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YBOoAHA HAIOMEHA

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

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

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

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

Majcku HUzeewmaj o ung@rayuju pasMOTPEH je W YCBOjeH Ha cemuurm M3BpmHor omdopa 11. maja
2023. ronuue.

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

W3Bpiau ogbop Haposaue 6anke Cpowuje:

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

Hukona Jlparamesuh, BurieryBepHep



CKPAREHUIIE KOPUII'REHE
Y OBOM U3BELITAJY

BII - 6pyro nomahu mpou3Box

6.1m. — 6a3HM MOEH

A.C. — JecHa cKaja

J€3. — IECE30HUPAHO

JADO — npyre puHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

EMBI — uHjiekc 00BE3HHMIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY
EY — EBporncka ynuja

EIIb — EBporncka neHTpaiHa OaHKa

HIIIL — uHeKC NOTPOIIaYKUX LEHa

JI.C. — JIeBA cKaJla

MT. — Mehyroaummse

MAT — mehyOaHKapcko IeBU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MIJIHOH

MJIPJ — MUJTHjap/a

MM® — Mehynapoxuu MoHeTapHH (GOHJ

H/IB — HenossonpuBpeHa 10aTa BPEIHOCT
NPL - npoGineMaTnaHu KpeauTH

OPEC - Opranusaruja 3eMajba H3BO3HHIA HaTe
II — nonmyroaumre

IL.II. — IIPOLICHTHY [I0CH

P3C — PeryOmiixy 3aBof 32 CTAaTUCTHKY

CJIM — cTpaHe TUPEKTHE HHBECTHIIH]E

SDR - crenujanHa npasa Byderma

T — Tpomeceuje

®AO — Opranmsanyja YjenrumeHHX Hallija 32 XpaHy U M0JbOIPUBPETY
®EN — Cuctem denepannux pezepsu CAJ]
FOMC — ®enepaHu KOMHTET 32 OIepanyje Ha OTBOPSHOM TPIKUIITY

XoB — xapTuje o BpeqHOCTH

He HaBOJE C€ APYTre OMIITEIIO3HATE CKpaheHI/II_Ie.

MakpoeKkoHOMCKe IPOjeKIHje IPeICTaB/beHE y OBOM U3BEIITAjy 3aKJbydeHe Cy 5. Maja.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2023, Haponta 6anxa Cpouje

I. Pesume

Ontumu3aM KOjH je BIIafao MOYETKOM TOAWHE 300T HeussecHocm y noznedy usaneda anobanHoe
crnabipeba TIO0ATHUX TPOIUIKOBHUX TPUTHCAKa, a Ipe npuepedHoz pacma eeha je He2o npe mpu meceya, y3
ceera ycien ob6eszbehene cuabmesenoct Espore uspaxeHuje pusuke da 6u pacm mo2ao 6umu HuXu 00
CHEepreHTHMa, a THME U MOBOJEHHUjHX HM3IIIea TII00aIHoT npojekmosaHoe. C dpyze cmpaHe, u30/108aHoO
MIPUBPEAHOr pacTa M MOryhHOCTH OpsKer CHIDKaBamba nocmampaHo, usanedu npuepedHo2 pacma 30He espa
miobanHe WHQIANKjEe OX OYCKUBAHOI, CILIACHYO je y 60sbU Ccy He20 npe mpu mMeceya.

onpeheHoj Mepu HaKOH HETaBHUX MPoOieMa y TI0jeINHUM

OaHKapCKUM TpyliaMa y pa3BHjeHUM 3eMJbama cBeTa. 1o

ce OJpa3WiIo U Ha HEIITO HEMOBOJEHH]Y OLIEHY TII00aTHOT

MPUBPEJHOI pacTa 3a OBy TOJMHY Y OAHOCY Ha

OYeKMBama U3 jaHyapa, Koja caja, mpema MelhyHapoaHom

MoHeTapHOM Qouxy, u3Hocu 2,8%. Ilpurtom, pusuim

MPOjeKIije TIO0ATHOT MPHUBPEAHOT PacTa OICHEHHU CY

Kao M3pakKeHUjH HaHIDKE M OTHOCE Ce Ha MOTCHIIHjaTHO

JIO/IaTHO TIOTOpPIIamke I00aTHNX (MHAHCH]CKHX yCJIOBa

Koje je TocCleAWla HeNaBHUX TypOyiaeHIHja Yy

0aHKapCKOM CEKTOpY pa3BHjeHHX 3eMajba, NPH YeMy

npoOiieMH  BHCOKE  3aJy)KEHOCTH y  YCJIOBHMA

3a0LITPEHNX (PUHAHCH]CKUX YCIIOBA M HIDKET PUBPEAHOT

pacTa MOTry TocTaté cucTeMcke mpupoxe. Ilopen Tora,

WHTEH3UBHpame KOH(IMKTa y YKpajuHH MOXE IOHOBO

roBehaTy IleHe eHepreHara M XpaHe W YTHIATH Ha pacT

nH}NanMje, a THME M 3aXTE€BaTh Jajbe 3a0lITpPaBabE

MOHETapHUX MONUTHKA. Vmak, M3riieaum 3a pacT 30He

eBpa, Koja je Hall Haj3HAYajHUjH TProBHHCKH

NapTHep, MONPAB/bEHN €Yy Y NMEPHOAY O MPEeTXOAHOT

H3BeIITaja, Ipe cBera ycies uckazaHe Behe oTmopHocTH

Ha CHEPIeTCKy KpU3y O] OUCKHBAHE.

Jaby maj CBETCKMX LEHA raca M CTpyje M pellaBarbe Ycnopasare uHghnayuje y 30HU espa y2nagHoOM je
3acToja y IIOOATHMM JaHIMMa CHaOleBama y BEIHKO] 80ljeHO cMaeHeM UeHa eHepaeHama, 00K ¢ dpyze
MEpU  JOUPHHENH Cy caaldibely TPOIIKOBHHX cmpaHe 6a3Ha uHghnayuja Hacmassba da pacme,
NMPUTHCAKA HA NI00AJHOM HMBOY, IITO je PE3yITHPAIIO yemy donpuHoce u dasbe U3y3emHo Hucka cmona
ycropaBambeM ykynHe uH(uanuje y cBe Behem Opojy He3anocieHocmu U peniamusHo 8UCOK pacm 3apada.
3eMajba C BHUIICACICHU]CKU HajBUINNX HHUBOA. MelyTum, Ycned moeza, ygo3Ha uHghnayuja nocMmampaHo u3
WHIMPEeKTHH e(eKTH MoBehaHWX IIeHa EHepreHara u yena Cpbuje, uako Hewmo mara, u 0arbe ocmaje
WHIYCTPHjCKUX CHPOBHHA Yy IPETXOJHOM IEPUOAY, penlamueHo euCOKa.

3ajeHO ca CHAYKHUM TPKHUILITEM Pajia, oIl yBeK yTUIy Ha

pact 6a3He HHQUIAIKje Y MHOTUM 3eMJbaMa, YKIbYdyjyhu

U 30HY eBpa. 300r Tora je u EBporicka neHTpaiHa OaHka

HacTaBwia Ja moBehaBa pedepeHTHY KaMaTHY CTOIY, a

ucro je yunnuo u CucreMm ¢enepaaHnx pe3epBu, Majia ce

MTOCTENEHO CMambyje TeMmo mosehama KaMaTHUX CTOIA.

Haponna Ganka CpOuje je Ha cacTaHUMMa y MapTy H HapodHa 6aHka Cpbuje Hacmasuna je da nosehasa
anpuily HacTaBwia ja nosehaBa pedepeHTHY KaMaTHy — PehepeHmHy kamamudy cmony y Mapmy u anpuny, 0ok je
cromy, Ha HUBO onx 6,00%. TakBe omIyKe MOHETE Cy C Y Majy oHa 3adp)xxaHa Ha HenpoMeHeHOM HUBOY.
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W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2023,

Anpeyujayujcku npumucyu npeognadanu cy u y npeom
mpomeceyjy 2023, npu yemy je HapodHa 6aHka Cpbuje,
da 6u odpxana penamusHy cmabunHocm degu3Hoe
Kypca, uHmepeeHucana Hemo KynosuHom deeusa, Wmo je
donpuHeno darbem pacmy 0esU3HUX pe3epeu 3eMIbe.

lpeHowene eghekama 3aowmpasar-a MOHemapHe
nosumuke Ha kamamHe cmone Ha mpXuwmy Ho8ya,
Kpeduma u wmedHe yKa3yje Ha epukacHo desrogare
MpaHCMUCUOHO2 MexaHu3Ma nymem KaHana
KamamHe cmone.

LUJBEM Jla Ce OrpaHM4e CEKyHJapHH e(eKTH BHCOKHX
TPOIIKOBHUX TPHUTHCAKA U3 Mel)yHApOIHOT OKpykKema U3
MIPETXOJHOT MEPHO/Ia Ha pacT LieHa Ha joMaheM TpiKUIITY
TIPEKOo MH(IIAMOHUX OYEKHBambha, Kao U JIa Ce OCHUTypa Jia
ce nHnanyja cpequnom 2024. Bpatu y rpanune mussa. C
003MpOM Ha TO Ja Cy IIOOAHM TPOUIKOBHH IMPUTHCIH
JIOMIaTHO CMAmbCHU W J1a je TOTPEOHO cauekaTd jaa ce
MyHH e(EeKTH TPETXOAHO CIIPOBEICHHUX
MOHETapHHUX Mepa, Ha CACTaHKY y Majy JIOHETa je OIykKa
Jla ce KaMaTHa CTOMa 3aJ{pXKW Ha HENPOMEHEHOM HHUBOY.
VYkonuko je morpedbno, Haponna Oanka CpOuje He
uckipydyje MoryhHocr npasser nosehama pedepeHTHeE

HCIIOJBE

KaMaTHE CTOIIe, aJld yKa3yje U Ha TO Ja TIOCTOjH IPOCTOP
3a Jajpe noseharme npocedHe MOHIEPHCaHe PETIo CTOIIE 10
HUBOA pedepeHTHe KaMmaTHE CTOle, ITO je oMoryheHo
(nekcHOMITHIM OKBHPOM MOHETapHE MOJHMTHKE, KOjH Ce
npuMmemyje on gememopa 2012. Tlocremenoct y
JocajammeM ToBehawy pedepeHTHe KamarHe CToIe
OCIIMKaBa M YMILCHUIYY Aa je uH(anuja 10 camga Owia
Bohema MaxoM (pakToprMa Ha CTpaHH TIOHYAE, Kao H
Texmy Hapomne Oanke CpOuje ma ce 3aomTpaBameM
MOHETapHe MOJUTHKE Yy IITO Mawo] MEpU yTHYe Ha
MPUBPEIHH PACT.

VcroBpemMeHO, op:KaBambeM peJaTHBHE CTA0MIHOCTH
Kypca auHapa mpema eBpy Hapomna Gamka CpOmje
JONPUHOCH OYyBamby MOCIOBHOT ¥ HHBECTHIIHOHOT
IOBEpemha Ha BHCOKOM HHUBOY, OrpaHHYaBamy edexara
IIpeNMBama pacta yBO3HUX LieHa Ha jomahe neHe, kao u
YKYITHO] MaKpOEKOHOMCKOj CTaOWJIIHOCTH Y YCIIOBHMa
noBehaHe robanHe HEM3BECHOCTH. AMpeEIHjalnjcKu
TIPUTHUCIIA KOjU TPajy O Maja MpOIILIe TOANHE, a KOJH Cy
HaKpaTKO NPEKHHYTH Y jaHyapy, IIOHOBO MPEOBIIaIaBajy,
Tako na je Haponna Ganka CpOuje Ha meljyOaHkapckom
JEBU3HOM  TpXKHINTY  TpBa  YETHPU  Mecela
WHTEpBEHHCATa HETO KYNOBHHOM JEBU3a y HM3HOCY O
1.065 MunoHa eBpa, YMMe je JOaTHO ojayajia IeBU3He
pe3epBe 3emsbe. [leBm3He pe3epBe Hapomne Oamke
Cpbuje, koje cy Ha Kpajy anpuiia JOCTHUIIIC HOBH HajBHIITH
HUBO JI0 caja, ox 21,6 Musujapau espa, 3HATHO ¢y H3HA
pedepeHTHHX BPETHOCTH CBHX MePa Koje ce KOPUCTE 3a
OlLIEHYy HHMXOBE aJieKkBaTHOCTH. OBakaB HUBO JIEBH3HHX
pe3epBH MpeacTaBba BaxaH CTyO op0paHe o] IIHUPOKOT
CIIEKTpa PU3HKA.

[MoomTpaBame MOHEeTapHUX YycioBa Hapomne OaHke
CpOuje onpenenuiio je Jabl pacT KaMaTHUX CTONa Ha
Mel)yGaHKapCKOM TPMKUUITY HOBLA, a CAMHUM THM H
pacT KaMaTHHX CTONAa Ha KpeauTe y auHapuma. U
KaMaTHE CTOIC Ha KPEIHTe y €BPO 3HAKY paciie Cy yClel
JlaJber 3a0LUTpaBamba (PHHAHCHJCKHX YCIIOBA Y 30HH €Bpa.
V3 edekre Bucoke 6a3e u nocneha kpenura U3 rapaHTHE
[IeMe, pacT KaMaTHHX CTOMA Ha KpPeJuTe YTHIA0 je Ha
Jlajbe YCIOpaBambe pacTa KPEAWTHE aKTHBHOCTH TpeMa
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Haponta 6anxa Cpouje

HEMOHETapHOM CEKTOPY, KOjH je Ha Mel)yrouiimheM HUBOY
y Mapty usHocuo 3,7%. Yuemhe mnpoOieMaTHYHUX
KpeIMTa y YKYIHUM KPeIUTHMA Yy MapTy je CITyLITCHO
Ha HOBM MHHHMYM 07 3%, IITO yKa3yje Ha TO Ja pacT
TPOLIKOBA OTIUIATE KPEAUTA, KOjH je IMOCIequlia pacTa
KaMaTHHX CTOIIa, Kao M IPECTaHaK BaXKeha Mepa Kojuma je
MOJpXKaBaH TPUBAaTHH CEKTOpP TOKOM MaHIEMHje, HUje
yTHIA0 HA KBAJIUTET aKTHBE OaHaka.

Peguouparom @uckannom cmpameeujom 3a 2023. ca
npojexyujama 3a 2024. u 2025. puckajHa moJUTHKA
IUIAaHMpaHa je TaKo Jia Ce Yy CPEIHhOPOYHOM MEPHOIY
00e30eq1 HAcTaBaK CMamema (PUCKATHOr neduuuTa U
omazgajyhe myTame ydeniha jaBHOT ayra y OpyTo qomahem
MPOM3BOJY M Ja Ce NPUTOM HE TEHEPHIIy IONATHH
nH¢uatopan nputuciy. Tome Tpeba 1a gompuHece
yCBajame HOBUX (DUCKAHUX TPABWIIA, KOja CE Y CMHUCITY
yrBpheHnx rpanuna 3a yderrhe miara y jaBHOM CEKTOpY
u neHsuja y Opyro momahem mnpousBoxy Ha 10% Beh
MpuUMemYyjy On oBe TonuWHe. M3mBajama IpkaBe 3a
KalWTaJHe WHBECTHIMjE MPOjEeKTyjy ce Ha Ooko 6—7%
Opyro pomaher mpowsBojga roaMIIke, a yudemhe
neuImTa OMIITe apXkaBe y OpyTo momalieM mpow3Bomy
Ha 3,3% oBe roauHe, y YCJIOBHMA M JaJbe OYEKHUBAHUX
BUCOKMX H31araka 3a eHeprenre. Y 2025. ouekyje ce
cMamele ydemha AeduuuTa OMINTE ApKaBe y OpyTo
nmomahem mpomsBony Ha oko 1,4%, mro he 06e36enuTn na
JaBHM JIyT W y HapeJHUM TOJMHAMa HAaCTaBU Ja OlaJa.
[Tpu Tome, HUKM O] O4EKMBAHOT IE(HLINT OIIITE AP>KABE
y 2022. u HacTaBak IOBOJBHUX KpeTama y IPBOM
TpoMeceujy oBe rofuHe (IeGHULIUT 01 OKO 25 MUIUjapau
IUHApa, y3 OCTBApeH CY(QHUINT NpUMapHOT OMIIaHCA Of
oko 23 mumnmjapae muHapa), omoryhamajy Behm pact
KalMTaJHUX M3aTaka JpkaBe, Kao U Ja jaBHU IyT onaja
u Opyke o1 Ipojekuuje, koja 3a kpaj 2025. ronuHe U3HOCH
54% 6pyTo momaher npousBosa.

Jeduuurt Tekyher pauyna miatHor OmjiaHca y IpBOoM
TpOMece4jy HM3HOCHO je cBera 112 MmimoHa eBpa WK
0,7% Opyto momaher mpousBoma u O6uo je 3a mpeko 1,4
MUJIMjap/ie €Bpa HIKK Hero y uctom neproxay 2022. Tome
je JONpHHEO ¥ MakbU yBO3 CHEpreHara, y BEJIMKO] MepH U
300T HBUXOBHX HIKHX CBETCKHMX IIE€HA, ajld M HACTaBaK
pacta m3Bo3a pobe M yciayra IO BHCOKHMM HE caMmo
HOMHUHATHMM Beh W peamnuM cromama. Pact n3Bosa
Oeexxe TOTOBO CBE HajBaXKHHje rpaHe npepaluBauxe
uHaycrpuje (ca Hadre,
XeMHKaIMja MU XEMHUJCKHX IPOM3BOAAa U OCHOBHHX
MeTasa), To je MOTBP/Ia OTIOPHOCTH HaIlle eKOHOMH]E Ha
CMameHy eKCTepHy Tpaxmy. Ilopen Tora, 3axBaspyjyhu
OIIOPaBKy NMPOM3BOAILE, anu u Ornaroj 3umu, Cpbuja je y
MIPBOM TpoMecedjy OWia HETO W3BO3HHUK CTpYje, IITO
paH#je 00MYHO HHUje OHO CITydaj y OBOM IIEPHOLY TOIUHE.

N3Yy3€TKOM TIPOU3BOALC

I[punauB cTpaHuX AWPEKTHUX HHBECTHLMja y TpH

duckanHa kpemata cy U no4emKom oge 200uHe 6o/ba
00 oyekueaHux, npe ceeza 3axeasbyjyhu pacmy npuxoda,
u noped moza WMo kanumanHu pacxodu benexe
deouyucghpeHu pacm y nopehery ca ucmum nepuodom
npemxodHe 200UHe.

[MnamHo6unaHcHa Kpemarsa y npeoM mpomeceyjy
3HaMHO Cy No8oJbHUja HE20 y UcMom nepuody
npemxodHe 200uHe, y3 3Ha4YajHO Ma-u deghuyum
mexyhea payyHa nnamHoe 6unaHca y 00HOCY Ha Hawa
oyekusatba u3 ghebpyapa.
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Pacm 6pymo domahez npouseoda 0d 0,7% melhyeoduwise
y npeoM mpomeceyjy, nocMampaHo ¢ NPou3gooHe
cmpaHe, godunu cy uHdycmpuja u ycryxHuU cekmopu, a ¢
pacxo0He cmpaHe — Hemo U3803, @ y Mak0j Mepu U
JIu4Ha nompowHa u ¢hukcHe UHsecmuyuje.

OuekusaHa cmona pacma 6pymo domahez npou3eoda 3a
o8y 200uHy 0d 2,0% do 3,0% HenpomeHeHa je y odHOCY
Ha ¢hebpyap, ¢ mum da je cmpykmypa pacma ca
cmaHosuwma He208€ 00pXXUeocmu NO8OSbHUja He20 y
¢hebpyapy — y3 nosumueaH 00NPUHOC HEMO U3e03a U
¢huKCHUX UHeecmuyuja.

lpojekyuja pacma 6pymo domahea npouseoda
(mefhyropuwke crone, y %)

16
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Mecella OBe TOMHE U3HOCHO je 847 MIITHOHA eBpa, IITO j¢,
y3 edexTe ycmemHe eMucHje eBpOOOBE3HHIIA Ha
MehyHapoqHOM AEBH3HOM TPXKUIITY ox 1,75 mumjapmu
Jlonapa, pe3yiITHpano BUCOKMM NPHIMBOM KaluTaja Ha
¢unancujckom pauyHy. C 003MpOM Ha 3HAaTHO HIXKH
nedunuT Tekyher pauyHa y HpBOM TpoMecedjy of
OYCKHBAHOT, caja mpojexTyjemo aa hie yuemhe nedunmra
tekyher padyna muatHor Ommanca y OpyTo momahem
NPOU3BOLY HA HHUBOY TOJMHE OWTH HIDKE OJl HAlIHMX
MIPETXOIHUX Tpojeknrja u na he msnocuru 4,5%, kao u na
he HacTaBHUTH MOCTETICHO J]a CE CHIKaBa Ka HUBOY OJ] OKO
4% y cpenmeM poKy, Kao pe3yaTar pacta U3BO3HE MOHY/E
10 OCHOBY I/IHBCCTI/IHI/Ija N3 MPETXOAHOT II€pUoaa, ainl U
OIIOpaBKa EKCTepHEe Tpaxme. [Ipema Hamoj mnpoueHy,
HETO MPHJIMB [0 OCHOBY CTpPaHHMX JUPEKTHHX
WHBECTHIIMja HacTaBuhe na y NyHO] MEpH IOKpHBa
neduut Tekyher padyHa, Kao M y IPETXOJHHUX OcaMm
roguHa, HTO AOMNPHUHOCH OAPKHMBOCTH HAIIC CKCTECPHE
nosunuje. [IpuToM, ouveKyjeMo 3ajpiKaBare BHCOKE
reorpapcke W TPOjEeKTHE PaCIpPOCTPAFHEHOCTH IPHUIIMBA
10 OCHOBY CTpaHMX IHPEKTHUX WHBECTHIHjAa W HajBehy
YCMEpPEHOCT y U3BO3HE CEKTOpE.

[Ipema mnpBuMm mpoueHama PenyOmuykor 3aBoja 3a
CTaTUCTHKY, Melyroammmu pact Opyro nomaher
NpoMU3BOJa y NMPBOM TpoMeceujy usHocuo je 0,7% u
610 je BoljeH pacTOM aKTHBHOCTH Yy CEKTOPY HHIyCTpHje,
mpe cBera 3axBasbyjyhm omopaBKy NpoW3BOIHBE Yy
€JIEKTPOCHEPIeTCKOM CHCTEMY, a HMO3UTHBAH JOIPHHOC
HOTEKAO0 je U Off YCIYXHUX CEKTOpa, MaJa y Mam0j MEpH
Hero TokoMm 2022. TTocmaTrpaHO ¢ pacxomHe CTpaHe, pacT
j€ BOAMO M3B0O3, JIOK j& 10 TOM OCHOBY TPOIICH-E 3ajiXa
oTIpeeniIo naj goMahe Tpaxmbe, U Mmopes Tora ITo cy
BEHE OCTajle KOMIIOHEHTE, Ca H3y3€TKOM IOTPOIIE
Jp>kaBe, 3a0eIexkuIe pact.

IIpojexkToBany cromy pacta Opyro aomaher
npoussoaa CpOuje 3a OBy TOAMHY 3aJpKalld CMO Y
pacnony 2,0-3,0%, KOJIMKO CMO OYEKHUBAIU U Y
hebpyapy. Umajyhu y Buay ma Cy CHOJBHOTPrOBHHCKA
KpeTama y IpBOM TpoMeceujy Ouiia 3HaTHO TOBOJbHUja
O]l OYEKHBaba, Ka0 M Ja je IMpOjeKija MPUBPEIHOT
pacta 30He €Bpa 3a OBY IOJMHY KOPHUIOBaHa HaBHIIE,
NPOMEHWIM CMO TIPOjeKTOBaHY CTPYKTypy pacra y
OJHOCY Ha ouvekuBawa u3 (¢ebOpyapa. Tako cana
0YEKyjeMO IO3MTHUBAaH YMECTO HETaTHBHOI JONPHHOCA
HETO M3BO3a, NP YEeMYy jelaH JIeo OpKer pacTa M3BO3a
HajBepOBaTHHUje MMOTUYE M3 3aJIMXa, KOJ KOJUX HA HUBOY
TrOAMHE CaMHUM THM OYEKYjeMO HHKH JOIPHHOC.
[puBpenuu pact he u masbe BoguTH aoMaha Tpaxma,
mpe cBera MpUBaTHa MOTPOLIKka 3axBajbyjyhu pacty
3alocjaeHOCTH W 3apaja, ajiu ce odvekyje M Omar
MO3UTHBAH JONPHHOC (YMECTO HEYTPAIHOT) MPUBATHUX
uHBecTHIMja. [loJ NMPeTmocTaBKOM OIOpaBKa CBETCKE
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E€KOHOMHje, a TUME M EKCTEPHE TPaXie Of Jpyre
[IOJIOBHHE OBE TOAHMHE, Kao W YyCleA IUIaHHpaHe
peanm3anyje WHBECTUIIMOHUX IIpojeKaTa, Mpe CBera y
00NacTH MyTHE, JKeNIe3HHYKE, CHEPreTCKE U KOMYHAITHEe
nHppacTpykrype, o 2024. odekyjemo yOp3ame pacra
opyTto momahier mpousBozaa Ha pactoH 3,0—4,0%, a 3aTtum
MOBpaTak Ha MNPETIaHAEMHjCKy IMyTamby pacTa Of OKO
4% ropnIme.

[To ocHOBY HacTaBKa MPEHOIIEHA BUCOKUX TPOIIKOBHHX
NpUTHCAaKa W3 NPETXOJAHOI mepuoja, mehyrogmmma
uHpaammja y CpOuju ocraia je noBuIIeHa TOKOM PBOT
TpoMecedja W y Mapry je usHocmwia 16,2%, mro je
HE3HaTHO W3HAJ HaIlUX OYEKHBamba HW3HETUX Y
¢debpyapckom W3pemrajy o wunpnanuju. IlomoBuny
octBapeHe Mehyrommmme wuHQUIanmje 'y  Mapry
OIIpE/ICITUIIC Cy BHIIIC [ICHE XpaHe U Oe3aIkoXomHuX muha,
4yuju je pompuHOC noBehan y omgHocy Ha neuembap, c
003MpoM Ha TO Ja jOII YBEK HHj€ 3aBpIICH IPEHOC
[OBHIIEHNX  TPOIIKOBA Yy  IOJGONPHBPEIHO] H
WH/IyCTPUjCKO] TPOW3BOIU HA IIEHE XpaHe, Mako je
UX0BA Mel)yrouima JMHaMUKa YCIIOpHIIa Y IPOTEKINM
MecenuMma. Y MPBOM TPOMECEYjy HajBHIIE j& MOpPacTao
JIONIPUHOC IIeHa moBpha, koje cy, 300r CMameHe MOHYIEe
HaKoH Tponuioroumime cyme y Cpouju u Behem pery
EBpome, mopacie BuIle HEro IMITO je CE30HCKH yOOHIajeHO
3a oBaj nepuoj roauHe. Lene enepruje cy 6maro cmammie
nonpuHoc Mehyrognmimoj nadnanyju (Ha 2,3 npomeHTHa
MoeHa), 3axBajbyjyhu cropujeM pacTy IeHa HaQTHHUX
JieprBara U YBPCTUX FOPHUBA yCJIE TOILIH]jer BpEeMeHa, 0K
j€ y CYIIpOTHOM CMepy JIeloBajla peaTn30BaHa KOPEKIIHja
[IeHa eIEKTPUIHE CHeprHje U raca 3a nroMahuHcTBa. Kao u
y TIPETXO/THOM TIepuoy, 6a3Ha uH(Ianuja, Koja ce TOKOM
MPBOT TpOMecedja KpeTaja Ha HHBOY ox oko 11%
Mmehyromuime, 3aapkaHa je UCIOA YKyIHE HHpanuje,
YeMy je HacTaBWJIa Jia JIOPUHOCH OYyBaHa peJaTHBHA
CTAaOMITHOCT Kypca IMHapa IpeMa eBpy y HEH3BECHHUM
Mel)yHapoITHOM OKOTHOCTHMA.

IIpema Majckoj LEHTPAJIHOj MPOjeKIUjU, 0YeKYyjeMO
na he mehyronumma nadianmja ox apyror rpomMecedja
WMaTy omafajyhy myTamy, y3 W3pakeHHjH Majg y APYToj
TTOJIOBHHU OBE TONIMHE, Tako Ja he ce kpajem ronuHe Hahu
Ha TOTOBO JBOCTPYKO HW)KEM HHBOY HETO Yy MapTy.
[ToBparak y rpanuie nusjba odeKyjemMo cpexunom 2024.
Kao um y mnperxomHoj MpojeKkiuju, y CMepy HHXKe
uHbanuje cmarpamo jaa he jaenoBaTu Jocalalimbe
3a0IITPaBalb-e MOHETAPHHUX YCIIOBA, Cladiheme edekara
rmobanmHux (akTopa KOjU Cy BOIWIM pacT IeHa
eHepreHara M XpaHe y IMPeTX0HOM NEPHOTY, yCIOpaBambe
yBO3HEe HH(QIanuje, Ka0 W HIKAa EKCTEpHA TPaKimba y
rio0anHor

yciioBuMa OYCKHUBAHOT

MPUBPETHOT pacTa.

ycropaBama

Tokom npeoz2 mpomeceyja mefjyeoduwra uHghnayuja
usHocuna je oko 16%, wmo je He3HamHo euwe 00
oveKkusara usHemux y ghebpyapckoj npojeky uju.

lMpema Hawoj HO80j npojekyuju, uHgnayuja he ce 0d
dpyzoe mpomeceyja Hahu Ha onadajyhioj nymaru u Ha
Kpajy 200uHe he 6umu d8ocmpyKo HUXa He2o y Mapmy,
a noepamak y 2paHuuye yusba, kao U y npemxooHoj
npojexyuju, oyekyjemo cpeduHom 2024. 200uHe.
lMpojekmoeaHa uHgnayuja

(mehyroguwirse ctone, y %)
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Pusuke npojekyuje uHghnayuje u 6pymo domahee
npou3eo0a ouetbyjeMo Kao cumempuyHe, a
HapodHa 6aHka Cp6uje he npouerwusamu 0a u uma
nompebe da peazyje dodamHuM Mepama.

HeusBecHocr y morieany ocTBapema IpojeKknuje
uHpaanuje u Opyro gomaher mpomsBoma u name y
Hajsehoj mepu mornue ox ¢axropa u3 melhyHapomHOT
OKpYKeHa — M3IVIe/la 3a TNI00ATHH PUBPE/IHH PacT, ieHa
eHepreHara M MNPUMapHUX IPOU3BOAA HA CBETCKOM
TPXKHIITY, Ka0 W CTEIEHa 3a0IlTpaBarma MOHETAPHHX
MOJUTHKA BomehWx IeHTpamHuX OaHaka M TIIOOATHHUX
ycnoBa ¢uHaHcupama. Kanma je ped o daxropuma u3
nomaher OKpyXema, PHU3NIM IIPOjeKIHje ce Ipe CBera
OZIHOCE Ha MCXOJ OBOTOJUIIEE HMOJBOIPUBPENHE CE30HE,
MPWIKB 110 OCHOBY CTPaHMX AMPEKTHUX WHBECTHIIH]ja,
TEMIIO OTIOpaBKa CEKTOpa pyrapcTBa (MPOU3BOIBE YIIba)
u rpaheBuHapcTBa. VYKYNHO IIOCMAaTpaHo, pPH3HUKE
mpojekumje pacra OpyTo nomaher mpousBoja W
nH]IayMje 3a OBY W HapeIHy TOJMHY OICHYjeMO Kao
cumerpuune. Haponna Ganka CpOuje he HactaBuTH Ja
MpaTH U aHAJIN3KUPA TPEHIOBE Ha MeljyHApOIHOM POOHOM
n (UHAHCHJCKOM TPXHUINTY W Ja omiayke o Oymyhoj
MOHETApHO] HOJHUTHUIHM JOHOCH Y 3aBHCHOCTH O
TrojiaTaka Koju Oymy mpucTH3any, y3umajyhu npu Tome y
003up M oyekWBaHE e(eKTe MPETXOAHOT 3a0lITpaBarba
MOHETapHe NOJUTHKE Ha WHQJIANUjy Yy HapeIHOM
nepuony. [IpropuTer MOHETapHe MOJMTHUKE W Jajbe he
o6utn 06e30eherme IeHOBHE M (PHMHAHCH]CKE CTaOMITHOCTH
y CpelEbeM POKY, Y3 HMOIPIIKY JaJbeM PacTy U pas3Bojy
MIPUBpE/IE, Ka0 M JaJbeM PacTy 3aMOCICHOCTH U OUyBamby
MIOBOJEHOT MHBECTUIIMOHOT aMOMjeHTa.
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II. MoHeTapHa MOJIMTUKA Y NIEPUOAY O MPETXOTHOT

N3BemTaja o uHduianmju

Ha uza3oee u darbe penamueHO 8UCOKUX 2/106a/THUX UHGhTamOPHUX Npumucaka, uako Makux Heeo y 2022, HapodHa 6aHka
Cpbuje odzoeopuna je Oarbum nosehaweM pecmpUKMUEHOCMU MOHemapHe NOAUMUKe y Mapmy U anpuny, anu
yMepeHujum memMnom He2o npoulsie 200UHe, y3 3adpkasat-e 8UCUHe peghepeHmHe kaMamHe cmone y Majy. Ha maj HayuH
ce oz2paHuYyasajy cekyH0apHu eghekmu pacma mpoWKOBHUX hpumucaka u3 MeljyHapoOHO2 OKpYXeHsa Ha pacm yeHa NPeKo
UH(hNayuoHUX OYeKusara, a ymuye ce u Ha deo npumucaka koju donase ca cmpaHe mpaxwe. Tume HapoOHa 6aHka
Cpb6uje donpuHocu da ce uHghnayuja y Cpbuju Halhe Ha onadajyhoj nymamu 0d T2 oge 200uHe u 0a ce epamu y 2paHuye
dosgosbeHoz2 odcmynata 00 yurba cpeduHom 2024. 2odure. [locmeneHocm y docadawrem noeehawy peghepeHmHe
KamamHe cmone oc/iuKasa U YuweHuuy 0a je uHghnayuja do cada 6una eoljeHa MaxoM ¢hakmopuma Ha cmpaHu NoHyade,
Kao u mextwy HapodHe 6aHke Cpbuje da ce 3aowmpasareM MOHemapHe Nosaumuke y Wmo Mal0j Mepu ymu4e Ha

npuepedHu pacm.

VY mepuony on mperxomHor M3pemTaja o WH(IANMjH,
WzBpunu onbop Haponue Oanke CpOuje HacraBuo je
yMepeHo 1a nopehasa pedepeHTHY KaMaTHy cromy. Y
MapTy U anmpuiy croma je mosehana 3a mo 25 6.m., Ha
6,0%. Anpuicko nosehame pedepeHTHE KaMaTHEe CTOTIE
MpeJICTaB/ba HEHO TPUHAECTO y3acTOnmHO noBehame
(moueB on anpwmia 2022), 3akJbydHO C KOJUM je OHa
nosehana 3a ykynHo 500 6.1m. [ToBehana je u croma Ha
Ieno3uTHe onmakmuine — Ha 4,75%, xkao M cToma Ha
KpenuTHE oyakmuie — Ha 7,25%.

On nperxoxnor M3Bemraja o nHnanuju nosehana je u
MpoceYHa MOHJepHcaHa perno crona 3a 56 0.11. 1 Kpajem
anpwia usHocuia je 5,22%. laseum noBehameM CBOjUX
kamarHux crona Haponna 6anka CpOuje pearyje Ha join
YBEK HM3pa)KeHEe TPOIUKOBHE IPUTHUCKE, Npe CBera u3
Mel)yHapomHOT OKpykemwa. [IpeHolieme pocaganimer
noBehama pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe Ha KaMaTHE CTOIe
Ha TPXKHINTY HOBI@, KpEIUTa M INTEIHE yKasyje Ha
e(pUKacCHOCT TPAHCMHCHOHOI MEXaHHW3Ma MOHETapHe
MIOJIUTHKE IyTeM KaHajla KaMaTHe CTOIIE.

OrpannuaBamy edekara IpeliuBama pacta yBO3HHUX [eHa
Ha Jjomahe 1ieHe, Ka0 U MaKPOEKOHOMCKOj CTaOMITHOCTH Y
ycrmoBuMa moBehaHe mioOaqHe HEW3BECHOCTH, KOja je
moceOHO Omta M3paXkeHa y MPBUM MeCelrMa MaHIeMHje
u kxoH¢uinkra y VYkpajunu, Haponna OGanka CpOwuje
JIONIPUHOCH Y 3HATHOj MEPHU U OJIp’KaBalbeM peJiaTHBHE
CTA0MJIHOCTH Kypca JHHApa npeMa eBpy.

Omnyuyjyhin na HactaBu ¢ moBechamem pedepeHTHE
KaMaTHE CTole, aji HEeITO YMEPEHHJUM TEMIIOM,

W3Bpman ombop je mMao y BHAY Oa ce Ha II00aTHOM
HUBOY [O3UTHUBHO MOTY OIICHHUTH 3HAIIM MOMYIITAHa
HH}AATOPHUX NPUTHCcaKa. ToMe TONPUHOCH Nalby Maj
CBETCKHX IICHa CHEPreHaTa, Kao M CBE Mame H3PaXKCHH
3aCTOjU y TIOOATHHUM JIAHIIUMA CHAO/IeBamba U CMabCHhEe
TPOILIKOBA KOHTEJHEPCKOT' TPAHCIOpTa, 1ITo OU Tpebdasio
Ja yTHde W Ha ycrmopaBame nomahe wmHpmamumje y
HApPETHOM MEPUOJLY.

HcroBpemeHno, odekyje ce na he pacT cBeTcke
€KOHOMMje YCTIOPUTH OBe ro/inHe y yciioBuma nosehane
TeOIOJINTUYKE HEW3BECHOCTH, MOOLITPEHUX YCJIOBa Ha
MelyHapomHOM (PHHAHCHjCKOM TPKHUINTY W CMambeHE
Tpaxme. Y MapTy Cy M HEOYCKHBAHH IPOOIEMH Y
nojennauMm Oankama y CAJl m Eponm y3apmanu
rmo0anHa (UHAHCH]CKA TPXKHINTA. 3a0pUHYTOCT 3a
CTaOMITHOCT (PMHAHCH]CKOT CHUCTEMa y Pa3BHjCHOM JCITy
cBeTa Jl0Bela je [0 IpeycMepaBama CpelcTasa
WHBECTHTOpA y HAjCHTYpHHjE KJIace aKTHBE W CMambHiia
OYCKHBama y morneny noehama kamaTHux crorna GEJl-a
u EllB-a 300r mporiene aa he Bogehe nenTpanne OaHke y
HOBOHACTaJMM  OKOJHOCTHMa MpeIHOCT
(uHaHCHjCKO] CTAOMITHOCTH, a HE OOpOU NMPOTHUB BHCOKE
un¢mnanuje. Wnak, Ha cacranky y wmapty EIB je
noehasa pedepeHTHy cToITy, Kao IITO je U HajaBJbUBAHO,
3a 50 0.1, Ha 3,50%. ELIb je ncrakma na je GaHKapcKu
CEKTOp 30HE €Bpa OTIOpaH M Ja Y MHOTHM acleKTHMa
Oenexu 0oJbe nepdopmMaHce HETo MPel EKOHOMCKY KpU3y
2008. roaune, kao u aa he y 6opou mpotus uHbIanUje
KOPUCTUTH pe(epeHTHy KaMaTHy CTOIly, a 3a O4dyBarbe
(uHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH MaKpOIPYACHIHjaIHE Mepe.
3aomrpaBameM MoHeTapHe monutHke ELb Hactoju nma

JaTH
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CMambHU arpe€rarny Tpaxmbwy, Ka0 U pU3UK INEPMAaHCHTHOT
pacta nHpmanmoHNx odeknBama. Taxolhe, EIIb cMmamyje
moptdonno nporpama APP mpenBul)eHUM TEMIIOM, jep
[IaBHULY Jocrenux XoB BuUlle He penHBecTHpa Y
nenoctu. CMameme noprdoinuja he y npoceky H3HOCHTH
oxo 15 muppx eBpa meceuno 10 jyHa 2023, ¢ tum na he ce
JlaJbul TEMIIO CMambemha OaroBpemMeno aedunucaru. Kaga
je y muramy PEPP, Ellb mnanmpa Ja peWHBECTHpa
IIaBHHIYy JIocmennx XoB Hajmame mo kpaja 2024. u
ucThye ce aa he oBaj mporpam y cBakoM ciaydajy OUTH y
CKJIJIy C KapaKTepOM MOHETapHE MOJNTHKE.

HWudnanuja y 30HU eBpa ycropasa, ajly UIIAK CHOpUje
Hero mTo ce odekuBano. [Ipum Tome, ycropaBame
nH(pIanwje yrIaBHOM je BODEHO CMamemeM IeHa
eHepreHara, IIOK C Jpyre cTpaHe 0Oa3Ha uH(Ianmja
HacTaBba Jla pacTe, YeMy JIONPUHOCE M JlaJbe N3Y3ETHO
HHUCKa CTOIa HE3allOCIICHOCTH U PEJIaTUBHO BUCOK PacT
3apaga. HoBe wmakpoekonomcke mpojeknuje Ellb-a
3aBpIIEHE Cy IOYETKOM MapTa, Mpe HEero ITo Cy ce
mmojaBWjie IOMEHYTE TEH3Hje Ha MelyHapogHOM
(PMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY, KOje Cy MPOY3pPOKOBaJIE IOAATHY
HEHM3BECHOCT y Toriey MH(IaIMje ¥ MPUBPEIHOT pacTa.
[Ipema tum npojexiujama ELlb-a, undunanunja y 3001 eBpa
peBUAMpPAaHA je HaHWKe, YIIIABHOM 300T Matber I0MpruHoOca
LICHA CHEpPreHaTa HEro MITO CE IPETXOAHO OYEKHBAIO.
[Ipema OCHOBHOM CIICHApHjy, OYEKyje CE€ CMAambCHe
nadmranuje ca 10,0% y T4 2022. Ha 2,8% y T4 2023, a na
ce motom kpehe oko 3% Tokom 2024. w Ha Wb 3a
undnanujy ox 2,0% sparu y T3 2025. Kaga je y nutamy
uH(pIanMja Koja MCKJbyUyje CHEPIeHTE M XpaHy, OHa je
HacTaBHIIa Jia ce moBehapa oj1 mouerka oBe roguHe u EIIB
oudekyje na he y mpoceky n3nocutu 4,6% y 0BOj roquni (a
ykynHa 5,3%), na 6u ce cMammia Ha 2,5% y 2024. u Ha
2,2% y 2025, xako Oymy ciabWiIi IPUTUCI O] IPOLIIUX
LIOKOBA Ha CTpPaHM I[OHYJAE M KakKo PECTPUKTHUBHA

MOHETapHa MOJUTHKA Oy/ie CBE BUIIIC YMAmbUBAJIA TPAKIDY.
W3Bpman oxbop je mmao y Buay aa je pact B/TI-a 30He
eBpa 32 OBy TOAMHY Y MapTy PEBUIMpaH HaBUIIE — HA
1,0%, ca 0,5% w3 menem6pa 2022. EIIB je ucrakna na je
peBu3nja pes3ynTar mnaaa IeHa eHepreHara W Behe
OTIIOPHOCTH TPUBpPEJE 30HE €Bpa Ha H3a30BEe U3
MehyHapomHor okpykema. [Ipu Tome, ELIB ouekyje 60sbe
eKkoHoMcKke mepdopmance on T2, y ckiamy C perraBameM
3acToja y CHabJeBamy, JaJbUM yCIIOpaBamkeM HH(IANHje U
OTKJIahabeM HECUTYPHOCTH y CHab/IeBaby EHEpreHTHMa,
TIO/T YCIIOBOM Jla C€ aKTyellHe TeH3Wje Ha (MHAHCH]CKOM
TpKUIITY cmupe. OueKuBaHU MPUBPETHU pacT 30HE eBpa
y oBoj roaunu nosehao je u Consensus Economics, na
0,7% y anpuy.

®E]I je y mapty HacraBuo aa moehaBa pedepeHTHY
KaMarHy cTomy 3a 25 0.11., Ha pactoH 4,75-5,00%, mito je
weH HajBumu HUBO ox 2007. romuue. Ilosehame je y
W3BECHO] MepU OWJIO Y CKIIajly ca OueKHBambUMa, HaKo Cy
MojeIMHU MHBEeCTUTOpH cMaTpanu faa he ®EJ] nanpasutu
may3y y mosehamy cBoje crome 300T 3a0pHHYTOCTH 3a
crabmrHOCT QuHaHcHjcKor cuctema. DEJ] je ucrakao na
je Gankapcku cucteM CAJl ornopan, a ma he axryemna
JielllaBaba BEPOBAaTHO JOBECTH [0 IOOLITPaBamba
KpEIMTHHUX yClloBa 3a AoMahuHCTBa U IpUBpeny, To he
Ce OIpa3sUTH M HAa EKOHOMCKY akTuBHOCT. Kao u y
neriemOpy, odekmBamba PEJ[-a w3 mapra ykasyjy Ha
moBehame [EHTpallHe TpojeKuuje pedepeHTHe KaMaTHE
crore Ha 5,1% Ha Kpajy oBe roJifHe, 0K ce 3a kpaj 2024.
OYeKyje HEUITO BHIIA CToma Hero y nenemopy (4,3%
ymecto 4,1%). ®EJ] je npojexkunjy uHbIaMje 3a OBY
roquHy Omaro mosehao (3,3% y mopehemy ca 3,1%
y menemopy).

VYenen O4EKMBAHOr [Jajber IMOOLITPaBaEka MOHETAPHHUX
nonutrka Ellb-a u ®E/l-a, U3BpmHu ondop je uMao y

'padhmkoH 11.0.1. KpeTtarbe pechepeHTHe u npoceyHe peno crone
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BU/ly na he ce HacTaBUTH 3a0LITPaBam-€ IJI00AJTHUX
(puHaHCHjCKHX yc/I0Ba, IITO he yTUIIATH HA cCMambembe
uHdaaTopuux mnpurTvcaka. Jlajbe 3aolITpaBame
MorerapHe nonmtike EllB-a TpeGano 6u ga yrude u Ha
HUXKY €KCTEpHY Tpaxmy, ald M Ha pacT IeHe
€BPOMH/IEKCHPAHUX KpeauTa Ha JoMaheM TpPKUIITY.
C npyre crpaHe, HpoOjeMH y TMOjeIUHHUM OaHKama
pa3BHjeHNX 3eMajba, y3 JIONIMje M3mIene 3a TIoOarHu
MIPUBPEAHN pacT, Mo OM yTnnatd M Ha mnosehame
BOJIATHJHOCTH Ha Mel)yHaponHoM ¢QuHaHCcHjcKOM
TPKMIITY U JlaJbe INpeycMepaBame NI00ATHUX TOKOBa
KaluTaja O] 3eMa/ba y YCIOHY Ka pa3BUjCHUJUM
semipaMa. Kama je y mnwuramy CpOwuja, oxpabpyje
pexopaan npuiaus CJAW mnpomuie roguHe, Kao u
ycneman CpoOuje na wmehynapoano
(¢punancujcko TpikuTe y janyapy 2023. ¢ aBe emucuje
eBpooOBe3nuna y nonapuma. Takohe, V3Bpuan ogbop je
HCTaKa0 YMILCHUILY J1a je Y YCIIOBHMA OpPOjHUX M3a30Ba U3

H3J1a3aK

mehyHnaponHor oxpyxemwa kpeauThHu pejTuHr CpoOuje
3ap)KaH Ha KOPaK O HHBECTUIMOHOT, Y3 OLCHY PEjTHHT
arernrmja na CpOuja nMa KOXEpEeHTaH OKBHP SKOHOMCKE
MOJNIUTHKE, KPETUOMIHY MOHETapHY MOJUTHKY, O4yBaH
yYMEpeH HHMBO jaBHOT Jyra, aJeKBaTaH HUBO JICBU3HHX
pe3epBH, Kao U cTabuIaH OaHKApCKH CEKTOP.

Opnyuyjyhn o MOHETapHO] OJIUTUIHN, V3BpITHE 0100D
je UMao y BUAY JAa Cy T'COMONUTHYKE TCH3Uje M NaJbe
U3pakeHe, a KPeTame CBETCKUX IeHA eHepreHara M
XpaHe BOJATUJIHO TNOJ yTHIajeM OpojHHX QakTopa
Ha CTpaHM NOHYyJAe W Tpaxme. Mako je cBeTcka neHa
HaTe 3HATHO MHaja y Mapry, y Hajeehioj mepu 300r
npobnema y mojenuauM Oankama y CAJl u Epommn, y
ampuwiIy je YCIeouo HeH pacT 300T OMIyke 3eMasba
OPEC+ na cMmame moHyHy 3a 1,6 MutH Oaperna JHEBHO,
TAKO Jia je ICHO KpeTamhe M y HapeaHOM NepHoay
HEM3BECHO, HAPOYUTO KO CE MMajy Y BUJY HECMameHe
reonoiuTHYKe TeH3uje. CIMYHO je U ¢ IleHama OCTalInuX
IIPUMapHUX IIPOM3BOJA, NpPE CBEra II0JbONPHUBPEIHHX.
Hako cy cBercke IeHe NpUMapHUX IPOHM3BOAA
CMameHE IMOCICABUX MECCLH, HBHXOBO KpeTame je
HEM3BECHO M 3axTeBa OMNPE3HOCT MpPU OMIYUYHBAIKBY O
MOHETAapHO] MOJIUTHIIH.

OcHOBY 3a JOHOIICHE oTyKa V3BpImHOT 0160pa y MapTy
W ampuily MpeacTaBibaja je (pedpyapcka cpeamopoyHa
npojexknuja nHQIANH]je, IpeMa K0joj je OMII0 OYCKHBAHO
na he mr. nH(nanuja ocrarn nosumena y T1 oBe roaune,
amu na he ce ox T2 mahu Ha omamajyhoj myramu, y3
3HatHUju 11aj y [12 oBe roanHe, Tako 1a OU Kpajem roanHe
Tpebamo ma Oyme Ha JBOCTPYKO HMKEM HHBOY HETO Y
MapTy u 1a ce cpequaoM 2024. rogrHe BpaTH y TPaHUIE
mwba. Y cMepy CMHpUBama HHQIATOPHHX IPHTHCAKA
Tpebamo Om fa Jenyjy JHocajallibe 3aollTpaBarbe
MOHETapHUX YCJIOBa, OYEKHWBAHO cllabibeme edekara

m1o0anHux (akTopa KOjU Cy BOIWIM pacT IcHA
eHepreHara v XpaHe y MpeTX0[HOM HEePHOY, YCIOpaBame
yBO3HEe HH(}IANNje, Ka0 W HIDKA EKCTEPHA TPaKiba y
yCIIOBHMa ycropaBama
MIPUBPEIHOT PacTa.

OYCKHUBAHOT riobanHor

Toxkom T1 wundaanuja je Oujga He3HATHO BMIIA
0 HaIIHUX oOYeKHBama wu3HeTHX Yy (ebpyapckoj
MIPOjeKIHjH, Koja Cy y3ela y 003Hp HacTaBaK MPEHOIICHA
BHCOKHMX TpPOIUKOBHUX MpHUTHUCAKa W3 MPETXOJHOT
Nepuojia Ha IeHE XpaHe M JPYTUX HHIYCTPHjCKHUX
NPOU3BOJIa, KA0 U KOPEKLHUje 1IeHa eJIEKTPUYHE SHepruje
u raca. Mudnamuja je y Mmapty usHocuwia 16,2% wr., npu
4YeMy ce W Jajbe OKO NBe TpehmHe mompuHOCa YKYyITHO]
WHQIAI] T OMHOCHJIO Ha PacT IIeHa XpaHe U eHepreHara,
Ha KOjHU Mepe MOHETAapHe IOJHMTHKE HWMajy OrpaHHYeH
edpekar, jep je pact oBuX meHa y Hajsehoj mepnm
nocjieMua JemaBama y MehyHapoIHOM OKpYXKemY.
Wndnanuja y T1, He3HarHO BHIIa O] OYECKUBaHE,
MIOCNIE/INIIA je BHIIET pacTa IeHa moBpha y omgHocy Ha
IUXOB CE30HCKM yoOmdajeHH pact. bazna undaanmja
(yxkymHa wWH(}IANMja M0 WCKJbYYCHY IEHa XpaHe,
aJKoXoja M IHMrapera), Ha KoOjy Mepe
MOHETAapHE TOJIUTUKE HAJBUIIC yTHUY, U Jajbe ce kpehe

eHepruje,

Ha HW)KEM HUBOY OfI yKynHe HHQUIalMje — y MapTy je
n3Hocwia 11,3% wMr, demy HacTaB/ba Ja JONPUHOCH
OYyBaHa peJaTHBHA CTAGUJIHOCT J€BH3HOI Kypca y
U3y3eTHO HEU3BECHUM IJI00ATHUM YCJI0BHMA.

[IpunukoM NOHOIICHA OIIyKe 0 pedepeHTHO] KaMaTHO]
cronu, W3BpmHM o0m00p je BOAWO padyyHa U Ja
3a0IITpaBake MOHETapHE yIpo3u
KOHTHHYHUTET IPUBPEIHOT pacTa. KpeauTHa aKTHBHOCT je
ouekrBaHo ycrnopwia y 12 2022. 1 moyeTkoM 0Be rOAMHE,
Ha MITa ce, MopeJl MOOIITPEHUX (HHAHCH]CKHUX yCIoBa U
Mambe TPaKIHE CTAHOBHUILTBA 33 KPEAUTHMA, OAPA3HIIO0 U

IMOJIUTUKEC  HC

nocrielie KpeauTa MpUBPEId OMOOPSHUX W3 TapaHTHE
meme, anu ¢y gomahy TpaKimby HACTABMIIM Ja TOACTUIY
04yBaHO TPIKUIITE paja, MIPHIUBH 1o ocHOBY C/IU, xao u
Jajbe peNlaTUBHO BHCOKAa W3/Bajamba JpXKaBe 3a
KanuTajdHe wWHBecTHnuje. llopen Tora, MOBOJBHHjH
W3IVIE/IN 33 pacT 30He €Bpa Y OBOj TOJMHU O TIPETXOIHO
OUYCKHMBAHHX, Ka0 U MamkbH HCTAaTUBHU e(i)eKTI/I CHEPICTCKE
kpu3e y EBpomn, onakmaBajy mOCTH3ambe MPOjEKTOBAHE
ctone pacta ox 2,0% 1o 3,0% y oBoj ronuHU.

Ha cacranky y majy, U3Bpmnn oadop je 3aapxkao
BHCHHY  pedepeHTHe  KaMaTHe  CTole  Ha
HenpoMemeHoM HuBoy o 6,0%, numajyhu y Buny na je
MOTPpeOHO cavyeKaTH Ja C€ HCMOJbe IyHH ePeKTH
MPETXOHO CIIPOBEICHUX MOHETapHHX Mepa. Ojryka
WzppmrHOT 0m0opa 0 3aapxkaBamy pedepeHTHE KaMaTHE
CTOIIC Ha HEMpPOMEHEHOM HHBOY JIOHETA je y YCJIOBHMA
MOCTETEHOT CJIa0Jbeha TPOIIKOBHHUX IIPUTHCAKA W3
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MeljyHapOIHOT OKpYXEHka W pellaBama mpodiema y
[I00aJTHIM JTaHIIMa CHaOneBama. LleHe Ha TpkuITHMa
eHepreHara Takohe cy cMarbeHe, Ipe CBera eJIeKTPUYHE
eHepruje u npupojHor raca. To he ocnadbutu TpoiKoBHe
MPUTUCKE Ha DIOOAJIHOM HHUBOY, IITO OM Tpedano na
MONpUHECE H yclopaBawmy jomahe wuH(namuje y
HapeaHoM mepuony. Takohje, y yciaoBHMa yCIOpaBama
riobanne aKTHBHOCTH, Tpe CBera
npepahuBauke WHAYCTpHje y 30HU €Bpa, MOTPEOHO je
OCHI'ypaTd ¥ KOHTHHYHMTET HAller MPUBPEIHOI PacTa.
HcToBpeMEHO, OIpKABAKEM pEIIATUBHE CTAOMIHOCTH
Kypca nuHapa mpema eBpy Hapomna OGanka CpoOuje
3HATHO JIONPUHOCH OTpaHMYaBamy edekara MperBarba
pacta yBO3HUX IleHa Ha Jomahe IieHe,
MaKpPOCKOHOMCKO] CTa0WITHOCTH Yy YCJIOBHMa M JaJbe
u3pakere miodanHe HewsBecHocTH. Mmak, W3BpurHu
0100p MCTHYC Ja je OMPE3HOCT MOHETApHE MOJHUTUKE U
JlaJb€ HEOoIXoJHa 300r NPHCYTHUX T'E€ONOJUTHYKHUX

€KOHOMCKEC

Kao H

TEH3HMja, Ka0 M HMaK0 CMameHHX, M JIajbe IPHCYTHHX
pH3UKa y TOIIely LieHa eHepreHara M CBETCKHX IeHa
MpUMapHUX Tpom3Boaa. Takole, HEM3BECHOCT je U aJbe
MIPUCYTHA y TOIVIEAY jOII YBEK PEIaTHBHO BHCOKE Oa3He
nH(Uanuje y MHOTMM 3eMJbaMa, 4YeMy JONpPHHOCE
daxropu ¢ TpKHIITA paja, Kao U y monieny Oyayhux

O/UTyKa MOHETApHHUX MOJHUTHUKA BoJAehuX IEHTpaIHuX
Oanaka, a U ycioBa Ha MehyHapomHOM
(UHAHCHjCKOM TPXKHUINTY M yTHIaja HA TOKOBE KalMTaia

THME
npemMa 3eMJbaMa y YCIIOHY.

