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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.

ABrycToBcku M3zgewmaj o ungnayuju pa3MOTPEH je ¥ yCBOjeH Ha cenuuiy M3BpiHor onoopa 10. aBrycra
2023. ronuue.

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

WzBpuran onbop Haponue 6anke Cpouje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHep
JKesbko JoBuh, BulleryBepHED
Amna VBroBuh, BUIIETYBEpHED
Hparana Crannh, BUIeryBepHep

Hukona [Iparameswuh, BumerysepHep



CKPAREHUIIE KOPUIIREHE
Y OBOM U3BELITAJY

B/ — 6pyTo nomahu npousBoj

6.1m. — 6a3HU MOCH

JI.C. — JIeCHa cKaJjla

J€3. — JIECE30HUPAHO

JPO — npyre huHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

EMBI — unsiexc 00Be3HHLA TPKHUIITA Y YCIOHY
EY — EBporicka yHuja

ELIb — EBporcka nenTpaiHa 6aHka

HIILL — uHJeKC MOTPOIIaYKHUX LeHa

JI.C. — JIEBA CKaJla

MT. — Mehyrojuime

MAT — mehyOaHkapcko 1eBU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MUJIHOH

MJIpA — MIJIHjapaa

MM® — MehyHapogsu MOHETapHH (OH]T

H/IB — HernoJbonpuBpeiHa 10aTa BPEIHOCT
NPL — npo6GnemMaTnuHu KpeauTi

OPEC - Opranusaryja 3eMajba H3B03HHIA HaTe
IT — nomyrozumre

TLII. — IPOLICHTHHU NOCH

P3C — Peny6inuky 3aBoj| 3a CTaTHCTHKY

CJIM — cTpaHe IMPEKTHE HHBECTULIH]E

SDR - crenujanHa npasa Byderma

T — tpomeceuje

®AO — Opranmzanyja YjerumneHHX HalMja 32 XPaHy U MOJbOIPUBPELY
®EJ — Cucrem ¢penepananx pezepsu CAJL
FOMC — ®ejiepaiai KOMHTET 3a OIEpalyje Ha OTBOPEHOM TPKUIITY
XoB — xapTuje o1 BpeaHOCTH

He naBogze ce JApyre OILITEIIO3HATe CKpahCHI/IHe.

MakpoeKOHOMCKE MPOjeKIHje PEICTaB/bEHE Y OBOM U3BELITAjy 3aKibyueHe cy 4. aBrycra.
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2023,

Haponta 6anxa Cpouje

1. Pesume

ExoHoMcKka aKTHBHOCT W TProBHHa Ha IJI00aJTHOM
HUBOY 04eKHBAHO Cy YCIIOPHUJIe Y OBOj TOIAMHH, HA IITa
Cy ce Ipe cBera ofpas3mwin nosehana HEM3BECHOCT ycien
U3PAXCHUX FEONOIUTHIKHAX TCH3Hja H CHEPreTCKe KpH3e,
U Jlajhbe BUCOKa MH(]IIALMja, Ka0 W 3a0IITPEHH II00AIHI
¢unancujckn ycioBu. HerarnBan edekar HaBeIeHHX
(axTopa JeiOM je KOMIICH30BaH CMameHheM 3acToja y
JaHOUMa CHa0geBama W OYYBaHUM
TPXKUIITEM pafa. Pact Opku o 0ueKHBaHOT OCTBapeH je
y 3emipbaMa y ycnoHy (ca wusy3erkoM KwuHe) wu
Cjenumenum Amepuukum JlpkaBama, JIOK je, ¢ Jpyre
CTpaHe, 30Ha €Bpa y IPBOM TpOMeEcedjy OBE TIOJIUHE
Mehynapoauu
MoHeTapHu (OHJ oyeKyje Oyiaro BUINK TIIOOATHH PacT
(3%) wmero y ampuiy, jep HeZaBHE TypOyleHIHjE Y
0aHKapCKOM CEKTOpY pa3BHjEeHUX 3eMajba 3acaj HUCY
nmasie BehMX HEraTMBHUX NOCJIEIHMLA, IIPU 4YeMy ce
PHU3UIM TIPOjEKIMje U Jajbe OLCHY]y Ka0o H3PaKCHHjU
HaHwke. Kaza je ped o npuBpeHOM pacTy 30HE eBpa, OH
je, npema oueHu MelhyHapoaHor MmoHerapHor ¢oHsa,
Takol)e KOpUTOBaH OJ1aro HaBUIIIE Y OMHOCY Ha OYCKHBAHA
u3 anpwia, anu he ra y Behoj Mepu BOOUTH YCIY)XHH, a Y
MambO0j MEpHM HPOM3BOJHHM CEKTOp, NpH 4YeMy ce 3a
Hemauky mipojektyje Onara perecuja.

r100aTHUM

craruupasa. Ha HuBOy ronause,

Hmwxka rmmobamHa Tpaxma TONpPHHENA je HACTaBKY
CMameHba [IeHa CHepreHara U MpUMapHHUX IPOM3BOIA Ha
CBETCKOM TPXKHUILITY Yy Ipyrom Tpomecedjy. Mako ce mo
TOM OCHOBY, Ka0 U yClie]] peliaBarba 3acToja y I00aTHuM
JaHIMMa cHaljieBama, YKyNmHa HHQUIaOUja cMamyje y
BEJIMKOM OpOjy 3eMajba, HUBOM Ha KOjUMa Ce OHa Haja3u
U Jajbe Cy penaruBHO BUCOKH. IIpu ToMme, mox yTumajem
MOBHIMICHUX WHQIAIMOHNX OYCKHWBama, (GakTopa cC
TPXKHUIITA paja, a Ipe CBera Jajber pacra 3apaga |
3a/p)kaBarba CTOMNE HE3aloCICHOCTH Ha PEKOPJIHO
HHUCKOM HHBOY, Ka0 U yCJI€/l BUCOKUX MPOPUTHUX MAPKH
KOMIIaHWja, 0a3Ha WH{JIAaNUja y MHOTUM 3eMJbama,
HApOYNTO y 30HU €Bpa, MOKa3yje 3HAKe YINOPHOCTH H
cropmje omajga o YyKymHe uH(pmamuje. Y TakBUM
OKOJTHOCTHMAa MHOTe LEHTpaiHe OaHKe, Npe cBera
pa3BHjeHMX 3eMajba, HacTaBuie cy Jna mosehaBajy
pedepeHTHEe KaMaTHe CTONe, AU CIOPHJUM TEMIIOM
Hero TokoM 2022. roguHe.

VY mepuony ox mperxomHor M3BemTaja o wH(IANWjH, U
H3epmnn ondop Haponne 6anke CpOuje HacTaBHoO je

FnobanHu npuepedHu pacm o4eKusaHo ycnopaea y 080j
200uHu, mada cy oueHe 651a20 nogosbHUje 00 oYeKugata
u3 anpuna.

Ycnopaeawe 2n10banHe uHbnayuje yenasHom je eofjeHo
CMaH-eHeM C8EeMCKUX UeHa eHepaeHama u XxpaHe, 00K
6a3Ha uHbnayuja Hacmaesba da nokasyje 3Hake
omnopHocmu, 3602 Yeza MHoO2e yeHmpasnHe 6aHke, npe
cee2a pa3sujeHux 3eMarba, HacmaeJsbajy 0a 3aowmpasajy
MOHemapHe ycriose.

M HapooHa 6aHka Cpbuje Hacmasuna je 0a yMepeHo
noowmpasa MOHemapHe yciose.




Haponta 6anxa Cpouje

Useewmaj o ungprayuju — aseycm 2023,

MpeHowere eghekama 3aowmpasarba MOHemapHe
nonumuke Ha KaMamHe cmone Ha mpXuwmy Hoeya,
Kpeduma u wmedk-e yKka3yje Ha eqhuKacHoO
denlogare MPaHCMUCUOHO2 MexaHu3Ma nymem
KaHana kamamse cmone.

[Moborbuwarke ekcmepHe No3uyuje HacCMaeJbLEHO je U y
dpyzom mpomecevyjy, Hajeue y obaacmu pobHe
pasmeHe, 20e je 3HamHO cMareH deghuyum, anu ce
nobosbwakra ocmeapyjy u y mp2oguHu yciyaama u koo
cekyHdapHoz doxomka, 20e je nosehaH cyguyum.

yMepeHo Aa nosehaBa pedepeHTHY KaMaTHY CTOILY, 32
o 25 6a3HuX MOeHa y jyHY U jyiy, Ha 6,5%. Llxub TakBux
o/uTyKa OMoO je ma ce yTHYe Ha CMamemhe MH(IAINOHNX
OYeKMBamba TPXKHIIHUX cyOjekara u ma ce o0e3denn
oApkuBa onajgajyha myrama uH]IAMjE Y XOPH30HTY
MOHETapHe IOJIMTUKE, OJHOCHO Ja ce yOp3a IeH
MoBpaTaK y rpaHulie 1iuba. PedepeHTHy kamaTHy cToIy
W3Bpmran o160p 3a1pikao je Ha HEMPOMEHEHOM HUBOY Y
aBrycry, nMajyhm y Buny u notpedy a ce carienajy myHu
e(eKTH TIPETXOAHO CIPOBEACHUX MeEpa.

[ToomTpaBame MoHeTapHHX YycioBa Haponue OaHke
CpOuje mnpeHocuJo ce Ha KaMaTHe CTolme Ha
AUHAPCKOM CerMeHTy MehyfGaHKapCcKOI TpP:KHIITA
HOBLA W KpeauTa. YCIOpaBamy pacTta KpeIuTHe
aKTUBHOCTH IpeMa HeMOHeTapHoM cekTopy Ha 0,8%
Mehyronumme y jyHy nponpuHeno je u mnosehame
KaMaTHUX cToma EBporicke neHTpanHe OaHke, Koje ce
[IPEHEJIO Ha KaMaTHE CTOIe Ha KPeAUTe MHAEKCHPaHEe Y
eBpO 3HAKY, kKao U Jocrehe KpeanuTa U3 rapaHTHE IIeMe,
Koja je Owia 1eo YKyIHE WOAPINKE MPHUBPEAN PaTH
yOnakaBarma 1oclie/iuna nanaeMuje, Ipu yemy je edexar
nocneha oBUX KpemuTa, IpeMa Halloj MpOLEHH, YIpaBo
O6uo HajBehu y Ipyrom moayroJuiiTy Mpoluie U MpBOM
MOJIYTOANINTY TeKyhe roamHe, Kajxa je M 3armodeTo
ycrnopaBambe — KpEeIUTHE Yuyeuthe
Npo6IeMATHYHHX KpPeIuTa Yy YKYNHUM KpeauTHMAa Y
JYHY 3a/Ip’)kaHo je Onn3y MHHMMyMa Of OKO 3%, IITO
yKaszyje Ha TO Ja pacT TPOLIKOBA OTIUIaTe Kpeaura u
MpecTaHak Bakea Mepa KojuMa je ToipyKaBaH MpUBaTHH
CEKTOp TOKOM IIaHJIeMHje 3aca] HUCY MMajHd HeraTHBaH
YTHIIa] HAa KBAJTUTET aKTHBE OaHaKa.

AKTUBHOCTH.

Jepunnt Texkyher pauyHa miaarHor OmJjaHca W Yy
JAPYroM TpoMecedjy OcTao je HH3aK M, IOCMaTpaHo Of
MMOYETKA TOAMHE, W3HOCHO je CBera 527 MUIIMOHA €Bpa,
wm 1,6% OpyTto nmomaher mpoussozma, mro je 3a 2,4
MUIIHjapAe eBpa HIKH Ne(PUIUT HETO Y UCTOM IEPHOTY
2022. u Hajaku nepunut no cana. Hajsehe mobospimame
eKCTEepHE II03UIMje 3a0elekKEeHO je y OKBHUpY poOHe
pa3MeHe, 4eMy je JIONPUHEO MarbU Ne(QUIMT eHepreTcKor
Ounanca 3axBasbyjyhu
CHepreHara, MameM KOJIMYMHCKOM YBO3y M moBehaHoM
n3BO3y cTpyje. Takohe, cMamemy AeduImTa qOMpUHEO je
HACTaBaK pacTa M3Bo3a IpepaljuBauke HHIYCTpHUje II0
BHCOKMM CTOIaMa, IITO je MOTBpJa OTIIOPHOCTH Halle

CMakbClhy CBETCKUX  IICHA

3eMJb€ Ha CMameHY eKCTepHy Tpaxmy. C 003upoM Ha
3HATHO HIKH JeUUUT Tekyher padyHa y JocajalimbeM
TOKY TOZIMHE, cajia MpojeKTyjeMo aa he Ha HUBOY TOIMHE
OH u3HOcUTH OKO 2,5% Opyro nomaher mpowusBoza,
ymecTo 4,5%, KOJIMKO CMO TIPOjEKTOBAIIN Y Majy, MaJia CMO
W TaJia HarvamaBaliy Jia OCTOjH BeJHMKa BepoBaTHoha Jia
neuuuT Oymne HKHM Of HpojekroBaHOr. [Ipema Harioj
MIPOjeKLUjH,

OUCKHMBAHO YOp3ame HHBECTHIIMOHOT




Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2023,

Hapormra Ganxa Cpomje

UKIyca ¥ C THUM TIIOBE3aH YBO3
pernpomarepujana, Koju he y BeNWMKOj Mepu WIMaK OWTH
KOMIICH30BaH PacTOM M3BO3HHX KallaUTETa M OIOPaBKOM
eKCTepHe Tpaxmbe, yruiahe Ha To a ce nedumut texyher
padyHa y cpeameM poky kpehe xa HuBoy on 4% Opyto

nomaher mpow3Boma, IITO je HHUBO KOju 00e30ehyje

omnpemMe

EKCTEPHY OIIP’KHUBOCT.

[IpuiauB KanuTajda U3 HHOCTPAHCTBA Y IIECT MeCelH
OBe ToJMHE BHIIECTPYKO je NpeMamuo AeuuuT
Tekyher padyna, mTO je JONPUHOCHIO jadamy
anpenujanujckux npurucaka. Hajsehn npunus kanurania
OCTBapeH je 10 OCHOBY CTpPaHUX JAMPEKTHUX
WHBECTHIIN]a, KOjH je M3HOCHO TIpeKo 2,1 Mummjapae eBpa
(2 munmjapme eBpa y Hero m3pa3dy). I[Ipema Hamioj
MIPOLIEHH, HETO TPIJIMB 110 OCHOBY CTPAaHHMX JAMPEKTHHUX
WHBECTHIMja, Ka0 M Yy MPETXOAHMX OcaM TOJWHa,
HactaBuhe Jja y MyHO] MepH TOKpWBa JeGuIUT Tekyher
padyHa U y CPeAmeM POKY, ITO JONPHHOCH OAPIKHUBOCTH
Hamie eKcTepHe mosunmje. llpm Tome, odeKyjeMo
3apKaBame reorpa)cke M NPOjEeKTHE
pacupoCTpameHOCTH TPWIMBA 110 OCHOBY CTPaHUX
JUPEKTHUX HMHBECTHIMja M  HHHXOBY IPETEXKHY
YCMEPCHOCT y U3B03HE cektope. Haponna Ganka CpOuje
je y cemam Meceld OBe roguHe HETO KyIHia JeBU3e Y
m3HOCY on 2.455 mmimona eBpa. To je pe3ynTupano
pacToM JICBU3HMX PE3epBU Ha JI0 Caja HAjBHIIN HHBO O]
23,1 munmjapze eBpa Ha Kpajy jyia.

BHCOKC

M duckanna kperamwa y JocajallllbeM TOKY IOAUHE
6una cy 0o/ba 01 OYEKMBAHHUX, 3aXBajbyjyhn BHIINIM
MIPUXOANMA Off TIAHUPAHUX, YeMy AONpHHOCH roBehaHa
MpoUTAOMITHOCT TIPUBPEJIE Y PETXOHO] TOANHHU, Kao 1
ylITenamMa Ha CpeACTBHMa Koja cy Owia HaMemeHa
npeBa3uiIaXemy eHepreTcke kpuse. Ha koHcoauqoBaHoM
HUBOY, y IIIECT MECEIH OcTBapeH je cyhuuur ox 45
munujapau anHapa (1,2% Opyto momaher mpounsBona),
JIOK je Ha HUBOY TOAMHE OMO TUTaHMpaH ACPHUIUT O OKO
3% OpyTo nomaher mpousBo/a. JaBHM YT OMIITE IpKaBe
Ha Kpajy jyHa usHocuo je 52,1% Opyro momaher
NpOU3BO/Ia, ITO je 3a 3,5 MPOLEHTHUX MTOCHA HIXKE HEro
kpajem 2022. Hwxu aeduumrt on IJIaHUPAHOT OTBapa
MPOCTOp 3a MOAPINKY aomMahWM WHBECTHIHMjaMa |
MTOTPOIIEH, a J1a TO He HapyIn onanajyhy myTtamy jaBHOT
Oyra M Ja He wn3azoBe Behe uH(maropHe HpHUTHCKE.
Cpenmopouny (PUCKaIHU OKBUP, YHj€ BXKHO CHAPO YNHE
ycBojeHa (ucKanHa TMpaBuiia, KojumMa ce yTBphyje
rpaHMIa pacra IJjiara y jaBHOM CEKTOpY U MeH3Hja, Kao
BHCHHA jaBHOT Oyra y OpyTro nomaheMm mNpom3BO#Y,
npeaBul)a HacTaBak cMamema JeduunTa Ha oko 1,5% y
2025, ¢ Tum na he m y HapeqHOM TEpUOAY 3HATAH ICO
OyleTCKHX cpencTaBa OWTH ompenesbeH 3a mnoBehame
UHBECTUIMja y caoOpahajHy uHOpacTpyKTypy H
€HEPreTCKU CEKTOP.

lpunue kanumana u3 uHocmpaHcmea euwecmpyko je
npemawuo deghuyum mexyhez padyHa, wmo je
donpuHeno jayawy anpeyujayujckux npumucaka u
docmu3ary peKopOHo2 HU80a 0egU3HUX pesepsu 00
23,1 munujapde eepa Ha Kpajy jyna.

Y npeoj nonosuHu 200uHe u ¢huckanHa nosuyuja je
nososbHuUja 00 oYeKusaHe.




Haponta 6anxa Cpouje

Hzsewumaj o unghrayuju — aseyem 2023,

Pacm 6pymo domahez npoussoda y6p3aH je y dpyaom
mpomeceyjy, mefjy2oduwre nocmampaxo Ha 1,7%.
lpema Hawoj npoyeHu, dece3oHUpPaHO nocMampaHo, maj
pacm je y odHocy Ha npeo mpomeceyje usHocuo 1,0%.

U noped 6pojHux usazosa u3 MeljyHapoOHO2 OKPYKeHba,
usanedu 3a pacm domahe npuepede u dasbe cy NO8O/LHU
- ovekyje ce da peanHu pacm 6pymo domahez npousgoda
y6p3a ca oko 2-3% oee 200uHe Ha 3-4% HapedHe 200uUHe
u da ce HaKOH moea epamu Ha npemnaHOeMUjcKy
nymary pacma 00 oko 4%.

Mpojekyuja pacma 6pymo domahea npouseoda
(mehyroguwme crone, y %)

i m v 1 nm v 1 i m v 1 inm v 1 1}
2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

Mehyeoduwra uHgpnayuja y Cpbuju od anpuna ce
Hana3u Ha onadajyhoj nymatbu, Yyemy donpuHoce Huxe
yeHe eHepauje, xpaHe, anu u 6a3Ha uHgnayuja, Koja ce

epamuna Ha jeOHoOYuhpeHU HUBO.

lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyropuwme ctone, y %)

[Ipema mnpBuMm mpoueHama PenyOmuykor 3aBojma 3a
CTaTUCTUKY, YNPKOC U Jdajbe MPHUCYTHO] TI0OATHO]
HEM3BECHOCTH M HACTaBKy 3a0IITPaBama NIOOAIHUX
¢uHaHCcHjcKUX ycioBa, Melyrogummu pact OpyTo
aomaher mpousBoja y ApyromM tpomecedjy je yop3an
Ha 1,7%, demy [JONPUHOCH OMOpPaBaK CEKTOpa
rpaljeBUHapCTBA, cnabieme  edekara
BHCOKHUX TPOIIIKOBA y MIPOU3BO/bY U PEIIaBambE 3aCTOja y
rmobaJHUM JTaHODHMa cHaOneBama. [Ipema Hamioj
MIPOIIEHH, TMOCMAaTpaHo C ITPOU3BOJHE CTpPaHE, IOpPEX
rpaljeBuHapcTBa, pact je OHO BoOheH W yCIy>KHUM
UHIYCTPH]OM.
[TocmarpaHo ¢ pacxogHe CTpaHe, Kao M Yy IPBOM

IMOCTCIICHO

CEeKTOpuMa,  MOJbONPHUBPEAOM U
TpoMecedjy, pacT je BOOMO HETO M3BO3, KA0 pe3yaTar
peayHor pacra u3Bo3a pode U yciryra U naja yBosa, a y
Mam0j MepH U (PUKCHE HHBECTHLH]E, JOK CY MOTPOLIHbA 1
3aJMXe MMalle HeraTHBaH JONPHHOC, IITO Cy KpeTama
Koja ce OeJIekKe U y 3eMJbaMa PErHoHa.

W nmame mpojektyjemMo ma he croma pactra OpyTo
aomaher nmpousBoga y 0oBOj roAMHU U3HOCUTH U3Mely
2% u 3%, ¢ TUM Aa caja LEHMMO Ja he Outu Onrke
JIOF-0j TPaHUIM MPOjeKTOBAHOT pacroHa. Pact he Ourtun
BOl)EH HETO N3BO30M, Ka0 PE3yJTaT PeaHOTr pacTa n3Bo3a
U IaJia yBo3a poOe M yciyra y JocaJallbeM TOKY TOIIHE,
a 3aTuM (QUKCHUM WHBECTHIHjaMa, 3aXBasbyjyhu
nmoBehaHo] TMPOPUTAOMITHOCTH TPUBPEAC, BHUCOKUM
npuwimBuMa 1o ocHoBy C/IM, xao u WHBecTHIHjama
npxkaBe y caoOpahajuy undpactpykrypy. IlozutnBan
JIOTIPHHOC TPOJEKTYjeMO U OJl JIUYHE MOTPOIIHE, Al Y
Mamoj MEpH Hero IITO CcMO oyekuBainu y Majy. Ca
CMamemeM I00aTHUX WH(IATOPHUX TPUTHCAKA,
OIOPAaBKOM CBETCKE MpPUBpEIE, a TUME M EKCTepHE
TPaXbe, Kao U ycJel OYeKUBAHOT yOp3ama peasn3anyje
IUTAaHWPaHUX WMHBECTHLHMOHMX Ipojekara y o0JacTH
caobpahajHe, CHEpPreTcKe U KOMyHAITHEe HHPPACTPYKTYypeE,
on 2024. ouekyjemo yOp3ame pacta Opyrto pomaher
mpom3Bona Ha 3,0-4,0%, a 3aruM TmoOBpaTak Ha
NPETHaHACMHUjCKY MyTamky pacTa o OKO 4% TOIHIIIbE.

VY ckiaqy ¢ HAallMM OYEKUBAaHkUMa M3HETHM Y MajCKOM
W3semrajy o unduanuju, mel)yronumma nudianuja ox
anpuia ce Haja3u Ha onagajyhoj myramm u y jyHy je
n3Hocwia 13,7%. YcnopaBame uH(pmanuje y Hajsehoj
MEpH je pe3ysiTaT Mamer pacta LieHa mpepaljeHe xpaHe u
eHepryje, anu 1 HuKe 0a3He nHpIanMje, Koja ce y jyHy
cnyctuiia Ha jeqHorudpenu HuBo (9,9%), yemy, mopen
nomymTamba FJ'IO6aJ'IHI/IX TPOIIKOBHUX IMpuTHCaKa,
JOIPHHOCH M 3a0LITpaBae MOHETApHHX ycioBa. Ilan
Mehyrogunime nH(Ianuje 6mo 6u 1 Behn ma TokoM Maja
U jyHa, ycJie]] HeOBOJbHUX arpoOMETEOPOIIOIIKUX yCIoBa
(oOmHMX majgaBWHA), IeHe MmoBpha HHCY CE30HCKH

HEyoOHMUajeHo pacie.
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[Ipema Hamoj HOBOj mpojekuuju, Mehyrogmmma
uHpaanuja he HacTaBUTH Ja ycmopaBa A0 Kpaja
XOpPH30HTA MpojeKuuje, yeMy he mompuHeTH e(heKTH
JIOCaJIallber 3a0IITpaBamba MOHETAPHUX YCIIOBA, /1ajbe
ci1abJberbe I00ATHNX TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA U BUCOKA
0a3a ko[ [IeHA eHepreHara u xpaHe. Takole, Ha cMambebe
uHbnanyje yrumnahe u ycrnopaBame YBO3HE HHOIIAIH]C U
HIDKa TpaXm\a Yy YCIOBHMa CIIOpPHjer TIo0arHoT
MpUBpPEAHOT pacTa. [IpojexToBana mH(]IanMja HaIa3u ce
Ha HEIITO HIKEM HUBOY HETO IITO CMO OYEKHBAIN Yy
Majy, rpe cera y 2024. roquHHM, Ha HITA CE OfIpaXkaBajy
JIO/IaTHO 3a0MITPaBake MOHETAPHUX yCJIOBA M OpIKH Taj
6aszne uHpuanuje ox oudekuBaHor. Cana o4ekyjemo
ma ce wHGUAN@ja y TpPaHWIE [WJba BpaTh y APYTOM
TpoMecedjy 2024, mTOo je HEmTO paHHje Yy OTHOCY
Ha Hally NPETXOIHY IPOjeKIHjy. 3a Kpaj OBE TOIMHE U
JlaJbe OYeKyjeMo Mehyroaummy nHdIanujy Ha HUBOy 0f
oxo 8%.

HeusBecHOCT y morjieay ocTBapema MNpojeKuuje
uHpuanmje u Opyro aomaher nmpousBoga u jgabe y
HajBehoj mepn moTuue ox gakropa u3 mehynapognor
OKpyKema — Hu3IIe[a 3a [I00AJHH MPHUBPEIHH PAcCT,
MOCTOjaHOCTH TI00ajHe MHQIAlNUje U 10 TOM OCHOBY
CTEIIeHa 3a0IUTpaBamba MOHETAPHHUX IOJMTHKA Bomehux
neHTpanHux OaHaka, a y ozxpehenoj mepu u
TEOTONIMTHYKUX OJIHOCA, [IeHa CHepreHara U NpUMapHHUX
MpoU3BOJa Ha CBEeTCKOM TpxkuiuTy. Kama je ped o
¢daxroprma n3 nomaher okpyxkerma, PH3HLM HPOjEKIH]je
ce OJIHOCE Ha TPHJIHMB IO OCHOBY CTPAHUX JHPCKTHHUX
WHBECTHLMja, Yylarama Yy CEKTOp CHEepPreTHKe W
HHQPACTPYKTYpy, TEMIIO OIIOpaBKa MMPOU3BOALE YIJba, a
y oxapeheHoj mepm u Ha
MOJBOIPUBPEHE CE30HE. YKYIHO MOCMAaTpaHO, PH3HKE
MpojeKIrje nHGIAIM]e U PUUKE MIPOjeKIHje pacta OpyTo
nomaher por3Boa 3a OBy U HapEAHY TOIUHY OIICHY]jeMO
Kao CUMETpUYHE.

HCXO0J OBOTI'OJUIIELC

Haponna ©Oanka CpOuje he HacraBuTH na mparu u
aHanM3Wpa TpeHJaoBe Ha MehyHapogHoM poOHOM H
(uHAHCHjCKOM TPXHUIITY M JAa OMJIyke o Oyayhoj
MOHETAPHOj MOJMTHIU JIOHOCH Yy 3aBHCHOCTH O]
nogaTraka Koju 0yny nmpucTusaiu, y3uMmajyhu mpu tome
y 003up U o4ueknBaHe e(peKTe MPETXOMHOT 3a0IITPaBaAkHA
MOHETapHEe IMOJUTHKE Ha WHQUIANWjy y HapeaHOM
nepuony. Ilpuopurer MOHeTapHe MONUTHKE W jaajbe he
6utu 00e30eherme eHoBHE U (PUHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH
y CpellbeM POKY, y3 MOJAPIIKY JlaJbeM pacTy W pa3Bojy
IIPUBpEIe, Ka0 U JaJbEM PaCTy 3alOCICHOCTH U OYyBamby
TTOBOJFHOT MHBECTHUIIOHOT aMOHjeHTa.

lpema Hawoj Hoeoj npojekuuju, uHghbnayuja he
Hacmasumu 0a ycnopaea U, HakoH WMo ce Kpajem oge
200uHe cnycmu Ha HU80 00 oko 8%, y epaHuye yurba
epamuhe ce y moky dpy2oe mpomeceyja 2024. 200uHe.
Hoea npojekyuja uHghnayuje Hewmo je Huxa

00 npojekyuje objasrbeHe y Majy, npe ceeza y
HapedHoj 200UHU.

Pusuke npojekyuje uHgpnayuje u 6pymo domahee
npouseoda oyer)yjeMo Kao cumMmempuyHe, npu yemy he
HapooHa 6aHka Cpbuje npoyerwueamu da iU uma
nompeb6e da peazyje dodamHuUM Mepama.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPUOAY O MPETXOAHOT

N3BemTaja o uHduianmju

Uako je cnabrere 2mobanHux MPOWKOBHUX npumucaka Hacmaes/beHO, a CeemCKe UeHe eHepzeHama, XpaHe U
UHOYCMPUjCKUX CupO8UHA CMat-eHe y 00HOCY Ha npowiy 200uHy, uHegbnayuja Ha 21106a/1HOM HUBOY OMNOPHUja je Heao
Wwmo ce o4yeKusaso u jow ysek penamueHo eucoka. Umajyhu mo y eudy, kao u odny4Hocm da o6e36edu da ce uHghnayuoHa
ovYeKusara cMak-e, a UHghnayuja Halje Ha odpxueoj onadajyhoj nymaru u cpeduHoMm HapedHe 200uHe 8pamu y 2paHuye
do3eosbeHo2 odcmynara 00 yurba, M3epwHu 0d60p je y jyHy u jyny o0ny4yuo 0a Hacmasu ca yMepeHUM 3aolimpagatsem
MoHemapHux ycnoea. PegpepeHmHy kamamHy cmony U3spwHu 0060p 3adpkao je Ha HENPOMEeHEHOM HUBOY y asaycmy,
umajyhu y eudy nompeby da ce caznedajy nyHu eghekmu npemxodHO cnpoeedeHux Mepa.

VY mepuony ox mperxoxHor M3Bemraja o wHGIAnMju,
WzBpuran ondop Haponne 6anke CpOuje HacTaBmo je 1a
ymepeHo mnosehaBa pedepeHTHy kamaTtHy cromy. Y
jyHy u jyay pedepentHa crona je mosehana 3a mo 25
0.m., Ha 6,5%. Jyncko nmosehame pedepeHTHE KamarHe
CTOIIE TIPE/ICTaBJba IEHO MeTHaecTo moBehame y Tekyhem
nuKIrycy (rmodes ox anpmia 2022), 3akJby4HO C KOJUM je
ona noBchana 3a ykymao 550 6.11. [ToBehana je u ctona Ha
JICTIO3UTHE OJjakmuie — Ha 5,25%, kao u croma Ha
KpeauTHe onakmuie — Ha 7,75%.

On mperxonuor W3Bemraja o nHbnanumju mosehana je u
NpoceyHa TMOHJEepHcaHa permo croma 3a 22 6.1
Hambsum
noBehameM CcBOjUX KamaTHHX cronma Hapoana Oanka
CpOuje pearyje Ha joll YBEK HPUCYTHE TPOIIKOBHE

IIOYETKOM aBrycra wusHocmia je 5,46%.

MIPUTHCKE, TIpe CcBera Hu3 MelyHapomHOT OKpyKema.
[Ipenomeme pocagammer mnoBehama pedepeHTHE
KaMaTHe CTOIle Ha KaMaTHE CTONE Ha TPXKUILITY HOBIIA,
KpenruTa M IITedme yKasdyje Ha e(pHUKacHOCT
TPAHCMHUCHOHOT MEXaHN3Ma MOHETAPHE MOJIIUTHKE ITyTEM
KaHaJla KaMaTHE CTOIIE.

OcHOBY 3a JOHOIICHKE OIIyKa M3BpIHOT obopa y jyHy
U jyly TpeacTaBbala j¢ MajcKa CpeImOpovYHaA
npojexknuja mHQIANA]je, IpeMa K0joj je OMII0 OYCKHBAHO
na he mr. uadmanuja ox T2 umaru onanajyhy nyramy, y3
mpakeHnju man y 112 oe rogune, Tako na he ce kpajem
roJMHe HalilM Ha TrOTOBO JIBOCTPYKO HM)KEM HHUBOY HETO
mro je Owia y MapTy, Tj. Ha HUBOY ol oko 8%. Majcka
MpojeKiija je npensuhana moBpaTak y TpaHHIE [HJba
cpeaunoM 2024. roquae. OueKuBaIo ce 1a y cMepy HHUXKe

'pachukoH 11.0.1. KpeTarbe pechepeHTHe 1 npoceyHe peno crone
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uHdranuje  genyjy
MOHETApHUX YCIIOBa, cllabipeme edexara IIo0aTHUX
(akTopa Koju Cy BOIMIIH pacT [IeHa CHEepreHaTa u XpaHe y
MPETXOAHOM IEPHOY, yCIOpaBamke yBO3HE HHpIanmje,
Kao M HIKa €KCTEpPHA TPAKHa y YCJIOBHMa OYCKHBAHOT
ycIiopaBama 100aHOT PUBPEIHOT PacTa.

Jocamanrmke 3a0UITpaBamke

Toxom T2 uH@aanuja ce Kperaaa y cKIagy ¢ HalIoM
MajCKOM MPOjeKIHjoM — OJ ampuia je Ha omaaajyhoj
MyTamby U y jyHy je uzHocuna 13,7% (nactpam 16,2% y
MapTy). Ycriopasame MI. nHanuje Tokom T2 y Hajsehoj
MEpH je pe3yiTar CIOpHjer MI. pacTa IeHa mnpepaljeHe
XpaHe ¥ eHepruje, uemy je JOIPHHENI0 CMambeHhe IeHa
[IPUMapHUX ITOJBONPUBPEIHUX IPOM3BOAA U CHPOBE
HapTe Ha cBeTcKoM Tpxkumry. C mpyre crpane, 300r
HEIOBOJPHUX arpoMETEOPOJIOMIKHX ycioBa (OOMIHUX
MaJlaBMHa) M30CTa0 j€ CE30HCKM yoOMuajeH maj IeHa
noBpha Ha pomaheMm TpKUIITY, KOjU CE€ OYEKHUBAO C
JI0JIaCKOM HOBE IOJHOIIPUBPEIHE CE30HE O Maja.

Toxom T2 ycmopuia je u 6a3Ha undaanmja (yKymHa
nH(}IaMja TO HUCKJbYUYCHY IICHA XpaHe, CHEeprHje,
aJKoXoja M LWrapera), Ha KOjy Mepe MOHETapHe
nojuThKe Hajumie ytudy. OHa ce W nasbe kpehe Ha
HIDKEM HHUBOY OJi YKynHe wuH(pianuje u y jyHy je
criymTeHa Ha jenHouudper HuBo (9,9% wmr., ca 11,3% mr.
y MapTy) Yyciel cMamema TpOIIKOBA YBO3a U
npousBoame. CMamemy OazHe uH(manuje OUTHO je
JIONIPUHENIO0 W 3a0IITPaBal-€¢ MOHETAPHHUX YCJI0BAa Yy
aomahem u Mme)yHapoaHoM OKpy:Kemy.

Opnyuyjyhn na HactaBH ca yMepeHHM IMoBehameM
pedepeHTHE KamaTHE CTONE y jyHY | jyiay, V3BprmHn
on0op je mpe cBera HACTOjao Ja yTWde Ha WHEIAIMOHA
OYCKMBama TPXKMIIHUX cyOjekara M na obe3dean na ce
uH(pranuja Halle Ha oxpxkUBOj omanajyhoj myTamw,
OZIHOCHO Ja yOp3a HeH MNOBpaTak y TIpaHuIle IHJba.
Wndnanmona odexkuBama (QUHAHCHJCKOT CEKTOpa U
TIPUBPEC PETAaTUBHO Cy CTAaOWIHA O OKTOOpa MPOIIe
TOAMHE, ajld Cy U 3a jefHy U 3a JBe TOAMHE yHarpen H
JlaJbe M3HAJ TOpHE I'PaHUIIE J03BOJLEHOT OJICTYNarba O
wba. Mnak, KBaMTaTMBHA OYEKHBamba yKasyjy Ha TO Jia
ce noBehaBa HETO MPOLEHAT MPUBPEIHUKA KOJU OYEKY)Y
maj IeHa COIICTBEHHX IIPOM3BOAA/yCIyra y HapemHHX
12 mecemm.

[TpunmkoM OHOIICHA OIyKa O MOHETAPHO] MOJIUTHIIH,
W3BpmHn 0o00p je MMao y BHIYy U IOCTOjaHOCT
uHduanuje y meynaponnom oxpy:kemy ay:ke Hero
IITO ce ovyekuBajo. Vako ce mHmanmmja cMamyje y
BEJIMKOM OpOjy 3eMasba, HIBOM Ha KOjIMa c€ OHa Hajla3u
U Jajbe Cy peNaTHBHO BUCOKH. M3BpuiHu oabop je

CMaTpao MOa je HacTaBaK YMEpPEHOI 3aoLITpaBamba
MOHETapHE MOJHUTHKE U JJaJhe MOTpedaH ¢ 003UpoM Ha TO
na wH(Iandja Ha [I00AJHOM HHUBOY ITOKa3yje 3HaKe
orropHocTtH Behe Hero mto ce ouekuBano. [Ipu Tome, Ha
nocedny onpe3Hoct ynyhyje 6a3na unduaanuja, xoja y
MHOTUM 3eMJbaMa CIIOpHje oOlaja o YyKyIHe, 4eMy
JOMMPUHOCE IIOBHUIICHA I/IH(I)J'IaHI/IOHa OYCKHUBaAKkAa,
(bakTopy C TPXKUIITA Pajia, a Ipe CBETra Jajby pacT 3apaja,
Kao M BHCOKe NMPO(UTHE Mapike KOMIIaHHja. Y TaKBUM
OKOJTHOCTHMa MHOTe LEHTpaiHe OaHKe, Tpe cBera
pa3BHjeHMX 3eMajba, HacTaBwie cy naa noschasajy
pedepeHTHe KaMaTHe CTOle, HMaKO CHOPHUjUM TEMIIOM

Hero TokoM 2022. ToguHe.

Y 30HH eBpa, HameM HajBaXHHjEM TPTOBHHCKOM
napTHepy, HACTAaBJbCHO je CMambekhe YKYIHE HHpIanmje,
Ha 5,3% y jyiy, IITO je HajHWKHU HUBO O janyapa 2022.
TOJMHE, ajM jeé TO jOIl yBEK 3HAaTHO W3HAJ IlMjba 3a
unduanujy El[b-a. [ToceOHO 3a0pumbaBa AUBEPIreHIIMja Y
KpeTamy yKyIHe U 6a3He nHpammje, Tj. yIopHO BHCOKa
6a3Ha WH(MIaNUja, Y KOjOj Ce UCKIbYUyjy CHEPIeHTH H
XpaHa, U Koja je y jynmy nosehana Ha 5,5%. Hajsehn pusux
3a pacT 0a3He MH(IANMje y HAPETHOM IMEPHOIY U Jajbe
nperncraBiba Moryhe mokperame cnupaie 3apaja U LeHa,
Cc 003UpOM Ha 3HATaH pPacT HOMHMHAJIHHUX 3apajga U
PEKOPIHO HHUCKY HE3aIlOCICHOCT Y 30HH €Bpa.

HaBonehu na ce nadnanmja cMamyje, au Ja MpojeKiunje
yKa3yjy Ha To Ja he oHa ocTaTH Ha BHCOKOM HHBOY Yy
nyxem mnepuony, ELB je wucTakia OIJIyYyHOCT Ja
uH(anujy OiaroBpeMeHo BpaTy Ha b U Y JyHY U jyiy
je IOmaTHO 3a0IITpuia MOHETapHy HoiuTuky. Ox jyma
2022, kama je mmkiayc mnoBehama KaMaTHHX CcTOma
3aro4ert, pe)epeHTHa KamaTHa cTora nosehaHa je neBer
myTa, YKymHo 3a 425 6.1m., n 'y jyiy je nocruria 4,25%, a
CTOIe Ha KpeAuTHe M jeno3utHe onakmmue 4,50% u
3,75%, edekar
3a0LITpaBamba MOHETApHE ITOJUTHKE Y 30HH €Bpa I0YeO je
Jla ce orieqia y KOMIIOHEHTaMa arperaTHe Tpaxibe Koje ¢y
HAjOCETJbUBHjE HA MPOMEHE KaMaTHHUX CTOIA, Npe CBera
WHBECTHIIMjaMa W TOTPOLIKBU TpajHUX jgobapa, JOK ce
edexar Ha ocTasie KOMIIOHEHTE arperaTtHe TPaKikhe MOXKe
OYEKMBATH Y HAPEIHOM HEPHOLIY.

pecnexktuBHO.  KoHTpakuuoHu

Wndmnammja je vemro Hika y CAJl. To je ompasmamo
omryky @E/I-a na, HaKkoH meceT y3acTonmHuX moBehama,
y jYHY 3aApxku pedepeHTHy KaMaTHY CTOIY
HenpoMemweHoM. Mmak, y jymy croma je momchana 3a
25 6.m., Ha 5,25-5,50%, uume je AOCTHIIA HajBHILIN
HUBO y mocnenme 22 rogmae. PEJ[ He HCKIByUyje
MoryhHocT maspumx mosehama pedepeHTHE cTome Yy

HapeHOM MEPUOY.




Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2023,

Haponta 6anxa Cpouje

Onnyuyjyhin 1a MOCTEIEHO 3a0IITPaBa CBOjY MOHETApHY
MONUTHKY, M3BpmHM ondop je mMao y BUAy H 1A
PECTPUKTHBHUjH T1J100adHH (UHAHCHjCKH YCJIOBH
MOTY YTHUIATH Ha MambH IPUIMB KallUTalda y 3eMJbC Y
ycriony. Kana je y nmuramy Cpouja, oxpabpyje HacTaBak
Bucokor npuiauBa CJ/IW, xkao m ycmeman wu3ia3ak
CpOuje Ha mehynapogHo ¢uHaHCHjCcKO TpIKMIITE
M0YeTKOM OBe TOIMHE C JIBC EMHICHje eBPOOOBE3HHLA Y
nomapuma. Taxohe, W3BpmHEH onb6op je wHcTakao
YUBCHUILY J1a je Y YCIOBHMa OpOjHHUX H3a30Ba H3
MehyHapomHor OKpyKema KpeauTHH pejtuHr CpOuje
3aJp)KaH Ha KOpaK 0]l UHBECTUIIMOHOT, Y3 OLEHY PejTHHT
arennuja na CpOuja UMa KOXepeHTaH OKBHUP €KOHOMCKE
MIOJINTHKE, KPEIHOMIHY MOHETApHY IOJIUTHKY, O9yBaH U
yMEpeH HHUBO jaBHOI Iyra, aJeKBaTaH HUBO JEBU3HHX
pe3epBH, Kao U CTabHIaH OaHKAPCKU CEKTOP.

Mely u3zazoBumMa u3 MeljynapoaHor okpyskema M3BpiiHu
on0op je HuCTakao U TreoNOJIMTHYKE TeH3Hje U
HEM3BECHOCT y MOIJIedy AY)KHHE Tpajama cykoda y
VKpajuUHH M ¢ THM Yy Be3d HEH3BECHOCT y IOIVIENY
pacroioKHBOCTH CHEpPreHata W HHUXOBUX IIEHA Yy
HapenHoM riepuony. Taxole, ekoHoMcke mepdopmaHce
Kune ytunahe Ha cBeTCKe IIeHe HE CaMO €HEpreHara Hero
u BehuHe pyrux NpUMapHUX IPOU3BOJA U 3aTO CY jeJjaH
07l BaXXHUX (hpaKTOpa KpeTama WH]IANWje Y HapETHOM
HepHoay, ITo M3BpHIHN on00p nma y BHIY.

[Tpunukom JoHOMIEHa OUTyKEe O pedepeHTHO] KaMaTHOj
ctomnu, M3BpimHU on0oOp je BOAMO padyHa U O TOME Ja
3a0MITPaBAE yrposu
KOHTHHYUTET NPUBPEIHOT pacta. KpeanTHa akTHBHOCT je
OYeKnBaHO ycropwia ox [12 mpomute roguse, Ha mTa Ce,
TOpe]] HOOMITPEHUX (PUHAHCH]CKHX YCJIOBA HA EBPOTICKOM
n qomaheM TPXKHUIITY U Marbe TPaKbe 3a KPeIUTHMA I10
TOM OCHOBY, Ofpaswiio M jocnehe kpeaura mpUBpeIH
ofo0peHux u3 rapaHtHe nieme. Mmak, gomahy Tpaxmy
HAaCTaBWIN Cy Ja MOACTHYY OYyBaHO TPXKUINTE paja,
npwiiBH 1o ocHoBy C/IV, kao 1 najpe peraTHBHO BHCOKA
n3[Bajaba Jp)KaBe 3a
[Tokazarespy KpeTama y peaHOM CEKTOpPY YKa3UBaJIH Cy
Ha To ma he y T2 Outu octBapeHo yOp3ame pacra
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH W Y OJHOCY Ha IIPETXOJHO
TpoMecedje W MI. MOCMATpaHO, INTO je TOTBpAMIA U
npenuvuHapHa nporieHa P3C-a o pacty B/II-a y T2 ox
1,7% wmr. YOp3amy pacta mpe cBera J0oNpHHOCEe TOBOJbHA

MOHETApHE IMOJIUTHUKE HC

KarmuTalaHe I/IHBGCTI/IHI/Ije.

CIIOJbHOTPrOBUHCKA KpETama, M IOpell HIKE EKCTepHE
TpaKie — POOHU M3BO3 M3PAXKEH Y €BPHIMa ITOPacTao je 3a
9,3% Mr., 10K je pOOHHU YBO3 M3paKeH y €BPHMa CMAmhCH
3a 5,0% mr. y IT1. Y oxBupy poOHOT n3B03a, pacTe U3BO3
npepaljuBayke MHIYCTpHUje U EIEKTPUYHE SHEprHje, 0K
je cMameme PoOHOTr yBO3a PE3ydTar Ipe CBera HUKEr
yBO3a EHEpreHara M HHTEPMENUjapHHUX TMpou3Boaa. Y
HapeIHOM NepHUOLy, MO3UTHBaH edexkar Ha pacT
€KOHOMCKE aKTHMBHOCTH Tpebamo Om na uMa H
TIOITyIITakhe MHQIATOPHUX NMPUTHCAKA HAa Mel)yHapoTHOM
n jgomaheM TpPXKHUINTY, HAa KOje YKaszyje CMameme
npon3BohaukuX U YBO3ZHHX LICHA.

Ha cacranky y aBrycty M3BpuiHu oadop je 3aapixkao
ped)epeHTHY KaMaTHY CTOIY HA HelPOMeH-€HOM HHBOY
on 6,5%. TaxBy omryky M3BpmHOTr odopa onpenenvo je
HacTaBaK TOMyITama [IOOWIHUX  WHQIATOPHUX
NpPUTHCAKa, ITO OM Tpebayio na JONPUHECE OCETHHUjeM
nany yBo3ue undmamumje. McroBpemeno, M3BpiiHu oxoop
oYeKyje HacTaBak omanajyhe myrame nomahe mHmanmje
1 KCH NTOBPATAK y TPAHMIIE INJbA Y XOPU30HTY MOHETApHE
nonmTHke. [TprmiimKkoM foHOIIEa O/UTyKe Ha CacTaHKy y
aBT'yCTy YBaKCHO j€ M TO Jia je MOTPeOHO Ja ce carienajy
IyHH e(eKTH MPETXOTHO CIIPOBEACHUX Mepa.

C 003upoM Ha TO Ja TIABHH PU3MIM 1O MHOIANU]Y U
ocTajla EKOHOMCKa KpeTama M Jajbe Jojlaze u3
MelhyHapomHOT OKpykema, Hapomna Oankxa CpoOuje he
HACTaBUTH Ja MpaTd W aHAJIM3Mpa TPECHIOBE Ha
MehyHapogHOM poOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY H Ja
mpolewmyje Ja M HMa moTpebe 3a J0JaTHUM
3a0LITPaBakbeM MOHETapHHUX ycioBa. Te mpoueHe he
3aBHCHTH M OJ KpeTama KJbYYHHX MOHETAPHHUX U

MaKpOeKOHOMCKUX  ¢akTopa w3  npomaher o
Mel)yHapoIHOr OKpyXemwa, y3 y3uMame y 003up |
OYEKMBAaHMX edekara MPETXOAHOI  3a0UITPaBamba

MOHETapHE IOJUTUKE Ha WHQIIALUjy Yy HapeIHOM
nepuony. [Ipuopurer Haponne 6anke Cpouje u nasbe he
outn 006e30eheme MEeHOBHE CTAOWIHOCTH Y CpPEImbeM
POKy, anu he BOIUTH padyHa M O CBOM JPYIOM LUJBY —
OYyBalmy U jadamy IOCTHTHYTE (DHHAHCHjCKE
CTaOMITHOCTH. Y MEpH y KOjoj IMpeTXojHa JiBa IUJjba HE
Oyny noBereHa y muTawme, Haponna Ganka CpOuje he
HACTaBUTH JIa MOAPKaBa JaJbh PACT U Pa3Boj MPUBPEE,
Kao M JaJb¥l PacT 3al0OCJICHOCTH M OYyBarbe IMOBOJHHOT
WHBECTHUIIOHOT aMOWjeHTa.
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III. Kperame unduanuje

Y cknady ¢ Hawum oyeKkueawUMa U3HEmMUM y npemxo0HOM u3eewmajy, uHgnayuja y Cpbuju ce 00 anpuna Hana3u Ha
onadajyhoj nymawu u y jyHy je usHocuna 13,7%. Tome cy y Hajeehoj mepu donpuHenu egpekmu docadawe2
3aowmpaeata MOHemapHuUx ycnosa u cnabibewe epekama 2nobanHux mpowkoeHUx npumucaka. Ucmu ¢pakmopu
donpuHenu cy u ycnopaeary 6a3He UHgnayuje Ha jeOHoYUPeHU HUBO Y jyHY.

Kperame undaanuje y T2

VY ckiany ¢ HallUM OYEKMBamkbUMa WU3HETUM y MajCcKOM
WzBemrajy o uHbmanuju, Mr. mH@Ianuja ce Tokom T2
HalUla HA CHJIA3HOj MyTamH, CIyCTUBIIHN ce ca 16,2% y
mapty Ha 13,7% y jyHy. YcnopaBame M. uH]Ianuje
tokoM T2 y najsehoj Mepu je pesynrar cnopujer pacra
IieHa npepaljeHe xpaHe u eHepruje, Ydju je TOMPHHOC MT.
uHduamuju y jyny 6wo mwku 3a 0,9 nm. u 0,8 .,
pECTIeKTUBHO, HETO y MapTy. Ha To je yTunano cMameme
IIeHa IIPIMapPHUX TTOJHOTIPUBPETHNX MPOU3BO/A U CHPOBE
HaTe HA CBETCKOM TPXKHUIITY, KOje Ce MPEHEI0 Ha HIKE
[ICHe WHIyTa KOjU C€ KOPHUCTE Yy TMPOU3BOJMBH H
TpaHCHOPTYy XpaHe Ha paomahem tpxumTy. LleHe
Herpepal)eHe XpaHe MpyXKHje Cy CIUYaH JONPHHOC ML
HHOIAIM]H Y jyHY Ka0 Y MapTy, IPH 4YeMY CY IIeHE CBEXET
Meca 1 Boha cMamniie JOMPUHOC MT. HH(IANUjU Y jyHY ¥
onHocy Ha Mapt 3a 0,3 1.1, oK Cy IeHe cBexer nospha
y HCTOj MepH noehase gonpuHOC MI. HHIANN]Y Y jyHY,
Ha IITa Cy C€ O/IPa3HIM HEIOBOJFHH arpOMETEOPOIIONIKH
yciioBH (OOWMJIHE MaJaBUHE) U 110 TOM OCHOBY CMarbCHA
moHy#a moBpha Ha nomahem Tpkumry. Llene ycmyra u
IIeHe MHIyCTPHjCKHUX MPOou3Boaa (6e3 XpaHe U eHepruje)
Takole cy cMammiie nonpuHoc uHpnmanuju y T2 — 3a 0,5
ma. u 0,1 Im.om., pecrnekTHBHO, Ha MITa je YTHIAIO H
JI0CaIalibe 3a0lTpaBamke MOHeTapHe rmoiuTuke. [lopen
ykynHe wuH(nanuje, TokoM T2 3abenexeHo je u
ycropaBame 0a3He uHpuanuje (mepene UIIL[-om 1o
UCKJBYUEHhY XpaHe, EHepruje, aJIKoXoa  Iurapera), Koja
je cumxena ca 11,3% wmr. y mapty Ha 9,9% wmr. y jyny,
yclleJl CMamemha TPOIIKOBA YBO3a M IIPOHM3BOJILE.
Cnymramy 0a3He uHOAIMje Ha jenHONU(PEH HUBO Y
jyHY OWTHO je TONPHHEIO U 3a0lITPaBambe MOHETAPHUX
ycnoBa Haponue 6anke Cpowuje.

Ha nuBOoy Tpomecedja, morpomayke meHe cy y T2
ycnopwuie pact Ha 2,3% (ca 3,7% y T1), 3axBaspyjyhu npe

padomkoH 111.0.1. Mr. nHdpnaumja n npoMmeHe AonpuHoca
OoCHOBHUX KkomnoHeHata WUML-a mr. undnaumju
(y %,y n.n.)

. o
TN B Bl

13 13,7

Mapt Mpepa- Henpepa- EHepruja WHpyctp. Ycnyre JyH
2023. heHa NHeHa npoussoan 2023.
XpaHa XpaHa 6e3 xpaHe
" eHepruje
Mr. uHdpnauuja (y %)
HpomeHa gonpuHoca komnoxeHata UMU-a (y n.n.)

W3Bop: P3C un npepayvyH HBC.

Tab6ena 111.0.1. PacT n ponpuHocu komnoHeHarta UML-a
pacTy noTpoluaykmx ueHay T2 2023.

(TpomeceyHo)
Crone pacta HonpuHocu
(y %) (yn.n.)
MoTpowayke ueHe (UML) 2,3 2,3
HenpepaheHa xpaHa 7.3 0,8
MpepaheHa xpaHa 1,6 0,3
WHaycTpujckn nponssoamn 6e3 xpaHe
" eﬂiprpmjtje i 3 i 2.4 0.7
EHepruja 1,7 0,3
Ycnyre 0,8 0,2
WML, 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona 16 0.7
W uuraperta ’ ’
PerynucaHe ueHe 1,7 0,3

M3Bop: P3C u npepayyH HBC.
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"pacoumkoH 111.0.2. lonpuHocK ocHOBHMUX KoMnoHeHaTta UMML-a
TpoMecey4Hoj nHcpnaumju

(y n.n.)

4

3,7%

2,3%

™ T2
2023. 2023.

MpepaheHa xpaHa

B HenpepaheHa xpaHa

B EHepruja
WHpycTpujckv nponssoam 6e3 xpaHe v eHepruje
Ycnyre

W3asop: P3C u npepayyH HBEC.

padoukoH 111.0.3. YKynHa n 6a3Ha uHdnaumja
(mr. cTone, y %)

o N A O @

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

—/KyNHa UH(NaLMja
BasHa uHdnaumja — npoceuu 3a nepuoae

© e 0000 YKynHa MHGMALMja — NPOCELM 3@ NEpUoae

W3Bop: P3C un npepayyH HBC.

