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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2022,

Haponta 6anxa Cpouje

MapTy cy u3Hocmna 5,0%, Tme cy ce 3aagpxkana Uy
anpuny. Ha cnuyHom HuBOy Omia cy y MapTy H
OdeKMBama mnpema aHketn areHnuje baymoepr (4,9%),
KOja Cy y ampuily WIak CHwkeHa — Ha 4,5%.

Pesynraru anpuiicke ankere areHiuje Mcoc ykasyjy Ha
CMHUpPHUBaBE HMH(IAUOHUX ceKTopa
NnpuBpeje, Koja Cy y jaHyapy ctarHupana "Ha 6,0%, y
(ebpyapy mopacna Ha 7,5%, na 6u y Mapry Omia HHXKa
3a 2,5 n.n. u us”ocuna 5,0%, rae cy ce 3aipxaia Uy
anpuity. Heto nponenar npenyseha xoja y Hapenna tpu
Mecena o4ekyjy pactyhe TpOIIKOBHE NPUTHUCKE IO
OCHOBY IIeHa WHIyTa mopactao je Ha 78,2%, mTo je
O6mm3y mporeHTa mpexyszeha koja O4YeKyjy pacT IieHa
HHOyTa U y HapenHux 12 meceuu. HcrtoBpemeHo,
nporneHar npeayseha koja odekyjy aa he noseharu nene
CBOjUX IPON3BOJIa M YCIIyTa y HapeIHa TPU Mecela HUXKH
je u wm3Hocu 68,1%. To Oum momno ma ymyhyje Ha
3aKJbydaK Ja U Jajb€ PacT MPOM3BOHAUKMX LIEHA BOJE
noBehaHu TPOIIKOBH MPOU3BOIHE, a HE TPAXKIHA, TAKO J1a
he meo mosehanmx TpomkoBa mpemy3eha BepoBaTHO
HQ/IOMECTHTH HIDKUM Mapikama.

OYCKHBaABKa

HNudaannona oyeknBama CeKTOPa CTAHOBHUINTBA 32
TOIMHY JaHA YHampeJ, HakoH ctarHanuje Ha 10,0% y
jaHyapy, y ycJOBHMa 3HATHOI jadama TEONOJUTHYKHX
TeH3uja, y ¢edpyapy cy nosehana na 15,0% n Ha Tom
HUBOY Cy OCTaja My MaprTy, Ja OW y anpuily nopacia Ha
20,0%. Ilpema pesynTaTuMa KBaJUTaTHUBHE aHKETeE,’
BPEIHOCT MHCKCA MEePHUNUPaHe HHGIIAIM]C BHUILIH j& O
OYEeKHBaHe, IITO yKa3dyje Ha TO Ja CTAHOBHHILITBO
ouekyje na he madnanmja y Hapemaux 12 mecenu OUTH
HIKa o7 HH(QIIaNUje y MPETXOAHOj TOMUHH JTaHa.

CpeamopoyHa uHIanUOHA OYEeKHMBamba
(UHAHCUjCKOT CeKTOpa W NpUBpene 3a IBE M TPH
TOAMHE YHAIpe] y alpHily Hajuase ce y TpaHulama [uiba
Haponne Oanke Cpbuje m wumsnoce 4,0% u 3,5%,
pecriekTnBHO. OBaKBa CpeJlOpOYHa OUCKHBAha MOTJIa O1
yKa3uMBaTH Ha TO Jia NPEICTaBHHIM OBa JBa CEKTOpa
tekyhy Bumly HHQIAIM]y OLCHKY]y Kao NPUBPEMEHY.
Hndaanuona oueknBama CTAHOBHUIITBA 32 IBe H TPH
TOJMHe YHaIpe] ocTaja cy HempomemeHa — Ha 10,0%.

* JletajbHKje O KBAJMTATHBHUM OYEKMBAWkUMa CTAHOBHHIITBA BHUICTUH Yy
W3gemrajy o nnduanuju — Gpedpyap 2016, Ocspr 2, ctp. 15.

padoumkoH 111.0.7. MepumnupaHa n ovyekmBaHa nHdnaumja
CTaHOBHULUTBA*
(Y MHOEKCHUM NoeHnma)
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e [1peTXOAHWX 12 Meceun
HapeaHwux 12 meceuu
W3Bop: ncoc/HuHameawja n npepayyH HBC.

* AreHumja Mncoc no aeuembpa 2014, areHunja HuHameauja o aeuembpa 2014,
a areHuuja Mincoc op jaHyapa 2018.

padomkoH 111.0.8. OyeknBaHa uHcnauuja 3a ABe roanHe
yHanpeg*

(mr. cTone, y %)
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Linrbana ctona uHdnauvje
[lo3BorbeHo oacTynarwe uHdpnaumje oa unrba

W3Bsop: Uncoc/HnHamepmja v HEC.

* AreHumja Mincoc go aeuem6bpa 2014, areHumja HuHameauja op aeuem6pa 2014, a
areHuuja Mincoc op jaHyapa 2018.
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Hapormra Ganxa Cpomje

IV. letepmunanTe nunduianmje

1. Kperama Ha PUHAHCHjCKOM TPsKUILTY

Hacmaeax noowmpasarwa monemapnux yciosa
00pazuo ce Ha KAMAmMHKe CIONne HA MPHCUUIMY HOBUA, A
kpajem Tl u na Onazu pacm Kamamuux cmona Ha
ounapcke kpeoume. Toxom TI nopacne cy u cmone
XoB ycneo

dunancujcxkom

npunoca Ha ()[J;)IC[I({HB noeechane

HeuszeecHocmu Ha C6emMCKOM

mpoicunuimy.

Kamatne cTomne

Haponna Oanka CpOuje HacraBmwia je Tokom T1 1a
CMamyje CTENeH eKCIIAH3UBHOCTH MOHETapHE IMOJUTHKE
noBehameM NIpocedHe MOHJACPHCAaHEe KaMaTHe CTOoIe Ha
pPEBEP3HUM pENo ayKIHjama, IpH 4YeMy je oBa cToma
KpajeM MapTa Omia TOTOBO M3jeAHaYeHa ¢ pe)epeHTHOM
KaMaTHOM CTOIIOM, Ha HUBOY of 0,96%, mTo y ogHOCY Ha
kpaj 2021. npexncraBiba pact ox 46 6.n. Y ycioBuma
CMamEeHHUX BHIIKOBA JAWHAPCKE JHMKBHIHOCTH OaHaka,
IITO je JeJIOM M CE30HCKOI KapakTepa, a JAeIOM |
pesyarar uHTepBeHnMja Haponne Oanke CpOuje Ha
JICBU3HOM TPXKHUINTY IIPETE)KHO NPOJAAjOM JIEeBH3a,
CMamCHO je U cTame npoaatux peno XoB y T1 (ca 72,3
MIIpA uHapa npoceyHo y aenemopy 2021. mva 39,5 mupx
JIUHapa MpocedHo y MapTy). [1o ucTom 0CHOBY cMameH je
U I[IpOCeYaH IHEBHH H3HOC NPEKOHONHMX IErno3uTa
6anaxka ko Haponne 6anke Cpouje (ca 67,4 mupza auHapa
y metemOpy 2021. Ha 42,0 Mup qUHApA y MapTy).

Pact npoceuHe moHJepHUCaHEe PENo CTOIE OIPA3Ho Ce U
npekonohnom
Mehy6aHKapCcKOM TP:KMIITY HOBIIA, TAKO JIa je KaMaTHa
cronia BEONIA octBapuia pact Tokom T1 ox 53 6.11., Ha
0,76%, xonuko je u3HOCHIA KpajeM mapTa. U mpoceuan
JqHEeBHU npoMeT Y T1 roToBo je yABOCTPYYEH U M3HOCHO
je 6amzy 7,0 Mup IMHAapa, MITO Ce MOXKE JOBECTH y BE3y
¢ BehoM TpaxXkOM 3a AWHAPCKUM CpelcTBHMA. Pact
6ernexe u kamatHe ctonie BELIBOR cBUX POYHOCTH, KOje
cy tokoM T1 mosehane 3a oxo 30 6.m., Tako na cy ce
KpajeM MapTa kpetayie y pacriony oxn 0,58% 3a Hajkpahy
pounoct 1o 1,39% 3a poOYHOCT O HIECT MECEIH.

Ha pacT KaMaTHHUX cToIa Ha

IIpoceuna kamMaTHa CTONA Ha 3aKJ/by4eHE jeIHOHENCIbHE
TpaHCcakiuje Ha MeljyOaHKapCcKOM TPIKHUIITY HOBIA
Takolje je mosehana, 3a ipeko 50 6.11., U y MapTy je mbeHa

padpmkoH 1IV.1.1. AuHapcka NMKBMAHOCT
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Cno6ogHa cpeacTsa, Aeno3nTHe onakLwumie, peno cTok 1 6narajHa

e C1060jHa CPEACTBA, AEMNO3NTHE ONaKLMLLE, Peno CTok 1 6narajHa
(TpupeceToaHEBHM NOKPETHM NpoceLn)

W3sop: HBC.

pachmkoH 1V.1.2. KpeTawse kamaTHUX cTtona
(BHEBHM MoAauu, Ha roguLkbem HUBOY, Y %)
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e KamaTHa cTona BEONIA

e PehepeHTHa kamaTHa cTona

e JeHOHeferbHU BELIBOR

e KaMaTHa cTONa Ha Jeno3nTHe onaklime

KamaTHa cTona Ha kpeuTHe onakiumiie

MpoceyHa noHgepucaHa kamaTHa cTona 3a perno npoaate XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc 1 HBEC.
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padumkoH IV.1.0. KamaTHe cTone Ha NPUMapHOM TPXULUTY
AVHapcKux apxasHux XoB
(Ha roanwHem H1BOY, Y %)
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¢ 10 roauHa
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W3Bop: MuHncTapcTBo dmHaHcuja.

* UckrbyyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona BesaHa 3a pedepeHTHY
kamaTHy ctony HBEC.

padhmkoH 1V.1.4. KpuBa npuHoca Ha CeKyHAapHOM TPXULLUTY
apxasHux XoB

(npoceyHe BpeAHOCTH, Ha rOANLLKLEM HUBOY, Y %)
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W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno v knupuHr XoB.

npoceuna BpeaHoct (0,95%) Ouia roroBo u3jeaHavYCHa C
pedepeHTHOM KaMaTHOM CTOTIOM.

Y anpuny Hapopna Oanka CpbOuje mnosehana je
pedepeHTHy KamatHy cromy 3a 50 0.m., Ha 1,5%, y3
MpOIIMpeHhe KOpUaopa kKamaTHux ctona Ha +1,00 . y
OIHOCY Ha pe(epeHTHY CTOILY, TAaKO Ja Cy KaMaTHe CTOIe
Ha JCTO3UTHE M KpeOUTHE onakmuie mosehane Ha 0,5%
n 2,5%, pecneKTHBHO, ITO CE€ JUPEKTHO OJPAa3HIIO Ha
KpeTame KaMaTHHX CTONA Ha TPXKMIITY HOBIA. Tako je
npoceyna peno croma noehana na 1,13%, mTo ce
OIpa3mwiio Ha pacT kamartHe ctone BEONIA, xoja je
kpajem ampuina uzHocuna 0,98%. Kamarue crome
BELIBOR Taxole cy 3abenexuie pact, Tako Ja Cy ce
KpajeM ampuiia kpetane y pacrnony ox 1,01% 3a najkpahy
pouHocT A0 1,74% 3a pouHOCT OJ1 IECT MECELN.

Ha nmpumapHOM TpKHMIITY AWHAPCKHUX APKABHUX
XoB, Toxkom T1 oxpp:kaBaHe cy camMo aykuuje 3a
nmpopajy AnHapckux XoB powunoctu ox ase rogmee. Ha
MIPBOj ayKIIHjH y jaHyapy U3BPIIIHA CTOTIA je OWIIa jeTHaKa
KymnoHckoj cronu (2,75%), HakoH dera je y debpyapy
cmamena 3a 10 6.m., Ha 2,65%. Edexkar pacryhe
HEM3BECHOCTH Ha CBETCKOM (DMHAHCHJCKOM TPIKUIITY
610 je BUAJBHB U Ha JoMaheM TP KHUINTY JTUHAPCKUX X0B,
Tako Ja je Ha ayKOWjH y MapTy HW3BpIIHA CTOMa Ha
neoroaumrke XoB mosehana 3a 30 6.m. y omHOCy Ha
MIPETXO/IHY ayKIIHjy UCTE POYHOCTH, Ha 2,95%. ¥V anpuiry
Cy OIIpiKaHe joIII JBe aykKiuje 3a XoB oBe poyHOCTH, TPU
4YeMmy je Ha Jpyroj ayKIMju H3BPIIHA CTONA IOJATHO
noBehana, Ha 3,3%.

V¥ T1 yxynHo cy npoaare XoB y HOMUHATHOM U3HOCY O
39,2 mupn aunapa. C npyre cTpaHe, JOCIele Cy paHuje
nponate XoB y HomumHamHOM u3Hocy ox 109,2 mipxa
JIUHApa, TAKO JIa j€ CTame MPOJAaTHX IUHAPCKUX X0B
cMmamero 3a 70,1 mupa muHapa, Ha 920,6 Mupa quHapa
kpajem T1. Kao u mperxomHux Tpomecedja, u TOkoM T1
CMameHO je CcTame AMHAapckux XoB y BiacHMIITBY
Hepe3uzaeHara, 3a 9,3 mupa auHapa, Ha 167,8 mMipn
JIMHApa KpajeM Mapra, ITO Ce MOXeE JOBECTH y BE3y U C
HOpPMAJIM3alijOM MOHETApHUX MOJUTHKAa Bojehux
HeHTpaTHuX OaHaka W ToBehaHOM HewW3BecHOUINy Ha
MeljyHapoTHIM (PHHAHCH)CKUM TPXKUIITHMA.

Kao u Ha mpuMapHOM, M Ha CEKYHAAPHOM TPKHIITY
noeehaHe cy crorme nmpuHOCa, MITO je ciaydaj U y APYTUM
3eMJpbaMa y ycroHy. Tako cy NPHHOCH 3a TIPEOCTalry
pouHoct ox wmwecT ¥ 11 roguHa MOYETKOM Mapra
m3Hocwn 4% wu 4,3%, pecrnekTHBHO, na Ou Kpajem
Mecella, y3 3HaTaH naJi poMeTa, JJOCTUIIIN HUBO O] OKO
6%. Pact npuHOca 3a0enexeH je u koj AuHapckux XoB
kpahux poyHoCTH, au je OO Mambe U3PAKEH, TAKO J1a Cy
ce OHE y IpoceKy Kperane y pacmoHy ox 1,7% 3a

(S5
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Haponta 6anxa Cpouje

mpeocTtanxy podHOCT of JnaBa Mecema m0 3,3% 3a
TpeocTairy pouHocT of aBe rogune. Toxom T1 HacTaBibeH
je mam; mpoMmeTa Ha CeKyHJapHOM TPXKUIITY IHHAPCKIX
npxxkaBHUX X0B — 3a 37,8%, na 71,9 mapn aunapa.

Toxkom T1 opraHu3oBaHe Cy TpPH ayKIHje 3a MPONIajy
IpxkaBHUX X0B y eBpuMa, jeqHa 3a POYHOCT O JBE
ronuHe (ca u3BpmHOM croroM on 0,75%, koja je Ouma
jemHaka KYMOHCKOj CTONHM W Koja je TIpojaara y
MOTIYHOCTH), JIpyTa 3a PO4HOCT of 2,5 roauHe (4uja je
u3BpiiHa croma wu3Hocwia 0,81%, mTo je wucmox
kynoncke crone on 0,85%), a mpBu HyT je oapkaHa
ayKL{ja 3a POYHOCT oI 25 rofguHa, IITO IPENCTaBiba
HajoyXy POYHOCT ApXKaBHUX X0B, ca M3BPIIHOM CTOTIOM
on 2,5% (xymoHcka crona nzHocnna je 2,3%). [Iponare
cy XoB y HomuHanHoMm u3Hocy on 311,5 muH eBpa, a
kako cy Tokom T1 nocmene panmje mpomare XoB y
eBprMa y HOMMHAJIHOM H3HOCy onx 398,4 muH eBpa,
cTame npoaatux XoB y eBpuma cmameHo je Ha 2.231,4
MJIH €Bpa KpajeM MapTa.

Pact xamarHumx croma Ha MelyOaHKapcKOM TPXKHINTY
HoBL@A KpajeM T1 mpeHeo ce 1 Ha KaMaTHE CTOIIe Ha HOBe
JUHAPCKE KPeauTe, Koje cy Omie y Onarom mopacty. Y
ogHocy Ha Kpaj 2021, kamaTHe cTOme Ha IHHAPCKE
KpeAnTe CTAaHOBHUIITBY BHIIE cy 3a 0,2 .. (y MapTy cy
n3Hocuie 8,4%), a Ha kpeaute mpuspenu 3a 0,7 rLan.
(3,6% y mapry).

Pact xamMaTHHX cToma Ha AWHAPCKE KPEOUTE MPUBPEIU
Oenexn ce Tpe cBera 3a KpeauTe 3a 0OpTHA CpelcTBa, 3a
0,7 mm., #a 3,8%, a y mMamoj Mepu M 3a ocTaie
HEKaTeropucaHe KpeauTe, 3a Koje je KaMmarHa cToma
nosehana 3a 0,2 .., Ha 2,8%. Kon quHapckux kKpemuta
CTAHOBHMINTBY, noBehaHe cy kamaTrHe cTOIE KOJ
TOTOBHHCKUX KpenuTa 3a 0,4 m.., Ha 9,0% (uume cy ce
Bparmie OJIM3y MPOCEYHOT HUBOA 33 MPETXOIHY TONNHY),
U KOJI MoTpomaykux kpeaura 3a 0,5 m.im., Ha 2,0%.

[Ipoceuna mnoHjepucaHa KamaTHa CTOIA Ha KpEAUTE
MPUBPEIN Y €BPO 3HAKY CHIDKeHa je 3a 0,2 1.11. y oHOCYy
Ha geuembap 2021, na 2,3% y mapry. [lax kamaTse cTomne
MIPETEKHO je Bol)eH 1majjoM KaMaTHEe CTOIe Ha KPEInuTe 3a
oOptHa cpenctra 3a 0,3 mum., Ha 2,1%, amu U 3HATHUM
pactom ydemha oBe KaTeropuje KpeAWTa y YKYITHOM
KpEeIUTUpPaky NpUBpese, ¢ 003MpPOM Ha TO Jia je KamaTHa
CTONa Ha KpeauTe 3a OOpTHAa CpEACTBAa HMXKA O]
MPOCEYHE KaMaTHE CTONE Ha KPEAUTE IPUBPEIH.
[Ipoceuna kamaTHa cTOIIA HA EBPOMHIECKCUPAHE KPEANUTE
CTaHOBHMIITBY Onaro je nmosehana (3a 0,1 m.11.), Ha 3,5%,
yclies pacTa KaMaTHHX CTOIA Ha TOTPOLIAYKE M OCTaje
HeKaTeropucaHe Kpeaure, JIOK je KamaTHa CTola Ha
crtamObeHe

EBPOUHICKCHPaHE ocrana

HemnpoMmemeHa of1 aBrycra 2021, Ha HuBOY ox 2,6%.

KpeauTe

padukoH 1V.1.5. KpeTawse KamaTHMX cTONa Ha HOBe
AWHapCKe KpeauTe u genosute
(npoceyHe noHaepucaHe BPeOHOCTM, Ha roavllHbem HUBOY, Y %)
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KpeanTu ctaHoBHULWITBY™
— Kpe AT NpuBpean*
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[enosntu cTaHOBHULITBA
= e= = ® [leno3nTn npuspeae

Wasop: HBC.

* Vckrby4eHu peBONBUHT KpeauTy, Npekopayetsa no Tekyhem padyHy u gyr no
KPEAUTHUM KapTuuama.

padhmkoH 1V.1.6. KpeTabe kamaTHUX cTona Ha HOBe eBpO
1 eBpOMHAEKCUpaHe KpeauTe u aenosute
(npoceyHe noHaepucaHe BpeHOCTU, Ha roauLHbem HUBOY, y %)
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Kpeantu ctaHoBHULWITBY*
— KpeAUTY NpuBpean*®

Tpomeceynn EURIBOR

[enosutn cTaHOBHULWITBA
@ e» @= ® [leno3nTu npuspeae

W3Bop: EBponcka 6aHkapcka deaepaumja v HBEC.

* Vckrby4eHn peBOMBUHI KpEAUTY, Mpekopayeka no Tekyhem payyHy u ayr no
KpeAUTHUM KapTuuama.
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padomkoH IV.1.7. NMoka3aTerb NnpeMuje pu3nka 3a ayr y

eBpuma - EURO EMBIG
(aHeBHM nopaum, y 6.n.)
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W3Bop: J.P. Morgan.

padpukoH 1V.1.8. NMoka3aTers npemuje pusnka 3a gyr y

ponapuma - EMBI
(aHeBHM Nogaum, y 6.n.)
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Cpbuja

WNsBop: J.P. Morgan.

2022.

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

2017. 2018. 2019. 2020.

Sap BB/cta- BB/no3u- BB+/no3u- BB+ /cTa-

GunHu? TneHu? TneHUY GunHn?
Fitch BB/cTta- BB+ /cTa-

GunHu? GunHn®

Ba3/cta- Ba3 /nosu-
Moody’s 1 3)

BuUnHn TUBHU
W3sop: HBC.

"'Mapr, ? Maj,® CentemBap, * Oeuembap.

2021.

BB+ /no3u-
4)

TUBHU

Ba2 /cTa-

6unHmn

1)

VYV onmnocy Ha kpaj 2021. kamaTHa CTONa Ha IUTEXHY
CTAHOBHHWIIITBA y JAWHAapHMa CHIDKeHa je 3a 0,3 mm. u
nzHocu 1,7% y MapTy, 10K je KaMaTHa CTOIIa Ha ITEA’BY
y eBpuMa HenpomemweHa u uznocu 0,9%. Kamarna cromna
Ha OpOYCHE JICTIO3UTE MIPUBPE/IC y EBPHMa CHIDKCHA je 3a
0,1 m.m. y ogHocy Ha aeunem6bap u usHocu 0,5%, 0K je
KaMaTHa CToNa Ha OpOYEHE JUHAPCKE JCTO3HUTEe
npuspeze nosehana 3a 0,1 .., Ha 1,9% y maprty.

IIpemuja puzuka

Kperame miobanHe mpemuje pu3uKa, Kao W IMpEeMHje
pH3HKa IIOCMaTpaHuX 3eMasba y pa3Bojy (ykipydyjyhu u
Cpbujy), Tokom T1 OWIO je MPBEHCTBCHO OMPEICIHEHO
€CKaJIaI1jOM I'eONOIMTUYKIX TeH3HUja, N30HjambeM KpH3e
y Vkpajuau u yBohemem caHkmmja Pycuju om ctpane
3alaJHuX 3eMajba. To je 3a MOCIeAUIly UMao JOIAaTHO
TojauyaHy aBep3njy MpeMa pHU3HKy TOKoM (hedpyapa, Koja
je xapaxrepucana mehyHapoaHa QUHAHCHjCKA TPIKUILITA
W Yy TPETXOIHOM MepHoay 300r HEHM3BECHOI TOKa
MaHJeMHje M IOoYeTKa HOpMaHu3aldje MOHETapHUX
monmuTtuka Boxehmx meHTpamHuX OaHaka. YmHpKocC
YUBCHUIIM J1a CE TEOIOIUTUYKE TCH3Uje HUCY CMHpHIIE,
y MapTy je JOUUIO /IO JACIHMHYHE KOPEKIHje HaHIKE
io0aiHe NpeMuje pu3MKa, Ipu YeMy je OHa U Jlajbe Ha
BHIIICM HUBOY HEero Ha kpajy 2021. roguse.

EURO EMBIG, npemuja puznka CpOuje Ha 6a3u ayra y
eBpuma, moBehana je Tokom T1 3a 79 6.1m., Ha HUBO Of
275 6.nm. McroBpemMeHO, KOMIIO3UTHA Mepa pHU3HKa
3emMajba y ycmnoHy 3a nyr y espuma, EURO EMBIG
Composite, nosehana je Tokom T1 3a 26 6.11. u Kpajem
Mapra je m3Hocuiua 189 6.m. Jlomapcka mpemmja pusuKa
Cpbuje Taxohe je mopacia Tokom T1 (3a 56 6.1, Ha 195
0.11.), IpH YeMy je U JaJhe HACTaBHIIA J1a ce Kpehe 3HaTHO
UCIIOJl KOMITO3UTHE MEpEe PU3MKa 3eMajba y YCIIOHY 3a
nyr y ponapuma, EMBI Composite, koja je Tokom T1
nosehana 3a 17 6.11., Ha 347 6.10.

Arennmja Fitch 3anpxana je y ¢edpyapy KpeIUTHH
pejrunar CpOuje Ha HHMBOY on BB+, xao u cralOwiHe
U3IVIe/Ie 3a HEroBo nosehame Ha HUBO WHBECTHUI[OHOT
pejtuara. Opnyka je JOHETa y YCIOBHMA IIOjadyaHMX
TCOMOJUTHYKUX TCH3Mja, IITO TOJAaTHO MOTBphyje
aJeKBaTHOCT €KOHOMCKHX momuTtnka y CpOuju.
Arennuja Fitch je y 00pasznoxemy OBe OIIyKe aKIeHaT
CTaBMja Ha KpeAuOWiIaH OKBHP MaKpPOCKOHOMCKE
MOJIUTUKE, OATOBOPHY (DUCKAIHY IIOJUTHKY, Ka0 M Ha
KBaJIUTETHU]jE YIpPaB/batbeé W BUIIM HHBO EKOHOMCKOT
pas3Boja y OJHOCY Ha 3eMJb€ Ca CIMYHUM KPEIUTHUM
pejruaroM. Taxole, mcTakHyTa je W CcTaOWIHOCT
OaHKapCKOT ceKTopa, kao u mosehana ormopaoct Cpouje
Ha 1oTpece U3 Mel)yHapoIHOT OKpyKemba.
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HpI/IJIHB KaluTaJjJa u3 HHOCTPaHCTBa

[punue xarmmrana y T1 octBapen je mo ocuoBy CAU u
pacta KpeIWTHOI 3aJyXKema CBHX CeKTopa Yy
HUHOCTPAHCTBY. TW MNPUIUBU JEIMMUYHO Cy IMOKPUIH
OJIJTBE 110 OCHOBY TPrOBHHCKHX KpEJUTa, CPE/ICTaBa Koje
cy OaHke IpiKale Ha pauyHHMMa Yy HHOCTPAHCTBY H
TOPT(OINO HHBECTHUIIH]A.

[Ipema mpenuMuHapHuM noxammMma, y T1 octBapen je
Hero npuwiuB CJAU y wusHocy onm 551,1 muH eBpa.
Hajsehium netom npunus C/IU y CpOwujy, Koju je H3HOCHO
oKo 593 MuIH eBpa, OMHOCHO ce Ha ynarama u3 Kune, 3a
KojuMa ciefie yiarama u3 Bemuke bpuranuje, Ayctpuje u
[lIBajuapcke, JOK €y, NOCMAaTpaHO IO JeJaTHOCTHMA,
yiarama TPEeTeXHO Omia ycMepeHa y mnpepahuBauky
uHAycTpujy u rpaljeBuHapctBo. IcToBpeMeHo, y
nejaTHOCTH (puHAaHCHja 3a0CiIeKEH je OIJIUB yCie[
MIPOMEHE BIACHUIITBA I10jeINHIX OaHaKa Koje MOCIyjy Ha
moMaheM TpXHIITY, TAE je YKJBYYCHO U MPEy3NMarmbe
BiacHUIITBA Haj Sherbank Srbija a.d. Beograd, xoja je
Ouina neo GaHkapcke rpymnanmje nosesane ¢ Pycujom Ha
YHje IMOCIIOBabhE Cy Ce Ojpa3uiie HOBOHACTAJIEe OKOJIHOCTH
yclie]] ecKajaluje reornolMTHYKIX TeH3Mja. Y3 100Hjame
HeomxXoAHMWX carmacHoctu Hapomue Oanke Cpbuje u
HaJUIOKHUX WHCTUTYIMja, TIPEY3WMame je HW3BPIIHIA
nomaha OaHka.

leononuTryke TEeH3Mje U ecKajlalyja Kpu3e y YKpajuHu,
Ay U TIOYeTaK HOpMalM3alfjeé MOHETAPHUX IOJUTHKA
Bonehnx MeHTpamHUX OaHaka, OJPa3WIH Cy Ce Ha TOKOBE
noptdoano unBecrunmja. Tokom T1 perucrtpoBaH je
HETO OJUTMB KanuTana y u3Hocy ox 184,5 MiH eBpa, Koju
ce MPEeTeKHO OJHOCHO Ha Npojajy JApkaBHUX XoB Ha
CeKyHJIapHOM TpkumTy. OIUIMB je PEerucTpoBaH W MO
ocHoBy nocrneha npxxaBanx XoB y moceny HepesueHara,
JOK Cy HCTOBPEMEHO PE3WJICHTH CMamWIN ylarama y
XoB Ha MHOCTpaHUM TPKUIITHMA.

Herto obaBe3e pesujeHara mpemMa HWHOCTPAHCTBY IIO
OCHOBY (pMHAHCUjCKHUX KpeauTa TokoM T4 nosehane cy
3a ckopo 440 MIH eBpa IMoJ yTUIajeM pacTa 3aIyKema
cBUX cektopa (mpemyseha, Bmame m Oanaka). domahe
Oanke mosehane cy HM3HOC cpeacTaBa Ha padyHHUMA Y
WHOCTPAHCTBY, TaKko Jia je 10 OCHOBY IOTOBOT HOBIA M
nenmo3uTa peructposad omius (784,6 muH epa). OmiuB
je 3abeiexeH U 10 OCHOBY TProBHHCKHX Kpeauta (901,3
MJIH eBpa) y HajBehoj Mepu 300r HeHarutaheHoT H3BO3a.

padoukoH IV.1.0. Oecdomumnt Tekyher 6unaHca n HeTo Npunue
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WNsBop: HBC.
HanomeHa: npenumuHapHmu nogaum 3a T1 2022.

padoumkoH IV.1.10. CTpykTypa cpmHaHcujckor 6unaHca
(y mnpa EUR)
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padmkoH IV.1.11. KpeTare Kypca AnHapa u TpaHcakuumje
HapogHe 6aHke Cpbuje Ha AeBM3HOM TPXULLTY
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= Tpancakumje HBEC Ha T, meceyHo (a.c.)*
EUR/RSD, meceuHu npocexk (n.c.)*

W3sop: HBC.

* + HeTO KyMoBuHa; - HETO NpoAaja.
**1 EUR y RSD.

padhmkoH 1V.1.12. KpeTawe Kypca AMHapa u eBpa npema

Aonapy
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s JSD/RSD (11.C.)*
USD/EUR (a.c.)™

WN3Bop: HBC.

* 1USDyRSD.
*1USDy EUR.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKHIITY
U Kypc IHHapa

Jlenpeuujanujcku MPUTHCIH, KOJU Cy OMJIM IIPUCYTHH OJ
T4 2021. ycnen moBehanor yBo3a eHepreHnara, J0JaTHO Cy
nojadaHn TokoM T1 oBe romumHe Yy YCIOBHMA
TEOTIONMTHYKAX TEH3HMja U ecKajlaruje Kpu3e y YKpajuHu.
VYmproc Tome, 3axBasbyjyhu mHTepBeHIMjamMma Hapomxe
6anke CpOuje, ouyBaHa je pejaTHBHA CTAOMITHOCT AWHapa
npema eBpy u TokoMm T1. [TocmaTpaHo kpajem mepuona,
nuHap je npema espy y T1 He3HarHO ocnabuo (3a 0,1%),
JIOK je, 300r ci1absbera eBpa mpema J0apy, JUHap npeMa
nonapy ocyabuo 3a 1,5%.

Pacty Tpaxme 3a neBusama TokoM 11 HajBume cy
nonpuHeiaa nomaha mpemyseha, yBO3HHIIM €HepreHara,
JIeNioM ¥ 300r noBehama lieHe eHepreHara Ha CBETCKOM
HuBoy. Eckamanuja kpu3e y YKpajuHU yTHIana je ¥ Ha
pacT mpemMuje pU3HKa eBPOIICKUX 3eMajba y YCIIOHY, IITO
ce oIpaswio M Ha Belly Tpaxmy Hepe3HuJcHaTa 3a
JieBU3aMa Ha joMahem TpxumTy kpajeM (edpyapa, anu
ce OHAa TOKOM Mapra WIakKk 3HaTHO cMawuia. C npyre
cTpaHe, y ycinoBuma noehane rio0aaHe HEU3BECHOCTH,
(GU3NYKIM JTUIFMA je Y MapTy MpojxaT peKopaaH M3HOC
e(eKTHBHOI CTPaHOI HOBHA. Mako ce NoHya aeBH3a
nosehaBajia U3 Mecela y Mecell, HajBHIIE yClel pacTa
BAIyTHO HWHJCKCHpaHe aKTHBe OaHaka' 3axBasbyjyhu
pacTty KpeAnTHE aKTUBHOCTH, OHa HUje Ouiia JOBOJbHA Ja
nokpuje pactyhy Tpaxmy 3a aeBu3ama.

VY TakBHM OKOJIHOCTHUMA, PajJd OdYyBama pElaTHBHE
CTaOMITHOCTH Kypca JIMHapa npema espy, Haponna 6anka
Cpouje je y T1 unrepsenucana na MJ{T-y Heto nmponajom
2.115,0 miH eBpa, o1 uera ce HelITo BHILE O TIOJIOBHHE
OIHOCHIIO Ha IIPOJiajy JeBU3a y MapTy.

[Ipoceuna Bpeanoct npomera Ha M T-y’ y T1 uznocuna
je 27,1 mnH eBpa u Ouna je 3a 7,0 mutH Hka Hero y T4
2021. IlocmarpaHo Ha MECEYHOM HHBOY, HajBHIIA
MpOCeYHa BPEAHOCT MpPOMETa OCTBapeHa je y ¢ebpyapy
(31,9 muH eBpa), a HajHWKA y MapTy (22,7 MIH eBpa).
[open tora, Tokom T1 cmameH je W 00MM HpoMeTa Ha
PEIOBHUM JEBU3HMM CBOIl ayKIHMjama, INpe CBera Ha
JIBOHEIEJFHNM, Ha KOJUMa je KYIUbEHO U IPoaTo OaHKama
mo 12,0 muH eBpa (Hactipam 106,0 muH eBpa y T4 2021).
Hwxu obum npomera 3a0eliexeH je U Ha TPOMECEYHUM
ayKIfjama, Ha KOjuMa je KyIJbeHO U Ipozaro 1mo 5,0 MiIH
espa (Hactpam 15,0 ma eBpa y T4 2021).

* Y Hacrojarby /@ ypaBHOTEXE CBOjy OTBOPCHY AYTY [ICBU3HY HO3HIHMjy M TaKO
CMarbe M3JIOKCHOCT JACBH3HOM PU3UKY, OaHKE MPOAajy AeBH3E, IITO 3a Pe3yiTar
MMa jadame IUHapa.

* Be3 Haponue Ganke Cpouje.
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BanyTe 3emaba perHoHa Koje Cy y PEKHMY I[UIbamba
uH}Iayje 3a0eIeKuIe Cy TMBEPreHTHA KPeTama mpeMa
espy tokom T1. Ilocmarpano kpajem mepuona, mpema
eBpy Ojayana je jenuHo yemka kpyHa (1,9%), Ha mra cy
ce opa3win e(DeKTH 3HATHOT 3a0IITPaBamha MOHETApHE
MOJIUTHKE W3 TPETXOJHOT MEPUOJa, TOK j€ BPEIHOCT
pyMyHCKOT Jieja Omna Hempomemwena. C apyre crTpase,
cnabibeme cy 3abenexmnn Mahapcka dopunta (0,2%),
nosbeku 370T (1,1%) u Typcka nmpa (10,0%).

2. HoBan u kpeautu

Cmamemwe azpecama, Koje je
KapakmepucmuyHo 3a noyemax 200uHe, 00 Kpaja
¢ebpyapa oooamno je 6uno nazraweno y ycioeuma
noeehane Hneuzgecnocmu u3azéame ecKANAYUjoOM

MOHemapHux

2e0noumuUKuUX meHnsuja, 00K je oomaha Kpeoumna
AKMUBHOC HACMABUNA MPEHO CMAOUIHOZ pacma
noopycana Kpeoumuparem npugpede, d 3amum u
CHaHOBHUWMEA.

HoBan

Junaapcka HOBY4aHA Maca, M2, cMameHa je TokoM T1 3a
9,0%, nok je M3, koja oOyxBara W JCBHU3HE ICIIO3UTE,
cMmameHa 3a 3,0%. OBO cMameme JCoM je TOoCIeaIuIa
ce30HCKuX (hakTopa, a J1esioM U noBehaHe HeM3BeCHOCTH
Ha Mel)yHapoHOM ()MHAHCHjCKOM TPXKHUILTY Y yCJIOBUMA
eCcKaJalyje reornoIMTUYKIX TeH3Hja.

[Tocmarpano o TMojeIMHAYHUM Kareropujama, HajBehe
cMamemhe Oesexe JIMKBUIHHjE KOMITOHEHTe. JluHapcku
neno3utu no Buhemwy cmamenu cy y T1 3a 100,1 mupg
JIuHapa, ox 4era ce rotoBo 70% cMamema OIHOCH Ha
Jerno3ure craHoBHUINTBA. CTame Ha TPAaHCAKIMOHUM
padyHHMa puUBpene cMameHo je TokoMm T1 3a 39,8 mupn
nuHapa. C apyre cTpaHe, OCTalM CEKTOPH Cy 3ajelHO
3a0eneXmn oBehame TpaHCAKIIMOHKX Jeno3nTa 3a 6,2
MIpJ JAWHapa, a HajBUIIE JEHO3UTH  JAPYTUX
(hMHAHCH]CKUX OpraHu3alyja.

Opouenu n1uHapceku Aeno3utu y T1 cmamenu cy 3a 40,2
MJIpA AWHAPA, Y3 TOTOBO IIO/jEHAKO CMAmEHE KOI
CEKTOpa NpUBpEJe M CTAHOBHHINTBA, Ka0 M JPyrux
¢uHaHCHjCcKUX oOpraHu3anyja. HakoH BHIIEropWIImbEr
KOHTHHYHPAHOT pacTa, AMHAPCKa IITE/Hha CTAHOBHHUIITBA
je om kpaja pebdpyapa 3abenexua MPUBPEMEHO CMAmEHHE
W KpajeM Mapra u3HOcmia je 87,9 mupn nuHapa.
Wzbujame cykoba y VYkpajunu nosehano je asep3ujy
rpemMa pU3HKy U JONPUHEIO NPUBPEMEHOM MOBIIAYCHY
mrename u3 OaHaka. Mmak, OMTHO je HArIacUTH Ja Cy

padmkoH IV.1.10. KpeTare KypceBa ogpehjeHnx

HauunoHarniHuxX BanyTa npema Epr*
(aHeBHM nogaum, 01. 12. 2010 = 100)
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padumkoH IV.2.1. Nomahu kKpeanT™M HEMOHETapPHOM CEKTOpY
um M3
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W3Bop: HBC.

padomkoH 1V.2.2. NlonpuHocu TpomeceyHOM pacty M2,
ceKTopcKa CTPYKTypa
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padmkoH IV.2.3. KpeTare MOHeTapHUX arperara
(HOMWHanHe mr. ctone, y %)
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W3Bop: HBEC.

padmkoH IV.2.4. lonpMHOCK Mr. pacTy KpeauTa npuBpeaun
(y n.n., uckrbydeH edekaT NpoMeHe AeBU3HOT Kypca)
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Wasop: HEC.

pachmkoH 1V.2.5. CTpykTypa HOBOOA0GpPEeHUX KpeguTa
npuBpeau, no BenuyunHu npeayseha
(y mnpa RSD)
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W3sop: HBC.

o

a

¢uHaHCHjcKa CTA0MJIHOCT W peJaThBHA CTAOMIHOCT
JEBH3HOI Kypca OCTaje O4yBaHE U y TaKBHM YCIOBHMA.
TokoM ampmiia IPUMETHO je M CMHPHBAKE IPUTHCAKA
KaJa je y IUTamy NOBIa4YCHhe JUHAPCKE MTCAbE.

3a paziuKy oJ JMHAPCKHUX JICNIO3UTa, IEBU3HHU JIENO3UTH
cy y Tl mosehanm 3a 380,4 mum eBpa. HajBuiie cy
nmoBehanu pgemo3uTH mnpuBpene (254,6 MiaH eBpa)
3axBasbyjyhu nmprmiMBrMa JeBH3a 10 OCHOBY M3B03a, C/I1
n 3aayxuBamba npenyseha y MHOCTpaHCTBY. JleBu3Ha
IITEa CTAHOBHUINTBA ToBehaHa je Tokom T1 3a 69,9
MJIH €Bpa M KpajeM mapra u3Hocuia je 12,4 mipn espa.

Iocmarpano Ha Mr. HuBOy, y T1 je HacTaBJb€HO
ycIopaBame CTona pacta Hopdane mace. M1, M2 u M3 y
MapTy 3a0eJexuiie cy Mr. cromne pacta ox 8,1%, 6,2% u
8,3%, pecHeKkTHBHO, NpU 4YeMy je cradwiaH pact
KpeauTHE
JIOTIPUHOCH PAaCTy MOHETApHUX arperara.

AKTUBHOCTH HAaCTaBHO IIO3UTHBHO a4

Kpenutu

Ykynuu pgomahm KpeauTH, 10 HCKJbydYeHY edeKTa
IIpOMEHE JIEBU3HOT Kypca, yop3aiu cy Mr. pact Ha 12,1%
y mapty. HajBehu oripuHoc TOM pacty npyxajy KpeauTu
npuspeau (7,2 m.11.), a 3aTUM CTaHOBHHUIITBY (5,0 1.11.),
IIPU YeMY j€ BUXOB MI. PacT y MapTy u3Hocuo 13,9% nu
10,7%, pecrnieKTUBHO.

[Tocmarpano Ha HuBOYy T1, KpeaWTH NPUBPEAH Cy, IO
edexra Kypca,
3abenexxnnu mpupact on 64,1 mupn awHapa, mrTo je
pEIaTHBHO BUCOK IIPHUPACT, KOjU HUje CE30HCKU yoOudajeH
3a TIOYeTaKk TofMHE. [0TOBO mEo pacT OAHOCHO ce Ha
KpeauTe 3a JIMKBUIHOCT U 00pTHA cpenctsa (57,6 miupa
IUHapa), 4ddje je ydemhe y YKYNMHUM KPEAUTHMA
npuBpenu mnosehano Ha 48,0% y wmapry. Pact cy
3a0€IeXWIN U HeKareropucanu kpeautu (3a 8,3 mips
UHApa), Kao M 3aayKema Mo Tekyhum pauyrmMa (3a 2,9
wipa auHapa). C ipyre cTpaHe, HHBECTHUIIMOHU KPEAUTH
cy tokoM T1 cmamenu 3a 4,5 mupn aumHapa, IITO je
YTUIAJIO Ha TO Jia HUXOB YAEO Y KpeJUTHUMa IPUBpPEIN
Oyne cmameH Ha 39,7% y mapty. Ocrase BpcTe KpeauTa
3a0esie)Xniae Cy pelaTMBHO Mame IPOMEHE CTamba y
omnocy Ha kpaj 2021. IlocmarpaHo 1O BEITWYUHHU
npenyseha, kpemutu omoOpeHH MuKporpenyzehuma,
MaJlM M CpeibuM Ipeay3ehuma unammm cy 63,9% crama
YKYIHHUX KpeIuTa MpUBpean y MapTy. bpku pact neBusHo
WHJIEKCUPaHUX IUIaCMaHa MPUBPEIN Of] pacta AMHAPCKUX
IUIaCMaHa yTHLAO je Ha CMAamkeHe CTEelleHa IMHApH3alije
rutacMana npuspenu 3a 0,5 .., Ha 23,5% y mapry.

HCKIbYUCHY IIpoMEHE JCBU3HOTI

O0uM HOBOOTOOpEeHHMX KpeauTa mpuBpeau TokoM T1
u3HOCHO je 258,8 mipn auHapa, mTo je 3a 26,8% Buiie
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HEro y UCTOM Tieprony nperxonse rogaune. [Ipenyseha cy
u TokoM T1 HajBHIIE KOPUCTHIIA KPETUTE 32 TUKBUIHOCT
n obpTHa cpenctsa (64,2%), Ipu yeMy Cy HEIITO Mambe
O] TIOJIOBHHE THX KpeIuTa KOpUCTHIIa MUKpornpeny3eha,
Mana u cpenma npenyseha. Ha naBecTuimone xpeante
oxHocuio ce 19,0% noBux kpenuta npuspeau y T1, npu
YeMy C€ Ha JIcO TPXKUIITA KOjU YMHE MHUKporpenyseha,
Maga W cpenma mnpeayseha omnocmno mpexko 80%
OBHUX KpEAUTa.