C 003upoM Ha TO Ja IVIABHU PH3HMLM 10 WH(IALU]Y U
ocTajla CeKOHOMCKAa KpeTama M Jajbe Jojlase H3
MelynaponHor okpyxkema, Hapomna 6ankxa Cpobwuje
he HacTaBHTH Ja NpaTH W aHAJIM3HPa TPEHIOBE Ha
MelyHapomHOM pOOHOM W (UHAHCHjCKOM TPIKHINTY U
Jla OJUTyKe O BUCHHHU pe()epeHTHe KaMaTHE CTOIE JJOHOCH
y 3aBUCHOCTH OJf IToflaTaka koju Oyny mpucrusaiu. [Ipema
ToMme, Oyayhe outyke 0 MOHETapHO] MOJUTHIM 3aBHucuhe
OZI KpeTarba KJbyYHUX MOHETApHUX M MaKPOEKOHOMCKHX
¢daktopa w3 nomaher m wmehyHapomHOT OKpyXKema,
y3uMmajyhu mpu Tome y o03up m odekuBaHe edekre
MPETXOJHOT  3a0lITpaBarba MOHETAapHE MOJUTHKE
Ha wuH(pranujy y HapeaHoMm mnepuoxay. Ilpuopurer
MOHETapHe TMOJUTHKE M Jajbe he Outu o00e30eheme
[ICHOBHE CTAOMJIHOCTH y CPEHI-eM POKY M OUyBame H
jadame TOCTHTHYTe (QUHAHCHUjCKE CTAaOWIIHOCTH, Y3
HOJPIIKY JaJbeM PAaCcTy M Pa3Bojy NPUBPELE, Kao U TaJbeM
pacTy  3allOCIEHOCTH ¥  O4YyBamby  IOBOJHHOT
HMHBECTHLIHOHOT aMOUjeHTA.
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Ocepm 1: OyeHa omnopHocmu Cpbuje Ha docadawHe eghekme guwedUMEH3UOHAITHE
Kpu3se — naHdemuje supyca KOPOHa, eHep2emcKe Kpu3e U KOH(IuUKma y YkpajuHu

[IpeTxomHe TpU TOIWHE BEPOBATHO Cy HAjTYpOYJICHTHHjU MEPUOJA Y HOBHjO] CKOHOMCKO] HCTOPHjH, Y KOME Cy Ce
HaJ0Be3aJie U HCIpeIuieTane TPU Kpu3e — MaHIeMHja BHpPyca KOpOHA, eHeprercka kpusa (mpe csera y Eppomu) u
KOH(MIIMKT y YKpajHHH, KOje CY 110 CBOjUM KapaKTepHUCTHKaMa U 1Mo (pakTopuMa KOjH Cy MX H3a3Bajli Pa3iIn4UTe Of CBHX
NPETXOJHUX KpPH3a Ha CBETCKOM HHBOY. IIOMEHyTE CYKIECHBHE KpH3€ y3IpMalic Cy KOMIUIETHY CBETCKY IPHUBpEIY H
OCTaBUJIC CHAXKHE OXKMJbKE HAa HCHO (QyHKIMOHKCame. Brana Penmyonuke Cpouje u Haponna 6anka CpOuje mpemyserne
cy cBeoOyXBaTHE M KOMIUIEKCHE Mepe M3 CBOje Ha/UIe)KHOCTH, HacTojehm na 3amrure npuspeny CpOuje of MITETHHX
edpexara n3 MehyHapogHor okpykema. Maxo ce jomr yBek ocehajy ehekTH MOMEHYyTHX KpH3a, ca OBE BPEMEHCKE
mucranne Moryhe je camematu fgocanmamime uckyctBo Cpbuje y 6opOu ca oBUM Kpu3ama, afeKBaTHOCT OJroBOpa
HOCHJIAIla €KOHOMCKE MOJIMTHKE, Ka0 ¥ KOMIAapaTHBHY no3unujy CpOuje y pertony.

IIpe cBera, BayKHO je HAIJIACUTH JIa j€ 3aXBaJbyjyhu OATOBOPHO] M a/IeKBATHO] EKOHOMCKO] MOJIUTHIN Y IEPHOIY Ipe
maHjAeMHje, a Mpe CBera MyHOj KOOPAMHALMjU MOHETapHe W (HCKaJHEe MOJIMTHKE, CIPOBEACHO] (HCKAIHO]
KOHCOJIMJIALIU]H U CTPYKTYPHUM pedopMama, LITO je PEe3yITHPATIO CMAbEHOM YHYTPAIIEOM U CII0OJbHOM HEPABHOTEKOM
U 0jayaHOM MaKpOEKOHOMCKOM M (pMHAHCHjCKOM cTabuiHomhy, 6uno moryhe na mo Hactynamy manaemuje y Cpouju
Oymy mpemy3eTe cBeoOyxBaTHEe Mepe (HCKaIHe, MOHETapHe M MPYICHIINjaTHe MOJUTHKE, KOjUMa je MpyKeHa IMOAPIIKa
npuBpeau u rpahannma. Hocnorm eKOHOMCKE MOJUTHKE aKIEHAT Cy CTaBHJIM Ha 00e30elere IMKBUAHOCTH TT0TpeOHe
MIPUBPEIH, OUyBamke MPON3BOIHUX Kallal[UTeTa M PaJHAX MECTa, Kao U Ha 3allTUTy >KUBOTHOT cTaHxapaa rpahana. To
je mompureno na Cpouja y 2020. octBapu jenaH o1 Hajoospux pedynrtara y EBponu u 3abenexu man bJII1-a ox cera
0,9%, ka0 M ma ce NPeTKPH3HM HUBO CKOHOMCKE aKTMBHOCTH JIOCTHTHE CBETa TPH TpoMecedja HAKOH MHUIHjAIHOT
morpeca, Tj. y T1 2021. Jla je ”HBECTUIIMOHO TIOBEPEHE OY4YBaHO M TOKOM KpH3€, TOBOPH IOAaTaK Ja WHBECTUIMOHU
nukinyc 6e3 mpekuma tpaje ox 2015. roauue, kao u nma ce ydeurhe uuBectunuja y BJI-y ox oko 23%, komuko je
usHocwio y 2021. u 2022, Hana3u u3HaJ NpETIaHIeMHUjCKOT HUBOA. MaKko je eKOHOMCKa aKTHBHOCT YCIOpHIIA PACT Y
I12 2022. mox yTuIlajeM HeraTUBHUX e(ekaTa KOH(IMKTa y YKPajuHHU, KOjU Cy 3a MOCIEAUIy MMAJM 3HATHO jadarbe
[I0OATHUX TPOIIKOBHUX IIPUTHCAKA, TIPE CBETA 110 OCHOBY BUCOKHX LIeHA CHEPreHaTa U XpaHe, Kao 1 CMabeHEe eKCTEepHE
Tpaxme, npe ceera EY, nmpuBpennu pacr y Cpouju, KyMyJaTHBHO IIOCMATPAHO, Y TPH NaHJAEMHjCKe IoJuHe
H3HOCHO je 9% U 3aAp:kao je mo3uuMjy jeqHor ox Hajsumux y EBponu.

'pacpukoH O.1.1. HeTto npunue CAU no 3emmsama padmkoH O.1.2. HoMuHanHe 1 pearnHe cTone pacTa
pernoHa y nepuoay 2020-2022. n3Bo3a pobe u ycnyra
(roavwirbn npocek, y % brl-a) (mr. cTone, y %)
Upwa Fopa I .2 %
Cp6uja I %0
Xparcka B 4o 25
Morbcka _ 3,5 20
C. MakenoHvja _ 3,3 15
Byrapcka _ 2,9 10
PymyHuja - 2,8 5 /
BuX - o
Mahapcka - 2,0 \V
Yewka - 1,9 E
CrnoBeHvja . 0,8 =19

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Cnosauka -0,2 I

em— HOMMWHANHO
2 0 2 4 6 8 10 12 14 e

W3Bop: Eurostat. W3sop: P3C n HBC.
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VY mpuiior o4yBaHOM HMHBECTHLMOHOM IIOBEpEHY M MOBOJBHO] MAaKpOEKOHOMCKOj mepcriektuBu CpOuje roBopH H
npuwmmB C/[IU, koju je y nociieqme IBe roAuHe J0CTH320 HOBe PeKop/iHe BpeJHOCTH o npeko 7% BJIII-a u 3a Tpu
ro/iHe, KyMYJIATHBHO NOCMATPaHO, H3HOcHO 11,3 Muipa eBpa, 1ITO je YMHUIO 0KO 60% YKYIHHX NPUIMBA Y 36MJbE
3anaguor bankana. [Togjeqnako BaxkHa je U unmbeHuna aa je npuaus CJIU cBe Bpeme 61O MPOjEKTHO PAaCIpOCTPabEeH U
YCMEpeH MPETeRHO y pa3MeHJbHBe cekTope. [loBehame M3BO3HMX KamalUTeTa 1Mo TOM OCHOBY JOMPUHENO je Ja M3BO3
pobe u yciyra u'y 2022, ypkoc yCropaBamy eKCTepPHE TPaXKibe, 3aJpKu ABoIU(ppeHe He caMO HOMHUHAIHE Beh U peanHe
CTOIIE pacTa U Jja pacT u3Bo3a Oyne ocTBapeH y 22 on 23 obmactu npepahuBauke nHaycTpuje. Mnmak, pacT CBETCKHUX LeHA
eHepreHara, a JieqoM u Behe yBe3eHe KONMUYHMHE CHEpreHaTa 3a Ioclequily cy mManu nosehame ydemrha nedummra
texyher pauyna y B/III-y ca 4,2% y 2021. na 6,9% y 2022. ronuau. Mehytum, 3axBasbyjyhu Bucokom npumusy CIU,
geduunt Tekyher padyyna je ocMy roguny 3apeaoM 0Mo y IyHOj MepH NOKPHBEH HeTO NPU/IUBoM 1o ocHoBy C/IU,
IITO JOTPUHOCH OJP>KMBOCTHU HaIlle eKcTepHe mo3uiuje. [Ipn Tome, y3umajyhu y 003up 04eKHBaHO HIKE CBETCKE I[EHE
CHEepreHara y OBOj TOIMHHU, Kao W Hu3ak aedunur y T1, nedpuuurt Texyher pauyHa oBe rommHe cBakako he ourTu
3HATHO HUJKW HEro NMpeTxoHe roJuHe U, peMa HaIlloj mpolieHH, nuzHocuhe oko 4,5% BJII1-a. Y HapeaHuM roguHama
OYEKYjeMO HaCTaBaK cMamerma aeduimra Tekyher pauyHa, Kao pe3yarar Jajber MoOoJblIamba pOOHOT e(HIHTa, KOjeM
he jonpuHeTH pacT M3B0O3a Ka0 PE3YJNITaT HHBECTUIIM]a y PA3MEHIBUBE CEKTOPE U3 MIPETXOJHOI MIEPUOJIA.

Baxkan cTy6 onOpaHe W OTIIOPHOCTH Hallle 3eMJbe Ha €KCTEpHE PHU3UKE jecy /IeBH3He pe3epBe 3eMibe, Koje Cy y
oxHocy Ha kpaj 2019. nosehane 3a wak 8,2 mupz eBpa, Ha 21,6 MiIp/ eBpa Ha Kpajy armpuiia OBe TOAUHE, IITO j€ HHHXOB
HOBH PEKOPIHHM HUBO, KOjH je yjeHO BHIIU 01 pedepPeHTHUX BPEIHOCTH CBHX Mepa Koje ce KOPHCTe 32 OLeHY
IUX0BE aJeKBaTHOCTH (6poj Meceny yBo3a pobe M yciyra, HOKPHBEHOCT KPAaTKOPOYHOT Jyra, HOBYaHE Mace, Kao U
KOMOMHOBaHHX Mepa MomyT T3B. ARA mepe, npommpeHor [ puHcneH—I BugoTujeBor mpasuia u ap.). Pacty geBH3HHX
pe3epBHu y 0BoM nepuoay aonmpuHocuia je u Hapogna 6anka Cpouje, HeTo KynoBuHoM AeBu3a na M/T-y, mpu
4eMy je MHTEpBEHHCalla HENMpUCTPacHO y oba cMmepa. Y emu3ofamMa CHaXHHX TypOyleHIHja Ha MelhyHapoaHOM
(MHAHCH]CKOM TpPXKHMINTY, DIoOanHO moBehane aBep3mje mpemMa pHU3UKY 110 HM30Mjarby MaHIEMHje, Ka0 U II0YeTKa
koH(IIHKTa y YKpajuHu, Oriia je HeTo mpojaBall JAeBH3a, a y OCTaTKy MepHojia HEeTo Kymall JeBu3a. 3axBasbyjyhu Tome,
OYyBaHa je pelaTHBHA CTAOMIIHOCT JICBU3HOT Kypca U CIPEUCHO je Ja ce eeKTH pacta yBo3He MHbIamuje Ha nomahy
uH(IANKjy TpeHecy W Kpo3 eeKTe cliablbermha JUHApa y MepHOANMa H3PAKCHUX TypOyJICHIMja Ha MelyHapoaHOM
(DMHAHCH]CKOM TPIKHUIITY.

Kao u y npyrum 3emipama, pacT NIOOAJHMX TPOIIKOBHHX IPUTHCAKa II0 OCHOBY IoBehaHMX IieHa eHepreHara,
NpUMapHUX NPOU3BOAA, KA0 U APYTUX HMHITyTa y IPOU3BOAKBH M 3aCTOja Y IIOOAIHUM JaHIMMa CHa0AeBama, 0Ipa3nuo
ce u Ha uHOnanujy y Cpouju, koja ce ox arycra 2021. Hanuia Ha y3/1a3Hoj IyTambU U 'y MapTy OBE FOJIMHE M3HOCHIIA je
16,2% mr. ITpu TOMe, TONPUHOC LIeHa XpaHe M eHepreHara yKyIHoj HHGIAHUjH y OBOM IEPUOy KOHCTAHTHO CE KPeTao
oKko siBe TpehrHe WM BHILe OJ TOTa, IOK je 3axBasbyjyhu 04yBaHO] pelaTUBHO] CTAOMIHOCTH JEBH3HOT Kypca Oa3zHa
nH(pIanuja 3adenexnna MambH PacT U y MapTy oBe roguHe usHocuna 11,3% mr. Y HapeaHoMm mepHoay ovekyje ce
ycrnopaBame HH(JIanuje, koje he 0uTu untensusupano y I12 2023, mro 61 kpajem roquHe TpedaJsio aa pe3yjarupa
JIBOCTPYKO HU:KoM uHbmanujom ox TpenyTHe. Takole, odekyje ce meHo Bpahame y rpanune 103BOJbEHOT
o/icTynama o nuba cpequnom 2024. roqune. OBakBoM KpeTamy HHpIanuje Ou, mopen edekara mpemay3eTux Mepa
MOHETapHe IOJIMTUKE, TPedaIo aa DONPHHECE W CIabibemhe MIO0AIHMX TPOMIKOBHUX IPHUTHCAKA, KA0 M Iaj YBO3HE
HH(}IAIVje U HIKa eKCTePHA TPAXKIba.

PenaTuBHa CTaGHIIHOCT JIEBU3HOT Kypca, Y3 jadarbe PeryliaTopHor OKBHpa 3a OaHKe y CKIaay ca ctannapauma basera
3 u npumeny Crparermje 3a pemaBame NPL, nompuHena je W odyBamy M jadamy (UHAHCHjCKe CTaOMIHOCTH Yy
MIPETIIaHIEMHjCKOM Iieproay. 3axBasbyjyhu ToMe mokas3aTesby (PMHAHCH]CKOT 31paBJba OCTANIN Cy CHAXKHHU — 0aHKAPCKH
CEKTOP 0CTA0 je BHCOKO KamMTaJW30BaH (kpajeM Mmapra 2023. xanurtaiHa ajgekBaTHOCT n3Hocwia je 20,52%),
JHUKBU/IaH H OTNOPAaH HAa pU3HKe M3 Mel)yHapomHor okpyskema W y Iepuoay BHIIeHMeH3HOHATHe Kpu3e. To je
omoryhuso a ce HU HaKOH IOBJIAYeHa Mepa MOJIPIIKE MPUBATHOM CEKTOpPY IOHETHX TOKOM IaHJEMHje He MOropiia
KBAJUTET aKTHBE OaHaKa, 4UMe Cy NPOOIeMATHYHH KPEJUTH J10JaTHO CIyLITeHH — Ha cBera 3% YKYNHHX KpeauTa,
ITO je 3a | IL.I. HIDKE Off lbMXOBOT MPETIIaHIeMH]jCKOT HHBOA.
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Mpacbukor O.1.3. NPL nokasaTterns no semMrbama permoHa I'pacbukoH O.1.4. JaBHM gyr no 3emsmama

y 2022. n 2019. y 2022. n 2019.
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M3sop: MM® GFSR (anpun 2023) n HBC. X
*T32022. W3eop: MM® WEO (anpun 2023) 1 MuHucTapcTeo cuHaHcuja.

3axBasbyjyhu mepama noapuike Haponne 6anke Cpouje u Biiane Peny6nuke Cpbuje, nomahe TpxuiiTe paga u3derio
je Texxe mocnequie nanaemuje, a ox 2021. Genexu MoBoJbHE TPEHIOBE, YIIPKOC 3a0ILITPaBamy MOOATHUX U JoMahux
(uHAHCHjCKUX yCJIOBa. Y HIPHUIIOr TOME TOBOpE Ipe CBera Mofaiy ¢ (opMaIHOr cerMeHTa TPXKMIUTA paja — BHINE
¢opmasiHO 3amociieHHX Yy MapTy OBe roauHe 3a Bumie ox 144 xuibage y oxnocy Ha kpaj 2019. HcroBpemeno,
PerucTpoBaHA HE3aMOCJEHOCT HI:KA je 32 BumIe of 82 Xujbajle JHIa 1 KpajeM MapTa OBe TOAWHE H3Hocua je 424.747
He3arocieHuX. [Ipu ToMe, moKa3aTe/bH KUBOTHOT cTaHaapaa, nomnyT B/{IT-a 1o miaBu CTAHOBHHKA U TIOKPUBEHOCTH
MHHHUMAJIHE ¥ TPOCEYHE MOTPOIIadKe KOpHe MHHUMAIHOM M IMPOCEYHOM 3apajioM, Ha BHIIEM Cy HHBOY HETO KpajeM
2019. (BAIT no m1aBu cTaHOBHHKA BUIIH j€ 3a MpeKo 2,2 Xuibaje eBpa u kpajeM 2022. rocturao je roroso 8.900 espa,
IMOKPUBEHOCT MUHUMAJIHE MTOTPOIIAYKEe KOPIIE MUHUMAIIHOM 3apajioM u3Hocu 77%, Hacupam 68% y 2019, a npoceune
KOpIIe IPOCEYHOM 3apanoM 86%, Hactipam 77% y 2019).

[Mannemuja je, ka0 ¥ y OPYrHMM 3eMJbaMa CBETa, M3a3Baja CHAXKHE peaknuje (QUCKaJIHEe IOJUTHKE Kako O ce
MOZIP’KA0 37IPAaBCTBEHU CHCTEM M OTPaHWYMO HETaTHBAaH yTHUIIA] HA MOTPOLIKY M NPHUBPEIHM pacT. TakBa mompiika
€KOHOMU]jH, 3ajeJHO C HIKUM (PUCKATHUM IPUXOAMMA yCiIe] KOHTPAKINje eKOHOMCKEe aKTHBHOCTH, J0OBEJa je 10 pacta
¢duckanuor nedwurmra ommre apxkase o 8% BIIl-a y 2020. ronuuu u nosehama jaBHor ayra 3a 4,9 m.i., Ha 57,8%
B/II1-a, mpu uemy je To moBehame jaBHor ayra 6miao mely Hajmamum y EBponn. Onanajyha nyramwa u nedumura
omiTe ApkaBe U jaBHOr ayra y B/III-y ycneanna je y HapeaHe JBe TOAWHE, Tako ja je aeduuur y 2022. cMameH Ha
3,1%, a japam ayr Ha 55,6% B/III-a (To je 3a 2,8 m.m. n3Haxg HUBOA ¢ Kpaja 2019), npu yemy 6u peduuut 6uo u
HIDKU J1a HUCY YCJIEIIN €HepreTcka Kpu3a M 3HaTaH pacT LieHa eHepreHara, mro je, nopen Beh mocrojehux mpodmema
y EIIC-y, 3axTeBano moapumky apxase gomaheMm eHepreTckoMm cektopy. [Ipema onmern MM®-a H3HETO] TOKOM MPBOT
pa3marpama aKTyeJHOT CTeH/10a] apamKMaHa, cMambembe nepuuura u onagajyha nyrama japuor ayra y B/II1-y 6uhe
HACTAB/beHH Y 0BOj M HAPEJIHHM TOAMHAMA, MOAPKAHH W HOBUM (pHCKAIHMM mpaBmianma. J[ocienHa nmpuMeHa
HOBUX (DHCKAJIHHX IpaBmia Tpebamo O6u na o6e30ennt OqpKMBOCT jaBHHX (DMHAHCHja Ha IYTW POK M crpedn Behe
nH(]IIaTOpHE MPUTUCKE Ca CTPAaHE TPaXIbe, ITO he ce MO3UTHBHO OAPA3UTH M Ha NMPEMHjy PU3UKA 3€MJbE, KPSIUTHH
PEJTHHT U yCIIOBE eKCTepHOT (MHaHCUpama. BakHo je ucrahu u 1o 1a je y janyapy Ha MehyHaponHOM (uHAHCH]CKOM
Tpkuity PemyOnuka CpOuja emuToBasia 1Be €BpO0OBE3HHUIE y n3HOCY on 1.750 MiiH mosapa, mpu uemy ce, Kajaa ce
y3My y 003Hp OKOJHOCTH Ha MelhyHapoaHOM (DPUHAHCHjCKOM TPXKHUIITY — PacT KaMaTHHX CTONA W 3HadajaH CTENeH
HEH3BECHOCTHU, OBAaKBH YCJIOBH (pMHAHCHpamba MOTY CMaTpaTh MOBOJbHUM, HAPOUUTO KO C€ YIOpEe ca 3eMJbaMa Koje
Beh MMajy HHBECTHIIMOHH PEjTHHT.

Y onenn aa je Cpouja nokasajia OTHOPHOCT HA KPH3e € KOJHMA ce CBET Cyo4aBa IIyHe TPH roAuHe CJIAKy ce H
cBe TPH KpeauTHe pejTHHr uHcrutyunuje (Standard & Poor's, Fitch u Moodys), xao n peneBantne melynaponne
¢punancujcke uncrurynuje nonyr MM®-a. [Ipema OLeHH THX MHCTUTYILH]ja, IprOmmKkaBamwy Cpouje rpymu 3emMasba
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ca MHBECTHLMOHUM PEJTHHIOM M IOKAa3aHO] OTIIOPHOCTH JOIPUHENH Cy Ipe cBera: ypeheme jaBHHX (uHaHCHja y
HPETXOIHOM NEPHOAY, yHaNpeheHn OKBUP MOHETapHE MOJUTHKE U pacT kpeaubmintera Haponxe 6anke Cpbuje, ojadana
(¢uHaHCHjcKa CTAOMJIHOCT, ajeKBaTaH HMBO [EBU3HHMX pE3epBH, Kao M mnoBehaHa pacnpoCTpamEHOCT HM3BO3a U
HWHBECTHIHM]ja, y3 BUCOK npwinB C/IM, HapounuTO y pa3MeHJbHBE CEKTOpe, KOjH y MOTIYHOCTH MOKPUBAjy Ae(UIuT
Texyher pauyHa.
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III. Kperame unduanuje

Ycned Hacmaeka npeHoca 8UCOKUX MPOWKOBHUX npumucaka u3 npemxo0Ho2 nepuoda, M2. uHgnayuja je, y cknady c
paHuje usHemum ovexkuearuma, mokom T1 ocmana noguweHa — Ha Hueoy 0d oko 16%. OcmeapeHu pacm Me. uHgbnayuje
y nepuody 00 npemxo0HO2 u3eewmaja onpedenunu cy nosehaHu AonpuHOCU UeHa XpaHe U OYeKueaHe KOpeKyuje
peaynucaHux yeHa, Aok je y cynpomHoMm cmepy desioeao Huxu 0onpuHoc yeHa HaghmHux depusama.

Kao u y npemxodrom nepuody, 6a3Ha uH¢hnayuja, koja ce mokom T1 kpemana Ha Hugoy 00 oko 11% me., 3adpxaHa je ucnod
YKynHe uH¢hnayuje, 4yemy je Hacmasusna da donpuHocu ovyeaHa cmabunHocm Kypca OuHapa npema eepy y Heu3gecHUM

meljyHapoOHOM OKOJTHOCMUMa.

Kperame undaanmje y T1

[To ocHOBY HacTaBKa MpPEHOIIEHA BUCOKHX TPOLIKOBHUX
IpUTHCAKa M3 MPETXOJHOT Iepuoja, MI. HHpuIanuja je
ocTana ToBHUIIeHa TokoM T1 W y MapTy je u3HOCHIa
16,2%, mTO je HE3HaTHO W3HAJ HAIIUX OYCKHBamba
n3Hetnx y ¢ebpyapckom MizBemrajy o uHbranuju.
[TonoBuHy ocTBapeHe MrI. HWHQUIanUje y Mapry
olpeziesInIIe Cy BUILE [IeHe XpaHe 1 Oe3alikoXosiHuX muha,
ynju je gonpuHoc nosehan 3a 0,7 m.m. y omHOCy Ha
neriembap, ¢ 003MpPOM Ha TO Ja jOII yBEK HHje 3aBpIICH
NPEHOC IOBHIICHNUX TPOLIKOBA Yy IIOJHOIIPUBPEIHO] H
WHJIyCTPUjCKO] TPOW3BOAU HA IIEHE XpaHe, Hako je
BUXOBA MI. JMHAMUKa YCIOpWIa Yy HPOTEKINM
Mecenrma.' Y T1 HajBuiiie je mopacrao J0NpuHOC LieHA
nospha, xoje cy, 300r cMmameHe IOHYIC HAaKOH
nponniorogumnke cyme y Cpouju u Behem nemry EBpore,
IpacTUaHO mopacie. LleHe eHepruje cy Oimaro cMamuie
nonpuHoc Mr. nHdranuju y T1 (3a 0,1 m.11.), 3axBasbyjyhu
criopujeM pacTy IieHa HadTHHX JAepuBara W YBPCTUX
ropuBa ycjei TOIUIMjer BPEMEHa, JIOK je Y CYIpPOTHOM
cMepy [JelioBajla peajM30BaHa KOpEKLHja IeHa
eJeKTpUYHEe eHepruje W raca 3a gomahmnctBa. llene
WHAYCTPHUjCKUX Mpou3BoAa (0e3 XpaHe W eHepruje) u
IeHe yciyra Takohe cy moBehasie MONPUHOC MT.
napnaumju y T1. Mepena UIIl[-oMm 1o uckipydemwy
XpaHe, 6a3Ha
unduianuja je pacna tokom T1 u y mMapry je U3HOCHIA
11,3% mr. Kao m y mnpeTxogHOM MepHomy, OHa ce
3a/ipKaia MCIoj| yKyITHe WH}Iamje, 4eMy je HacTaBuIIa
Jla JOTIPHHOCH OYyBaHa CTAaOMIIHOCT Kypca JUHApa IpemMa
€BpY y HEU3BECHUM Mel)yHapOJHOM OKOJIHOCTHUMA.

eHepruje, anKoxoia | IHrapera,

Tpomeceyno mnocMaTpaHo, NOTpoOLIAYKe LeHe CY
nosehane 3a 3,7% y T1, HajBume 300T MOCKyIUbEHa

' 3a Buie serasba Bugetn Ocspr 2, Ha c1p. 20.

padumkoH 111.0.1. Mr. nHdpnaumja n npomeHe AonpuHoca
ocHOBHUX KkomnoHeHata WUML-a mr. undnaumjm
(y %, yn.n.)

[euembap [pepa- Henpepa- Ewxeprvja WHayctp. Ycnyre MapTt
2022. Hena heHa npowasoau 2023.
XpaHa XpaHa 6e3 xpaHe

" eHepryvje
= Mr. uHdnaumja (y %)

m[TpomeHa gonpuHoca komnoHexata UMU-a (y n.n.)
M3Bop: P3C u npepayyH HBC.

"padpmkoH 111.0.2. JonpuHOCK OCHOBHUX KOMMNOHeHaTa
WUMLl-a TpoMeceyHoj MHcnaumjm

(y n.n.)

4

T4 T
2022. 2023.

= MNpepaheHna xpaHa

® HenpepaheHa xpaHa

mEHepruja
WHpycTpujcku npoussoam 6e3 xpaHe v eHepruje
Yenyre

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.
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"padcpmkoH 111.0.3. YkynHa n 6a3Ha nHdnaumja

(mr. cTone, y %)

8
6
4
2
0
2

008. 2010. 2012. 2014. 2016.

Basna nHdnauuja
e—/KYNHa UHDNAUKja

2018.

BasHa nHdnauuja — npoceum 3a nepuoae
© e 0000 YKynHa MHGMNALMjA — NPOCEL 3@ NEpUOaE

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

Tab6ena 111.0.1. PacT n gonpuHocu komnoHeHata UML-a

pacTy noTpolaykmx ueHay T1 2023.

(TpomeceyHo)

Crone pacta

(y %)
MoTpowayke ueHe (UML) 3,7
HenpepaheHa xpaHa 10,8
MpepaheHa xpaHa 41
MHaycTpujckn nponssoan 24
6e3 xpaHe 1 eHepruje ’
Exepruja 23
Ycnyre 2,7
WML 6e3 eHepruje, xpaHe,
ankoxorna v uuraperta 24
PerynucaHe ueHe 4,2

W3Bop: P3C n npepayyH HBEC.

HonpuHocu
(yn.n.)

3,7
1,1
0,9

0,7

0,4
0,6

11

0,8

xpaHe u Oesanmkoxonnux mnwha (6,2%), y3 IOIpHHOC
nHbmanmju ox 2,0 mm. Y ogHOCY Ha Halla OYeKHBama
n3HeTa y ¢ebpyapckom HW3BemTajy o uWHGIANHjH,
HajBehe oncTyname je 3a0eseikeHO KO LIEHA CBe:Ker
nospha, koje cy y T1 mopacie 3a roroBo 30%. To je
BHUIIIECTPYKO M3HAJ CE30HCKH YOOHUajeHOI pacTa 3a OBaj
nepuoa roAuWHE, Ha IITa CY HNPBCHCTBECHO YTUIATIU
MPETXOAHO MOMEHYTH (haKTOpH Ha CTpaHH moHyne. Pacrt
mena ceexer Boha y T1 (3,3%) 6mo je 3HaTHO HIKA Of
pacTa eHa HoBpha U y CKIIajy je ¢ HallluM OYeKHBambUMa.
Llene cexer meca y Tl Omaro cy cmamene (0,6%)
3axBaJbyjyhu jaHyapckoM NojepTUEHY Meca, YIIOpeIo ¢
MaJI0M OBHUX IICHA U HAa CBETCKOM TPXKUIITY. 3a Pa3iuKy
oz eHa Herpepaljene xpaHe, koje cy yOop3aie pacr, IieHe
npepahene xpane cy y Tl perucrpoBajie IBOCTPYKO
HIKH pacT (4,1% nacripam 8,0% y T4 2022), npu uemy je
KOJI CBHMX IIPOM3BOJa Yy OBOj KaTre€ropHju HMPHMETHO
ycriopaBame pacra IeHa.

Ilene enepruje cy mopacie 3a 2,3% y T1, mo ocHoBy
peanm3anyje MPEeTXOTHO HajaB/bEHUX KOPEKIMja IIeHa
raca (10,8%) n exexrpuune enepruje (7,1%) y janyapy,
IpU YeMy je AONPHHOC LieHa raca nHpnauuju y T1 6no
He3HaTaH, J0K je JAOIPHHOC IIeHa EJICKTPUYHE EHEepruje
n3rocuo 0,4 .. Hacynpot Tome, 1ieHe YUBPCTHX FOpUBa
(mpBa u yriba) cHIKeHe cy 3a 2,9% y T1 ycnen Tommmjer
BpeMEHa Of yoOWd4ajeHOT 3a oBaj mepuoj roawHe. [laf
neHa HadrTHux aepusara ox 0,8% na HuBoy TI1
pes3yaTar je cMamera IieHa 1u3ena 1 OeH3uHa Yy jaHyapy,
Ha IIITa j¢ YTUIA0 TaJl CBETCKE IICHE HAPTE U MPOIYKCEHE
BaXeHa Bragune ypenbe o orpaHnuemy BHUCHHE LI€HA
HaTHHUX IepUBaTA.

Lene uHAycTpUjcKHUX mnpou3Boaa (0e3 xpaHe U
eHepruje) 3ademnexuiie ¢y pact o1 2,4% y T1, koju ce mpe
cBera Jyryje BHIIHM IlcHamMa KyhHe Xemuje u
MEIMIMHCKUX TPOM3BOJA, MOCKYIJbEHY aAIKOXOJIHUX
nuha y janyapy u pedpyapy, Kao U jaHyapcKoj KOPEeKIHjI
[[EHA [UrapeTa, y3 3aje[HHUYKU JONPUHOC MHIAIMjH Y
T1 ox 0,4 n.m. Y niene ocranux mpowu3Bojia y OBOj TPyNH
nosehane cy y T1, ca usy3erkoMm 1ieHa oOyhe, koje cy
ce3oHCckH cHmwkene 3a 1,0%, nmok cy meHe oxehe
cTarHupae.

Hene yeayra cy y T1 6me Bumie 3a 2,7% (konuko u'y T4
2022), ycnexa BUIIUX IleHa KOMYHaJHUX yCIIyra,
CTaHapWHa, yCilyra OCUTypama M KaOJIOBCKE IMpeTIJare,
y3 30upHu gonpuHoc uHbumanuju on 0,4 mm Y Tl
mopaciie Cy W IeHE MEIUIWHCKUX, YTOCTUTCIbCKUX M
TPAHCIIOPTHUX YCIyra, NOK je y CYHPOTHOM CMeEpy
JIEJI0OBA0 CE30HCKM IaJ] I[eHA TYPUCTUYKHX MAKeT-
-apamxmana off roroBo 15%.
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Peryiaucane mene cy 3abenexune pact ox 4,2% y T1,
KOju ce ayryje Beh MOMEHYTHM KOpEKIHjama IeHa
EIIEKTPUYHE EHEpruje, raca, KOMYHalHHX Yyciayra H
Urapera.

Lene y okBupy 0a3ne unduianmje nosehane cy 3a 2,4%
y T1, kao pe3ynrar HOCKYyIUbeHA MPOU3BOIA M YCIyra,
KOje je ONpemeNnwiIo W pacT IeHAa y OKBHPY Tpyme
WHIYCTPHjCKUX MPpou3Boaa (0e3 XpaHe U eHepruje).

IIpousBohauke u yBo3He nene y T1

VY mnepuony O] TPETXOJHOT H3BEHITAaja JOJATHO CYy
0cna0KITi TPOIIKOBHU MPUTUCLU Y TIPOU3BOAGH, O YEMY
CBEZOYM 3HATHO YCIIOpaBame pacTa LeHa mpou3sohaua
HHAYCTPUjCKUX NpoH3BoAa 3a Aomahe Tp:KumTe ca
13,3% wmr. y neuembpy Ha 5,5% ML y Mapry, mIto je
HaQjHIKH MI. pacT OBHX LIEHA y NPOTEKJIE JBE I'OJMHE U
nyryje ce edekry BHCOKe 0a3e, aqu W MOMyIITamy
I00aJHUX TPOLIKOBHUX mpuTHcaka. Tome je y Hajsehoj
MEpH JIONPHHEO MI. NaJ IeHa y MPOH3BOAHU CHPOBe
Ha)Te U WHeHUuX AepuBata y T1 u OUTHO cnopwju MT.
pacT HeHa TPajHUX MPOHM3BOJAA 32 IMPOKY NOTPOLIILY
(HamemTaja M padyHapa), KanmuTAJHUX NPOHM3BOAA
(rpaheBuHckOor Marepujanma) W MHTEPMeIHjapHHUX
npousBoaa (IpoM3BolIa Ol JpBETa, Malupa, ryme U
mnactuke). [lopex Tora, mr. max y T1 3a0enesxeH je u kox
[IeHa XeMHUjCKUX MIPOU3BO/Ia U OCHOBHUX METala, JIOK Cy
HeHe HeTPajHUX MPOM3BOAA 32 IIHPOKY MOTPOLIHY
ycropuiie Mr. pact y T1, mpBEeHCTBEHO IO OCHOBY
CHOpHjer pacTa IieHa y IPOU3BOJKH IpeXpaMOCHUX
pOU3BO/IA.

Cau4HO MI. JIMHAMUIM [POU3BOHAYKUX IleHA Y
WHIYyCTPHjU, Ie€He eJieMeHaTa W MaTepujajga y
rpaheBunapcTBy ycrnopuwie cy pact ca 14,6% wmr y
nereM6opy Ha 7,1% Mr. y MapTy (HajHH)KH pacT of Maja
2021), wro mokasyje na Cy TPOUIKOBHU MPUTHUCIH

ocnabwim u 'y rpal)eBHHAPCTBY.

YBo3ne mnene m3paxkene y auaapuma'! toxom TI
JIOAIATHO cy ycropuiie pacT — Ha 2,8% MI. y mpoceky (ca
11,8% wmr. y T4 2022) o ocHOBY HETaTUBHOT TOTIPHHOCA
CBETCKMX LIeHa Ha(Te M NOJBONPUBPEIHUX HPOU3BOIA,
Kao W IIeHa raca u3 yBo3a (30upHo 3a 1,7 m.m.). Hacympor
TOME, MO3UTHBAH JOIPHUHOC Cy HACTaBHJIC Ja IPYXKajy
LICHE yCIIyTa U3 yB03a, KOje Cy allpOKCHMHUpaHe [ieHama y

m IpenumuHapan mogatak. Kao rmokasaresb yBO3HHX IleHa kopumrheH je
MOH/IEPHCAHH TIPOCEK HHIEKCa LieHe HadTe ThIa OPEeHT, LieHa raca U3 yBo3a, ieHa
XpaHe Ha cBeTcKoM Tpxkumty (MHaeke PAO), MOTpoIavyKKiX LEeHa y 30HU eBpa U
M3BO3HHUX LieHa Hemauke, jeHOr o0 Haj3HAYajHUjUX CHOJBHOTPTOBUHCKHX
napraepa Cpbuje. basna roguna je 2010.

"padpumkoH 111.0.4. JonpuHOCK KOMMNOHEHaTa Mr. CToNu pacTta
npou3Bohaykmnx ueHa*

(yn.n)

24

21
18
15
12

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

EHepruja

WHTepmeaujapHu Npon3Boau, OCUM eHepruje
= TpajHu NPOM3BOAM 3a LLINPOKY NOTPOLLHY
mmm— KanuTtanHu npou3soam
= HeTpajHy NPOV3BOAM 3a LUMPOKY MOTPOLLHY
e | |eHe enemeHaTa n maTepujana y rpafeBuHapcTBy (Y %)
e [pon3Bofauke LeHe (y %)

W3sop: P3C u npepauyH HEC.
* MNpoussohauke LieHe MHAYCTPUJCKUX NPOM3BOAA 3a AoMahe TpxuLTe.

padpmkoH 111.0.5. JonpuHOCK NojeAUHUX KOMNOHEHaTa M.
CTONM pacTa yBO3HMX LieHa

(npocek nepvioaa, y n.n.)

24

Y avHapuma
21 AnHap!

Y eBpuma

. W
i ‘::'ﬁg i

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

O W O w o ©

YBO3He LieHe ycnyra

YBO3He LieHe raca
HYBO3He LieHe HadTe

YBO3He LueHe norbonpuBpeHuX npomssoga
mYBO3HE LeHe ocTanux npoussoa

W3Bop: Destatis, FAO, bnymbGepr, Eurostat, P3C n npepavyH HEC.
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padoukoH 111.0.6. Tekyha nHdnaumja n nHdnaumoHa
o4yekuBama 12 meceuu yHanpes
(mr. cTone, y %)

A
° W
g \ %’;‘M’ I

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

Tekyha uHdnauyuja

DuHaHCHjcKkn cekTop®
Mpuepepa*

DduHaHcujckm cektop — BriymGepr

W3Bop: MNanyn, Uncoc/HuHameawja, Bniym6epr n HBEC.

* AreHumje Mncoc n Manyn go aeuembpa 2014, areHuvja HuHameauja og
Aeuembpa 2014, a areHuuja Mincoc oa jaHyapa 2018.

padoukoH 111.0.7. MepumnupaHa u oyekmBaHa uHdnaymja
CTaHOBHULUTBa*
(y MHAEKCHUM noeHnma)

920
80
70
60
50
40
30
20

10

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

e [DETXOAHUX 12 Meceumn
HapepgHux 12 meceum
W3sop: ncoc/HnHameamja n npepadyH HBC.

* AreHumja Mincoc po aeuembpa 2014, areHumnja HuHameauja op aeuem6pa 2014,
a areHuuja Mincoc oa jaHyapa 2018.

OKBHpY Oa3He wuH{UIanMje 30HE €Bpa,”! kKao W ICHE
OCTallMX IIPOM3BOZA W3 yBo3a (TIpe cBera omnpeme |
penpoMarepujana), Koje Cy MepeHe H3BO3HHM I[eHaMa
Hewmauxke (36upHo 3a 4,5 m.1.).

Nudpaannona ouekuBama

WNudnanuona oveknBama (GUHAHCHJCKOT CEKTOpa U
MIPUBpEJIE 3a TOAMHY JlaHa YHAIpea cTabuiin3oBaa cy ce
on kpaja 2022, ympkoc  HacTaBKy pacTta Tekyhe
nHbnmammje y T1.

[Ipema amketn areHnuje bmymbOepr, uH(pIannoHa
O4YeKHBAKHa (PMHAHCUjCKOI CEKTOpPAa 3a TOAMHY JaHa
yHampeja kperana cy ce Tokom T1 oxo HuBoa ox 7%,
KOJIMKO Cy M3HOCWJIA M 'y anpuity, mro je 3a 0,5 m.u. Hike
Hero kpajem 2022. [Ipema pesynrariMa aHKeTa arcHIuje
Hncoc, oBa wuH(pnIanuoHa OYEeKUBama Cy,
oktobapckor mosehama Ha 8,0%, ocrama crabmiHa Ha
TOM HHMBOY W Y YETHPH MECEeIla OBE TOANHE.

HaKOH

Nudananuona oyekuBama NnpuBpeae 3a roaMHy JaHa
yHampen on nHoBemOpa 2022. m3noce 10,0%. Hnaxk,
npoueHar npenyseha Koju oueKyjy pact LieHa HHITyTa, Kao
U lLleHa TOTOBMX MNPOW3BOJA M yCiyra y HapeaHux 12
Mecelld, y MapTy ce Kperao oko HuBoa ox 80%, mTo je
mopacT y OJHOCYy Ha JjeremOap, Kaja je HBHXOB yIEO
n3Hocuo oxo 70%.

Ilepuenuuja nocioBama NPUBPEIHUKA HYjE CE 3HATHO
npomenmna y T1. BehmHa umcnmranmka cmarpa ma cy
YCJIOBH IMOCIIOBaba y IOCIENHba TPU Mecella OCTalH
HenpoMewkeHN U aa he TakBM ocTaTh My Hapequux 12
Mecenu. Mmak, caja JBOCTPYKO MarbH IPOLEHAT
ucnutanuka (12%) ouekyje yciioBa
MOCIIoBama Hero Kpajem 2022. roauHe.

MOTOPIIAKE

HNudaanuona oyeknBama CTAHOBHULITBA 32 TOANHY
JaHa YHampeJ, HAaKOH cMamema y (hebpyapy ca 20,0%
Ha 15,0%, 3axprkana cy ce Ha HCTOM HUBOY U Y Mapry.
[Ipema pesynrariMa KBaJHTaTHBHE AHKETE, BPETHOCT
MHJIEKCa OYeKHBaHe MH(IIAIMje HUXKA je O]l BPEIHOCTH
HHJCKCA MepUunupane uHpIanuje, MTo ykasyje Ha TO
Jla CTaHOBHHIITBO o4eKyje Aa he nHdnanuja y HapeHux
12 mecenn OmTH HIKa Of WH(}IAIM]E Yy MPETXOIHO]
TOJMHH JJaHa.

(2] ;
Mepena xapmornzoBanuM UITLI-oM 1o HCKIbYUeHY XpaHe, CHEPTHje, aIKOX0Ia
W 1Mrapera.
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Unguannona ovexknpama GUHAHCHjCKOr ceKTopa 3a "pachukoH 111.0.8. OyekmsaHa nHdnaumja 3a ABe roamHe
JIBE TOJMHE YHAIpe HeTpoMemkeHa cy Beh mect Mecenu yHanpea*

u usHOCce 5,0%, a 3a TpU TOAMHE YHAIpPEX U Jalbe CE (wr. cTone, y %)
16

kpehy y rpanunama mwba — Ha HEBOY ox 4,0% (3,6% y

(dedpyapy). OueknBama ceKTOopa NpHBpene 3a JBE

ronuHe yHanpen y T1 cy usnocuna 7,0%, ogaocHo 5,0%

3a Tpu roauHe yHanpen. UHIanuoHa ovekuBama

14

12

10

CTAHOBHMIITBA 3a JIBE TOJMHE YHANpPEN Y jaHyapy H 8

(ebpyapy 3abenexmia cy nag Ha 13% n 10%, amm cy ce 6 -A

y MapTy BpaTWia Ha BPEIHOCT u3 genembOpa ox 15%. 4 va —a i
OuexuBama 3a TPH TOUMHE YHAMPE] HUCY CE MPOMEHUIA 2 \ A e
on aeremOpa u uznoce 10,0%. 0

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

— OVIHAHCUCKN CEKTOP
e [pVBpEa
CTaHOBHULLTBO
Linrbana ctona nHdnauvje
[o3BorbeHo oacTynakwe nHdnauvje oa uurba

W3sop: Uncoc/HnHamepmja n HEC.

* AreHumja Mincoc go geuem6bpa 2014, areHumnja HuHameauwja on aeuem6pa 2014,
a areHuuja Mincoc oa jaHyapa 2018.

19



Haporma 6anxa Cpomje Mzsewmaj o undnayuju — maj 2023.

Ocepm 2: LjeHe xpaHe y npou3e00HU U NOMPOWHU: AUHaMuKa, 0emepMuHaHme,
nopeljere No 3em/bama U 04eKueaH-a 3a HapeodHu nepuod

Haxo cy ce kpajeM Ipomuie W MOYSTKOM OBE TOAWHE IOjaBHIM CHTHAIM YCIIOpaBama IIOOATHUX TPOIIKOBHHX
MIPUTHCAKa, IpexpaMOeHa HH(IIANKja joII YBEK HE yCIopaBa y MHOTHMM 3eMJbaMa, 300T 4era y OBOM OCBPTY HACTOjUMO
Jla 00jaCHNMO IMHAMUKY I[eHa XpaHe y MPOM3BOAKU U norpoursi y Cpouju U (akTope Koju Cy ONPEAeIIN BHXOBO
KpeTame, Ka0 U OYEKUBamba 32 HapeIHU MEPUOL.

v ycioBUMa 3alo4eTor oOmnopaBKa €KOHOMCKE rpa(bVIKOH 0.2.1. UHaeKc cBeTCKUX LieHa XpaHe

AKTUBHOCTH y BehUHM 3eMaJba, YIIOPEIO C MONyIiTambem  (HOMMHanHo, 2014-2016 = 100)

280
PECTPUKTUBHUX 3APABCTBECHUX MEpa, MOCeOHO HAaKOH

IpOHAJlacka M MAacoBHE YHOTpeOe BaKIMHA IPOTHB 240

BHpYyCa KOPOHA, JIOIUIO je JO PacTa CBETCKHX ILeHa 200

xpane o cpeaune 2020. (I'padukon O.2.1). Harmom

IOpacTy OBMX IL€HA JONpUHENIN Cy U (aKTopu Ha 1%

CTpaHH MOHYJIE, IIPE CBEra M0jaBa 3acToja y MIOOaTHUM 29

JaHIMMa CHa0/eBama M MOpacT TPOIIKOBA TPAHCIOPTa 80

u ambanaxe. Kpajem 2021. cHaXkKHO cy TOpaciie U IeHe "

HadTe M raca M C TUM IIOBE3aHE I1I€HE MHMHEPAIHHX 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
hyOpuBa (TomTo je mpUpOIHY Tac Haj3HAYajHUjH HHITYT :'\”A:Féi':'il ";ﬁg}l ssom _)’\’"(iigpme
y TIPOM3BOELN MHHEpalHuX hyOpuBa), mTO je J0JaTHO Yree e |l|ehiep
YTHILAJIO Ha PACT CBETCKHX LIGHA XpaHe. Wasop: ®AO, YH.

HuduaTopun NpUTHCOH HA TP:KUIITY XpaHe HHTEH3UBUPAJIH Cy ce N0 M30Hjamby cykoda y YKpajuHu, kaja je
KpaTKOPOYHO CMam-eHa IOHY/Ia IPUMapHHX OJFONPUBPEIHUX Ipon3Boaa u3 Pycuje n Ykpajure, koje cy melhy Bonehnm
CBETCKHMM M3BO3HHIMMA )XUTapuIia. Ha 1ofaTHoO cMambeme MoHy e IT0JbONIPUBPEIHUX TPOM3BO/A 1 MHHEpaTHUX hyOpuBa
yTHIaJIe Cy PECTPHKILMje HAa M3BO3 KOje Cy YBEIM OCTaJIM BEJNMKU npom3Bohaun. Kuna je yOp30 HakoH M30ujama
YKpajuHCKe KpH3e 3a0paHmia M3B0o3 MUHepanHux hybpusa, MHmoHe3uja manmuHOr yiba, 10K je Typcka onemoryhmia
U3BO3 )KUTAPUIIA.

Mepene unzgexcom PAO, cBeTcke IeHe Xpane pachukoH O.2.2. LieHe niwieHuLe U KyKypy3a Ha CBETCKOM
JIOCTHUIVIE CY BHIIErOAUHINEKBLH MAKCHMYM Y MapTy n pomahem TpXULITY
2022, kanma cy Gune Behe 3a 67,8% y OmHOCY Ha UCTH iLiiD/m') (RSD"Z%)
Mepuoj Mpe 3amoyeTor TpeHaa pacra (mapt 2020). 400 o

4
Haxon Tora, cBeTCKe IIeHe XpaHe KPeHysIe Cy CHIa3HOM o f .
MyTamkOM, Tako Oa je y HoBeMOpy 2022. mpBH mmyT 320
3a0eNe’)KeH BUXOB MI. TIaJ], KOjH j€ HACTaBJbCH U Y 280 %0
HapeJHUM MecelMa — II0CIe BHUIIE Of JBE TOIHHE 240 h 2
y3acTomHor pacra. CBeTCKe IIeHe JKUTapHIa, IIpe CBera 200 7 o e 2
v
NIIEHUIIe ¥ KyKypy3a, KpeTaje Cy ce MPeTeKHO 160 15
y3JIa3HOM IIyTamboM 10 okToOpa 2022, HakoH dyera je 120 10
. h 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
MO HHXOB NaJ], KOjU Ce IPEHEO U Ha JIOM H

EUEIT d M, IRap S0 pE .CO 2 IONENE N e CBeTcky KyKkypy3 (1n.c.) e CBETCKA NIEHMLA (11.C.)
KUTapuia, ¢ 0631/Ip0M Ha TO 1a jJ€ pe€d O 6epSaHCKO] e [loMahivt KyKypYy3 (4.C.) [omaha nwexuua (a.c.)
pobu (I'paduxon O.2.2). [Toxn yrumajem Hu3a ¢akropa W3sop: MpopykTHa Gepsa y Hosom Capy, CBOT, Euronext u npepauyH HEC.

(no3BoJbaBaEE TpaHCHOPTA kHUTapuua LlpHuM MopeM,

YKUJIAE-€ PECTPUKIIH]jA Y MOITIEAY U3B03a, CHI)KABambE IIeHA CHEPIreHaTa 1 MUHEPAIHUX [)yOpHBa) yCIeauso je MOCTENeHO
NONMyIITake HEHOBHUX MPUTHCAKA HA TP/KULITY MO/bO0NPUBPEIHUX MPOou3BoAa ox anpuia 2022, koje je JeTIMUIHO
pe3ynTaT U BUCOKe 0Oasze M3 MpeTxoiHe rojpuHe. M mopen Tora, CBETCKE IIEHE XpaHE M Jajbe Ce Hajlase Ha PesaTHBHO
BHCOKOM HHBOY, ITa Cy Tako y mapry 2023. omie Behe 3a oxo 23% y oxnocy Ha mpocek 2012-2020. ITocmarpano mo
rpynamMa Ipou3Boja Yrje [eHe ynase y oopadys uanekca ®AO, cBe rpyre cy Oenexuiie CIMIHy TeHASHIN]Y Yy IPOTeKIIe
TpPU TOUHE, aJlX Cy HajCIIOpHje pacie eHe Meca u niehepa, a Hajopike 1eHe OMJBHUX yIba.
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JIoOMUHAHTHO TIOJ YTHIajeM HaBEACHHX IIOOATHUX
¢dakTopa, y mpoTekie IBe TOJMHE pacie Cy IeHe
npou3Bohaya NObONPHBPEHHX W HHAYCTPHjCKO-
-npexpamMOeHnX NPON3Bo/ia Ha JoMaheMm TpxuTy. Y
MUTalky Cy IIeHe 10 KOjUMa WHIUBHIYaJlHH
MOJbONIPUBPEIHULN, IIOJbONIPUBPEIHE 3aApyre H
npepahuBauka mpexpaMOeHa HHIYCTPHja IPOAajy CBOje
mpou3Boje  OBIAIINEHMM  OTKYIUbMBauyMMa |
quctpuOyrepuma y BumuM (azama mpexpamOeHor
JaHLa BpeAHOCTH. J[MHaMKKa [ieHa Tpon3Bolaua xpaHe
y CpOuju MoXKe ce IpaTUTH IPEKO arperaTHuX NHJeKca,'
Koje ¢opmupa u 06jasibyje P3C. Mr. nocmarpaHo, meHe
npousBol)aya xpane y INObONPHUBPEIN 3HATHO CYy
pacie on ampmia 2021. (I'padukon O.2.3), menom moxg
yTuiajeM Hucke 6ase u3 ucror nepuona 2020, kama cy
300r NPOTHBIAHJEMHjCKUX OrpPAaHUYCHa NPHBPEMEHO
CHIDKEHE, a JIeJIOM 300T BHIIECTPYKOT IMOCKYIJbEHA
OCHOBHHX HHITyTa y MPOU3BOAHOM Tporiecy. C 003upom
Ha TO JIa CC OCHOBHM MHITYTH IIPEKO MOJHOIPUBPEIHHUX
MpOM3BOJAa KAao HWHTEpMEAHWjapHUX yrpahyjy u y
npexpamOeHe NMpoM3BoAe Y MHAYCTPHjH, LIEHE OBHX
MPOM3BOJA CIICAUIIC CY CIHYHY MI. JUHAMHKY Y
nporexsie nBe roguHe. OHe cy yOp3aie pacT HakoH
WHTCH3UBHpaka CHEPreTcke Kpm3e ¢ kpaja 2021. u
JIOMIATHO TI0 W30HWjamy YKpPajHHCKE KpU3€ C IOYETKa
2022, koju ce on mouerka 2023. crabMIN30Ba0 Ha OKO
20% Mr., IOK Ce pacT OBHX IIEHA y MOTPOLIBU KPETAo
oko 25% (I'paduxon O.2.3).