CBEra CIOpHMjeM pacTy lieHa XpaHe M 0e3aJ1KOXOJHHUX
nuha, xoju je y T2 nznocuo 3,5% (nacnpam 6,2% y T1),
ITO je Y CKJIaAy C HAIlUM OYEKHBambMMa W3 MajCKOT
N3Bemrraja o undmanuju. [TocebHo cy nene npepalene
xpane ycriopuie pacty T2 —na 1,6% (ca 4,1% y T1), o
OCHOBY TaJia IleHa Xjieba M JKUTapuia, 3HaTHO HHKEr
pacra IieHa MJieKa M MJIGYHUX HpepaljeBHHA, jeCTUBHX
yJba ¥ MacTH, Kao ¥ HIKHX IIeHa npepal)eHor meca, ITo
yKa3yje Ha cla0Jjbeme TPOIIKOBHUX TIPUTHCAKA Y
npousBoAmH XpaHe. llene Henpepahene xpane cy y T2
nopacie 3a 7,3%, u 1asbe Bo)eHe BUIINM IIeHaMa CBEXer
nospha (10,9%, y3 monpunoc uHbranuju ox 0,5 m.iw.),
YHjU je pacT, HaKo CKOPO TPOCTPYKO HikH of oHor y T1,
OO 3HATHO M3HAJl CE30HCKH YOOHMYajeHOT, MPBEHCTBCHO
yCJIe/l HeIIOBOJBHUX BPEeMEHCKUX npuiuka. [lopex tora, y
T2 cy nosehane u nene cexer meca (7,8%), nparchu
pacT OBHX IIeHa Ha II00AJTHOM HHMBOY, Kao M [IEHE CBEXer
Boha (4,3%), y3 30upHu gonpuHoc uH(Ianuju on 0,4 ..

Ha pact unena enepruje on 1,7% y T2 yrumana je
peanm3anyja MpeTXoIHO HajaB/bEHUX ITOCKYIUbCHa raca
(9,6%) n eaexrpuuHe enepruje (7,2%), y3 30upHH
nonpunoc uHnaumju on 0,4 m.m. Hacynpor Tome,
HaTHU AepuBatd Ha fomaheM TPXKHUIITY TOjeTHHHIHN
cy 3a 1,2% y T2, nmox yTuuajem naja 1eHa cupose Hate
Ha CBETCKOM TPJKHUILTY, & IIEHE YBPCTUX TOpHBA (JIpBa H
yIJba) CE30HCKM Cy CHIbKeHe 3a 3,6%, y3 30upHH
nonpuHoc nH(pIanuju oxg —0,1 m.i.

Lene uHAyCTpUjcKUX mnpou3Boaa (0e3 xpaHe U
eHepruje) nosehane cy y T2 3a 2,4% (camuno xao y T1),
Bol)eHE Ce30HCKUM NOCKyIbewmeM ozche u ooyhe (5,4%),
BUIIUM IIeHaMa aJKoxoimHuX nuha (4,4%) u Hamemraja,
omnpemama W oApxkaBama nomahmucraBa (2,9%), y3
3ajeqHUYKU ponpuHoc uHbmamuju ox 0,4 mi. Y Mamoj
Mepu y T2 mopaciie ¢y W LEHE OPYTrUX HHIYCTPH]jCKUX
MIPOU3BOJIA, AJTK j€ Taj pacT OHO TMPUMETHO HIKU HETO Y
T1, wrto roBopu y MPWIOr MOMYLITalky TPOIIKOBHUX
MIPUTHCAKA Y HHAYCTPH]H.

Pact mena ycayra y T2 wusnocuo je 0,8% wu 6uo je
ONpelesbeH CE30HCKH yoOWYajeHHM pacToM ILeHa
TYpPUCTHYKHX IIaKeT-apaHkmaHa y jyHy (23,7%) u
MOCKYTUbEHEM MEINIUHCKAX YCiIyra, y3 30upHH
nonpuHoc nHpnauuju ox 0,2 . C gpyre crpane, eHe
caobOpahajHux yciryra, IpBEHCTBEHO I'PaJICKOT IIPeBO3a y
Bbeorpany, 3HatHo cy cMamene y T2 (24,7%), kao u 1eHe
cranapuna (4,4%), y3 30upHU TONPUHOC UH(IALM]U O
—0,2 m.m. [Ipu ToMe, TIeHE OCTANINX YCIIyTa OCTBAPHIIE CY
HuxH pacty T2 neroy T1.
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Peryaucane nene cy mopacie 3a 1,7% y T2 mo ocHOBY
Beh IMOMEHYTHX IIOCKYIJbCHa raca M eJIeKTPHYHE
eHeprHje, HacympoT dera je JeloBao IMajg IeHa
caobOpahajHux yciyra.

Ilene y oxBupy 6a3He unduianmje 3adenexuie cy pact
on 1,6% y T2, xoju ce y Hajehoj mepu nyryje
TTOMEHYTOM pacTy meHa oxehe m oOyhe, kyhne xemmje,
MEIHUIHCKHUX yCITyra U TYPUCTUYKHUX MaKeT-apaHKMaHa,
JIOK je CyNpOTHOM CMepy [eJoBao Maj IeHa Yyciyra
[IpeBO3a U CTaHapUHa.
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2023

Ocepm 1: [Ipahewe uH¢pnayuje y HapodHoj 6aHyu Cpbuje y peanHom epemMeHy
nymem uyeHa ca UHmepHema

Hobpa nporena tekyhe uHbmanuje omoryhyje noysmanujy anann3y HHGIATOPHHX KpeTara, 00JbY IPOTHO3Y
nH(Ialyje, Kao0 U MPaBOBPEMEHOCT y OUIYYHBaHbYy KPeaTopa MOHETAPHE MOJUTHKE, IITO jé CBE HAPOYMTO OUTHO Y
TypOyJIeHTHIM BpEMEHHMa, KOje KapaKTepHIle BHCOKa HH(Ianuja mio0amHO MMOCMAaTpaHo, Yy KAKBHM CE TPEHYTHO
Haa3uMo. UnmeHnIa 1a Cy eHe BeTMKOT Opoja MpoH3Bo/Ia U yCIyra Koje CTaTUCTUYKH 3aBOJIU MPATe y CBPXYy OOpadyHa
vH(}IANKje PacloiIoKUBEe Ha MHTEPHETY OTBapa MOTYNHOCT Ja ce MH(Ianuja mpouemyje He caMO Ipe HEro MTo je
3BaHHYHH M0JaTak 00jaBibeH Beh M y peasHoM BpemeHy. To je HOCHOIIMMA MOHETAapHE IOJIUTHKE HAPOYHTO KOPHCHO,
Oyayhu 1a BpeMeHCKH pa3Mmak n3Mel)y CHMMama IeHa OJf CTpaHe CTATUCTHYKUX 3aBOJa M 00jaB/bHBarba 3BAHMYHOT
NofIaTKa O MHQJIALM]H H3HOCH HEKOJIMKO CeMHIIA, a y CIIydajy MOjeIMHNX KaTeropyja IPOr3Bo/a U IPEeKo Mecell JaHa.

Y Hapoanoj 6anmm Cpouje cmo Tokom 2021. ToanHe 3amodenu npojekar oieHe Tekyhe nHdianuje Ha OCHOBY IICHA
ca MHTEpHETa, HajIpe 3a 110jeAnHe KOMIIOHEHTe, a o MapTa 2022. roauHe u 3a yKynHy nHdmamnujy. [Ipexycios 3a To 61o
je ma ce (IporpaMcKi) MOCTaBH CHCTEM KOJUM Ce€ Ta BelIMKa KOJIMYMHA IT0/aTaka ayTOMATCKH mpey3uma (web scraping),
a 3atuM u oOpalyje amexBarHuM Metogama. TEXHMYKH M APYIM acleKTH OBOT METOJA JIETAJbHO Cy NPEICTABIbEHU Y
300pHuKy pamoBa Hapomne Oanke CpOuje m3 mapra 2023, y pany ,,OueHa tekyhe mH(pnanuje Ha OCHOBY IIEHa ca
WHTEpHeTa”, a oB/Ie heMo yKpaTKo JaTh caMo HajBaKHHje HH(OpMaIHje 0 MOCTYIKY NPUKYIIJbakba OBUX MOJATaKa.

VYV npBoM Kopaky OWIIO je HEONXOIHO HICHTU(UKOBATH HMHTEPHET CTPAHHUIIC KOje CajpXe MogaTke O IeHama
NIPOM3BOZIa M yCiIyra KOju ce Hajlase y Kopmu mHuekca morpomadkux rena (MIIL[) P3C-a. 3a morpebe onene texyhe
nHpmammje y HaponHoj 6anmm CpOuje KOPUCTUMO CBE W3BOpE MH(OpPMaIHja KOjU MOTY IONPUHETH 00Jb0j oreHu. To
MOTy OUTH HHTEPHET CTPaHMIIEC MAJIONpPOaBalia, ¢ MPHUKa3aHMM [IeHaMa 3a OHJIajH KYIIOBHHY WIIH Ka0 HH(POPMAIIH]oM 32
KyInue, MHTCPHET CTPAHHUIE Ca YHOPCAHUM IIpUKasuMa ILE€Ha pas3/IMYUuTHX MajollpoJaBala WKW MHTECPHET CTPaHULIC
Jp’KaBHUX OpraHa ca MH(popMaljama o IleHaMa BbUXOBHX yciayra. Heke HHTepHeT CTpaHuIle MOTY CaipXKaTH MOJaTakK 3a
camo jernny ueny u3 WUIILI-a, 10k HeKe caapiKe U MPEKO CTOTHHY.

Ca m3a0paHWX WHTEPHET CTPaHHIA 3aTUM Cy OnaOpaHW MPOW3BOAM H YCIyre 3a KOje CMO TPOLUCHWIH Ja Cy
penpesenraruBan 13 Kopre UIIIl-a. Onu cy moBe3nBaHU ca HCTUM IMPOU3BOANMA H YCIIyraMa Tako IITO UM ce J0/iebyje
ncra mudpa, jep Behmna npomssoxa u3 MIIll-a mma Bumie penpe3eHTATUBHUX IpoM3BoAa y 0a3aMa mojaraka ca
HHTEpHEeT cTpaHuIa. Tako je, Ha mpuMep, CyHIoKpeToBo yibe u3 MIIL]-a npencrasbeno Mapkama ,,Jlnjamant”, ,,Vickon”
n ,Butan”, ma muMa npuapyxkyjemMo mudpy 3a Taj
npousBoA. Ako 3a Heku npousson u3 UIII[-a mHucmo Lema O.1.1 Mpouec oueHe Tekyhe MHdnauvje Ha
MPOHALIIN MJCHTUYAH IPOU3BOJ HAa MHTEPHETY, Kao OCHOBY LieHa Ca MHTepHeTa

penpe3eHTaTUBHU TPOU3BOJ MOXKEMO H3a0paTH HEKH
lMpeyaumarse noaataka ca u3abpaHnux UHTEPHET CTpaHuLa 1

koju je Hajcnmauuju oHom u3 UIIll-a. Ha mpumep, HMXOBO CTaBrbake y oarosapajyhy dopmy
TeneBuzop o 40 wHHYA MOXKEMO MpPEICTAaBUTU \L
TesneBU30poM of 43 wmHua, mpeTnocTaBibajyhu ma ce
[leHe Tako CJIMYHAX IIPOM3BOAA MEHajy CIHYHOM PauyHatbe pacTa LieHa ca MHTepHeTa (y OAHOCY Ha NPETXOAHM
MeceLl) 3a CBaku Npou3Bog U3 cBake 6ase
JTMHAMUKOM.
IIponiec omene Texyhe wnHGIaNMje 3amodYnme l/

Ipey3uMameM [IeHa ca n3abpaHuX MHTEPHET CTPAHULIA.
Py B P P p I PauyHatbe pacTa ueHa 3a npoussoge u3 UMML-a

VY cBpXy jenHe oreHe npey3uMamo oko 30 xuibaja 1eHa

Mpou3Boza U yciayra ca oko 130 unTepHeT cTpanuna. 3a \L

CBAaKM O] pEHpPE3eHTaTUBHUX IPOU3BOAA U Yyciyra

pauyHaMo CTOIy pacTa y OAHOCY Ha MPETXOTHH MeCell, MmnyTupare pacta ueHa 3a HefocTajyhe nogatke
a 3aTuM Ha 0a3uM TOora — CTOMy pacTa MpPOU3BOAA U \L

ycayra u3 kxopme MWIII-a. Jleo mena Koju HHCMO

0,
TOKPUITM M3BOpUMA ca uHTepHeTa (oko 10% xopre PauyHatbe UHdnauuje 1 keHux arperaTHux KoMnoHeHaTa
UIIl-a) ampokcUMHpaMoO  pa3HUM  METOAHMMA

HMITyTallfje, y 3aBUCHOCTH OJ KapaKTepUCTHKa WN3sop: HBC.
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KpeTama IIeHa KOHKPETHHX Kareropuja mpomsBona. Ha Tabena O.1.1. Bpoj oueHa ca ogroBapajyhum

Kpajy, Ha 0a3W Tako NOOHMjEeHHX CTOMa pacTta IeHa oAcTynawem
MojeIMHAYHNX Tpou3Boja M yciyra (mux 660 mpema AnconyTHO ofcTynare Bpoj oueHa Y %
meronoioruju P3C-a), pauyHamo oneHy uH}Ianuje u 0,0 1 6,3
HBEHUX KOMIIOHEHATa. 0,1 7 43,8
0,2 5 31,3
OBne Tpeba HANOMEHYTH Ja IpH OLEHUBABY 0.3 1 6.3
tekyhe wmH(pnanuje xopuctumo Metonoiorujy P3C-a 0,4 1 6,3
KOIIMKO je Moryhe, Tako IITO IIEHE IOjeJUHHUX 0.6 1 6,3
YkynHo 16 100

KaTeropyja Mpou3BoAa MPUKYIJbaMO Y TIEPHOIUMA Kajia
W3asop: HBC.

n P3C; y cknany ¢ merogonorujom P3C-a, n3 o6padyna

I/ICKILy‘lyjeMO IICHC Ha IMPUBPEMCHUM CHHKXCH-HUMA; a .
. Tabena O.1.2. Cratuctuke oactynamwa Be6-nHdnaumje
yqemha Z[O6I/I_]€HI/IX CTOIla pacTa L€Ha Ca UHTCPHETA 3a

. ] on P3C-a

nojeivHa4YHe mpom3Bojxe oapehyjemo kopucrehu
MpoceyHo lMpoceuHo  MeaujanHo
nonnepe P3C-a. C gpyre crpane, 3a pa3nuky ox P3C-a, ONCTYNawe  anconyTHO  anconyTHo
[[CHEe YIIIABHOM HE MPHKYIUbaMO 10 TPajoBHMa, 360r oAcTynare  OACTYMawe
Tora mrto Hajuemhe Huje Hu Moryhe Hahu ueHe 1O ynn.
rpagoBuMa (MajonpoaaBiy 00jaBibyjy jEAMHCTBEHE Mr. urcbniaumja 0,02 0,22 0,18
IeHe 3a [eny 3emiby). [Iputom, Tpeba UMatu y BHIY JAa MeceuHa uHdbnaumja 0,01 0,20 0,16
je peanHa mpeTmocTaBka Aa Cy NpPOMEHe IieHa MO ;’:)‘;”20663 ha Rl il ez
H B n
IpaJoBUMa CIIMYHE, KA0 U a O YKIbYIUBAbE [IPEBULIIE nospha -0,11 0,41 0,42
M3BOpAa YYMHWIIO 110 MPOIEC TEKHM 3a mpaheme U Bohe v nosphe 0,31 1,50 119
ofpKaBame, a Ja TO He OM 3HavajHHje MOIPHHEIO PerynucaHe ueHe 0,04 0,16 0,12
MPEIU3HOCTH OIICHEe HH(IAIH]E. HenpexpamGetn 0,00 023 018
) npou3Boau U ycnyre
Maya nepuos Oj HemyHy TOAMHY W [0 JaHa HHje Wasop: HBC.

JIOBOJbAH JIa C€ JIOHECce KOHAa4aH CyJ O pe3ylTaTuMa

HNpUMeHe OBOT MeTo/a, MokeMo pehu 1a cy nocanamimu pesynrtata oxpadpyjyhu. Ox 16 Mecenu, KOJIMKO CMO KOPUCTHITH
OIIMCAaHH METOJI, alICOIYyTHO OJICTyName OLIEHE 071 OcTBapema je y 13 ciryudajesa (81%) usnocuio 10 0,2 11.11. (320Kpy>KeHO
Ha jenHy geuumany). Jenuno Behe oxcTyname 3a0enexero je y jymy 2022, kana je naduanyja Ha 6a3u [[eHa ca HHTEPHET
cTpannna 6mna 3a 0,6 m.m. Buma ox 3BaHMYHOT mopatka P3C-a, ycnen cHakHOr maja mneHa Boha u moBpha koju je Ha
TepeHy peructposao P3C.

On mapra 2022. o jyna 2023. roguHe, Hamle OIeHe MH(IIANKje y NMPOCEKy Cy Omile Beoma ONIMCKe 3BaHUYHHM
nomarmma P3C-a, mTo mokasyje 1a He MOCTOjU CHCTEMaTcKa IMPUCTPACHOCT OleHa. [IpOCedHO arcolyTHO OJCTyHame
ollekheHE MH(IIAINje 01 3BaHUYHE y MOCMATpaHoM nepuoay u3Hocwio je 0,20 m.i., a meaujanno 0,16 m.im.

[TocMaTpaHo 1o KOMIIOHeHTaMa, Takohe ce He mpumehyje cHcTeMaTcka HPUCTPACHOCT. IIpoceyHo arcoayTHO
ozxctymame Hajehe je kox nena Boha u moBpha, ajaM TO je MPUPOIHO, C OO3MPOM HA TO [Ja OBa KOMIIOHEHTA MMa
HAjBOJIATHIIHU]E KPETambe.

IIpurom, Tpeba mMatu y Buay JAa cy oBe oleHe pal)eHe y HajTypOyleHTHHjeM MEpUOAy Yy MOCIEIHbOj ACHCHUJU Y
rorrey nH(IANMje, Ka0 W Ja je y MOCMaTpaHOM IIEpPHOIy MecedyHa HWH}Ianuja y mpoceky m3Hocmiaa 1,1%, mTo
TeHepaHo YHHH oleHe Tekyhe nH(anuje moceOHo M3a30BHAM, 0e3 0031Mpa Ha METOJ| IIPOIIEHE.

3amnpaBo, 0Baj MeTO/ olicHe Tekyhe nHIaluje HajKOPUCHUJH j€ YIIPABO Y HECTAOMITHUM BPEMEHHMA, Kajia KITaCHUHH
MOJICSI Ca ayTOPErpPeCHOHOM KOMIIOHEHTOM U TEXHOM 3a Bpahame Ka PaBHOTE)XKHOM CTamy Hajuelihe MOTLEHY)y
MPOMEHE.

VY HapenHoMm mepuony hemo HacCTaBUTH Ja MPaTHMO IMOY3IaHOCT OBOT MeToAa oueHe Tekyhe mHdmanuje. Kao u 1o
caja, y npouec hemo yKJby4uBaTH HOBE M3BOPE M0/IaTaKa Ca MHTEPHET CTPaHMIIA U HCKIbYYMBATH 10CTojehe y 3aBHCHOCTH
071 BbHXOBE IOY3aHOCTH, aXKyPUPAHOCTH M JOCTYITHOCTH, @ CBE Y HACTOjarby Jid THME M0OO0JBIIAMO MPEHU3HOCT OLICHA.
Haponna 6anka Cpowuje he, y ckimamy ¢ Hajo0JFOM CBETCKOM ITPAKCOM M TPEHIOBHMA y 00IaCTH MOAENNpara, HACTABUTH
Jla pa3BHja CBOj AHAJIMTHYKM HHCTPYMEHTapHjyM M KopuIIhemeM Ipyrux Mojella, Kako Om obezbexmma mTo Behy
NOY3/1aHOCT MAaKPOEKOHOMCKHUX TIPOjeKIHja M aJIEKBAaTHO JIOHOIICHE OIyKa O MOHETAPHO] ITOJIHTHIIN.
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Haponta 6anxa Cpouje Wseewmaj o unghrayuju — aseycm 2023,

padumkoH O.1.1. Mopehere npojekToBaHOr U ocTBapeHor meceyHor pacta UML|-a u keroBux koMmnoHeHaTa
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: P3C u npepayyH HEC.
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2023,

Haponta 6anxa Cpouje

IIpousBohauke u yBo3He nene y T2

Ilene mpou3Bohaya MHAYCTPHUjCKUX NPOM3BOAA 32
aomahe Tp:KMINTE JJOMATHO CY YCIIOPHIIE MI. PACT TOKOM
T2, xoju je y jyny wmsnocuo 1,2% (macmpam 5,5% vy
Mapty). To ce nenom ayryje ucrnosbaBamy e(heKkra BHCOKE
NPOIUIOTO/IUINe 0a3e, Kao M HACTaBKY IOMYyIITamba
TPOIIKOBHHUX TPHUTHCAaKa, Mpe cBera y mpepahuBadxoj
WHAYCTPHjH, y KOjOj je Y jyHY, IPBHU IyT ox janyapa 2021,
3a0esexeH MT. T1aJ] 1ieHa y npousBoamu (—1,1%). Kaon'y
T1, Ha ycmnopaBame pacra IleHa HWHAYCTPH]CKUX
npousBohaua 3a nomahe Tpxuire y T2 mOMUHAHTHO je
YTUIIA0 ML T3]l IeHa Y MPOU3BOALU CHPOBe HaTe H
AepuBaTa, Kao | HeHa
HHTePpMeIUjapHUX TMPOM3BOAA, TIpEe CBera IICHA
OCHOBHMX MeTaja W xeMmukanuja. Y T2 3HarHO je
YyCIIOPHO MI. pacT HeHa HeTPajHuX NpPoHM3BoAa 3a
IIHPOKY MOTPOUIY (HAPOYUTO IIEHA Y MPOHU3BOILU

HBECHHUX CHHIXCHEC

xpaHe W nrha), a y Mam0j MEpU U pacT IeHa TPajHUx
NMPoM3BOJa 3a IIMPOKY NOTPOIIY M KANMTAJIHHX
npousBoia. Ha HuBOy Tpomecedja, 1ieHe mpou3Bolada
WHAYCTPHjCKUX TIpou3Boma 3a Jomahe TpkumTe
3abenexuine cy naa on 0,5%. Ymopeno ca ciiabibemeM
TPOIIKOBHHUX NPUTHCAKA Y WHAYCTPUJU, OCIA0WIN Cy U
TPOILIKOBHH NPUTHCIH Y Tpal)eBUHAPCTBY, ¢ 003UPOM Ha
TO Ja Cy IieHe eJjeMeHaTa M MaTepHujajia y
rpahjeBuHapcTBy, HakoH pacta on 7,1% wr y mapry,
3abenexwuie Onaru nmax ox 0,1% Mr. y jyHy, IpBH IyT 01
(hebpyapa 2021.

YBo3He 1eHe M3paKeHe y JUHapuMa' Owie cy y maay
Tokom T2, koju je y jyHy msHocmo 4,3% wmr. Ilamy
YBO3HHX IIeHA, MPBU IyT of jaHyapa 2021, Hajume je
JIONIPUHENIO CMambehe [IeHa CUpoBe Ha)Te W MPUMapHHUX
MOJBONPUBPEHUX MTPOM3BOJIA HA CBETCKOM TPIKHIITY, Y3
30MpHM HeratuBaH mompuHoc ox 4,5 mn. Herarusan
JONPUHOC MI. JWHAMHIM YBO3HHX IIGHA MCKa3aHUX Yy
muHapuMa y T2 TOTeKao je W O HIDKUX IIeHa OmpeMe U
penpomarepujaia M3 yBO3a, KOje Cy alpOKCUMHpPaHE
n3Bo3HMM IleHama Hemauke (3a 0,7 n.11.). Hacympot Tome,
MO3UTHBAH JIONIPUHOC HACTaBWJIE Cy Ja MNpYyXajy BHIIE
neHe yciayra w3 ysosza (0,9 mm y T2), koje cy
ampoOKCHMHUpaHE [IeHaMa y OKBHpPY 0a3He nH(IaIuje 30He
eBpa.” Ha HUBOy Tpomecedja, YBO3HE IICHE H3pakeHE y
IuHapuMa takole cy ouie y many (1,6%).

! Ilpenumunapan mnojarak. Kao rmokasaresb yBO3HHX IleHa KopumheH je
MOHIEPUCAHU MIPOCEK HHIEKca IieHe HadTe Thia OpPeHT, ieHa raca U3 yBO3a, [ieHa
XpaHe Ha cBeTcKoM Tpxkuty (nngexe PAO), MOTpoIavKKX IIeHa Y OKBHpY Oa3He
un(anmje y 30HA eBpa M M3BO3HUX LieHa Hemauke, jeaHOr 0O Haj3HAYajHUjUX
CIOJLHOTProBHHCKHX TapTHepa Cpouje. basna roxuna je 2010.

? Mepena xapmonu3oBanuM NITI[-oM 110 HCKIbY4YCHY XpaHe, CHEPrHje, aIKoXosa
U IMrapera.

padoukoH 111.0.4. flonpuHOCK KOMMOHEHaTa Mr. CTONMU pacTta
npousBoha4ykux ueHa*

(yn.n.)

24
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18
15
12

-3

-6
2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.

Enepruja
VHTepmeavjapHu NponsBoamn, OCUM eHepruje
s TpajHN NPOM3BOAM 3@ LUMPOKY NOTPOLLHY
m—— KanvTanHu nponssoau
s HeTpajHV NPOM3BOAM 3a LUMPOKY MOTPOLLHY
e | |eHe enemeHaTa n maTepujana y rpahesmHapcTBy (y %)
e [Ipon3BONaukKe LeHe (y %)

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* MNpownssohauke LieHe MHAYCTPUJCKUX Mpou3Bofa 3a foMahe TpxuwTe.

'padbmkoH 111.0.5. lonpuHOCK NojeAMHUX KOMMOHEHAaTa Mr.
cTonM pacTa YBO3HUX LieHa
(npocek nepvoga, y n.n.)

24
21
18

15 q
12

Y avHapuma Y espuma

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

YBO3He LieHe ycnyra

YBO3He LieHe raca
HYBO3He LieHe HadTe

YBO3He LieHe NorbonpuBpeaHnX Npoussoaa
HYBO3HE LieHe 0CTanux nponssoaa

WsBop: Destatis, PAO, Bniymbepr, Eurostat, P3C n npepayyH HBC.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

M3sewmaj o ungpnayuju — aszyem 2023,

padpmkoH 111.0.6. Tekyha nHdpnaumja n uHcpnaumoHa
ouyekuBama 12 meceum yHanpen
(mr. cTone, y %)

qv W, o

SR - ,\ )

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

Tekyha nHdnauvja

®uHaHcKjckn cekTop*
MpuBpepa*

duHaHcujcku cektop — Briymbepr

o N A O ©

WaBop: Manyn, Nncoc/HuHameauja, bnymbepr n HBC.

* AreHuuje Uncoc n Manyn go aeuem6pa 2014, areHumja HuHameauja og,
fAeuem6pa 2014, a areHuuja Mncoc og jaHyapa 2018.

pacpukon 111.0.7. NMepunnupaHa n oyekmsaHa uHdnaumja
CTaHOBHMLITBA*
(y HOEKCHUM noeHnma)
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2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

e [1peTXOAHUX 12 Meceun
HapeaHux 12 meceumn
W3sop: Mncoc/HuHameauja n npepavyH HEC.

* AreHumja Mincoc po aeuem6bpa 2014, areHumnja HuHameamja og geuem6pa 2014,
a areHuuja Mincoc opa jaHyapa 2018.

pacukoH 111.0.8. OyeknBaHa uHcnaumja 3a ABe roguHe
yHanpea*

(mr. cTone, y %)

16
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e— D IHAHCW|CKN CEKTOP
e— [pUBpEaa
CTaHOBHULITBO
Linreana ctona uHdnauuje
[lo3BorbeHo oacTynare nHdnaumje og umba

W3Bop: Mncoc/HuHameawja n HBC.

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

Nuduannona oyexknBama

Wupnammona ovexknBama (QUHAHCHjCKOT CEKTOpa M
TIpUBpEZIe MPETXOMHUX Mecenn Kpehy ce Ha peraTHBHO
CTaOMITHOM HUBOY.

IIpema aHkeTH arcHiuje baymOepr, uHdIaUMOHA
OYeKHBamba (UHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a TOAHMHY JaHa
yHampea HacTaBmia Cy TOKoM 12 ma ce kpehy oxo
HUBOA 071 7%, KOMUKO Cy, HAKOH mana Ha 6,8% y jyHY,
u3HOCWIA U y jyay. [Ipema pesynratuma jyjicke aHKETe
areHiuje Hmcoc, oBa uH(]IANMOHA OYCKUBaWma Cy
cHmxkeHa Ha 7,0%, HaKOH IITO Cy ce o1 OkToOpa KpeTana
oKo 8%.

Nudnanuona oyekuBama npuBpesae 3a roquHy jJaHa
yHampea y jyly Cy, HAKOH OcaM MECELd KpeTama OKO
HuBoa o 10%, cmamena Ha 9,2%. [Ipu Tome, BaXxHO je
HarJIaCUTH J1a TIPBH YT OJ1 ToYeTKa cykoba y YKpajuHu
Mambe O] ITOJIOBUHE INPHUBPEIAHUKA OYEKyje pPacT IeHa
UHITyTa y Npou3BOABH. IIponeHaT mpuBpeqHUKA KOjH
04YEKy]jy pacT LIeHa CBOjUX FOTOBHX IIPOM3BO/A U yCIIyTa y
HapeJHa TpU Mecella y Majy | jyHy TOTOBO CE IBOCTPYKO
CMamHO y OJHOCY Ha MapT M alpuil M M3HOCHO je OKO
33%. IlporeHar HCNUTAHWKA KOJU OYCKYjy pacT IieHa
CBOjUX TpOWM3BOAa y HapemHux 12 mecemu Taxohe je
cmameH oxt Mapta (79,4%), anu y Mamoj MepH, U y jyHY
je mHocuo 70,8%.

HNudaanuona oyeknBama CTAHOBHUIITBA 32 TOAMHY
JaHAa yHampeJx Cy, HakOH cMamema y (ebpyapy Ha
15,0%, ca 20,0%, 3ampkaHa Ha HCTOM HHBOYy H Yy
HAapeHUM MecelyMa, a HUCYy Ce Memala HU Y jyiy.
[Ipema pesynrtariMa KBaJHTaTHBHE AHKETE, BPETHOCT
nHjekca oyekusane nHnanuje (30,9 nHIEKCHNX MoeHa)
HUXKa je OJ BPEJHOCTH HWHJEKCAa IMepUUIIUpaHe
unduamuje (77,5 MHACKCHUX MMOCHA), IITO yKa3yje Ha TO
Jla CTAHOBHUINITBO O4YeKyje 1a he nH(manuja y HapegHmx
12 mecenn OuTH HIKa o WH(}IAIM]E Yy IMPETXOIHO]
TOJMHH JIaHa.

Nudpaanuona oyekuBama (PMHAHCHjCKOI CEKTOpa 3a
JBe TO[MHe YHampel, HakoH Majckux 4,5%, Bpahena cy
Ha 5,0% y jyHy, e cy 3aapkaHa U y jyiy, 10K ce 3a TPH
roqune ynanpea kpehy oxo 3,8% u Hajiaze ce yHyTap
rpanunna nuba Hapoane 6anke Cpouje. OuekuBama
CeKTOpa MpPUBpe/e 3a JBE TOJUHE YHANpPE] CMambeHa Cy
Ha 60,8% y jyHy W gomaTHO y jyay Ha 6,2%, IOK cy
OYCKHBama 32 TPU IFOMHE YHaANpeA cHIDKeHa ca 5,0% u3
jyna Ha 4,8% y jyny. MHpIanuoHa ovyekHBama
CTAHOBHHMIITBA 32 J[BC TOAWHE YHANpEd Yy ampuiy cy
cMmameHa Ha 10% u 3agpxkana cy ce Ha TOM HHUBOY U JI0
jya, KOJIMKO TPEHYTHO M3HOCE M OYCKHMBamba 3a TPH
TOJIMHE YHAIpe/.
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2023,

Hapormra Ganxa Cpomje

IV. letepmunanTe nunduianmje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TPKHIITY

Hapoona 6anka Cpouje nacmaguna je oa 3aouimpasa

Monemapue ycnoee mokom T2, anu ymepenujum
memnom nezo y 2022, wumo je peynmupano onaxicum
pacmom Kamamuux

cmona Ha melyoanKapcKkom

mpoicuwimy Hoeua U Kpeouma 'y OuHapuma.
Hacmasweno 3aowmmpasarwe monemapmue nonumuxe
Ellb-a pesynmupano je oamsum pacmom KAMAHIHUX
CMORA HA MPHCULLIMY HO8UA y 30HU e8pd, d mume u
KAMAmMHUxX cmona Ha Kpeoume y e8P0 3HAKY HA

oomahem mpyrcunimy.

KamarHe cTone

Haponna 6amka Cpbuje je Toxom T2 mnoomTpuia
MOHeTapHe ycioBe mochameM pedepeHTHe KamMaTHe
cTome 3a 50 0.11. (Ha 1Ba cacTaHka 1o 25 0.11.), Ha HUBO OJI
6,25% y jyny. Y uctoj mepu nosehaHe cy u kamarHe
CTOIE Ha KPEAUTHE U JICTIO3UTHE OJIAKIIHIE Ha HUBOE Off
7,5% u 5,0%, pecnektuBHO. Y jyiy je pedepeHTHa
KamaTHa crona jgoaatHo rnosehana Ha 6,50%, a cTore Ha
KpEOUTHE U JENOo3UTHE onakmuue Ha 7,75% u 5,25%,
PECIEKTHUBHO.

Toxom T2 3HartHO je moBehaH W3HOC JUHAPCKE
JUKBUAHOCTH OaHaka KOJjH je MOBYYEH omepalmjaMa Ha
OTBOPEHOM TPXXHUIITY. [IpOCEYHO cTame perno mpoaaTHx
XoB morehano je ca 291,0 mupa auHapa y MapTy Ha
375,3 mupn auHapa y jyHY, JOK j€ NMPOCEYHH JHEBHH
M3HOC NpekoHOhHMX Jemo3ura OaHaka koj Hapomue
6anke CpOuje cmamen ca 146,3 mupa nuHapa y Mapty Ha
122,3 mapn nuHapa y jyHy.

HacraBsbeno nosehame kamatHux crona Hapoaune 6anke
CpOuje ompa3miio ce Ha KpeTame KaMaTHHUX CTOIa Ha
Mehydankapckom TpxumTy HoBua. Kamarma crtoma
BEONIA toxom T2 mopacna je 3a 50 6.11., Ha HHBO Of
5,00%, KOnmHMKO je M3HOCWIA KpajeM jyHa, IpU 4eMy je
IIPOCEYHU AHEBHU mpoMmeT y T2 cmameH 3a 0,7 miapx
JIMHApa y OJJHOCY Ha IIPETXOIHO TPOMecedje U M3HOCHO je
1,0 mupn nunapa. M xamatHe crome BELIBOR cBux
pouHoctu TokoM T2 3abenexuiie Cy pact, KOju je y
MIPOCEKy M3HOCHO OKO 28 0.11., Tako Ja Cy ce KpajeM jyHa

'pacukoH IV.1.1. Onepauuje HapogHe 6aHke Cpb6uje —

noBnayewe NIMKBUAHOCTU
(TpnaeceTogHeBHM NOKPeTHU Npoceun, y mnpa RSD)

(v %)
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= Pero onepauuje (n.c.)
s [lenoauTHe onakwmue (n.c.)
e \/yelihe peno onepauyja y YKynHOM nosnayety NMKBUAHOCTH (4.C., y %)

WN3eop: HEC.

padchmkoH IV.1.2. KpeTawse kamaTHUX ctona
(BHEBHM MoAaum, Ha roguLikbem HUBoY, Y %)
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e KamaTHa cTona BEONIA
e PeepeHTHa kamaTHa cTona
—|e1HOHEAEbHY BELIBOR
e KaMaTHa CTOMNA Ha AEMNO3UTHE onakwumue
s KaMaTHa cTONA Ha KpeauTHe onakwuue
MpoceyHa noHaepucaHa kamaTHa cTona 3a perno npoaate XoB

W3sop: TomcoH Pojrepc n HEC.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2023,

'padmkoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha NPUMapHOM TPXULITY
AWHapCKUX apxaBHux XoB
(Ha roguwHem HUBOY, Yy %)
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— 3 eceLia
— G MECELN
e— 53 Heerbe
2 roavHe*
— 3 rOANHE
5 roguHa
7 roguHa
¢ 10 roavHa
— 12 rOAVHA

WM3Bop: MuHucTapcTBo uHaHcuja.

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

padhmkoH 1V.1.4. KpuBa npuHoca Ha CeKyHAapHOM TPXULLTY
apxaBHux XoB
(NpoceyHe BpeaHOCTH, Ha FOAMLLIFKLEM HUBOY, Y %)
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MpeocTtana poyHoCT (y roanHama)

e [leuembap 2022.
MapT 2023.
—JyH 2023.
Jyn 2023.

W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno v knupuHr XoB.
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Kpetanie y pacrnony on 4,98% 3a najkpaliy podHocT 10
5,82% 3a pOYHOCT OJf IIECT MECEIIH.

Ha mpumapHOM Tp:KMIITY JUHAPCKHUX Ap:kaBHHX XoB
u TokoM T2 HacTaBJbeH je maj croma mpuHoca. Tome je
JonpuHena Beha crpeMHOCT MHBECTHUTOpa Ja NpUXBare
IpUHOCE  yCllen
WHOIATOPHUX MPUTHCAKA, Ka0 M Mama MoTpeda IpkaBe
3a (pMHAHCHjCKUM cpeacTBUMa. OapikaHe cy JIBe ayKIHje
3a mponajy AuMHApckux XoB opuruHaizHe pOYHOCTH
JIBAHACCT W M0 TOAWMHA, TPHU ayKIHje 3a mpojaajy XoB
OpUTHHAJIHE POYHOCTH JBE TOMUHE, KA0 W jelHa ayKiuja
3a mpojajy XoB opurnHaigHe po4HOCTH JeceT ronuHa. Ha
IIBe ayKiije 3a XoB poYHOCTH Of [BaHAECT U IO TOAMHA
3a0ene)keH je IMmaj CTole MpHHOca, YKymHO 3a 60 0.,
TaKo Jla je OHa Ha IOCIE/b0] ayKIHMjU Op)KaHO] y jyHY
m3Hocwia 6,35%. Ha Tpu oxpxkaHe aykuuje 3a
JBoroJMiIme XoB, Ha ayKkiMjama y anpuily U Majy crona
MpUHOCA CMark-eHa je YKyIHo 3a 37 0.11., 1a Ou Ha ayKIHuju
y jyHy OocTaja HelpoMermbeHa, Ha HUBOY 01 5,28%. V jymy
je omprkaHa joml jefHa aykKmdja 3a XoB podHocTH IBE
TOJMHE Ha KO0jOj je cTomna MpUHOCa JO/aTHO CMambeHa 3a
42 6.m., Ha 4,86%. Crona nmpuHoca Ha guHapcke XoB
pPOYHOCTH JeCeT ToJMHA CMameHa je Ha ayKIuju
OIlp’)KaHoj y Majy, 3a 115 0.1m., y oHOCY Ha MPETXOTHY
ayKIujy oap:kaHy y mememOpy 2022, HakoH dera je Ha
ayKIUju OAPIKaHO] y jylly CMameHa 3a JojaTHuX 35 0.1,
YUMe Cce Hallljla Ha HUBOY oA 5,25%.

HHKE cirabjbema  II00aTHUX

VY T2 ykymHo je npoparo quHapckux XoB y HOMHHAIHO]
BpemHOCTH o7 66,9 Mipn muHapa, a JIocresne Cy paHuje
nponare XoB y m3HOCY o 54,2 Mipa AuHApa, T1a je CTamke
nponatux IuHapckux XoB kpajem T2 msnocmmo 913,0
wipa auHapa. Toxkom T2 Hepe3naeHTH cy y4eCcTBOBAJIN Ha
IIPUMAPHOM TPXKHUIITY KyIIOBUHOM JuHapckux XoB
OpUTHHAIHE POYHOCTH JBE TOAMHE, JeCeT roauHa u 12
TOJMHA, YKyITHE TPXMWIIHE BPEJHOCTH O OKO 3 MIIpA
muHapa. Mehytum, ¢ 003MpOoM Ha HUXOBY aKTHBHOCT
HETO IpoJiaje Ha CEKYHAApPHOM TPXKHIITY, Kao u focnehe
TPOTOAMIIILMX AMHAPCKUX XoB koje cy umann y
noptdoaujy, crame AUHAPCKUX JpKaBHUX XoB vy
IUXOBOM BJIACHHUINTBY Oyiaro je cMameHo (3a 1,5 mupg
nuHapa), Ha 1374 Miupm auHapa KpajeM jyHa, IITO je
qyuHWIO OKo 15% ykynmHOor moprdesba IUHAPCKHUX
Jip>kaBHUX X0B.

Tokom T2 m Ha ceKyHIapHOM TP:KMIITY JAMHAPCKUX
XoB cmamene cy crtome mnpuHoca Ha XoB nyxux
pouHoctH, y3 Omaro moehaH mpomer y oOmHOCYy Ha
MIPETXOHO TpoMecedje, Ha HHUBO ox Omm3y 40 wmipa
quHapa. [Ipoceunn moHaepucany NMPUHOCH Ha JIMHAPCKE
JpaBHe X0B npeocTanix pouHOCTH O TPH, IIET U IeCeT
TOJMHA CMambeHH Cy Yy OJHOCY Ha MapT y pacloHy
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61-70 6.m., Ha 5,21%, 5,13% u 6,21%, pecnekTUBHO,
KOJIUKO CY TIPOCEYHO U3HOCHIIH Y jyHY.

Tokom T2 Hucy opraHu3oBaHe ayKIHje 3a NPOJAjy
ap:xaBHux XoB y eBpuma, a kako Cy Jjocrnelne
MPETXOAHO eMuToBane XoB y u3Hocy onx 39,3 MiH eBpa,
cTame npoaatnx XoB y eBpuma cmameHo je Ha 1.919,5
MJTH €Bpa KpajeM jyHa.

Y ckiagy ¢ OnakmM pacToM KaMaTHHX CTONa Ha
MeljybaHKapCKOM TPIXKHUILNTY HOBIA TOKOM T2, kamaTrHe
CTOIE Ha HOBe JHHAPCKE KPeIuTe NPHUBPEIH YMEPEHO
cy mopacne (3a 0,1 m.im., Ha 6,6%), TOK Cy KaMaTHE CTOTIC
Ha JUHAPCKE KPEIOUTe OJ00pEHE CTAHOBHUILNTBY OMIC U
HEIITO HIKEe Hero y mapry (3a 0,4 mm.) u y jyHy Cy
n3nocuie 13,1%.

Imenano 1o CTPYKTYpH JAHMHApCKOT KpeAUTHpama
puBpene, TOkoM T2 3a0enekeH je pacT KaMaTHUX CTOIla
Ha umHBecTuunoHe kpeaute 3a 0,8 m.m., Ha 9,1%, u Ha
ocTajie HekareropucaHe kpeaure, 3a 1,1 m.am., Ha 4,0%.
MelhyTum, edekar pacra KaMaTHUX CTONA HaBEJICHE J[BE
KaTeropyuje KpeAuTHpama Ha YKYIHY KaMarHy CTOITy
FOTOBO  je  HEyTpPalHCaH yuemrhem
Haj3aCTYIUbCHUjUX MOUHAPCKUX KPEAWTa IMPUBpEAE —
KpemauTa 3a o0pTHa cpencTna, ca 60% y mapty Ha 50% y
JyHy, 4Mja je KamaTHa CTONa OcCTaja HEeNpOMEmeHa Ha
HUBOY W3Haj npoceune crome (8,4%). Ko mauHapckux
KpeIuTa CTAaHOBHUINTBY 3a0CTCKCH je MajJ KaMaTHUX
CTOma KOJA KpeOuTa CBHUX HaMEHa, M TO Yy pacHOHY
0,3-0,7 1., ocUM KOJI IOTPOIIAYKHAX KPEANTA, IPH 4eMy
je mam TmpocedyHe KamarHe crome y HajBehoj Mepu
OIpe/IeJbeH TaJJOM KaMaTHE CTOIe Ha Haj3acTyIUbEHH]e
KpeuTe — TOTOBUHCKE Kpeaute, 3a 0,3 1.1, Ha 13,9%.

CMakbCHUM

HacrasibeHo noomrpaBame MoHeTapHe noautuke EIb-a
U JJaJbU PAcT KAaMaTHHUX CTOIA Ha TPXKUIUTY HOBIA Y 30HH
eBpa OIPa3WII Cy C€ Ha KaMaTHE CTOIE Ha KpPeOuTe y
eBpo 3Haky Ha jgomahem TpxumTy. IIpoceuna
MOHJ/IEpUCaHa KaMaTHa CTOolla Ha KpEeAUTe MPHUBPEIU Y
eBpo 3HaKy nosehana je 3a 0,4 1.11. y OHOCY Ha MapT, Ha
6,5% y jyny. IloBehaHe cy kamaTHe cTOIIC HA CBE HAMEHE
KpeIuTa, IIPU YeMy je pacT MpocedyHe KaMaTHe CTOIle Ha
CBPOMHJICKCUPaHEe KpeIuTe NpUBpean y HajBehoj Mepu
OTpeeJbeH PacToOM KaMaTHE CTOIe Ha KpeauTe 3a
Ha 6,5%,
uHBecTHIIMOHE KpenuTe 3a 0,5 m.a., Ha 6,9%. OBe nBe
HaMEHE 3ajeIH0 YnHe OKO 94% yKyIHOT KpeauTHpamba
mpuBpene y eBpo 3Haky. [IpoceyHa kamaTHa croma Ha
CBPOMHJICKCUPAHE KpeJuTe CTAHOBHUIITBY y T2 Ouaro je
mopacina, 3a 0,1 m.m., Ha 7,2% y jyHy. Pact je 6uo Bohen
noBehaHMM KaMaTHMM CTOIlaMa Ha EBPOUHJEKCHpaHe

obprtHa cpencrBa 3a 0,3 .., U Ha

cramOeHe KpE€AUTE U OCTAJIC HCKATCTOPUCAHEC KPCIAUTE,

padpmkoH 1V.1.5. KpeTatbe kamaTHUX cTona Ha HoBe
[AUHapcKe KpeauTte U aenosute

(NpoceyHe noHaepyicaHe BpeaHOCTYW, Ha roauvlibem HUBOY, y %)
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WNssop: HBC.

* Vickrby4eHn peBOMBUHT KpeauTu, Npekopayerba no Tekyhem padyHy v gyr no
KpeanTHUM KapTiuama.

padumkoH IV.1.6. KpeTawse kamaTHUX cTOna Ha HOBe €BpO U
eBpoMHAEKCUpaHe KpeauTe U genosute
(npoceyHe noHaeprcaHe BPeOHOCTM, Ha roavlIHbeM HUBOY, Y %)
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KpeanTu ctaHoBHULITBY*
— KDENTU NPUBPEON™

Tpomeceyrnn EURIBOR

[lenosuTtn cTaHOBHULITBA
@ e= == © [leno3uty npuspeae

M3Bop: EBponcka 6aHkapcka bepepaumja n HBC.

* VIcKIbyyeHn PEBONBUHT KPEAMTH, Npekopayetsa No Tekyhem payyHy v ayr no
KPEAUTHUM KapTuuama.
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padmkoH IV.1.7. NMoka3aTerb NnpeMuje pu3nka 3a ayr y
eBpuma - EURO EMBIG
(aHeBHM Nopauy, y 6.n.)
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WsBop: J.P. Morgan.

padpmkoH 1V.1.8. Noka3aTers npemuje pusmka 3a gyr y
ponapvuma - EMBI
(aHeBHM Nogauy, y 6.n.)
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EMBI Global Composite
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Morbcka
em— Ty DCKa
Cpbuja

W3Bop: J.P. Morgan.

3a 1o 0,6 m.m., Ha 6,7% u 9,5%, peCIeKTUBHO, TIPU YEMY
je muxoB edekar yoOmaxkeH mnoBehaHuM yuenrhem
cramMOeHnXx Kpeaura, ca 60% y mapry Ha 68% y jyny, C
0o03upoM Ha TO Ja je IUXOBAa KaMaTHa CTOIA, HAaKo
noeehana, ucmoy mpoceyHe.

KamarHe cTome Ha INTeAlY CTAHOBHUIUTBA Y
AUHApHUMA H eBpuMa 3adenexuie cy pact of 0,2 m.m. u
0,3 ILIL., pECIEKTHBHO, Y OTHOCY Ha MapT, TaKO Ja Cy ce Yy
JyHY Kperaiie Ha HuUBouMa oz 5,0% u 3,0%, pecrneKkTHBHO.
KamarHa cTona Ha opodeHe Aemo3uTe INpHUBpene y
eBpUMa ToBuiieHa je 3a 0,6 m.m. y ogHOCy Ha MapT (Ha
2,8%), MOK je KamaTHa CTOIa Ha OpOYCHE IWHAPCKE
JIETIO3UTE TIPUBpeAe He3HaTHO cHipkeHa (3a 0,1 m.m.) u
n3HocH 5,9% y jyny.

IIpemuja pusuka

Cnabspeme  TI00QTHUX  TPOIIKOBHUX  NpPHUTHCAKA
HACTaBJbEHO je TOokoM T2, mTO je, y3 ycrmopaBarmbe
nH}IanMje Ha MI00aJTHOM HUBOY M OMITYYHOCT BOjAehnx
IeHTpa THuX OaHaka ga ob6e30ee moBpaTak MHOIAIH]E Y
rpaHUlle LUJba, MJONPUHENIO YMEPEHOM CMambemy
I00aJHe MTpeMUje pU3HKa.

EURO EMBIG Composite, KOMIIO3UTHa Mepa pHU3UKa
3eMalba y YCIIOHY 3a IyT Y €BpHUMa, CMameHa je TOKoM T2
3a 21 6.1, Ha 197 6.11., KOJHKO je M3HOCHIIA KpajeM jyHa.
HcroBpemeno, npemuja pusuka CpoOuje Ha 6a3u nyra y
eBpuma, EURO EMBIG, cmameHa je TokoMm T2 3a 6 0.11.
u Kpajem jyHa je uznocwia 307 6.1. Jlonmapcka npemuja
pusuka Cpouje Takohe je cmamena Tokom T2 (3a 27 6.11.,
Ha 240 6.1m.), unMe je HacTaBmia Aa ce kpehe wmcmox
KOMITO3UTHE Mepe PU3MKa 3eMajba y YCHOHY 3a IyT Y
nonapuma, EMBI Composite, xoja je TokoM T2 cmameHa
3a 37 6.11., Ha 363 0.11., KpajeM jyHa.

Arennuja Standard & Poor’s y anpuny je o0jaBmia
M3BEIITa] y KOjeM je 3aJp:Kajia KpPeIUuTHH PejTHHT
CpoOuje na nuoy Bb+ (y3 craduine usriene), ynpkoc
U Jajbe u3pakeHuM MelyHapogHuUM puzNLKMMa H
rocjeauamMa TeoNnoJUTHYKHUX JIellaBamba 0 CBETCKY
npuBpeny. Y cBoM wu3Bemtajy 3a Cpoujy Standard &
Poor’s marmamaBa na je mocteneHuM moBehamem
pedepeHTHE KamaTHE CTOIE CIIPEYCHO Najbe LIMPEHE
UH(IATOPHUX INPHTHCAKa, Kao U Jia Cy CPEImOpOYHa
nH(IanMoOHa OYEKHMBamba OCTalla Yy BEINKO] MEpH
ycuapeHa 3axBasbyjyhu KpeIuOUIUTETy MOHETapHE
MOJINTHUKE,
OIpKaHO] PENAaTHBHO] CTAOMIIHOCTH IEBHU3HOT Kypca.
I[Mopex Ttora, areHmmja je JOKa3aHu
KPESAUOMINTET YKYITHE €KOHOMCKE IOJIMTHKE, MOBOJHHE
nepcreKkTuBe JyropoyHor pacra CpoOuje, duckanny
JICLIUIUIMHY, CMameHe rorpebe 3a (pUHAHCHUpameM U

3aolIiTpaBalky MOHETApHUX YyCJIoBa H

HCTaxKjia

2
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omagajyhy nmyramy jaBHOr ayra. Takolje, ornenmia je na
je (GuHAHCHjCKH CEeKTOp MJ00pO KamWTaln30BaH,
TUKBUJAH W TpoduTabmiaH, kKao W ga je ydemhe
npoOIeMaTHYHUX KPEAUTA y YKYIHUM KpeAUTHMa Ha
MHHHUMYMY.

IIpuiuB kanuTajJa U3 HHOCTPAHCTBA

[punuB kanurana, koju je y T2 BHIIECTPYKO HOKPHO
nepunut texyher padyHa, HajBehuMm meIoM ce OXHOCHO
Ha CHU. Y3 pacT KpemuTHOT 3aayXKema IpKaBe M
TIPUBpPEZIE, CMambEkhe CpefcTaBa Ha pauyHMMa OaHaka y
WHOCTpaHCTBY M moBehame cpeacraBa Ha padyHHMaA
Hepe3uJieHata kop Jomahux OaHaka, TO je OWJIO BHIIE
HEero JOBOJBHO Ja HEyTpalHlle OAJIMB IIO OCHOBY
CMamema KPeOIUTHHX obaBe3a OaHaka M TPTOBHUHCKHX
KpeauTa.

VY T2 octBapeH je penaTuBHO BHCOK HeTo mpuiaus CAU
(1,2 mapn espa), 3axBaspyjyhu npunusy CJAU y Cpoujy
Koju je m3Hocuo 1,3 mupx eBpa. Tume je, mocmarpaHo Ha
muBoy I11, yxynan npunmus CAU y CpOujy mpemarino
2,1 mupn eBpa, mTo je 3a 33% BHIIE HETO Yy HCTOM
MIEPUOAY IPETXOAHE TOJIMHE, KaJla je IPUINB I10 OCHOBY
CJIU mpuBpemMeHO OO ycropeH ycien n3bujama cykodba
y Vkpajuau. U toxom 11 CJIU cy mperexHo Owmie y
OONMKY BIACHUYKOT KalUTajla U PEHHBECTUPAHE NOOUTH
(oxo 70%), mTo TOTBphyje ompenesbeme CTpaHUX
WHBECTUTOpA Jla HacTaBe Ja uHBectupajy y CpoOwujy.
[TocmarpaHo 10 J1enaTHOCTHMA, HajBUIIIE yiarama OuiIo
je  ycmepeHo y  upepahuBauky — HMHIYCTpH]Y,
rpaljeBuHapCTBO, pPYIAapcTBO W CTPyYHE, Hayd4He,
MHOBAIMOHE U TEXHUYKE JCTaTHOCTH.

Toxom T2 Hepe3nAeHTH Cy CMamWIN yiarama y qomahe
XoB 3a 59,4 mun eBpa (momTo cy mnpojaaja Ha
CeKyHIapHOM TpuIITy W nocrneha XoB HaaMammiu
W3HOC KyNOBHMHE JHMHApckuxXx XoB Ha mnpumapHoM
TP)KUIITY), JOK CY PE3UICHTH CMAFbIUIN yiarama y XoB
Ha MHOCTPAaHUM TPXKUIITHMA Y HCTOM U3HOCY, TaKO J1a T10
ocHOBy moprdoano uHBecTHHHja y T2 Huje
perucTpoBaH HeTO MnpuiauB Kanurtana. Onx mnoueTka
roJIMHEe, 3aXBaJbyjyin eMUCHjH eBPOOOBE3HHIIA Y U3HOCY
on 1,75 mupa nonapa y janyapy, OCTBapeH je HETO MIPUIIHB
IO OCHOBY TOPT(OINO HHBECTUIHja o1 1,2 Mipn eBpa.

Heto npunus no ocHoBy kpeauTta y T2 usnocwuo je 462,7
MIIH €Bpa, IIOJ yTHUIIajeM pacTa 3alyKema IpUBpEIE,
Brnane u nosnauema cpencraBa y OKBUPY apaHXMaHa C
MM®-oMm, mok cy obaBeze OaHaka cMameHe, y Behoj
Mepu T0 OCHOBY IyropouHux kpeamta. Cpencrtsa of
MM®-a (oxo 200 MiH eBpa) MOBYYEHa Cy HAaKOH
YCIIEIIHOT 3aBpIIeTKa IMPBOT pa3Marpama eKOHOMCKOT
nporpama Koju je ToJ[pyKaH CTeH10a] apaH)KMaHOM, YUMe

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

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

BB/no3n- BB+/no3u- BB+/cta- BB+/no3u- BB+/cta-
S&P 5)

TUBHU MBHK GunHu® TMBHKY GunHu®
BB+ /cTa-
Fitch
GunHu?
Moody's Ba3/noan- Ba2/cTa-
4 eHM" GunHm"
W3sop: HBC.

