpHUX MpojekaTa of CTpaHe
[ApxaBe, ka0 U MO OCHOBY (pucCKarHe noApLuke HajparsMBUiUM T T

KaTeropujama CTaHOBHWLLTBA, 3a mocreauly 61 umao Gpxu pact
Aomahe Tpaxte U MHNaToOpHWje NpUTUCKe.

PerynucaHe ueHe, mepe Bnape 3a Buwm pact perynucaHux ueHa [ONpUHOCKH BULWOj WHnaumju n
orpaHuyeHe LieHa eHepreHarta HIKEM PacronoXvBOM AOXOTKY 3@ NOTPOLLKY U MHBECTULMjE. l

1

HanomeHa: 1 03HayaBa MHNATOPHMjK YTULA] Y OAHOCY Ha OCHOBHU CLIEHAPWO, | HWXW NPUBPEAHU PacT, | BALLM NPUBPEAHM pacT, | Ae3nHGnaTopHuju yTuuaj, a 1 aa cy pusuum

npojekLmnje CUMETPUYHN Y OHOCY Ha OCHOBHM CLEEHapWo.
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Ocepm 4: AnmepHamueHU CyeHapuo npojeKyuje ¢ NPemnocmaesLeHoM eUWOM
CEemCcKoOM UeHOM eHepaeHama U npuMapHux npouseoda

Kiby4Hu pu3nim MaKpOSKOHOMCKHUX Mpojeknuja 3a CpOujy u pajbe noase u3 Mel)yHapoaHOT OKpyKera U OHOCE Ce Ha
BUIIYy O] OYEKHMBaHE IIo0ajiHe WH(IANKjE W HIKH Ol OYEKHBAHOT [IOOAIHM MPUBPEIHU PACT, KOjH Cy IOCIEAUIa
3a0lITpaBarba TCOMOIUTHIKAX TEH3M]ja, PAacTa [ICHA eHepreHara U qpyrux mopemehaja y cHab/IeBamy Ha TIIOOAIHOM HUBOY,
Kao ¥ 3a0lITpaBarba MI0O0AIHUX (UHAHCHjCKUX ycioBa. ViMajyhu To y BHIY, U OBOT IyTa CMO W3PaIiId alTePHATHBHU
creHapuo npojeknuje uHpmanuje, b/AI-a n gepunmra Tekyher padyHa aTHOr OwiiaHca, KOju y3uma y o03up edekre
JIeTI0Bamba HABEACHUX PU3HKA U3 MelyHAPOIHOT OKPYKErba.

Kaja je KOHKpeTHO ped O pH3HLIMa MAKPOSKOHOMCKHUX IIPOjeKIlHja 10 OCHOBY pacTa CBETCKUX LIeHa €HepreHara u
Moryhux npekuna y cHabneBawy EY racom u3 Pycuje, oHH Cy U Jajbe PUCYTHH U U3PAXKEHH, MaJIa Y Mamk0j MEPH HETO
mTo je OMo ciaydaj MPUIMKOM HM3pajie aBryCTOBCKe Mpojeknuje. Ha To ce ompakaBa unmeHHUIA J1a je cHaOaeBame EBpone
racoM u3 Pycuje Beh 3narHO cmameHo. [locmarpano Ha HenesbHOM HHUBOY, IOTOK raca u3 Pycuje y EBpomy je y nperxonna
TpH Mecela cBefieH Ha ucnoy 20% HuBoa U3 MPETXOJHE TOANHE, IPH YeMy je JIOTOK Ipeko CeBepHOr TOKa 4YaK ITOTITYHO
obycrasiseH. [Toper Tora, 3amxe raca TpeHYTHO ce Hajla3e Ha 3HATHO BHIIEM HHUBOY O] OYEKHUBAHOT 3a OBO 100a roIuHe —
MOIYEHOCT KallalluTeTa TPEHYTHO H3HOCH OKO 95%, IITO je W3HA/1 BUIICTOHUIIHET IPOCeKa, YeMy JONPUHOCE U ITIOBOJFHE
BpeMeHcKe npuitike. Mel)yTum, 3uMcka rpejHa ce3oHa TeK MpeCcTojH, a reonoauTHyke Tensuje n3mely EY n Pycuje name
ce 3aolITpaBajy, Ipe CBera y MoIIeay HCIOpyke HadrTe, IITO OM MIAK 3a MOCIEAHMIly MOIIO 1a uMa Behu pact LeHa
HPHUPOJIHOTL Taca U CTPYje 01 OYSKUBAHOT TOKOM HapeIHUX MECELH, Kao M J1a U30CTaHe OYCKUBAHH 1131 CBETCKE IieHe HadTe.
ITpu Tome, 360r U Hajbe nprcyTHE 3aBUcHOCTH EY o HabaBKke eHepreHara n3 Pycuje u HeMoryhHOCTH 1a ce y KpaTKOM POKY
Y HOTIyHOCTH 00e30e/ie aNTepHaTHBHU U3BOPH, IOCTABJba CE MMUTAbE PACIIONOKHUBOCTU U IIEHE raca y HapeaHOj IPEjHO)
CE30HU W BHUIIIE HETO y TeKyhoj, 3a kKojy cy umak ode30eheHe Beanke KOJMYMHE 371X, Ipe CBera MPUPOAHOT raca.

pachmkoH O.4.1. YBo3 racay EY

padomkoH O.4.2. 3anuxe raca y EY

(HegerbHU Noaaum, y MnH md) (y %)
10.000 oueTak cykoba y geo 95,0
9.000 YkpajuHu
8.000 80
7.000
6.000 60
5.000
4.000 40
3.000
2.000 20
1.000
0 0
1.2021. 4.2021. 7.2021. 10.2021. 1.2022. 4.2022. 7.2022. 1.2022.  3.2022. 5.2022. 7.2022. 9.2022. 11.2022.

® Pycuja Hopsewka MwuHumanHo—makcumanHo 2015-2021.
Armkup =LNG —— 2022.
mOcrano Mpocek 2015-2021.

W3Bop: Bruegel.

W3gop: Bruegel.

Jpyru pu3uk u3 MelyHapoIHOT OKpYKema, KOju CMO Takohe MACHTH(HKOBAIHN y aBTYCTOBCKO] MPOjEKIHjH, OUO je
MoryhHocT J1a 30Ha eBpa y I12 oBe u Tokom T1 Hapenue rogune Oyae y peuecuju. [IpenumMuHapHu nofany 3a MojeAnHaYHe
3eMJbe 30He eBpa 3a T3 yka3yjy Ha TO Ja je OHa HIIaK ycriena 3a caja Ja u30erHe perecHjy u jia je OHa IoMepeHa 3a Kpaj
OBE M IOYETAK HapeiHe TOJHMHE, CYNPOTHO KpeTamy Boaehux mokasaresba JDOCTYIHHMX Ha MECEYHOM HHBOY, KOjH CYy
YKa3HBaJIM HA TO JIa C& EKOHOMCKA aKTHBHOCT Hanasu y (a3u KOHTpakiuje. YuHH ce aa Cy eeKTH MOTIyHOT OTBaparba
CKOHOMHja 30HE €Bpa U MpPEeIy3eTH MOHETApHU M (UCKAIHN CTHMYJIAHCH TOKOM IaHJEMHje HACTABHJIM MOBOJHHO Ja CE
oJpakaBajy Ha pacT MPUBATHE ITOTPOLIKHE U YCIy>)KHHX CEKTOpa, Ipe cBera Ha Typuzam. Mehytum, Bonehe mehynaponue
HMHCTHTYIHj€ KOPUTOBaje Cy 3HATHO HAaHMKE NPUBPEIHHU pacT 30HE €Bpa 3a HapeIHy TOJUHY U IPOIEmhYjy a Cy PU3UIHN
IIPOjeKIMje aCHMETPUYHHU HAaHWKe, Ha IITa CE OJpakaBajy jadd M IIOCTOjaHWjU MH(MIATOPHU NPUTUCLH OJ OYEKUBAHUX,
Oprke 3aomTpaBame MoHeTapHe nonuthke EIb-a, ka0 M BHCOKe LieHe eHepreHara, Koje ce HeraTMBHO OJpa)kaBajy Ha
WHBECTHI[HOHO U TOTPOIIAYKO TIOBEPEHHE.
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0))

Vmajyhu y Buy 1@ BHCOKE CBETCKE LIEHE CHEpreHara yTH4y Ha TPOIIKOBE MPOU3BOIE W HMHBECTHULHOHO M
MOTPOIIAYKO IMOBEPEHbE, INTO 3a IMOCIEAMIy MMa HIDKM HMBO AKTHBHOCTH Ha INIOOAIHOM HHBOY, OBOT IIyTa CMO Yy
QIITEPHATUBHOM CLICHAPH]jy 00jeIMHIIN pU3UKe Behier 0] O4eKMBAHOT HMBOA LICHA EHEpreHara 1 Buile HHQIALMje y 30HH
eBpa M0 TOM OCHOBY HEro y OCHOBHOM CIIEHApH]jy, ITO 6K Omio mpaheHo Op’KMM 3a0LITpaBakbeM MOHETapHE MOIUTHKE
EILlB-a ox o4exuBaHOT, a THME U ja4arbeM PEleCHOHHIX IPUTHCAKA Y 30HU eBpa. MaTepujai3aliyja MpeTXoHO HaBeICHNX
pH3MKa 3a MOCJIeAnIly Ou MMasia HENOBOJbHMja MaKpOEKOHOMCKa Kperama y CpOuju, y3 Buily mHQIANMjy U aedumur
TeKyher padyHa IiaTHOr OMJIaHCA HETO Y OCHOBHOM CLIeHapujy, kao 1 Hyku pact B/I1-a.

KoHKpeTHO, y OBOM CLIeHapHjy MPETIHOCTaBWIIM CMO Jia OU ce IieHa NPUPOAHOr raca 3a EBpormy Ha Kpajy oBe ToguHe
HaIllla Ha BHIIEM HMBOY HEro INTO je MPETIIOCTaBJbEHO y OCHOBHOM CLieHapHjy (Tie je mpernocraBka 6asumpaHa Ha
MOCIIEIBYM PACTIONOKUBUM (hjydepcrMa 3a kpaj okToopa) 3a oxo 40%, a kpajem 2023. u 2024. 3a oko 32%. CeTcka 1eHa
HadTe O y mpoceKy HapeaHe ToAnHe Onila Ha BUIIEM HUBOY HETO y OCHOBHOM crieHapHjy 3a omusy 20%. IIpu Tome, pact
LIeHa TOpUBa M MUHEpaTHuX hyOprBa 01pa3io Ou ce M Ha pacT CBETCKHX I[eHa MPUMAPHUX ITO0JbOIPUBPEIHUX MIPOU3BOAA,
Koje 01 ce KpajeM HapeHe TOIMHE HalllJle Ha HUBOY KOjH je 32 0KO 13% BHIIM HETo KpajeM OBe TOJIHE, IOK C& Y OCHOBHOM
cueHapujy npensuha BUXOB Onary maj. Y TOM ciydajy Ou u mpocedHa nH(IIanmja y 30HH €Bpa y HapeAHOj TOANHK Omia
BHIIIA 332 OKO 1,5 IL.I. HEro y OCHOBHOM clieHapHjy, 1ok ou BJII1 y 30HM eBpa Ouo y ny6spoj pernecuju (—1,3% ymecto
—0,3%, KOJNUKO je MPETIOCTABJLEHO Y OCHOBHOM CIICHAPH]Y).