Ha ocnoBy mnopmaraka P3C-a u3 T3B. mabera
ynompebe,' xoju cy noctynHu 3a mepuon 2015-2020,
yodaBa ce Jja Cy NPMMapHU HHIIYTH Y MOJHOIPUBPENHO]
MPOU3BOAKH (OCHOBH pempoMaTrepHjai, CeMeHa,
MUHEpaJHa yOpuBa, MaminHe, OJp)KaBame) Y MPOCEKy
YUHWIH OKO 31% YyKyNHHUX TpOIIKOBA, XEMHKAIH]je,
IPYTH XEMHjCKH Mpou3Boau — oko 21%, mok cy
TPOIIKOBM HabaBKe JepuBara HadTe, CJIEKTPUIHE
SHepruje, raca u APyrux eHepreHara yu4ecTBOBAIH Ca OKO
14% (I'padukon 0O.2.4). [lakie, oko aBe Tpehuue
TPOLIKOBA Yy TMNPOU3BOAILH  NOJbONPHBPETHHX
MPOU3BO/Ia OHOCHJIO ce Ha Ha0aBKYy CHPOBHHA,
XeMHKAJ/IHja M eHepreHara, uuje Ccy LCHE Ha
CBETCKOM TPXKHUIITY €HOPMHO IOpacie Y IPETXOIHE JIBe
1 110 TOJJMHE.

ITox nperrnocTaBkoM 1a Cy HaBEIECHH MPOU3BOIAHH
vHIyTH Ha TpxumTy CpOuje nmanu cinyHa ydemha y

pachukon O.2.3. MpousBohayke u noTpoLlayke LeHe
xpaHe y Cp6uju

(mr. cTone, y %)

50

40

30

20

10

0 e~

-10
2020. 2021. 2022. 2023.

s |_|eHe NpOW3BONaYa XpaHe y Nosbonpuepean
LleHe npoussohaua npexpambeHux Npouasoaa y UHAYCTpuju
@ |_|cHe NOTPOLLAYa NHAYCTPHjCKO-NpexpamMbeHux npounssoaa

W3sop: P3C v npepavyH HEC.

padumkoH O.2.4. CTpyKTypa TpoLKOBa UHNyTa*
norbonpuBpeaHux npoussohaya y Cpbuju

(y %)

MpumapHu

Ocramy————

et VHNYTU

Mpexpambexn
npoussoau
Xemukanuje n
Xemujckun
EHepreHtn npovssoau

* [lata cy ynpoceyeHa yyelha uHnyTa 3a nepuog 2015-2020.
W3sop: P3C u npepauyH HEC.

padmkoH O.2.5. KpeTawe LleHa OCHOBHUX UHNYTa Yy
norbLonpuBpeaHoj NpomsBoatu y Cpbuju
(mr. cTone, y %)
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0 | ™ 0
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-50 -10
2020. 2021. 2022.
Cewme (n.c.) e \nHepanHa fybpuea (n.c.)
e Penpomatepujan (a.c.) EnreprenTu (o.c.)

e XpaHa 3a XWBOTUHE (A.C.)

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.

CTpyKTypH TpomkoBa Uy 2021. u 2022. xao y nepuomy 3a Koju ¢y goctynHu noganu (2015-2020), moixke ce 3ak/bYUYUTH

Ja je pacT TPOLIKOBA NMPOHM3BOAIbE, 2 THMe M LeHAa NMpou3Bohaya XpaHe y NObONPUBpPEIH H NpexpamOeHoj

'3 nepcreKTUBe MoJbONPUBPEIHUX U HHAYCTPH]CKUX Ipou3Bohada xpaHe, ieHe 00yxBaheHe OBUM MHJIEKCHMA OJIpakaBajy ANHAMUKY MIPUXOZA Of Ipojaje
MOJHONIPUBPEHUX OJHOCHO MpexpaMOeHuX npousBoaa Ha gomahem TpxuiTy (6e3 nmopesa u JONpUHOCA).
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uHaycrpuju Cpouje y nporekJie ABe roanHe 610 JOMHHAHTHO ONpe/ie/beH OPACTOM CBEeTCKUX LleHa nHnyTa. Mnaxk,
BAKHO j€ HAIJIACUTH JIa Ce MOIMYIITamke I00AIHUX TPOLUIKOBHHUX MPUTHCAKA Y MPOH3BOBU KpajeM 2022. onpasuiio u Ha
HIDKE [[eHe MHIyTa y AoMahoj moJhONpHBPEAHOj MPOU3BOAGH, O YeMy CBEIOYM 3HATHO YCIIOpaBambe MI. pacrta IeHa
MuHepanHuX yOpuBa 1 ceMeHa, a y Mamb0j MEpH U IIeHa penpomMarepujana u eneprenara (I'pagpukon O.2.5).

Ipemza uzmel)y HeHa MO/LONPHBPEIHUX MPOU3BOIA HA CBETCKOM TP:KHULITY, IeHA XpaHe y 0/bONPHBPEIHOj U
UHIYCTPUjCKOj NPOU3BOAKBM HAa JomMaheM TP:KMINTY M 1eHA XpaHe Y (HHAJIHOj NMOTPOLIMM INOCTOjH jaka
no3uTuBHa Kopeaanuja (Tabema O.2.1), edekTn THX y3pOYHO-TIOCISIUYHUX Be3a HCIIOJbaBajy ce ca oxapeheHum
BPEMEHCKHM IIOMaKOM, 300T KOMIIEKCHOCTH ITPEXpaMOCHOT JIaHIIa BPETHOCTH U YTOBOPHHX ogHOca n3Mel)y Beher Opoja
ydecHuka. ToMe JTONPHHOCH M €KOHOMCKH M IICHXOJIOIIKH (EHOMEH ,,pHIHAHOCTH IIeHa HaHMWkKe”, 0 KOjeM ce LieHe Y
MPOU3BOAKU M MPOIAjH CIIOPO MEHmajy YIPKOC (y Mamoj HiH Beho] MepH) M3MEHmEHHUM OKOIHOCTHMA Y KOjHMa Cy
NIPBOOUTHO KOPUTOBAHE HABHIIIE.

Tabena 0.2.1. KoedmuujeHTn Kopenaumje namehly npomsBohjaukmx U NOTPoLLIAYKMX LieHa XpaHe
3a nepuop 2020-2022.

CaeTcke LeHe KoedpumumjeHT MpousBohauke LeHe KoedmupjeHT MoTpoluayke LeHe xpaHe

nosLONpyBpeaHNX NPON3BoAa kopenauuje y Cpbuju Kopenauuje y Cpbuju

LI ot oot
O G 0,81 (I')I/?(;bn?;[)mspenm npounssoau 0,66 ?:g:ac;g:ilc?;;gs;;)amﬁeum
Mneko 1 mne4Hun npomssoamn 0,67 Mneko 0,99 Mneko 1 mneyHe npepaheBuHe
- - Croka 1 XuBuHa 0,98 Meco (cBexe 1 npepaheHo)

- - Jaja (koH3ymHa) 0,90 Jaja

XKutapuue 0,81 XKura 0,58 Xneb n xutapuvue

BurbHa yrea 0,33 WHayctpujcko 6urbe 0,31 Yrbe n mactu

M3Bop: npepayyH HBC Ha ocHoBy noaataka ®AO, HEC n P3C-a.

Kapna je ped o moTpomadkum rieHaMa XpaHe Ha JomMaheM TP KUIITY, OHE Cy TOKOM IT0CMaTPaHOT MePHO/a ITOCIESIHIHO
IpaTwiie pacT IIeHa WHIyTa y MPOW3BOAIBM M TPAHCHOPTY XpaHE ca CBETCKOI TPXKMINTA, Kao M pacT moMahmx
Npon3BohauKuX [EHa, jep je TPa’Kia 3a XPaHOM, M0 MPABHIIY, Mame IeHOBHO eJIaCTHYHA O] APYIHX KaTeropmja
norpomayke kopme. Manonpozajue nene nmospha m Boha (cBexer u npepaljeHor), Kao HajBOJIATHIHMJUX KaTeropuja
XpaHe, Koje y MOTPOIIaYKoj KOPIHU yuecTByjy ca 6,5%, y mpoceky cy nosehane 3a 18,4% wmr. y 2022, a y mpBa Tpu Mecena
2023. 3a 28,1% wmr, Ha 1mTa ce, Hope] BUCOKUX TPOIIKOBA MPOU3BOILE, OJpa3iia U MPOLIUIOrOAUINbA CyIla, Koja je
3aXBaTWJIa HAIll PErMOH TOKOM JIETHHMX MECELM M 3HATHO CMamMia MOHYAy OBHX HPOM3Boza. M morporuayke LeHe
MH/Iy CTPH)CKO-IIPeXpaMOEHUX MPOM3BO/IA, KOjU Y CTPYKTYPH HOTPOLIAYKe KOPIE YYECTBY]jy ca CKopo 25%, Genexue cy
3HaTaH M. pacT TokoM 2022, koju ce moBehaBao 13 Mecena y Mecell, IITo je HaCTaBJbeHO U moyeTkoM 2023, Tako 1a je y
MapTy u3HOCHO 24,7% ML

padmkoH O.2.6. KpeTarwe LieHa nojegMHUX NPoM3BoAa Y NOfbLONPUBPEAHOj NPOM3BOAHM U NOTPOLLHYU
(mr. cTone, y %)

LleHe no rpynama nosrbonpvep p aa MoTpolwayke ueHe
100 50
45
50 40
35
60 30
25 y-
40
- 20 =
20 15
10
0 5
0
-20 -5
2020. 2021. 2022. 2023. 2020. 2021. 2022. 2023.
—Ta e X11€6 1 XUTapULE
CToKa U X1BMHA Meco (cBexe n npepaheHo)
—\1IEKO e \NEKO U MNEYHE NpepaheBuHe

Yrbe n mactu
e |||ehep 1 KOHAUTOPCKW NPOVU3BOAN
—2ja

e Jaja (KOH3YMHa)

WN3Bop: P3C u npepa4vyH HBC.
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[Mocmarpano mo rpymama HMHIYCTpHjcKo-mpexpamOennx mpousBoia (I'paduxon O.2.6), Hajehm Mr. pact

3a0enexuiie Cy MajlompoiajHe IEeHe jaja M MJIeKa M MICYHHX mpepaljeBHHA, KOjU je MHTEH3WBHPAH O OKTOOpa ca

YKHJamkeM aIMUHACTPATUBHHUX OTpaHHYCHA II€HA, i je Y MOCIe/ha IBa Mecena MPUMETHO yCIIOPaBamke HIXOBE MT.

cTome pacta. Hajamky Mr. cromy pacta ox moderka 2023. 3abenexmuie cy nene 6e3amkoxonnux nuha (13,2% y mapry),

mehepa 1 KOHAUTOPCKHUX Mpou3Bozaa (oxo 16% y MapTy), JOK ce pacT IIeHa Meca 1 MECHUX npepal)eBuHa, yjba U MacTH,

Kao ¥ xyeba n mpomsBoa of xyeba, Tokom T1 2023. kperao y pacnony on 19% 1o 25% wmr.

3ajeNHNYKH JONMPHHOC [E€HA HWHIYCTPH]jCKO-
-IpexpaMOCHUX MPOM3BOMA U IIeHa moBpha u Boha mr.
nHbIanuju BumecTpyko je ysehan ox asrycra 2021,
KaJja je 3armoder pact Mr. nHdumanuje y Cpouju — ca 1,6
1. y arycry 2021. Ha 8,2 n.i. y mapty 2023. JIpyrum
peurMa, y OBOM IepHOAY MI. pacT IeHa XpaHe
NPAKTUYHO je onpenesbuBao usmehy 38% u 50% mr.
pacta CBHX mNoOTpomaukux meHa y Cpounju
(I'padukon O.2.7). YV ucroMm mnepuomy, LeHE XpaHe y
30HU eBpa oapehusaine cy nzmehy 11% u 41% ykymnne
uHIanyje, OpH YeMy Yy CTPYKTypH oOpauyHa
vHIaNMje IeHe XpaHe W Oe3aJKOXOMHHMX Muha y
Cpb6uju yuectByjy ca 31,4%, a y 30HH eBpa TOTOBO
nBocTpyko Himke (oxo 16%). Ox cenrembpa 2022. 1o
(hebpyapa 2023. mr. pact neHa npepahene xpane 6Ho je
Opku ox pacta IieHa HenpepaljeHe xpaHe, Ja Ou y
MapTy LieHe HenpepalieHe xpane 3abenexuie Behu pacr,
YIIaBHOM 300T" HOCKYIUbeHa 1oBpha. OcTBapeHH pact
MOTPOIIAYKUX [IeHA XpaHe BepoBaTHO Ou 0o u Behu 1a

padmkoH O.2.7. lonprMHOCK KaTeropuvja xpaHe Mr. cTonu

pacTa NOTPOLWAYKUX LieHa

(y n.n.)
UL
[T

2020. 2021. 2022. 2023.

B Be3ankoxornHa nuha 1 KOHAUTOPCKY MPOU3BOAN
u Mneko, mneyHe npepaheBuHe U jaja
Yrbe n mactu
uXneb n xutapuue
Meco
uBohe
H[loBphe

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

npxasa kpajem 2021. u moyerkom 2022. roguHe HUje Mpeay3uMana MpUBPEeMeHa aMHHUCTPATHBHA OTpaHHYCHa [eHa

€HepreHara 1 OCHOBHUX JKMBOTHUX HaMHUpPHUIA (xJe0a, mehepa, OpaliHa, CyHIIOKPETOBOT yJba, CBUE-CKOT MeCa U MJIEKa),

Kako OM CIpedrsia MHTCH3MBHHUjE NPEIMBAE MOBHIICHUX CBETCKHMX IIEHA C€HEpPruje W MPUMApHUX IMOJbONPHBPEIHUX

Mpou3BoJa Ha aomahe IeHe, a MpeKo WH(IAHMOHHUX
OYCKMBAaba M HA LICHE OCTAJIMX POM3BOJA U YCIIyTa.

Jlemaparma y HOIIEAy MOTPOIIAYKUX LIEHA XpaHe
CIIMYHA Cy M y JIPYTUM 3eM/baMa y OKpY:Kemwy. Y
HPHIIOT TOME FTOBOPU OCTBAPEHH M. PaCT LieHa XpaHe (1
0e3aKoXOHUX Muha) y 3eMJbamMa peruoHa Cpelmbe ’
jyroucroune Espone (byrapcka, CeBepna Makeznonuja,
[Moseeka, Yemrka n Pymynnja), koju ce y MapTy Kperao
y pacmony 20-25%, usyszeB Mabapcke, koja je
3abenexuia cromy pacta of 4ak 45%. Ox moueTka
2023. nene xpane (u OesankoxonmHux mnuha) y Behem
Opojy €BpOIICKUX 3eMasba Oeleke TPOMECEUHH PacT y
pacmniony 4,5-7,0%. Taj pacrt ce y Cpouju, Pymynuju n
Mahapckoj kperao oxo 6,0%, y Hemaukoj, Byrapckoj,
Yemkoj u Cnosennju oko 5,0%. Hemro Hike crome
pacta, oko 3,5%, perucrposane cy y lllmanmju u
Wramuju, Tako 1a je Ha HUBOY 30HE €Bpa PacT U3HOCHO
oko 4,5%. Pact 1meHa XxpaHe oOmpenesbeH je JabuM

pachmkon O.2.8. TpomeceyHe cTone pacTta LeHa
npepaheHe xpaHe y eBPONCKUM 3eMibama

(y %)

14

12

10

o N

3oHa eBpa
Byrapcka
Yewka
Hemauka
LWnaHuja
DdpaHuycka
Xpsatcka
Wranuja
Mahapcka
Morbcka
PymyHuja
CrnoBeHuja
Cnosayka
LipHa lopa
C. MakefoHuja
Cpbuja

H LleHe npepaheHe xpaHe — T4 2022.
LleHe npepaheHe xpaHe — T1 2023.

W3Bop: Eurostat n npepayyH HEC.
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pacrom ueHa npepaljene xpane,’ anu 1 BUIIHM IleHamMa moBpha, ko Kojux ¢y TpoMeceuHe CTOIe pacTa OUTHO M3HAL
BUIIETOMIIHIX YOOUUQjeHHX OCTBapema 3a 0Baj IIEPUOJ TOANHE.

Ha to cy yTuIanu nomuju nponuIorofuiisy pos (yclies cylie Koja je Moroauia 3HaqajHe parapcke M MOBPTapCcKe
peruje EBpore), Mama moHyza HOBOT poja moBpha U3 peruja Koje cy TPAAMIMOHAIHO BEIMKH mpousBohaun (ycien
HEMOBOJBHUX BPEMEHCKHUX YCJIOBA TOKOM mpoTekiie 3ume y [lInanuju), kao u cMameHa IOHyJa noBpha U3 IIaCTeHUKA
(ycrnen BUIIHX IIeHa eHEepreHaTa, KOju Cy 3HayajaH WHITYT Y IPOU3BOIELHN).

C 003upoM Ha IOBE3aHOCT HPETXOJHO AaHAINU3UPAHUX CErMEHaTa IMpPeXpaMOCHOr JaHIa BPEIHOCTH — Of
MOJBONIPUBPEHNKA TIPEKO MHIYCTPHjCKHUX TPOM3BOhada mpexpaMOeHHX MPOU3BOJA /10 TProBana Ha BEJIMKO M Maio (0
YyeMy CBeIOYEe BHCOKH KOC(HIMjeHTH KOpeJaluje MPOM3BOhaYKMX M MOTPOIIAYKUX IIeHa), Tpeba odekuBatu ma he y
HapeHOM IePHOY YCIOPHUTH PacT MOTPOLIAYKUX LeHa XpaHe. C THM y Be3H, BayKHO je HAIVIACUTH /A Cy ce IeHe Y
NMOJHONPHUBPEIHOj U MHAYCTPHjCKOj MPON3BOILU XpaHe CTA0MIN30BAaIe, a 3aTHM Mo4eJie 1a fesexe 0J1aro cCopujy
MI. JHHAMHKY Yy NPOTEKJIMM MecemuMa. 3a caga ce TO joml YBeK HHje OAPa3sWji0 Ha IieHe HHIYCTPHjCKO-
-mpexpaMO0eHNX MPOU3BOJa Y MOTPOIIILH, aly O ycIopaBame Tpedao fa yciIenu y HapeJHHM MecelnMa, yIopeno
ca crabspemeM e(exaTa IpeHoca MPETXOAHO BHCOKMX TPOIIKOBA y HMPOW3BOMAIGH, NAKOBAWkY M TPAHCIOPTY Ha IIEHE
pou3Boja y Majonponaju. Jlonaran edekar Ha HIOKE LIEHE MOrao OM Jja MMPOUCTEKHE O MOJbOIIPUBPEIHE CE30HE, IO
yCIIOBOM J1a Oyze conuiHa He caMo KOJI Hac Hero U 'y ocrarky Espore.

VY HapeIHOM IEepHOy OUYEKYje Ce Aajbe CMAbEHE TPOIIKOBHUX IPUTUCAKA HA CBETCKOM TPIKHUIITY XpaHEe 10 OCHOBY
HIDKUIX IIeHa MHITyTa y IPOHM3BOJIGH, IIpe cBera Hadre, NpUpoAHOr raca u MuHepanHux hyopusa. To 6u Tpebano na
yTHYe Ha CMameHme [eHa MPUMApHHUX [OJHONPUBPEIHUX MPOM3BOIA M Ha JoMaheM TpXKHIITY, a THME M Ha HIKe
LICHOBHE MPUTHCKE Y IIPOU3BO/bHU MOJFOIPUBPEIHUX U MHIYCTPH]jCKO-IIPEXpaMOSHHX IPOU3BOIA. Y TAKBOM CLICHAPH]Y,
y3 IIPETIOCTABKY IPOCEYHE MOJbOIPUBPEIHE CE30HE y HAIIO] 3eMJbH, POLEHYjeMOo /1a Cy lleHe XpaHe y NOTPOIIbU
nocturiie BpxyHan y T1 2023. (36or edexra 6aze) m Aa 61 Tpedaso na 3amo4yHy cuiaa3Hu TpeHa ox T2 2023. u
KJbYYHO JONPUHECY yCIIOpaBamy yKyNHEe HHGIanmje 10 Kpaja mepuoaa mpojekuuje. [Ipema majckoj cpeamopodHO]
MpOjeKIju HHpIanuje, JoNpruHOC IeHa xpane (6e3 Boha u moBpha) ykynHoj uHmanuju Tpedano Ou 1a ce CMambu y
HapeIHoj TOOWHM NaHa 3a oko 5,5 mm. Kox Boha m moBpha mpeTmocTaBibeHO je MOCTENEHO CIyITame LeHa Ka
JYyTOPOYHOM TPEHZy 1o4eB of T2, mTo 61 Moo OuTn ybinaxeHo eeKTHMa JIOMNX BPEMEHCKUX YCIOBa C ITOYeTKa
anpwia. CunasHa ImyTama npexpamOeHe MHGIANHMje, KOjy O4eKyjeMo IO Kpaja MepHoja IPOjeKIHje, eBEHTYaIHO Ou
MomTa OuTH yOnaxkeHa, alll HE W HapylleHa, HECaBPIICHOM TPXKUIIHOM CTPYKTYPOM Ha CTPAaHU IOHYJE, Tj. MambKOM
CHA)KHHUj€ KOHKYPEHIIHje Y OBOM CETMEHTY.

*Kareropuja npepaliene xpane, unje cy LEHe 0 3eMJbaMa paJy YIOPEANBOCTU NpeyseTe u3 Oase Eurostat-a, 06yXBaTOM je TOTOBO HCTOBETHA KAaTErOPHju
MHJTyCTPHjCKO-TIPEXpaMOSHNX NPOU3BO/A, KOja je y GoKycy aHamm3e.
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IV. letepmunanTe nunduianmje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TPKHIITY

Hapoona danka Cpoéuje je nacmaeuna 3aouimpasarse
MOHEmAapHUX ycioséd, Wimo je onpeoenuno 0abu pacm
Kamamuux cmona Ha meljydankapckom mpicuuimy
HO6UA U KAMAMHUX CHORA HA OUHADCKe Kpeoume
moxkom TI1. Taxohe, oamwe 3aowimpasare monemapHe
EIlb-a
KaMamuux cmona Ha mpicuimy Hoeua y 30Hu eepa, a

noaumuke onpedenuno je oanu pacm
mume u Kpemarbe KAMAMHKUX CMONA HA Kpeoume y e6po

3HAKY Ha oomahem m PAHCUULI).

KamatHne cTome

Haponna 6anka Cpbuje je Tokom T1 mHacraBmia na
MOOIITPaBa MOHETApHE ycioBe noBehamem pedepeHTHe
KaMaTHe CTome 3a YKynHO 75 0.11. (Ha Tpu cacTaHka 1o
25 6.11.), a 3aTMM W y anpuily 3a JoAaTHuX 25 0.11., Ha
HHUBO 011 6,0%. KamarHa cromna Ha JICTIO3UTHE OJIAKIITUIIES
noBehana je 3a 75 0.11., Ha 4,75%, JI0K je kamarHa cTona
Ha KpeJuTHE oJaKmuIle mosehana 3a 125 6.1, Tako na je
y ampuny usHocmna 7,25%. Ilpocedno crame pero
nponatux XoB Bume je Hero yasoctpydeHo y T1 — ca
119,2 mupn auHapa y nerem6py Ha 291,0 Miipa quHapa y
Mmapty. [Ipoceuna nonnepucana perno cromna nosehana je
3a 106 0.11. y OJHOCY Ha Kpaj MPETXOHE TOJJMHE, YHME je
Joctumia HUBO on 5,22% Ha kpajy ampmia. M3HOC
nmpexkoHOhHUX jgemo3uTa OaHaka kon Hapomne OaHke
CpOuje Huje 3HATHO NMpoMemeH TokoM T1 u y Mapty je
MIPOCEYHO THEBHO M3HOCHO 146,3 Mapn AuHApa.

VYMmepenuje mnosehame pedepeHTHE KamarHE CTONE H
MPOCEYHE TOHJEPUCAHEe PEIo CTOMe OApa3ujo ce Ha
O6nmakm pacT KamaTtHuUX cTonma Ha Melybamkapckom
TP’KMIITY HOBIA HETO Y IPETXOAHUM TpPOMEcCeYjuMa.
Kamarna crona BEONIA je toxom T1 nopacina 3a 50 6.11.,
Ha HHMBO of 4,50%, KOJIMKO je M3HOCHJIA KpajeM MapTa.
IIpoceuan nueBHu mpomet y T1 cmamen je 3a 0,5 mipx
JUHApa y OMHOCY Ha MIPETXOJHO TpoMeceUje U U3HOCHO je
1,7 mapn mwaapa. Kamatne crtome BELIBOR cBux
pounoctu nosehane cy Tokom T1 roToBO y HCTOj MepH, y
MpoceKy 3a oko 59 0.1m., Tako 1a Cy ce KpajeM Mapra
Kperanie y pacrony on 4,62% 3a Hajkpaliy podHOCT 110
5,63% 3a pOYHOCT OJI IECT MECEITH.

padomkoH IV.1.1. Onepaumnje HapoaHe 6aHke Cp6uje —
noBnavyewe NMKBUMAHOCTU
(TpuaeceToaHeBHW NOKPETHM npoceun, y mnpa RSD)

500 1,0
450 0,9
400 0,8
350 0,7
300 0,6
250 0,5
200 0,4
150 03
100 0,2

50 0,1

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

= Perio onepauuje (Nn.c.)
s [lenosnTHe onakwuue (1.c.)
e \/JeLUNe PeNo onepauyja y yKynHoM NoBnaverby NMKBUAHOCTY (4.C.)

Wasop: HBC.

padmkoH IV.1.2. KpeTarbe kamaTHMX cTona
(AHeBHM Noaauu, Ha rogulkbem HUBOY, Y %)

16

0
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

e KamaTHa cTona BEONIA
e PehepeHTHa kamaTHa cTona
e JeHOHeaerbHN BELIBOR
e KaMaTHa cTONa Ha Aeno3uTHe onakwuue
s KaMaTHa CTONA Ha KPEAUTHE ONnaKLnue
MpoceyHa nonaepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

W3sop: TomcoH Pojrepc n HEC.
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'padmkoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha NPMMapHOM TPXULITY
AWHapCKUX apxaBHux XoB
(Ha roguwHem HUBOY, Yy %)

L 4

0

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

— 3 MECELA
— G MeCELN
e— 53 Heerbe
2 roamHe*
— 3 rOHE
5 roguHa
7 roguHa
¢ 10 roguHa
— 12 rOAVHA

WM3Bop: MuHucTapcTBo rHaHcuja.

* UckrbyyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona BesaHa 3a pethepeHTHY kamaTHy
crony HapoaHe 6aHke Cpbuje.

padhmkoH 1V.1.4. KpuBa npuHoca Ha CeKyHAapHOM TPXULLUTY
apxaBHux XoB
(NpoceyHe BpeaHOCTH, Ha FOAMLLFKLEM HUBOY, Y %)

8

7
6 »_.-/'

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
MpeocTana po4HocT (y rognHama)
e [elembap 2021.
Heuembap 2022.

e \apT 2023.
Anpun 2023.

W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno v knupuHr XoB.

Ha npumapHOM TpP:KMIUTY JMHAPCKUX Ap:KaBHUX X0B,
TokoM T1 onprxane cy Tpu ayKIje 3a Mpofajy JUHAPCKIX
XoB pouHOCTH O TBaHAECT ¥ O TOAMHA M TPU ayKIIHje
3a nponajy XoB pounoctu ox ase roxune. Ha cBakoj ox
TpH ayKiuje 3a XoB podyHOCTH O IBaHAECT U 110 TOANHA
3a0ese)xeH je maj CcTore NpuHoca, yKymHo 3a 20 0.,
TaKo J1a j¢ OHA Ha MOCIEAH0] ayKIUjU OJPXKAHO] Y MapTy
n3Hocwna 6,95%, a 3aTmM je cHmkeHa Ha 6,75% Ha
ayKIUju OpKaHOj y anmprily. 3a0eiexeH je U maj CTome
MpUHOCA Ha ayKIWjama 3a JIBOTOJHIIbe X0B, yKynHo 3a
30 6.m., Ha 5,65%, KOJNMKO je W3HOCWIIA HA AyKIMjU Y
MapTy, HAKOH 4era je Ha ayKIWju y alpuily CHH)KEHa Ha
5,48%. Y wmapry je oap)KaHa W dYCTBPTA ayKIuja
MPEBPEMEHOT OTKYIla CEIMOTOAMIIBHUX JIP’KaBHUX
nuHApcKuX XoB emmrtoBaHuX y jyiay 2016. romuHe, Koje
JocnieBajy y jyimy ose roguue. OTKynsbeHe cy XoB ose
POYHOCTH Y HOMUHAITHO] BPEHOCTH 011 6,8 MIIpJI TMHApa,
10 U3BPLIHO] cTomH 01 5,2%.

VYKynHO je mpomaro IWHApCKuX XoB y HOMHHANHO]
BpeaHocty ox 89,3 mupa auHapa. Kako cy npocnene
panuje nponare XoB y nuznocy ox 130,5 mupa aunapa u
Kako cy MpPEeBPEMEHO OTKymJbeHe XoB y usHocy of 6,8
MIpJ JWHapa, CTame MpoJaTux JauHapckux XoB
cMmambeHo je Ha 900,3 mupa muHapa kpajem T1. HMako cy
TokoM T1 HepesuzeHTH y ozapeheHoj mMepu Owim HETO
MPOJABIM TUHAPCKNX XO0B Ha CeKyHJapHOM TPKHUIITY,
3axBajbyjyhu mHXOBOM OOMMHHjeM yiaramy Ha
MIPUMApPHOM TPXKHIITY CTame INHAPCKUX IpKaBHUX XoB
y BUXOBOM BiacHMIITBY mnoBehano je 3a 5,7 mupn
JMHapa, Tako Jia je KpajeM Mmapra 4YuHWIO OoKko 15%
YKyTHOT TIopTdesba AMHAPCKUAX Ip’KaBHUX X0B.

Toxom T1 Ha ceKyHIAapHOM TPIKHINTY JUHAPCKUX
XoB cmamene cy crome mnpuHoca Ha JuHapcke XoB
Ty’)KUX POYHOCTH, y3 moBehan mpomer, 3a 35% vy
OHOCY Ha MPETXOTHO TpoMecedje, Ha HUBO of 37,2 MIIpa
nuHapa y TI1. IlpoceyHu mnoHaepucaHu HPUHOCH Ha
JUHapcKke apxkaBHe XoB mpeocrannx podHOCTH 0]
YETHPH, TET M JIECeT TOIMHA CMamEeHH Cy Y OJHOCY Ha
MoCIeIlby Heflelby nerieMOpa y pacrnony 49-82 0.m., Ha
5,55%, 5,72% wu 6,57%, pECHEeKTHBHO, y MOCICAHO]
HeJIeJbU MapTa.

Toxom T1 opranm3oBaHa je jeAHa ayKldja 3a IPOAAjY
Ap:axaBHUX XoB y eBpuma pouHOCTH 0 JBE TOJUHE,
YHja je M3BpIIHA CTONA OMiIa M3jelHaYeHa ¢ KyIOHCKOM
cronom on 2,5%, a mpoxare cy XoB y HOMHHAIHOj
BpenHocTH on 37,5 mmH eBpa. [pxaBa je y Mapry
MpEBPEMEHO OTKynuiaa XoB opurunamxe pounoctu 53
HeJeJbe, Y HOMUHAIHOM H3HOcy o 350 muiH eBpa,
MPETXOJHO NPOJATe JUPEKTHOM NOrogadoM Koje Owu
Jlocriesie 'y jyHy OBE TOJMHE, a Kako Cy HCTOBPEMEHO
nocrene XoB y wm3Hocy om 96,1 MIH eBpa, crame
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nponatux XoB y eBpuma cmameno je Ha 1.958,8 mun
eBpa KpajeM Mapra.

[IperxonHo, y jaHyapy je cpeacTBa 3a (MHAHCHPAmbE
CBOjuUX 00OaBe3a JpxaBa obOe3deamina Ha melhyHapogHOM
(puHaHCHjcKOM  TPKMIITY  €MHTOBameM  JIBe
eBpooOBe3HMEe y aoaapuma (dual-tranche), jenny
POYHOCTH TIET TOIMHA Y BpeAHOCTH of 750 MiH momapa,
10 KYyTIOHCKOj cTomu ox 6,25%, W 1pyry poOdHOCTH Of
JleceT TOAMHA y BpeIHOCTH of 1 Mipa ponapa, 1o
KyTOHCKO] ctomu of 6,50%, mpu 4emy je U3BpIIHa CBOI
(XeyMHr) TpaHCaKIMje KojuMa je o0aBe3e IO OCHOBY
EMHUCHje OJIAPCKUX EBPOOOBE3HHMIIAa KOHBEPTOBAIA Yy
eBpe, Kako OM ce JEBH3HM PHU3NK CBEO HA HajMamy
moryhy wmepy. Kaga ce y3My y 003Hp OKOJHOCTH Ha
Meh)yHapogHOM (MHAHCH]CKOM TPKHIITY — PacT CToIa
NpUHOCA W 3HadajaH CTeNeH HEM3BECHOCTH Ha
Mel)yHapogHOM (MHAHCHjCKOM TPXKHIITY, TOCTHTHYTH
yciIoBH (HMHAHCHpama MOTY C€ CMarpaTd IIOBOJEHHM,
HapoOYMTO aKo Ce YIopene ca 3emMibaMa Koje Beh mmajy
WHBECTULIMOHN PEJTHHI, a KOje Cy y HCTOM IEePUOIY
Takohe eMuTOBaJIE EBPOOOBE3HHUIIE.

Hdamu pact kamaTHHX cToma Ha MehybaHkapckom
TPIKHIITY HOBIIA OIIPE/IENINO j€ KPEeTame KaMaTHUX CTOIa
Ha HOBe IMHAPCKe KpeauTe, Koje cy TokoM T1 Oemexrie
pact. Y omHocy Ha nmeremOap 2022, kamaTHa CTOIa Ha
JMHApCKe KpPeaUTe CTAHOBHUINTBY BHINA je 3a 1,2 m.m. u
uszHocwna je 13,5% y mapry, 0K je KamaTHa CTOIa Ha
kpenure npuBpeau nosehana 3a 0,7 ma., Ha 6,5% Yy
Mapty. Y oxmHocy Ha cenrtembap 2021, Tj. mepuon mpe
LUKJIyca 3a0IITpaBarka MOHETAPHUX YCIIOBA, OBE CTOIE
cy Buiue 3a 5,1 m.m. u 3,2 n.1., pecrieKTUBHO.

Pact xamaTHe cTOome Ha HOBE JMHAPCKE KpEIUTE
npuBpead TokoM T1 ompenesbeH je pacToM KaMaTHUX
CToma Ha KpeauTe 3a OOpTHA CPEICTBa M MHBECTHUIIMOHE
kpeaute 3a 0,8 m.o., Ha 8,4%, u 3a 0,7 n.o., Ha 8,3%,
pecniektuBHO. Kao M y TIpeTxogHOM mHepHony, KamarHa
CTONa Ha JMHAPCKE KpPEIUTE CTaHOBHHIITBY T'OTOBO Y
MOTITYHOCTH j€ OIpe/ie/beHa KPeTamheM KaMaTHe CTOIe Ha
TOTOBHHCKE KpemuTe, Koja je mosehana 3a 1,1 m.u., Ha
14,1% y wmapry. HaBemena kareropmja kpenura uma
JomMuHaHTHO ydemrthe on 86% y yKynmHOM JIHHapCKOM
KpenuTupamy craHoBHHIITBA. [loBehaHe cy m kamarHe
CToIle Ha cTaMOEHE W OCTajle HeKaTeropucaHe KpeauTe,
Ha 13,1% u 11,4%, pecieKTUBHO.

HacrasibeHo noomrpaBame MoHeTapHe noautuke Ellb-a
1 JIaJb¥ PACT KaMaTHHUX CTOIA Ha TPKUIITY HOBLIA Y 30HU
eBpa OJpa3Wiin Cy Ce Ha KaMaTHE CTOINE Ha KPeAuTe Y
€Bpo
MOHJIepHCaHa KaMaTHa CTONa Ha KpeauTe HPUBPEIH y
eBpo 3HaKky moBehana je 3a 1,1 mm. y omHOCy Ha

3Haky Ha jgomahem Tpxumty. IIpocedyna

padcpmkoH 1V.1.5. KpeTawbe kamaTHUX cTOna Ha HOBe
AWHapcKe KpeauTe U genosuTe

(npoceyHe noHaepvicaHe BPeAHOCTM, Ha roauvllibem HUBOY, Y %)
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KpeanTn ctaHOBHULLITBY*
— KDEOUT NPUBPEAN™
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[leno3nti cTaHOBHULWITBA
@ e» @ © [1er031TV NpuBpeae

Wasop: HBC.

* VIcKIbydeHn PEBOMBUHT KPEANTY, Npekopayetba no Tekyhem pauyHy v ayr no
KpeauTHUM KapTulama.

padchmkoH 1V.1.6. KpeTawse kamaTHUX cTona Ha HOBe eBpO
M eBpOMHAEKCUPaHe KpeauTe U genosure
(npoceyHe noHaepvicaHe BPeOHOCTM, Ha roavlibeM HUBOY, Y %)
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Kpeautu ctaHoBHULITBY™®
— K DEAUTY NPUBPEON™

Tpomeceunn EURIBOR

[enosutn ctaHOBHULWITBA
@ @» e ® [1en031TV NpUBpeae

W3Bop: EBponcka 6aHkapcka eaepaumja n HEC.

* VcKrbyyeHn peBOMBUHT KPEAUTH, Npekopayetba no Tekyhem pauyHy v ayr no
KPEAUTHUM KapTuuama.
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padumkoH 1V.1.7. MNoka3saTers npemuje pusuka 3a gyr y

eBpuma - EURO EMBIG
(aHeBHM nogaum, y 6.n.)
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e JRO EMBIG Composite
e CeBepHa MakenoHuja
e \|ahapcka
e | IpHa Mopa

Xpatcka

Typcka
e— Py MyHWja
Cpbuja

W3Bop: J.P. Morgan.
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12.21. 422, 8.22. 1222. 4.23

neriem6bap, Ha 6,1% y mapty. Kao u y ciydajy quHapCKuX
KpenuTa, pacT je TOTOBO Yy TOTIYHOCTH OHO ompenesbeH
pacToM KaMaTHHUX CTOIA Ha KPEJUTe 3a 0OpTHA CpecTBa
U Ha WHBECTHIIMOHE KpeauTe, Koje cy mnobchane 3a
1,0 .o, Hva 6,1%, u 3a 1,2 n.m., Ha 6,4%, peceKTUBHO.
OBe /1B HAMCHE 3aje[HO Y4eCTBYjy ca 89% y yKyIHOM
KpeauTupamwy TMPUBpPEAC y €BpO 3HaKy. I[IpocedyHa
KaMaTHa CTONa Ha EBPOMHJEKCHUPAHE  KPEIUTEe
cranoBHUIITBY ¥ T1 je mopacna 3a 1,2 m.m., Ha 7,1% y
MapTy, MITO je¢ IOCIEAMIa pacTa KaMaTHUX CTOlla Ha
KpEeIUTe CBHX HaMCHa, aJHi IPBCHCTBCHO Ha
HAj3aCTyIUbCHUjE E€BPOUHICKCHPAHE CTaMOCHE KpEauTe
(3a 1,0 m.m., Ha 6,1%), @ 3aTUM Ha OCTaJIe HEKATETOPUCAHE
kpenute (3a 0,8 m.1., Ha 9,0%).

KamarHe crome Ha IITeAHy CTAHOBHHINTBA Yy
AMHAPpHMA W eBPHMa HUCY OWTHHMjE NpPOMEHEHE Yy
OJHOCY Ha JeremOap, Tako J1a Cy ce y MapTy KpeTalie Ha
HuBouma of 4,8% u 2,6%, pecnexktuBHo. KamarHa croma
Ha OpOYEHE JETO3MTE MPUBPEC Y eBpUMA TOBHIICHA je
3a 0,3 mm. y ogHOCYy Ha aemnembap (Ha 2,3%), IOK je
KaMaTHa CTOIa Ha OPOUYCHE IWHAPCKE JICTIO3UTE IPUBPEIIC
cMameHa 3a 0,4 .., Ha 6,0% y mapry.

IIpemuja pusuka

Crnabseeme II00aTHUX TPONIKOBHUX MPHUTHCAKA IO
OCHOBY HIKHX IIeHa €HepreHaTa u cMambere rmpodiema y
r100aNHUM JlaHIMMa cHab/eBama yTHIAINW Cy Ha
yMepeHy KOpeKIHjy HaHmKe TIoOaiHe MpeMuje pu3nKa
MOYETKOM TojinHe. Meljytum, moBehana HEM3BECHOCT Ha
MelyHaporHOM — (HMHAHCHjCKOM  TPXKHIITY  ycClien
npobiema y mocioBamy onpehenux Oanaka y CAJl u
EBponu oBena je g0 Omaror pacra miodOajHe MpeMuje
pH3HKa TOKOM MapTa.

EURO EMBIG Composite, KOMIIO3UTHa Mepa pHU3HKa
3eMajba y YCIOHY 3a AyT y eBpuMa, nosehana je Tokom T1
3a 11 6.1m., Ha 219 6.11., KOJIMKO je M3HOCHJIA KpajeM MapTa.
Hcrospemeno, npemuja pusuka CpOuje Ha 0a3u ayra y
espuma, EURO EMBIG, cmameHa je TokoM T1 3a 76 6.11.
1 Kpajem Mapra je uzHocmina 313 6.m. lomapcka mpemuja
pmsuka Cpbuje Takohe je cmamena tokom T1 (3a 3 6.1,
Ha 267 6.1m.), yuMe je HacTtaBwia Ja ce kpehe ucron
KOMIIO3UTHE Mepe PH3MKa 3eMajba y YCIOHY 3a Oyr Y
nonapuma, EMBI Composite, xoja je Tokom T1 mosehana
3a 26 6.11., Ha 400 6.11., KOJIMKO je N3HOCHIIA KPajeM MapTa.

Arennmja Fitch 3anpxana je y ¢ebpyapy KpeauTHH
pejtuar CpbOuje ©Ha HuBoy bb+, Ha xopak of
WHBECTHIOHOT, YIPKOC N3PAKEHUM HEH3BECHOCTUMA M3
MeljyHapomHOT OKpyKerba. 3aipKaHh Cy W CTaOHITHU
W3ITIEAN PEjTHHTA, IITO j€ IIOTBpIa n3rpaljeHe OTImopHOCTH
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nomahe ekoHOMHje Ha OpojHe mI0OanHEe H3a30Be.
Arennja Fifch je moceOHO WCTakiaa BaXHOCT OYyBaHE
CTa0MJIHOCTH JIEBH3HOI Kypca Y YCIIOBHMa IOBHILICHUX
TEOMOJUTUYKUX W OCTadux MelyHapomHux pusuka,
aJeKBaTHOCT (DUCKAJHE TIOJNWTUKE ¥ BHUIIM HUBO
EKOHOMCKOT pa3Boja MepeH bJII1-oM 1o m1aBu cTaHOBHUKA
y OIHOCY Ha 3eMJbE Ca HCTHM KPEIUTHHM PEjTHHIOM.
ITopen Ttora, HammameHW Cy jOII jeJHOM NOTBpheHa
OTIOPHOCT OAHKAPCKOT CEKTOPA, BUCOK U aJICKBATAH HUBO
JICBU3HUX pE3epBH W IyHa TMOKPUBEHOCT Tekyher
nedunuta nprwtusuMa ox CIIU, mTo je moceOHO BaXKHO Y
YCIIOBUMA BHCOKHX CBETCKHUX I[CHA CHEPreHaTa U yKyIHHUX
pH3HKa KOjU JoJia3e 13 Mel)yHapOIHOT OKPYKErba.

Arenmja Standard & Poor’s je y ampmiy o0jaBuia
mpemrtaj 3a CpOujy, y KojeM je 3aapikaiia KpeIUTHU
pejrunr Cpbuje Ha HHBOYy bb+ (y3 crabumne usmiene),
YIIPKOC U Jajbe U3pakeHHM Mel)yHapopHuM pusunmma u
MOC/IeNIIaMa TeONONUTHYKIX JellaBamka MO CBETCKY
ekoHoMUjy. Standard & Poor’s wHarmamasa na je
nocteneHuM noBehameM pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe
CIIPEYCHO Jajbe MUpPemhe NH(IATOPHUX MTPUTHCAKA, KA0 U
Jla Cy CpelmopovHa MH(IAalMOHA OYEeKHBamba OcTala y
BEJIMKO] MEpH yCHJpeHa 3axBasbyjyhm kpeamOmnutery
MOHETapHEe IIOJIMTHKE, 3a0lITpaBaly MOHETApPHUX
yCIIOBa W OZIP’KaHO] PENaTHBHO] CTAOMITHOCTH IEBU3HOT
Kkypca. Ilopex Tora, areHuuja je HCTaKjia JOKa3aHH
KpeTUOMINTET YKyITHE SKOHOMCKE IOJHMTHKE, MOBOJHHE
nepcrekTuBe JyropoyHor pacra CpoOwuje, Quckanny
JTHMCIUILUIMHY, CMameHe MoTpede 3a (uHaHCHpameM |
omnasajyhy nmyramy jaBHor ayra. Takole, ouemeHo je u J1a
j€ (pIHAHCH]CKH CEKTOp T00pO KaTUTATN30BaH, THKBUIAH
u npoduTabunan, kao u Aa je yderhe mpooIeMaTHIHIX
KpeauTa y yKyIHUM KpeIuTHMa Ha MUHUMYMY.

IIpniuB KanuTajJa U3 HHOCTPAHCTBA

Pacty neBusnnx pesepu 'y T1 ox 1,9 miapn eBpa (mpema
MJIaTHOOMIIAHCHO] METOIOJIOTHjH) JONPHUHEO je BHCOK
TIPIJTUB KaruTata Ha GUHAHCH]CKOM padyHy, IPH YeMy je
u gebunur Ha Tekyhem padyHy OHO CE30HCKH
HeyoOM4ajeHO HHU3aK 3a oBaj mepuon roaumHe. Hajsehu
JIeo TPHUJIMBA KalnTalla OTHOCHO CE Ha yCIICIIHY TPOAajy
eBpo0OBe3HMIIa HAa Mel)yHaPOIHOM TPIKHUIITY, & 3aTHM Ha
CIU u pacT KpeIuTHOT 3aayKema aAp)kaBe u mpenyseha,
YUMe je HEYTpalMCaH OMJIUB [0 OCHOBY CMambeHha
KpeIuTHHUX o0aBe3a OaHaKa M TPrOBHHCKHX KPEIHTa.

Hero npuwsmB CAU y T1 uznocuo je 784 miaH eBpa, npu
yemy je npuwuB C/IU y Cpoujy nznocuo 847 MIIH eBpa,
mTo je 3a 42% BHIIE HETO y UCTOM IIEPUOAY IIPETXOIHE
TOMHE, KaJa je OBaj MPWINB OHO MPUBPEMEHO YCIIOPEH
HaKoH n3bMjama cykoba y Ykpajunu. [Ipu Tome, roroBo

padhmkoH 1V.1.8. Noka3saTers npemuje pusnka 3a gyr y
ponapuma — EMBI
(aHeBHM nopauw, y 6.n.)
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EMBI Global Composite
EMBI Europe
e \ahjapcka
e PyMyHWja

XpBatcka

Morbcka
em— Ty DCKA
Cpb6uja

W3Bop: J.P. Morgan.

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

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
s&p BB/no3n- BB+/nosu- BB+/cta- BB+/no3u- BB+/cTa-
TMBHK TMBHK GunHu® TMBHKY GunH®
BB+ /cTa-
Fitch ore
6unHu
Ba3/no3au- Ba2/cra-
Moody’s
4 TmeHu? GunHm"
W3Bop: HBC.

"'Mapr, ?Maj, ¥ Jyn, ¥ Centembap, * leuembap.

padmkoH IV.1.9. OedounumnT Tekyher 6GunaHca n HeTo Npunuse
cau

(y mnpa EUR)
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u [lechnumt Tekyher pavyHa
[npekTHe nHBECTULMjE — HETO
Wasop: HBC.
HanomeHra: npennmunHapHn nogaum 3a T1 2023.
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"pacpmkoH IV.1.10. CTpykTypa dmHaHcujckor GunaHca
(y mnpa EUR)

5
4

3

1
0.-||||||||I|II||||||I I|I|||II
0
1

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

duHaHCKjckn KpeanTu pesngeHata
= Kpeant MM®-a 1 anokauuja SDR
u Ocrarno

MopTdhonuo nisecTuumje — HeTo
u [lupekTHe MHBECTULMjE — HETO

W3Bop: HEC.
HanomeHa: npenumuHapHmn nogaum 3a T1 2023.

70% ynarama OWIo je y OOIUKY BIACHHYKOT KaluTaia
peWHBECTHpaHe TOOWTH, IITO IMOTBphyje ompenespeme
CTpaHUX HMHBECTHUTOpa Ja HAacTaBe Ja WHBECTUPA]y Y
Cp6ujy. IlocmaTpaHo MO JeTaTHOCTHMA, HajBUIIC
yaarama OWIIo je ycMepeHo y npepaluBauky WHIYCTpH]Y,
CTpYYHE, Hay4yHEe, HHOBAI[HOHE ¥ TEXHUYKE JAEJIaTHOCTH U
rpaljeBUHApCTBO.

Hero mnpunue kamuTtajza 1O OCHOBY MNOpT¢oJno
unBectunmja y T1 wusHocmo je 1,2 mupa espa,
3axBaJbyjyhn ycmemHoj peanuzaunuju aBe €MHCH]E
eBp0o00OBe3HMIIa Ha Me)yHAPOIHOM TPXKHIITY Y jaHyapy.
EmuroBano je 750 MiIH gosiapa IETOTOMUINELHUX
eBpOO0OBE3HMIIA Y3 KyIIOHCKY cToIy of 6,25% u 1,0 Mipa
Jloapa JIeCeTOTOANIIBFUX €BPOOOBE3HHUIA Y3 KYTTOHCKY
crony ox 6,50%. Tpaxma MHBECTUTOpA BHUIIECTPYKO je
HaJMallWia TOHYAY, IITO je OMOTYhHIIO cMameme
3aXTeBaHUX CTONa IPUHOCAa TOKOM aykuuje. Paam
CMambemha IEBHU3HOT M KaMaTHOT PH3UKa, OAMax Cy
3aKJbYUCHE XCIMHT TPaHCAKIHje, TAKo J1a Cy o0aBe3e 1Mo
OCHOBY JI0JTapCKUX X0B KOHBEpTOBaHE y €BpE, MIPH YEMY
TPOIIAK 32 IETOTOAMIIBY OOBE3HHUIy HM3HOCH
mectomeceunn FEURIBOR + 2,9 mno., a 3a
JleceTorouImy o0Be3HuIly mecromeceunu EURIBOR
+ 3,1 m.n. C gpyre crpaHe, apkaBa je KpajeM Mapra
mpeBpeMeHo OoTKymmiaa XoB emuroBane y jyHy 2022.
mupekTHoM morogoom (350,0 mMiH eBpa), a OmIUB je
pEerucTpoBaH M 1o OCHOBY pocneha paHuje eMHTOBAaHUX
JpkaBHUX X0B.

VY T1 je mo ocHOBY (pMHAHCUjCKUX KpeAnTa 3a0enekeH
HeTo mpwiuB o 71 mmH eBpa. [Ipu Tome, mosehane cy
obaBe3e Bmame (95 mun eBpa) m mpenyseha (63 miH
eBpa), JIOK Cy ce OaHKe HETO pasJIyXuie Ipema
MHOCTPAHCTBY 3a 86 MIIH €Bpa, Mpe CBera 1o OCHOBY
KpaTkopouHux KpenuTa. [1o OCHOBY roTroBOr HOBUA H
AeMOo3UTa PETUCTPOBAH je HETO OB Of 14 MIiH eBpa,
nomTo  je cpeAcTaBa Ha payyHUMa
Hepe3uaeHara Kkox JoMahimx OaHaka MpeMalIuio
CMamemhe Cpe/cTaBa Ha pauyHuma Jomahux OaHaka y
MHOCTPAaHCTBY. 1 110 OCHOBY TPrOBMHCKUX KpeauTa U

CMakbCHE

aBaHCa PErHCTPOBaH je OUIUB y u3HOCY o 80 MJIH eBpa,
MOJ YTHUIAjeM H3paKEHHUjer pacTa IMOTPakWBama II0
ocHOBYy HeHarlaheHor wm3Bo3a o1 pacTa obaBesa
YBO3HHKA TIPeMa HHOCTPAHCTBY.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKHUIITY
U Kypc IHHapa

Hakon mTo je y jamyapy Tpakma 3a JeBH3aMa Ha
nomahieM TpxKMIUTY OWiia BHIIA Of IMOHYyZIE, IIpe cBera
ycIie]] CE30HCKOT pacTa TPaKi-e YBO3HHKA eHepreHara 3a
neBu3aMa, TokoM ¢(eOpyapa M Mapra IOHyAa [EBU3a
BUILECTPYKO j€ HaMAIlIIa TPAXKIbY, IITO j€ PEe3yITHPAIO

30
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jauarmeM anpenujanujckux npurncaka. Hapoxna Oanka
Cpb6uje je y Tl wunrtepBenucama y oba cwmepa,
yOnaxxaBajyhu npuTHCKE Ha AUHAD, IITO je JOMPHHENO 1a
JMHAP HACTAaBH PEJIAaTUBHO CTaOMJIHO KpeTame Ipema
espy m Tokom T1. ITocmaTpaHo kpajem Tepuona,
BPEIHOCT JMHApa MpeMa eBpy OCTala je HelpOMEHCHa,
JOK je yclel jauama e€Bpa NpeMa Jojapy Ha
Mel)yHapoTHOM TPKHUIITY JUHAp IpeMa Jojapy ojadao 3a
2,4% y TI.

Pacty momyme nmeBmza y T1 HajBumie je mompuHena
MOHYy/a JIeBU3a OJl CTpaHE pe3ujaeHara HCKIbydyjyhu
YBO3HHMKE €HEpreHara, 3aTUM BHCOK OTKYH e()eKTHBHOT
CTpaHOr HOBLA, a TOKOM (edpyapa W MapTa M pact
BAIyTHO WHJACKCHUpaHE aKTHBe OaHaka.” Y HCTOM cMepy
JIEIIOBAJIO j€ U MPOAYXKEHe MOo3uIrje 0aHaka 0 OCHOBY
mocioBa ¢ IUIATHUM Kaprtumama. C apyre crpame,
IocMaTpaHo Ha HHUBOY Tpomecedja, mpemyseha cy Owmia
HETO KyIILY JIeBU3a, HajBEhUM JIe/IOM 110 OCHOBY TpaXKie
3a IeBM3aMa yBO3HHKa eHeprenara. [Ipurom, mocMarpano
Ha HHUBOY Mecela, nmpeayseha cy y debpyapy Onita HETo
TIPOJIaBIIN JIEBU3a, IITO j¢ HEYyOOMUYajeHo 3a 0Baj MEPHON
TOAMHE, YeMy Cy JONPHHEIH JCBU3HH MPHIUBH 10
ocHOBY m3Bo03a u CIIM. YMmepeHa Tpaxma 3a JIeBU3aMa
HOTHULIANA je O Hepe3UAeHaTa.

Pann opprkaBama penaTUBHE CTAOMIHOCTH Kypca AWHApa
mpema eBpy, Hapomgna 6anka CpOuje je Tokom T1 Ha
M/T-y unTepBeHHcana U Ha CTPaHU KYyNOBHUHE M Ha
CTpaHU mpopaje aeBusa. llpu Tome, y jaHyapy je Omia
HETO TpojaBal] JeBHW3a, JOK je y Qedpyapy
MHTEPBEHHCAJIa CaMO Ha CTPaHH KYIOBUHE JIEBU3a, TaKO
1a je, yKJbydyjyhu v HeTo KyITOBHHY Y MapTy M KyTIOBHHY
y anpwuiy, y pBa geTnpu mecena Hapogna 6anka Cpouje
Ha MIT-y ykynHo Hero kynuia 1.065,0 miH eBpa.