'Mapr, ?Maj, ¥ Jyn, ¥ Centembap, ° leuembap.

padpukon IV.1.9. OecdbmumnT Tekyher 6GunaHca u HeTo Npunue
camn
(y mnpg EUR)
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u [leconumt Tekyher padyHa
[vpekTHe NHBECTULMjE — HETO
Wasop: HBC.
HanomeHa: npenvmuHapHu nogaum 3a T2 2023.

padmkoH IV.1.10. CTpykTypa chmHaHcmjckor GunaHca
(y mrpa EUR)
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DUHaHCHjCKM KpeanTun pesunaeHaTa
= Kpeaut MM®-a 1 anokauuja SDR
m QOcrano

MopTdonuo nHeecTuLmje — HeTo
= [lupekTHe UHBECTULIje — HETO

W3Bop: HBC.
HanomeHa: npenummHapHy nogaum 3a T2 2023.
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padmkoH 1V.1.11. KpeTawe Kypca AMHapa u TpaHcakuuje
HapopHe 6aHke Cpbuje Ha AeBU3HOM TPXULLTY

(EUR/RSD)** (y MnH EUR)
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I Tpaxcakuvje HBEC Ha [T, meceuHo (a.c.)*
EUR/RSD, meceyHu npocek (n.c.)**
Wasop: HBC.

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

'pacdmkoH IV.1.12. KpeTarwse Kypca AuHapa u eBpa npema
aonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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e USD/RSD (1.C.)*
USD/EUR (g.c.)™*

W3sop: HBC.

* 1USDy RSD.
*1USDy EUR.

je HM3HOC cpeacTaBa IOBYYEHHX Y OKBHPY OBOT
apamKMaHa TOTOBO Jocturao 1,2 mupa eBpa, a axo
KpeTama Yy EeKCTEPHOM OKpYyKemy Oyay I0BOJbHA,
noctoju MoryhHocT ma ce creHndaj apamwkman Beh y
BpEMe JIpyror pasMmarpama TpeTHpa Kao apamkKMaH W3
MPEAOCTPOKHOCTU. [IpUIIUB je OCTBApEH W 1O OCHOBY
roToBor HoBua u jaemno3uta (352,9 mMiuH eBpa),
3axBajbyjyhm moBehamy cpeacTtaBa Ha padyHHMa
HepesuaeHaTa Konx nomahmx ©OaHaka W CMamemy
cpeinctaBa  Ha padyHuMma jgomahux  OaHaka |y
nHocTpaHcTBy. C pyre cTpaHe, 0 OCHOBY TPTOBHHCKHX
KpeluTa W aBaHCa peructpoBaH je omnuB (533,5 muH
eBpa), yciea pacta
HeHaraheHOr WM3BO3a M CMamema 00aBe3a YBO3HHKA
pemMa MHOCTPAHCTBY.

ImoTpaxmBamwa II0 OCHOBY

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKHIITY
U Kypc AHHapa

JlMHap je HACTaBHO pPeJIATHBHO CTA0OWJHO KpeTame
npema eBpy TokoM T2, mpu demy je meroBa BPEIHOCT
KpajeM jyHa 6una 3a 0,1% nomunanHo Beha Hero Ha Kpajy
Mapra ¥ Ha Kpajy 2022. romune. HcropemeHo,
rmocMmarpaHo Kpajem rmnepuoaa, e€spo je y T2 nHa
Mel)yHapoIHOM TPIXKHUIITY 0Caaduo mpemMa IoJapy, ITo je
YTHIAJIO HA TO Jia AWHAp ociabu mpema noiapy 3a 0,2%,
JIOK je T[OocCMaTpaHo oOJ IO4YeTKa TOAWHE JWHAP
HOMHMHAJIHO 0jadao mpema gonapy 3a 2,2%.

Toxom T2 moHyna AeBH3a BUIIECTPYKO j€ HaMaIIiIa
TPaXiby, IITO j€ PE3YATHPAIIO jauarbeM arpernjalijCKux
nmputucaka, koje je Hapomna 6anka CpbOuje yomaxasana
WHTEpBEHIIMjaMa Ha JEBU3HOM TPXKHINTY. PacTy monyme
JIEBU3a HajBUIIIC je JOIPUHEO OTKYI €(peKTUBHOT CTPAHOT
HOBIIa, KOjH je OMO cIIMYaH PeKOpJHO BUCOKUM H3HOCHMa
otkyna u3 T3 u T4 2022. ¥ uctom cMmepy jaeioBaia je u
MOHyJa JeBU3a O]l CTpaHe pe3ujeHara, Ipe CBera
3axBaspyjyhu maseem pacty m3Bosa u C/IU, unme je Bute
HEro HamokHaljeHa Tpakma 3a JIeBH3aMa YBO3HHKA
EHepreHara, Koja je urak Onma ce30HCKH Hmka Hero y T1.
[Topex Tora, mocmarpaHo Ha HHUBOY TpoMecedja, HETO
npojaja JieBu3a Ofl CTpaHe pe3ujieHara y MOTIIYHOCTH je
MOKpHJIa TpaXKiby Hepe3ujeHara 3a nesuzama. Paxropu
Ha CTpaHU MOHY/E AeBu3a y T2 OWiH Cy U MPHUIINB JeBU3a
10 OCHOBY TOCTIOBA C IUIATHUM KapTHUIaMa, Kao M PacT
BaJyTHO MHJICKCHpAHE aKTHBE OaHaka.’

Panu onprkaBama pelaTUBHE CTAOMIIHOCTH Kypca JUHapa
npema eBpy, Haponna Ganka CpOuje je Tokom T2 Ha
M/T-y unTepBeHucana NpeTEKHO HAa CTPaHU KyIIOBUHE Y

* V Hacrojamy Ja ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY IAyry ACBH3HY MO3ULHjY U TaKO
CMare M3JI0KCHOCT JCBH3HOM PU3HKY, OaHKe Mpojajy AeBH3e, IUTO 3a pe3yirar
MMa jadarse JHapa.
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Heto n3Hocy of 1.395,0 muH eBpa. Tume cy, ykipyuyjyhu
W KYNOBUHY Y Jjyly, ACBU3HE pe3epBe I0 OCHOBY
untepBennuja Hapomue Oanke CpOuje mHa MJ/T-y ox
rmoueTka roauHe nmosehane 3a 2.455 miH eBpa.

[Ipoceuyan aueBHu npomer Ha MIT-y* mosehan je 3a 1,1
MIH eBpa y ognocy Ha T1 n 'y T2 je usnocuo 33,6 muH
eBpa, 0K je y omgHocy Ha T2 2022. 6uo Hrku 3a 10,0 MiH
eBpa. [lopen Tora, y OunarepalHM CBOI TpaHCaKIMjaMa
¢ 6aHKaMma, Koje Cy yBEICHE MOYETKOM MpOIIIe TOANHE,
Haponna ©Oanka CpOuje HacTaBWiIa je Ja Kymyje u
nponaje neBuse 6ankama u'y T2 je cBOm Kynmmiia u CBOI
nponasia o 88 muH espa (y T1 je cBon Kymuiia u mpojaia
o 39 muH eBpa).

BamyTe 3emasba pernoHa y pexxuMy Iisbarma HH]Ianmje
3a0esexusie Cy AMBepreHTHa KpeTamba IpemMa eBpy TOKOM
T2. Ojauanu cy mnosscku 310T (5,1%) m mabhapcka
¢dopunTa (2,7%), 0K Cy pyMyHCKH Jiej U YelIKa KpyHa
ocnabuu 3a 0,3% u 1,0%, pecrnektuBHo. Typcka jmpa
ociabuina je y T2 3a 26,1%, ycien cHaxHOT cliabibermba y
jyny (22,7%), nomTo cy o0ycTaB/beHE WHTEPBEHIN]E Ha
JICBU3HOM TPXKUILTY IPO/IAjOM JICBH3a, a CIa0JbEhe JINpe
j€ HacTaBJbeHO M HakoH noBehama pedepeHTHe KamaTHe
crore 22. jyHa (ca 8,5% na 15,0%).

2. HoBan u kpeaurtu

Pacm ounapcke komnonenme Kavyuno onpeoemwyje pacm
YKynne Hoeuane mace. /lunapcka wmeorwa oeneixicu
HOBe peKopOHe Hueoe, uemy O0OnpuHocu u rena eeha
AMpAKmMuGHOCM 'y O00HOCY HA O0CGU3HY UIMEDIb).
Homaha kpeoumna axkmuenocm Hacmaenva 0a
ycnopaga pacm, wimo je nocneouua Gucoke 6aze u3
npemxoone 200une, oocneha Kpeouma u3 2apanmuux
uiema, Kao u UWIUX KAMAMHUX CHMORA HA Kpeoume
yeneo 3aowmpasarsa monemapnux nonumura EIlb-a u
Hapoone oanke Cpouje.

HoBan

[loBehawe MoHeTapHHX arperara TOkoM T2 Ouio je
JOMHMHAHTHO OIIPEAEJbEHO PAcTOM JHHAPCKE HOBYAHE
Mace. Hajmmpm MmoHerapHH arperar, M3, koju mopen
JUHAPCKOT HOBIA YKJbYdyje W JIEBU3HE JEMO3UTE
HEMOHETAapHUX ceKTopa, rnosehan je Tokom T2 3a 1,2%,
BoheH
KOMIIOHEHTOM — JMHAPCKUM JICTIO3UTHMA 110 Buljemy (ca
npornpuHocom of 1,1 m.m.).

TOTOBO y TMOTIHYHOCTH  HAjIIMKBHUIHHUjOM

“Be3 Haponne 6anxe Cpouje.

padmkon IV.1.13. KpeTare kypceBa oapeheHux
HaUMOHaNHUX BanyTa npema espy*
(aHeBHW nopauu, 31. 12. 2010 = 100)
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W3Bop: HBC u Be6-cajToBM LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacrtaBrba anpeuujaumjy.

'padmkoH 1V.2.1. Alomahu KpeaUTN HEMOHETapPHOM CEKTOPY 1
M3
(HommHanHe mr. ctone, y %)
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W3Bop: HBC.
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pacukoH 1V.2.2. lonpuHocu TpomecevyHom pacty M2,
CeKTopcKa CTPYKTypa
(y n.n.)
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MpuBpena
CTaHOBHULITBO
=160
H[oTOB HOBaL y onTuuajy
= [TokarHn HUBO BNacTu
B HenpoduTtHe 1 Apyre opraHusaumje

W3Bop: HBC.

padmkoH IV.2.3. KpeTatbe MOHeTapHUX arperara
(HoMWHanHe mr. cTone, y %)
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W3sop: HBC.

pacdukoH 1V.2.4. DonpuHocK Mr. pacTy Kpeauta npuBpeam
(y n.n., uckrbydeH edpekat NnpomeHe AEBU3HOT Kypca)

20
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3a yBo3
mmmm—— OcTanu

WNHBEecTUUMOHM
33 13803

3a nuKkBUAHOCT 1 06pTHa cpeacTBa
mmm— [0 TPaHCaKLMOHWUM payyHUMa
e \r. cTONa pacTa kpeauTa, y %

W3sop: HEC.

[TocmarpaHo 1Mo MOjeMHAYHAM KaTeropujama, JTUHaAPCKU
aeno3uTu no Bulewy mosehanu cy y T2 3a 43,3 mipa
JIuHapa, BO)EHM pacTOM TpPAHCAKIMOHHUX JICTO3UTa
npuspene (19,1 mupx nunapa) m cranosuumTsa (17,0
wipa jauHapa). C npyre crpaHe, OpOYeHH JAHHAPCKH
aeno3utu y T2 cMmameHu cy 3a 4,8 Mipj 1uHapa, yemy je
HajBHUIIIE JIONPHHENIO CMameme Jierno3uta npuspene (12,2
MJIpJ] JMHApa), JOK JHHAPCKA HITeIHkha CTAHOBHUIITBA
HAcTaBjba Ja pacTe, MPH YeMy je Taj pacT H3y3eTHO
JUHAMH4aH on HoBeMOpa 2022. Kao pesyarar odyBane
(¢rHAHCH]jCKE CTAOMIHOCTH W pEJaTHBHE CTAOMIHOCTH
JICBU3HOI Kypca 4YaK W Yy [epHoanMa H3paxkeHe
HEU3BECHOCTH, JMHApPCKa IITEa MOHOBO je Oeexuna
HOBE PEKOpJIHE HHUBOE W KpajeM jyHa je m3nocmia 107,9
MIIpn auHapa® (mTo je 3a 5,2 MIIpA IuHapa BHUIIE HETO
kpajem T1).
JIONPUHOCH W IheHa Beha aTpakTHMBHOCT Yy OJHOCY Ha
JIEBU3HY HITE/IHY.

VYOp3aHoM pacTy JAMHApCKe MITeIbe

JleBU3HH [JeNMO3UTH HEMOHETAPHHX CEKTOpa KOJ
mocnoBHUX OaHaka y T2 cMamenu cy 3a 96,6 MITH eBpa,
yCIIel CMambema Jeno3uTa npuspeae 3a 165,6 MiH eBpa.
HcroBpemeHo, IeBU3HA IITE/Iba CTAHOBHUIITBA ToBehaHa
je Tokom T2 3a 40,3 MutH eBpa U KpajeM jyHa U3HOCHIIA je

12,9 mapx eBpa.

IHocmaTrpano Ha MI. HHBOY, pacT HOBuaHe Mace M3
yOp3aBa ox moyerka 2023, npe cBera 3axBaspyjyhn pacty
JIMHAPCKE KOMIIOHEHTE, U Y JyHY j€ JIOCTHI'HYT HUBO KOjU
je OenexeH npe maHIeMuje.

Kpenutu

[TocmaTpaHo Ha MI. HHMBOY, YKYHHH Aomahu kpeautn
HacTaBwIn cy TokoM T2 nia ycriopaBajy pact, Koju je y
JYHY, 110 UCKJbYYehY e(ekTa IpoMeHe JIEBU3HOT Kypca,’
n3Hocuo 0,8%, mpum yemy cy KpeauTH HNpUBpeIH
1,1%,
nosehann 3a 2,7%. VYcnopaBame nomahe kpennutHe
AKTHBHOCTH TOCJIEIUIA je BHCOKE 0asze M3 NPETXOIHE

CMalkbCHU 3a a KpeJIUTH CTAHOBHHUIITBY

rojuHe, jocrneha KpeauTa W3 rapaHTHHX IeMa, Kao U
BHUIIINX KAMATHUX CTOIA Ha KPEJUTE YCIIE] 3a0IITPABaha
Monerapuux nonutuka EL[b-a u Hapoaue 6anke Cpouje.

[Mocmarpano Ha HuHBOy T2, KpeauTH NPHUBPEIH, II0
HCKJbyYeHY e(eKTa MpoMeHe IEBU3HOT Kypca, CMambeHU
cy 3a 1,3 mapx nunapa. Hajsehu manx 3abenexwunu cy
HekaTteropucanu kpenuta (9,0 Mipa quHapa), a ciaene ux
KPEIUTH 3a JIMKBUIHOCT M 0oOpTHA cpenctra (5,9 muipa
JIMHapa), Ha ITa ce ofpakaBa W Jocriehe Kpenurta u3

* AKo ce yKJbyde U CPEeACTBA HEpe3UCHATa, IMHAPCKA IITEe/Imha je Ha Kpajy jyHa
usHocwa 108,7 mupa auHapa, a gesusHa 13,9 mupj espa.
¢ PadyHaTo 1o HOBOM IIPOrPaMCKOM Kypcy, Ha 1aH 31. okrobpa 2022.
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rapanTHuX mema. C fapyre cTpaHe, WHBECTHUIIMOHHU
Kpeautu Behu cy 3a 7,6 MipA OTuUHapa, YBO3SHH KPEAUTH
3a 3,9 mupag amHapa, AOK 3aaykema Mo TeKyhum
pauyHuMa Oenexxe mosehame ox 2,1 mupn aunapa. Y
CTPYKTYpH KpeauTa TIpUBPEAH Yy JyHYy U Jajbe
JOMHHUPAjJy KPEIUTH 32 JIMKBUIHOCT U 0OPTHA CPE/ICTBa
ca yuemhem onx 47,1%, a cieae WX HHBECTHIIMOHH
kpenutu ca ydemhem ox 40,9%. Ilocmarpano mo
JCNaTHOCTHMA, CMambelme 3alyXKema
3abenexeno je koj npepahusauxe unycrpuje (6,0 miapa
JIMHapa), cHabJeBama EJICKTPUYHOM eHeprujom (4,4
mipa auHapa) u nossornpuspene (0,8 muapa aunapa). C
apyre crtpane, rpaheBuncke komnanuje moBehasie cy
cBOja 3amyxkema y T2 3a 6,9 mupa auHapa, KOMIaHHUje U3
o0acTu mocioBama HEKpeTHIHHaMA 3a 1,7 MiIpa quHapa,
TProBIM Ha Majio U Beauko 3a 0,7 Mupa quHApa, 0K cy
KOJI OCTaJIMX JEJIAaTHOCTH 3a0CJIeKEHE PEIaTHBHO Mambe
npoMeHe crama. [locmarpano no BeauuynHU npenyseha,
KpeauTH OA00peHH MHuKpomnpeny3ehuma, MajluM Hu
cpenmuM mpenyszehuma umaMnm cy 60,2% crama
YKYIHHUX KpeauTa TpuBpenu y jyHy. Ilag muHapckmx
IutacMaHa npuBpean (nenom u ycuen pocneha kpeanTa
W3 TapaHTHE IIeMe, KOjH Cy MNPETEeKHO 0J00paBaHU y
JMHapUMa) U pacT JeBU3HO MHJIEKCHPAHUX IJIaCMaHa 3a

TOKOM T2

MOCIICANILY CY UMAJIA CMambCihe CTCICHA AMHAPH3AIIH]C
macMaHa npuspene TokoM 12 3a 1,1 m.., sa 17,0%.

O0uM HOBoOAOOpeHHMX KpeauTa npuspegu y T2
u3HOCcHo je 277,8 mupn muHapa, mro je 3a 5,8% mame
HEro y UCTOM Iepuofay mperxoane roaune. [Ipuspena je
u TokoM T2 HajBuUIlIE KOPUCTUIIA KPEIAUTE 32 JIMKBUIHOCT
n obptHa cpenctsa (63,8%), mpu YeMy Cy HEINTO BHIIE
on TTOJIOBHHE KpenuTa KOPHUCTHIIA
Mukponpenyseha, mama u cpeawma mnpeayseha. Ha
WHBECTULIMOHE KpeauTe onaHocuno ce 20,3% HoBUX
npuBpeaun 'y T2, mpu
Mukpornpenyseha, mana u cpeama npenyseha oqHOCHIO
75,6% oBUX KpemuTa.

OBHUX

KpeauTa yeMy €€ Ha

Kpeantn cranoBHHmITBY, 0e3 edexra mpomeHe
JICBU3HOT Kypca, mosehanu ¢y y T2 3a 14,9 muipn nuHapa,
BoljeHHM pacToM TOTOBHUHCKMX Kpeauta (10,8 wmupxa
nuHapa) u cramOenmx kpernuta (1,4 mMupm nuHapa).
Taxobe, pact je 3a0eneskeH M KOl IOTPOIIAYKIX KpeauTa
(3a 0,7 mMipx nuHApa) U 33ayKeka M0 TPAHCAKIIMOHUM
pauynuma (0,5 mupn aunapa). Ocranie BpCTe KpeanTa
CTAHOBHUILTBY 3a0ejexuiie Cy pEJaTUBHO Mambe
npoMeHne crawma. Ha kpajy T2 yuemhe crambGeHux
KpeouTa y YKYNHHM KpEAWTHMa CTaHOBHHUINTBY

padmkoH IV.2.5. CTpykTypa HOBOOA06pEHMX KpeauTa
npuBpean, No Benu4MHu npepyseha
(y mnpa RSD)
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WN3Bop: HBC.

pachukoH 1V.2.6. donpuHoCK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULWUTBY
(y n.n., ckrby4eH edekaTt NPoOMeHe AEeBU3HOT Kypca)
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Ocranu*
WMHBecTuumonn™*
= 32 NVKBUAHOCT M 06pTHA cpeacTBa*
s [OTOBWHCKN*
Emm— [oTpoLuayku
s CtambeHn
s [0 TPaHCAKLMOHUM payyHUMa
@ \|r. CTONA pacTa kpeauTa, y %
W3sop: HBC.
* [lo aeuem6pa 2015. AONPUHOC rOTOBUHCKUX KpeaUTa NpuKasaH je y okBupy
AONpUHOCa oCTanux Kpeguta.
** Kpeantu ogobpeHun npeayseTHULMMA.
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pacbumkoH 1V.2.7. MpomeHa KpeANTHUX cTaHAapAa npuBpeau
1 ponpuHoc cakTopa

(y HeTo %)
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CnpeMHOCT Ha npey3uMate puaunka

IS [po6rneMaTnyHa NoTpaxusamwa
Pu3avk 3axTeBaHor konatepana

s OvekvBarba y nornesy oniiTe eKOHOMCKE cUTyauuje
KoHkypeHumja ocTanmx 6aHaka

I TpOLUKOBYW M3BOpPA 3a KpeauTe

I [pyrv bakTopn

emmm— KDEAVTHU CTAHAAPAM

M3aBop: HBEC.

HanomeHa: PacT BpeHOCTM ykadyje Ha nooLuTpasatse, a naj Ha ybnaxasatbe
KPeaUTHWX CTaHaapaa.

padmkoH IV.2.8. poMeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHULUTBY U AonpuHoc cakTopa
(y HeTo %)
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CnpeMHOCT Ha npey3nMak-e puanka

S [po6nemaTnyHa NoTpaxvBama
Warneau y norneay TpXULLITA HEKPETHUHA

s OyekuBatba y nornefy orliTe eKOHOMCKe cuTyaumje
KoHkypeHuuja octanux 6aHaka

IS TpOLUKOBM U3BOPa 3a KpeauTe

— [pyru pakTopu

e KpeUTHW CTaHAAPAN

WsBop: HBC.

Haromena: PacT BpeAHOCTH yka3yje Ha nooluTpasatbe, a nag Ha ybnaxasarse
KpeauTHUX CTaHaapaa.

u3Hocuino je 40,1% (40,4% xkpajem TI1), mox cy
TOTOBMHCKM KPEAWTH HAaj3acTyIJbeHHja KaTeropmja ca
yuemthem ox 44,0% (43,7% xpajem T1). YV oxBupy
KpeauTa OJOOpEHMX IpeTy3eTHHINMA, WHBECTHIOHH
kpemutn Behm cy 3a 1,4 Mipa nuHapa, JOK je CTambe
KpeauTa 3a JUKBHIHOCT U OOpPTHA CPEJICTBA UCTO Kao Ha
kpajy T1. 3axBasbyjyhu OprkeM pacTy AWHAPCKUX Of
JICBU3HO MHAEKCHUPAHUX KPEIUTa, CTETICH JUHAPHU3ALH]je
KpenuTa cTaHOBHHINTBY rmoBehan je Tokom T2 32 0,2 .1,
Ha 53,0%.

H3HoCc HOBOOXOOPEeHUX KpeauTa CTAHOBHMIUTBY y T2
on 138,0 mupa nmuHapa MamH je 3a 7,6% HEro y HCTOM
Nepuoay IpoLule TOJAWHE, Ha INTa Ce OjApa)xanajy
3a0IITPEHH MOHETApHHU YCJIOBH. [OTOBMHCKHM KpeIuTH
quHWM cy 64,9% wnHoBux kpemuta y T2, 10K ce Ha
crambene kpeante ogHocmio 16,3% HOBHX KpenuTa
CTAaHOBHUIITBY (HMXke Hero y 2022, kama cy y mpoceky
yuHWM 23,5% HOBUX KPEAWTA CTAHOBHUILTBY), IITO je
MOCJIeAUIa TOBUIIEHUX 1L€HAa HEKPETHHHA M TPOIIKOBA
3a]y’KUBambAa.

Pesynararn jyncke ankere Haponne 0anke Cpouje o
KPeINTHOj aKTUBHOCTH 0aHaka’ 1mokasyjy Ja cy OaHke
y T2 2023, y ckmamy ca O4YeKHMBambUMa, HACTABHUIIE C
OmaruM TOOIITpaBamEM CTaHAapAa MO KojuMa Cy
onoOpaBaje KpeIuTe NMPUBPEIN U CTAHOBHUIUTBY. Buim
TPOLIKOBU M3BOpa (DMHAHCHPAHka, HA KOje ce OApa)kaBa
3a0l0TpaBabe MOHETApHUX MoJaUTHKa HapomHe OaHke
Cpouje u Ellb-a, xjby4Hu cy Qakrtop mHoomrTpaBama
KPEAUTHUX CTaHAApPAA, & 3aTHUM HEM3BECHOCT y IOIVIENY
OTIITEe EKOHOMCKE CUTYyalllje U ToBehaHa aBep3uja mpemMa
pHU3MKY, ToOanmHO mocmarpaHo. HacraBak ClIMYHHX
TEHJICHIIMja oueKyje ce u TokoM T3. banke cy ornenumie na
Cy TNpHBpela M CTaHOBHHIITBO, YKYITHO ITOCMaTpaHo,
Onaro mosehanu Tpaxmwy 3a kpeautuMa y T2, npu demy
je Tpaxma NpPUBPELHUKA ycMepeHa  Ka
KpPaTKOPOYHUM KPEIUTHMA, JOK je CTAHOBHHIITBO OMIIO
3aHTEPECOBAHO IPBEHCTBEHO 3a JUHAPCKE TOTOBHHCKE
kpeaure. llorpebe 3a (¢uHaHCHpameM OOPTHHUX
CpeJicTaBa KJbY4HH Cy (haKTOPH pacTa TpaKibe IpUBpEIE,
a pedunancupame mnocrojehux obOaBe3a KbydaH je
(akTop pacra TpaXKike CTAHOBHUILTBA 32 KPEAUTHMA.

ounia

bpyro NPL mnoka3ate/b y jyHy 3aapXaH je OKO
UCTOPH]CKH HajHIKeT HUBOa of 3,0%, mTo yKkasyje Ha TO
Jla 3a0IITpaBamke (PMHAHCH]CKUX YCIIOBa HUje MMaio Behe
HETaTHBHE MOCIEIHIEC Ha KBAJIUTET akTHBe OaHaka. Y
jyHy Opyro NPL moxa3zaresb Koji cekropa mnpuspene’

" Tlomenyty ankery Haponua Ganka Cp6uje cipoBom o moderka 2014.

# OOyxBara npuBpeIHa JPYHITBAa M jaBHa mpemyseha. AKO MOCMaTpamo camo
npuBpeaHa ApyuTBa, ydemhe NPL y yKYNHHM KpeJUTUMa y jyHY H3HOCHIO
je 2,6%.
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usHocuo je 2,2%, a ko cekropa cTaHoBHHIITBA® 4,3%.
IMoxpuBenoct NPL m najbe je Ha BHCOKOM HHBOY —
WCIIPAaBKa BPEAHOCTH YKYIHHX KPEIUTa y jyHYy U3HOCHIA
je 101,3% NPL, nok je uctipaBka Bpeanocta NPL Owia Ha
HuBOY 01 57,9% NPL.

IMoka3zare/b aJeKBAaTHOCTH KamuTaja Ha Kpajy T2
2023. m3Hocwo je 22,4%, mro je 3a 1,9 m.m. Bume Hero
kpajem Tl um ykasyje Ha BHCOKY KaIMTaJIM30BaHOCT
(perynatropan muHUMYM u3HOCcH 8,0%) W OTIOPHOCT
OaHKapCKOT ceKTopa Ha eKcTepHe u Jomahe pusuke.

3. ArperatHa Tpaxmba

Kao u y npemxoonom mpomeceujy, u y T2 pacm
€KOHOMCKe aKmueHocmu, Koju je npema npeoj npoyenu
P3C-a usnocuo 1,7% me., 6uo je 3acuoean na pacmy
Hemo u3603a, a y HeWImo Marboj Mepu u uHeecmuyuja y
durcne @onoose, 00k cy cmamwerwe 3anruxa u nao
nompouirse 3a NOC1eOUNy UMAIU He2amuaH OONPUHOC
oomahe mpasxcme.

Jdomaha Tpaxma

[Ipema Hamoj mponeHH, NMPUBATHA MOTPoLIka je y T2
kopurosaHa HaHmxe 3a 0,5% Mr., ITO ce mpe CBera MoXe
JIOBECTH y BE3y Ca CMamEHmhEM DPACIIONIOKUBOT JIOXOTKA
CTAaHOBHHUILTBA 32 NOTPOLIBY YCIe[ U Jajbe BHCOKHX
n3Jaraka 3a XpaHy M EHEepreHTe, Kao U Jajber
3a0LITpaBaba MOHETAapHUX TNonuTHkKa Hapomue Oanke
Cpbuje n Ellb-a u mocnmemuuHo pacTyhmx TpomikoBa
OTIUIaTe KpeaWTa M BUILIMX LIEHa HOBOT 3ajy)KuBama. Ha
Majl TPUBAaTHE IOTPOIIBE yKa3yje pPEalHH IPOMET Yy
TProBUHU Ha MaJio, Koju je y T2 cMmameH 3a 6,1% wmr., 1ok
j€ yBO3 OTPOIIHE poOe N3PAKEH Yy eBpHMa yCIOPHO PacT
Ha 4% wmr. (ca 11,2% y T1). U kperame mokaszaresba u3
obmacti Typu3Ma Takoe ykasyje Ha HWXKY INPHBATHY
MOTPOIIKY, MOIITO je JOAATHO YCIOPEH pacTt Opoja
noia3aka u Hohewa nomahux typucra, Ha 1% wmr. u 0,8%
M., PECIIEKTUBHO.

AKO ce TocMarpajy M3BOPH MOTPOIIRKHE CTAHOBHHUIITBA,
npuMehyje ce J1a je TOTOBO HM30CTa0 pacT Jl03HaKa
cranosuumTsa (0,1% mr. y T2 nacrpam 30,2% wmr. T1),
IITO Ce€ MOXE JOBECTH Y Be3y ca YCIOpaBameM
C€KOHOMCKE aKTHBHOCTH M pacTyhuM TpOIIKOBHMA Y
3eMsbama 3anajgHe EBporie, any u BUIIoM 6a30M M3 HCTOT
nepuoja muperxopgHe roxuHe. Ilopen Tora, nasbe

° AKO ce yKJbyde MpEAy3eTHHLM M npuBaTHa jpomahuHcTBa, yuemhe NPL je,
Taxohe, Ha HuBOy o1 4,3% y jyHy.

pacukon IV.2.9. Huso NPL v y4yewhe y yKynHum Kpegutuma,
OpyTO NpMHLUMN

(y mnpg RSD) (y %)
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W3Bop: HBC.

'pacdmkon IV.3.1. AonpuHocu mr. ctonu pacta B[IM-a,
pacxogHa cTpaHa

(y n.n.)
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HeTo n3sos
s MpomeHe y 3anuxama
mmm—— ||HBecTUUMje ¥ MKCHe hoHaoBe
mmm— []OTpOLUHa ApXKaBe
s [JoTpolka AgomahuHcTaBa
e E11 (y %)

W3asop: P3C v npepauyH HEC.
HanomeHa: npoueHa HEC 3a T2 2023.
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Tabena IV.3.1. KpeTtarse rmaBHuX nokasarterba u ussopa

noTpowme gomahuHctaBa
(peanHe mr. cTone pacta, y %)

2022. 2023.
T3 T4 T1 T2
MoTpowna gomahuHcTaBa 3,0 1,5 0,2 -05*
Moka3arerbu
[MpomeT y TProBMHM Ha mMarno 55 26 -39 -6,1
MpomeT y yroctutersctay 242 334 171 14,6 ***
Bpoj aomahux Typucta 20,6 41,0 3,7 1,0
Bpoj Hoherwa gomahux Typucta 22,0 484 39 08
e bARaLR) roMAATI 212 236 119 40
UsBopn
Maca ykynHux 3apaga, HOMUMHaNHO 15,1 155 18,1 18,0 **
HeTo npunue go3Haka, HOMUHaNHO 69,6 18,3 30,2 0,1
W3aBsop: P3C u npepauyH HBEC.
* MpoueHa HBC.
** Anpun—maj.
*** Anpun.
Tabena IV.3.2. Noka3aTerbu kpeTaka UHBeCTULM]ja
2022. 2023.
T3 T4 T1 T2
PeanHe mr. ctone pacta (y %)
dukcHe nHBeCTULMje (Hau. pavyHu) -1,9 2,7 2,0 5.0 *
['paheBuHapcTBO (Hau. pavyHu) -121 125 15 130°*
MHBecTuumje apxase -36,3 -5,8 6,3 30*
Bpoj nsgatux rpaheBuHckmx Ao3sona 88 -174 -79 -43*
MpownaBoara rpafeBnHckor maTtepujana 51 23 -58 -10,8
BpenHocT nsseneHnx pagosa -13,4 -13,7 -04 179
YB03 onpeme, HOMUHAarHO 16,6 10,5 56 -23,3
Mpoun3soara Aomahux malumHa n onpeme 6,5 18,9 27,7 114

WsBop: P3C u npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.
** Anpun-maj.

MOOIITPaBAKE MOHETAPHE MOJUTUKE U MOCICANYHU PACT
KaMaTHUX CTOTA OMPEACTHIN Cy TOAATHO YCIIOpaBarbe
pacta KpeauTa HaMEHEHHX mnorpomsmsH, HA 1% mr C
JIpyTe CTpaHe, OCHOBHH M3BOP MOTPOIIE, Maca 3apaja,
HACTaBJba Jia Oenekw peanHu pact, of 2,9% wr y
MEepUoAy arpui—Maj, KOju CE TOTOBO Y IOTIIYHOCTH
IyTyje pacTy 3aloCICHOCTH, IOK je pacT MPOCEYHE
HOMHUHAIIHE 3apaje OWo y CKIaay C pacToM IeHa Yy
MMOCMAaTPaHOM TIEPHOY.

[Tpema Ha1oj mporeHy, 1 Ap:;kaBHa moTpouma y T2 je
CMameHa, ajl y Mam0j MEpPH HEro y MpPEeTXOJHOM
Tpomecedjy (—2,0% wmr. Hacmpam —4,9% wmr.), Tako aa je
YKyITHa HOTpolIka cMameHa 3a 0,8% Mr., y3 HeratusaH
TIOTIPHHOC €KOHOMCKO] akTuBHOCTH of 0,7 .. y T2.

VYIpKoC ¥ Jajbe U3PaKEHUM T€ONOJIMTHYKAM TeH3UjaMa, 1
TokoM T2 je 3aaprkaHa MO3UTHBHA JMHAMUKA MPHBATHUX
HHBECTHIIMja, Koje Cy, IpeMa HaIlloj poreHH, mosehane
3a 4,0% wmr. IIpouemyjemo na je BehmHa WHBecTHIHja
¢uHaHCHpaHa M3 COICTBEHMX MH3BOpA, Ha MITa yKasyje
3HaTaH pacT NPOPUTAOWITHOCTH MPUBPEJE Y MPETXOMHO]
roaunu. [lopen Tora, pact nHBecTHLM]ja je pUHAHCHPAH U
o ocuoBy Behier npuiuBa CIIU, xoju je y T2 usnocuo 1,3
MJIPJ] €Bpa U 'y OAHOCY Ha MCTH IEPUOJ IPETXO/IHE TOANHE
6mo Behn 3a 29%, Ha 1ITa Ce eTOM OIpaXkaBa | TO IITO CY
npunuBr 1o ocHoBy CJIM HakpaTko yCHOpUIM HaKOH
n3bujamba  KoHpuuKTa y  Ykpajunu.  Takole,
WHBECTHLMOHN KpeauTu Oenexxe pact of 3% Mr., maja
HEITo cropuju y onHocy Ha T1 (4% wmr.), yeaen pactyhux
TPOIIKOBA 3ay’KnuBama. Ha pact npuBaTHUX MHBECTHLIN]a
IIpe CBera yKasyje pacT MPOU3BOIEC MAIIMHA U OIPEME,
koju je y T2 n3nocmo 11,4% wmr., 110K je, ¢ apyre crpane,
yBO3 ompeme cMmameH 3a 23,3% wmr. Hako je Toxom T2
pou3BOJKba Tpal)eBUHCKOT MaTepujana cMambeHa 3a
10,8% wmr., Opoj M3maTuX 103BOJIA Y Majy MPBH MyT HAKOH
JIECeT MECEIM OCTBAPHO je pacT Ha MI. HUBOY (2,3%), a
BPEAHOCT M3BE/ICHNX PasioBa y rpaljeBuHapcTBy nosehaHa
je 3a 17,9% wmr, mro ykasyje Ha OIOpPaBaK y CEKTOPY
rpaleBuHapcTBa.

Toxom T2 HacTaBJbeHA je peann3anyja
HHPPACTPYKTYPHUX IpojeKaTa GHHAHCHPAHIX O CTpaHe
Jp’)KaBe, O YEeMy CBEJOYM M 3aBpUICTAK I10jEAMHHUX
npojekara u3 obmactu caoOpahajHe HH]pacTpyKType,
Tako Jla TpOICHYjeMO Ja je pacT JAP’KaBHUX
MHBECTHIMja H3HOCHO OKO 7% ML VY CKIagy ¢ THM,
IpOLE’kYjeMO J1a cy YKyNHe (UKCHe HHBeCTHIHje
nosehane 3a 5% wr, y3 nmompuHoc pacty b/IIl-a on
1,1 mo. y T2.

Jlasbu pacT u3B03a YCIIOBHO j& CMambehe 3aJIMXa, IITO je
JIOTIPUHENO cMamkbeny gomahe Tpaxkme y T2 3a 63y 3%,
IpeMa Haloj MpoIeHH.

30



Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2023,

Haponta 6anxa Cpouje

ITocmarpaHo Ha TPOMECCYHOM HUBOY, IPOLICEHY]EMO Ja j&
pact B/II1-a yop3an ca 0,4% nc3. y T1 na 1,0% nc3. y T2.
Mebhy xommoneHTama nomahe Tpaxme, Op>KH pacT je mpe
cBera OWO BOhEH pacToM WHBECTHIHja IPHBATHOT
cexropa. Takohe, y T2 3aycraBibeH je maja NpuBaTHE
HOTPOLIKE, KOjU je OO IMpUCYTaH y NPETXOJHA TPH
TpomMeceuja.

Hero excrepHa Tpaxkmba

[Ipema HamI0j MPOLIEHH, PEATTHN U3BO3 j€ HACTABHO PacT y
T2, xoju je m3Hocuo 2,4% ML, JIOK je pealHH YBO3
cMmameH 3a 4,0% Mr, WTo je pe3yATHpaio MO3UTHBHUM
JIONPUHOCOM HETO M3B03a MI. pacTy peanHor b/{I1-a on
5,0 ..

3axBaspyjyhu nuBepcu(HKOBaHO] HW3BO3HO] IOHYAH,
poOHU 3B03 H3paxkeH y eBpuma rosehan je y T2 3a 3,8%
mr. Taj pact je O6mo BoheH u3BO30M mpepaljuBauke
uHaycTpHje, koju je mosehan 3a 7,4% MI., y3 HIHPOKO
pacnpocTpameH pact Mehy rpanama (y 16 ox 23 rpane).
IIpu Tome, HajBehm noOmpHWHOC je TOTEKao O W3BO3a
CJIIEKTPUYHE ONpeMe, MOTOPHHX BO3WJIa M OCTAJIUX
MamHa 1 onpeme. C japyre crpaHe, CMambeH je HW3BO3
XCMHjCKUX TPOW3BONA, JepuBara HadrTe, a mang je
HACTaBHO M U3BO3 OCHOBHUX MeETaja, 4eMy je JonpuHesa
CMameHa Mpom3BOAma Xxenesape y CmenepeBy. 3HaTaH
JONPUHOC pacTy H3BO3a MOTEKao je M OJ H3BO3a
eJISKTpUUHE eHepruje, koju je y T2 mosehan 3a 126,6%
Mmr. MicroBpemeHo, 13B03 MOJHOITPUBPEAHUX MTPOU3BOJIA U
pygapcTBa OHO je HHXKH HErO0 Yy HCTOM TEPHOAY
NPETXOHE T'OJI1HE.

C mpyre crtpaHe, poOHH yBO3 M3pakeH y eBpuMa y T2
3abenexuo je mMr. max ox 10,5%, mpe cBera yciex Mamer
yBO3a SHepreHara, 4yemy Cy JOIpHHENe M Mame IeHe U
IIpema
€KOHOMCKHM
kareropujama (BEC), Ha max yBo3a HajBUILE je yTHIA0
MambU yBO3 Cpe/cTaBa 3a penpoaykuujy (—17,2% wmr.), mro
je Kareropmja y OKBHpPY KOje C€ pPErucTpyje yBO3
eHepreHara. Y nopeljemy ca HCTUM IEPHOJIOM ITPETXOTHE
rOJIMHE, CMAakhCH j¢ YBO3 Ha()Te U BCHUX JiepuBara (3a 395
MJIH €Bpa), CICKTpUYHe eHepruje (3a 137 MiIH eBpa) u raca
(3a 64 MutH eBpa), IOK je jemuHo moBehaH yBo3 yriba (3a 27
MJTH €Bpa) 3a TIOTpede MPON3BOIHE SICKTPUIHE CHEPTHjC.

MamkC KOJIMYUHC YBE3CHUX €HepreHara.

Kiacu(UKaNKMju  yBO3a IO  OIIITUM

[Nagy yBO3a ZOMPUHEO je ¥ MarbU yYBO3 CPEICTaBa 3a paj
(-23,3% wMr), OK je yBO3 MOTPOIIHE pode OMO HEITo
BUIIIM HET0 y UCTOM mepuomy mperxoaHe roaune (4,0%
Mr.). Ha ciimuHa kpeTama ykasyje U kiacudukaiuja yposa
10 HaMEHaMa, TJI€ je Ay yBo3a HajBHIIE JOTPHHEO MAHU
yYBO3 €HEpreHara, 3a KOjUM CJie[e HWHTEPMEIHjapHH |
KalUTaIHH POM3BOIN.

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

(mr. cTone, y %) (y n.n.)
50 24
40 21
18
30 15
12
20 9
10 6
3
0 0
-3
-10 6
-20 -9
-12
-30 -15

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

[JonpuHoc HeTo n3Bo3a Mr. ctonu pacta bAlM-a (a.c.)
YBo3 (n.c.)
e |/3B03 (11.C.)

W3Bop: P3C u npepavyH HBC.
HanomeHa: npoueHa HEC 3a T2 2023.

pachukoH 1V.3.3. KpeTarwse nokasaTerba eKCTEPHE TpaxHe 3a
nsso3om Cpbuje

(TPOMeCceYHM NOKPEeTHW Npocek AC3.)

(2008 = 100) (myropoynu npocek = 100)
500 130
460
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380

340 o
300 /\ '\/\/

260
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7
180 7~ 70
140 N~
- ol 60
1 c
0 A e
60 50

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

e |/|3B03 pobe (n.C.)
Ba3sHu n3Bo3* (n.c.)
e EKCTEPHA TPaXHa U3 30He eBpa (4.C.)
EkcTepHa Tpaxtba U3 3emarba cpete 1 jyrouctouHe Espone (g.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* BasHu 13B03 ce Ao6Mja HAKOH LUTO Ce Of, YKYMHOT M3B03a UCKIbY4M U3BO3
norboNpuBpeAHUX NPOM3BOAA, OCHOBHUX MeTara, MOTOPHUX BO3una,
fepuBaTa HadTe 1 enekTpuyHe eHepruje.
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pacdukon IV.3.4. KpeTawe rmaBHUX KOMNOHEHaTa yBo3a
(oonpuHocu Mr. pacTty, y n.n.)

60
50
40
30
20

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

= [oTpoluHa poba
Penpomatepujan
Onpema
Ocrtano

— /803 (Y %)

W3sop: P3C v npepauyH HEC.

[To3uTHBHM TPEHJOBM Yy Ppa3MeHH yciayra ca
MHOCTPAHCTBOM 3aJpKaHW cy W y T2, mpu demy je,
3axBaspyjyhu m3paskeHnjem Mr. pacty u3Bosa (21,9%) on
yBo3a (10,6%), kao u Behem yderrhy m3Bo3a ox yBo3a y
pa3MeHH yciyra, octBapeH cydumur on 739,3 miH eBpa.
W3B03 cBUX BpcTa yciyra je noehaH, npu yemy Cy pacrty
n3Bo3a HajBuuie gonpuHocuie MKT u nocinoBue ycmyre.
Pacty yBO3a HajBUIIE Cy JONPHUHOCWIE TYPUCTHUKE H

UKT ycnyre.

HacraBak pacra u3B03a M MamM YBO3 eHepreHara
oflpa3win cy ce Ha mnoBehame MOKPUBEHOCTH POOHOT
yBo3a u3Bo30M TokoM T2, koja je y jyHy'" u3HOCHIA
79,6%, a o ykspyuemy ycmyra 90,5%, mro je 3a 5,3 m.a.
1 6,1 IL.11., peCTIeKTHBHO, BUIIIE HETO KpajeM 2022. ToauHe.

' MepeHo 12-MeCeYHHM MOKPETHHM HPOCEKOM.
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Ocepm 2: OyeHa nnamHobunaHCHUX Kpemata y hpeom nonyzoduwmy 2023. 200uHe
y Cpbuju u ghakmopa koju cy dosenu do nobosbwar-a ekcmepHe no3uyuje

[TnarHoOmnancHa kperamwa Uy T2 2023. Ouiia cy 3HaTHO ITOBOJbHHjA HETO y HCTOM MEPHOAY HMPETXOIHE TOAUHE, TAKO
na je y 11 nepumur Texyher padyHa BUIIECTPYKO CMameH y nopehery ca HCTHM MepHoIoM IPETXOJHE TOIMHE U HAIllao
ce Ha PEKOP/IHO HHCKOM HUBOY (rocMarpano Ha HuBoy I11 ox 2007, Tj. o1 KaJ1 IIOCTOje pacroioKuBe CepHje mojaraka 1o
MeTtoponoruju BPM6), 1ok je npuiuB Ha (MHAHCHjCKOM padyHy J0AaTHO moseham.

Ha noGossiame excrepHe nosunuje Cpouje ykasyje Tekyhu padyH IuiaTHOr OwiaHca, Iie je JeUIMT CMambeH ca
2,9 mupx espa (10,4% B/III-a) y IT1 2022. na cera 527 mun eBpa (1,6% B/II1-a) y IT1 2023, mTo je pe3yarar HeKOIUKO
(hakTOpa — HIKET YBO3a HEepreHara (4eMy Cy JIOIpPUHENIe M HIKE LIEHE M Mambe YBE3eHE KOJIMYMHE eHepreHara), HaCTaBKa
pacta u3Bo3a pobe, moBehama cypunuTa y pasMeHH yciyra W moBehaHOr mpwinBa J03HaKa. HeraTuBHO aenoBame
(haxTopa Koju Cy OmpeneNHan BUCOK YBO3 eHepreHara u pact aeduumra tekyher paayna y 2022. yonaxeno je y I11 2023.
WK je HeCTallo, Tj. HAKOH 3HATHOT pacTa IIeHa eHepreHara Ha MeljyHapoIHOM TpKUIITY 1o M30Hjamy cykoba y YKpajuHu,
caJla ce OHE OCETHO CMambyjy (Maja ce M Jjajbe Hasla3e H3HAJ[ BUIIETOAUIIBHX poceka). [Toper Tora, mpobiemu y romahoj
MIPOU3BO/IGU EIICKTPUYHE EHEPTHje, KOjU Cy Takole TOIpHHENN BHCOKOM YBO3Yy €HepreHaTa IIpoIIie ToiHe, TpeBa3ul)eHn
cy u CpOuja MOHOBO MPOU3BOAH JOBOJHHE KOTMUMHE

CJICKTPUYHE EHEPruje He camMo 3a COINCTBEHE MOTpede 'pacmkon O.2.1. CTpykTypa Tekyher payyHa nnaTtHor
6unaHca
Beh 1 3a M3B0O3.
(y mnpa EUR)
[Tocmarpano mo kareropujama Tekyher pauyna 6

niaatHor O6mianca CpOuje, Ha cMmameme aedunura

4
HAjBHIIC j¢ YTUIA0 TaJ POOHOT nehHInTa, 32 KOjUM - -
2
0,9

cinene moBchame cyduinmra y pasMeHH yciayra ca

1,5
MHOCTPAHCTBOM M DAacT Cy(pHIUTa CEKyHIapHOT 0 €05
JIOXOTKA, JIOK je y CYHPOTHOM CMEpy JEJIOBA0 jEe[UHO 2 _%9 32
Behu reuuuT NpUMapHOT JOXOTKA. .
- 53 B
Jepunut y podHoj pasmenn y I11 2023. usnocuo . a2

je 3,2 mupn eBpa, 1mTo je 3a 2,1 MiIpa eBpa HiIKe HEero

Yy HCTOM TI€PUOIY MPETXOAHE TOAWHE, IPH YeMy je y <

M1 2022. M1 2023.
OIHOCY HAa HCTH TIEPHOJ TPETXOJHE TOAWHE H3BO3 G AT, KO
nosehan 3a 1,2 Mapa eBpa, Ha 14,2 Mipa eBpa, JOK je — ;'g:‘;,"rzp“” (IR G
yBO3 cMameH 3a 915 muH eBpa, Ha 17,4 mupn eBpa. Poba
. . g Tekyhi pecomLmnT
Pacty m3Bo3a HajBumIe je MompuHena npepahuBadxa Wssop: HEC.

WHIYCTpHja, YHjU je u3Bo3 mosehan 3a 9,6% wmr, a

3aTUM HM3BO3 EJIEKTPUYHE CHEPIHje, KOju je moBehaH 3a
P PIHJe, KOJH ) 'pachmkoH O.2.2. Canpo eHepreHaTa (M3BO3-yBO3)

179,5% wmr. U3Bo3 mpepahuBauke WHIYCTpH]jC (y MaH EUR)

HACTaBHO je JIa pacTe U y yCJIOBHMa HIDKE EKCTepHE 400

TpaXme, IITO yKa3dyje Ha  OTHOPHOCT H 200 ‘
JMBEPCH(UKOBAHOCT M3BO3HE MOHYZE, a HAjBHUIIE CYy 0

My JOIPHHENHN U3BO3 €JIEKTPUYHE ONPEME, MOTOPHHUX -200

BO3MJIA M OCTAIMX MalnHa u onpeme. C apyre cTpase, -400 -254 273
W3BO3 PyAapcTBa U MOJHONPHUBPENE OUO je HIKH HETO -600 533

Yy MCTOM Iepuoay nperxoane roguHe. Ha man yBosa -800

HajBHIIIE je YTHI[A0 HUKK YBO3 €HEPreHara, 3a KOjUM -1.000 914 g78
cllefle HWKU yBO3 MHTEPMEIMjapHUX M KalMTaIHUX -1.200 1234 1108

MPOM3BO/IA, JIOK je jeIMHO YBO3 MOTPOIIHHX 100apa -1.400 11 2022, 01 2025,

noBehan. Y oOfHOCY Ha HCTH TMEPHOA MPETXOTHE HadpTa W HathTHY GepHBaTH

roauHe, yBo3 eHeprenara y 11 2023. 6uo je HUXH 3a 560

. rar
929 muH €Bpa (HpeMa KHaCl/lq)l/IKaL[I/I_]l/I CMTK), npu = EnekTpuyHa eHepruja
4eMy je CMameH yBO3 CHpoBe Hadre, HaQTHUX Vasop: P3C u npepasys HEC.
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JIepUBaTa, raca M CICKTPUYHE CHEprHje, JOK je jeIMHO YBO3 yIJba 3a MOTpede MPOM3BOIC CICKTPHYHE CHEPIHje
3abenexxuo Mr. pact. Ox Tora, yBo3 cupoe HadTe, AepUBaTa U raca cMameH je 3a 719 MiH eBpa, IpH 4eMy ce OKO TpH
YETBPTHHE CMambCHa Ayryje epekTy HIKHUX [ICHA, a jeJHA YETBPTHHA MAbUM YBE3CHHM KOJIMYMHAMA.

Ha cmameme nedununTa Tekyher padyHa JefoBaja je W pa3MeHa yciyra ca MHOCTPAHCTBOM, Koja je HacTaBHiIa Ja
pacte, y3 u3paxenuje noseharme 13Bo3a (3a 1,3 mipz eBpa, Ha 6,0 Mipx eBpa) y ogHoCy Ha noBehame yBo3a (3a 696 MiH
eBpa, Ha 4,5 mupx eBpa). To je, y3 Behu yneo M3B03a y pasMEHH yCiIyra ca MHOCTPAHCTBOM, YTHULAJIO Ja CypuUuUT y
pa3menn ycayra y [11 mpemanm 1,5 mapa eBpa, mto je 619 min eBpa Bume Hero y [11 2022. Pasmena cBux BpcTa yciyra
noBehana je ToxkoMm [11 2023, mpu yemy je pact u3Bo3a 6mo npe cBera BoheH VKT, TpaHCIOPTHUM U IOCIIOBHUM yCIyrama,
a pacT yB03a TYPHUCTUYKHM U MOCIOBHUM yCIIyrama.

VY oxBupy Tekyher padyHa jenuHo je Ae(HUMT MPUMAPHOTr A0X0TKa noBehan y omgHocy Ha I11 2022. (3a 494 muH
eBpa, Ha 1,7 Mupa eBpa), mpeTexkHO ycuen Behnx pacxona mo ocHoBy mpoxoTka ox CU. To je u oueknBaHO ako ce UMa
y BHJy KOHTHHYHpaH MpuiuB 1 pact cramba CJIA y Cpbuju, mro noxpasyMeBa U BUILE PACcXOJie 3@ UCIUIATY IUBHICH/IH.
Bumm je 6no 1 H3HOC peMHBECTHpaHe JOOUTH, IITO MOTBPhyje OnpenesseHOCT MHBECTHTOPA 1a HacTaBe Ja mosehasajy
ynarama y Cpbujy. [Topex Tora nosehanu cy u pacxoau 1mo ocHoBy mralieHHX kKamaTa Ha (PUHAHCHjCKE KPEANTE H 110
OCHOBY MHOpPT(OINO WHBECTHIMja, HAa IITAa CE OJPA3WIO 3aOLITPaBame NIOOATHHX (PUHAHCHjCKUX YCIIOBA YCIIEX
PECTPUKTHBHU]UX MOHETApHUX IMOJIMTHKA IEHTpaIHUX OaHaka. Cy(pHIMT ceKyHaapHOr AoxoTka nosehan je 3a 119
MIH eBpa, Ha 2,8 MiIpg eBpa, INTO ce HajBehmM  genoM  aAyryje  NpWIMBY  Jl03HaKa
U3 MHOCTpAHCTBa, Koju je y I11 m3nocmo 2,5 mupa eBpa u 6uo je Bumm 3a 250 MIIH eBpa HEro y MCTOM IEPHOLY
[IPETXO/IHE TOIUHE.

Ha ¢unancujckom paduyHy miarHor omiaanca pachukoH O.2.3. KpeTarsa Ha hHAHCUjCKOM payvyHy

TokoMm I11 ocTBapeH je HeTo MPHIIMB KanuTana of 3,5 (y mnpa EUR)

MIIPZ eBpa, HajBuile 3axBasbyjyhu npunmuy CIU u S

YCHEIIHO] EMHUCHjH €BPOOOBE3HMIA II0YETKOM ;

TOAMHE, a MPWINB je 3a0eleXeH U IO OCHOBY 5

KPEANTHOT 3aayKema Ap)KaBe U IpHUBpEAe, Kao U 4 3,5

MOBIa4Yea ApPYre TpaHIIe KPeauTa y OKBHPY 8

apamkmana ¢ MM®-om. C npyre crpare, 6aHKe Cy ?

CMammiIe CBoje o00aBe3e IpeMa HHOCTPAHUM 0 |

KpPEeANTOpPHMA, a O/UINB je 3a0elekeH M 0 OCHOBY =

TPrOBUHCKUX KPEAUTA U aBaHCA. i

Hajsehm pmeo  mpmimBa  kanmrasa  Ha N 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. n m

. . 2022. 2023.

¢unancHjckoM pauyny y [11 unamne cy CAU, koje CEETD B

Cy, IOCMaTpaHo y HETO u3pasy, uHocwie 2,0 Mipxa — gzﬁwomo nHBecTMuMje

€Bpa, 10K Cy caMoO yJiarama y CpGij npemaminia 2,1 et DUHAHCH]CKU PAYYH (6€3 NPOMEHE AEBU3HNX Pe3epBH)

MIIpJ €Bpa. Y OIHOCY Ha MCTH HEpPHOJ MPETXOAHE W3Bop: HEC.