Tabena O.4.1. EKcTepHe npeTnocTaBKe NpojeKLuuje y OCHOBHOM U anTepHaTUBHOM cLeHapujy

CueHapmo C BMLUMM CBETCKUM LieHaMa eHepreHarta,

Ocosru BULLOM MHNALMOM U HXKUM MPUBPEAHUM PAcToM
cleHapuo at RUBBCALIMID
y 30HU eBpa
2022. 3,0 2,7
C BAaN- , ,

T;)na pacrta B[lM-a 30He eBpa — 05 e
(v %)

2024, 1,9 1.9

MpoceyHa nHdnauwvja y 3o0Hn eBpa EUAL, 8.3 8.3

P Wiy P 2023. 6,0 74
(y %)

2024, 2,9 31

CaeTcka LieHa HadTe oy ot 101

(npocek, ;J'USD no Gapeny) 2023. 86 102

' 2024. 79 83

CaeTcka LieHa HadTe EUAL 20 94

(kpaj rop.:'He y USD no 6apeny) 202 82 92

' 2024. 77 81

CBeTcka LieHa raca 2022. 1174 1.314

(mpocek ;J'USD Mo KyGHOM MeTpy) Az 1.659 2.230

' 2024. 1.190 1.597

CBeTcka LieHa raca 2022. 1.799 2.518

(kpaj FOﬂ;He y USD no kyGHoM MeTpy) 2023. 1.670 2204

' 2024. 1.089 1.437

CBeTCKe LieHe NMPMMapHKX NOrbONPUBPESHUX 2022. 14,1 14,1

npovssoga 2023. -5,3 13,3

(mr. pacTy T4,y %) 2024. -7,6 -20,0

2022. 2,3 3,3

e

2024, 3,1 40

W3Bop: Consensus Forecasts , ELIB, Bniymbepr.

Jampu pact cBeTckux meHa HadTe MMao Ou aupekTHe edekre Ha Aomahy mHbuIanujy (Kpo3 BHIIE LeHE Ha)THHUX
JepuBara Ha qomMahem TPXKHIITY), alnyd U HHAUpEKTHe edekre (Kpo3 moBehaHe TPOUIKOBHE MPUTHCKE, OAHOCHO moBehany
YBO3HY WH(IANuUjy), yclen JOJaTHOT pacTa CBETCKHX IIEHA €HepreHara W MPUMapHHUX MOJBOIPUBPEIHUX MPOU3BOIA. Y
TOM CiTydajy nouuio 6u u 1o Behe mH(IANMje y 30HA eBpa, MITO OU JeIoM OWII0 KOMIICH30BaHO €()eKTHMa 3a0IITPaBamka
moHeTapHe nosmTrke EL[B-a 1 Hrke Tpaxibe ¢ MelyHaponHor TpxkuimTa. Huka ekcTepHa Tpaxiba i pacT KAMaTHUX CTOMa
Ha EBPOMHJEKCHpaHEe KpeAWTe Ha JoMaheM TPXKHUINTY 110 OCHOBY PECTPUKTHUBHHje MoHeTapHe nonutuke Ellb-a 3a
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MOCIEaNIly O MMM U HIXKY TPaXiby Ha jaoMmaheM TpkuiuTy. ICTOBpEMEHO, pacT LieHa CHepreHara, 3a0IlTpaBame
m100aMHUX (PHHAHCH]CKUX YCIIOBa 1 TOBehaHa Hen3BecHOCT Ha Mel)yHapoqTHOM (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY 32 MOCIESINIY OH
umany Behu yBo3 eHepreHara, BpeIHOCHO IIOCMaTPpaHo, PacT MPEeMHje PU3HKA 3eMJbE M HIDKH HPHINB Karurtana y Cpoujy,
IIpe cBera y BH/IY MOPT(HOINO0 HHBECTHIHN]a, IITO OM JJOBEJIO M JI0 jadarba JeTIPeIHjalijCcKuX npuTHcaka. CBe HaBeIeHO On
YTHIIAJIO Ha TO Jia ce mpocedHa nHpmanyja Hahe 3a oko 2 ILII. Ha BUIIEM HUBOY Yy HapeJHO] TOAWHH HETO y OCHOBHOM
CIIEHapHjy, Kao M Ja Ce OJIOKH H-eH MOBPaTaK y TPaHHIE [UIba.

360r noeehaHux TpoIIKoBa HAOABKE EHEPreHaTa U 10 TOM OCHOBY CMabEHOT PACIIONIOXKHUBOT JOXOTKA 3a HHBECTULIM]E
U NOTPOIIEY, HIKE SKCTEPHE TPaKHe, Ipe CBera W3 30HE €Bpa, Kao U 300r I€HEpaJHO CMAambEHOT IOTPOIIAYKOT M
MHBECTHI[MOHOT NOBEPEHha, MAET MIPUIIMBA KallMTaJla U HETTOBOJBHHUjUX yCJIOBA (PUHAHCHPatba, MPHBPeaHU pacT Cpouje
O y OBOM cleHapHjy Omo Hku, Hapouuto y 2023. romunu. IlocmarpaHo y CTpyKTypu pacTa, JONPUHOC U IPUBATHE
MOTPOIIHE U HHBECTUIN]jA OMO OM HIKM HEr0 Yy OCHOBHOM CIIEHApH]y, Ka0 M HETO M3B03a Y YCIIOBUMA CMambEHE CKCTEPHE
Tpakme, Koja OM ce HEeraTHMBHO OfIpa3wjia Ha MPOM3BOAKY M M3BO3 IMpepahuBauke MHAyCTpHje. 300r moTpede HabaBKe
CHEepreHara, BepOBaTHO OM ce Cy3HO IPOCTOp 3a Ap)KaBHY MOTpoIIky U nHBectuimje. C apyre crpane, ycien nosehane
mo0altHe HEM3BECHOCTH M Mahe eKCTEPHE TPaKikhe BepOoBaTHO OU 6o moBehaH JOIPHHOC 3aiIKXa, 0apeM y KpaTKOM POKY.
IMpouemwyjemo na 6u y Tom cityudajy pact b/II1-a y HapenHoj roxuHu 300T HIDKET T3B. carry-over edexra u3 T4 oBe ronuxe
6mo HIKM M 3a 1,5 IL.I. HEro y OCHOBHOM clieHapHjy (y3 meHTpaiHy npojekuujy ox 1%). To je mmak Hemro Mama
KOpEKIMja IPUBPEIHOT pacTa y nopehemy ¢ KOPEKIMjoM 3a 30HY €Bpa 300r Tora IITO CHaOJEBEHOCT CHEPreHTUMa Ha
nomaheM TpkuiTy He O OMila IOBEJEHA Y MHUTame MOIITO Cy Ipely3eTe Mepe aa ce obe30ene D0BOJbHE pe3epBe raca,
yKJbY4yjyhu 1 mocTH3ame cropasymMa O 3HaTHO [OBOJBHM]Oj II€HU raca Of TPXKHIIHE 3a Behu 1eo raca Koju ce yBO3H.

Jepuunt Tekyher pauyna 6mo Ou Ha BHIIIEM HHBOY HETO y OCHOBHOM CIIEHapHjy 3a oko 2 m.m. y 2023, Ha mTa 6u ce
OZIPa3MJIM M HEIIOBOJEHUJH OTHOCH pa3MeHe 300T 3HATHOT pacTa IIeHa eHepreHaTa, Kao M CMambeHa eKCTEepHA TPaKHba, Al
61 TO OMIIO JIe/IOM KOMIICH30BaHO MambHM yBO30M IOTPOLIHKX J100apa u onpeme. [Topes Tora, Ha Behie pacxozie o OCHOBY
JIOXO/laKa Ofpa3win O ce Beh oMBY 1O OCHOBY AMBHICHAM, HETIOBOJGHU]H YCIOBH (pUHAHCHpama Ha MelyHapomHOM
(hMHAHCH]CKOM TPXKHUINTY, Kao U Behu crenen 3aomrpasama MoHeTapHe nonutuke El[b-a.

pachukoH O.4.3. Mopehere OCHOBHOT cLieHapuja 1 cueHapuja ¢ BehMM pacTom LieHa
eHepreHaTa u npuMapHuX npoussoaa, BULIOM UHdnaumjom u Hxkum BM-om y 3oHm
eBpa 3a 2023.

(y %)

16

14 12,5

12 1.3

10 9,4

2 2,5

2 1,0

0 |
BAan WHdnauvja Hedunumt Tekyher padyHa

OCHOBHM cueHapuo
= AnTepHaTUBHY CLieHap1o

W3sop: HBC.

Ja 3aKk/py4nMo — MaTepHjaIn3alija IOMEHYTHX pU3UKa U3 Mel)yHapOIHOT OKpy Kera MpecTaBibaia O1 HEITOBOJHHUU
CIIEHapHO MaKpOEKOHOMCKHX Ipojeknuja 3a CpOujy, jep Ou 3a mocieanily uMaia BUITY HHGIAIH]Y U JeUInT TeKyher
padyHa, Ka0 M HIKH IIPUBPEIHM PACT, HETO Y OCHOBHOM crieHapujy. Mak, Tpeba uMard y BHIY Ja CMO 110 TOM OCHOBY
KOPUTOBAJIM TIPOjEKIMjé W y OCHOBHOM CIEHApHjy, jeép CMO YBOKWIM UYHICHUIy Ja Cy ce OoHM Beh penmumudHO
MaTepHjaIN30BalIH, TAKO Jla C€ TPEHYTHO YMHH JIa Cy HEMOBOJFHU PH3HIM Mambe N3PAXKEHN HETO IITO CMO MPETIIOCTaBHIN
y aBrycry.

89



Haporma 6anxa Cpomje Mssewmaj o undpnayuju — nosembap 2022.