Kpeautn cranoBHHmTBY, 0e3 edekra mpomeHe
JIEBU3HOT Kypca, mosehanu ¢y y T1 3a 23,3 muipn nuHapa.
Hajsehu neo mpupacta omHOCHO ce Ha cTamOeHe
kpeaute (14,1 Mapa auHApa), a BUXOB MT. PacT y MapTy
n3Hocno je 16,2%. Pact rotoBuHcknx kpenura y Tl
n3Hocuo je 8,8 mupa OuHapa, a pacT KpeauTa 3a
JUKBUJIHOCT W  OOpTHa  cpeacTBa  000pEHUX
npenyseTHunrMa 2,9 mipa auHapa. Hekareropucanu
KPEIUTH CMakbeHH Cy 3a 2,6 MIIpJ AMHAPA, I0K Cy OCTae
BpCTE KpeauTa 3a0esieXniIe PelaTHBHO MambM MPUPACT
Hero Ha Kpajy 2021. Pact neBW3HO WHIEGKCHPAaHHUX
IUlacMaHa, ycjeJ pacra CTaMOGHHX KpeauTa, Ouo je
Op>ku o7 pacTa AMHAPCKUX, IITO j€ JOTIPHHEI0 CMabEhy
yuemha JWHApCKUX IlacMaHa CTaHOBHUINTBY 3a 0,2
1., Ha 54,4% y mapry.

Y CTpyKTypn KpeaWTa CTaHOBHHUIITBY, Y Mapry
Haj3acTyIlJbEHUjEe KaTeropuje OWIM Cy TOTOBHHCKH
(44,0%) u crambenu kpeautu (39,3%).

H3Hoc HOBOOTOOpEHNX KpeauTa cTaHOBHUIITBY y T1
on 127,8 mapxa aunapa Behu je 3a 1,3% y ogHOCY Ha HCTH
MepuoA Mpouuie ToauHe. [OTOBUHCKM KPEAUTH YMHHIN
cy 59,3% wnoBux kpemura y T1, 10k ce Ha cTambeHe
KpEIUTe OJHOCWJIa TOTOBO YETBPTHHA HOBHX KpEIUTa
cTaHOBHUIITBY. OOMM HOBUX cTamMOeHHMX Kpemuta y T1
W3HOCHO je 29,7 Map AWHapa, 9uMe je HACTaBJBeH PacT
TpaXHE CTAHOBHHUINTBA 3a CTAMOCHUM KpEIUTHMA W3
MIPETXOAHUX MEPUO/A.

Pesyararu anpuicke ankere Hapoane 6anke Cpouje
0 KpeAUTHOj aKTHBHOCTH OaHaka® mokasyjy na cy
b6anke y T1 mnHactaBmie ¢ OmaruM MOOIITPABAEKHEM
CTaHJap/a 110 KOjuMa cy of00paBajie KpeJuTe IpUBPEIH,
mox yrunajeM Behwx TpomkoBa (uHaHCcHpamba,
HEHM3BECHOCTH Y TIOTJIE/ly OIIITE EeKOHOMCKE CUTyaluje 1
NOCJICMYHE Mambe CIIPEMHOCTH 32 IIPEy3UMarhe pU3HUKa.
C gpyre crtpaHe, OaHKe Cy OICHWJE Na Cy KPEIUTHH
CTaHIapIu CTAaHOBHHUIITBY y T1, 4eTBpTO Tpomecedje

¢ Tlomenyty ankery Haponma Ganka Cpouje cripoBozu o moderka 2014,

padmkoH IV.2.6. lonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULITBY
(y n.n., UckrbydeH edekaTt NpomMeHe AeBU3HOT Kypca)

| il I
o T AL
-2

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

OcTann*

MHBecTUUmMoHN™*
= 3a NMKBWAHOCT M 06PTHa cpeacTBa™™
[ OTOBWHCKN*
s [JOTpOLLAYKM

Crambenu
s [0 TPAHCAKLMOHUM padyHuma
e |\r. CTONA pacTta kpeauTa, y %
M3sop: HBC.
* No peuembpa 2015. JONPUHOC rOTOBMHCKUX KPEAMUTA NPUKa3aH je Y OKBUPY
[lonpuyHoca ocTanux kpeauTa.
** Kpegutn opobpern npeayseTHULMMA.

'pacmkoH IV.2.7. MpoMeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa NpuBpeau
1 gonpuHoc cakTopa

(y HeTo %)

200

150

100 IIII 1
| |

50

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

CnpeMHOCT Ha npey3uMak-e pusuka

I [po6nemaTtuyHa noTpaxusama
Pw3vk 3axTeBaHor konatepana

s OuekvBatba y Morneay orliTe eKOHOMCKe cuTyaluje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka

N TpOLUKOBM U3BOpPA 3a Kpeaute

mm— [1pyru hakTopu

e KpEVTHW CTAHAAPAN

W3Bop: HBC.

Hanomena: PacT BpegHOCTY ykasyje Ha NooLuTpaBatbe, a Naj Ha yonaxasatbe
KPeAUTHUX CTaHaapaa.
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padchmkoH 1V.2.8. MpomeHa KpeaAUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHULITBY U AonpuHoc cakTopa
(y HeTO %)

200

150 I

100

CnpeMHOCT Ha npeyaumare pusika

I [pobnemaTnyHa noTpaxviBama
Marneawm y nornepy TpXuLITa HEKPETHWUHA

mmmmmm OyeknBakba y norney oniiTe eKOHOMCKe cuTyauuje
KoHkypeHuuja octanux 6aHaka

BN TpOLUKOBMW M3BOPa 3a KpeauTe

I [pyru dpakTopun

e KpEAVTHY CTaHAAPAN

W3Bop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeAHOCTY ykasyje Ha noowTpasatbe, a naj Ha yonaxasatbe
KpeauTHUX CTaHaapaa.

padumkoH IV.2.9. Yyewhe NPL y ykynHUM KpeanTtuma,

OpyTO NpuHUMN

(y mnpa RSD) (y %)
500 25

400 20

300

H
200 -

100

0 0
2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.
= CTaHOBHWLLTBO
Mpuepena
Ocranu cektopu
e /e lihe NPL y ykynHUM kpeauTtuma (4.c.)

W3Bop: HEC.

padbmkoH IV.3.1. QonpuHocu Mr. ctonu pacTta BAM-a —
pacxogHa cTpaHa

(y n.n.)

25

20

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

HeTo n3so3

YkynHe nHBecTulvje
EE [OTpOLUHa ApXaBe
s [oTpolwkea AomahuHcTasa
=Bl (y %)

W3Bop: P3C n npepayyH HEC.
* Mpouena HBC 3a T1 2022.

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

3apesoM, yOmakeHw, 3axBaspyjyhu
KOHKYpEeHIIMjH y OaHKapCKOM CEKTOpY, OIOPaBKYy
TpXKHUIITA paga U (AKTOpHMa Be3aHHM 3a TPIKUILTE
HEeKpeTHHHA. VcToBpeMeHo, Tpaxma oba cekropa 3a
KpeauTnMa HacTaBmia je jga ce mosehaBa Tokom TI.

OunaHcHpame OOPTHUX CpeicTaBa W KalHUTAIHUX

NIPBEHCTBEHO

HWHBECTHUIMja JOMHHAHTHH Cy (PAKTOPHU pacTa TPaKibe
NpUBpeae 3a KPEeOUTHMa, NOK Cy KOJ CTaHOBHHILUTBA
Bonehe morpebe 3a peduHAHCHpPAHEM H KYNOBHHOM
HETIOKPETHOCTH.

Bbpyro NPL moka3areb U Jajbe j¢ MCIIOJ MPETKPHUIHOT
HUBOA M Y MapTy je usHocuo 3,4%, mro je 3a 0,1 m.im.
HIDKe Hero Ha Kpajy 2021. OBakBO KpeTame ykasyje Ha
To nma cy mepe Hapomne Oanke CpOuje m Brmame Owire
IIpaBOBpEMEHE U J1a Cy cipednsie Behu HeratuBaH edekar
[0 TMpUBpENy W CTAaHOBHHILITBO,
¢unancujcky crabmwiHocT. Y mopelemy ¢ kpajem 2021,
O6pyro NPL 1mokaszaresb CEKTOpa CTaHOBHMIITBA' 0JI1aro je
nosehan (3a 0,1 m.m., Ha 4,2% y Mapry), JAOK je KOA
cekropa mpuspene’ cmamen 3a 0,4 mam., Ha 2,4%.
[Toxkpuenoct NPL m pajbe je Ha BHCOKOM HHUBOY —
UCIpaBKa BPEIHOCTH YKYIHHX KpeIuTa y Mapry
nzHocmia je 89,2% NPL, nox je ucrnpaBKa BpPEJHOCTH
NPL 6una uva HUBOY 07 56,3% NPL.

a THUMC W II0

I[oka3aress agekBaTHOCTH KamuTaga’ Ha kpajy T1
20,0%, mTO YyKaszyje Ha BHCOKY
KalMTaau30BaHOCT (PEeryjJaTOpHH MHHHUMYM H3HOCH

W3HOCHO je

8,0%) 1 oTnopHOCT OaHKApCKOT CEKTOpa Ha EKCTEPHE U
nmomahe pusmke.

3. ArperatHa TpaKma
Jdomaha Tpaxma

Pact nomahe Tpakme, 3aCHOBAH Ha IOTPOLIBU H
WHBECTHIIMjaMa, BOAMO je pacT EKOHOMCKE aKTHMBHOCTH,
koju je, npema npouenu P3C-a, y T1 nznocuno 4,3% wmr.

Pact npuBaTHe MOTPOIUIHE€ HACTABIGEH je W TOKOM T1,
any je, ycyien uirdesaBama 0aszHor edekra, Ha MI. HUBOY
ycnopuo ca 7,2% y T4 2021. ma 7,0% y T1 2022.
W36ujambe koHIMKTAa Yy YKpajUHH M MOCIEIUYaH PacT
HEW3BECHOCTH MMAllM Cy W3BECTAaH NCHUXOJOIIKU edeKaT
Ha pacT TMOTPOINHE CTAaHOBHMIITBA, IIPE CBEra pPau

7AKo ce yKJbyue HpeIy3eTHHIM 1 puBaTHa JoMahnHcTBa, yuemhe NPL y Mapry
u3Hocu 4,3%.

# ObyxBara TpUBpeHa JAPYIITBa M jaBHa mpemyzeha. Ako mocmarpamo camo
NpuBpeHa JpymTBa, ydenhe NPL y yKymHUM KPEIUTHMA y MapTy H3HOCHIIO je
2,6%.

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

30
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'pacukoH IV.3.3. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxogHe roguHe, ped. 2010)

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

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

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

[lonpuHoc HeTo M3Bo3a Mr. ctonu pacta BAM-a (a.c.)
YBo3 (n.c.)
e |/3803 (N.C.)

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
Hanomena: npouerna HBC 3a T1 2022.

padchmkoH 1V.3.4. KpeTarwbe nokasaTerba eKCTepHe TpaxHe 3a
n3Bo3om Cpb6uje
(TPOMECeYHM MOKPETHN NpoCceK AC3.)

(2008 = 100) (ayropounu npocek = 100)
420 130
380 120
340
AN 110
300 _ Nl
Va4 /| 100
260
\,-/ 90
220 o
80
180 =

140 //\"// 70
100 f‘\r’/‘f 60

60 50
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.

e |/3803 po6e (1.C.)
Basnu n3sos* (n.c.)
e EKCTEPHA TPaXH-a U3 30He eBpa (4.C.)
EkcTepHa Tpaxtba 13 3emarba cpefhe 1 jyrouctoyHe Eepone (a.c.)

W3Bsop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* BasHu u3BO3 ce ,ClOGVIjE HaKOH LWUITO Ce Of YKYMNHOr M3BO3a WUCKIby4u U3BO3
NorbLONPUBPEAHUX NPOU3BOAA, OCHOBHUX MeTarna, MOTOPHWUX BO3una, AepuBaTa
HadbTe N enekTpuyHe eHepruje.

'pacmkon IV.3.5. KpeTawe rmaBHUX KOMNOHEHaTa yBo3a
(monpuHock Mr. pacty, y n.n.)

60
50
40
30
20

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

= [OTpoOLUHa poba
Penpomatepujan
Onpema
Ocrano

e \/BO3 (Y %)

W3sop: P3C u npepayyH HBC.

bopmupame
SHepreHara u XpaHe.

IIponus3Boaa )41 CTpaTCIIKuX 3ajimxa

U Ha TpoMECeYHOM HHBOY, PacT CKOHOMCKE aKTHBHOCTH
on 0,6% mc3., mpemMa HalIMM MpolieHaMa, OMo je BohjeH
pactom nomahe Tpaxke, Mpe cBera JHYHE MOTPOIIHE U
3aJIMXa, a 3aTHM U MHBECTHUI]a JAPIKaBe.

Heto excrepHa Tpaxkma

[ToBehame KOMMYMHCKOT yBO3a €HEpreHaTa y HajBehoj
MepH YTHLAJIO je Ha TO Jja peallHi yBO3 pode u yciyra y
T1 3abenexu u3pakeHUju ML pact ox u3Bo3za (18,5%
Hacrnpam 10,3%), mTo je, mpeMa HaIIoj MPOICHH,
PE3yNTHPATIO HEraTUBHUM JONPHUHOCOM HETO M3BO3a MT.
pacty B/II1-a ox 6,1 ..

Po6nu n3B03, H3pakeH y eBpUMa, CHa)KHO je rosehaH y
T1 (31% wmr., npema r1aTHOOMIIAHCHUM TIOJAIMMa), ¥ TO
y yCJI0BUMa YCIIOpaBakmha eKCTEPHE TPAXKILE U MIPUCYTHUX
3acToja y IOOAJHUM JaHOWMa CHabaeBama, KOjH Cy
JIOIaTHO MTOTOPILIAHU MO/ YTHIajeM CyKo0a y YKpajuHH 1
HOBHX IIPOTHBEINUIEMHjcKHX Mepa y Kunu. Pact u3Bosa
BoheH je m3BO30M mpepahuBauke WHIYCTpHjE, KOJU je
nosehan 3a 25,9% Mr., 1 OHO je MIMPOKO PACIIPOCTPALEH
mely rpanama (y 21 ox 23 rpane), npu yemy je HajBehu
JONPHHOC JOJIA3MO O] H3B0O3a OCHOBHHX MeTala,
npexpaMOeHUX TPOM3BOAA, XEMHJjCKUX IPOHU3BOIA,
NpoU3BOAa O TyMe M IUIACTHKe, JepuBara Hadre u
eJIEKTpUYHE olpeMe. BHCOK HOMHMHAJIHM pacT H3BO3a
JEIHUM JICJIOM je pe3ysiTaT pacTa M3BE3CHUX KOJHYMHA
pobe, oK je 1eo pe3ynrar pacta W3BO3HHMX IeHa. 1
pyzapcTBo, 4mju je n3Bo3 6uo 11 myta Behn HEero y nctom
Nepuojy NpeTXoJHe TOAMHE, HAacTaBWIO je Ja
JIOTIPUHOCH pacTy YKYNHOT HW3BO3a, JOK je H3BO3
MOJHOIIPUBPEIHUX TIPOM3BOAAa OWMO HMIKHM HEro mpe
TOJMHY JlaHa, JIEJIOM U 110 OCHOBY Mepe IMpPUBPEMEHOT
OrpaHHueHha N3B03a KUTAPHIIA.

Po6GHu yBo3, nzpaxen y espuma, nosehan je 3a 47,7%
MT., TIpE CBeTa ycJje BUCOKOT YBO3a CHEpreHara, Koju je y
T1 usnocuo 1.610,4 maH eBpa u 6uo je 3a 1.199,6 muH
eBpa BUILK HEro npe roauHy aaxa. OJ Tora, y oIHOCY Ha
WCTH TIEPHOJ MPETXOIHE TOAUHE, YBO3 Taca OMO je BHIIN
3a 645 miH eBpa, HadTe u AepuBara 3a 403,5 MiH eBpa,
eleKTpuyHe eHepruje 3a 94,4 MiH eBpa U yripa 3a 56,7
wiH eBpa. [Ipn tome, HajBehu neo pacra yBosa raca u
HadTe (0ko 85%) mocieauIia je pacTa yBO3HHX I[eHA OBUX
eHepreHara, JJOK ce MPeoCcTallH JIe0 PacTa OHOCH Ha PacT
YBE3GHHUX KOIMYMHA CHEpreHara. TakBa KpeTama
noTBphyje W KiracuduKanuja yBo3a IMpemMa OIIITHM
E€KOHOMCKHM Kareropujama (BEC), mpeMa Kojoj je pacTy
yBO3a HajBHIIE JonpuHeo moBehaH yBO3 cpeacraBa 3a
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penpoaykuujy (68,4% Mr.), KaTeropuje y OKBUpY Koje Cy
CBPCTAQHM CHEPreHTH. 3a bUMa Cllelle YBO3 INOTPOLIHE
pobe (21,2% wmr.) u yBo3 cpeacrasa 3a paz (8% Mr.), mTo
yKasyje Ha JJaJbl pacT JINYHE TOTPOIIHE U HHBECTHIIH]a.
To motephyje u kacnpukanyuja yBosa 1o HamMeHama, Ie
Cy pacTy yBO3a HajBHIIE JONPHHOCWIN EHEPIeHTH W
WHTEPMEIMjapHU TPOU3BOJM, a 3aTUM MPOM3BOAU 3a
LINPOKY MOTPOIIELY M KaITUTAIHHI MPOU3BOJII.

Pa3meHa ycayra ca HHOCTPaHCTBOM HACTaBHJIA j€ Jia Ce
nosehaBa toxom T1, mpu uemy je, yciea uspaxxeHHjer
pacta yBo3a (45,8% wmr.) ox u3Bo3a (32% wMr.), cypuuur y
pa3MeHH yciyra ca HHOCTPAaHCTBOM CMambeH 3a 4,6% Mr.,
Ha 420,3 MiH eBpa.

[MokpuBeHoCcT poOHOr yBO3a W3BO30M'® y Mapry je
uzHocuna 75,8%, a no ykipyuemwy yciyra 84,3%.

4. EKOHOMCKA AaKTUBHOCT

Ynprxoc eckanayuju  zeononumuuxux - men3suja
npoy3poKoeanHux Kongauxkmom y YKpajunu, wmo je
noueno oa ce 00pax@casa u HA HUBO eKOHOMCKe
akmuenocmu 30ne eepa, y Cpoéuju je 3aopircana
penamueHo 6uUCOKA Cmona pacma  eKOHOMCKe
Tl (4,3% wme). H Ha

mpomeceuHomM HUBOY HACMABMBEH je pacm, Koju je,

aKmueHocmu u HMOKOM
npema nawioj npouenu, usnocuo 0,6% oc3. u ouo je
eoljen pacmom akmuenocmu y unoycmpuju, a y Heuino
Marwoj mepu u pacmom AKMUGHOCHU Yy YCAYHCHUM
cekmopuma.

Kao m TokoM mperxomHuX Tpomecedja, u TOkoMm T1
HajBelin JONpUHOC pacTy EKOHOMCKE aKTHBHOCTH
IIOTEKAO j€ O YCIYKHHUX AejaTHocTH (3,2 r.11.). 30upHO
IIOCMaTpaHo, PAacT aKTUBHOCTHU Y YCIY)KHHUM CEKTOpUMA,
rpemMa Halloj MpOoLEeHH, M3HOCHO je OKo 6% M., IITO
noTBphyje M Kperame IoKazarejba W3 IOjeAHMHUX
YCIY)KHHX JENaTHOCTH. Tako je peanaH IPOMET Yy
TproBuHM Ha Maio nosehan 3a 10,6% Mr., 10K je mpomer
y Typu3sMy, MepeH Opojem Hohema, nosehan 3a 40,6% wr.,
LITO CE Y BEJIMKOj MEpU JYryje CTpaHuUM TypUCTUMA, y
yclioBUMa mnoOoJblllatha CMUACMHjCKEe CHUTyallhje Ha
1002 THOM HUBOY.

VIpKOC pacTy HEH3BECHOCTH M CMamelhy CKCTepHE
TpaXXKie IMPOy3POKOBAHOM H30MjambeM KOHQUIMKTA Yy
VYkpajunu, TokoM T1 HacTaBibeH je pacT HHAYCTPHjcKe
npou3sBoame o1 1,5 % mr. [TorpedHo je ucrahu aa je pact
0o0rMa HHAYCTPHjCKE TPON3BOIHE TTOCEOHO OMO M3paXKEH

' MepeHo 12-MeceqyHnM HOKPETHUM IIPOCEKOM.

padhmkoH 1V.4.1. KpeTabe nokasaTterba eKOHOMCKe
aKTUBHOCTHU

(acs. nogauu, 2019 = 100)
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WHpycTpujcka npousBoaka

W3asop: P3C u npepauyH HEC.

pachmkoH 1V.4.2. NMokasaTerbM akTMUBHOCTU CeKTopa ycrnyra
(acs. mogauwm, 2019 = 100)
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TproBuHa Ha mMano
e [lONACLY TypPUCTa
Hohemna Typucta

WN3Bop: P3C u npepayyH HBC.

'pacdmkoH IV.4.3. lonpuHOCK Mr. cTONM pacTa uHAaycTpuje
(y n.n.)

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

Ocrana npepafyvBauka uHaycTpuja
HadtHu gepusatn

s [1pOV3BOAM Of FyMe U NnacTuke
MpexpambeHn nponasoamn

mmm |\loTOpHa BO3MNa

mmmm— PynapcTBO U eHepreTuka

e |/|H L1y CTPUjCKa NPOM3BOAHA (Y %)

W3asop: P3C u npepayyH HEC.
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'pacdukoH IV.4.4. NMokasaTterbu rpalleBUHCKe aKTUBHOCTHU
(TPOoMeceyHn npoceun Acs., 2019 = 100)
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MpounsBoara rpaheBmHcKor MmaTepujana
Bpoj napatux rpaheBuHckUx go3sona
e 3annxe rpafeBUHCKOr MaTepujana

W3sop: P3C u npepayyH HBC.

Tabena IV.4.1. onpuHocu mr. pacty BMN-a

(y n.n.)
2021. 2022.
T1 T2 T3 T4 T1*
BAN (y %, mr.) 1,5 13,7 7,6 7,0 43
Morsonpuepeaa -03 -03 -04 -04 0,0
WHaycTpuja 0,8 3,1 0,5 0,9 0,3
paheBunHapcTBO 0,7 0,8 0,8 0,7 -0,2
Ycnyre 0,6 7.7 5,2 4,6 3,2
HeTo nopesu -0,2 2,8 1,5 1,3 0,9

W3sop: P3C u npepauyH HEC.
* MNpouexa HBC.

y MapTy, 4MME€ je Ha HHBOY TpoMecedja HeyTpajucaH
Omarm M. Tajg Koju je 3a0enekeH y MpBa JBa Mecera
2022. Pact obumMa mHIycTpujcke npomnsBoame on 1,9%
MI. OMO je BOheH pacToM aKTHBHOCTH mpepaluBauke
uHAyCTpHUje U pyaapcTBa (mompuHoc ox 3,0 mam. u 2,5
I.II., PECIEeKTHUBHO), JOK je, ycien mpobiema y
CJIEKTPOCHEPTEeTCKOM CHCTEMY Y MPETXOTHOM IEPUOAY,
AKTUBHOCT Yy CEKTOpy CHa0JeBama eJIEKTPHYHOM
eneprujom cmamena y T1 3a 19,1% wmr, y3 HeratuBan
JIOTIPUHOC O0MMY WHJTyCTpPHjCKE MPOU3BOJILE C MPEKO 3
.. Y okBupy mnpepahuBauke WHIycTpHje, TokoMm T1
aKkTHBHOCT je roBehana y 17 on 23 nenarHOCTH, IPU YeMy
ce MmoceOHO MCTHUYE pacT oO0MMa MPOU3BOIHE HADTHUX
JieprBaTa, Ha KOjU ce OJHOCH TpehnHa OCTBapeHOT pacTa
npepahBauke HHAYCTPH]jE, IITO CE MOXKE TOBECTH Y BE3y
c 0a3sHMUM edeKkToM ycien peMoHTa Yy HadTHO]
WHAYCTpHju mpomuie roauHe. Ilopen Ttora, BHCOK
JIONIPUHOC pacTy npepahuBauke MHIYCTpHUje MOTEKAO je
O] MPOMU3BOAKLC METAJTHUX IMPONU3BOAA, OCHOBHUX METalia,
XEMHjCKUX H MPEeXpaMOeHUX MPOU3BOA.

[Tpema Hamioj mpouenw, rpaheBnHcka aktuBHOCT y T1
cMmameHa je 3a 5% Mr., Ha 1iTa yKasyje U NpeJIMMUHApHH
nmonatak P3C-a o cMmamemy BPEIHOCTH H3BEICHUX
rpaheBuHCKHX pamoBa ox 5,9% wr.
AaKTMBHOCTH y Tpal)eBHHApCTBY MOXKE CE€ JOBECTH TIpe
cBera y Be3y C BUCOKOM 0a30M M3 MPETXOHE TOANHE, IITO
noTBphyje M Kperame OCTaluX IoKaszarejba M3 007IacTH
rpaheBunapcTBa. Hamme, Tokom T1 HacraBbeHa je
HMHTCH3MBHA peaju3alnja HHPPaCTPYKTypHHUX IpojeKaTta
koje (uHAHCHpa [JpKaBa, Ha IITa YyKasyje pacT
KamuTaTHUX pacxoma npxase ox 3,5% wr. [open Tora,
pETHCTPOBAaH jeé W HAacTaBaK pacTa CTAaHOTPAJbE,
(uHAHCHpaHe Ipe cBera oJ] CTpaHe MPUBATHOT CEKTOpa, O
4eMy CBEIOYM JABONHM(PEH pacT Opoja H3AaTUX
rpaljeBUHCKUX 103B0J1a 3a cTaHoBe (14,6% Mr. y epromy
janyap—debpyap 2022). Takohe, mnoBehana je
MIPOM3BO/HbA Ipal)eBUHCKOT Marepujana 3a 3,5% Mr., mpu
geMy je W yBo3 rpaljeBmHCKOr Marepujana moBehan 3a
npeko 50% wmr. W 6poj 3amocnenux y rpaheBuHapcTBY
mopacrao je, 3a 3,4% wmr.

CMameme

YV HeZOCTaTKy MPEUN3HUjUX MIPOIIEHA, H3Y3€eB ToaTaka o
VKYITHO 3acejaHuM IIOBpPIIHAMA TOKOM jEeCEHe CETBe,
KOje Cy y OJHOCY Ha mIpeTxonHy cezony Behe 3a 3,5%,
OJHOCHO 3a 5,8% 3a MILeHHIlY, U ajbe MPETIOCTaBbAMO
na he oBa mosbONPUBpPEIHA CE30HA OMTH MPOCEYHA, IITO
Ou Tpebamo ma pe3ynaTupa pacToM MOJbONPHUBPEIHE
NMPON3BOAK-€ Ha HUBOY TrofnHe o1 2,5%, OMHOCHO OJ OKO
1% mr. y T1.
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Haponta 6anxa Cpouje

Ha tpomeceuHOM HHUBOY, €KOHOMCKa aKTUBHOCT, IpemMa
Hamoj mpouend, nosehana je 3a 0,6% nac3., yemy je y
HajBehoj Mepu TompuHeNa HHAYCTPHja, a y Mamb0j MEPH U
YCIy’)KHH CEKTOPH, JIOK je aKTHUBHOCT Yy CEKTOpYy
rpaljeBUHapcTBa OCTaja Ha HEINPOMEHCHOM HHBOY Y
onHocy Ha T4 2021. rogusne.
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Ocepm 2: MakpoekoHoMmcku eghekmu KoHgbnukma y YkpajuHu Ha Cpbujy

Eckanainuja reonoauTikux TeHsuja y 2022. TOAMHHU JIOJATHO je mojadana e(ekTe CBETCKE EHEPreTCKe KpHU3e,
noBojehy IieHe eHepreHara, a pe cBera HadTe U PUPOIHOT raca, Ha HajBuiue HiBoe jour o 2008. roauHe. EkoHOMCKH
M3a30BU C KOjUMA Cy CE CyodYaBajie TOTOBO CBE 3eMJbE ILIMPOM CBETa 300r moBehaHNUX TPOIIKOBHHUX MPUTHCAKA U 3aCTOja
y m100aJIHUM JIaHIIUMa CHAO0JIeBama IOJaTHO Cy HaralleHn 30HjameM cykoba y YKpajuHu kpajeM gebpyapa, Koju je 3a
Hocieaully uMao U yBoheme caHkuuja Pycuju ox crpaHe 3amaza. Y TakBUM OKOJHOCTHMA, H3IVICHH [IOOAIHOT
MPUBPEIHOT pacTa I0JaTHO Cy MOTopiianu, a 30or pactyhe unduanuje mosehanu cy u pusuiy crardmuamnuje. Cee BuIie
MOCTaje U3BECHO Jia e jauynHa M Mep3uCTEHTHOCT edekaTa KpH3e Ha II00aaHa eKOHOMCKA KpeTama, a THME U IOBpaTak
y HOPMAJIHOCT, y BEJIMKOj MEPH 3aBHCHUTH OJ] Iy’KHHE Tpajama Cykoba y YKpajuHu u CaHKIHja nmpema Pycuju.

VY 0BOM MOMEHTY TEIIKO je MPELH3HO KBaHTH(HKOBATH SKOHOMCKE IOCIIeIUIIe HOBE KpH3e, allk je TMo3HaTto jaa he
KJbYYHH KaHaJM yTHIaja OUTH MPEKO:

* HMBOA IIGHA M pPACIOJOKUBOCTH CHEPreHaTa, Kao M LeHa NPUMapHUX poM3Boja (KMUTapHula, MeTaia,
HHYCTPH]CKUX CHPOBHHA) Ha CBETCKOM HUBOY;

* 00MMa CTOoJbHE TPrOBHUHE YCIIE HUXKE EKCTEpHE TPaKibe U MpodiaeMa y IoOamTHIM JaHIIUMa CHAa0IeBamba;

* HMBOA MHBECTHUIIMja M IOTPOLIKE Y YCIOBMMA IOBehaHe aBep3uje mpeMa PU3UKY U CMambEeHOT MHBECTHUIIMOHOT M
HOTPOLIAYKOT TTOBEPEHa, KAa0 U YCIIe]| Maler PacIoloKHBOT JOXOTKA.

HajBehe HeratuBHe edekre cykoba y YkpajuHu HajBepoBaTHUje ie 0CeTUTH eBPOIICKE 3eMJbe, KOje CY YjeIHO U HAIK
Haj3Ha4YajHUjU €KOHOMCKH MapTHEPH, IPBEHCTBEHO 300T TOra IITO Cy EHEPreTCKU BUCOKO 3aBHCHE on Pycuje. Pact nena
eHepreHara J0/IaTHO je yOp3aH ca m30ujameM cykoOa y YkpajuHu, ¢ 003upom Ha To 12 je Pycuja jeman ox HajBehmx
M3BO3HMKA MPUPOHOT raca U JPYTH MO BEIUYMHHU CBETCKM M3BO3HHK Ha(Te. Vako jour yBeK HHCY yBEJCHE CaHKIIHje
CHEPIeTCKOM CeKTOpy PycHje, Ha pacT CBETCKHX IieHa HadTe u raca yrude W pactylia HEH3BECHOCT y HOIJIEIY HUXOBE
Oyayhe pacmoloXKHBOCTH 3a €BPOIICKE 3eMJbe, 300r dera je moBehaHa Tpakma 32 OBUM CHEPreHTHMA. 3aOLITPaBabEe
MOJIUTHYKE CHTyalllje M TeXKHka OBHX 3eMajba Ja CMame CHEPreTCKy 3aBHCHOCT o PycHje 1ojaTHO mojadaBajy
HEeCTaOMIIHOCT Ha CBETCKOM TPIXKMIUTY CHEpreHara M JONPHHOCE PACTy HHXOBHX I€HA, HOCEOHO ako ce MMa y BUIY Ja
HUje Moryhe Ja oHe y KpaTKOM poKy o0e30eie anTepHAaTHBY 3a rac Koju yBo3e u3 Pycuje. MelhyTtum, ytumaj tekyhe
EHepreTcKe Kpu3e HHje paBHOMEPHO pacriopelheH Ha cBe eBpOIICKe 3eMJbe, TaKO J1a je 3HaTHO Behu npuTncak Ha gpkaBama
YHjU CE U3BOPH CHEpreHara y Hajsehoj MepH 3acHUBAjy Ha yBo3y u3 Pycuje (Tabena O.2.1. u Tabena O.2.2), mrro je mpe

TaGena 0.2.1. Yuewhe yBo3a HadTe U HapTHUX Tabena O.2.2. Yyewhe yBo3a npupogHor raca u3
AepuBarta us Pycuje y ykynHom yBo3y HadTe 1 Pycuje y ykynHom yBo3y npupoaHor raca
0
HadpTHUX aepuBara (y %) (v %)
2016, 2017. 2018, 2019,  2020. 2016.  2017.  2018.  2019.  2020.
Aycrpuja 68 37 1,9 24 58 yEia 0 o o o 00
. Benrvja 0,0 0,0 1,7 8,2 6,5
Benrvja 26,9 33,3 25,8 22,4 22,2
= 830 20> s s 50 Byrapcka 1000 100, 99,9 79,4 75,2
yrapcka J b : i g Xpsatcka 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Xpeatcka 12,1 12,0 13,6 75 8,9
X 28 03 oe o i Kunap 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
q"'”ap 338 350 30 226 201 Yewka 100,0 99,2 99,5 99,7  100,0
eLuka : " ’ ’ J Narcka 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nancka 352 21,8 15,3 10,3 14,9 '
E . 252 208 305 287 320 Ectonuja 100,0 98,4 99,8 99,0 46,2
(DCT"””"’ s s s T o DuHcka 100,0 100,0 97,6 97,0 67,4
nHcka g ’ , ’ g dpaHuycka 20,2 18,7 19,8 19,6 16,8
®paHuycka 12,4 14,6 14,0 12,9 13,3
Hemauka 60,3 52,3 48,8 48,8 65,2
Hemavka 33,1 314 30,0 26,4 29,7
Tpuka 64,7 58,2 65,9 32,3 39,0
I'puka 20,8 19,6 225 20,4 26,3
Mahapcka 95,0 95,0 95,0 95,0 95,0
Mahapcka 54,5 42,7 46,9 51,4 44,6
" 20 i 78 51 e Wpcka 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mpc"a. 139 I 110 16 125 Wrannja 411 475 48,4 471 43,3
nTa”"”a.‘ b o 139 189 203 NeToruja 1000 1000  100,0 1000  100,0
nem”"”a. 250 18 613 o g NuTBakmja 38,5 53,7 56,8 433 41,8
n"‘TBa"gla oo 00 0o 00 0o TNykcemBypr 25,3 27,2 27,2 27,2 27,2
yKCEMOYpT ’ ’ ’ ’ ’ XonaHania 27,5 20,8 32,6 317 30,3
XonaHavija 30,2 30,2 31,1 21,9 21,0
Morscka 74,3 65,6 61,6 55,0 54,9
Morbcka 733 68,5 68,9 63,8 67,5 )
. Moptyranuja 0,0 0,0 0,0 1,6 9,7
MopTyranuvija 17,7 22,2 18,5 10,6 4,0
c 769 720 743 72 784 Crosavka 98,8 84,6 1000  100,0 85,4
C“°Ba“"? iz o5 P isa 129 CroeHuja 34,0 23,0 313 11,8 8,7
ToBeHia ' ’ : g , lWiseacka 0,0 0,0 0,0 0,0 127
LLiseacka 35,1 31,2 30,6 26,7 12,9 N
N PymyHuja 98,9 98,9 86,7 36,9 44,8
PymyHuja 41,6 40,9 39,5 38,1 32,8
Manrta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Manta 6,1 3,2 0,5 4,0 8,2 .
m . 80 57 30 47 56 Lnanuja 0,0 0,0 2,5 8,5 10,4
naruja v ' ’ ' v EY 39,7 38,3 38,3 38,4 38,7
= 24 63 23 23 228 3oHa espa 34,9 335 335 334 34,9
3oHa eBpa 24,0 234 22,3 20,0 20,8 ! : : ’ ’

W3Bop: Eurostat .
W3Bop: Eurostat . g
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cBera ciy4aj ca 3eMJjbama cpeime u jyroucroune Espore. Kana je ped o CpOuju, oHa Takohe mpurana rpymnu BUCOKO
CHEPreTCKH 3aBHCHHUX 3eMasba 07 yBo3a u3 Pycuje. Yuemhe yBo3a HadTe u raca u3 Pycuje unan oko 30% yBo3a OBHX
eneprenara y CpOwujy, npu ueMy je Ta 3aBUCHOCT 3HaTHO Beha y ciryuajy raca (oko 80% yBo3a raca y 2021. morunano je
u3 Pycwuje), nok je y ciydajy Hadre 1 HaQTHHX AepuBara yuemhe yBo3a u3 Pycuje 6uino Mame of1 eTnHe.

3axBaspyjyhu yroBopy ¢ PycujoM nornucaHoM KpajeM MpoIiuie roiHe 0 UCIIOPYIIHX Jiesla HEOIIXOJHUX KOJIMYHHA raca
0 [ICHU HIYKOj OJI TPXKHUIIIHE, KOjH BaXKH 10 cpeauHe oBe roauHe, CpOuja 3HauajaH 1e0 raca TPeHYTHO miaha 1mo 3HaTHO
HIDKHM [IeHaMa O TPXKHUIIHUX, TAaKo Ja je yTHIaj TeKyhe eHepreTcke Kpu3e Ha TPOIIKOBE IIPOU3BOIEHE 32 HALLY IPUBPEITY
HIDKK Hero y Behuuu apyrux 3emasba. Mnak, u CpOuja je ocTaTtak HEONMXOAHUX KOJIMYHMHA raca ruiahana no 6ep3aHcKuM
LleHaMa, ITO ce, y3 e(eKTe BUIIMX YBE3CHHX KOJIMYMHA, OAPA3WIO Ha PacT CIOJbHOTProBUHCKOr aeduiura y T1 y
onnocy Ha uctu nepuog 2021. C 063upom Ha mocieauie Koje akTyelHa Kpu3a ocTaBjba Ha mpuBpeny Pycuje, ocraje
OTBOpPEHO MUTame IeHe raca kojy he CpOuja mnaharu y HapeqHOM mepHOLy.

Pycuja n Ykpajuna numajy 3HauajHo yuenihe y CBETCKOj POM3BO/IHY pHUMapHHUX npou3Boga. OBa kpu3a he ytumaru
Ha 3HATHO Mamy IOHYHAY Y TeKyhoj TOIMHHM ako ce MMa y BHIY Ja c€ YKpajuHa Haja3d y CaMOM BPXY CBETCKHX

nmpous3Bohaua OpOjHUX MOJFONPHUBPEIHUX MPOU3BOAA — HA TG B, e m FE e (e

LICCTOM MECTY Y IPOU3BO/GY IIICHHULE U jeYMa, Ha YCTBPTOM  ykynHOM CBETCKOM WM3BO3Y MPUMapHUX

MeCTy y TNpOM3BOAEKHU KyKypy3a, JOK je HajBehm cBerckm npoussopay 2020.
0,

MU3BO3HUK CyHIIOKpeToBOTI yJba. [Ipema nomanmma UNCTAD-a, v %)

3ajeHO IocMarpaHo, Ykpajuna u Pycuja 06e36ehyjy oko 25% Mwennua

YKYIIHE NTOHYA€ MIIIEHUIEC U je‘IMa Ha CBETCKOM TPIKUIITY, Ka0 U Manaaunjym

16% kykypy3a. OTexaHu yclIoBu 00pajie 3eMibe y YKpajUHU cwpoev v [
YCIIE/l OpYKaHUX CyK00a, y3 CMambeHy PacrolOKUBOCT FOPUBA U nrarvva [

OCTaJUX EHepreHara, 4YWje Cy 3aluXe BEIMKHM JEJIOM Kykypys

IIPpEyCMEPEHE Y BOjHe CBpXE, Ka0 M OTEXaH TPaHCIOPT Cuposa Hadpta

MOMOPCKUM IyTeM, yTuiiahe Ha pacT 1ieHe XpaHe ITHPOM CBETA. Padpuhncana Hapta

[Ipema MPOLEHHU MM®-a, OBOTOJUIIHU HU3BO3 Anymutmjym

MOJHOTIPUBPEAHNX MPOM3BOAA M3 YKpajuHe Morao Om Outu rac

yTolla HIKH HETo y MPeTXOJHUM ToarnHaMa. [0ToBo je m3BecHO 0 5 10 15 20 25 30
J1a TeKyhr pacT IieHa IpUMapHHUX ITOJEONIPUBPEIHIX IIPOU3BOIA '5{;:}3,43

Hehe OMTH KpaTkopodaH, ITo he ce, Hopes AMPEKTHOr yTHIAja M3Bop: The Observatory of Economic Complexity (OEC).

Ha pacT HHQIaNHje, Npeko CeKyHIapHuX edekara u moBehaHmx

TPOIIKOBHHMX IIPUTHCAKA M CMamEHOT PACHONIOKHMBOI JOXOTKA IPEINTH M Ha YCIOpaBame IIOOaJIHE IpPUBpPEIHE
akTHBHOCTH OBe ropute. C 003upom Ha To 1a je CpOuja HETO U3BO3HHUK NMPUMAPHUX ITOJHONPHBPEIHUX IPOU3BOA, KA0
U J1a je CBETCKO TPXKHUIITE OBUX MHPOM3BOJA BHCOKO HHTEIPHCAHO, BUIIM HHMBO CBETCKHX II€HA NPUMapHUX
HOJHOTIPUBPEIHUX IPOM3BOAA IO3UTHBHO OM Ce€ O0Jpa3sHo Ha HAll H3BO3, IOrOTOBO YKOJUKO OBOTOJHUINbA

HOJBONIPUBPE/IHA ce30Ha Oyie MPOCeYHa, Kao IITO CMO NPETIOCTABHIIN.

Pycnja je 3HauajHO HamAsMINTE MOjCAMHMX METama MONMYT  Ta6ena O.2.3. Yyewhe Pycuje u YkpajuHe y

HHKIIaA, aHyMI/IHl/ijMa, Kao U pEeTKuX METaJia Kao IITO Cy HEOH, poGHoj cl'lOl'bHOTprOBVIHCKOj pasmeHu CPGMJe

najnaanjyM, TATAaHUjyM M 1p., KOjH ce, TIOpel 0CTalor, kopucte (Y %)

U 32 NPOU3BOAGY MHKPOYMIIOBA M JAPYTHX ayTO-KOMIIOHEHATA. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
I[Topex Tora mWTO Ce MO0 OCHOBY BUILIMX Li€HA MeTala nosehasajy Yueluhe y ykynHom ussosy

TPOIIKOBH TPOH3BOAEKE y HHIYCTPHjH, MO OBOM OCHOBY SZ;:;EHE gg g:g g:?, g:g 3:; g:?
JIOaTHO ce TpoayOJbyjy 3acTOjH y TJI00aTHUM JIAHIIMMA Yuelwhe y ykynHom ysosy

cHabneBama W jadajy MHQIATOPHA NPUTHCIH HA CBETCKOM gzsznga ?:g ﬁ Zg ?; g:g g:g
HUBOY. Hecrammie MojeIMHAX HHIYCTPHjCKAX CHPOBHHA Ydewhe y yKynHOj GMIOTLHOTPrOBIHCKO] PaaMEHN
[ojadyaBajy M IPHUTHCKE Ha pacT I[eHa Mpou3Bohaua y Sz;:]ina g:g g:; ?:? H g:g g:;

HHIYCTPUjH Ha NomaheM TpXKHIITY W THME yTUYy Ha HIDKH
PACIIOIOXKHUBY JOXOIAK 33 MHBECTHUIIN]E.

W3Bop: Eurostat .

U mopen tora mto yueurhe n3Bo3a CpOuje y oBe JiBe 3eMJbe HHje BHCOKO, 3HATHE KOPEKI[Hje MPHBPEIHOr pacTta

VYkpajune u Pycuje, Ha —35% u —8,5% 3a oBy romuny, npema mpojekiujama MMd-a, umahe cBakako W TUPEKTHE
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HocieanIie Ha Hanry npuBpeny. Yuenthe usBo3a y Pycujy y ykymHom u3Bo3zy Cpbuje KoHCTaHTHO ce cMambyje ox 2017.
roguse u 'y 2021. unHMIO0 je Mambe o7 4% yKyNHOT M3B03a pobe u yciyra, a yyenrhe u3Bo3a y YkpajuHy OHIIO je HCIOA
1%. Y Pycwujy HajBume nu3o3nmo nosphe, Bohe (rae ce moceOHO m3Baja U3B03 jabyka) M ryMe 3a ayTOMOOHIIE, TOK ce Y
OKBHPY M3B03a y YKpajuHy u31Baja hyopuso.

Ilopen nupektHux edekara, cykod y Ykpajunu nmahe u HeraruBHe WHANWpPEKTHE edekre Ha CpOujy, mpeKo yTuiaja
Ha HIKY €KCTEpHY Tpaxiby, pe cBera u3 EY. Yuemhe Pycuje y yxymnom m3Bo3y EY m3nocu oxo 2%. Axo ce HCKIbydH
TproBuHa yHyTap EVY, To yuemthe y mpoceky m3HocH 0ko 4%, a cHTyanuja 1o MOjeANHAYHIM 3eMJbaMa j€ Pa3induTa
(Tabema O.2.4). Y ycnoBuMa Benuke Mel)y3aBHCHOCTH M YKIJBYYCHOCTH Y IIO0aNTHE JIAaHIE IPOU3BONLE, HHINPEKTHE
HMIUIMKAIHje CMambeHe TPrOBUHCKE aKTHBHOCTH M yBEICHHUX CAaHKIIMja M KOHTPACAHKIIH]jA TEIIKO j€ TaYHO IPOICHUTH.