TOJMHE, y YHMjeM jeJHOM Jely je NPHJIMB KarmuTana

010 TPHBPEMEHO YCIIOpeH ycien u3bujama cykoba y Ykpajunu, npuiauB CIHM mosehan je 3a 33%, mro motBphyje na
CpOwuja ocTaje mpuBIaYHa JECTHHAIM]A 32 HHBeCTUTOpE. [leBeTy roauHy 3apenom AeuuT Tekyher padyHa y IOTIyHOCTH
je mokxpuseH Heto C/IU, mpu gemy je, ¢ 003MpoM Ha penaTuBHO BHCOK Heto mpminB C/IU u pekopaHo HU3aK aedumut
texyher padyna, BpemHOCT OBOr moka3zaresba y II1 mocturma 382%. Kao u Toxom mperxomnux roxuna, C/IU cy Owmie
reorpa)CKy ¥ MPOjeKTHO PACIpPOCTparmeHe, a BHIIIE Of] MOJOBUHE NPWIINBA OMIIO jé YCMEpEeHO Y pa3MEHIBHBE CEKTOPE,
HajBuie y npepahuBauky naIycTpHjy (28%), KOja je KIbyYHH H3BO3HHU CEKTOpP CPIICKE MPUBPEE.

Hero npunue kamurana mo ocHoBy moptdonauno mHBectuuuja y [11 msHocwo je 1,2 mupn eBpa, 3axBasbyjyhun
YCIEIIHOj pealn3alyji IBe eMHCHje eBpooOBe3HMIa Ha MehyHapomHOM TpxkuIITy y janyapy. EmuroBano je 750 mun
Jiollapa METOTOIMIIbUX eBpooOBe3nnna u 1,0 Mipa gonapa AeCeTOrOAWIIBUX €BPOOOBE3HHIA, NPU YEMy je Tpakma
HWHBECTUTOPA BULIECTPYKO HaJMAIIMIIA IIOHYIY, IITO jé OMOTYNHIIO CMamerhe 3aXTeBaHNX CTOIIA IIPUHOCA TOKOM ayKIIHje.
Pagu cMamema ICBU3HOT M KAMATHOT PH3HKA, OIMAX Cy 3aKJbYU€HE XCLIMHI TPAHCAKIHje, TaKo Ja Cy 00aBe3e 0 OCHOBY
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nonapckux XoB konBeproBane y eBpe. [lopen Tora, Hepe3HIEHTH Cy yiarajid W y JWHAPCKE IpKaBHE, MPETEKHO
12-ropumime XoB Ha romaheM npuMapHOM TPXKUINTY H 110 TOM 0CHOBY je y 11 octBapen npuiams o 95 miH eBpa. C apyre
CTpaHe, Ip)kaBa je KpajeM Mapra IpeBpeMeHo oTKymmia XoB emurtoBane y jyny 2022. nupextHoM norogoom (350,0 mia
eBpa), a OJIMB je PETHCTPOBAH U [0 OCHOBY Jocreha paHHje eMUTOBaHUX IpykaBHUX X0B u HeTo mpoxaje apxaBHux XoB
Ha CEKYH/IaPHOM TPIKHUIIITY.

Pe3unenTu cy nosehanu 3amyxeme npemMa HHOCTPAaHUM KPEAUTOPHMA, Tako Jia je 1o OCHOBY KpeauTa y I11 octBapen
HeTo mpuianB of 574 muH eBpa. On Tora ce HajBehm 1eo omHOcH Ha 3aayXeme Brane u moBnaueme Jena cpeiacraBa
00OpEHUX y OKBHpPY CTeHI0aj apamxkmaHa ¢ MM®-om, a moBehaHo je U 3aayXeme NpUBpeEe, IOK Cy ce OaHKe HETO
pasmyxuie mpema MHOCTpaHcTBy. Ilopen Tora, 3axBasbyjyhm moBehamy cperncraBa Ha padyyHHMa Hepe3HIeHaTa KOJ
nomahnx OaHaka M CMamely Cpe/icTaBa Ha padyHUMa JoMahnx OaHaka y HHOCTPAHCTBY, H [0 OCHOBY IOTOBOI HOBLIA H
Jeno3uTa ocTBapeH je npwinB of 339 muH eBpa. C apyre crpaHe, HOJ yTHIAjeM H3paKEHHjeT pacTa MOTPaKHBama II0
OCHOBY HeHaruIaheHOr M3B0O3a Of] pacTa 00aBe3a YBO3HHKA IIPeMa MHOCTPAHCTBY MO OCHOBY TPrOBHHCKHMX KPeIUTa I
aBaHCa PErHCTPOBAH je OJUIMB Y U3HOCY o1 697 MIH eBpa.

CBe HaBeIeHO 3a pe3yiTar je MMalo Jia JeBH3HE pe3epBe, IpeMa INIaTHOOWIAHCHO] Meroxmonorwju, y II1 Oymy
nosehane 3a 3,1 mipz eBpa ¥ 1a KpajeM jyHa n3Hoce 22,6 MiIpJ €Bpa, a 3aTUM Yy jyiIy ZocTHrHy 23,1 MiIpa eBpa, LITO je
HOBU PEKOPIHHM HHBO, YMME j€ JIONATHO OjadaHa OTmopHOCT CpOHje Ha €BEHTyallHe MOTpece M3 OKpykema. JleBH3HE
pe3epBe IMOKPHBajy OKO LIECT MeCeIH yBo3a pode u yciyra, npeko 280% KpaTkopodHOT ayra (110 MPeocTanoj pOYHOCTH)
1 oko 140% mepe ARA (padyHaTo IpeMa cTamy Jyra U3 Mapra).

C o03upom Ha 3HAaTHO HIKM Jeduuut Tekyher pauyna y I11 m kperama Koja O4eKyjeMO 10 Kpaja TOIMHE, Halla
npojeKIrja qeuIrTa Ha HUBOY ToanHe cana usnocu 2,5% BII1-a, Hacripam 4,5%, KOJIMKO CMO MPOjeKTOBAIIN Y Majy, Majia
CMO ¥ TaJia HaJIallaBajM Ja MOCTOjU BeJMKa BepoBaTHONA ja aeduimt Oyae HIKH of pojekToBaHor. [Ipojextyjemo na
he n3B03 pobe n yciyra, U3paXeH y eBpUMa, Ha HUBOY TOJMHE mopacTu 3a oko 10%, a yBo3 3a 2%, IITO je HUKa CTona
M3B03a U BUILIA CTOIA yBO3a 071 ocTBapeHe y I11 u ykasyje Ha Hallle pelaTHBHO KOH3EPBAaTHBHE MPOLICHE 3@ OCTaTaK F'OANHE.
Jeman nmeo mompaBspama NepHIUTAa TeKyher padyHa CBaKako je pe3yiTaT MOBOJGHHX OAHOCA pa3MEHE (BHIIET pacTa
M3BO3HUX IICHA O] YBO3HUX), alll ¢ 003UpoM Ha ocTBapema y I11 odekyjemo 1a M3BO3, pealHO MOCMAaTpaHo, Ha HUBOY
TOJMHE YEeTBOPOCTPYKO Opke pacTe oJ1 yBo3a.

VY cpeameM poKy KpeTame canga Tekyher padyHa miaTHOr OmiaHca y HajBehoj mepu Owmhe oxpeheHo cTpyKTypHHM
(axropuma. HactaBak pacta HHBECTHIIMja, a IIPE CBera IUTAHUPAHE BEJIMKE HHBECTHLIjC Y HHDPACTPYKTYpY, yruiahe Ha
pact yBo3a oIpeme, Tako Jia ce mporermyje aa ie peanHn pact yBo3a pode 1 yciyra y mpoceKy H3HOCHTH OKO 7% TOUIIE
y HapezHe Tpu rogune. C apyre cTpaHe, Kao pe3yiTaT HHBECTHIIN]a U3 MIPETXOAHOT IEPHOA y Pa3MEHIBHBE CEKTOPE, a Ipe
cBera Bucoxor npmwimsa C/{U, kao 1 04eKHBaHOT OIIOPaBKa EKCTEpHE TPaXKEbe, PEaHU pacT MU3Bo3a pobe u yciayra he y
CpeIbeM POKY H3HOCHTH OKO 9% ToIHIIIbe Y TIPOCEKy, IITo he pe3yaruparu kperameM ydenrha nedunura tekyher paayHa
y BJIIl-y oxo HuBOa ox 4%, IITO je HUBO KOju 00e30ehjyje eKCTepHy OAPKUBOCT. [IpeTrnocTaBka MpOjeKIMje je U Ja
CcypuIMT ceKyHIapHOr JI0X0TKa Hehe mpenasuty yropodnu mnpocek ox oko 8% BJII1-a, nok he oueknBaHa myTama HETO
npwinBa C/IV yTunari Ha TO 1a IPUHOC 110 OCHOBY FUXOBOT BIIACHHIITBA OCTaHE CONMIHA PACXOJHA CTaBKa Ha pavyyHy
HPUMapHOT JIOXOTKA, TAaKO Ja Ce MPOjeKTyje HACTAaBaK YMEPEHOT pacTa Ae(uuuTa IpUMapHOr 10XoTKa. Heto mpuius mo
ocHoBy CJIU mpojexryje ce Ha oko 5% b/III-a y 0BOj TOAMHU U CPEAEM POKY, H, Ka0 M Y NPETXOAHUX OCaM rOAMHA,
HactaBuhe J1a y MyHOj MepH IMOKPUBa AePUIUT TeKyher padyHa, ITO JOMPUHOCH OAPKUBOCTU HAIle eKCTEPHE TO3UIINje
U 04yBamby JICBU3HHUX PE3ePBU Ha BHIIEC HETO aJICKBATHOM HHUBOY.
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pacukoH IV.4.1. KpeTarwse nokaszaTterba eKOHOMCKe
aKTUBHOCTU

(acs. nogauwm, 2019 = 100)

115

4
110 ﬁ’
105
100 pe
95
90
8 m/l\v
80
2012 2013. 2014. 2015. 2016. 2017, 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
m— G111
HOB

WHpycTpujcka nponssoara

WN3Bop: P3C un npepayyH HBC.

Tabena IV.4.1. QonpuHocu mr. pacty BAM-a
(yn.n.)
2022. 2023.
T2 T3 T4 T1 T2*

BAOMN (y %, Mr.) 38 1,0 05 07 17

Morbonpuepena -0,4 -06 -0,5 0,2 0,4
WHaycTtpuja 0,9 -0,1 0,3 0,5 0,2
'paheBuHapcTBO -0,4 -0,7 -0,9 -0,1 0,6
Ycnyre 3,0 2,0 1,4 0,7 05
HeTto nopesu 0,9 0,4 0,2 -0,2 0,0

WN3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* Mpouexa HBC.

padmkoH IV.4.2. Noka3aTerbn akTMBHOCTU CeKTopa ycrnyra
(acs. nogauwm, 2019 = 100)
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W3asop: P3C u npepayyH HBEC.

4. EKOHOMCKA aKTHUBHOCT

Ilpouyemwyjemo oa je
2paljesunapcmea onpedenuo Opricu pacm eKOHOMCKe

Onopasaxk y  cekmopy
akmuenocmu y oonocy na T1 (0,7 % me.) u oa je pacm
B/lIl-a y T2, npema npeoj npouenu P3C-a, usnocuo
1,7% me. H ocmanu cexkmopu cy no3umueno 0onpunenu
pacmiy eKoHoMcKe aKmugHOCmU, npu Yemy je me. pacm
akmuenocmu uunoycmpuje y T2 y nomnynocmu
3ACHO6AH HA ONOPABKY €IeKMPOCHEP2eNCKOZ CeKmopd,
00K je pacm aKmueHOCHU Y YCAYHCHUM CEKMOPUMA OUO
onazo ycnopen y oonocy na TI. Ilpouemwyjemo oa je
nO3umMuean OONPUHOC HOMEKAO U NO OCHO8Y pacma
nomwonpuspeone npou3soome.

Pacm ekonomcke axmuenocmu je yop3an u Ha
mpomeceurnom nueoy, ca 0,4% oc3. y Tl na 1% ocs. y T2,
npe ceeza ycned pacma AKMUGHOCMU Y YCYHCHUM
cekmopuma u zpaljegunapcmay.

Yeay:KHH CeKTOPHM, KOjU Cy, IpeMa HaIloj MpOIICHH,
30upHO mocmarpano octBapwin pact ox 0,9% wmr y T2,
JIOTIPUHENH Cy PACTy €KOHOMCKe akThBHOCTH ca 0,5 1.
Ha To yka3yjy mpe cBera mogamu u3 00JIacTu Typu3Ma, Iae
je Tokom T2 mopacrao 6poj nonazaka u Hohewa TypucTa
3a 10,8% wmr. u 6,6% M., pecCrieKTUBHO, U TO HapOYUTO
crpanux Typucta. [lopex Tora, peamHu mpoMmeT Yy
yrocruresbcTBy nosehaun je y ampuiy 3a 14,6% wmr. C
JIpyre CTpaHe, peajHd MPOMET y TProBUHH Ha Majo
cMameH je 3a 6,1% mr.

OrnopaBak y eJIeKTPOSHEPreTCKOM CEKTOPY BOJHO j€ PacT
HHIYCTPHjCKe TPOU3BOAIbE, KOjU je, MpeMa Halloj
npouenn, y T2 wm3nocuo 0,8% wmr. Hamme, HakoH
mpobimema kpajem 2021. m mouerkom 2022. Koju cy
VCIOBIIIH CMamkemhe MPOM3BOAKE CTpyje, y 2023.
cTabunusanuja CJIEKTPOCHEPTEeTCKOT cucrema
pesyaTupaia je pacToM MNpoM3BoIme cTpyje y T2 on
14,9% w™r, y3 IONPHHOC pacTy O0MMa HHIYCTPHU]jCKE
npou3Bo/be o1 2,2 1.11. C Ipyre cTpaHe, CMarbeH je 00uM
NPOM3BOAKE Yy CEKTOPY pyZapcTBa YCIIed Mambe
eKCIUTOATAIlHje YTJba, IITO je, Y3 CMamkEHhe aKTUBHOCTH Y
npepaljuBauko] WHIYCTPUjH, YTHIAJIO HAa TO Ja pacT
o0nMa yKyIrHe HHIyCTpHjcKe mpou3Bome Oyne 0,8% mr.

[MpepahuBauka wuHAYCTpUja Oenexku maj obOuUMa
npousBoame ox 0,9% wmr. y T2. HMako je obum
MIPOU3BOC CMameH Kon BehuHe nemarnoctu (14 ox 24),
norpedbHo je ucrahm ga je cMameme NPOU3BOAMC
HapTHUX JgepuBara ox 12,7% WMI. y MNOTIYHOCTH
OIIpeNIeNNII0 T1aJ aKTHBHOCTH LEJOKYIHE NpepahuBauke
UHIYCTpH]E, mpeocrane  JAeJIaTHOCTH Y
npepahuBaukoj WHAYCTPHUjH, 30HPHO ITOCMATPAHO,

IIOmITO
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oenexe pact on 0,2% wmr. Ilopen pacra mpoU3BONIE
OCHOBHHX MeTana ox 16,4% Mr. u MamuHa ¥ OpeMe Of
11,4% wr., ucTude ce W pacT NPOU3BOAKE padyHapa H
CJICKTPUYHHX TpOM3Boza ox roroBo 90% wmr., mTo je
JIONIpUHENOo pacty npepahuBauke nagycTpHje 3a 0,7 1.

VY rpaheBunapctBy je y T2 octBapeHn pact on oko 13%
MT., IITO C€ Tpe CBera MOXE JJOBECTH Yy BeE3y C
peanu3aryjom 3HaYajHUX caobpahajHux
MHQPACTPYKTYpPHUX TIpojekara (OOMJIa3HMIIA  OKO
Beorpana, nenoBu MopaBcKor KOpHIOpa, KeJIE3HHUYKA
npyra Hoeu Can — Cyboruna). To moTtBpljyje U pact
BPEIHOCTHU M3BEACHHUX PasioBa y TpalieBuHapcTBY y T2 on
17,9% wr. Tlopen Tora, Opoj m3matux rpal)eBHHCKHX
JI03BOJIA Y Majy, TIPBH ITyT HAaKOH jyna 2022, mopacrtao je
Ha M. HUBOY (2,3%). C apyre crpaHe, IpOHM3BOAKA U
yBO3 rpaljeBUHCKOT MaTepujasia cMambeHH cy 3a 10,8% wmr.
u 11% mr.

[MoTpebno je wucrahm pma BpeMeHCKE NPWIHKE U
npenumuHapHa npoueHa P3C-a o pacty npousBonme
nireHuIe o1 oko 20% MI. yKasyjy Ha OBOTOJUIIELY 00JbY
MOJbOIIPUBPEIHY CE30HY, IUTO OM, IpemMa HalIuM
Tpebamo  ga  pesyaTupa
MOJBOIIPUBPEHE MPOU3BOAKE 07 8% y ogHOCYy Ha
MPETXONHY TOAWHY, Kajga je 300r
BPEMEHCKHX yCllOBa OCTBapeHa HCIIOANpOCEYHa
AKTHBHOCT Y MOJbONIPHUBPEIH.

nporeHama, pactom

HCITOBOJbHUX

IIpouewmyjemo na he HeTo mMope3u OUTH HA TPHOIMIKHO
HCTOM HHMBOY Kao IPETXOJHE FOJMHE U Jia [0 TOM OCHOBY
Hehe OMTH yTHITaja HA EKOHOMCKY aKTHBHOCT.

[Ipema Haioj npoleHu, Ha TPOMECEYHOM HHUBOY YOp3aH
je pact ekoHoMcke aktuBHOCTH ca 0,4% nc3. y T1 Ha 1%
y T2, npe cBera ycien pacta akTHBHOCTH Yy YCITy)KHUM
cexkTopuMa U rpaljeBuHapctBy. bimarm pactr Ha
TPOMECEYHOM HHBOY OCJeXH | I[0JbONPUBPEIHA
aktuBHoct (0,2% nc3.), MOK je HMHIyCTpHUjCKa
NPOU3BO/IHha HE3HATHO KOPUT'OBaHA HAHIIKE Y OHOCY Ha
T1 (-0,2% nc3.).

padpmkoH 1V.4.3. lonpuHOCK Mr. CTONK pacTa UHAycTpuje
(y n.n.)
20

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

Ocrana npepahvBayka uHaycTpuja
HadTHu gepusatu

s [1poOV3BOAM Of FyMe U NNacTuke
MpexpambeHn nponasoan

mmmm \\loTOpHa BO3una

s Py[apCTBO W eHepreTuka

e |/ WLy CTPUjCKa NPON3BOAH-A (Y %)

W3asop: P3C u npepayyH HEC.

padmkoH IV.4.4. NMokasaTtersu rpafjeBUHCKe aKTUBHOCTU
(TpomeceuHmn npoceum Acs., 2019 = 100)

180
160
140
120
100
80
60
40

20
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

MpowusBopara rpaheBuHcKor matepujana
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W3sop: P3C u npepayyH HEC.
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Ocepm 3: AHanusa nocnoeHux u ghuHaHcujckux nepghopmaHcu npuepede Cpbuje
y nepuody 2019-2022.

Ha ocHoBy momataka AreHIHje 3a HpPUBPEJHE PETHCTPE MPEY3eTUX M3 TOAWIIBHUX OWITeHa (HHAHCH]CKHX
M3BEINTaja, Y OBOM OCBPTY Cy aHAIM3UpaHE MOCIOBHE M (uHaHCHjcKe mephopmance npuspene Cpbuje y mepromy ox
2019, xoja je mociemma NPETKpU3HA TOAWHA, 3aKkbydHo ¢ 2022, 3a KOjy Cy CpPEIMHOM OBE TOAWMHE 00jaBJLCHU
MIPeJIUMUHAPHY pe3ynTaT. Kao KIbyYHU MOKa3aTesbH YCIEIIHOCTH MIPUBPE/E Y3ETH Cy ITOCIOBHU PE3ynTar, Kao HCXOI
CBHX IOCJIOBHUX aKTHBHOCTH, M HETO (DMHAHCH]CKH PE3yNTaT, Ka0 MCXOJ CBUX ITOCIOBHHX, (QUHAHCHjCKHX U OCTAIMX
akTuBHOCTH. O0a pesynrara cy TOKOM IIeJIOT I0CMaTpaHor Ieprosa Ouiia MO3UTHBHA U Ha y3J1a3HO] IyTamu. [locioBHH
pesynrtar npuBpene nosehan je ca 580 mupna nuHapa y 2019. Ha oko 1.142 mupa aunapa y 2022, 10K je HCTOBPEMEHO
HeTo (hPMHAHCHjCKU pe3ynTar npuBpezae nosehan ca 359 mupa auHapa Ha 864 mupa aunapa (Ipaduxon O.3.1), unme je
poGUTAOMIHOCT IIPUBPEAE NPAKTUYHO YIBOCTPYYCHA.

'pacukon O.3.1. MocnoBHM 1 HeTo chuHaHcujcku pe3ynTaTtv npuBpege Cp6uje y nepuogy 2019-2022.
(y mnipa RSD)

MocnoBHu pesyntat HeTo dmHaHcujckn pesyntat
1.400 1.000
1.200 S0 P
800 ) <
1.000 s 4
700 —C2
600 -7
800 - e
- 500 >
600 - -
400 -z
-
400 300
200
200
100
0 0
2019. 2020. 2021. 2022. 2019. 2020. 2021. 2022.

W3Bop: AreHuuja 3a npuBpeaHe peructpe u npepadvyH HBC.

Kymynaruro yBehame HeTo GpuHaHCHjCKOT pe3ynrara 3a 505 Mipa aquHapa ox 2019. 1o 2022. y noTimyHOCTH je Omito
oznpelheHo pe3ysaTaToM K3 IOCIOBHHX aKTHBHOCTH, KOjH je Y MCTOM Iepuoay yBehaH 3a rotoBo 562 mupa auHapa. To
nokasyje Jia ¢y npuBpenna apymrsa y CpOuju KOHTHHYHpaHO 1MoOoJbIIaBalia CBOj (PMHAHCH]CKH ITOJIOXKA] JIOMHUHAHTHO
ce ocnamajyhn Ha 00aBJbambe MPUMapHe IEIaTHOCTH, Tj. PEIOBHUX IIOCIOBHHMX aKTMBHOCTH. Mako je pesynTar w3
aKTUBHOCTH (DPMHAHCHpama JIoHeKiIe moropman y 2022. y oxHocy Ha 2019. (3a 6,7 mupa auHapa), To ce HUje OUTHHUje
07Ipa3miIo Ha MPO(GUTAOMIHOCT IPUBpE/e, KOja je HaCTaBMIIA PACT YIIPKOC HETAaTUBHUM e()eKTHMa II0TPeca y3pOKOBAaHUX
MAH/IEMHjOM BHpYyCa KOPOHA, OTe)KaHUM CHAOJIeBaleM CHEPIreHTHMa U eCKalaujoM cykoba y Ykpajunu. bynyhu na cy
y TOCMaTpaHOM IEpUONY YTHIAjU EKCTepHUX (akTopa yIrIaBHOM OWIM HETMOBOJFHH, OYyBame M moBehame
npo(UTAOMIHOCTH CpPIICKE NPHUBPENE MOXKE CE IMPBEHCTBEHO II0BE3aTH ca yHyTpaumbuM (akropuma. CBakako,
HajBaKHHjH (hakTopu Ccy o0e30eheHa m onmpkaHa MaKpPOCKOHOMCKA M (PMHAHCHjCKA CTAOWIIHOCT y 3€MJbH, OYyBaHO
HMHBECTHIHOHO U IIOTPOIIAYKO IOBEPEhE, Kao M e(hrKacHA KOOPANHAIMja €KOHOMCKUX IonuTHKa y CpOuju, Koje cy npe
CBera y HHHMIMjaNHOj a3y maHaeMuje OOMMHHMM M OJIaroBpeMEHHM MOHETapHHM M (DUCKATHUM IIOACTHIAjHUMa
MoZIpKaBaJie TIPUBPEIHA JIPYIITBA Yy CyodaBamy ¢ OPOjHMM H33a30BMMa U PAJANKaIHAM IIPOMEHaMa y YCIOBHMA JKHUBOTA,
pana u nocinoBama. PakTop Koju je JonprHOCHO MoBehamy MPohUTaOMITHOCTH CpIICKe TpUBpese y nepuoay o 2014. 1o
2019. roauue, ma u y 2020. romusH, Kojy je obenexnia riodaaHa W 37paBCTBEHa Kpu3a 0Oe3 mpecenaHa, OWio je u
cMamere (DMHAHCH]CKUX pacxofa 3a yKymHo 348 mupa auHapa 3aksbyuHo ¢ 2020, mro je 1o0pumM aenoM Ouito pesyarar
Ta/Jja MOBOJbHU]UX KPEAUTHUX YCIIOBA, KOJHU Cy CE OIIEAAIH Y CMabeHUM M3/1alliMa IPUBpPE/Ie 38 KaMaTe y U3HOCY OJ1 OKO
69 MiIp AMHApA, 0K je M3HOC HeraTHBHUX KYPCHHX pa3inKa cMameH 3a oko 208 mipa auHapa. Y ToMe ce mperno3Haje
u nonpuroc Haponne 6anke CpOuje, koja je Tyrd HU3 TOAMHA yOIakaBajia MOHETapHY HMOJUTHKY M YyBaja CTaOMIHOCT
JICBH3HOT Kypca. HakoH 3armo4eTor MUKIyca 3a0ITpaBamba MOHETAPHHUX YCIIOBA Y 30HM €Bpa M KOJ HAC, Kao u nosehaHe
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Haponta 6anxa Cpouje

HEHM3BECHOCTH Ha MeljyHapormHoMm ¢uHaHcujckoM TpxkuiTy, y 2021. u 2022. nocnequyHo cy mopacin (pUHAHCHjCKH
pacxonu mpuBpese, ainu Taj edekar Ha GpuHaHCHjcKK monokaj npuBpene Cpbuje y npoTeke ABe rofuHe Hije nMao Behu
HEraTUBaH yTHIAj, BEPOBATHO AEJIOM M 300r TOra IITO Cy IPUBPEAHA APYLITBA BEIMKH €0 CBOJUX IIOCIOBHHX U
WHBECTUIIMOHUX aKTUBHOCTH (PMHAHCHpAasla COICTBEHUM CPEACTBHUMA.

OctBapeHH pacT NPO(PUTAOMIIHOCTH CPIICKE NPHUBpENE y IMOCMAaTPaHOM IEPUOAY OHO je IIUPOKO CEKTOPCKH
pacrpocTpameH, ¢ 003upoM Ha To 1a je y nmopehemy ¢ mperkpusHom 2019. ronqumHOM HeTO PpUHAHCH]CKU pe3ynTar y 2022.
noBehaH y TOTOBO CBUM IIPUBPEIHUM JINIATHOCTHMA (Ca M3y3eTKOM CHEPIeTHKe), IITO je mpeacTaBibeHo Ha [paduxony
0.3.2. YV Tome npeamave MpuBpeaHa APyLIITBA U3 00IACTH PyJapcTBa, Koja Cy BUIIECTPYKO yBehalla yKyIiaH HeTo JoOuTaKk
(3a 180 mupa quHApa), ¥ TO TOMHHAHTHO y MPOTEKJIE JIBE TOIUHE, KA0 Pe3yNTaT HHBECTHIM]a U oBehama mponu3BOIHUX
KalanuTeTa, Ipe cBera y NPOU3BOIU Oakpa, alu M ycliel PeKOPIHOI pacTa IIeHa MeTajla M MUHepalia Ha CBETCKOM
TPIKUIITY. 32 BUMa CIIee TPTOBIM Ha BEJIMKO U MaJio, YhjH je pacT mpoduradbuiHocTr (3a 140 Mipa auHapa) moapskaH
MHTEH3MBHHjOM IIPOJIajOM COIICTBEHE POOHE MapKe, MPOLINPEHEeM Mpeke 100aBibaua, HHOBAIjaMa y MOJIEITy IOCIOBaba,

padmkoH O.3.2. HeTo comHaHCUHjcku pe3ynTaTy no NpuBpeaHUM aenatHoctuma y 2019. n 2022.
(y mnpa RSD)
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o — | —
-50
Morvonpuepena  PypapcTeo Mpepahueauka CHabpeBawe [paheBuHapcTtBo  TproBuHa Caobpahaj Ycnyre WHdopmucare
vHAycTpuja €nNeKTPU4HOM Ha BEMUKO W CKNaguluTere  CMelTaja 1 KOMyHWKaLje
2019. eHeprujom v mano 1 ucxpaHe
m2022.

W3Bop: AreHuuja 3a npuBpeaHe perucrpe.

WHTEH3UBHUJUM KopumhemeM KaHala eleKTPOHCKE MpadukoH O.3.3. CTona HeTo obuTKa (nocne nopesa)

TProBHHE, INTO c€ OJpaswio Ha mnosehawmwe Mapxu, y n3abpaHum cekTopuma npuepeae
(oAHoC HeTo Ao6WTKa U YKYNHUX npuxoaa, y %)

npBeHcTBeHo y 2021. u 2022. roqunn. Vimajyhn y Buny na 0

TPrOBHHCKA Map)ka MpeJcTaBiba OpyTo 3apajy Tpropara 6

HAKOH IITO W3 OCTBApCHOr MPOMETa Of IMpojaje pobe

3
U3MHpPE TPOIIKOBE HabaBKe Te pobe, Tpeba HAIOMEHYTH I I I I I | I an - I I
0
- -

a je OHa Ha HMBOy IleJie JAEIaTHOCTH 3aleliexuia .
KyMyJIaTHBHU HOMHUHAIIHU pact of oiu3y 50% y mepuomy
2019-2022. (ca oxo 540 mupn auHapa y 2019. Ha

807 mipn muHapa y 2022), 10K je cToma TPrOBHHCKE

%
9
12

Mmapyke nosehana ca 14,9% na 16,1%. Axo ce mocMarpajy
-15

caMo Haj3Ha4YajHUjH MaJONPOIajHH TPTOBUHCKH JIAHIIA 32 g g, 8 g g 53 fe}
Koje Cy pacmoyiokuBu moparm 3a 2022. roauHy, croma 2 23 g & % g% §§
TproBuHcke Mapke je moehana ca 24,8% y 2019. na g g% % = S 63 ‘g%
26,8% y 2022. MoryhHocT cekTopa TprosuHe ja noseha § e* gﬁ < E
CBOje Mapye JIyryje ce Mamb0j OCETJEUBOCTH TPAKIbE Ha m2019. ©2020. m2021. =2022.

LIEHOBHE MPOMEHE Y OKOJIHOCTHMA MOBUIIEHE MH(IAIH]E, eres (AN €2 IR IS0 t R LI

IITO CE OIie/ia M y TIOpacTy CTore HeTto qooutka ca 1,8%

y 2019. nHa 3,8% y 2022. IIpuBpenHa apymrsa u3 npepahuBauke HHIycTpUje Takohe cy 3HaTHO yBehana yKymaH HETO
nobutak (3a oxo 81 mipy quHapa), ocnamajyhu ce Ha ouyBaHe U MPOIIUPEHe MPOU3BOJHE U M3BO3HE KallallUTEeTe, KOjU Cy
OMIM pe3ynTar HHBECTHIM]a U3 MIPETXOAHOT Meprona. Yeiyre caodpahaja i cKIaauIITemha U yCIyre CMEITaja i HCXpaHe
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Cy ce, HAKOH PUBPEMEHOT 00yCTaBJbamha M OrPaHHYCHa MOCIOBHUX aKTHBHOCTH TokoM 2020, oropaBmiie y HapeHe Be
rofuHe, 3axBajbyjyhu mocreneHom orBapamy exoHomuje. C npyre crpaHe, y 00JacTu eHEpreTuke 3a0elie)keH je HeTo
ryOMTaK y NPETXOIHE ABE TOMHE, 10 OCHOBY BHILET KOJIMYMHCKOT YBO3a M BHUIIUX YBO3HMX LI€HA €HEpPreHaTa, Ha 1iTa Cy,
MOpe/l TEXHHYKHUX MpobiieMa y eleKTpoeHepreTckoM cektopy kpajem 2021. u mouerkom 2022, yTHiane W eHepreTcka
HecTabmwiHOCT y EBponu u eckananuja cykoba y YKpajuHu.

TTo6ospliame (HUHAHCHJCKOT MOJIOKaja CPIICKE TPUBPEIE y MPETXOJHE YETHPU TOAMHE IOTKPEIUbYje M IMHAMHUKA
crome Heto nobutka (I'padukon O.3.3). OBaj mokazaress je GeIEKNO TPEH]] pacTa y AeIaTHOCTUMA TPTOBUHE Ha BEITHKO H
Maio, rpaljeBuHapcTBa M npepahuBauke MHAYCTpHje, IpH YeMy je Hajehe moOosblIae EBUICHTHPAHO y OOIacTiMa
MIOJBOIIPHUBPEIE, T/IE j€ M3 HeraTHBHE 30HE MPEIIao y MO3UTHBHY

o 2020. roguHe, Kao U y yciayrama CMeITaja i UCXpaHe, e .

pacpmkon O.3.4. KoedouumjeHT o6pTa nocnoBHe
) MMOBMHe Y M3abpaHUM ceKTopuma npuepeae
rOAMHH, 3axBajbyjyhm Op30M ONOpAaBKYy TYPHCTHUKHX U (0AHOC YKYMHMX MPUXOAa 1 yKyMHe MocroBHE MOBUHE)

je, mocie majaa TOKOM IaHjaeMuje, 3HaTHO mnosehan y 2022.

YTOCTUTEJbCKHUX YCIyTa.

VHopMncarne —
ic ——
IMopehamy MPohUTAGUITHOCTH M HA HUBOY IeJle IPHBpPeIe AETPREIETT
. . CmewwTaj I
W TIO JICJIATHOCTHMA JIONIPUHENIO je U e(UKACHHU]E YIPaBIbAhE W ncxpaHa [E—
1 I
YKYITHOM ITIOCJIOBHOM HMOBHMHOM IIPHBPETHUX JPYIITaBa, Koja Caobpahaij
jeon2019. no 2022. ysehana 3a jenny tpehuny. JlenarHoctuma e
o o TprosuHa
N3 YCIy>KHOT CEKTOpa 3aje[JHAYKO je OMIIo ycropaBame o0pTa P
. . I
umoBuHe y 2020, pe cBera y ycinyrama caoOpahaja, cMmeriraja TPaheBUHAPCTED  pu—
W HCXpaHe, Koje Cy Owiie HajTexe MoroheHe pecTPHKTHBHHM Mpepaiueavka [—
Mepama TOKOM TaHeMuje, HakoH yera je y 2021. u 2022. oBaj vHaycTPUia
I
MoKaszaTeJb y CBUM JIEIaTHOCTHMa yOp3ao, HapoO4HuTO Yy MorbonpuBpe/a  mm—
TPrOBMHM Ha BEIMKO M Mano W npepahuBaukoj MHAYCTpUjU 00 03 06 09 12 15 18
(I'papukon O.3.4). =2019. ©2020. ®=2021. =2022.

HpI/IBpeI[a Cp6I/Ije je y MOCMATPAaHOM IEpHOY IOAM3aIa W3Bop: AreHuuja 3a npuBpeaHe peructpe u npepadvyH HBC.

cTeneH e()UKAaCHOCTH Y YIpaBJbamkby YKYITHOM ITOCIOBHOM

MMOBHHOM, KOja YKJbYy4Yyje W COICTBEHA WM MO3ajMJbCHA CPEJICTBA, @ O YeMY CBEIOYHM W OCTBApEeHa CTOIa MPHUHOCA Ha
akTuBy (ROA — Return on Assets) on 4,3% y 2022. (macupam 2,3% y 2019), y3 H3HAANPOCEUHY CTOITy MPHHOCA KO
CEKTOpa pynapcTBa, TPrOBHHE, CEKTOpa MH(pOpPMHUCama U KOMyHHKalMja W mpepahuBauke mHayctpuje. [lopen Tora,
MPUBPEIHA APYIITBA Cy Onina eUKacHUja U y YIpaBJbakby CONCTBEHUM KAIMTAIOM, KOjH je Y MPOTEKIIC YETHPH TOANHE
yBehan 3a 28%. Y mpuiior ToMe rOBOpH U AMHAMUKA CTOTIE MPUHOCA Ha corcTBeHu Karmutan (ROE — Return on Equity),

'padmkoH O.3.5. [luHamMuKa cTone NpuMHOca Ha YKynHy nocnoBHY umoBuHy (ROA) u cTtone npMHoca Ha CONCTBEHU
kanutan (ROE) — no nsabpaHum genatHoctuma

(y %)
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MpviBpena Morso- Pynap- Mpepahusauka pahesu- TproBuHa Ha Caobpahaju Ycnyre cmewTaja VHdopmucare

Cpbuje npuepeaa CTBO VHOycTpUja HapcTBO BEMWKO U Mano  CKNaguLiTele 1 UCXpaHe 1 KOMyHUKaLmje

e CTOMA NPUHOCA Ha concTBeHn kanutan (ROE) Crona npyHoca Ha YKynHy nocrnoBHy nmosuHy (ROA)

W3Bop: AreHuuja 3a npuBpeaHe peructpe u npepadvyH HBC.
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2023, Haponta 6anxa Cpouje

Koja je Ha HuBOYy mpuBpeae CpOuje roToBO yABOCTpYyUeHa 3a YeTHpH roguHe — ca 5,9% y 2019. na 11,3% y 2022. rogunu.
JIBonmpen pact oBOT MoKa3aTesba TOKOM IEJIOT Meproia PEruCTPOBaH je y mpepal)iBaukoj HHAYCTPHUjH, TPTOBUHH HA
BEIIMKO U MaJIo M yciayrama MH(pOpMHCcama U KOMYHUKAIMja, IPU YeMy je Yy MOCIEIhE JBEe TOJMHE CHAXaH PacT OBOT
nokasaresba eBueHTHpaH u y pyaapctBy (I'paduxon O.3.5), kao pesynrar 3Ha4ajHUX UHBECTHUIIH]a.

Ha OCHOBY IIPETXOAHE aHaJIN3€, MOI'y C€ U3BECTHU CJ'ICIIChI/I 3aKJby4dlu:

* VIIPKOC HCIOJbaBaly HETAaTHBHUX EKCTEPHHUX MIOKOBA (TPOJIOHTMPAHUX IMOCICIUIA MaHICMHje, CHEPreTCKe H
YKpajuHCKe Kpu3e), mpuBpeaHa apymrea y CpOuju ¢y y MpoTeKIie TPU TOJMHE yCIeia He caMo Ja TMOCITy]y MO3UTHBHO
Beh u na ysehajy cBojy mpoduTaOMIHOCT, U TO IPHMAapHO MO OCHOBY O0aBJbarba OCHOBHE JENAaTHOCTH 3a KOjy CY
PETHCTPOBaHA, Tj. U3 PEIOBHUX MMOCIOBHUX aKTUBHOCTH;

* [locnoBHa aktuBHOCT 07 2019. mo 2022. MHTEH3WBUPAHA j€ HAKOH IITO Cy MPUBPEIHA IPYIITBA Y TOAWHAMA TIPE
2020. 3HaTHO Ojadana cBoje (PMHAHCHjCKE KamaluTeTe 3aXBasbyjyhn CHIKaBamy (HHAHCHjCKUX pacxoia, y demy je
BOXHY YJIOTy HMMajia KOOpAMHAIMja CKOHOMCKHX IIOJMTHKA YCMEPEHa Ha O4yBame MOCTUTHYTE MaKPOCKOHOMCKE H
(uHAHCH]CKE CTaOMITHOCTH;

* Ycnen moomrTpeHHX ycioBa (uHaHcHpama Ha MehyHapomHoM u gomahem TpikuIUTy, moBehaHM (DHHAHCH]CKU
pacxomu y 2021. u 2022. roquHu HUCY ce OMTHHMje HEraTHBHO OZIPA3WIIM Ha HEeTO (PMHAHCH]CKU pe3y/TaT IPUBpEe, KOjU
j€ HaCTaBHO KPETame y3/1a3HOM IIyTamhOM M 0CTA0 MIMPOKO PACIPOCTPAEH M0 IeaTHOCTUMA. PacT npoduradbuHocTu
je 6uo npaheH u yop3ameM o0pTa yKynHe nocioBae uMoBuHe o 2020. roguHe.

OTIOPHOCT CPIICKE MPUBPE/IEe HAa HEraTUBHA ACIIaBamba y MeyHapoIHOM OKpYKeHYy MPOUCTEKIIA je U3 TOora IITO Cy
MPUBPEHA APYIITBA M3 KJbYYHUX AENATHOCTH — IpepahuBadke MHIyCTpHje, pyAapcTBa, rpal)eBHHApCTBA M TPrOBHHE
MHTCH3MBHpaJa CBOjy MOCIOBHY aKTHBHOCT, YeMy je monpuHeo u cHakaH npuimuB CJIU, ¢ TUM 11a je Kox TProBHHE TO
JIeTIOM TOCIIEIUNA M PACTa MAPXKH y yCIOBHMA MOBHUIIEHUX TPOIIKOBHUX M MH(IIATOPHUX IIPHUTHCAKA.
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Hzsewumaj o unghrayuju — aseyem 2023,

pachukoH IV.5.1. MeceuyHa AuHamuka 3apapa y Cp6ujun
(y xurb. RSD)
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MuHumanHa 3apaga
YkynHa 3apaga
e \legujanHa 3apapa

WN3Bop: P3C.
HanomeHa: Op jaHyapa 2018. 3a obpadyH 3apaga kopucte ce nopaum Mopecke
ynpase.

padhmkoH 1V.5.2. NMpoceyHa HOMUHarIHa HeTo 3apaga
(y xurb. RSD)
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W3Bop: P3C.

pachukoH 1V.5.3. HomuHanHe HeTo 3apaae nNo AenatHOCTUMa
(y xurs. RSD)
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W3Bop: P3C.

S. Kperama Ha Tp:KULITY pajga

Tporcumme paoa moxom T2 kapaxmepuwe oavu pacm
dopmanne 3anocnenocmu, y3 ucmospemenu pacm
3apada, npu opoj pezucmposanux
He3anocienux 00Cmuzao HajHuscu HUBo.

yemy je

3apane

Y nepuony anpui—Mmaj nmpoceyHa HOMHHAJIHA HETO
3apaga u3Hocuiaa je 85.016 mmuapa (725 eBpa),
OCTBapUBILHU MT. pacT of 15,5%, KOIUKO je U3HOCHO U Yy
T1 2023. OctBapeHH pacT W Jajbe je BoheH Opkum
pacToM 3apasa y mpuBaTHoOM cekTopy (16,7%) Hero y
jaBHOoM cekTopy (13,1%), unme je cMmameH jaz y
3apagama n3mel)y oBa aBa cektopa Ha 1,06 3a met Mecenu
2023. (ca 1,11, KOJMKO je U3HOCHO y UCTOM IICPHOIY
2022). V ampwiy © Majy MeAujasHa HETO 3apaja
nosehana je 3a 16,4% wr, uume je mocturia 65.099
nmuHapa (555 eBpa).

VY anpwily M Majy HacTaBJbEH je€ MI. pacT NPOCEYHHX
3apajia y CBUM MPUBPEIHNM JIeJIaTHOCTHMA, KOjU je O1o
Haju3pKEHUjU y obmactuma uHPOpPMUCAkA U
xomyHukanuja' (17,7%), ymerHoctH, 3abaBe W
pexpeanuje (16,4%) wu mnpepahuBauke WHHIyCTpHje
(16,1%). Ilpu Tome, nBOUM(PEHH MI. PACT MPOCEYHHUX
3apaja OCTBapeH je y TOTOBO CBHUM IPHUBPEIHUM
nenaTHocTHMa (M3y3eB eHepretuke — 9,6%). Kama cy y
MUTakY JICITATHOCTH KOje MPETE)KHO IMPHIAIaj]y jaBHOM
CEeKTOpY, HajOpke Cy pacie 3apaje y Ip)KaBHO] yIpaBH
(14,1% wr.), a 3atum y oOpazoBamy (11,9% wmr) u
37paBCcTBEHO] M coujanHoj 3amtuth (10,4% wmr).

VY ucToM nepuopy, 3a0esexkeH je IUPOKO PaclpoCTpambeH
MI. pacT MPOCEUHHUX 3apafa u 1mo permoHuma Cpouje,
KOju ce kpeTao ox 16,7% y pernony beorpana no 14,2%
y peruoHy jyxse u ucroune Cpowuje.

[ToBehame mpoceyHnx 3apaga © pacT QopmanHe
3all0CICHOCTH ONIpeneNmin cy nosehame ykymnHe
HOMHHAJIHE HETO Mace 3apaja, Koja je IVIaBHU H3BOD

moTpomrayke Tpaxme, ox 18,0% wmr y mepuomy
aTpUII—Maj.
[Ipema mnpenMMHUHAPHOj MPOLEHH, NPOAYKTHBHOCT

YKyIHe exkoHoMuje y T2 HacraBmia je mr. nax (—0,9%),
yclel CHOpHjer pacTa EKOHOMCKE AaKTUBHOCTH Of
3aIl0CIICHOCTH, ajJM 3HaTHO CIIOPHjUM TEMIIOM HEro y
T1 (-2,1%).

"' Tlo uckspyueny 3apane y UKT cextopy u3 cTarmcTuykor obyxBaTa, MI. CTOMA
pacTa yKyIiHe HOMHHAJIHE HETO 3apajie y MepHoy anpui-Maj n3Hocuna ou 14,2%
(npema npepauyny Hapoane Oanke Cpouje).
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Haponta 6anxa Cpouje

3amocjeHocT

YxynHa ¢gopMasHa 3anocJieHocT TokoM T2 Kperana ce
OKO PEKOPAHOI HMBOA Of OKO 2,37 MIIH 3alOCIEeHUX U Y
JjyHy je O6mta Beha 3a oxo 55 Xusbaza 3arocineHux Hero npe
TOJIMHY JlaHa, TIPH YyeMy je MI. pacT y T2 Onaro ycrnopuo,
Ha 2,6% (ca 2,9% y TI). Ilpema nomamuma P3C-a,
nobujennm u3 0Oaze llenrpanHor peructpa obaBe3HOT
conmjarHor ocurypama W CTaTHCTHYKOT IOCIOBHOT
peructpa, Mr. mosehame Opoja (OpMaTHO 3aMOCICHHUX Y
jyHy BOhEHO je JaJbuM 3allolbaBambeM KO IPUBAaTHUX
nmia (3a oko 40 Xusbajia JIuIa) ¥ IpeIy3eTHHKA (3a 0Ko 18
Xujpaga JIMIa), JOOK je Opoj HHAMBUAYATHHX
TTOJHOTIPUBPETHUKA CMAFhEH (32 OKO 3 XHIbAZe JINIIA).

Kao u y mperxomHoM mnepuoxy, Hajsehu Opoj HOBHX
panHuX MecTa TokoM T2 OTBOpEH je y IPUBAaTHOM CEKTODY,
Te je Opoj 3amoc/IeHnX y MPHBATHOM CEKTOPY Y jYHY
nzHocuo 1,75 muH, 1mTo je 3a 53 xusbaje BUIIE HEro
ronuHy naHa panuje. Hajsehm Opoj HOBO3amocimeHHX
peructpoBan je y WUKT ycmyrama (oxo 14 xuspana),
CTPYYHHM,
ycnyrama (rotoBo 9 xwmibama) W npepaljuBaukoj
ungycrpuju (oxo 8 xmspana). Hacympor tome, y jyHy je
3a0enexeH MI. maji Opoja 3armocieHUX Y MOJbONPUBPEIH
(oxo 600 nmma) m BomocHaOmeBamy (oko 300 mwima).
@opmaliHa 3aMOCJIEHOCT Y jaBHOM CEKTOpPY Takohe je
mopacia y jyHy (30HpHO OKO 8 XWJbaja 3allOCIICHHX MT.
1ocMarpaHo), Tpe cBera y oOpa3oBamy U 3/PaBCTBY, a
MOTOM Y JP’KaBHO] yIIPaBH.

HAay4YHUM, HWHOBAIIMOHMM W TCXHHUYKUM

IIpema  eBupenuumju  Hamumonanne  ciyxbe  3a
3aM0IJbaBamke, OPOj PErHCTPOBAHHX He3aNOCJeHUX
CMameH je Ha HOBH HAQJHW)KM HUBO Y JYHY M HM3HOCH
402.495 HezamocieHuX, ITO je 3a OKo 42 Xuipane Mame
HEro y HCTOM MEpHOAy Nponuie roxuHe. Mako HemTo
CIIOPUJUM TEMIIOM HETr0 y MapTy, MI. mang Opoja
HE3aMoCICHUX MIMPOKO je PacmpoCTPameH 0 Tpyrnama
3aHUMamba.

Ha ocHoBy peBusuje nemorpa)cKux HporeHa OCHOBHHX
KOHTHHIEHaTa TPXKUIITA paja, Koje Cy 3acHOBaHE Ha
[omucy 2022, P3C je o00jaBuo peBUIUpaHE IOJATKE
Amnkere 0 pajHoj cHasu 3a 2022. 1o TpoMecedjuma, Tako
Ia je croma HezamocaeHoctr y 2022. y mpoceky mosehana
3a 0,2 1.11., @ TPOCEYHa CTOTIA 3aIIOCJICHOCTH CMambeHa 3a
0,9 m.m. V T1 2023. HacTaB/b€HA Cy IOBOJbHA KpETarbha Ha
TPXKMIITY Paja, O yeMy CBelodYe Tofalu U3 AHKeTe 0
PaaHOj cHa3M — CTONE aKTUBHOCTH M 3arlOCICHOCTH
nzHocuie ¢y 55,2% u 49,6%, unMe cy ocTBapuie Mr. pacTt
ogr 0,8 mm wu 1,1 pecnektuBHO. Croma
TapTULHIIANKT]je (CTOTA AKTUBHOCTH JIWIIA Pa/THOT y3pacTa)
y uctoM mnepuony m3Hocwia je 71,2%, mok je croma
HE3aroCJICHOCTH MI. IocMarpaHo Hika 3a 0,8 . u
usHocuna je 10,1%.

ILII.,

'padhmkoH 1V.5.4. CTpykTypa Mr. pacta ykynHe dopmarnHe
3anocrieHocTu
(y n.n., npocek Tpomecevja)

3,5
3,0
25

2,0

1,0
05 l
0,0

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

JaBHu cekTop
s [puBaTHK ceKTOp
e/ KyNHa (hOpMarnHa 3anocneHocT (y %)

W3sop: P3C u npepayyH HBEC.

'pacdmkoH IV.5.5. lonpuHoC Mr. pacTy yKynHe chopmanHe
3anocreHocT! Nno AgenaTtHocTUMma
(y n.n., npocek Tpomeceyja)
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s Norbonpuepega®
mmmm MhgycTpujat™
s [pafleBMHaApPCTBO
TproeuHa, caobpahaj u yrocTuTer-cTeo
[pxaBHa ynpaea, 30paBcTBo 1 o6pa3oBatbe
= OcTane fenatHocTn
e \/KyNHa hOpManHa 3anocneHocT (y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* YKrbydyje vHaMBUAyanHe norbonpuBpesHuKe.
** ObyxsaTa npepahuBayky UHAYCTPUjy, pyAapCTBO, EHEPreTVKy U BogocHabaeBate.

padchmkoH 1V.5.6. KpeTarwse pernctpoBaHe He3anocrneHocTn
(y xurb. nuua, Nnpocek Tpomeceyja)
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s HesanocneHn — Npsu nyT Tpaxe 3anocnewe
= Hesarocnexy — 6unu y pagHom ogHocy
mm— He3aMN0CNIEHN — YKYNHO

M3Bop: HauvoHanHa cnyx6a 3a sanoLrbaBatbe.
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V. IlIpojexuuja

U darse npojekmyjemo 0a he cmona pacma BAlM-a y osoj 200uHu usHocumu usmehly 2% u 3%, ¢ mum da cada yeHumo Oa he
6umu 651uxe AoH-0j 2paHuULU npojekmosaHoe pacnoHa. Pacm he 6umu eofjeH Hemo U38030M, Kao pe3ysimam 3HamHo 6pxe2
peanHoz pacma u3eo3a od yso3a pobe u ycnyea y docadawrem MoKy 200uHe, a 3amuM (PUKCHUM UHeecmuyujama,
3axeasbyjyhu noeehaHoj npopumabunHocmu npuepede, sucokum npunusuma no ocHosy CAM, kao u uHeecmuyujama
dpxase y caobpahajHy uHgppacmpykmypy. [TozumueaH donpuHoc ce oYekyje u 00 JIUYHe NOMPOWH-€, anu y Mak0j Mepu
He20 Wwmo cMo oyYeKueanu y npemxo0Hoj npojekyuju. Ca cMarereM 2106aHuUX UHGIamopHUX npumucaka, onopaskom
ceemcke npuspede, a mMuMe U eKCMepHe MpaxHe, kKao u ycned oyekueaHoz ybp3awa peanusayuje niaaHupaHux
UHeecmULUOHUX npojekama y obnacmu caobpahajHe, eHepaemcKe U KOMyHanHe uHgpacmpykmype, 00 2024. oyekyjemo
y6p3ame pacma B/jl1-a Ha 3,0-4,0%, a 3amum nosepamak Ha npemnaHdeMujcKy nymarby pacma 00 oko 4% 2oduimse.

lpema as2ycmoeckoj npojexkyuju, Me. uHgpnayuja he Hacmasumu da ycnopaea u, HakoH WMo ce KpajeM oee 200uHe cnycmu
Ha Hueo 0d oko 8%, y epaHuye yurba epamuhe ce y moky T2 2024. 2oduHe. Tome he donpuHemu eghekmu docadawire2
3aowmpaeara MOHemMapHux ycnosa, darbe cnabrberse 21106aHuUX MPOWKOBHUX NPUMUCaKa U 8ucoka 6a3a kol yeHa xpaHe
U eHepeeHama, Kao U ycnopasare y80o3He UH(payuje U HUXa mpaxa y ycrosuma cnopujez 2/obanHoe npuepedHoe
pacma. lIpojekmoeaHa uH¢hnayuja Hanasu ce Ha HeWMmo HUXEM HUBOY He20 WMO CMO OYeKusanu y Majy, npe ceezaa y 2024.
200UHU, Ha wma ce odpaxkasa dodamHo 3aowmpasake MOHeMapHuUXx ycroea.

HeussecHocm y noanedy ocmeaper-a npojekyuje uHgpnayuje u 6AM-a u damme y Hajeehioj mepu nomuye 0d hakmopa u3
meljyHapodHOo2 OKpyXera — usaneda 3a anobanHu npuepedHu pacm, nocmojaHocmu 2iobanHe uHghnayuje u no mom
OCHOBY cmeneHa 3aowmpaeal-a MOHemMapHUx nosumuka eodehux yewmpanHux 6aHaka, a y odpeljeHoj mepu u od
2e0noIumuYKux 00Hoca U YeHa eHep2eHama u npuMapHux npouseoda Ha ceemckom mpxuwmy. Kada je pey o gpakmopuma
u3 domahiez OKpyXeHa, pusuyu npojekyuje odHoce ce Ha npunue no ocHosy CAM, ynazama y cekmop eHepzemuke u
UHhpacmpykmypy u memno onopaeka npou3sodr-e yarba, a y odpeljeHoj Mepu u Ha ucxod 080200uWH-e NOSLONPUSPedHe
ce30He. YKynHo nocMampaHo, pusuke npojekyuje pacma BAlM-a u uHgnayuje 3a ogy u HapeOHy 200UHYy OUeHYjemMo
Kao cumempuyHe.

ExcrepHe npernocraBke

ExoHoMcka akTUBHOCT

v yciaoBuMa OpeIljinTakba HCETaTHUBHUX e(beKaTa

] Tabena V.0.1. HajBaxkHuje npeTnocTaBke npojekuuje
IPOY3POKOBAHUX IIaHJAEMUJOM, E€HEPreICKOM KpU30M U

2023. 2024. 2025,
KOH(IUKTOM Yy VYKpajunu, npaheHux 3aouTpaBambeM ExcrepHe npetnocraske M Aer Ma Aer  Aer
MOHETApHUX TOJHUTHKA [EHTPATHUX OaHaKa C IMJbEM M3Bsewrtaja o uHdnaumju ) i )
. . . 0, 0, 0 0 0,
o0y3naBamba BHCOKE M OTHOpHHje wuHbuammje ox & acr BAM-aysonmespa 0.7% 05% 10% 09% 16%
. WHdnauuja y 30HM espa o o o o o
OYCKHBaHE, [100aTHA €KOHOMCKA aKTHBHOCT IOKa3yje (npocex) 55% 54% 24% 24% 22%
3HaKe cJad/bewa, Kao IMTO Ce€ M OYeKuBasio. 1o ce I;:L:lehﬂcg::;l EURIBOR 3.7% 3.9% 30% 32% 2.9%
HapOYMTO YOuaBa y IPOU3BOTHOM CEKTOPY Ha III00ATHOM L
. . eHe NpUMapHux
iany, rae je Boaehu muHuekc akruBHoctH PMI y jyHy HOMLONPUBPEAHNX
. -16,7% -17,9% -3,6% 0,1% -3,3%
CIYIITEH Ha HajHWXKH HUBO (48,7 mMoeHa) o1 IMoueTKa MPOM3BOAA Ha CBETCKOM
. TpXRUWTY (T4 Ha T4)*
2023, kao mocliienuna raja HOBUX MOPYHOHMHA, JIOK je

Liena HadbTe Tna 6peHT no
AKTUBHOCT Yy YCIIYy’>KHOM CEKTOPY O9yBaHa. Caercka OaHKa Gapeny (kpaj roauHe, 78 81 74 77 74

je y jyackom mssewrajy Global Economics Prospects — YYSD)

. WHTepHe npeTnocraBke
MPOjEeKTOBaIa yCIIOpaBamEe pacTa CBETCKE IPHUBPEAC Ha

0 . PerynucaHe ueHe
2,1% y 2023, y3 nporuo3sy na he pa3BujeHe 3eMibe (30Ha (new, Ha ael.)
eBpa, CAJ] u Jaman) 3HaTHO yCIIOPUTH MPHUBPEIHU PACT * KOMIMOSUTH UHAEKG LigHa COje, MLIEHMLIE 1 KyKypy3a.
(Ha 0 7%) a 3eMJbE Y YCIIOHY U pa3B0jy (663 KI/IHe) y W3Bsop: ELIB, Consensus Economics, Euronext, CBOT , BnymGepr n HBC.

b b

136% 11,5% 7,1% 7,0% 55%
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Tabena V.0.2. MporHo3se peanHor pacta BAMM-a 3a 2023. n

2024.
(y %)
2023.
HoBa MpeTx.
npojekuvja  npojekuuja

Ceet 3,0 2,8
30Ha eBpa 0,9 0,8
Hemauka -0,3 -0,1
Utanuja 1,1 0,7
CAO 1,8 1,6
Pycuja 1,5 0,7
Kuna 52 52

2024.