Tabena A
Moka3aTerbu ekctepHe no3uumje Cpbuje

2005. 2006 2007. 2008 2000. 2010, 2011, 2012 2013, 2014, 2015 2016 2017, 2018. 2019 2020. 2021. 20212 20222
NOKASATE/bY EKCTEPHE
NVKBUAHOCTH (y %)
/
Resuae pesepae / yaos pobe u 6.1 9,0 75 54 97 84 8.8 7.7 7.6 6.6 6.7 62 5.4 54 5.7 6.1 6.0 47 45
yonyra (y meceunwa)
Reauane pesepse / 177,0 265,1 2506 1626 2206 191,2 209,9 2373 268,6 294,0 256,4 234,0 202,1 210,9 2756 228,1 2507 2321 2513
KPaTKOPOUHM Ay F
Reswae pesepae / BAM 22,1 348 30,5 229 326 31,7 34,0 324 30,7 279 20,1 27,8 25,4 26,3 29,1 288 30,9 261 261
Ornnata ayra/ BAN 47 97 96 10,1 12,1 13 "7 12,3 1266 133 1,1 12,3 10,9 13 10,0 58 9.2 94 120
Ornnata ayra/ ussos pobe nycnyra 19,8 36,2 375 375 488 375 373 360 33,0 32,7 25,2 259 222 229 19,7 12,2 171 149 193
MOKASATEIbU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTN (y %)
Cnorehun ayr/ BAN 56,2 55,2 55,1 58,8 68,6 74,5 68,1 76,1 70,4 72,4 734 72,0 65,1 62,2 61,4 65,8 68,4 67,5 67,7
KpaTkopousut ayr / BAN 12,5 13,1 12,2 14,1 14,8 16,6 1,3 13,7 14 95 113 119 12,6 12,4 10,6 12,6 11,9 12 104
CnorsHu Ay 1/ 303 pobe u ycnyra 234,9 205,7 2143 218,9 276,9 2471 216,5 223,6 184,0 177,7 166,8 152,4 132,2 126,0 121,0 138,2 127,7 1211 116,2
MOKASATESbY N3NOXKEHOCTI
OUHAHCUICKOM PUBNKY (y %)
NesusHe pesepse / M1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 168,0 1741 130,0 138,1 131,3 136,7
esviane pesepae / npuviapkh Hosay  169,8 1795 1738 1407 1905 1964 2076  197,9 1999 1966 193,7 196,6 185,0 1714 194,1 157,1 180,0 1644 167,3
CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMUJE 67,1 73,0 74,7 78,0 65,1 75,3 78,0 845 87,1 918 9,2 100,6 106,2 108,2 11,5 103,9 15,7 1394 1391
(3803 + YBO3) / BAN
MEMOPAHAYM:
(y mnH espa)
BANY 22276 25906 31551 35701 32486 31546 35432  33.679  36.427 35467 35740  36.779  30.235 42892 46005 46815 53329  13.055 14.837
Crorem ayr 12520 14291  17.382 20982 22272  23.509 24123  25.645 25644 25679 26234 26494 25526 26662 28254  30.787  36.488  36.986 38.267
Cepeucuparbe CrorLHor Ay ra 1.054 2.513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.130 4.595 4.728 3.960 4.508 4.285 4.849 4.592 2.710 4.886 1.223 1.784
Resvane pesepae HEC 4922 9020 963 8162 10602 10002 12058  10.915 11189  9.907  10.378  10.205  9.962  11.262 13378  13.492  16.455  14.296 14.776
Kpatkopounu iy 2 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 99 303 672 844 1.401 1.925 1.585 1.612 1.762 2.029
Bunarc Teky hux Tpancakuia 778 2356 5474 7125 2082 -2.037 3656 3671 2008  -1.985  -1.23 1075  -2051 2076  -3.161  -1.920 2296  -1.351 -1.266
KPEAVITHI PEJTVHT 2005. 2006. 2007 2008, 2009.  2010.  2011. 2012, 2013. 2014, 2015. 2016. 2017, 2018. 2019, 2020. 2021, 2022.
(npomena pejTvHra u wamena) Majldyn  ®e6 Jyn  Mapr/feu  fleu Hos Mapr Asr. Jyn Jan e j;:%z‘:/ Mapvfley  fleu.  Cenr/fleu  Maj  Mapr/dew  Jyw
sap BB- BB- BB- B8- B8- B8 BB- B8- 88 88 BB+ BB+ BB+ BB+
JcTabunan /noauTuBaH /cTabunan /Weraan /cTabunan [cTabunan IneratuB an JcTabunan JcTabunan [cTabunan
Fitch BB- BB- BB- 8B- B+ B+ BB- B8 BB+
Jcrabunan IneramBan [cTabunan IneraTuB an [cTabunan nosuTuBaH JoTabunan /cTabanan Jcrabunan
Moody" B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2
oody's [crabunan Inoautuean  /cTabunan Inosutusan crabunan

MeTogonouxka objausera:

Neswane pesepse / yB03 pobie v yCRyra (y MECEUNMa) — OHOC AGBU3HUX PE3ePBH Ha Kpaly NOCMATPaHOT NEpUoSa U NPOCEHHOT MECEUHOr y Bo3a pobie U Y Crly ra TOKOM NoCrearix 12 MeceLm
Nesware peseps e / KDATKOPOUHM Ay T (y %) — OLHOC CTaMa AEBU3HIX PEIEPBH U CTaka KDATKOPOUHOT Ay ra N0 MPEOCTano] POYHOCTH Ha Kpajy NOCMATpaHor nepuoda
Nesware pesepse / B[N (y %) - CTake AGBU3MAX Pe3ePBY Ha kpaly NOCMATPaHOT Nepuona y opHocy Ha BT

Ormnnata ayra / BAAM (y %) - owoc otnnate ayra (663 npes pemere oTnnate Aena Ay ra npema JIoHAoHCKoM kny Gy ) u BJIT-a TOKOM nocmaTpaHor nepuona

Ormnnata ayra / w3803 (y %) - OQHOC OTNATe Ay ra (Ge3 Npes pemere oTnaTe Aena Ay ra npewa JIOHAOHCKOM kiy By ) ¥ 38 03 POGE W y Ny ra TOKOM NOCMATPAHOT NepUOAA
Crorhm ayr/ BAM (y %) - oaHoC CTakka Ay ra Ha kpajy nocmatpaor nepuoaa v BAM-a

KpaTkopouy ayr / BT = OBHOC CTaHa KPaTKOPOUHOT Ay Fa N0 MPEOCTanoj POUHOCTH Ha kpajy nocMmatpaor nepuoaa v BAM-a

CriorsHu Ay T/ 3803 (y %) ~ OAHOC CTarsa Ay ra Ha kpaly MOCMATPAHOT NEPHOAA U B PEAHOCTH OAVULILET 3B 033 poBe M Y Criy ra

Resuane pesepse /| M1 (y %) — OQHOC CTaksa AEBUIHMX PE3BPB M M HOBYaHE Mace Ha Kpajy MOCMATPaHor nepuoaa

(V13803 + yB03) / BAM (y %) - 0AHOC BPEAHOCTM M3B03a U Y B03a pobe 1 ycnyra u BJiM-a TOKoM nocMaTpaHor nepuoga

" Mpewma meToponorvju ESA 2010. Moaum 3a T1, T2 v T3 2022. npouewa cy HBC.

2Tlo opUIHaNHO] pouHOCTH.

Hanowene:
1. P3C je peswanpao nogate o G-y 3a nepoa 2005-2017. roauHe, WLTO je y THLANO Ha pomeHy yeiha MAKpOBKOHOMCKIX nokasaTersa y BAM-y. Momauy sa T1, T2 u T3 2022. npouera cy HEC.
2. Mopauu Cy NOANOKHNM KOPUIOB akby NPema 38 aHUMHUM 138 OpUMa.

3. 08 2007. nopauM 0 U3BO3y W yBO3y poe U ycnyra y cknahenn cy ca ¥ MpupysHuky 3a uspady nnamioz Gunianca u MellyHapooHe UreecmuUoHe no3uutje 6p. 6 MM®-a (BPME). Mopaum 3a 2005. 1 2006. NpUKa3aHN cy Npema NPETXoaHoj
meTozonorvju

T
2022.

28,2

147,8
172,7

131,2

15.676

16.502

-207

4.07,2007. w303 M yBO3 PoGe PETVICTPOBaH je NPeMa ONLTeM CHCTeMy TPIOBUHE, KOjW IPEACTAR fba LMPU KOHUENT 1 0y XBaTa cay Poby Koja yflaau Ha eKOHOMCKY TEpUTOpUjy 3eMTbe WM je Hany T, Ca U3y 3eTkom pobe Koja je y TpawauTy . Mogauy 3a 2005. u 2006. sam cy

npema cnieuvjanHom cucTeMy TProBuHe.

5. CepaucHparke CrIoTLHOT Ay a He Y Krby iy jé NpeBpemeHy oTnary Ay ra
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Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKM NnoKasaTerbu

™ T2 T3
2022. 2022. 2022.

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

Peannu pact BAM-a (y %)" 55 5,1 6,4 57 -2,7 0,7 2,0 -0,7 29 -1,6 1,8 3,3 2,1 4,5 4,3 -0,9 75 4,3 3,9 1,1

MoTpouryke ueHe (y % Yy OAHOCY Ha UCTn

MeceL| NpeTxoaHe roanHe)?

DNesusre pesepse HEC

(y mnH eBpa)

W3B03 pobe n ycnyra (y MnH espa)d 5.329 6.948 8.110 9.583 8.043 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 15.728 17.385 19.312 21.166 23.349 22.271 28.583 8.200 9.240 9.711
—cTona pactay %y OfHOCY Ha

NPeTXOaHy roaunHy

YBo03 pobe n ycnyra (y MiH eBpa)? 9.612 11.970 15.468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.597 22.343 25.257 27.960 26.370 33.109 9.995 11.405 10.855

—cTona pactay %y ogHocy Ha

17,7 6.6 11,0 86 6,6 10,3 7,0 122 22 1,7 1,5 1.6 3,0 2,0 1.9 1,3 7,9 9,1 11,9 14,0

4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 14.296 14.776 16.502

19,1 30,4 - 18,2 -16,1 183 17,1 2,9 21,5 37 8,8 10,5 11,1 9,6 10,3 -46 283 31,5 351 30,0

07 245 - 18,1 -283 87 157 31 4,7 1.8 3,0 5,1 14,0 13,0 10,7 -57 256 480 399 247
MPETXOAHY roauHY
Teky hn pady H nnaTHor Gunaxca’
(y mnH eBpa) -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.296 -1.351 -1.266 -207
y % BAN-a -0 -91 -173 -200 -63 -65 -103 -109 -58 -56 -35 -29 -52 48 69 41 -43 -103 -85 -13
He3sanocneHocT no Axketu (y %)8) 209 249 259 240 206 189 16,4 145 13,7 1,2 9,7 11,0 10,6 8,9

Bapape

( 0 210,4 257,8 347,1 402,0 337,8 3318 372,5 366,1 3885 3798 367,9 3745 3945 419,8 466,0 5109 560,2 612,7 627,9 6321
npoceyHe 3a Nepuoz, y eBpuma

Peny Gruqku Gy yeTckn cy quumt/ aeduunt 16 -30 32 -38 56 -49 -59 27 -02 07 06 02 -83 -46 -47 21 2,5
(y % BAn-ay