IIpoceuan aueBuu npomer Ha MJIT-y* y T1 uznocuo je
32,4 muH eBpa u Ouo je 3a 9,4 MiH eBpa HikK Hero y T4
2022, a 3a 5,3 muH eBpa Bumu Hero y T1 2022. Tlopen
Tora, y OWIaTepalHUM CBOIl TpaHCakKIHjamMa Koje Cy
yBeJeHE TOYeTKOM npouule roamHe, Hapoxna Oanka
CpbOuje HacTaBWia je Ja Kymyje W Ipojaje JCBU3C
Oankama, MaJia y MameM u3Hocy Hero y T4 2022. roauHe.

Kanma je ped o BamyTama 3eMajba PErHOHA y DPEKUMY
nueama nH(Ianuje, mpema eppy TokoMm T1 HajBumie je
ojadana mabhapcka ¢opunra (5,1%), 3a kojom ciexne
yemka KpyHa (2,7%) u mosseku 310t (0,3%). BpemHoct

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

*bes Hapoxue Ganke Cpouje.

'padmkoH IV.1.11. KpeTare Kypca AnHapa u TpaHcakuumje
HapogHe 6aHke Cp6uje Ha A€BU3HOM TPXULUTY

(EUR/RSD)** (y mnH EUR)
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mmm Tpacakuvje HBC Ha T, meceuHo (a.c.)*
EUR/RSD, meceyHu npocek (1n.c.)™

W3Bop: HEC.

* + HeTo KyrNoBWHa; - HeTO Npoaaja.
**1 EUR y RSD.

'pacmkoH IV.1.12. KpeTarwse Kypca AuHapa u eBpa npema
Aonapy
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s (JSD/RSD (n1.C.)*
USD/EUR (a.c.)**
Wasop: HBC.

* 1USDyRSD.
**1USD y EUR.

'padmkoH IV.1.13. KpeTarse KypceBa oapefieHux
HauMoHanNHUX BanyTa npema espy*
(oHeBHM nogauw, 31. 12. 2010 = 100)
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W3sop: HBC n Be6-cajToBw LieHTpanHmx 6aHaka.
* PacT npefcrasrba anpeuujaumjy.
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padmkoH IV.2.1. omahu KpeAUTU HEMOHETapHOM CEKTOpYy
n M3
(HomuHanHe mr. ctone, y %)
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— 3

[omahv kpeanMTn HeMOHeTapHOM CeKTopy
W3sop: HBC.

padbumkoH 1V.2.2. flonpuHocu TpoMece4yHoMm pacty M2,
CeKTopcka CTPyKTypa
(yn.n)
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= CTaHOBHULLTBO
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H[oTOB HOBaL y onTULajy

= JlokanHu H1BO BNacTu

B HenpoduTHe 1 Apyre opraHusaumje

W3Bop: HBC.

pacbukoH 1V.2.3. KpeTanse MOHeTapHUX arperarta
(HomuHanHe wmr. ctone, y %)
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W3sop: HBC.

PYMYHCKOT' Jigja HHUje MpPOMEHCHA, JOK je, y3 jeIHO
cMameme pedepeHTHE KamaTHE cTome y ¢ebpyapy,
jenuHo Typcka naupa ocnabmia — 3a 4,4%.

2. HoBau u kpeauru

Pacm noeuane mace y TI1 najeehum oenom je ouo
onpedewen  noeehamwem  opouyenux  OUHAPCKUX
oenozuma, uemy Ooonpunocu u eéeha ampakmuenocm
ounapcke wmeowe y yca0euma 3A0Uimpasarod
monemapue nonumurke Hapoone o6anke Cpouje.
Jomaha kpedumna akmugnocm, ROCMAmMpano Ha me.
HUB0Y, HACMABMHA OA YCHOPABA YCiled 8UCOKe Daze u3
npemxoone 2ooune, oocneha Kkpeouma u3z apanmuux
wiema u GUWUX KAMAMHUX CHIORA Yy YPCA06UMA
pecmpukmuenux monemaphux nonumuxa Hapoone
oanke Cpouje u EI[b-a.

Hosan

Hajmmpu monerapuu arperar, M3, Koju ropes AnHapcKor
HOBIAa YKJby4yje W JEBH3HE MAENO3UTE HEMOHETapHHX
cekropa, noBehan je Tokom T1 3a 1,6%, Bohen HajBuiIe
pPacToM HajMame JHMKBHIHE KOMIIOHEHTE — AWHAPCKHX
OpPOYEHHUX JCTMO3WTA, C JOMPHHOCOM on 1,2 m.In., a cierne
UX JICBU3HU AEMO3UTH, YWju ponpuHOoc n3Hocu 0,8 1.
Mr. mocmarpaHo, CBH arperaTrd IIOHOBO OeJexe
JBoIM(pEHe CToIe pacra, HajBUILIE ITO]] YTHUIAjeM pacTa
JIMHAPCKUX OPOYEHHX JICTIO3UTA.

[TocMarpaHo 1O TOjeqMHAYHIM KaTeroprjama, TUHAPCKU
aeno3utu nmo Buhemwy nosehanu cy y T1 3a 2,6 mupn
JUHapa, BOheHM pacToM TpPaHCAKIMOHUX JICMO3UTa
NpuUBpele, 0K JENO3UTH CTaHOBHMIITBA Oejexe Oiaro
CMamemhe, MITO je yoOWYajeHO 3a MOoYeTaKk TOJUHE.
HcroBpeMeHO, OPOYEeHH JMHAPCKH 1eN03UTH rosehaHn
cy y Tl 3a 49,4 mupn nuHapa, deMy je HajBHIIE
JonpuHeno nosehame crama aeno3uta npuspene (31,2
wiIpy auHapa). [locMarpaHo 1o JieaTHOCTHMA, HajBHIIC
cy nosehanu opouenu neno3utH npenyseha u3 obnactu
TPrOBUHE, I[OCIOBamka HEKpeTHHHaMa M mpepalhuBauke
uHayctpuje. JIMHApCKa WMITeAHka CTAHOBHUINTBA Of
jyra 2022. KOHTHHYHpaHO pacTe, YMME C€ BpaTuia Ha
HUBO Npe n30Wjama KOHQIWKTa y YKpajuHH, ILITO je
pesyntar ouyBaHe ()MHAHCHjCKC CTaOWIHOCTH U
peslaTUBHE CTAa0MJIHOCTH JIEBU3HOT Kypca, 4Yak H Yy
HEepUOANMa U3paKeHEe HEU3BECHOCTH Ha MehyHapomHoM
(unancujckom TpkuinTy. Tokom T1 auHapcka mTenma je
nmoBehana 3a 7,0 MIpa AWHApa W KpajeM MapTa je
n3Hocwia 102,7 mutpa auHapa. YOp3aHOM pacTy TUHApPCKE
HITE/HE IOTIPUHOCH U heHa Beha aTpakTHBHOCT y OfHOCY
Ha JIeBU3HY IITE/ibYy, Ka0 M 3a0lITpaBambe MOHETapHEe
nonutuke Hapomue 6anke Cpouje.
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Hapormra Ganxa Cpomje

JleBU3HU AeNMO3MTHM HEMOHETapHUX cekrtopa y Tl1
rosehanu cy 3a 277,5 MIIH eBpa, BO)eHH pacToM JEMO3HuTa
npuBpene u craHoBHUIITBA. [Ipemy3eha cy 3axBarpyjyhu
NpUIMBUMa JeBH3a MO OCHOBY wu3Bo3za, CJAU wu
3ay’KUBamba y WHOCTpAHCTBY moBehaia cBoje JEBH3HE
nenozute 3a 177,77 muH eBpa. McroBpemeHo, AeBH3HA
mIrema ctaHoBHUINTBA' moBehana je Tokom T1 3a 62,5
MJTH €Bpa U KpajeM MapTa je m3Hocmiaa 12,9 mMipa espa.

Kpenutu

Bucoka 6a3a n3 nperxonne rogue, nocnehe xpeanra u3
rapaHTHe IIeMe U 3a0lITPaBabe MOHETAPHHUX IMOJIUTHKA
Haponue 6anke Cpbuje u Ellb-a ytumanu cy Ha To na
nomaha KpeaiuTHa aKTHBHOCT MI. TIOCMaTpPaHO Jajbe
ycmopu pact TokoM T1. Y MapTy, o HCKIbyUdemYy edekTa
MpOMEHE  JIEBM3HOT  Kypca,” YKymHH KpEIUTH
HEMOHETapHOM cekTopy Omim cy Behu 3a 3,7%, mpu
yeMy je pacT KpeaumrTa mpuBpenu usHocuo 2,0%, a
KpeauTa cTaHOBHUIITBY 4,4%.

ITocmarpano Ha HuBOy T1, KpeauTH npuBpeau, IO
HCKJbYUeHY e(eKTa MPOMEHE JIEBU3HOT Kypca, CMambeH!
cy 3a 12,5 muipn nunapa. Hajsehn nan 3abenesxeH je kox
MHBECTUIIMOHUX KpeauTa (6,5 MIpI JuHapa), a ciee ux
KpeAuTH 3a JIMKBUAHOCT M OOpTHAa CpeacTBa H
HEKAaTEerOpUCaHU KPEIUTH ca CMambEmhEeM 3a 1Mo 3,6 MiIpa
nuHapa. McrtoBpeMmeHo, 3amyxema M0 Tekyhum
padyHHMa Mama cy 3a 1,5 Mupx 1uHapa, 10K Cy yBO3HH
kpenutH nosehanu 3a 2,6 mMipx auHapa. Y CTPYKTypH
KpeauTa MpUBpEeINn Yy MapTy W Jajbe JOMHHHPAjy
KPEIUTH 32 JMKBUHOCT U OOPTHA Cpe/icTBa ca yuerihem
on 47,4%, a cneae WX WHBECTUIMOHH KPEAUTH ca
yuemthem onm 40,4%. ITocmarpaHo mo AenTaTHOCTHMA,
HajBehe cMameme 3alyKema 3a0elieKeHO je KOI
npenyseha u3 npepahusauxe unagyctpuje (14,0 mupxn
nuHapa), moJseompuBpene (5,0 wmupn nuHapa) U
caobpahaja (4,0 mupg nuuapa). C apyre crpase,
npeny3eha m3 oOmactTu cHabmeBama EIEKTPHYHOM
SHEeprujoM M TproBuHE moBehama cy cBoja 3amykema y
T1 3a 11,7 mupn auuHapa u 3,7 Mapa AuHapa,

PECIEKTUBHO, JOK CY KOJ OCTalux JACJIaTHOCTHU
3a0ellexKeHe PpEeNaTUBHO Mame IIPOMEHE CTama.
[Mocmarpano mno BenuuyuHM npenyseha, KpeauTH

onobpeHn MuKpompeny3ehumMa, MaauM H CPeamHM
npeny3ehnma anamH cy 60,0% crama yKynmHUX KpenuTa
npuBpeny y Mapty. [lag TMHapcKuX miacMaHa NpUBpeIH
(memoM m ycnen nocrieha xpeanTa M3 TapaHTHE IIEMe,

* Hopyana maca M3 o0yxBara camMo CpE/ICTBa pe3HIeHara. AKO ce yKbyde M
cpelcTBa HepesujeHaTa, JMHApCKa INTEAa je Ha Kpajy MapTa H3HOCHIA
103,4 mupa nuHapa, a jesusHa 13,8 Mupj espa.

’PauyHaro 110 HOBOM IPOTPaMCKOM Kypcy Ha JaH 3 1. okrobpa 2022.

pacumkoH 1V.2.4. fonpuHOCKH Mr. pacTy KpeauTa npuBpeau
(y n.n., uckrby4eH edekaT NpoMeHe AEBU3HOT Kypca)
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W3Bop: HBC.

padmkoH IV.2.5. CTpykTypa HOBOOA0GpEeHUX KpeauTa
npuBpeau, no Benu4yuHu npeayseha
(y mnpa RSD)
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W3sop: HEC.

[padukoH 1V.2.6. MonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULLTBY
(y n.n., CkIby4eH edekaT NPOMEHe AEBU3HOT Kypca)
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W3sop: HBC.

* o peuembpa 2015. 4ONPUHOC rOTOBMHCKUX KPEAMUTA NpUKa3aH je y OKBUpY
[lonpuHoca ocTanux kpeauTa.

** KpeanTu ogobpexn npeayseTHMLMMA.
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pacmkoH 1V.2.7. MpomeHa KpeAMTHUX cTaHAapAa npuBpeau
1 ponpuHoc cakTopa

(y HeTo %)
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CnpeMHOCT Ha npeysumMarbe pusunka

IS [po6nemaTnyHa noTpaxusata
Pu3avk 3axTeBaHor konatepana

s OyekviBarba y nornesy oniTe eKOHOMCKe cUTyauuje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka

I TpOoLUKOBM U3BOpA 3a KpeauTe

[ [pyrv hakTopun

e KDEAUTHU CTAHAAPAM

W3sop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeHOCTM yka3yje Ha noolTpasatse, a naj Ha yonaxasame
KpeauTHUX cTaHaapaa.
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'pachukoH IV.2.8. MpomeHa kpeAUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHULUTBY M AONpUHOC dhakTopa
(y HeTO %)
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CnpemHOCT Ha npey3nMmare pusnka

E— [po6nemaTnyHa noTpaxusatba
Marnepw y nornepy TpXuLTa HEKPETHUHA

s OvekviBatsa y nornezy orfliTe eKOHOMCKe cuTyalmje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka

BN TpOLUKOBW U3BOPA 3a KpeauTe

— [lpyrv chakTopu

e KDeUTHU CTAHAAPAN

W3Bop: HBC.

HanomeHa: Pact BpeAHOCTH ykasyje Ha NooLTpaBatse, a nafg Ha ybnaxasare
KPEAUTHWX CTaHAapAaa.

KOjH Cy TMPETSIKHO Ono0paBaHM y AMHApPHMA) U PacT
JIEBU3HO WHIEKCHPAHUX IIACMaHa 32 IOCICIHIY CY
HMalld CMamkemke CTEeTIeHa OUHaph3aldje IulacMaHa
npuspene TokoM T1 3a 1,3 n.m., Ha 18,1%.

H3Hoc HoBoomoOpeHux kpeauta mpuspeam y T1
usHocuo je 238,8 mupa aumHapa, mrto je 3a 7,7% Mambe
HETO0 y UCTOM Tiepuony nperxonHe rogune. [Ipemyseha cy
u TokoM T1 HajBHIIIE KOPUCTHUIIA KPSTUTE 32 TUKBUIHOCT
n obprHa cpexactBa (62,6%), npu YeMy Cy BHUIIE O
MOJIOBUHE OBUX KpeIuTa KOpUCTWIIa MUKpornpenyseha,
Masia ¥ cpeqmba npenyseha. Ha nHBecTHIMOHE KpenuTe
oxHocuio ce 23,3% HoBuX kpeanuta npuspenu y T1, mpu
YeMy c€ Ha [1e0 TPXKHINTAa KOjU YMHE MUKporpenys3eha,
Maia u cpenma npeayseha omHocHIo ToToBO 80% OBHX
KpeuTa.

Kpeantn cranoBHMmITBY, 0e3 edexra mnpomeHe
JIEBU3HOT Kypca, cMamenu ¢y y T1 3a 0,8 mupa nunapa,
yclell cMambemha HEKaTeropucaHux Kpeaura 3a 1,7 mipg
JHapa, Kao M TOTOBMHCKMX kpeauta 3a 0,6 Mipn
muHapa. C apyre crpaHe, ctaMOeHH KpenuTH nmosehanu
cy 3a 1,4 wupn auHapa, J0K 3aayXkewma 1o
TPaHCAKIIMOHUM padyyHHMa Oenexke pacT 3a 1,3 mupn
nuHapa. Octame BpcTe KpeauTa
3a0eiexnie Cy pelaTMBHO Mame IPOMEHE CTamba.
Hagenena kperama cy fonpunena aa ydyenthe craMOeHnx
KpeIuTa y YKyIIHUM KPEAUTHMa CTAHOBHHIITBY Y MapTy

CTaHOBHULITBY

n3Hocu 40,4%, npu yemy Cy TOTOBHHCKH KPEOUTH U
Jlajbe Haj3acTyIJbCHMja Kareropuja, ca yuemhem of
43,7% y w™apty. Y OKBHpPY KpeauTa OZOOpEHHX
MPeAy3eTHUIIMMA, KPEOUTH 3a JHMKBHIHOCT W OOpTHa
cpenctBa cmameHu ¢y y T1 3a 2,8 mapa auHapa, A0K Cy
KpeauTH 3a MHBEeCTUIH]je oBehanu 3a 1,6 mipa nuHapa.
CreneH auHapusaiyje
cMmambeH je TokoMm T1 3a 0,3 .., Ha 52,8%, ycien pacta
JICBU3HO WHACKCUPAHMX IUIACMaHAa, Y3 HCTOBPEMEHO
CMamemhe TUHAPCKHUX IIaCMaHa CTAHOBHHILTBY.

miacMaHa CTaHOBHHUUITBY

O0uM HOBOOIOOpEHUX KpeaIuTa CTaHOBHMIITBY y T1
on 120,0 mupn auHapa mamu je 3a 6,1% Hero y uctom
MEpUOAY TPOLLIE ToAUHE. | OTOBUHCKH KPEANTH YHHUIH
cy 60,3% noBux kpeamta y T1, mox ce Ha crambeHe
KpeauTe OJIHOCHIIO 19,3%
CTaHOBHHUITBY.

HOBHUX KpeauTa

Y anpuickoj ankeru Hapoane 6anke Cpouje o
KPeINTHOj aKTUBHOCTH 0aHaKa® OaHKe cMaTpajy /a cy
y T1 2023, y cxiagy ca O4YeKHWBamHMa, HACTaBHUIE C
OnaruM I[OOLITpaBamkEeM CTaHAapga IO KojuMma Cy
onoOpaBaje KpeauTe MPHUBPEId W CTAHOBHHILITBY.

¢ [Tomenyty ankery Haposna 6anka Cp6uje cripoBonu oz nouerka 2014.
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Haponta 6anxa Cpouje

[MoomrpaBawe cranmapaa Hajpehum nenom Ouna je
TOCNIENIIa BUIINX I[eHA M3BOpa 3a KpemuTe (ITo je y
CKJIay ca e(eKTHMa 3a0IITPaBakba MOHETAPHHUX YCIIOBA
Hapogne Oankxe Cpb6buje m Ellb-a), a 3atum u
HEHM3BECHOCTH Yy IOIVIEY OIIIITE EKOHOMCKE CUTYyaluje,
HMITO C€ OApPa3wio M Ha CMameHy CHPEMHOCT 3a
npey3uMame pu3Hka. baHke ouekyjy HacTaBak CIMYHHX
TeHAeHIHja u TokoM T2 2023. Omena 6aHaka je aa cy
MpUBpela M CTAHOBHHUIITBO CMAamUIN TPAXBY 3a
kpenutrMa TokoM T1. banke cmarpajy nma cy cmameHe
rorpede 3a UHAHCHpAEM KalMTAIHUX MHBECTHIMja U
MpUIajakbeM/aKBU3UIN]OM IPYTHX npenyseha
JOIIPUHENIE Naay TpaKibe MPUBPEAC 338 KPEAUTUMA, JIOK
j€ KoJl CTAHOBHHIIITBA Ka0 KJbYYHHU (aKTOP Maaa TPAKIbEe
MIpEIo3HaTa CUTyalllja Ha TPXKUIITY HEKPETHUHA U paja
(Tme 3apase ¥ 3al0CIIEHOCT HE YCIIeBajy Jla UCIpare pact
IleHa HEKpeTHMHAa M KaMmMaTHHX croma). OmnopaBak
TpaXKihe MPUBPEE 32 KPEIUTUMa OYeKHBaH je TokoM T2,
JoK he koA CTaHOBHHUINTBA TPaXXma OUTH ycMepeHa Ka
JUHAPCKUM KpeIUTUMa (IIPBEHCTBEHO TOTOBUHCKHM).

Bpyro NPL noka3areJspb 3a1p>xaH je TokoMm T1 Ha 110 cajga
HajHIKEM 3a0CNIc)KCHOM HHUBOY U Yy MapTy je U3HOCHO
3,00%. Ilocmarpano mo cekropuma, Opyrto NPL
1oKa3aresb CEKTopa IpuBpese’ cmameH je TokoMm T1 3a
0,1 m.m., Ha 2,0%, mOK je kox craHoBHHUIITBA® moBehaH 3a
0,1 .. m y mapry je uzHocuo 4,1%. [Toxkpusenoct NPL
1 Jajbe je Ha BHCOKOM HHMBOY — HCIIpaBKa BPEIHOCTH
YKYIMHHX KpeauTa y Maprty usHocwia je 102,9% NPL,
JIOK je ucrpaBka BpeaHocTn NPL Ouna Ha HHMBOY Of
58,4% NPL.

IMoka3zare/p ageKBaTHOCTH KamuTaga Ha kpajy T1
2023. u3Hocwuo je 20,5%, mTo TOBOPH y MPHIIOT BHCOKE
KaIlMTaJM30BaHOCTU (PEryJIaTopHH MHHHMYM HW3HOCH
8,0%) 1 oTHOPHOCTH OAHKAPCKOT CEKTOpa Ha EKCTEpHE U
nomahe pu3uKe.

3. ArperatHa TpaxXma

3a paznuky 00 npemxooHux mpomeceyja, Kaoa je pacm
eéohen
oa je y TI
2eHepamop pacma 0uo u3603, 00K je NOCIEOUYHO

eKOHOMCKe aKmueHocmu o0uo oomahom

mpaxy;croom, npoue l-by] emo OCHOG6HU
cmamerne 3anuxa ()Il[)e()&‘"lllfl() Hezamuean ()()ll[)llll()(‘

oomahe mpaosicrve.

7 OOyxBara HpUBpE/IHA JAPYIITBA M jaBHa npeny3eha. Ako mocMarpamo camo
npuBpeHa ApywTea, ydeuthe NPL y yKynmHAM KpeIUTHMA y MapTy M3HOCHIIO je
2,3%.

% Ako ce ykibyde Tpely3eTHHIM M mpuBatHa JomahuHctBa, ydemhe NPL je,
Taxohe, na HuBoy oz 4,1% y mapry.

padoukon IV.2.9. HuBo NPL n yyewhe y ykynHUM KpeanuTUma,
OpyTOo NpUHLMN

(y mnpa RSD) (y %)
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W3Bop: HBC.
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Tabena IV.3.1. KpeTawe rmaBHMX Noka3aTesba U usBopa

noTtpowmwe aoMmahnHcTaBa
(peanHe mr. ctone pacta, y %)

2022. 2023.
T2 T3 T4 T1
MoTpowra aomahuHcTaBa 3,8 3,0 1,5 0,7 *
MokasaTerou
[pomeT y TProBmHM Ha mano 72 55 2,6 -4,1
MpomeT y yroctuterctey 57,1 264 244 29,3 ***
Bpoj nomahux Typucra 40,2 20,6 41,0 3,7
Bpoj Hohewa gomahux TypucTa 28,0 22,0 484 3,9
BO3 NMOTPOLLH BE
znzzmgmsguwj:),psgzljmnio 220 212 236 106
Ussopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHaNHo 15,9 151 155 18,6 **
HeTo npunue fgosHaka, HOMUHaNHO 540 69,6 18,3 30,2
W3asop: P3C u npepayyH HEC.
* MNpouena HBC.
** JaHyap—cebpyap.
*** JaHyap.
Tabena 1V.3.2. Noka3aTersu kpeTaka UHBeCTULMja
2022. 2023.
T2 T3 T4 T1
Peante mr. ctone pacta (y %)
DuKCHe nHBECTUUMje (Hal. padyHu) 21 -19 -27 14 *
['paheBnHapcTBO (Hau. pavyHu) -6,9 -12,1 -12,5 -3,0 *
MHBecTuumje apxase -12,1 -36,3 -5,8 1,9 *
Bpoj n3patnx rpahesBnHcknx gossona 42 -89 -17,5 -9,3 **
Mpoun3soaka rpafeBnHckor matepujana 0,2 -51 2,3 -5,7
BpepHocT nsBegeHnx pagosa -8,0 -13,4 -13,7 -0,5
YB03 onpeme, HOMUHANHO 34,8 16,6 10,5 7,4
Mpoussoakwa gomahux mawuvHa n onpeme 12,3 6,5 18,9 28,4

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.
* MpoueHa HBC.
** JaHyap—cebpyap.

padcpmkoH 1IV.3.1. QonpuHocu mr. ctonu pacta BAM-a,

pacxofHa cTpaHa
(y n.n.)
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W3sop: P3C u npepauyH HEC.
HanomeHa: npoueHa HBC 3a T1 2023.
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domaha Tpakma

VY T1 nonartHo je ycrnopeH pacT NpHBaTHe MOTPOLIH-E,
KOju je mpema Hamoj mpoueHu nszHocuo 0,7% wmr Y
YCIIOBUMA JIaJbeT 3a0IITpaBarba MOHETAPHHX ITOJIHTHKA
Haponne Oanke Cpb6uje u Ellb-a u mnocieguuHo
pacTyhiux TpoOIIKOBa 3aayXHBama, Kao W mnoehaHmMX
M3/1aTaKa 3a XpaHy U €HepreHTe, CMambeH je PaciioIOKUBH
JTIOXOJaK 3a MOTPONIBKY, IITO je
OTpPEACINIO Jajbe yCIOopaBambe TIpUBaTHE
notpomme. Ha To ykasyje, mpe cBera, maja peasHor
npomera y TproBunu Ha Mano 'y T1 ox 4,1% mr. Kperame
OCTaJluX TIOKa3aTesba TaKolje yKaszyje Ha YCIOpaBame

CTAaHOBHMIITBA
pacta

NpUBaTHE MOTPOLIHE — HOMHMHAJIHM pacT yBO3a
HoTpoiIHe pobe ycnopeH je ¢ sumre ox 20% y T4 2022. Ha
10,6% wmr. y T1 2023, a m Taj pact ce TroTOBO Yy
MIOTITYHOCTH MOXE TPHUITUCATH PAcTy YBO3HHUX II€HA, JIOK
j€ MI. pacT MOTPOIHEe CTAHOBHUILITBA Y CEKTOPY TypU3Ma
ycnopuo ¢ Bute ox 40% y T4 2022. na ucnon 4% y T1
(3,7% wmepeno Opojem nmonaszaka, onHOCHO 3,9% mMepeHo
Opojem HOhema momahux TypucTta).

Kaga je ped o u3BOopuMa MOTPOINE-E CTAHOBHHIITBA
tokoMm T1, Maca 3apaja je peanHo nmocMarpano rmosehana
3a 2,6% M., IITO CE FOTOBO Yy IOTIIYHOCTH IYTYje pacty
3aMl0CICHOCTH, JOK jé HOMHHAJIHH PAcT 3apaja MpaTHo
pacT mTOTpomadkuxX IeHa. JlomaTHO 3aomTpaBame
KpEeOUTHUX CTaHIapJa W BUIIA IICHA 3aIyKHBamba
YTUIATH Cy Ha JaJbe YCIIOpaBame pacTta KpeauTa
HaMeweHux notpoumu — Ha 3,1% wmr. y T1. C nopyre
CTpaHe, 3aJp)KaH j€ BHUCOK MI. pacT Jl03HaKa U3
MHOCTPaHCTBA, Koju je y T1 usnocuo 30,2 %.

Jlp’xaBHa MOTpPOIIKbA je, TpeMa HaIIo] IPOLEHH,
cMameHa TokoM T1, anm y Hemro Mamoj Mepu HEro
tokom T4 2022. (—1,5% wmr. Hacipam —2,4% MT.), Tako aa
je yKkymHa moTpomma Omaro mopacia (0,3% wmr), y3
nmonpuHoc pacty b/II1-a ox 0,2 m.m. y T1.

VYrpkoc U Jjajbe U3PaKEHUM T'€ONOIUTHYKIM TeH3HjaMa
U TPOUIKOBHUM MPHUTHCLIHMA, IPOILCHYjeMO Ja Cy
npuBaTHe nHBecTHIHUje TokoM T1 nmosehane 3a oko 1%
Mr. Ha no3uTuBHY OUHaMHUKY NPUBATHUX WHBECTULHjA
yka3yje TIpe cBera WHTEH3WBHpPAH pacT oOuMma
MIPOU3BOJKE€ MallMHa U ompeme ox 28,4% wr. YBo3
ompeme Oelle)KM HOMUHAIHA pacT ox 7,4% Mr., HOK, C
JIpyTe CTpaHe, MoKas3arejbu U3 odiactu rpaleBuHapcTBa
yKa3yjy Ha HeraTUBHY JTUHAMUKY, [TOIITO je Opoj N3aaTux
rpal)eBHHCKHX 103BOJIAa cMameH 3a 9,3% ML y mepuoxy
jamyap—debpyap, a Tmpom3BoAma Tpal)eBHHCKOT
Marepujana Huxa je 3a 5,7% mr. Tokom T1. Ha omopasax
WHBECTHILIMja NPHUBATHOT CEKTOpa YyKasyje M pacT
npunuBa CIAU oxn 39,6% wmr. y T1. Ilopen Tora, y
yCIIOBUMA JlaJber pacTa TPOIIKOBA 3aTyXKHBama, PacT
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WHBECTHIIMOHMX KPEIUTa HE3HATHO je ycropeH, Ha 4,4%
Mmr. y T1 (ca 4,7% wmr. y T4 2022).

Y T1 je HacraB/beHA peannzanyja WHPPACTPYKTypHHUX
npojekara (UHAHCHPAHUX OJf CTpaHE Ap)KaBe, TAKo Ja
NpoIemhyjeMo J1a je pacT Ap:KABHUX HHBECTHIHja
n3Hocuo oko 2% mr. Mmajyhu To y BHIy, mpoLemyjeMo
Jla Cy YKynHe ¢MKCHe HHBecTHIHje moBehane 3a 1,4%
ML, y3 ponpuHoc pacty b/I1-a og 0,3 m.im. y T1.

C gpyre cTpaHe, TpoLICHE 3aJUXa ONPEIEIUIO je Maj
Jomahe Tpakme, M IOpeI Tora IITO Cy IeHE OcTale
KOMIIOHEHTE, Ca M3y3eTKOM HOTPOIIIE JpKaBe,
3a0enexuse pacr.

IIpema Hamoj mnporeHu, ucTH (aKTOpu yHorpede
JIOTIPUHENN CY OCTBapeHOM TpomeceduHoM pacty B/III-a
on 0,4% JIc3. — pacT MOTPOILhe, HHBECTHIU]a Y OCHOBHA
CpeAcTBa M HETO W3BO3a, JOK je Yy CYHNPOTHOM IMPaBIly
JICITOBAJIO CMAFhCHHE 3aTHXA.

Heto exkcTepHa Tpaxma

3axBaspyjyhin OpskeM pacTy peajHOT HW3B03a Off PCAIHOT
yBO3a pobe u yciyra, KOju ¢y, IpeMa Hallloj MPOICHHU, Y
T1 uznocumm 11,7% wmr. u 3,2% MT., peClIEKTUBHO, HETO
H3BO03 je JOmpuHeo MT. pacty peanHor b/II1-a ca 5,2 m.o.

[Ipema muraTHOOMJIAHCHUM TIIOfallUMa, POOHH W3BO3
uzpaxeH y espuma rosehan je y T1 3a 15,4% mr., mro je
y  OKOJIHOCTHMA  HHUCKE
TEONOIUTHYKHIX TCH3Hja M3Yy3€THO H00ap pe3yaTar, Koju
yKazyje Ha OTIOPHOCT W PACIpOCTPAaEEHOCT H3BO3HE
nonyne Cpbuje. Kao n panwmje, Taj pact je 6no BoheH
M3BO30M TNpepahuBauke WHAyCTpHUje, Koju je mnoBehan
3a 12,0% wmr. IloBehawe u3Bo3a Oenexu ce y TrOTOBO

CKCTECPHC TPAXKHLE u

CBUM TIpaHama mpepahjuBauke HHAycCTpHje, a HajBehn
JOTPHHOC TOTEKao je O M3BO3a EJIEKTPHYHE OIpeMe,
MOTOPHHMX BO3WJIa, OCTAJMX MallMHA M OIpeMe,
METaIHUX TPOM3BOJA U MPOU3BOJA OJ T'YME U IUIACTHKE.
C npyre cTpaHe, H3BO3 OCHOBHUX MeTalla HACTAaBHO je 1a
ce cMmamyje, 4eMy je JOMpUHENla CMambeHa MPOU3BOIHbA
y xenesapu y CwmezepeBy, a HMXKHM je OMO M HW3BO3
nepuBara Hadre. PacTy yKymHOT M3BO3a JOIPHHOCHIH
CYy W M3BO3 CIEKTPUYHE EHEpruje, Kao M PyHAapCcTBO,
koje je BoheHo w3BO30M Oakpa, JOK je H3BO3
MOJBOTIPUBPEAHUX MPOU3BOIA OMO HMKH HEro y HCTOM
NEePUOTY MPETXOIHE TONHE.

C npyre crpaHe, po0HHM YBO3 H3paXXeH y eBpHMa
HacTaBHoO je Ja ycropasa pacT u'y T1 6mo je 3a 0,7%
BHUIIIM HETO y MCTOM HEpHOJy NpeTxonHe roauHe. [Ipema
KJIacu(pUKalMju yBO3a IO ONIITUM EKOHOMCKHM
kareropujama (BEC), pacty yBo3a JONPUHOCHIIH Cy YBO3

'pachukoH 1V.3.2. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum LeHama npeTtxogHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y n.n.)
50 24
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30 15
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20 9
10 6
3
0 0
-3
-10 6
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2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.

[onpuHoc HeTo n3Bo3a Mr. ctonu pacta bAlM-a (a.c.)
YBo3 (n.c.)
e |//3B03 (1.C.)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
HanomeHa: npoueHa HBC 3a T1 2023.

padhmkoH 1V.3.3. KpeTawe nokasaterba eKCTepHe TpaxHe

3a usBo3om Cpb6uje

(TpOMeceYHu MOKPeTHU NpoceK AC3.)
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e |/13B03 pobe (n.C.)
BasHu n3so3* (n.c.)
e E(CTEPHA TPaXHa U3 30HE eBpa (A.c.)
EkcTepHa Tpaxtba U3 3emarba cpeate 1 jyrouctoure Espone (a.c.)

WN3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* BasHu 13B03 ce AobBuWja HAKOH LUTO Ce Of YKYMHOTr U3BO3a UCKIbYYM U3BO3
norbonpuBpegHnUX npousBoAda, OCHOBHMX MeTana, MOTOpHMX BO3una,
AepuBaTa HadTe 1 eneKkTpuyHe eHepruje.
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padmkoH IV.3.4. KpeTawe rmaBHUX KOMMNOHEHaTa yBo3a
(monpuHocK Mr. pacTy, y n.n.)
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W3asop: P3C u npepauyH HEC.

padhmkoH 1V.4.1. KpeTawe nokasaTterba EKOHOMCKe
aKTUBHOCTU
(acs. nogauum, 2019 = 100)
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WHpycTpujcka nponssoara

W3sop: P3C u npepauyH HEC.

Tabena IV.4.1. QonpuHocu mr. pacty BAMN-a

(y n.n.)

2022. 2023.

T1 T2 T3 T4 T1*

BAON (y %, mr.) 41 38 10 04 0,7
Morbonpuspena -0,4 -04 -06 -0,5 0,2
Wnayctpuja 0,4 0,9 -0,1 0,2 0,5
['paheBuHapcTBO -0,3 -04 -0,7 -0,9 -0,1
Ycenyre 3,3 3,0 2,0 1,4 0,3
HeTto nopesun 1,3 0,9 0,4 0,2 -0,3

W3Bop: P3C u npepayyH HBEC.
* Mpouena HBC.

MOTpOIIHE pode M YBO3 cpeicTaBa 3a paj, KOju cy
mosehann 3a 10,6% wmr. u 7,4% wr., pecrnexktuBHO. C
JIpyTe CTpaHe, Ha yCIOpaBame pacTa yBo3a YTHIAO je Taj
yBO3a CpeicTaBa 3a penponykiujy (—5,9% wr), mro je
KaTeropyja y OKBUpY Koje ce Haja3M yBO3 eHepreHara. Y
nopehemy ca UCTHUM TIEPHOJIOM NPETXOHE TOANHE, YBO3
cTpyje u yBo3 raca y T1 Ounu cy Hioku 3a 191 muH eBpa
n 170 MuH eBpa, pECIEKTHBHO, a YBO3 HapTe M HHCHUX
nepuBara 3a 91 MiTH eBpa, TOK je yBO3 yriba OHO BUIIA 32
79 wmnH eBpa. Ha camuna xperama ykasyje W
KJIacu(uKalyja yBosa 1o HaMeHama, IJie cy pacTy yBo3a
JIOTIPUHOCHIIM KallMTaJIHK MPOM3BOJM W IPOM3BOAU 3a
IIUPOKY IOTPOLIKY, JNOK j€ INONPHHOC EHepreHara |
MHTEPMEIHjapHIX MPOU3BOAa OMO HeraTWBaH.

Bucok o0uM pa3meHe ycayra ca HHOCTPaHCTBOM
octBapeH je u 'y T1 u cydunur je mocrurao 778,5 miuH
eBpa, 1To je onu3y pexopaa u3 T4 2022. To je ocTBapeHO
3axBasbyjyhu m3paxenujeM Mr. pacty uzBosa (35,1%) oxn
yBo3a (28,0%), xao u Behem yuemhy n3Bo3a ox yBosa y
pa3Menu yciyra. M3Bo3 cBuX BpcTa yciyra je mosehaw,
IIpU YeMy Cy pacTy u3Bo3a HajBumle ponpuHocuie MKT,
TYPUCTHYKE ¥ TpaHCIOpTHE yciyre. Pact yBoza 6mo je
BOEH TYpUCTHMUKMM ycllyrama, 3a KojuMa Clie/e
mociaoBHe W TpaHcmopTHe yciyre. [Jompunoc UMKT
ycilyra pacTy yBo3a OHO je 3HaTHO MamH, JOK je YBO3
OCTaJINX YCIyra CMamCH.

HacraBak CcHa)XHOI pacTa H3BO3a M MambH yBO3
€HepreHaTa OApa3uiu Ccy ce Ha nosehame MOKPUBEHOCTH
pobHoOr yBo3a m3Bo30oM TOKOM T1, koja je y mapTty
n3Hocwia 76,8%,” a mo ykspyuemy yciyra 87,2%.

4. EKOHOMCKA aKTUBHOCT

Pacm undycmpujcke npouszeoomwe, npe ceeza ycied
ONOPABKA e1eKMPOEHEP2eNICKOZ CEKMOpPd, ONPedenuo je
pacm B/[II-a y T1, koju je npema npeoj npoyenu P3C-a
usnocuo 0,7% me. Ilpema nawioj npoyenu, nozumuean
00NPUHOC NOMEKAO je U 00 YCIYHCHUX CeKmopd, anu y
Mawoj Mepu Hez0 y NPemMXO0OHUM Mmpomeceujuma,
Ha wma ce 00paA3CA8a MArwU PeaiHU PACHOI0HCUBU
oomahuncmasa 3a

00x00ax nompowry, aiu u

gucoka 6aza us II])(,’IMX()I)H()Z nepu()()a. CeKI1lI)1)

epaljesunapcmea je Hacmasuo o0a 0Oenexcu HUICY
AKMUGHOCM M2. ROCMAmMpAHo, anu je nao 3HAMHO
cnopuju Hezo y npemxo0HumM mpomeceyjuma.

ITocmampano na mpomeceunom Hu8oy, npema Hawioj

npoyenu, y TI1 je ocmeapen pacm eKoHoMCKe

® MepeHo 12-MeceuHUM MOKPETHHM MPOCEKOM.
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akmugnocmu 00 0,4% oc3., uemy cy oonpunenu ceu
HPOU3600HU CEKMOPU, A HAjeuuie UHOYCMPpUja.

VYV T1 najehu mompuHOC pacTy €KOHOMCKE aKTHBHOCTH
morekao je on mHAyctpuje (0,5 m.om.), koja je mpema
Halloj MpoleHM ocTBapwia pact onx 2,5% wmr. To
notBphyjy u nomanu o o0OuUMYy HMHAYCTpPHUjCKe
npousBoame. IloceOHO ce pact obuma
TIPOM3BOIEE Y EIEKTPOCHEPreTCKOM cektopy of 18,6%
MI. (JONPUHOC pacTy MHIYCTPHjCKe NPOn3BOImE ox 3,4

UCTUYC

ILIL), IITO C€ MOXE O0jaCHUTH M HHCKOM 0a3oM W3
[IPETXOAHE FOJMHE, Ka/Ja j€ CMabeHa IPOU3BOAbA CTPY]je
ycien npodneMa y eneKTpOeHEPreTCKOM CUCTEMY.

[Topen Tora, u 0OMM NMPOU3BOAKE Y CEKTOPY pylapcTBa
nosehad je 3a 4,5% Mr., 1ITO je JIONPHHENO0 pacTy oduma
uHAycTpHjcke mpomsBoame ca 0,3 ma. C apyre cTpane,
aKTUBHOCT y TIpepaljuBaukoj WHAYCTPUjHA KOPUTOBAHA je
HaHuwxke 3a 1,5% wmr, y3 HeraTuBaH JONPHUHOC
uaaycrpuju ox 1,1 mm. Ilpe cBera, cmameHa je
MPOU3BOJIFba OCHOBHUX MeTana 3a mpeko 40% wmr, a
MOCIEIUYHO U IPOU3BOHA METAIHUX IPOU3BOJA, LITO
je 3ajemlHO TIOCMAaTpaHO YKYIOHOj WHIYCTPH])CKOj
MIPOM3BOAGN HETATUBHO JOMPHHENO ca 2,8 LI, JIOK je
npepahuBauka MHAYCTPHja MO UCKIbYUEHY HMPOHU3BOIHE
MeTajla W METAaJHUX IpOU3BOJA JONpHUHENa pacTy
uHaycTpuje ca 1,7 m.1., y3 pact oouma mpousBoime y 13
oIl yKymHO 24 o0macTu.

VYeily:KHE CeKTOpH cy 30MPHO IOCMATpaHO IOMPHHEIH
pacty B/IlI-a ca 0,3 mn. Pact ycmyra je 6uo 3HaTHO
CIIOpHjH HETo IpeTxoaHor TpoMecedja (0,5% Mr. Hacpam
2,8% M),
rokasaresba. Tako je peajHu POMET y TPTOBHHHU CMambeH
3a 4,1% Mr, IITO ce MOXe JIOBECTH y BE3y Ca CMambEHEM
pacroNoKUBOr JIOXOTKAa JoMaliMHCTaBa 3a MOTPOLIY,
anu ¥ ¢ 6a3HUM e(EeKTOM, TOIITO j€ TIOYETKOM MPETXOTHE
roJrHe (HapOYHMTO y MapTy) 3HATHO IOpaciia KylOBHHA

mMTO TOTBphyje M KpeTame TIIaBHUX

OCHOBHHMX >KHBOTHHX HaMHpHHLA HAaKOH H30Hjara
cykoba y Ykpajunu. C apyre crpaHe, y CEKTOpy Typu3ma
TokoM T1 ocTBapeHa Cy MOBOJbHHjA KpeTama — moBehau
je Opoj mosazaka u Hohewa Typucta 3a 18,8% mr. u 16,0%
ML, PECHEKTUBHO.

IIpema Hamoj MNPOLEHH, AKTUBHOCT Yy CEKTOpPY
rpaljeBuHapcTBa HacTaBwiIa je na ce cMamyje (3a 3%
MI.), Ql{ CIIOPUjUM TEMIIOM HEro TOKOM IIPETXOJHE
rogune (12,3% wr. y 12 2022). Huwxy akTuBHOCT
notBphyje M Kperame IoKazaTesba W3 OBE OOJIACTH —
NpOU3BO/ha Ipal)eBUHCKOT Marepujajia CMameHa je 3a
5,7% wMr., oK je Opoj u3aaTHX rpal)eBUHCKUX JO3BOJA Y
niepuony janyap—hedpyap cmameH 3a 9,3% mr. C npyre
cTpaHe, Opoj 3armocieHux y rpaljeBuHapcTBy moBehan je
3a 1,7% mr.

pacdukoH IV.4.2. lonpuHOCKH Mr. CTONMU pacTa MHAycTpuje
(yn.n)
20

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

Ocrtana npepafyvBayka nHaycTpuja
HadpTtHn pepusatu

s [pOK3BOAM O, FYMe W NNacTuke
Mpexpambern npoussoamn

mmm |\VloTOpHa BO3una

mmm— PynapcTBO U eHepreTuka

e |/\HAyCTPUjCKa NPOU3BOAHLA (Y %)

W3asop: P3C u npepayyH HEC.

padmkoH IV.4.3. NMokasaTerbn akTUBHOCTU CeKTopa ycnyra
(acs. nogauu, 2019 = 100)
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W3sop: P3C u npepayyH HEC.

'padhmkoH 1V.4.4. Noka3saTerbu rpahleBUHCKE aKTUBHOCTU
(TPOoMeceyHn npoceun Acs., 2019 = 100)
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W3sop: P3C u npepauyH HEC.
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VY ckiramy ca ycnopaBambeM aKTHBHOCTH Y YCIYKHUM
CeKTOpHMa, MNPOLEHYjeMO Ja Cy ce CMAmbHIM U HeTOo
Mope3u, Tako Ja je BUX0oB nonpuHoc pacty b/I1-a y T1
6uo HeraruBaH u U3HOCHO je —0,3 T.II.

Ha tpoMeceyHoOM HMBOY, IIpeMa HallO] HPOIECHH,
CMameHhEe PACIOJIOKUBOT  JIOXOTKAa 32 IOTPOIUbY
OTIPEAEIHIIO j€ MaJl aKTUBHOCTH Y YCITY>)KHUM CEKTOpHMa,
Koju je mpeMa Hamioj mporeHu usHocuo —0,8% mcs.
VYnpkoc tome, B/IIT je mosehan 3a 0,4% nc3., uemy cy
JIOTIPUHENIN OCTAJIM CEKTOpPH, NPU YEeMy je pacT y
WH]TyCTPHUjH U3HOCHO OKO 2% JIC3.
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Ocepm 3: Ymuuyaj dewaear-a y eHepaemckom cekmopy Cpbuje
Ha MaKpOeKOHOMCKa Kpematba

VYOp3aHu omopaBak CBETCKE MPUBPEIC YCJIEA OTBapama OpOjHUX CKOHOMHja HAKOH HMHHIHUjaiHe (ase MmaHIeMuje
BUpyca KopoHa of cpeauHe 2021. 3a MOCHenuIly je MMao MOjaBy 3HATHE HEPABHOTE)KE HA MIOOATHUM TPXKHIITAMA
eHepreHara M HesarmaMheH pacT BHXOBHUX II€Ha, KOjHU je KYIIMUHHMPAO Hpe] MoYeTaK 3UMCKe IpejHe ce30He Te roaune. Ha
pacT [ieHa eHepreHara, npe ceera y EBpomnu, yTurane cy u HeloBoJbHE BPEMEHCKE MPHUIIUKE TOKOM IPETXO/IHE 3UME U JIeTa,
KOje Cy MCTOBPEMEHO CMambHie MPOMU3BOAY CHEepruje n3 OOHOBJBMBHX M3BOpA M JIOBEJNIC N0 MPAKHCHA 3aJIHXa raca.
[lopen Tora, Benuku 6poj 3emasba o6aBe3ao ce Criopasymom u3 [lapusa Ha cMambeHYy €MHCH]Y YIIbEH-THOKCHIA KaKO O
Ce 3ayCTaBHJIM HETaTUBHU €(EKTH KIMMATCKHUX IIPOMEHA, IITO je moapa3symeBaio Behe kopumheme eHepreHara ¢ MabuM
CTENCHOM YTIJbCH-JJMOKCU/IA, /e ClaJa MPUPOAHH Trac, TAaKo [a je W MO TOM OCHOBY HOpacia IieHa IPUPOJHOT raca.
IToBehana Tpaxkima M HCTOBPEMEHO CMar-eHA IIPOM3BO/IHA raca yTHIAJIE Cy M HA 3HATAH PACT [[CHA CICKTPUYHE CHEpTHje,
I1a je ¥ IPOU3BO/ba Ha 0a3U yIiba y TOM CIIy4ajy, yIPKOC IIOJIUTHIH JeKapOOHU3aIHje, ocTaa npoduraduina, 300r yera
Cy | Iopacie IieHe yIjba, alu ¥ HaQTHUX JIepuBaTa Kao alTepHaTHBHUX M3BOpa eHepruje. M3ounjame cykoba y YkpajuHu
KkpajeM (edpyapa 2022. caMo ce HaJOBE3aJI0 HAa MPETXOJHE IIOKOBE M JIOJATHO IMOTOPIIAIO CHUTYyaIHjy Ha CBETCKOM
TPXKHIUTY eHepreHara, jep je Pycuja, Hajsehn cBeTCKM M3BO3HHMK CHPOBE Ha)Te U IPHPOIHOL Taca, U Yy TOM TPEHYTKY Y
HajBehoj mepu cHaOneBana EBpory eneprentnma. CaHKIMje 3amaJHHUX 3eMajba NMpoTHB Pycuje m mpotuBmepe Pycuje
HPBOOUTHO HHUCY 00yXBaTajle eHepreTHKY, ajli Cy KaCHHje MPOLIMPEHE U Ha 0Baj CErMEHT, 300T 4Yera Cy CpeIMHOM aBrycTa
LICHEe TIPUPOIHOTL raca U eleKTPUYHE SHepruje Ha eBPOICKUM Oep3aMa JOCTHIVIE UCTOPH]CKH MaKCHMAlaH HUBO, KOJH je
OMO J1ecCeTOCTPYKO BUIIM HETO Mpe U30ujama MaHAeMHje.

Ha TakBa HenoBoJbHA JeIIaBarba HUjE MOTA0 Jla OCTaHEe UMYH HU JJoMahu €HEepreTCKH CeKTOp, M MOpEes Tora IITo ce,
3axBasbyjyhy CKIOM/BEHHM TYTOPOYHUM yroBopuma ¢ Pycujom, oko iBe TpehuHe ykymHuX morpeda 3a mpupogHUM racoM
Y 3UMCKHM MeceluMa HabaBIbalo Mo IieHaMa 3HaTHO HIDKUM O] TPXKHIIHUX, jep je ocTaTak (0ko jeane Tpehune) motpeda
3a eHepreHTHMa 00e30ehBaH Mo €HOPMHO BHCOKMM II€HaMa, IITO j€ 3a MOCIEAUIy HMaJlo 3HAaTaH yBO3 €HEpreHara Of
kpaja 2021. u Toxom I11 2022. romuHe (TIporewyje ce Ia MmoTpommka raca y CpOuju y JISTHUM MecelnMa H3HOCH JI0
4,5 MITH KyOHUX MeTapa JHEBHO, a TOKOM 3uMe mpeia3u 10 MitH KyOHUX Metapa qHeBHO). [lomarHu mpodiem 3a gomahu
EHEPreTCKH CEKTOp IPEJCTaBJbalio jé TO INTO Cy Ce HCTOBpeMeHO KpajeM 2021. morommiy TEXHWYKH HPOOIEMH Yy
MIPOU3BO/IGU SIICKTPUYHE EHEPTrHje U3 TePMOENIeKTpaHa Ha JoMaheM TP)KHUINTY, KOjH HUCY MOIVIN J1a C€ OTKJIOHE Y KPaTKOM
POKY, IITO je 3a OCIEANITy MMaiio Behu yBo3 raca 1 yriba ojf yoOH4ajeHor 3a MoTpede MpOon3BOILE CTPY]e, Kao U JUPEKTaH
YBO3 eJICKTPUYHE EHEepruje Mo U3y3eTHO BHCOKUM IieHama. McTtoBpeMeHo, 300r Cylle JBe TOAMHE 3apeioM, BOAOCTaj Ha
pekama kpajem 2021. u y I11 2022. 6uo je peKkopAHO HHU3aK, Ma HHUje Omio Moryhe moBehatm HHM MPOHM3BOAKBY H3
XHIPOEJIEKTPaHa, Koje y MPOU3BO/IbYU IEKTPHIHE SHEepruje yuecTByjy ca oko 30% (Ha mpoM3BOY U3 TepPMOECIEKTpaHa
OZIHOCH ce OKO 65%, a ocTaTak Ha IIPOU3BO/IbY U3 OOHOBJBMBHX H3BOPA).

pachmkon O.3.1. KpeTawe pyaapcTBa u eHepreTuke padchmkon O.3.2. XuppopesepBe cTpyje y Cpouju
(acs. nogaum, 2022 = 100) (1.000 MWh)
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Erepretuka
m— EKCITOATALY]A YITba 2021. 2022. 2023.

W3sop: P3C n npepadyH HBC. WaBop: ENTSO-E Transparency Platform (entsoe.eu).
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VY HacTaBKy ocBpTa 6aBuheMo ce JeTaJbHHje AUPEKTHUM e()eKTHMa JlelllaBaka y CHePreTCKOM CeKTopy of kpaja 2021.
rofuHe Ha jomMaha MakpoOeKOHOMCKA KpeTama, Ipe cBera Ha eKOHOMCKY aKTHBHOCT M IUIaTHOOWIIAaHCHA KpeTama. Mmak,
Tpeba HarIacuTu Jia Cy MHAUPEKTHU edekTr eHeprercke kpuse Ha CpOujy 6w 3Hauajuu 36or Tora wmro je EVY, koja je
HajBHIIe Omila moroheHa eHepreTcKOM KPH30M, HAIll Haj3HAYajHUjU TPrOBHHCKU MApTHEP U y MOIVIELY M3BO3a M yBO3a.
Crora cy ce edeKkTH eHeprercke kpuse Ha gomahy HH(IAIMjy ¥ €KOHOMCKY aKTHBHOCT MPEHOCHJIM ITyTEM BHIIHX
TPOILIKOBA MPOMU3BOE, JOAATHO HAa MH(IALKjy U ITyTeM BHIIMX L[EHA MPOU3BOAA U yciiyra Koje ce yBose u3 EV, a Ha
CKOHOMCKY aKTHBHOCT U TIPEKO HIDKE TPAXKELE 32 HAILIMM M3BO30M 300T YCIIOpaBamka IPUBPEIHOT PacTa y 3eMJbaMa HaIllHM
Haj3HAa4ajHUjUM TPTOBHHCKUM IMApTHEPUMA.

JupextHu edextn oBe Kpusze Ha CpOujy HajBHIIIE Cy c€ MAaHU(ECTOBAIN KPO3 CMAKEHY WHTYCTPHU]CKY IIPOM3BOILY Y
CEeKTOpY PyAapCTBa, MOCEOHO eKCIIIOaTAaIlH]je YIJba, KA0 Uy CEKTOPY CHa0/1eBarba eIeKTPUIHOM EHEPIHjOM TacoM U IapoM.
CMmameme GU3MIKOr 00MMa MMPOM3BO/IHE Y SKCILIOATAIMjU yriba o centeMopa 2021. no ¢pedpyapa 2022. H3HOCHIIO je OKO
15%, a y clmuHOj MepH je cMameHa M IPOM3BOIA EISKTpUYHE eHepruje o HoBeMOpa 2021. 3akipydHO ¢ (edpyapom
2022. TpomeceqHO MOCMAaTPaHO, HIKK HUBO (PU3MUKOr 0OMMa IPOM3BOAILE EIEKTPHUHE eHepruje 3abenexeH je y T4
2021. (6,8% nc3.) u T1 2022. (7,7% nc3.), anu je y npeoctanum tpomecedjuma 2022. 0CTBapeH PacT, TAKoO Ja je Ha Kpajy
2022. TOTOBO IOCTHTHYT HMBO Ipou3BoAme npe moderka kpusze (T3 2021). [loBosbHa KpeTama HACTaBJbEHA Cy U Ha
nouetky 2023, y3 pact mpousBoame y T1 o 5,4% nac3., ma je 3ak/by4HO C MapTOM NPETKPH3HU HHMBO NPOM3BOMGEC
HaJMalleH 3a oiu3y 5%. Kana je ped o ekcrutoaraiuju yriba, Ha kpajy 2022. HUBO POM3BO/IE-E je OMO 32 0KO 8% HIKH
OJ1 IPETKPHU3HOT HUBOA, TIPU YeMy ce 1 of1 ouetka 2023. 6enexu oxpeheHo cmamerme npousBoamne (3,9% ncs. y T12023),
IITO C€ KOMIIEH3yjeé YBO30M BHCOKOKBAJIMTETHOT yriba. HaBeieHa kpeTama yTHIANA Cy HA CMABEHE MPOU3BOIEHE Y
SHEePreTCKOM ceKTopy 3a 7,6% y 2022, y3 Herarusan ponpunoc b/I1-y ox 0,2 m.im. MehyTum, kama ce mocmMarpa pyaapcTBo
Kao CEKTOp, HEMOBOJbHE TEHJCHIIM]Ee y EKCIUIOATANMjH yIJba MIAK Cy HeyTpaiucaHe moBehaHoMm ekcruroaramujoM pyna
MeTasa, Tako /1 je Ha HUBOY TOAMHE yKYITHO PyIapCcTBO MO3UTUBHO ponpuHeno pacty b/II1-a ca 0,5 m.m. V3 npernocraBky
Jla ce IIPOHU3BO/IbA 3aJP>KU Ha CIIMYHOM HHUBOY My HACTaBKY rofuHe kao y T1, pacT akTHBHOCTH y CEKTOPY €HEpreTHKe Ha
HuBOy 2023. m3HOCHO 01 0KO 5%, 1ITO 61 JHompuHeno pacty b/II-a ox oko 0,2 m.m.