Tabena O.2.4. Po6Ha cnosbHa TproBuHa EY u Pycuje

(y %)
Yyeuwhe Pycuje y SRR R0y Yuewhe Pycuje y SRR AR Y
YKYMHOM W3BO3Y YKYMHOM yBO3y
YKYMHOM 13BO3Yy saH EY YKYMHOM yBO3Y saH EY
2018. 2019. 2020. 2018. 2019. 2020. 2018. 2019. 2020. 2018. 2019.  2020.

AycTpuja 1,4 1,5 1,5 4,2 4,6 4.6 0,6 0,6 0,5 1,9 1,8 1,6
Benruvja 0,9 1,0 1,1 2,4 28 29 25 21 1,7 75 6,3 5,3
Byrapcka 1,4 1,8 1,5 4,0 4,8 4,3 9,7 9,9 6,1 25,3 25,2 15,6
XpBatcka 1,0 1,0 1,2 3.1 3.1 37 1,6 1,2 1,0 6,9 5,7 4,9
Kvunap 0,5 0,9 1,7 0,6 1,3 25 1,3 1,2 0,5 25 3,0 1.1
Yewka 2,0 22 22 9,9 10,3 10,9 3,2 2,8 1,7 8,4 71 4,2
[HaHcka 0,8 0,8 0,8 1,5 1,5 1,5 1,8 1,5 11 58 4,4 3,6
EcToHuja 8,7 8,4 8,4 23,0 23,7 22,3 9,8 9,6 9,1 22,8 22,5 21,3
DuHcka 51 515) 52 10,9 11,9 11,1 13,9 13,6 9,8 30,8 31,1 23,2
dpaHLycka 11 11 1,2 23 23 2,6 1,8 1,5 11 4,0 3,3 3,2
Hemauka 2,0 2,0 1,9 4,2 4,2 4,0 24 2,0 1,5 5,0 4,3 3,2
pyka 0,7 0,6 0,5 1,3 1,3 1,2 75 73 6,0 14,1 14,2 13,1
Mahapcka 1,5 1,7 1,6 6,5 7.4 6,9 3,9 3,8 2,3 14,9 13,7 7.8
Wpcka 0,4 0,4 0,3 0,6 0,6 0,5 0,6 0,4 0,3 1,0 0,7 0,5
Wranuvja 1,6 1,6 1,6 83 83 83 BY5) 34 25 8,0 7.8 6,0
TeToHuja 8,9 9,2 8,5 255 27,3 24,7 8,4 6,8 6,1 29,5 26,9 25,6
TNuTBaHuja 14,0 14,0 13,4 31,0 31,0 30,3 14,2 14,5 8,8 41,9 43,1 30,1
Tykcembypr 1,0 1,2 0,9 4,2 5,6 4,3 0,2 0,2 0,2 0,8 1,0 0,9
XonaHpuja 11 1,3 1,3 29 83 83 3,9 34 2,2 7.4 6,4 4,3
Morbcka 3,1 3,1 3,0 11,8 11,8 11,4 73 6,5 4,5 16,6 14,3 10,0
Moptyranuja 0,3 0,3 0,3 11 11 11 1,8 1,4 0,8 6,6 52 3,0
CnoBayka 1,9 1,8 1,5 9,7 8,6 72 5,8 515) 4,6 13,5 13,1 11,0
CnoBeHuja 2,6 2,6 2,6 10,3 9,3 79 1,4 1,8 1,2 41 4,7 2,8
LlIBencka 1,3 1,4 1,3 2,8 2,8 2,6 3,2 2,7 1,0 9,2 7.7 3,0
PymyHuja 1,6 1,5 1,3 58 54 5,0 3,8 3,6 2,2 13,8 13,2 8,5
ManTa 0,0 0,2 0,2 0,0 0,3 0,4 2,1 3,9 0,3 5,0 7.4 0,6
LWnanuja 0,7 0,7 0,7 1,6 1,5 1,6 0,9 1,0 0,9 1,8 1,9 1,7
EY 1,7 1,7 1,7 4,0 4.1 4,0 3,1 2,8 2,0 7.2 6,4 4,8

M3sop: UN Comtrade Database .

IloBehana Hem3BecHOCT Ha CBETCKOM HHBOY M moBehaHa aBep3Wja mpeMa pHU3HKYy MOTiIe OM ce OApasuTd U Ha
ycnopaBame npuiuBa C/IM Ha cBeTCKOM HUBOY UM IEHEPAIHO CMAamEHY CKIIOHOCT Ka MHBECTUPABy, IOTOTOBO aKO CE
HUMajy y BUIy IoBehaHM TPOIIKOBY IMPOM3BOAE U HIDKH PACIOJIOKUBY JOXOJAaK IO TOM OCHOBY. To Ou 3a mociemuiry
MOIJIO J]a UMa ¥ Mamby PacT 3all0CICHOCTH U 3apajia 0Jf OYEKUBAHOL, a TUME U MAalbU PACT IOTPOLIE.

Taxohe, yBemeHe caHKIHUje PyCKOM (DMHAHCHjCKOM CEKTOpPY M HCKJbydHBame pyckux Oamaxa u3 SWIFT-a
HPEJICTaBIbajy PU3UK 110 CTAOMIIHOCT INI00AIHOT (PHHAHCH]CKOT CHCTEMa, IIOCEOHO y KPaTKOM POKY, C 003UPOM Ha HETOBY
mehycoOHy noBe3anoct u 3aBucHocT. C TuM y Be3u, Haponna 6anka Cpouje je, paau odyBama oBepemha y pUHAHCH]CKI
CHCTEM, pearoBaja NpPaBOBPEMEHO M OJMaxX Ha IIOYeTKy HOBOHACTAIMX IIpo0OiIeMa JOHEeNa pelierme O MOKPETamby
MOCTYIKa peCTpyKTypupama Sherbank Srbija a.d. Beograd, unme je 6una omoryheHa HemocpeaHa mpojaja akiija oBe
6anke. Ha Taj HaunH oHa je mpecTana 1a Oyae 1eo GaHKapcke rpymalyje drje je MOCIoBambe y ApiKaBama Koje Cy yBene
cankuuje Pycuju TpenytHO oHemoryheHno u mocrana je geo qomahe rpynaiije 6aHaka.

Ja 3akspyunmo. Edextn cykoba y Ykpajunu HeratHBHO he ce 0pa3uTH Ha CBETCKE EKOHOMCKE TOKOBE, a THME U Ha
npuBpenHy aktuBHoct y Cpouju. [Tog npernoctaBkom 1a Hehe OUTH H0JaTHOT 3a0IITPaBamka TeOMOIUTHYKAX TeH3Mja 1
npekuaa y ucnopyuu raca EBponu, oBu edexru He 6u Tpebano ma Oyny ayropodnu. [Ipu Tome, ocTBapeHa U O4yBaHa
MaKpOEKOHOMCKa CTaOMIHOCT Y NMPETXOAHUM TOJJMHAMA, Y3 PACT H3BO3HUX KaIlaI[UTETa 3aXBasbyjylin HHBECTHIMjaMa U3
MPETXOIHUX TOJMHA U y3 MoBehaHy OTIIOPHOCT HA EKCTEPHE PU3HKE, JenoBalie y cMepy CMambeHmha HeraTHBHUX edekara

TCKyhe TCONOJIMTUYIKE KpHU3E.
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5. Kperama Ha TP:KULITY paja

Tokom TI mnacmaewena cy noeobHa Kpemarsa
Ha mpycuwimy paoa, 0 yemy ceeooue pacm 3apaoa
Y ceéum npuepeOHum Oenamuocmuma, noeehamwe
YKynue popmanne 3anocienocmu u ucmospemeno
cMarere pecucmpoeéane He3anocaeHoCmu Ha Hosu

HajHUICU HUBO.

3apajae u MPOAYKTUBHOCT pajga

IIpoceyna HOMHMHA/JIHA HeTO 3apaja y TMeEpPHOLY
janyap—deOpyap nosehana je 3a 12,9% wmr., Ha 70.762
auHapa (602 eBpa), MpBEHCTBEHO IT0 OCHOBY pacTa 3apaja
y mpuBatHoM cektopy (15,1% wmr), a y mamoj mepu u
3apaza y jaBHOM cektopy (8,9% Mr.). Y mctom nepuony,
MenujanHa Heto 3apana moschana je 3a 11,7% wr, Ha
53.459 nunapa (455 eBpa), IOK je MUHHMMAJIHA 3apaja
yBehana 3a 9,4% wmr, mTo je 6mno moryhe y ycrmoBuma
CHAOXHOT TPHUBPETHOT pacTa ®u OoJper (ucKkamHOT
pesyirara o OYeKHBAHOT Y MPOLLIOj FOIMHH.

Y nepuoay janyap—¢eOpyap HacTaB/beH je ML pacT
NPOCEYHHX HOMHHAJTHUX HETO 3apaga y CBHM
MPUBPEIHUM AEJATHOCTUMA, KOjH j€ TTOCEOHO M3paXKeH
y obmactuma nHpoOpMHUcama 1 KomyHuKarmja' (31,6%),
CTPYYHHM, HAy4YHHM, HHOBAIlMOHHM M TEXHUYKUM
ycayrama (19,0%), pexpearuBHum yciyrama (15,4%),
Kao W y yciyrama cmemraja u ucxpane (13,6%) u
TproBuHe Ha Benuko U Mmano (13,2%), koje HpeTexHO
MIPUIIAajy IMPUBATHOM CEKTOpY. Y HCTOM IEpPHOAY,
TpocedHe 3apajie cy nopacie y rpahesnnapctsy (11,4%)
n mupepabhuBauxoj wunHxnycrpuju (10,0%), xao u y
obractuMa Ap)kaBHE yIpaBe, 3/IpaBCTBa U 00pa3oBamba
(9,4% 30upHO), TAC MpeoBiagaBa jaBHU cekTop. To je y
CKJIay ¢ NPUMEHOM oaiyke Biane o pacty muiara
3aI0CJIeHIMa Y JaBHOM CEKTOpY, KOjU je Ha HuBoy 2022.
TUTaHUPaH Ha OKO 7% Y TPOCEKY.

YKynHa HOMMHAJHA HETO Maca 3apaja, Koja je IIaBHU
W3BOp MOTPOIIAYKE TPaxKibe, mopacia je 3a 16,1% mr. y
janyapy u ¢eOpyapy, kKao pesynrar ngajber mnoBehama
IIPOCEYHUX 3apajia H HOpMaIHE 3arl0CICHOCTH.

[IpemMa mnpelMMUHAPHUM TOAALMMA, MPOAYKTHBHOCT
ykynHe exonomuje y T1 mopacna je 3a 2,7% wmr, y
yCIOBUMA Ja/bel pPacTa EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH WU
yOnaxkaBama 3ApaBCTBEHUX Mepa OJf II0YETKA TOHHE.

'' Buaran pact 3apana y UKT cekropy henoM ce ayryje M 3aKOHCKOM 0oOyXBaTy
NPHIINBA M3 MHOCTPAHCTBA kpo3 Ilopecky mpujaBy 3a mopes mo of0HTKy, Koja je
M3BOP MOJATaka O MPOCEUHHM 3apajama.

padhmkoH 1V.5.1. MeceyHa AuHaMuKa npoceyHe
HOMMHAarHe HeTo 3apaje U MeAuvjanHe HeTo 3apage”
(y xvrb. RSD)
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MeavjanHa 3apaga

YkynHa 3apaga

Wasop: P3C.

* Op jaHyapa 2018. 3a o6payyH 3apapaa kopucTte ce nogauy Mopecke ynpase.

MpachumkoH 1V.5.2. NMpoceyHa HOMUHaNHa HeTo 3apaja
(y xurb. RSD)

YkynHa
3apaga
MpvBaTHK
cekTop
JaBHu
cekTop
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
= JaHnyap—¢ebpyap 2021.
u JaHyap—¢ebpyap 2022.
W3Bop: P3C.

padpumkoH 1IV.5.3. HomuHanHe HeTo 3apaae no AenatHOCTUMa
(y xurs. RSD)
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W3asop: P3C.
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padomkoH IV.5.4. CTpykTypa Mr. pacTta ykynHe coopmarnHe
3anocrneHocTn
(y n.n., TpPOMeceYHn Npocek)
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JaBHu cekTop
MpvBaTHW cekTop
e/ yNHa (POPMarnHa 3anocneHocT (y %)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

'pacukon IV.5.5. lonpuHoc Mr. pacTy yKynHe chopmanHe
3anocrneHocTH No AenatHocTUMa
(y n.n., TpOMece4YHn Npocek)
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s [pafeBMHApPCTBO

mmmm TproBuHa

mmmmm OcTane AenaTHocTu

e Y/KyNHa hOPManHa 3anocneHocT (y %)

W3sop: P3C v npepauyH HEC.
* Ykrbyuyje nHavBuayanHe norbonpuBpeaHuke.
** OByxsaTta npepafuBayky MHOYCT., PyAapCcTBO, EHEPreTUKy U BofoCHabaeBatse.

padhmkoH 1V.5.6. MokasaTtersu TpXxuwTa paga npema
AHKeTU 0 pagHOj cHasu

(y %)
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W3Bop: P3C.

3amocJeHocT

P3C-a,
peructpa

[Ipema momanmma nobwjenuMm u3  0ase
LlenTpannor 00aBe3HOT  COIMjaJIHOT
ocurypaa W CTaTHCTHYKOr TIOCIOBHOT pErucTpa,
ykynaH 0poj ¢popmaJino 3anocjeHux y T1 6uo je ehu
3a 1,6% Mr. (3a xonuko je mopacrao u'y T4 2021) u y
MapTy je u3Hocwo 2,29 MiH Juma, mTo je 3a oko 40
XHJbaJia JIMLA BUIIE HEro TOAMHY JaHa panuje. To ce y
MOTIYHOCTH JyTyje MI. pacTy Opoja 3arocieHHX KO
NPaBHUX JIMIA U Tpelly3eTHHKA 3a 0Ko 45 Xuibaja Jmia
y MapTy, 10K je Opoj MHIUBH/YATHUX ITOJbOIPUBPEIHUKA
CMameH 3a TOTOBO 5 Xuibaja JIUIIA.

dopmaliHa 3aM0CIAEHOCT y NPHBATHOM CEKTOPY U
ToxoM T1 Hamaswia ce Gnu3y pexopaHor HuBoa oxa 1,69
MJIH JIMIIA U y MapTy je Ha MI. HUBOY IOpacja 3a TOTOBO
35 xwpama JuIa, of Hajeehu  6poj
HOBO3AITOCIIEHUX 3a0eNekeH y yciayrama napopMucama
U KOMYHHKAllMja, aJMUHUCTPATUBHUM H ITOMONHHM

gera je

yciiyrama, CTPYYHHM, HAy4YHHM, HWHOBAalMOHUM H
TEeXHUYKUM YCIyrama, 3a KojuMa clee mpepalupauka
WHAYCTpHja, YyCIyre cMelTaja ¥ HCXpaHe W
rpaljeBunapcTBo. Hacympor Tome, Opoj ¢opmanHo
3aII0CIJICHUX j€ Ha MI. HUBOY Y MapTy CMambeH Ipe cBera
y ob0jmacTMMa  €HepreTHKe, IOJbONpPUBpENE |
¢uHAHCHjCKOM ceKkTopy. DopMaiHa 3amoCJIeHOCT Yy
jaBHOM cekTOpy y Mapty nosehana je 3a oko 5 xuibajia
JIMIa Ha MT. HUBOY, JOMMHAHTHO y 00lacTiMa 3/1paBCcTBa
u 00pa3oBama.

Ilpema eBupenumju  Haumonamue  ciyxbe 3a
3aI0NbaBabe, PErHCTPOBAHA HE3aMOCHAEHOCT Y MapTy
u3Hocuiaa je 473.573 auna, mro je 3a ckopo 61 xuspany
HE3alloCIeHUX Mame HEro Ipe TOAUHY JaHa U yjeIHO
HOBU HAjHHM:KM HHBO OTKaJl MOCTOjE€ CTAaTHCTHYKH
ynopenusu noganu. [Ipu Tome, Opoj HE3aNOCIEHIX je Ha
MT. HHBOY y MapTy CMambeH y CBHM IpyliamMa 3aHHMarba
YHYTap IPOU3BOTHOT U yCIY)KHOT CEKTOpa.

[Tpema gocTynHUM pe3yiTaTuma U3 peBupaHe AHKeTe
0 paaHoOj cHa3M, Koju oOyxBarajy W (QopMaTHU U
HehOpMaTHM  CErMEHT TpXKHIITAa  paja,
MapTULOMINALKjE PaJHO CIOCOOHOT CTAaHOBHUIITBA
(15—64 ronune) y T4 2021. uznocuna je 71,0% (mr. pact
on 2,9 m.u.), 0K je cTomla akTUBHOCTH (cTapuju om 15
roauHa) n3Hocuna 55,4% (mr. pact ox 2,1 m.m.). Ctoma
3amocyeHocTd je y T4 3aapxana Ha peKOPAHOM HUBOY O
50,0% u npuToM je Owmna 3a 2,4 1.11. ©3HaJ HUBOA O IIpe
ronuHy naHa. Crona He3amocjeHocTH je y T4 nmonoso
onaa jexnonudpena (9,8%) u 3a 0,9 m.n. HKa Hero y
T4 2020. CBu HaBeIcHU MOKa3aTe/bU YKa3zyjy Ha
HacTaBaK MOBOJbHUX KpPETama Ha TPXKUIITY paja.

cToma
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6. MehyHnapoaHo okpyxeme

IIpojekmoeano 3nammno ycnopagamwe 2100a1HO2
npugepeonoz pacma y 2022. oomunanmuo je u3azeano
YKpajunckom Kpu3zom, uuje nocieouye OupeKmmno
nozahajy Yxpajuny u Pycujy, a unoupexmuo u ocmaine
3emmpe npeko pacmyhux ceemckux uena npumapHux
npOU3600a U HAPYWEHUX 27100ANHUX MP2OGUHCKUX U

Qunancujckux mokoea.

C o03upom na mo oa uH@rayuja Hacmae.mba oa pacme
usHao cpanuya uusa y eehunu 3emana, ouexyje ce
HACMABAK HOpMAU3auuje MOHEMApPHUX RNOIUMUKA,
yuja Op3una 3agucu 00 YcuOpeHOCmuU UHPIAUUOHUX
ouekusama. Llenmpanne 6anxe ce ceée guuie cyouasajy ca
U3a306UMa UCHMOBPEMEHO02 00y30a6arba UHQIAMOPHUX
HpumuUcaKa u o4uyearsa npuspeoHoz pacma.

ExoHoMcKa aKTHBHOCT

IIpema omenn MM®-a u3 ampmickor m3nama WEO,
E€KOHOMCKE ToCIeInIe YKpajuHCKe Kpuse
npoy3pokoBahe 3HATHO ycmopaBame pacTa CBeTCKe
npuspege y 2022. u HCTOBPEMEHO HHTEH3UBHUPATH
uHdaropue npurucke. [lopex AMPEKTHHX MOCIenUIA
no Ykpajuny u Pycujy, 3a koje ce mporHozupa CHaykHa
MpUBpeIHAa KOHTpaKLMja, MOCIEIUIE CE MyTeM
TPrOBUHCKMX ¥ (PUHAHCHjCKHX KaHajda W POOHHX
TPJKHUILTA NPENNBajy U Ha ocTarak cera. Mmajyhu 1o y
Buay, MM® je y anpuwiy peBHAHPAO HAaHHKe
jaHyapcKy npojeknujy riodajJHor NpuBpeIHOr pacTa
y 2022, 3a 0,8 n.m., Ha 3,6%, npu uemy HajBehu puzux
10 TIPOjeKIINjy MPECTaBIba MPOLyOJFUBAhE YKPAjUHCKE
Kpu3e, ITO MOXE 3a IOCIEAMIY HMaTH JOAATHO
ycriopaBame pacra B/IIl-a m Bume crome wmHpnanuje.
Jonatau pu3unm mo mpojekmujy 3a 2022, koju cy
JOMHHAHTHO ACMMETPHYHHM HaHWKe, OJHOCE Ce Ha
moryhy eckamanujy caHkuuja npema Pycuju, Behe
ycriopaBame KHHECKE NPHUBPENE O OUYCKHUBAHOT YCIEI
MMOBPEMEHHUX 3aTBapama paau Ccy30Hjama BHpPYCHE
HH(EKIHje, Kao ¥ Ha M0jaBy 3apa3HUjUX COjeBa BHpYycCa.

IIpuBpena 3oHe eBpa y T4 ocTBapuia je 6iaru ac3. pact
on 0,3%, xoju je ompenesbeH mnopehambeM yKYIHHX
WHBECTHNIMja W JpXKaBHE MoTpommke (y3 30uMpHHU
nmorpuroc B/AI1-y ox 1,2 m.1m.), HacympoT 4era je AeoBao
1131 HETO M3B03a M NOTpoLIkhe foMahnHcTasa (y3 30UpHI
HeraruBan jgonpunoc BJIl-y on 0,9 n.m.) ycuex
IMOCKYIIJbCHha CHEPreéHaTa U IMOHOBHOT IMHPCH:a BUpYyCa.
Wnak, ocTBapeH: NPUBPEIHU pacT 30He eBpa y T4 0uo je
JIOBOJBbAH Jla CE MPEMalIl MPETKPU3HN HUBO EKOHOMCKE
aktuBHOCcTH (T4 2019), mpu uemy je Ha HHBOYy Ieje
2021. wm3nocno 5,3%. Y 3emipaMa Koje Cy Halu

pachmkoH 1V.6.1. MokasaTterbu rno6anHe ekKOHOMCKe
aKTUBHOCTHU
(TPOMECEYHM NOKPETHN NPOCEK)
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O6uMm cBeTCke NPoM3BOAbE (TOAMLLEA cTona, Y %)
e Bofiehn MHAEKC UHAYCTPUjCKE aKTUBHOCTU — HOBU NOCIIOBK™®
e Boieh MHAEKC YCNYXHE aKTUBHOCTU — HOBM NOCIOBU*
O6uM cBeTCKe TProBuHe (4.C.)

W3Bop: MM® WEO, anpun 2022.
* OpcTynarba uHAaekca of rpaHuyHe BpegHocTtu 50.

'padpukoH 1V.6.2. lonpuHOCK AC3. CTONMU pacTa peanHor
BA0M-a 3oHe eBpa
(TpomeceuHo, y n.n.)
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e 511 (y %)

W3Bop: Eurostat.

padcumkoH IV.6.3. Kpetawse BIM-a n Bogehux nokasarerba
3a 30HYy eBpa

(TpomeceuHe cTone, y %) (y MHAEKCHUM NoeHnma)
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e [JOKa3aTesb NPON3BOAHE AaKTUBHOCTM Y 30HK eBpa (PMI) (a.c.)
e [OKa3aTE b EKOHOMCKMX O4EKMBatkba Y 30HM eBpa (ESI) (a.c.)*™*
W3Bop: Eurostat, S&P Global n EBponcka komucuja.

* MpenumuHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T1 2022.
** ESI je cTaHAapan3oBaH y ogHocy Ha PMI.
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HajB&KHUJU TPrOBHHCKU IapTHEPH YHyTap 30HE eBpa
3a0eiie)keHa Cy AMBEepreHTHa Kpertama y T4 — BT
Wranuje je mosehan 3a 0,7% ac3., nok je B/IT Hemauxke
cmambeH 3a 0,3% ncs.

Y ycioBuMma HcCIlOJbaBamba HEraTUBHUX edekara
NpeHeTuX TeHjaeHuuja (T3B. carry-over) ¢ kpaja 2021,
MPOYKEHUX 3acToja y JaHIMMa cHal/ieBarba, BUCOKUX
[IeHa eHepreHara M IpeinBamba MOCIeANIa YKPajuHCKe
kpuze, EIIb je y maprty ouenuna aa he y T1 nonarno
0CJIA0UTH NMPHUBPEIHN PACT 30He eBpa, KOjU je, mpemMa
MpeIuMUHApHUM nojpanuma Eurostat-a, usHocuo 0,2%
nc3. Ha To je ykasuBasio cMamere Bojeher mokasareba
E€KOHOMCKHX odekuBama (ESI)" 3a 30Hy eBpa Ha 106,7
MmoeHa y MapTy (HajHKH HHUBO of ampmia 2021) 36or
3HATHOI MOrOpLIaka OYCKHBama IOTpOIlaya, Kao |
cnymrame Bojeher MHIEKca MPOM3BOIHE AKTUBHOCTH
(Manufacturing PMI)" na 56,5 noena y MapTy (HajHHXH
HUBO of] jaHyapa 2021) 300r naja U3BO3HUX MOPYNOHUHA
y objacTiMa HHAYCTPUjEe KOje Cy BHCOKO 3aBHCHE O]
eneprenara. EILIb je y mapry peBuampana HaHUKE
nmerembapceky mpojeknujy pacta b/I-a y 2022. (3a 0,5
.., Ha 3,7%), y3 OIeHy Ja Cy PHU3HIM TIPOjeKIHje
MOCTAIM HW3PaXECHHW)JH HaHWXKE HAKOH ecKasaluje
koH(IMKTA y YKPajUHU U ¢ THM TIOBE3aHE HEU3BECHOCTH,
IITO C€ HEeraTMBHO OJpakaBa Ha ILIEHE CHEepTHje,
HOBEPEH-E II0TPOIIaya M TPrOBHHCKE TOKOBE.

IIpema ouenn Ellb-a, TpakumTe paga y 30HH eBpa
HACTaBWJIO je 1a ce onmopaBsba y T4, o yemy cBenoun
pacT  cTome  aKTUBHOCTH  pPagHO  CIIOCOOHOT
craHoBHUITBA (15-64 ronune) Ha 74,2% u pact ctome
3amocinenoctTd Ha 60,2%, mMTO je W3HAA EHUXOBOT
nperkpu3Hor HEBoa (T4 2019). Ilopem Tora, croma
HE3aloCICHOCTH C€ jOII paHWje Halja HCIOoA
MPETKPU3HOT HUBOA M Y MapTy je u3Hocmia 6,8%, ¢ TUM
IITO je MOJpIIKa IeMa ca CKpaheHUM palHIM BPEMEHOM
1 jmajbe 3HadajHa. Mako W nmajke mMajy moTemkohe y
NONyHhaBaby CIO00IHUX PAaJHUX MeECTa, O I0YeTKa
2022. Bume moclomaBama oOd4eKyje ImopacT Opoja
3aII0CJICHUX Y TPOU3BOTHOM M YCIIy’)KHOM CEKTOpy. 300r
tora je EIIB y mapry Omaro moeehama neremOapcky
MPOjeKIIMjy pacTa CTOME 3alOCICHOCTH Y 30HU €Bpa y
2022. (32 0,1 m.mm., Ha 1,4%) 1 3agpKaia IpPOTHO3Y CTOIE
He3anociaeHoctu ox 7,3%.

BAII CAJl je y T4 nosehan 3a 1,7% nc3. (5,7% Ha HUBOY
2021) mo ocHOBY pacTa 3ajuxa 1 MPUBATHE MOTPOIIHE U
WHBECTHUIIMja Y OCHOBHA CPEJICTBA, JIOK CY MOTPOIIha

"> Bpenoct unzexca Economic Sentiment Indicator usnay 100 noena ykasyje Ha
11000JbIIakE EKOHOMCKUX OYEKHBama, a ucnoj 100 Ha BUXOBO MOrOpIIaKE.

" Bpeanoct unnexca Eurozone Manufacturing PMI w3nan 50 moeHa ykasyje Ha
eKCTIaH3Mjy, a ucrox 50 Ha KOHTPAKIUjy IPOM3BOIHE AKTHBHOCTH Y 30HH €BA.
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JpXKaBe U HETO W3BO3 CMambeHU. KOMITIO3UTHU HHIIEKC
naayctpujcke aktuBHOCTH 32 CAIl (ISM Manufacturing
PMD)'" y mapty je m3nocuo 57,1 moen (Hacmpam 58,8
rmoeHa y jeunemOpy), IITO yKasyje Ha yclopaBambe
€KOHOMCKe akTUBHOCTH y T1 1o yTuiajeM Kammema y
UCHOPYLIM M HECTAallWLEe KJ/bYYHUX CHPOBUHA Y
MPOU3BOJBH, TPE CBEra EIeKTPOHCKUX KOMITOHEHATa.
[Ipema mpenmuMUHAPHO] MPOIEHH aMepHukor bupoa 3a
exoHomcke anammse, B/II1 je y T1 cmamen 3a 0,4% nc3.,
0IHOCHO 32 1,4% Ha ropummeM HUBOY. YCIIea ojadannx
TCOTOJIMTHYKUX TEH3Wja W TOoropluama (UHAHCH]CKUX
yclloBa M MOTPOIIAYKOT IIOBEpPEHa, Ka0 M CMambema
eKCIMaH3MBHOCTH (PHUCKaTHE W MOHETapHE IOJUTHKE,
®EJl je y MapTy 3HaTHO pPEBHIMPA0 HAHWKE
neriemOapeKy mpojekuunjy npuBpenHor pacta CAJl — 3a
1,2 mn., Ha 2,8%, OLUEHMBIIM PH3HMKE MpPOjeKIHje Kao
aCHMETPUYHE HAHWXKE.

Cmvameme ctone Heszamociaenoctn y CAJl ma 3,6% y
MapTy (HajHIKH HUBO Of M30Wjama MaHaeMuje) npahero
je IaJbiM PacTOM CTOIIAa aKTUBHOCTH M 3alOCIeHOCTH. U
TIOpe Tora, YKynaH Opoj 3amociIeHuX y MapTy OHo je 3a
oxo 1,6 MiIH JiMIIa Mamu Hero npe mnaxaemuje (pedpyap
2020), a y3 T0 je 3abenexeHo U OKO 11 MITH yIpakKeeHIX
PamgHUX MECTa, JOMHHAHTHO y YCIY)KHOM CEKTOpY, IITO
CTBapa CHa)kaH NPHUTHCAK Ha 3apaje U YMHH TPKULITE
pana y CAJl 3arernyrum. ®E]J| y Mapty HHUje Memao
MIPETXOAHY IPOTHO3Yy CTOIE HesamnocieHocTd of 3,5% y
2022. ropuHH.

OcTBapeHM NPUBPEAHH pPACT pPeruoHa cpeame U
jyroucroune Epomne ox 6,0% mr. y T4 2021. nyryje ce
pacTy YKymHE MOTpOLIk¢ W WHBecTHIHja (Y3 30UpHH
nonpuHoc pacty bJII1-a ox 8,3 m.m.), 10K je HETO M3BO3
cMameH (y3 HerartuBaH jaornpuHoc pacty bJII-a ox 2,3
n.i.). [Tocmarpano 1o 3emsbama, Hajsehu mr. pact y T4
peructposan je y Cnosenuju (10,4%) n XpBarckoj
(9,7%), menom ycren HUCKe 0a3e W3 MPETXOTHE TONUHE,
JIOK je HajMamM M. pact 3abenexen y Yenikoj (3,7%) u
Crnosaukoj (1,4%). bospa ocTBapema Ol OYCKHBAHUX
kpajeM 2021. yTunana cy Ha NpBOOMTHO IOBOJbHH]E
CKOHOMCKE H3IVIC[Ic PErrMoHa Y OBOj TOIMHH, KOJH CYy
OWUTHO HapyIIeHH HAKOH u30Wjamba KOHQIHUKTA Yy
VYkpajuHu, ¢ 003UpoOM Ha TO Ja MOBHUIIEHA HEU3BECHOCT
noapuBa JoMally M eKCTEpHY TpPaXmy W IOACTHYE
HACTaBaK pacra LieHa NMPUMapHUX Ipon3Boja. 300r Tora
je MM® y anpuny peBUAMpPAO HAHMIKE jaHyapcKe
npojekije npuBpeanor pacra bJII1-a y 2022. 3a cBe
3eMJbE PErMOHa, NPU YEMYy je MPOTHO3UPAHH pacT
Cpbuje KOPHTOBAaH  HETO Yy
OCTaJIMX 3eMaJba.

Mame Behunu

'* Bpenuoct unupekca ISM Manufacturing PMI w3nan 50 noena ykasyje Ha
eKcran3mjy, a ucro/ 50 Ha KOHTPaKIujy npousBoaHe aktuBHoctH y CAJL.

padhukoH 1V.6.4. NlonpuHOCK AC3. CTONMU pacTa peanHor
BAM-ay CAQ

(TpomeceuHo, y n.n.)

2019. 2020. 2021. 2022.

HeTo usBo3

MpomeHa y 3anuxama
mmm— |/HBECTULMjE Y OCHOBHA cpeAcTBa
mmm— [JOTpOLUHa ApXaBe

MoTpowka gomahuHcTasa
e G111 (y %)

W3Bop: U.S. Bureau of Economic Analysis n npepayyH HBC.

pachmkoH 1V.6.5. KpeTarwbe nzabpaHmx MakpoeKOHOMCKUX
nokasaterba 3a CA[]

(TpomeceuHo, y %) (y MHOEKCHUM noeHnma)
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9 40

12 35
2012. 2014 2016. 2018. 2020. 2022.

BAN, acs. (n.c.)*
Crona HesanocrneHocT (11.c.)
e |/|H[|EKC NPOU3BOLHE aKTUBHOCTM (A4.C.)

M3Bop: U.S. BEA , U.S. BLS u Institute for Supply Management.
* MpenumuHapHa npouexa U.S. BEA 3a T1 2022.

padmkoH IV.6.6. Mr. ctone pacta B[ilM-a y nojeanHum
3eMrbamMa pervoHa cpeae u jyrounctouHe Espone
(TpomeceuHo, y %)

20
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12

~

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

Mahapcka

Yeuwka
— Py MyHW]a
XpBatcka
e [lorbcka

WN3Bop: Eurostat.
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padchmkoH IV.6.7. lonpnHOC KOMNOHEeHaTa XapMOHU30BaHOT
unu-a mr. nucbnaumju y 3oHn eBpa
(y n.n.)

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

= XpaHa, ankoxosn u uurapeTte
WHpycTpujckm npounssoam 6e3 eHepruje
mmm— EHepruja
Ycnyre
e [JOTPOLLIAYKE LiEHE (Y %)

W3Bop: Eurostat 1 npepayyH HBC.

padmkoH IV.6.8. UHdnaumja y CALl, mepeHa UMLl-om

(mr. cTone, y %)
9

N WA OO N @

\A ~

Py
1‘VWW
0

-1
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

’\.ﬂ/\‘w'\/,

e/ KyNHA UHDNAUWja
WHdnauuja no nckrbyvery LieHa XxpaHe u eHepruje

M3Bop: U.S. Bureau of Labor Statistics.

IIpema mpouenu ap:kaBHOT cratuctuykor 3aBoga, BT
Pycuje je y T4 nosehan 3a 5,0% wmr., Bolen nosehamem
MOTPOIIKE U 3aJIUXa, 0K Cy €KOHOMCKH M3IJIEIH Y OBOj
TOJIMHH, YIIPKOC J1aJbeM PACTy CBETCKHX IIeHa €HEepruje u
KkuTapuna (uuju je Pycuja HETo M3BO3HUWK), 3HAaTHO
MOTOPILAHHM T10]] YTUIIajeM eKOHOMCKHUX U (PUHAHCH]CKUX
CaHKIMja YBEJACHUX Ofl CTPaHE 3amagHux 3eMaba. MMD
jé y ampwiy H3pa3suTO KOPWUTOBAO HAHIDKE jaHyapCKy
MPOTHO3Y pacTa pycke mpuBpene y 2022, 3a 11,3 m.m,
Ha —8,5%.

W mopen ydecranmx 3arBapama IMPOU3BOJHUX H
TPrOBUHCKHX IIEHTapa 300r copoBoljema crpareruje
HynITe TonepaHiuje Ha Bupyc kopona, BTl Kume je,
mpeMa TNpeTUMHUHApHO] TpoleHn HammonamHOT
crarucTudkor 6upoa, y T1 3abenexuno mr. pacrt ox 4,8%
(mocine 4,0% y T4 2021), mo OCHOBY oOmopaBKa
MPOU3BOJHOT M YCIYXHOI CEKTOpa M CTabWiIHE
MOJBOIIPUBPEIHE aKTUBHOCTH. MM® je y ampuiry Giaro
KOPUTOBAO HAHWKE jaHyapCKy IPOTHO3Y pacTa KUHECKe
npuspene y 2022, 3a 0,4 n.m., Ha 4,4%.

Kperawe unduianmje

Toxom T1 Mr. un¢anmja y 30H1 eBpa HacTaBuiIA je Ja
ce kpehe y3nmasHOM IyTamOM M Yy MapTy je JIOCTHIIA
7,4%, on dera ce OKO MOJOBHHE [OMPHHOCA IyTyje
E€HOPMHOM pacTy IieHa eHepruje (oxo 44% wmr. y mapry),
KOjH Ce MPEHOCH M Ha [IEHe OCTaJIMX IPOM3BO/IA H YCIIyTa,
MTO MHGIATOPHE NPUTHCKE YMHM PaclpOCTPAarCHHUjUM.
VYeren MoBMIIEHMX TPOLIKOBA TpaHcropra U hyOpusa, a
JIEJIOM 1 300T JIeJIOBamba CE30HCKUX (aKkTopa, LieHe XpaHe
y 30HH eBpa y MapTy mopacie cy 3a 5,0% wr, 1ok je
MmapToBcko moBehame 0a3He uHpuanmje wHa 2,9% Mn
ONpEelesbeHO JaJbUM  pacToM I[eHa yciyra W
MHIIyCTPUjCKUX THpou3Boja (0e3 eHepruje), Ha Koje ce
Takohe opakaBa 3HATHO MOCKYIJbCHE €HEepreHara M
WHAYCTPHUJCKUX CHpPOBHHA. IbUXOB u3pa3ut pact y
HajBehoj Mepu ompenno je n moBehame MT. mHGIanMje
(mepene mpomenom xapMmonmszoBanor MIIl-a) vy
Hemauxoj (7,6%) u Hramuju (6,8%). Y Hapennum
mecennma EIb odekyje momaraH mpuTHCak Ha pacT
MOTPOIIAYKHUX II€HA Yy 30HU €Bpa YCJIEA HCIOJbaBarmba
eekara yKpajuHCKE [Ipema
MpeTMMHUHApHO] TpoueHu FEurostat-a, mH(Ianuja je y
anpuity uzHocuna 7,5% Mmr.

HCTAaTUBHUX Kpuse.

Ykynua napaanuja y CAJl (mepena UIILl-om) noparHo
je yOp3ama Mr. pact Ha pekopAaHux 8,5% y Mapry moj
YTHIIajeM 3HATHOT TOCKyIUbeHa cHepreHara (32,0%) u
xpaHe (8,8%), Ha Koje ce NMPEHOCH CHa)KaH PacT OBHX
[ICHa Ha CBETCKOM TPXKHIITY, Kao U
reonojJuTHYKe TeH3uje. basnma wuHpmanuja (mo
UCKJbYUYCHY 1IeHa XpaHe U eHepruje) Takohe je yopsana

niobajiHe
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pact Ha 6,5% WML y MapTy MO OCHOBY pacTa IIeHa
mpom3Boza ox oko 12% Mr., Kao M BHIIMX IIEHA yCiIyra
(TIpe cBUX CTaHOBamWa U TPaHCIIOpTa). Y3uMajyhu y 003up
HEpaBHOTE)KE HA TPXKUIUTY IPOU3BOAA W yciayra M
pactyhe mpuTHCKE ¢ TpXKUINTA pajia, Kao ¥ pacT yBO3HE
unnanuje, GEJl ouekyje NEp3UCTEHTHE M IIUPOKO
pacnpoctpamene uadnaropue nputucke y CAJl, o yemy
cBeJouM MI. moBehame HWHICKca JWYHMX H3JaTaka 3a
norpoury (PCE) Ha pekopaHux 6,6% y MapTy, OAHOCHO
Ha 5,2% 10 MCKIJbYUCHYy KOMIOHEHATA XpaHe U EHepruje
. padmkoH IV.6.9. KpeTamwse UMLI-a 3a nsabpaxe semrbe
(npedepupana ) mepa unduanuje ®E[l-a). Tpema cpenme u jyronctoyHe EBpone y npeTxoAHoj roanHu paHa
[IpeJIMMHUHAPHO] IPOLEHM aMmepudkor bupoa 3a (mr. cTone, y %)
CTATUCTHUKY pajia, yKynHa uaduanumja je y anpuiay Giaro 1‘; Pywysia Mahapoka Uewra Moreoxa
ycropuia ML pactT Ha 8,3%, MPBEHCTBEHO IO OCHOBY 12

1"
HEIITO Mamber MOCKYIJbEHha raca Hero y MapTy. 10
VYV CcBUM MOCMAaTpaHUM 3eMJbaMa PEruoHa cpeime M
jyroucroune EBpone wnHacraBmeno je mnosehame
HOTPOLIAYKUX I[eHa TokoM T1 y ycioBuMa 3HaTHOT

©

8
7
6
5
4
. o 3
MOCKYIUbCHa CHEpruje, XpaHe M CHPOBHHA, Koje je 5
JIOATHO TIOICTAKHYTO W30MjameM cykoba y VYKpajuHU 1
0
300r orexxaHor cHaOzeBama M HecTammua oxapeheHux 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1
2022, 2022, 2022. 2022,
eHepreHara, MOJbONPUBPEIHUX POU3BOAA U OCHOBHHX P
merana. Hajsumu Mr. pact wuHbIanuje y wMapry Ho3BorbeHo oncTynaree

" \
perucrposan je y Yemkoj (12,7%), 3a kojom ciene Henauvja

IMosscka (11,0%) u Pymynuja (10,2%), npu demy cy cBe
komnonente MUIIl[-a pmemoBane wHmaTopHO. VY
Mabapckoj, y k0joj je 3axBasbyjyhu cripoBohemy BinaanHe

OIIyKe YCHOPEH MI. PACT IeHA HAQTHWX JepHBaTA Y EZ?.?::.ZH 1V.6.10. KpeTtame UlLl-a y 3emr-ama 3anagHor
MPOTEKIUM MecelnMa, MT. HH(panuja u3nocuia je 8,5% (mr. cone, y %)

y wMapry. llpu ToMe, M OCTale 3eMJbE€ PETHOHA 12

MIpeAy3UMajy HA3 aIMUHUCTPATHBHUX 1 (PUCKATHUX Mepa
Kako OM OorpaHHMYMIIe MPEKOMEPaH pacT LIeHa eHepreHara
U OCHOBHHMX JKMBOTHHUX HaMHPHHIA M YOJIaxuie
MocJieAnIe 10 KyNOBHY MoOh CTaHOBHHUINTBA W
MoCIIoBamke npeayseha.

W3Bop: LeHTparnHe 6aHke n3abpaHux aemarsa.

Toxom T1 mH(IATOPHH MPUTHCIIN TIO OCHOBY pacTyhmx
LICHa XpaHe U EHEepruje MHTCH3UBUPAHH Cy U Y 3eMJbaMa

4

3anagnor baakana, npe cBera y bocuu u Xepiieropunu 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
u llpuoj I'opu, y xojuma je Mr. uHduanuja y mapry — Gocra n Xepueroauna
aHuja
nopacna Ha 10,2% u 9,7%, pecnekruBHo. Hermro Hibkn e | |pHa [OPa
. . . CeBepHa MakepoHuja
HUBO MI. MH}anuje y mMapry 3abenexet je y CeBepHOj e XpBATCKA
Maxenonuju (8,8%) u Xpsarckoj (7,3%), a HajHIDKH Y V1380p: ApXEBHM CTATUCTUYKM 33BOAM.

Anbanuju (5,7%).

MoHeTapHa MOJUTHKA

Toxom uetupu mecena 2022. EIIB Huje Memana OCHOBHE
KaMaTHEe CTOIle, a HOpMaJih3alija MOHETapHEe IOJUTHKE
HacCTaBJbCHA je CMAalbCHEM KBAHTHTATUBHUX OJIAKIIHWIA,
TpH 9eMy je OUTydeHO Aa ce mporpam APP oxoHua
paHHje Hero IITO je TO MPETXOTHO TUTaHupaHo. Tako cy y
MapTy PpEBHIMPAHM HaHWXKE IIJIAaHUPAHU HW3HOCH

=
n
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padmkoH IV.6.11. KpeTtare pedepeHTHUX cTOna no
3eMrbama
(Ha rognwHem HuBoy, y %)

8

S

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
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e 30Ha €BPA
Benuka BputaHuja
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e YellKa
Morbcka

e \|afapcka
PymyHuja

W3Bop: LeHTpanHe 6aHke n3abpaHux aemarba.

padumkoH IV.6.12. UHdnaumja n umrb no semrbama y MmapTty
2022.

(Ha roauwHem HUBOY, Yy %)
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W3Bop: Eurostat u LeHTpanHe 6aHke naabpaHux emarba.

KyTOBHHE aKTHBE y OKBHPY OBOT Iporpama,’ a y anpuiry
je morBpleHa ommyka da OM HETO KYyIOBHHA AaKTHUBE
Tpebano ma Oyme okoHYaHa TokoM 13.,'° mpm uwemy he
M3HOCH HeTo KynoBuHe y T3 ourtu oapelenn HakHaHo, y
3aBrucHOCTH of Oyayhux mogaraka. Kao u no cana, EID je
HaBesna Ja he cpexctBa o nocrieha XoB kyrsbeHux y
OKBHpPY OBOI' ITporpama OMTH pPEHHBECTHUpAHA y HyKeM
MepHoly HAKOH ToueTka TmoBehama KaMaTHHX CTOIA.
ITopen Tora, o1 Mapra JIEITUMUYHO CY U3MEHCHE HajaBe y
norneny Oyayhux ouryka MoHeTapHe NONUTHKE (forward
guidance) na he mpoMeHa KaMaTHHX CTOIA YCIEIUTH
,,HAKOH U3BECHOT BpeMeHa’ 10 OKOHYAKy HETO KyTIOBHHE
aKTHBe y OKBUpY APP, a He ,yOp30”, kao WTO je
MPETXOIHO HajaBJbeHO. Kana molhe mo mpomeHa KaMaTHUX
croria, oHe he OMTH ITOCTENEHE.