KoHconnaos ann dvckantu pesy ntat

(v % BAn-ay

JaBHu ayr Peny 6nuke Cpbuje (LeHTpanHu

1.1 -4 -18 25 42 43 45 64 -5,1 62 -3,5 -1,2 1,1 0,6 -0,2  -8,0 -4,1 -4,4 3,0 3,5

476 339 279 268 309 395 428 529 560 662 700 677 578 536 51,9 570 565 509 51,9 537
HMBO Apxase, y % BAM-a)

Ky pc avkapa npema gonapy
(npocek y nepwuogy )

Ky pc avHapa npema fonapy
(xpaj nepuoga)

Ky pc avHapa npema eBpy
(npocek y nepwuogy )

Ky pc avHapa npema eBpy
(xpaj nepuoga)

66,87 67,03 58,39 55,76 67,47 77,91 73,34 88,12 8517 88,54 108,85 111,29 107,50 100,28 105,28 103,03 99,49 104,94 110,35 116,51

72,22 59,98 53,73 62,90 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 117,14 99,12 103,39 104,92 95,66 103,93 105,50 112,26 119,55

82,99 84,11 79,96 81,44 93,95 103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 121,34 118,27 117,85 117,58 117,57 117,62 117,56 117,36

85,50 79,00 79,24 88,60 95,89 10550 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,19 117,59 117,58 117,58 117,75 117,41 117,32

MEMOPAHAYM:
BON (y mnH espa)d 22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.740 36.779 39.235 42.892 46.005 46.815 53.329 13.055 14.837 15.676

VY ctanHum ueHama npeTxogHe roguHe. Mopaum 3a T1 v T1 2022. npenumuHapHa cy npoueHa P3C-a. Mopgatak 3a T3 2022. je diew oueHa P3C-a.

2) Llene Ha mano go 2006. roguHe.

3 0p 2007. nopaum o nnatHom GunaHcy (Teky v pavyH, U3BO3 U yYBO3 pobe 1 ycnyra) y cknaheHu cy ca cMepHuuama cagpxanum y lpupyyHuky 3a uspady nnamHoe 6unaHca u mMelyHapodHe UHeecnuyuoHe
rnosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. n 2006. npukasaHu cy npema npeTxofHoj MeTogonoruju. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. cTone pacTa u3so3a 4 yBo3a pobe u ycnyra HACy npukasaHe. Op
2007. 13803 1 yBO3 pobe AaT je Npema onwrem cUcTeMy TPrOBUHE, KOjU NPEACTaB ba WMpK KOHUENT 1 0By xBaTta CBY poby Koja ynasn Ha eKOHOMCKYy TepuTOpUjy 3eMibe WM je Hany wra, ca w3y 3eTKoMm pobe
Koja je y TpaHauTy . MpeTxoaHe roauHe Cy fgate npema CrieumjanHoM CUCTEMY TProBUHE.

4 KonconupoBaHu (oa 2005) u peny6nuykn (o4 2008) gedmumut ykibydyjy nnahake akTMBMpaHux rapaHuuja, pokanutanusauvje GaHaka w npeyaumarsa Ayra, npema
meTogonorvjn MMd-a.

5 Mpema meToponorujin ESA 2010. Mopgauwm 3a T1, T2 u T3 2022. npoueHa cy HBC.
6 Mogauu cy peBuaMpaHu npema HoBoj MeTogonomju AHkeme o padHoj cHasu n3 2021. roguHe.

7 [lo 2018. roguHe 3apape ce npukasyjy no ctapoj metogonorujn. Oa 2018. roauHe 3apage ce objaBrby jy Mpema HOBOj METOAOMOMMjM U Ha OCHOBY nopaTaka Mopecke ynpaee. 3a npepayy H AWHAPCKUX
3apapa y espe kopuuiheH je npoceynn ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuopy . Mopatak 3a T3 2022. npocek je ABa Meceua.

8 Mopaum o yueuhny jasHor gyra'y B[IM-y npey3eTu cy ca UHTEPHET cTpaHuue MuHucTapcTBa dmHaHcuja.

Hanowmene:

1. P3C je peeuaupao nogatke o BAM-y 3a nepnoa 2005-2017. roguHe, WO je y TULANO Ha NPOMEHY Y 4eliha MakpoeKoHOMCKMX nokasaTerba 'y BAM-y.
2. I'Io;:laum Cy NMOANOXHN KOPUroB akby rnpema 38 aHUYHUM U3B OpuUmMa.

3. M3Bop 3a nogaTak 0 CTOMKU HE3anocneHocT je AHkema o padHoj cHa3u P3C-a.

4. N3Bop 3a noaatak o jaBHOM Ay ry je MUHUCTapCTBO dmHaHcuja.

91



Haporma 6anxa Cpomje Mssewmaj o undpnayuju — nosembap 2022.

Cnucak rpagukoHna u Tadesa

I'padpuxonu

I1.0.1. Kperame pedepeHTHE U IPOCEUHE PEIIO CTOTIC 9
II1.0.1. dompuHOCH KOMITOHEHATa MT. CTOTIH pacTa MOTPOIIAYKHX IICHA 13
I11.0.2. TIpomene nompunoca ocHoBHUX rpymna UIIL-a mMr. nHmanmjn 13
I11.0.3. VYkynHa u 06a3Ha uHbIaIM]ja 14
II1.0.4. TompuHOCH KOMIIOHEHATa MT. CTOIM pacTa Mpou3BOhaukux IeHa 14
111.0.5.  [lonpuHOCH ITOjeAMHUX KOMIIOHEHATa MT. CTOIH pacTa YBO3HHUX ICHA 15
111.0.6. Texyha undnanuja u nH}IaMOHA OYeKHBamba 12 Mecely yHanpen 22
111.0.7. Tlepuunupana n ouekMBaHa MH(UIAIMjAa CTAHOBHHIITBA 22
111.0.8. OuekuBana nH]ayja 3a ABE TOAMHE YHAIIPE/ 23
IV.1.1. dunapcka TUKBUJIHOCT 25
IV.1.2. Kperawe kamaTHUX cTONA 25
IV.1.3. Kamarue cTomne Ha MpUMapHOM TPXKHUINTY JHHAPCKHUX ApKaBHUX XoB 26
IV.1.4. Kpusa npuHOCa Ha CEKyHAAPHOM TP)KUIITY Ap:KaBHUX X0B 26
IV.1.5. Kperame kaMaTHUX CTOIAa HA HOBE JUHAPCKE KPEAUTE U JETIO3UTE 27
IV.1.6. Kperame kaMaTHHX CTOIA Ha HOBE €BPO U €BPOMHJICKCUPAHE KPEIUTE U JICTIO3UTE 27
IV.1.7. Tloka3aress npemuje pusuka 3a ayr y eepuma — EURO EMBIG 28
IV.1.8. Tloka3zaress mpemuje pusuka 3a Ayr y gonapuma — EMBI 28
IV.1.9. Hedunur texyher ounanca u Hero npunus CJIU 29
IV.1.10. Crpyxkrypa ¢uHaHCHjCcKOT OMIaHCca 29
IV.1.11. Kperame kypca nunapa u tpancakiuje Haponne 6anke CpOuje Ha JEBU3HOM TPXKUIITY 29
IV.1.12. Kperame kypca AuHapa U €Bpa IpemMa aosapy 30
IV.1.13. Kperame kypceBa ofpel)eHIX HAIIMOHATHIX BaIyTa IIPeMa eBpYy 30
IV.2.1. [omahm kpenutu HEMOHETapHOM CeKTopy 1 M3 31
IV.2.2. [lompuHOCH TpOMECEYHOM pacTy M2, CeKTOpcKka CTPyKTypa 31
IV.2.3. Kperame MOHEeTapHUX arperara 31
IV.2.4. JlompuHOCH MT. pacTy KpeauTa MpUBPEAU 32
IV.2.5. Crpykrypa HOBOOOOPEHHX KpeIuTa MPUBPEIH, 110 BEIMIMHY npeay3eha 32
IV.2.6. [lompuHOCH M. pacTy KpeanuTa CTAHOBHUIITBY 32
IV.2.7. TlpomeHa KpemUTHHUX CTaHAAp/a MPUBPEIU U TOTPHHOC (BaKTopa 33
IV.2.8. TIpomeHa KpeIUTHUX CTaHAapAa CTAHOBHUINTBY M JONPUHOC (akTopa 33
IV2.9. VYuemhe NPL y yKynlHUM KpeIuTUMa, OPYTO IPHHIHII 34
IV.3.1. [Hompunocu mr. ctonu pacta b/II1-a — pacxonHa crpana 35
IV.3.2. Kperame nHBecTHIIMja Y OCHOBHE ()OHIOBE 36
IV.3.3. H3B03 u yBO3 pode u yciyra 36
IV.3.4. Kperame nokasaresba eKCTEpHE TPaXbe 3a n3B030M Cpouje 37
IV.3.5. Kperame maBHUX KOMIIOHEHATa yBO3a 37
IV.4.1. Kperame nokasaresba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH 38
IV.4.2. Tloxa3aresbu akTHBHOCTH CEKTOpa yCIIyra 38
IV.4.3.  JlonpuHOCH MT. CTOITH pacTa HHIYCTpHje 39
IV.4.4. Tloxasaresbu rpal)eBUHCKE aKTHBHOCTH 39
IV.5.1. Meceuna nuHamuka 3apana y Cpouju 39
IV.5.2. TIpoceduna HOMHHAIHA HETO 3apaja 40
IV.5.3. HomuHanze HeTo 3apaje Mo JeNaTHOCTHMA 40
IV.5.4. Homuuanae Heto 3apaze 1o peruonnMa Cpouje 40
IV.5.5. Crpykrypa MI. pacTa yKynHe (popMallHe 3aM0CIEHOCTH 41
IV.5.6. Kperame perucrpoBaHe He3aroCI€HOCTH 41
IV.5.7. TlokasaTesbu TpXKHUIITA paja MpeMa AHKETH O PagHO] CHa3H 42




Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2022,

Hapona Oanxa Cpouje

Iv.6.1.
IV.6.2.
IV.6.3.
IV.6.4.
IV.6.5.
IV.6.6.
IV.6.7.
IV.6.8.
IV.6.9.
IV.6.10.
IV.6.11.
IV.6.12.

IV.6.13.
Iv.6.14.
IV.6.15.
Iv.6.16.
Iv.6.17.

IV.6.18.
IV.6.19.
1V.6.20.
IV.6.21.
1V.6.22.
IV.6.23.
1vV.6.24.
IV.6.25.
IV.6.26.
IV.6.27.
IV.6.28.

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

V.0.25.
V.0.26.