Edextn eneprercke kpu3e HapoduTo Cy OWIM BH/UBMBH y IDIaTHOM OmimaHcy. Kama je ped o ykymHOM yBO3y
eHeprenara, oH je y 2022. romquHu H3HOCHO 6,9 MIIpA eBpa, MTO je 3a 0Ko 3,9 Mipx eBpa Buie Hero y 2021. roquan. Ox
Tora, 2,5 Mip/ eBpa nosehama OTHOCHIIO Ce Ha YBO3 HadTe, AepuBara HadTe U raca, Ipu yemy je oko 84% tor nosehama
OmI0 300T pacTa IieHa eHepreHara Ha CBETCKOM TPXKHUIITY. VcToBpeMeHo, ycien cMambeHe jomahe IPOM3BOAE, ald U
e(ekTa BUIIKX IIeHa Ha €BPOIICKOM TPIKHILTY, BPEIHOCT yBO3a eleKTpuuHe eHepruje y 2022. mosehana je Ha 1,57 mipa
eBpa, ca 475 mua eBpa y 2021. C gpyre cTpaHe, mopacia je yKylHa BpeJHOCT n3B03a eHeprenara ca 865 min espa 'y 2021.
ronuHU Ha 1,5 mupa eBpa y 2022, ox yera ce Ha M3BO3
eNIeKTPUYHE eHepruje oaHocuino 856 miH espa. [lpu Mpachukon O.3.3. U3BO3 M yBO3 eHepreHaTa no

TOME, BaKHO je Hammacut faa je y T4 2022, npBu myT KOMMOHeHTama
(y mnpa EUR)

8

HAKOH IIeT TPOMeEcedja 3apeiioM, OCTBAPEH IIO3UTHUBAH

HETO M3B03 EJIEKTPUYHE CHEPrHje, MITO je HACTaBJLEHO U
7

y npBuM MecenuMa oBe rogune. Y T1 oBe rogune yBo3
CHEpreHaTa je CMameH 3a 372,5 MIIH eBpa IO OCHOBY &
Mamer yBo3a raca, CTpyje, Hagre u HaQTHHX JepuBara 5
(ka0 pe3yaTaT U IIEHOBHOT U KOJMYMHCKOT ¢()eKTa), ITO 4
je, y3 moBehaH mM3BO3 CTpyje (3a oko 322 MIH €Bpa), 3
PE3YNTUPAIIO MONIPaBILAKEM HETO M3B03a EHEpPreHara 3a 2 [
632 muH eBpa. To je MOCTHTHYTO 3axBajbyjyhul BUIIAM

pa. To ) y vy 1 | -
TemieparypamMa TOKOM 3MMCKHUX MECELM OfI CE30HCKU o I . | |
y061/1qajean, AJIA ¥ ONIOPABKY IIPOU3BOAHE CIICKTPUYHE N3Bo3  YBo3 M3Bo3  YBo3 N3Bo3  YBo3 M3Bo3  YBo3

: 2021. 2022. T12022. T12023.

SHEpruje y HaIlleM SHEPreTCKOM CHUCTEMY, Kao pe3ynaTar EnexTpnia eveprvja
omnyke Enexkrponpuspene Cpbuje na moseha yBo3 yripa mrac
ALY POTPUBPEA pouje A ¥y Y i Hadrta n HadpTHM aepusaTn
W3 3eMajba M3 OKpYXewma paad KOMIICH3allHuje B KameHu yrarb, KOKC v 6pukeTi
HEJIOBOJbHE KOJMYHMHE W KBAJIUTETa yrijba W3 jaoMahmnx Vasop: P3C.
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H3BOpa, OJOK CYy HUCTOBPEMEHO noBehanu u KalmanuTeTu rpa(bMKOH 0.3.4. nOﬂpMHOC eHepreTcKkor ounaHca

KpeTawy Tekyher aecdmuyura
(y mnpa EUR)
6

XHUIPOEJIEKTPpaHa yCieA OOWIHMjUX MaJaBUHA TOKOM
jecenn. IToBehana mpowsBoama 3a 18,6% Mr u H3BO3
cTpyje nompuHenn cy na EnekrpompuBpena Cpbuje

octBapu podut y T1 ox oko 300 miuH eBpa. [loBospHUjE °

MpWINKe OYeKyjy ce u y HactaBky 2023. rogmHe y 8

MoTIIely HETO YBO3a, jep ce omemyje na he meHe 3

eHepreHara OWTH HI)KE HETO IIPETXOAHE TOAWHE U3 2

HEKOJIMKO pasjiora: Mamer pacra miobajHe eKOHOMHje, 1 I l l .

IITO MOCJICTMYHO BOJH MAarb0j TPAXKIGH 32 CHEPreHTHMA, 3 . .

peryiucama I[€Ha Ha  33jeJHUYKOM EBPOICKOM p .
CHEPreTCKOM  TPXKHUILNTY, ald M  YCTaHOBJbEHUX

aJITepHaTUBHUX U3BOpa CHA0/IEBaba TacoM, 3axBasbyjyhu 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

HeTo gonpuHoc eHepreTckor GunaHca
m Tekyhu feduumt 6e3 eHepreTckor GunaHca

Wasop: P3C n HBC.

gemy he OHTH onakuiaHo QopMmupame 3ajHuxa raca y
EBporu ToxoMm oBe roauHe. McToBpeMeHo, o4dekyje ce aa
he mopactu momaha mpon3BOIbA EIEKTPHUHE SHEPruje
ycnen majbe crabmimsaije mociaoBama Enexrponpuspene CpOuje, a HAPOUUTO aKO CE 3aBPIIHU IUIAHWPaHA H3TPaamba
HoBor O110Kka b3 y tepmoenekrpann Kocronan Ha jecen. Ha Taj HaunH he ce HETO yBO3 eHepreHara CMalbUTH IO OCHOBY
00a (akTopa — KOJIMYMHCKOT U IICHOBHOT e(heKTa.

300r BHCOKOT HETO yBO3a eHepreHara, neuuut Tekyher padyna y 2022. roqunu noseha je Ha 6,9% b/1I1-a, ca 4,2%
y 2021. Mehytum, nmajyhu y By O4eKHBaHO HIDKE IIEHE CHEpreHara y 0BOj TOAWHH, OIIOPABAK MPOU3BOIE EICKTPUIHE
€HeprHje, Kao M 3HATHO HIKHM HETO YBO3 eHepreHara y T1 OBe rofjHe Hero y IpeTXO0HOj, Y HOBOj IPOjEKIHjH O4eKyjeMO
na O6u nedumut Tekyher padyHa oBe TOJMHE MOTA0 OUTH HIDKH HETO IITO CMO MPOjeKTOBAIN Yy (edpyapy u, mpemMa Haloj

HOBOj TpornieHy, oH he n3nocutn 4,5% B/1I1-a.
Kaa je ped o yrumajy Ha HEQUanmjy, ¢ 003upoM Ha padumkoH O.3.5. lonpuHOCK LieHa eHepruje
Mr. UHdNaumju
(yn.n.)
6

wiaH gorosopeH ¢ MM®-om o moBehamy 1ieHa cTpyje 3a
nomMahWHCTBa y jaHyapy, Majy U OKTOOpY OBE TOJIMHE, a
3atuM Uy Majy 2024, xao M ILieHe MPUPOIHOr raca,
JUpPEKTHH e(eKTH IO OCHOBY pacTa IIeHa OBHX 9

eHepreHara y 0OBoj TOJIMHH HPOLEHYjy ce Ha Oko 1,4 1w.in. 4

=g
u 0,5 mo. y crenehoj roqunn. Mnak, y 3aBUCHOCTH O s B B
KpeTarma CBETCKUX LIeHa CTPYje M MOCIOBHHUX Pe3y/Tara 2 B I I
KOMITaHHja U3 CEKTOpa E€HEepreTHuke, Moryhe cy m3MeHe 1 e ——
OBOT IUTaHA KOPEKIHje IeHa, IIPH YeMy, aKo Ce UMajy y . I [ | I I I I =N == I
BUJIy PE3YJITaTH y MOIIEy U3B03a eNEKTPUYHE CHEPruje - [
U KpeTama CBETCKMX IIeHa raca W crpyje, Beha je —

2
BepoBaTHOha na Ta nosehawa Oyly M Mama of 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. Mapt

OYEKMBAaHUX M MO TOM OCHOBY LEHHMO Ja Cy PH3HIH 2023.
Hallle TIPOojeKIHje HH]IIAIMje aCHMETPUYHN HAaHMKE.

C 003upoM Ha TO 12 je aKTyeslHa eHepreTcka Kprsa

H[pejate m[ac
EYppcra ropmsa TeyHa ropusa 1 Masusa
EnekTpuyHa eHepruja mEHepruja

W3Bsop: P3C.

nojaJaia M3a3oBe y HOIIeAy HecMeTaHor obe3dehema

CHEpreHaTa M CIMMHHHCAFba HErarMBHUX edekara Ha JoMaha MaKpOSKOHOMCKAa KpeTama 10 TOM OCHOBY, pedopma
CEeKTOpa EHepreTHKe U AUBepcr(UKalinja H3BOpa CHA0/CBaa CHEPTEHTHMA H3BOjUIIH CY Kao KJbYYHH MprHopuTeTr Briae
Peny6nuke CpOuje. Cektop eHepretuke je M y (okKycy HOBOT cTeHaOaj apamkmana ¢ MM®-om, npu uemy cy Kao
KpaTkopouHe Mepe nedunucaHe QuHaHcujcka noxpiuka EnextponpuBpenu Cpb6uje m CpOujaracy, a 3aTHM pacT
MHBECTHIINja y IPOU3BOIHE KallallUTeTe, 3alITUTA )KHBOTHE CPEANHE U CHEPreTCKa TPaH3UIIHja.

[Tosehamy mpuxozna npexy3ehirMa U3 eHEPreTCKOr CeKTOpa CBaKako Tpeba Ja JOMpHHece IUTaHUPaHO MoBehame IeHa
cTpyje 3a momMahnHCTBA M MPUBPEY, Kao 1 raca 3a JoMahnHCTBa, KOje je 0ZIMepPEeHO Tako Jia Oyjie MOCTeNeHo a ce He Ou
n3a3Bany Behr HEraTHBHU COLMjalHA U eKOHOMCKH edextn. [Ipu ToMe, Kaa je ped o yTHIajy Ha KOHKYPEHTHOCT nomahe
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IpUBpe/ie, He 04eKyjeMO HeraTuBHe edekTe 300r Tora IITo ¢y ce apyra npeayseha y EBponu cyouna ¢ Behum nosehamem
[IeHEe CTpYje, ajlu ¥ 300T TOra IITO TPOIIAK EIEKTPUYHE SHEepruje YMHHM Majd JIe0 MPOU3BOIHUX TPOIIKOBA MPOCEYHOT
npenyseha y Cpouju (oko 3—4%). IIpema nporienama MM®-a, cy6senimje Enexrponpuspenn Cpbuje 6uhe cmameHe oBe
TOIMHE U NpoIeYjy ce Ha oko 0,5% Bb/III-a, mpu ueMy HMCY IUIaHMpaHa JoAaTHA CpeAcTBa 3a 2024, NOK cy y ciay4ajy
Cpbujaraca cyosenmumje nmorpedne n 'y 2024, anu Mame HEro NpeTXOAHUX TOAKMHA U mporenyjy ce Ha oko 0,7% BI-a. Y
MapTy oBe romuHe Bnama PemyOmmke CpOuje mormucana je yroBop ca EBporickom OaHkoM 3a 0OHOBY M pas3Boj O
06e30ehemy m3noca ox 300 MIIH eBpa HAMEH-CHOT yllaramHhMa y GHEPreTCKH CHCTeM U pedopMama, YKIbYdyjyhn u
nozpiiKy aekapbormsanuju. [Iperxonno je n Cercka 6anka omoOpmita u3HOC o 219 MiTH eBpa y CIMYHE CBpXE.

KonkpetHu kopamu y npasiy noBehama WHBeCTUIHja U peOopMe CEKTOpa CHEepreTHKe Tpeda na Oymy caapkaHd y
HaroHaTHOM eHepreTckoM M KimMarckoM miany g0 2050. u Crpareruju pasBoja eHEpreTHke, Yhje aypupame je
IUTAaHUpaHo apamxkmManoM ¢ MM®-om. To ykibydyje mpojekre koju he 6utn cpoBeeHu y HapeaHe 2—5 roguHa, a Koju
Tpeba ma obe3bene crabMIM3aIyjy NPOM3BOIE SIEKTPUYHE SHEpPruje M €HepreTcKy CHrypHOCT. /leo Tux Impojekara
o0yxBaTa M3rpajmby HahTOBOa M racoBozia u nparehe TpaHcroptHe HHPPACTPYKType, CKIQANINTA eIEKTPUIHE EHEePrHje,
Kao M II0CTpOjema Koja KoprcTe OOHOBJbMBE M3BOpe eHepruje u ap. Ilimanupa ce na y HapeaHux 5—6 roguHa Oyne
YI0XKEHO OKO 12 mMipa eBpa y cexTop enepretuke, a 1o 2050. ykynHo 35 mMips eBpa.

VY KoHTeKcTy o0e30elera eHepreTcke CHUTYpHOCTH, Ba)XHO je HAIIACHTH MOCTHTHYTH JoroBop ¢ MabhapckoM o
MPUBPEMEHOM KOpHUIINEHhY BEHHUX KallalTeTa 3a CKIAAUIITCHE raca, YijH KalaluTeT 3ajeHO ¢ JoMahuM CKIIaIUIITEM
y banarckom JlBopy mokpuBa oko 2—3 Mecela IIpOCeYHe MOTPOIIkE raca, a pa3Marpa ceé U INpOLIMpeEe Karamurera
Banarckor J[Bopa. TokoM mporiuie roarnHe 3amo4eT je IpojeKkaT H3rpaimbe HOBOT racoBoja koju criaja Cpoujy u byrapcky,
a xoju ¢unancupa EY. OBaj npojexar 6u Tpebano na Oyae 3aBpIlleH OBE TOAWHE U Jia JOMpPUHECE JUBEpCU(UKALNjH
cHabneBama racom, jep he omoryhuru na rac, mopen Typckor Toka, cTmxe u u3 Azepoejiiana, a Teqnu rac (LNG) mpexo
TepMuHANA y [pUKoj.
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5. Kperama Ha TP:KULITY paja

Ceéu nokazamemu c¢ mpicuwima paoa yKazyjy Ha
Hacmasak nogowshux Kpemarwa moxom T1 — gpopmanna
3anocieHoCm Yy NPUGAMHOM CEKmopy oocmuzna je
Ho6U peKopOHnu Hueo, npahena pacmom 3apaoa u
0abUM CMAFbEIbEM PEZUCHPOGAHE HE3AN0CIEHOCIU HA
HOGU HAJHUICU HUGO.

3apajae u MPOAYKTUBHOCT pajga

IIpoceyna HoOMHHAJHA HeTO 3apajga y NepPUHOLY
janyap—cgeodpyap usHocuia je 82.062 nunapa (699
eBpa), yop3aBmu Mr. pact Ha 16,0% (ca 13,4% y T4
2022), xoju je Ouo Bol)eH u Jasbe OpP)KUM PacToM 3apana
y npuBaTHoM cekTopy (18,3%) Hero y jaBHOM cekTOpy
(11,3%). Y wucrto Bpeme, MeauwjadHa HETO 3apaja
nosehana je 3a 17,1% wr., Ha 62.602 nunapa (533 eBpa),
a HaKOH O;IyKe o mosehamy MHHHMalHE II€HE paja Ha
230 puHapa, MUHHMajHa 3apaga je yBehana y WCTOj
MepH, YMME je TPBH MYT OTKAX TOCTOje YIIOPEIHUBH
nogary npemantiia 40.000 muHapa y janyapy.

V janyapy u debpyapy ocTBapeH je ABOIM(PEH MI. pacT
MIPOCEYHUX 3apaja y TOTOBO CBUM NPHBPEIHUM
JeJATHOCTHMA, a HAaKOH JyXer Iiepuoja OH HHje
Hajuspaxennju 'y MKT cexkropy” (15,2%), Beh y
obnactuma tprosuse (18,1%), npepahuBauke nHIyCTpH]jE
(17,5%) wm mocnoBama HekpetHuHama (17,1%). Ilpu
ToMe, JBOLUGPEH ML pacT MPOCEYHHX 3apaja
pPEerucTpoOBaH je W y OCTaJUM yciyrama y Kojuma
IIpeoBIafaBa NPUBATHU CEKTOpP, KA0 M Y PYIapcTBY,
rpaljeBUHapCTBY M MOJBONPUBpean. Buiie mpocedHe
3apaje y janyapy u ¢eOpyapy y OIHOCY Ha UCTHU MEPHUON
MPETXO/IHE TOAMHE 3a0CNekeHe Cy M Yy JeTaTHOCTHMA
NPETe)KHO  jJaBHOT  CeKTopa (Ip)KaBHO]  YIPAaBH,
00pa3oBamy ¥ 3IPaBCTBEHOj M COLMJATHOj 3AIITHUTH).

VY mepuony janyap—cdeOpyap 3a0elexeH je IIHPOKO
pacmpocTpameH MI. pacT MPOCEYHUX 3apajga Hu I0
pernonuma Cpouje, koju je OHO HajU3pAKEHUJH Yy
Oeorpanckom peruony (16,6%), a 3atuMm y BojBoanun
(15,9%), ipu uemy je U y OCTalIuM PErHOHMMa U3HOCHO
nipexo 15%.

YKynHa HOMHHAJIHA HETO Maca 3apaja, Koja je IIaBHU
U3BOp MOTpOILAYKe TPaxibe, mopacia je 3a 18,6% mr. y
janyapy u ¢eOpyapy, y ycloBHMa jajber moBehamwa
MIPOCEYHHX 3apasa U GOpMaHe 3alO0CICHOCTH.

" TIo uckibydemy 3apane y MUKT cekropy u3 crarucTHYKOr 00yXBara, M. CTOIA
pacTa yKyIHe HOMHMHAJIHE HETO 3apajie y nepuojy janyap—heOpyap nsHocuia 6u
14,9% (npema npepadyny Hapoxue Ganke Cpouje).

padhmkoH 1V.5.1. MeceyHa auHamuka 3apaga y Cpoumju
(y xurb. RSD)

9
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20
2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

MuHumanHa 3apaga
YkynHa 3apaga
e \levjanHa 3apaga
Wseop: P3C.

HanomeHa: Opf jaHyapa 2018. 3a obpauyH 3apaga kopucte ce nogauu Mopecke
ynpase.

'padhmkoH 1V.5.2. MpoceyHa HOMUHarNHa HeTo 3apapa
(y xure. RSD)

YkynHa
3apaga

MpuBaTHK
cekTop
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

JaBHK
cekTop

= JaHyap—cebpyap 2022.
® JaHyap—cebpyap 2023.

WN3Bop: P3C.

'padhmkoH 1V.5.3. HomuHanHe HeTo 3apage nNo AenaTHOCTUMA
(y xurb. RSD)

Yen. cmewwTaja u ucxp.
TproeuHa

Morsonpuepena
paheBuHapcTBO
MpepahuBayka nHaycTpuja
Caobpahaj u cknaguitere
3apaBcTBO
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[pxaBHa ynpasa
Pynapcteo

EHepreTuka

DUHaHCKjCKN CeKTop
VHdOpM. 1 KOMYH.

o

20 40 60 80 100 120 140 160 180 200
= JaHyap—cebpyap 2022.
u JaHyap—gebpyap 2023.

W3sop: P3C.
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'pacukoH IV.5.4. CTpyKkTypa Mr. pacta ykynHe cpopmanHe
3anocrieHocTu
(y n.n., npocek Tpomeceuja)

3.5
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1,0

0,5

0,0

-0,5

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

JaBHu cekTop
s [TpyBaTHU CEKTOP
e/ KyTIHa (hOPMarHa 3anocneHocT (y %)

W3asop: P3C u npepauyH HEC.

'padumkoH IV.5.5. lonpuHoc Mr. pacTy ykynHe cdopmanHe
3anocneHocT! Nno genaTtHocTMma
(y n.n., npocek Tpomeceuja)

40
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10 n B |
1 (]
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2019, 2020, 2021, 2022, 2023,

mm [orbonpuspena®
mmm— UHpycTpujatt
mmmm— [pafjeBMHapCTBO
TprosuHa, caobpahaj 1 yrocTMTercTeo
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W3sop: P3C u npepayyH HBC.
* YKrby4yje nHavBUAyanHe norbonpuBpeaHuKe.

** ObyxsaTa npepafjuBayky MHAYCTPUWjy, PyAapCTBO, EHEpPreTVKy u BogocHabaeBate.

'padhmkoH 1V.5.6. KpeTawe peructpoBaHe He3anocrneHocT1
(y xurb. nMua, npocek Tpomeceyja)
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s He3anocneHu — Npeu NyT Tpaxe 3anocnexe
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W3Bop: HauuoHanHa cnyx6a 3a 3anowrbaBare.

[lpema npenMMUHAPHAM IOJALKMA, NPOAYKTHBHOCT
yYKynHe exkoHomuje y T1 cmameHna je 3a 2,1% wmr. mo
OCHOBY Opsker pacra QopMaiHEe 3aloCICHOCTH O]
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH.

3anocJseHoct
[lpema mnomanuma P3C-a, poOujenum wu3 0Oase
LlenTpanHor  peructpa 00aBe3HOT  COIMjaJHOT

ocurypama M CTaTHCTHYKOI IIOCIOBHOT PErHcTpa,
yKkynas 6poj ¢popmasino 3amocjeHnX yop3ao je MT. pactT
ca 2,4% w3 T4 2022. Ha 2,9% y T1 u Hana3u ce Onuzy
pPEKOpIHOT HHBOA ca 2,35 MIIH JIUIa y MapTy, IITO je 3a
oko 64 xwmipane (opManHO 3aroCiIeHUX BHIIE HETO
rouHy JaaHa panuje. To ce y MOTIYHOCTH Iyryje ML
pacty Opoja 3amocieHHX KOJ TpPaBHUX JHNA U
Mpeay3eTHHKA, 32 OKO 66 XHbaJa 3aloCiICHAX Y MapTy,
JIOK je Opoj MHANBUAYATHHUX ITOJHOTIPUBPETHUKA CMabeH
32 TOTOBO 3 XHJbaJIE.

dopmaJjiHa 3aM0CJIEHOCT Y NPUBATHOM cekTopy vy T1
JTIOCTHITIA je HOBU PEKOPIHU HUBO o 1,74 MITH JTHuIa, Ipu
geMy je y MapTy 3amociieHocT Omna Beha 3a oko 60
XWibaJla JIMIAa HEro roauHy nana panuje. O Tora,
HajBehu OpOj HOBO3AMOCICHHUX PETrUCTPOBAaH je y
obnactumMa uHpOpMHUCama M KOMyHHKanuja (oko 16
XHJbaJla 3aIll0CIICHNUX ), 32 KOjHMa CJie/ie CTpy4YHe, Hay4He,
WHOBAIIMOHE W TEXHWYKe yciyre (3a oko 10 xmpama
3al0CJICHUX) M aJMUHUCTpaTHBHE U momohHe yciyre
(oxko 6 xwmipaja 3amocicHHX). Y HCTO Bpeme, Opoj
3aMOCIICHUX j€ MPUMETHO TMOPacTa0 W y OCTalUM
ycliyrama y KojuMa JIOMUHHpa [IPUBaTHU CEKTOP, Kao U y
npepahuBaukoj HUHJYCTPHjH, pynapcTBy u
rpaljeBunapctBy. Bbpoj ¢dopmasno 3amocieHux y
jaBHOM cekTOpYy y Mapty Ono je Behu 3a oko 4 xuspane
HEro TOAWHY JaHa paHHWje, Ipe cBera y o0macTu
oOpaszoBama. HacympoT Tome, y MapTy je 3a0elie:eH MT.
mag Opoja  3amoOCiACHHX Y  [OJbONPHUBPEAU U
BOOCHAO/IEBaRY (YKYITHO OKO XHJBAIy JINIA).

IIpema eBumennuju  Hanmomamne  cioyxbe 3a
3alollbaBabe, PerNCTPOBAHA HE3aMOCIeHOCT Y MapTy
nszHocwia je 424.747 nuna, mwro je 3a oko 49 xwibaja
HE3aIl0CICHUX Mame HET0 Y UCTOM INEPHONY MPETXONHE
TOAWHE ¥ yjeIHO HOBM HAjHHM:KM HHBO OTKaJ IIOCTOje
CTaTHCTHYKH yIOpeauBU nonauu. [Ipu tome, ocTBapeHH
MI. TIag Opoja HE3amoCICHHX y MapTy OHO je IIHpPOKO
pacupocTpameH [0 rpynamMa 3aHUMama y OKBHPY
MIPOM3BOJIHOI M YCIIY>)KHOT CEKTopa. YIOpeno C TUM,
IpHjaB/beHE IOTpede MOCIoaBala 3a 3alollbaBameM
yOp3aje cy MI. pacT Ha OKO 8 Xuspazaa y MapTy (ca oko 2

xuspane y gpedpyapy).
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IIpema noctynHuMm pesyaratuma U3 peBuIupaHe AHKeTe
0 paaHoj cHa3W, Koju oOyxBarajy u (opMaTHU H
HepopMaTHU TpXKHUIITA  paja,
MapTHOMIIANK]E PAJHO CHOCOOHOT CTaHOBHHUIITBA
(15-64 romune) y T4 2022. uznocuna je 70,9%, ok je
cToma akTUBHOCTH (crapuju on 15 rommna) mzHOCHIA
55,1%, unme cy oBe crome cmamene 3a 0,1 mm. u
0,3 m.m., pecrneKTHBHO, y OAHOCY Ha HCTH MEPHOL
nperxonHe roguae. Croma 3amocneHoctd je y T4 2022.
mr. moBehana 3a 0,1 m.m., Ha 50,1%, 10K je y CcTO BpeMe

CETMCHT cToma

CTOIIa HE3aIlOCICHOCTH cMameHa 3a 0,6 mm., Ha 9,2%.

[IputomM, cmameHa je H  croma  JAYrOpovHe
He3amnocieHoctu' Ha 3,9% (mr. max ox 0,6 1.IL.), mTO je
yjemHO W HOBM HAjHIWKM HHUBO OTKaJ TIOCTOje

CTaTUCTUYKHU YIIOPEAWBU ITOAAIIN.

' Viieo He3anoCIeHHX KOjH M0Ccao Tpaxe TOUHY JaHa WIIH TyXkKe Y yKYIHOM Opojy
AKTHBHHUX JIUIIA.

padmkoH IV.5.7. Moka3saTerbu TpxuwwTa paga npema AHKeTH
0 pagHoj cHasu

(v %)
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W3sop: P3C.
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V. IlIpojexuuja

pojekmoeany cmony pacma B[j[1-a Cpbuje 3a oey 200uHy 3adpxanu cmo y pacnoHy 2,0-3,0%, KOnuKo cMo oyekuganu u y
¢hebpyapy. Unak, npoMeHUIU CMO NpojekmosaHy cmpykmypy pacma y 00HOCY Ha oYeKuearba u3 ¢hebpyapa, koja je cada
nososbHUja ca cmaHosuwma we2oee odpxusocmu. [puspedHu pacm he u darbe eodumu domaha mpaxHa, npe ceeza
npueamHa nompowa 3axea/byjyfiu pacmy 3anocneHocmu u 3apada, anu ce oyekyje u 6;maz nosumueaH AONPUHOC
uHeecmuyuja ymecmo HeympasHoe. [lpema Hawoj npoyeHu, o4eKyje ce u no3umueaH AoONPUHOC HEMO U3803a, C 063UPOM
Ha mo da cy y T1 cnofbHOMpP208UHCKA Kpemarba 6una 3HamHo NoeosbHUja 00 o4eKusaHux U 0a je npuspedHu pacm 30He
eepa KopuzosaH Haeuuwe. [Tod npemnocmaeKoM onopaeka ceemcke eKOHoMUje, @ mume U ekcmepHe mpaxte od [12 ose
200uHe, Kao u ycned nnaHupaHe peanusayuje UH8eCMUYUOHUX npojekama, npe ceeaa y obsacmu nymHe, e1e3HUYKe,
eHepzemcke U KOMyHasniHe uHgppacmpykmype, 00 2024. oqexyjemo yb6p3awe pacma B[jl1-a Ha pacnoH 3,0-4,0%, a 3amum
nospamak Ha npemnaHdemujcKy nymarby pacma 00 oko 4% 200ullise.

lNpema majckoj uenmpanHoj npojexkyuju, oyekyjemo 0a he me. uHgpnayuja od T2 umamu onadajyhy nymatby, y3 uspaxeHuju
naod y 12 oee 200uHe, mako da he ce kpajem 200uHe Hahu Ha 20mo8o A80CMPYKO HUXKEM HUBOY Hez2o y Mmapmy. [lospamak
y epaHuue yuma oyekyje ce cpeduHom 2024. Kao u y npemxodHoj npojekyuju, oyekyjeMo da y cMepy HUXe uHghnayuje
denyjy docadawe 3aowmpasar€ MOHemapHUX ycoea, cnabreme eghexkama 2nobanHux ghakmopa Koju cy eodunu pacm
UeHa eHepaeHama u xpaHe y npemxoOHOM nepuody, ycnopasai-e y8o3He UHGpiayuje, Kao U HUXa eKCmepHa mpaxtwa y
ycoeumMa o4exKueaHoz ycnopasara 2/106anHo2 npuepedHoa pacma.

HeussecHocm y noznedy ocmeaper-a npojekyuje uHgpnayuje u BAM-a u damwe y Hajeehioj mepu nomuye 0d hakmopa u3
meljyHapodHOo2 OKpyxera — usaneda 3a 2nobanHu npuepedHU pacm, ueHa eHepeeHama U npuMapHUX npouseoda Ha
C8emcKoM mpXuwmy, Kao U cmeneHa 3aowmpasat-a MOHEMAapPHUX nosiumuka eodehux yeHmpanHux 6aHaka u 2nobanHux
ycnoea ¢huHaHcupara. Kada je pey o ghakmopuma u3 domahiez okpyxera, pusuyu npojekyuje ce npe ceeza 00Hoce Ha
ucxod o0eo200uwWH-e nosbonpuspedHe ce3oHe, npunue no ocHosy CAMW, memno onopaeka cekmopa pydapcmea
(npouseodme yarba) u epaljesuHapcmea. YKynHo nocmampaHo, pusuke npojekyuje pacma BlM-a u uHgpnayuje 3a ogy u
HapeOHy 200UHY OueH)jeMOo Kao cuMempuyHe.

ExcrepHe npernocraBke
ExoHoMcka akTUBHOCT

Pann curnanmm crabuinmzandje ria100ajiHe eKOHOMCKe
AKTHBHOCTH ¢ mouetka 2023, xoju OM 3HAYWIK ,,MEKO

Tabena V.0.1. HajBaxkHuje npeTnocTaBke Npojekunje

2023 2024.
MpU3EeMJbEeE” M0 OCHOBY MOIYIITama TPOIIKOBHUX
6 EkcTepHe npeTnocTaBke ©e6 Mai ®e6 Mai
IIPUTHCAKA U OOJBHUX Ol OYEKHBAHHX OCTBAPEH-a TOKOM Wssewraja o wHdnaumjn - j : j
112 2022, yuan ce na umrde3aBajy ycien Mep3uCTEHTHO Pact B-a y 30HM eBpa 0,0% 0,7% 1,2% 1,0%
BHCOKe WHMIanuje u .HC,Z[aBHI/IX Typ6yneHuH]a y (I/II1H(;‘;))2:KL;ma Y 30HU eBpa 5.7% 55%  2.4% 2.4%
0GaHKapCKOM CEKTOpY IOjeMHUX pa3BHjEHUX 3eMalba. P
Tpomeceynn EURIBOR 349 37% 2 8% 3.0%
Bonehu unekcu y mporu3BOIHOM CEKTOPY, HAKOH pacTa y (neuembap) e e e e
janyapy u (ebpyapy, IOHOBO Cy CMamCHH y MapTy U LieHe npumapHmx
. : NOSLONPUBPESHNX o ko 18 79, o 2R
MIPUTOM CY 33/Ip’KaHu y 00JacTH KOHTpakiuje. Yaumajyhu pOM3BORA HA CAETCKOM 8,5% -16,7%  0,3% 3,6%
y 003Up KyMyJIHpame HEraTMBHUX edekara rio0amTHux TPRUWTY (T4 Ha T4)*
Kpu3a 0e3 mpecesaHa y MpoTeKJie TPH TOIMHE, IIPe CBETa Liena HadbTe TMna GpeHT 83 78 78 74

MaH/JeMHje BHpyca KOpOHa M KOH(UIMKTa y YKpajuHw,
MMO® je y ampuickoM u3Bemitajy WEO oueHuno na ce
CBETCKa NMPUBPEa IOHOBO HaJIa3! y MEPHOLY U3pa)keHe
Hewn3BecHOCTH. Ilox mpeTrnocTaBKoM cipeyaBarmba Jajber
mupewma (QUHAHCHJCKOI  CTpeca U3  MOjeIUHUX

no 6apeny (aeu., y USD)
WHTepHe npeTnocTaBke

PerynucaHe ueHe
(Beu. Ha feu.)

* KOMNO3WTHM MHAEKC LieHa Coje, NLIEHWLE U KyKypy3a.

13,7%

13,6%

8,3%

71%

W3eop: ELB, Consensus Economics, Euronext, CBOT , bnym6epr n HBC.
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Tabena V.0.2. MM®-oBe nporHose peanHor pacta b[iM-a
3a 2023. n 2024.
(y %)

2022. 2023. 2024.

OcrtBa- HoBa MpeTx. HoBa MpeTx.

perte  npojekuuja npojekuuja npojekumja npojekumja
Cset 3,4 2,8 2,9 3,0 3,1
30Ha eBpa 3,5 0,8 0,7 1,4 1,6
Hemauka 1,8 -0,1 0,1 1,1 1,4
Wtanuja 3,7 0,7 0,6 0,8 0,9
CAO 21 1,6 1,1 1,4 1,0
Pycvja -2,1 0,7 0,3 1,3 2,1
KuHa 3,0 5,2 52 4,5 4,5

WM3sop: MM® WEO (anpun 2023) n MM® WEO Update (jaHyap 2023).

pacpukoH V.0.1. JonpuHOCK KOMMOHEHaTa CTonu pacTa
peanHor BiM-a 3oHe eBpa
(Ac3., TpomeceyHo, y n.n.)
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mmm— ||HBEeCTMLMje Y OCHOBHa CpeacTBa
MoTpoluka Apxase
MoTpowka gomahuHcTasa
MpomeHa y 3anuxama

e 5111, Ac3. (y %)

W3Bop: Eurostat.

padmkoH V.0.2. Kopekumje npojekuunja pacta 5AIM-a 3oHe
eBpa 3a 2023. n 2024.

(y %)
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Hoga npojekuuja 3a 2023.

HoBa npojekuuja 3a 2024.
ATlpeTxoaHa npojekuuja 3a 2023.
®[IpeTxodHa npojekuuja 3a 2024.

W3Bop: ELIB (aeuembap un mapt), Consensus Economics (jaHyap v anpun) u MM®
(jaHyap v anpwun).

pasBujeHux 3emaba, MM® je y OCHOBHOM CIIeHAPHjY
NPOjeKTOBA0 YCIIOpaBam-€ PacTa CBeTCKe MpHUBpee
Ha 2,8% y 2023. (ca 3,4% y 2022), koje je JOMMUHAHTHO
MmoCleuia MPOTHO3UPAHOr  yCIOpaBama  pacra
pas3BujeHnX 3eMasba ca 2,7% y 2022. na 1,3% y 2023. YV
nopehemy ¢ mpojekiujoM U3 jaHyapa, [I0OaTHU
MPUBPEIHN PacT 3a OBy roauHy Hwxu je 3a 0,1 mm. Y
aJTepHATUBHOM CIIEHapHjy, ¢ moBehannmM TeH3mWjama y
(MHAHCH]CKOM CEKTOpY, TMOOAJIHH TMPUBPEIHU pPaCT
IpojekToBaH je Ha oko 2,5% y 2023, a y pa3BHjeHUM
3eMJbaMa Ha Mame of 1,0%.

I[Ton yTunajem cMamberba peaHOT PACIIOI0KHBOT JOXOTKA
momahmHCTaBa, MOCTOjaHE HEM3BECHOCTH M CTPOXKHX
ycioBa (pUHAaHCHpama JOIUIO je JO Taja MOTPOIIBE H
MHBECTHIIMja y 30HM eBpa y T4, mITO je HaJOMEIITECHO
OIOPaBKOM EKCTEpHE Tpaxibe, Tako 1a je B/III 30He eBpa
craruupao kpajem 2022. EIIb je y mapTy usamnuia ¢
nporenom Omaror pacta bJIIl-a y T1, Ha xoju je
YKa3UBaJO U KPETamhe KOMIIO3UTHOT MHIECKCA EKOHOMCKE
aktuBHOCTH (PMI Composite) y 00MacT eKCIaH3Hje O
MoYeTKa TOAMHE, Mpe CBera 3axBalbyjyhm colmaHOj
AKTUBHOCTH Yy  YCIYXHOM  cekTtopy. IIpema
MpeIMMHUHAPHO] TipotieHu Furostat-a, pact BJII1-a y T1
n3nocuo je 0,1%, mpu demMy je KpeTame EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH 110  €BPOICKMM  3eMJbaMa  JI0CTa
HeyjenHadeHo. TpxKHIITe paga ce MoKa3ajio OTIOPHUM, O
YeMy CBEIOYM 3aJlp)KaBame CTOIE HE3aroCIeHOCTH Yy
30HU €Bpa Ha PEKOPIHO HUCKOM HUBOY 07 6,5% y Mapry.
[To ocHOBY HacTaBKa OTKJIambama 3acToja y CHaO/IeBamy U
ycrnopaBamwa yKynHe HWH(Ianuje, Kao W caHUpama
mopemehaja Ha TpxumTy eHepreHara, EILIb ouekyje
MO3UTUBHY CTOITy PAacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y 30HH
eBpa y T2, a ox cpegure 2023. u yOp3ame, ymopeno ¢
noBehamwem noxomaka m excrepHe Tpaxwme. [Ipema
MapToBckoj mpojekuuju EIlB-a, pact B/{II-a 30He
eBpa ycnopuhe ca 3,6% y 2022. na 1,0% y 2023, nakon
yera Ou Tpebano ma yopsa ma 1,6% y 2024. u 2025.
ronuHU. Y OJHOCY Ha mpeTxoaHy mpojekunjy, ELIB je y
MapTy peBHAMpalla HaBHMIIE OYEKHBaHy CTOIy
MpUBpEAHOr pacTa 30He eBpa 3a 0,5 mm., ycuen
MO3UTHBHUX edeKara MpeHeTnx TeHaeHuuja n3 [12 2022.
U TIOBOJGHHUjUX H3IJIeAa y KpaTkoM poky. Tpeba
HAIIOMEHYTH Jla Cy TMpOjeKIlfje 3aBpIICHE Ipe II0jaBe
TypOyieHimja y 6ankapckoM cextopy y CAJl u EBporm.

VY mnopehewy ca Ellb-om, Consensus Economics je y
anpuity npojekroBao Hmwku pact B/II1-a 30He eBpa, Koju
nuzHocu 0,7% y 2023. u motom 1,0% y 2024. u 1,5% y
2025, mWTO Cy W TPETIIOCTaBKEe KOjeé CMO KOPHCTHIHA Y
npojekunju. HMako ce y mnpojeknujama Consensus
Economics-a 3a oBy roaMHy odeKyje He3HaTHO Behm
MIPUBPE/IHYU PACT HETro Y MPETXOIHO] MPOjeKIIUjH, UCTHYE
ce joII YBEK MOBHUIIIEHAa HEM3BECHOCT Y TIOIIEly KpeTamba

n
—



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2023,

Haponta 6anxa Cpouje

uHanyje u najber noausama kamaruux croma Ellb-a.
Kanma je peud o 3emipama HajBaXHHJUM IapTHEpHUMa
Cpbuje yayrap 30He eBpa, Consensus Economics je 'y
anpuiry npojexroBao pact B/II1-a Hemauke y 2023. on
0,1% (macrpaM crarHanyje y NMpeTXOAHO] TPOjeKIHjn),
1ok je 3a BJIIT Wranuje nporuosupan pact ox 0,6% (kao
U Y IPETXO/IHO] MPOjEKIH]H).

Ipuspena CAJl je y [12 u3anuia u3 TeXHUYKE periecHje,
octBapuBm pact ox 0,6% nc3. y T4 (15. 2,6% na
TOJIMIIIELEM HUBOY), KOjeM Cy TO3UTHBHO JIOTIPUHENIE CBE
komnonente bJ/lIl-a u3y3eB (UKCHUX HHBECTHIIH]A.
Kperame KOMIIO3UTHOT HH/IEKCA TIPOU3BOAHE AKTUBHOCTH
(ISM Manufacturing PMI) yxa3yje Ha TO Ja ce HaKOH
najga y T4 akTuBHOCT y mpou3BogHUM cekTopuma y CAJL
u modyetkoM 2023. Hamaswia y oOIaCTH KOHTpAKIHje,
MPBEHCTBEHO 110 OCHOBY IaJia HOBUX mopyuouHa. [Tpema
peTUMHHAPHO] bupoa 3a
exoHoMcKke aHanmze, pact b/II1-a y T1 usnocwuo je 0,3%
ac3. (1j. 1,1% Ha ropummeM HUBOY), IITO yKa3yje Ha TO
Jla ce Jocaaamnme nosehame crerneHa pecTpUKTHBHOCTH
MOHETapHE MOJHUTHKE W TPOILIKOBA 3aIyKHBamba HUCY
OWTHH]jE OApa3HiIM Ha arperaTHy Tpaxmpy. Mako ce ctona
HE3aloCJICHOCTH M Jajbe Kpehe OKO WMCTOpHjcKOT
muaIMYMa (3,5% y MapTy), Tpokumire paga y CAJl vemro
j€ Mambe 3aTeTHyTO HEero Y paHWjUM IIEPHOINMa, jep cTora
TIAPTHIUIALI]E pacTe YeTBPTH Mecel 3apenoM (62,6% y
Mapry), JOK ce Opoj ciI00OQHMX paJHUX MecTa
nocteneHo cmamyje. MMO® je y ampmry 3a 2023.
npojektoBao crory npuspenHor pacra CAJ] on 1,6%, a 3a
2024. on 1,4%.

MPOLIEHH aMEPHUUYKOT

Ha nuBoy peruona cpeame u jyroucroune Espone y T4
je 3abenexen man B/IT-a om 0,8% nc3., MPBEHCTBCHO
300r Huxa
nomahnHcTaBa HagoMemiTeHa je BehOM MOTPOIIEHOM
IpXKaBe, JIOK Cy WHBECTHUIHje Yy OCHOBHA CpEICTBa
craraupane. [Ipu Tome, mpuspene Mahapcke u Yemnike
Hallle Cy ce Y TeXHHYKOj peuecHju. ML HocMarpaHo,
BAIT na HuBoy peruona je y T4 ycnopuo pact Ha 1,3%,
mro je HajHwku pact ox T1 2021. Ilpema onenu

mpaxmemba 3ajimxa. nmoTpouma

Consensus Economics-a, BUCOKa MH(}IIaIMja, MOHETAPHO
¢ucCKaIHUX  TOACTHIIAja
obecxpabpyjy nomahy Tpaxmy, Koja je cana, y ycaoBuMa
ycropaBamba CEKCTePHE TpaXibe, KIbYYHH MOKpeTad
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH, a Koja je y BehmHM 3emasba
pernona ocnadbwina TokoMm [I2, ycmen ucuprbHBamba

3aTe3ame n CMamkCHE

epekara akymyliMpaHe INTEAHE M MOpacTa KaMaTHUX
ctoma. 300r Tora ce y ogHocy Ha 2022. o4yexyje 3HaTHO
Hwxu pact bJ/l[l-a y cBuM 3emsbama perumona y 2023.
roquan. Y anpuiy je pact BJII-a 3a cpenmy Espomy
npojekroBan Ha 0,5%, a 3a jyroucrouny Esporry Ha 2,2%,
ok ce 3a 2024. nmporHo3upajy BHINE CTOME pacta, Of
2,8% u 3,2%, pecneKkTUBHO.

padhmkoH V.0.3. lonpuHOCK KOMMNOHEeHaTa CTonu pacTta
peanHor bAMN-ay CAQ
(acs., TpoMeceyHo, y n.n.)
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MoTpowka gomahuHcTasa

e G111, AC3. (Y %)

WsBop: U.S. BEA v npepayyH HBC.

'padpmkoH V.0.4. onpuHOCK KOMMOHEHaTa cTonu pacTta
peanHor BliM-a y pernoHy cpeake u jyrouctouHe EBpone*
(acs., TpomeceyHo, y n.n.)
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W3Bop: Eurostat.
* ObyxsaheHe cy Byrapcka, Yewka, XpBatcka, Mahapcka, Morbcka, PymyHuja,
CnoseHuja n CnoBauka.

Tab6ena V.0.3. Mpojekuuje pacta peanHor BAM-a no
3eMrbamMa permoHa
(y %)

Anpun 2023. Janyap 2023.
2023. 2024. 2023. 2024.

Morbeka 0,6 3,1 0,8 3,0
Yewka 0,0 2,6 0,0 2,8
Mahapcka 0,2 2,9 -0,1 2,9
PymyHuja 2,6 3,6 2,5 3,6
CnoBauka 0,9 24 0,7 2,7
CnoBeHuja 1,2 2,3 1,3 2,4
XpBaTtcka 1,4 2,6 1,1 2,7
Byrapcka 1,4 2,5 1,1 2,6
AnbaHuja 23 3,8 2,4 3,9
BocHa n XepueroBuHz 1,5 2,7 1,6 2,9
C. MakepoHuja 1,6 3,1 1,3 3,0
LipHa Nopa 3,5 3,7 3,2 3,4

W3Bop: Consensus Economics.
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W3sewmaj o ungpnayuju — maj 2023,

'pacukoH V.0.5. Mpojekumja rno6anHe uHdnaumje 3a
2023. 1 2024.

(y %)
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2022 VHdNauuja pasBojy
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M2024.

W3sop: MM® WEO (anpun 2023).

padumkoH V.0.6. [lonpMHOC KOMMNOHEHaTa XapMOHN30BaHoOr
nnu-a mr. uudpnaumju y 3oHu eBpa
(yn.n.)
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W3Bop: Eurostat n npepayyH HEC.
* XapmoHusoBaHu WML no nckrbyyery eHepruje, xpaHe, ankoxona u uvrapeta.

padumkoH V.0.7. KpeTawe xapmoHusosaHor UlMLl-a 3a
Hemauky n Utanujy
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: Eurostat.

HNudaanuja

HNako je ruo6anHa wuHbIamMja y NPOTEKJINM
MecelliMa CHH’KeHa HajBHIIe 3aXBa/byjyhn nagy nena
eHepreHaTa W XpaHe, 0a3Ha HMH@JANHUja Y MHOIUM
3eM/baMa HHje AOCTHUIJIA BPXYHAIl, YeMY JONPHHOCE U
e(eKTH NPeTXOJHUX IICHOBHHMX MIOKOBAa M jOII YyBEK
3aTErHYTH YCJIOBH Ha TPXKUIITHMA pajia MHOTHX 3eMalba.
MM® je y ampuiny mnpojekroBao naa he miobanHa
uHanuja 6utn cnyirena ca 8,7% y 2022. va 7,0% y
2023, MpBEHCTBEHO Ka0 pPe3yNTaT HIDKUX CBETCKHX IIeHa
MpUMapHUX TIpou3Boaa (M gonmatHo Ha 4,9% y 2024).
ITopen tora, MM® ouekyje na he Gasna mHpnauuja
HACTaBHUTH Jla CE CMamyje CIIOPHjUM TEMIIOM O]l YKYITHE
uHbnamuje — ca 6,4% y 2022. Ha 6,2% y 2023. Y Behunu
3eMaJba IoBparak HHQJIALKje y IpaHuIe [I1/ba HE OUeKyje
ce mipe 2025. ronune.

Mr. nndanmja y 30HH eBpa HacTaBWIIA je Jla ycropaBa
tokoM T1 m y mapry je usnocuna 6,9%, mro je mweH
HajHIKH HUBO on (ebpyapa mponute roxuue. To je y
LEIUHNA pEe3ysTaT 3HATHOT YCIOpaBama pacra IeHa
€Hepruje Ha eBPOIICKOM TPXKHUIITY, KOje Cy Y MapTy, IPBU
MyT 3a IpPOTEKJIe ABE TOAWHE, 3a0eieKHiie MI. TIaj.
Hacynpor Tome, mene xpane, moceOHO mpepalene,
HACTaBHJIC CY Jla OCJICIKE MI. PacT, O] YTHUIIAjeM jOIIl YBEK
BUCOKHX TPOLIKOBA Yy MNPOU3BOAHKLU U IMAKOBalhy, Ka0 U
MPOLUIOTONIIE cyme. Jlajb pacT IeHa yciyra je,
3ajeHO C jOII YBEK MMOBHIICHUM II€HAMa MHIYCTPH]jCKUX
npousBoja (0e3 XpaHe U SHEprHje), ONMPEICIINO HACTaBaK
KpeTama MI. 0a3He HH(JIANUje Y 30HU eBpa y371a3HOM
MyTamoM, Koja je y Mapty pocturia 5,7%. Mepena
npoMeHoM xapmonuzoBaHor UIII-a, Mr. unduianmja y
Hemaukoj nomatHo je ycmopena tokom T1, Ha 7,8% y
MapTy, IPBEHCTBEHO 3aXBaJbyjyhu BHCOKOj 0a3u KOJI IIeHa
eHepruje u TpeheMm makeTy aJMHHUCTPATHBHUX Mepa 3a
yOnaxaBame pacrta oBHX LeHa. Mehytum, mr. OasHa
nH}IIAIM]ja je HaCTaBUJIa Jla pacTe U y MapTy je AOCTHIIa
5,9%. Mr. undaamuja y Utanauju taxohe je ycrnopeHa
MOZl yTUIIAjeM HIWXKHX LieHa eHepruje, Ha 8,1% y maprty,
JIOK je Mr. 6a3zHa uHbmanuja ox 5,3% y MapTy 3aap:kaHa
OIu3y pexopaHOT HUBOA U3 (hedpyapa.

[Ipema mnpenuMuHapHO] mpoueHu FEurostat-a, M.
uHIIanuUja y 30HU eBpa y anpuiy je usnocuia 7,0%, a 'y
Hewmaukoj u Utamju 7,6% u 8,8%, pecnexrusHo. [Ipema
mpojeknmjama w3 Mapta, ELB odekyje 3HaTHO
CHIDKaBame yKyIHEe WH]IALKje y 30HU eBpa y HAaCTaBKy
2023. 110 OCHOBY JlaJber MaJia [IeHa CHEPrHje, KOJ KOjuX ce
UCTIOJbaBajy U e()eKkaT BUCOKE 0a3e U MamH MPUTUCIH Y
nporecy cHabmeBama. To Om Tpebano ma, 3ajeqHo ca
edeKTIMa [MOOLITPEHEe MOHETapHE MOJIMTHKE, IONPHHECE
U ycmopaBamy 0Oa3He mH(amyje, koja he wmmak ocratu
MOBUILIEHA, HPBEHCTBEHO 300r cHaxHOr mnoBehama
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2023,

Haponta 6anxa Cpouje

HOMHUHAIHUX IU1aTta. Y ocHOBHOM cuenapujy EIIB je
mpojekToBana ga he ykymHa wHIan@ja yCHOPHUTH ca
10,0% mHa 2,8% y mepuony om T4 2022. mo T4 2023,
HakoH dvera he ce TokoMm 2024. KpeTaTh OKO HHBOA Of
3,0%, ma 6u ce y T3 2025. Bparuiia Ha IUbAaHU HUBO O
2,0%. 3a pasnuky on ykymHe wunHpuanuje, EIB je
npojekToBaiia jaa hie 6a3Ha unduiauja yopsaru ca 3,9% y
2022. na 4,6% y 2023, makoH uera Ou Tpebano na ce
cyctu Ha 2,5% y 2024. u 2,2% y 2025. ronuan. Taksoj
TUHAMUIM OH, C jeJHE CTpaHe, Tpebalo ma JOompUHECce
pemaBame 3acToja y CHaOJeBamy U HUCHPIJHUBAKE
edexara NpeTXOHOr OTBapama EBPOIICKUX EKOHOMHja, a
C Jpyre cTpaHe — WCIIOJbaBame 3aKaCHENHUX edekara
ycriopaBama IMPUBPETHOT PacTa, a MHANPEKTHO U HIKHUX
[IEHa CHepruje.
MIPOjeKINjy yKyIHe nH}Ianuje 3a oBy roauHy ca 5,9% y
janyapy Ha 5,5% y ampuiy, anu je nmoBehao mpojeximjy
6asne wuHbmanuje ca 4,2% wHa 4,9%, mWTO CYy H
KOje  CMO

Consensus Economics je CHHU3HO

MPETIOCTaBKE
TIPOjeKIIHj .

KOPUCTHJIM Yy Tekyhoj

Ykynua unpaanuja y CA/l (mepena npomenom UIILI-a)
HacTaBHJIa je Ja ycliopaBa JIeBETH Mecell Y3aCTOITHO U Y
MapTy je usHocuia 5,0% M., IITO je HCH HajHU)KU HUBO
on maja 2021. Yenopasawy uH(uianmje y Hajsehoj mepu
je IOTpHWHEO MT. Taj IeHa €HeprHje, a y MamOj Mepu U
CHOpPHjU pacT ImeHa XxpaHe. lleHe WHAYCTPHjCKUX
MIPOM3BOJIa TaKohe cy CMamHiIe JOIPHUHOC MI. HH(IAINj!
y T1, y3 KOHTHHYHpaH M. Iaj LieHa IT0JOBHHUX BO3WIIA,
JIOK je JIOTPUHOC IieHa ycinyra omaro mosehan, mpe cBera
300r BHIIMX IIeHa CcTaHOBama. basHa mHdaanmja (mo
HCKJbyUCHY I[I€Ha XpaHe W eHEeprHje) KpeTana ce
ctabmHo TokoMm T1, oko HUBOa of 5,6% MT., yuMme ce,
npBu nyt ox kpaja 2020, Hamnuta u3HAA YKyIHE
ungnanuje. GEJ[ je y mapry peBuaMpao HaBuIIE
ngerembapcke — mpojekuuje  npedepupaHux — Mepa
uHbnammje 3a 2023. roguHy — HWHIEKCAa H3[arTaka 3a
IU4Hy notpourky Ha 3,3%, a Mo HCKIbydemy XpaHe U
enepruje Ha 3,6%. 3a 2024. u 2025. nporuo3upaHo je aa
he ce n ykynna n 6a3Ha nnduanuja Hahu 6113y nubaHOT
HuBoa ox 2,0%.

VY cBHM 3eM/baMa permoHa cpeime M jyrOHCTOYHe
EBpomne koje cy y pexuMmy LOubama HH(]IANHje, MT.
nHDIanMja je, y3 TPOMCHJBHBY MECCYHY JIHHAMUKY,
ycropuia a0 kpaja T1, nommuanTHO 300r maxa meHa
HaTHUX JepuBara, IpU 4YeMy Cy U ILeHe JApYrux
eHepreHara, npe cBera raca M eJIeKTpUYHE CHepruje,
takohe cmamene. Hajumwka Mr. wHbpmanuja y mapTy
3abenexena je y Pymynuju m Yemkoj, on 14,5% un
15,0%, pecnekrtusHo. ¥Y Ilo/bekoj je mr. mHbmanumja y
MapTy m3Hocuina 16,1%, nok je y Malhapcekoj Ouna u
najbe HajBuina u u3Hocwna je 25,2%. Consensus
Economics je y anpuily OLIEHHO Jia, HaKO CY TPOLIKOBH

padhmkoH V.0.8. DonpuHoc komnoHeHaTa UIML-a mr.
vHdnauuju y CAQ
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W3Bsop: U.S. Bureau of Labor Statistics n npepadyH HEC.

padhmkoH V.0.9. Kpetamwe UlLl-a 3a n3abpaHe 3emrbe
cpeAke U jyrouctoyHe EBpone y npeTxoAHoj roanHu gaHa
(3akrmby4Ho ¢ mapTom 2023)

(mr. cTone, y %)
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M3Bop: LeHTpanHe 6aHke nsabpaHux semarba.
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Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — maj 2023,

Tabena V.0.4. Npojekuuje nHcpnaumje no semroama
pervoHa
(y %)

Anpun 2023. JaHyap 2023.