Haxon o je Tokom T1 cMameH 00MM KyIOBHHE aKTHBE
y okBupy mporpama PEPP, y ckiajy ¢ HajaBaMa, OH je U
OKOHYAH KpajeM MapTa, Nph ueMmy he ce TIJIaBHHUIA
nmocrienx XoB penHBecTHparn HajMame 10 kpaja 2024.
ronuHe. Y ciydajy (parMeHTanuje TPKUIITa TIOBE3aHe C
MIaHJEMHjOM, PEUHBECTHpAmbE Ce MOXKE (ICKCHOMIHO
NPUIATOJUTH y TOINENy Nepuosa, Kiaca akTUBE H
E€MHTEeHaTa, ITO YKJbY4dyje KYNOBUHY IPUYKAX OOBE3HHMIIA.
Kynosune XoB y OkBHpy OBOT' mporpama MOTY OWTH
HACTaBJbEHE aKo Oyae MOTpeOHO, Kako OW ce yOmaxwn
HETAaTHBHU YyTHIAjU ToBe3aHW ¢ mnaHaemujom. EIB
HacTaBjba Ja 00e30elyje JMKBHIHOCT M IyTEeM CBOjUX
onepanuja peduHAHCHPAKA IYTOPOYHHX KpeIHUTa
0ankama (targeted longer-term refinancing operations —
TLTRO III), npu yemy odekyje aa he ce mocedbHU ycaoBu
¢duHAHCHpama y OKBHPY OBOI Iporpama MPHUMEHHBATH
II0 Kpaja jyHa OBE TOIUHE.

Kao mro je curnamusupano y janyapy, ®EJl je Ha
cactaHKy y MapTy rnoehao pacrioH pe)epeHTHe KaMaTHe
crorme 3a 25 6.1., u masee 3a 50 6.11. y Mmajy, Ha 0,75-1,0%.
HacraBak nmoBehama pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE OYEKYje
Ce W Ha HapeTHUM CACTaHIUMa, a Y Majy je 00jaBJbeH
IUlaH cMamema Ounanca crama DE/[-a, xoje he Outm
3amoyero y jyHy. Ha cacranky y mapry, Hajeehu Opoj
npencraBunka OEJ[-a oueknBao je pedepeHTHy cTomy y
pacriony 1,75-2,0% xpajem 2022, nok ce MeaujaHa
odekuBama 3a kpaj 2023. Hanmasmna Ha 2,75%. Ilouerak
3aolITpaBama MoHeTapHe nonutuke PEJ] je 0Opazinoxkuo
JlaJbUM jauarbeM II0Ka3aresba eKOHOMCKE aKTUBHOCTH U
TpXKMIITA paja, JOK HHQIanMja ocCTaje MOBUILIEHA,
onpaxkaBajyhn HepaBHOTEKY M3Mel)y TOHYIE U TPaXKibe,

" W3nocu cy pesuaupanu Ha 40 mipj espa y anpuiy, 30 mipz espa y majy u 20
MIIPJI €Bpa y jyHY.

"*TIpeTX0/HO je IUIaHupaHa MpoceyHa Meceyna Kynosuna ox 40 mupx espa y T2,
30 mapx espa 'y T3 u 20 Mipz eBpa o1 OKToOpa Hajabe.
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pAacT LieHA CHepIeHaTa, ajli U LIEHOBHE MPUTUCKE KOjU Ce
CBE BHINEC INIHPEe HA OCTalle IPOM3BOAE U YCIyTe.
OnemeHo je ma je yrumaj morahama y YKpajuHH Ha
aMepHUKy CeKOHOMHjy BeOMa HEW3BECTaH, alu Ja he
BEPOBATHO CTBOPHUTH JOAATHE TIPUTHUCKE Ha pacT
uH(IIaMje 1 ONTEPETUTH EKOHOMCKY aKTHBHOCT.

Hakon mTo je y mememOpy 2021. 3amouerna ca
3a0LITpaBak-eM MOHeTapHe nonutuke, banka Exrnecke
j€ ¥ Ha HapejiHa TPU cacTaHka, y ¢pebpyapy, MapTy U Majy,
nosehana pedepeHTHy KamarHy cromy 3a 1o 25 0.1., Ha
1,0%, unme je oBa crola MmpeMaliuia IpeTIaHeMUjCKH
HuBo. Ha ceanunin y hebpyapy OmIydeHO je U aa OHIaHC
CTama II0OYHE Ja Ce CMamyje, Ja ce IpecTaHe ¢
pEHHBECTHUPAKEM CpEACTaBa ol OOBE3HHLA Koje
JOCIeBajy, Kao M Ja ce Mpojaajy KOpIOpaTHBHE
oOBe3HuIle. Y Majy je objaBibeHO na hie Outu pasmoTpeHa
U OJTyKa O TOYETKY Mpojaje Jp’KaBHUX OOBE3HHIA, a
HajaBJbeH j€ W HACTaBaK YMEPEHOT IOOIITpPaBamka
MOHETapHe OJIHUTHKE Y HapeIHHM MECeUMA.

Pactyhu wHQnatopuu mnpuTtHcIH, NOBE3aHH U ca
ecKaanujoM cykoba y YKpajuHH, YTHIIAIH Cy Ha TO Ja U
[EHTpajTHe OaHKE pPEruoHa CPEIme U JyrOMCTOYHE
EBpone xopuryjy HaBuUIE TpojeKknuje MHOIanuje u na
HaCTaBe ca 3a0IITPaBAalEM MOHETAPHHUX IIOJIUTHKA Y
2022. IenTtpanna Oanka Yemke o1 TOYETKA TOIWHE
nmoeehaina je pedepenTHy kamatHy cromy 3a 200 6.1, Ha
5,75% y majy, TO je HWeH HajBUIIA HHUBO O OKTOOpa
1999. roguue. Ox jyna 2021. pedepeHTHa KamaTHa CTOMa
noehana je ocam myTa 3apemoM, yKymHO 3a 550 6.1m. V3
MajCKy OIUTYKYy, MCTaKHYTO jeé Jda MOHETapHa MOJHUTHKA
MOXK€ OHWTH JOZAaTHO WOOMTPEeHAa Ha HAPESIHUM
cenuuuama. M nenrpanna 6anka Maljapcke HactaBuia je
na nosehasa pedepentry cromy — o 50 0.11. y jaHyapy u
(bebpyapy u 3a mo 1 m.m. y mMapty u anpuiy, Ha 5,4%.
Amnpuicko moBehame pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe
jemanaecto je y3actomHo mosehame on jyHa 2021, a on
taga moschana je ykymHo 3a 480 0.m. Ilopem Tora,
MTOYETKOM MapTa je MPOIINPEH KOpUA0p KaMaTHUX CTOIa
noBehambeM pacrioHa 3a CTOIY Ha KpPEIUTHE OJIaKIIUIe
(pedepentHa kamarHa cTona + 3,0 11.11.), y3 00pa3ioKemhe
ma ce TIMe o6e30ehyje momaTHH MaHEBapCKH IPOCTOP
MOHETapHO] MOJIUTHUIM. 32 HAPEIHU TIEPHOJI HajaBJbEH je
MPOIY>KETaK [UKITyca MOOIMITPaBaka MOHETAPHUX yCIOBa
u noBchama pedepenTHe kamarHe cTone y Behem ooumy
Hero panuje. [loBehame kamaTHuUX crona HactaBuhe ce
CBE JIOK ce WUH(IAUMOHAa OYeKHWBama HE Oyay
cTa0mIn30Bajga OKO IICHTPAJHE BPEIHOCTH IHJba H
pU3UIM  WHQIANHje YPaBHOTSKHUIN Yy XOPHU3OHTY
MOHETapHE MOJIUTHKE.

Tabena IV.6.1. UHdnauuja, pecdhepeHTHe cTone m
MH(NaUMoOHN UuIb No 3eMrbama

(y %)
- MHdnaumnoHn PedepeHTHa
LleHTpanHe 6aHke WHdnauwja s crona™
Cpbuja 9,1 3015 1,50
Morbcka 11,0 25+1,0 5,25
Yewka 12,7 20+1,0 5,75
Mahapcka 8,5 3,0£1,0 5,40
PymyHuja 10,2 25+1,0 3,00
Typcka 61,1 50+2,0 14,00

W3Bop: ueHTpanHe 6aHke n3abpaHux semara.
* WML, mr. ctone y mapTy 2022.
** MNocneaxun pacrnonoxXus nogatak.
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W uentpanna Oanka Ilo/bcke HacTaBuia je ¢
MOOMITPaBalkeM MOHeTapHe mnonuTuke y 2022. u
3aKJBYYHO C MajeM ToBehana je pedepeHTHy KaMaTHY
cromy ykynHo 3a 350 6.11., Ha 5,25%. Tume je ox okToOpa
2021. pedepenTHa kamaTHa cTomna mosehana ocaM myTa,
ykymHO 3a 515 6.m. [Topen Tora, y mapry je noehana u
croma obaBe3He pesepse, ca 2,0% Ha 3,5%. Llenrpanna
O6anka [lospcke caommrTnia je ma he mpemy3eTu cBe
motpebHe Mepe paam obezdeherba MaKpOEKOHOMCKE U
¢uHAHCHjCKEe CTAOMIIHOCTH, NPEe CBETra Jja CMambU PU3HK
na uHpIanuja octane mopuiicHa. M neHTpasHa OaHKa
Pymynmje, xoja je Takohe mouena ca 3aomTpaBamem
MOHETapHE MOJUTHKE y OKToOpy 2021, HacraBmia je y
2022. ¢ moBehameM pedepeHTHe KaMaTHE CToIe — 3a 25
0.1m. y janyapy, 3a mo 50 6.m1. y ¢ebpyapy u anpuiry u 3a
75 6.n. y majy, Tako na je pedepeHTHa CToma y Majy
m3Hocwia 3,75%. V3 oOpasnmokeme ga je TO Jeo
MOCTENEeHe HOpMallM3alije MOHETapHe MOJUTHKE, Y
jaHyapy je KOpHJIOp KaMaTHHUX CTOMNa CHMETPHYHO
npommpeH (pedepentHa kamaTHa ctoma + 1,0 m.aw.).

C npyre crpaHe, YIPKOC CHaXHHM HWHQIATOPHAM U
JENpEeIUjalijCKUM TPUTUCIIUMA, IICHTpaliHa OaHKa
Typcke ToxoM TpBa ueTnpu Mecena 2022. HHje Membaia
pedepenTHy KamarHy cromy (14,0%), mTo je y ckiaay ¢
HajaBama u3 nerneMOpa 2021. romuHe.

48



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2022, Hapomua banka Cpouje

Ocepm 3: OyekusaHu eghexmu HopManu3sayuje MoHemapHe nonumuke eodehux
yeHmpanHux 6aHaka Ha Cpbujy

HacraBak jayama nHO)IATOPHUX IPUTHCAKA, IIPE CBera 300T ecKaalije CHepPreTcKe KPH3e, CyPOTHO MPETIOCTaBKaMa
na he ce onu nocreneHo cmupuBatu y [12 oBe roguHe y yciIoBHMa OYEKHBAHOT PEIliaBama 3acToja y I0OaTIHUM JIAHIIUMa
cHabJieBama, YTUITAO0 je Ha TO Aa Boache IeHTpanHe OaHKe 3aMoYHy ¢ HOPMATU3aIijOM MOHETAPHUX TMOJUTHKA, OTHOCHO
HIOMepe HajaBe O IOYETKy HOPMAJIN3allHje 32 PAaHU]U MEPUOJL HETO IITO ¢e TO NMPBOOUTHO oveKkuBaso. banka Exrecke Omina
je npBa mely Bonehum reHTpanHuM GaHkama Koja je y meuemOpy 2021. 3amouena ¢ mosehamem pedepentHe kamaTHe
crore, 10k je DEJ] To yumnno y mapry 2022. C 0063upom Ha TO Ja Ce MPOMEHE MOHETapHHUX IOIUTHKA Boaehmx
LEHTpaTHUX OaHaka OJpakaBajy Ha JHKBHIHOCT Ha Mel)yHapogHOM (HMHAHCHjCKOM TP)KHIITY, II00aTHE (pUHAHCH]CKE

YCIIOBE U TOKOBE KallWTasla, y OBOM OCBPTY heMo cariefaTd MOTeHIHjanHe e(peKTe HOpMaIn3alije MOHETapHE IMOJUTUKE
®E/l-a u Ellb-a Ha CpOwmjy.

padukoH O.3.1. PE[l: OyeknBara YnaHoBa FOMC-a o agekBaTHOj MOHEeTapHOj NONUTULIN; cpeAHa BpeQHOCT
LMrbaHor pacnoHa unu LuurbaHm HUBo pedpepeHTHe KamaTHe cTone

(y %)
Deuembap 2021. Maprt 2022.
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W3sop: ®E[], Summary of Economic Projections, aeuembap 2021. n mapt 2022.

IMpuspene CA/Jl u 30He eBpa Hajla3e ce y pa3MIUTUM (a3aMa eKOHOMCKHX IHKIyca, Ipu demy ce npuspena CAJ]
Op»e omopasiba, moceOHO TpxwuimTe pana. Tako je DEJ], koju je, 3a pasznuky on El[B-a, 3amodeo ca 3aomrpaBameM
MOHETapHe IIOJHMTHKE M Ipe HM30Mjama MaHJeMHje BHpyca KOpPOHA, M OBaj IyT 3allode0 paHMje ca 3a0IITPaBabEM
moneTapHe nonutuke. DEJ] je y 2021. 3aapxao pacnon pedepenTHe ctomne Ha mocrojehem Huoy (0-0,25%), npu demy
cy KpajeM roaune 1 modetkom 2022. npeoBnagaBaia oueknBama 1a he mpso nmosehamwe ycnequr y mapty 2022, mro ce u
noroamino. C pacToM odeknBama 0 OpxkeM nmoctusamy uibeBa OEJI-a, Tokom 2021. moBehaBao ce u 6poj npeacraBHUKA
OE/I-a koju je oueknBao nosehame pedepentre crome y 2022. u'y 2023, xao u 6poj nosehama Tokom 06e roaute. Y3 To,
Ha CaCTaHKy y Majy 00jaBJbEH je IUIaH CMambemha 00MMa aKTHBE (IP)KaBHUX M XUIIOTEKApHUX OOBE3HUIA) y OMIAHCY CTamba
®E/l-a, unja he peanuszanyja OuTH 3amovera y jyHy.

Kaxko je cprcka mpuBpena BHIIE Be3aHa 3a IpHBpemy 30He eBpa Hero 3a CAJl, He Ou Tpebano ouekuwBaté Behn
HerocpenaH yruinaj nosehama crona @E/l-a 1 jagama aMepHYKOr Jo1apa Ha Hally eKOHOMH)Y. Mamu 1e0 yKyIiHe poOHe
pasmene CpOuje ca HHOCTPaHCTBOM OJIBHja Ce Y JojapuMa — oko 8% m3Bo3a 1 0ko 14% yBo3a (ETOrOMUIIELH MTPOCEK), U
TO TIpe CBera IMPHMapHUX IOJHOIIPUBPEIHNUX IIPOM3BOJA U €HepreHara, 1ok poOHa pasmena ca CAJ] uunn Mame of 2%

49



Hapomsa 6amxa Cpouje

yKymHe poOHe pa3mene Cpbuje ca HHOCTpaHCTBOM (0K0 2% m3Bo3a 3 Cpbouje yemepeno je y CAJI u oxo 1% yBo3a motude
u3 CAJl). Takohe, ¢ 003upom Ha TO 1a je ydemhe jaBHOT JAyra y JoJiapuMa TOKOM IPETXOJHHUX TOAMHA 3HATHO CMAFCHO
(ca 34% xpajem 2016. Ha 11% y mapTy 2022), cMambeH je IOTEHIIN]aTH edekar moBehama TpoIIKoBa 3alyKUBamka AP>KaBe
1 BTYTHH PU3HK KOJU IIPOM3JIa3H M3 IPOMEHE BPEIHOCTH aMEePUUKOT Joj1apa mpemMa eBpy, a THMe H ipema quHapy. [Topen
TOra, JoJIap He IPeCcTaBiba BAIYTy y KOjoOj je M3pakeH 3Ha4ajaH M3HOC MTeamne (0ko 3% mrenme CTaHOBHUIITBA U 4,6%
JIETI03MTa PUBPEIE), 0K je KO KpeauTa To ydenrhe jonr HybKe — KO CTAHOBHHMINTBA U HEMa KPEIUTa y JoJapuMa, a KO
npuspezie yuemhe kpexura y ponapuma muzHocu 0,3%. Onpehenn yTunaj 3aomrpaBama MoHerapHe noiautuke OE[I-a
MOrao OM ce OCETHUTH IIPEKO TOKOBA MOPT(HOJIHO MHBECTHLH]jA, C 00O3MPOM Ha TO Ja CE IPOMEHE MOHETapHE IOIUTHKE
OE/[-a oxpaxkaBajy Ha yKyIHY JHMKBHUIHOCT Ha MelyHapoOIHOM TpPIXKHIITY, II0OanHe (UHAHCHjCKE YCIOBE U TOKOBE
KaItuTala, moceOHo mpemMa 3eMjbaMa y YCIOHY. 3aKJby4HO C KpajeM ampuiia, y IOoCceLy CTpaHUX MHBECTUTOPA OHIIO je OKO
143 mupn quHapa, wim 15,5% noprdesba auHapekux apxaBHux XoB. Mehytum, Tpeba nmaru y Buy Aa je y OAHOCY Ha
2014, xama cy M3Nacuu IOjeMHUX HMHBECTHTOpa C TpKHIITa (yClIed cMamema KBaHTHTaTHBHUX onakmuna DE]l-a)
yTHLAIM Ha Behe ofiBe 1Mo 0CHOBY HopTdonro nHBectuija u3 Cpbuje, 6a3a HHBECTUTOPA KOjHU yAaxy y apxkaBHe XoB
Penyonuke CpOuje cama mpommpeHa u y morieny Opoja HHBECTHTOpa U 'y momieny reorpadeke crpykrype. [lnpemy 6aze
HMHBECTHTOpA JONPMHOCH U YKJbYYHBaWme JMHAPCKUX ApkaBHUX Xo0B y wmuHaekce J.P. Morgan-a y jyny 2021. u y
mehynaponuu perucrap XoB Clearstream y okroopy 2021. roquse.

3a pasnmuky on DE]J[-a, koju je 3amodeo ca 3aomTpaBameM MoHeTapHe nonutHke, EI[B jomr yBek JupekTHO He
HajaBibyje kana he 3anoueru ¢ nosehameM kamaTHux croma. [Iporpam PEPP okoH4aH je kpajeMm T1, a Ha cacTaHKy y MapTy
OZIy4eHO je J1a ce CMarby 00MM HETO KyIOBHHE akTUBE OaHaka y OKBHUpY mporpama 4 PP, npu yeMy Ou, mpema mociaeambuM
uH(popManujama, oBaj mporpam Tpedano na Oyae okoHuaH TokoM T3, nok he nosehame KaMaTHUX CTOIA 3aII0YETH y HEKOM
HEepUO/y HAKOH 3aBpIIETKa OBOT Iporpama. ¥ TOM CMHUCIY, He Ou Tpebaso ouekuBaTu Behe 3aouTpaBambe GUHAHCH]CKHUX
ycioBa y ckopuje Bpeme, jep u EI[b Harmamasa fa Cy MoJCTHIAJHU YCIOBH (DHHAHCHpama U 1ajbe HEOXOIHH KaKko Ou ce
00e30e110 OZIp’KUB PACT €KOHOMCKE aKTHMBHOCTH, YMjH Cy M3INIEAM MPUTOM, MOJ yTHIAjeM KpHu3e y YKpajuHH, caia H

HETMIOBOJbHU]H.
'padpukon O.3.2. YkynHa aktuBa ®E[l-a pacomkoH O.3.3. YkynHa aktuBa EL|B-a
(mMeceynn npocek, y mnpg USD) (cTame kpajem meceua, y mnpa EUR)
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mOp Tora: XoB mOp Tora: XoB koje ce apxe 3a notpebe MoHeTapHe NONUTUKe
W3Bsop: Federal Reserve Bank of St. Louis. WaBop: ELIB.

C 0063upoM Ha cHakHe TproBuHcke u (uHaHcHjcke Bede Cpbuje ca EY, moxe ce ouekuBaru BehM yTHIa] mpoMeHa
moHetapHe nonutuke EI[b-a nero ®E/-a. Haj3nauajuuju cnosbHOTproBuHcky naptaep Cpbuje je EY, y kojy oanaszu oko
JiBe TpeliMHe CPIICKOT M3B03a M U3 KOje J0JIa3H OKO TPH HeTuHe yBo3a y CpOujy, Ipu 4emMy ce caMo Ha 30HY €Bpa OJHOCH
oko 40% u u3Bo3a u yBo3a. [Topen Tora, eBpo je BaiyTa y K0joj ce obaBba Hajeehu neo u3Bosa (90%) u yBosa (82%)
(metorogumimy npocek). Mmak, Tpeba uMaTu y BUAY Aa ce ydemhe 30He eBpa y CHOJFHOTPrOBHHCKO] pasmenu CpoOuje
cMamyje MoCIeqhHX TOINHa, a 1a pacTe yuemrhe U3 APyrux 3eMasba, mpe cBera Kune u 3emasra EY BaH 30He eBpa. Mako
u nasee Hajehu neo CAU monasu u3 EY, nocnenmux roquHa 3HATHO PacTy yiarama u3 Asmje, Ha koja ce y 2020. u 2021.
onHocmino npeko 20% mpunuBa CJIU, unMme ce ymamyje M yTHIQ] OYEKHBAHOT 3a0IITPaBAa MOHETApHE MOJIMTHKE
EILlb-a na Cpbwujy.

n
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Hopmanmzanuja monerapue nonmutuke ELIB-a, kao u y ciydajy ®E/l-a, Moke ce 0pa3suTH Ha TOKOBE KalWTala, Ipe
cBera Ha MOpT(HOINO HHBECTUIH]E. 3a0IITPABakhe MOHETAPHE MOJUTHKE ITyTeM OCHOBHE KaMaTHE CTOIE MOXE YTHIATH Ha
OYeKMBakba MHBECTUTOPA Y MOMNIELy pacTa MPHHOCA y Pa3BHjEHHM 3eMJbaMa, IITO OM 3a MOCIEAHIly MOIIO Aa nuMa Behe
OYeKMBaHe IPUHOCE Y 3eMJbaMa y yCTIoHY (ykJbydyjyhu u CpOujy) 1/ Mamby IPUINB KaITUTaNa o TOM OCHOBY. Y HCTOM
cMepy JZienoBaio 0u U cMameme Omnanca crama Ellb-a. C mpyre crpane, cmarpamo na CIIU me 6u Tpebano ma Oymy
3HaTHHje roroheHe, ¢ 003MPOM Ha TO J1a 0Ba BPCTa HHBECTUTOPA BHIIIE MAXKIHE MIPU/Iaje MAKPOSKOHOMCKO] CTaOMITHOCTH 1
CTPYKTYpHHM TOKa3aTeJbMa 3eMJbE Y KOjy yJIaXKe Hero yCIOBUMa y 3eMJbH M3 KOj€ MOTHYE, jep Cy TO MO CBOjOj IPUPOIH
JIyropouHa ynarama. Ilopen Tora, moBehaHa permoHanHa paclpoCTPam-EHOCT MHBECTHIHMjA, MOIYT pacTa ylarama H3
Aswuje, noxarHo noBehaBa OTHOPHOCT Ha M3MEHe (PUHAHCH]CKHX yCJIOBa Y 30HH €Bpa.

Mepe ELlb-a mory yrunaru Ha qomahe pUHAHCHjCKO TPXKHUIITE U MPEKO KaHala KaMaTHUX cTtoma. byayhu na je oxo
62% mmacMaHa MPUBATHOM CEKTOPY JEBU3HO MHAEKCHPAHO, NPE CBEra y €BPHMa, 3a0IITPaBak-€ MOHETAPHE TOIUTHKE
EIlb-a u mocnequ4Hy pacT KaMaTHUX CTOIA Ha TPXKUINTY HOBLIA y 30HU €Bpa MOXKE YTUIIATH Ha KPETame KaMaTHUX CTOIA
Ha nomahem Tpxuiuty. Mnak, ¢ 063MpoM Ha MOBOJEHY MaKpOCKOHOMCKY mnepcrekTuBy CpOHje M O4eKHBaHU HAcTaBaK
pacra kpeauTHOT pejTuHra CpOHje Ha HHBO MHBECTHIMOHOT, HE OYEKyjeMO Ja O ce eBeHTyallHO roBehame KaMaTHHX
CTOIIA Y 30HH €Bpa y IOTIYHOCTH IIPEIMIO Ha PACT KaMAaTHUX CTOIA Ha KPEAWUTE y €BPO 3HAKY HA JoMaheM TP KHIITY.

HewnsBecHocT y moniey JTMHAMUKE ONOPaBKa CBETCKE EKOHOMH]jE OJI KpH3€ M3a3BaHE MAHIEMHjOM BHUpPyCa KOpOHAa U
nocJe/nIa Koje Kpu3a y YKpajuHU MMa Ha Taj OIOpaBak OMpeaesbyje M HEM3BECHOCT Y MOy Op3uHEe HOpMAlIU3allHje
MOHETapHUX MOJUTHKA BoAehNX LeHTpanHux Oanaka. CpOuja, Kao Masia M OTBOPEHA EKOHOMHUja, Hehe OUTH M3010BaHa Ot
JieliaBaba Ha Meh)yHapotHUM pUHAHCH]CKUM U POOHUM TpXxuITHMA. MIak, MOTEHIMjITHUM MabUM IPUIMBOM KaIUTala
Ouhe moroheHe mpe cBera 3eMJb€ Ca M3PaKCHOM CIOJPHOM U YHYTPAILIEHOM HEpaBHOTEX oM, mTo CpOHja cBakako HUje.
3axBasbyjyhu 06e30el)enoj u ogp:kaHoj MAaKPOEKOHOMCKOj U GHUHAHCHjCKOj CTAOHUIHOCTH, CMAHeHUM HHTEPHUM H
eKCTEPHUM HepaBHOTEKaMa U KPeHPaHUM JeBU3HUM pe3epBaMa, y NPeTX0HOM Nepuoay nosehana je ormopHoct
Cpouje Ha puU3HKe KOjU Jo0ja3e U3 Mel)yHapoaHOI OKpykKema U CMalbeHa HeHAa 3aBHCHOCT 0] €KCTEPHHUX H3BOpa
¢unancupama. Haponna 6anka CpOuje HacTaBuhe ma mpaté U olemyje AelaBama y Mel)yHapoqHOM OKpYKemy, Kao U
na, kopucrehn Mepe Koje Cy joj Ha paclolaramy, pearyje Kako OM yMmamiia HbHXOBE HeraTHBHE edexre Ha Jomahy
NIpUBpey ¥ (GUHAHCHJCKH CHCTEM.
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padukoH 1V.6.13. AMNNuMunTHa BONaTUIHOCT
MehyHapoaHor yMHaHCHjCKOT TpXULITa*

90
80
70
60
50
40
30
20
10

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

—\/|X
EM-VXY

W3Bop: Brnymbepr.

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

pacbmkoH IV.6.14. MpuHOC Ha AeceToroaulikbe 06Be3HULE
3emarba 30He eBpa

(aHeBHW nopauu, y %)
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W3sop: BnymbGepr.

padcpukoH 1V.6.15. MpuHoC Ha peceToroauilkbe o6Be3HULE
no 3emrbama
(aHeBHUM nogaum, y %)
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W3Bop: PecbnHnTMB.

duHaHCHjcKA U POOHA TPKUILITA

[ToBehaHa CKIOHOCT Ka MHBECTHpamby Ha MeljyHapoaHOM
(MHAHCHjCKOM TpPXHIITY KOja je IpeoBiajala KpajeMm
nponuie M IOYETKOM OBEe TrofuHe 300r ciabiberma
eekara Bupyca KopoHa YOp30 ce
IPOMEHMJIA MOl YTHIajeM OYeKHBama TpXKHUIITa 1a he ce

HCTAaTUBHUX

MOHETapHE IOJIMTHKE Bojehnx reHTparHux 6anaka Opixe
HOpMajJHM30BaTH y  ycioBuMa  pactyhux
Mep3UCTEHTHUjUX WH(IaTopHuX nputHcaka. Pactyhoj
HEM3BECHOCTH W MoBehaHoj aBep3uju npema pU3UKY
JIOJIATHO Cy JONPHHENIHM ecKallalija TeONOJUTHUYKUX
TEeH3HWja, IOYETaK OpY)KaHHX CykKoOa y YKpajuHu u
mocjenndHo yBoheme caHkumja Pycuju om crtpaHe
3amagHuX 3ema’ba. C TUM y BE3M, UMIUIMIUTHA Mepa
BOJIATWIIHOCTH (uHaHcujckux Ttpxumra (VIX)
nosehana je Tokom T1 2022. 3a 3,2 mm., Ha 20,6%.
HcrtoBpemeno, unaekc EM-VXY, koju ykasyje Ha
BOJIATWJIHOCT BaJIyTa 3eMajba y YCIIOHY, IIOpacTao je 3a
0,3 m.m. u kpajem mMapra 2022. rogune nzHocuo je 11,5%.

IIpunocn Ha fecerorogumme Jap:xkaBHe XoB
pa3BujeHuX 3eMasba oBehanu cy TokoMm T1 y mpoceky 3a
oo 1 .. Ha pact npuHOca Ha I€CEeTOrOANIILE APIKaBHE
xaptuje CAJ] Toxom T1 HajBumIe Cy yTHIIada OYEKHBamba
TPXKHUIITA Y BE3W C PEaKIHjOM MOHETapHE IOJIUTHKE
®E/I-a Ha yOp3ame mHMmanuje u pacryhe nHpmaropHe
npuTHcke. PacTy mpuHOCa JOJATHO je JONPUHENO0 H
nosehame pedepentHe kamarne crone ®EJ[-a y mapry 3a
25 0.1m., kao u uzjaBe 3BannuHuka ®EJ[-a koje roBope y
MIPUJIOT TTOTEHIM]aTHO OpyKer W OLITPHjer 3a0IlTpaBama
MOHETApHUX YycloBa paAW 3aycTaBjbama pacTyhe
nHpnanuje. CIMYHO Cy ce KpeTaad W IPUHOCH Ha
JICCETOTOANIILE OOBE3HUIE Pa3BHjEHUX EBPOICKHUX
3eMajba y YCJIOBMMa HacTaBKa pacta WHQIanuje u
nH}pIaIMOHUX ouekuBamwa. C Jpyre cTpaHe, CpeiuHOM
Tpomecedja pacTyhe reonoIuTHIKe TeH3Hj€ U ecKajamnja
cykoba y YKpajuHU JeJ0Bald Cy y CYyIPOTHOM CMepy U
yTHLIAIH Cy Ha IPHUBPEMEHO CMambelme IPUHOCA Ha
oOBe3HMIIC Pa3BHjEHHX 3eMajba y YCIOBMMa IoBehaHe
TpaXke€ WHBECTUTOpA 3a CUTYPHOM aKkTHBOM. Pact
npuHoca y T1 3abenexmie Cy W AECETOTOIUIIEE
npkaBHe XoB 3emasba y pPEruoHy, 4emy je JOAaTHO
nmorpuHeno moBehame pepepeHTHHX KaMaTHHX CTOIla
bUXOBHX IIEHTPAIHUX OaHaKa.

[TapanenHo ¢ pacToM NpHHOCA HA JIp)KaBHE OOBE3HUIIE
CA/l, nosap je ojauao mpema eBpy Tokom T1 3a 1,8%.
OBakBO KpeTame HajBehnM nemoMm je Tpoy3pOKOBaHO
omtykama Boaehmx meHTpamHux ©OaHaka, Kao W
OUCKMBamMMa TPXHUIIHUX ydecHuka na he DEJ]
3a0lITpaBaTH MOHeTapHy NoJUTHKY Opke ox Ellb-a.
[Topen Tora, jauare aMepHUKe BAyTE JACIOM j& PE3yiITaT

nosehanux tensuja usmely Pycuje n 3anaanux 3emaspa y

n
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yCIIOBUMA Kpu3e y YKpajuHH, IITO j€ AOMPUHEIO PaCTy
TpaXi¢ WHBECTHTOpPA 3a J0JapOM Kao BaJIyTOM
CUT'YPHOT YTOUHIITA.

VYenen noBehanux oyekuBamwa TpxkuinTa 1a he ®EJ] 6pxe
M 0OMMHHj€ MOOIITPUTH MOHETAPHY IMOJHUTHKY, CBETCKA
meHa 3JiaTa KpajeMm jaHyapa cmyctwia ce umcmox 1.800
nonapa mo yHIM, na 6u Beh y ¢pebpyapy 3HaTHO mopacia
1 Kpajem Mecena npemamnmia 1.900 momapa mo yHIH, 110
OCHOBY TIpejlacka MHBECTUTOpPA y CHI'YpPHY aKkTHUBY 300T
n30ujamba KOH(IUKTA Y YKpajuHU U YBEICHUX CaHKIHja
Pycuju om crpane CAJl u EY. Uctu dakropu cy
YCIIOBUIIM pacT 1eHe 31ara u3Haa 2.000 nonapa mo yHIu
y TpBOj NeKaaW MapTa, KOjH je CpPEeOIWHOM Mecela
yonaxkeH HakoH omnyke ®EJ/[-a ma 3amovHe IUKIYC
noeehama pedepentHe kamatHe crore. Kpajem T1 mena
35ara je u3Hocwia oko 1.940 nomapa mo yHIHM, IITO je 3a
7,5% Bume Hero Ha kpajy 2021. Mehyrum, y apyroj
MTOJIOBMHHU arpuiia yCJIEANOo je Oiaru maj 1eHe 371ara, Mo
yTHnajeM mosehaHnx mprHOCa Ha AYTOPOYHE OOBE3HHIIC
CAJl m mnanmpaHor cMamema Ommanca crama DE]l-a,
TaKo Jia je KpajeM Mecela [ieHa 3J1ara n3Hocwia oxo 1.910
Jlonapa 1o YHIIH.

Caercka meHa Ha(Te KpeTana ce y3JIa3HOM ITyTamkOM
tokoM T1 y ycnmoBuMma moBehane rmobaiiHe HEU3BECHOCTH
300r oTekaHOT CHaOmeBama HapTOM © JIPYrUM
SHEepreHTUMa, INMpBEeHCTBEHO M3 Pycmje, koja je mehy
BO[lehI/lM CBCTCKHUM HU3BO3HUIIMMA. vy TaKBUM
OKOJIHOCTHMa, IieHa Hadre je ca 100 momapa mo Gapery
KpajeMm (ebpyapa y MapTy HacTaBWiIa Jja pacTe U OEIeKH
peKopIHEe HUBOE, MOBpeMeHo mpenazehu n HuBO on 120
nmornapa no Oapery. Kpajem T1 oHa ce cmycTmiia Ha OKO
107 nonapa mo Gapemny, mox yrunajem omayke CAJl nma
HacTaBM C KopulnhemeM CTpaTelIKUX Pe3epBH CHPOBE
HadTe, 00HOBJBEHOT U3BO3a HadTe 3 KasaxcraHa, kKao u
MOTEHIMjaTHO chaluje Tpaxkme 3a HapToMm y Kuau 300r
TIOHOBHOT 3aKJbydaBama pajad cy3Oujama mangemuje. Ha
TOM HHMBOY IleHa HadTe ce 3azapikaja U KpajeM anpuia,
yclleZl  NMPOTHO3MPAHOT  yclopaBama  mioOajHOr
npuBpenHor pacra u nosehane wmHQuanuje, wTO Ce

HETaTHBHO OJIpakaBa Ha II00AHY TPaXiby 32 HA(TOM.

Haxon eckanamuje koH(pUUKTa y VYKpajuHH KpajeM
(ebOpyapa, mena mpupoaHor raca 3a Espomy Hamio je
ckouryia Ha mpeko 100 eBpa mo merapar-caty, na Ou y
MPBOj JCKaau MapTa 3a0CieKuiIa W JIBOCTPYKO BHIIC
nuBoe. Kpajem T1 mena raca je usnocuiaa oko 120 eBpa
[0 MerapaT-caTy, IITO je 3HAaTHO BHWIIE HET0 KpajeM
MpOIIUIE TOMWHE M YjeHO IMOKa3aresb Jia j& EBPOIICKO
TPIKHIITE Taca OCTaJIO 3aTETHYTO, C 003UPOM Ha TO Ja ce
LIEeHa OBOI' CHEPIeHTa, IIPE U3PAXKEHOI PacTa O]l CPEANHE
MPOIILJIC TOAWHE U JOJATHOT MPUTUCKA YCIICH YKPajHHCKE
KpHu3e, yImaBHOM Kperaia ucrnon 30 eBpa mo merapart-

padmkoH IV.6.16. KpeTtare KypceBa oapefheHnx
HauMoHarnHUX Banyrta npema gonapy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2013 = 100)
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— EBDO
e JANAHCKN jeH
BputaHcka cdyHTa
e Py cka pybrba
LLIBajuapcku paHak
M3sop: MM®.
* PacT npeacTtaerea anpeuujaumjy.

pacpukoH IV.6.17. KpeTare cBeTcke LieHe 3naTta
(kpajem Tpomeceyja, y USD)
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LleHa 3naTa no yHuu

W3Bop: Bnymbepr.

padumkoH 1V.6.18. KpeTare cBeTcke LeHe HacdTe
(kpajem Tpomeceyja, y USD)
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W3eop: Bnymbepr.
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'padmkon IV.6.19. KpeTtarse LeHa npupoaHor raca u
TepMariHor yrrba
(kpajem Tpomecevyja)

(USD no ToHwn) (EUR/MWh)
300 150
270 135
240 120
210 105
180 90
150 75
120 60
90 45
60 30
30 15
0 0

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

LleHa jyxxHoadpuykor TepmanHor yriba (n.c.)
e CrOT LieHa raca 3a Espony (4.c.)

W3Bop: PecmHnTuB 1 CeTcka baHka.

padmkoH IV.6.20. UHaeKke cBeTCKMX LieHa NpUMapHuX
npoussoaa
(2010 = 100)
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e [IDUIMaPHN NPOV3BOAN U3Yy3nMajyhu eHepreHTe
MorsonpuepeaHy Nnpoussoan
ExepreHtu*

e \leTanu u MUHepanu**

W3Bop: CeeTcka GaHka.
* CupoBa HadbTa, NPUPOAHM rac U yrarb.
** Bakap, anyMuHujym, pyaa reoxha, 0noBo, HUKI, LIMHK U Kanaj.

pacbmkoH 1V.6.21. UHAEKC cBETCKUX LieHa XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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e |||ehep
WHpekc PAO

W3sop: AO, YH.

-cary. 300or Tora ce ouekyje ga hie meHe raca ocTatu
MOBHUILIEHE Y JTy’KEM MEPUOJY, & CIIMYHO BaXKH M 3a IIEHEe
eJIEKTPUYHE CHEePTHje, Koje Cy ¢ BHUMa OJIFICKO TIOBE3aHe.
Tormje Bpeme u moBehane 3anmxe TeyHOT Ha)THOT raca
y EBponu 00y3nasne cy 3HaTHHMjU pacT IIeHe raca, Koja ce
0]l CpeiMHe 10 Kpaja anpmia kperana ucrox 100 espa mo
MeraBar-cary.

[Mpema momanuma CBeTcke OaHKe, HEHA TEPMAJHOT
yriba (nopexiiom u3 Jysxne Adpuke) on cpeanHe jaHyapa
HacTaBHJIa j€ CHa)KaH pacT U3 MPETXOIHUX MECEIH yCIIen
3aM0YeTOr CKOHOMCKOT OTOpaBKa Of] MaHICMH]je, KOjU je
MOCHENINO TPaXby 32 (POCHIHMM TOPUBUMA, Npe CBEra
yribeM. Y MapTy je IeHa yrijba JOCTHIVIAa HOBH HajBUIIN
HUBO on oko 290 monapa TO TOHH, 300T TOra IITO Cy
€BPOIICKE CKOHOMHjE TpakKuje aJTepHATHBY PYCKOj
ucnopyuu eHepreHara. Hakon mnana y janyapy
bebpyapy, y Mapty cy 3HatHO mnoBechane u I1eHE
MuHepanHux hyOpuBa (amoHMjaka, a3oTa, HHUTpaTa,
¢occara, kapbomara u cyndara) 300T CMameHE
npousBojibe y EBpornu. MHTEH3MBHHUja TPOU3BO/HA
yriba y KuHU IpeKuHyTa je MOHOBHUM 3aTBapamuMa 300rT
mIMpemka BUpyca, ycie dera je LeHa yrijba Ol CPeAnHe
anpuiia MOHOBO paciia U Ha Kpajy Mecela JOCTUIIA je
pexopaaux 300 monapa Mo TOHH.

3naran pact TokoM T1 Genexuiie cy U IeHe MeTaja u
MHHepaja, Koje cy, npema HuHAekcy CBercke OaHke,
mopacie 3a 21%. [lo u3bujamy yKpajuHCKE Kpu3e,
HajOpyKe Ccy pearoBajie LieHe HUKIIA, Y3 JpacTHYaH pacT y
T1 (oxo 70%), ka0 u meHe manaaujyma, duje Ccy 3aluxe
3HAaTHO CMameHe, ¢ 003mpoM Ha TO Aa je Pycuja mehy
[IABHUM CBETCKHM MpoW3Bohaunma oBUX Merana. Ha
nuBoy T1 3HatHO cy moBehane u nene pyne roxha u
anymuanjyma (o 30%). Hakon mama 3anmxa Ha
Jlonmonckoj Oep3u, meHa Oakpa je y mapry Ouia Ha
HCTOPHjCKOM MaKCHUMyMYy, TIpH 4eMy Cy rmoBehane u 1ieHe
[IMHKA, KaJaja v 0JI0Ba. Y ampuiy cy IieHe BehnHe merana
U MUHepana (M3y3eB LIMHKA M 0JIOBa) OMJIC HEIITO HUKE
HEro y MapTy, ajli ! JjaJbe Ha 3HATHO BHIIEM HHBOY HETO
Ha Kkpajy 2021.