Jnuamuka Bogehux nHaekca riobaaHe eKOHOMCKE aKTUBHOCTH — PMI uHaekcH
Honpunocu ac3. cronu pacta b/[I1-a 3one eBpa

Kperame BJII1-a 1 Bogehux mokaszaresba 3a 30HY €Bpa

Kperame crome He3amocneHoCcTH U Bojieher mokaszaresba 3aloCICHOCTH 33 30HY €Bpa
Jomnpunocwu nc3. cronu pacta peannor bJ/[I1-a y CAJ]

Kperame n3abpaHux MaKpoOCKOHOMCKHUX Imoka3zaresba 3a CAJ]

Jomnpunocu Mr. ctonu pacta peantor bJ{[1-a y pervony cpeame u jyroucroune EBporie

Mr. cromne pacra peansor bJ[[1-a Pycuje nu Kune

Jomnpunoc kommnoneHnara xapmonusopanor WUII-a mr. uadaanuju y 3044 eBpa
Kperame xapmonuzosanor UII1[-a 3a Hemauky u Uranujy

Honpunoc komnonenara UII-a mr. undnanuju y CAJl

Kperame UIILI-a 3a u3abpane 3eMibe Cpebe U jyroucToune EBpore y mpeTxoaHoj roAuHu JaHa

(3axspyuHO ca centeMopom 2022)

Kperame UIILl-a y 3emipama 3anaanor bankana

Kperame pedepeHTHHX cTOIA IO 3eMIbamMa

VYkynna aktusa Ellb-a

VkynHa aktusa OE/[-a

®E/: OuekuBama wianoBa FOMC 0 anekBaTHO] MOHETAPHO] TOJUTHIIN:
Cpenma BpeIHOCT IIMJbAHOT PACIIOHA WIIK IIMJbaHU HUBO pedepeHTHE KaMaTHEe CTOIe
Wudnanuja u nusb 10 3eMbama y cenremopy 2022.
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Kperame cBeTcke 1ieHe HadTe
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Kperame 1iena TepMaaHOr yriba U MUHEpaTHUX hyOpuBa

I/IHJIGKC CBETCKHX IICHA IMMPUMAPHUX ITPOU3BOIA

Mupexc cBeTcKux 1ieHa XpaHe
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[Iporuose unpIanuje 3a pa3BujeHe 3eMIbE
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OuexuBanu Tpomecednu EURIBOR
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y MOCIe/Hh0j TOANHH JJaHa
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Hapomsa amxa Cpouje

W3eewmaj o ungpnayuju — nosembap 2022,

V.0.27.
V.0.28.
V.0.29.
V.0.30.

Taoeae

I11.0.1.
IV.1.1.

IV3.1.
V3.2

Iv4.1.

Iv.6.1.

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

JlonpuHocu Mr. HHGIAIMjU 0 KOMIIOHEHTaMa

Kperame cBETCKHUX IieHa MUHEpaTHUX [yOpuBa
[MpuTHcM y MI00aIHUM JIaHIIUMa CHaO/IeBabha
Llena KoHTEjHEPCKOT TPaHCIIOPTA

PacT u monpuHOCH KOMITIOHEHATa pacTy MOTpomavykux meHa y T3 2022.
Kpenurau pejTunr

Kperame rmaBHUX MMOKa3aTesjba M U3BOPa MOTPOIIHE JoMahnHCTaBa
[MTokazaresbu KpeTamba HHBECTHIIN]a

Honpunocu mr. pacry bJII1-a

Wudianuja, pedepertHe crone u MHOIANHMOHN b MO 3eMJbaMa

PeBusuja nporuosa peansor pacra b/{I1-a 3a 2022. u 2023. MM®-a
HajBaxxHuje nmpeTnocTaBke MpojeKiuje

[Iponiena mpuBpeJHOr pacTa Mo 3eMIbaMa

Ksbyunn pusuim npojekuuje b/AI-a n undnanuje

Tabena A. Tlokazatessu ekctepHe mosunuje Cpouje
Tabena b. OCHOBHI MaKpOEKOHOMCKH ITOKa3aTeJbi

I'pa¢ukonn y ocBpruma

0O.1.1.

0.1.2.
0.1.3.
0.1.4.
0.1.5.
0O.1.6.
0.1.7.
0.1.8.

0.2.1.
0.2.2.
0.2.3.
0.24.
0.2.5.
0.2.6.

0.3.1.
0.3.2.

0.4.1.
0.4.2.
0.4.3.

Mr. crone pacta koMnoHeHara uH(anuje Mmepene xapmonuzoBanum UITL-om

110 3eMJbaMa y centeMmopy 2022.

[TperniocraBka 0 KpeTamy CBETCKE IIeHe Ha)Te TUIIa OPEHT M OCTBAPEH-C

[TperniocTaBka 0 KpeTamy CBETCKHX II€Ha TPUMAapHHUX MTOJHONIPUBPEIHNX MTPOU3BOJA U OCTBAPEHE
OcTBapeHo ¥ MMPOjeKTOBAHO KpeTame MI. HH(JIanuje y 30H! eBpa

OcTBapeHo | MMPOjeKTOBAHO KpeTame MI. nHpanuje y Cpouju

Jlexomnosuiyja rpemike npensuhama nHOIANMje 3a TOANHY JaHa yHanpes

Cpenma KBajipaTHa rpemika nporuose Haponue 6anke Cpouje

Oncryname on npojexiuja nadnanuje u3z T4 2021.

DUHAHCH]CKH YCIIOBH 110 PETHOHHMA

[TpuHoC Ha Ap>kaBHE 0OBE3HMIIE Y JIOKAIHO] BadyTH (TprOmkHe pouHocTr 10 rognHa)
[Toprdonno TOKOBH y JIOKalIHOj BaJyTH y 3eMJbaMa y ycriony y 2022.

KymysnatuBHU TOPTQOINO TOKOBH y JIOKAIHO] BAIYTH 110 PETMOHMMA 3eMajba y YCIIOHY

JaBHM nyr M M3nanM 3a KamaTe y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa M 3eMJbaMa Yy YCIIOHY U pa3Bojy, 2017-2024.

JluHamMKa jaBHOT jyra OIIITE Ap)KaBe y 3eMibama 3anagHor bankana

Mepe HOBHHCKOT MH(IIAIIMOHOT CEHTHUMEHTA Ha OCHOBY Opojarsa n3pasa
Wudoanyja 1 HOBUHCKY MH(IIAIIMOHN CCHTUMEHT

VBo3 raca y EY

3anuxe racay EY

[MTopeheme ocHOBHOT crieHapHja U clieHapHja ¢ BehM pacToM IieHa eHepreHara u
NIPUMapHUX MPOMU3BO/A, BUIIOM MH(uamujoM U HrxkuM b/II1-om y 30HU eBpa 3a 2023.

Tabena y ocBpTy

0.4.1.

ExcrepHe mpeTnocTaBke MpojeKIMje y OCHOBHOM M aJTEPHATUBHOM CLICHAPH]Y
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Msgewmaj o unghaayuju — Hogenbap 2022.

Haporma 6anka Cpbuje

Ceanuue U3Bpmnor onoopa Hapoane 6anke Cpouje u

2021. roguHa

npoMeHe pedepeHTHE KAaMaTHE CTOIE

I PecdepeHTHa kamMaTHa cTona NMpomMeHa
aTyM (Ha rogmwimbem HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnMMa)
14. janyap 1,00 0
11. debpyap 1,00 0
11. mapt 1,00 0
13. anpun 1,00 0
13. maj 1,00 0
10. jyH 1,00 0
8. jyn 1,00 0
12. aBrycr 1,00 0
9. centembap 1,00 0
7. okTobap 1,00 0
9. HoBeM6ap 1,00 0
9. neuembap 1,00 0
2022. rogmHa
fatym PedepeHTHa kamaTHa cTona NMpomeHa
Ty (Ha roguwbem HUBOY, Y %) (y 6a3HuM noeHnmMa)
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 3,50 +50
6. okTobap 4,00 +50
10. HoBem6ap 4,50 +50
8. neuembap
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Haporma 6anxa Cpomje Mssewmaj o undpnayuju — nosembap 2022.

Caonurema ca ceqnuua U3BpmHor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnuue U3BpuHor ogdopa, 8. 9. 2022.

Ha nganammoj cennurm, M3Bpiian on0op je omny4ro aa nosehia pedepeHTHy KamarHy cromy 3a 50 0a3HuX MOcHa, Ha
HUBO 011 3,5%. Y ucroj mepu noBehana je v cToma Ha JIeN03UTHE OJIaKIIuIle — Ha 2,5% 1 cTola Ha KPeUTHE OJaKIIHIe
—ua 4,5%.

W3Bpran ondop Hapomue 6anke CpOuje HacTaBHO je Ja MOOIITpaBa MOHETApHE YCIOBE, YUME C€ Ha a[leKBaTaH HAaYHH
pearyje Ha mojauaHe HH(MIATOPHE MPUTHICKE, HE YTpoXkKaBajyhu IpUTOM ajbil pacT MPUBPEAHE aKTHBHOCTH.

W3Bpuan ombop je TMPOLEeHHOo Aa je, y YCJIOBMMa HACTaBJbEHHX TPOIIKOBHHUX IPHTHCAKA, Ka0 W pacTa yBO3HE
nH]anyje, MoTpedHO HACTABUTH C TOOIITpaBambeM JoMahnX MOHETapHHX YCiIoBa. JIOHONIEHEM OBaKBe OJUTYKE
Haponna 6anka CpOuje he nonpunern na ce nadnanuja y Cpouju Hahe Ha omamajyhoj myramm u na ce 10 Kpaja
neprojia IpojeKnrje BpaTH y TPaHUIE J03BOJBEHOT OJCTyNama Of IMjba. Takohe, Ha OBaj HauUMH yTHYE c€ Ha
OrpaHMYaBamke CEKyHJapHHX edekara pacra IleHa XpaHe M eHepreHara Ha oOcTalle IIeHe IyTeM HHQIaInOHUX
odyeknBama. On okrobpa mpomuie romuHe, Hapomna Oanka CpOuje mocteneHo, ann KOHTHHYHMPAHO MOOLITpaBa
MOHeTapHe yciioBe Ha nomahem Tpxumty. [lopen moBehama OCHOBHMX KaMaTHHX CTONA M ITOOIITpaBama YCJIOBa
JIMHApCKe JTMKBUIHOCTH, HaponHa 6anka CpOuje 1IeHOBHO] CTAaOWIIHOCTH Y CPEEbEM POKY JOIPHHOCH U OJIpIKaBaHEM
penaTtiBHE CTaOWIIHOCTH Kypca JIMHapa MpeMa eBpy, OrpaHHyaBameM edekara MpeiBamba pacTa YBO3HUX IIeHa Ha
nomahe nene.