HoBa MpeTx.
npojekuvja  npojekuuja
3,0 3,0
1,5 1,4
1,3 1,1
0,9 0,8
1,0 1,1
1,3 1,3
4,5 4,5

Wasop: MM® WEO (anpun 2023) n MM® WEO Update (jyn 2023).

padmkoH V.0.1. AonpuHoc rmo6anHomM NpuBpeAHOM pacTy

(y n.n.)
3,5

3,0
2,5

2,0

0,5

[N
o o

0,0
2010-2019. 2022.

OcTane ekoHOMUje Y YCrOHY 1 pa3Bojy
u OcTane pa3BujeHe eKoHOMUje

Wnavja
KnHa

3oHa eBpa
=CAQ

+ Cetcka npuspega — pacty % (a4.c.)
W3Bop: CeeTcka GaHka (jyH 2023).

2023.

Hanomena: Mogaum 3a 2023. n 2024. cy npojekuuje.

2024.

padhmkoH V.0.2. [lonpMHOCKU KOMMOHEHaTa CTonu pacTta

peanHor BiM-a 3oHe eBpa
(Acs., TpomeceyHo, y n.n.)

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

0,0 —
os [ — == . - N
—

-1,0

ol |

-2,0

1 1l \Y

| |
2021. 2022.

mm— HeTo 13803

= |/HBECTULIMjE Y OCHOBHa Cpe/acTBa
MoTpoluba Apxase
MoTpowka gomahuHcTasa
MpomeHa y 3anuxama

e G111, AC3. (Y %)

W3Bop: Eurostat.

v Il

|
2023.

Mamoj mepu (Ha 2,9%), Ha mra he ce oapasuTu
MOOIITPEHU TI00aTHN (PUHAHCH]CKH YCIOBH U CMambeHa
eKCTEepHAa Tpaxma. Yciaex yOp3aHoOT — yKuJama
pPECTpPUKTHBHHX Mepa, mnpuBpena Kune ce xkpehe
y3JIa3HOM IyTamOM, Y3 MpPOjeKTOBaH pacTt ox 5,6% y
2023, cTtumysucan noBehameM MOTPOIIAYKE TPAKEE 3a
ycayrama. Ilpema mpouenm CBercke OaHKe, PH3MIH
npojekuyje r100adHOr NMpHUBpeaHor pactra y 2023.
0CTajy AacHMeTPHYHH HaHHKe, C o003WMpoM Ha
MocTojaHoCT HH(Ianyuje, moceOHo 6a3He nHpIANKje, IMTOo
MOXXE€ BOJIUTH JlaJbeM 3are3ary MOHETapHHX YCJIOBa,
HacTaBak (parMeHTalMje NDIOO0ATHUX TPrOBHHCKUX
TOKOBa, Ka0 M (DMHAHCH]CKU CTPEC M3a3BaH 3aTBApameM
HEKONMKO OaHaka y pa3BHjEHUM 3eMJbaMa, KOju MOXKe
MPEJCTaB/baTl CHCTEMCKH PHU3MK Ha MelyHapomHOM
(DMHAHCH]CKOM TPIKHUIITY.

VY jynckom m3nawy World Economic Outlook MM® je
OLICHHO [a ONOPaBaK CBETCKe INpPHUBpeae YCHopasa
ynopeno ¢ moBehamem jaza u3mel)y exoHoMcKHX
CeKTOpa W PermoHa, INpH 4YeMy je YCIIOpaBambe
MPUBPEAHOI pacTa HAjIPUMETHHjE€ KOJA pPa3BUjEHHUX
3eMalba, 300T ciabJberha aKTUBHOCTH TpepahuBauxe
WHAYCTpPHje W JieloBama creunpuyHux Qaxropa,
HACcyNnpoT OYyBaHO] aKTHBHOCTH YCIy)KHOT CEKTOpa.
Haxo je y jymy MM® peBuUANPao HABHIIE ANPUJICKY
NpojeKujy rj006ajHor npuBpeaHor pacra 3a 0,2 ..,
Ha 3,0% y 2023. (xonuko je mpojekroBao u 3a 2024),
NPOrHO3€ 3a OBY M HapeAHy TOIWHY HCION CY
uctopujckor mpoceka (2000-2019) ox 3,8%. Ilputom,
pU3MUM TpojeKuHje y jyJay cy OLeHmeHH Kao
acUMeTPUYHU HaHWKe (AW y Mam0j MEpH HEro y
ampuIy), TIpe cBera 300T TocTojaHe HH(IAIH]e, CIOPHjer
npuBpenHor pacta KuHe o OYEKMBAHOI, Kao M Jlajbe
€KOHOMCKE M I'€OIOJIUTHYKE (parMeHTanuje.

IpuBpena 3one eBpa je y Tl craraupana. Cmameme
MOTPOIIKHE ToMahnHCTaBa U ApKaBe HEYTPAINCAO je PacT
HETO M3B03a M MHBECTHIMja y OCHOBHa cpenctsa. Kox
HaIlMX HajBaKHUJUX TPrOBHHCKHUX IapTHeEpa YHYyTap
30HE eBpa, 3a0eJeKeHa cy cynpoTHa kperamwa y T1 —y
Hemaukoj je peructposan mag bJ/{I1-a ox 0,3% nc3., a'y
HUranuju pact BAll-a on 0,6% nc3. Kperama y
pa3IMYNTHM  CEKTOpHUMa IIpUBpene 30HE  eBpa
HeyjeHaueHa Cy — IPOM3BO/HAa je HacTaBHia aa cialwu,
JIeNIoM 300T HIDKE II00aHE TPaXKkhe M CTPOXKHX ycIoBa
(rHaHCHpamba y eBPOIICKHM 3eMJbaMa, JIOK je TpaKiba 3a
yciyrama yriiaBHOM ouyBaHa. Kperawme Bogeher nnjiexca
(PMI Composite) yka3yje Ha clIM9Ha KpeTama y T2 u Ha
mouetky T3, mpm dYeMmy je, mpeMa IIpeITuMHUHAPHO]
npouenu Eurostat-a, y T2 pact B/lIl-a nznocuo 0,3%
nc3. [Ipema onenn ELlB-a 13 jyHa, ekoHOMCKa aKTHBHOCT
Ou ce MoIla BpaTHTH HA y3Jla3Hy IyTamy y HACTaBKY
2023, Mo OCHOBY HW)XKHX IICHa CHEpreHaTa W jadarba
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eKCTEepHE TpaXibe, pelapama npodiiema y CHabIeBamby U
peanmuzanmje MPETXOMHUX MOPYyUOMHA, y3 CMarmbermhe
HEHM3BECHOCTH Ha (DUHAHCHjCKOM TpXuiTy. [lpu Tome,
OTIOPHO TPXKHIUTE paja y 30HH €Bpa HacTaB/ba Ja
MOAIp’KaBa €KOHOMCKY aKTHBHOCT M peajiHe JJOXOTKE, C
003upom Ha moBeharme mapTHIMIIAIM]E U 3alI0CICHOCTH,
Ka0 ¥ CMamemhe CTOIE HE3aloCICHOCTH Ha PEKOPAHO
Huckux 6,4%. EIIb je y jyHy 6Jaro peBuamupaJja
HAHUKe MapTOBCKY mpojexknnjy pacra B/II-a y 2023.
romuau — 3a 0,1 mm., #Ha 0,9%, TnpBeHCTBEHO 300T
MOOMITPEHNX (UHAHCHUJCKUX YCJIOBa. Y HCTOj MEpH
KOPHUIOBaHa je HaHWke U mpojekimja 3a 2024. (va 1,5%),
mok 3a 2025. mpojeknuja Huje Mmemwana (1,6%). ELIB
cMaTpa fAa HaBeJeHe MpojeKLHje MpaTH H3paKeHa
HEM3BECHOCT, NPH YeMy C€ KJbYYHHM PHU3HLH HaHIKE
OJIHOCE Ha Ja/be HHTCH3UBHPAKHE TCOMOIUTHUKUX
TeH3Mja 300r KOH(IUKTAa Yy VYKpajuHu, JOIaTHO
3a0LITpaBab-e MOHETAPHUX M (PMHAHCH]CKHUX YCIIOBA, KOje
OM HapyIIWIo TPXKUIIHO TIOBEpEHE, Kao M clalJbembe
r100amHe EKOHOMCKE aKTUBHOCTH. Pu3MK HaBuule
MPEJCTaBba CTAOMIIHO TPXKUINTE paja, Koje yMmamyje
HEHM3BECHOCT KOJ MOTPOIIa4ya ¥ KOMIIaHH]a.

Consensus Economics je y jyly CHH3HO alpHICKY
MIPOjeKIH]jy pacTa mpuBpese 30He eBpa — Ha 0,5% y 2023.
u 0,9% vy 2024. (ca 0,7% u 1%, pecnexkTUBHO), MTO je
HIDKe oJf jyHCckuxX mpojeknuja Ellb-a u yjenHo
MIPETIIOCTAaBKa KOjy CMO KOPUCTHIIM y HAIIO] MPOjeKIHjH.
Ha ciabuje nporeHe yTumany cy mocrojanu nHQIaTopHu
NPUTHCIIH, 11aJ1 )KUBOTHOT CTaHJap/ia CTAHOBHUILITBA, I1pe
cBera 30or moBehaHux m3garaka 3a XpaHy, Kao W JIOIIE
nepdpopmance Hemauke, kao HajBehie exoHOMHje 30HE
eBpa, unja mpepahmBauka WHIycTpHja Beh Mecenmma
Oenexu maa oOMMa AaKTMBHOCTH M HOBUX IIOpYLIOWHA.
30or Tora je Consensus Economics y jyny IORaTHO
cnyctuo npojekiujy b/II1-a Hemauke, Ha —0,3% y 2023.
(ca 0,1% y ampmiy), mok je mosehao mpojexuujy BAII-a
Wramuje y 2023. Ha 1,1% (ca 0,6% y ampuiy), HajBUIIE
3axBaJjbyjyhu CONMMIHO] AaKTHBHOCTH Y YCIYKHOM
cexropy. 3a 2024. y Hemaukoj u WUranuju nporuozupane
cy crome mpuBpenHor pacta ox 1,1% u 0,8%,
PECIIEKTHUBHO.

Mpuspena CA/l je y T1 nopacina 3a 0,5% nac3. (1j. 2,0%
Ha TONWIIKEM HHUBOY), ITO ce nayryje mnoschamy
MpUBaTHE W jaBHE MOTPOLIBE M HETO M3BO3a, JOK Cy
YKyIIHE HMHBECTHIIH]E
amepuykor bupoa 3a ekonomcke ananuse, b/AI1 CA/l je y
T2 mopacrao 3a 0,6% nc3. (1j. 3a 2,4% Ha TOoAUIIBEM
HHUBOY), HajBHUINE 3axBajbyjyhm omopaBKy YKYITHHX
nHBectunrja. Mehyrtum, nponssoana aktuBHOCT y CAJL
0 YeMy CBEJIOYH
(ISM
Manufacturing PMI) y o01acTu KOHTpaKIHje, HajBHUIIC

cMmameHe. IIpema npouenu

HacTaBWIa je Ja Cce CcMamyje,

BUIHICMECCYHO KpETambe BO)ZleheF HHACKCA

padmkoH V.0.3. Kopekumje npojekuumja pacta BAlM-a 3oHe
eBpa 3a 2023. n 2024.

(y %)

1,8

1,6 ¢

1,4 S
1,2

1,0 A *

0,8 A

0,6

0,4

0,2

0,0
ELIB Consensus Economics MM®
HoBa npojekumja 3a 2023.
HoBa npojekumja 3a 2024.
A TpeTxoaHa npojekumja 3a 2023.
@ [peTxoaHa npojekumja 3a 2024.

W3Bop: ELIB (MapT u jyH), Consensus Economics (anpun u jyn) n MM® (anpun u jyn).

'padpukoH V.0.4. DonpuHOCKM KOMMOHEHaTa cTonu pacTta
peanHor BAM-a y CAL

(Acs., TpomeceuyHo, y n.n.)

2,5

2,0 . [ ]
15
1,0
05

0,0

Il i [\ Il 1 \%

|
2022.

|
2021.

Em— HeTo 13803
MpomeHa y 3anuxama

Emm— ||HBEeCTMLMje Yy OCHOBHA CpeAcTBa
MoTpoluka apxase
MoTpowka gomahuHcTasa

e B, OC3. (y %)

W3sop: U.S. BEA n npepayyH HEC.
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padhmkoH V.0.5. lonpuHOCK KOMMOHEHaTa cTonu pacTta

peanHor BMNM-a y pernoHy cpeaxe 1 jyronctouHe Espone*

(acs., TpomMeceYHo, y n.n.)

| Il 1l
2021.

= HeTo 13B03
MpomeHa y 3anmxama

2022.

Em— |HBeCTWLMje Y OCHOBHa CpeacTBa

MoTpoLtba Apxase

s [oTpoluksa AomahuHcTaBa

e G117 (y %)

W3Bop: Eurostat.

v |
2023.

* ObyxsaheHe cy byrapcka, Yelka, Xpeatcka, Mahapcka, Morbcka, PymyHuja,

CnoseHuja n Cnosauka.

Tabena V.0.3. MNpojekumnje pacta peanHor BMlM-a no semmwama

pervoHa
(y %)

Morbcka

Yelwka

Mahapcka

PymyHuja

CnoBauyka

CnoBseHuja

XpBatcka

Byrapcka

Anb6aHwja

BocHa n XepuerosuHa
CeBepHa MakezoHuja
LipHa MNopa

W3Bsop: Consensus Economics.

Jyn 2023.
2023. 2024.
1,0 2,9
0,2 2,5
-0,1 2,8
2,6 3,7
1,1 2,2
1,3 2,3
2,2 2,5
1,6 2,3
2,7 3,5
1,5 2,7
1,7 2,9
3,7 3,3

Anpwun 2023.
2023. 2024.
0,6 3,1
0,0 2,6
0,2 2,9
2,6 3,6
0,9 2,4
1,2 2,3
1,4 2,6
1,4 25
2,3 3,8
1,5 2,7
1,6 3,1
3,5 3,7

300T Majia HOBUX MOpPYNOMHA. YCIOBU HA TPXKHUIITY pajaa
CAJl u nasbe cy 3aTeTHYTH, ¢ 003MpOM Ha TO J]a C€ CTOoma
HE3aIlloCJICHOCTH Hajla3d OKO HCTOPHjCKOI MHUHHMyMa
(3,6% y jyHy), a TpaXXma 3a paJHOM CHaroM jOIl yBEK je
W3HAJ TOHY/AE, MaKo IOCTOje MOKa3aTesbl HHXOBOT
YpaBHOTEXEHa (pacT CTOIE MapTUIMIIAIK]je, Hax Opoja
pagHuX pact
3apana). Mmajyhm y Bumy edekre
Jocajalliber IOJu3amba KaMaTHHX CTOlIa,
HOOIITPaBakba (PUHAHCHjCKUX W KPEAUTHUX YCJIOBA Y
6ankapckom cektopy CAJl, ®E]] je y jyHy onenuo na he
MpUBpEHU pacT pofatHo ycroputu y T2 u T3, HakoH

YIpaKEmbeHUX MecTa H  CHOpPHUjU
HOMHUHAITHHX

Kao #u

yera he Oiaro omactu y moclieqmheM TpoMecedjy OBe H
moyeTkoM Hapenne rogmue. 3a 2023. u 2024. ®E/ je y
JjyHy npojextoBao npuspeanu pact CAZl ox 1,0% u 1,1%,
pPECHEeKTUBHO, JOK je
npojekroBana Ha 4,1% y 2023. n 4,5% y 2024. roqunu.

CTOIla HE3a110CJICHOCTH

[Ipema momaruma Ceetcke Oanke u3 jyHa, BIII Pycuje je
y Tl cmamen 3a 1,9% wr., non yrunajem crnabe nomahe
TPaXIbE€ M Mamer KOJWYMHCKOT H3BO3a pode ycien
CaHKIIMja 3amaJHuX 3eMajba. Ha HmBOy meme 2023.
nporHosupan je Hesnaran naxn b/II1-a on 0,2%, mro je
OMTHO W3HAJ MPETXOJHUX OYEKHBamba 300r cTaOWITHE
MPOU3BOIbE M M3BO3a HadTe, KOjU je IMPEyCMEpeH Yy
a3hjcKke 3eMJbe, Ka0 M TO3UTHUBHHUX e(dekaTa MpeHeTHxX
TeHICHIIHja W3 Tmpoiuie roguHe. MM® je y jymy
npouenno na he pact B/AIl-a Pycuje y 2023. n3nocurn
yak 1,5%.

ITocne pacta ox 4,5% wmr. y T1, knHecka mpuBpena je
yOp3ana pact Ha 6,3% wmr. y T2, HajBuine 3axBasbyjyhu
epexTy HuCKe Oa3e M3 mperxomHe roaumHe. Wmnak,
TPOMECEYHO ITOCMATPaHo, Taj pacT je OUTHO ycropuo, Ha
0,8% nc3.y T2 (ca 2,2% nc3. y T1), Tako a ce YuHH 1a je
3acaj M30CTAa0 3HATaH PacT NPUBpPEIE KOjH C€ OYEKUBAO
HaKOH yKHJama MPOTHBIIAHAEMH]CKUX Mepa. Ha cropuju
temro pacta y IIl ompaxkaBa ce cmabuja ekcTepHa
TpaXKiba, Kao U JoMaha Tpaxma ycle MabUuX (UCKaTHHX
MOJCTHIAja  MH(PACTPYKTYpHUM  TPOjeKTHMA H
HaroMWJIaHWX JyroBa Yy CEKTOpY HEKpETHWHA, 4Hje Ce
neHe cmamyjy. Ha nuBoy 2023. Caercka OaHka je
npojexroBaina pact b/II1-a Kune ox 5,6%, a MM® pacrt ox
5,2%, Bohen mosehameM Tpaxme nomahwHCTaBa, Ipe
cBera 3a yciyrama, JOK he HWKH pacT of] IUIaHHUPaHOT
y HajBehoj Mepum OMTH moOCIenWIIa CKPOMHOT pacTa
WHBECTHIIMja M HIDKE EKCTEpHE TpaXmbe 3a poOoM
n3 Kune.

Ha HuBOy permona cpeawe u jyroucroune Eppomne
BAIT je y T1 mosehan 3a 1,7% nc3., 3axBasbyjyhn
OIIOPaBKY JpKaBHE MOTPOIIHE U HHBECTHLM]a Y OCHOBHA
Cpe/CTBa, JOK Cy MOTpolIma JoMahMHCTaBa M 3alluXxe
CMameHe. 300r

CMameHa MOTPOLIbha MOoCTOjaHe
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undanyje, 3ajeaHo ¢ BehMM TPONIKOBHMA OTIUIATE U
MOOIITPEHUM YCJIOBMMa y3MMama HOBUX KpeAuTa,
HEraTHBHO Ce OfipakaBa Ha )KUBOTHH CTaHIap[ rpahana.
Jc3. mocmaTtpaHO, TOJbCKa HpUBpENa je OCTBapuia
Hajsum pact y T1 (3,8%), uemxka mnpuspena je
cTarHupana, 1ok je mahapcka IpuBpena HacTaBWiIa Ja
nazga (0,3%). Ha Mr. HEBOY, y CBE TpH 3eMJbe 3a0eeKeH
je mag B/Il-a y T1. Ilpema jynckoj omenn Consensus
Economics-a, npuBpeiHa TMHAMUKA Y 3eMJbaMa pErHOHa
yMHOroMe hie 3aBHCHTH O] pa3BOja TCOMOIUTHYKUX
OJIHOCA M YTHIIaja Ha KallUTAIHEe TOKOBE M JCBH3HHU KypC,
HAPOYHUTO aKO CC MMa y BHJIY Ja CIa0Jbee I100aHe
E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, a Tpe CBera y 30HH €Bpa,
MOZIpMBa W3BO3 PETMOHA, NPBEHCTBEHO IpepalhuBauke
uHAycTpuje. Y  ycioBUMa
WHBECTHLIMja, 3eMJbe pernoHa he ce cyodaBaTH C

CMalkbCHOIT H3BO3a H

pPeUCeCUOHUM NIPpUTUCIIUMA.

Hudaanuja

I'moGamau WHGIATOPHU NPUTUCIU MOMYCTHIU Cy ¥y
[IPETXOAHOM IEPHOJY IO OCHOBY HCIIOJbaBamba e(exra
BUCOKe 0a3e, CHIDKCHHX LICHA CHepreHara U OTKIIambarba
3acToja y JaHnuMa cHaOzeBama. CBeTcka OaHKa O4eKyje
na he nadmanmja HacTaBUTH J1a ycriopasa 10 kpaja 2023,
YIopeno ca clabsbemheM II00aTHOT MPUBPEAHOT pacTa U
TpaXhe 3a pPaJHOM CHAaroM, Kao M CTaOWIN3aIijoM
Tpkumra eneprerara. Ha auBoy 2023. mporao3mpana je
mobanny uHpanujy ox 5,5%, mro je 3a 0,3 m.m. u3Hag
ICHE IPETXOIHE IPOjeKIHje, MPBEHCTBEHO 300T TOTa
wro je 6a3na muHduianuja y BehuHn 3emasba jomr yBek
MOBHIIICHA U MOCcTOjaHa. Ha mbeHo ciymitame Tpedaio ou
Ja Jenyjy Jocajaliibe 3aollTpaBamke MOHETapHHUX
[OJUTHKA LEHTPaJIHUX OaHaka M  yCHIpaBame
OYTOPOYHHMX HHOIAIMOHHX OYCKHBama. Y jYICKOM
nznawy World Economic Outlook MM® je cuHuzno
anpuiIcKy npojexuujy nrodanHe unHdumanuje 3a 0,2 .,
Ha 6,8%, Kao pe3yaTar HWXKUX IIeHa raca 30or Behe
MONMYyHEHOCTH  CKiaauimTa y EBponu, ciabujer
MIPUBpEAHOr onopaBka KuHe 01 OYEKHBAHOL, Kao H
3HATHOT NOje)THICHa CHepreHara i XpaHe Ha CBETCKOM
TPIXKHIITY, TIPEMJA Cy IIEHE XpaHe jOlI yBEK IOBHIICHE.
Wnak, mnpojexuuja miodanHe uHdmanuje 3a 2024.
nosehana je 3a 0,3 m.m., Ha 5,2%, mpBEeHCTBEHO 300T
criopujer onajama 0azHe HH(IAIMje y OJHOCY Ha YKYIIHY

nHIAIH]Y.

Toxkom T2 wuH(JIanMja y 30HH eBpa [TOJaTHO je
ycropuia, Ha 5,5% MT. y jyHy, IITO je pe3yaTar JaJber ML
maga meHa exepruje (5,6%), roe ce UCTOJBHO U edeKar
BHCOKE MPOIUIOTOJUIIE 0a3e, Ka0 W CIIOpHUjer pacra
[[CHa MHIYCTPHUjCKUX Mpom3Boaa (0e3 eHepruje) u LeHa
XpaHe, KOju je umnak u nase asoiudpen (11,6% y jyny).
VYesen conuiHe MOTPOIIAYKE TPaXKEe HAKOH OTBaparba

padhmkoH V.0.6. KpeTtawe 6a3He MHcnauuje
(roauwise ctone, y %)
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PaseujeHe exkoHoMMje
e EKOHOMMjE Y YCMOHY U pa3Bojy

M3Bop: CeeTcka 6aHka (jyH 2023).

HanomeHa: Mogauu o 6a3Hoj wHdnauvjy cy AaTu Kao TpomeceuHa MeawjaHa,
3aKk/by4HO ca anpurnom. Y3opak obyxsata 31 passujeHy ekoHomujy u 40
€eKOHOMMUja y YCMOHY 1 pa3Bojy.

padumkoH V.0.7. Mpojekumja rmo6anHe nHdnaumje 3a 2023. n
2024.
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W3Bop: MM® WEO Update (jyn 2023).
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padchmkoH V.0.8. JonpuHOC KOMNOHEHaTa XapMOHU30BaHoOr
Unu-a mr. vidpnaumju y 3oH1 eBpa

(yn.n.)

11
10

2 O =2 NWHOON®®O©

-2
2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
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WHpycTpujckv npoussBoam 6e3 eHepruje
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Ycnyre
e [JOTPOLLIAYKE LiEHE (Y %)
BasHa undnaumja* (y %)

W3aBop: Eurostat n npepadyH HBC.
* XapmoHusoBaHu UMMLL no uckrbyyery eHepruje, XxpaHe, ankoxona u uurapera.

padomkoH V.0.9. KpeTawe xapmoHusosaHor UMLl-a 3a
Hemauky n Utanujy
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: Eurostat.

EBPOICKUX EKOHOMH]ja U noBehama 3apaja, LieHe yciyra
Cy HacTaBWie Aa pacTy Tokom T2. 30or Tora je 6a3Ha
uHIanuja y 30HH eBpa (MepeHa XapMOHU30BaHUM
HUIII-oM 10 MCKJbYYEHY EHEprHje, XpaHe, alkoxoyia H
[UrapeTa), naxko JOHEKJIe yCIIOPeHa, U Jlajbe TIOBHUIICHA U
npyu TOME C€ Y jyHy H3jeHauuiia ca yKYIHOM
uHduanujom. MepeHa NPOMEHOM XapMOHH30BaHOT
UIlll-a, undaanuja y Hemaukoj je y T2 Omma Hrmka
Hero y T1, anmn je y jyny (6,8% wmr.) 6una Buma Hero y
Majy, 300r JenoBama 0azHOT eeKTa KoJ| IeHa yciayra u
enepruje. Undaammja y Uranamju je, mocie pacra y
anpuiy, 1o kpaja T2 ycnopuia, Ha 6,7% Mr. y jyHy, 110
OCHOBY CIIOpHjer pacTa HeperyJMcaHuxX IleHa eHepreHara
n 1eHa mpepahene xpame wu mwmha. Ilpema
MpeJIMMUHAPHUM TTofanuma Eurostat-a, MT. uHIANAja y
30HHU €Bpa y jyiy je ciymTena Ha 5,3%, a y Hemaukoj u
Uramuju Ha 6,5% u 6,4%, pecneKTUBHO, JIOK je Oa3Ha
nH]IIanyMja y 30HH eBpa 3aJpikaHa Ha IIOBULICHOM HHUBOY
on 5,5%.

[Tox mpeTmocTaBKOM JaJber Maja I[eHa CHepruje u
MHTEH3MBHHUjET ycIlopaBama npexpamobene uHuanuje y
ocrarky rogune, ELIB je y jyny npouenuna na he ykymnHa
nH]IIayja y 30HM €Bpa HACTABHUTH Ja yCIopasa, Ha OKO
3,0% y T4 2023. Ynpkoc cHMXKaBamy LieHa €Hepruje y
NPOTEKINM MecenuMa ¥ OTKJIamamy 3acroja y
cHabmeBamwy, W Jajbe Cy NPUCYTHH HEraTUBHH
UHAMPEKTHH e(eKkTH OoBUX (akTopa M3 INPETXOTHOT
nepuona, 30or vera je ELIB y jyny 6a1aro pesuaupaJa
HaBume (3a mo 0,1 1m.m.) MapTOBCKE MPOjEKIIHje
uHdanuje 3a cBe Tpu roauHe — 3a 2023. Ha 5,4%, 3a
2024. na 3,0%, a 3a 2025. Ha 2,2%. Ha 1o je y HajBehoj
MEpH yTHIaJa 3HATHA KOpPeKIHja HaBHIEe MapTOBCKE
npojexuuje 6asne nHpaanuje 3a 2023. u 2024. roquny
—3amno 0,5 m., Ha 5,1% u 3,0%, pecrneKkTHBHO, 0K je
npojekuuja 3a 2025. 6maro nosehana — 3a 0,1 m.m., Ha
2,3%. To je mocimemwia BHUIIMX CTONA OCTBapeHE
nH(pnanuje onx MNPBOOMTHHX TIPOIEHA W IoOpacTa
JeIMHUYHUX TPOIIKOBAa paja, YUME Cy Y UCJIUHH
HeyTpaJICaH! IMO3UTUBHU €(EKTH HIKHX LIEHA EHEpruje
U CTPOXKHX yciioBa puHancupama. [Ipurom, ELLB odekyje
na he ce 0Oa3na uH(QIaNUja KpeTaTH H3HAI YKYITHE
uHdranuje ce 1o noverka 2024, nako ce u 3a mby 04eKyje
nocrenenu nax. Ananurudapu Consensus Economics-a'y
jyay cy Omaro CHUW3WIN alpwiICKy TPOjEeKIHjy YKYITHE
uHOmanuje y 30au epa 3a 2023, 3a 0,1 .., Ha 5,4%, ok
npojekunjy 3a 2024. Hucy memanmu (2,4%), mro cy u
MPETIOCTABKE KOje CMO KOPHUCTHIIM y HAIIIO] aKTYEIIHO]
MPOjeKLHUji. Y UCTO BPEME MOAUIIN Cy NPOjeKLnjy Oa3zHe
nHpamuje y 300U espa —3a 0,1 m.m., Ha 5,0% y 2023. n
3a 0,3 m.m., Ha 2,8% y 2024. rogunu.
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[Touer on jyna 2022, ykymHa undaamuja y CAJl
(mepena mpomenom MHIIIl-a) Hama3m ce Ha CHIA3HO]
MyTamK U y jyHy je m3Hocuna 3,0% Mr, mTO je meH
HajHIDKH HUBO on Mapta 2021. VYcmopaBamy MT
nHpnanuje nonpuHene cy cee komnoHente UIIll-a, a
MPBEHCTBCHO IICHE CHEPTHUje, KOje Cy y JYHY CMamCHE 3a
16,7%, ok cy IieHe XpaHe W yciyra yCHOpHWJe pacT.
Iopen Tora, xox IieHa €HEprHje U XpaHe MCIOJBUO Ce U
edexar mpomuioroguimme  Oaze.  Llene
WH/TyCTPUjCKUX TIPON3BOAA HAjIIpe Cy yOp3ajie MI. pacT y
anpuily U Majy, 110 OCHOBY IOCKYIUbEH-a MEIMIIUHCKUX
npousBoza u onehe, ma 6u Ha kpajy T2 muxoBa crtoma
pacra Oumiia ucrox HuBoa ¢ kpaja T1. bazna undaammja
y CA/Jl (mepena npomenom MIII-a mo uckibydemy xpaHe
n eHepruje) Taxole je ycriopasana Tokom T2, Ha 4,8% mr.
y jyHy, anu ce 3aaprkana n3HaJ yKynHe HHQIanuje, mro

BHUCOKEC

Cyrepuile /ia Cy [IEHOBHH ITPUTHCIH, HaKO OCJIa0JbeHN, U
Jasbe mpucyTHd. Ha To ykasyje M IMHaMHKa HMHAEKCa
U37aTaka 3a JUYHY MOTPOLIkY (M0 UCKIBYUYCHY XpaHe U
CHEpruje) y anpuiy U Majy Ha CIMYHOM HHUBOY Kao y T1
(oxo 4,6% wmr.), mpu 4emy je mo kpaja T2 oBaj MHIEKC
ycropuo pact Ha 4,1% Mr., TI0 OCHOBY CHOpHjer pacTta
LeHa npousBoia M yciyra. To je mpedepupana mepa
6azne napnanuje ®EJ-a, unja je npojexiuja 3a 2023. y
JjyHy unak nogurayTa 3a 0,3 m.m., Ha 3,9%, y oqHOCY Ha
MapTt, 10K npojexiuja 3a 2024. nuje memwana (2,6%).

Hudpnauuja vy peruoHa cpeame U
jyroucroune EBpome xoje cy y pexuMy NOHJbama
uHpnanuje TokoMm T2 HacTaBwia je a ycropaBa Ha ML

3eMJbaMa

HHBOY, IIP€ CBEra 3axBajbyjyhu HIDKUM LieHama eHepruje,
yclle[ maja OBUX II€Ha Ha CBETCKOM TPKHUIITY Yy
MIPOTEKJINM MECELMa, Kao U AeoBama e(eKTa BUCOKE
ponuIoronuImmke 6a3e. Mr. mH(nanuja je y HajBehoj
Mepu ycnopwia y Yemkoj, Ha 9,7% y jyHy, 3aTHM Yy
Pymynuju u Ilomscekoj, Ha 10,3% u 11,5%, pecnexTusHoO,
JO0K je y Malapckoj, nako Hika HEro y mapry, y jyHy
ocTala 1 Jlajbe Ha PeaTHBHO BUCOKOM HUBOY M M3HOCHIIA
je 20,1%. Ynpkoc cMameny MH(IATOPHUX MPUTHCAKA Y
pernoHa  (meimoM  ycien BHCOKE
6aze), anamutuuapu Consensus
Economics-a onleHUIM Cy Jla ce IOoBpaTak MHQIalyje Ha
MPETHAHICMH]CKE HUBOE HC MOXE OYCKHBATH y CKOPH]C
Bpeme. baszna nn(manuja je 1 1ajbe MOBUIICHA, IPH YeMy
ce y Mabhapckoj m PymyHmju Hamasum W3HAA YKyITHE
nH(}IanMje, Ha MTa ce OApaXkaBajy W 3aTETHYTH yCIOBH
Ha TPXKHINTY Paja, KOjU yCJIOBJbaBajy PacT HOMUHAITHHUX
3apaga. Onemeno je aa he nuHamuka uHOIALHjC Y
HapeJHOM TMEpPUOAY Y BEIMKO] MEpPH 3aBHCHUTH O]
KpeTama HANMOHAJIHMUX BallyTa M CBETCKHX IIC€HA
MpUMapHUX Ipou3Bozja. Y mopehemy ca ampuickom,
jyncka mpojeknuja mpocedne uHpnanuje Consensus

3€MJbaMa
OpOUITIOTrOAUIITHHE

padmkoH V.0.10. QonpuHoc komnoHeHaTta UML-a mr.
vHcnauumju y CAQl

(y n.n.)
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W3Bop: U.S. Bureau of Labor Statistics n npepauyH HGC.

padhmkoH V.0.11. Kpetarse WUML-a 3a nsabpaHe 3emrbe
cpenwe u jyronctouHe EBpone y npeTxoaHoj roguHun
(mr. cTone, y %)

28

26 PymyHuja Mahapcka Yeluka Morbcka

24

22

20

18

16

14

12

10

8

6

4

2

0
7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4
'22. '23. '22. '23. '22. '23. '22. '23.

WHbnaumonn unr

[lo3BorbeHo oAcTynamwe
— Y/ KyTHA UHNALMQ
e— Ba3Ha MHNaUWja

M3Bop: ueHTpanHe 6aHke n3abpaHnx semarba.

Tab6ena V.0.4. MNpojekuuje nHcdnaumje no semrbama pervoHa
(v %)

Jyn 2023. Anpwun 2023.
2023. 2024. 2023. 2024.

Morbcka 12,2 6,1 12,7 6,4
Yewka 10,8 2,9 11,0 3,0
Mahapcka 18,1 5,6 18,6 55
PymyHuja 10,1 53 10,0 54
CnoBauka 10,8 4,9 10,6 4,4
CnoseHuja 7,0 3,3 6,4 3,3
XpBatcka 7.4 34 71 3,2
Byrapcka 9,9 4,2 10,0 4,0
AnbaHuja 4,6 3,1 5,0 3,0
BocHa n XepuerosuHa 7.4 2,8 8,1 2,8
CeBepHa MakegoHuja 8,9 3,6 9,0 3,1
LipHa lNopa 8,1 4,4 7.8 4,4

W3Bop: Consensus Economics .
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Economics-a 3a pernon cpenme EBpone cMmameHa je 3a
0,4 n.m., Ha 12,3%, nok je mpojekuuja mHGIANMjE 3a
peruoH jyroucroune Empome mosehana 3a 0,1 m.u., Ha
9,5%.

HNudpaanuja y 3eMibama peruona 3anagHor baakana
Takohe je cHmKeHa TokoM T2, BoheHa majoM IeHA
HaQTHUX JepuBaTa W JAPYTHX eHepreHara. HajHmka mr.
nH]Iamyja y jyHy perucrpoBana je y Anbauuju (4,3%),
3atuMm y bocan u Xepuerosunu (4,9%) u Lproj Topu
(7,5%), a nHajpuma y CeBepHoj Makenonuju (9,3%).
Ouekyje ce na nHduanmja y 3eM/baMa pPeruoHa JI0[aTHO
ycropu TokoM 12, mox yTumajem moBehaHWX KaMaTHHX
CTOMa, CIaduje TPaXhEe W HIDKIX IIeHA CHepreHaTa Ha MT.
HUBOY. KUbyYHHM pH3HIM HaBHIIE OJHOCE CE HA MambH
WHTEH3UTET MOHETapHOTI 3aTe3ama O HEOMXOAHOI Kako
O0u ce cy30mnu WH(IATOPHM NPHUTHCLHK, KA0 M Ha
MoTeHIMjadHe mopemehaje Ha CBETCKOM TPIXKHIITY
HpUMapHUX IPOU3BOJA.

n
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Ocepm 4: ®akmopu u mpeHdoeu b6asHe uHhnayuje Ha 2106anHOM HUBOY

Nudpaaumja y BehnHu 3eMaba cBeTa I0JAKO NONYIITA, aJIH je W Ja/be 3HATHO M3HAA IM/bA LEHTPATHHX
0aHaka. Y HapeJHHM MecelHMa oOYeKyje ce Ja/bU Maj MI. HHQUIaMje, IITO ce Y BEJIUKOj MEPH 3aCHMBA Ha
HACTAaBKY 3HATHOT Ma/1a [leHA eHepreHara U XpaHe, KOjH je BoheH u3pakeHHM Oa3HUM edextrMa. Mehytum, ymproc
3a0KpeTy y m100aaHoj HH(Ianuju, myT Ka OAp»KUBOj CTAaOMIIHOCTH 1IEHA Y CBETY U JlaJbe KapakTepuily n3a3osu. Hanme,
miobanHa ae3uHGIalumja 10 caja je npuMapHo Oriia Bol)eHa MPEeOKpeToM MIOKOBA Ha CTPaHU MOHYJIE — [ICHEe eHepreHara
U XpaHe MOIPHHOCHIE Cy IPETXOMHOM CKOKy HMH(QIamuje, a caja, MoceOHO IIeHe eHepreHara, JOINPHHOCE Iamy
nHpnanyje. OHO WITO 3a0pUmH-aBa jecTe KpeTame 0a3He uHdIanuje, Tj. HHPIAIM]jC U3 KOje CY UCKIbYYCHE BOJIATHUIIHE
KaTeropuje, mpe CBera LieHe eHeprenara, XpaHe, alkoxola U [Urapera.

Basna unguanuja je u nabe pellaTHBHO BHCOKA Y BehHHM 3eMajba, 4ecTo M3Ha/ HUBOA yKyIHE MH(anuje, na
yak ce u Omaro nmosehasa. YmopHocT 6a3He HH(pIanuje 100pruM AeIoM IMOTHYE U3 YCJIY:KHOI cexTopa. Llene ycmyra cy
Mamke BOJATHJIHE M BHUIIE 3aBHCE O TPOLIKOBA pama Hero meHe pode. Jlok ce edextn modospllama y JIaHIUMa
cHa0ieBama MPeHoce Ha [IeHe POU3BOA, YHHH CE JIa je TOTPeOHO BHIIe BpEeMEHa Jia IIeHe yCiIyra IOYHy J1a Ce CMambyjy.
ITpuTHCIHM Ha PACT LIEHA y CEKTOPY YCIIyra jaud Cy 300T MOTPOIIaYKe TPaXKbe, MOACTAKHYTE CHAKHUM TPIKHIITEM pajia,
YIIPKOC YCIIOpaBamy €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, U JaJbOM

pealloKanjoM Tpaxme C Jo0pa Ha yclyre Koja je 'padpukoH O.4.1. YKkynHa n 6a3Ha nHdnaumja y
nocmaTpaHuM 3emMrbama, jyH 2023.

3amovera HAKOH maHjaemuje (MoceOHO y 3emibama y (. cTone. y %)
Mr. cTone, y %

ycrnony). CHaxkan pact uauanuje 2021-2022. umao je
32 MOCIEAMIy CMameHe pealHuX 3apaja Hu 3ona eepa
PaCIIOJIOKHBOT JIOXOTKA CTAHOBHHUIITBA y MHOTHUM Hemavxka
3emMJbaMa. Meh)yTum, HaCTaBI/bEH pacT 3alOCICHOCTH U Wranvia
eKCIIaH3MBHA (DMCKaJHA TMOJIMTHKA MOMOIIH Cy Ja ce cAl
OTPaHMYM IaJl PACHOJIOKUBOI JOXOTKA M TPAXKIbE,
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MOCEOHO Y €BPOIICKUM 3eMJbaMa.
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Uunu ce ga je y 30HM €Bpa, Koja je Hall Momcka
HAjBaKHHUjH €KOHOMCKHM HapTHep, mpodJjeM ewka
] q I
nocrojane 6asHe uHduIanMje BUIIE H3PAKEH HEro y

o
w
(o]
©
N
=
(9]
=
fer)
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=

CA/l. YxynHa uH(}namnuja y 30HH €Bpa JOCTHIIA je BasHa urcnaumia
® MHdnaumja
WHdnaumonm uyr

noBehaHu yBO3HU TPOILIKOBH ycies n3bujama cykoda y W3B0p: LieHTpanHe Gakke U3abpaHyx 3emMarba.

Makcumym on 10,6% wmr. y okrtobpy 2022, kama cy

VKpajuHu 1 Kaja cy OpojHe KOMITaHHje HCKOPHCTHIIE

npuiauky aa nosehajy uene y Behoj mepu Hero mro padumkoH O.4.2. Hajsehu gonpuHoc ykynHoj uHdnauujm
he paTu 6a3Ha MHdnauyumja

(mr. cTone, y %)

HMaJic CHaXHY TPaXIby 3a CBOJUM IPOM3BOAMMA H 44

cy uM noehanm TpomkoBm, ¢ 063MPOM Ha TO Ja Cy

ycayrama. MH(nmanyja je ox Taga cMameHa Ha 5,5% mr. 10

©

y jyHy, a 3aTiM Ha 5,35% y jyity, aju ce moka3aio aa je
6a3Ha WH(IanMja, KA0 Mepa ONIITUX M JyTOPOYHHjHUX
[IEHOBHUX IIPUTHCaKa, NocTojaHuja. bazHa mHpmanuja

y 30HM eBpa y jyHy je moBehaHa BHIE HEro IITO Ce
ouekuBaio, Ha 5,5% Mr. (ca 5,3% wmr. y majy), rie ce
3aapxana u y jymy. C npyre ctpane, y CAJl je 6a3Ha

O =2 N WH»OOO N ®

uH(ranyja nana Ha 4,8% Mr. y jyHy ca 5,3% Mr. y majy.

'
N

_IIIIIIIIIIIIII-IIIIIII
IocTrojanoct 6a3He uHIaNUje NPUCYTHA je H Y -2
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

3eM/baMa PeruoHa, yIpKOC yCHOpPaBamby MOCIEIHBUX BasHa uhdnaumja

MeCeIr, HAKOH MaKCUMyMa KOjH je JOCTHTHYT TokoM T1 EneprenTn
X paHa, ankoxosn 1 uurapete
oBe roamHe. lIpuMepa pajau, HAKo ce Hala3W Ha e YKyNHa MHCNALMA
CHJIa3HO] IyTamu, 6a3Ha nHbamja y Mahapckoj je ox Vssop: S&P, Economic Outlook Eurozone Q3 2023.
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Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o ungpnayuju — aseyem 2023.

MapTa OHOBO Ha BHUIIIEM HHMBOY OJ YKyIHe MH(IaHje U y nopehemy ¢ ’BoM HEIITO ce CHOpHUje CHIKABa — OJf oYeTKa
roauHe yKkynHa nHdmanuja y Mahapckoj cmamena je 3a 4,4 m.i., Ha 20,1%, a 6a3na 3a 4,0 .1, Ha 20,8% y jyny. bazna
nHpmammja y Yemkoj ycropaBa HEIITO Op)KUM TeMIIoM y mopehemy ca OCTaluM MOCMaTpaHUM 3eMJbaMa, deMmy
JOIPHHOCH U eperat BUCOKe Oa3e u3 MPeTXOoaHe TOANHE, Kajia je 0a3Ha uH}IaIHja y MPoceKy Oenexuniia MecedHe CTore
pacta ox 1,6%. Ilocmarpano o modeTka ronune, 0asHa nHpmanuja y Yemkoj cMameHa je 3a 5,8 m.m., Ha 7,5% y jyHy,
JIOK je y MCTOM IepHofy yKymnHa uH(pmammja ycmopmia 3a 6,1 mim., Ha 9,7% y jyny. Mako u najbe HMXKA O yKyIHE
nH}nanyje, 6a3Ha nHpnanuja y [losbckoj mokasyje 3HaKe MOCTOjaHOCTH ¢ OO3MPOM Ha TO Ja je Of IOYETKa TOAWHE
cMameHa 3a camo 0,4 m.m., Ha 11,1% y jyHy (10K je ykynHa HH(IIanUja y ICTOM Iepruofy cMameHa 3a 5,1 m.i., Ha 11,5%
y jyHy). C npyre crpane, 6a3na na¢anuja y PymyHnju ox anpria moHoBo yop3asa u jyHy je nzHocmia 9,0%, mro je 3a
0,6 1.II. BUIIIE HETO KpajeM IPETXOAHE TOJHHE.

Jocagammbu pact HH(JIALKje Y BeJIHKOM Opojy
jeMa/ba H3IVIefla Ja OApakaBa BHIIe mnpodure 'padhmkoH O.4.3. NokpeTaum nHdnaumje y 3o0H1 eBpa
Kopropanuja u yBosse uese. Jla je T0 ciydaj y 30HH (AonprHOCK roauLLK0j NPOMEHN AednaTopa NOTPOLUHE, Yy M.M.)
eBpa, ykasdyjy 3BanmuHuim Ellb-a, xao u anamuza
MM®-a' xoja JeKOMIOHYje HWH(DIANMjy MepeHy
nedIaTopoM TMOTPOIIE Ha YBO3HE IIEHE, TPOIIKOBE
pana, npodure u mopese. Haume, Ha Behe mpodure
KOPIOpanmja OJIHOCH ce TOTOBO MOJOBHHA IMoBehama

9
8
7
6
5
4
3
nena (oxo 45%) ox mouerka 2022. ToxUHE 1A 3aKJbYIHO ?
0

MPUIIKY pacTa TPOIIKOBHUX MpHTHCaka jaa nosehajy ! |

c T1 oBe roamue, jep Cy KOMIIaHHje HCKOPHUCTHIIE

CBOje IIeHE BHINE HEro WITO je OMO NpHMapHU edekar

LIOKA. HpI/ITOM, aHaAJIN3a je nokasajia ja je nosehame 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
HYBO3HE LieHe
Mopesn
TpoLukoBM paga
H[pocunTn
MPOM3BO/A, KA0 U CEKTOPHMA KOjU Cy OWIN H3JI0KEHU Wasop: Hansen, Toscani and Zhou (2023).

npodura O6uno Hajehe y CEKTOpHMa KOjU Cy HMMaln
KOPHCTH Of moBehama CBETCKMX II€HA NPUMAapHHUX

Heycknal)eHocTHMa ToHyAe U Tpaxme. Ciene yBo3He

UeHe, YHjH je JONPHHOC WH(IANMjH OMa0 HAKOH  [padukon O.4.4. FNoBanHu pacT pedhePeHTHUX KaMaTHUX
MakcuMmyma cpenuHoMm 2022. romuHe W Ha Koje ce  cToma

(y %)

12

Ha TpomxkoBe paga ce oxxocu 25% mnosehama 1ieHa ox 11

oxHocH oxo 40% nH]IanMje y TOCMaTpaHOM IEPUOY.

=
o

nouetka 2022. roguse. JlompuHOC TpOIIKOBa paja

HEITO je BHIIN y MOCJIEIHAM TPOMECeYjuMa U OUeKyje 2
ce a OM Morao Jajbe Ja pacTe y HapeIHOM IIePUOJY. 7
Ilope3u cy numanu 6iaru Ae3uHGIATOPHA YTHUIIA]. g

TIpema Tome, npodUTH KOPIIOpALja Cy HajBaXKHHU]H 4
(haxTOp KOjU je BOAWO PACT LI€HA MPOILIE TOJHHE, Kao 2
mro to ucrnye EIlB,” n 6uhe HajsaxkHuju dakTop u y 1
OBOj FOMHH aKo Kopropauuje He Oyay npumyhene 1a 02010. 2012. 2014, 2016.  2018.  2020.  2022.
CMamemeM Ipodura ancopOyjy pacryhe Tpomkose e CAL]
3apaja Koju ce OueKyjy y HapemHom mepuoxy. ELIB je ggan?'beeB)E?/cnoHy (Mepviara)

o e 3eMIbe Y YCMOHY JlaTuHcke AMepuke (UCKIb. APreHTUHY)

ucrakia 3abpuHYTOCT na he kopHopanuje MOHOBO e 3c\MIbE Y yCNOHY EBpoONe, Brickor uctoka n Adpuke*

e 3eMIbE Y YCMOHY Asuje (Mckrb. Kuny)

W3Bop: S&P, Global Economic Outlook Q3 2023.
YIIpPKOC OMITPOM IMaaxy Behune TPOIIIKOBA HWHITYTa * Uckrbydyjyhu Typcky n Cayaujcky Apabujy.

TECTUPATHU COPEMHOCT IOTPpOIIada JAa IUIaTe BUILEC LEHE

' Hansen, Toscani and Zhou (2023). “Euro Area Inflation after the Pandemic and Energy Shock: Import Prices, Profits and Wages”. IMF Working Papers
WP/23/131.

2 ECB Forum on Central Banking 2023 on “Macroeconomic stabilisation in a volatile inflation environment”, 27 June 2023, Sintra, Portugal.
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Hzseumaj o undnayuju — aszyem 2023, Haponma 6amxa Cpomje

nocneamux Meceny. Kibyuno nurame je koauko he 6p3o 3apajae pactu u aa iu he komnanuje ancopéoBaru Behe
TPOLIKOBe 3apajaa 6e3 nAaber moBehama IeHa CBOjHX NMPOM3BOIA W YCJIyra, jep je TO YCIOB Ja Ce y 30HH eBpa
MOCTHTHE Wb 32 uHbmanujy y 2025. roquxu.

Hamnwme, 3apajie pearyjy cropuje oj IieHa Ha IIOKOBE, Ia Cy 3a0CTaje y mopacTy (y 30HM eBpa Cy IpOIUIe TOJUHE
peanHO maje 3a oko 5%), Tako Jia Cy moBehaHM NMPUTHCIM 3allOCICHHUX 1a ce 3apaje nosehajy kako OM HamOKHAIWIN
n3ryosbeHy KymoBHy Moh. Odekyje ce ma he pagHHIM 30HE €Bpa y HapeaHe JBe TOMHE HACTOjaTH Jla BpaTe BPEIXHOCT
CBOjUX 3apajia Ha NPETHaHAEMHjCKH HHUBO, IITO OM 3HAYMIIO 1a 3apaje Tpeda xa ce mosehajy 3a 14% mo xpaja 2025.
MebhytuM, ako koMnanuje npedane oBo nopehame Ha MoTpoIIaYe MPeKo BHIIMX IeHA CBOjHX MPOH3BOJA, BHCOKA
uHd1anuja he TpajaTn qyske Hero mWITO ce 04eKyje.

MckycTBO € MpEeTXOIHMM IIOKOBHMMa TOBOPH Ja Cy Kopropanuje amcopboBane pactyhe TpomikoBe Mpo(UTHHM
MapruHama, jep cy 300r copujer IpuBpeHOT pacTa HOTPOIIa4y OHIN Makbe CIPEMHH Jia TOJIEPUILY pacT LeHa. Mehytum,
MPOLIUIC TOAMHE CE€ TO HUje AecHiIo 300r crnenu(UYHUX yclIoBa Ha CTpaHH Tpaxme. [loctmanmemujcko ocnobahame
TpaKEbe, HarOMHJIAHA IITE/Iha, eKCIaH3MBHA (pUCKaJIHA MOJIMTHKA, y3 OrPaHUYCH-a HA CTPAHHU IOHYJE YCIea 3acToja y
JaHIMMa CHa0JeBama, JajH Cy KopIopanyjamMa IpocTopa a BUIIAM IieHama nosehajy cBoje mpodure. Kao mro nctuue
miaBHU ekoHOoMHcTa MM®-a [1jep OnuBuje ['ypunma,’ modpa BecT je na cajxa, Kaja 3apaje MoYumby Jla PacTy Kako Ou
HaJIOKHA/IWIIE M3Ty0JbEeHY KYNOBHY MOl, KOMIaHHje HMajy mpocTopa aa noBehajy 3apane 0e3 moBehama meHa cBojux
NpoHu3BOJAa, jep nMajy nosehane npouTHe Mapruse, Koje ce MOry BpaTUTH HA HCTOPUjCKH yoOH4ajeHe HUBOe, TaKO
Jla ce He IOKpeHe JApyru Tanac pacra nHduanumje. Jla Ou ce mHQIanuja BpaTmwia Ha IIHJb, MOpA CE OCHUTYpaTH Ja
KOpIopanuje CMamemheM NPOQHUTHUX MapruHa arncopOyjy pacT 3apaza jep 3a To mmajy npocropa. Ctora kpeatopm
MOHETapHe MOJNTHKe HACTOje 1a H30erHy npeypameHo 00ycTaB/babe 3a0IITPaBalkha MOHETApHe NMOJTHTHKE, Koje Ou
MODJIO TIOHWIITUTH HAmpeak J0 caja MOCTHIHYT Kajaa je y muTamy uHbnanuja. 3sannunuim MM®-a, Ellb-a u ap.
UCTHYY Ja IeHTpaiHe OaHke Tpeba 1a Oyay MpUIpeMIbeHe 3a HacTaBaK peakiiyje Ha 3HaKe MocTojane HH(IIaNuje, CBe 10K
napranuja He Oyae oapkuBo BpaheHa Ha LB, y3 NMaxJbuBo npaheme pusnka y ¢uHaHcHjckoMm cektopy. la Ou ce
uHbIanMja npuONMIKMIA LY y HapeIHe JBEe TIOAMHE, MOHETapHa IOJUTHKA he BEpOBaTHO MOpATH [a OCTaHEe
PECTPUKTHBHA KaKo OM YCHJIIPHIIA OYEKHBaba U OTPAHUYHIIA TPAKEDY.