2023. 2024. 2023. 2024.

Morscka 12,7 6,4 13,0 6,1
Yeluka 11,0 3,0 9,3 3,1
Mahapcka 18,6 55 17,4 54
PymyHuja 10,0 54 10,3 5,0
CnoBauyka 10,6 4.4 9,8 4,3
CnoseHuja 6,4 3,3 6,4 3,0
XpBaTtcka 71 3,2 6,8 3,1
Byrapcka 10,0 4,0 8,9 3,7
Anbanuja 5,0 3,0 5,0 3,0
BocHa n XepuerosmHa 8,1 2,8 7,7 2,3
C. MakegoHuja 9,0 3,1 9,2 3,2
LipHa lNopa 7,8 4.4 8,2 55

W3Bop: Consensus Economics .

"padpmkon V.0.10. KoHconupgoBaHu 6unaHc EBpocuctema
(cTame kpajem meceua, y mnpg EUR)
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Wssop: ELIB.

pachmkoH V.0.11. OyeknBaHu TpomeceyHn EURIBOR
(Ha roauwHem HUBOY, Yy %)
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W3Bop: BnymGepr.

HaOaBKe CHEpreHara y PEerHoHy CMarmbCeHH, WH(Ianuja y
MapTy HHje JTOBOJFHO YCIIOPHIIA, YIIPKOC BHCOKO] 06a3m m3
2022. rommue. 300r TOra ce OdYEKyje HacTaBak
3a0IITpaBamka MOHETAPHUX MOJUTHKA EHTPATIHUX OaHaKa
y 3emibama peruoHa. Y oxHocy Ha janyap, Consensus
Economics je y anpuity nmojurao mpojexiuje nHdanuje 3a
2023. romuHy — y cpeamwoj EBponu Ha 12,7%, a y
jyroucrounoj EBpomm Ha 9,4%, mox ce 3a 2024.
nporaosupa uHdmanmja ox 5,2% u 4,6%, pecrieKTuBHO.

VY 3emspama pernona 3anaaHor bajakana mr. nadnanuja
je ycnopmia TokoMm T1, IpBEeHCTBEHO 300T HMXKHX II€HA
eHeprenara. Y Anbanuju je y MapTy nzHocmia 5,3%, 10k
je y ocTtammMm 3emibaMa 3ajJpXkaHa Ha IBOIH(PEHOM
HuBoy — y bocuu u Xepuerosunu usnocuna je 10,3%,
Lpuoj Topu 10,5%, a y Cesepnoj Maxkenouuju 14,7%.
Consensus Economics je y anpuily KOpPUTOBAaO HaHWKE
janyapcke mporuose uHpranuje 3a 2023. u 2024. roquny
3a lpnay lopy m CeBepHy MaxkenoHujy, MporHO3e 3a
AnbGanujy cy HempoMemeHe, NOK cy 3a bocry u
XepleroBuHy KOpUToBaHE HABHUIIIE.

MOHeTapHa MOJIUTHKA

ELlb je nomatHo moBehalla OCHOBHE KamaTHE CTOIE Y
2023, 3a mo 50 0.1m1. Ha cacraHiuMa y Gedpyapy u MapTy
n3a 25 6.m. y Majy. On jyna 2022, xazia je 3amoueT MUKITyC
3a0IITpaBama, pedepeHTHa KamaTHa croma moBehana je
celaM IyTa, YKyIHO 3a 375 0.1, U y Majy je DOCTHIIa
3,75%, a crome Ha KpeOUTHE W JICTIO3UTHE OJIAKILUIE
4,00% u 3,25%, pecnektuBHO. Kao mro je u HajaBuia,
ELB je y mapry 3amodyesna ca cMamemheM OuiIaHca CTamba
3a mo 15 wmipx  eBpa  MeCeYHO, MPECTAaHKOM
peuHBecTHUpama JieJa [IaBHULE Jjaocnenux XoB
KyIUb€HUX Yy OKBHpPY mporpama APP. TakaB temio
cMamema akTuBe npeasulex je u 3a T2, 1ok ce ox jyna
OYeKyje MOTIYH TpecTaHaK PEHHBECTUpAba JOCIIEINX
XoB koje cy KymJbeHe y OKBHpPY OBOI' Iporpama.
I'maBuuna pocnenux XoB KynmubeHMX Yy OKBUPY
nporpama PEPP peunBectupahe ce HajMame J0 Kpaja
2024. roxuHe, y3 TaXJBUBO pyKoBoheme moptdonmoM u
00e30cheme meroBe KOH3UCTEHTHOCTH aJICKBATHUM
MOHETapHUM ycioBuMma. [lopes Tora, pefoBHO ce mpaTH
ytuiaj Bpahama cpeactaBa 1M03ajM/bEHHUX Y OKBHUPY
onepauuja peduHaHCHpPamba IYTOPOYHHX KpeAuTa
6ankama (TLTRO). C o03upoM Ha TO Ja je MpojeKinja
6a3He mHDmanuje 3a 2023. y MapTy KOPUTOBaHA HaBUIIIE,
kao 1 1a he ce 10 kpaja neprona npojexyje nHhIanuja
KpeTatu u3Haj uba on 2%, moryha cy nasba nosehama
OCHOBHMX KaMaTHHX CToONa, npu udemy he omiyke o
OCHOBHHMM KaMaTHHM CTONlaMa 3aBHCUTH OJ IPOILeHE
Oymyher xperama WHMIANNje W TIPHUCIICINX SEKOHOMCKHAX
1 (UHAHCHjCKMX TIOAaTaka. Y HAIIOj MPOjeKIUju, y
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2023,

Haponta 6anxa Cpouje

CKJIaNy ¢ KpeTameM (hjyuepca, MPeTmocTaBmiIn cMo 1a he
tpomeceunn EURIBOR kpajeM OBE TOAWHE H3HOCHTH
3,7%, a kpajem HapenHe 3,0%.

U ®E] je nacraBuo na nosehaa pacnoH kamMarHe cTomne
y 2023, 3a o 25 6.11. y hebpyapy, mapty u Majy. Tume je
pedepenTHa cTona ox mapra 2022. y3actonHo noBehana
Jecer 1myTa, 3a ykynHo 500 6.1, Ha pacnion 5,00-5,25%
y Majy. Mako je Ha MapTOBCKOM CacTaHKY pa3MaTpaHa
MoryhHOoCcT may3upama IHMKIyca IOOLITpaBamba
MOHETapHHUX yCJOBa ycje] akTyeqHHx mnopeMmehaja y
0aHKapCKOM CEKTOpY, JOHETa je OjJiyka O moBehamy
kamarHe crore. HacraBak 3aomrpaBarka MOHETapHE
nonmutuke DEJ[ je o00pa3moxuo mamuM jadameM
rmoKaszaresba TPXKHINTA pana, 300T Kojux wuH}IAIHja
ocraje nmoBumeHa. Ha MapTOBCKOM cacTaHKy M3HETa Cy
o4eKHMBama Ja Ou ozapeheHO noAAaTHO TOOWITpaBame
MOHETapHE IMOJUTHKE MOIIO OWUTH MPHUKIAIHO, HITO je
NPEJ/ICTaBIbal0 HEITO OJIaXKH CTaB y OJHOCY Ha pPaHHujy
petopuky. HakoH Majckor cactanka TakBa (opMmynanyja
je 3amemeHa oneHoM na he Oyayhe omryke 3aBHCHUTH 01
MIPUCIICNTUX MTOJaTaKa, ITO O MOIVIO YKa3UBATH Ha TO 1a
he ycnenutn maysa y nosehaBamy kamarne crome. Ha
MapTOBCKOM cacTaHKy HajBehm Opoj unanoa FOMC-a
UCKa3ao je ouekuBame aa he ce pedepeHTHa kamarHa
cToma Kpajem roguHe Hahu y pacnony 5,00-5,25%, nok
Cce y HapegHHM TOJMHaMa O4YEKyje HEHO CMarbeme.
IMopen Tora, ®EJl je HactaBMO Ha CMamyje OWIAHC
cTama IpeMa panuje yTBpheHoj amHamwuiy, 3a mo 95
MIIpA JoJlapa MECEUHO.

banka Enrinecke je wnHactaBmia c mnoBehammMma
pedepenTHE KamaTHE crorre, 3a 50 0.1m. y dgebpyapy u 25
0.11. y MapTy, 4ynMe je, HakoH 11 y3acTomHux moBeharma of
neuembpa 2021, oBa crona y mapry nocruria 4,25%. 1
neHrpanHa Oanka IlIBajuapcke momatHo je mosehana
pedepeHTHy KamaTHy cromy y mapry (3a 50 0.m., Ha
1,50%), a moryha cy u nmasma moBehama Ha HapemHUM

caCTaHIIUMa.

[lepuon on Haile MPETXOIHE MPOjEeKIHUje O0CICKUIC CY
TypOyJeHIje Ha (UHAHCHUJCKUM TPXKHUIITHMA Y MapTy
ycnen npobnema y nojenuanm O0ankama y CAJl u EBporm.
Kako 6u ce cmamnita TeH3Hja, meT BoJehnx meHTpamHmx
6anaka (PEJI, EL|b, banka Kanane, banka Enriecke u
nenrpanHa Oanka llIBajuapcke) 20. mapra oGjaBuio je
KOOpAMHHUPAHY OMIyKy o o00e30ehemy monatHe
JUKBUIHOCTH OaHKama ImyTeM mocrtojehux mporpama
CBOII JIMHK]jA Y aMEPUYKUM J0JIapuMa, IITo hie ce ymecTo
HEJIEJbHO CIIPOBOJIUTH CBaKkoJHEBHO. lleHTpanHa OaHka
[IIBajapcke je obe30ennina AONATHY JTHKBUIHOCT OaHIN
KOja ce Cyodmjia Ca CHA)XHUM OJJTHBOM JCIO3UTa, Y3
obchame na hie HacTaBUTH J1a TO YMHU KAaKO OM MOApIKaa

pacpmkoH V.0.12. OyeknBawa ynaHosa FOMC-a o
aAeKBaTHOj MOHeTapHOj NONUTULN: cpeAla BPeaHOCT
LMrbaHor pacnoHa Unu LurbaHum HUBo pedpepeHTHe
KamaTHe cTone

(y %)
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WaBop: ®EL, Summary of Economic Projections, mapt 2023.

padumkon V.0.13. YkynHa aktusa ®E[l-a

(meceunn npocek, y mnpg USD)
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W3sop: ®E[.

padmkoH V.0.14. KpeTare pecepeHTHMX cTona no
3eMrbama
(Ha roanwHem H1BOY, y %)
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padcmkoH V.0.15. NMpuHoc Ha geceToroaullkbe o6Be3HULE
3emarba 30He eBpa

(aHeBHW nogaum, y %)
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W3Bop: BriymGepr.

padmkoH V.0.16. KpeTtarse KypceBa ogpefieHnx
HaLMoHanHWX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2013 = 100)

110

i+ T AN
90 .

80
70
60
50
40
30

20
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

e JanaHcKu jeH
BputaHcka dyHTa

e PyCka py6Iba
LLiBajuapcku dpaHak

e EBPO

W3Bop: MM®.
* PacT npefcTasrba anpeuujaumjy.

Jia ce Ipolec BeHOT IIPey3uMarba Off CTpaHe Ipyre OaHKe,
Koju je yOp30 3amodert, ycmemHo okoHua. [loper Tora,
ELlb, ®E/l u banka Exriiecke cy y CBOjUM caomIITeHUMa
HarIacuIv Jla Cy BUXOBU OaHKapCKU CEKTOPH y J00poM
JUKBHIHU H

CTamy, aJCKBAaTHO KalluTaJIN30BaHU,

OTIOPHHM Ha MOTpece.

Hakon 3HaTHMX moBehama y MPETXOJHOM MEPUOLY,
BehuHa [eHTpalHUX OaHaka pErHOHA Cpeambe |
jyroucrtoune EBpome koje Cy y pexuMmy Iuibarmba
nH}IanyMje HUje Memana peepeHTHe KaMaTHe CTOoIe Y
2023. JenuHo je nentpanHa Oanka PymyHuje mosehana
pedepeHTHy KamaTHy croiy 3a 25 O.n. y jaHyapy, Ha

7,0%. llentpanna Oanka Mahapcke je, pann
euKacHHjer IIOBJNaYCHha BHIIKOBA JIMKBHIHOCTH,
omryunna ga  ox  Qebpyapa oipkaBa ayKuuje

OnarajHMYKMX 3amuca Ha HEJAeJbHOM HHBOY, Ja CKpaTH
pouHOCT TeHaepa Long term deposits Ha Mecell 1aHa U J1a
on anpwia noeha cromy o0aBesHe pesepBe ca 5% Ha
10%. Kopumop kaMaTHUX cToma, KOjH jeé Yy YCIOBHMa
pactyhe HEW3BECHOCTH MPOUIUPEH y OKToOpy 2022,
CY)KEH je Ha cacTaHKy KpajeM alpuia CMambeHEeM CTOIe
Ha KpeJIUTHE ojakinuie, 3a 450 6.11., Ha 20,5%, y3 oueHe
Jla je TmepIieriija pu3nuKa mo0oJbIIaHa.

@DuHAHCHjCKA U POOHA TPKUIITA

IIpunocn Ha jeceroroguuimke JapxkaBHe XoB
pa3BHjEeHHX 3eMajba CBETa CMameHH cy TokoM T1 y
npoceky 3a oxo 0,3 .. Ha cmameme npuHoca HajBHIIC
Cy yTHIAJIa OYEKHBaha TPXKUIIHUX YUYECHHUKA O CIIOPUjeM
TEMIly Jajber nosehama pedepeHTHUX KaMaTHUX CTOoma
BofehnxX IEHTpamHUX OaHaKa y YCIOBHMa ITOCTEIIECHOT
cnabipeba MHGIATOPHUX TPUTHCAKA W yCIOpaBamba
npuBpeAHe akTUBHOCTH. [lopen Tora, mpobimemu y
6ankapckom cexropy CAJl, a 3arum u EBporie, yrumanu
Cy Ha pacT TpaXme MHBECTHTOpA 3a JApKaBHUM
o0OBe3HHIIaMa Ka0 CUTYPHOM aKTHBOM U JOIPUHENTH Cy
najty mpuHoca.

Toxom T1 pgosmap je HacTaBHO fAa JAenpenupa IpemMa
eBpy W Bogchux Bamyra Ha
Meh)yHaposHOM (MHAHCHJCKOM TPIKHMINTY, ¢ 003UPOM Ha
MOCTOjabe¢ Ha3Haka ma je BpxyHan uH(manuje y CAJL
OCTUTHYT U Aa Hehe 6uTH moTpede 3a JajbuM CHAKHUM
nmosehameM pedepertHe kamarHe crore PEJI-a, xoje je
OWII0 ITaBHM MOKpETay jayara Jojapa TokoM Beher nena
npouuie ropuHe. Takohe, ycrenHo paspememe Kpuse y
0aHKapCKOM  CCKTOpY
WHBECTUTOPA, & THME U TPAXKELY 32 JI0JIAPOM Kao BaJyTOM
CUT'YPHOT yTOYHIIITA.

BehnHn ocranux

CMambWIoO je 3a0pHHyTOCT
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Kana cy y nuramy Kperamba Ha POOHUM TPXKHUILITHMA,
cBeTcka neHa Hadre je y T1 y mpoceky Omia HipKa 3a
oxo 7,8% y ogrocy Ha T4 2022, mITO je yjeqHo 1 IPBH MT.
a1 HAaKOH BUIIIE OJ1 JBE ToauHe (3a oko 18,2%). Ha TakBo
KpeTame CBETCKE ILIeHe Ha(Te JOMHHAHTHO Cy yTHIAJIH
0YEKHBabha 0 YCIOpaBakby III00ATHOT IPUBPEIHOT pacTa
U Mama TPaXKiba yCje Ce30HCKOT peMoHTa paduHepuja.
[Iputom, ycnen crpaxa o HOBE (PHMHAHCH]CKE Kpu3e 300T
npobiema mojenuanx 6anaka y CAJl u EBpomnn, koju 6u
ce MOIJIM MIPEITUTH U HA PEaIHU CEKTOP, CPEANHOM MapTa
IieHa HaTe CMameHa je Ha HUBO O OKO 72 jojapa Io
Oapeity, IITO je ¥ BEH HAjHKH HUBO O neriemopa 2021,
Hakon mro cy 3emibe wianune OPEC-a HajaBuie
cMamele TpomsBoame 3a 1,16 mumH Oapena THEBHO,
HAaKOH TIPBOOMTHOT pacTa y ampmiy, IieHa HadTe ce
BpaTWiia Ha CHJIa3Hy IyTamy O] CPeJHHE Mecela IOA
ytunajem nosehaHor wn3Bo3a HadTe u3 Pycuje u
3a0pUHYTOCTH 300T CIa0UX CKOHOMCKUX aKTHBHOCTH Yy
CAl u Espomu. Ilpema ouekuMBamHUMa aMEpHUKE
Eneprercke nnpopmaruBHe agmunuctpanmje (EI4), ona
he ce kpajem roquHe Hahu Ha HUBOY o1 OKO 86 moNapa 1mo
Gapeny, ogHocHO 78 nmomapa mo Oapeny Ha kpajy 2024.
Kao mpernocraBke 0 KpeTamy CBETCKE ILeHe HadTe
KOPHUCTHIIM cMO (hjyuepce ¢ Kpaja arnpuiia, npema Kojuma
he cBercka 1ieHa Ha)Te KpajeM OBE TOAMHE U3HOCHTH 78
nmonapa mo Oapeny, a kpajem cienehe rogmme oxo 74
nonapa 1o Gapeiry.

VYenen tomnrje 3ume ox yobuuajene y EBpornm u Aswuju,
Kao W BHUCOKE IOIMYHCHOCTHU CKIAAWMIIHUX KallalluTeTa,
penepHa INeHa MNpupoAHor raca 3a Espomy (Ha
XOJaHACKOM uBopumuTy 17F) Kperaja ce CIJIa3HOM
myTamoM TokoM T1 1y Mapty je y mpoceKy u3HOCHIIa OKO
44 eBpa 1o Merapar-cary (€KBUBaJIEHTHO LeHH o] oko 500
Jlonapa 3a XuJbajly KyOHHX Merapa raca),” mITo je U mbeH
HajHWKU HHUBO off aBrycta 2021. Tume je nena raca 'y T1
y Tpoceky Omma Hika 3a oxo 44,3% wnero y T4 2022, nox
je ML mocmarpaHo Hmka 3a 46,7%. Y ampuny je
HacTaBJbEH I1a]1 IICHE MTPUPOIHOT raca M OHa je y MPOCeKy
n3Hocwiia oko 43 eBpa mo Merasar-cary. Mehytum, u
TIOPE/l BUCOKE IMOMYHEHOCTH CKIIAJHINTA raca, MOCTOjH
3a0pHHYTOCT y TOIVIEAY CHaOJeBama 3a HapeaHy 3UMY,
30or uera Consensus Economics o4eKkyje na ce IeHa
puponHor raca Kpehe y3nazHom myramoM TokoM 2023. i
Jla IOCTUTHE HUBO OJ] OKO 65 eBpa 0 MeraBar-cary KpajeM
roguHe. HakoHn Tora ouexyje max nene raca y 111 2024. u
ce30oHCKH yobOuuajeH pact y [12. Ilpema TpKUIIHUM
¢jydepcrmMa, o4eKyje ce CIM4YaH TPEHJ, ajli Ha HIDKEM
HHMBOY Hero mro To npojekryje Comsensus Economics,

" Ilena ucKa3aHa y J0JapuMa 3a XujbaJy KyOHHX MeTapa raca oOpadyHara je Ha
OCHOBY MPOM3BOJIA IIEHE raca M3pakeHe y eBpHMa [0 MeraBar-cary, Kypca eBpa
npema Jioiapy u oaroeapajyher koepunujenta (10,55 MWh = 1.000 m?).

padpmkoH V.0.17. MpeTnocTaBKka O KpeTaky CBETCKE LieHe
HachTe TMNa GpeHT
(USD/6apen)
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W3sop: Bnymbepr.

pacdmkoH V.0.18. EBponcka LeHa npupogHor raca
(EUR/MWh)
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W3sop: PechuHnTus.

"padhmkoH V.0.19. MonyweHocT cknaguwTa racay EY
(MnH m3)
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'pacukon V.0.20. EBponcka LeHa cTpyje

(EUR/MWh)
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W3Bop: PecnHnTuBs.

pachmkoH V.0.21. LieHe n3abpaHux npousBoaa Ha CBETCKOM

TPXNLWITY
(vHpekc, 2019 = 100)
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W3asop: Commodity Prices, CBeTcka 6aHka.

padmkoH V.0.22. KpeTarwe CBETCKUX LieHa MUHepanHux
Hy6pusa

(kpajem Tpomeceyja, USD no ToHu) (vHaeke, 2010 = 100)
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Llena MuHepanHux fHy6puea (a.c.)

W3Bop: CeeTcka H6aHka.

Tako J1a Ou rpoceyHa 1eHa raca 'y 2023. u 2024. uzHocuna
540 momapa mo metpy KyoHoMm m 650 momapa mo MeTpy
KyOHOM, pecriekTuBHO, mTo je 3a 21,3% u 9,3% Hmke
HETO Yy HaIIoj MpeTrnocTaBiy u3 Gedpyapa.

Penepna nena ejiekTpuyHe eHepruje 3a EBpony (Ha
HeMmaukoj Oep3u) 3HATHO je CMameHa TOKOM jaHyapa
HaKOH OfuTyKe Biajie Hemauke o orpanndersy 1eHa cTpyje
W raca W y TMpOCeKy je m3Hocmia oko 124.5 empa mo
MeraBaT-cary (Hacmpam 297,9 y nenemOpy), 10K je 300r
TOIUIMjer BpeMeHa Of yoOH4ajeHoT 3a OBO 100a roJuHe
JIOZIATHO CMarbeHa y MapTy, KajJa je y MpoceKy W3HOCHIIA
oko 98,2 eBpa mo MeramaT-catry. lleHa enekTpuuHe
eHepruje Ha Maljapckoj 6ep3m, Koja je pereBaHTHA 3a
Jqomahe TPXKHUIITE, UMaJa je CIIMYHY JUHAMUKY U Y MapTy
je y mpoceky u3HocmiIa oko 115,4 eBpa mmo meraBar-cary.
[MocmaTpano Ha HHUBOY Tpomeceyja, y T1 1eHe
CJIEKTPUYHE CHEepruje Ha Hemaukoj W mabapckoj Oep3u
6une cy y mpocexy HmKe 3a 43,2% wu 41,4%,
pecneKkTuBHO, y ogHOoCcy Ha T4 2022, nok cy y mopehemy
ca WCTHM MEPHOJOM IPETXOJHE TOAWHE OWJIe HIXKE 3a
40,9% u 39,3%, pecniektuBHO. PeriepHa neHa enexkrpuyHe
eHepruje 3a EBpomy (Ha Hemaukoj Oep3u) y ampuiy ce
KpeTaja y3j1a3HOM IMyTamkOM M Y MPOCEKY je M3HOCHIIA
oko 111 eBpa mo meraBar-caty. [Ipema TpPKHUITHEM
¢jygepcuma, odekyje ce na he ce pemepHa IeHa
elIeKTpUYHEe eHepruje 3a EBpormy KpeTatd y3aa3HoM
nyramboM 10 T1 2024, kana he nocruhu HrBO 071 OKO 166
eBpa 1o Meramar-cary, HakoH uera he Toxkom T2 u T3
2024. cezoHckn Outn y maay (Ha oko 136 eBpa mo
Meramar-cary), Aa 6u y T4 monoBo nopacna (Ha oko 161
€BpO TI0 MeraBar-cary).

[Tox yTHmajeM MOBOJEHUX METEOPOJIOMIKAX YCIOBa M
nosehaHe npousBombe U HUBOA 3aiuxa y KuHu, mena
TepMAaJIHOT yIJba, Ka0 aJTEPHATUBHOT M3BOpa EHEPrHje,
IpaTuia je TMHaMUKY IIeHE IIPHPOIHOT raca U CIyIITeHa
je Ha 187,2 nmomapa mo ToHM Ha kpajy Tl, mTo je u
HajHIDKU HUBO of1 neremOpa 2021. u 3a 50,6% HIKH HIBO
Hero Ha kpajy T4 2022. Mehytum, y anpuiny ce neHa
yriba
ouekuBamuMa Consensus Economics-a, HAKOH CE30HCKOT
nmaga nene y T2, ona he HacTaBUTH KpeTame y37Ta3HOM
mytaoM on T3, unme he moctmhu HEBO om oko 203
JroJiapa Imo TOHU Ha kpajy 2023, HakoH vera he ce Bpatutu
Ha CUJIa3Hy MyTamy U U3HOCUTHU oko 139 nomapa mo ToHn
y T1 2025.

KpeTajla Yy3Ja3HOM nyTamboM u, nmpema

[To OCHOBY HWXHX II€Ha IPUPOAHOT Traca, KOju ce
KOPUCTH Ka0 HWHITYT Yy MPOM3BOMBM a30THUX l)yOpuBa,
IeHe MHUHepaJHuX lyOpmBa HacTaBmie Cy KpeTame
CWJIa3HOM TyTamkOM U Ha Kpajy T1 Owie cy Hmxke 3a
15,3% y omnocy Ha kpaj 2022. Mako cy niene Behuue
MuHeparHuxX hyOpusa y mamy on anpuia 2022, kaga cy
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JIOCTHIVIE PEKOp/IHE HUBOE, OHE CE€ U J[aJbe Halla3e M3HaJ
BHIICTOINIILET TIPOCEKA TI0] YTUIAjeM HIDKE TIIo0airHe
MOHY/Ie, Ka0 MOCIEAUIe HACTABKa Cyko0a y YKpajuHu u
3abpaHe u3Bo3a MuUHepaiaHuX hyopusa y Kunu. C tum y
Be3d, IMOCTOju Oo0ja3aH y TMOIVIeny CHaOacBama y
HapeHOM TIEPHO/LY, IITO CE MOXKE O[Pa3UTH Ha pe3yJTare
nmoJronpuBpeiHe ce3oHe. llene muHepamnux bhyOpuBa
HACTaBUIIE CY KPETAhe CUIIA3HOM MYTambOM Y alpuiLy, mpe
CBera IoJi yTHIajeM HIKEe [[CHE KallijyM-XJI0pu/a.

Tokom janyapa nene BehuHe MeTajla M MHHepaja
HacTaBHJIE Cy Ja pacTy MOCJe YKUAamba MOIUTHKE HyJITe
ToJIepaHIMje TIpeMa BHpYyCy KopoHa y Kunm, koja je
HajBehn cBeTcku Kymam Metama. MehyruMm, mo xpaja T1
OHE Cy Ce Hallle Ha CUJIA3HOj MyTambH IMOJ YTHIAjeM
pacta 3ajmMxa HHAYCTPHjCKUX MeTana Ha JIOHIOHCKO]
Oep3u, kKao U cinabuje Tpakme y KuHu 0 ovekuBaHe.
W3yseTtak je 1ieHa pyae reoxklja, koja je HacTaBuja Ja ce
kpehe y3nmasHom mytamoM. Ha kpajy T1 oBe 1iene cy 6mie
3a 0,7% Bumie Hero Ha kpajy T4 2022. [lax nena merana
U MHHEpalla HACTaBJbeH je y ampuiy, JoK Consensus
Economics ouekyje na he WHICKC CBETCKUX IIEHA
OCHOBHMX MeTana” ocTaTd Ha TOTOBO HEMPOMEHEHOM
HHUBOY JI0 Kpaja Meproja mpojeKiumje.

Mepene wunnexkcom ®OAO, cBercke ueHe XpaHe
HacTaBuIIe Cy J1a ce kpehy cnirasHoOM myTamoM U Ha Kpajy
T1 6we cy Hrke 3a 3,7% Hero y meuemOpy 2022, IMaxy
Cy IOTIPHHENIC HIDKE [IeHe OMbHUX yiba (8,9%), Koje cy ce
Halllle Ha HajHIKEM HUBOY Yy INPETXOOHE IBE TOOHMHE
yCJIe HIKE YBO3HE TpaXkme, Kao M noBehaHHX 3ajmxa.
Hctn daktopu cy penoBany M Ha Haj IIeHa MIeKa H
MiIedHHX mpousBona (5,7%). Llene :kurapuna, uuju je
CpOuja HETO N3BO3HUK, OMJIE Cy TOTOBO HEMPOMEH-EHE Y
janyapy u ¢ebpyapy yciea HEM3BECHOCTH OKO HHXOBOT
TpaHcnopTa LlpHUM MopeMm, ainy Cy, HaKOH MPOAYyKema
JOTOBOpa O W3BO3Y OBUM IIyTEM, Y MapTy CMameHEe H
Ouie HKe Hero y genemOpy 3a 5,9%. YV cymporHOM
cMmepy nesoBaie cy nene mehepa, koje cy Ha HuBOy T1
mopaciie 3a 8,4%, Kao M ILIEHE Meca, KOje Cy y HCTOM
nepuogy He3HatHo moBehane (0,5%). Ilo ocHOBY
HacTaBKa pacTa LieHa ehepa 1 Meca, y anpuiry, IpBY IyT
HaKOH BHIIEC O TOAMHY JaHa, CBETCKE LEHE XpaHe
3abenexwuie cy pact, ox 0,6%.

Llene mpuMapHUX NOLONPHUBPEIHHX MPOM3BOAA HA
CBETCKOM TP:KHIITY HACTaBHJIE Cy KpPETame CHIa3HOM
nytamoM y T1, HAKOH NOCTH3ama PEKOPIHOI HUBOA Y
2022. n ocTBapuiie cy M. mag ox 6,95%. Taksa kperama

" OBaj uHIeke je uzpauynao The Economicst, a ydyemha nojeuHad4HUX MeTala
nobujena cy Ha 6asu mHXoBOr ydemha y CBETCKO] TPrOBHHH METaluMa:
anymunujym (47%), 6akap (32%), nuki (8%), sk (7%), 011080 1 Kanaj (1o 3%).

'padhmkoH V.0.23. UHAEeKC CBETCKUX LieHa XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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padhmkoH V.0.24. NMpeTnocTaBka 0 KpeTakwy LeHa
NPUMapHUX NoSboNpMBpPeaHNX NpousBoaa*

(T4 2013 = 100)
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W3aBop: MpopyktHa Gep3a y Hosom Capy, CBOT, Euronext w npepayyH HBC.
* MepeHo KOMMO3WUTHUM MHAEKCOM LieHa MLueHuLe, KyKypy3sa v coje.

OTpeziesIniIe Cy HYDKE LeHe MUICHHIE U KYKypy3a, yCcien
MpOAyKEHka CIopa3ymMa O TPAHCHOPTY JKUTapHIla
LIPHOMOPCKNM KOPHIOPOM y MapTy U CTpaxa off perecuje.
[MTag meHa mpUMapHHX IOJHONPUBPETHUX MPOU3BOAA
HACTaBJbCH je W Y alpuily, NOJ YTHIAjeM HIDKHX IIeHa
xutapuia ycies nopehane nonyme niienune u3 Pycuje u
Ayctpanuje u  Kykypy3a u3 JyxHe Amepuke.
[IperriocTaBke O  KpeTamy I€HA  NPUMapHUX
MOJHONPUBPEAHUX TPOU3BOJA Yy HAPEIHOM NEPUOITY
0a3upanu CMO Ha JIBOHEIEJHHOM NpOCceKy (hjydepca Ha
cBeTckuM Oep3ama. [lomasehm om Tora, mpema Majckoj
MPOjeKIHjH, Y HAPEIHOM IEPUOAY OYCKYjeMO IOJaTHU
naJi ieHa MPUMapHHX MOJbOIIPUBPEAHUX TPOU3BOJIA, TAKO
Jla Ha Kpajy roamHe oHe Oymy Huxe 3a 16,7% Hero Ha
kpajy 2022, kao u Ja ce ymepeH naja oz 3,6% HacTaBH U
y 2024. roguHu.

HNHTepHe npernocTaBke

VYV HapeIHOM NEpHOIy OYEKyje Ce HACTaBaK CMarbCHa
TPOIIKOBA €HEepreHara, a MOTOM M OCTJINX WHIyTa y
MOJHOTIPUBPEIHO] MPOU3BOLH, IITO OM Tpedayo aa
pesyaTupa H JlaJbUM CMamelheM meHa jgomahux
NPHUMapHUX MO/bONPHBPEIHUX NPOM3BOAA, Koje he
KpeTaTh CIMYHO Kao CBETCKEe IeHe MNPHMapHUX
HOJBOIPUBPEIHUX Mpou3Boaa. Kana je ped o kapakrepy
nomahe TmoOJpONPHUBpPENHE CE30HE, Yy HENOCTaTKy
Mpenu3HUjuX HH(GOPMaIFja 0 3acejaHuM MOBPUIMHAMA U
e(deKTy XJIaZHOT BPEMEHa IOYETKOM alpuiia, U Jajbe
MPETIOCTaB/haMo Aa he oHa OMTH HCTOAIpOcedHa 300T
UCTPOLICHUX PE3EPBU IIOJBONPUBPEIHUX INPOM3BOhada
(MuaepanHuxX lhyOpmBa, ceMeHa W Jp.), aau 0o0Jba Of
MIPETXO/IHE.

ITopacT 1eHa eHepreHara Ha CBETCKOM HUBOY M HHXOBa
CMameHa PACIOJIIOKUBOCT y MPETXOAHOM NEPUOITY
3aXTeBaJM Cy HacTaBak yckiahjuBama IIeHA CTpyje H
IIpUpOJHOT raca Ha jomahem Tpxxumty ox 7,1% u 10,8%,
PECIIEKTHBHO, Y jaHyapy OBE TOJHMHE Kako Ou ce m30eriu
Behu TryOWIIM KOMIIAaHHja M3 EHEPreTCKOr CEeKTOpa.
[Tranupano je najbe moBehame THX IIEHA Y OBOj TOAMHH,
Koje je 3a Maj M HajaBJbeHO, JOK he oOmM moBehama y
HapeIHoj TOAWHM 3aBUCHTH O] KpeTama IIeHa raca |
CTpyje Ha CBETCKOM TPXKHUILTY. Y3 peIOBHO yckialuBame
aKI13a Ha [IMTapeTe U OYEKMBAaHH PacT IIeHa KOMYHaJIHUX
yciyra, noBehame 1ieHa eHeprenara 3a gomahuHCTBa 3a
nocsenuiy 6u Tpebano fa uMa pacT peryJIMcaHHX IeHa
y oBoj rogmam on 13,6%, mox cmo 3a 2024.
IpeTnocTaBuiy pact o 7,1%.

Kapna je peu o pakropuma Koju yTuuy Ha omahy Tpaxiby,
y OBOj TOIMHU OYEKyje Ce HACTaBaK pacTa 3apaja, uemy
he nompuHeTH M pacT MHHMMaJHE IieHe pana 3a 14,3%,
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Ka0 U 3alOCJACHOCTH Yy NPHBATHOM CeKTOpYy, Majaa
CIIOPHjUM TEMIIOM HETO Y MPETXOIHO] TOIMHH, IPH YeMy
OYEKHMBAaHO yCIOpaBame WH(pIanuje Tpeda qa JonpuHece
BHUXOBOM BelieM pacTy peanHo mnocMarpaHo. Jlomaran
n3Bop mnorpourbe Ouhe mosehame neHsuja W mIara y
JaBHOM CeKTOpy, Koje umak He Ou Tpebano na mpehy
rpanune yrBphene puckanaum mpasunnma (10% BII1-a),
Kao ¥ OYCKMBAHHU HACTaBaK pacTa IIPUIIMBA Off JO3HAKA.

Peguouparom @uckannom cmpameeujom 3a 2023. ca
npojexyujama 3a 2024. u 2025. ¢puckaiHa MOJUTHKA Y
CPEIHOPOYHOM IEpPHOAY IUIaHMpaHa je Tako Ja ce
00e30eqi HACTaBaK CMamema (DUCKATHOT AeUIUTa |
omazgajyhe mytame ydentha jaBHor myra y B/II1-y, a ma ce
MIPUTOM HE TCHEPHUIIY JOAATHU MH(IATOPHU TPHUTHCIH.
WznBajama apkaBe 3a KanWTaJlHE WHBECTHIIM]E
MpOojeKTyjy ce Ha oko 6—7% B/Il1-a roquise, a geuur
ommte apxkase Ha 3,3% BJ/I[1-a oBe rogune, y ycioBuMa
U JlaJbe OUCKMBAaHHMX BHCOKHMX HM3[aTaka 3a €HEpreHre, a
3aTHM Ce€ O4YeKyje HEroBo cMameme Ha oko 1,4% BIII-a
y 2025, mrto he ob6e30enuTn ma jaBHU Iyr HACTaBH Ja
omnaya. [Tpu Tome, HIXHK o1 ouekuBaHoT AeuIUT y 2022.
U 100pu pe3ynTaTy of MoveTka oBe rognHe (AeuuuT ox
oxo 25 mipa nunapa win 1,4% B/1I1-a) omoryhagajy Behu
pacT KanWTaJIHUX M3[aTaka Ip>KaBe, Kao U Ja jaBHU JIyT
omazna n Opxe ox ouekmBama ox 54% BJlIl-a Ha kpajy
2025. Tome Tpeba ma mompHHECE M yCBajarm-¢ HOBOT ceTa
¢uckanHUX TpaBHUiIa W3MEHOM 3akoHa O OylEeTCKOM
cucremy. [Ilpema Hamoj oueHu, JocieqHa NpPUMEHA
(ucKaIHNX MpaBWiia TMO3UTHBHO OM ce Ofpa3wia W Ha
KPeIUTHH PEjTHHT U NMPeMHUjy PU3HKA 3eM/be.

IIpojexuuja B/II-a

IIpojextoBany crtomy pacta bJIII-a CpOuje 3a oBy
TOIIMHY 3aJp>Kajii cMo y pactiony 2,0-3,0%, Koiuko cMo
ouekuBaIn U y (edOpyapy. Ilpema mpBuM mnpoueHama
P3C-a, pact B/II1-a y T1 u3rocuo je 0,7% wMr. u 6uo je
BOhEeH pacToM aKTUBHOCTH Y HWHJIYCTPHjU, IIpEe CBEra
3axBasbyjyhu pacTy IpOU3BOILC Y CICKTPOCHEPTECTCKOM
CHCTEMY, a 3aTHM y YCIYy)KHHUM cekropuma. OuekyjeMo
nma he y wHacraBKy TOomMHE YyclenuTtH yOp3ame
npuBpenHor pacra b/II1-a, uemy Tpeba ma mompuHece U
yOp3ame pacra y 30HH eBpa. [lopen Tora, y 30HH eBpa
o4eKyje ce Opkn TpHUBpEAHH pacT Hero y debpyapy
(caga cmo xopuctuim mpernoctaBky o 0,7% nHacmpam
0%, komuko cMO ouekuBanu y (ebpyapy), koju he ce
W3BECHO MO3UTHBHO OJPa3sUTH Ha HAIl M3BO3 M PacT
MPUBATHUX WHBecTHIMja. Mmajyhu To y BuAy, Kao U TO
IITO Cy CIIOJbHOTPrOBUHCKA KpeTama y T1 Ouia 3HaTHO
NOBOJbHHjA  Of MPOMEHWIH  CMO
MPOjeKTOBaHY CTPYKTYpY pacTa y OJJHOCY Ha OYEKHBakbha

u3  (Qebdpyapa.

O4YCKHBama,

Tako camga OdYeKyjeMO ITO3MTHBAH

Tabena V.0.5. HoBu ceT chuckanHux npaBuna
OnwrTa chuckanHa npasuna

[yr cekTopa apxase, ykibyyyjyhu o6aBese no ocHOBY pecTutyumje,
Hehe 6utn Behu og 60% BAIM-a

LinrbaHu cpearsopoyHn aeduumt je 0,5% BArM-a

Y 3aBMCHOCTW Of BUCWHE [yra cekTopa Apxase AeduLmnT ce kopuryje
Ha cnegehe Husoe (y % B[rl-a):

60% wunu nsHag 0,0%

55-60% 0,5%

45-55% 1,5%

45% vnu ncnog 3,0%

Moce6Ha chnckanHa npasuna

Yuewhe nnata cektopa apxase y BM-y no 10%

MHaekcvpatse neHsunja 3aBrUCHO of HKxoBor yyelha
y BAMN-y, n to:
10,5% vnn nsHan  Nnpekcuparwe npema npomenn UML-a
MoHaepucaHo MHAeKCUparbe Npema NpPoMeHu
HeTo npoceyHe 3apage u npomenu UMML-a
MHpekcupatbe npema npoMeHn HeTo NpoceyHe
3apage

10-10,5%

10% wnu ncnog

M3Bop: MuHWCTapcTBO hrHaHCKja.

padmkoH V.0.25. MNMpojekuuja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
16

12

4
I T 2 T (Y |V 20 N | N 1Y |V 2N SO N || N VAR |
2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

W3Bop: HBC.
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Tabena V.0.6. Mpojekuuje BAM-a Cp6uje on
MeflyHapoaHUX UHCTUTYLUMja

Pact peanHor B[iMN-a

2023. 2024.
MM® 2,0 3,0
CseTtcka 6aHka 2,3 3,0
Standard & Poor's 2.1 3,0
Fitch 1,8 3,8
Consensus Economics 2,1 3,0

M3Bop: HaBegeHe MHCTUTYLMje.

padomkoH V.0.26. flonpuHocu peanHom pacty B[M-a
(yn.n.)
10

0 n (|
2 I
4

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

MpomeHe y 3anuxama

mmm—— HeTo 13803

= [OTpOLLH-a ApXaBe

== BpyTO MHBECTULMjE ¥ OCHOBHE boHaoBE
MoTpowka agomahuHcTaBa

e BAMN (y %)

Wasop: P3C n HBC.

* MpoueHa HBC.

pacumkoH V.0.27. CTona pacTta npMBaTHe NOTPOLUHE U
HEeHUX U3BOpa
(HomuHanHe mr. ctone, y %)

24
21
18
15
12
9
6
3
0
-3
-6
2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.* 2025.*
s [|PVIBaTHA MOTPOLLH-A
Maca 3apaga
— [eH3nje
W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* Mpouena HBEC.

JIOTIPUHOC HETO M3B03a YMECTO HETaTUBHOL, MPH 4YeMy
jemaH meo OpXKer pacTa M3BO3a HAjBEPOBATHHjE IOTHYE
OJl 3ajJMXa, KOJ KOjUX Ha HHBOY TOIAMHE CaMHUM THM
0YEKYjeMO HHXH JJOTPUHOC.

Pact B/I[1-a y 2023. 6uhic Bohen nomahiom Tpaxmom, a
HajBehn MO3UTHBAH JONPUHOC OYEKYyje ce o7 MpUBaTHe
noTpouime, o 1,4 1.I., Kao pe3ynraT pacta 3apaga y
NMPUBAaTHOM H jaBHOM CEKTOpy, IIeH3Wja u Behe
3anocienoctu. [Ipu Tome, mmajyhm y Buny KibydyHe
nmokaszarejbe MHOTpomime y T1, mpojekToBaHU pacT
MOTPOILHE 338 OBY FOJIMHY HEIITO j€ HIKU HEro IITO CMO
ouekuBamu y (pebpyapy. Baxkno je Harmacutu ma ce of
OBe TOIWHE NMpUMERYjy (rckamHa TpaBmiIa 3a IJiare y
jaBHOM CEKTOpPY | TICH3Hje, 300T gera ouekyjemo aa he ce
yuemrhe pacxoza 3a 3aloCiIeHe y jaBHOM CEKTOpY, Kao U
nensuja, 3aapxaru ucrnox 10% BI1-a, wTo je mocedHO
BXXHO ca cTaHoBHMINTa o0e30ehema oapxuBOCTH
NPUBPEIHOr pacTa, Kao W (uckaaHe oppkuoctu. C
Jpyre CTpaHe, Ha PacIoJOXKHB JOXOAAK 32 MOTPOLIEbY
HeraTtuBHO he ce oApa3uTH pacT LeHe 3aJyKHBamba Ha
JoMaheM Tp>KUIITY 110 OCHOBY 3a0LITpaBara MOHETapHE
nomutuke Haponue Ganke CpbOuje u Ellb-a u mo Tom
OCHOBY Mama TpaXKkha 3a KpeAUTHMa HaMEHCHHM
HOTPOIIBH, Ka0 M Ja/be PEIaTHBHO BHCOKH H3Jald 3a
xpaHy u eHeprente. Ca OYEKMBAHUM HCLPIUBHBAKEM
edekaTa TPOIIKOBHHUX MPUTHCAKA, MPUBATHA TOTPOILIEHA
he y 2024. y6p3aru pact u noseharu nonpunoc B/AII-y
Ha Mpexo 2 M.I.

[IpemMa Hamioj MpPOIEHH, OBE ToAMHE he ce CMamUTH
M3JIalH 32 KYIIOBHHY po0e U yCIyra, peaHo IoCMaTpaHo,
Ha OCHOBY 4era O4YeKyjeMo 0Jaro HerarMBaH JOIPUHOC
ap:kaBHe motpourmke (ox 0,2 m.m.). 3a HapeaHe TOIuHE,
Ca OYCKHMBAaHUM CMAalbCHEM Z[e(l)l/IIlI/ITa OIIIITE ApPIKaBEC IO
JPYTUM OCHOBaMa, O4eKyje ce OJar IO3UTHBAH JAOIPUHOC
HOTPOILIELE APIKABE.

3a pasnuKy O MPETXOAHE IpOjeKIHje, Kaja cMo 300r
rmobanHo mosehane aBep3uje mpema pPHU3UKY ycClen
noBehaHe HEM3BECHOCTH Ha KOjy Cy C€ OmpaxkaBale
TeOINOJIUTHUYKE TEH3HUje, BUCOKH OINEPATUBHU TPOIIKOBH
npey3eha y yclnoBuMa CHaXKHOT pacrta LieHa eHepreHara
W JIPyTUX CHUPOBHMHA Yy MPOM3BOMIGH, HHUXKA EKCTEpHA
TpaXkmka, Ka0 M 3a0lITPEHH (PUHAHCUJCKH YCIIOBH,
OYCKHBAIM CTarHaiujy (UKCHHX HHBECTHLHja Y
CpOuju y OBOj TOIWHHU, CaJa OYCKYjeMO HUXOB Oiar
MO3UTHBAH JIONPUHOC. [103UTHUBAH JONPHHOC 0YEKYjeMO
U O HMHBECTUIHja Jp:KaBe (Ka0 W y MPETXOIHO]
TIPOjCKIINjH) 360r HacTaBKa peanuzaiuje
UH(PACTPYKTYPHUX MPOjeKaTa M IIAHUPAHUX BHUCOKUX
KalUTaJIHUX W3Jaraka apxase. Mehyrtum, cama Omar
MO3UTHUBAH JOMPHUHOC OYCKYjeMO H O] MPHBATHUX
HHBECTUIHja, demMy Tpeba na mgompuHece u Behu
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MPOjEeKTOBAHH PACT 30HE €BpPa HEro MITO CMO OYEKHBAJIM
npe Tpu wMecema. OCHOBHH U3BOp (HUHAHCHpama
MIPUBATHUX HWHBECTHIIMja OCTaje COICTBEHH KamuTan /
COIICTBEHAa CpEACTBa, YEMy JONpHHOCH TmoBehaHa
npodurabuiaHOCT NpuUBpene, Ha mmTa ykasyjy Behe
yIuiare rnopesa Ha jgo0uT (3a nperxoHy roauny) y T1 ox
OueKkHMBaHe, Ka0 W BUCOK mpwiuB 1mo ocHoBy CJIN. C
JIpyre CTpaHe, CKYIUbH Cy KpPEOUTHH HW3BOPH
(uHaHCHpama, Ipe CBeTa yClIea HACTaBKa 3a0IITPaBaba
MoHetapHe momutuke Ellb-a, ¢ THM ma je mocanaimmme
3a0IITpaBambe OWJIO y CKIaJy C HAIlUM OYeKHBambUMa
o1 npe Tpu Mecena. [lo OCHOBY OYEKMBaHOI CMambEHa
TPOIIKOBA TPOM3BOJIE U TINOOAIHE HEHU3BECHOCTH,
HacTaBKa  pelraBama  3acToja y  IIoOaTHUM
JaHIMMa cHaOneBama W yOp3ama peanu3ainmje
MHPPACTPYKTYPHHUX IIpojekara y obnactu caobpahajue u
KOMyHaiHe WH(]pacTpyKkType, Tpebano Ou na yKyIHe
¢ukcue unBectunuje ox 2024. nonpunoce pacry bJ{I1-a
ca oko 1 IL.I. roauIIme, Kao M Ja 3ajapxke ydemhe y
BATII-y 6mm3y 23%.

C HOpMaJM3alMjoM TpUIMKA Yy T[OIIely LeHAa H
pacmojoXKUBOCTH €HEpreHara M XpaHe, Kao U ¢
MOCTENEHUM pelIaBakbeM 3aCToja y I00ATHUM JIaHIIUMa
cHa0JeBama, MCIPA3HUIE Cy C€ 3aJHuXe TOTOBUX
MIPOM3BO/A, MPE CBETa KAaNHTAJIHMUX IPOU3BOJA, KOjE Cy
nenom nckopumrhene 3a gomahy MOTPOINLY, a JIJIOM 3a
n3Bo3. Umajyhn to y Buay, caja, yMecTo MO3UTHBHOL,
o4eKyjeMo HeyTpaiaH gonpunoc 3anuxa b/II1-y y oBoj u
cnenchoj rogunu.

CriospHOTProBUHCKA KpeTama y T1, koja xapakrepuiie
3HATHO BUIIM PEajHU PAcT W3BO3a pode H yciayra of
yBO3a, 3HATHO Cy IIOBOJbHMja OJ] OYEKHBama. Tome
JIOTIPUHOCH HM3BO3 CICKTPUYHE CHEPruje, MamH YBO3
OCTaJIMX eHepreHara, ajji U To mTo BehnHa HajBa)KHUjUX
rpaHa mpepahuBauke WHIyCTpHje, ca
H3Y3eTKOM OCHOBHHMX MeTaja, MPOH3BOIAmE HapTe U
XEMHUKaJIMja M XEMHjCKHX MpPOHM3BOAA, HACTaBJba na
Oenexxu JBoUM(ppPEHE CTONE pacTa HM3BO3a, W IOPE]
CMameHe eKCTEPHE TpaKibe. BakHO je HarmacuTH U 11a je

HU3BO3HHUX

Mama eKCTepHa TpaXkmka Yy BEJIHMKOj Mepu Ouia
KOMIIEH30BaHa pPacTOM H3BO3HE TOHYJe mNpepaljuBauke
WHAYCTPHje IO OCHOBY HWHBECTHIMja W3 MPETXOIHOT
nepuoxna. Ilopen Tora, 3axBasbyjyhm mpe cBera pacty
n3Bo3a UKT cekropa, ouekyje ce HacTaBak cypuuura y
pasmenu yciyra. Mmajyhn 1o y Buay, Kao U BHUIIA
NPOjEeKTOBAaHU MPHUBPEAHM PACT 30HE €Bpa, IITO OU
Tpebaso MO3UTHBHO Jla C€ OJpa3d Ha Hall U3BO3, caja
oyeKyjeMo na he HeTO M3BO3 OBE TOAWHE TIO3UTHUBHO
nonpuneru B/Il-y ca oko 0,8 m.n. M y Hapennum
roJIMHaMa O4YeKyje ce Oyaro rmo3uTHBaH JOMPUHOC HETO
U3B03a, 4YeMy Tpeda Jia JoNpruHece OYeKHBAHU OMOPaBaK
eKcTepHe Tpaxibe. Takole, Baxkan (akrop pacta U3Bo3a

padhmkoH V.0.28. KpeTarwse MHBeCTMUMja y OCHOBHE
¢doHpoBe
(mr. pacrt, y n.n.)

20
15
10

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

[pxaBHe nHBECTULMjE

MpuBaTHe MHBECTULMjE
e |\HBECTULWjE Y OCHOBHE hoHaoBe (Y %)
W3Bop: P3C un npepayyH HBC.

* MNpouexa HBC.

padpumkoH V.0.29. PeanHu pacT u3Bo3a u ysosa

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
24 21
16 [ 1,4
8 / \/\ 0.7

0 4 0,0
-8 -0,7
-16 -1,4
24 2,1
-32 -2,8

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.*2023.2024.%2025.*

[onpuHoc HeTo 13Bo3a peanHom pacty bM-a (a.c.)
—Y/BO3 (1.C.)
W3go3 (n.c.)
W3sop: P3C n HBC.
* Npouexa HBC.
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'padpmkon V.0.30. Mpojekuunja Tekyher pavyyHa u COU
(v % BOr-a)

25

20

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

s CekyHAAPHM [OX0AAK
MpumapHu goxodak
Ycnyre
Po6a

e T oKy pavyH

can

W3Bop: HBC.
* Mpojekunja HBC.

MpadpukoH V.0.31. onpuHocu peanHom pacty BalM-a,
npou3BoAHa cTpaHa

(y n.n.)

9

o =2 N W b~ OO N ©

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

Heto nopesun
E— Ycnyre

paheBuHapcTBO
m— HpycTpuja
mmm— [Jorbonpuepesa
— G0 (y %)

W3asop: P3C n HBC.
* MNpouexa HBC.

6uhe edexTn HOBHUX H3BO3HO
OpHjEHTUCAHE CEKTOpe, IITO Ou Tpedano xa pesyinTupa
yOp3ameM pacTa pealHOr H3Bo3a pobe u yciyra.
[To3uTHBaH KONPHHOC HETO M3BO3a OYEKyje Ce U IOpex
Tora mTo he 1 yBO3 pacTH, BO)EH pacTOM yBO3a OIpeMe
W pempomarepujaima 3a MmoTpede  peanm3anmje
WHBECTUIIMOHHUX MpOjeKaTa, a Y MambOj MEPU U YBO30M
MOTPOILHE POOE U TYPUCTHUYKHUX yCIIyTa.

WHBECTHLIMja Y

Wmajyhn y BuIy ocTBapeHa CrioJbHOTPrOBHHCKA KpPEeTama
y T1, HacraBak pacta ImpuiuBa J03HAaKa IO PEIATUBHO
BHCOKHM MI. CTOIIaMa, Kao ¥ MPOjeKTOBAaH HACTABAK I1aja
CBETCKHMX I[eHa CHepreHara y CKiaay C KpeTameM
¢jydepca (monpasibame 0JHOCA Pa3MEHE), CHU3WIU CMO
npojexuujy ydemrha pepunuTa Tekyher pavyHa
niaatHor 6minanca y B/III-y 3a oBy ronuny Ha 4,5%, mro
je 6osbe o1 HAIIMX OYCKHMBAMHA U3 MIPETXOJHOT U3BEITA)ja,
KaJia CMO TIPOjeKTOBaJIM Ja he OMTH HA CIMYHOM HHUBOY
kao y 2022. Ilpu Tome, Oynyhu na je y T1 ocrBapen
MUHHUMAJIHA ~Tekyhu JedUIMT, TMOCTOjU  BEJIHMKA
BepoBarHoha fa octBapemwe y 2023. roaunu Oyae 607be 01
OBE TMpojeknuje. 3a HapeIHe TOAWHE IPOjeKTyjeMO
HACTaBaK ITOCTENICHOT CHIDKaBama Meuimra TeKyher
pauyHa ka HuBOy of oko 4% B/II1-a, kao pe3ynrar pacra
M3BO3HE ITOHYJIE 110 OCHOBY MHBECTHIIMja U3 ITPETXOIHOT
nepuosia, ajy ¥ ONOpaBKa eKcTepHe Tpaxme. [Ipema
HAIll0] TMPOICHH, HEeTO NpuauB mo ocHoBy CJU
HacraBuhe J1a y myHOj Mepu HOKpuBa JepuuuT texyher
padyHa, Kao W y MPETXOAHMX OcCaM TOJWHA, MITO
JIOTIPUHOCH OJIPXKMBOCTH HAIIe €KCTEpHE MO3MLHje, IPH
YeMy O4YeKyjeMO 3aJp)KaBambe FHbHUXOBE BHCOKC
reorpad)cke ¥ MPOjeKTHE PaCIpPOCTPALEHOCTH, Ko U Ja
he u nasbe HajBehw €0 npuIMBa OUTH YCMEPEH y H3BO3HO
OpHjeHTHCAHE CEKTOpeE.