[TpusrkoM JoHOIIIEHa oTyKe M3BpIIHA 000D je MMao y BHIY Ja Cy TEOMOIUTHYKA JICIIaBama i eCKalalija KOHGIKTa
y YKpajuHU YyTHIAIN Ha KPETamke CBETCKUX LIeHa eHepreHara v MpUMapHUX IMPOM3BO/Ia Y TPBO]j MOJIOBUHH OBE TOAMHE Ha
HAjBHUIIUM HHABOWMA, IITO je 3a MOCJICAUIly UMAJIO Ja/bHM pacT riodanHe uHbuamnuje. 300r Tora ¢y MHOTE IICHTPAIHE
Oanke, ykpyuyjyhu n Hajyrunajuuje — Cucrem ¢enepaiHux pe3epBu M EBpOINCKy HEHTpalHy OaHKy — MPOTEKIIUX
Mecelr OpKe Ol OYCKHBAHOT 3a0lITpaBalie CBOje MOHEeTapHe moiauTrke. Bomehe rieHTpamne GaHKe y CBETY MOCHCSABIX
HeJesba Iajby jaCHE CHrHaJIC 3a OUTy4Hy 00pOy MpOTHB HH(JIAIK]E, Y3 HajaBy Jajber MOOIITPaBamka CBOjUX MOHETAPHUX
nonuTrka. HaBenenu akropu Mory y3poKkoBaTH Jia M3IJIeAM I00AITHOT IPUBPEIHOT pacTa Oy/1y HelOBOJbHUjU, YTHYY N
MPUTOM M Ha roBeharme BOJIATUIIHOCTH Ha Mel)yHapomHOM (MHAHCH]CKOM TPXKHUIITY U yCMepaBambe IIOOATHUX TOKOBa
KaluTajga ofl 3eMajba y pa3Bojy Ka pa3BHjeHHjUM eKoHOMHjama. Mako cy, 300r mojadaHux peleCHOHUX MPHUTHUCAKA Ha
[100ATHOM HHBOY, CBETCKE IICHE HaTe M APYTUX MPUMAPHHUX MPOU3BO/IAa CMAkCHE Y MPETXOIHA JIBA MECella, OHE ce U
JlaJbe Hajla3e Ha 3HATHO BHIIIEM HUBOY HETO IIPe TOANHY JaHa, [IPU YeMy Cy IICHE IPUPOIHOT Taca U CICKTPUYHE CHEPIH]e
Ha eBPOTICKOM TPIKHIITY Y aBTYCTy 3a0eIexniie Yak HOBE PEKOPIHE HHUBOE.

3HaTaH pacT IeHa SHepreHaTa Ha CBETCKOM TPIKHIITY M PeaTHBHO BHCOKAa yBO3HA MH(QIanuja, y3 edexre cymie Ha
nomahem Tpxumrty u y Behem memy EBpore, koju ce ompaxaBajy Ha JaJbl pacT LieHa XpaHe, 3a MOCIEAUIy HMa
HacTaBak pacra nHpuanuje y Cpouju. Mehyronnmma nadnanuja y Cpouju y jyny je nsznocuna 12,8%, on gera je oko
70% mompuHOCa M JaJbe TOCIENNIIA pacTa [IeHa XpaHe U eHepreHara. Pact yBoszHe mH(anuje onpasno ce 1 Ha pact
OasHe mH(pmanuje (yKymHa WH(IANMja MO0 UCKIbYyUCHY LIeHa XpaHe, CHepruje, ajJkoxXola W LMUTapeTa), Koja je y jyiy
n3Hocwia 7,5% wmelyroanmime, pu yeMy je BakHo nctahm na je 6asHa mH(UIANMja U 1ajbe 3HATHO HIDKA Of] YKyITHE
nHOIanmje, any 1 of 6azHe MH]IANM]je y 3eMJbaMa PEeruoHa ca UCTHM PEKUMOM MOHETapHe MmonuTHKe. HinkeM HEBOY
0a3He MH(]IalMje HacTaBJba Aa AONPUHOCH OYyBaHA peaTHBHA CTAOMIHOCT IEBU3HOT Kypca y M3Y3eTHO HEH3BECHUM
I00ATHUM YCIOBHMA, Kao M yCHIApPEHa CPeAmopouHa HH(IANOHA OUYeKHBamba (PHHAHCH]CKOT CEKTopa, Koja ce Kpehy
y rpaHULaMa [1Jba.

IIpema aBryctoBckoj mpojexnuju M3spmrHor ondopa, mehyroammma uH(nanuja he ToxoMm Tekyher Tpomecedja
HajBepoBaTHHje aocThhm BpxyHan, a 3atuM he nmaru omanajyhy myramy. Y cMmepy cMmupHBamba HH(IATOPHUX
npuTHCcaka jaenoBahe pocanamime 3a0IITpaBakbeé MOHETApHHMX YCJIOBa, OUYEKHBAHO cilalibeme edexara rrodanmHux
(hakTOpa Koju Cy BOJWJIM pacT IIeHa eHepreHara M XpaHe y IPETXOJHOM IEepHOIy, Ka0 M HIKa €KCTepPHA TPaXma y
YCIIOBUMa HETIOBOJBHHUJUX H3IVIEAa TIOOATHOT TPHUBPETHOT pacTta. Y KpaTkoM pOKYy CMHpHBamby HHQIATOPHUX
npuTHcaka jgonpuHehe m noHere ekoHOMcke Mepe Biane kojuMa je orpaHMYeH pacT IieHa XpaHe W eHepreHara Ha
JnomaheM TpXKHIITY.

VIpKOC CMamkehy EKCTEPHE TPAXKELE Y YCIOBUMA 3a0IITPEHUX TCOMOIMTUYKHX TCH3H]a, Y TIPBO]j MMOJOBUHU OBE TOIMHE
3aIp)KaHa je PeJaTHBHO BHCOKAa CTOoma pacta Opyro momahier mpousBoma y CpOuju, koja je usHocwia 4,1%
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mehyromumime. ToMe cy MOTpHHENe HHBECTUIIM]jE Y Pa3sMCHIBHBE CEKTOPE M3 MPETXOJHUX TONHA, Koje cy mosehare
MPOM3BO/IBY U M3BO3 TpepaljuBauke HHAYCTPH]je, Ka0 U JajbU PACT 3all0CICHOCTH, 3apajia i CMakCHE HE3aMOCICHOCTH,
IITO CE OIPA3UII0 HAa PACT JIMYHE TOTPOIIKHE U M0 TOM OCHOBY moBehaHy akTHBHOCT YCITYKHHX CeKTopa. Y yclIoBHMa
jadama pEIeCHOHHMX MPHUTHCAKa Y 30HH €BPa, 0YEKYjeMO yCIopaBame npuBpeaHor pacra CpOuje y ocraTky oBe U
MMOYCTKOM HapEIHE TOIUHE, TAKO Ja MPOjeKTyjeMo 1a fie, y OCHOBHOM CIICHAPH]Y, PACT Y OBOj U HapEAHO] TOAUHU OUTH
y pacniony 3,5-4,5%, anu y3 pu3uKe KOju Cy U3paKCHUJU HEro MHA4Ye U aCHMETPUYHHU HaHIIKE.

V 3aBHCHOCTH 0[] II00AJTHE TEONOIMTHYKE CUTYallje U KpeTama KJbyYHHX MOHETApPHUX U MaKPOEKOHOMCKHX (akTopa
3 nmomaher u MelhyHapomHOT OKpyKema y HapemnHoM mepuony, Hapomgna 6anka CpbOuje he mpouemuBaTi na Ju UMa
noTpede 3a JOJAaTHHM 3aOLITPaBakeM MOHETAPHUX YCIoBa. IIpHOpHTET MOHETapHEe IONUTHKE W Jajbe he OuTH
0be30elheme IeHOBHE M (PMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH Y CPEAEM POKY, Y3 TIOPIIKY IaJbeM IPUBPEIHOM PACTYy.

Hapenna cennuna M3spurHor ombopa Ha kojoj he OuT moHETa omiIyka o peepeHTHO] KaMaTHO] cromu onpxkahe ce
6. okTOOpAa.

Caonmreme ca cequuue U3spmxor oxdopa, 6. 10. 2022.

Ha nanammoj cennnim, M3Bpian onbop Haponne 6anke Cpouje omryuno je na noseha pedepeHTHY KaMaTHy CTOITY 3a
50 6a3Hux moeHa, Ha HUBO of 4%. Y uctoj Mepu noBehaHa je U cTomna Ha JICMO3UTHE OJaKImuile — Ha 3%, Kao U cTona
Ha KpeJUTHE ojakmuie — Ha 5%.

VY ycioBrMa HacTaBJ/BEHUX, IIPE CBera INI00ATHHUX, TPOIIKOBHUX MIPUTHCAKa U pacTa yBo3He uHuaiuje, Vi3spuiau ondoop
oluTy4yHo je jaa jponarHo noseha pedepeHTHY KamaTHy CTOIy M THME HAacCTaBU MOOMNITPAaBambe MOHETApPHUX YCIIOBA.
JloHomIemheM OBakBe OJIyKe, a Y aMOujeHTy npeoBnaljyjyhier nudmaropHor aenoBama Gakropa ca cTpaHe MOHYIe, Ha
KOje Mepe MOHETapHe IOJUTHKE HeMajy WIM uMajy Maio yrtuiaja, HapomHa Oanka CpOuje HacToju ga OrpaHHYU
nH}IATOPHO JenoBame (hakTopa Ha CTPaHHU TPAKELE U CEKYH/apHe e(eKTe pacTa lieHa XpaHe U eHepreHara Ha ocralie
IeHe MyTeM MH(IaHOHNX oueknuBama. Tume Hapoana 6anka CpOuje Texu aa monpuHece aa ce uHdanuja y Cpouju
Halje Ha onanajyhoj myTamy U 1a ce BPaTH y IPaHMIIC J03BOJBCHOT OJCTYIamka O [IHJba 0 Kpaja Meproja IpojeKIuje.
W3Bpirau oa00p je ucrakao na Hapoana 6anka CpOuje moCcTeneHo, ajid KOHTHHYHPAHO MOOIITPaBa MOHETApHE YCIOBE
Ha jJoMaheM TpXKHUIITY O OKTOOpa mpoluie TroAauHe, Boaehu HpUTOM pavyyHa W O PacTy NPHUBPEIHE AKTUBHOCTH.
Janaimme nosehame pedepeHTHe KaMaTHe CTOIIE MPEJCTaBba BEeHO CEMO y3acToIHo nosehame. PedepentHa kamaTHa
cToma je oj] anmpuiia oBe roauHe nosehana 3a ykymao 300 6azHux moena. [lopen moBehama OCHOBHUX KaMaTHHX CTOTIA
U TMOOIITpaBama yCjioBa AMHAPCKE JTUKBUAHOCTH, Hapoana Oanka CpOuje IIEHOBHOj CTAOMIHOCTH y CPEIEEM POKY
3HATHO JIONPUHOCH M OJIp)KaBamkbEeM pellaTHBHE CTAaOWIIHOCTH Kypca JWHapa IpemMa eBpy, KpOo3 OrpaHHYaBame
MPEHOIIeHha PacTa YBO3HUX IIeHa Ha jgoMahe 1ieHe.