Kana je peu o Cpouju, mosehame 1eHa CBUX KJbYYHHX WHITyTa Y MPOU3BOMBGU HA TIOOAITHOM HHBOY, IPBEHCTBEHO
I[IeHa eHepreHara, IpUMapHUX POM3BO/IA, HHIYCTPUjCKUX CUPOBHHA, aMbaliae U TPAHCIIOPTHUX TPOIIKOBA, KA0 U 3aCTOj
y DI0OAIHUM JIaHIMMa CHaO/IeBara, OIPa3suiio ce MPEKO pacta yBO3HE MH(IAIMje, Tj. MPEKO BHIIHMX IIEHA YBO3HHX
MpOM3BOJAa W ycCiyra, ¥ Ha pact OasHe WHIAIMje y
nperxomHoM mepuody. basna wndumanuja y Cpouju (1j.  'padumkoH O.4.5. [lonpuHocu nponsBoaa u ycryra Mr.

uH(pIaNMja MO HMCK/byUCHY IICHA XpaHe, CHEpreHarta, 6asHoj uhdpnaumju y Cpouju

) (y n.n.)
IMrapeTa M ajKkoxoja) yYeCTBYje y HAlIeM MHAEKCY .,
MOTPOIIAYKUX IleHa ca 46% u y MapTy OBe TOIUHE 11 06 13—
npocturia je mMakcumym ox 11,3% mr Oma je caga ma 10 ’ 99 —
q . 9
CHJIA3HOj NyTalkbW M Yy jyHy ce BpaTWia Ha 8
jenHouuppenn HuBo 01 9,9% mr. Hemrro Behn mompunoc 7
Mr. 0a3HOj HMHGUIAUjH TMOTHUIA0 je On ILeHa pode y 6
nopeljery ¢ IieHaMa yciyra, a mocMarpajyhiu u ctpykrypy i
Hamre poOHe pa3MeHe, MOXEMO 3aKJbYUUTH Jia je yIpaBo 3
ped o npousBoguMa koje CpOuja HajBHUILE YBO3H. 2
. . . 1
Nmajyhu y Buny na je nnduanuja 6uaa JOMMHAHTHO 0 "
BoljeHa (PAKTOPMMA HA CTPAHM HOHYJE, HA KOje Mepe 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.
g 5 g Ycnyre
MOHETapHe MOJIMTHKE HEeMajy WIM MMajy Majd YTHUIaj, Mowamon
Hapoana oOanka CpOuje je cBojuM oajykama BasHa urcnaunja
HACTOjaJIa 1a yTHYe HA HH(IALMOHA 0YeKHBaba U 1a W3sop: P3C u npepauyn HBC.

* Untepsjy ¢ Ijepom Onuujeom I'ypunimom, El Pais, 3 July 2023.
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Haporma 6anxa Cpomje

M3sewmaj o undpnayuju — aszycm 2

THMe OrpaHWYHM ceKyHAapHe edeKTe pacTra IeHa.
MoHeTapHH yCJIOBH Cy TIOCTEIEHO, ali KOHTHHYHPAHO
moomrpaBaHd o okrobpa 2021. roguue, Hajupe
MOJIM3abEM MIPOCCYHE MOH/IEPUCAHe KaMaTHE CTOIe Ha
pPEBEp3HUM peno aykidjama, a MOTOM U MOAM3aEmeM
pedepentHe kamaTHe cTome on ampmiaa 2022. mo jyma
oBe romuHe 3a 5,5 m.m., kama je mocturia 6,5%.
HMonatHuM mnoBehambeM pedepeHTHe KamaTHe CToIe
TOKOM JIeTEHX Mecer Haponna 6anka Cpbuje HacToju
Ja un30erHe NpepaHo HAIyIITamke pPECTPUKTHBHE
MOHETapHe NOJUTHKE, Kako He Ou OHMO IOHMIITEH
HaMpeIaK y CMamehy YKyIHE U 0a3He uHGIIamje Koju
je mo cazma mnocturHyT. 3axBasbyjyhu moBehamy
pebepeHTHEe CTOme, ald M OYYBAaHO] pPEJIaTHUBHO]
CTaOMIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca y mepuonuma nosehane
100agHe HEW3BECHOCTH, y TeKyheM LHKIyCy jadama

padmkoH O.4.6. KpeTamwe ykynHe u 6a3He uHdnaumje y
Cp6ujn

(y %)

18

16

\/ \va:\«M!\{ v

2013.

(= S

2009. 2011. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

e /KyNHa MHDNALVja
BasHa nHdnaumvja

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

MHOIATOPHUX NMPHUTUCAKA HA TIOOAIHOM HHBOY OTpaHHYEH je MPEHOC pacTa YBO3HHX IIeHa Ha JoMahe 1eHe, Tako na ce

0a3Ha uH(UIANMja, HA KOjy Mepe MOHeTapHe MOJIMTHKe HAjBHIIEe YTHYY, CBe BpeMe KpeTaJia 3HATHO MCIIOJ YKYIIHe

undaanuje. C 063upoM Ha TO J1a je MoTpeOHO J1a pole H3BeCHO BpeMe Mpe Hero ITo ce Ha 0a3Hoj uHGUIANUju oceTe

NyHHU JAe3uH@IaTopHu edekTH onagajyhux riio6aJHuX TPOIIKOBHHX MPUTHCAKA, MpouemyjeMo aa he ce oHu y

Behoj mepu ncno/butu y 6aznoj nudanuju ox I12.

Bp3una noBparka 6a3He uHQanuje Ha I00AJHOM HUBOY Ha HHCKE M CTa0WIHE HHMBOE, Ha KojuMma je Owmia mpe

n3dMjama Kpuse, 3aBucuhe o MHOTUX (pakTopa — Op3uHEe ycHIpaBama HHOIANNOHUX OYCKHBamba, (DAKTOPa C TPIKHIITA

paza (pacTa 3apajia M CTOIIE HE3aMOCICHOCTH), Kao 1 TPaXkibe U OTyKa Ipeay3eha o IieHaMa CBOjUX IIPOM3BOAA H YCIIyTa,

¢ 003UpPOM Ha TPOILIKOBE U BUCHHY MPO(GUTHUX MapiKH, KOja je y IPETXOJHOM Ieproay y Hajeehoj Mepu Ouiia OAroBopHa

3a pelaTuBHY OTIMOPHOCT 0a3He mH(uarmje, robdamHo mocMarpaHo. Y CBAakOM CiTydajy, 300T TOra OHa OCTaje Ba)KaH

PH3HK IpOjeKIHje, jep ce HCTOBPEMEHO OfIpakaBa U Ha OJUTyKEe MOHETAPHHX IOJUTHKA IIEHTPATHUX OaHaka.

n
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2023,

Haponta 6anxa Cpouje

MoHeTapHa NOJIUTUKA

Hagoaehu na ce nnduanuja cMamyje, ajlu fa MpojeKinje
yKa3yjy na he ocraTm Ha BHCOKOM HHBOY Y AYKeM
nepuony, EIIb je ncrakma omTydHOCT na WHQIAIH]Y
OnaroBpeMeHO BpaTH Ha IIMJb M HacTaBWiIa Ja moBchaBa
OCHOBHE KamarHe crore TokoM T2, 3a 1o 25 6.11. y Majy u
jyHy, a fonatHo moBehame o 25 0.1, YCISIIIIO je KpajeM
jyma. On jyma 2022, kama je
3a0IITpaBama, peepeHTHa KamarHa crora mosehana je
JEBET TyTa, YKymHO 3a 425 0.1, W HaKoH jyJICKOT
moBehama nocturina je 4,25%, a crorme Ha KpenmuTHE U
neno3utHe onakwuue 4,50% wu 3,75%, pecnexkTUBHO.
HUcrospemeno, EIB je Tokom T2 HacTaBuia na cmamyje

3armo4yeT IUKIYC

OWIaHC CTama, Kao MITO je IUIAHUPAHO, 3a 1Mo 15 mupxa
IIPECTAaHKOM pPEHHBECTHpama Jela
DIIABHHULIE JOCTENnX X0B KyIUbeHUX y OKBHpY Mporpama
APP. Y cxiany ¢ HajaBaMa, Of jyia je y TOTITYHOCTH

€Bpa MECCYHO,

oOycTaBuia penHBECTHpame jocreilnx XoB koje cy
KyIJbEHE y OKBHPY OBOT Iporpama. [JlaBHHIA J0CTIeNnX
XoB OoKBUpY nmporpama PEPP
penHBecTupahe ce Hajmame 10 kpaja 2024. roauue, y3
MaXJbUBO pyKoBoheme mopTdomnom u obeszdeheme
BEroBe KOH3HCTEHTHOCTH aJCKBATHHM MOHETapHUM
ycioBuma. [lopen Ttora, peJoBHO ce IpaTH yTHIA]
Bpahama cpejcraBa 0aHKaMa M033jMJBEHUX Yy OKBUPY
onepanuja peduHAHCHPamba AYTOPOYHHUX KpeIuTa
(TLTRO). Tlopen Ttora, paam odyBama €(OHUKACHOCTH
MOHETapHEe MOJHUTHKE M 00e30elema MoTImyHOT mpeHoca
OMIyKa O KaMaTHHM CTOllaMa Ha TPXKHUIITE HOBIA, Ha
CCHHWIN Yy jyly OIIY4YeHO je Ja ce oI cenTemOpa
peMyHepaiyja H3BOjeHe o0aBe3HE pe3epBe BPIIU TI0
cronmu ox 0%, ymecto kao A0 Taja MO CTOMH Ha
neno3uTHe onakmuie. C 003upoM Ha TO J1a Cy MPOjeKIHje
6a3He M yKyITHe WHOIAIMje Y jyHy KOpUTOBaHE HaBHIIE,
Kao u ma he ce mo kpaja mepuoma IMpojeKIHje KpeTaTh

KYIUBEHUX Y

n3Han 1wiba on 2%, moryha cy npassa mosehama
OCHOBHMX KaMaTHUX CTOMNA, ajd W Tay3a Yy HHXOBOM
nosehamy, rpu yemy hie o/yTykKe 0 OCHOBHUM KaMaTHUM
cTomaMa 3aBHCUTH OJ TpoieHe Oyayher kperama
nHOIAM]e W TPHUCIIETNX SKOHOMCKAX W (PHMHAHCH]CKHUX
rmojaraka. Y HaIloj MPOjeKIHjH, Y CKIAAY ¢ KPeTameM
¢jydepca, mperrnocTaBmwiIM cMO Jaa he TpomeceuHH
EURIBOR xpajem oBe roguae n3Hocutu 3,9%, a kpajem
HapenaHe 3,2%.

®E]] je Ha cacTaHKy y Majy moBehao pacrioH KamaTHe
crome 3a 25 6.1m., Ha 5,00-5,25%. V jyHy, HaKOH JeceT
y3acrormHux mnosehama ox ykymHo 500 6.m., pacroH
KaMaTHE CTOIe HHje NpoMemeH. [IpuTom, mpenceHuK
®E]l-a je HaBeo na he gomaraa moehama Moxaa OUTH
noTpebHa, amu na @EJ] mva mpocTopa aa HampaBy Hay3y
y nuKIiycy nosehama u caueka oaTHe NojaTke U e(eKre
JI0 cajia rpeaysetux Mepa. JlomarHo nosehame ycnennio

padhmkoH V.0.12. KoHconnaoBaHu 6unaHc EBpocucrema
(cTrame kpajem meceua, y mnpg EUR)
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YkynHa aktusa Espocuctema
Ogp Tora: XoB koje ce apxe 3a notpe6e MOHETapHe NonuTUke
B QOp Tora: AyropoyHe onepauuje pedpuHacupama

W3Bop: ELIB.

padhmkoH V.0.13. OyeknBaHu TpomeceyHn EURIBOR

(Ha roanwHem HKUBOY, Y %)
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2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.
em— TpoMece4Hn EURIBOR
Tpomeceynn EURIBOR, djydepcu, kpaj anpuna 2023.
e «» «» ® TpomeceyHn EURIBOR, djyyepcu, kpaj jyna 2023.

W3Bop: BnymGepr.

pachmkoH V.0.14. OyeknBawa ynaHoa FOMC-a o
afileKBaTHOj MOHETapHOj NONUTULIU: CPeAHa BPeAHOCT
LMIbaHor pacnoHa Uinv uurbaHu HUBO pedpepeHTHe KamaTHe
cTone
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WsBop: ®E[L], Summary of Economic Projections, jyn 2023.
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IpadmkoH V.0.15. YkynHa aktusa ®E[l-a
(meceunn npocek, y mnpg USD)
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W3sop: ®E[.

padmkoH V.0.16. KpeTarwse pechepeHTHMX cTona no semrbama
(Ha roguwHem HUBOY, Y %)
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M3Bop: LeHTpanHe 6aHke nsabpaHux semarsa.

pacpukoH V.0.17. NMpuHoC Ha AeceToroaulluke 06Be3HULE
3emarba 30He eBpa

(aHeBHM nopaum, y %)
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W3sop: Bnymbepr.

je Ha cacCTaHKy y jyiy, KaJa je pacloH KamaTHE CTOIe
mosehan 3a 25 6.1., Ha 5,25-5,50%. Harmameno je na he
®OEJ[ Oymyhe omryke OOHOCHUTH OJaroBpeMeHO,
y3umajyhu y 003up KymyaaTuBHE eekTe MmoomTpaBamba
MOHETapHE IOJHUTHKE, Kalllbemhe C KOjUM MOHETapHa
MOJIMTHKA YTHUE HA CKOHOMCKY aKTUBHOCT M UH(IIAIN]Y
u ekoHoMcKa u (uHaHCHjcka Kperama. Ha wmoryha
momatHa TmoBehama ykasyje W jyHCKH TIperien
u3jamrmaBama wiaHoBa FOMC-a, mpema koM HajBehu
Opoj wraHoBa oyekyje ma he ce pedepeHTHa KamarHa
croma kpajeM 2023. mahu y pacrony 5,50-5,75%," mox
OM y HapeIHUM ToAMHAaMa Tpebayso Jia YCIeAu HECHO
cMmamewe. [lopen tora, ®EJ] je HacTaBuo 1a cMmamyje
obuMm OwmmaHca crama mpema paHHje YTBpleHoj
JIMHAMULY, 32 110 95 MuIpA 1oj1apa MECEUHO.

banka Enriecke nacraBuia je na nosehaBa kamarHy
CTOIly, IPBO Y Majy 3a 25 0.11., 3aTiM y jyHy 3a 50 0.11., na
01 y aBrycry ycieausio jou jenHo nosehame ox 25 6.11.,
guMe je, HakoH 14 y3acromuux moBehama ox mememOpa
2021, oBa cToma y aBrycty moctunia 5,25%, mITo je eH
HajBumy HUBO o 2008. IlenTpanna 6anka IlIBajmapcke
je moeehanma pedepeHTHY KaMaTHY CTONMy Y jyHY 3a
momatHux 25 60.m., Ha 1,75%, a moryha cy u gapa
noseharma Ha HapeJHUM CacTaHIMMA.

LenTpanne OaHke permoHa cpelme M jyrouCTOYHE
Esporne koje cy y pexxumy ubama HH(IaImje 3aapxaie
cy pedepeHTHE KamaTHe CTOIE Ha HETPOMEHECHOM HHUBOY
tokoM T2 — ITosscka Ha 6,75%, Yenika u PymyHuja Ha o
7,0% wu Mabhapcka Ha 13,0%. IlenTpanna Oanka
Mabhapcke je Toxkom T2 u y jymy cysuiaa KOPHUAOP
KaMaTHUX CTOMa, KOjH je Yy YyciaoBuMa pactyhe
HEHM3BECHOCTH MPOLIMpPEH y OKTOOpy 2022, myTeM 4eTHpH
y3acTOITHa CMameHa CTONE Ha KPEAWTHE OJIAKIIMLE 3a
ykynHo 750 6.m., Ha 17,5% vy jyay. Ilopem Tora,
neHTrpanHa Oanka Mabhapcke je y Mmajy, jyHY H jyimy
CMamWiIa KaMaTHY CTOITy Ha jEAHOIHEBHE JETIO3WTE 3a
300 6.1, Ha 15,0%, y3 olleHY Ja OBa OTyKa MPEICTaBIha
MoYeTaK HOpMaJM3allije MOHETapHe TOJUTHKE, aJIU J1a je
HEONXOJIHO 33/pKath pedepeHTHy KamaTHy CTOIy Ha
HETPOMEHCHOM HHBOY.

@DuHAHCHjCKA U POOHA TPHKUIITA

Ipunocn Ha jeceroroguiime JApxkaBHe XoB
pPa3BHjeHUX EBPONCKHX 3eMa/ba Oyaro cy mnosehaHm
TokoM T2 — y mpoceky 3a 0,1 mm. Pact mpunoca
HajBehnM JeroM je mocienuna OYCKUBaEma TPIKUIITHUX
yYeCHHMKa Ja Ce HACTaBU 3a0lITPaBaAe MOHETAPHHX

2V mapry je BehuHa 4iaHOBa OYeKMBalla KaMaTHy CTOIly y pacrony 5,00-5,25%
Kkpajem 2023.
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ycioBa on cTpaHe Bojehux IeHTpamHuX OaHaka, C
o63mpoM Ha To ma ce mH(pranuja y BehwmHH 3emasba
CMamYyje CIOPHjoM AMHAMHUKOM o7 ouekuBaHe. [IpumHOCH
Ha JieceToroaninme apkaBHe ooBesHurie CAJl nmosehanu
cy Tokom T2 3a 0,4 m.m., 4emy je, TOpea OYEKHBAHOT
namer pacra kamatHe crtone PEJ[-a, nonpuneno u
CMameHhe HEM3BECHOCTH HAKOH MOCTUTHYTOT JOTOBOpa
oko noBehama ropme rpanuie japaor ayra y CAJI.

Toxom T2 monap je 6;1aro ojauao mpema eBpy u BehuHu
ocrasiux Boaehmx Bamyra Ha  MelyHapomHoM
(DUHAHCH]JCKOM TPXKHUIITY, MOJP)KAH PECTPUKTHBHUM
ToHOM 3BaHmuHmka DEJ/[-a mnpunukom obOpahama.
Takohe, kako je mgojap BalyTa CHUTYPHOT YTOYHINTA,
I00ATHO TIPUCYTHA HEU3BECHOCT y TMOINIEAY KpeTama
NpUBpPEJHE AKTUBHOCTH W Op3uHe o00y3gaBama
uH}IanUje MO3UTUBHO yTHUYE Ha HHETOBY BPEJHOCT Ha
Meh)yHaposHOM (HHAHCHJCKOM TPIKULITY.

JomunHanTHO TI071 yTHIAjeM ouryke OPEC+ 0 cMamemy
nmpom3BoAmke 3a 1,16 MiuH Oaperma QHEBHO on Maja,
cBeTCKa HeHa HadTe MMOYCTKOM ampuia Kperana ce
y3JIa3HOM IyTalkOM M CPEIMHOM Mecela je JOCTHIIa
HUBO off oko 88 momapa mo Oapemy. Hakon Tora, meHa
HadTe crycTria ce Ha oko 81 momap mo Gapeinry Kpajem
ampwiIa W 10 Kpaja TpoMecedja YIIIaBHOM je HacTaBHJa
na ce kpehe cuiasHOM IyTamoM, ycien 3a0puHYyTOCTH
OKO M3IJIe/Ia TII00ATHOT MPUBPEIHOT pacTa 300T BUCOKUX
KaMaTHUX CTola, Kao M mnosehaHor m3Bo3a Hadre H3
Pycwuje. [TocmMarpano Ha HHBOY TpoMecedja, eHa HadTe
y T2 y npoceky je 6una Huxa 3a 4,1% y ogHocy Ha T1,
JIOK je MT. TocMaTpaHo Omia Hika 3a dak 30,9%. V jymy
ce IeHa Ha(Te MOHOBHO KpeTaja y3JIa3HOM ITyTamOM
300r omnyke Caynujcke Apabuje 1a CMambH IPOU3BOAY
3a 1 mutH Gaperna 1HeBHO U HajaBe Pycuje na he cmambuTH
MOHY/y 3a IoJia MJIH Oapea JHEBHO O aBrycra, Te je y
npoceky wu3Hocmia 80 momapa mo Oapemy. Ilpema
oueknBamwuMa Consensus Economics-a, 1ieHa HadTe
Tuna 6peHT kpetahe ce y3/1a3HOM ITyTakOoM JI0 JierieMOpa
2023, kana he nocrtuhm HHMBO on oko 83 nmomapa 1o
Oapeity, HaKOH 4era Ou TpebaJo Jja ocTaHe HelIpOMEHeHa
tokom 2024. Amepuuka Eneprercka uH]poOpMaTHBHA
arenija (EIA) Takohe odekyje pacT meHe HadTe [0
Kpaja mepuoma IMpojeKnrje, Tako na Oum Tpebamo na
nocturae 81 momap m 85 momapa mo Gapery Ha Kpajy
2023. u 2024, pecriektuBHo. [Ipema ¢jydepcuma c kpaja
jyia, Koje CMO KOPUCTHJIU y HAIIIOj MPOjEKIIUjH, CBETCKa
ueHa Hadre Tuna OpeHt Tokom 2023. y mpoceky he
m3HOCUTH OKOo 81 momap mo Oapemy, a Tokom 2024.
TOIMHE TIpocedHo 77 momapa mo dapey.

[Mox yrunajem nuBepcudUKanUje yBO3a, MOBOJEHHUX
BPEMCHCKUX TMPIIHKA, PaHUjEC OCTBAPEHUX YIITEoa Y
MOTPOIIbH W IMOCJACAMYHO BHCOKE IOMYyHBEHOCTH

padmkoH V.0.18. KpeTtarwse KypceBa ogpeheHnx
HauuMoHanHuMX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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N3Bop: MM®.
* PacT npefcraerba anpeuujauujy.

padhmkon V.0.19. NMpeTnocTtaBka 0 KpeTakwy CBETCKe LieHe
HacbTe TMNa GpeHT

(USD/6apen)
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W3sop: BnymGepr.
padmkoH V.0.20. EBponcka ueHa npMpoaHor raca
(EUR/MWh)
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'pacdmkon V.0.21. NMonyweHocT cknapuwTa racay EY
(MnH m3)
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W3Bsop: Bruegel.

'pacmkon V.0.22. EBponcka LeHa cTpyje
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W3sop: PecpuHutus.

CKJIaJIMIITA, perepHa leHa MPUPOAHOT raca 3a Espony
(ma xomanackoM uBopumTy 77F) Kperana ce CHIa3sHOM
IIyTambOM TOKOM alpuiia ¥ Maja U y TIPOCEKy je U3HOCHIIa
oxo 42 eBpa u 31 eBpo 1Mo MeraBar-cary (€KBHBAJIEHTHO
neHu ox oxko 490 m 360 momapa 3a Xmipbaay MeTapa
KyOHUX)," PeCIIeKTUBHO. YCJIe pajoBa Ha MPOU3BOIHUM
noronnMa y Hopsemkoj, mnpuBpemene o0ycrase
ucropyke raca TypcKHM TOKOM, TOIUIHjeT BpeMEHa H
moBehaHux moTpeda 3a KIMMATH3AIHjOM, Kao U
caomnuTema Xonanauje na he tpajHo 3arBoputu Hajsehe
€BPOIICKO Haja3uimTe raca Tokom 2023. 300r mocieauma
3eMJbOTpEca, IIeHa IPUPOTHOL raca pacia je TOKOM jyHa
My IPOCEKY je M3HOCHIIa OKo 32 eBpa 1o Merasar-cary. 1
mopen Tora, meHa raca y T2 2023. y mpoceky je Omia
HIKa 32 0K0 35% nero y T1, oK je M. mocMaTpaHo HIXKa
3a 0Kk0 65%. Y jyiy ce LieHa MpUPOJHOT raca BpaTuia Ha
CUJIa3Hy IyTamy M y MPOCeKy je u3Hocwmia oko 30 eBpa
o MerasaT-caTy. Bucoka MNONyHEHOCT CKIIaJUIIHUX
KamaimreTa 3a OBO 100a roauHe, Koja je y jyHy H3HOCHIIa
mpeko 70%, cMamuia je 3a0pHHYTOCT OKO cHa0/ieBama 3a
HapeaHy 3uMmy, 30or gera Consensus Economics odekyje
YMEpEHHjH pacT LeHe MPUPOJHOT raca HEro paHuje, Tako
nma 0u oHa Tpebano na w3Hocu oko 44 u 48 eBpa 1o
MmeraBar-cary Ha kpajy 2023. um 2024, pecrnekTHBHO.
[Mpema TtpxumHuM ¢QjydepcumMa, oudekyje ce CciudyaH
TPEHJ, alli Ha HEIITO BUIIEM HUBOY, Tako Ja Ou IeHa
mpupomHOr Taca Ha kpajy 2023. m 2024. tpebaso na
H3HOCH OKO 45 1 53 eBpa 10 MeraBar-cary, peCIEKTHBHO.
To cy n nasbe HUBOM KOjU Cy BUILIECTPYKO HHMIKH HETO I10
n30Hjamby eHEPreTCKe KpH3e.

ITocne ommyke o 3aTBapamy MOCIEAE TPHU AKTUBHE
HyKJIeapHe ellekTpaHe y Hewmaukoj, pemepHa meHa
eJlekTpuuHe eHepruje 3a EBpomy kperama ce
Y3J1a3HOM NMYTAbOM Yy alpuily U y NMPOCEKY je U3HOCHIIA
oko 110 eBpa mo MeraBar-cary. Y Majy ce IeHa
€JIEKTPUYHE EHEPrHje BpPaTuila Ha CUIA3Hy IyTamy yClIen
aia [eHe IPUPOIHOT Taca U CMambEeHE TPAXKILE, TAKO Ja
je y poceKy m3HOCHIIa OKO 85 eBpa Mo MeraBar-cary, Ja
01 y jyHy, 300r pacTa IleHE NMPUPOIHOI Taca U CMambeHe
MPOU3BO/IIE EJIEKTPUYHE EHEpruje U3 OOHOBJBUBHUX
M3BOpa, TOHOBO Mopaciia Ha oKo 98 eBpa Mo Merapar-cary,
y mpoceky. CiauyHy AWMHAMHKY HWMala je W IeHa
eJleKTpHYHe eHepruje Ha maljapckoj Gep3u, koja je
perneBaHTHaA 3a gomahe Tp)KWINTE, Tako Na je Y jyHY Y
IpoceKky H3Hocuna oko 97 eBpa IO MeraBaT-cary.
[TocmaTpano Ha HHBOY Tpomecedja, y T2 r1eHe
CJIEKTPUYHE CHEepruje Ha Hemaukoj U mabhapckoj Oep3u
6une cy y mpocexy Hmke 3a 16,8% u 30,4%,

" Ilena Mcka3aHa y JoapuMa 3a Xnjbaly KyOHHX MeTapa raca obpadyHara je Ha
OCHOBY MPOM3BOJA IICHE raca M3PaKeHE y eBPHMa 0 MEraBar-cary, Kypca eBpa
npema Jlonapy u oarosapajyher koepuumjenra (10,55 MWh = 1.000 m’).
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pecIieKTHBHO, y oqHocy Ha T1, 0K Cy MI. mocMarpaHo
ke 3a 50,6% u 56,2%, pecnextuBHO. LleHa enexrpudne
eHepruje Ha Mahapckoj Oep3u HACTaBHIIA je PacT U Y jyIry
1y TpoceKy je m3Hocuia oko 104 eBpa mo merasar-cary,
JIOK ce y uctoM nepuony y Hemaukoj kperana cuiiazHOM
nyTamboM U u3Hocwia oko 90 eBpa mo MerapaT-cary.
[Ipema tpxumuuM ¢Qjydepcuma, IeHA EICKTPUYHE
eHepruje, Ce30HCKH yoOmuajeHo, kperahe ce y3ma3HOM
myTtamoM 1o kpaja T1 2024, kaga he moctuhu HUBO of
oko 145 eBpa mo merasar-cary, HakoH 4era he ce y T2
2024. cnyctutH Ha oko 123 eBpa 1o MeraBar-caty, J1a Ou
o kpaja 2024. moHOBO mopacia Ha oko 155 empa mo
merapar-cary. l[lopehema panu, 1eHa eleKTpUYHE
EHepruje ce Mpe aKTyeJHEe CHEePreTCKe Kpu3e roguHama
Kperajia Ha HUBOYy o7l oko 50 eBpa 1o merapar-cary.

Hakxon npBoOHTHOT pacta y ampuily, IeHa TepMaJHOT
yriba JOMHHAHTHO C€ KpeTaja CHIIa3HOM Iy TalkOM TOKOM
T2, ycnen HUKe Tpaxbe, U Y JYHY je y IPOCEKY H3HOCHIIA
oxo 139 nonapa mo ToHu, mTo je 3a 25,5% Mame Hero Ha
kpajy T1 u yjenHO WeH HajHIDKU HUBO Y TIPETXOMIHE JTBE
roguHe. Y jyay je LeHa yrjba He3HarHo nosehaHa, 3a
0,9% y omHoCcy Ha jyH y mpoceky. [Ipema odeknBamuma
Consensus Economics-a, oHa he ce KpeTatu y3l1a3HOM
nyTamoM J10 kpaja 2023, kazga he noctuhu HuBO o7 155
Joapa 10 TOHH, HaKOH dera he ce BpaTWUTH Ha CHUIa3HY
nyTamwy 1 U3HOCUTU OKO 112 nonapa no toun y T2 2025.

Lene Behnne munepanuux hyopusa HacraBuie cy aa
ce cMambYjy, MoJp)KaHe HIKKUM LieHama MPUPOIHOT raca
¥ aMOHM]jaKa, KOjH € KOPUCTE Kao MHITYTH Y TIPOU3BOIHN
MuHepanHuX hyOpuBa, u Ha kpajy T2 Omie cy Hibke 3a
oxo 12,5% nero Ha kpajy T1, unme cy yjenHo gocturie u
HajHW)KM HUBO Yy NPETXOJIHE JBE ToJuHE. TakBUM
KpeTambeM IieHe MHUHepanHux hyOpuBa lomaTHO Cy ce
NPUONMKIIIE BULIETOIUINEBAM ITPOCENNMA, IITO CMamyje
TPOILIKOBHE TMPHUTHCKE Y TMPOU3BOAMBHU TPUMAPHUX
MOJHOTIPUBPEAHNX Tpou3Boaa. Ha 1eHe mMuHepamHHX
hyOpuBa y HapeaHOM NepHOAY HETaTUBHO CE MOXeE
OZIpa3sWTH 3a0IITPaBaE TCONOJIMTHYKHX OJIHOCA M MO

TOM OCHOBY BHIIE LI€HE €HepreHara, Ipe CBera
OPUPOJHOr Taca, JOK Yy CYHPOTHOM CMepy MOXe
JeJOBaTH  pealn3alija WHHIHjaTuBe Pycmje u
Bernopycuje 3a ykimamame CaHKOHja Ha HW3BO3

MuHepatHuX hyopusa.

IMon ytumajeM crmabujux pesyiTara WHIYCTPUJCKOT U
rpaljeBunckor cexkropa y Kunu, xao u pacra 3anmuxa
WHOYCTpHUjCKUX MeTana Ha JIoHmoHCKo] Oep3m, IeHe
BelinHe MeTa/Ia 1 MUHepaJia HACTaBUJIC Cy Jia ce Kpehy
CHJIA3HOM MYyTamkOM TOKOM alpuia W Maja, JO0K Cy
u3y3eTaK Ouiie IeHEe alyMHHU]jyMa, 0JIOBA U Kajaja, Koje

cy y anpuny mnoBehane, mpe cBera 300r pacra

'pacukoH V.0.23. LieHe nzabpaHmx npomsBoaa Ha CBETCKOM
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W3Bop: Commodity Prices, CBeTcka 6aHka.

padhmkoH V.0.24. KpeTawbe CBETCKUX LieHa MUHEpPanHuX
hybpuBa

(kpajem Tpomeceyja, USD no ToHu) (vHpekc, 2010 = 100)
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W3Bop: CeeTcka GaHka.
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padhmkoH V.0.25. UHaeKc cBeTCKUX LieHa XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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WN3Bop: PAO, YH.

padmkoH V.0.26. NMpeTnocTaBKa 0 KpeTaky LieHa NPMMapHUX
norbonpuBpeaHUX nponssoaa*
(T4 2013 = 100)
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W3Beop: MNpopyktHa Gepsa y Hosom Capy, CBOT, Euronext n npepadvyH HBC.
* MepeHo KOMMO3NUTHUM WHAEKCOM LieHa NLIeHNLE, KyKypy3a 1 coje.

MIPOM3BO/IE EICKTPUUHHUX ayTomMoOmina. Mehyrtum, y
jyHy cy ueHe BehwHe MeTajna M MHHEpaia Iopacie,
HakoH OO0JpUX pe3ysiTara HUHIYCTpPHje
[TocMaTpaHo Ha HHBOY TpoMmecedja, LiEHE MeTalla H
MHUHEpaiia Ha Kpajy T2 Oumne cy Hmxe 3a 6,6% Hero Ha
kpajy T1, ok cy mr. mocmarpano Hmxe 3a 12,5%. Pact

y Kunu.

neHa BehuHe MeTana 1 MUHEpaia HaCTaBJbCH j€ U Y JYIIY,
BOl)eH BHMIIMM IicHaMa Kajaja, O0akpa u pyae reoxba.
Consensus Economics ouexyje na he MHAEKC CBETCKHX
IIeHa OCHOBHUX MeTana' HacTaBUTH Ja pacte g0 T1
2024,
HEIPOMEHECHOM HHUBOY 110 Kpaja 2024. ronuHe, na 6u ce

HAaKOH uera he ce 3aApKatu Ha TOTOBO

TokoM 2025. BpaTHO Ha CUJIa3HY IyTamy.

Mepene nnaekcom PAO, cBeTCKe LeHe XpaHe yMEPEHO
Cy mopacje y anpwly — IpBH IIyT HAKOH TOJUHY JaHa, a
pact je Bohen BummM mneHama mehepa m Mmeca. Y
HAacTaBKy TpoMecedja IIeHEe XpaHe Bparhie Cy ce Ha
CUIIa3Hy MyTamwy W Ha Kpajy T2 Ouie cy Hike 3a 3,7%
Hero Ha kpajy T1. [lamy cy nonpunene HuXe IieHE
owbHEX yiba (12,1%), mopcTakHyTe MamOM YBO3HOM
TPaXHOM, JKETBOM coje, Kao M ToBehaHuUM 3anmxama
CYHIIOKPETOBOT yJbd WM yJba DENHIE, W HUXKE ICHE
xkutapua (8,6%). C nmpyre crTpaHe, ycien cMameHe
mo0aHe JOCTYHMHOCTH M NoBehaHe HEM3BECHOCTH OKO
BPEMEHCKUX MpPHUIUKA Y HapeIHOM IIepUOJIY, IICHE
miehepa cy Ha kpajy T2 Bue 3a yak 19,8% Hero Ha Kpajy
T1. IloBehane cy u riene meca (2,8%) 360r pacta yBo3a 'y
A3mjy u cMameHe TIoHyzne. CBeTcKe IeHe XpaHe Cy y Yy
nosehane 3a 1,3%, ITO je y MOTITyHOCTH Pe3ynTar BUIINX
nena onspHHX yiba (12,1%).

[Man neHa mMpUMapHUX MO/LONPHBPEIHUX NPOU3BOIA
HA CBETCKOM TP:KHIITY HACTABJ/bEH je TOKOM anpuiia u
Maja,
nH]oOpMaIja O TMOBOJBHUM BPEMEHCKUM IpUINKaMa y
parapckuM perujama cesepHe xemucdepe. Mehyrtum, y
jyHy €y ce IeHe ;KHTapHIIa HAa CBETCKOM TP:KHIITY
Kperaje y3Ja3HOM NYyTamoM, YyCIeX IPONYKEHUX
pECTpHUKIIFja yBO3a XHUTApHIA W3 YKpPajUHE O CTpaHe
EBporicke KoMHuCH]e y TIET 3eMajba Cycela YKpajuHe W3
EY, xao m mojayaHe HEW3BECHOCTH OKO IIPOAYKECHba
cropasymMa O HM3BO3Y OKHTapuiia IPHOMOPCKHM
KOPHJIOPOM, aJli Cy U NOpeZ Tora Ha kpajy T2 Hmke 3a
12,7% wnero na xpajy T1. Pact unena sxurapuna
HACTaBJbEH j€ M Yy jyIIy, JOMHUHAHTHO yCJeJ CyCIIeH3Hje
cropasyma o LPHOMOPCKUM
kopugopom ox crpane Pycke @enepanuje. [Ipernocraske
0 KpeTamy IleHa [NPUMapHUX II0JbOIPUBPEIHUX

noa yTI/ILlajeM BHUCOKOI' HHMBOA 3ajiuXa H

HU3BO3Yy  JKHUTapuna

" Opaj manekc je m3pauyHao The Economist, a yaemha I1ojeJMHAYHUX MeTaja
jnobujena cy Ha 6asum muXoBOr ydemha y CBETCKOj TPrOBHHHM MeTaJlMMa:
anymunmjym (47%), 6akap (32%), auki (8%), wiHk (7%), onoBo u Kaiaj (1o 3%).
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npou3BoJa 0a3upaid CMO Ha KpeTambuMa TPXKHIIHUX
(djydepca m odekyjeMo ma MI. mocMarpano y T4 ose
roquHe Oymy Hike 3a oko 18%, a y 2024. roroBo
HETPOMEHHCHE.

HurtepHe npernocraBke

CMmarmeme TPOIIKOBA €HEpPreHaTa W OCTAMX HHIYTa Y
MOJbONIPUBPEAHO] MPOU3BOAKBU Tpebano Ou 1a
pe3yaTupa JabUM CMamemeM I[€Ha TNPUMapHUX
MOJHONPUBPEIHUX MPOU3BO/IA HA JoMaheM TPKHUIITY,
Tj. na ce kpehy ciMyHO Kao CBETCKE IEHE OBUX
npouspojga. Cama mpermocTtaBbamo ga he momaha
MOJBOIIPUBPEHA MTPOU3BO/IHA 320€JIEKUTH PACT OJ OKO
8% oBe romuHe, Tj. na he OuTH mpocedHa, mTo je 60Jbe
Ol OYCKMBabha 13 Maja, KaJia CMO MIPETIOCTABHUIHN PACT OfI
5%. Ha 00/by OBOTOAMINEGY TMOJBOMPUBPEIHY CE30HY
yKazyje mpe cBera Beha mpou3Boama IIICHUIE 32 OKO
20% wero naHe, a BpPEMEHCKE NPUIHKE, U TOPE]
HEeIoroa Koje cy y oapel)eHuM ae1oBuMa 3eMJbe HaHee
BEJIMKY WITETy yCEBHUMa, 3acaj] MOTOYjy NPOHM3BOILH
KyKypy3a ¥ HHIYCTPHjCKOT Onba.

VYcknahuBame 1ieHa cTpyje W TPUPOIHOr raca Ha
nomaheM TP)KHUINTY HACTAaBJBEHO je TOKOM OBE TOJIMHE
300r ropacra CBETCKE LIEHE eHepreHara y IMpeTXOJHOM
eprony, Kako 6u ce n3bermm Behu ryouii KoMImanuja u3
SHePreTCKOr CeKTopa. PesloBHO yckimahuBame aknuza Ha
nUrapere, O4YeKMBaHU PacT LEHa KOMYHAIHHX YCIyra
noBehame IleHa eHepreHara 3a jgoMmahuHCTBA 3a
rnocuenuiy Ou Tpebajo Ja MMajy pacT peryJiMcaHux
mena ox 11,5% y 2023. Ilnanupano je mabe noseharbe
THX LEHAa y HapeJHO] TOAMHH, Y CKJIaly C IIIaHOM
neduHUCAaHUM apamkMaHoM ¢ MM®-om, Tako ma Oum
pact perymucanux meHa y 2024. Tpebaio na W3HOCH
7,0%, a 3atum na 'y 2025. ycnopu Ha 5,5%. Mehytum, na
au he neHe eHepreHara 3a 1oMahMHCTBA U NPUBPERY M
MOPACTH y HApEIHO] TOJIMHH, 3aBHCUNie O/l KpeTama LieHa
raca M CTpyje Ha CBETCKOM TPXKHIITY, Koje Cy ¥y
MehyBpemeHy HacTaBuIIe TIal.

Kaza je ped o pacty moTpoirauke TpaKibe, lbeHH KJbYUHH
u3Bopu octahie maca 3apaja, neH3uje, Kao U MPHIUBU O
JI03HAaKa, JIOK Ce 10 OCHOBY JIOCA/IAIIHET 3a0IITPABAbA
MoHeTapHuX nonutuka Haponne 6anke Cpouje u E1[b-a
odeKkyje na he ce cMamUTH HOTPOLIbA M3 KPESIUTHUX
uzpopa. Kama je KOHKpeTHO ped 0 (pakTopuMa c
TP’KMINTA paja, npojekryjemo na he maca 3apajga 6uTH
HoMuHaHO nosehaHa 3a oko 15% y 0BOj romuHu, Kao
pesynTar pacta MHHHMAJHE I[[CHE paaa TMOYeTKOM
roJMHe, 3aTUM HAacTaBKa pacTa 3allOCICHOCTH, Kao H
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Tabena V.0.5. HoBwu cet chuckanHmx npaBuna
OnwrTa cdmuckanHa npaBuna

[yr cekTopa Apxa.e, yKkibyyyjyhu o6aBese No oCHOBY pecTutyumje,
Hehe 6utn Behn oa 60% BAIM-a

Linrbann cpearopoyHu aecouumnt je 0,5% BAIM-a

Y 3aBMCHOCTM Of BUCMHE yra cektopa Apxase AeduumnTt ce kopuryje
Ha cnegehe Husoe (y % B[rM-a):

60% wunu n3Hapg, 0,0%
55-60% 0,5%
45-55% 1,5%
45% vinu ncnoa 3,0%

Noce6Ha dnckanHa npaBuna

Yuewhe nnata cektopa apxase y BM-y no 10%

MHaekcupatrbe neHsunja 3aBUCHO o HMXOBOT yyelha
y BAM-y, n to:
10,5% vnn nusnan  MHoekcuparse npema npomenu UMML-a
MonaepucaHo nHAeKcupare npema npomMeHu
HeTo npoceyHe 3apage u npomenu UMLU-a
MHoekcuparbe npema NnpoMeHn HeTo NpoceyHe
3apage

W3Bop: MuHncTapcTBo dmHaHcuja.

10-10,5%

10% wnu ncnog

padmkoH V.0.27. ®duckanHu pe3ynTaTt v jaBHU Ayr onwrte

ApxaBe
(y % BAM-a)
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JaBHu gyr onwte gpxase (n.c.)
. JaBHu gyr onwiTe apxase, NpeTxoaHa npojekuyja (n.c.)
MacTpuXTCKn KpUTEpUjym 3a HUBO jaBHOT Ayra
— QyICKANHW pe3ynTar (4.c.)
- e» «» ®» QycKanHu pesynTat, NpeTxogHa npojekunja (a4.c.)

W3Bop: MuHncTapcTBo dmHaHcuja.

-4

-6

-8

ara y jaBHOM W IpUBaTHOM cektopy. Ilotom, crtoma
pacta mace 3apaga Omaro he ycmopuTu y HapeaHUM
rogrHaMa Ha oko 9% romumumbe, ayM he W majbe OUTH
KJbYUYHH M3BOP MOTPOIIAYKE TPAKEHLE.

Quckarnom cmpameeujom  3a 2024. 200uny ca
npojexyujama 3a 2025. u 2026. 2o0uny nedpuHuCaH je
CpeahbopoYHH (PUCKAJIHU OKBHP, Yy KoMe he HapouuTo
BaXXHO OHTH TIOCTENEHO HANyINTamhe EeKCIaH3UBHE
duckanHe MONUTHKE Pajd CMamemha AePHULIUTA OMIITE
JpXKaBe Mpema rpaHunama Je(pUHUCAaHUM HOBUM CETOM
¢uckanuux npaswia (Ha 1,5% BJII-a y 2025), kako ou
ce onpkana omanajyha myTtama ydernrha jaBHOT ayra y
BAIl-y (ma HuBo ox 51,9% y 2026. roguan). [ToceOHUM
(duckaTHUM MpaBUIMMa yTBpl)eHa je U MONNTHKA T11aTa U
NeH3uja kKoja he orpaHnyuTH WHUXOBO Yydyemhe y
pacxoguma napxkase. Y mepuoay 2024-2026. roxune
IUIAaHUPAHO je u3Bajame 6,6—-6,9% BJII1-a Ha xkanuTanHe
WHBECTHUIIH]E, TMPETEHKHO jaBHY
HHPPACTPYKTYPY U CEKTOp CHepreTuke. Y OJHOCY Ha
MPETXOAHU MpOrpaM U3 Quckanne
cmpamezuje 3a 2023. 2oouny ca npojexyujama 3a 2024.
u 2025. 200uny, NpoIIcHa KOHCOJIUJOBAHOT IehUINTA 3a
2023. roguHy KOpHroBaHa je HaHuxe, ca 3,3% Ha 3,0%,
oK je ydemhe jaBHor myra ommTe napkaBe y BJIT-y
KOpHUTroBaHO HaHmxke 3a 1,8 m.11., Ha 54,3%. [Ipema Hamoj
OIICHH,

ycMepeHe  Ha

Pesuoupane

OBakBa KpeTama y jaBHUM (uHaAHCHjama
MIO3UTUBHO OW ce oJpa3wiia U Ha KPeAUTHH PEjTHHT U
npemMujy pusuka 3emibe. [Iputom, Ha HIDKM 1eDUINT Yy
OBOj TOIMHU OJ MPOjEKTOBAHOT y MPETXOAHO] (PUCKAITHO]
CTpaTeTwju ojapaxkaBajy ce OoJba OJI OYECKHMBAHHX
duckanHa Kperama y J0CaJallibeM TOKY TOJHHE,
3axBaJbyjyNn BUIIMM OPUXOAMMA O] IUIAHUPAHUX, TMPE
cBera 110 ocHoBy nosehane npouTadMIHOCTH IPUBpPEC
y NPETXOJHOj TOAMHH, K0 W yIITelama Ha CpPeJCTBUMA
Koja cy OwWiia HaMEHmEHa IPEBA3UIIAKEHY EHEpPreTCKe
kpu3e. Ha KOHCONMJOBAHOM HHBOY, y MIECT MeECEIH
ocTBapeH je cyduuut ox 45 mapa aunapa (1,2% Bb/I11-a),
JIOK je jaBHH YT OIIITE JIp>KaBe Ha Kpajy jyHa U3HOCHO
52,1% B/ll-a, mTo je 3a 3,5 m.I. HIKE HEro Kpajem
2022. Huwxu neuuuT of] IUTAHUPAHOT OTBapa MPOCTOP
3a MOAPIIKY JoMahvM MHBECTHIIMjaMa U MOTPOIIHH, a J1a
TO HE HapyIlu omajaajyhy myTamy jaBHOT Jyra W jJa He
n3azoBe Behe mHQMaTOpHE MpHUTHCKE. Y CKIAAy C THM,
mpemMa HalluM MpolieHaMa, BaHpeHO moBeharme miara y
JIelly jaBHOT' CEKTOpa 1 IeH3H1ja HajaBJbEeHO 3a cenTeMoap
OHOCHO OKTOOap om mo 5,5%, kKao W jeqHOKpaTHa
JlaBama, Hehe yrpo3utn HU omajajyhy myramy jaBHOT
Jlyra HUTH HHQIauje.
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Ipojexuuja B/AII-a

Ilpema npenumunapuum noganuma P3C-a, ynpkoc u
JlaJbe MPUCYTHO] TNI00AHO] HEW3BECHOCTH M HACTaBKY
3a01ITpaBamka NIOOATHUX (PMHAHCHJCKHUX yCJIOBa, MI. PacT
BlIl-a je y T2 y6p3ao Ha 1,7% (ca 0,7% y T1). Tome je
JIOTIPUHEO,
rpaljeBHHApCTBa, Ka0 M TOCTENEHO clabibeme edekara
BHCOKHX TPOIIKOBA Y ITPOU3BO/ILH M PEIIABambE 3aCTOja y
rmo0aHUM JaHIMMa cHaOjeBama. [Ipema Hammm
IIPOLIEHAaMa, JIC3. IOCMATPaHo, Taj pacT je y oxHocy Ha T1
yop3an Ha 1,0%. C nasbum cinabibemeM TPOIIKOBA Yy

npe CB€ra, oIfopaBak CEKTOpa

MPOU3BOAKBHY U C MONpaB/bakbeM HHBECTHIIMOHOT |
MOTPOIIAYKOr MOBEPEHa 10 TOM OCHOBY, y HAacCTaBKY
ronuHe odekyjeMo u yop3ame pacta BJIIT-a Cpouje. Ha
HHUBOY TO/IMHE W Jlajbe o4eKyjeMo cromy pacra b/lIl-a y
pacnony ox 2,0% mo 3,0%, ¢ TUM Ja ce cajia YuHH J1a je
BEpOBAaTHHje Ja OHa Oyme ONmka [0KOj T'PAHHIIH
MpojeKToBaHOr  pacnona. Pasmor cy  Joummje
neppopMaHce  MPOM3BOAHOI  CEKTOpa
Haj3HAYajHUjUX TPrOBUHCKUX NapTHEpa, a HapOUIHUTO
Hemauke, mTo he ce Bpio BepoBaTHO OJpa3uUTH Ha
AKTHBHOCT Hallle pepaljuBadke HHIyCTPHUje U HETO U3BO3
y HacTaBKy roauHe. M mopen Tora, neHuMo na he Ha

Hamunux

HHUBOY IleJie TOJMHE HEeTO M3B03 Yy Behoj Mepu BOAMTH
MPUBPETHN PACT HEro IMITO CMO OYEKHUBAIA Yy Majy,
TIpe cBera Kao pe3yiraT HacTaBKa pacTa PeaHOT M3BO3a
pobe m ycmyra 1O BHCOKMM CcTOllaMa M Iaja
yBoza y T2. Ilo3uTHBaH JONPUHOC OYEKYjeMO M Of
¢bukcHMX WHBecTHIMja, 3axBajbyjyhu moBehaHoj
MpoGHUTAOUITHOCTH TIPUBPE/IC, BUCOKUM IPHIMBHAMA IO
ocaoBy C/IU m mHBectummjama apkaBe y caoOpahajry
nHppacTpykTypy. [losutuBan gonpuHoc nmotehu he u on
norpomme  jgomahmHcTaBa  3axBasbyjyhm  pacty
3aM0CJIEHOCTH M 3apajia, Majga y Mamb0j MEpH HEro IITO
CMO OYEKHMBAJIM Y Majy, IITO j€ MO3UTUBHO M3 yIJa

uHpIanmje.

C najbuM OMOpPaBKOM CBETCKE IPUBpENE, a THME H
eKCTEpHE TPaXibe, Kao M YCJIEA OYEKHBAHOT yOp3ama
peaim3zanyje IUIAHUPAHUX WHBECTHIIMOHUX IIpojeKara y
obmactu caobpahajue,
nHppacTpykrype, on 2024. ouexyjemo yOp3ame pacra
B/Il-a Cpbuje na 3,0-4,0%, a 3aruM moBpaTak Ha
MPETIAaHIEMHjCKy MyTamy pacTta o1 0Ko 4% romuime.

CHCPIreTCKC MW KOMYHAJIHE

Kana je peu o crpykrypu pacra B/I[1-a ca cranoBumTa
BEroBe yrnorpede, IMO3UTUBAH JOIPUHOC OYCKYje ce Of
NpUBaTHe NoTpomme, ox 0,7 m.u. oBe roxumHe, Kao
pe3ysiTar HacTaBKa MOBOJBHUX TECHICHIM]A HA TPXKHUIITY
pana, Koje KapakTepHIle TaJbh PacT 3allOCICHOCTH M

padhmkoH V.0.28. MNMpojekuunja pacta BArM-a
(mr. cTone, y %)
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W3sop: HBC.

pacmkon V.0.29. flonpuHocu peanHom pacty BAM-a
(yn.n.)
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padhmkon V.0.30. CTona pacta npuBaTHe NOTPOLIH-€ U
HEHUX U3BOpa
(HoMuHanHe mr. ctone, y %)
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W3eop: P3C u npepayyH HBC.

* Mpouexa HBC.

pacpukoH V.0.31. KpeTawse MHBecTMLMja y OCHOBHE
cdoHgoBe
(mr. pacr, y n.n.)
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* Mpouexa HBC.

padmkoH V.0.32. PeanHu pacTt u3Bo3a u yso3sa

(mr. cTone, y %) (y n.n.)
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[lonprHoc HeTo M3Bo3a peanHom pacty b[M-a (a.c.)
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M3Bo3 (n.c.)
W3Bop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.

3apajia, Kao U cMameme HezanocyieHocTu. Mnak, kpetame
KJBYYHHX TTOKa3aresba motpomrke y I11 ykasyje Ha To na
he pact mnpuBaTHe MOTPOIIKE Yy OBOj TOAUHH
HajBepOBaTHHjE OWTH HIDKHM HErO IITO CMO OYCKUBAIH Y
Majy, kao u j1a he criopuje pactu ox ykynsor b/II1-a, mro
Tpeba na JompuHece W ycrnopaBamwy uHQuanuje y
HapeJHOM repuony. Ha Hmku pacT moTpoIlmbe opaxana
Ce CIIOPHjH pacT PacIONOKUBOI JOXOTKA 3a MOTPOLIKY
ycien ¥ JaJbe BUCOKUX M3/aTaKa 3a XpaHy U CHepreHTe u
3a0IITPEHHUX YycioBa (uHaHCUpama Ha aomaheM W
TP)KHMINTY HOBLA y 30HH eBpa. [Ipn Tome, pacT KaMaTHHX
CTOIa Ha TPXKUIITY HOBIA Y 30HH €Bpa OlpakaBa Ce Ipe
cBera Ha Behe TpOIIKOBE OTIUIATE CTaAMOEHHMX KpeuTa,
KOjU Cy TPETeKHO y €BpHMa, ITO CMamyje IO0XOIaK
PACIIOIOKHMB 32 TIOTPOLIRY, JIOK CE PACT KaMaTHUX CTOIA
Ha jgomaheM TPXKHUINTY TIpe CBera OApakaBa Ha Mamy
TPaXiby 32 HOBHM KpEIUTUMa HAMEH-CHUM IOTPOIIH.
To he menoM OWMTH KOMIIEH30BaHO HajaBJbEHUM PacTOM
I1aTa y jaBHOM CEKTOPY M NCH3M]ja, Ka0 U jSAHOKPATHUM
Mepama (UCKaJIHe TMOAPIIKE, ¢ TUM Aa je Behm meo Thx
Mepa OHO IUTAaHUpPAH M CPEAEHOPOYHUM (PHCKATHUM
okBupoM. Ca OYEKHMBAaHMM HCLpPIUbUBamEM edekara
TPOILIKOBHUX IPUTHCAKa M yCHOpaBameM HHQanuje, ¢
jeqHe CTpaHe, U HACTaBKOM pacTa 3all0CIICHOCTH U 3apaja,
¢ JIpyre cTpaHe, Tpebano OW Ja mpuBaTHA TMOTPOIIHA Y
2024. y6p3a pact u noseha mompunoc pacty BII-a Ha
peKo 2 ILII.

Ouekyjemo na he normpuHOC Ap:KaBHE MOTPOLIIHE OBe
roguHe 6utH 6Jaro HeratusaH (o1 oxo 0,2 n.m.) ycuen
CMalkCHUX DPEaJHHX H3/aTaka 3a KyIOBHHY pode H
yciyra, IIOK ce 3a HapeaHe TOIMHE, Ca OYCKHBaHUM
JaJbUM CMambelheM Ae(UIUTA OIIITE ApKaBe, OYeKyje
0J1ar MO3UTHBAH JOIPHHOC MOTPOLIE IPIKABE.

[Mpouemwyjemo na he npuBaTHe MHBECTULIHj€E MPYKUTH
no3utuBaH aonpuHoc pacty b/II1-a y oBoj ronuxu on
oko 1 m.m., 1 mopen rmo6anHo moBehaHe aBep3uje mpemMa
PU3HKY Yyclen TPHUCYTHUX TEONOJINTHYKUX TEH3Hja,
320ITPEHUX (UHAHCH]JCKUX YCJIOBAa M HEMOBOJbHHjUX
n3raena robdamHor npuBpeaHor pacta. OCHOBHHM U3BOP
¢uHaHCUpaka TOPHUBATHUX  HWHBECTHIHMja  OCTaje
COTICTBEHHM KalWTall, 4YeMy JONpuHOCH moBehaHa
npo¢uTabUIHOCT MpUBpene, koja je y 2022. m3Hocuia
864 mupn nuHapa um Owna Buma 3a 26% Hero y
MIPETXO/IHO] TOJMHU,” Kao W BHCOK INPHJIMB MO OCHOBY
CAU, wmro he y mHOTHyHOCTH KOMIIEH30BAaTH Mambe
(duHaHCHpame UHBECTHUIM]a U3 KPEIUTHUX H3BOPA, KOjU
Cy TOcCTalu CKyIUBM, Ipe cBera 300r HacTaBKa
3aomrTpaBama MoHeTapHe monutuke Ellb-a. 3aBpmerax

" Buneru Ocprt 3, ctp. 38.
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BaXHUX Tpojekara y caoOpahajHoj MHPPACTPYyKTYpH Y
T2 ¢unaHcHpaHuUX CpEeACTBHUMA JpKaBe, Ka0 M FHUXOB
OYEeKHMBAaH HACTaBaK y OCTAarTKy ToJuHe, pesynrupahe
0JaruM IO3UTHBHUM JOTIPUHOCOM MHBECTHUIIM]ja IpXKaBe
Ha HUBOY roauHe o oko 0,1 mm. Ca odekuBaHUM
TPOLIKOBA  HPOU3BOIME,
pemaBameM 3acToja y TIOOATHUM JIaHIIMMa CHa0/1eBama
1 HaCTaBKOM BHCOKHX IpuinBa 1o ocHoBy C/IU, ouekyje
ce nosehame NPOM3BOAHMX KamamMTeTa, Ipe CBera
M3BO3HO OpHjEHTHCAHMX cekTopa. To Ou, y3 o4ekuBaHO
yOp3ame peanusanuje UHPPACTPYKTYPHHUX IMpojeKarta y
obnactu caobpahajHe m komyHamHe WHOPACTPYKType,
Kao W TJIaHUpPAaHA ylaramba y CHEPreTCKH CEKTOp,
Tpebasio a pe3ynThupa AOTMPHUHOCOM YKYIHUX (PUKCHHX
nuBectuiyja pacty B/II-a ox oxo 1,2 m.m. rogumme y
Hape/He TPH rOInHE.