[Tocne maga y menemOpy, cBeTCKe IleHe XpaHe (MepeHe
nanexkcom PAQO) 6maro cy mopacne y janmyapy (1,4%),
3axBaJjbyjyhu BUIIMM IieHaMa OWJBHHX yJba M MIICYHHX
MPOM3BO/Ia, HACYNpPOT Yera cCy JAeNoBaJIM Taja IlieHa
MIICHUIIC YCJIeH pacTta 3aiuxa y AycTpaluju U
ApreHTHHH M HIDKE IeHe mmiehiepa 300r MOBOJHHHX
n3rnena 3a u3Bo3 miehepa w3 Wuamje, Tajmanga u
bpasuna. ¥V ¢ebpyapy u MapTy CBETCKE LICHE XpaHE Cy
yop3aine pact (4,3% u 12,6%, pecrniekTHBHO), IIpe CBera
LeHe OMJBHUX YJba (CYHIIOKPETOBOT, MAJIMUHOT, COJUHOT U
yJba O] PEIHIIE), TIOACTAKHYTE CMAakCHUM H3BO30M 300T
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KOH(JIMKTa Y IIPHOMOPCKOM pernony. CHa)kaH pact meHa
skutapuna y T1, unmju je CpOuja HETO H3BO3HUK,
ONpENeJbeH j€ PAacTOM CBETCKHUX IeHa ILICHUIE H
CHPOBHX JKHTApula, KOjU je H3a3BaH INpPEKUAUMA Y
cHabneBamy M3 YKpajuHe, a y Mamoj Mepu u u3 Pycuje.
[lopen Tora, neHe Kykypysa, jeuma u InehepHe Tpcke
perucTpoBaje Cy HajBHIIE HHMBOE OTKaJ ce o0jaBibyje
ungexkc DAO (1990). Ilene meca (mpe cBera CBUEHCKOT)
takohe cy moBehame y TI1, xao mocmenumma ciabuje
moHyne y 3amangHoj EBpomm, mok je Behm pact meHa
mehepa, MO OCHOBY BHIIE [EHE €TAaHOJIA M jadarba
Opas3miICKOr peaja IpeMa Aojiapy, YOIakeH MOBOJBHUM
U3IiIeIMMa 3a MPOU3BOIbY U U3B030M Iehepa n3 Uunuje.
VY onmHOCY Ha peKopAHE HUBOE y MapTy, LIEHE XpaHe Ha
CBETCKOM TPXKHUINTY y ampwiy Ojaro cy cMmameHe (3a
0,8%), mpBeHcTBeHO 300r mMana IeHa OWBHUX yJba H
HIDKHX [[CHAa XHUTapHIla, IOK Cy LeHe mehepa, Meca u
MJICUHUX IPOU3BOJA HACTABUIIE []a PACTY.
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V. Ilpojexumnja

Y3umajyhu y 063up docadawme HezamugHe eghekme KoH¢hrukma y YkpajuHu, npe ceeea Ha ceemcke yeHe eHepaeHama, Kao
U no moM OcCHogy pegudupaHe OUeHe 2/106a/HuUX eKOHOMCKUX Kpemara 00 cmpaHe Haj3HayajHujux mefjyHapodHux
uHcmumyyuja, ykiy4dyjyhu u oyeHe 3a 30Hy espa U 3eM/be pe2uoHa, C Kojuma ocmeapyjeMo Haj3Ha4ajHuje mp2o8uHcKe
eese, HapodHa 6aHka Cp6uje pesudupana je npojexkyujy pacma B[jI1-a Cp6uje 3a o8y 200uHy Ha pacnoH 3,5-4,5%, wmo je
3a 0,5 n.n. Huxe 00 Hawux o4yekueara y ¢hebpyapy. lonasehu 00 npemnocmaeke da ce 2eononumuyke meHsuje Hehe darbe
npodybrsueamu u da ce Hehie npekuHymu cHabdesar-e 2acoM Ha 2/106a/THOM HUBOY, CPedH-0POYHY Npojekuujy pacma
BAM-a 0d 4% do 5% 20duwHe 3a0pkanu cMo HenpoMmereHoM. [1o8orbHUM cpedH0poYHUM u32rieduMa pacma 0onpuHocU
oyyeaHa nyHa MaKpOEKOHOMCKa, puHaHcujcka u ¢huckanHa cmabunHocm y Cpbuju, y 4ujoj je ocHosu u cmabunHocm
desu3sHoe Kypca, koja he, kao u mokom naHdemuje, donpuHemu cMatbUBarby He2amusHuUX eghekama excmepHUX ¢hakmopa
Ha Hajmary mozyhy mepy. ¥ mom cmepy denosgahe u 00n1u4HU (hUHAHCUjCKU pe3ysimamu cpncke npuspede ocmeapeHu u y
200uHama naHOemuje, 0YygaHO NOC/08HO, UHBECMUUUOHO U NOMPOWAYKo nosepere 3axearwyjyhu npedyzemum
€KOHOMCKUM Mepama, Hacmaeak cmabunHoe npunuea CAW, kao u peKOpOHO 8UCOK HUBO yraz2ata Opkase y nymHy,
JKeNe3HUYKY U KOMYHa/IHy UHghpacmpykmypy.

lNpema majckoj yeHmpanHoj npojexyuju, oyekyjemo da he me. uHgpnayuja y 12 oge 2oduHe umamu onadajyhy nymatby, 0a
he ce y epaHuye yumma HajeeposamHuje epamumu y [12 HapedHe 200uHe, a 3amuM Hacmasumu 0a ycnopasa do Kpaja
XOpU30oHma npojekyuje. Pacm ceemckux yeHa npuMapHUX npou3goda, eHep2eHama, Kao U yeo3Ha UHGbnayuja, Koju cy
dodamHo nojayaHu y nepuody od Hawe npojekyuje u3 gpebpyapa y ycnosuma uzbujal-a KoHhUKMa y YkpajuHu, y Kpamkom
POKy u dasbe he epwumu UHgIaMOpPHe NPUMUCKe Ha UeHe HenpexpamMbeHux npou3goda u yciyea, Kao u npexpamMbeHux
npouseoda 6e3 gofia u nospha, anu ce y Xopu3oHMy npojeKyuje oyexyje uxoeo crabrsewe. loped moza, donasak Hoge
norbonpuspedHe ce3oHe mpebano 6u 0a peynmupa cmateHeMm UyeHa eoha u nospha ca cadawHUux 8UCOKUX Hugoa. Y
CMepy cMupusak-a UHghnamopHux npumucaka denosahe u egpekmu docadawiH-e2 3aowmpasat-a MOHEMapHUX yc/1o0ea, a y
KpamkoMm PoKy u ehekmu eKoHoMcKux Mepa Brnade ycmepeHux Ha yeHe xpaHe u eHepaeHama Ha domahem mpxuwmy.

HeussecHocm y noanedy ocmeapersa npojekyuje uHgpnayuje u BLlM-a y Hajeehoj mepu ce oOHOcU Ha OyKUHYy mpajaka
KoHGbiukma y YkpajuHu, echekama no mom OCHOBY Ha Ceemcke UeHe eHepaeHama U xpaHe, Oy)UHy mpajata 3acmoja y
anobanHum naHyuma cHabdeearba, a y Mak0j Mepu U Ha ucxod domahe nosbonpuepedHe ce3oHe, 3602 Yeza yeHUMo da cy
pusuyu npojekyuje uHgnayuje, ykynHo nocMampaHo, uspaxeHuju Hasuwe, a bAjlM-a HaHuxe.

IloyeTHH yC/10BM M MPETNOCTABKE
npojexuuje

Exorowmcke rocneauue xonimmxra y Vipajuun yridy na Ta6ena V.0.1. PeBu3nja nporHo3sa peanHor pacta

HENOBOJbHMj€e U3IJIE/le PACTA CBETCKE MPHUBPEJIE TyTeM BM-a 3a 2022. n 2023. MMd-a
TPrOBUHCKOT ¥ (DMHAHCHjCKOT KaHaJa, ajld ¥ 300T pacta (y %)
LIeHa eHepreHara u puMapHUX IIPOU3BOAA, LITO JOAATHO 2022. 2023.
yOp3asa mobanny uaduanujy. [Ipema ounenn MM®-a u3 :gg;‘zﬂ: np;g:juja :gg;‘zﬂ: np;g:juja
ATPUIICKOT U3/Iamba WEO, oquyje': ce ma he mrobamHu Coer » 36 38 36
MIPUBPE/IHU PacT y OBOj M HAPEIHOj TOANHHU U3HOCUTH MO 3ova espa 3.9 28 25 23
3,6%, mITO TpencTaB/ha KOPEKIHjy HAHIKE y OTHOCY Ha Hemauka 38 2.1 25 27
ouekmBama U3 janyapa 3a 0,8 mm u 0,2 mm., Wranvja 38 23 2,2 1,7
pecniektuBHo. On  QaxTopa KOjU HHCY JHPEKTHO CAL 4,0 37 2,6 2,3
NOBE3aHU C KOH(IMKTOM y YKpajunu, kao (axrop Pycuja 28 85 21 2.3
Kuha 4,8 4.4 52 5,1

KOPEKITHje ITI00aTHOT MPUBPEIHOT PacTa HAHMKE HABOJH
CE M 3aKJbyUaBarbe BAXHUX TPTOBUHCKUX M TIPOM3BOIHUX

M3eop: MM® WEO (anpun 2022) 1 MM® WEO (jaHyap 2022).
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Tabena V.0.2. HajBaxkHuje npeTnocTaBKe Npojekunje
2022. 2023.

EKkcTepHe npeTnocraBke
UsBewrTaja o uHdnaumjn

Deb. Maj Peb. Maj

Pact BAN-a y onw 4,0% 2.9% 2,5% 2,3%
eBpa

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

LieHe npumapHux
NosbONPUBPEAHNX
npoussoga Ha -3,6% 17,1% -5,1% -8,9%
CBETCKOM TPXULUTY

(T4 Ha T4)*

Llena HadbTe TNa

6peHT no G6apeny 81 99 75 87
(meu., y USD)

WUHTepHe npeTnocTaBke

3,1% 6,5% 1,6% 2,4%

-0,2% 0,3% 0,4% 1,3%

PerynucaHe ueHe
(meu. Ha feu.)

* KoMno3nTHW MHAEKC LieHa coje, MLUEHWLE U KyKypy3a.

5,0% 4,7% 4,5% 7,0%

W3Bop: ELB, Consensus Forecasts , Euronext, CBOT, Bnym6epr n HBEC.

"pachukoH V.0.1. Kopekumje npojekunja pacta BAM-a 3oHe
eBpa 3a 2022. n 2023.

(y %)

45

4,0 A
35

3,0 .

2,5 * ¢
2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

MM ELIB Consensus Forecasts

Hosa npojekuuja 3a 2022.

Hosa npojekuuja 3a 2023.
A[peTxoaHa npojekumja 3a 2022.
#peTtxogHa npojekumja 3a 2023.

WM3Bop: MM®, ELIB n Consensus Forecasts.

neHrapa y Kunu paau cy3oujama nmpema BUpyca, 1To
he yrtumatm Ha nomaTHO TpoxyOJpMBame MpodiemMa y
r100alHUM TPOM3BOAHMM JaHnuMa. IIpema oreHm
MM®-a, pusunm mpojeKnrje cy aCHMETPUYHHA HaHWKE,
Ipe cBera 1o OCHOBy Moryher 3aomTpaBama cykoba y
VYkpajunu, yBohewa momaTHUX CcaHKIHUja Pycwujuy,
ycmopaBama MpuBpeaHor pacta Kune Beher on
OYCKHMBAHOT YCJIE/l TIPUMEHE HYNTE TOJIEpaHIHUje MpemMa
BUpYCY KOpOHa, Ka0 ¥ TI0 OCHOBY Moryher HOBor Tasiaca
MaHAEMUje Yy CIIy4ajy IojaBe 3apa3HujuX COjeBa BUpycCa.

C 0031poM Ha jake TPrOBUHCKE M (DHHAHCH]CKE BE3C 30HE
eBpa ¢ PycujoM, ka0 M BHCOKY €HEPreTcKy 3aBHCHOCT,
YIpaBo je MPUBPETHH PACT 30HE €Bpa HajBUIIIC KOPUTOBAH
HaHIDKE (aKOo ce M3y3Me 00MM KOpeKItije pacta 3a Pycujy
n Ykpajuny). [Ipema onenn MM®-a, 3oma eBpa he
3abenexxutu pact bJ/II1-a on 2,8% ose roaune, a 2,3%
HapenHe rofauHe, mro je 3a 1,1 ma. u 0,2 m.a. Huke of
oueknBama u3 janyapa. [Ipojexnuja pacra BAII-a CAJl
kopurosaHa je ca 4,0% y janyapy Ha 3,7% y anpwuiy, 300r
Opker om TMPBOOUTHO
MOHETAapHUX CTHMYJIaHCa W MOOLITpaBamba MOHETapHE
MOJIUTUKE paau oOy3naBama UHpIaNuje, Kao u ciaduje
TPrOBUHCKE pa3MEHE ca 3eMJbaMa Koje Cy H3JI0KEHE
nocnenuama koHpiukra y Ykpajunu. [Ipojexiija pacra
B/II-a Kune takole je Gmaro xopuroBaHa HaHIKeE (3a
0,4 m.m.), Ha 4,4% y ampuiy, Ha ITa Cy yTHIANA YecTa

O4YCKHBAHOT IIOBJIaYCHa

3aTBaparma MPOU3BOJHUX W TPrOBHHCKHX IIEHTapa, IITO
orpaHu4aBa Op>KM ONOpaBaK NPUBATHE NOTPOLIHE, Ka0
300r mpobieMa y CTaHOTPaJAlkU M MambUX OYEKHBAHUX
WHBeCTUIIM]ja y 0Baj cekTop. 3a Pycujy MM® npojextyje
max b/{I1-a y oBoj ronuau ox 8,5%, koju he ce HacTaBUTH
W Y HapeaHoj TOANHM, alll Y Mam0j MepH (—2,8%).

Kanma je peu o 30HHM eBpa, HalieM Haj3HAYAjHH]EM
TPrOBUHCKOM NapTHEPY, NMOPEN IUPEKTHUX HETAaTUBHUX
edekara yKpajuHCKE KpU3e U CaHKIMja mpema Pycuju Ha
00MM CIOJAHOTPTOBHHCKE pa3MeHe M yTHIaja Ha
CHepreTcKy 0e30eHOCT, HHAUPEKTHH €(EKTH MOTHYY H
OJ1 TIPOIYKCHHX 3aCTOja y JaHIUMa CHaOleBama, Mpe
cBera y aytoMoomickoj uaayctpuju. C 003upom Ha TO 11a
ce HHMXOBE CKOHOMHjE Y BEIIMKO] MEpH OClamajy Ha
npepahuBauKy WHAYCTPHjY, KOjy morahajy ycka rpma y
MPOU3BOJIbH, KA0 H JIa CY BHILE OJf OCTAINX E€BPOICKHX
3eMajba 3aBHCHE OJ] YBO3a eHepreHara u3 Pycuje, npema
ouenn MM®-a, HajBeha peBu3Mja HAHWKE 33 OBY TOJUHY
oxHocu ce Ha Hemauky (3a 1,7 n.m., Ha 2,1%) u UTanujy
(3a 1,5 m.11., Ha 2,3%). V anpuity UCTy IPOjeKIH]jy 3a 30HY
€Bpa 3a OBy M HapeIHy roauHy kao MM® wuma u
Consensus Forecasts, mro je 3a 1,2 mm u 0,2 mm.,
PECIIEKTUBHO, HHXKE O]l OYCKHMBamba 3a0CICKEHHX Y
aHKeTH mpe Tpu Mecena. Kaga cy y mnuTamy Halu
Haj3HAYajHUjU MapTHEPU YHYTap 30HE €Bpa, MpojeKLuja
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3a Hemauky He3HatHoO je Buia y npojekiuju Consensus
Forecasts-a y ogaocy Ha MM® u n3nocu 2,2% 3a oBy
roguHy W 2,5% 3a HapeIHy, y3 HamlallaBambe Ja je
MIPETIIOCTaBKa OBe Mpojeknyje 1a he eneprercke morpede
OuTH y moTmyHocTH 3ajoBosbeHe. CIHMYHO je H C
npojekijom 3a Uranujy, ynju he pact B/II1-a, mpema
Consensus Forecasts-y, oBe ronune m3Hocutu 2,7%, a
Hapernae 1,9%. Ilopen edekara Ha yBO3 eHepreHara,
mporewmyje ce aa he u mpuxonu on Typusma Mramije outu
HIDKH, Kao W TIpojaja JIyKcy3He pobe 300r yBohema
¢uHaHCHjcKUX caHKIMja Pycuju. ¥V cBojuM MapTOBCKHM
npojekijama, EIIB je peBumupana mpojeKTOBaHU PacT
B/II1-a 30He eBpa HaHmxke — ca 4,2%, KOJIUKO je U3HOCHO
npe n3bmjama KOHQIUKTA y YKpajunu, Ha 3,7%, mpu
4eMy je WCTakia Ja OW pacT y HajioIlHjeM CICHAPH]Y,
KOjH TT0JJpa3yMeBa OTEHIIMjaIHE TIPEKHIC y cHa0/ieBamy
EBporie eneprentuma u3 Pycuje, Morao 5a m3HOCH H
ceera 2,3%. IlporeHa mnpodecuoHaTHUX MPOrHO3epa
n3Hera y anketu Ellb-a y morneny bJII1-a 30onHe eBpa 3a
OBy roguHy msHocu 2,9%, a 3a cnexehy 2,3%, mTo je
cianuHo npoueHama MM®-a u Consensus Forecasts-a.

IIpema ounenu MM®-a, pact B/II-a y eBponckum
eKOHOMHjama y ycnmoHy (uckibyuyjyhu benopycujy,
Pycujy, Typcky u Ykpajuny) peBuanpaH je HaHwwke 3a 1,5
ma., Ha 3,2% y 2022, ycnex mpenuBama HETaTHBHOT
yTUIaja YKpajHHCKE KpU3e Ha eKCTepHy U aomahy
TpaXxby, HOCTOjaHUj X 3acTOja y cHaO/ieBamky U CHAKHOT
pacra IieHa eHepreHara, KOju IOACTHYY HHIaTopHe
MIPUTHCKE, 300T Yera cy LeHTpajHe OaHke BehnHe 3emMasba
HAaCTaBWJIE LUKIYC MOOIITPaBakha MOHETAPHE TOIUTHKE.
[Ipema oreart MM®-a, pact 3a OBy TOANHY je KOPHTOBAH
HaHWKE Ipe cBera 3a XpBarcky, Pymynnjy, CioBauky,
Mabapcky u Yewky, y pacnony ox 3,1 m.n. go 1,3 ., ¢
003UpOM Ha TO Jia Cy OBE 36MJbE BUCOKO MHTETPHCAHE Y
rmobanHe MPOW3BOAHE JIaHIle, Mpe CBera y olbiactu
ayTOMOOWJICKE MHIYCTpPHje, a ca M3y3eTKOM XpPBAaTCKe U
BEOMa 3aBHICHE O] yBo3a eHepreHara u3 Pycuje. Y onHocy
Ha OYeKuBama oj npe tpu Mecena, Consensus Forecasts
je 3a CBe 3eMJbE€ Y PETHOHY CpEIbeé M jyrOMCTOYHE
EBponie kopurosao pact b/I[1-a HaHuke 3a OBy rOIUHY.
Kopekruje ce kpehy ox 0,3 m.I0., KOJUKO jeé KOPHTOBaH
pact 3a Cpbujy, o 2,2 m.m. 3a Yemky. bp3nna omopaBka
OBOT PErnoHa y HapeIHOM Iepuoay 3aBucuhe, pe cBera,
O]l LICHa CHEpreHara M IMXOBE JOCTYIIHOCTH, Op3nHe
oTopaBKa 30HE €Bpa, Koja je OBOj IpyNH 3eMalba
Haj3Ha4YajHUjH TPrOBMHCKW MapTHEp, ald W O Mepa
MOHETapHE IOJMUTHKE IMPEAYy3eTHX Yy YCIOBHMA javyarba
MHOIATOPHUX TPUTUCAKA.

I'nobdanna nnduanuja, Koja je y nperxogHoj roauHu
yop3aBajga, Bohena daxkTopuma wu3nacka u3
nmaHAeMuje, T00WIa je HOBM 3aMaX HAKOH CCKasalluje

Tabena V.0.3. MNpoueHa npuBpegHoOr pacta no 3emrbama
(peanHu pacT, y %)

JaHyap 2022. Anpun 2022.

2022. 2023. 2022. 2023.
Morbcka 4,7 4,0 3,9 3,4
Yewka 4,2 3,9 2,0 3,1
Mahapcka 4,9 3,8 3,8 3,5
PymyHuja 45 4.4 2,7 4.1
CnoBauka 4,2 4.4 2,6 3,7
CnoseHuja 4,0 3,4 4,0 2,8
XpBaTcka 4,6 3,7 3,3 3,5
Byrapcka 3,6 3,8 2,7 3,2
AnbaHuja 4,0 3,9 3,5 3,5
BuX 3,5 3,3 3,1 3,0
C. MakegoHuja 41 3,5 3,3 3,2
LipHa lNopa 5,1 4,0 4,1 4,2
Cpbuja 4,4 4,0 4,1 3,7

W3Bop: Consensus Forecasts .

padmkon V.0.2. NMpeTnocTaBka o nHdnaumnju y 3041 espa
(mr. pact, y %)
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KOH(IHMKTa y YKpajHHHU U yBOlerba eKOHOMCKHX CaHKIIUja
Pycuju. Kako cy oBe 1Be 3eMibe 3HauajHH MPOM3BOhaun
BEIUKOT Opoja TpUMapHUX NPOU3BoJa (CHEPTeHTH,
MOJHOIIPUBPEIHU TIPOU3BOAM, METaJId, MHHEpalu...),
OenmexkM ce CHa)KaH HOBM Tallac pacTa IIeHa OBHUX
pou3Boja of kpaja ¢pedpyapa. OBaj yTHIaj rojavaH je u
jadameM Joyiapa mpema eBpy, a IOCICIUYHO U IpeMa
OUHApY, IITO JOJATHO IIOJVDKE LEHEe INPHUMapHUX
MPOU3BOJa M3pakeHe y nuHapuMa. OBakBa KOMOMHAIIN]a
¢axTopa ycioBuia je na 'y Behunu zemaba nnpaanuja
HACTaBJba [1a pacTe 3HATHO M3HAJ OYEKHBamWa, a y
CKJIaJy C TUM HaBHIIE C€ PEBHUIMPAjy U MPOjEKLHje
uHdaanuje 3a HapeaHW mepuod. Tako je pacT
MOTPOIIaYKKX 1eHa y MapTy 2022. y CAJl 6no HajBHIIN
y THOCNEeNbe YSTUPH JICLCHHje, Y 30HH eBpa O] HECHOT
ocHuBama — 1999. rogune, a y HajBehoj wiaHunM 30HE,
Hemaukoj, o 1981. rogune.

VYV camanimuM OKOJHOCTHMA, MpojeKiuje uHbIaiumje Ha
100aTHOM HUBOY BeoMa Cy HemsBecHe. LlenTpanHe 6anke
CBOje TIpOjeKIje WHGIAINje y OCHOBHOM CIICHAPH]jY
0a3npajy Ha npernocrasiy aa he ce y HapeJHOM repuomy
MOCTENIEHO CMHPHUBATH CHUTyalWja Ha TPKUIITHMA
MPUMapHUX MPOU3BOAA, IITO O YCIOBHUIIO MTOCTEIICHH 11
nH(Iamyje Ka IUbaHOM HHUBOY Y TOKY HapexHe IOfUHE.
Tome Om Tpebamo [a [OMpHHECE W OYCKMBaHA
HOpMasi3anyja y pyHKIMOHNCAY TIPOU3BOTHHX JIaHAIIA.
Y mpujor TOME TOBOpM IMaj IeHa IPEKOMOPCKOT
TPaHCIIOPTa KOjHU ce OeNeXu MoCIeAhUX Meceln, Maaa Ou
HAjHOBHjC MPOTHBCIHICMHJCKE MEpE 3aKjbydyaBarba Yy
Kunn Morne mnpeokpeHyTH oBaj TpeHA. Y CKIagy ¢
npojexmujom Consensus Forecasts-a, TPETIIOCTaBUIA CMO
na he unduanmuja y 30Hu eBpa oBe TOAMHE Y MPOCEKY
n3HocutH 6,5%, a HapenHe rogune 2,4%.

Pactyha undaanyja HaBena je BEIUKH OpOj HMEHTPATHUX
OaHaka 1a pearyjy 3aTe3ameM CBOjUX MOHETApHUX
nonutrka. Taxo je @EJI Hajipe y HOBeMOpy 3amodveo ca
ycropaBambeM O0MMa KyNOBHHE aKTHBE Yy OKBHPY
nporpama KBaHTUTATHBHOT IOIyIITaba, 1a Ou y MapTy u
Majy noBehao ocHoBHy kamarHy cromy 3a 25 6.mm. u 50
0.11., pecriektuBHO (Ha 0,75-1,0%), y3 O/UTYKY J1a 3alI04HE
UKITYC TIpoAaje akKTHBE, Tj. CMarmCme CBOT OmiIaHca
crama. [lpu TOMe, W3BecHHje je Opike 3aoITpaBamke
MOHETapHE TOJIUTHKE OJ] IIPETXOAHO oveknBaHor. [Ipema
MapTOBCKUM TIpOjeKIjaMa, MEJHjallHO OYEKHBAmbEe
npencraBanka ®EJ[-a jecte na he pedepenTHa kamarHa
crona ®EJ[-a kpajem Texyhe rogune usHocuru 1,9%, a
Kpajem HapenHe romauHe 2,75%. Ilopexn Bucoke
uHOIaMje, y TPIIOT 3aTe3ama MOHETapHE IOJIHTHKE
uae u nan cromne HezanocineHoctd y CAJL Ha 3,6% y
MapTy, Kao M Jajbe BUCOKa mpojekiuja pacta b/II-a 3a
texyhy roguny ox 2,8%.
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Kako cy wHOnmartopHu HPUTHCLH y 30HH €Bpa OJaxu
(6a3zHa mH(pIanMja je ymoma HWKAa y 30HH €Bpa HETo y
CAJl), EIIb je y cBOjuM oTykaMa W PETOPHIN U aJhe
ymepenuja o PE/I-a. Ha maproBckom cacranky, ELLB je
JIoHena o/uTyKy 1a y T2 ycropu nporpaM HETO KyroBHHE
aktuBe (APP) ca 40 mipnm eBpa MECEYHO, KOJIHUKO je
parnje OwiIo HajaBbeHO, HAa 40 Mupa y anprury, 30 Mipa
y Majy u 20 Mipz y jyHy, Aok he 3a T3 n3HOCH KynoBHHE
outn yrBphenn HakHanHo. EILB 3acan Huje Memana cBoje
OCHOBHE kamarHe crore. Mana mely unanosuma Ellb-a
[OCTOje pa3IuuuTa MUILJbEHA y TOorieny Op3uHe
HOpMaJIM3allrje MOHETapHEe TOJIUTHKE, OYCKHUBamba Cy Ja
6u 1o mpBor noBehama KamaTHE CTOIE HAjpaHHje MOTIIO
mohu y centeMOpy Texyhe roamHe. Y HaIIOj MPOjeKInju
MPETIOCTABUIN CMO, Tpema ¢jyuepcuma, npa he
tpomeceunn EURIBOR xpajem oBe roxune npehu y
MO3UTHBHY 30HY.

Caertcke nieHe Ha)Te, Unja y31a3Ha TCHICHIIN]a TPaje Of
maja 2020. romumHe, y jEIHOM TPEHYTKY Y MapTy
npemanmuie ¢y 130 momapa 3a Oapen, mTO HHjE
3abenexeno jom ox 2008. ronune. Hakon Tora je monuro
JI0 KOPEKIIMje HaHWKe, KOja je HApOUUTO OMiia U3pa)KeHa
HakoH omtyke CAJl 1a HHTEPBCHHMIIIC HA TPIKUIITY HABTE
13 CTPaTeIIKUX pE3epBH, A Ce y TPEHYTKY H3pale
mpojekiyje 1ena Hapre kpehe oko 107 momapa 3a Gapen.
[Ipema TpxumHUM ovekmBamuMa (HapTHH Qjydepcn),
KOja KOPHUCTUMO Kao IPETIIOCTAaBKY IPOjeKInje, CBETCKa
teHa Hadre he y HapeHOM Meproy OCTEICHO OMajIaTH,
Ha 99 momapa 3a Oapen kpajem Tekyhe, a 3atum Ha 87
Jojapa KpajeM HapegHe roxuHe. Ta mpojexmmja je 3a
6mm3y 10 momapa Bumia y ogHOCY Ha Gedpyapcky.

Mako ce moveTKOM rofivHe CMHUPHJIa M Yak Oiaro omana,
Kao IMocCiieanlla KOHPIUKTa Y YKpajuHH CBETCKA IeHAa
NMPUPOJHOT Taca IOYETKOM MapTa JOCTUIVIA je HOBH
pexopaHu HUBO. CpeauHOM Mapra, Kaja Cy 3arno4eTd
nperoBopu Pycuje m VkpajuHe, ycieamo je Omaru maj
LICHe, ajlli CE OHA U JaJbe HaJa3d Ha BUIIEM HHUBOY HEro
MOYETKOM TOIMHE W HajBepoBaTHHje he ce 10 Kpaja oBe
TOAMHE KPETAaTU OKO CJIMYHUX HHBOA, TAKO Ja 6I/I TCK Yy
HapEIHO] TOAMHH, Ca 3aBPIIETKOM 3UMCKE I'PEjHE CEe30HE,
rac Morao aa nojepruan y Behoj mepu. Ciimgan TpeHa ce
OYeKyje W 3a ILIeHE €JICKTPUYHE CHEPrHje U yriba, Kao
AIITEPHATHBHUX H3BOpa eHepruje. Buimm rieHama raca
MPETXOIHUX MECEIM HApO4UTO je Omna morohena EBporna,
anpe cBera Hemauka, Koja BeoMa 3aBHCH O YBO3a PYCKOT
raca. Mnak, 3a cajga caHkiijama 3amanga Huje o0yxBahieH
SHEepPreTCKM CEKTOp W Hallla TPOjeKIHja Y OCHOBHOM
CIieHAapHUjy MpeTHoCTaB/ba Ja ce Hehe NpeKkuHyTH
cHaOzeBame racoMm u3 Pycuje.

padhmkoH V.0.3. OuekuBaHu Tpomeceuyun EURIBOR
(Ha roanwHem HK1BOY, Y %)
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W3sop: BnymbGepr.

'padmkoH V.0.5. PenepHa ueHa npupoaHor raca 3a Eespony,
Ha xonaHackom usopuwty TTF
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Wssop: Pojtepc.
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'pacmkoH V.0.6. PenepHa LeHa cTpyje 3a EBpony, German

power baseload
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W3Bop: Pojtepc.

MpadpukoH V.0.7. LieHe pyae rBoxRa n ocHOBHUX MeTana Ha
CBETCKOM TPXULLTY

(vHpeke, 2019 = 100)
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M3sop: Commodity Prices, CBeTcka 6aHka.

'pacdmkon V.0.8. LieHe niueHuULe n KyKypy3a Ha CBETCKOM
TPXULITY
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M3sop: Commodity Price Data, CBeTcka 6aHka.

3axBaspyjyhu yroBopuma norrnucanum ¢ Pycujom kpajem
npomnrie rogumae, Cpbmja he mo cpenwHe OBE TOAMHE
wrahatu Hajsehm meo raca Mo HENMPOMEHEHO] IICHU Y
OJJHOCY Ha NpeTXoAHy roauny. Mmak, ¢ o03upom Ha
yBEJICHE CaHKIMje 3araja ¥ OYeKHBaHH 114 MPUBPEIHE
akTMBHOCTH y Pycuju, nocroju pusuk na hemo rac
yoynyhe mmahatu mo BHMINOj HEHHM HEro IITO je TO OHO
ciydaj o caza. Kamga je ped o IleHM eJleKTpHYHe
eHepruje, OHa je KpajeM IpoIie ToanHe mosehana 3a oko
50% 3a nmomahy mpuBpeny u ominykom Biane Ha Tom
HUBOY he ce 3ajipkaTv 0 CpeJMHE OBE TOIMHE, JIOK 3a
nomahuHcTBa HUje MemwaHa o (ebpyapa 2021. Ilo
OCHOBY IOBehaHHX TPOIIKOBA KOMIIAHU]a U3 EHEPreTCKOT
CEeKTOpa, 3a MoTpede MpojeKIrje MPETIOCTaBUIN CMO Jia
O0m y 0oBOj TomuHH Tpebayo Ja ce KOpPHUTyjy IIeHe raca u
CJIEKTPUYHE eHepruje 3a jpoMahuHCcTBa, WTO OH, Y3 pacT
IIleHa KOMYHAJIHHX YycCllyra W IUrapera o OCHOBY
PEIOBHOT TOIMIILCT YCKIahuBama akimsa, Tpedano aa
3a MOCJIeUIly UMa PacT PEryJicaHuX [eHa Y OBOj TOJIMHU
on 4,7%, a y Hapennoj ox 7%. Ilopexn oBUX TUPEKTHHX
edexara, THIUPEKTHU e(DEKTH HA PACTIONOKUBH JJOXONIAK,
a THME M Ha MHGIIAnWjy U IPUBPETHH PACT, Pa3iUKyjy ce
y 3aBHCHOCTH O TOra y KOjO] MEpH TpPOIIKOBH
eHepreHara Yy4ecTBYjy Yy YKYIOHHM TpPOIIKOBHUMA
npeny3eha u jomahiMHCcTaBa, Tako Ja HX je Teke
nporieanTd. Kana je ped o ypenbu Bmane xoja ce omHOCH
HAa CMameme aknM3a Ha  HadTHE  JepuBare,
MPETIIOCTAaBWIM CcMO Ja he oHAa y HEKOM OOJIUKY
HACTaBHUTH Jia Ce NMPUMEbY]je JI0 Kpaja OBe TOINHE.

Kpajem ¢pebpyapa 1 oueTKOM MapTa 3HaTaH PacT OeeKe
TOTOBO CBE CBeTCKe LleHe MeTajla 1 MHHepaJa. [lako je
300T TOYETKA MPEroBopa OKO KOH(IUKTA y YKpajuHu U
HmMpemka BUpyca KopoHa y KnHu ycieauo maj oBux 1eHa
O]l CpeMHE MapTa, KpajeM MapTa OHE Cy ocTaje Ha
3HATHO BHIIIEM HHMBOY Hero kpajem 2021. HbuxoB BHCOK
HHUBO U BOJIATHIIHOCT 3HATHO NoBehaBa MpUTHCKE Ha AaJbu
pact mpomusBohauknx neHa. Hajpume cy mosehane 1iene
HUKJIA, 3a npeko 50%, anu 3HaTaH pacT IeHa Oenexe u
alyMUHMjyM, pyra rsoxha, mamaamjym u gap. Kao n y
cllydajy €HepreHara, Odekyje ce Ja OBe LeHe U Y
HapeAHOM MEepUOAY OCTaHy IOBHIIEHE, HAaKo Ha HEIITO
HIDKEM HHBOY OJf TPEHYTHOT.

[eononuTHyKa JelIaBamka yTHLAIA CY U Ha TO J1a CBETCKE
[[CHC NPUMAPHHX MNOJbONPUBPEIHUX MPOU3BOAA O]
MOCIIEIHET U3BEIITAja JOIaTHO CHAXXHO Topacty. Kpajem
(debpyapa 1 Mo4eTKOM MapTa, [ieHa MIISHUIIE TTopacia je
npeko 60%, na 6u ce KacHUje BpaTWiIa Ha HUKHU HUBO U
TpeHyTHO ce kpehe oko 36% wW3Hag HUBOA M3 MPOILIE
npojekiuje. Pact, Mama Hemro Onaxku, 3a0elexeH je U
KOJI LIeHa KyKypy3a M Coje, 11a ce IIeHEe TOJbOIPUBPEITHIX
NPOM3BOJAa TPEHYTHO Haja3e Ha HajBUILEM HHUBOY Of
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2013. rogune. Y HaIIO] MPOJEKIUjH, MPETIIOCTABKE O
KpeTamy OBHX II€Ha Y HAPEIHOM IMEpHOLy Oa3upanu cMo
Ha rmojanuMa o ¢jyuepcruma Ha CBETCKHM Oep3ama, mpeMa
KojuMa OM pacT Ha HUBOY TOAMHE M3HOCHO Oko 17%, a
HapeHe roauHe Tpebdano 6u na ycnenu naj o oko 9%. YV
CKJIaJy C THM, o4deKyjeMo Ja he ce u 1eHe MpUMapHUX
MOJHOTIPUBPEIHUX NMPOU3BOAA HA JoMaheM TPKUIITY,
KOje TpaTe KpeTame CBETCKHUX LIE€HA, CIMYHO KpeTaTtu. Y
OIHOCY Ha TPOILTY NPOjeKIHjy, IIEHE MMOJHONPUBPEIHNX
IIPOM3BO/Ia TIPOjEKTOBAHE Cy Ha BHIIEM HHBOY.

Kapna je ped o pakropuma koju yTuuy Ha omahy Tpaxby,
Tpeba UMaTH y BUIY 12 j€ CPeAHhOPOYHUM (HCKATHUM
OKBHPOM, ICOUHUCAHUM Y PEBHOUPAHO] DuUCKAIHO]
cmpamezuju 3a 2022. ca npojekyujama 3a 2023. u 2024,
npeasuhero na he ¢QuckaaHa TOMUTHKA HMaTH
PECTPUKTUBHM]jU KapaKkTep HEro y MPeTXoHe JBE TOJHHE
U TOpeJ HAacTaBKa pEJIAaTUBHO BHCOKUX H3/Bajamba
JAp:kaBe 3a KanuTaJlHe HWHBecTHHHje (Koje ce
npojextyjy Ha oko 7% BJlII-a), kao u pacra ynarama y
3[paBCTBEHH CHCTEM. Y HapeIHOM INepuoay npeasuha ce
ymepeno mnosehame meHsmja m miaara y jaBHOM
CEeKTOpPY, Kao W H3BeCHO TMopecko pacTepeheme
npuBpeae, NITO CBE 3ajeHO Tpeba Ja JonpuHece
OZIp>KaBamy )KHUBOTHOT CTaHap/la CTAHOBHUILTBA U PACTy
cpeacrasa nHBectunyje. lcroBpemeHo,
MIPOjEKTOBAHO CMambErhe Ie(UINTA OIIIITE APXKABE Ca OKO
3% B/II1-a oBe rogune, Ha oko 1% y 2024, u npenaszak y
npUMapHU CyQUIHT Tpeba 1a 00e30enu 1a ce jaBHH qyT
oap:xkuBo Hahe Ha omagajyhoj myramm, xao u Jna
ocurypa (JICKCHOMIHOCT jaBHUX (UHAHCH]jAa W
MOTYNHOCT peakije Ha eBEHTyaJHe HOBE EKCTepHE

3a HOBC

motpece u Kkpu3y. OnroBopHa (HUCKaTHA TONHUTHKA, Y
KOMOWHAIIM]H C TIOBOJLHUM H3IVIEANMA pacTa U OJp>KaHOM
MaKpPOEKOHOMCKOM cTabmiaHoIhy, Tpeda 1a qonpuHece u
HW)KO] TpPeMHjH PH3HKA 3eMJbe M JA0CTH3AIbY
HHBECTHIHOHOT KPEAMTHOI PejTHHIA, KOje ce OYeKyje
Yy XOpPHU30HTY IIpojeKkidje. 3a cajga He BHANMO Aa he
(uckaHN 1eUIUT Y OBOj TOIWHH 3HATHHjE OJCTYIIATH
071 TUIaHa, MaKo je y TpBa TPU Mecela 0CTBapeH AePUIUT
on 68 mupn auHapa, mTO YMHH OKO 34% mMiIaHupaHoT
(uckanHOT neUIMTA 32 OBY TOAMHY ITPEMa PEBUIAUPAHO]
®duckanHoj crpareruju. M mopen Tora mro je IpikaBa
CMamIiIa TPUXOAe O aKnu3a Ha HapTHE aepuBaTte,
HCTOBpEeMEHO je o0e30el)eH pacT mpuxoma IO IPyTUM
OCHOBaMa, Ipe CBEra IO OCHOBY 0OJbe OJ] OYCKHBAHE
Harare [1/1B-a.

IIpema Hamoj OIEeHH, pacT 3apaga y NPHBATHOM
ceKTopy oBe roauHe Omhe HemTo Op)KHM HEro y jaBHOM
CEeKTOpY, yeMy he MONpWHETH W BUIIAa MUHMMAaJlHa [ICHA
pana (201,22 nunapa 1o caTy). Y3 O4eKMBaHHM HacTaBak
pacra 3amocClIEHOCTH, MaJa HEIITO CIOPHjH HEro y

padpmkoH V.0.9. NpeTnocTtaBKa 0 KpeTawy CBETCKMX LieHa
NPYMMapHUX NorLONpPUBPEAHUX NponusBoaa
(T4 2013 = 100)
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Ddebpyapcka npojekumja
e e» e © |\|ajcka Npojekumnja

WN3Bop: CBOT, Euronext n npepayyH HBC.

padhmkoH V.0.10. duckanHu pe3ynTtaT U jaBHU Ayr oniute
ApXxaBe

(y % BAr-a)
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e QyICKaNHK pesynTar (a.c.)
WN3Bop: MuHncTapcTBo huHaHcuja.

* Mpojekumja 3 pesnampare duckanHe ctpateruje 3a 2022. ca npojekumnjama 3a
2023. 1 2024.
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padmkoH V.0.11. MpeTnocTaBKa 0 KpeTaky Aomahux LeHa
NPUMMapHUX NosLoNpuBpPeAHUX npomssopa*

(T4 2013 = 100)
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e e» = @ \ajcka Npojekuyja

W3Bop: MpoaykTHa 6ep3a Hosu Cap, CBOT, Euronext n npepavyH HBC.

* MepeHo KOMNO3UTHUM MHAEKCOM LieHa MLUeHnLE, KyKypy3a 1 coje.
'padpumkon V.0.12. Mpojekuuja pacta BAlM-a
(mr. cTone, y %)
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WsBop: HBC.

padomkoH V.0.13. fonpuHocu peanHom pacty B[M-a
(y n.n.)
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MpomeHe y 3anuxama
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mm— []oTpOLUH-a ApXKaBe

== BpyTO MHBECTULM]E ¥ OCHOBHE (hoHA0BE
MoTpowka gomahuHcTasa

— B (y %)

W3sop: P3C n HBC.
* MNpouexHa HBC.

2023.*

MPETXOJIHOj IPOjeKlrju, To he pe3yaTuparu pacToMm
YKynHe Mace 3apaaa on oko 12%, koja he ocrartm
KJbYYaH U3BOP (DMHAHCHPama MOTPOLIHE.

Y HOBOj TPOjEeKIUjU MPETHOCTABUIU CMO Jna he
OBOTO/IMIIIHA MOJFONPHUBPETIHA ce30HAa OUTH TpOCEYHa,
IITO je MpeTHocTaBKa U 3a HapeaHe roguHe. C 003upom
Ha TO Ja je 300T HEMOBOJFHUX BPEMEHCKHX IPIITHIKA
MPOIUIOTOANIIHA TTOJBONPUBPEAHA TPOU3BOIbA OMIa
HIDKa 3a 0KO 5%, OBe roiliHe 04eKyjeMo OJiar IO3UTHBaH
nonpunoc nossonpuBpeae BbJIl-y. C momackom HOBe
oueKkyje ce
CMamemhe TPOUIKOBHUX MPHUTHCAKA Yy [POU3BOILH
npepallere xpaHe W Meca, a W IeHe Boha m moBpha
Tpebaro Om nma ce Hally Ha HIDKEeM HHBOY HEro
MIPETXOJIHE T'OJIMHE.

MOJbONPUBPCAHE CC30HC, IOCTCIICHO

pojexumnja B/AII-a

HaxoH n3pa3nuTo CHaXXHOT pacTa y IPETXOAHO] TOJIUHH, a
IIpe CBera Kao pe3ynraT BHCOKOT T3B. carry-over edexra
n3 T4 2021, y npBuM MeceluMa OBE TOJJMHE HACTaBJbEH
j€ penaTHMBHO AMHAMHMYAH pacT IPHUBPEIHE aKTHBHOCTH,
Ha mTa je ymyhuBana BehmHa mokasarespa JOCTYITHHX Ha
MECEYHOM HHBOY. Mmak, Mama Mpou3BO/Iha CICKTPUIHE
eHepruje u yriba u nosehaH yBo3 eHepreHara yTHLAIN Cy
Ha To na pact b/[[1-a y T1 Oyme HEIITO HIKU O]l HAIIIMX
odyekuBama y (Gedpyapy. IIpema npouenn P3C-a, pact
b/l1-a je y T1 usnocuo 4,3% wmr., ognocHo 0,6% nc3. 'y
OIIHOCY Ha TIPETXOIHO TpoMecedje, IpeMa HaIloj
nporenu. [locmarpaHo ¢ MpOW3BOAHE CTpaHe, pacT
B/IIl-a Bome yCIHyXXHM CEKTOpU M HHAYCTpHja, a
MIOCMaTpPaHo C PACXOJHE CTPaHE — IPUBATHA MOTPOLIHA U
(UKCHE WHBECTHIIMjE, KA0 M PACT 3ajMXa, HAPOUHUTO
HAaKOH JIOHOUIEHA OIyKe Jla CE MPUBPEMEHO OTPaHUYH
M3BO3 IPUMAPHHX MTOJEONIPUBPEIHUX MPOU3BOJIA.

VY3umajyhu y 003up nocajamime HEraTUBHE edekTe
KOH(IHMKTa y YKpajuHH, Mpe CBera Ha CBETCKE IIEHE
eHepreHara, Kao M peBUIMpAHE OLEHE IIoOAIHUX
€KOHOMCKHX KpeTama OJf CTpaHe Haj3Ha4ajHUjuX
Mel)yHapomHHX  HWHCTHTYILHja IO TOM  OCHOBY,
YKIJbyUyjyhn ¥ 30HY eBpa M 3eMJbC PETHOHA, C KOjHMa
OCTBapyjeMO Haj3HauajHHje TProBHHCKe Be3e, HapomHa
banka CpOuje peBumupaia je mpojekuujy pacta b/II1-a
CpOuje 3a oBy roauHy Ha pacnon 3,5-4,5%, mro je 3a
0,5 m.m. HWKE O HamIMX OdYeKHBama y Qebdpyapy.
[Momazehn onm mpermocraBke npa ce Hehe mame
MpoxyOJpMBATH TEOMONUTHYKE TeH3Wje W ga ce Hehe
NPEKUIaTH CHA0JeBakbe racoM Ha IIIOOATHOM HHBOY,
cpeamopouny npojexuujy pacra B/{II-a ox 4% 10 5%
TOHIIIbE 32/IPKAJIH CMO HenpoMemeHoM. [ToBosbHUM
CpeIbOPOYHHM H3IVIEANMA PacTa JOIMPUHOCH OYEKHBaHA
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peanusanuja IUTAHUPAHUX Mpojekara, Ipe CBera y
IyTHE, KOMYHaJTHE
nHppacTpykType. Ped je o mpeko derpaecer mpojexara
YyMja je peajM3alndja IUIAHUpaHa y HApEIHHX JeceT
TOJIMHA, a YMja c€ YKYITHA BPEIHOCT MPOLEbYje Ha OKO 25
mipa eBpa (OpyTo Jomata BPEIHOCT OKO 5 MIIPI €Bpa),
mro 6u Tpebaso Aa pe3yaTHpa BUIINM PEaTHUM PAaCTOM
BAII-a"" Ha rogumImeM HUBOY 3a oko 0,5 ..

obmacTu JKETIE3HUYKE "

[Ipema HammMm mnpoueHaMa, HajBehm ONpUHOC pacty
B/ll1-a y oBoj romuuu u cpeameM poky norehu he ox
JIMYHE TOTPOIIbe, YHjU CE JIONPUHOC Y OBOj TOAMHH
nporemyje Ha oko 2,4 T.I., a HBeH IONPUHOC Ce U Yy
CpellEM POKY OUYEKYje Ha CIMYHOM, OJHOCHO HE3HATHO
BuiieM HUBOY. To 3Haum ga he y HapeaHom mepuogy
NoTpommkba pactu crnopuje ox ykynuor B/II-a, mro
00e30ehyje WeroBy cpeamOpoOvYHY OAPKUBOCT. Pact
noTpolIme Ouhie pesynrar O4eKWBAHOT HACTaBKa pacTa
3aI0CIEHOCTH U 3apajia, IIPe CBera y MPUBaTHOM CEKTOPY,
YeMy JOTPHHOCH U BUIIIA MUHMMAJIHA [IEHA Pajia, yIIPKOC
TOMe mMTO he pacrojIoKUB J0XOJAK 3a MOTPOIIBY OUTH
HEIITO HUXXH HETO IITO CMO OYeKUBaIU y Gedpyapy 300r
noBehaHux TpoIKoBa 3a eHepreHTe W xpaHy. M mopen
OYCKUBAHOT cMameka yueriha y B/II1-y, BaxxaH u3Bop 3a
MOTPOLIBY IpencTaBbale W IMEH3Wje, YHju ce pacT
MPOjeKTyje y CKIamy C T3B. IIBajIApPCKOM (HOPMYIIOM,
3aTHM OCTBapeHa jefHOKpaTHa (uckamHa gaBamba
MMOYETKOM TO/IMHE, Kao M MOJACTHIAju 3a mnosehame
HaranuTera. Takohe, yCIOBM KpPEIUTHOT 3ally’KHBarbha
Tpebano Ou Ja OCTaHy peNaTUBHO MOBOJHHH M TOJCTHIY
pacT KpeauTa HaMEHEHHX IOTPOLIKBH, M IOpen
OCTBApeHOr  3a0INTpaBamba MOHETApHE IIOJIUTHKE
Haponne Oanke CpOuje W OYCKHMBAHOT 3a0INTPaBama
MoHerapHe nonutuke Ellb-a.

braar mosutuBan gompuuoc BJII-y ouekyje ce u ox
JIp:kaBHe morpoume (oko 0,5 T.I. TOAWIIKE) ycien
IJIaHUPAHUX 3HATHUX W3[Bajaka 32 3IPaBCTBEHY
3alTUTY W Y HapexHoM nepuoxy. Ouekyjemo na he ce, y
ckiany ¢ OHUCKAIHOM CTpaTEerwjoM, M3Jaly 3a 3apaje H
KyNOBHHY po0Oe W yciyra mnoehaBaTh yMepeHO H Y3
KOHTPOJIy M BOheme padyHa ga ce He noBeha HHXOBO
yuemthe y B/I1-y.