Kana je y nuramy Kperame WHOIAIHje Y HApeIHOM Tiepuony, 3spmHu ogbop odekyje na he ce ona y Hajeehoj mepu
KpeTaTu y CKIaay C IOCIEImhOoM, aBryCTOBCKOM npojexiujoM Haponne 6anke Cpouje. [Ipema T0oj mpojexunju, BpxXyHar
Mehyrogunime nHGIIAIM]e HajBEPOBaTHHU]E je TOCTUTHYT y CENTeMOpy W KpajeM roawHe Tpebano Oum na oHa Oyne Ha
HIDKEM HHBOY Of TpeHyTHOT. HactaBak onanajyhie nmyrame HH}IALMje OYEKyje Ce U Yy HApeJHO] FOIMHH, a OBPaTaK y
TpaHuIle LMJba J0 Kpaja Mepruoja mpojekuuje. Y cMepy CMHpHBamba WH(IATOPHUX IpHUTHCaka aeioBahe nocanamime
3a0LITPaBakbe MOHETAPHHUX YCIIOBA, OYCKUBAHO Cladjbeme edekara rodanHux (akrtopa KOjH Cy BOIMIM pacT leHa
CHepreHaTa M XpaHe y NPETXOJHOM MEpHOAY, Ka0 W HUXKA EKCTepHa TPaKikha y yCIOBHMa HEMOBOJBHUjHX H3IIiena
[I00AHOT MIPUBPEIHOT pacTa. Y KpaTKoM POKY CMUPUBAaEbY HH(IATOPHUX IMPHUTHCAKA JONpPUHENe U JTOHETe eKOHOMCKE
Mepe Biazie kojuma je orpaHuueH pacT ieHa XpaHe U eHepreHara Ha JoMahieM TPIKHIITY.

VY ycioBuMa ycropaBama IOOAIHOT NPUBPEIHOI pacTa M jadara PELEeCHOHHX MPHUTHUCAaKa Yy 30HH €Bpa, HalleM
HajBaYKHUjEeM EKOHOMCKOM IapTHepy, o4eKyjeMo 1a he y ocTaTtky OBe M IMOYETKOM Hape/He FOJIMHe YCIOPUTH 1 JoMaha
MpUBpEHA AaKTUBHOCT. Y TPBOj IMOJOBHHU OBE TONMHE CTOma pacrta Opyto momahier mpoussoma CpOuje Omna je
pellaTUBHO BHCOKa 1 u3HOcua je 4,1% mehyronunime, a Ha HUBOY roauHe M3BpiiHu og060p mpojekTyje aa he ce kperaru
y pacrnony 3,5-4,5%, amu y3 pHU3UKEe KOJH Cy HM3PaKCHUjH HAHWKC IO OCHOBY Moryher HIDKET O] OYCKHBaHOT
MIPUBPEJHOT pacTa 30HE €Bpa M HAlIMX JAPYTMX BaXKHUX TPrOBUHCKHMX TapTHEpa, Kao W HENoBOJbHHUje jaoMahe
noJeoTipuBpeiHe ce3zone. Mnak, npema onenn M3BpurHor ondopa, pacT U3BO3HE MOHY/E, KA0 Pe3y/iTar HHBECTUIM]a Y
pa3MEeHJbHBE CEKTOPE M3 MPETXOAHUX roJuHa, Y oapeheHnoj Mepu he komreH30BaTn edekar HUKE EKCTEpPHE TPaKIE Ha
n3B03 mpepahuBauke HMHAYCTpHje, INTO MOTBphyje M HacTaBak pacrta poOHOI M3BO3a TOKOM jyla W aBrycra IO
JBOLM(PEHUM Mel)yroIunmuM cTorama pacTa.

[TpumkoM moHOIIeHa OTyKe, M3BpIIHN 0100p je IMao Yy BUAY Ja Cy TeOMOINTHYKA JACTIaBamba U eCKalaIija KoH(IUKTa
y VYKpajuHH yTHULIM Ha TO Ja CBETCKE LICHE €HepreHaTa M IPHUMapHHX HPOHM3BOAA Y IIPBOj MOJOBHHU OBE TOJHMHE
IOCTUTHY HajBHIIC HUBOE, IITO je 3a MOCIEANIy UMaJ0 IaJbH pacT miobarHe mHpmamje. Y TAKBUM YCIOBHMa, MHOTE
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LEHTpaJIHEe OaHKe Cy MPOTEKIINX MECEIIM 3a01ITPaBalie CBOje MOHETapHE MOJUTHKE TMHAMUYHH]E HEro IITO CE IPETXOIHO
OYEKHBAJIO, KOpUTYyjyhu IPUTOM HaBHIIIE CBOje MPOjeKIHMje KpeTarba HH IIaIHje, Kao U OueKrBarma Koju he OuTH HajBHUIIN
HUBO HH(]aNKje ¥ Kaga OW oHa Tpebajo aa ra MocTUrHe. EBporcka neHTpaiHa OaHKa ce y CenTeMOpy Oomlydmia 3a
HajBehe moBehame CBOje OCHOBHE KaMaTHE CTOIC MKaja 3a0esekeHo (75 Oa3HuUX MoeHa), a CIMYHO moBehiame oueKyje ce
u y oktobpy. Ha To ykasyje W momarak o JajbeM pacTy HHQUAIMje y 30HH €Bpa HAa HOBH HCTOPH]CKH MAaKCHMYyM
(mBorudpenn HUBO y cenTeMOpy). Y HCTOj MepH y centeMOpy je ocHOBHe kamarHe crore nosehao u Cucrem deaepaaHnx
pesepBu. HacraBak moomrpaBamba MOHETApHE MOJUTHUKE OYEKYje CE M Y HApEIHOM IIEPHOLY, jep, IIpeMa OYeKUBAbIMA,
unnanmja y 30uu epa u Cjequmennm AmeprukiM J{p>kaBama He Ou Tpebaio Ja ce BpaTH y rpaHuie nusba npe 2024.
VY3 HenoBoJbHUjE U3IIelNe IVIOOATHOr MPUBPEJHOr pacTa, Jajbe 3aollTpaBarmbe MOHETapHUX moiuTuka Crcrema
(enepannux pesepsu u EBporicke neHTpaiHe OaHke MOXKE YTHIATH W Ha moBehame BONATWIIHOCTH Ha MelyHapomHoM
(bMHAHCH]CKOM TPIXKHUILTY M HACTaBaK Beh MpUCYTHOT ycMepaBama II00IHUX TOKOBA KalliTala Off 3eMajba Y pa3Bojy Ka
pa3BujeHnjuM ekoHOMHjama. Mako cy 300r MmojayaHuX perecHOHMX IPUTUCAKa Ha I1I00aTHOM HUBOY CBETCKE IIeHe HaTe
U IPYTUX [IPUMAPHUX [IPOU3BOJIA CMaEHE ITPETXOJHUX MECEIIN, OHE Cy U JIaJbe BOJIATHIIHE U HaJIa3€ CE Ha 3HATHO BUILIEM
HHBOY HEro Mpe roguHy gaHa. Hem3BecHOCT je oceOHO BeMKa y HOIIey PaclioIoKUBOCTH IPUPOIHOT raca y EBpornn
U IEroBe 1IeHEe TOKOM 3UMe 300T JOJaTHOT 3a0IITPaBamba reONOIUTHYKIX TeH3H]a.

3HaTaH pacT I[eHa CHepreHara Ha CBETCKOM TPIKHMIUTY M PENaTHBHO BHCOKA YBO3Ha MH(ualHMja, y3 edexre cymie Ha
nomahem TpxuIITY Uy Behem neny EBpore, koju ce oapaxaBajy Ha JaJb¥l pacT [IeHa XpaHe, 3a MOCIeIHIy HMa HacTaBaK
pacra nadnanuje y Cpouju. Mehyrogumma nndnannja y Cpouju y aBrycty je m3nocuna 13,2%, ox vera je oko 70%
JOTIPHHOCA TOM PACcTy M JlaJbe MOCIIeIHa pacTa [eHa XpaHe U eHepreHara. Pact yBo3He nHanuje onpasuio ce u Ha
pact 6aszHe mHOnanmje (yKynmHa wH(IANKja 0 UCKJbYyUYCHhY [IEHA XpaHe, CHEepruje, alKkoxolia U Ihrapera), Koja je y
aBrycTy m3Hocuia 7,9% mehyrogumme, mpu yeMy je BakHo uctahu 1a je 6a3Ha nHOIanMja U qajbe 3HATHO HHXKA Off
yKymHe HHIanuje, ajan 1 o 6a3He HHOIALKje Y 3eMJbaMa PEerioHa ca HCTHM PeKUMOM MOHETapHe NMonuThKe. Hiskem
HUBOY OasHe MH(UalMje HAacTaBjba Ja JONPHHOCH OYyBaHA pEJIaTHBHA CTAOMJIHOCT ACBH3HOI Kypca y HW3y3eTHO
HEHM3BECHUM INIOOAJIHUM YCJIOBHMA, Ka0 M YCHIPCHA CPEAROPOYHA MH(IIAIMOHA OYCKHBama (PUHAHCHjCKOT CEKTOpa,
Koja ce kpehy y rpannnama nmuspa.

VY 3aBHCHOCTH OJ1 INI00AJIHE TEOMOIUTHYKE CUTYallMje ¥ KpeTamba KJbYYHHUX MOHETAPHUX U MaKPOEKOHOMCKHUX (hakTopa
u3 npomaher u melhyHapoqHOr OKpyXkema y HapeaHoM repuoay, Haponna 6anka CpOuje he mpouewuBaTu Ja oM uma
notpede 3a JIOAATHUM 3a0llTpaBalkeM MOHETapHHMX ycioBa. [Ipuopurer MoHerapHe moiuTHKE M Jajbe he Outn
00e30eheme 1IeHOBHE M (PMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH Y CPEIEM POKY, Y3 MOIPIIKY Ja/beM IIPUBPEIHOM PACTY.

Hapenna cegnanmia M3BpmHOT 06opa Ha k0joj he OutH moHeTa ommyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTomu oap:kahe ce
10. HOBeMOpa.

Caonmreme ca ceqnuue U3Bpumnor ogdopa, 10. 11. 2022.

Ha nanamwoj cennuiu, M3Bpiinu ogbop omtyuno je na noseha pedepentny kamarHy crory 3a 50 6a3HuX MOeHa, Ha
HUBO oft 4,5%. ¥ ucrtoj mepu nosehaHa je W cToma Ha JAEMO3UTHE OJaKmmie — Ha 3,5%, Kao W cToma Ha KPEeAWUTHE
onakmuiie — Ha 5,5%.