HaCTaBKOM CMamkCHha

C HopManM3anMjoM MPIIHKA Yy TOTIeRy IeHAa |
pacCIIOJIOKUBOCTH €HEepreHara M XpaHe,
MOCTEICHUM PELIaBakbEeM 3aCT0ja Y TNIOOATHUM JaHIIMa
cHabaeBama, WCHpPa3HWIE Cy C€ 3alMXe TOTOBUX
NPOU3BOAA, NIPE CBEra KalUTaJIHUX IPOU3BOAA, KOje Cy

Kao U C

Jenom rckopuiihene 3a jgoMally moTpoOIIbY, a JeJIoM 3a
m3Bo3. Mmajyhu 10 y BHIy, odekyjemo na he 3ajmxe
HeratuBHO Jonpuneru B/AII-y y oBoj roamuu, anu na
he ce nenmMMuYHO ONOPaBUTH y ciieniehoj TOAMHU 1 HAKOH
TOTa JIeJIOBaTH TOTOBO HEYTPAITHO.

Ny T2 3abenexeH je BUCOK PEATHH pacT U3B03a pobde u
yCIlyTa | TaJ yBo3a, IITO je pe3yntupano Tume aa y 111
Oyne 3abenexeH aepuuuT Texkyher padyHa ox cmera
1,6% B/II-a, xoju je 3a 81,8% HWKN Hero y McTom
nepuony 2022. roguHe. Mr. pacty poOHOT H3BO3a
u3pakeHor y espuma (o 9,3% y mect Mecenu OBe
TOAWHE) JONPUHOCH IIpE CBETa M3BO3 EJIEKTPUYHE
eHepruje, anu W mpepahuBadke WHAYCTpHje, TPU FEeMy
BehnHa TpaHa HacTaBiba Ja OCNEXH pacT, W TIOPEX
CMameHE eKCTEpHE TPaXibe, LITO je MPEe CBera pesynrar
KOHTHHYMPAHOT pacTa W3BO3HUX Karanutera. [lopen
TOra, HACTaBJha C€ BHCOK PacT U3BO3a yCIyra, IPETeKHO
WKT ycnyra, ma pacte u cyQuuT y pazmenu yciyra. C
IpyTe cTpaHe, pOOHU YBO3 H3PaXXCH y EBPUMa HIDKH je 3a
oko 5%, Ha mTa ce opa)kaBa HIDKM YBO3 CPEACTaBa 3a
penpoayKIujy, Ipe cBera eHepreHara, ajlld U OIpeMe.
Nmajyhu HaBemeHo y BHUIY, caja odvekyjeMo mga he
Hajsehn mosutuBan nonpuHoc B/III-y oBe rogune
norehn o1 Hero M3B03a U Aa he OH M3HOCHTH NpeKo
3 m.n. Y HapegHOj TOAWHH OYEKyje C€ HeraTHBaH
JOTIPUHOC HETOo m3Bo3a (ox oko —1,5 m.a.), yciexn
OYEKHMBAHOI pacTa yBo3a OIPpeMe M pernpomarepujaia 3a
notpebe peanu3anuje MHBECTUIMOHKUX Npojekara. To he
y oapeleHoj Mepu OMTH KOMIICH30BaHO PAacTOM H3BO3a,

padmkoH V.0.33. Mpojekuuja Tekyher padyyHa n COU
(v % BOr-a)
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M3sop: HBC.
* Mpojekunja HBC.
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'pacukon V.0.34. onpuHocu peanHom pacty B[M-a,
npousBoAHa cTpaHa

(yn.n)

9

O =2 N W Hd OO N ©

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

HeTo nopeaun
— Ycryre

[paheBuHapcTBO
m— HAycTpuja
= [lorsonpuspesa
BAM (y %)

WsBop: P3C n HBEC.
* MNpouexa HBC.

Kao pesyiarar HOBHUX I/IHBCCTHHHja y HU3BO3HO
OpHjEHTUCAHE CEKTOpEe M OIOpaBKa EKCTEPHE TPaXKIbEe,
mro Oum Tpebano na pe3yaTHpa TOTOBO HEYTPaTHUM
JIOTIPUHOCOM HETO M3B03a Y CPEIHEM POKY.

Nmajyhu y Buay 1ga Cy OCTBapeHa CIOJbHOTPTOBHUHCKA
KpeTawa ¥ y T2 Owia W3HAJ HalIUX OYCKWBaMma, a Yy
Mamk0] MeEpH U TMPWINB J03HAKa, MOHOBO CMO
peBuaMpanu npojekumjy aepuuura tekyher pauyna
IUIATHOT OWJIAHCA 32 OBY TOAMHY Y CMEpPY A0AaTHOT
cMamemha eKcTepHe HepaBHoOTeXxke. [Ipojekiuja yuenrha
nedurmra texkyher pauyna y BIIl-y cama u3HOCH OKO
2,5%, ymecto 4,5%, KOJIMKO CMO IPOjEeKTOBAIN y Majy,
MajJa CMO M TajJa HarjalmaBaid Ja [OCTOjU BeJUKa
BepoBarHoha a neduuuT Oyne HIDKH Of MPOjeKTOBAHOT.

VY cpenmeM poKy KpeTame caijia Tekyher padyHa ratHor
Ounanca y Hajehoj mepu Ouhe onpeheno crpykrypHuM
¢axropmnma. HacraBak pacta MHBECTHIHMja, a TIpe CBETa
TUTaHUpaHa BENIMKA yllarama y HHQPacTpyKTypy, yrunahe
Ha pacT yBO3a ONpeMe, Tako Ja ce mpouemwyje na he
peasHu pacT yBo3a pode M yciayra y HpOCeKy M3HOCHTH
oKo 7% roauime y Hapenne Tpu rogune. C gpyre cTpaHe,
Kao pe3yNiTaT MHBECTUIMja M3 IPETXOJHOr TepHoAa y
pa3MEeHJBUBE CEKTOPE, a Tpe cBera BHcoKor npuiwsa CIU,
Ka0 M OYCKMBAHOI OIOpPaBKa EKCTEPHE TPAXIbe,
oueKkyjeMo na he peanHu pacT M3B03a pode M yciyra y
CpelbeM POKY M3HOCHUTH OKO 8% TOMILIELE Y MPOCEKY.
[IpernocraBka mpojekiyje je u fa CyQUIUT CEeKyHIapHOT
JIOXOTKa Hehe mpenasuTH TyropoyHH MPOCeK o 0Ko 9%
BlI1-a, nox he ouexnBana myTtama Heto mpummBa CIAU o
oko 5% B/lIl-a yrumati Ha TO Ja NMPHUHOC IO OCHOBY
HXOBOI' BIIACHHILTBA OCTAHE COJMAHA PACXOHA CTABKa
Ha padyHy IpHUMapHOT J0XOTKa, unju he ce gepuunt 300r
Tora ymepeno nosehasaru. CBe HaBeJeHO Tpebajio Ou 1a
pe3yiiTHpa TMOCTENCHUM KpeTameM ydemnha medurmra
texyher pauyna y B/III-y xa HuBOoy om 4% y cpenmem
POKY, IITO je HUBO Koju 00e30elyje eKCTepHy Ofp>KUBOCT.
Kana je peu o mpummsumMa o ocHoBy CJIU, ouexyjemo
3a/ip)KaBambe FUXOBE BHCOKE reorpa)cke M IIPOjeKTHE
pacIpoCTpamkeHOCTH, Kao U jaa he u make Hajehu meo
MPUJINBA OUTH YCMEPEH Y M3BO3HO OPUjEHTHCAHE CEKTOpE.

[TocmMatpano ¢ NpPOM3BOAHE CTpaHe, 300r BHCOKOT
yuemha y crtpykrypu bJlII-a, HajBehn no3uTuBHU
nmonpunoc pacty bJIIl-a oBe roawHE OYEKYjeMO OI
YCIYKHHX CeKTOopa, 30MpHO IOCMaTpaHo, W TOpen
JUBEPreHTHOI KpeTama I0jeJUHAYHHUX YCIY)XKHUX
obmactu y IIl. PacTy akTHBHOCTH YCIYXHHX CEKTOpa
JONPUHOCH pacT JHMYHE MOTPOIIkE, KOjH je pe3yiaTaT
OYYBaHOI TPXKHUIITA paja, ajld, Kao U y Cclydajy
MOTPOIIbE, Y HOBOj MPOjEeKIHMjH OYEKYjeMO HHXOB
HEIITO HWXXU JIONPHHOC y Tmopehemy ¢ NpeTXoqHOM
MPOJEeKIUjOM W OH OM Tpedaso ma W3HOCH OKO 1 ILin
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BbuxoB gompunoc 6u ox 2024. Tpebano na ce yopsza Ha
TPeKo 2 T1.II., 4eMy Tpeda J1a ToTpruHEece OYCKHBAHN PACT
PaCIIOJIOKUBOT  JTOXOTKa II0 OCHOBY IOIyIITama
ro0amHuX WMHIATOPHUX IIPUTHUCAKA, a HAPOYHUTO
crabmnm3anuja IieHa XpaHe W eHepruje. [lozuTuBan
JIONIPUHOC, NpeMa HallMM [polieHaMa, OBE W HapelHe
ronuHe mpyxuhe u Hero mope3u (ox oxko 0,2 m.a. u
0,5 m.m.), uemy nomnpuHoce u epeKTn e-pucKanuzanyje.

[To3utuBaH TONPUHOC NPUBPEIHOM PacTy OBE FOJMHE U
HapeIHUX TofrHa Tpedasio O Ja mpyKe U IMPOU3BOJHU
cextopu. Kazna je ped o mobonpuBpenn, ca 1u3y3eTKOM
MPOU3BOAKE TMINEHUIE W TOjeIMHUX COPTH Boha
(ManmwHE, BHWIIKBE), jOII YBEK HE PACIOIAXKEMO
Mpenn3HUM HHOpManujamMa O TOoMe KOJHKO he
OBOTO/IMIIA CE30HA OMTH 00Jba O] MPETXO/HE, jep TO Y
BEJINKOj MEPH 3aBUCH OJ] IPHHOCA JECEHX KYATypa, Ipe
cBera KyKypy3a W WHIYCTPHjCKOT OMJba, KOJU YHHE OKO
TpehuHe yKymHe MOJbONPUBPEAHE TPOU3BOIHE, A KOjE Cy
OCETJbMBE HAa BPEMEHCKE IMPHUIMKE Yy JylIy W aBTYCTY.
Wnak, xako je, mpeMa MNpeIMMHHAPHUM MoJaluMa
P3C-a, oBoroquiima npou3Boama nieHuue 3a oko 20%
Beha Hero mperxoiHe TrogWMHE W KOJIMYHMHA IMaJlaBUHA
MOTO/Iyje TIPUHOCY jeCCHUX KyaTypa (U mopen HTeTa y
MOjeIMHAM TIOAPYYjUMa W3a3BaHUX HETorojama), caaa
cMO MIPETIIOCTABIIN na  he OBOTOIHINHA
TIOJEOTIPUBPEIHA CE30Ha OMTH TPOCEYHA, Tj. 3a OKo 8%
Beha ox mponmtorounime (y3 gonpunoc pacty b/II1-a ox
0,4 m.m.), ToK CMO y Majy MpeTIocTaBwin na he OuTH
60Jpa O MPOUUIOTOAMIIEE 3a OKo 5%. 3a HapemHe
TOIMHE MPETHOCTAaBMIM CMO HAcTaBak Oiaror pacra
MIOJEOTIPUBPEIE, KA0 PE3yaTaT MOACPHU3ALN]E OIIpeMe 1
Belie MpUMEHe arpoTeXHWYKUX Mepa M KBAJIUTETHHjUX
ceMeHa M MuHepasHux hyOpuBa, mro Om Tpebaino
Ja pesyntupa OnaruM TO3UTHBHUM JIONPHHOCOM
MOJHOIIPUBPE/IE.

[MosutuBan monpunoc B/II1-y oBe rognHe odekyje ce U o1
rpahesunaperBa (og 0,3 1mm.), yciexm pacra
WHBECTHUIIM]a JpkaBe y caoOpahajuy mndpactpykrypy, a
JIeJIOM 1 HUCKe 0a3e U3 npeTxo/He roauHe. Taj 1onpuHoC
6u Tpebano na yopsa Hapemne rogusae (Ha oxo 0,4 m.u.),
Ipe cBera Kao pe3yiaTaT IUIaHHpaHe peayn3alyje
nHPPACTPYKTYPHUX TIpojekara y obmactu caoOpahajue,
CHEPreTCKe U KOMYHalIHE HHPPACTPYKTYype.

brar mo3utuBan nonpuHoc oBe roaune (oa oko 0,1 m.i.)
OUeKyjeMO Oj HMHAYCTPHje, Mpe CBera Kao pe3yiTar
OIopaBKa MPOU3BO/IHE Y CEKTOPY €HepPreTHKe U pacry
AKTHBHOCTH Yy CEKTOPY pyaapcrBa ycien Behe
eKCIUToaTalyje yrjba u pyie Meraia, Hapodauto 6akpa. C
JIpyre cTpaHe, HeratwBaH jponpuHoc he morehm on
npepahuBauke WHIYCTpHje, Ha KOjy C€ OfpakaBa HIKa
NPOU3BOJIHA  AKTHMBHOCT  HAalIMX  HajBAKHUJUX
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Tabena V.0.6. MNpojekuuje npoceyHe nHdnaumje y Cpobujn
oA cTpaHe meflyHapoAHUX MHCTUTYLMja

MpoceyHa nHnaumja

2023. 2024.
MM 12,4 53
Consensus Economics 10,9 4.5

W3Bop: HaBeaeHe MHCTUTYLMje.

'pacumkoH V.0.35. Mpojekuunja uHcdnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

OBaj Tvn rpacdukoHa npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHohe oOcTBapewa Mnpojekuvje
nHdnauvje y HapeaHux ocam Tpomecedja. LieHTpanHa npojekumja je y HajtamHujem geny
rpacukoHa u BeposaTtHoha fa he mactu y oBaj pacrnoH usHocn 10%. Ceaka cnepeha
HujaHca ykribydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako ga uUeo pacrioH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapeta npojekuuje. [ipyrum peunma, BeposaTtHoha ga he uHdnaumja y
HapefHWX ocaM TpoMeceyja BUTN n3BaH pacnoHa Ha rpadmkoHy usHocy 10%.

padhmkoH V.0.36. KpaTkopouHa npojekumja nHcnaumje
(mr. cTone, y %)
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2022. 2023.
W3sop: HBC.

TProBUHCKHUX IIapTHepa, a mpe csera Hemauke. VY
HapeIHWM TOAMHAMa OdYeKyjeMo yOp3ame pacTa
uaaycrpuje (y3 mosutmBaH nompuHoc BJI1-y om oxo
0,6 m.m. roxmmimke), yeMy he IONPHHETH AKTHBUPAHC
HOBUX M WpOIIMpeHmE NocTojehux kamamurera Yy
npepahuBayKoj MHIYCTPHjH U ONOpaBaK EKCTEPHE
TpaXmbe, Ka0 M CTPYKTypHe pedopme y obOmactu
€HEpreTUKE IJIaHUpaHe Y HOBOM apaHxmMany ¢ MM®-om.

IMpojexunja unduianuje

Hama noBa mpojexknuja wHbIanuje y ckiany je c
YUILEHUIOM J1a TII00aIHM MH(IATOPHU NPUTHCIH, HAKO
JOLI YBEK pEJaTMBHO BHCOKH, IOIMYIITajy Y BEJIUKOM
Opojy CEKTOpa, IITO CC OUCKyje W Y HAPEIHOM ICPHOY.
[IpeMa aBryCTOBCKOj IIEHTPAIHO] MPOjeKIIHjH, OYeKyjeMO
na he ce ycmopaBame Mr. undpuaanuje y Cpouju
HACTaBHUTH U /1a e ce 0HA, HAKOH CNYIITakHa HA HUBO
o1 oko 8% KpajeM oBe roguHe, y rpaHuie LIH/ba
BpaTtuT TokoMm T2 2024. ronune. Tome he nonpunern
edexkrn HHM3a (QaxkTopa, a Ipe cBera J0Ca/allibe
3a0IITPaBalkE€ MOHETAPHUX YCIOBA, Jajbe clalJberme
I00AIHUX TPOIIKOBHUX HPHUTHCAaKa M BUCOKa 0a3za Kox
[[eHa CeHepreHara W XpaHe, YCIOpaBame YBO3HE
nH(UIaluje ¥ HUXKa TpaXma y YCIOBHUMAa CIOpHjer
100ATHOT IPUBPEIHOT pacTa. Y OJHOCY HA MPeTXOTHY
NpojeKIujy u3 Maja, cajaa ouekyjemo aa he unduaanuja
0NMTH Ha HeIITO HHKeM HHBOY, mpe cBera y 2024.
TOAMHM, HApOYNWTO WMajyhm y BHAY JOAATHO
3a0IITpaBarke MOHETAPHUX yCIIOBA.

Kao 1 y npeTxojHoj NpojeKIrji, KIby4YHa MPeTHOCTABKA
oyekuBane omnagajyhe myrame wuHpaanuje jecte
cMamerm-e HHGUIanuje y CBeTY, Mpe cBera y 30HH eBpa.
CMameme NpUTHCaka N0 OCHOBY YBO3HE HMH(anuje Ha
nene y CpOuju TOKOM XOpH30HTA IPOjeKIHje jesaH je of
BaXHHX (hakTOpa ImpojekToBaHOr Bpahama MH(IAMje Ka
LIJbY, IITO je y M3BeCHOj mepu Beh BHIUBMBO Kaja ce
IoCMaTpajy MeceuHe CTore pacra 1eHa. CMamemhy yBO3HE
nH}Ianuje qonpuHoce 1 (HakTopy Ha CTPaHU MOHYAC U Ha
cTpaHu Tpaxime. Ha cTpaHm moHyae BaxaH je maj
CBETCKE IIEHE CHepreHara, oceOHOo [IeHe raca y 30HH eBpa
HAaKOH JIpaCTUYHOI CKOKa yciex cykoba y VYkpajuHw,
3aTUM HHKE CBETCKE IIEHE XpaHe, 00Jbe (DYHKIIMOHUCAE
JjaHama cHaOmeBama W majg  Il€HA
KOHTejHEepcKor TpaHcropra. Ha cTpaHu Tpaxkme MoiaKo
ce WUCHpIUbYje UITeIma Koja je
aKkyMyJUpaHa TOKOM 3aTBapama yciell NaHJIeMHuje,
OKOHYaHU cy  (HUCKaTHU  M[porpamu  momohu
CTaHOBHUIITBY Yy BCIMKHUM eKOHOMHjaMa CB€Ta U CBC
Bumre ce ocehajy edexrtn pacta KamMaTHHX CTOMA yCIET
PECTPUKTHBHUX  MOHETapHUX Boxehux
LEHTPAJIHUX OaHaKa.

n1o0aIHuX

CTAaHOBHHUIIITBA

IIOJIMTUKA
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Wnak, u naje je mpucyTHa 3a0pHUHYTOCT 3a IIOOAIHY
nHIanyjy — kaga he oHa OWTH CHyIITeHA HA IMJbaHE
HHUBOE LICHTPAIHUX OaHaKa Ha OAP)KHB HAYHH, KOJHKO je
jom moTpeOHO Jjga meHTpanHe OaHKE 3a0lITPaBajy
MOHETapHy MOJHUTHKY Ja OM Ce TO OCHTYpajo M KOjoM
Op3unoM he ce npenocutn Beh noHETE Mepe MOHETapHe
nojuTrke. Mako ce nuHbanmja cMamyje y BEJTMKOM 0pojy
3eMalba, OHA je jOII YBEK PEJaTHBHO BHCOKA, MPHU YeMy
cniopuje omama Oa3Ha mHOnammja. OHa je ox moceGHOT
WHTEpeca 3a ICHTpanHe OaHKe, Koje Cy 3a0puHyTe 3a
cexyHnapHe edexre U Moryhe mokperame MH(IATOpHE
cnupaje meHa W 3apaga. WH¢uanuja je KOHCTaHTHO
u3HeHahuBaga M nmpemanmBaia MpojeKHje HeHTPaTHUX
GaHaka TIpoILIe TOAMHE, TIa j€ ONPE3HOCT MPUCYTHA OBE
TONIMHE, KaJa ce OueKyje eH CHaXHMju nman y 12, Bohen
Ipe cBera IieHaMa eHepreHara, Kao U lieHaMa XpaHe, KOJ
KOjuX je mpHcyTaH edexar BUCOKe Oaze.

CaeTcke 1leHe XpaHe Hatas3e ce Ha onazajyhoj myTamu u
3a Butre of] 20% MCTox Cy CBOT MAaKCIMyMa JOCTHUTHYTOT
Mapra mpouuie roauHe. Jlajbu maj [eHa XpaHe Ha
CBETCKOM TPJKHUILITY OYEKyje CE€ HAKOH OBOTOAMIIEE
JKETBE 3a CBE JKMTApUIle W WHIYCTPUJCKO Oube.
CpenuHOM jyna mopacia je IIeHa IIICHHIE, Kaua je
Pycuja ombuia [ga NpOAYXH CIIOpa3yM KOjUM Ce€
JI03BOJbABA U3BO3 KUTAPHIIA U3 IIPHOMOPCKHX JyKa, alli
ce Beh KpajeM Mecella OHa BpaTHia Ha HIDKE HHBOE,
3axBasbyjyhu m moOpum m3nrenuma 3a xetBy y CAJIl u
Jlatunackoj Amepuim. Ha majg cBeTckux ILieHa XpaHe y
HapeHOM MEPUOAY YKa3yje U OUEKUBAHO CMAmECHHC IIeHa
OpUMapHUX [OJHONPHUBPEAHUX MPOU3BOJIA  IIpeMa
¢djyuepcuma. To je y ckamy ca CMamemeM TPOIIKOBA
eHepreHara, Kao W OCTAMX WHITYyTa Y MOJHOIPUBPEIHO]
MIPOU3BOIHH, IIPE CBEra MIHepaaHux yopusa.

OuekuBarma Cy CIIMYHA U 32 CBETCKY LeHy HaTe — 1a he
ce KpeTaTH 1o omanajyhoj MyTamM TOKOM XOPH30HTa
MIPOjeKIHje, NaKo je Ta MyTarka CPSANHOM jyiia TOMEpeHa
HaBHIIe, KaJa je cBeTcka IieHa Hadre npemammia 80
Jojapa 1o Oapery. AHaJINTHYApH NPOLEHYjy Ja je
CMameme NMpou3Boame 3eMasba OPECH modeno jaa ce
oceha Ha TpXMIITY, any ¥ Ja he ycmopeHa AMHAMHUKa
pacta CBETCKE MPHUBPEAE OTPAaHUYNUTH pacT IECHE.
OueknBaHO CMambUBamE IIeHe HapTe Ha MeljyHapoIHOM
TPXKHUIITY W Y HAapeAHO] TOAMHU JONPHUHENIO OM JajbeM
naay Mr. uHGuanmje y Cpouju.

VY ckiazy ca ycropaBameM INI00AIHOT IIPUBPEIHOT pacTa
W 3aTe’ameM (DHHAHCHJCKHX YCJIOBa, OYEKYjeMO
Je3rH(IaTOPHE MPUTUCKE TTI0 OCHOBY €KCTePHE TPaXKIbe
TOKOM ILeJIor Xopu3oHTa mpojeknuje. IIpensuba ce na
pact 30He eBpa oBe roxuHe Oyme ceera 0,5%, mpe cBera
300r penecuje y Hemaukoj, Bohene nagom mnpepaljuBauke

'padmkon V.0.37. Pa3Boj npojekunja BAM-a n nudnaumje
30He eBpa 3a 2023.
(v %)
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Wasop: Consensus Economics.

padhmkoH V.0.38. MNMpojekumja pacta NOTPOLIAYKUX LIEHa
(mr. cTone, y %)
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W3sop: Consensus Economics.

padmkoH V.0.39. NMpojekToBaHO KpeTake NPOU3BOAHOT
jasza*

(y % noTeHuwmjanHor npomssoaa)
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e— |/\CTOPUjCKW Nogaum
ABrycroBcka npojekumja

Waeop: P3C n HBC.
* MNpousBogHu jas je npouereH Ha 6asun HOB-a.
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'pacukon V.0.40. lonpuHocu Mr. uHcbnaumju no

KOMMOHeHTamMma
(npoceyHe mr. cTone, y n.n.)
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= HenpexpambeHu NpousBoay 1 ycnyre
XpaHa (6e3 Boha 1 nospha)
e [1poceyHa Mr. nHnauuja y Tpomecedjy (y %)

W3Bop: HBC.

MHIIyCTpHje, IITO Ce YIPaBO Ha HAC HajBUILE OpakaBa.
Kaga je y muramy aomaha Tpakma, HEMITO HIDKH
pacloiOXWBH  JOXOAAaK 3a  HOTPOUIBY  ycien
3a01uTpaBama MoHeTapHux nonuruka Ellb-a u Haponne
6anke CpbOuje nenom he OUTH KOMIICH30BaH PacTOM ILIaTa
y JjaBHOM CEKTOpy U [I€H3Mja, Kao M HacTaBKOM
MO3UTHBHUX TPEHIOBAa HAa TPXKUIITY pajaa. 3060r Tora,
HAKOH IITO je MPOW3BOAHM ja3 mpomyossen y T1 2023,
OUeKyjeMO Ja HaBeAeHH (AKTOPH pe3yITHPAjJy
MOCTETICHUM CMamelheM HETaTHBHOI IPOU3BOIHOT jasa,
anu ce oH umak Hehe 3aTBOPUTH 70 Kpaja mepHoja
MIPOjeKITHje.

[Tocmatpano mo kareropujama HH}IANKje, O4eKyjeMo a
neHe HaQTHMX JepuBara oBe roauHe Oyny
ne3uH(IaTopHu (aKTop aKko ce CBETCKa IieHa HadTe Oyne
Kperana y ckiany c¢ ¢jydepcuma. Kao n y mperxomHoj
MPOjEKIIHjH, OUCKYjeMO Jda JIOMPHHOC IICHAa HaPTHUX
nmepuBara y T2 2023. mpele y HeraruBHy 30HY H J1a Ce
TaMoO 3aJpXH 10 Kpaja TOAWHE 300T CHaXHOT edekra
0ase, a Ta HAKOH TOTa, JI0 Kpaja Imeproia mpojeknuje oyme
TOTOBO HEYTpaJIaH.

Kana cy y nutamy nene Boha u mopha, ouekyjemo na
he ce oHe ca aKTyesjHOI, pPENaTUBHO BHCOKOT HHBOA
MMOCTETIEHO BPATUTH CBOM IYTOPOYHOM TpEHAY (KOju
oIroBapa pacTy IleHa HempexpaMOCHHX IIPOM3BOAA H
yciyra). Hawmme, 300r cmameHEe TMOHYJAE HaKoH
npouwioroauinise cymre y Cpouju u Behem neny EBpore,
Ka0 M BHIIHUX TPOIIKOBAa MNPOU3ZBOAKE M JIOTHUCTHUKE,
3HaTHO Cy oBehaHe 1ieHe oBe KaTeropuje nHdaiyje, mpe
cBera nospha. JlompuHOC MI. MH(IANMjH PETATHBHO je
BHCOK 07 oueTka roguHe. Ca cMUpPUBAHEM TPOIIKOBHUX
IpUTHCAaKa 10 OCHOBY IIeHAa €HepreHara, IIpe cBera
MPUPOHOT Taca, a THME U MUHEpaaHux yOpuBa, kao u ¢
JIOJIACKOM HOBE IOJHOIIPUBPEIHE CE30HE, OYEKYjeMO Ja
he ce W BHUXOB NOMPHUHOC MI. WHOIAIMH MOCTEICHO
CMambHUTH — HajIIpe Ha HyNTH HUBO y T1 HapeqHe roauue,
a 3aruM he Omaro mpehu y HeraTUBHY 30HY, Tj. IEJIOBATH
y TIpaBIly CMambemha MI. HHIIaImje.

Ha pmame ycmopaBame wuH(uanuje yrtunahe u majg
TIOTIPHHOCA IeHa ocTaJjle XpaHe, koje cy y T1 oBe roguae
HajBUINIE MOMPHHENE pacTy MI. uHbIamuje wmehy
[0jeIMHAYHUM  KOMIOHeHTama  uHpuanuje. Ha
ycropaBame pacTa IlieHa NpexpamMOeHUX IPOU3BOAa
ytuiahe BHcCOka 0a3a KOA 1EHAa HHIYCTPH]CKO-
-IpexpaMOCHNX IPOM3BOAA M MamHU TPOLIKOBHH
OPUTHCIH Yy MPOU3BOIAMU XpaHe ycheln ciabibema
TPOLIKOBHHUX MPUTHCAKa U3 MelyHapOIHOT OKpyXKerba H
omanama yBozHe uHOmanuje. [Ipouemyjemo na he ce
JOMIPUHOC [I€HA XpaHe MI. HHQIANNjH KOHCTAaHTHO
CMamMBaTH JI0 Kpaja Ieproa npojekiuje, 3a oko 6,0 rm.i.
Ha onamame TPOIIKOBHUX NPHUTHCAKa Yy INPOU3BOALH
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yKazyje najbe jasza
MapruHaJHUX TPOIIKOBA (MEPEHOT OJCTYNameM OZHOCA
[IEHa WHIIyTa © IIeHa (QUHATHUX IIpexpaMOeHHuX
npon3Bosia o1 TpeHaa). OBaj jas je 1moveo Ja ce 3arBapa y
T3 mpomure roguHe, MITO je HACTABIEEHO y T4 1 movyeTKoM
OBE TO/IMHE, C JOIATHUM MOCKYIIJbEHEM XpaHe U MaJI0M

XpaHe 3aTBapame peasHux

[[eHa MPUMApPHHUX MOJFOIIPUBPEIHUX MTPOU3BoOIa, ay T2 je
mpemao |y HeraruBHy 30HY. CumiasHa nyTama
npexpamOeHe wH(]IANHUje, KOjy O4YeKyjeMo a0 Kpaja
Mepuosia MpOjeKIHje, EBEHTyaJHO OW Morna OuTH
yOnaxkeHa, HECaBpUICHOM
TP)KHUIIHOM CTPYKTYPOM Ha CTPaHU MOHY/E, Tj. MambKOM

ajim HE W HapylicHa,

CH@KHHU]jC KOHKYPCHIIMjE Y OBOM CEIMEHTY H PacTOM
MPOGUTHAX MAPIKU.

Tennenuujy cmamema [JONPUHOCA ML HH(IALHjH
OYCKyjeMO U o7 Hempexpamodene unduanmje. IeHne ose
KaTreropuje Mpou3BoJia 3aBUCE y BEIIMKO] MEPH OJ1 LieHa
OpOjHUX YBO3HHMX IPOM3BOJA, IIPE CBEra M3 30HE €Bpa,
KOja je Haml HajBaXHHJH TPrOBHHCKH NapTHEp. Pact
Herpexpambene wHpmanuje ox 2021. rortoBo ce y
MOTIYHOCTH TOJy/lapa ¢ PacToM YBO3HE MHQIIAIMje W3
30HE eBpa, aJIi U U3 Apyrux 3emasba EY u3BaH 30He eBpa,
KOje Cy Takohe Hally BaKHH MApTHEPH, a Oesexe U Jlajbe
penaruBHO BHUCOKY wuHbpumanujy (momyt Mabhapcke,
Pymynmnje, Yemrke). Cana je yBo3Ha mH(pIanuja ¢axrop
gnje he mejcTBO Ha IieHE HENpexpaMOEHUX IPOU3BONA
TOKOM XOPH30HTa MpOjeKlLHje CHaXHO ciradbutu. Takohe,
ca CMambeHUM IeHama MelyHapongHor TpaHcmopra H
WHJIyCTPUJCKUX CHPOBUHA, OTKJIOHECHUM 3acTOjUMa Y
r100alHUM JIaHIMMa CcHaOaeBamba,
arperaTHOM TPAXHOM H CMamemheM HH(IALHOHUX
OYCKHBaIbha, OYCKYjeMO CMameHe NMPUTHCKAa Ha jgomahe
LIeHe HelpexpaMOeHnX Ipou3Boja, a 6u Tpedaso na ce
JONPUHOC OBE Tpyne LeHa YKYNHO] WH)IAuju
MOCTEIICHO CMambyje 10 Kpaja MepHoa MPOjeKITHje.

Ka0 MW HHXOM

W3y3eTHO BHCOKE IIeHE eHepreHara Ha CBETCKOM
TPXKHUIITY Y MPETXOAHOM IEPUOAY IJIaBHH Cy pasiior
OYEKHMBAHOT pacTa PeryJncaHux IeHa Yy Tepuoay
npojekuuje. Y ckiagy C HamloM HPETIHOCTaBKOM O
noBehamy peryjiMcaHux IeHa y oBoj roxuuu 3a 11,5%, a
y HapenHoj 3a 7,0%, HONPHHOC PEryaHCaHWX LIEHAa ML
nHIayju mocreneHo he ce cmamuBath — ca 2,2 ILIL
KpajeM oBe roauHe Ha 1,3 m.a. kpajem cuenche romune.

Pusznum npojexunje b/AII-a

Pm3unm ocTBapema Haiie HOBE TpojeKnrje HHGIAuje U
B/ll1-a u nasee ce y HajBehoj Mepu ofHOCE Ha (hakTOpe U3
Mel)yHapomHOT OKpykema, a Ipe CBera Ha H3IIeae 3a
mI00alHM TPHUBPEAHHM PAcT, IOCTOjaHOCT IIIoOaHe
vH(pIanMje W MO0 TOM OCHOBY CTENEH 3a0IITpaBama

padcpmkoH V.0.41. MpuTtucum y rno6anHum naHumma
cHabaeBawa

(MHOekc, uckasaHo y ctaHgapaHuM Aesujaumnjama)
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MOHETapHHUX MOJUTHKA BoAchUX IIeHTpaIHUX OaHaka, a y
onpeheHoj Mepu MOTHYE M OJ TEOTTOTUTHIKUX OJHOCA U
[ICHa eHepreHaTa ¥ NPUMapHHUX IPOM3BOJA Ha CBETCKOM
tpxkumty. Kama je ped o daxropuma u3 pomaher
OKpYKEHba, PH3HLHU MPOjEeKIHje OJHOCE CE Ha TEMIIO
pacta nomahe Tpaxkme 1o ocHoBy mpwimBa ox CJU,
yJarama y CeKTop eHepreTuke U MHPpacTpyKTypy, TEMIIO
OIOpaBKa IIPOU3BONIE yIjba, Ka0 W TCHEPaIHO Of
¢uHaHCHjCKUX ycioBa. Y onpeheHoj Mepu pH3UK
MpOojeKIIrje IPe/CTaB/ba U OBOTOJHIIHA MOJBOIPUBPEIHA
ce30Ha. YKYIHO ITOCMAarpaHo, PU3MKE MPOjeKIHje pacTa
Bll-a u wuH(piaUje TOKOM XOPU30HTA MPOjEKIIH]je
OIICHY]eMO Ka0 CHMETPHYHE.

Hako y W3BECHO] MepH Mama HEro Ipe TPH Mecela,
HEHM3BECHOCT y MOINIEAy INI00AJIHOT NMPHBPETHOT PacTa
U Jlajbe je U3paXKeHa, y3 NOMMHAIWjy PH3HMKA HaHWKE.
300r cMambeHe TPaXKHE 32 MHAYCTPH]CKUM TIPOU3BOANMA
ro0aaHa eKOHOMCKA aKTHBHOCT j€ YCIIOpEHa, TIpe CBEeTa
y mpepahuBaukoj mHAycTpuju. [Ipema omerm MM®-a,
PHU3UIIN OCHOBHE TIPOjeKIHje TIIOOATHOT TPHUBPEIHOT
pacta M Jajbe Cy acHUMETPUYHU HaHIDKE 300T HH3a
¢axropa. Hajnpe, nsriean 3a npuBpeaHn pacT MOIIIU On
0CJIadHUTH yCJel MOCTOjaHe HHGIAIMje, KOjy I0NaTHO
MOTY ToAcTahu MHTEH3UBUPAKE YKPAJUHCKE KpHU3e H
eKCTpeMHE BPEMEHCKE IPUINKE, ITO OM 3aXTeBalio
IOaTHO  3a0IITpaBake  MOHETAPHUX  IOJUTHUKA
LEHTpaJHNUX 0aHaKa, Koje ce MOXKE HEraTHBHO OJPA3UTH
Ha (puHaHCHjCKHU cekTop. Moryh je u criopuju npuBpeIHH
oropaBak KuHe 071 0YEKHMBAHOT, JIEJIOM Kao MOCIeana
HEpEeIIeHNX TpobieMa y CEeKTOpy IOocJoBama
HEKpEeTHHHAMa, KOjH C€ MOTy TNPEHETH W BaH HHCHHUX
rpanuta. Takohe, Behn Opoj 3emMasba MOXKeE Ce CYOUHTH C
npoOiieMHuMa y OTILIaTH jaBHOT ayra. Edexrn Ha ocrarak
cBeta, ma u CpOujy, UCHOJbMIIH OM CE Tpe CBera MmyTeM
HIDKE CKCTEpHE TPaXKEe W HIDKE IIeHEe eHepreHara H
NpUMapHUX Mpou3BoAa. Hmka exkcTepHa Tpaxmba
onmpasmia OM ce Ha ycCIopaBame pacTa aKTUBHOCTH
nmomahe mpepalhuBauke wmHAycTpuje u m3Bo3a. C mpyre
CTpaHe, DIOOamHM pacT OM MOrao OWTH M BHIIH O
OUYCKUBAHOT, a oJ pu3uka HaBuie MM® wuctiue moryhe
Opxke ycmopaBame Oa3He WH(]IAIUMje IO OCHOBY
MHTCH3UBHHU]ET NPEHOIICHha MHIUPEKTHUX MMO3UTHBHHUX
edexaTa HIKUX IIeHA EHEpPreHaTa H yMamHUBamba
MPOGUTHAX MapKH, Ka0 U TIPUTHCAKA C TPXKUIITA pajga. Y
TOM city4ajy Ou rmorpeba 3a MOHETapHHUM 3aTe3ambeM Onia
Mama, a MoryhHocT ,,Mekor mpusemibema’ Beha. Takole,
Moryhe je ma morpomayn y Bopehum exoHOMHjaMa jour
YBEK HHUCY HCKOPHCTIIN IITEABY aKyMyIHpPaHy TOKOM
maHgeMuje, Kao W na  (UCKaJIHA  IOJpPIIKA
nmomahmucTBIMa y KiHE MompuHece onmopaBky noMahe n
ro0aiHe eKOHOMHUje BHILE HEro IITO ce o4eKyje. bpxu
pact B/II1-a Kune on ouexuBanor BepoBarHo Ou nmosehao
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M LIEHE €HepreHara M ApYyrux INpUMapHUX MPOHU3BOJAA U
oTexxao 0opOy MpOTHB WHGIAIHM]jE, IITO 3aXTEBA CTPOKY
MOHETapHy NoiauTHKy. Vimajyhu cBe momenyTo y Bumy,
LIEHUMO U J1a cy pusunu npojexkuuje B/AIl-a, a y mamoj
Mepu u uHIALHje, N0 OCHOBY IIOOAJIHOT
NPUBPEIHOI pacTa M eKCTePHe TPaKibe HEeITo
H3pakeHUju HAHUIKE.

Vmopkoc cmamemy TriobamHe wWH)IANUje, MTyT Ka
OJP)KUBO] CTAaOMIHOCTH 1LE€HAa Yy CBETY M Jajbe
KapakTepuily u3azoBu. [Ipe cBera, 3aTerHyTOCT Ha
TPXKUIITY pajia, HAPOUUTO Y pa3BHjEHUM 3eMJbama, MOTJIa
O0u m3azBatu Behw pacT 3apaga on ouekuBaHOT. KibydHO
MUTake y 30HM eBpa jecTe Aa iu he Tpaxkma OUTH
CMameHa TONWKO Jla KOMIIaHHje arcopOyjy Behe
TpoOIIKOBe 3apana Oe3 nasber mosehama ILeHa CBOJUX

Tabena V.0.7. KrbyuHu pusuum npojekunje BAM-a n nndnaumje

MpoueHa yTuuaja puanka Ha
BAM y oaHOCY Ha OCHOBHM
cLeHapuo

MpoueHa yTuuaja pusvka Ha
MHNaumjy y oagHOCY Ha OCHOBHU
cLeHapuo

Puank Moryhu kaHanu yTuuaja

— Cnopuju pacT cBeTcke MpuBpede, a Mpe CBera npuepefe 30He
Marnepam 3a rnoGanHu NpuBpeaHU pacT espa, uMao 61 3a Mocreauly HKy EKCTEPHY Tpaxiy 3a HaluMm l l
M3BO30M U Makse NPUTUCKE Ha MHNaLujy ca CTpaHe TpaxHe.

— Buwa/Hmka rnobanHa uHcnaumja, a npe ceera uHdnaumja y

30HM eBpa, O O4ekuBaHe Aenyje Yy npaBly BULIE/HWKE YBO3HE

nHdnaumje, WTo nosehasa/cmatbyje TPOLLKOBE NMPOVN3BOAHE.

— Behe wu/mnun Gpxe of ovekMBaHOr 3aolITpaBake MOHETAPHUX i I
nonuTtuka Boaehux UeHTpanHux 6GaHaka Boau Behoj asepaujn

VHBECTUTOPa NpemMa pu3nKy U MakvM TOKOBUMA KanuTana npema

3eMrbama y yCrioHy, 1 06pHyTO.

mo6anHa vHdnauwja, npe ceera
nHdnaumja y 3011 eBpa,
MOHeTapHe nonuTuke Bogehnx
LieHTpanHux 6aHaka

WHTeH3nBMpare reononnuTUYKMX TeHswja u cykoba y YkpajuHu

MHTeH3nBMparbe reononuTUyKnx
TeH3unja v yTuLaj Ha LeHe HadTe,
raca u CTpyje Ha CBETCKOM TPXULLTY
(Cpbvija HeTo yBO3HUK eHepreHaTa)

CeeTcke LueHe npumMapHunx
nosrbonpuepenHuX npoussona
meTana (Cpbuja HETO U3BO3HUK)

BpavHa pacta gomahe Tpaxwe

OnopaBak CekTopa eHepreTuke u
perynucaxe LeHe

MorbonpuepeaHa ce3oHa

noserio 61 4O NOHOBHOr pacTa CBETCKUX LieHa eHepreHaTa. To 6u
3a nocrieauly Umano pacT TPOLLKOBA MPOM3BOAH-E, LUTO cMakbyje
cpeactBa 3a WHBECTUUMjE, @ Ha WHpnauvjy mMoxe umatn u
cekyHaapHe edekTe, LITO AeNOM MOXe BUTU KOMMEH30BaHO HUKOM
TPaXH0M 3a OBUM NPOU3BOAMMA.

Pact/nap LeHa npuMapHuX norbonpuBpeHX NponsBoaa U MeTana
uma uHdnatopHe/aesnHdnaTopHe edekte. To nosehasa/cmatbyje
TPOLWIKOBE MPOM3BOAKE W  CMarbyje/noBehaBa pacronoxuemn
[oxoAak 3a uHBecTuumje, a edektn Ha BN HajsepoBaTHWje 6u
6unu HeyTpanucaHu pactom/mnagom K3Bo3a, jep je Cpbuja HeTo
M3BO3HMK NPUMaPHNX NOSLONPUBPEAHNX NPoN3BoOAa U MeTana.

Buwn/Huxu pacnonoxveu goxodak Mo OCHOBY Gpyer/cnopujer
pacTa 3apaga 1 3anocfeHOCTU Of OYeKVUBaHOr, ycrneq Bulle/Huxe
M3BO3HE Tpaxte umnu suwwer/Hwker npunuea CAW 3a nocneauuy
6u umao 6pxw/cnopuju pact fgomahe Tpaxikwe W Behe/Mare
VHGNaTopHe  nputucke.  Y6psawe pacta  akTMBHOCTU Yy
rpafjeBuHapcTBy ycrnieq ybp3aHe peanusaumje UHGPaCTPYKTYpHUX
npojekaTta of CTpaHe ApxaBe, Kao M MpUBaTHUX WHBecTULMja y
yCrNoBUMa CMUPUBaHa WHMNATOPHUX NpuTUCaka, yTuuano ou y
npasuy pacta gomahe Tpaxwe, BAMN-a n nHdnauvje.

Pedopma cektopa eHepreTuke Moxe Aa uma mMame v Behe edekre
Ha 061M Npon3BoAEe 0f ouYekmBaHor. 3Gor Naaa LieHa eHepreHaTta
Ha CBETCKOM TPXWLUTY NMPEeTXOAHUX meceuu, mMoryh je Huwxu pact
perynmcaHnx LeHa of O4eKvBaHor.

Borba 04 npeTnocTaBfbeHe nosbornpuBpeHe ce3oHe BoAU BehOj
NOHyAW noreonpuBpeaHUMX npoussoda U oTyaa MOXe wumatun
Ae3nHdnaTopHe nputucke, U 0BpHYTO — nolumja norLonpvBpeaHa
Ce30Ha o[ npeTnocTaB/beHe 3a nocneauuy MMa Makwy noHyay
noreonpuBpegHNX nponssoga u MH(pnaTopHe npuTUCKE.

HanomeHa: 1 03HavaBa MHNATOPHWM YTULA] Y OAHOCY Ha OCHOBHW CLEEHAPWO, | HKM NPUBPEAHN pacT, T BULLW NPUBPEAHN pacT, | Ae3nHMNaTopHWu yTuuaj, a  aa cy puanumn
npojekumje CUMETPUYHM Y OJHOCY Ha OCHOBHU CLIEHapWO.
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MIPOU3BO/IA U YCIIyTa, jep je TO YCIIOB Jia CE MOCTHUTHE [T
3a uHQmanmjy y 2025. ronuHA. AKO KOMIaHHUje mpedaie
nosehame 3apasa Ha moTpouaye NyTeM BHLIUX LeHA
CBOjHX Mpou3BoAa, 0azHa wHGIanuja W WHPIATUOHA
OuyeKMBama BepoBaTHO Om pacau. To Om gomarHO
320IITPUIIO MOHETApHE YCJIOBE Y IY)KE€M MEepHOJLY, LITO
Ou mpou3BeNo HeraTuBHE e(eKTe Mo MPUBPEIHH PacT U
¢uHaHCH]CKYy CTAaOMIHOCT. Y CYNpPOTHOM CMepy Ha
nHOIAMjy OW [eloBalid TOCTOjaHa HEW3BECHOCT Ha
(UHAHCHjCKOM TPXKHIUTY, Behu aj 1eHa eHepreHara o
OYEKHMBAHOT, KOjU OW CMamHO MPUTHCKE HA JaJbH PacT
NPOJIajHUX LIEHA U 3apajia, Ka0 M CMabEHhe TPAXKIHE YCIIe
3aolITpaBamba KPEJUTHUX YyciaoBa U eduKacHUjer
TPAaHCMHCHOHOT MEXaHU3Ma MOHETapHE MOJIUTHKE.

[TonoBHM pacTt uH(IaNKje 10BEO OU 10 peCTPUKTUBHHje
MOHeTapHe MOJUTHKe Bofiehux menTpaanux 6anaka
HEro IITO ce oYeKyje. 3aTe3arbe MOHETAPHE IOJHUTHKE
Bojehux meHTpanHux OaHaka Behe o0J TPEHYTHO
OYEKUBAHOT BOJIIIO OW ajheM MOOIITPaBamky TII00aTHIX
ycioBa (UHAHCHpama, pacTy INpeMHje pHU3UKa |
CMambery NPHINBA KalUTalla Y 3eMJbE Y YCIOHY, Kao H
T0jaBH JCTIPELHjalljCKUX PUTHCAKA TI0 TOM OCHOBY. Y
TOM citydajy O U Ha fomMaheM Tp)KHIITY Onia BHIIA [IeHa
3a]ly’)KMBama y CTPaHO] BalyTH, ITO O CE€ MPEKO HIKET
PACIIONIOKMBOI JJOXOTKA 3a IIOTPOLIY M HHBECTHILHU]E
MOIJIO OIpPA3UTH Ha HIKY noMahy Tpaxmy, NOK OH
Olp)KaHa peraTHBHA CTAaOMIIHOCT Kypca JMHapa 3HaTHO
cMamuia HHGIATOPHE MPUTHCKE IO OCHOBY €BEHTYAITHO
MamuX TPWINBA TOPT(OINO MHBECTUIHMjA. AKO ce MaK
nH(pIanuja y pa3BrujeHrnM 3eMbaMa BpaTH Ha HIDKE HUBOE
paHHje Hero MTO ce OYeKyje W/WIHM aKo Ce MPHUBPEIHU
pacT 3HaTHHWje ycmopH, Bojehe IeHTpajHe OaHKe MOTy
NIPEKUHYTH 3a0IITPaBamk-€ MOHETAPHUX YCJIOBA, INTO OH
pe3yATHPaIo MOBOJBHUJUM YCIOBMMa (MHAHCUpamha Ha
100aIHOM HUBOY O] OYEKHBAaHMX, TAaKO /ia 1O OBOM
OCHOBY LICHUMO /12 Cy PU3HIH CUMETPUYHHU.

leonoauTHYKe TeH3Mje U JaJbe MPEICTaBIbajy jelaH 01
pu3mKa Haie npojekuuje. Mzoujame cykoda y Ykpajunu
0O je TpOIUIC IOJAWHE IIABHU EKCTEPHH IIOK KOjU je
YTHIA0 Ha 320LITPaBaE CHEPreTCKE KPU3e U KOPEKIInje
mpojeknuja mHbmanuje u pacra bJ/{I1-a, mpe cBera y
EBPOIICKMM 3eMJbaMa Koje Cy Hallll IJIAaBHU €KOHOMCKH
naptHepu. Cyko0 jomr HMje 3aBpIIEH U HHETOBO
WHTEH3UBUpamhe OM MOTJIO M3a3BaTH MOHOBHH CKOK IIeHA
eHepreHara W XpaHe, IITO OM IOJCTaKJIO HOBU Kpyr
MH(IATOPHUX TPUTHCAKA, & TUME U J]aJbe 3a0IITPABAE
MOHETAapHUX NOJHTHKAa paad o0y3haBama pacra
napnanuje. Ilpobmemu y EVY ce wmory jaButum y
NONYyHhaBakby 3ajJMXa raca 3a cieiehy 3umy u Mory OUTH
n3paxxeHu axo ce noseha Tpaxma u3 Kune, jep he to
JIOBeCTH J0 pacTa leHe raca y EY. YHak u kan Ou
M30CTaIN AUPCKTHH eeKTH Ha 1eHy raca y Cpouju, To
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O0u ce ompa3wyio Ha pacT yBO3HE MH(IANHUje, a THME U
nomahe wnHbmanuje. Takohe, cmopasym o H3BO3Y
KUTApHIA U3 IPHOMOPCKHX JIyKa Y jylly HUje MPOIYKEH,
TO MOXE YTHIATH Ha CBETCKE IEHE XpaHe, Ipe
cera mmeHune. Jlajba eKOHOMCKa M TOJUTHYKA
(dbparMeHTanyja MOXE IMOJCIUTH 36MJbE Y TPrOBHHCKE
OJIOKOBE M MPOY3POKOBATH 3HATHE I'YOUTKE y CBETCKO]
MPOM3BOAKY, YKJbyUyjyhm m HeraTuBHe edekrTe Ha
CAU. Nmajyhm momeHyTO y BHIY, IEHHMO Ja Cy
pu3uuu npojexkuuje BJ/II1-a mo ocHOBY eBeHTyajHe
eckajanuje cyko0a y VYKpajuHH acHMeTPHYHH
HaHWKe, a HHJIANHje HABUIIIE.

Kama ce, ¢ jemne crpane, y3My y OO03HWp pH3UIHU
10 TII0OATHY TPUBPEAHH PACT H, C APYre CTPaHEe, PU3HIH
0l TEONOJUTHYKHX TEH3Wja, [EHUMO Ja Cy
PHM3MIIM OACTYNAamka CBETCKHX IeHa NPHMapHUX
npou3Boaa (Mo/HLONPUBPETHUX MPOU3BOAA W MeTajia)
CHMETPHYHH.

Kana cy y nutamy nomahu daxropu, pu3niy ocTBapema
MpojeKIuje OogHOcCe ce Ha Op3MHYy pacta Jomahe
Tpaxme. C jenHe cTpaHe, MamH JOXOAAK OJ HIKE
W3BO3HE TPAXHE MOrao OM ce HEraTMBHO OJPa3UTH Ha
TP)KUIITE pajia, Tj. CIIOPHjU pacT 3allOCICHOCTH U IIiara
Ol OYEKMBAHOT, C HETaTMBHUM HMIUIMKalWjaMa M Ha
nomahy tpaxmwy. C npyre crpane, cnocooHoct Cpouje
na mpuByde CAU mora 6u ce ucriocraButH Kao Beha ox
OYeKMBaHE, THMM IIPe aKo ce MMa y BHJY Ja Cy Halle
npojeknuje npuwinsa CJIV mpuinyHO KOH3CpBATUBHE U
Jla je W TMPEeTXONHUX TOAWHA FUXOBA peannu3andja Omia
peKOpIHa ¥ M3HA[ HAIKX Mpojeknuja. To O mompuHeno
JlaJbeM pacTy 3apajia M 3aloCICHOCTH. Y HCTOM IIpaBIly
nenoBayio Ou yoOp3ame Temna m3Bolema rpalheBHHCKHX
pazioBa BUILIE HETO IITO MPETIOCTaB/baMO, Kao HITO j& TO
6wo ciydaj y T2. V ycinoBuma cMuprBama HHOIATOPHUAX
MpUTHCAaKa © CcTabwian3aiyje I[eHa eJeMeHaTa |
Martepujana y rpaheBuHapcTBy, mMoryhe je yOp3ame
peanu3anyje WHPPACTPYKTYpPHHX IIpojekata Koje
¢uHaHCHpa JpKaBa, Kao W INPHBATHUX HMHBECTHIIH]ja.
Wmajyhu To y Buay, 1IEHUMO Jia Cy PU3HIM NpojeKnuje
B/Il-a nmo ocHoBy aomahe Tpakme acHMeTpPUYHHU
HaBume. Taxohe, Opxkm pact momahe Tpaxme Of
odyekuBaHOT oBehao 01 y onpeleHoj mepu 1 HHGpIaTOpHE
TIPUTHCKE.

Pusuk mpojeknuje MpeacTaBibajy M JelIaBama Y
nomaheM ceKkTOpy eHepreTuke, Ipe cBera y odjiactu
npousBoame yriba. [lorpebe 3a yBo3oM yriba, a
BEPOBATHO U EJIEKTPUYHE EHEPruje ako HapelaHa 3uMa
Oyme omTpuja, NPEACTaBJba)y PH3UKE HAHWXKE II0
OpPUBPEIHM pAacT W HaBuiie no uHbianujy. HWnak,
pedopMa U MHBECTHIIM]jE Y CHEPIeTUKY HCTAKHYTU CYy Y
HOBOM CTeH 10aj apamkMaHy ¢ MM®-om, na 0u yinarama
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y MOJEPHHU3ALjy ESHEPreTCKOr CeKTopa Moria OUTH |
Beha on mpermocraBibeHux. Mmajyhu cBe HaBemeHo y
BUAY, LEHUMO Jla Cy PH3UIHM IO OBOM OCHOBY 3a
NpojeKuujy npuBpegHor pacra cuMmerpuunu. Ilopen
TOra, y Cilydajy HWXKHX ILI€Ha CHEepreHara Ha CBETCKOM
TPXKMINTY OJ IPETHOCTaB/beHUX, Moryhe je ma ce
oflycTaHe O] HEeKHX IoBehama peryjHMcaHux LeHa
eHepreHara Ha jomMaheM TP:KHIITY, IITO O JOIIPUHENO
HIDKO] MH(JIANNjA W BHUIIEM HMPUBPETHOM PacTy HETO y
OCHOBHOM CLICHAPH]y.