[Tocmarpano ¢ mpou3BOJHE cTpaHe, 300T BHCOKOT
yuemrha y crpykrypu b/I[1-a u y ckiany ¢ HacTaBkoM
pacta JIMYHE MOTPOIIE, IpeMa Halloj MPOLEHH,
Hajehu mosuTuBaH nonpuHoc pacty bJII1-a ouekyje ce
Ol YCJIYXKHHX CeKTopa, ox 1,3 T.II. OBe rogWHE W OKO
2 mu. y 2024, anu HEmTO MamkU HETO y IMPETXOIHO]
npojeknuju. I[lo3uTMBaH mONMpPUHOC, TMpeMa HaNINM
npolleHamMa, OBE W HapejaHe TOoJuHe Npyxuhe U HeTOo
nope3n (ox oxko 0,4 m.m.). Umajyhu y Buny m nasme
pelaTHBHO  BUCOKE  TPOIIKOBE  MOJHOMPHUBpPEIHE
MIPOU3BOE, IIPE CBETra BHUCOKE IIEHE MUHEPATHUX
hyOpuBa, 300r uera he HajBepoBaTHHje W OBE TOAMHE
Ooutn kopumrhena wama KoiaM4MHA ByOpuBa on
ONTUMAJHE, NPETIOCTaBHIM CMO Ja he OBOTrOIUIIba
MOJHONPUBPEIHA CE30HA Takolje OUTH HCIIOAIPOCEYHA,
Maga 0oJjba O NMPETXONHE, KaJa CMO C€ CyOUMIH U C
HeraTuBHUM edektuma cymre. [Ipermocrasmnu cmo f1a he
OBOTOIMIIHA MOJbONPHBPEIHA MPOU3BOAKa 6uTH Beha

32 0KO 5% 0OJ HPOLUIOTOMUINbE, MTO OM Tpedaio Ja
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pe3ynTupa HEeHUM OJaruM MO3WTUBHUM JOTPUHOCOM
BAIl-y ox oxo 0,3 m.m., AOK CMO 3a HapenHy TOIMHY
MPETIOCTABIIIM ITIPOCEYHY CE30HY, Y3 IO3UTHBaH
nonpunoc nossonpuspene BAIl-y on oko 0,2 m.m. bnar
MTO3UTUBAH JIOTIPUHOC ¥ OBE TOJMHE W HAPEAHUX TOANHA
ouekyje ce u on rpaheBunapcrBa (og mo 0,3 m.u.
TOJTUIIIELE),
peanm3anyje WHOPACTPYKTYPHUX IpojekaTa y obmacTu
caoOpahajHe u KoMyHaTHEe HHPPACTPYKTYPE.

mpe CcBera Kao pe3yaTar IUIaHHpaHe

[To3utuBaH JONMPUHOC OBE TOJMHE Caja OYEKYjeMO Of
unaycrpuje (og oxko 0,4 m.m.), 3a pasauky oj
(dhebpyapcke Tpojekiuje, Kajga CMO
crarHaiyjy. birar mo3uTuBaH gonpuHOC cana Ou Tpedano
Jla IpyXu U npepalluBauka MHAyCTpHja, 3axBasbyjyhu
BHINIO] HpojekroBaHOj cromu pacta b/II1-a 30He eBpa,
HACTaBKy pacTa W3B03a 0 PeJIaTHBHO BUCOKUM CTOIIaMa,
pesyaraT
pa3sMEHJbUBE CEKTOpE M IO TOM OCHOBY mosehaHmx
MIPOM3BOAHUX KaNalUTeTa, Kao M TPAKBEHY 3aluxa
TOTOBHX IIpOM3BOJAa. PacTy akTHBHOCTH Yy CeKTOpY
pynapcrBa jonpunehe Beha excriioaranyja yriba u pyae
MeTala, HapouuTo Oakpa, 10k he ycien Hucke 6aze u3
NPEeTXOJAHE TOJAMHE W OYEKHMBAHOT HAcTaBKa pacra
MIpOU3BOJHE, U EHepreTUKa AaTd Onar HO3UTHBAH
JOTIPHHOC. Y HapeOHUM TOIMHAMa OYeKyjeMo yOp3ame
pacta uaayctpuje (y3 mo3utuBaH nompuHoc B/III-y on
oxo 0,6 1.11.), uemy he qonprUHETH aKTUBUPAaKkE HOBUX H
npommpemne nocrojehux kamanutera y mpepaljuBadkoj
UHAYCTPHUJU M OIOpaBaK EKCTEpPHE TpaXme, Kao H
CTPYKTypHE peopMe y 00JacTH eHepPreTHKe IUIaHUpaHe
y HOBOM apaHxMaHy ¢ MM®-om.

OYCKHBAJIN

mTo  je MPETXOAHUX HWHBECTHULIHjA Yy

IIpojexunja undianuje

[lepuon on Hamie mperxomHe Mpojekimje u3 Gedpyapa
oberexuia je v Jlajbe MPUCYTHA HEM3BECHOCT y TIOTIIENTY
r100aqHOT MPHUBPEIHOI pacta W HHGIIANHje, Kao
CTEleHa 3a0llTpaBarba MOHETapHE IOJNUTHKEe Bojehnx
LEHTpaTHuX OaHaka. Mako cy CBETCKe IieHe eHepreHara u
JPYTUX MPUMApPHHUX MIPOM3BOJIA CMAEHE, a MM0Ka3aTesbi
KOjU YyKadyjy Ha 3acToje y TIIo0alHuM JaHIUMa
cHabneBamba M KOHTEJHEPCKE TPAHCIOPTHE TPOIIKOBE
rOTOBO y MOTHYHOCTH BpaheHU Ha HUBOE TIpe MaHJeMuje,
UHQIATOPHU NPUTHCIM HA IJ1002JTHOM HUBOY U JaJbe
H3a3uBajy 3a0puHyTOCT. ako ce nH}ammja mocTerneHo
CMamyje y BEIUKOM Opojy 3emalba, OHa je jOII yBEK
BHCOKa, NpH yeMy 0a3zHa MH(UIalMja HacTaBJba Jia pacte,
4yeMy JOoNpHHOCE (HPaKTOPH C TPXKUIITA paja, ITO yKasyje
Ha TO 1a Oop06a meHTpaJHUX 0aHaka ca MHQIALUjOM
joln yBek HHje 3aBpIIEHA.

Hama HOBa mpojekija Mr. mHGIanuje y ckiamy je c
IIOMEHYTHM KpeTambMMa M YHIEHHIIOM Ja NI00aJHU

pacukoH V.0.32. Mpojekuunja nHdnavmje
(mr. cTone, y %)
18
16
14
12
10
8

6

4

2 /. |
0
-2

3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3
2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
W3Bop: HBEC.

OBaj TMN rpacukoHa npukasyje pas3nuuuTe BepoBaTHONE OCTBapewa npojekuuje
vHdbnaumje y HapeaHux ocam Tpomecevja. LleHTpanHa npojekumja je y HajtTamHujem
peny rpacukoHa 1 BeposaTHoha ga he mactu y oBaj pacnoH usHocy 10%. Csaka
cneneha HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Lieo pacnoH obyxsaTa
90% BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuvje. [pyrvm peuuma, BeposaTHoha aa he
uHdnaumja y HapegHux ocam Tpomecedja 61T n3BaH pacrnoHa Ha rpachuKoHy M3HOCU
10%.

n
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pacukoH V.0.33. KpaTkopoyHa npojekuuja nidnaumje
(mr. cTone, y %)
18

16
14
12
10

8

6
4
2
0

6 7 8 9 10 1 12 1 2 3 4 5 6
2022. 2023.
W3asop: HBC.

Tabena V.0.7. MNMpojekuunje npoceyHe nHdpnaumje y Cpoujun
oA cTpaHe meflyHapoAHUX MHCTUTYLMja
MpoceyHa nHdnauuja

2023. 2024.
MM® 12,2 53
Csertcka 6aHka 8,2 4,0
Consensus Economics 10,1 4.6

W3Bop: HaBeaeHe UHCTUTYLMje.

"padmkoH V.0.34. Pa3Boj npojekunja BAMM-a n nicdnaumje
30He eBpa 3a 2023.

(y %)
7
6
5
4
3
) p———
1
0
-1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4
2022. 2023.

e [pOjeKUMja pacTa peanHor BAM-a
Mpojekumja pacta uHdnauuje

WNsBop: Consensus Economics.

padcpukon V.0.35. Mpojekumja pacTta NOTPOLIAYKMX LieHa
(y %)
20
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8
6 ==

1 == 1 - 1 1
2 S . I I |
0 I::L:! A _ 1 I::

2023 Mahapcka Morscka PymyHuja

M2024.
m2025.

W3Bop: Consensus Economics.

MHGIATOPHU TMPHUTHCLHM, HAKO jOII YBEK pENaTHBHO
BHCOKH, ITOCTETIEHO IIOMYyINTajy, IITO C€ OYeKyje U Yy
HapemHoOM 1mepuony. llpema Majckoj MEHTPaTHO]
MIPOjEeKINjH, OUEKyjeMO Jia maja MI. nHdIanmuje 3amouHe
y T2, na Oyne uspaxxenuju y I12 oBe ronune u 1a ce Mr.
HHpIaNUja BpaTH y rpaHune nuba cpeauHoM 2024.
Kao u y mpeTxonHoj mpojeKIHjH, O4eKyjeMo 1a Y CMepy
HIDKe WHGIIanuje Aenyjy Jocalamimbe 3a0lITpaBarbe
MOHETapHUX YCIIOBa, clabipeme edexara TIodamHuX
(haxTopa Koju Cy BOJWJIM PacT IIeHa CHEpreHara v XpaHe y
MIPETXOJTHOM TIEPUOJY, yCIIOpaBame yBO3HE HHIanuje,
Kao W HIKa €KCTEPHA TPaKikha y YCIIOBHMA OYEKHBaHOT
yCIopaBamba [I00aIHOT IPUBPEIHOT pacTa.

T'otoBO cBU TpomKoBHH (akropn u3 MelyHapogHOT
OKpYXema Tpedano O y HapeHOM IEpUOy Ja yTUIy Ha
nocTeneHo  ycnopaBame  HH(uanuje.  Kibyume
npernocraBke omnaaajyhe myrame uH@Ianmje Kojy
0uYeKyjeMo jecy KpeTame lleHa IPMMAapPHUX NPOU3BOJa
y ckiaaay ¢ ¢jydepcuma, Kao M Jabe CMambeme
uH{uanuje y cBery, npe cBera y 30Hu eBpa. CMameme
IIPUTHCAKa 110 OCHOBY YyBO3HE HH{QIalnuje Ha LEeHe Yy
CpOuju TOKOM XOpU30HTa MPOjEKIIH]je jeJaH je Ol BAXKHUX
(dakTopa mpojexToBaHor Bpahama HH(IANHK]E Ka IHIBY.

Nako cy ce NpeTXOAHO Halule Ha PEKOPJHOM HHBOY,
CBeTCKe LleHe XpaHe Cy CMameHe MOCIEAbUX MEceny, a
3HATHHje CMambeme 04YeKyje ce Y HapeJAHOM IepHoAy,
3axBasbyjyhu 100pUM H3DIEAMMA 3a JKETBY KJBYYHHX
MOJBOIIPUBPEAHUX KynTypa. Takole, Hako HEM3BECHOCT U
JlaJbe TIOCTOjH y TIOTIIely M3B0O3a KUTAPHIIA U3 YKpajuHe,
3acaj] ce MpOAYKaBajy CIOpa3yMH KOjuMa ce T03BOJbaBa
M3BO3 M3 LPHOMOPCKMX JyKa. Ha mam cBeTckux neHa
XpaHe y HapeIHOM IIEpHOAY YKa3yje W OYEKHBAHO
CMALCHC IEHA IPUMAPHUX MMOJbOIIPUBPEAHUX TPOU3BOAA
npema (jyuepcuma. To je y ckiagy ca CMamCmeM
TPOIIKOBAa EHEpreHara, Kao W OCTaJIWX HHIyTa Yy
MIOJBOIIPUBPEIHO] TIPOU3BOAH, TIPE CBETA MHUHEPATHUX
hyopuBa. OuekuBama Cy ciaMYHa U 3a CBETCKY LEHY
HaTe, Koja je cMameHa y MapTy IO YTHIajeM
ycriopaBama pacra CBETCKE IPHUBPENEC U Mambe TPAKIE
padunepuja. Y TpPBOj MOJOBHHH ampuia CBETCKa ICHA
Hapte momehama je mpe cBera 300r OmIyKe 3eMalba
OPEC+ na cMmame MpOU3BOABY y HApPETHOM IIEPHOLY,
Ay ce HaKOH TOra WIIaK BpaTHia Ha omajajyhy myramy.
OueknBaHO cMamUBambe LieHe HadTe Ha MelyHapoqHOM
TPXKUIITY W Y HapeAHO] TOJMHU JONPUHETIO0 OU JajbeM
naay mr. uadanuje y Cpouju.

VY ckimaay ca ycmnopaBameM INIOOATHOr MPUBPEIHOT
pacra, ouekyjemMo e3uH(IATOPHE MPUTHCKE 0 OCHOBY
arperaTHe TPaKme TOKOM II€JIOT XOPU30HTA MPOjeKIIH]e.
Kanma je y nurtamy nomaha Tpaxima, HEIITO HUXKHU
pacrlojOKHUBH  JIOXOAAaK 32  HOTPOLIkY  ycie[q
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3aolTpaBamba MOHeTapHux nonutuka Ellb-a wu
Haponue Oanke Cpbuje menom he OWTH KOMITEH30BaH
pacToM IiiaTa y jaBHOM CEKTOpPY M II€H3Wja, Kao H
HAaCTAaBKOM IIO3UTHBHHMX TPEHAOBA Ha TPXKUIITY
panma. 300r Tora, HaKOH IpPOJYOJbMBAFA TPOU3BOIHOT
jaza y T3 2023, ouekyjemo na HaBeAcHH (akTOpU
pe3yiaTupajy  MOCTCHECHUM
MIPOM3BOTHOT ja3a, ajM ce OH WMak Hehe 3aTBOpUTH 10

Kpaja Tepro/ia mpojeKImje.

CMAlbCHCM HETATHUBHOT

ITocmarpano o kaTeropujama WHQIAIH]je, OYCKYjeMO Jia
HeHe HaTHUX JepuBaTa OBE TOAWHE Oyay TIIaBHH
nesuHbIaropHu (HaKTop, aKO Ce CBETCKa IieHa HadTe Oye
Kpetana y ckmany c ¢djydgepcuma. Kao n y mperxomHoj
MPOjeKIHjH, OYEKyjeMO Ha IONPHHOC IIeHa HapTHHUX
nepuBata y T2 2023. npehe y HeraruBHy 30HY U Ja ce
TaMO 3aJpXKM JI0 Kpaja roguHe 300r cHaxxHOT edekra
0ase, a J1a HAKOH TOTa, Ma J0 Kpaja MepHoja NpojeKIHje
Oy/ie TOTOBO HEyTpajaH.

Kana cy y nutamy nene Boha u moBpha, ouexyjemo na
he ce oHe ca akTyeqHOr pEIaTHBHO BHCOKOI HHBOA
MOCTENEHO BPAaTUTH CBOM JYTOPOYHOM TpeHIy (Koju
OIrOBapa pacTy ILieHa HempexpaMOEHHX IMPOM3BOAA U
yciyra). Hamme, 300r MOHYZE
nponuioronuimke cyme y Cpouju u sehem nemy Epporre,
Ka0 W BHUIIUX TPOIIKOBA IPOU3BOJEC W JIOTHCTHKE,
3HATHO Cy ToBehaHe 1ieHe oBe KaTeropuje nH(Iauje, mpe
csera nospha. Ca cMUpHBaWEM TPOLIKOBHUX IPUTHCAKA

CMamkCHE HaKOH

110 OCHOBY LI€Ha €HEpreHaTa, Ipe CBera IPUPOAHOT raca,
a THME U MHUHEpaJTHHUX yOpuBa, Kao W C JOITacCKOM HOBE
MTOJHONPUBPETHE CE30HE, OueKyjeMo na he ce W BHUXOB
JOTIPHHOC MT. WHQIIAIUjH CMAakUTH — Hajpe Ha HYITH
HuBo y T4 oBe romune, a 3atuM 11a he y HapesHO] TOAMHI
npehu y HeraTMBHY 30HY, Tj. JIeJIOBaTH Y IpaBIy
CMamea MI. HHbIanuje.

PacT TpOIIKOBHUX MPUTHCAKA y IPOU3BO/IEbY XPaHE, KOjU
je y HajBehoj Mepu mocienuia pacta CBETCKHX IICHA
eHepreHara M MpUMapHHUX MOJLONPUBPEIHUX MPOU3BOJA,
ambaJyiake ¥ JPYTMX CHPOBHMHA Y TPOW3BOIMGH, OIPa3HO
ce W Ha pacT mpexpamOene uHaanuje (meHa xpane 6e3
Boha m moBpha) Ha momaheM Tpxumry. Y CcKIamy c
HAIllUM OYEKUBAILMMA y TPETXOIHO] MPOjeKIHjH, IICHE
npexpambeHux npoussona y T1 oBe roguHe HajBuIIE Cy
JonpuHesne pacty M. uH(uanuje melhy nojeanHayHUM
KOMIIOHEHTaMa WH}Ianuje. Y HapeJHOM MEepUOIy
OoueKkyjeMo ciabibee HajBeher meia TPOMIKOBHUX
MpUTHCAKa W Olajame yBo3He HWH(manmje, mTo he
YCIIOPHUTH PACT I[EHA XpaHe Y HAPEJHOM [IEPUOJLY, TAKO J1a
he ce nomnpuHOC HeHa XpaHe MI. MH(UIAIM]H KOHCTAHTHO
CMamMBaTH 10 Kpaja IepHoja MPOjeKIrje, 3a BUIIC Of
6,0 nm.n. Ha omamame TPOWIKOBHUX IPUTHUCAKA Y
MPOU3BOJIBbM XpaHe yKasyje jgajbe 3aTBapame ja3a

padmkoH V.0.36. NMpojekToBaHO KpeTake NPOU3BOAHOT
jasa*
(y % noTeHumjanHor npomssoaa)

-8
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

e— |/|CTOPUjCKM NoAaLM
Majcka npojekumja
Wasop: P3C n HBC.
* MNpoussoaHu jas je npouereH Ha 6asun HOB-a.

"padmkon V.0.37. flonpuHocu mr. uHdpnaumju no
KOMMOHeHTama
(npoceyHe mr. cTone, y n.n.)

=
o

o N M O

'
N

Il n [\ | Il n v | Il 1l v |
2022. 2023. 2024. 2025.

mmm— HadTHu gepveatn
Perynucaxe ueHe
mmmmmm Bohe n nosphe
= HenpexpambeHy NPOM3BOAW 1 ycryre
XpaHa (6e3 Boha 1 nospha)
e [poCeYHa Mr. UHdNaumja y Tpomecedjy (y %)

W3sop: HBC.

'pacukon V.0.38. Mputncum y rmo6anHum naHuymma
cHabaeBawa

(MHAekc, uckasaHo y ctaH4apaHuM Aesujaumnjama)
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W3Bop: Federal Reserve Bank of New York.
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MpadpmkoH V.0.39. LleHa KOHTejHepcKor TpaHcnopTa
(y USD)
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e ["1106@MHN UHAEKC KOHTEjHEpa
KunHa — nHgekc koHTejHepa MegutepaH

W3Bop: Freightos.

peaTHUX MaprUHATHUX TPOIIKOBA (MEPEHOT OJCTYyHambeM
OJHOCA IIeHA MHITyTa M IIeHa (PHHATHUX TpexpaMOeHUX
mpousBoza on TpeHaa). OBaj ja3 je modeo aa ce 3aTBapa y
T3 nmpomwrte roguee, MITO je HACTABJbEHO y T4 1 moyeTkoM
OBE TOJIMHE, C JIOJATHUM ITOCKYIJBEHEM XpaHe U MafioM
LIeHa MPUMapHHUX MOJLOIIPUBPEAHUX Mpou3Bosa. CuilazHa
nyTama npexpamOeHe MHQIAlHUje KOjy OYeKyjeMO J0
Kpaja mepuofa MpojeKIHje eBEHTYaIHO OM Moriia OWTH
yOnakeHa, aayM HE M HapylleHa, HECaBPUICHOM
TPKUIITHOM CTPYKTYPOM Ha CTPaHM HOHYJE, Tj. MambKOM
CH@)XHHje KOHKYPCHIIM]j€ Y OBOM CETMEHTY.

TenaeHUMjy cMamema JONPUHOCA ML HHQIANM]H
O4eKyjeMo U o7 Hempexpambene undaanuje. Llene ose
KaTeropyje MpoW3BOJa 3aBHCE Y BEIHMKOj MEPH O] IIeHA
OpOjHUX YBO3HHMX HPOHM3BOIA, MMPE CBEra U3 30HE €Bpa,
KOja je Hall HajBaXHMjU TProOBUHCKHM mapTHep. Pact
Henpexpambene wuHpaanuje ox 2021. rotoBo ce y
MOTIIYHOCTH MOAydapa ¢ pacToM yBO3HEe MH(IaLUje w3
30HE €Bpa, aJld U U3 ApyTrux 3eMasba EY u3BaH 30He eBpa
Koje cy Takol)e HaIlli Ba)KHU MapTHEPH, a OeTeKe U 1ahe
penatuBHO BHcoKy wuHGpuanmjy (momyr Mabapcke,
Pymynuje, Uemnike). Bucoka yBo3Ha unduanuja ynpaso je
dbakTop KOju je JnenoBao HMHGIIATOPHO KOI OBE
KOMIIOHEHTe HH]Ianuje, 4yuje he [aejcTBO CHAaXKHO
cIabuTH y mepuony mpojekmmje. Takohe, ca cMameHUM
1eHaMa Mel)yHapomHOT TpaHCIopTa W WHIYCTPHjCKHX
CHUPOBHMHA, OTKJIOHWEGHUM 3acTOjUMa y [I0OAJIHUM
JaHOUMa CHabneBama, Kao W HHKOM arperaTHoMm
TpaXkbOM U CMAKBCHEM I/IH(I)J'IaI_II/IOHI/IX O4YCKHUBama,
OYEKYyjeMO CMamelke INpuTHCKa Ha gomahe 1eHe
HempexpaMOeHNX TpOoW3BOAa, ma Om Tpebdamo ma ce
JOIPHHOC OBE TpyIe YKYNHO] HWH(IANMjH IMOCTEICHO
cMambyje 10 Kpaja rnepuoja npojexiyje.

W3y3eTHO BHCOKE II€HE EHepreHara Ha CBETCKOM
TPKHUIITY y TPETXOIHOM IIEPUOAY IVIABHH Cy pasiior
OYEKMBAHOT pacTa PeryJaiucaHuX [eHa y Tepuoxy
mpojekumje. Y CKiIagy ¢ HalloM MPETIOCTAaBKOM O
noBehamy peryiancaHux 1eHa y oBoj roaunu 3a 13,6%, a
y HapenHoj 3a 7,1%, JONPHUHOC PEeryiucaHuX I[CHA MI.
nHpIamuju nocreneno he ce cmamuBaru — ca 2,5 ILIL.
Kpajem oBe ToauHe Ha 1,3 m.m. kpajem crenehe ronmHe.

Puzunu npojexuuje B/AII-a u nndaanuje

Pusunm octBaperma Halle HOBE MPOjeKIrje nH IAHje 1
B/II1-a u nasee ce y HajBehoj Mepu ogHOCE Ha (pakTOope U3
MelyHapoIHOr OKpyXema: u3riene 3a niobasHu
MPUBPEIHU pACT, IICHE C€HepreHara W TNPHUMapHUX
IPOM3BOAA HAa CBETCKOM TPXKHUIUTY, Ka0 U CTEHeH
3a0I0TpaBaba  MOHETAPHHUX Boxehnx
LEHTpaTHUX 0aHaka U IoOanHe ycioBe (GUHAHCHpama.
Kapna je peu o hakropuma u3 gomaher okpyxema, pusniu

IIOJIMTHUKA
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Tabena V.0.8. KibyuyHu pusunum npojekuuje BM-a n nucnauuje

Puank

Warnepaw 3a rno6anHu npuepeaHn
pact

[eononutuyke TeHaunje n
fAellaBama y YKpajuHu

Llena HadbTe, raca u cTpyje Ha
cBeTckoM TpXULWTY (Cpbuja HeTo
YBO3HUK eHepreHaTa)

CBeTcke LieHe NpUMapHnX
NosbONPUBPEAHUX NPOM3BOAa 1
meTana (Cpbuja HETO U3BO3HMK)

nmobanxa nHdnauwja, npe ceera
nHdnaumja y 30H1 eBpa, u
MOHeTapHe nonuTuke Boaehmnx
LieHTpanHux 6aHaka

MorsonpuBpeaHa cesoHa

BpanHa pacta gomahe Tpaxte

Onopasak CekTopa eHepreTuke 1
perynucaHe LeHe

Moryhu kaHanm ytuuaja

— Cniopuvju pact cBeTcke npuepeae, a npe ceera npvepeae 30He
eBpa, UMao 6 3a nocneawLy HWKY eKCTEPHY Tpaxy 3a Halum
W3BO30OM W Make NPUTUCKE Ha MHpNaumjy ca cTpaHe TpaxHe.

— 3aowTpaBatbe rEOMONUTUYKUX TeH3Wja foseno 6u 4o Aarber
pacTa LieHa eHepreHaTa U pyrix npUMapHUX npouseoaa, LWTo 6u
pesynTupano BUWMM  TPOLUKOBUMA MPOW3BOAHKE U BULLMM
MHNATOPHUM NpUTUCLMMA.

— Ako ce He 6W Mpoayxuna MHMLMjaTUBA O M3BO3y XpaHe U
MUHepanHux fybpusa 13 HEKONIMKO LIPHOMOPCKUX fnyka, Morme 6u
ce nosehaTtu cBeTCke LEeHe XpaHe, WTO GW PesynTupano BULINM
MHNATOPHUM NpUTUCLMMA.

PacT cBeTckux LeHa eHepreHaTa 3a MOCNeAWUy WMa pact
TPOLUKOBA NPOU3BOA#LE, LWTO CMatbyje CPEeACTBa 3a UHBECTULMjE, @
Ha MHpNauMjy MOXe WMatU U CekyHaapHe edekTe, LWTO Aenom
MOXe 6UTM  KOMMEH30BAHO HWKOM  TpaxthOM 33  OBUM
npoussoaAnma.

PacT/nap ueHa npuMapHUX MOSbONPUBPEAHUX NpowsBoja W
MeTana uma  wuHdnatopHe/aesvHdnatopHe  edekte.  To
nosehaBa/cmatsyje TPOLLKOBE MPOU3BOAHE W CMamyje/noBehasa
pacnonoxuem [Aoxoaak 3a uHBecTMuMje, a edpektu Ha BAMN
HajBepoBaTHUje 61 GUnM HeyTpanucaHn pactom/nafom U3eosa, jep
je Cpbuja HeTO W3BO3HWK MPUMAPHUX  MOFLOMPUBPEOHNUX
npovssoaa u Metana.

— Buwa/hwka rnobanHa uHdbnauuja, a npe ceera uHdbnauvja y
30HM eBpa, Of OuYeKuBaHe Aenyje Yy MpaBLy BULLE/HWKe YBO3HE
WHNaumje, WTo nosehasa/cMatbyje TPOLLKOBE MPOU3BOAHE.

— Behe u/unn Gpxe of O4YeKMBaHOr 3aolUTpaBaHe MOHETapHWUX
nonutuka Boaehux UeHTpanHux 6GaHaka Boau Behoj aBepaujn
VHBECTWUTOpa Mpema pU3nKy W MakiM TOKOBUMA Kanutana npema
3emrbama y YCroHy, 1 06pHyTO.

Borba oA npeTtnocTaBrbeHe MorLONpUBpeAHe cesoHe BoAan Behoj
NOHYAU MOSbOMPUBPEAHUX MPOM3BOAA M OTyAa MOXe umatn
[ie3VNHIaTOpHE NPUTHCKE.

Buwm/HwkyM pacnonoxueu aoxofak no ocHoBy Gpxer/criopujer
pacTa 3apaja W 3arnocneHOCTU Of OYeKMBaHOr, ycrnes BuLue/Huxe
W3BO3HE  Tpaxte, Buwer/Hwker npunuea CAOW  umnm
yBp3aHe/ycriopeHe peanusauuje UHPACTPYKTYpPHUX MpojekaTa of
cTpaHe ppxaBe, 3a nocreauuy 6u umao 6Gpxu/cniopujn pact
pomahe Tpaxwe U Behe/Marwe WHMDNATOPHE  MpUTUCKE.
Behwu/matby pacT LeHa rpaheBuHckor maTepujana yop3sao/ycnopuo
61 aKTUBHOCT Y rpafjeBMHapCTBY W NMPUBATHWUX MHBECTULMA.

Pedopma cekTopa eHepreTuke MOXe Aa uMa Make W Behe
ebekte Ha 06MM MPOU3BOAHE Of OvekuBaHor. 36or napa LeHa
eHepreHaTa Ha CBETCKOM TPXULUTY MPETXOAHWUX Meceum, Moryh je
HWKM PacT perynncaHux LeHa of O4ekuBaHor.

MpoueHa yTuuaja puanka Ha

MpoueHa yTuuaja puanka Ha
nHnaumjy y ogHocy Ha
OCHOBHM CLieHapuo

BAM y ogHocy Ha
OCHOBHM CLieHapuo

Hanomena: 1 03HauaBa MHIATOPHUM YTULA] Y OAHOCY HA OCHOBHYW CLIEHAPWO, | HWXW MPUBPEAHU PAcT, | BULLK NPUBPEAHU PaCT, | AE3MHMNATOPHUIW yTULaj, @ 1 Aa CY pyanum

NpojeKLmje CUMETPUYHI Y OAHOCY HA OCHOBHM CLIEHapHO.

npojekiuje ce y Hajehoj Mepu OmHOCE Ha HCXOM
OBOTO/IMIIHE TOJHOIPUBPEIHE CE30HE, MPUIHUB IO
ocuoBy CJI1, onopaBak cexropa pyaapcTsa (IpOU3BO/IHE
yIjba) W TEMNO u3BOohema rpaleBHHCKUX pajgoBa y
yCclIOBUMa jOII yBEK BHCOKMX IleHa rpaleBuHCKOT
Marepujaja. YKYIHO I[OCMAaTpaHO, PU3UKE IPOjeKIHje
pacra B/lll-a u uHbnamyje 3a OBy W HApEAHY TOTUHY
OIICEbYjeMO Ka0 CHMETPHYHE.

HewusBecHoct y norieny rio6ajiHOT MPUBPEAHOT pacTa
Beha je Hero mpe Tpu Mecela, y3 JOMHHAILU]Y PH3UKa
HaHke. HenmaBHu morpec y OaHKapcKOM CEKTOpY
MOjeIMHNX pa3BUjeHHX 3ema’ba 300r mpobiema
onpeheHnx (UHAHCHjCKUX WHCTUTYIHja CKPEHYO je
maxmy Ha moBehaHy (WHAHCH]CKY pamHBOCT, Kao
MOCJIEUIy AYTOr IEepHoja KOjHu Cy KapaKTepucaiu
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YCIIOBU HM3Y3€THO HHCKHX KaMaTHHX CTONa U OTPOMHE
JUKBUJHOCTH. 3HATHO TIIOOWITPABAkE MOHETApHE
MoNUTHKE Boaehwx IeHTpalHuX OaHaka IIOBENO je JI0
3HaTHUX I'yOMTaKa Ha CTpaHU akTUBE M yjeqHo nosehaio
TpoIIKoBe (uHaHCHpama Oanaka. MM® ouemyje na cy
pPU3MLKM OCHOBHE IIPOjEKIHje NI0OaTHOT IPHUBPETHOT
pacta W3pa3uTO acHUMETPUYHHM HaHWke, ¢ ToBehanum
n3rieauMa 1a Ou MOTJIO yCIeTUTH ,,TBPIO MPH3eMIbEhe”
ycnen moryher moropimama cTama y (DUHAHCH]CKOM
CEKTOpPY M IO TOM OCHOBY HacTaBKa IIOOLITpaBarba
ro0anHuX (QUHAHCHJCKMX YyCJIoBa U  ciabiberba
C€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, 300T 4era Ou mpobieMu C
BHUCOKOM 3aJly’KeHOolThy MOTIM TOCTaTH CHCTEMCKOT
KapakTepa. Pu3uk mo m1o0amHM TPUBPEIHH pacT
IIpe/ICTaBJba M YnbeHuna na he npuspenan pact Kune y
HapeIHOM TIepHoy MopaTrH aa ce y Behoj Mepu 3acHUBa
Ha naomahoj Tpaxmu, mpe cBera 300r ycrnopaBamba
IJIaBHUX TProBUHCKMX naprHepa Kwune, Te mocroju
MoryhiHOCT a2 OH Oy/e CHOpHUjU Ol NPETIOCTABIHEHOT.
Edextn Ha octarak cBeta, na u Cpoujy, HCHIOJBIIIN O1 ce
Ipe CBEra KpO3 HUXKY EKCTEPHY TPaXmby U Mame
nHQIIaTOpHE TPUTUCKE, Kao W IEHE EeHepreHara Mo
NpUMapHUX npou3Bona. Hrmka excTepHa Tpaxmba
oapasuia OM ce Ha yclopaBame pacTa aKTHBHOCTH
nmomahie mpepaljuBauke nHAyCTpHje U M3B03a. [lopen Tora,
U3MIEAN 3a TPUBPEAHM PACT TIIABHUX TPrOBHHCKUX
maptHepa CpbOuje ™Mormum OW OcmabuUTH ©  yclen
TIEP3UCTEHTHO BUCOKe OazHe nH(Ianuje u pesyarnpajyhe
PECTPUKTHBHHjE MOHETApPHE IIOJUTHUKE OJ OYEKHBAHE,
mro OM MOIVIO HEeraTMBHO Ja C€ OJIpa3yd Ha EKCTEpHY
Tpaxmy 3a HamuM npousBoauma. C Jpyre crTpane,
[I00aJTHY TIPUBPEIHU PacT MOXKAa MMak Hehe ycrmopuTi
TOJIMKO KOJIMKO C€ OYeKyje W 300T Tora IITO je JaHac y
BellMHM 3eMasba OTIIOPHOCT OAaHKAapCKOT CHCTEMa Ha
eKkcTepHe pu3uke Oosba 3axBasbyjyhu  uBpmrhoj
peryiaTuBu Koja je mnpuMemeHa HakoH kpuze 2008.
rogune. Takohe, mocroju moryhnocr nga pact BIl-a
Kune Oyme Oprku 071 OYEKHBAHOT, Ka0 M Ja C€ Y MHOTHUM
3eMJbaMa KyMyJHpaHa IITeHha HCKOPUCTH 3a MOTPOIIY,
mTo OM MOIJIO /1a ITOTYpa pacT CBETCKE EKOHOMHU]E, a TUME
u Hamer u3Bo3a. bpxu pact b/II1-a Kune on ouekuBanor
BepoBaTHO Ou moBehao W lLieHe eHepreHara M APYrux
NpUMapHUX MPOM3BOAA M OTeXao OopOy NpoTHUB
nH(pIanuje, HCTOBpEMEHO 3axTeBajyhm  cTpoxy
MOHeTapHy nonuTuky. Mmajyhu cBe momenyto y Bumy,
LEHNMO M Ja Cy PH3HLIM mpojeknuje uHdIanuje u
B/IlI-a mo ocHOBY Ir100aJHOr NMPUBPEIHOr pPacTa M
eKCTepHe TPaKibe H3PaKeHHjH HAHMKe.

VTunaj reomoJHMTHYKHX TeH3Hja W Ccykoba y
Ykpajunu Haju3pakeHUjU je Ha CBPOIICKOM TPIKHUIITY.
WurensuBupame KOHPIMKTA y YKpajUHH MOXKE H3a3BaTH
MOHOBHY CKOK II€Ha €HepreHara W Xpase, mnoictuuyhu
nH(]IATOpHE MPUTHCKE, a THME M Jajbe 3aollITPaBarbe
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MOHETAapHUX IMOJUTHKAa paau o0y3naBama pacra
nHbmammje. Maxo cy necrammie raca y EY nzbernyre
OBE 3MMe, a IIeHa raca HWXKa Of] IIPETXOAHO OYCKHBAHE,
po0JIeMH ce MOTY jJaBUTH y TIOIyHh-aBarby 3aJIMxa raca 3a
cieachy 3umy. [IpodneMu moceOHO MOTY OUTH H3paKCHU
ako ce noseha Tpaxmwa n3 Kune, jep he To noectu u 10
pacta 1iere raca y EY. Uak u kaj 6u U30CTaIM TUPEKTHH
etextn Ha meny raca y CpOuju, To OM ce ompasmio Ha
pact yBo3He mH(manuje, a TuMe u gomahe mHOMaHje.
Takole, yxonuko He OyJe IPOIYKEH CIIOpasyM O M3BO3Y
JKUTA U Jpyre XpaHe, Kao ¥ N3B03y MUHepalHuX hyOprBa
U3 HEKOJMKO IPHOMOPCKHX JyKa, MOIie OW mHopacTu
CBETCKE IleHE XpaHe. [eomonuTHuka (parmMeHrammja
MOXKE€ TIPOY3pOKOBaTH 3HATHE TYOUTKE Yy CBETCKOj
MIPOU3BOILH, YKIBYUyjyhu u HeraruBHe edexre Ha CIU.
Wmajyhu momenyro y Buay, IEHUMO Ja Cy PH3HIH
npojexuuje B/II1-a no ocHOBY eBeHTya/IHe ecKaJIaNuje
cyKk00a y YKpajuHu U Jabe AaCHMETPHYHH HAHUIKE, a
HH(IanMje HABULIE.

Kanma ce, ¢ jemnme crpane, y3My y 003up pHU3NIH
o mio0alHM HPHUBPEIHU pPACT M, C Jpyre CTpaHe,
pU3UIM O]l TCONMONUTHYKUX TEH3Wja, LEHHUMO Jia Ccy
PM3MIM OICTYNAalba CBETCKUX IeHa TNPHMapHUX
Nnpou3BoAa (MO/bONPHUBPEIHUX NMPOM3BOJAa U MeTaJIa)
CHMEeTPHYHHU.

CHaxaH pacT IieHa HadTe, raca M XpaHe MOrao Owu
MOHOBO /1a MOrypa riodajaHe WHGIATOPHE NMPHTHCKE
HaBuine. Taxole, 3aTerHyTOCT Ha TPXKHUIUTY paja, rpe
CBeTa y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa, Moria Ou m3azBatu Behu
pacT 3apajia o OYEKHBAHOI. YCIIeIO O1 BEpPOBAaTHO pacT
0azHe mH(pIanuje 1 MHOIAMUOHUX OYCKHBaEa, KOjU O
3aXTEBaO JOJAaTHO 3a0LITpaBa-eé MOHETAPHUX ycJOBa U
bUXOBY PECTPUKTUBHOCT Yy IYXKE€M IEpPHOIY, IUTO Ou
NPOU3BENO HeraTuBHE e(eKTe MO MPUBPEIHH pacT U
¢unancujcky crabmaHocT. EIlb je y mapty omenmma na
Ha pacT MH(]IANWje W HCHO 3aapKaBambe Ha BHUCOKOM
HUBOY M Y CPEIHEM pPOKYy MOTY YTHUIATH HH(IannoHa
OYeKMBarba U3HaJ| 1I1Jba, JaJbU PacT IuIaTa U NpoQUTHUX
Map>Ku KOMIIaHH]ja, Kao U Opyku npuBpeHu pact Kuune ox
OYEKUBAHOT U IO TOM OCHOBY IOCKYIIUbEHE MPUMAPHUX
pou3Boaa. Y CYNMpOTHOM cMepy Tpebanmo Ou ma nemyjy
MMOCTOjaHA HEW3BECHOCT Ha (PHHAHCHjCKOM TPIKHIITY,
Behn maj IeHa €HepreHara oOJf OYCKHMBAHOL, KOju Ou
CMambHO NPUTHCKE Ha JaJbl PacT MPOJAJHUX IIEeHa H
3apaja, Kao U CMambeHkhe TPAXKEIbE YCIe] 3aollTpaBarba
KpPEJIUTHUX YCiaoBa M e(pUKACHUjEer TPaHCMHUCHOHOT
MEXaHHW3Ma MOHeTapHe mnonuTuke. [IoHOBHM pacT
nH}Iayje 10Be0 OM 10 pecTPUKTHBHHje MOHeTapHe
NMOJUTUKe BoJAehuX HeHTpaaHuX 0aHaKa Hero LITO ce
ouekyje. Behe on ouekmBaHOT 3aTe3ame MOHETapHE
NOJUTHKE BOJehMX LEHTpaJHUX OaHaka BOAMIO OH
JlaJbeM TIOOIITPaBakby NI00ATHHUX YCIIoBa (DMHAHCHPAbA,
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pacty mpemuje pu3MKa U CMarbely MPHIMBA KanuTana y
3eMJb€ Y YCIOHY, Ka0 W TII0jaBH JETPEIHjallHjCKuX
HpHUTHCAKa 10 TOM OCHOBY. LleHnMo a 61 y TOM citydajy
n Ha JomaheM TP XKUIMITY OMia BUINA IIeHA 3a/[y)KUBamba y
CTpaHOj BaJIyTH, IITO OW CE TPEKO HHMXKET PACIIOIOKUBOT
JO0XOTKa 3a MOTpOoIYy U I/IHBCCTI/II_II/IjC MOIJIO OApasuTH
Ha HIDKY Jomahy Tpaxmby, IOK OW OJp)KaHa pelaTHBHA
CTabMITHOCT Kypca JUHApa 3HATHO CMambWiIa HH(IATOpHE
INPUTHCKE IO OCHOBY EBCHTYallHO MamUX IPHIHBA
noprdonro MHBECTHHIHjAa. AKO ce mMak HHmanuja y
pa3BHjEeHNM 3eMJbaMa BpaTH Ha HIDKE HUBOE pPaHH]je HETO
IITO C€ OYEKyje W/WIM aKo MPHUBPEIHU pacT 3HATHHUjC
ycnopH, Boziehe 1eHTpaiHe 6aHKe MOTY YCIIOPHTH TEMIIO
3a0IITpaBarba MOHETAPHUX YCJIOBA MU Ta Y MOTITYHOCTH
NPEKHHYTH, IITO OU Pe3yATHPAIIO TOBOJFHUJUM yCIIOBUMA
¢uHaHCHpaa Ha IIOOAIHOM HHBOY OJI OYEKHBAaHUX,
TaKO /a 1O OBOM OCHOBY II€eHHMO JAa Cy PH3HIHU
CHMETPUYHH.

Kana cy y nuramy momahwm ¢akxTopu, pu3nK MpojeKiuje
nHpnanuje m BJ/II1-a mpexacraBka MObOMPHBPETHA
ce30HA, 32 KOjy CMO INPETHOCTaBWIM J1a he oBe ropmHe
outn 3a oko 5% Beha off MPOILIOTOMUINLE, alTH U J1aJhe
ucroj IyropodyHor mnpoceka. C 003upoM Ha TO, LIEHHUMO
Jla Cy 10 TOM OCHOBY PHM3MIH Npojexuuje nHdaanuje
acMMeTpUYHU HaHUKe, a B/III-a HaBuie.

Pusunm octBapema NpojeKiyje ofHOCEe ce U Ha Op3mHy
pacrta nomahe Tpaxme. C jeqHe cTpaHe, MabH JI0X0JaK
O]l HW)KE H3BO3HE TPaXike MOrao OuW Ce HEeraTuBHO
ONpa3WTH Ha TPXUINTE paga, Tj. CIOPHjH pacT
3all0CJIEHOCTH ¥ IUIaTa OJf OYEKHBAHOI, C HEraTHBHUM
uMITMKanujama u Ha pomahy tpaxkmy. C npyre crpane,
npuwmuB C/IM mMorao 61 OWTH BHUIIM O]l OYEKHBAHOT aKo
ce WMa y Bujy Ja cy Hamie npojeknuje npuwimsa CJU
MPUJINYHO KOH3EPBATHBHE U JIa j& ¥ NPETXOJHUX TOANHA
IbUXOBA peanm3anyja Owmia peKkopaHa W W3HAA HAIIAX
npojekiija. To OM MONPUHENO HaJbeM pacTy 3apaja
U 3aI0CIICHOCTH, a Tpeba UMaTh y BUJLy J1a pacTy HOHYy/e
paJiHe cHare JJONpUHOCH | Tpojexar ,,OTBopenn bankan”,
KOju OM MOrao MMaru J0faTHE IMO3UTHUBHE edekTe Ha
Ham wu3Bo3. I[lopexm Tora, moryhe je ma ce yOp3a
peanmmsanmja HWHPPACTPYKTYpPHHX TIpojekara Koje
¢uHaHCHpa nOpkaBa, Kako OM ce moacTakie gomahe
nuBectunyje. CynpoTHO TOME, ITOCTOju MoryhHOCT f1a ce
ycnopu Temmno wusBolhema rpaljeBHHCKHX pajoBa y
yCIIOBUMa BHCOKHMX II€HA €JIeMeHara M Marepujana y
rpaheBunapcty. MiMajyhu cBe HaBeJeHO y BHIY, LIEHUMO
ma cy pusunM npojexuuje unpaanuje u B/AI-a mo
OCHOBY /iomahe Tpaskibe CHMeTPUYHH.
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Pusuk mpojeknuje mNpeacTaB/bajy MW JelIaBama |y
aomaheM ceKTOpy eHepreTuke, mpe cBera y oo/JacTu
npousBoame yriba. [lorpebe 3a yBo3oM yriba, a
BEPOBATHO M EJICKTPUYHE EHepruje (ako HapenHa 3uMa
Oyme omTpuja), MPEICTaBJbajy PHU3HKE HAHIKE II0
OpUBpEAHM pacT W HaBume no wuHpranujy. Wnak,
pedopma 1 MHBECTHIIMjE Y SHEPIeTHKY UCTAKHYTH CYy Y
HOBOM CTeH0aj apamxkmany ¢ MM®-owm, mma Ou yrnarama
Yy MOJEpHU3AIH]y €HEPreTCKOr CEKTOpa MOoria OWTH U
Beha on mpernocrasibenux. Mmajyhmu cBe HaBeneHo y
BHJly, LIECHUMO Jla Cy pH3HIHM IO OBOM OCHOBY 3a
NMpojeKnHjy TNPUBPEIHOT pacTa CHMETPUYHH. Y
Clly4ajy HIDKHMX I[eHa SHepreHaTa Ha CBETCKOM TPIXKHIITY
O]l TIPETTIOCTAaBJBCHUX, Moryhe je ma ce oaycTaHe oOf
HeKkHX noBehama peryjincaHux LeHa eHepreHaTra Ha
nomahem TpPsKMIITY.

C 003upoM Ha TO Ja IIaBHU PHU3HIM 1O UH(IANMjy u
ocTaja EKOHOMCKAa KpeTama M Jajbe Jgojaze u3s
MelhyHapomgHOT OKpyXkema, Hapomna Oanka CpOuje he
HACTaBHTH Jla MpaTd W aHajJu3upa TPEHIOBE Ha
MehyHapogHOM poOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY M Jia
nporemyje HBbUXOB YTHIA] Ha Hamly npuspeny. Y
3aBUCHOCTH OJI TCONOJIMTHYKHX JellaBamba U KpeTama
KbyuHuX (akropa uHbmanuje W w3 gomaher u us
MelyHapomHOr OKpyXKema Yy HapeIHOM IEepHOAY,
Haponmna 6anka CpOuje he moHocutn Oymyhe ommyke o
MOHETapHO] NONUTUIM y3uMmajyhu y o03up u edekre
HCHOT JI0CaJIAlllbEer 3a0IITpaBama, Kao U BpeMe Koje je
NOTPeOHO J1a ce OHM HCIoJbe y NyHOj Mepu. [Ipuopurer
MOHETapHe TOJUTHKEe M Jajbe he Outm o00e3beheme
[IEHOBHE M (pHHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH Y CPEA-EM POKY,
jep ce Ha Taj HaYMH JONPUHOCH U OIPKHBOM
MIPUBPEAHOM PacTy, a TAME U JIaJbeM PacTy 3all0CICHOCTH
Y TIOBOJbHOM WHBECTHIIMOHOM aMOM]jEHTY.
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Ocepm 4: AnmepHamueHu cyeHapuju npojekyuje

Pusuke npojexuje B/II1-a n nuH}Ianuje 1 0BOT MyTa OLEHYjeMO Ka0 CHMETPHUYHE, 300T Yera cMo, opesl OCHOBHOT
CIICHapHja, aHAIM3Upand e(eKTe Ba alTepPHATHBHA CLIEHAPHja MPOjEeKIHje — HETIOBOJFHH]ET, KOjU 3a IOCIEAUIy UMa
HIDKU peanHu pact b/II1-a u Buiry uH(IaNKjy HEro y OCHOBHOM CLICHAPH]Y, ¥ IOBOJbHHM]ET, KOjU JIOBOAM 110 OpiKer maja
uH(nayje u Beher pacta B/I1-a Hero y ocHOBHOM crieHapHjy. IIpu Tome, 3a pasiuKy O IPETXOAHHX HPOjeKIrja, Kaaa
Cy HaM CBETCKE IIEHEe €HepreHara M IHXOBa PACIIOIOKHMBOCT Omile KJbydaH PHU3UK IPOjeKnuje, Koje CMO BapHpalIH y
QITCPHATUBHUM CIIEHApUjHMa, caja cMo, nonaszehu u ox onere kojy je m3neo MM® y anpuiickoM n3zamy H3BEUITaja
Iobannu exonomcku uzenedu, y anTepHATHBHUM CIIEHAPHjUMA aHAIM3HPAIHM e(QEKTe Pa3IM4uTe jaduHe [I0OaTHMUX
MH(IATOPHUX MPUTHCAKA, @ TUME U NI00AaTHNX (QUHAHCHjCKHX YCIIOBA, Kao U Op3uHE MpUBpeTHOT onopaBka KnHe HakoH
HallyliTamka CTpaTeruje HyjlITe TOJEpaHluje IpeMa BUpycy KopoHa. Kao noiaTaH pH3HMK OCTaBWIIM CMO U Pa3Boj
IeOMOIMTHYKE CUTYAlMje U C TUM HOBE3aHE LICHE EHepreHara U IMPUMapHUX IIPOU3BO/A.

Y HacTaBKy OCBpTa Jare Cy KJby4HE MPETIIOCTaBKE MaTepHjann3alije HaBeIeHUX CIIeHapHuja U edekara Ha jgoMaha
MaKpOEKOHOMCKA KpeTamba.

Tabena O.4.1. EkcTepHe npeTnocTaBke Npojekuunje y OCHOBHOM U anTepHaTMBHOM CLieHapujy

OcHOBHU cLieHapuno HenosorbHUju cueHapuno [MoBosbHUjU cLueHapuno
2022. 3Y5)
C BAMN- ’
T:)na pacta B[lN-a 30He eBpa 2023, 0.7 0.2 12
(v %)
2024. 1,0 0,5 1,5
MpoceyHa uHdnaumja y 30H1 espa 2022. 84
" Sl & 2023. 55 65 5,0
(v %)
2024. 2,4 B315) 2,0
CseTcka LieHa HadTe 2022. 99,8
= 2023. 80,4 90,0 70,0
(npocek, y USD no 6apeny)
2024. 75,6 86,0 66,0
2022. 1.224
CBeTcKa LieHa raca P e = e
(npocek, y USD 3a 1.000 m’) ’
2024. 637 725 556
CBeTcKe LieHe NpUMapHmX 2022. 11,9
norbLoNpuUBPEAHNX Npon3Boaa 2023. -16,7 -1,9 -24,6
(mr.pacty T4,y %) 2024. -3,6 -10,0 1,0
2022. 2,1
TpoMecequ EURIBOR 2023 3.7 47 3.2
(kpaj roguHe)
2024. 3,0 4,0 2,6

W3Bop: Consensus Economics, ELIB n Bnym6epr.

VY HenoBoJbHHjEM CIeHAPHjy NPETIOCTAaBIIN CMO Ja je MH(IIanuja y 30HHU €Bpa, a Ipe cBera 0a3Ha mHbranuja,
MIOCTOjaHMja OJ OYEKMBaHE 300T HACTaBKa NPEHOIICHA BUCOKHX IIOOAIHHUX TPOIIKOBHHX NPUTHCAKa W3 MPETXOIHOT
Nepro/ia, YMIEHHIE Jla IIeHe MPOW3BOAA M yCIyra He OApaXkaBajy caMO pacT TPOILIKOBA Mpou3Boime Beh u pacr
npoGUTHUX Map KU M/WIK 3a/IprKaBarka HHQIAMOHNX OYEKUBamkbha TPXKUIIHUX CyOjeKara Ha pesIaTHBHO BUCOKOM HHUBOY,
kao u Beher pacta 3apaza oJ OYeKHBAHOL. [IpeTrocTaBMIM CMO Jja Ce MapalieIHO C THM JIelllaBa U Op)KH €KOHOMCKHU
onopaBak Kune o1 oyekuBaHor, 1TO, ¢ 003upoM Ha To 1a je Kuna Hajehn cBeTCKH Kymall eHepreHaTa M HpHMapHUX
HPOM3BO/IA, 3a MOCJIEIHUIy MMa BHIIM HUBO OBUX II€HA HA CBETCKOM TPXKHUIITY HEro Yy OCHOBHOM CLEHAapHjy. Y OBOM
CLICHApHjy NMPETHOCTABUIIA CMO M JOJATHY €CKaJIallNjy TeOOINTHYKIX TEH3Hja 1 110 TOM OCHOBY BHIIIE LIEHE eHepreHaTa
¥ IPUMAPHUX MOJHONIPUBPEIHHUX MMPOU3BOAA. 300T pacTa MpOPUTHUX MAPKU M BUCOKUX MH(IANNOHUX OYEKHUBamba, KOja
obapajy KamMaTHy CTOILy, peaJIHO IOCMAaTPaHo, Ka0 U BUIIMX CBETCKHX IIEHA EHEPreHaTa U MPUMapHUX HOJbOIPHBPEIHUX
MPOU3BO/IA, MOTPEOHO je CHAaXKHHje 3a0IuTpaBame (DHHAHCHjCKUX YCJIOBA Y 30HH €Bpa O IPOjEeKTOBAHOT y OCHOBHOM
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cueHapujy. To najbe 3a MOCIEAWIly MMa CHOPHjU HPHBPEJHH PAcT 30HE €Bpa Ol MPETIOCTaBJLEHOT y OCHOBHOM
CIICHapHjy, U IOPEJ] TOTa IITO je M0 OCHOBY Opiker mpuBpeqHor pacta KuHe on odekmBaHOT Beha excTepHa Tpakmba, Tj.
TPaXKEba 3a H3B030M 30He eBpa. OCTBapee TAaKBOT CLEHApHja opasmuio Ou ce Ha JoMaha MaKpOCKOHOMCKA KpeTama Ha
cienehy HaumH:

* Buma nn(anuja y 30HE €Bpa HEro ITO CMO MPETIOCTaBMIN y OCHOBHOM CIIEHApHjy 3HaYMiIa OW W BHUIIE I[eHE
HpoOM3BOZA M yciyra koje yBosumo. ITopen Tora, Buiie cBeTcke LieHe HaTe uMMmaine Ou JUpeKTHe edekre Ha jpomahy
uH(IANKjy Kpo3 BHIIE IieHe HaTHUX JepuBara Ha JoMaheM TPXKHUIITY, a pacT CBETCKUX LIEHA OCTAJIMX CHepreHara
IpUMapHUX MOJBONPHBPEIHUX IPOM3BOAA NonaTHO Ou moBehaBao TpomikoBe mpom3BoAme. Mnak, edekar BHIIMX
TPOIIKOBHUX MNpHUTHCAaka Ha gomahy uHGmanujy aenoM O0M OMO KOMIEH30BaH e()eKTMMa 3aolITpaBarba MOHETapHE
nonutuke Ellb-a u HMxke excrepHe Tpaxmwe. Jlasbe, HUKA €KCTepHA Tpa)Xkkha M pacT KaMAaTHUX CTONA Ha
€BPOMH/ICKCHPaHE KpeauTe Ha JomMaheM TpKHMINTY 10 OCHOBY PECTPHKTHBHMje MoHeTapHe monuthke EIlB-a 3a
MocIeauily OM MMaly U HIKY TPaXmby Ha JoMahem TpxumTy, anu Ou eekTH cMameHe eKcTepHe U JomMahe TpaXmbe Ha
MHOIANYjy TOCTadH BUIJBMBHjU KacHHjE, JOK OM ce e(eKTH pacTa TPOUIKOBHHX NPHUTHCAKA IPEHOCHIN Opike Ha
nH(manujy. Y3eBmu y 003up cBe HaBECHO, MPOIECHYjeMO 1a OM y TOM Cllydajy MpoceyHa HHQIANUja 6uIa BHIIA 32
0,4 nm.1m. y 0BOj TOAMHM HETO y OCHOBHOM cueHapujy u 3a 0,9 m.ir. 2024, xao u 1a 6u ce y rpaHuIle INjba HajBEPOBATHU]E
Bparuna y T4 2024. rongune.