HacraBibeHN TPOIIKOBHU NPUTHCIH KU PacT WH(IAIHMje, Mpe CBera ycien pacTa yBO3HHUX LCHA, YTHULAIN Cy Ha OMIYKY
Wzspumnor ondopa Haponne Oanke CpOuje na nasbe nmoseha pedepeHTHY KamaTHy CTOIy M THME HoowmTpu Jomahe
MoOHeTapHe yciose. JloHomemeM oBakBe omryke Haponna Oanka CpOuje yTHue Ha OrpaHMYaBambe CEKyHIapHHX
edexara pacta meHa IyTeM HHQIAIMOHMX OYEKMBamba M THME AONpHHOCH na ce mHpramuja y Cpouju Hahe Ha
onanajyhoj myTamu M BpaTH y IPaHULC JO3BOJECHOI OICTYNAma OJ LMJba JO Kpaja mepuona mpojekuuje. laHanme
noBehame pedepeHTHE KaMaTHe CTOIE NPECTaBIba BEHO OCMO Y3aCTOITHO MoBehame, 3aK/byYHO C KOjHM je Of arnpuiia
oBe roauue nmosehana 3a ykymHo 350 0asHux moeHa. [IpeHomieme edekara 3aomTpaBama MOHETAPHE MOIUTHKE Ha
KaMaTHE CTOIlC Ha TP)KUINTY HOBLA, KPEIUTa M LITeqHhe yKasyje Ha e(hUKACHOCT TPAHCMHUCHOHOT MEXaHHM3Ma MyTeM
KaHasa kamaTtHe crone. Mcrospemeno, Haponna 6anka CpOuje orpannyaBamy edexara npesinBamba pacTa yBO3HUX IIeHa
Ha gomahe leHe, Ka0 U MaKpPOSKOHOMCKOj CTa0MJIHOCTH Y yCIIOBHMa MoBehane robaiHe HeM3BECHOCTH, Y 3HATHO] MEPU
JOTPHHOCH U OIIP)KAaBAKEM PEJIaTHBHE CTAOMIHOCTH Kypca JUHApa mpemMa eBpy.

[Ipunukom noHomema otyke o nosehamwy pedepeHTHe kaMmarHe cTore, V3BpuHu on0op je ucrakao Aa cy robaHu
uH(IATOPHU TPUTHUCIM jayd M TIOCTOJaHUjH O NPETXOJHO oyekuBaHWX. MH(uanmja ce y 30HM eBpa, Hallem
HajBOKHUjEeM TPTOBHHCKOM MAapTHEPY, HAla3W Ha HAJjBHIIEM HUBOY Ol HbEHOT OCHHUBAA U FHECH MOBPATAK Y TPAHHIIC
UJba HE OueKyje ce mpe Kpaja 2024. ronune. Bucoka uHbnanuja je y BEJIMKO] MEpH MOCJICAUIA 3HATHO BHUIIUX I[CHA
SHepreHara M XpaHe, ajld y MOjeIMHAM 3eMJbaMa HH(IATOPHO Neinyjy u noMahia Tpakma u (pakTopu ¢ TPIKHUILITA paja.
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VY TakBUM yCJIOBHUMa, MHOTE I[IEHTpaliHe OaHKe Cy MPOTEKIMX MECEIM 3a0lITpaBajieé CBOjeé MOHETapHE MOJIHUTHKE
JUHAMUYHH]JE HETO IITO CE MPETXOTHO OYCKHBAJIO, KOPHUTYjylin MPUTOM HaBWIIE CBOje MPOjeKIHje HH(IAIH]je, Ka0 U
OYCKHBAKa KOjH j¢ HajBUIIM HMBO HH(IAIM]e U Kaaa he oH OuTH JOCTUTHYT. EBpoIicka eHTpaiHa 0aHKa je ¥ 'y OKToOpy
OJTy4HIIa 1a 3HaTHO moBeha cBOjy OCHOBHY KamaTrHy crory (3a 75 0a3Hux noeHa, Ha 2,00%), a y HCTOj MepH je pearoBao
u CucreM (enepasHiX pe3epBU IMOYETKOM HOBeMOpa ¢ moBehameM CBOjUX OCHOBHHUX CTONa Ha pactoH 3,75-4,00%.
HacraBak mooirpaBama MOHETApHE MMOJIMTHKE BOAChUX MEHTpaaHUX OaHaka OYeKyje Ce M Yy HapSIHOM MEPHOMIY, IITO
01, y3 HENOBOJbHH]E U3IJIe/Ie TIIO0ATHOT IPUBPEAHOT PacTa, MOIIO YTHUIATH Ha PACT BOJIATWIIHOCTH Ha Mel)yHaponHOM
(hMHAHCHjCKOM TPXKMIITY U HAacTaBak Beh MPUCYTHOT ycMepaBarha III00ATHUX TOKOBA KaIllMTala Ol 3eMalba y pa3Bojy Ka
pasBujeHHjUM 3eMibaMa. Mnak, mpeoBnaljyjy ouekuBama aa fie ce MOCTENEHO CMamuBaTH TIOOATHH HH(IATOPHU
NPUTHCIH, YeMy OH, TIopesl edekara 3a0lTpaBamba MOHETAPHUX MOJUTHKA IIEHTPAJIHNUX OaHaka, Tpebasio 1a JIONpHUHECY
JlaJbe CMambeHhe CBETCKUX IIeHa IMPUMapHUX IPOM3BOJa M EHepreHara, mnpe ceera Hadre, kao ¥ Beh NPHCYTHO
MOMYIITakbe 3aCT0ja y II00AIHUM JIaHIIMMa CHAa0/IeBaba.

Onnyuyjyhu na mocTeneHo u 0AMEpeHO MOOIITPaBa MOHETAPHE YCIOBE Ha ToMaheM Tpxkumty, M3Bpuran og0dop je mMao
y BHIY JAa Kperame nHonauje y CpOuju u najee y HajBehoj Mepu oapel)yjy m1o0aHu TPOIIKOBHH MPUTHCIH, IOK j&
6a3Ha nHpanuja (8,6% mehyroxumme y cenreMOpy), koja je Takole pacia IpeTXOJHUX MECEIH II0]] yTUIIajeM BHUILE
yBO3HE MH(UIAIM]E, U 1aJhe Ha 3HATHO HIKEM HHUBOY off yKyiHe uHbmanuje (14% mehyrogumme y centemOpy). Tome
JONPUHOCH OYyBaHa pENaTHBHA CTAOMIHOCT JEBU3HOT Kypca M y OBHM H3Y3€THO HEHM3BECHHM MelyHapomHuM
okonmHOCcTHMa. [IpemMa HOBeMOapCKoj CpeIlhOPOYHO] TIPOjEeKINjH, YKyITHa HH(Ianja octalhe MmoBuIeHa 10 Kpaja oBe U
MMOYETKOM HapenHe roauHe, anu he ce HakoH Tora Hahu Ha omanajyhoj myTamu, y3 3HATHHjH T Y APYTOj IMOJIOBUHU
2023. u moBparak y TpaHHIE IHJba 0 Kpaja Mepuoja Ipojekiuje. Y cMepy CMUpHBama WHOIATOPHUX IPUTHCAKa
nenoBahe mocamamime 3a0MITPaBake MOHETAPHUX YCIIOBA, OUCKUBAHO ClIa0ibeme edekara rodarHux (pakropa Koju cy
BOJWJIM pacT I€HAa €HepreHara M XpaHe y IPETXOIHOM IIepHOJy, Ka0 M HIDKa EKCTepHAa TpaXma y YCIOBHMa
HETOBOJbHUjUX M3IIIe/Ia TII00ATHOT MPUBPEIHOT pacTa.

Haxkon penaTMBHO BHCOKOT pacTa y IIpBOj IOJIOBHHH ropuHe of oko 4,1% wmelyroaumime, npuBpeHa akTHBHOCT je
ycriopuiia y Tpehem Tpomecedjy — npema npeMMUHapHO] MpolieH: PerryOmuukor 3aBojia 3a CTaTUCTHKY, Meh)yroqummu
pact 6pyto nmomaher mpomussoma Cpbuje mznocuo je 1,1%. YcmopaBame mpuBpegHe akTHBHOCTH Omio je Behe on
OYEKMBAHOT, Ha INTa Cy C€ Ipe CBera OJpa3wiid OBOTOWIIA CyIlla M 3HATHO JIOUIMja ITOJHOIPHBPEIHA CE30HA O
MIPETIIOCTABIEEHE, CMAbEIE EKCTEPHE TPAKIbE, KA0 M HACTABJHEH PacT TPOIIKOBA Y MPOM3BO/GHU, KOJU CE IIpe CBera
oflpa’kaBa Ha HIDKY NPOU3BOARKY y TpaleBuHapcTBY M npepahuBaukoj nHAycTpHju. Takohe, 300r HUCKOT BOJOCTaja peka
HaCTaBJbCH je M MaJl aKTUBHOCTH y CEKTOpY eHepretuke. M3BpiiHu on60p ouekyje na he nomaha npuBpegHa akTMBHOCT
OWTH yCIIOpEeHa M y OCTaTKy OBE M MOYETKOM HapeaHe ToAnHe, a 1a he HakoH Tora yop3aru, Kako Oyny ciaduimm eexkTi
(baxTOpa KOjH Cy yTHIAJIN Ha HIXKY EKCTEPHY TPaKiby, Kao M yclie]l IUTaHNpaHe peai3aliije MHBECTHIIMOHHUX NIpojeKara,

Tpe cBera y HHPPaCTPyKTypy.

VY 3aBHCHOCTH O NIOOAJTHE TEOMOIUTHYKE CUTYalMje U KpeTama KJbYYHUX MOHETaPHUX U MaKPOEKOHOMCKHUX (hakTopa
u3 npomaher u melyHapomHOr OKpyXkemwa y HapeaHoM nepuony, Haponna 6anka Cpbuje he npouemuBary 1a Jin uMa
noTpede 32 HaCTaBKOM 3a0IITPaBaba MOHETAPHUX YCIIOBA U Y KOM 00uMYy. [IpropuTeT MOHeTapHe MONIUTHKE U Jajbe he
outu 00e30eherme 1IeHOBHE M (PHMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH Y CPEAHEM POKY, Y3 MOAPIIKY [ajbeM MPUBPEIHOM PacTy.

Ha manammoj ceqaumu M3Bpuram on60p je ycBojuo HoBeMOapcku M3BenTaj o HH(IANNjH ¢ HOBUM MaKPOSKOHOMCKUAM
pojeKirjama, koje he nerasbHuje OUTH IpeNCcTaB/heHEe jJaBHOCTH Ha KOH(PEpEHINj! 32 HOBHHApE 15. HOBeMOpa.

Hapenna cemnunia M3spmHOT ombopa Ha kojoj he OuTH moHETa ofiTyka O pedepeHTHO] KaMaTHOj cTomu onpikahe ce
8. nerembOpa.
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