300r ToOjayaHWUX TCOMOTUTUYKUX TEH3Uja, 3HATHO
noBehaHUX IIEHA CHEPreHaTa M CHUPOBHHA, KAO U HIKCE
eKCTepHE TPaKibe, IECHUMO J1a ce Ha II00aJTHOM HUBOY Y
U3BECHO] MEPH CMakbHJIa CKIIOHOCT Ka HHBECTHUPAIbY, LITO
01 MOIIJIO [1a ce OfIpa3H M Ha HEIITO Makby CTOMY pacTa
naBecTHnja y CpOWju y OBOj TOAWHHU OJ TPETXOIHO
ouekuBane. nak, ouekyjemo aa he npumue CIIU u y 0Boj

"7 3a meraspe BujeTn M3semraj o manammju — asryct 2021, Ocepr 2, ctp. 34.

'padchukoH V.0.14. Ctona pacTa npMBaTHe NOTPOLIHKE U HEHUX
m3Bopa
(mr. cTone, y %)
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* MpoueHa HBC.

padukoH V.0.15. KpeTarwse nHBectTuumja y ocHoBHe hoHaOBe
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'padhmkoH V.0.16. PeanHu pacTt n3Bo3a u yeo3sa

(wmr. cTone, y %)
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WsBop: P3C n HBEC.
* Mpouexa HBC.
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pacmkoH V.0.17. Mpojekuuja Tekyher payyHa u COU
(v % BAn-a)
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WNsBop: HBC.
* Mpojekuuja HEC.

2024.*

TOJMHU M Yy HapeJHUM TOJMHAMAa OCTAaTH PEIaTHBHO
BHCOK M, Ka0 M JO Caja, MPOjeKTHO PaCIpPOCTPAmEH H
MIPETEXKHO YCMEPEH Y Pa3MEHIJBUBE CEKTOPE, 3aXBasbyjyhu
MTOBOJbHO] MAaKpOEKOHOMCKO] TEPCTIEKTHBH 3EMJbC.
VY3umajyhu To y 003up, kao 1 nosehany npoduraduiIHOCT
KOMIIaHHja y YyCJIOBMMa HE caMO oO4yyBaHUX Beh U
MPONIMPEHUX Kamamurera  TOKOM
MaHAEeMHje, 9eMy Cy JOIIPHUHEIE TPaBOBPEMEHE U 0ONMHE
Mepe TOApIIKE MOHETapHe M (HUCKalHE MOJIUTHKE,
MPOIICHYjeMO Ja HajBaKHUJU (AKTOP pacTa MPHBATHUX
WHBECTHIHja OCTajy comncTBeHH u3Bopu. CpencTtsa 3a
HOBE WHBECTHUIM]Ee W Yy CTAHOTpaAmbH U Yy 00JacTH
caoOpahajue  u UHppPaCTPyKType
obe36ehmBahe ce W myTeM KpEeOWTHUX HM3BOPA, W TOPET
TOTa INTO CE€ OYeKyje IOCTeNeHa HOopMalih3aluja
MonetapHe nonutuke ELlb-a y cpenmem poky, mro Ou 3a
MOCIIEAMIYy MOIVIO UMaTH HemTo Behy lLieHy 3a/1yKuBarmba
y CTpaHOj BajyTH Hero y mperxomHom mepuoay. C
003UpOM Ha HajaBJbCHY pealu3aldjy I[UIAHHPAHUX
HHPPACTPYKTYPHUX IpojeKkaTa GHHAHCHPAHIX O CTPaHE
JIpKaBe M MPOjEKTOBAHO 3a/[PXKABAHE PEIATHBHO BUCOKOT
yuemrha kanuranHux pacxona npxkase y BIII-y (oko 7%
TOJMIIGE), ONar TMO3WUTHBAH JIONPHHOC Y OBOj TOAWHH
OYCKYyjeMO W O] HHBEeCTHIHja Ap:KaBe, JOK Ou, 300r

MPOU3BOHUX

KOMYHaJlHE

BUCOKe 0ase, OH y HapeAHUM TOIMHAMA MOTao OUTH
HeyTpanaH. Vimajyhu cBe TpeTXOAHO HaBEIEHO y BHUAY,
mporewmyjeMo na he (UKCHE WHBECTHILHjE M Y OBOj
TOAMHH, KA0 H Y CPeeM POKY, 3aP:KATH PEJIATHBHO
BHCOK JONPHHOC NPUBPETHOM pacTy (o1 oko 1,9 m.m. y
MPOCeKy rOAUIIILE), ITO O Tpedasio 1a pe3yyiTupa TuMe
na ydeuthe ¢ukcHux nuBectunuja y bJII-y mpecrturne
MOXKeJbaH HUBO off 25% y HapeaHo] TOAWHU M HACTaBH
Ja pacre.

YMecTo paHuje OYeKMBAHOI HETaTHBHOI' JIONPHHOCA, Y
OBOj TOJIMHU Cajla O4EKYjeMO ITO3UTHUBAH JIOTIPUHOC PACTy
BIl-a onx 3aamxa, Ha YHjU pacT ce OJpaxana
dopMupame CTpaTemKUX pPOOHUX pEe3epBH, IMpPE CBEra
XpaHe W CHEpreHaTa, Kao W IMPUBPEMCHO OrPaHHYCHC
N3B03a KHUTAPUIIA.

V ycnoBnma noseharma yBo3a eHepreHara U olpeme paiu
peann3anyje MOMEHYTHX HHBECTUIIMOHUX TIPOjeKara, a y
Mam0j MEepH U 300T HIDKE eKCTEPHE TPaKibe, HeraTHBaH
nmornpuHoc B/III-y y 0BOj TOOWHH O4YEKyje ce Ol HeTo
u3Bo3a. Pycuja m VYkpajuHa HuUCYy HamM 3HAYajHU
TPrOBUHCKHM MAapTHEPU [0 IHUTalky H3BO3a, HAKO Yy
moriiey HabaBKe €HEpreHaTa jecMo 3aBHCHU on Pycwuje.
VY ToM cMuciTy HEe o4deKyjeMo Behe HeraTmBHE TUPEKTHE
e(eKTe cMambeHE TPAXKELE U3 OBUX 3€MaJba Ha Halll H3BO3,
Beh mpe cBera WHAMpPEKTHE edeKkTe NMyTeM yTHIaja
KOHQIUKTa Yy VYKpajuHM Ha Wu3NIeae IodamHor
MPUBPEIHOT pacTa, Tj. €KCTePHY Tpaxiby, Kao M Ha
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CBETCKE IICHE CHEpreHata W MPUMApPHHUX IPOU3BOJA.
Mama
KOMIICH30BaHA PAcTOM H3BO3HE IOHYIE 10 OCHOBY
WHBECTHIMja W3 NPETXOAHOTr Iepuona, amu he Behum
HEraTHBaH JIONPHHOC HETO W3B03a HEr0 Y IPETXOAHO]
NpOjeKLUju OUTH Ipe cBera nocieauna nosehanor yposa

eKCTepHa TpaXma MAeIUMHYHO he OutH

eHepreHara, a y Marm0j MEPU U Mamer M3B03a )KUTapulla
300T MPUBPEMEHOT OTpaHWYCHa 3B03a, 0K hie y cMepy
Mamer JepuIuTa JeJI0BaTH HEHNITO HUXKH pacT
MOTPOIIHE ¥ MHBECTHIMja Ol OYEKHBAHOT y (ebpyapy.
[Mocnemuuno, mpojekryjemo na he ywemhe nedunnra
texyher pauyna y B/III-y y oBOj roqyHu U3HOCUTH OKO
6,5%, ymecto mame on 5%, Kako CMO OUCKHBAIH Y
(hebpyapy. Melytum, BakHO je HATJIaCUTH Ja jé TO U
najbe AeUIUT KOju, W TMpeMa HAIINM TIpoIleHaMa M
npeMa mnpoueHama MMd-a, ob6e3dehyje excrepny
oap:xuBocT. ExcrepHoj ogpxxnBocty he norpuneTy u To
wito he nepunur texyher pauyna y Hajsehoj mepu Outn
nokpuBeH Heto mpuiauBuma CIU. ¥V cpenmeM poky
OYeKyje ce TMOCTENeHO CMamemhe TeKyher nedumnura xa
HuBOy o1 5% BJlII-a, uemy he nonpruHeTn U NOBOJBHUJU
OIHOCH pa3MEHe.

[Tocmarpano ¢ mpou3BoaHe cTpaHe, 300T BHCOKOT
yuemha y crpykrypu B/Ill-a m y ckimagy ¢ HacTaBKOM
pacta JUYHE TOTPOINE, HajBehr MO3UTHBAH OTIPHHOC
pacty BJII1-a ouexyje ce of yCIyXKHHUX CEKTOpa, ImpemMa
ce 300r HIXKEr paclojiOKMBOT JIOXOTKa W mnosehane
HEHM3BECHOCTH Ha TNI00ATHOM HUBOY OUeKYyje OJIaro HIKH
JOTIPHHOC HETO Y MPETXOIHO] MPOjeKIHju. [0TOBO y UCTO]
mepu (ox mo 0,6-0,7 T.1.) TO3UTHBAH JONMPUHOC C€
OueKyje Oa pymapcTBa, mpepahjuBauke WHAyCTpHje H
rpaljeBUHapCTBa y OBOj TOIMHM, @ MOA IMPETIIOCTABKOM
MIPOCEYHE IOJFOTIPUBPEHE CE30HE OJar IMO3UTHUBAH
nornpuHoc pahe um mossonpusBpena. Ilputom, pact
AKTHBHOCTH Y CEKTOPY PYyIapCcTBa OpKH je Ol 0O4eKHBAHOT
y ¢ebpyapy, mpe cBera yciel axkTHBHpama HOBUX
MMPOM3BOMHIX KalauTeTa W Behe excrioaranuje pyne
MeTana, mpe cBera Oakpa. C npyre cTpaHe, JOTPHHOC
npepaljuBadyke MHIYCTPHje HELITO j€ HUKU OJI TIPETXOAHO
OYEKMBAHOI 300T HM)KE EKCTepHE Tpaxme U edekara
3acToja y MIOOANHUM JaHIMMa CHa0jaeBama, Kao
nosehannx TpomkoBa mpousBoame. Mmnak, pacT
npepahuBauke WHIYCTpHje W Jajbe BONU AKTHBUPAIHE
HOBHX W TIpOIIUpeme moctojehux kamamurtera W pacT
M3BO3HE MOHYJIE 110 TOM OCHOBY. Pacty rpaljeBunapcrsa
JIOTIPHHOCH peanin3aiyja nHPPACTPYKTYPHUX IpOjeKara,
npe cBera y oOiactu caoOpahajue W KoOMyHasTHE
HH(PACTPYKTYpe, Ka0 U PacT TPAXKIE 32 HEKPETHHHAMA.
JenuHM HeTaTWBAaH JONPUHOC PacTy y OBOj TOXUHH
OYEeKyjeMO Of CeKTopa HUXKE
MIPOMU3BOJIELE CTPYjE U yIJiba.

CHCPICTHUKE, 300r

'padhmkon V.0.18. OonpuHocu peanHom pacty BAM-a,
npousBoAHa cTpaHa
(y n.n.)
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Masop: P3C n HBC.
* MpoueHa HBC.
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padumkoH V.0.19. KpaTkopoyHa npojekuuja uHcpnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3eop: HEC.

pacpukoH V.0.20. Mpojekuuja uHcdnauuje
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HBC.

OBaj TN rpacukoHa npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHohe oOcTBapewa npojekLuje
nHdnaumje y HapegHux ocam Tpomecedja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajTamHujem
feny rpadukoHa 1 BeposaTHoha fga he nactu y oBaj pacrioH uaHocu 10%. Ceaka
cnepeha HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BeposaTHohe, Tako Aa Leo pacnoH obyxsata
90% BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuvje. [pyrm peunma, BepoeaTHoha ga he
WH(naumja y HapeaHux ocam Tpomecedja 6UTH u3BaH pacnoHa Ha rpacuKoHy M3HOCK
10%.

'pacukon V.0.21. flonpuHocu Mr. uHcpbnaumju no
KOMMNOHeHTama

(npoceyHe mr. cTone, y n.n.)
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e [IDOCEYHA M. MHCDNALM]A Y TPOMECEY]Y (Y %)
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IIpojexnuja nndaanuje
Kparkopouna npojexuuja uagaanuje

[Tpema neHTpanHOj MpOjeKIMjH, YKyITHa WH}Ianuja he
ce y Toky T2 u naspe Omaro mosehasaru, Ha mita hie ce 'y
Hajeehoj Mepu  ofpasHUTH TPOIITKOBH
MPOU3BOAE, TIPEe CBEra 110 OCHOBY BHCOKHX CBETCKHX
HeHa NPUMapHUX  TOJBONPHUBPEIHUX
MpPOU3BOa M WHIYCTPHUjCKHX CHPOBHHA. Y CYNPOTHOM
cMmepy nenoahie J101a3aK HOBE MOJHOTIPUBPETHE CE30HE,
Koju Ou 071 Maja Tpebaio 1a yCIOBU CHIXKEHE lieHa Boha
n moBpha, ¢ 003UpoM Ha HUXOB BHCOK pacT y
MPETXOAHOM IIEPHOIY YCIIE I MPONUIOTOIHIIBE CYIIIe.

BUCOKH

CHepreyara,

Pusunu mpojexuuje uHGIANMje Yy KPaTKOM pPOKY Yy
HajBehoj Mepu oHOCE ce Ha IeHe HempepaleHe xpane,
Ka0 M Ha KpeTame CBETCKHUX IlcHAa HadTe W IPYTHUX
MPUMApPHHUX TIPOU3BOJIA.

CpeamopoyHa npojexkuuja unduanuje

[Tpema Majckoj EHTpAIHO] IPOjEKILIUjH, OueKyjeMo na he
Mmr. uHduanuja ox 12 oBe roxamue mmaru omanajyhy
nyTtamy u Aa he ce y rpaHuiie 1iuJba BpaTuTu y Toky [12
HapenHe roguHe. Eckamanuja koH(IUKTa y YKpajuHH,
KOja ce Jecuiia HeMOCPEeIHO HaKoH 00jaBJbHUBama HaIIeT
nperxonHor M3BemrTaja o MH(IANMju, 3HATHO je TIOANTIIa
MOHAKO BHMCOKE HMH(IATOPHE HPHUTHCKE IO OCHOBY
CBETCKHMX II€Ha IPUMapHUX MpPOU3BOAa (€HEPreHTH,
MOJbOIIPUBPEIHU TIPOU3BOAM, METaJM, MHHEpAIH...),
30or dera he ce, mpema HaIIoO] HOBO] IPOjEKIIHjH,
nH}IIaMja KaCHUje BPaTUTH y TpaHUIe Iiba. [Ipu Tome,
aKTyelHa (parMeHTalfja CBETCKUX TPIKUINTA CBAKaKO
Helie MOBOJPHO — [eNOBaTd Ha  HOpPMAalU3alujy
(GyHKIMOHKMCamba TI00AIHUX NPOU3BOJHMX JIaHAla, Koja
ce OYeKHBaJia 10 Kpaja OBE TOAMHE, IITO j¢ OMiIa BakHA
MPETIIOCTABKA HAIlle IPETXOIHE MPO]jEKIIHje.

VHpKoc BUCOKHM IIOOATHIM HH(IATOPHUM NPUTHCLAMA,
odekyjemMo sia Ou ce undnanuja y Cpouju yckopo moria
nHahu Ha onanajyhoj myrarmHu, 0 OCHOBY OYEKHMBAHOT a1
neHa Boha u moBpha. HakoH CHa)HOT pacta y IMpOTeKIIO]
TOAMHU yCJIe]] CyIe ¥ BUCOKHX JICTbHX TeMIIepaTypa, OHe
ce Hajla3e Ha U3y3eTHO BUCOKOM HHBOY. Ctora OM y HOBOj
MOJOIIPUBPEHOj CE30HU, ako OHa Oylae MpocedHa,
Tpebano nma mojedrunu Bohe m moBphe, mro 6u om T2
Tpebaso Ja JIoBeAe [0 CHAKHOI Maja JONPUHOCA OBE
rpyne LeHa Mr. nHdianuju, koju 6u ox T4 tpebdaso na ce
Halje y HeTaTHBHO] 30HH.

Hacynmpor wHammM paHUjuM OYCKHBAmUMa, I€HE
HapTHUX JepuBaTa 3anapxkahe BUCOK TONpPHHOC
nHpnanuju y sehem neny texyhe rogune, ¢ TMM 1a 6u ox
I12 Taj mompuHOC Morao mocrterneHo omanatd. CHakaH
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pacT cBeTCKHX IlcHa Ha)Te HaKOH M30Mjama Cykoba y
VYkpajuHu 10BEO je 0 TOJATHUX MOCKYIJbCHha HAa(THUX
JiepuBara, Koje je Biaga yonakaBana CHIKSHEM aKIu3a.
Axo 0m, y CKITagy ¢ KpeTameM (¢jydepca, CBETCKa IIeHa
HapTe y HapeIHOM IEpPHOLYy YMEpPEHO olajaana,
JOTpuHOC HAQTHHUX JepuBara MHG(IANMjU MOTao Ou
omajatu on cpenuHe roauHe. IIpeTnocraBka mpojeKiyje
je 1a 61 MOYETKOM HapeIHe TOUHE MOTJIO OUTH YKUHYTO
IIPUBPEMEHO CHIDKEH:E aknu3a u3 (edpyapa oBe ronuse,
mTo 6m y T1 2023. mpuBpeMeHO NMPEKUHYIO CHIIa3HY
TEH/ICHIIM]y CTOTIC pacTa IIeHa HaQTHHUX JICpUBATa.

Pact TpomkoBa y Ipou3BOIBH XpaHe, JI0 Kora je JOIILI0
yclel pacTa CBETCKHX LeHa Ha(Te M IpPUMapHUX
MOJHONIPUBPETHUX TIPOU3BO/IA (KYKYypy3a, MIICHHIIE, COje),
OZpa3uo ce W Ha pacT mpexpaméeHe HHpIanuje Ha
nomaheM TPXKHIUTY, KOjU je JTOHEKIe yOIaXeH OUTyKOM
Bname o orpaHuYemy I1I€HA OCHOBHHX JKHBOTHHX
HamupHuLa. [IporemyjemMo aa ce nmokasaresb TPOIIKOBHUX
MPUTHCAKa y MPOM3BOAKU XpaHe (0e3 Boha u mospha) —
ja3  peamHMX ~ MaprUHAIHMX  TPOWIKOBa  (MepeH
OJICTYTIAaFheM O]l TPEHAA KOje OeNIeKn OJJHOC IIeHa WHITyTa
1 [eHa (pruHaTHMUX MpexpaMOeHHX IMPOU3BOJA) HANA3H Ha
HajBHIIeM HHBOY o 2012. rojgnHe U KIbYYHO JONPUHOCH
MIPOjEKTOBAHOM pPACTy LiEHa NMpeXpaMOeHHUX MPOU3BOJA.
3HaTHO OJCTyIame OBOI IIOKa3aTesba Of HEYTPaJHOT
HUBOA yOoOHMYajeHO yKa3yje Ha HeroB OUeKMBaHM Taj y
OynyhHOCTH W 1O TOM OCHOBY CMAambeHe TPOIIKOBHHUX
MPUTHCAKa Ha LIeHe XpaHe. Y CKIajy ¢ THM, IpexpambeHa
nH]Ianja 61 yckopo Moria ja ce Hahe Ha CHIIa3HOj
nyramu. Kperame I1eHa mnpexpaMOCHHUX IPOM3BOAA
jemHuM genoM he 3aBUCUTH M O AYXKHHE Tpajama
OrpaHHYCHbA 1IeHa OCHOBHUX KMBOTHUX HAMHUPHUIIA.

Cnuyny  TeHzmeHuujy Tpebamo Om Jga mMa
HempexpamOena wuH(IaNMUja, Maga he OBOTOAMIILH
MaKCHMYM OBE KOMIIOHEHTE OMTH HUXKH OJ1 IpexpamOeHe
nHdnanuje. l{eHe oBe kareropuje Mpou3Bojaa 3aBUCE O]
1eHa OpOjHHUX YBO3HUX KOMIIOHEHATA M CHPOBHHA, Ka0 U
(yHKIIMOHWCAama TI00ANHUX JaHala cHabneBama, ma
odekyjemo Jna he ce Buma yBo3Ha uH(IanMja H
HECTallNIe CUPOBHHA, Ka0 W BUILE IICHE eHepreHara u
TPAHCIOPTA, OJPa3UTH Ha TO Ja C€ PacT HelpexpamoOeHe
uH}nanyje, Koju je OMo M3paKeHWjU Yy MOCIeImha JBa
TpoMmecedja, HAacTaBM M Yy HapeJHHM MeceluMa.
VYbnaxaBame 3acToja y TIOOATHUM  JIaHIIUMA
cHab/ieBama Koje ce 0YeKyje TOKOM OBE TOJMHE Tpedaio
Ou na JoNpHHEeCe CMambely NMPHUTUCKA Ha joMahe IeHe
HenpexpamOeHUX mpou3Bona, na Ou Tpebdano nga
JIOTIPUHOC OBE T'pyNe YKYIHO] WH(IAIMjU OmNagHe Of
Kpaja Texyhe roguae.

HacprOT OCTaJIuM KOMIIOHCHTaMa I/IH(l)J'IaI.[I/Ije,
JOTIPUHOC PeryJucaHux IeHa, y CKjiaay C HallioM

padmkoH V.0.22. NMpojekToBaHO KpeTake NPOU3BOAHOr ja3a*®
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W3sop: Bnymbepr u CeeTcka 6aHka.

MPETIIOCTABKOM O YMEPEHOM pacTy IICHa CHepreHara 3a
nmomahmacTBa y I12 oBe m HapenHe rogmne, Tpebano On
Jla ce OBE TOAMHE 3aJ(PXKH Ha MPHOIMIKHO UCTOM HHUBOY
kao y 2021, a ga HapenHe roquHe Oyne O6maro Behu.

[Tocmarpano mo ¢axropuma, HeHe u3 melynapoanor
OKpyKewma W Jajbe Cy IVIAaBHH TreHepaTop
uHaaropuux mnputucaka y CpoOuju. Exonomcke
MoCIeInIe CyKoOa y YKpajuHu 3a cazia Cy HajBUIJbUBHjC
Ha IIeHaMa NPUMApPHUX MPOM3BOJA, IIPH YEMY Cy OHE H
npe Tora Owiie Ha BHCOKOM HHBOY YCIJIEI OIOpaBKa
ro0aliHe TPaXKEe 01 MHUILIUJATHOT MaHIEMHjCKOT 1I0Ka,
Wnak,
TPXKHIIHA OYeKHBama cy Aa he ce y HapeaHOM HepHoxy

y3 paszHa oOrpaHHuYema Ha CTPaHUd MOHY/E.

OBE IICHE ITOCTETIEHO HOpMann3oBaTd. Tako OW, HaKoH
BHCOKOT pacta of 28% Yy TOCIeImO] TOAWHU JlaHa,
3aKJbYYHO C alpujioM, IeHe TOJ/b0NPHUBPETHNX
NMPOM3BOJA MOIJIE ITaCTH 32 OKO 5% y HapeIHOj TOANHH
JlaHa, ITO OU IIOCTETIEHO CHIDKABAJIO CaIAlIhe, H3Y3EeTHO
BHCOKE TPOIIKOBE y MPOU3BOAKBH XpaHe. OUekuBama Cy
CIMYHA W 3a IeHe eHepreHara, Koje Cy ce, Kao
nocjeania eHeprercke kpuse u3 T4 mpornie roauHe,
Hallule Ha M3y3eTHO BUCOKOM HHBOY. [Ipema TpkumiHum
OUYCKUBaUMa, HAKOH 3aBpIIETKA TPEjHE Ce30HE Tpebasio
Ou 1a ce IieHe OBHX MPOW3BoAa cMmame. CBeTcKka IeHa
HadTe, Koja je y MapTy JOCTHIVIA HAjBHUIIN HUBO HAKOH
anpmra 2013. (mocMmaTpaHO Kao MECEYHH TIIPOCEK), Y
tekyhoj roauau Tpedano Ou Ja ce yMEpeHo CMamyje, T
Ou 3HaTHO JonpuHENo naay mr. uaduanuje y Cpouju.

Y Bogehum cBeTckMM NpHBpeAaMa H Yy 3eM/baMa
peruona, nnduanuja ce kpehe Ha BHIIeTeeHUjCKUM
MaKCHMYMHUMA. Y CKJIay ¢ TUM, IPOjeKIHje nHpIanuje
ce peBuaupajy HaBuie. HapounTo 3a0prmaBa CKOK I1eHa
eHepreHara y 30HM €Bpa, LITO O MOIVIO y BEJIMKO] MEpH
HEraTMBHO Jla yTHY€ Ha PACIOJOKUBU JIOXOMaK,
MOTPOILIY M EKOHOMCKY AaKTHBHOCT Yy HapeIHUM
Mecernma. Tome Tpeba JomaTH 1 HeCTAIINIIe MaTepHjaa,
omnpeMe M pagHe CHare, Ka0 M BHCOKE TPOIIKOBE
Tpancnopra. Unak, Behuna neHrpamHux OaHaka M aajbe
npouewyje na he
PaBHOMEPHHjU OJTHOC MTOHYJIE U TPAXKHE, KA0 U Jia Ce PacT
CBETCKHUX IIEHA NPHMapHHUX MPOU3Boja Hehie HACTaBUTH.
V mpaBiy cMupHBamba HHPIATOPHUX IPUTHCAKA Tpedato
O0u nma nenyje W HOpMalau3alnuja MOHETApHE IOJHUTHKE
®E/l-a, a BepoBatHO KpajeM rogune u Ellb-a. CBu T
¢dakTopu ytunahe Ha TO Ja C€ MPUTUCIH IO OCHOBY
yBo3He uH(auje Ha nene y CpOuju y TOKy OBE TOAMHE
cMame, IITO j€ jefaH OJ] BAXKHUX (hakTopa MPOojeKTOBAHOT
Bpahama nH(pIaMje Ka nusby.

C€ IIOCTCHNCHO YCIIOCTaBUTHU

[To ocHOBY arperaTHe Tpaxme M Jlajbe HE OYEKYjeMO
Behe uHaTopHe nputrcke. TomMe 10JaTHO JOTPHUHOCH
AKTyeJIHO DIOOAJHO YCIOpaBame MPUBPELHOr pacTa,
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Hapo4YuTO Yy 30HH  €Bpa,
CIIOJBHOTPrOBUHCKOM IapTHepy. Kao pesynrar Ttora, y
KpaTKOM pOKYy OdYeKyjeMo onpeheHo mpomyOspuBame
HETaTUBHOT IPOW3BOMHOT ja3a, KOju OM KpajeM OBE U
MOYETKOM HapegHe TOoIUHE Tpebdaso Ja W3HOCH OKO

—2,4%, wro he nompuHern yOnaxaBamwy HHQMIATOPHUX

Halem TJIaBHOM

NpUTHCAaKa I10 OCHOBY TpPaXie, a 3aTUM HETroBO
MIOCTEIICHO 3aTBapare y HapexHoM mepuony. Mako cy y
MIEPHOIY O IPETXOAHOT M3BELITaja MOHETAPHH YCIOBH
JIOJIaTHO MOOIITPEHH, YCIIOBH (PUHAHCHPatha TIPUBPEAC U
rpalana ocramm Cy pellaTUBHO TIOBOJBHH, YEMY
JIONIPUHOCE U M3Y3€THO HUCKE KaMaTHE CTOIeE Yy 30HH
eBpa, unju ce Behu pacT He OuYeKyje IO Kpaja mepuoaa
npojeknuje. [lopex Tora, mako y Mamoj MEpH HETO y
NpEeTXOJHEe JBE TOIWHE, pacTty JoMmahe Tpaxme
JonpuHehe u pacT miara y jaBHOM CEKTOpY M INEH3Hja,
a TI0 OCHOBY
OYEKHMBaHE BHCOKE pean3alyje KarnuTaJlHUX H3/1aTaka
Ip)kaBe, Impe cBera y caoOpahiajHy W KOMYHAaJIHY
HHPPACTPYKTYPY, OUEKyje C€ M pacT HPOU3BOTHOT
MOTCHIMjaNa. Y3 OYEKHBAaHU PacT EKCTEPHE Tpaxibe,
HaBeAeHH (GakTopu Tpeba aa pe3yiTHpajy MOCTCHCHUM
3aTBapambeM IPOHU3BOIHOT ja3a.

Kao M KalnuTaJHu u3galnu ApiKaBe,

Pusunu npojexuuje b/AI1-a u undaanmje

Kana je peu o pusuituma npojekitije bJII1-a u undmanwmje,
Tpeba MMaTé y BHAY Ja jé HEM3BECHOCT y IIOTIETy TOKa
NaHAeMHje BUpyca KOPOHA U TI0jaBe HOBHX COjeBa BUpYcCa
3HaTHO CMameHa Y MepHo/y O MPETXOTHOT N3BEIITaja, a
Ja Cy TeoNnoIMTHYKA AelIaBaba Be3aHa 32 CUTYalujy y
Ykpajunu u 3aomrTpaBame eHepreTcke Kpuse mo ToM
OCHOBY TPEHYTHO IJIABHH W3BOPH HEM3BECHOCTH HOBE
npojexuuje. Ounu he, mpe cBera, OIPEAUTH UHTCH3UTET U
IOy)XUHY  Tpajama  TPOIUKOBHHX  IPHUTHCAaKa W3
Mel)yHapomHOT OKpyKema, Kao W Op3uHy miobaiHor
npuBpenHor pacra. [lopex Tora, ocTBapeme HaIIMX
pojeKIrja
MOHETapHHUX

MAaKpOCKOHOMCKHUX 3aBucuhe nu o

HOpMaJTH3aIlHje Bomehux
[EHTpaTHUX GaHaka. MamKuM JeJIOM HEHM3BECHOCT Ce
OMHOCH W Ha Jomahie TPXKHWINTE, W TO Ha YCIECIIHOCT
OBOTO/IHIIIHE TIOJHOIIPUBPE/THE IPOU3BOJIEHE, OP3UHY pacTa
nomahe Tpakibe, Kao ¥ Ha Tpajaibe Mepa OrpaHruCHA [IeHa

CHCpreéHara 1 OCHOBHUX KUBOTHUX HaMHUpPHUIIA.

IIOJIMTHKA

C 003mpoM Ha TO Ja Cy MaKpOCKOHOMCKE IPOjeKIHje y
OCHOBHOM CIIeHapHjy 0aznpaHe Ha MPETHOCTAaBIHN Ja ce
TEONOJIMTHYKE TeH3H]je Hehe J0/1aTHO 3a0LITPUTH U Ja Ce
Hehe mnpexknHyTH cHaOJaeBame racom W HadToM Yy
EBponn, nenumo aa cy pusuuu npojexuuje B/II-a
acCHMeTPHUYHH HaHUIKe, 2 HH(]IaNuje HaBHUIIIe.

PI/ISI/IIII/I HaHIKE 110 IVI00aJTHH NMPUBPEIHU PacT 10OAaTHO

Cy 1mopacjid, Ha HmTa C¢€ T1Ipe€ CBera oJApaxaBa

MpadpmkoH V.0.28. Mpojekuuje LeHe HadpTe HAa CBETCKOM
TPXULITY

(USD/6apen)
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71



Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2022,

reoNoJMTHYKA  HEM3BECHOCT. EBeHTyanHa  Jasba
ecKamanja cykoda W CaHKIMja MOIIa OW JOmaTHO Ja
yYMamH U3BO3HY TPAXKEY 3a HAIIUM IPOM3BOANMA, a THME
U Ja yCcHopH pacT npepaljuBayke WHIYCTPHUje M HM3BO3A.
Mana jemaBame enujeMuje BHpyca KopoHa y Espomnm
HaBOJM MHOT'€ 3€MJbE Jia TOTOBO Yy IMOTIYHOCTH YKHUZIAJy
pEeCTpHKIMje KpeTara, MOJUTHKA HYJITE TOJepaHIuje
npeMa BUpycy KopoHa y KuHHM ycioBuia je HOBe Mepe
3aKJbydaBamka y BEJIMKHM O00JacTHMa OBE 3eMJbe,
ykibyuyjyhu ¢urancujcku nentap lllanraj. Axo Ou
3aKJby4aBama I10Tpajaia, TO OM MOIVIO TIOHOBO HAPYIINTH
MOHAKO MOKHU/IaHe TNI00ajHe Mpou3BoHe saHne. Vimajyhu
Y BHIY OB€ PHU3UKE, HAPOYUTO U3PAXKCHE I'CONOJIUTUYKE
TCH3Hje, OLemYyjeMo Ja ¢y PpPHU3MLIHM MpojeKiuje
udpuaanuje wu B/Il-a no ocHoBy riI00adIHOT
NPUBPETHOT PacTa 6;1aro aCHMEeTPHYHH HAHUIKE.

C 003upoM Ha jake TPrOBHHCKE M (hMHAHCH]CKE Be3e, 3a
CpOujy cy, mpe cBera, BaXHH H3IJIeIH NPUBPETHOT
pacra 30He eBpa. [lopes edekara koje Tpaxiba U3 30He
eBpa MMa Ha H3BO3 W MPOU3BOJABY mpepaljuBauke
UHAYCTpHje, Ha TpolukoBe Jjomahe npousBoame
onpakxapahe ce W TeMIo pemaBama 3acToja y
r100aJJHUM JIaHIIMMa cHadaeBamba W eHepreTcKe
KpHU3e y 30HH €Bpa, IIyTeM YTHIaja Ha JIOCTYIHOCT U
[[EHe YBO3HUX CHPOBHMHA Yy MPOU3BOAKHU. [l0 OCHOBY
Moryher mpomyxkema 3acToja y TIOOaTHUM JTaHIIIMA
cHaOzeBamba M CHEPreTcke Kpu3e, MOCTOjH PH3HK 12
HHQJIATOPHH NPUTHCHH Yy 30HH €Bpa IOCTaHy
TPajHMjH, IITO OU ce OAPA3MJIO U HA PACT TPOUIKOBA
npousBoawe y CpOuju, HMKM NPUBPEIHU PacT U
BUHILY HH(JIALHU]Y.

VYTuiaj reonoNuTHYKKX JeliaBamba Haju3pakeHWju je Ha
CBETCKUM TPXKHMIITUMa eHepreHara. Ha niene eneprenara
yrunahe mocananimbe cankinyje 3anana Pycuju u iHX0BO
€BEHTYaJIHO IPOMINPEHE, HECANIaCHOCT OKO HadyuHa
mrahama eHepreHara (y pyOspaMa WM JojlapuMa), CTaB
3eMasba IpeMa yBo3y eHepreHara u3 Pycuje, moryhHoctn
TpaH3uTa UT/]. PU3UIM Cy 10 TOM OCHOBY HELITO Mamu y
city4ajy HadTe y OJHOCY Ha rac U CTpyjy 300r IOCTOjama
alTepHATUBHUX H3BOpa CcHaOaeBama W MoryhHocTH
WHTEPBCHUCAka M3 CTPATCIIKUX PE3EpBH, Kao IUTO je
HenmaBHO Omo cimydaj y CAJl. V ciydajy raca, mehytum,
€BPOIICKE 3eMJbE HEMAjy ITyHO MOTYNHOCTH CyIICTHTYIIH]E,
IIa je IleHa OBOT eHeprenra 1oy sehnm pusukom. [purom,
Tpeba uMaru y BUJy Ja cy 3anuxe raca 'y EBponu u npe
Kpu3e y YKpajuHH IMaje MCTOJ JYTOTOAMIIEET MPoceKa,
ITO je, y3 CHaXaH pacT TPaXie, BONEH PEKOPAHUM
[IEeHaMa EMHCHOHHX [J03BOJIA, TEHEPHCAIO Y3Ta3HU PacT
LIEeHAa OBOI' CHEpreHTa M Ipe HOBOI IoTpeca. 300r Tora
MPOLICHYjEMO [a Cy PU3NIHU Mo HHQUIALHUjy y moriery
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CBETCKHUX LleHa HahTe cHMeTPHYHH, 2 TPUPOIHOT raca
U cTpyje acumerpuunu Hapuue. C apyre crpane, sehu
TPOIIKOBH NPOU3BO/K¢ IO OCHOBY BHMIIHX I€HA
eHepreHaTra npeacTaB/bajy pU3UK HAHMIKe 110 NUTamby
pacra B/II1-a.

To mro cy Pycuja u YkpajuHa BeJMKH Nmpou3Bohaum
NPUMAPHHUX NMOLONPHBPEIHUX MPOU3BOIA, METAIA U
MHHepaJa, 3HaTHO roBehaBa pU3KKe U 110 OBOM OCHOBY.
C jenHe cTpaHe, HUKHU TIOOATHH MPUBPEIHH PACT MOTA0
OM cMamuTH IieHe npuMapHuX mnpousBoga. C apyre
CTpaHe, TPOAyOJpMBAFEC TCOMOMUTHYKAX TEH3Mja, a y
Cily4ajy IeHa MPUMapHUX MOJHOIPUBPEIHUX MTPOU3BOAA
U HENOBOJbHM METEOPOJIOMIKH YCJIOBH, MOIIH OH
YTUIIATH Ha MHUXOBY Mamy IOHYAY Ha CBETCKOM
tpxkumty. [lopen Ttora, Pycuja je momuHaHTaH
npou3Boljau KOMIIOHEHaTa MHUHEpaTHOr HyOpuBa, 4mje
LlEHE 3HAaTHO YTHUYy Ha TPOIIKOBE MPOU3BOIIHE
TTOJEOTIPUBPEIHIX TIPOM3BOAA IIMPOM CBETA, Ma U Yy
CpOuju. 13 Tux pasnora, Tpajame KpHu3e, Ka0 U C THM
MOBE3aHe T'CONOJIMTHYKE MOAeNe, YMHE Ja Cy PHU3UIH
OACTYyIlamka CBETCKUX I[€HAa MPUMApHUX IPOU3BOAA
BEOMa BHCOKH M Y cjay4ajy HHQuIanuje BepoBaTHO
acuMeTpuynu HaBuie. Kana je peu o yrunajy Ha B/,
Tpeba UMaTh y BHAY Aa Cy MO OCHOBY BehmX CBETCKHX
LleHa TPUMapHUX NPOU3BOAA BHIIM TPOIIKOBH
NPOM3BOAKE M Jia j€ pacIloIOKUBHM JIOXOAaK 3a
WMHBECTUIIM]E HIKH, JIOK, C IPyre CTpaHe, TO JTONPHHOCH
BeheM M3BO3y MOJBONPUBPEIHMX MPOM3BOIA M METaja,
Tako 1a omemyjeMo ma cy pusuuu no BJII mo oBom
OCHOBY jeJHAKO M3pakeHH y 00a cmepa.

CHaxaH pact uH(Ianyje y Hajpa3BHjEeHHJUM CBETCKHM
eKOHOMHjaMa Yy MPOTEKJIOM IepHoJy 3HaTHO noBehaBa
BepoBaTHONy ma he Bomehe nenTpanne 6anke y Behoj
MepH 3a0IUTPUTH MOHeTapHe moJuTHKe. Behe ox
OYCKMBAHOTI 3aTe3ar¢ MOHETAPHE IOJIUTHKE Pa3BHjCHUX
LEHTpPaJIHUX OaHaka BOJWIO OH TOOMITPaBamy
ro0anHUX yciaoBa (UHAHCHpPamka, Ka0 U CMamemy
OpUIMBA KamuTajla y 3eMJ/b€ y YCIOHY M I0jaBH
JIETIPEITHjalijCKIX MPUTHCAKa II0 TOM OCHOBY. LleHmMo
ma OW ce y TOM ciy4ajy BWINA IICHA 3aTy)KUBama Y
CTPaHOj BaIyTH, NMPEKO HIDKET PACIIONIOKHMBOI JOXOTKA,
MOIIa OJpa3UTH Ha HIXKY JoMahy Tpaxmy, JOK O
OJlp)KaHa peliaTMBHA CTaOMIIHOCT Kypca JuHapa 3HaTHO
cMmamuia WHQIATOPHE NPUTHCKE 110 OCHOBY MambHUX
MIPIJINBA KarmuTana. AKo ce mak nHpIanmja y pa3BujeHuM
3eMJbaMa BpaTH Ha HIDKE HHBOE PaHHje O] OUYCKHBAHHa
W/MIW aKko ce IpPHUBPEIHU pacT TOJATHO YCIIOpPH,
CTHMYJIaTHBHE Mepe BojiehnX HEeHTpamHuX OaHaka MOTy
MoTpajaTd M Jy’Ke HEro MITO C€ OYeKyje, a THME U
MOBOJbHH YCIIOBU (pMHAHCUPaha Ha II00AJTHOM HHUBOY.
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Kana cy y nurawy nomahu ¢akropu, pusmK mpojexiuje
nHbmanuje y Hajsehoj MepHw mpencTaBiba KapakTep
no/bonpuBpeane ce3one. [I[pernocrasuinm cMo 1a hie ona
OuTH Ha HUBOYy JyrOpOYHOI IIPOCEKa, HAaKOH
MIPOIILIOTOUIIELE HcTioArpocedHe ce3oHe. C 003upoM Ha
TO J]a IPUHOCH Yy TOJHOIIPUBPEAN Y BEJIHMKOj MEPH 3aBHCE
0]l METEOPOJIONIKHUX yCIIOBa, OJICTyMama ¢y Moryha y o6a
cMepa, Ia HeHMMO Aa €y MO0 OBOM OCHOBY pPH3HIM
npojexuuje unpaanuje u BAII-a cumeTpuynu.

Pusunm octBapema NpojeKkiyje oAHOCe ce U Ha Op3uMHY
pacrta fomahe Tpaxkme. Mamwu 10X0/1aK 10 OCHOBY HHXKE
M3BO3HE TPaKkHe MOrao OM ce OApasuTH Ha HIKU
PACTIONIOKHB TOXOMAK M CIIOPHjU PacT 3allOCICHOCTH H
IUTaTa off OYCKMBAHOT, C HETATHBHUM WMIUTHKAIFjaMa 1
Ha Jomahy Tpaxmy. Y HCTOM CMepy Ha PacloiIOKHUBU
JI0X0/aK 3a moTpouwky Jaenyjy u  Moryha Beha
MOCKYTIJbEeHha XpaHe M eHepreHara Ha CBETCKOM TPIKHUIITY.
Nmajyhu 10 y BUIYy, eHumo aa cy pusunu no BAII mo
OBOM OCHOBY 0.J1aro acHMeTPHYHU HAHUIKE, 2 THME U
1o uHpIanmjy.