VY ompelenoj mepu, 3a npojekuujy uHdmaanuje u BIAIl-a
PH3MK IPEACTaB/ba W OBOTOJUIIKA MOJbONPHBPEIHA
Ce30Ha, 32 KOjy CMO TPETIIOCTaBWIM Aa he oBe roamHe
ouTtH mpoceyHa, Tj. 1a he nmpuHOCH 3a oko 8% OutH Behn
0]l TPOLUIOTOIMUIILUX, a Ja he ce HapeaHUX ToauHa
JIO/IaTHO OJ1aro moOoJbLIATH, KA0 pe3yaTaT MOJepHU3aIINje
orpeme M yHarpehema mosbonpuBpeHe nponssoame. C
003MpOM Ha TO, LIEHUMO Jia Cy II0 TOM OCHOBY PH3MIHU
npojexuuje undaanuje u B/AIM-a cumeTrpuyHu.

C 003upoM Ha TO Ja IVIAaBHU PH3HLM 10 WH(IALHU]Y H
ocTajla EKOHOMCKAa KpeTama M Jajbe Jaoja3e U3
MehyrapoaHor okpyxema, Hapomna Oanka CpbOuje he
HACTaBUTH Ja IIpaTH W aHajJlu3Wpa TPEHIOBE Ha
MelyyHapogHOM poOHOM M (PHAHCH]CKOM TPIKHIITY U Ja
mpolemyje HBUXOB YTUIA) Ha Hamly mnpuspemy. Y
3aBUCHOCTH O] TCOTOJIMTUYKHX JIellaBamba M KpeTamba
KJbY4HHX (axTopa uHGuanuje u u3 jgomaher u u3
Mel)yHapoIHOT OKpyXewma Yy HapeIHOM MepHOLY,
Hapomna 6anmka CpOuje he mporemuBaTH na J1H HUMa
norpede 3a IOJATHUM 3a0IUTPaBAlEM MOHETAPHUX
yCIloBa W y KOM obumy, y3umajyhu y o03up u edekre
JIOCaIaIber 3a0IITpaBamba MOHETAPHE MOJIUTHKE, Ka0 U
BpEeMe Koje je HOTPeOHO J1a Ce OHU KMCII0JbE Y IIYHO] MEPH.
[IpumoputeT MOHETapHE MOJWUTHKE U Aajbe he OUTH
obe3beheme 1eHOBHE M (pUHAHCHjCKE CTAOWITHOCTH Y
CpeImeM pOKY, jep ce Ha Taj HAaYWH IONPHHOCH U
OAP’KMBOM IPUBPEIHOM PACTy, a TUME H JAJbEM PacTy
3aI0CJICHOCTH U TIOBOJbHOM MHBECTUIIMOHOM aMOMjEHTY.
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Ocepm 5: AnmepHamueHu cuyeHapuo npojekyuje — cnopuju 2nobanHu
npuepedHu pacm 00 0YeKugaHo2

Kako peneBantHe Mehynaponue uactutynuje, MM® u CBercka 0aHKa, OlelmYjy Ja Cy PH3HIH NpPojeKnuje
TJI00AJTHOT MPUBPEIHOT PAacTa M Ja/be H3PajkeHHjH HAHM:Ke, MaJa Y Mak0j MEePH Hero y anpuicKoj mpojeKuuju,
M 0Baj MYT M3BeJIH CMO AJITEPHATUBHHU CLIEHAPHO NMpojeKIHje KOjU NMPeTIoCTaB/ba MaTepHjaIn3alujy pU3HKa 1a
V1002 THU NPUBPEIHU pacT Oyle MambH O NPOjeKTOBAHOT.

Kao kjpy4HM pH3HMK HIDKET DIOOATHOr mpuBpemHor pacta, MM® naBogu Moryhy ormopHmujy mHQuIanujy Ha
I00aJHOM HHUBOY, IITO OM 3aXTeBaJ0 J0JaTHO 3a0IITPaBal-e MOHeTapHe MOJHTHKE, KOje CE€ MO)XX€ HETaTHBHO
OIpa3uTH Ha (PMHAHCH]CKU CeKTOp. [{pyru KJbyUHH PH3HK IIPOjEKIHje jecTe CIOPHjH MpUBPeAHN onopaBak Kune ox
oueknBaHoT. OLIEHWIN CMO YTHIIQ] MaTepHjaIu3aliyje yIpaBo oBa aABa pu3uka 3ajenHo Ha Haw bJII1, nudumanujy u miatHu
6mitaHc, To heMo NpeCcTaBUTH y HAaCTaBKy OBOT OCBPTA.

[pernocTaBuiy cMo J1a je miobaiHa nHpIaIyja, a npe cBera 0azxHa nH IaHja (HAPOUUTO y CEKTOPY YCIIyra, IITO He
OZpakaBa PacT EKCTEPHE TPAXKE-E 3a HALIUM IIPOM3BOJMMA), IOCTOjaHMja Off OYEKHUBAaHE 300T BUCOKHMX NMPO(GUTHHX
Map KM W/WIH 3a/pKaBamba HHQIAMOHNX OYEKHBamba TPKUIIHAX cy0jekaTa Ha PEIaTHBHO BUCOKOM HHBOY, Kao U Beher
pacTa 3apajia oJ O4eKHBAHOT, LITO 3aXTeBa BehM CTENEH peakiyje MOHETapHUX TTOJINTHKA [IEHTPATHNX OaHaka. To Baxu
1 32 30HY €Bpa, KOja je Hall Haj3Ha4ajHHjd TPrOBHHCKH MapTHep. [IpeTmocTaBHiIM CMO Ja ce MapajeilHo C THM U y
HACTaBKy TOJMHE JIelIaBa CIIOPHUjH EKOHOMCKH omnopaBak Kuue on ouekuBanor. To najbe 3a IOCIIEIHIly HMMa CIIOPUjH
MPHUBPEIHU PACT 30HE €Bpa OJf PETIIOCTABILEHOT Y OCHOBHOM CIICHApH]y, IITO 300T HIKE TPAXKELE 32 H3BO30M 30HE €Bpa,
mTo 300T 3a0MTPEHUjUX (GHUHAHCHjCKUX ycioBa. OcTBapeme TaKBOT CIleHapuja ofpasmwino O0u ce Ha Jomaha
MaKpOCKOHOMCKA KpeTara Ha cienehn HadnH:

* Hmwku npuBpeqHu pacT y 30HH €Bpa Of] IPOjeKTOBAHOI Y OCHOBHOM CLIEHapWjy MMao O JUPEKTHE HeraTHBHE
epexre Ha n3Bo3 CpbOuje, ¢ 003upoM Ha TO Ja je, U mopex mnoBehaHor cTemeHa MPOM3BOAHE M Teorpadcke
PacIpoCTpamEHOCTH N3B034, 30HA €Bpa U Aajbe Halle Hajsehe n3Bo3HO TpxkuiuTe. [Ipe cBera, Tpeba UMaTH y BUy Jia ce
ycIopaBa MPOHM3BOJHA aKTUBHOCT y 30HM €Bpa, JOK C€ CEKTOp ycIyra IOKa3ao OTHOPHHjUM, AETOM U 300T IITEIHe
aKyMylupaHe TOKOM IaHAeMHje, U Ja ce 3a Hemauky, koja je Haml Haj3HA4YajHUjU MApTHEP YHYTap 30HE €Bpa, U y
OCHOBHOM CIIEHapHjy MpojeKTyje Omara pernecuja. [lopen Tora, 3aomTpaBame MoHeTapHe nonuTake El[b-a myTem Bume
[[CHE CBPOMHACKCHPAHUX M IPEKOTPAaHWYHHUX KpeIuTa 3a IOCICAHIy OM HMMAajo HIDKH DPAaCIIONOXKHB JOXOJaK 3a
WHBECTHIIH]E U MOTPOIIbY, KOjH OH HITaK MOTA0 Je7I0M OMTH KOMIICH30BaH HIKUM IIeHaMa CHepIreHaTa y yCIOBUMA HIKe
TpaXme Ha 106amTHOM HIBOY. OHO IITO jOII He OM MILIO y MPHJIOT HalleM M3B03y 0mo 6m criopuju pact Kune u o Tom
OCHOBY HIDKE [IEHE MeTaJla M IIPUMapHHX IT0JbONPUBPEIHNUX TPOHU3BoAa, uiju je CpOHja HETO M3BO3HMK. Y3EBIIHU CBE y
003up, MpoLekyjeMo J1a Ou y ciIydajy MaTepHjaIn3anuje OBAKBOT clieHapuja, npuBpeaHu pact Cpouje 6o HIKH
3a ok0 0,2 n.m. y oBoj 1 0,5 11.11. y Hape/IHOj TO/IMHU HEro y OCHOBHOM CLIeHApHjy;

* Buma nngnamnmja y 30HM €Bpa HEro MTO CMO MPETHOCTABMIIM y OCHOBHOM CLIEHApHjy 3HauMiIa OM M BHUIIE LIEHE
HPOM3BOIA U YCIIyra Koje yBo3uMO. Mak, Hika eKCTepHa TPaXiba U pacT KAMATHHUX CTONA HA €BPOMHJICKCUPAHE KPeUTe
Ha JioMalieM TPXKHMIITY 110 OCHOBY PECTPHKTHBHHje MoHerapHe nonuthke EIlB-a 3a mocnenuity OM MMyl M HUXKY
Tpaxiby Ha JoMaheM TpXKUIITY. Y3 HIKE LeHe MPUMapHUX IIPOU3BO/IA Ha CBETCKOM TPIXKHIITY 300T CIIOPHjer OIopaBKa
Kumne, koja je HajBehu Kynam npuMapHHUX IMPOU3BOJAA, TO OM BEpOBAaTHO KOMIIEH30BaIO e(eKTe BHIIE YBO3HE HH(IAIH]E,
Tako 1a 6u epexar Ha qomahy unduanujy y nmopehemy ca 0CHOBHUM ClleHAPHjOM HajBepOBaTHHje OHO HE3HATAH,

* Mamu H3B03, BPEIHOCHO ITOCMATpPAHO, yCIeX HIKE EKCTepPHEe TPaXKIe W HIKHX I[eHa MeTaja M NPUMapHUX
MOJBOIPUBPEIHUX TPOM3BOJAA, Kao M Behw pacxomy 1O OCHOBY NPHUMApHOT JIOXOTKa yciex Beher 3aomrpaBama
(hUHAHCHjCKUX YCIIOBA y 30HHU €Bpa, [eI0Bao Ou y mpasily Builer nedunura tekyher padyna. Mnak, 300r 3a0IuTpeHUjuX
(uHaHCHjCKMX yclloBa Ha Mel)yHapoIHOM TPXKHIUTY (IITO OM Ce OAPa3wiIo U Ha LeHy eBPOMHICKCHPAHUX KpeauTa Ha
nomaheM TpKUIITY), foMaha Tpakiba Ouia OU HIKa HEro y OCHOBHOM CLICHAPH]Y, Tj. OTPOILIha U HHBECTHUIIHjE, IIITO OU
3a TIOCJICANIYy MMaJIo U HIXKH YBO3 poOe U yciyra. Y3umajyhu cBe y 003up, IEHUMO J1a 10 OBOM OCHOBY He OU OHJIO
3HAYajHUjUX epekaTa HU MO JepuUUT TeKkyher pauyHa y 0JHOCY HA OCHOBHH CL€HAPHO;
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Cmarpamo J1a Cy OCTalli PH3HIM, Kao IITO Cy MpoOieMu y GaHKapCKOM CEKTOpY pa3BHjEeHMX 3eMasba WM Moryha
HOBa €CKaJalija eHePreTCKe Kpu3e, caja Mame M3paXeHH, 300T Yera cMarpamo ga omanajyha myrama mHOIAmjE y
XOPH30HTY MOHETapHe NonuTHKe Hehe OMTH noBeneHa y nuTame, Beh Ja camo Moxke 1a Bapupa Op3HHA BEHOT OIafamba.

Lllema O.5.1. YTuuaj cnopwujer rmo6anHor npuBpegHor pacta Ha Aomaha MakKpoeKoOHOMCKa KpeTakba

jaHa MHdNauuja y
30HM eBpa

Crnopwjv NnpuBpeaHn pact
30He eBpa n KuHe

3aowTpaBare MOHETAPHUX
ycrosa

MosutueBaH F)BeTCKe LeHe Edekat
YBo3 npUMapHuX T?)';C;E&Hﬁa
eHepreHaTa Upomseo,qa " om0
eHepreHaTta
po6e u ycnyra

Hedurumnt nnatHor
6unaHca

M3Bo3
npepahusavke
nHaycTpuje

Pacxoau
npuMapHor
[oxoTka

o

TpaxHa

WHdnaumja

Edpekat gomahe
Tpaxte Ha yBO3

HeratusaH

Oomaha

M3Bo3
npyMapHux
npoussoaa

LOeduumnt nnatHor
6unaHca

YBo3Ha 6a3Ha | > WHdpnaumja t
nHcnaumja i '
[ Kananu ytuuaja ]
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Tabena A
MokaszaTerbu ekctepHe nosuumje Cpéuje

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014, 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
MOKABATE/bW EKCTEPHE
TIMKBUOHOCTU (y %)
[NeBusre pesepse / yB03 pobe n
9,7 8,4 8,8 7,7 7.6 6,6 6,7 6,2 54 5,4 5,7 6,1 5,9 52
ycnyra (y meceuuma)
Repwana peseppe / 2206 1912 290,9 2373 2686 2040 2564 2340 2021 210,9 2756 2281 2471 2540
KPATKOPOUHM f1y I
Aesusare pesepse / BAM 32,6 31,7 34,0 32,4 30,7 27,9 29,1 27,8 25,4 26,3 29,1 28,8 30,9 32,2
Ortnnara gyra / AN 12,1 1,3 1,7 12,3 12,6 13,3 11,1 12,3 10,9 11,3 10,0 5,8 9,2 9,6
Ortnnarta ayra / n3e o3 poGe nycnyra 48,8 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 252 25,9 22,2 22,9 19,7 12,2 17,0 15,3
MOKABATE/bW EKCTEPHE
COMBEHTHOCTV (y %)
Cnorbhu gy r/ BAMN 68,6 74,5 68,1 76,1 70,4 72,4 73,4 72,0 65,1 62,2 61,4 65,8 68,4 69,4
Kpatkopounu gy r/ BAM 14,8 16,6 11,3 13,7 11,4 9,5 11,3 11,9 12,6 12,4 10,6 12,6 12,5 12,7
CnosbHu ay r/ ussos pobe n ycnyra 276,9 2471 216,5 223,6 184,0 1777 166,8 152,4 132,2 126,0 121,0 138,2 126,6 110,2
MOKASBATE/bW U3NOXEHOCTU
OUHAHCUJICKOM PUBNKY (y %)
[Lesusre pesepse / M1 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 168,0 1741 130,0 138,1 158,7
[leBuaHe pesepBe / NpUMapHu HoBaly 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 185,0 1714 194,1 157,1 180,0 180,2
CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMUJE 65,1 75,3 78,0 84,5 87,1 91,8 96,2 100,6 106,2 108,2 111,5 103,9 116,7 137,5
(M3BO3 + YBO3) / BAN
MEMOPAHLYM:
(y MnH eBpa)
ANy 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
CnoreHu oy r 22.272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.494 25.526 26.662 28.254 30.787 36.488 41.885
CepBucuparse CrnorbHor Ay ra 3.922 3.564 4.154 4.130 4.595 4.728 3.960 4.508 4.285 4.849 4.592 2.710 4.886 5.801
Aesusre pesepse HEC 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
KpaTkopouhu gy r2) 1.852 1.758 612 455 196 99 303 672 844 1.401 1.925 1.585 1.612 2.404
Bunanc Teky hux TpaHcakumja -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
KPELUTHW PEJTUHT 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
(npoMeHa pejTuHra 1 usrmepaa) Oeu. Hos. Mapt Asr. Jyn JaH. Oeu. jan//gapﬂ Mapt/[eu. Oeu. Cenr./[Oeu. Maj Mapt/[eu. JyH
yH/leu.
s&p BB- BB BB- BB- BB BB BB+ BB+ BB+ BB+
/cTabunan /cTabunan  /HeraTaH /nosutMBaH /cTabunan /nosuTMBaH /nosutmeaH /cTabunaH /nosuTmsaH /ctabunaH
Fitch BB- BB- B+ B+ BB- BB BB+
/cTabunaH /HeraTuBaH /cTabunaH /nosutuBaH /cTabunaH /ctabunan /cTabunax
Moody" B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2
oody's /cTabunax InoautmBaH /cTabunaH /noantue aH cTabunax

MeTogonouka objaursersa:

Nesusre pesepse / yBo3 pobe 1 ycnyra (y meceumuma) — 04HOC [1€BU3HUX PE3epB U Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoaa U NPoceYHor MeceyHor y Bo3a pobe u y cnyra Tokom nocneawix 12 meceun
[leBu3aHe pesepse / KpaTKOPOUHN Ay T (y %) — OAHOC CTaka AEBM3HMX PE3EPBY U CTakba KPATKOPOUHOT Ay ra Mo NPeocTaroj POYHOCTX Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoaa

LesusaHe pesepee / BAM (y %) — cTawe AeBU3HUX pe3epB U Ha kpajy nocmaTtpaHor nepuoaa y oaHocy Ha BATM

Ortnnara gyra / BAMN (y %) - ogHoc otnnate Ay ra (6es npes pemeHe oTnnate gena Ay ra npema JloHgoxckom kny By ) u BAM-a Tokom nocMaTpaHor nepuoaa

Otnnata ayra / n3eo3 (y %) - ogHoc otnnate Ay ra (6e3 npespemeHe oTnnate Aena Ay ra npema floHaoHckom kny By ) 1 n3Bo3a pobe u y cny ra TOkoM nocmaTpaHor nepuoaa

CnoreHu gy r/ BAM (y %) - oaHoc cTaka Ay ra Ha kpajy nocmatpaHor nepuoga v BAM-a

Kpatkopounu ayr/ BN - ogHoc cTaka KpaTKOPOYHOT /1y ra Mo NpeocTanoj POYHOCTH Ha Kpajy nocmartpaHor nepuoga v BAM-a

CnoseHu Ay 1/ n3Bo3 (y %) — oAHOC CTaka Ay ra Ha kpajy nocMaTpaHor nepuoaa U BpeaHOCTU roauLLILEr U3B03a pobe 1 y ey ra

LesusHe pesepee / M1 (y %) — omHOC CTaka [AeBM3HUX Pe3epBU U HOBYaHe Mace Ha kpajy mocmaTtpaHor nepuoaa

(M3Bo3 +yB0o3) / BAM (y %) - ogHOC BpeaHOCTM u3Bo3a 1 yBo3a pobe v ycnyra u B[1M-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa

) Mpema metoponorvju ESA 2010. Mopauu 3a 2022, T1 u T2 2023. npoueta cy HBC.

210 OpUrMHAINHOj POYHOCTU.

Hanowmete:
1. P3C je peBuaupao nogatke o M-y 3a nepuoa 2005-2017. roavHe, WO je y TULAMO Ha NPoMeHy Y 4ellha MakpoeKOHOMCKUX nokasaterba y BAM-y.
2. Mopauy cy NOANOKHM KOPUTOB akby MPema 38 aHNYHUM U3B OpUMA.

3. CepBucupatbe CMOMLHOT Ay ra He Y Kiby Yy je NpeB pemMeHy oTnnaty oy ra.

|
2023.

5,6

282,4

34,3
7,7

11,4

69,9
12,1
109,7

176,6
204,7

140,3

14.962
43.578
1.148
21.381
2.164
-134

1
2023.

6,0

179,9
223,5

122,9

17.182

22.585

-393

81



Tabena b

OCHOBHM MaKpPpOeKOHOMCKU NnoKa3aTesibu

2009.
Peanuu pact BAM-a (y %)" 2,7
MoTpoLsayke LeHe (y % y OAHOCY Ha UCTU 6.6
MeceL npeTxoaHe roavHe) ’
[esusHe pesepse HEC 10.602
(y mMnH eBpa)
MN3Bo3 pobe v ycnyra (y MrH eBpa) 8.043
—cTona pactay % y oAHOCy Ha 161
NpeTxoaHy roanHy ’
YB03 pobe n ycnyra (y MnH eepa) 13.099
—cTona pactay % y ogHocy Ha 283
NPEeTXOAHY rofuHy '
Teky hu pady H nnaTHor GunaHca
(y mMnH eBpa) -2.032
y % BAM-a -6,3
HesanocneHocT no AHketn (y %)3)
Sapape 337,8
(npoceyHe 3a nepuwog, y espuma)?
Peny 6nuukn 6y yetcku cy dvumt/nedmumt 30
(y % BAnM-a)
KoHconuaoBaHu dmckaniu peay nrat 42
(v % BAnN-a) '
JaBHu gyr Peny 6nuke Cpbuje (LeHTpanHn 30.9
HUBO ApxaBe, Y % Bﬂ,ﬂ—a)5) ’
Ky pc avHapa npema fonapy 67.47
(npocek y nepuoay )
Ky p(l: [vHapa npema fonapy 66.73
(kpaj nepvoga)
Ky pc auHapa npema eBpy 93,95
(npocek y nepuogy )
Ky pc avHapa npema eBpy 95,80

(kpaj nepvoga)

MEMOPAHLOYM:

BAN (y MnH eBpa)?

2010.

0,7

10,3

10.002

9.515
18,3

14.244
8,7

-2.037
-6,5

20,9

331,8

77,91

79,28

103,04

105,50

2011.

2,0

12.058
11.145
17,1
16.487
15,7

-3.656
-10,3

24,9

372,5

73,34

80,87

101,95

104,64

2012.

12,2

10.915
11.469
2,9
16.992

3.1

-3.671
-10,9

25,9

366,1

88,12

86,18

113,13

113,72

2013.

2,9

2,2

11.189
13.937
21,5
17.782
47

-2.098
-5,8

24,0

388,5

85,17

83,13

113,14

114,64

32.486 31.546 35.432 33.679 36.427

VY cTtanHum ueHama npeTxogHe rogvHe. Mogaum 3a 2022. n T1 2023. npenuMuHapHa cy

2 Mpema meTogonomju ESA 2010. Mopaum 3a 2022, T1 u T2 2023. npoueHa cy HBC.

3 Mopauy cy peBuAMPaHU Npema HoB Oj MeToaornornju AHkeme o padHoj cHasu w3 2021. roavHe. Op 2022.

9.907
14.451
3,7

18.096

-1.985
-5,6

20,6

379,8

88,54

99,46

117,31

120,96

35.467

npoueHa P3C-a.

10.378
15.728
8,8
18.643
3,0

-1.234
-3,5

18,9

367,9

108,85

111,25

120,73

121,63

35.740

2016.

3,3

1,6

10.205
17.385
10,5
19.597
5,1

-1.075
-2,9

16,4

374,5

111,29

117,14

123,12

123,47

2017.

21

3,0

9.962
19.312
1,1
22.343
14,0

-2.051
-5,2

14,5

394,5

0,7

1.1

57,8

107,50

99,12

121,34

118,47

2018.

4,5

2,0

11.262
21.166
9,6
25.257
13,0

-2.076
-4,8

13,7

419,8

0,6

0,6

53,6

100,28

103,39

118,27

118,19

2019.

4,3

13.378
23.349
10,3
27.960
10,7

-3.161
-6,9

1,2

466,0

0,2

105,28

104,92

117,85

117,59

-1.929
-4,1

9,7

510,9

103,03

95,66

117,58

117,58

2021.

7,5

7,9

16.455
28.818
29,4
33.439
26,8

-2.266
-4,2

11,0

560,2

99,49

103,93

117,57

117,58

36.779 39.235 42.892 46.005 46.815 53.329

MopaTtak 3a T2 2023. je dnew npouerHa P3C-a.

nogaum y cknahenn ¢ Monucom n3 2022. roguHe.

2022.

2,3

15,1

19.416
38.000
31,9
45.037
34,7

-4.139
-6,9

9,6

637,9

111,86

110,15

117,46

117,32

60.371

|
2023.

0,7

16,2

21.381
10.029
20,6
10.967
5,4

-134
-0,9

10,1

709,2

-1,6

1,4

51,0

109,26

107,56

117,33

117,29

14.962

2023.

13,7

22.585
10.186
8,7

10.923

-393
-2,3

724,9

2,1

3,5

51,7

107,79

107,82

117,28

117,23

17.182

4 0o 2018. roanHe 3apage ce npukasyjy no ctapoj metogornoruju. Op 2018. rogvHe 3apage ce objasrbyjy npema HOBOj METOAOMOMMU U Ha OCHOBY nopataka Mopecke ynpase. 3a
npepayyH AMHapckux 3apapa y espe kopuuheH je npoceynn ky pc RSD/EUR y nocmaTpaHom nepuogy . Mopatak 3a T2 2023. npocek je ABa meceua.

5 Mogauwm o yyeuhy jasHor gyra 'y BAM-y npey3eTu cy ca MHTepHeT cTpaHuue MuHucTapcTBa dmHaHcuja.

HanomeHe:

1. P3C je peBuaupao nogatke o BM-y 3a nepuoa 2005-2017. rogvHe, LTO je y TMUAMO Ha NPOMEHY Yy Yellha MakpoekOHOMCKMX nokasaterba 'y BAM-y.

2. Nogaun Cy MOAJNIOXHW KOpUroBawy npema 3B aHWU4HUM 3B OpuMa.

3. M3Bop 3a nopaTtak o cTonu He3anocneHocTy je AHkema o padHoj cHa3u P3C-a.

4. N3Bop 3a nogaTak o jaBHOM Ay ry je MuHucTapctso dmHaHcuja.
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Haporsa 6anka Cpouje Msgewmaj o urbrayuju — ageyem 2023.

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

2022. rogmHa

PecdepeHTHa kKamaTHa cTona NpomeHa
Aatym (Ha rogMwbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HuMM noeHmnmMa)
13. jaHyap 1,00 0
10. debpyap 1,00 0
10. mapt 1,00 0
7. anpun 1,50 +50
12. maj 2,00 +50
9. jyH 2,50 +50
7.jyn 2,75 +25
11. aBrycr 3,00 +25
8. centembap 3,50 +50
11. okTobap 4,00 +50
10. HoBembap 4,50 +50
8. neuembap 5,00 +50
2023. roagmHa
PedepeHTHa KamaTHa cTona MpomeHa
Ratym (Ha roguwkbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HuM noeHuma)
12. janyap 5,25 +25
9. pebpyap 5,50 +25
9. MapT 5,75 +25
6. anpun 6,00 +25
11. mMaj 6,00 0
8. jyH 6,25 +25
13. jyn 6,50 +25
10. aBrycr 6,50 0
7. centembap
10. okTobap
9. HoBeMbap
7. neuembap
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Caonurema ca ceqnuua U3Bpmnor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmremne ca cenauue U3BpuHor oxodopa, 8. 6. 2023.

Ha nmanamiwoj ceauui M3BpinHu on00p omnydro je aa noseha pedepeHTHY KamarHy cromy 3a 25 Oa3HHX MMOCHA, Ha
HUBO 011 6,25%. [ToBehaHa je u cTomna Ha IEMO3UTHE OJAKIIHIE — Ha 5%, Kao M CTOIa Ha KPSIUTHE oJakimIie — Ha 7,5%.

[1pu noHOLIEHY OBaKBe OTyKe M3BpIIHK 0100p je MPOLEHHUO Ja je MOTPEOHO HACTABUTH Ca YMEPEHHUM 3a0IITPaBabEM
MOHETapHHUX YCJIOBa, Kako MH(]IIANOHA OYeKHWBama HE OW pacia W Kako Ou ce ocurypano na ce uHbnanmja Hahe Ha
omanajyhoj myTamu W BpaTH y TpaHHIE JO3BOJCHOT OJCTYyINAama O IWJba y XOPU3OHTY mpojekimje. [IpeHomeme
Jocajalmber noseharwa pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe Ha KaMaTHE CTOIE Ha TP)KUIITY HOBL@A, KPEOHUTA U IITEIHE yKasyje
Ha e(pHKACHOCT TPAHCMUCHOHOI MEXaHH3Ma MOHETapHe MOJIMTHKE IIyTeM KaHala KaMaTHE CTOIIe.

HcroBpemeHo, onpaBambeM pelaTHBHE CTaOWIIHOCTH Kypca JuHapa npema eBpy Hapomna Ganka CpOwuje 3HATHO
JIOIIPHMHOCH OTpaHNYaBamy eexara MpesuBamba pacTa yBO3HHUX IIeHa Ha goMahe 1ieHe, Kao M yKyITHO] MaKpOeKOHOMCKO]
CTaOWIHOCTH y ycloBUMa 1oBehaHe 11o0ailHe HeM3BECHOCTH.

Wudraropun npuTHCM Ha 100AIHOM HMBOY M Jlajbe M3a3UBajy 3a0pHHYTOCT, HAKO Cy CBETCKE IIEHE eHepreHara, rpe
CBera eJIEKTpUYHE EHepruje W raca, ajli U APYrMX NPUMapHHUX MPOHM3BOJA, CMAIbCHE, a MOKa3aTeJbu KOjU yKasyjy Ha
3acToje y I00aIHUM JIaHIIMMa CHa0/IeBabha U KOHTEJHEPCKE TPAHCIIOPTHE TPOIIKOBE TOTOBO y MOTIYHOCTH BpaheHn Ha
HUBOE Mpe maHaeMuje. V3BpirHu o00p je HaBeo Aa ce MH(IIAIMja MOCTEICHO CMambyje Y BEIIMKOM OpOjy 3eMasba, aiu
Jla Cy HMBOM Ha KOjUMa Ce€ Halla3| M JlaJbe penaruBHO BUCOKH. [IputoMm, 0a3zHa uH}Ianuja cnopuje onajaa o yKylHe y
MHOTHM 3e€MJbaMa, YeMy JOIPHUHOCE MOBHIIICHA HH(IAI[MOHA OYCKHBama U (PAKTOPH C TPIKHUINTA pajia, a pe CBera qajbu
pact 3apaa, ITo yKa3yje Ha To Ja 6opda meHTpasHuX OaHaka ca HHQIIAIM]OM jOI YBEK HHje 3aBpiieHa. O ToMe roBopH
1 YMIbCHHUIIA Ja Cy Bojche reHTpaine Oanke, EBporicka reHTpanta 6anka u CucreM QeaepaiHiux pe3epBU, IOHOBO Y
Majy nosehane cBoje pedepeHTHe KamarHe crore. To Ou Tpedaio Ja AONPHHECE OYSKMBAHOM JlaJbeM CllaOJberby
m1o0aTHUX MHIATOPHUX pUTHCaKa. M3BpIIHM 0100p UCTHYE HEOMXOIHOCT BOherba OIpe3He MOHETapHE MONUTHKE, ITPpe
cBera 300r HEM3BECHOCTH Yy IOIVIEy TY)KHHE Tpajama cykoba y YKpajuHH W paclojoKHBOCTH M LieHa eHepreHara y
HapeHoOM reproy. Takole, HEM3BECHOCT je U Jlajbe MPUCYTHA Y HOIIeNy Najber KpeTama 0a3He uH(Ianuje y MHOTHM
3eMJbama, a BakaH (aktop Ouhie u Oymyhe omyke MOHETApHUX MOJIMTHKA BOAChHX IIEHTpaIHUX OaHaka, ¢ 003UpOM Ha
bUXOB YTHUI[A] HA yCIIoBe Ha Mel)yHapoJHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY M Ha TOKOBE KalluTalia [peMa 3eMJbaMa y YCIIOHY.

VY ckiay ca oueknBambuMa M3BpuHor ogbopa, nH(IIanyja je 1oCTHIIa BpXyHall y MapTy ¥ yCropuia y anprity Ha 15,1%
Mehyroauime, HajBUIIE MO YTHIjeM yclopaBama pacra IeHa XpaHe, Koje Cy y NPETXOAHOM IMepHOAY M HajBHUILE
nornpruHocrite nHGmanuju. CIMYHO je U y cioydajy 6a3He mHpanuje (MepeHe MpOMEHOM HHICKCa IIOTPOITAYKHX [IeHa TI0
HCKJbYUCHY XpaHe, €HEepruje, ajKoxoja W Lurapera), koja je y ampwiry ycrnopwia Ha 11,1%. Ilpema akryemnHoj
npojexnuju, V3Bpmau ondop odekyje na he mehyromumma nHdaanyja HactaBuTh aa ce kpehe omamajyhom myramom, y3
3HaTHUjU MaJ{ y ApYyTroj MOJIOBUHM OBE TOAMHE. Yiazak nH(anuje y rpaHuie muiba ox 3 + 1,5% odekyje ce cpetnHOM
HapeIHe TOANHE.

TakBomM kperamwy nHanumje, npema otenu Vzspunor ogbopa, gonpunehe npe ceera ehexTr MpeTXoHOT 3a01ITPaBaba
MOHETapHHUX YCJIOBa, cllabjberme edekara miodamHuX (akTopa KOju Cy BOJWJIM pacT IieHa eHepreHara W XpaHe y
MIPETXOJHOM IIEPHOLY, YCIIOpaBame yBO3HE HHIIAIM]je, 101a3aK HOBE TIOJbOIIPUBPEHE CE30HE, Kao U crabuin3anuja u
OYEKMBAHU 1131 HHAIAIIMOHUX OYEKHBAbA.

Kana je y nmuramy eKOHOMCKa aKTHBHOCT, PEaTHU MElyroauImu pacT OpyTo Jomaher mpou3Boa y MPBOM TPOMECEU)Y
2023. romune usHocuo je 0,7%, mro je Owia u npeluMUHApHA TpolicHa PermyOnmuykor 3aBoja 3a craTucTuKy. Bolena
pacToM CEKTOpa CHEPreTMKE W PyIapCTBa, MHAYCTPHjCKAa IMPOU3BOMAA je y mepuody janyap—ampuia 2023. romguxe
octBapuia Meljyromummsu pact o 1,9%. CrioJbHOTProBHHCKA pa3MeHa HaCTaBHJIA je Ja OC/Ie)KU MOBOJbHA KpEeTama 1 Y
anpuiIy — pOOHM U3BO3 M3PAKCH y €BPHMA Y alprily mopactao je 3a 5,6% melyroauiime, 10K je POOHH YBO3 H3paKeH Y
eBpuMa cMambeH 3a 14,8% melyromumime. Y OKBHPY pOOHOT HM3BO3a, OCJICIKH CE dajbU PAcT M3BO3a mpepaluBauxe
HHJIYCTpH]jE U eNIEKTPUYHE SHEepruje, JIOK je, ¢ Ipyre CTpaHe, CMambehe POOHOT yBO3a pe3y Tar Ipe CBera HUKer yBo3a
CHepreHara ¥ MHTEpMEIUjapHUX Mpou3Boaa. Y HacTaBKy romune, Hapoana 6anka CpOuje ouekyje yop3ame CKOHOMCKE
aKTHBHOCTH, YeMy Tpeba Jia JIOpHUHECe U OMOpaBaK eKCTEPHE TPaKbe U3 30He eBpa. OnopaBak CBETCKE EKOHOMH]E O
JIpyre MOJIOBHHE OBE TOJIMHE, Ka0 M IUIAHUpaHa peau3alija MHBECTUIIMOHKX IpojeKara, Ipe cBera y o0iacTu MmyTHe,
JKEJIC3HIYKE, CHEPreTCKEe M KOMYHAJIHE HHPPACTPYKTYpe, Tpebasio Ou 1a Boau yop3amy pacta OpyTo qomaher mpou3Boaa

87



Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o ungpnayuju — aseyem 2023.

ca pacrona 2,0-3,0% y oBoj romuau Ha pactoH 3,0-4,0% ox 2024. roauHe, a 3aTHM M MOBPATKY Ha MPETIIAHICMH]|CKY
MyTamy pacTta oj] Oko 4% TOIUIIHE.

Haponna 6anka Cpbuje he HacTaBUTH &1a TpaTH W aHATU3UpaA TPEHIOBE Ha MelyHapoTHOM pOOHOM M (PHHAHCH]CKOM
TPXKUIITY U Ja OmiIyke o Oyayhoj MOHETapHO] MONUTHIN JOHOCH y 3aBHCHOCTH O] TIOIaTaKka Koju Oymy TpPHUCTH3AIH,
y3uMajyhu mpu ToMe y 003Hup B OYeKMBaHE e(eKTe MPETXOMHOT 3a0IITpaBaka MOHETApHE TONMTHKE Ha HHOIAIH]Y Y
HapeAHOM Tmepuony. [IpmopuTeT MOHeTapHE TONHUTHKE W gajke he Outm o6ezbeheme IeHOBHE WM (hHHAHCH]CKE
CTaOWITHOCTH y CPEeIbeM POKY, Y3 HOIPIIKY JaJbeM PAcTy M Pa3Bojy NpUBpeIe, Kao U JajbeM pacTy 3alloCICHOCTH H
OYyBarby MOBOJBHOI HHBECTHLIHOHOT aMOHjeHTa.

Hapenna cennuima M3BprmHOr ondopa Ha kojoj he OuTH IOHETa OTyKa O pedepeHTHOj KaMaTHOj cromu onpxkahe ce
13. jyma 2023. roaune.

Caonmremse ca cequuue U3spmHor oxdopa, 13. 7. 2023.

Ha nanammoj cequunm, M3BpmHu onbop je omryurno aa noseha pedepeHTHy kKamaTHy crolly 3a 25 0a3HHX IOEHa,
Ha HUBO 071 6,5%. [ToBehaHa je u cToma Ha IENO3UTHE ONAKIIHIEC — HA 5,25%, Kao W CTOMa Ha KPEAUTHE OJIAKIIHIIC —
Ha 7,75%.

[Ipu noHomemy TakBe omIyke M3BpuIHE 000D je MPOIEHHO Jia je joIl yBeK MOTPEOHO HACTAaBUTH Ca yMEPEHHM
3a0LITPaBambEM MOHETAPHUX YCIIOBA Kako MH(IIAIMOHA OUeKHBatha He 01 paciia U Kako Ou ce 0CUrypajio aa ce nHduamnmja
Halje Ha ompkuBOj omazajyho] myTamy ¥ BpaTH y TPAHUIIC JT03BOJHECHOT OACTYIIAEka O IMJba Y XOPHU3OHTY MPOjEKIIH]e.
[penomewe nocanaimer nopehama pedepeHTHe KaMaTHEe CTOIE HAa KamMaTHE CTOIe Ha TPIXKHIITY HOBLA, KPEIUTa U
LITe/HhE YKasyje Ha e(pUKaCHOCT TPAHCMUCHOHOT MEXaHW3Ma MOHETapHe MOJIMTHKE [TyTeM KaHajla KaMaTHe CTOIIe.

Cnabspee MoOATHUX TPOIIKOBHUX NMPHUTHCAKA je HACTABJLEHO, a CBETCKE LICHE CHEpreHaTa, 3aTUM IIeHE XpaHe U
MHIyCTPHUjCKUX CHPOBHMHA Hajlase ce y najay, Mehyromumme mocmarpano. Mehyrum, U3BpimHu ondop cmarpa aa je
HAcTaBaK YMEPEHOT 3aollTpaBarma MOHETAapHE IOJWTHKE M Jajbe MoTpedaH ¢ 003MpoM Ha TO jaa MHGIAnHja Ha
100aTHOM HHUBOY ITOKa3yje 3HaKe OTIOpHOCTH Behe Hero mTo ce ouekuBaio. Mako ce nHdmanmja mocTeneHo cMamyje
y BEJIMKOM Opojy 3eMaba, HUBOM Ha KOjUMa C€ OHa HaJa3W U Jajbe Cy pellaTMBHO BHCOKH. Ilpm Tome, Ha moceOHY
ompesHoct ynyhyje 6a3na nadnanyja, Koja y MHOTHM 3eMJbaMa CIIOpHje OT1aa o1 YKYITHE, 4eMy JOIIPUHOCE TOBHIICHA
nH(}IANMOHA OYEeKHBamba M (DAaKTOPH C TPXKHIITA pajia, a Ipe CBera Jajbu pacT 3apaaa. To ykaszyje Ha To Ja OGopda
LEHTpalHUX OaHaka ca WHQIANMjOM jOII yBEeK HHje 3aBpIIcHa M Ja ce noBehame pedepeHTHHX KaMaTHUX CTOMA
HajBOKHUJUX CBETCKHMX IICHTPAJIHMX OaHaka MOXKEC OUYCKMBATH W y HapeIHOM Mepuoay. Y 30HM €Bpa, HalleM
HajBaKHU]EM TPrOBUHCKOM ITAPTHEPY, HACTABJHEHO j€ CMambehe yKyImHe HH]IIaIje, alli je IeH HUBO jOI YBEK 3HATHO
n3Hax mwba. Uernayhm ompmydnoct na 06e306enu nmoBparak nHdIanyje Ha nnsb, EBporicka nenTpanta 6aHka je y jyHy
JIONATHO 3a0LITPHIIa MOHETapHy NMoiauTHKY. MHdnanunja je nemro Hwka y Cjennmennm AMeprukum JlpikaBaMa, MTO
ompasaasa oyKy Crucrema ¢enepatHuxX pe3epBH Ja HAKOH JIeCeT y3acToIHuX rnoBehama y jyHy 3aapxu pedepeHTHy
KaMaTHY CTOITy HEITPOMEH-EHOM, He NCKIbY4yjyhu MoryhHocT nassux nosehama y HapeqHom neprony. M3spiau ogdop
Haponne 6anke Cpbuje uctnie HeOnXoAHOCT Bol)era onpe3He MOHETapHE TIOJINTHKE U 300T HEM3BECHOCTH Y MOTTIEAY
JIy’KMHE Tpajama Cykoba y YKpajuHHU, Kao ¥ paclojio)KWBOCTH CHEPreHaTa M IbUXOBUX LIEHA y HapEAHOM ICPHOY.

VY ckiaay ca odekuBamuMa M3BpiiHor ombopa, Melyroguimima uH(IANKja je6 HACTABHIA [a YCIOpaBa U y jyHY je
n3nocwia 13,7%. HacraBky ycropaBarma uH}pIaIHje A0MpUHEIE Cy eHe HadTHUX aepuBaTta, 0a3Ha WHQIAIHja, Koja
je cMameHa Ha jeqHouu(pPEeHU HUBO, Kao U IieHe xpaHe. Mnak, BakHO je uctahu na je xox neHa moBpha 3abenexeH
JIaJbU PACT, MAKO je YOOWYajeHo Ja C JOJaCKOM HOBE TMOJBOTPUBPEIHE CE30HE Of Maja yCIeAH HUXOB Majl, a TIaBHH
pasior 3a TaKBO FHHXOBO KPETAmE jecy HEMOBOJFHH arpOMETEOPOIIOIKH YCIOBH (00uinHe mamaBue). M mopen tora
IIITO arpOMETEOPOIIONIKH YCIOBH MOTY YTHIATH Ha OJCTYMame I[eHa MOBpha o/ Ce30HCKU yOOHUYajeHHX KpeTama U 'y
HapeIHOM MEPUOIY, Tj. Jla BUXOB MaJl Y JIETHUM MecelmMa Oylie MambH 0] Ce30HCKH yoOuuajeHor, V3BpurHu o100p
ouekyje na he mehyromuinma nHmanuja HacTaBuTh 1a ce kKpehe omagajyhoM myTramom, y3 3HATHUJU Tax y APYIoj
nojoBuHM oBe roxuHe. Omanajyhoj myramu wun(uanuje y HapeaHoM nepuoxy ponpunehe npe cBera edextu
MPETXOHOT 3a0IITPaBakba MOHETAPHUX YCIIOBa, clabibembe edekara riodanHux (GakTopa KOju Cy BOMMIM PACT IIeHA
SHEepreHara U XpaHe y IPETXOJHOM IIEPUOY, YCIIOpaBamke YBO3HE HH(IIAIH]e, K0 U CTa0WIM3alnja 1 OYCKUBAHH 14T
MH(IALNOHUX OYCKHBAbA.

[Tokasaresbu KpeTama y pealHOM CEeKTOpY yKasyjy Ha To ja he u y IpyroM TpoMecedjy OUTH OCTBAPEH PacT EKOHOMCKE
AKTHBHOCTH M Y OJHOCY Ha IIPETXOIHO TpoMecedje M Melyrouiime MOCMaTpaHo, YyeMy IIpe CBera JONPHHOCE
MIOBOJbHA CHOJFHOTPrOBMHCKA KpeTama — poOHH M3BO3 M3paXkeH y eBpuMa ropactao je 3a 10,5% mehyroanmme, mox
je poOHM yBO3 M3pakeH y eBpuMa cMameH 3a 11,6% mehyrogumme y neprony janyap—Maj. Y okBUpY poOHOT M3BO3a,
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pacre n3Bo3 npepahuBauke MHAYCTPHjE U EIEKTPUYHE SHEPTrHje, JIOK je CMambeme POOHOT YyBO3a pPe3yJTar Ipe cBera
HIDKET YBO3a CHEPreHaTa ¥ MHTCPMEAMjapHHUX MTPOU3BO/IA.

OnprkaBameM pellaTUBHE CTaOMIIHOCTH Kypca THHapa npema eBpy Haponna 6anka CpOuje 3HaTHO TOMIPUHOCH YKYITHO]
MaKpOEKOHOMCKO] CTAaOMITHOCTH y yclioBUMa noBehane rimobanne HemsBecHocTH. Hapoana 6anka Cpouje he HacTaBuTH
Jla TIpaTH U aHAIM3Wpa TPEHIOBE Ha MelhjyHapomHOM poOHOM WM (H)MHAHCH]CKOM TPXKUINTY W Ja omiayke o Oymyhoj
MOHETapHOj IOJIUTHIN JOHOCH Y 3aBUCHOCTH O] IMOJaTaka Koju Oyny NPHCTH3AIH, y3UMajyhu mpu ToMe y 003Hp U
OYeKMBaHe e(heKTe MPETXOAHOT 3a0IITpaBaba MOHETApHE MOJUTHKE Ha HH(IAHjy Y HapeaHOM mepuony. [Ipuopurer
MOHETapHE TONHTUKE U Jajhe he OuTH 00e30eheme IeHOBHE M (DMHAHCH]CKE CTAOWIIHOCTH Y CPEIEBEM POKY, Y3
MOZIPLIKY JaJbeM PAcTy M pa3Bojy IMPHUBPEE, Kao H 1aJbeM PacTy 3all0CICHOCTH U OYyBaky IIOBOJBHOT HHBECTHIHOHOT
amMOmjeHTa.

Hapenna ceqnuna M3BpiiHor of0opa Ha kojoj he 6utu moHeTa omjIyka o pedepeHTHO] KamMaTHo] ctonu oapxahe ce
10. aBrycta 2023. rogune.

Caonmmreme ca ceqnuue U3ppmHor oxdopa, 10. 8. 2023.

W3Bprau onbop Hapomue 0anke CpOuje o/uTydno je Ha JaHaIIb0] CeIHUIM 1a pehepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aJp)KU Ha
HUBOY on 6,50%. Ha HenpomewmeHUM HUBOMMA 3aJp’KaHe Cy M KaMmaTHe crore Ha jaeno3uTHe (5,25%) u KpenuTHe
onakuuie (7,75%).

Omnyky W3BpiiHor ombopa o 3ajpkaBamby pedepeHTHe KamMaTHe CTOIle Ha HEeNPOMEHCHOM HHUBOY OIPEIelHo je
HacTaBakK MOMyHITaba NIO0ATHUX WH(IATOPHUX MPUTHCAKa, IITO OW Tpebaso Jia JOMpUHECe OCETHUjEM Majly YBO3HE
unbnanuje. VicroBpemeno, M3Bpmau ogbop odyekyje HacTaBak omanajyhe myrame qomahe nHbpanmje v \beH MOBpaTak
y TpaHUIe LA y XOPU3OHTY MOHETapHE NOJUTHKE. [IPUIMKOM JOHOIIEHA OUIyKe YBaXEHO je U TO IUTO CYy Yy
HPETXOJHOM IIEPHOJY IOOIITPAaBAaHW MOHETApHH YCIOBM M Ja je caja moTrpedHO Ja ce camienajy MmyHu edexTu
MIPETXOJHO CIPOBEACHUX Mepa. AKO TPOIEHHW Jaa je moTpeOHo, VM3BpmHU 0a00p HE HCKJbydyje MOryhHOCT masber
HOOIITpaBamba MOHETapHe HoJMTHKe. [IpeHomeme nocajamimer nosehama peepeHTHe KaMaTHE CTONE Ha KaMaTHe
CTONE Ha TPXKHUIITY HOBIA, KPEIUTa M LITEIEe yKadyje Ha e(pUKACHOCT TPAHCMHUCHOHOI MEXaHH3Ma MOHETapHe
MOJIMTHKE TIyTeM KaHajla KaMaTHe CTOIIe.

[moGanHu TPOIIKOBHM NPHUTHCIM HACTAaBWIM Cy Ja ciabe, Npe CBera Mo OCHOBY CMambCHa LeHAa CHepreHara u
NPUMapHUX TPOM3BOJA HAa CBETCKOM TPXKHIITY. Mako ce mo TOM OCHOBY, Ka0 M YyCJeH pellaBama 3acToja y
MeljyHapoIHUM NTaHIIMMa CHaOIeBama, HH(IAIMja Ha TII00ATHOM HUBOY CMamyje, HIBOM Ha KOjIMa Ce OHA Halla3h |
JaJbe Cy PEJIATUBHO BHCOKH, IITO MOXE JOBECTH JIO JaJber 3aOlITpaBama MOHETApHUX IOJIHUTHKA y TOjSIMHHM
3eMJbaMa, a HApOYHTO y 30HH eBpa. Ha rmobanHoM HIBOYy Oa3Ha nH(IANHKja IToKa3yje 3HaKe YIIOPHOCTH M CIIOPH]je Olaia
01 YKyITHE MH(IAIM]je IO yTHIAjeM MOBUIICHUX HH(IAIIMOHNX OYeKUBaba, JaJbeT pacTa 3apajia 1 3apKaBamba CTOIE
HE3aloCIICHOCTH Ha PEKOPIHO HUCKOM HHBOY, Ka0 W YCJEA BHCOKUX NPO(QUTHUX MapKH KOMIIaHHja. Y TaKBHM
OKOJIHOCTHMa MHOTe IIeHTpajHe OaHKe, Ipe CBera pa3BHjCHHX 3eMalba, HACTaBWiE Cy Ja moBehaBajy pedepeHTHe
KaMaTHE CTOIIe, alli CIIOPHjUM TeMIIoM Hero TokoM 2022. romuae. Taxohe, M3Bpman onbop Hapomne 6arke Cpbwuje je
MMao y BHJAY TO IUTO je OYCKUBAHH PAcT CBETCKE NMPUBpEIE OBE M HAPEIHE TOAWHE HCIIOJ AyTOPOYHOI Mpoceka, 300r
MOOLITPEHUX YCIIOBA Ha MelyHapoIHOM (DMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY, CTPYKTYPHHX NPOMEHA yCJed MaHIEMHje, HUCKUX
uWHBeCTHIMja W moBehaHor jaBHOr ayra. Y YCIOBHMA ycHOpaBama INIOOATHE SKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Ipe CBera
npepahuBadke WHIYCTPHje yV 30HU €Bpa, Koja je HaIll HajBaKHUjH TPTOBHHCKHU ITAPTHEP, TMOTPEOHO je OCHTypaTH |
KOHTUHYHTET npuBpeHor pacta Cpouje. Umak, U3BpiuHn onq0op UcTHYe 1a je OMpe3HOCT MOHETApHE NOJUTHKE H TaJbe
HEOITXOHA 300T MPHCYTHUX T'CONMOJIUTHYKUAX TECH3Hja, KA0 M, HAKO CMAmbCHHX, H Jajbe NMPHCYTHUX PH3HKA y MOIIETY
LICHA CHEepreHara M lbHXOBE PACIIONOKHBOCTH Yy HAPESHOM IIEPUOY M CBETCKHX LIEHa IPUMapHUX IPOH3BOIA.

VY ckmany ca ouekuBamuma M3BpmiHor ombopa, mehyrogmmma unbunanuja y CpOuju ox ampuia ce Haja3u Ha
omanajyhoj mytamu. YcmopaBame HMH(Ianuje y Hajpehoj Mepu je pesyirar Mamer pacTa IicHa mnpepaleHe xpaHe u
CHepruje, ajau u HWKe 0a3He uHpIanmje, Koja ce y jyHy CIycTuia Ha jenHonudpenu HuBo. [IporeHe ykasyjy Ha qabu
nan mehyromumime nHbnmanuje y jyay, kama Ou moria aa u3HocH oko 12,5%, y3 HM30CTaHaK MECEYHOI pacTa
MOTPOIIAYKUX IieHa. V3BpiHu 0100p ouekyje na he mehyroaumma nHduanuja HactaButu na ce kpehe omamajyhom
MyTamboM, y3 3HaTHHjU TaJ] y OCTaTKy roJIMHe, Ha 1Ta he ce oapasuTu 1 n3ja3ak MoCKyIUbeHha XpaHe U eHepreHara u3
npyre nonosuHe 2022, roguHe U3 Mehyroaummer oopauyna unduanuje. Onanajyhoj myramu undianuje y HapegHOM
MEepUOly M IEHOM IMOBPATKy y TPaHUIIE IUJba y XOPU30HTY MOHETapHe NojuTuke fonpuHehe u edexru 3aoimTpaBama
MOHETapHHUX YCIIOBa, clalJbermhe IMIOOAIHUX TPOIIKOBHUX IPUTHCAKa, yClopaBame YBO3HE HH(Iauuje, Kao u
OYEKHMBaHM IaJ] MHPIAIMOHNX OUCKUBAMA.
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VY cknany ca odekuBamuMa M3BpiiHor ondopa, pact OpyTo momaher mpousBona je y Apyrom Tpomecedjy yop3aH u,
mpeMa MpBHUM MpoleHaMa PermyOarukor 3aBojia 3a CTaTUCTUKY, U3HOCHO je 1,7% wmehyromumime. OCTBAPECHOM pacTy
HajBHIIIE JIONPUHOCH OMOPaBaK CEKTOpa rpaljeBMHApCTBAa M pacT aKTHBHOCTU y YCIY)KHHM CEKTOpUMa 3axBasbyjyhu
HacTaBKy noBehama 3anocieHOCTH U 3apaja. Pact Oenekd M MOJbONPUBPEA, jep jé OBOTOIMIIbA MOJHOIPUBPEAHA
Ce30Ha, U rope] OOWITHKX Ia/IaBUHA U IITETa Y M0jeAMHUM HOAPYYjuMa, 00Jba 0] MPOILLIOTOHIIE, KOjy je obenexuia
cymia. 3axBasbyjyhu OMOpaBKy MPOU3BOILE CACKTPUYHE CHEPTHje, U HHAYCTPHUja je Jaia TIO3UTHBAH IOIPUHOC, YIIPKOC
HIDKOj aKTHBHOCTH y mpepaljuBavykoj MHAYCTPHjU, HA KOjy C€ OfpakaBa HW)Ka IMPOM3BOJHA AKTHBHOCT HAIIMX
TProBUHCKUX MapTHEpa, a npe cBera Hemauke.

Hapomna 6anka Cpbuje he HacTaBUTH &1a TIpaTd M aHAIH3HWpa TPEHIOBE Ha Mel)yHapoIHOM POOHOM M (PMHAHCH]|CKOM
TPXKHUIITY U Aa Oyayhe ouryke 0 MOHETApHO]j HOJUTHIM JIOHOCH y 3aBUCHOCTH OJ MOJaraka Koju Oyly NpHCTH3aIM,
y3umajyhu pu TomMe y 003up U ouekrBaHe e(eKTe MPETXOTHOT 3a0IITpaBamka MOHETApPHE TONUTHKE Ha WHOIAIN]Y Y
HapeAHOM Tmepuony. [IpmopuTeT MOHETapHEe TONHTHKE W Jajke he Outm obezbeheme IeHOBHE W (hMHAHCH]jCKE
CTaOMIIHOCTH Y CPEIbeM POKY, Y3 HOIPIIKY JaJbeM PAcTy M pa3Bojy MpUBpeIe, Kao U AajbeM PacTy 3alloCICHOCTH H
O4yBarby [MOBOJFHOI HHBECTHLHOHOT aMOUjeHTA.

Ha nanammoj cennunm V3Bpuian o100p je yCBOjHO aBryCTOBCKH 3BeriTaj o nH(IANUjiH ¢ HOBUM MaKpOEKOHOMCKHAM
npojekuujama, koje he neraspHuje OMTH peCcTaB/beHE jaBHOCTH Ha KOH(EPEeHIMjH 3a HOBHHApe 16. aBrycra.

Hapenna cennuiia M3spurHor ogbopa Ha kojoj e Outu qoHETa omiyka o peepeHTHOj KaMaTHO] cromu omaprkahe ce
7. cenreM6Opa 2023. roauHe.
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