'pacukoH O.4.1. Mopeheke npojekunja npoceyHe MHcNaumje y OCHOBHOM U
anTepHaTMBHUM cLieHapujuma

(y %)
14

13,1 12,7
12,2

12
10

8

56
6 47
3,8

4

2

0

2023. 2024.
H HenoBorbHWjM cueHapyo OCHOBHM cLieHap1o MoBorbHMju cueHapuo

W3asop: HBC.

* Hwku npuBpeHN pacT y 30HHM €Bpa O[] MPOjEKTOBAHOT y OCHOBHOM CLIEHApHjy UMao OM IHPEKTHE HEeraTHBHE
etdexkre Ha m3Bo3 CpOuje, ¢ 003UpoM Ha TO JAa je, W TMOpex MoBehaHOr cTemeHa NPOM3BOIHE M Teorpadcke
PacIpoCTPamEHOCTH H3B03a, 30HA €Bpa U J[ajbe Halle HajBelie M3BO3HO TPIXKHIITE. 320IITPAaBAbE MOHETAPHE MOIUTHKE
Ellb-a mpeko BWIIe IIeHE €BPOMHICKCHPAHUX M INPEKOTPAHWYHUX (cross-border) xpemura, kao W Behw TPONIKOBHH
nputucnu u3 MehyHapogHor u qomaher okpyskema 01 O4eKHBAHUX, 32 TOCIEANITY OM MMajIo HIDKH PacIIONIOKUB JJOXOJaK
3a MHBECTHIM]€ ¥ MOTPOIIILY, IITO O CBE 3ajeHO PE3yITHPAIO HHKUM NpuBpeaHnM pactom Cpouje 3a mo 0,5 m.m. y
0BOj ¥ HAPEIHO] TOIMHH HETO Y OCHOBHOM CIICHAPH]Y.

* Huwku u3B03 pobe 1 yciayra 1o OCHOBY CMamCHE SKCTEPHE TPaXKibe, y3 BHIIY CBETCKY LIEHY CHEpreHaTa, Yuju je
Cp6uja HETO YBO3HHUK, 3a MOCIEAUIly O nMao U BHIIM AeuimT Tekyher pauyHa miaTHor 6miianca, anu 61 To eloM
OMJI0 KOMIICH30BAaHO MAambUM YBO30M IOTPOLIHUX Jo0apa U ompeme yciea Hmke qomahe Tpaxkme. [lopen tora, Ha Behe
pacxone 1Mo OCHOBY NPHUMApHOT JOXOTKAa ONPa3WiId OM ce HEMOBOJHHUJU YCIOBH (HUHAHCHpama Ha MelyHapomxHOM
(uHaHCHjCcKOM TpXKHUIITY ycien Beher crenena 3aomrpaBamka MoHeTapHe nonutuke EL[b-a, mTo 6u cBe 3ajeaHo 10BEIO
1o Beher tekyher gedurmra Hero y OCHOBHOM crieHapujy 3a mo 0,5 m.m. y 2023. u 2024. roguHm.

~
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'pacukon O.4.2. Mopehewe npojekumja BMlMN-a y ocHOBHOM U anTepHaTUBHUM
cueHapujuma
(y %)
45

4,0
4,0

3,5

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

2023. 2024.
B HenoBorbHWjM clieHapuo = OCHOBHU CLieHapuo MoBorbHUju cueHapro

Wasop: HBC.

'pacmkoH O.4.3. Mopehewe npojekunja gedpmumnra Tekyher payyHa y OCHOBHOM
M anTepHaTUBHUM CLeHapujuma

(y %)
& 48
45 s
| - |

6
2023. 2024.

H HenoBorbHUWjM cueHapuo 1 OCHOBHM cLeHapvo MoBosbHMjU cueHapvo

EN

w

N

Wasop: HBC.

Y noBo/bHHMjeM CLEHAPHjy MPETIOCTaBHIM cMO jAa he ce, yciex 3HATHOT CMamemha NIO00ATHHX TPOIIKOBHHUX
NPUTHCAKa TPETXOAHUX MeCelH, ¥ HH(IAMOHA OYeKHBamka TPXKHUIIHUX Cy0Ojekara y 30HH €Bpa CMambUBaTH Opike 07
OYEKHBama, ITO OM OH/IA 1 MOHETapHE YCJIOBE, PEaHO I0CMATPaHO, YINHIWIIO PECTPUKTHBHUJUM. Y TAKBUM YCIOBHMA
nH(]Ianyja y 30HM eBpa ycropaaia 01 Opixe HEero IITo ce 04eKyje y OCHOBHOM CIEHApH]jy, IITO OM CMamUIO MOTPedy
3a JJOJaTHUM 3a0IITPaBam-eM MOHETapHE MOJUTHKE. Y TOM CIEHApHjy MPETIIOCTaBIIN CMO | Jia Ou ce mpuspena Kune
OII0paBJbalia HeLITO CIIOPU]je OJl OYEKHBaka Y OCHOBHOM CLIEHAPHU]Y, Kao U 1a OU ce CMarbUIIe FeONOIMTHYKE TeH3H]e, ITO
OM pe3yiTHpalo HIDKMM CBETCKHM I[IeHaMa €HepreHara, IPHMapHUX IIPOW3BOAA W HHIYCTPHjCKHX CHpoBHHA. Kao
pe3yaTaT HIKUX TPOIIKOBHUX NMPUTHCAKa M Marmber 3aTe3ara MOHETApHHX YCJIOBA, M M3IIEAH IPHBPEIHOT pacTa 30HE
eBpa OMIM OM TIOBOJBHU]H HETO Y OCHOBHOM CLICHApH]Y.

Marepujanu3aiija 0BaKBOT ClieHapyja yTuiiaita 6u Ha romaha MakpoeKOHOMCKa KpeTama Ha cienehy HadnH:

e VYcren JOMaTHOT IMOMyINTama TPOIIKOBHHUX ITPHUTHCAKa, a MpEe CBEra HIDKUX I[eHAa SHepreHaTa W NPHMApHUX
MOJFONPUBPEIHUX MPOU3BOJA U HIDKE yBO3HE MHGanuje, 1 AomMaha unHpaanuja 6u 0mna HHKA y 0BOj FOIUHHU 32

0,5 m.II. HETO Y OCHOBHOM CIICHAPH]y, @ Y HapeaHoj roauHu 3a 0,9 IL.II. ¥ y TpaHHIle UJba O Ce HajBEpOBATHU]E BpATHIIA
Beh y T1 2024.

* IToBOJBHUjH M3IIICIN 32 NPUBPEIHH PACT 30HE eBpa OAPa3sWiIH O ce AMPEKTHO U Ha Behu n3BO3 pobe U yciyra
Cpbuje Hero y OCHOBHOM cueHapujy. Ilopex Tora, cnopuje 3aomrpaBambe MoHerapHe nonutuke EllB-a Hero y
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OCHOBHOM CLIEHApH]jy UMajo Ou 1 Mame HeraTUBHE e(eKTe Ha PACIIONOXKUB JOXOIAK 32 HHBECTHIIN]E U MOTPOIIEbY, IIITO
OM CBe 3ajeIHO Pe3yITUPAIO BHIINM NpUBpeaHHM pactom Cpouje 3a mo 0,5 nm.m. y 0Boj U HapeAHO] TOAUHU HETO y
OCHOBHOM CLICHApH]y.

* Mamu yBO3 €HEepreHara, BPEIHOCHO IMOCMATPAHO YCJIEA HWKUX IeHa, 3aTUM BehH pacT M3BO3a yClea Opiker
OIIOpaBKa 30HE €Bpa, KA0 W MamU PACXOIM IO OCHOBY IPUMAPHOT JOXOTKA YCIIE] Mamber 3a0IITpaBamba (PUHAHCHjCKHX
yCIIOBa Y 30HH €Bpa, JONPUHETH 01 HUKeM AeunuTy Tekyher padyHa 3a oko 0,5 n.1. y 0BOj 1 HAPEHOj TOTUHH HETO
y OCHOBHOM CILICHAPH]Y.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3sewmaj o ungpnayuju — maj 2023,

Tabena A

Moka3aTerbu ekctepHe no3uumje Cpobuje

2005.
MOKASATEIbU EKCTEPHE

NNKBULAHOCTH (y %)

[leauane pesepae / 803 pobe u o1
yenyra (y meceunma) :
Teauane pesepae / 1770
KpaTKOpOUHM Ay T

Nesuate pesepee / BN 22,1
Ornnara ayra / BAM 47

Ornnara ayra / wasos pobe uycnyra 19,8
MOKASATEIbU EKCTEPHE
COMBEHTHOCT! (y %)

Crors ayr / BAN 56,2
Kpatkopour ayr / BN 12,5
Crioren Ayr / vaso3 poBe uycnyra 234,

MOKASATE/BW USNOXEHOCTU
OUHAHCUJICKOM PUBUKY (y %)

Nesuane pesepse / M1 290,3
Tesuate pesepee / npumaphy Hosal  169,8

CTENEH OTBOPEHOCTV

EKOHOMMJE 67,1
(13803 + YBO3) / BAN
MEMOPAHAYM:
(y mnH espa)
BANY 22.276
Crorsm ayr 12.520
Cepaucupatbe crorsHor Ay ra 1.054
[leBuane pesepse HEC 4.922
Kpakopouti ay 2 951
Bunanc Teky hux Tparcakumia 1778
KPEOUTHU PEJTUHI 2005.
(npomena pejTunra u warnena) Majldyn
BB-
s&P
JcTabunan
Fitch B8-
JcTabunan
Moody's

Metogorouka ofjaussetba:

[lesuane pesepse / YB3 pobe U y Cnyra (y MECeuMa) - OAHOC ABBMIHAX PE3ePBM Ha kpajy MOCMATPAHOT NePUORA U MPOCEHHOT MECEUHOT Y B03a poBe U y Gy ra TOKOM NoCnIeAiUX 12 Mecew
[leauane pesepse / KpATKOPOUHM AYT (y %) — OAHOC CTaK:a AGBUIHX PEIBPB Y U CTaH:A KPATKOPOUHOT AY 1@ N0 MPEOCTANO] POHHOCTH Ha Kpajy MOCMATPaHOT nepHosa

20086.

55,2
13,1
205,7

356,1
179,5

73,0

25.906
14.291
2513
9.020
968
-2.356

20086.

Deb.

BB-

/noautuean /cTabunan

2007.

55,1
12,2
214,3

306,7
173,8

31.551
17.382
3.039
9.634

-5.474

2007.

Jyn

BB-

2008.

58,8
14,1
218,9

300,4
140,7

35.701
20.982
3.594
8.162
1.832
-7.125

2008.

Mapt/Aeu.

BB-

IHeraTu aH

BB-

IneraTBan

2009.

220,6

32,6
12,1

68,6
14,8
276,9

3934
190,5

32.486
22.272
3.922
10.602
1.852
-2.032

2009.
Leu.

BB-
lcTabunan

2010.

191,2

317
1,3

74,5
16,6
247,1

416,6
196,4

75,3

31.546
23.509
3.564
10.002
1.758
-2.037

2010.

BB-
IcTabunax

Nesuane pesepee / BN (y %) - CTawe EBU3HIX PE3EPBY HA Kpajy MOCMATPAHOT Nepuona y oaHocy Ha BT
Ornnara ayra / BT (y %) - oaHoc oTnnate Ay ra (6e3 npes pemeHe oTnnate Aena Ay ra npema Nlowaokckom kny By ) v B[1M-a TokoM nocmaTparor nepuosa
Otnnata ayra / w303 (y %) - OaHoC oTnnaTe Ay ra (Ge3 Npes pewmere oTnnare Aena Ay ra npema JOHAOHCKOM Ky Gy ) M 138033 poBe W y Cy ra TOKOM MOCMaTpaHor nepHosa
Croreu ayr / BAM (y %) - 0aHoc cTawa Ay ra Ha kpay nocwatparor nepuoga i BA-a
Kpatkopoutu Ay / BT ~ OAHOC CTaksa KPATKOPONHO A Fa N0 MPEOCTaN0] POHHOCTH Ha Kpaly MocMaTparor nepuoaa v BAM-a

Criorsu Ayr / M3B03 (y %) — OQHOC CTaksa Ay ra Ha Kpajy NOCMATPaHOr NepUOAA 1 B PEAHOCTH FOANLLIET U3B03a POGe U Y ey ra

Teauane pesepae / M1 (y %) — OHOC CTaka AEBUIHAX PEIEPBU W HOBNAHE MaCe Ha Kpajy MOCMATPaHOT Nepiona
(3803 + y803) / BAM (y %) - OAHOC BPEAHOCTM M3BO3A U Y BO3a POGe 1 ycry fa v B1M-a ToKoM NOCMATPaHor Nepuoda

" Mpema metogononjun ESA 2010. Mopaum 3a 2022. u T1 2023. ¢y npoueka HEC.

2o opHvHanHoj posHoCTH.

Hanomere:

2011.

68,1
13
216,5

429,6
207,6

35.432
24.123
4.154
12.058
612
-3.656

2011.

Mapt

BB
JcTabunan

2012.

76,1
13,7
2236

402,1
197,9

84,5

BB-
IneratuB aH

BB-
IneraTus an

2013.

268,6

30,7
12,6

70,4
1.4
184,0

3304
199,9

36.427
25.644
4.595
11.189
196
-2.098

2013.

Jyn

B1
IlcTabunan

2014,

72,4
9.5
1777

278,1
196,6

35.467
25.679
4.728
9.907
99
-1.985

2014.

B+

JcTabunan /nosuTusaH

1. P3C je w3 pumo pes usujy nonataka o B/iM-y sa nepon 2005-2017. roauHe, WTo je yTLANO Ha NPOMeHy Y yelha MaKPOBKOHOMCKUX NokasaTersa y BAM-y

2. MoRauy Cy MOANOKHM KOPUTOB atby MPEMA 3B aHAYHIM U3B OPME.

3. 0n 2007. nopaUv 0 U3B 03y U yBO3y Pobe U ycnyra y

MeTofonomvju.

cy ca

y Mpup.

2015.

734
1.3
166,8

250,2
193,7

35.740
26.234
3.960
10.378
303
-1.234

2015.

Reu.

B+

2016. 2017. 2018, 2019, 2020. 2021.
6.2 54 54 57 6.1 59
234,0 202,1 210,9 2756 228,1 245,7
27,8 25,4 2,3 29,1 288 309
12,3 10,9 13 10,0 5.8 9.2
25,9 22,2 22,9 19,7 12,2 17,0
72,0 65,1 62,2 614 65,8 68,4
119 12,6 12,4 10,6 12,6 12,6
152,4 132,2 126,0 121,0 138,2 126,6
2073 176,2 168,0 1741 130,0 138,1
196,6 185,0 1714 194,1 157,1 180,0
100,6 106,2 108,2 115 103,9 16,7
36779 39235 42892  46.005  46.815  53.329
26494 25526  26.662  28.254  30.787  36.488
4508 4.285 4.849 4502 2710 4886
10205 9.962 11.262 13378 13492 16.455
672 844 1.401 1.925 1.585 1.612
075 -2.081 2,076 -3.161 1929 -2.266
2016. 2017. 2018, 2019, 2020. 2021.
Jan/Mapt/ o onen few  Cent/dew Maj Mapt/ew,
Jywifiey
BB- B8 B8 BB+ BB+ BB+
[cTabunan [cTabunan
BB- B8 BB+
[crabunan  [cTabunan JcTabunan
B1 Ba3 Ba3 Ba2
InosuThBan  /cTabunan InoauTns an crabunan

2022.
2023.
52 56
265,1
32,2 343
9.6
15,3
69,4
12,1
110,2
158,7 176,6
180,2 204,7
137,5 140,5

60.371 14.924
41.885

5.801

19.416  21.381
2.404

-4.139 -112

2022.

Jym

BB+

IcTabunan

3a uspady nnanoz Gunanca u MellyapodHe uHeecmUoHe nosuuuje 6p. 6 MKb-a (BPM6). Mopauw 3a 2005. v 2006. NpUKasaHy Cy npema NPeTXoaHoj

4. 00 2007. u3803 U YB3 POGE j PErUCTPOBAH NPEMa OLLTEM CUCTEMY TProBUHE, KO MPE/CTAB fba UMW KOHLIENT i 0By XBara cay poby Koja yasu Ha eKOHOMCKY TepUTOpUy 3eMrbe WIW je Hany wura, ca uay 3eTkom pobe Koja je y TpanauTy . Moaum 3a 2005. u 2006.

Cy AATM Npewma crewvjanHom CUCTeMy TPIOB UHe.

5. CepyiCHpatse CTIOTbHOT Ay ra He y Krby dy je Npes pemeHy otnnary Ay ra.

78



2

Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2023, Hapomua banka Cpouje

Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKM NnoKasaTerbu

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023,
Peantu pact BAM-a (y %)" 5,5 5,1 6,4 57 -2,7 0,7 2,0 -0,7 2,9 -1,6 1,8 3,3 2,1 4,5 4,3 -0,9 7,5 2,3 0,7
MoTpouayke LeHe (y % y oaHOCY Ha UCTn
MeceL| NpeTxoaHe roanHe)?)
[MesusHe pesepse HEC
(y mnH eBpa)
MN3B03 pobe n 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 28.818 38.000 10.023
—cTona pactay %y ofHoCy Ha
NPeTXoaHy roanHy
YB03 pobe u ycnyra (y mrH espa)d 9.612 11.970 15.468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.597 22.343 25.257 27.960 26.370 33.439 45.037 10.941
—cTona pactay % y omHocy Ha

17,7 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 7,0 12,2 2,2 1,7 1,5 1,6 3,0 2,0 1,9 1,3 7,9 15,1 16,2

4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 19.416 21.381

19,1 30,4 - 18,2 -16,1 18,3 171 2,9 21,5 3,7 8,8 10,5 11,1 9,6 10,3 -4,6 29,4 31,9 205

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 26,8 34,7 5,1
NPETXOAHY rOaMHY
Teky hu pady H nnaTHor 6unaxca®
(y mnH eBpa) -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.139 -112
y % BAn-a -8,0 91 -17,3 -200 63 -65 -10,3 -10,9 -58 -5,6 -3,5 -2,9 -5,2 -4,8 -6,9 -4,1 -4,2 69 0,7
HesanocneHocT no Axketnt (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 9,4

Bapage

(npocestie 3a nepuon, y €8 piva)) 210,4 257,8 347,1 4020 337,8 331,8 3725 366,1 3885 3798 3679 3745 3945 4198 466,0 5109 560,2 637,9 699,3

Peny Gk Gy yeTckn cy duumT/aeduumt 16 -30 -32 -38 56 49 59 27 02 07 06 02 -83 -46 33 -16
(v % BAOM-a)

KoHconmaos aHu dmckanHu pesy nrat
(y % BON-a)%
JaBHu gy r Peny 6nvke Cpbuje (LeHTpanHu

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 -3,2 -1,4

476 339 279 268 309 395 428 529 560 662 700 67,7 57,8 536 519 570 565 551 51,0
HWBO JpxaBe, y % E}:ll'l-a)ﬂ)

Ky pc avHapa npema pgonapy
(npocek y nepuogy )

Ky pc auHapa npema fonapy
(kpaj nepuoga)

Ky pc avHapa npema eBpy
(npocek y nepwvogy)

Ky pc avHapa npema eBpy
(kpaj nepuopa)
MEMOPAHOYM:

66,87 67,03 58,39 5576 67,47 77,91 73,34 8812 8517 88,54 108,85 111,29 107,50 100,28 105,28 103,03 99,49 111,86 109,26
72,22 59,98 53,73 62,90 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 9946 111,25 117,14 99,12 103,39 104,92 95,66 103,93 110,15 107,56
82,99 84,11 79,96 81,44 93,95 103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 121,34 118,27 117,85 117,568 117,57 117,46 117,33

85,50 79,00 79,24 88,60 9589 10550 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,19 117,59 117,58 117,58 117,32 117,29

BAM (y mnH eBpa)? 22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.740 36.779 39.235 42.892 46.005 46.815 53.329 60.371 14.924

Y cTanHum ueHama npeTxogHe roavHe. Moaatak 3a 2022. npenuMuHapHa je npoueHa P3C-a. Mopartak 3a T1 2023. je drew npouera P3C-a.
2 |leHe Ha mano go 2006. roguHe.

3 Op 2007. nogaum o nnatHom GunaHcy (Teky v padyH, U3BO3 1 yBO3 pobe 1 ycryra) y cknaljeHn cy ca cMepHuLama cagpkanum y [1pupyyHuKy 3a uspady nnamHoz 6unaHca u MefyHapoOHe UHE8ECMULUOHe
nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy npema npeTxoaHoj metoponomju. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. ctone pacTta u3Bo03a 1 yBo3a pobe u ycrnyra HAcy npukasane. Of
2007. 303 1 yB0o3 pobe Aat je npema onwreMm CUCTeMy TProBUHe, KOju NpeacTaBrba LMPK KOHUENT 1 o6y xBaTta cBy poby koja yNnasu Ha EKOHOMCKY TEpPUTOPUjy 3eMIbe UMK je Hany Wwra, ca usy 3eTkom pobe
Koja je y TpaHauTy . MpeTxoaHe rofvHe Cy AaTte npema CreuwjanHoM CUCTEMY TProBUHE.

4 KoHconuposanu (og 2005) u peny 6nvdku (og 2008) pedmuuT y krby 4y jy nnahakse akTUBupaHUX rapaHuvja, dokanuranusaumje 6aHaka v npey aumarsa Ay ra, npema metogonorujy MMd-a.
5 MNpema meTogonormju ESA 2010. Mopauw 3a 2022. u T1 2023. npoueHa cy HBC.
% Mopauv cy peBuUaMpaHU Npema HOB oj MeToaoNorMjn AHkerme o padHoj cHasu v3 2021. roguHe.

7 lo 2018. roguHe 3apafe ce npukasyjy no ctapoj metogonomvjn. O 2018. roavHe 3apape ce o6jas by jy npema HOBOj METOROMOM)M 1 Ha OCHOBY nogataka Nopecke ynpase. 3a npepadyyH AMHApCKuX 3apapa y
eBpe kopuuheH je npoceynn ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuogy . MopaTak 3a npeo Tpomeceuyje 2023. npocek je ABa meceua.

# Mopauw o yueuhy jasHor ayray BAIM-y npeysetu cy ¢ Be6-cajta MuHucTapcTBa dguHaHcuja.

Hanomete:

1. P3C je pesuavpao nopatke o BAM-y 3a nepvog 2005-2017. rogvHe, WO je y TULAN0 Ha NpoMeHy y4euiha MakpoekoHOMCKMX nokasaTersa y BATM-y.
2. Mopauy cy NOANOXHU KOPUrOBaksy NPema 38 aHUYHUM U3B OpUMa.

3. U3Bop 3a nogatak o CTonu HesanocneHocT je AHkena o padHoj cHa3u P3C-a.

4. N3Bop 3a nopatak o jaBHOM Ay ry je MuHMCTapcTBO dmHaHcuja.
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Cennnue U3Bpmnor onoopa Haponune 6anke Cpouje u
npoMeHe pedepeHTHEe KaMaTHe CTOME

2022. rogmHa

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

Caonmreme ca cennune U3spmnor oxdopa, 9. 3. 2023.

Ha manammoj cennurm, M3BpiiHu on0op omiy4no je aa moeha pe)epeHTHY KamMaTHy CTOIy 3a 25 0a3HUX IOcHA, Ha
HHMBO 011 5,75%.

Croma Ha JeTI03UTHE OJIAKIINIIE 3apKaHa je Ha HuBOy ox 4,50%, JOK je cTomma Ha KpeOuTHe ONakiuIile moBehaHa Ha
7,00%.

[Ipn noHowewy oBakBe oTyke, M3BpiiHM 0100p je MMao y BHAY Ja Cy, M MOPE] 3HAKOBa IOMYIITama, II00ATHA
TPOIIKOBHU NPUTHCIH U YBO3HA MH(IIAIM]a U 1ajbe BUCOKH U JIa j€ IIOTPeOHO OTPaHUYUTH HUXOBE HHANPEKTHE eheKTe
Ha pacT IleHa Ha JjoMaheM TPXKHUIITY, KOjH ¢ MOTY IIPEHOCHTH ITyTeM MH(IANOHNX OYeKHBamba, Ka0 U YTHLATH HA JIe0
TIPUTHCAKa KOjH Jloj1ase ca cTpaHe Tpaxme. Tume Haponna 6anka CpOuje mornpuHocH na ce nadnamuja y Cpouju Habhe
Ha ora 1ajyhoj ImyTamu U BpaTu y TPaHHUIIE J03BOJBEHOT OJICTYIaba y XOPU30HTY Ipojeknuje. [IpeHornieme nocananimer
nosehama pedepeHTHe KamaTHE CTONE HAa KaMaTHE CTONE Ha TPXKHUINTY HOBI@, KPEAWTa M INTEqmHE yKaszyje Ha
e(pMKaCHOCT TPAaHCMHUCHOHOT MEXaHW3Ma MOHETapHe MOJINTHKE ITyTeM KaHajla KaMaTHe CTOIIe.

HcToBpeMeHO, Ofp)KaBambeM pEJlaTHBHE CTAOMIIHOCTH Kypca auHapa npema eBpy, Hapomna Ganka CpOuje 3HATHO
JIOIIPHHOCH OTrpaHHYaBamy edexara rpesinBamba pacTa yBO3HHUX IieHa Ha goMahe 1ieHe, Kao ¥ yKyITHOj MaKpOEKOHOMCKO]
CTaOMIIHOCTH Yy yCIoBHUMa moBehaHe m1o0aiHe HEU3BECHOCTH.

H3BpiuHu og0op je HaBeo Jia Cy maJi CBeTCKHUX LIEHa SHepreHara, pelliaBame 3acToja y Io0aIHIM JIaHIIMMa CHa0eBama
U CMambeHhe TPOLIKOBA KOHTEJHEPCKOI TPAHCIIOPTA y BEJIMKO] MEpU JONPUHENN Ccllabibeby TIOOATHHX TPOIIKOBHHX
NpHUTHCAaKa, IITO OM TpedaJo Ja yTuye U Ha ycropaBame qoMahe nHdanyje y Hapenqsom nepuony. Mnak, orBapame Kune
HAaKOH MOITyLITama PECTPUKTHBHUX 3IPaBCTBEHUX Mepa MOIVIO OM yOp3aTH 1o0aHy eKOHOMCKY aKTHBHOCT U TIoBeharu
TPaXXiby 3a CHEPreHTHMa U IPUMAPHUM [IPOU3BOMMA, IITO MOXKE YCIIOPHTH MPOLIEC CMabeHha INI00aIHe HHIALH]e, TOK
Ou y CyIpOTHOM cMepy JeioBaio Behe Ol OYEKMBAHOI 3a0LITPABAK-¢ MOHETAPHHX IIOJHMTHKA LEHTPAJIHUX OaHaKa.
[Mputom, on TMHAMHUKE 3a0IITpaBaba MOHETApHUX MoNUTHKa CucTeMa (enepaHuxX pesepBr M EBporcke HeHTpaiHe
Oanke 3aBucuhe u kperama Ha Mel)yHapogHOM (DMHAHCHJCKOM TPIKUIITY U TOKOBH KallMTala peMa 3eMJbaMa y YCIIOHY.
Omnpe3HOCT MOHETapHE TONUTHKE je HEONXoAHa 300T M Hajbe MPUCYTHHUX TEOMONUTHYKHX TCH3Wja, YKIbYydyjyhu u
MIOCTOjarbe PH3HKA JJa ce CHAaOACBambE CBETCKOT TPXKUINTA HAQTOM U3 Pycuje 3HaTHUje CMabi y HapeJHUM MecelnuMa 1
Ja He Oy/ie KOMIIEH30BaHO PAcTOM ITOHY/E U3 ApYrux 3emasba OPEC-a, mTo Ou moacTakio pact neHe Hadre. [lopen Tora,
WHIMPEKTHH epeKTH NoBehaHMX IIeHa SHepreHara W MHIYCTPHjCKHX CHPOBHHA Y HPETXOOHOM IICPHOIY, 3ajeIHO C
TPXKHUIITEM paja Koje KapaKTepHIle HHCKAa HE3aloCICHOCT M Jajbh pacT 3apaja, joll yBeK YTHYy Ha pacT OasHe
nHOnanuje y BehnHu 3emMaspa.

Wudmnanuja je y CpOuju y janyapy Ha MeceuHOM HMBOY m3Hocwia 1,4%, a mehyrogumnime nocmarpano 15,8%, mro je
6mIto y ckitany ca ouekuBamuMa M3BpurHor ogbopa. 1 nasme ce oxo ne TpehuHe 1ornpruHoca yKyITHOj HHIIAINjU OHOCE
Ha pacT [ieHa XpaHe U eHepreHara, Ha KOji Mepe MOHETapHE IOJIMTHKE UMajy OrpaHnyeH e(eKar, jep je pacT OBHX LieHa
y BEJIMKOj MEpH IOCIeula AeliaBama y Mel)yHaporHoM okpyxewy. basHa nHdumanuja (MepeHa MpoMeHOM HMHJEKca
MOTPOLIAYKUX [IEHA 10 UCKJbYUeHY XpaHe, eHepruje, aJlkoxolla ¥ LUrapera) u Jajbe ce kpehe Ha 3HaTHO HMXKEM HHUBOY
o7 yKynHe uHpnanuje — y janyapy je usHocwia 10,4% wmelyropuinme, ueMy 3HaTHO JONPHUHOCH OYyBaHA pellaTUBHA
cTabuiHOCT neBu3HOr Kypca. I[lpema deOpyapckoj cpemmOpodHOj TpOojeKIrju, odekyjemo na he melyromuiuima
nH(]IanyMja ocTaTd NMOBHUILIEHA W y HACTaBKy IIPBOT TpOMEcedja OBE TOJAMHE, Npe CBEra Kao IOCIeIula HacTaBKa
MIPEHOILICHha BUCOKMX TPOLIKOBHUX MNPUTHCAKa W3 MPETXOJHOI IepHoja Ha LIEHEe XpaHe W APYTUX WHIYCTPH]CKUX
MIPOM3BO/IA, Ka0 M KOPEKIMje 1IeHa eJIeKTpUYHE eHepruje u raca. Hakon rtora, nndmnanuja 6u tpedano na ce nahe Ha
omnasajyhoj myramu, y3 3HaTHUjU NaJ| y Jpyroj IOJOBHHU OBE TOJMHE M MOBpATaK y rpaHule Iujba cpeanHom 2024.
roguHe. Y cMepy CMUpHUBama MH(QIATOPHUX NpUTHCAaKa Tpedano Ou aa Jeiyje 10caiallibe 3a0IlTpaBakbe MOHETAPHUX
yCJIOBa, OYEKMBaHO ciladibeme edekara mobamHux (akropa KOjU Cy BOIWIM PAcT IiEHA €HepreHara W XpaHe y
MIPETXOJJHOM IIEpPHOAY, yCHOpaBame yBO3HE MH(IalMje, Ka0 M HIKa EKCTEpHA TPaKiha y YCIOBHUMA OYSKHBAHOT
ycIiopaBamba II00aJIHOT IPUBPEIHOT PacTa.

Kana je y nmuTamy eKOHOMCKa aKTHBHOCT, IIpeMa akTyeIHo]j nipojekuuju Hapoaue 6anke Cpouje, OpyTo momahu npousBos
Cp0uje oBe roaune octBapuhe peanHu pact y pacnony ox 2,0% a0 3,0%. Pact hie Outu Boh)en momalioM TpaksmoM, yemy
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y HajBeho] MepH TOMPHHOCH OYYBAHO TPIKHIITE Pajia, 10K fie 300T U Jajbe BUCOKOT OYCKHBAHOT YBO3a CHEPreHaTa U HUKE
SKCTEPHE TPaKibe, MPE CBETa U3 30HE €BPa, JOMPUHOC HETO M3BO3a OUTH HeraTuBaH. MIak, oueKyjeMo a U Y OBOj TOAMHU
M3B03 HACTABH JMHAMHYAH PACT 3axBasbyjyhiu HHBECTHIIMjaMa M3 MPETXOIHOT IEPHO/IA, KOje Cy OHITe MPETEIKHO YCMEpEHE
y pa3MeHJbuBe cekrope. OnopaBak eKCTEPHE TPAXKELE O IPYTe IMOJOBUHE OBE roAnHEe, MoBehiaH! M3BO3HU KANaIllUTCTH U
IUTaHUpaHa peajr3aliija HHBECTUIHOHHUX MPOjeKara, Mpe CBera y 00JacTH MyTHE, KEJAC3HIMUIKE, CHEPTeTCKE M KOMYHATHE
uHppacTpykrype, ox 2024. 0u Tpedaso aa pe3yaTupajy yopsamem pacta OpyTo gomalier mpousBoaa Ha pactoH ox 3,0%
110 4,0%, a y HapeJIHUM TrofHaMa U TIOBPATKOM Ha MPETIIAHIECMH]CKY ITyTamy pacta o oko 4,0% roguiibe.

YV 3aBHCHOCTH OJ] KpeTama KJbyYHUX MOHETAPHUX 1 MAKPOSCKOHOMCKHX (akTopa n3 gomaher u MeljyHapoIIHOT OKpyKemba,
Kao W IIo0ayHe reonoinuTHuke cutyanuje, Hapomgna 6arka CpOuje he mporemuBaTy 1a 1 ©Ma TOTpede 3a HaCTaBKOM
3a0IITPaBakba MOHETAPHHX YCJIOBa U Yy KOM OOMMY, y3uMajyhu mpu tome y o03up M odekuBaHe e(eKTe MPETXOMHOT
3a0IITpaBamkba MOHETApHE MMOJIUTHKE Ha MH(IALM]Y y HapeIHoM nepuony. [IproputeT MOHETapHe MONUTHKE U najbe he
6utn o6e30eheme eHoBHE U (PUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH Y CPEAEM POKY, Y3 TIOAPIIKY JajbeM IPUBPEIHOM PACTY.

Hapenna cennuma M3BprHor ondopa Ha kojoj he OuTH IOHETa OTyka O pedepeHTHOj KaMaTHO] crtomu onpxkahe ce
6. anpuia 2023. roaune.

Caonmremse ca cequuue U3spmHor oxdopa, 6. 4. 2023.

Ha nanammoj cequunm, M3BpmHu on6op je omryurno aa noseha pedepeHTHy KamaTHy croly 3a 25 0a3HHX IOEHa,
Ha HUBO 071 6,0%. [ToBehaHa je u croma Ha neno3uTHE onakmuie — Ha 4,75%, Kao W CTOMa Ha KPEAUTHE OJIAKIIHIIC —
Ha 7,25%.

[Tpu noHouiewy oBakBe ouryke M3BpIHM 0100p je MpOoLeHHO Ja je MOTPeOHO HACTABUTH Ca YMEPEHHM 3a0LITPaBabEeM
MOHETapHHUX yCJIOBa KaKko ce He Ou nmosehana uH(IannoHa OYeKUBama U KaKo OM ce OCHTIypasio 1a ce uHpanuja Hale
Ha omnaaajyhoj myTamu W BpaTH y TPaHMIE A03BOJBCHOT OACTYIama Of IHJba y XOPU30HTY mpojekuuje. [IpeHoeme
Jocananimer nopehama pedepeHTHEe KaMaTHe CTOIe Ha KaMaTHe CTOIE Ha TPXKUILTY HOBIIA, KPEIUTa U LITE/bE yKasyje
Ha e(PUKaCHOCT TPAHCMHUCHOHOT MEXaHH3Ma MOHETapHE MOJIUTHKE yTeM KaHajla KaMaTHe CTOIIe.

HcroBpemeHo, ofpkaBameM pelaTHBHE CTAOMIHOCTH Kypca AWHapa npema espy Hapoxna Oanka CpOuje 3HaTHO
JIOTIPUHOCH OTpaHHYaBamby e(pexara MperBama pacTa yBO3HHUX [IeHa Ha joMahe 1ieHe, Kao ¥ yKyIHO] MaKpOEKOHOMCKO)]
CTaOMITHOCTH y ycioBUMa noBehane rmo0anHe HEM3BECHOCTH.

W3BpiiHu 0100p je HaBeO 1da Cy Ja/bH Haj IeHA y CEKTOPY CHEPreTHKE, PellaBamke 3acToja y MIOOATHUM JIaHIIMMa
cHabjieBama U CMAamEHhE TPOIIKOBA KOHTEJHEPCKOT TPAHCIIOPTA Y BEIMKOj MEPHU JOMPHHEIH CIab/behy TPOIIKOBHUAX
MpPUTHCAKA Ha II00AJIHOM HHUBOY, IITO OM Tpebasio fa yTHue U Ha ycropaBame qomahie nHdaiuje y HapeHoM EPHOLY.
Hecurypaoct y momieay rmio0aiHOr MPUBPEAHOr pacTa W 0oja3aH maa OM MOIVIO JohH 0 periecHje y Pa3BHjCHUM
3eMJbaMa yTULAIN Cy Ha JOJATHH Maj [[eHa MpuMapHuX mpoussonaa. Mnak, M3BpiHu 0g00p UCTHYE @ je OMPEe3HOCT
MOHETapHE IMOJUTUKE HEOIX0/Ha 300T U JjaJbe MPUCYTHHUX I'CONOIMTHYKUX TeH3Wja ycieq cykoda y YKpajuHu, Kao u
YHELCHUIIC Ja MHIUPEKTHH edekTH noBehaHuX IIeHa eHEepreHara U MHAYCTPUJCKUX CHPOBHHA Y MPETXOIHOM IMIEPUOLY,
3aje[HO C TPIXKHUILITEM Pajia, jOIl YBEK OAp)KaBajy Oa3Hy MH(]IAIM]y HA PEIaTHBHO BHCOKOM HHUBOY y BehMHHU 3eMasba,
IITO ce ofpakaBa Ha yBo3Hy uH(puanujy y Cpouju. To mpe cBera Baku 3a 30HY €Bpa, KOja je HAlll Haj3HAYajHUjU
TPrOBUHCKU MapTHEp, IJe je, NpeMa MpeIMMHUHAPHUM II0JalluMa, U MOpel CMambema ykynHe uHduanuje Ha 6,9% y
Mapry (ca 8,5% y pedpyapy), 6a3Ha nnduiaimja 3adenexuia 1abu pact Ha 5,7% melyroguinmme (ca 5,6% y dbedpyapy).

Vkynna unpnammja y Cpbuju je y ¢ebpyapy m3Hocuna 16,1% mehyromumime, mTo je y CKiIaay ca H3HETHM
npojekijama Haponue 6anke CpOuje 3a mpBO TpoMmecedje, Koje Cy y3ene y 003up O4eKMBaH HACTAaBaK IPEHOIICHA
BHCOKHX TPOLIKOBHHX IPUTHCAKa U3 IPETXOIHOr IEPHOa Ha LICHe XpaHe U APYTHX MHIYCTPHjCKHX NMPOH3BOAA, Kao H
KOpeKIIMje [IeHa eJIeKTPUYHe eHepruje u raca. M nasee ce oko IBe TpehnHe 1onpuHOCa YKYITHO] HH(IAHMjH OTHOCH Ha
pacT LieHa XpaHe U eHepreHara, Ha KOji Mepe MOHEeTapHe MOJMTHKE UMajy OrpaHrYeH edekar, jep je pacT OBHX LieHa y
HajBehoj Mepm mocnenuma nemasama y MeljyHapomHOM OKpykemy. basHa mHbmammja (MepeHa MPOMEHOM HWHIEKCa
MOTPOIIAYKKX IIEHA [0 UCKJbYUCHY XpaHe, CHeprije, ajJKoxXola i UrapeTa) u Jajbe ce kpehe Ha 3HaTHO HM)KEM HHBOY
o ykynHe uHbnmanuje —y gpedpyapy je nznocmna 11,1% mehyrogumime, uemMy 3HaTHO JONPHUHOCH OUyBaHA PEIaTHBHA
CcTaOWITHOCT AeBH3HOT Kypca. Ilpema akryemHoj (edpyapckoj CpemmOpOYHOj IPOjeKIHju, O4eKyje ce ma he ce
Mehyrogumrma nHIAMja o1 HapeaHoT TpoMecedja Hahu Ha onanajyhoj myTamu, y3 3HaTHUJH TaJ] Y JPYTOj MOJIOBUHU
OBe TOIMHE, TaKo Jia OW KpajeM roxuHe Tpebano na Oyae Ha ABOCTPYKO HIKEM HHBOY Y OZHOCY Ha aKTYeNIHH M Ja ce
cpenuHOM 2024. ronuHe BpaTH y TpaHHLE Luba. Y CMepy CMUpPUBamba HHAIATOPHUX MIPUTHCAKA Tpedato Ou aa aenyjy
JOcCalallibe 3a0lITPaBalkhe MOHETAPHUX YCIIOBA, OYCKHBAHO CladJbeke edekara odaTHUX (HaKTopa KOju Cy BOAWIIH

36



2

Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2023, Haponta 6anxa Cpouje

pacT 1eHa eHepreHara U XpaHe y IpeTX0HOM IIEpHO/LY, yCIIopaBamhe yBo3He HH(DIIAIM]je, Ka0 U HMKa eKCTepHA TPaKba
y YCIIOBUMa OYEKMBAHOT YCIIOpaBama TI00ATHOT PUBPETHOT pacTa.

Kana je y nuramy exkoHoMcka akTuBHOCT, Haponna Oanka Cpouje ouekyje na he 6pyro momahn mponsson Cpbuje oBe
TOJIMIHE OCTBAPHUTH peasTHy pacT y pactony ox 2,0% no 3,0%, uemy he nonpuHeTH 1 oropaBak CEeKTOpa eHepreTuke, Ha
KOjU yKa3yjy IOAAI O IPOU3BOAIY U N3BO3Y SJIEKTPUYHE CHEPTHje y IPBa JjBa Mecella oBe rogune. Pact he outn Bohen
momahoM Tpaxkmom, deMy y HajBehoj MepH MOTpPHHOCH OYyBaHO TPXKUIITE pajaa, Mok he 300r W majbe BUCOKOT
OYEKMBAHOT yBO3a €HEpIreHaTa W HIDKE EKCTEpPHE TpaKme, Ipe CBEra M3 30HE €Bpa, AONPHHOC HETO HM3BO3a OWTH
HeraruBaH. Mmak, o4ekyjeMo /1a ¥ y OBOj TOAWHH M3BO3 HAcTaBH JMHAMHYAH pacT 3axBajbyjyhw MHBecTHIMjamMa W3
MIPETXOHOT NIEPHO/a, Koje Cy OuiIe MPeTe)HO yCMepeHe Y pa3MeHJbHBe cekTope. OnopaBak eKCTEpHE TPAXKELE OJ1 IpyTe
TIOJIOBHHE OBE TO/IMHE, ToBehaH! M3BO3HU KalallUTETH 1 IUTAHNpaHa pean3aliija HHBECTHIIMOHNX IIpOjeKara, Ipe CBera
y oOnacTu MyTHE, JKEeJIEe3HWYKe, CHEepreTcKe M KOMyHayHe HHQpacTpykType, om 2024. tpebano Ou na pe3ynTupajy
yOp3amem pacta OpyTo momaher mpomsBoaa Ha pacnoH ox 3,0% mo 4,0%, a y HapeAHUM TOJMHAMa M ITOBPATKOM Ha
MIPETIIaHIEMH]CKY ITyTarby pacTa of OKO 4% TOnIIbE.

VYV 3aBHCHOCTH Of KpeTama K/bYYHHX MOHETApHHX MW MaKpOCKOHOMCKHX (aktopa m3 momaher u melhyHapomHor
OKpY’KeHha, Kao U I100aIHe TeonoMuTHUKe cuTyanuje, Hapoana 6anka Cpouje he mporiemuBaTu aa i uMa notpede 3a
HACTaBKOM 3a0MITpaBarba MOHETAPHUX yCJOBA M Yy KOM 00MMY, y3umajyhu mpu Tome y o03Mp M OueKUBaHEe e(eKTe
MPETXOIHOr 3aollITpaBarba MOHETAPHE IMOJWTUKE Ha HH(IANM])y y HapeagHoM mepuoay. [IpuoputeT MoHETapHE
MOJIUTHKE U Aajbe hie Outu 00e30eleme 1eHOBHE M (PUHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH Y CPEABEM POKY, Y3 MOAPILIKY JajbeM
OPUBPETHOM PACTYy.

Hapenna cemanma M3BpmHOT 0bopa Ha ko0joj he OutH moHeTa ommyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTomu oap:kahe ce
11. maja 2023. romuHe.

Caomremse ca cennuue U3Bpunor ogdopa, 11. 5. 2023.

W3Bpran ogbop Hapoxne 6anke CpOuje ourydno je Ha JaHAIIb0j CEIHUIN 1a pehepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aAp>KA Ha
HUBOY on 6,0%. Ha HempoMemeHNM HHBOMMA Cy 3aJp)KaHe M KaMaTHEe crome Ha fenosutHe (4,75%) u KpenuTHe
omaxmmute (7,25%).

Haxon moomrpaBama MoHeTapHHX ycioBa koje Hapoxna 6anka CpOuje cnpoBomu ox oktoOpa 2021. roamue (mpBo
noBehameM IpocedHe MOHAEpPHUCaHe CTOIIE Ha PEBEP3HUM PETIo ayKIMjama, a 3aTuM 1 noBehamem pedepeHTHe KamaTHe
cTole — KOHTHHyHpaHo ox ampuia 2022. ykynHo 3a 500 6a3umx noeHa), V3BpmmHn onbop cMarpa ma Ou Tpedano
camesaTH ImyHe e(h)eKTe IPETXOIHO CIPOBEICHUX MOHETapHUX Mepa. [Ipenonieme nocanammer nosehama peepenTae
KaMaTHE CTOIE Ha KaMaTHE CTOIC Ha TPXKHMIITY HOBIA, KPEAWTa M HITEIIE yKasyje Ha e(UKACHOCT TPAHCMHCHOHOT
MeXaHN3Ma MOHETapHE MOJMTHKE MyTeM KaHajla KaMaTHe crome. YoOnaxasamwy WH(maTopHux nputhcaka Hapomxa
6anka CpOMje KOHTHHYHPAHO JOTPHHOCH U OYYyBameM pelaTHBHE CTAOWIHOCTH Kypca AuHapa mpema eBpy. OBaksa
omtyka M3BpriHor ondopa y ckiiajsy je U ca o4eKrBambeM J1a he MH(IATOpHN NPUTHCIK Y HApeTHUM MeCceluMa MOueTH
Jla ce cMarbyjy, OCeTHHje o1 mosioBruHe oBe roanHe. [Ipurom, Haponna 6anka Cpbuje 3aapxkaBa MOryhHOCT /12, YKOIIHKO
Oyne morpebHo, Tj. ako KpeTama y qomaheM u Mel)yHapoIHOM OKpYKemy TO Oy[y 3axTeBasia, HACTaBH ITOOIITPABAE
MOHETAapHHUX ycJIoBa U y HapenHoM nepuoay. [Ipoctop 3a To mocToju u myTeM npruiiarolaBarma MpoOCeYHe ITOHIEpHCaHE
pero crome, Kao W MyTeM aajker noBehama pedepeHTHE KamaTHEe CTOIE Yy 3aBHCHOCTH Ol MPUPOJIE EBEHTYAIHHX
npuTHcaka, ynMe Haponna 6anka CpOuje join jeHoM ykasyje Ha 3Ha4aj (IICKCHOMIHOCTH CBOT MOHETApHOT OKBHUPA.

Omnyka M3BpimHOTr 0160pa 0 3a/1pKaBamy peepeHTHEe KaMaTHEe CTOIE Ha HEMPOMEH,CHOM HHBOY TOHETA je Y YCIOBHMA
MOCTEIEHOT CabJherhba TPOIIKOBHUX TPHUTHCAKa U3 Mel)yHApOJHOT OKpY)KeHa M pelliaBama mpodiemMa y rmioGamHuM
JaHnMMa cHabneBama. LleHe Ha CBETCKUM TPXKHINTHMa €HepreHara Takohe Cy cMameHe, Ipe CBera IeHe eICKTPHYHE
eHepruje M mpHpoAHOr raca. To he ocnabWTH TPOIIKOBHE MPUTHUCKE HA TIOOATHOM HHBOY, IITO OM Tpebamo ma
JOTIPUHECE U ycropaBamy noMmahie mH(uanuje y HapeqHoMm mepuoay. Takohe, y ycloBUMa ycCHoOpaBama IJI00aHe
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH, Ipe cBera mpepaljiBauke MHAYCTpHje Y 30HM €Bpa, KOja je Hall HAjBKHUJU TPTOBUHCKU
napTHep, MOTPEOHO je OCUTypaTH M KOHTHHYWUTET HAIIer MPUBPEIAHOT pacTta. MICTOBpEeMEHO, OpKaBambeM pEIaTHBHE
CTaOMIIHOCTH Kypca auHapa mnpema eBpy Hapomna Oanka CpOuje 3HATHO JONPHHOCH OrpaHHYaBamy cdekara
npenrBama pacTa YBO3HHX I[eHa Ha goMahe IieHe, Ka0 ¥ MaKPOSKOHOMCKO] CTA0MIHOCTH ¥ YCIOBHMA U [1aJbe U3PaKEeHE
mobanHe HEM3BECHOCTH. VI3BpiuHM 07100p MCTHYE Aa je OMPEe3HOCT MOHETapHEe IOIMTHKE HEOMXOJHA M y HAPETHOM
nepuoay 360F " AaJbC MPUCYTHUX PpU3UKA — I'CONOJIUTHIKUX TeH3I/Ija, Kao 1 IMHAMHKE L€Ha IMPUMAapHUX IMPOU3BOAA U
eHepreHara u muxoBe Oynyhe pacnonoxuoctu. Takohe, HEM3BECHOCT je M Jajbe NMPUCYTHA Y MOIVIEAY jOII YBEK
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penaTUBHO BUCOKe Oa3He MH(IIAlM]je Y MHOTHM 3eMJbaMa, YeMy JOIPHHOCE (PaKTOPH C TPXKUIITA Paja, Kao U y MOy
Oyayhux ojulyka MOHETapHHX IOJUTHKa BoAehMX LEHTpalHuUX OaHaka, a THME W yCJIOoBa Ha MeljyHapomHoMm
(UHAHCHJCKOM TPIXKHUIITY U yTHIAja HA TOKOBE KalWTaja IpemMa 3eMJbaMa y yCIoHy. 30or Tora je moryhe ma mepuon
MOBHUIIIEHUX KAMATHHUX CTOMA MOTPaje HEHITO AY>Ke O] PETXOHO OUSKHBAHOT.

VYemen mpeHoca BHCOKHX TPOIIKOBHHX MPUTHCAKa W3 IMPETXOTHOT mepuona, mHpmanuja y Cpbuju, y ckiamy ca
odeknBamKUMa M3BpIiHOT 0/100pa, OcTana je TOKOM IPBOTI TpoMecedja Ha HHUBOY of oko 16% wmelyroanmme. TakBo
KpeTame HH(IIAUje OIpeIeTiIi ¢y noBehaHnn TONpHHOCH 1IeHa XpaHe M OYeKHBaHEe KOPEKIHje PEryIMcaHuX [eHa, 10K
je y CYHpOTHOM cMepy IEJIOBa0 HW)XKU JOIPHHOC IieHa HaQTHUX AepuBara. Kao W y NmpeTxomHOM IepHomdy, 0a3zHa
nHOmanmja (MepeHa MPOMEHOM HHAEKCa MOTPOMIAaYKUX IIeHa TI0 HCKJBYUCHY XpaHe, CHeprije, allkoxoja U IHUTrapeTa),
KOja ce TOKOM TIPBOT TpOMeCedja KpeTalia Ha HUBOY o1 oko 11% mehyronumime, 3aapikaHa je HCIos yKyItHe HH(Iamnmje,
YeMy je HacTaBmIIa Ja JONPUHOCH OYyBaHa CTaOWIIHOCT Kypca AWHapa npema eBpy. [Ipema mocieamsuM npojexunjama,
WzBpmrau ombop ouekyje aa he ce ox anpuina undnanuja Hahu Ha onagajyhoj myramu, 1a he max OuTH 3HATHUJU Y APYTO]
MIOJIOBUHU TOMWHE, Tako na he Ha Kpajy oBe roguHe mH(pIanMja OMTH ITBOCTPYKO HIDKA HETO IITO je Owia y Mapry.
[ToBparak mH(}NaNMje y TpaHUIE MUba Oo4eKyje ce cpenuHoM 2024. rommHe, 3axBaljbyjyhn mpe cBera 3ao0lITpaBamy
MOHETapHUX YCIIOBa, clabibemy edekara miodamHux (akTopa KOjU Cy BONWIM pacT IIEHA EHepreHara M XpaHe y
HPETXOIHOM NIEPHOY M YCIIOpaBarmy yBO3HE HHGIALH]e.

Kana je y nutamy ekoHOMCKa akTHBHOCT, Hapoana Oanka CpOuje ocraje mpu CBOjoj MPOjEKIIUjU PEeaHOT pacta OpyTo
nomaher mpoussona Cpbuje oe roguue y pacnony ox 2,0% nmo 3,0%, a Taj pacT mojapkaBajy 3HaTHO TOBOJHHH)A
CHOJPHOTPIrOBUHCKA KpETarma O OYeTKa OBE TOJMHE 0] o4eknBaHUX. OropaBak CBETCKE EKOHOMH]E, a THME U EKCTEPHE
TpaXXie O Apyre IOJOBHHE OBE TOAMHE, KAa0 W IUIaHUpaHa peasin3allyja MHBECTHUIMOHMX IIpOjeKara, Ipe CBera y
o0nacTu IyTHe, JKelle3HHYKe, CHEepreTCKe M KOMyHalIHe HH(PPacTpyKType, Tpebano Ou 1a Boau yOp3amy pacta OpyTo
nomaher nponsBozaa Ha pactoH ox 3,0% mo 4,0% on 2024. roauHe, a 3aTHM M ITOBPATKYy HAa MPETNAHJIEMUJCKY ITyTamby
pacta o1 0ko 4% TOJUIIbE.

VY 3aBHUCHOCTH Of KpeTama KJbYYHHX MOHETAapHHX M MaKpPOEKOHOMCKHX (akTopa u3 gomaher um melyHapomHOoT
OKpPY)XCHba, Kao ¥ II00aJIHe TeononTuuke cutyanuje, Haponna 6anka Cpouje hie mporewmuBaTy 1a Jid uMa morpede 3a
HACTaBKOM 3a0ITPaBalka MOHETAPHHUX YCJIOBA M Y KOM 00MMY, y3umMajyhiu mpu Tome y 003up U ouckuBaHe c(eKTe
MPETXOIHOT 3a0lITpaBarba MOHETAPHE MOJIMTUKEC HAa HWHOIAHM]Y Y HapeAHOM mepuoay. [IpHopureT MoOHETapHE
MOJIUTHKE U Jajbe fie Outu o0e30eheme neHoBHE M (PUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH y CPEAHEM POKY, Y3 MOAPIIKY 1a/beM
MIPUBPEIHOM PacTy.

Ha manammoj cemummm W3BprmmHN on0op je ycBojuo Majcku M3Bemraj o MH(IANMjU ¢ HOBUM MaKpPOSCKOHOMCKUM
pojeKIijama, Koje he neraspHUje OUTH MpeaCcTaBJheHE jaBHOCTH Ha KOH(EpeHIHjU 3a HoBUHape 17. maja.

Hapenna cennunia M3BpurHor ombopa Ha kojoj he Outu qoHETa omiiyka o peepeHTHOj KaMaTHO] cromu onpxkahe ce
8. jyna 2023. roguHe.
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