Pusuk mno mpojekuujy uUHGIAnUje MOTHYE U Of
peryJiMcaHux LeHa, Koje Y HapeJHOM MepUoay MOry Ja
3a0eneke HEMITO HW)KHM HJIM BHIIM  pacT oOf
MIPETIIOCTABIBEHOT, TAKO JIa CY MO0 TOM OCHOBY PH3MIH
npojeknuje cumerpuunu. C jenHe crpane, Brmama PC
MOXKE Jla JJOHeCe OJUTYKY Jia C€ MPOJYKH MEPUOJ Y KOMe
Cy OrpaHuYEHE IIeHE OCHOBHMX >KMBOTHHMX HAMHpHHUIIA,
Kao U Jla OUIOKM HaIulaTy [ejla akli3a Ha TOPUBO 10
nmasser. C mpyre crpane, moryhe je ma 300T CHa)KHOT
rmobamHOT pacTa IIeHa eHepreHara Brama Oyne
npunylhena na y Behoj Mmepu kopuryje IieHe eHepreHara 3a
nomahuHCTBa, HapounTo crpyje. [Ipu Tome, He ouekyjemo
Ja OuM TpomyXeme OrpaHuYerma IlieHa OCHOBHHX
YKMBOTHHX HAMHUPHHIIA 3HATHH]jE MOTOJMII0 Npon3Bohaue,
jep je ped o mManoMm Opojy mpomsBofa. Mmak, BUMIK WiIn
HIDKH PACcT PEryIrCaHMX IIEeHa 0J] OYEKHBAHOT MOTao Ou y
onpeheHoj Mepu J1a ce opa3n Ha PACIIONOKUBH JOXOJaK
3a MOTPOLIY, TAaKO Ja IEHUMO J1a Cy M0 OBOM OCHOBY M
pusunm npojexumje B/III-a cumeTpunynu.

C 003mpoM Ha TO Ja TIaBHHU PHU3UIM 0 WHGIANU]Y U
ocTalla CeKOHOMCKa KpeTama MW Jajbe Joja3e H3
mehynaponHor okpyxkemwa, Haponua Oankxa CpoOuje he
HACTAaBUTU Jia NpaTH M aHaJIM3Upa TPEHJOBE Ha
Mmeh)yHaponHoM poOHOM 1 (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY H Ja
npolemyje HBUXOB YTHIAj] Ha Hamly OpuBpexy. Y
3aBHCHOCTH O] TCONOJIMTHYKUX JellaBamba U KpeTama
KJbyUYHHX (QakTopa wuHmanmje u u3 gomaher u
MelhyHapoAHOT OKpyKelka Yy HapeaHOM HEepHOAY,
Haponna 0anka CpOuje he mpouemuBatd ga U HMa
norpebe 3a JOAATHUM 3a0HITPABAKEM MOHETAPHUX
yclloBa WM e(QEeKTH NPETXOJHOI 3a0llTpaBama
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Haponma 6amxa Cpomje

00e36ehyjy ompkuB moBparak WHQUIAIUjC y TpaHUIIC
1Jba y XOPU3OHTY mnpojekuuje. [Ipuopurer MoHeTapHe
MOJNMTAKE U Jajke he Oumtm 00e30eheme IeHOBHE U
(uHAHCHjCKE CTAaOMITHOCTH Y CpPEOmEM pOKY, VY3
MOJAPIIKY JaJbeM pacTy W pa3Bojy HpHUBpene, Kao H
JajbeM  pacTy  3alloCIeHOCTH M IOBOJHEHOM
WHBECTUIIMOHOM aMOujeHTy. Hapomna Ganka CpoOuje je
CIIpeMHa MPOMITHO Jia pearyje CBHM pPAacHOJIOKHUBHM
HHCTPYMEHTHMAa MOHETapHEe IIOJIMTHKE aKo ce
MaTepHjann3yjy HEeKH O] pU3HKa KOjH OW 3a MOCIeIHILy
UMaJH Ja ce MHGUAnWja y AyKeM HEepHOLY 3aJpiKH
W3HAJI TOPIbE TPAHHUIIE JO3BOJBEHOT OJICTYIAmka O]l [IMJba.

Tabena V.0.0. Krby4yHu pusuum npojekumje BAM-a n undnaumje

Puank Moryhu kaHanu yTuuaja

— [arba eckanauuja cykoba u nooluTpaBawe CaHKuuja Mornm
61 na ce ogpase Ha HWKY €KCTepHY Tpaxby 3a Halvm

. npoussoanma;
FeononuTnyke TEeH3nje U JewaBamwa y

YKpajunu

y rnobanHum naHuMma cHabaeBsatba.

— Cnopuju pacT 30He eBpa uMao 61 3a nocneauly HUXy
EKCTepHy TpaXkwy 3a Hawum M3BO30OM N Make MPUTUCKE Ha

Warneaun npuspeaHor pacta u VHNauujy ca cTpaHe Tpaxe;

VHdnauvje y 30Hu eBpa — Buwa uHdnauuja op ovekvBaHe y 30HM eBpa pJenyje y
npasuy BulIE YBO3He WHdnauuje, wWTo nosehasa TpoLIKOBE

npousBoaH-e.

Map/pacT cBeTcke LeHe HadTe npenuBa ce Ha nag/pacTt ueHa
HadbTHUX AepuBaTa U TUME MMa Ae3UHMNaTopHO/MHMNATOPHO
AejctBo. Taj nap/pact uma u cekyHaapHe edpekte, jep ce
npenuea Ha nap/pact ocTanux LeHa, y Hajsehoj mepu nytem
TpowkoBa  TpaHcropTa.  Takofe,  npeko
pacnonioxmBor AoxoTka [AOMPUHOCK pacTy/nagy Tpaxiwe WU
MOXe uMaTu uHpnaTopHe/AesnHbnaTopHe edekTe.

LleHa cupoBe HadbTe Ha CBETCKOM
TpXMWTY (Cpbuja HETO YBO3HMK)

PacT cBeTcke LeHe raca u CTpyje 3a nocrneguuy vuma pact
TPOLIKOBA  MPOU3BOAH-E, LITO  CMakbyje
MHBeCTUUMje, a Ha MHdnauvjy uma cekyHaapHe edekre, jep ce
npeko pacta TPOLIKOBA MPOM3BOAHE MHOMUX  Jomahnx
VHOYCTpUjCKVX Mpon3Bofa (Mpe cBera meTana, rpafeBUHCKUX
maTepujana, Xemujckux npoussoaa, npepafeHe xpaHe W Ap.)
MOXe MPeNnuTU Ha PacT HUXOBUX LieHa, LITO AeNoM Moxe Gutu
KOMMEH30BaHO HUXOM TPaXH-OM 3a OBUM NPOM3BOANMA.

LleHa raca u cTpyje Ha CBeTCKOM
TpxuMwTy (Cpbuja HETO YBO3HMK raca,
a HeTo U3BO3HUK CTpyje)

PacT LieHa npuMapHUX NorbonpuBpeaHUX Nponasoga 1 MeTana
nma wuHdpnatopHe edekte. Mako TO nosehasa TpolukoBe
Npou3BOAE U CMakyje  Pacrnonoxusu
nHBecTuumje, edekt Ha BAM HajsepoBaTHWje 61U Gunu
HeyTpanucaHn pacTom u3Bo3a, jep je Cpbuja HeTo M3BO3HMK
NpUMapHKX NosbLONPUBPEAHNX NPoU3BOAa U MeTana.

CBeTcke LieHe NMpUMapH1x
norbonpuBpeaHnX Npou3Boaa U MeTana
(Cpbvija HETO M3BO3HWK)

Behe/mawe op o HOr  3a0LUTP:

3aowwTpaBatbe reononUTUYKUX  TeHauja
TPOLIKOBE MPOW3BOAHE MO OCHOBY Aarber
eHepreHara, NpUMapHWUX Npou3sofa u NpoaybrbuBatba 3acToja

MoHeTapHe nonutuke Bogehux
LieHTpanHux 6aHaka 1 kpeTara Ha

- aBep3nju  MHBECTUTOpa Mpema  puUsn
MefyHapOoAHOM (UHAHCUCKOM TPXMLLTY pa) P P pusnKky

TOKOBMMaA KanuTana npemMa seMmrbama y yCroHy.

l/IaHap,npoceHHalmcnonnpoceqHa norbonpuepegHa
Boau Behoj/Mak0j MOHYAM NOrbOMPUBPEAHVX npousBoda WU
OoTyAa MoXe umaTu AeanHdnaTopHe/vHdNaTopHe NpUTUCKe.

MorbonpuepeaHa ce3oHa

Hwxun pacnonoxuem foxoaak no ocHOBY nosehaHux TpoLukoBa
npoussoawe U cnopmjer pacta 3anocneHocTu W 3apafja of
ouyekMBaHOr 3a nocneauuy 6u umao cnopuju pact fomahe

Pacnonoxwvsu goxoaak

Tpaxtbe 1 Ae3MH(NaTopHUje NPUTUCKE.

Perynucane ueHe, mepe Bnapge 3a

orpaHu4yen-€e LeHa XpaHe n eHepreHata .
NOTPOLWHY U UHBECTULUM|E.

HalOOOwRa: 1 O3Havasa nHnallpruju O0uuaj 0 00HOOO Ha DOHOBHK Oulrnapul | Hukmn OpuepO0nu palll | O0sunOnalOpHuju D0vuajl a § Oa 00 pusuum OpOjdkumnjd OnO00puyHn

0 00HOOO wa O0HOBHM OuOnapud.

nonutuka BoAehux ueHTpanHux 6GaHaka Boau Behoj/Man0j

Hwxu/Buwm pact perynucaHux uLeHa OOMPUHOCK HWXOj/BULLO]
VHGNauMjn 1 BULLIEM/HWKEM  pacrofioXMBOM  [IOXOTKY 3a

MpoueHa yTuuaja puanka Ha
BAMN y ogHocy Ha
OCHOBHU CLieHapvo

!

MpoueHa yTuuaja pusanka Ha
MHNauwmjy y ogHocy Ha
OCHOBHU CLieHapuo

!
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Ocepm 4: Pegu3uja MakpoeKOHOMCKUX npojekyuja 3a Cpbujy u
armepHamueHuU CyeHapuo

W30ujame cykoba y YkpajuHH, Koje je yTHUIAI0 Ha 3a0lITPaBambe CHEPreTCKe KpU3e, JOJaTHH PAcT LieHa MPUMapHHUX
HOJBOIIPHBPEIHUX TPOU3BOJA M KJbYYHHX CHPOBHHA y HHAYCTPHjCKOj MPOU3BOMIH, rpa)eBUHAPCTBY U IOjEIMHUM
yciyrama, Kao M poayOsbuBame mpobiaema y JIaHIIMMa CHaOAeBamba, KIbYUYHH Cy PA3JIO3H 33 PEBU3H]y MAKPOSKOHOMCKHX
MpOjeKIHja Ha ITI00AaTHOM HUBOY, & THME U PEBU3HjY MaKpPOCKOHOMCKHUX Ipojekuuja 3a Cpoujy.

C 003upoM Ha peBUIMpaHEe IpojeKIHje MehyHapoJHNX MHCTHTYIHMja 3a 30HY €Bpa, HajBeher crioJbHOTProBHHCKOT
naptaepa Cpbuje, kKao U AupeKTHe edexre KoH(IUKTa y YKpajUHU Ha CPIICKY NIPUBpENRY, y Iopehemy ca oduekuBamuMa
n3 ¢dedpyapa, Haponna 6anka Cpbuje 3a 2022. roguny npojexryje Hemro Hiku peanHu pact bJII1-a, a memro Behn
nedunur texyher padyHa ruatHor Owranca u Bunry mHpuanujy. OBe mpojekuunje 3a CpOujy y3umajy y o03up pact
B/AI1-a n nabnanujy 30He eBpa IPOjeKTOBaHE OJ] CTpaHEe Mel)yHapOAHUX MHCTHUTYIMja U 3aCHUBAjy C€ Ha MPETIIOCTABIH
Jla ce aKTyeJHe TeONOINTUYKE TeH3Hje U C HOM I0BE3aHa €HepreTcka Kpusa Hehe 10JaTHO 3a0LITpaBaTH, OAHOCHO Ja
Hehe OMTH JOJAaTHUX HEraTUBHMX edexara Ha MIOOATHM PAcT, TPrOBHHCKY pa3MeHy, TOKOBE KamuTana M IIoOaiHe
uH(IaTOpHE IPUTHUCKE.

VY HacTtaBKy ocBpTa Ouhe yKpaTko MpeACTaB/bEHU NOCaTallkbu eeKTH cykoda y YKpajuHH Ha IIo0anHa eKOHOMCKa
KpeTama, MPETIOCTaBKe Koje Cy KopuimheHe y TPOjeKIHjH, Kao W HOBE MpojeKnHje (M Hame W MehyHapomHmx
uHcTuTyja). [lopen Ttora, mperncraBmheMo W e(eKTe EBEHTYalHOT AITCPHATHBHOT (HEMOBOJHHOT) CIICHApHja W3
MapToBckux npojexnuja EI[b-a na npuspennu pact u undmanujy y Cpouju.

Jocadawru egpekmu cykoba y YkpajuHu Ha 2nobanHu npuepedHu pacm u uHgnayujy

Kondukr y VkpajuHu NpeacTaB/ba 3HATaH HETraTHMBAaH HIOK 3a CBETCKY INPUBPENY, HPH 4YeMy Cy U e(peKTH Hu
HNOTEHLMjalHK PU3UIM BPJIO M3paXKEHH Kaja Cy y IMHUTamy Hajpa3BhjeHHje 3emibe EBpore. Y mocieqmeM (ampuiickom)
u3BelTajy nocsehenom robdamHum ekoHoMckuM m3rienuma (World Economic Outlook), MM® je peBuaupao mpojexuujy
mobaaHoT mpuBpeaHor pacta y 2022. ronuau Ha 3,6%, IITO MPeACTaBba cMameme of 0,8 TL.II. y OTHOCY Ha OUYeKHBamba U3
jaryapckor m3semraja. McroBpemeno, MM® je peBuampao u mpojekimjy pacta 30He eBpa y 2022. rogunw, ca 3,9% Ha
2,8%, TO Cy OUeKMBaba 3a pacT 30HE €Bpa U IIpeMa anpuiIckoj npojeximju Consensus Forecasts-a, a TO Cy 1 MPETHOCTABKe
KOj€ CMO KOPHCTHIIN Y OCHOBHOM CLIEHApHjy 3a MajcKy mpojeknnjy. [Iperxomso je ELIB y cBojuM MapTOBCKHM MpojeKIIjama
peBuaupana npojexroany pact b/II1-a 30ue eBpa HaHmKe — ca 4,2%, KONMKO je M3HOCHO Tpe n30Hjama cykoba y YKpajuHH,
Ha 3,7%, pu 4eMy je UcTakia aa OM pacT y HajiIoIIMjeM CIeHApHjy MOTao Ja U3HOCH U cBera 2,3%.

MM® je peBuaupao npojexkiujy npoceune uHomanuje y 3ouu eBpa y 2022. rogunu ca 3,0%, KOJIHMKO je H3HOCHIA Y
janyapy, Ha 5,3%, nox Consensus Forecasts y anpujCcKo] TMPOjEeKIMjU O4YeKyje aa he oHa OBe TrofuHe U3HOCUTH 6,5%.
Mecen nana pauuje, ELIB je peBunupana npojexuujy npoceune nudunanuje y 3ouu espa 'y 2022. rogunu ca 3,2% ua 5,1%,
NP YeMy je y CBOM H3BEIITajy UCTAKiIa Ja OW y HajIIoUIdjeM CLeHapHjy npoceyHa WHQIauja y 30HH eBpa OBE TOIUHE

MpacvkH O.4.1. PeBu3nje npojekuuja pacta bM-a I'pacpukn O.4.0. PeBn3nje npojekuuja npoceyHe
30He eBpa 3a 2022. MHcnaumje 3oHe eBpa 3a 2022.
(y %) (y %)
415 8
39 40 472
410 7
35
6
300 218 28 °°
5
205
4
200 300 30
115 3
110 o
05 0
010 0
MM® Collel0ul Folecalll ELB MMo Colled0ul Folecalll EUB
MpCix00Ha DpljCkuvja pallla B/AM-a y 2022. MpO0x00Ha OpOjdkumja DpO00uHD uHdbnaumid y 0000,
= HOsa Uplljkunja pallla B/ifT-a y 2022. ' = HOsa OpOjJkumja OpO00YAD uHdnaumjld y D000,
= MpCj0ki0sanw pall BAM-a 'y 2022. y Hajl0pO0 andOpxalvsHOO OuCOHapujy mMpj0kI08ana Opld. ukdpn. y 0000, y HajllpO0 andOpHalueHO0 DulHapujy
W3BOp: MM®! Consensus Forecasts n ELIB. W3BUp: MM®I Consensus Forecasts n ELIB.
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MoIIa Jia u3HOCH 4ak u 7,1%. Y Tom cirydajy, npocedna uananuja 6u y 2023. roquau n3Hocuia 2,7% u 3HatHHjE Ou ce
cmammia Tek 'y 2024. ropuan (1,9%).

MakpoekoHomcke npojekyuje 3a Cp6ujy — 0CHOBHU cyeHapuo

VYaumajyhn y o03up mocamamme HeraTHBHE edekre Cykoba y YKpajuHH M PEBHUAMPAHE OIEHE Haj3HAuajHHjUX
MehyHapoqHHX MHCTHTYIHja TI00aTHIX eKOHOMCKUX KpeTama, Haponna 6anka CpOuje peBuaupaa je MaKpOSKOHOMCKE
npojeknuje 3a Cpoujy — b/I[1-a Hanmxe, a nHpIanuje u gedunura Tekyher padyHa nasumre. Mmak, odekyjemo aa he
OdyBaHa MyHAa MaKpOECKOHOMCKa, (MHAHCHjcKa M (uckanHa crabmiHocT y Cpbuju, y 4mMjoj je OCHOBM M CTaOMIHOCT
JICBU3HOT Kypca, JONPHHETH MHHHMHU3HPAIbY HETaTHBHHX e(eKaTa akTyellHe I'eONOJUTHYKEe KpH3e, Kao IITO je TO OHo
Clly4aj ¥ TOKOM IaHzaeMHje. Y ToM cMepy AenoBahe M OIIMYHN (UHAHCH]CKH PE3YNITaTH CPICKE IPUBpPEIe OCTBAPCHHU U Y
roJMHaMa NaHJeMHje, BUCOKa JHKBUIHOCT, O4yBaHO ITOCIOBHO, MHBECTUIIMOHO M MOTPOLIAYKO MOBEPEHE 3axBasbyjyhn
IIpely3eTHM eKOHOMCKHUM Mepama, HacTaBak crabminor npuinBa C/IM, kao U peKopHO BUCOK HMBO yJarama JIp)KaBe y
IyTHY, )KEJIC3HUYKY U KOMYHAJIHy HH)PACTPYKTYpY.

PeBu3uja npojekuuje uHdnaumje

[Ipema Majckoj IEHTPaIHOj MPOjeKIHjH, OueKyjemo aa he mr. nHpmanuja y [12 umaru onaxajyhy myramy u na he ce
KpajeM ropuHe Halin Ha HUBOY Of OKO 8%, 0K OM y rpaHuie nusba Tpebaio aa ce Bparu y I12 HapegHe roaune. Taksa
IyTama HHQIanuje, nako U jabe omanajyha, Hamasw ce Ha HUBOY KOJH je BHIIHM 3a OKO 3 ILIL. y omHOCY Ha (pebpyapcKy
npojekiyjy. OCHOBHH pa3Jior OJCTyIama jeCTe CKOK IIeHa XpaHe U eHepreHaTa, y3poKoBaH BOJHHM CyKOOOM y YKpajuHH,
KOjU je 3a IOCJiequily UMao M jaa ce uHpuanuja TokoM T1 oBe roauHe Hahe Ha BHIIEM HHBOY OJ IPOjEKTOBAHOI Y
(bedpyapy. OBaj cyko0 yTHIIA0 je W Ha JOJATHO YCIOKHaBame MpobdieMa y TIoOaJHUM JIaHIMMa CHaOjeBama, Ha
nioBehare Beh BUCOKHX CBETCKHX I[eHA HA(TE M OCTAJINX CHEpPreHara, Kao U CBETCKHX IeHa )KUTapHIIa, Y/bapulia, MieKa
u mehepa, merana u HajBeher mena MHAyCTpHjcKuX cupoBuHa (Mehy Koje cmanmajy u rBoxbe, HEOH, HmamagujyMm u
TUTAaHUjyM), IITO CBe 3ajenHo noBehaBa Beh MOHAaKoO BHCOKE TpPOIIKOBE Mpom3Bohada MHAYCTPUjCKHX MPOHM3BOAA 3a
nomahe Tpxumre. Takohe, Tpeba uMaTi y BUIy U TO Aa Cy Ha MHQIANHM]y HAa II0OATHOM HUBOY MPETXOJHHUX MECEIH
YTHIATH He caMo (pakTOpW Ha cTpaHW MoHyAe Beh M (akTopu Ha CTpaHM Tpaxme. Y BHUX CHaaajy, u3Mehy ocrainor,
[100aJTHO TOMMIIAE 3aIMXa CBUX BPCTa poOe M MPOMEHE y MOHAIIalky MOTPOIIaya y KPH3HHM CHTYyalHjaMa MOIyT OBe,
MPETXOTHH MOHETapHU U (UCKAJHU TIOACTHIA]H, PACT 3apaja y NPHBAaTHOM CEKTOpY, Ka0 M MOIYLITake 3PaBCTBEHHX
Mepa U crnabibembe edexara BUpyca KOpoHa.

Kaza je ped 0 KIbyYHHM MpPeTHOCTABKAMA HOBe Npojexknuje mHpaanuje 3a Cpoujy, Ha OCHOBY KpeTama (jydepca
KyKypy3a, cOje W TIICHHIE, Y MajCKOj NPOjeKLHjd MPETIHOCTABWIM CMO pacT IieHa NMPHMAPHHX MOJHONPHBPETHHX
npou3Bozaa o7 oko 17% y 0BOj TOIMHY, IITO je 3HATHO M3HA[ (edpyapcke MmpojeKipje, mpemMa Kojoj je Tpebaso 1a reHe
OBHX TPOM3BOJA Ha HUBOY rofuHe Oyny y Omarom maxy. Camo 1Mo OBOM OCHOBY, IpojeKirja HH(IANKje BHIIA je 32 OKO
0,4 m.m. oxn debpyapcke mpojexkuuje. CBercka nena Hadre o 3bHjama cykoba y YkpajuHu 3HaTHO je moBehaHa u y
MOMEHTY U3pajie 0Be Ipojekije n3nocu 107 gqomapa mo Gapeiry, ITO MpeacTaBiba pacT o oko 13% y ogHOCY Ha CpeuHy
(bebpyapa, kana je neHa HapTe Orina Ha HEUBOY O OKo 95 momapa mo Oapeny. Y3umajyhu y o03up kperame ¢jydepca, y
MajCKO]j IPOjeKLIUjH NPETIIOCTABIIIA CMO TIpoceuny Ieny Hadre ox 102,6 monmapa mo 6aperny y 2022. rogrHH, IITO je 32 OKO
21% Bumia neHa y oqHOCy Ha edpyapcKy IpOjeKnnjy, y K0joj CMO MpOjeKTOBAIN MPOCEUHy IieHy HaTe o1 OKo 85 momapa
no Gapeny. Kipyunn wmadnatoprn ¢daxropu y omHocy Ha (eOpyapcKy IpOjEeKIHjy joII Cy W BHIIA MPOjeKTOBaHA
unHpIanuja y 3001 eBpa 3a 2022. roguny, Koja je y ogHocy Ha (eOpyap BuIIa 3a O:1u3y 3 ILIL, pacT MpeMuje pu3nKa 3a
3eMJbe y yCIoHY, ykby4uyjyhn u Cpoujy, n jauame amepuukor gojapa npema eBpy. [lopen Tora, cyko0 y Ykpajunu
0JIpa3uo ce U Ha neHy hy6puBa, kao 1 Ha HErOBY JOCTYIHOCT, IIITO OM MOIVIO J]a YIPO3H MOJEOIPHBPEIHY IPOU3BOIBY 1
y Cpbuju 1 y pernoHy u CTBOPH JOATHH PH3HK y IOy KpeTama uHbnanuje, pacra b/[[1-a u nepuimra tekyher padyHa
atHor ouiaHca. Y Tom norieny, Brnana je, 3ajento ¢ [IpuBpenHoM KoMOpoM, YIOKHIAa MaKCUMAaITHE Harmope Jia 00e30eau
JIOBOJbHE KOJIMYHMHE hyOpHBa ca OCTaINX TPIKHUIITA U JIOHENIA OTyKy Aa noBeha cyOBEHIHje MOJbOIPUBPEIHUIINMA, YUME
je y HajBehoj Mepu H30eTHYT pU3HUK HEJOCTAaTKA HEONMXOAHUX KOJIMYHHA [)yOpHBa 32 OBOTOIUIIGY MTOJBOIPUBPEIHY CE30HY.

3060r BpJI0 U3paKEHUX PU3HKa U3 Meh)yHapOIHOT OKpyKeHa y TOIIey LieHa XpaHe U eHEepreHara, IpoLeHhYjeMo Ja cy
1 YKyITHH PH3UIM NpOjeKIrje HHpIanuje acumerpuaHn Hasumre. C Ipyre cTpaHe, odyBaHa CTAaOMIIHOCT JEBU3HOT Kypca
omoryhuhe na 6a3na nH(IaNMja y 0BOj TOAMHN OCTAaHE UCIIOJ YKYITHE HH IIAIH]e.
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Pesusuja npojekumje BM-a

36or HemTo Hiker octBapeHor pacta bJ/[[T-a y T1 (4,3% wmr) ox ouekuBaHor y ¢ebpyapy (oko 5% Mr), kKao u
MOTEHIIUjaJIHOT JAUPEKTHOT W MHAWPEKTHOT HEIOBOJHHOI yTHUIIaja cykoba y YKpajuHH Ha NPUBPEIHH PACT y HapEIHOM
nepuony, Haponna 6anka Cpbuje peBunupana je npojexkuujy pacra b/II1-a Cpouje y 2022. roqunu ¢ pacnona ox 4% 10
5% Ha pacnon oz 3,5% 10 4,5%.

Tlocmatpano ¢ mpon3BOIHE CTpaHe, PACT CBETCKUX M JJOMahux IIeHa eHepreHara, XpaHe U CHPOBHHA KOje ¢e KOPHUCTE Y
HHJ[yCTPHjCKO] TPOM3BOAIGHM yTHIlahe HAa HENITO CHOPUjH pacT AKTUBHOCTH CEKTopa mHpepahuBaduke HHOYCTpHje H
rpahesunapctBa. [lopex Tora, oBe mpojeknuje y3uMajy y o03up M CMameHy HMPOU3BOAY yIJba M eICKTPHYHE CHEprHje.
Kapa je ped o ycimy:xHEM cekTopuMa, opeh)eHr HeraTuBHY e(peKTH MOTy Ce OUeKHMBATH y CeKTopuMa caodpahaja, Tprosuse,
TypHU3Ma U yTOCTUTEIBCTBA, IIPH YEMY, C APyTe CTpaHe, HOCTOjU U MOryhHOCT MOBOJBHUX edekara ycie] pedanuBarma Jiena
HPOU3BO/IE-E Pa3MEHIJBHBUX CEKTOpa U yciryra u3 Pycuje u Ykpajune y 3emibe cpefmbe 1 jyroucroune EBpore.

ITocMarpaHO ¢ pacxoiHe CTpaHe, MOXKE Ce OYEKMBATH J1a CyKoO y YKpajUuHM yTH4e HEIaTUBHO Ha NMPEMHUjy PU3MKa U
miobanHe puHaHCHjCKe yCIIoBe, a TUME M Ha HELITO CIIOPHjH PacT MHBECTHUIINja M U3B03a, 0K OH, C Ipyre CTpaHe, IpPOMeHe
y TOHalIaky MOTPOIIada M MPUBPEIE MOIVIE Ja Ce O[pa3e Ha PacT MOTPOLIKE U 3aliXa y KpaTkoM poky. Ha Opxu pact
MOTPOLIKE Y KPAaTKOM POKy yTumahe cBakako ¥ BehiM pacT 3apaja y NPUBATHOM CEKTOPY O OYEKHBAHOL, mpempa hie
PACIIONIOKUBH JOXO/AK 33 MOTPOLIBY, YKYITHO MOCMATpaHO, OUTH HIKH Of MPETXOJHO OYEKHBAHOT 300T BHIIMX IICHA
CHepreHara M Xpase, a Moryhe u 300r cropujer pacrta 3arociICHOCTH, JIOK he Ha pacT 3ajmxa y KpaTKOM POKY CBAaKaKo
YTUIATH ¥ OTPAaHNYABAIHE N3B03a TOJBONIPUBPEIHHX MIPON3BOAA U (POPMHUpPALE CTPATCIIKUX 3aIMXa CHEePreHaTa u XpaHe.

Kana je peu o pusunmma mnpojekuuje BJIII-a, ycienm Bpiio U3paeHUX pH3MKAa M3 Mel)yHaApOIHOT OKpyKema,
HPOIIEbYjeMO 1a Cy W yKyImHH pusuim mpojekuuje bJII1-a acumerpuunn Hauwmke. C gpyre crpaHe, odekyjemo naa he
criocooHocT Cpouje y npusnadersy C/IU u pekopAHU HUBOM IUIAHMPAHUX KalUTAIHUX pacxoxa omoryhurtu na Cpbuja u
OBOT IyTa eeKTe CBeTCKe Kpu3e CBeJe Ha HajMarby Moryhy mepy.

PeBu3uja npojekuuje gedmumta Tekyher payyHa nnatHor 6unaHca

VY3umajyhu y 063up octBapenn tekyhn aedunmr y T1, cMameHe mpojeKiuje IpUBPEAHOT pacTa 30He epa y 2022.
ronuHH, kao u noBehane mpojekuuje mHGIANMje W WU3BO3HUMX M yBO3HMX IieHa CpOuje (lleHa eHepreHara, XpaHe,
npepal)eHUX mpow3BoAa, MeTana W WHAYCTPUjCKHX cupoBHHa), Hapomna Oankxa CpOuje peBuampana je MpoOjeKIHjy
nedunuta Tekyher pagyHa y 2022. roquHu ca odekrBaHOT HUBoa ucton 5% b/I1-a Ha oxo 6,5% B/II1-a.

Ha Behu Texyhu mepuunt yrunahe npe cBera Buile IeHe eHepreHaTa yciiel KOHQIUKTa y YKpajuHH, ajld U BUXOB
Behn kommumuHcku yBo3. VcroBpemeHno, Ha H3B03 he yTHLATH YyCIOKEbaBame MpoldiemMa y [IOOAIHUM JIaHIUMA
CHa0/ieBaba U Mamba SKCTEPHA TPaXHa y YCIOBHMA YCIIOpaBama NIOOAIHOT MPUBPEIHOT PacTa, Ka0 U OrPaHHYCHE
U3B03a ITO0JHOIPHBPEIHUX IIPOU3BOJIA, C je/IHE CTPAaHE, U 3HATHO OP)KU pacT U3BO3HUX LEHa, C Ipyre cTpaHe. Pact n3Bo3He
MOHY/IE TI0 OCHOBY MHBECTHIMja U3 MPETXOAHUX ToArHA Takohe O Tpedao Ja JonpruHece CMambelhy HETaTUBHOT e(eKTa
(hakTOpa Ha CTpaHU TPAXKHE 3a HAIIMM H3BO30M. Y3uMajyhu y 003up NpeTXofHO HaBEIEHE OYECKHBAaHE E(eKTe,
MPOjeKTyjeMo aa he HOMUHAIHU pacT W3B03a pode U ycioyra OUTH BUIIX HETO y MPETXOJHOj IMPOjeKInjH, aiu 1a he umak
yB0o3 Outn mosehan y Behoj Mepu, U To mpBEHCTBEHO 300T TOBehaHe IIeHE eHepreHara, MTo he 3a MOCIeIuIly UMaTH
YMEpEeH pacT TPrOBUHCKOT JeduuunTa.

Kana je ped o kperamiMa OCTaINX KOMIIOHEHaTa Tekyher padyHa, CykoO y YKpajHHH Morao Ou Jia ce 0fpa3H Ha HEIlToO
BehH e(DUIUT IPUMAPHOT T0XOTKA U HEIITO MambH CYy(UIMT Ha PAdyHYy CEKyHIApHOT JOXOTKa O]l OYEKHBAHOT Y (hebpyapy.
Wnak, ouekyjemo 1a he, ynpkoc moBehaHoj rio6anHoj Hen3BeCHOCTH, TeKyhu nedunut 6uti y Hajeehoj Mepu MOKpUBEH
Heto npuirBoM CJIU, koju mpojekTyjeMo Ha HHBOY Of OKO 2,8 MIIpA eBpa.

MaxkpoekoHoMmcke npojekyuje mefjyHapoOHux uHcmumyuuja 3a Cpbujy 3a 2022. 200uHy

C 0031poM Ha TO J1a Cy PEeBHAMPAHE HAHIKE IPOjEKIHje HAIIMX Haj3HaYajHHjUX TPrOBUHCKHX ITAPTHEPA 32 OBY TOJIHHY,
a mpe cBera 30He eBpa, Mel)yHapoHe GQUHAHCHjCKE HHCTUTYIHje PEBUANPATIC CY HAHIKE U MIPOjEKIH]y IPUBPEIHOT pacTa
Cpobuje. Tako MM® ouekyje aa he mpuspenuu pact Cpbuje oBe roauae usHocuTH 3,5%, mro je 3a 1,0 m.o. HiKe on
o4yeKHBama U3 jaHyapa. [locmarpano mely 3eMibama peruoHa, TO je TOTOBO HajMama KOPEKIHja HAHWKE MPHUBPEIHOT
pacra. Consensus Forecasts je y ¢B0joj anpuickoj npojekuuju pact bJI[1-a CpOuje 3a 0By rofuHy Kopurosao 3a csera 0,3
.., Ha 4,1%, mrTo je HajMama Kopekiuja y nopehemy ¢ ApyruM 3eMibaMa y PEeruoHy.
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MM® mpojektyje na he pact B/II1-a Cpbuje y cpenmeM poKy n3HOCHTH 4%, HE3HATHO HM)KA OYeKUBamba 3a 2023. nMa
Consensus Forecasts, nok cy npojekuuje CBercke Oanke 1a he oH OUTH HIDKH.

Tab6lOna O.4.0. MNpojekuuje BAM-a, uncdnaunje n pedmunrta Tekyher padyHa 3a Cpoujy

MM® Consensus Forecasts CsU00ka 6aHka
WEO [OkIU6ap WEO allpun Janyap Alpun RER j000H RER COpOnChO

2020. 2022. 2022. 2022. 2020. 2022.
POannn BAMN 2022. 415 305 414 410 415 302
ly Qo 2023. 415 410 410 317 410 217
MpU00uHa uHOnaumja 2022. 217 77 400 715 216 710
Iy OO0 2023. 25 417 217 410 216 513
TOkyhu pauyH 2022. -474 -610 -402 -504 -500 -614
10 BAMn-al 2023. -416 -517 -418 -504 -419 -518

W3BOp: MM®I Consensus Forecasts v Clllka 6aHka.

Kama je peu o mpojexnmju mH(pmanmje, y ckiramy ca odekmBamnma Hapomue Oankxe Cpbuje, cBe mocmarpane
MehyHaponHe GUHAHCH]CKE HHCTHTYIH]E O9eKyjy heHO yCcIopaBamke y HapeaHoj roquHu. Tako Ha npuMep, MM® ouekyje
na he oHa y mpoceky oBe roguHe U3HOCHTH 7,7%, CIMYHO Ka0 M y APYTHM 3eMJbaMa PErHoHa, IITO j€ BUINIA IPOjeKnuja
HETO IITO Ce OYEKUBAJIO IIPe TPU Mecela y YCIOBIMA 3HAaTHO BUIIIMX I[eHA eHepreHaTa, HHIyCTPHjCKIUX CHPOBUHA U XpaHe,
a 1a he ce y HapenHe J1Be roauHe ycroputu Ha 4,7% u 3,7%, peCrleKTHBHO.

Ipojeximje medumura Tekyher padyHa 3a OBy TOAMHY CIMYHE Cy HAIIUM IpojeKijama, ca uzysetkom Consensus
Forecasts-a, xoju npojektyje Hiku aeduuut (3,2 Miapa gonapa).

AnmepHamueHu cyeHapuo

Hamra aktyenHa mpojekiyja KJby9HHX MakpOSKOHOMCKHX ITOKa3aTesba 3aCHHMBA Ce Ha NPETIIOCTaBIH Ja CE aKTyeTHe
TeonoNUTHIKe TeH3Wje Hehe nomarHO 3aomTpaBaTd, kKao W Ja he mpoOiemu y JaHIUMa cHabneBamba W IIOOATHM
nH(IATOPHU NIPHUTHCIM HodeTH jga ciabe y I12, mro je

OLeHa W TpeTnocTaBka BehmHe Boxehux LeHTpamHMX 'pacmklH O.4.0. PeBnU3nje MaKpoeKOHOMCKMX NpojeKuuja

. 3a Cp6umjy 3a 2022.

Ganaka W MehyHapopHux wuHCTUTYyHHja. MehyTum, (y %)
uMajyhu y BUAy HEHM3BECHOCT OKO e(ekara cykoba y 02
VKpajuHu Ha €KOHOMCKe M3IIele 30He eBpa, ELIB je y oz
MapTOBCKUM IIpOjeKIMjaMa H3pajnia U JBa J0AaTHa 0 85
alTepHAaTUBHA CIleHapuja (T3B. HEMOBOJBHU M TEIIKU 8
CIIEHapHo), Yrje OM ce MaTepujanu3alije HEmOBOJEHO oS
onpasmie u Ha Cpowujy. ® L a7

Y caywajy HemoBoJbHOT  cueHapwja, EIB 8
[PETIIOCTaB/ba 3a0IITPaBambe Cyko0a H yBOhEHE 2
JIOJJATHUX CaHKIHWja Pycuju, mro OW 3a TOCHEIHIly
nmaio u Behe HeraTuBHE e(eKTe HA PYCKy IMPUBPELY, 0 Uncpnaumia - S —
JofatHe mpobieMe y JTaHIMMa CHaOieBama, jOIl BHIIE MpO0X00Ha DpOjkuvia

= HOea OpOjUkumnja
mMpljdkumja y andOpralneri0 DulHapujy

W3sOp: HBC.

[[EHE €HEepreHara W MPUMapHUX IOJHONPUBPETHUX
MPOM3BOJA, a y HAjrOpPeM Cilydajy — I[OTEHIHjaIHe
npekuze y cHabneBawy EBpore eneprentuma us Pycuje,
KOju OM, Y KpaTKOM POKY, MOIJIM OUTH caMO ACTMMUYHO 3aMEH-CHU alITePHATHBHUM H3BOpUMa eHepruje. TakaB CIeHapuo
3Hauno OWM W Kkpahe WM ayke MpeKHuae y MPOU3BOAKU y OpOjHUM OONacTHMa MHAYCTPHjE W YCIIyra, Ka0 M 3HATHO
noBehame Beh BHCOKE MI00AJHE HEM3BECHOCTH, IITO OM 3a MOCIEAMIy MOIVIO Ja MMa H3PaKCHy BOJIATHIIHOCT Ha
(buHAHCHjCKUM TpXKHIITHMA, mopemehaje y TOKOBMMa KalWTaja, BHCOK PacT NPEMHje PHU3HKA, PACT TPOIIKOBA
(MHAHCHpama U CMabehe HHBECTUIIH]a.

IIpema mporienama El[B-a, peanau pact B/II1-a 30He eBpa y 0BakBOM CIIEHApHjy MOrao O OMTH HMXH 32 jonatHa 1,2
.. y 2022. roguan, a uHGIanMja Buiia 3a 0,6 M.1. HEro y OCHOBHOM CIICHApH]jy, IITO OU Ce HajBEPOBATHHU]E y CIUYHO]
MepH OfIPa3WIIO U Ha eKOHOMCKa KpeTama y Cpouju.
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Jaksie, y OBOM, aJTEpHAaTUBHOM CIICHApHjy, KOjU CMO H3PaJWiIH YBaKaBajyhn NpeTHocTaBKe U3 alTEPHATHBHOT
cuenapuja Ellb-a, koju mompasymeBa MpomyXKaBamke H Jajby €CKajaldjy TEONOIUTHYKE CHUTyalljeé W APACTHYHH]E
MOTOpIIAakhe CUTYAIlMje Ha TPKUIITY eHepreHara u 3a oko 1,2 m.ir. Huky cromy pacta BJ[I1-a HEro y OCHOBHOM CIICHapH;y,
MPETIIOCTABHIIN CMO jOIII fa OU pOCcedyHa 1eHa HadTe Ha HUBOY TOIMHE H3HOCHIa 0Ko 117 momapa 1o Gapey, 10k 6u pact
LIeHa IPUMApHHX [OJbONPHBPEIHUX MTPOU3BO/A H3HOCHO OKO 27%. IIpeTrocraBka OBOI CIICHapHja jeCTe U BUILA IPEMHja
pH3HKa HETO y OCHOBHOM CIIEHapHjy. Y TOM cirydajy, npuBpenHu pact Cpouje y 2022. roquHu Kperao OH ce y paciioHy O
2,5% no 3,5%, y3 HIXH TONPUHOC MOTPOINKHE W MHBECTHIIMja HETO Y OCHOBHOM clieHapujy. Tekyhu nedurmt, mpema
HAIIIO] MIPOIICHH, y TOM Cliy4ajy KpeTao Ou ce y pacmony ox 8% 10 9% 300r HEMOBOJBHHUJUX OJHOCA pa3MEHe, IO0K Ou
nH(IanMja y XOpU30HTY IPOjeKIrje Moria OMTH BHIIA 33 OKO | IL.II. y OHOCY HAa OCHOBHH CLICHAPHO.

Vimajyhu cBe npeTxoqHO y BUIY, a IIpe CBEra HEM3BECHOCT Yy MONIE/y Tpajarba U MHTCH3UTETA KpH3e y YKpajUHH U C
THM MOBE3aHM YTHI[dj HA OOMM CBETCKE TPrOBHHE, CBETCKE LIEHE CGHEepreHaTa M NPUMapHHX NPOU3BOIA, Ka0 M Ha
MOTPOIIAYKO W HHBECTHIMOHO IIOBEpPEH-E, IEHMMO Jia Cy PHU3UIHM IpojeKnHje HH(]IANUje W3 OCHOBHOT CIICHapHja
ACHMETPUYHM HaBHILE, JOK Cy pusHly npojekiuje bJIII-a acuMeTpUYHN HaHMKE. Y CBAKOM CIy4ajy, Ay)KHWHA Tpajarba
cykoba y VYkpajuHH M caHKIHMja mpema Pycuju TpeHyTHO je HajBehw pH3HK IpojekIfje M y BEJUKOj Mepu he ox Tora
3aBUCHTH Ja ¥ he OMTH M TyTOpOYHMjUX HETaTUBHUX e(eKaTa Ha MAaKpPOEKOHOMCKA Kperama y cBerTy n Cpbuju, mro he
OIIPE/ICIIUTH M OIyKe HOCHJIala €KOHOMCKE MOJUTHKE.
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Tabena A
MNMokaszaTerbu ekctepHe nosuuuje Cpéuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020 2021.
MOKASATE/bW EKCTEPHE
TMKBUAHOCTY (y %)
[lesuae peaepse / yB03 pobe u
6,1 9,0 7.5 54 9,7 8,4 8,8 7.7 7.6 6.6 6,7 6,2 5,4 54 57 6,1 6,0
yenyra (y meceuyma)
Aesuare pezepae / 177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 1912 299,9 237,3 2686  294,0 256,4 234,0 202,1 210,9 275,6 230,5 2654
KpaTKOpOuHH Ay T
[Hesuane pesepse / BAMN 22,1 34,8 30,5 229 32,6 31,7 34,0 32,4 30,7 279 29,1 27,8 25,4 26,3 29,1 28,8 30,9
Otnnara ayra / BAMN 4,7 9,7 9,6 10,1 12,1 1,3 1.7 12,3 12,6 13,3 1,1 12,3 10,9 1.3 10,0 58 8,8
Ortnnara ayra / n3so3 pobe u ycnyra 19,8 36,2 37,5 37,5 48,8 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 252 259 22,2 229 19,7 12,2 16,4
MOKABATE/bU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
Croruium ayr / BAN 56,2 55,2 55,1 58,8 68,6 745 68,1 76,1 704 724 734 72,0 65,1 62,2 614 65,8 68,5
Kpatkopounn ayr / AN 12,5 13,1 12,2 14,1 14,8 16,6 1.3 13,7 1.4 9,5 1,3 1.9 12,6 12,4 10,6 12,5 11,6
Cnorshu Ay r/ n3e o3 pobe u ycnyra 2349 205,7 214,3 218,9 276,9 2471 216,5 223,6 184,0 177,7 166,8 152,4 132,2 126,0 121,0 138,2 127,9
MOKABATES/bU UBNOXEHOCTU
OUHAHCUJICKOM PUBUKY (y %)
[Hesuske 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
Aesu3re pesepse / NPUMapHM HOB AL, 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 185,0 171,4 194,1 157,1 180,0
CTENEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMWJE 67,1 73,0 74,7 78,0 65,1 75,3 78,0 84,5 87,1 91,8 96,2 100,6 106,2 108,2 11,5 103,9 115,6
(13803 + YBO3) / BAN
MEMOPAHOYM:
(y MnH espa)
Ban” 22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.740 36.779 39.235 42.892 46.005 46.796 53.317
CnorbHn ayr 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.494 25.526 26.662 28.254 30.787 36.536
Cepaucuparbe CnorLHor 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 4.694
Aeswuare pesepee HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455
KpatkopouHn ay r? 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 99 303 672 844 1.401 1.925 1.585 1.762
BunaHc Teky hux TpaHcakumja -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.343
KPELUTHW PEJTUHI 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011, 2012. 2013, 2014, 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
(Npomera pejTvra u wamena) Majidyn ®eb. Jyn Maprfes.  feu Hos. Mapr Asr. Jyn Jan, Heu. j::lg"‘::” Meprflen.  few  Cent/Heu  Maj  Mapr/few
sap BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB- BB BB BB+ BB+ BB+
JcTabunan JcTabunan JcTabunan  /weratusan 6
Fitch BB- BB- BB- BB- B+ B+ BB- BB BB+
IcTabunan IHeraTue aH IcTabunax /cTabunan
Moody" B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2
oody's JcTabunan Inosutusan  [cTabunan InosuTuB aH crabunan

MeTogornouka objaureta:

[lesuare pesepse / yB03 pobe M y Gy ra (y MeceuuMa) — OOHOC 468 U3HHX PE3epB U Ha Kpajy NOCMATPAHO NepHOA M NPOCEUHOT MECEUHOT y B03a POBE W Y Crly fa TOKOM NOCAEaUX 12 Mecely
[NleBvaHe peepse / KpATKOPOUHM AT (y %) = OAHOC CTAHA AEBM3HMX PEIEPBYU U CTaka KPATKOPOUHOT Ay ra M0 NPEOCTANO] POUHOCTH Ha Kpajy MOCMATPAHOT Neproa

[lesuare pesepse / B (y %)~ CTare AEBUIHUX Pe3epBY Ha kpajy NOCMATpaHor nepuoaa y oaHocy Ha BT

Omnnara ayra / BAM (y %) - oaHoc otnnate gy ra (663 NpespemeHe oTnnaTe Aena Ay ra npema JIOHAOHCKOM Ky 6y ) u B/T-a TOKOM NOCMATpaHor nepuoaa

Otnnara ayra / u3so3 (y %) - oaHoc oTnnaTe Ay ra (663 Npes peMeHe oTnnaTe Aena Ay ra npema JTOHAOHCKOM Kily 6y ) M 138 03a pobe 1 Y iy ra TOKOM NOCMATPaHor nepuoaa

CriomsH ayr/ BT (y %) - OAHOC CTama Ayra Ha Kpajy nocmatpaHor nepuoaa u AM-a

KpaTkopouny ayr / B[IM - 0AHOG GTaMa KPATKOPOUHOT Ay Fa N0 MPEOCTAN0] PONHOCTY Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuosa v BAM-a

Cnorshu ayr/ n3eo3 (y %) — OAHOC CTaka Ayra Ha kpajy MoCMaTpaHor Nepuoaa v B PeaHOCTU roavumLer U3s 03a pobe 1 y ey ra

Iesuare pesepse / M1 (y %) - OAHOC CTatba AIEBU3HIMX PE3EPBY 1 HOBYAHE Mace Ha kpajy NOCMATPaHOr nepuoaa

(V3803 + yB03) / BN (y %) - OAHOC BPEAHOCTY M3B03a U yBO3a pobe U y cny ra v B[1MN-a ToKoM NOCMATPaHor nepuoaa

" Mpewma metogonomjn ESA 2010. Moparak 3a 2021. u T1 2022. npeacTas sa npotieHy HBC.

210 OpUTUHaNHO] POHHOCTH.

Hanowmere:

1. P3C je pemavpao nogatke o BAM-y 3a nepvoa 2005-2017. ropuHe, Lo je y TULANO Ha MPOMEHy Y elha MakpOEKOHOMCKWX nokasatersa y BAM-y.

2. MoAauv cy NOANIOXHY KOPUIOB aksy NPEMa 38 aHWYHIM 138 OpUM.

3.0p 2007. nofaLM 0 M3BO3y M yBO3y pobe U ycnyra ycknaheHn cy ca y Mpupy 38 uspady nnanHoz Gunanca u MelyHapodHe UHeecMUUOHe no3uuuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopalw sa 2005. 1 2006. NpuKasaHm cy npema
PETXOAHO] METORONOMMM.

™
2022.

26,2

131,3
164,4

140,0

12.931

14.296

-1.334

4. 0 2007. U3B03 1 Y BO3 PoBe PECTPOBAH je MPeMa OLLTEM CHCTeMy TProBUHe, KO MPEACTaB ba LWAPK KOHLNT 1 0By xBaTa cy poy Koja y nau Ha eKOHOMCKY TepUTOpHjy 3emrbe Uni je Hany ra, ca uay 3eTkom poGe Koja je y TpanauTy. Mogauv 3a 2005. u

2006. faTh cy Npema CneLMjanHom CUCTeMy TProB UHe.

5. CepByCHparse CMIOMHOT Ay Ta He Y Krby Uy jé Npes peMeny oTnnaty Ay ra.

81
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Tabena b
OCHOBHM MaKpOeKOHOMCKM noKasaTesbun
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014, 2015.  2016.  2017. 2018,  2019. 2020.  2021. 20212
Peantu pact BM-a (y %)" 55 51 64 57 27 07 20 07 29  -16 1,8 33 2.1 45 43 09 74 43
o
Motpousuke ueke (y %y ORHOCY HAMCTH 477 g6 410 g6 66 103 7.0 122 22 1,7 1,5 1,6 3,0 2,0 1,9 1,3 7,9 91

MeceL, NpeTxoaHe roavHe)?

AesusHe pesepse HEC

(y mMnH eBpa)

WN3B03 poBe 1 ycnyra (y MnH espa)? 5329 6.948 8.110 9.583 8.043 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 15728 17.385 19.312 21.166 23.349 22.271 28.557 8.160
—cTona pactay % Yy OfHOCY Ha

NPETXOAHY roANHY

YB03 pobe u ycnyra (y MnH espa)? 9.612 11.970 15.468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.507 22.343 25.257 27.960 26.370 33.065 9.944

—cTona pactay % y ogHocy Ha

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

19,1 30,4 - 18,2 -16,1 18,3 171 2,9 21,5 3,7 8,8 10,5 1,1 9,6 10,3 -4,6 28,2 31,2

0,7 24,5 - 18,1 -28,3 8,7 15,7 3.1 4,7 1.8 3,0 5,1 14,0 13,0 10,7 -5,7 25,4 47,3
NPETXOAHY roAnHY
Teky hu pady H nnatHor Gunaqca?)
(y mnH espa) -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.343 -1.334
y % BAMN-a -8,0 -9,1 -17,3  -20,0 -6,3 -6,5 -10,3 -10,9 -5,8 -5,6 -3,5 -2,9 -5,2 -4,8 -6,9 -4,1 -4,4 -10,3
HesanocneHocT no AukeTn (y %)% 20,9 24,9 25,9 24,0 20,6 18,9 16,4 14,5 13,7 11,2 9,7 11,0

Bapage

(npocesHe 3a nepuon, y &8 pAva)) 210,4 257,8 347,17 402,0 337,8 331,8 3725 366,1 3885 3798 367,9 374,5 394,5 419,7 4659 5108 560,2 601,8

Peny 6rnsiku By LeTcku cy quumt/ aedmumt 16 30 -32 -3,8 -5,6 -4,9 -5,9 2,7 0,2 0,7 0,6 0,2 -8,3 -4,6 -4,7
(v % BAN-ay?

KoHconuaos anm duckanyu pesy ntat

(y % bAn-ay)

JasHu gyr Peny 6nvke Cpbuje (ueHTpanHm
HMBO apxase, y % BMM-a)?

Ky pc avHapa npema gonapy

(npocek y nepwogy )

Ky pc avHapa npema gonapy

(kpaj nepvioga)

Ky pc avHapa npema eBpy

(npocek y nepwogy )

Ky pc avHapa npema eBpy

(kpaj nepuopa)

MEMOPAHOYM:

BAM (y MnH espa)d) 22.276 25.906 31.551 35701 32.486 31.546 35432 33.679 36.427 35467 35740 36.779 39.235 42.892 46.005 46.796 53.317 12.931

1,1 -1,4 -1,8 -2,5 -4,2 -4,3 -4,5 -6,4 -5,1 -6,2 -3,5 -1,2 1,1 0,6 -0,2 -8,0 -4,1 -4,5
47,6 33,9 27,9 26,8 30,9 39,5 42,8 52,9 56,0 66,2 70,0 67,7 57,8 53,6 51,9 57,0 56,5 51,9
66,87 67,03 58,39 5576 67,47 77,91 73,34 8812 8517 8854 10885 111,29 107,50 100,28 105,28 103,03 99,49 104,94
72,22 59,98 53,73 62,90 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 117,14 99,12 103,39 104,92 9566 103,93 105,50
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

85,50 79,00 79,24 88,60 9589 10550 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,19 117,59 117,58 117,58 117,75

)Y cranHum ueHama npeTxogHe rogvHe. Mogatak 3a 2021. npenumuHapHa je npouera P3C-a. Mopartak 3a T1 2022. je dvew oueHa P3C-a.

2) LleHe Ha mano go 2006. roguHe.

3 Op 2007. nogaum o nnatHoMm BunaHcy (Teky hu payy H, n3B03 1 yB03 pobe 1 ycryra) y cknafjeHn cy ca cMepHuuama cagpxaHum y [TpupydHuky 3a uspady nnamHoe 6unaHca u melyHapodHe UHeeCMuyuoHe
nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy npema npeTxoaHoj Metogonorvju. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. cTone pacTta u3Bo03a 1 yBo3sa pobe 1 ycnyra Hucy npukasane. Op 2007.
1“3B03 1 yBO3 pobe AaT je Npema OnLreM cucTeMy TProBuHE, KOjU NPeAcTaBIba LMpU KOHUENT 1 0By xBaTta cBy poby koja ynasn Ha eKOHOMCKY TEpPUTOPUjy 3eMibe WM je Hany Wwra, ca udy 3eTkom pobe koja je y
TpaHauTy . MpeTxoaHe roauHe Cy AaTe npema creuvjanHoM CUCTEMY TProB MHE.

4 KoHconuaos aHu (oa 2005) u peny 6nuuku (oa 2008) aedmumT y krby 4y jy nnahare akTUBMpaHUX rapaHuuja, aokanutanusauvje 6aHaka u npey sumarsa Ay ra, npema metogonornjy MM®-a.
5 MNpema meTogonomju ESA 2010. Mopatak 3a 2021. u T1 2022. npouexa je HBC.
% Mopauv cy peBuavpaHy Npema HOBOj MeToAosormju AHkeme o padHoj cHasu u3 2021. roguHe.

7 o 2018. 3apage ce npukasyjy no crapoj metogororuju. Op 2018. 3apane ce objaBrbyjy npema HOBOj METOAONOMMU U Ha OCHOBY mogaTaka Mopecke ynpaBe. 3a npepayy H AWHAPCKWUX 3apaga y eBpe KopulheH
je npoceunn ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuogy . Mogatak 3a T1 2022. npocek je ABa meceua.

8 Mopaum o yyeuhy jaBHor ayra'y BATM-y npey3etu cy ca UHTEpPHET CTpaHuLe MUHUCTapcTBa duHaHcwHja.

HanoweHe:

1. P3C je pesuavpao nogatke o BM-y 3a nepuoa 2005-2017, wmo je y TMuano Ha npomeHy yudelha MakpoekoHOMCKMX nokasaTterba y BAM-y.
2. Mopaum Cy MOANOXHN KOPUToBaksy MPema 38 aHUHHUM WU3B OpUMa.

3. MN3Bop 3a nopatak o CTonM HesanocneHocTu npeacTasrba AHkema o padHoj cHasu P3C-a.

4. N3Bop 3a nogaTak o jaBHOM Ay ry je MUHUCTapcTBO dwmHaHcuja.
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Cennune U3ppmHor ondopa Haponne 6anke Cpouje u
NpoMeHe pedepeHTHe KaMaTHe CTone

2021. rogmHa

fatym PedepeHTHa KkamaTHa cTona NMpomeHa
i (Ha rogmwibem HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnma)
14. jaHyap 1,00 0
11. debpyap 1,00 0
11. mapT 1,00 0
13. anpun 1,00 0
13. maj 1,00 0
10. jyH 1,00 0
8. jyn 1,00 0
12. aBrycr 1,00 0
9. centembap 1,00 0
7. okTobap 1,00 0
9. HoBeMbap 1,00 0
9. neuembap 1,00 0
2022. roauHa
a PecdepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomMeHa
ATYM (Ha roguwbem HUBOY, Y %) (y 6a3Hnm noeHnma)
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
7.3yn
11. aBryct
8. cenTembap
11. okTobap
10. HoBeMbap
8. neuembap
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Caonurema ca ceqnuua U3BpmHor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnnue U3spunor ogdopa, 10. 3. 2022.

W3Bpiiau ogbop Haponue 6arke CpOuje omTydno je Ha JaHAIIk0] CSAHUIM Ja peepeHTHY KaMaTHY CTOILY 3aJp)Ku Ha
HuBoy ox 1,0%, a ma moBehaBameM MPOCEYHE MOHICPUCAHE KaMaTHE CTOIE Ha PEBEP3HHM PEIO ayKipjama, Kao U
IMMPOIEHTA BUIIKOBA JUHAPCKE JIMKBUAHOCTH KOjI/I CC IMOBJIAYE€ MYTEM OBHX ayKqua, HaCTaBH Ja MMOOoIITpaBa MOHETAPHE
ycioBe, jep To omoryhaBa mocrojehn ¢uiekcuOuian OKBHp MOHETapHe MoJMUTHKe. [IpoceyHa moHaepucaHa KkamarHa
CTOIa Ha MOCJCIH0] PEIo ayKIUju OAp)KaHOo] oBOr Meceria u3Hocuia je 0,90%, gnme ce mpubmmkmia pedhepeHTHO]
KaMaTHO] CTOMH M Omja 3a 79 0a3HHX IOCHA BHUIIIA HErO MMOYCTKOM OKTOOpa MpOIIIe TOIUHE, Kaja je 3armo4eT mporec
MOOIITpaBakba MOHETApHUX ycioBa. Ha omnmyky o meHoM moBehamy MpPeTXOMHUX MECeld YTHIIM Cy MoBehaHu
TPOIIKOBHY NPUTHCIM y MehyHapomHoMm u gomaheM Okpykemwy W morpeba Ja ce yThde Ha WH(IAHOHA OYEKHBAFha
TPXKHUIIHKUX Cy0jeKkara U OrpaHnye CeKyHIapHu e()eKTH Ha [IEHe OCTAIUX [TPOM3BO/IA U YCIIyTa.

[punukoM JOHOMmIEHa OAIYKe 0 MOHETAPHUM YCJIOBUMA, VI3BpIIHHM 0100p je UMAo y BHIY Jla ONPE3HOCT y Bohewy
MoHeTapHe nonutike Haponne 6anke CpOuje mocebHO Hanmaxy [emaBama y Mel)yHapoqHoM okpyxkemy. HemsBecHocT
Koja je kKapakTepucana Mel)yHapomHa poOHa U (PMHAHCH]CKA TPIKUIITA IPETXOJHIX MECEIH yCJe ] TI0jaBe HOBUX COjeBa
BHpyca KOpOHa, JONATHO je T0jadyaHa e(eKTOM TEOTONIMTHYKUX TeH3HMja M M30HjameM Kkpuse y Ykpajunum. To je 3a
HOCJIeUIly UMAJIO 3HATaH PacT ieHa eHepreHarTa, CBeTCKUX [IeHa MPUMapHHX MOJbOIPHBPEIHUX IIPOU3BOA M METala,
KOje Cy ce IPHOIKIIC HCTOPHjCKY HajBUIIMM HHBOMMA WJIM MX Yak rnpemaruuie. [1o ToM 0CHOBY M3IIeAn TII0OaIHOT
NPUBPEIHOT pacTa I0CTajy HEU3BECHHjH, a JONATHH PACT LICHAa CHepreHaTra, XpaHe M CHPOBHHA 3a IPOH3BOIY
noBehaBa pu3uKe qa OM WHGIATOPHHU MIPUTHUCITY MOTIIN OUTH Behw 071 OYeKHBaHUX M OUTH MPUCYTHH Y TY>KEM IIEPHOLIY.
Y TakBHM OKOIIHOCTHMMA, HHje W3BECHO HH KOjoM Op3mHOM he ce ofBHMjaTH OYeKHBaHA HOpPMaIHM3aldja MOHETapHUX
NOJIMTHKA Bofehnx LeHTpanHux OaHaka — Cucrema denepalHuX pe3epBH U EBporicke HeHTpaiHe OaHKe, Kao M KaKBe
he edexre moBehana HeW3BEeCHOCT Ha TIOOATHOM HHBOY MMaTd Ha (PMHAHCHjCKE yCIOBE W TOKOBE KalWTala IpeMa
3eMJbaMa y yCIIOHY, YKJbyuyjyhu u Cpoujy.

Kana je peu o nemapamuma y gomaheM MakKpOCKOHOMCKOM OKPY)Kemy, M3BpIIHU 000p KOHCTATyje Jla PaciiOI0KUBH
MECEUHH T0Ka3aTeJbU yKa3yjy Ha TO Jia ce €KOHOMCKa aKTHBHOCT Ha IMOYETKY ToquHe y HajBehoj Mepu kpehe y ckiamgy
ca ouekuBamuMa Haponne 6anke CpOuje. Pact HacTaBbajy /1a BOJC YCIIy:)KHU CEKTOpPH, Tpal)eBHHAPCTBO M PynapCTBoO,
JIOK C€ Ha HUKY aKTUBHOCT Yy YKYITHO] HHIYCTPHjH U JaJbe Y HajBelioj MepH ofipakaBa Marba MPOU3BOAKA Y CEKTOPY
CHEpreTUke, a JACTMMHUYHO M HIKA MPOU3BOIa Yy MpepaluBaukoj WHAYCTPHUjU 300T U Jajbe MPUCYTHHX IpodiieMa y
mI00aTHUM JIaHIIMMa CHaOneBama. HapomHa Oanka CpOuje W Jajbe OCTaje MPH MPOjEKIUjU PEaHOT pacta OpyTo
nmomaher npousBona y pacrony 4—5% y 0BOj TOJMHHU U CPEIEBEM POKY, U MOPE] TOTra MITO Cy 300T Kpu3e y YKpajuHu y
KpaTKOM POKY cajla HEIITO M3paKCHHWjH PU3HIM HAHIDKE, Ipe cBera 300r Moryher cropujer pacta HalluX Ba)KHHX
CIOJFHOTPTOBUHCKUX MApTHEpa, Y3 OIeHy na he edekt y HajBehoj Mepu 3aBHCHTH 011 TyXKHHE Tpajama Kpuse. [Ipema
oreHu M3BpurHor oj00pa, OUYCKUBAHHM MPUBPEIHHU pacT BoAuhe HACTaBaK WHBECTHIIMOHOT IMKIIyCa W peaiH3aiuja
BEJIMKHUX WHPPACTPYKTYPHUX MPOjeKaTa, Kao U PACT JHMYHE MOTPOIIHE Ha OAPKUBUM OCHOBaMa, MOJIP>KaH MOBOJBHUM
TPCHIOBHMA Ha TPXKUIITY pajia.

W3BpiiHu o1060p KOHCTaTyje aa ce u Mehyromumima nHbianuja, koja je y janyapy u3nocuia 8,2%, KpeTtania y CKIaay ca
ouckuBamuMa Hapomne Oanke CpOwuje, ka0 M 1a je W nabe y HajBehoj Mepu Omira Bol)eHa pacTOM IicHA XpaHE U
eHeprenara. McroBpemeHno, 0azHa wH(aiuja, Ha KOjy Mepe MOHETapHe MOJMTHKE HajBHIIE yTHYY, 3aXBasbyjyhu
O4YYBaHO] PEJIATHBHO] CTAOMJIHOCTH JCBH3HOT Kypca M y YCJIOBHMMA MaHAEeMHUje, OWiia je 3HATHO HIDKA Of YKYITHE
uHbanuje u u3Hocuia je 4,1% mehyroaumme. [IpeMa mociieamoj akTyeaHoj CpeambOPOIHO] MPojeKinju u3 hedpyapa,
Tpebano Ou na ce uudaiyja oq Mapra Halje Ha omamajyho] myTamu U Aa 0 Kpaja Mepuoia MPOjeKIije HaCTaBh aa
ycropaBa Ka IEHTPAIHO] BPEAHOCTH [HJba. Mako TpeHyTHa JeliaBarba y TOIIEAy CBETCKHX IICHA CHEpreHara H
NPUMapHUX TPOU3BOJA YKa3yjy Ha TO Aa moctoju moryhHocT na uH¢uanuja Oyae Ha HEIITO BHIIEM HHUBOY O]l
pojeKToBaHoOr, V3BpIHu 0100p U Jajbe olekhyje na hie nnduanuja umatu onaaajyhy myramy 10 kpaja romuHe. Tome
he K/bYy4YHO MONPUHETH pellaTHBHA CTAOWIIHOCT JACBH3HOT Kypca, kojy hie Haponna Ganka Cp6uje obe30ehuaru u y
HapeIHOM MEepHOJy, a YHMjU Cy I'apaHT M JEBU3HE pe3epBe Koje Cy KyMyJIUpaHe MPETXOJHHMX TOJMHA 3axBasbyjyhn
OCTBapEHOj MaKPOCKOHOMCKO] CTAOMIHOCTH M OIMEPEHHM U MPABOBPEMEHUM HHTEPBEHIM]jaMa Ha JICBU3HOM TPIKHIITY.
Ouekyje ce ma y cMepy Himke MHOIAIMjE ACNyjy W J0Ja3aKk HOBE MOJFOMPHUBPEIHE CE30HE W MO TOM OCHOBY HHKH
TPOIIKOBH Y MPOU3BOABHM XpaHe, kao u Mepe Biage CpOuje kojuma je orpaHHuYCH pacT IIeHa ropuBa U oMoryheHo
npeny3ehuma a y npBoj nonoBunu 2022. Kymyjy CTpyjy MO 3HATHO MOBOJEHHU]UM YCIIOBHMA O] TPIKUIIHHX.
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Omryke MOHETapHe TMOAUTHKE e y HapeIHOM MEpHOIy 3aBUCHTH Of KpeTama (aktopa u3 MehyHapomHor u momaher
OKpYK€Hha U OlICHE HHTEH3UTETa U MOCTOjaHOCTH MH(IIATOPHUX MPUTHCAKA TI0 OCHOBY OBHX (DaKkTOpa, Kao M yTHUIlaja Ha
(UHAHCH]CKY CTA0MIHOCT M OP3UHY MPUBPEIHOT pacTa. Y ¢iaydajy Ja Ce MaTepHjaan3yjy HCKH O/ PH3HKa KOjU OH MOTJIH
Jla yTH4y Ha CpPeAOpOYHY LIEHOBHY M (prHaHCHjcKy ctabuiHocT, Haponna 6anka CpOuje je cipeMHa Jia pearyje CBUM
PacnoIO)KMBUM MHCTPYMEHTHUMA.

Hapenna cemnuma M3BpmrHOT ombopa Ha kojoj he Outm moHeTa omimyka o pedepeHTHOj KaMaTHO] crtomd ompxkahe ce
7. anpuina 2022.

Caonmreme ca cennuue U3BpuHor oxdopa, 7. 4. 2022.

WzBpmran ogbop Hapomue 6anke CpOuje omrydno je Ha JaHAIIK0j CeqHUNHN a nmoseha pedepeHTHy KaMaTHY CTOITy 3a
50 0a3HuX nmoeHa, Ha HUBO of 1,5%.

Jouocehu takBy omiyky, V3BpiiHu on0op je MMao y BUAY Ja Cy MH(IATOPHHM MPUTHCIU HA CBETCKOM U JoMahieM
TPXKUIITY jadyd U MOCTOjaHU]ET KapaKTepa HEro MITO Ce MPETXOIHO OYCKUBAJIO U Jla TO 3aXTEBa JIOJAaTHO 3a0IITPABAE
MOHETapHUX YCJIOBa Kako OW CE OrpaHMYWIN CEKyHIapHH e(ekTh Ha WH(IAlMOHA OucKuBama. M3BpiiHH 0m00p
nozceha na je Haponna 6anka CpOuje u y peTXxoHOM MeprozLy, Kao OJroBOp Ha M3a30Be N3 Mel)yHapoIHOT OKpYKema,
npey3esa Kopake Ka MOCTeIeHOM MoBehamy pecTPUKTUBHOCTH MOHETApHE MOJUTHKE, KopucTehu (hIEeKCUOMITHOCT KOjy
joj mpyxka mocrojehu MonerapHu okBup. [IpocedHa MmoHIepucaHa CTONA Ha ayKIiMjaMa PEro Mpolaje XapTuja of
BPEIIHOCTH KOHTHHYHPAHO U mocterneHo moehasana je o1 okrodpa 2021. roqune — ykymHO 3a 84 6a3Ha MoeHa, JIOK ce
HUje TOTOBO M3jenHaymia ¢ peepeHTHOM kamaTHoM croroMm. [Topen Tora, Mmepama Hapojne 6anke CpOuje cmambeHa je
JIUHAPCKA JIMKBUIHOCT OaHKApCKOT CEKTOpa Ha KOHTPOJIMCAH U OTpaHWYCH HauuH. EQekTH THX Mepa, Kao U aKTyelTHO
nosehame pedepeHTHe kamarHe cTone, Tpeba Jia JIonpuHecy 1a ce MH(UIalMja y cpelitbeM POKy Kpehe Ha HHCKOM U
CTaOMIITHOM HHBOY.

HcToBpemeno, moBehane cy u KaMaTHE CTOIC Ha JEMO3UTHE M KpeauTHe onakmmuile Hapoane 6anke CpOuje — kamaTrHa
cToma Ha Jaeno3uTHe onakmmie Ha 0,5%, a cToma Ha KpenIuTHe oiakmuie Ha 2,5%.

VY ycioBMMa BHIIMX LIEHAa EHEpreHara M CBETCKMX IIeHa NPHMapHUX IPOM3BOJA, y3 ITPHCYTHE BHUILIE TPOIIKOBE
TPaHCIIOPTa, Kao M 3acToje y CHadJeBamby M HECTAIUIE TOjeJMHIX CHPOBHHA y NPOM3BO/BbU HAa CBETCKOM HHBOY, OI
CpelMHE MPETXOHE TOIMHE WHTEH3UBUPAH je PacT YBO3HUX U npousBolaukux nena. Ha pact nena xpane Ha qomahem
TPXKHIITY, Nopex moBehaHMX TPOLIKOBHUX IIPUTHCaKa M3 MehyHapOIHOT OKpYKema, OApa3swin cy ce U edextn
IpouuIoroAnIIke cyie. [Topen Tora, HEeM3BECHOCT KO0ja je KapakTeprcaia MelyHapoiHa poOHa 1 (PMHAHCH]CKA TPIXKHIITA
MIPETXOJJHUX MECELHU YCJe/A I0jaBe HOBHX COjeBa BHpyca KOpPOHA IojadaHa je eeKTOM T'CONOJMTHYKUX TEH3Hja U
n3bujameM Kkpuze y Ykpajunu. To je 3a mocieanily MMajlo JIofaTaH 3HaTaH pacT [IeHa eHepreHara, CBETCKHMX LeHa
MIPUMapHUX MOJFONPUBPETHNX ITPOM3BO/IA M METalIa, KOje Cy ce NPUOIVDKIIIE HCTOPH]CKH HajBUIIIMM HUBOMMA MJIH MX YaK
npemarimie, 1mTo nosehasa pusnke 1a Ou nHQIATOPHU TPUTHCIM MOTIM OUTH BehH 0/ OUEKMBAHUX U IIPUCYTHH Y JTyKEM
neproy. M3BpiHu 0160p je MPUITMKOM OJUTy4HBamba y3€0 y 003Up M YMILEHHUITY 1a ToBehaHa HEM3BECHOCT Ha II00aITHOM
HHBOY MO)KE HETaTUBHO yTHUIIATH Ha TOKOBE KalHMTaJla IpeMa 3eMJbaMa Yy YCIIOHY, YKIbyuyjyhu n Cpbujy, mocebHO ako ce
nma y Buay aa je Cucrem QeaepanHux pe3epBy y MapTy 3arodeo nukiryc rnosehama pedepentae kamarsae crore. Mako
jour yBek Huje HajaBwia kana he mosehatu pedepentHy kamarHy cromy, 1 EBporicka 1ieHTpanna O6aHka je y mMapry, y
yCIIOBMMA jaunxX HWH(QIATOPHUX HPUTHCAKA O OYEKMBAHUX, OUTyYHMJIa a JOJaTHO CMamd OOMM KBaHTHTaTUBHOT
MOMYIITamka TOKOM JIPyTor TpoMecedja, IITO 3aXTeBa Olpe3HOCT MoHeTapHe nonutuke Haponne 6anke CpoOwuje.

AXTyeIHO 3a01ITpaBamke MOHETAPHHUX YCIIOBa, pema olieHu M3BpiiHor o100pa, Hehe 3HauajHuje yTHUIIATH Ha TPUBPEIHY
AKTHBHOCT y HaIloj 3eMsbd. MUKCHE WHBECTUIM]C U MPUBATHA MMOTPOIIHa HACTABIbA]y Ja BOJAC MPUBPEIHU PACT U O
MOYEeTKa OBE TOJIMHE, YeMY JOIPHHOCE 00e30el)eHn oBoJbHH YCIIOBU (DMHAHCHPAha Y MPETXOJHOM IIEPHOJTY U MPEAy3eTe
Mepe EKOHOMCKe Momohw, MmoBehaHW KamuTaaHW HM3JaIld JAp)KaBe W pacT 3aloclieHOCTH W 3apana. [locmarpano ¢
MPOU3BOJIHE CTpaHe, pacT BOJAE YCIY)KHH CEKTOpH, rpal)eBMHApCTBO M eKcIIoaranyja pyjae Merala, 0K ce Ha HIKY
aKTHBHOCT Y YKYITHO] MHAYCTPHUjH 1 Jajbe y HajBehoj MepH ofjpakaBa Mara IMPOU3BO/(ba YIJba U €ICKTPUUHE SHEPrHje.
[TpousBoama y npepaljuBadkoj MHIYCTPHUjH Ollaro pacTe, HaKo je U 1ajbe MPUCYTaH edeKaT 3acToja y NIOOaTHUM JIAaHIUMa
cHabJieBaba, Ka0 M Mame CEKCTEPHE TPAXKILE Yy YCIOBHMA 3a0IITpaBara TEONOJMTHYKUX TEH3HMja M BHIIE TIOOATIHE
uHbanuje. 300r HEMOBOJFHUjUX U3IVIECAA [TI00ATHOT IPUBPEIHOT pacTa HAKOH W30Mjama Kpu3e Y YKpajuHH, a mpe cBera
30HE €Bpa, Koja je Halll HajBaKHUjU TPTOBUHCKHU TAPTHEP, U3PKEHUJU Cy U PU3UIM HAHWKE 110 HAIl PUBPEIHH PACT Y
OBOj TOIMHHU, y3 olieHy aa he edexTr y HajBelio] Mepy 3aBUCUTHU O Iy)KHHE Tpajarmba KPH3e.

W3Bpuman ondop koHcTatyje aa je Mehyromumma uHIanmja, koja je y ¢pedpyapy msHocuia 8,8%, n nasse y Hajsehoj
MepH OMiia BOheHa pacToM lieHa XpaHe M eHepreHara. McroBpemeHo, 6a3Ha MH(IaNMja je W 1ajbe 3HATHO HIDKA OJ
yKynHe uHOnanuje u y ¢ebpyapy je m3Hocmna 4,4% wmelyroaumme, demy je AONpHHENA O4YyBaHA peEJaTHBHA
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CTaOMITHOCT JIEBHU3HOT Kypca W y H3y3eTHO HEHM3BECHHM DIOOATHHM ycioBuMa. [IpemMa MOCHeamo] aKTYelHo]
CPeAmOPOUHO] Tpojekiuju u3 hedbpyapa, uHpIanrja Ou y HACTaBKy ToHHE Tpebaso 1a ce Halje Ha omagajyhoj myTamu
U Jla ce JIO Kpaja MepHoa MPojeKIije IPUOIMKH IICHTPATHO] BPEAHOCTH 1KJba. ako TpeHyTHaA AelIaBama y MOrIeLy
CBETCKMX II€Ha €HepreHara M MPUMapHUX MPOU3BOJA yKa3yjy Ha TO Ja moctoju moryhHoct na mHdoanuja Oyne Ha
BHUIIIEM HHUBOY O ITPOjeKTOBaHOI, M3BpIiHN 0100p U Jasbe olekhyje aa he urdanyja umaru onanajyhy myramy 10 Kpaja
ronuHe. Tome he KJ/BYYHO MONPHUHETH peNlaTMBHA CTaOWIIHOCT ACBH3HOT Kypca, kojy he Hapomna Oanka CpOwuje
00e30ehuBaTi U y HapEeIHOM IEPUOIY, Ka0 W Mpeay3eTe MOHETapHe U (uckanmHe mepe. Y cMmepy Hibke HHQIIAIH]e
OveKyje ce Ja Ienyje U 071a3aKk HOBE MOJbOMPUBPEIHE CE30HE M IO TOM OCHOBY HIDKH TPOIIKOBH Y TPOU3BOGH XPaHe,
Kao u Mepe Biaje kojuma je orpaHuueH pact LieHa ropuBa U omoryheno mpenysehuma na y npsoj nonounu 2022.
KyIlyjy CTPY]jy IO 3HATHO MOBOJbHUJUM YCIOBUMA O TPIKHUIITHHUX.

Outyke MOHETapHe MOJUTHKe hie y HapeJHOM MepHoy 3aBUCUTH O KpeTama (akropa u3 MelhyHapomHor u gomaher
OKpY)KeHa 1 OL[CHE HHTCH3UTETA H II0CTOjaHOCTH MH(IATOPHUX IPUTHCAKA IT0 OCHOBY OBUX (hakTopa, Kao M yTHIaja Ha
(hmHAHCH]CKY CTAOMITHOCT M Op3MHY MPUBPETHOT PacTa.

Hapenna cennuiia M3spuiHor ogbopa Ha kojoj he Outu qoHeTa omiyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTomu ozpxkahe ce
12. maja.

Caonmmureme ca ceqnuue U3BpumHor ondopa, 12. 5. 2022.

W3Bpinu ogbop Hapomaue 6anke CpOuje oTydHno je Ha JaHAlllk0] CSAHUIM 1a moBeha pedepeHTHY KaMaTHY CTOILY 3a
50 6a3Hux moexHa, Ha HUBO of 2,0%.

HcToBpeMeHo, OIITydeHO je /1a Ce U CTOTIa Ha JICTIO3UTHE ONAKIIHIIE U CTOTIa Ha KpeAuTHE onakimwuie nosehajy 3a mo 50
0a3Hux moeHa, Ha HUBO o1 1,0%, ogHocHo 3,0%.

Jonocehu TakBy omtyky, M3BpimHu o160p je mpe cBera uMao y BUAY JAa Cy MH(IATOPHH NPHUTHCLU HA CBETCKOM H
JomaheM TPXKHUINTY W Jlajb€ jadd M IMOCTOjaHMjH HEro IITO €€ IPETXOIHO OYEKMBAJIO M Jia TO 3aXTeBa JIOAATHO
MOOIITPaBaE€ MOHETAPHUX YCJIOBA KAKO OM ce OrpaHUYMIIN CEeKyHIapHHU e(eKTH Ha MH(IAIMOHA OYeKHBamba U JabH
pact undanuje.

Pagu yrtumaja Ha cMmameme MH(IANMje y HapeaHOM mepuoay, M3BpiiHM omdop je Apyrd MyT y3acTomHo moBehao
pedepentHy kamarHy crony Hapoane Ganke CpOwuje, yMMe je HacTaB/beHO MoBehame PECTPUKTHBHOCTH MOHETApHE
MOJIMTHKE 3aIll0YeTO Y OKTOOPY IMPOIILIe FOMHE MOCTENeHHM MoBehamkeM ITPOCeYHe MOHAEpPUCaHe CTOIe Ha ayKIlHjama
perio mpojaje XapTHja of BpeJHOCTH, KOja je oj1 OkToOpa 1o nanac nosehana 3a ykynHo 110 6a3HuX moeHa.

[open Tora, M3Bpman ogbop MCTHYE a Cy WHTEPBEHIIMjE TPOajoM IeBH3a Ha JoMaheM JeBU3HOM TPIXKHUIITY MMaje
IBOCTpYKH yTHHaj. [lopex onpkama penaTtuBHE CTaOMIHOCTH Kypca JIHMHapa IpeMa eBpY, NOBIAYCHEM 3Ha4ajHOT
H3HOCA JUHAPCKE JIMKBHAHOCTH ITOOIITPEHH Cy MOHETApHU ycIOBH. M3BpIIHM og0Op KOHCTaTyje lla JellaBara Ha
MeljyHapOIHOM TPKHUIITY MPETXOAHUX MECEIN KapaKTepHIe jadarbe TCOMOIUTHIKUX TeH3Hja U N301jambe KOH(INKTA y
VYKpajuHH, MTO je YTUIATI0 Ha MPoXyOJpHBamke CHEPTeTCKe KpU3e Ha TII00aTHOM HUBOY, AaJbU PACT IIeHAa MPUMapHUX
MOJBOTIPHBPEIHUX TPOM3BOAA M HMHIYCTPHjCKUX CHPOBHHA, Ka0 M Ha IPOIY)KaBambe OTSKAHOT (DYHKIMOHHCAA
MeljyHapogHUX TaHara cHabeBama.

Wndnanuja y CpOuju, kao u y BehuHu Apyrux 3emasba, HacTaBWia je aa ce kpehe ys3lia3HOM ITyTamoM Uy MaprTy je
nzHocmia 9,1% mehyroanmime, Bohena u nasbe y Hajsehoj Mepu pacToM 1ieHa XpaHe u enepruje. basna undumanuja (o
HCKJbYUYCHbY IICHA XpaHe, CHEeprHje, alIKoXoJia U [IUrapeTa), Ha Kojy Mepe MOHETapHe IOJIMTHKE HajBHIIIE yTHUY, Onia je
TOTOBO JBOCTPYKO HWDKa OJ] yKynHe nHduanuje — 4,8% y mMapry, 4eMy je JoNpHHela OdyBaHa pejaTHBHA CTaOMITHOCT
JICBU3HOT Kypca M y M3y3€THO HEM3BECHHM IIOOAIHUM yCIOBHMA.

[IpeMa HalIUM HAajHOBHjUM IpOjEKIIMjaMa, U Jajbe OueKyjemo aa he uHpmanmja y Apyroj MoJOBUHH OBE FOIUHE MMATH
omanajyhy myramy. Y rpaHulle IiJba HajBepoBaTHUje he ce BpaTHTU y APYroj MOJOBHHU HAPEHE TOAMHE, a 3aTHM
HACTABUTH Jla yCIopaBa 0 Kpaja Iepuoaa mpojeknuje. M3BpuiHn ombop mporemyje ga he pacT CBETCKUX ICHA
NpPUMapHUX [IPOM3BOJIA, EHEPreHaTa, Kao U BHIIA yBO3HA MH(IIAIM]a, JOII HEKO BpeMe BPUIMTH MH(IATOPHE IPUTHUCKE,
aJli ce Y XOPU3O0HTY IIPOjeKIrje 04eKyje HBHXOBO MocTeneHo cinabibemwe. [lopen Tora, monasak HOBE MOJHOIPUBPEIHE
ce30He Tpebasio Ou Ja pe3ysiTHpa CMamemkeM 1eHa Boha u moBpha ca cafalimbiXx BUCOKAX HUBOA. Y CMEPY CMHPHBaba
uHpaTopHux npuTHcaka JeiioBahe M edeKTH Jocaalber 3a0lITpaBakba MOHETAPHUX YCJIOBA, a Y KPaTKOM POKY
U edekTH eKOHOMCKHMX Mepa Biane ycMepeHMX Ha IIeHe OCHOBHMX JKMBOTHHX HaMHpHHMIA W EHEpreHara Ha
JqomaheM TpXKUIITY.
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C 003upoM Ha reonoJUTHYKA KpeTama M ecKanalujy KOH(IMKTa y YKpajuHH, 3HaTHO je rmoBehaHa M HEM3BECHOCT Y
NorIely M3riea To0aIHor MPUBPETHOT pacTa, a JOJATHO jadare MH(IATOPHUX MpHUTHCaka Ha Mel)yHapoJHOM HUBOY
YTHIAJIO je Ha peBH3Hje HABUIIE MPOjeKiija nH Ialmje 3a BeMKU Opoj 3eMasba U 3a0ILITPABAbEe lUXOBHUX MOHETAPHUX
nonutrka. Tako je CucreM ¢enepaaHux pe3epBU y Majy HacTaBHO LuKiyc noBehama pedepeHTHe KamaTHe CTole, Ha
pacrion 0,75-1,0%, y3 omIyKy 1a y jyHy 3allO4HE CMamCH-¢ CBOI OMJIaHca CTama. [lopen Tora, Mako joml yBEeK HHje
HajaBuwiia kajga he moseharn pedepeHTHy kamarHy cromy, W EBporicka neHTpaiHa OaHKa je y Mapry, y yCJIOBHMaA
I/IH(bJ'[aTopHI/IX HpI/ITl/IcaKaja‘II/IX O/ OUCKMBAHUX, OTyUnJia Ja 10JaTHO CMabU 00MM KBAaHTHTATHUBHOT nomyuiramksa TOKOM
JIPyror TpoMecedja. 3aolTpaBamke MOHETAPHUX yCaoBa MOMEHyTHX Boachux meHTpanHux OaHaka W mnoBehaHa
HEU3BECHOCT Ha IIO0ATHOM HUBOY MOITI 6I/I HCTAaTUBHO YTHIATU HA TOKOBC KallUuTajla IpeMa 3€MJbaMa y YCIIOHY,
yrsbyuyjyhu u Cpowujy. [Topen Tora, M3Bpiinu og00p je nMao y BULy U Jia C€ CBETCKE [[eHe MPUMAPHUX MPOU3BOJIA, HAKO
CMarmeHE OfI CPEAMHE anpuiia y ycJIOBMMa HENOBOJFHMJUX HM3IVIe[a IIOOAIHOI MPHUBPEAHOT PacTa, M Jlajbe Hajla3e Ha
3HAaTHO BUIIEM HUBOY HETO IMOYECTKOM I'OAUHE, BpH_IehI/I IMMPUTUCKE Yy IpaBIy JaJbET pacTa HpOI/I3BOha‘{KHX 1 YBO3HUX IICHA.

W mopen HeratmBHUX edekara KOHMIUKTA y YKpajuHH Ha KpeTama Ha MelyHapomHOM poOHOM W (DMHAHCHjCKOM
TpxuIITY, BehiHa Moka3aresba €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha joMaheM TpKHIITY y IPBOM TpOMecedjy HacTaBHia je 1a
Oenexxu tuHaMHUYaH pact. [Ipema npouenn PermyGnndkor 3aBojia 3a CTaTUCTHKY, pacT OpyTo qoMaher mpou3Boa y IpBOoM
Tpomecedjy m3Hocuo je 4,3% wmelyrognmme. [locmarpaHo ¢ Mpom3BOAHE CTpaHE, PacT BOJAE YCIYXXHH CEKTOPH U
MHJIYCTpHja, a IOCMATPaHO C PpacXOIHEe CTPaHe — MPUBATHA MOTPOLIHa U GUKCHE HHBECTHUIIM]E, KA0 M PACT 3aJIMXa, 10K
je y ycnoBuma nosehaHor yBo3a eHepreHara JONPHHOC HETO H3BO3a OMO HeraTuBaH. M mopex BHCOKOr CTereHa
HEH3BECHOCTH, OYEKyjeMO HACTaBaK pacTa Halle NPHBPEIe W Y HApeJHOM IIepHOIy, IpH 4YeMy je moryhe nma 360r
HETIOBOJGHUJUX OIleHa HM3IIIEAa TIIOOAHOT MPHUBPEIHOT pacTa HAKOH M30HMjama KOH(INKTAa Y YKpajuHH, a Ipe CBera
HIDKET 04EKMBAHOT pacTa 30HE eBpa M 3eMaJba PernoHa, pact Opyto nomaher nmpousBoaa oBe rofuHe Oyae 01aro HIKH
O] HAIITX TIPETXOIHHUX TIPO]jEKIIHja.

VYV 3aBHCHOCTH O] TCOMONUTHYKUX [elllaBama W KpeTawma KbydyHHX (aktopa uHbmanuje u u3 momaher u wu3
MmehyHapogHor OKkpyxemwa y HapexHoMm nepuoay, Haponna 6anka CpOuje he mponemuBatu aa im umMa mnorpebe 3a
JIONATHHAM 3a0IITPaBakbeM MOHETAPHUX YCIO0Ba MM e()eKTH MPETXOAHOT 3a0lITpaBama 00e30elyjy OAp»KHUB MOBpaTaK
nH]Iayje y TpaHulle Iujba Y XOPH30HTY Npojekiuje. [IpropuTter MoHeTapHe NONNTHKE U Aajke he outn obe3deheme
[ICHOBHE U (DMHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH Y CPEIEM POKY, Y3 HOJPIIKY Ia/beM PacTy U Pa3Bojy MpPUBPEIE, Kao U JajbeM
pAacTy 3alOCICHOCTH U MOBOJbHOM MHBECTUIIMOHOM aMOHjEHTY.

Ha manammoj cemuunm W3BprinHu 0q00p je ycBOjuo Majcku M3Bernraj o wMH(IANMjH C HOBUM MaKPOCKOHOMCKHM
pojeKijama, Koje fie gerabHuje OUTH MPEACTaBJbEHE JaBHOCTH Ha KOH(EpeHIMjU 3a HoBUHape 18. maja.

Hapenna cemnuma M3BpmrHOT ombopa Ha kojoj he Outm moHeTa omimyka o pedepeHTHOj KaMaTHO] crtomd onpxkahe ce
9. jyna 2022.
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