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YBOoAHA HAIOMEHA

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

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

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

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

Majcku HUzeewmaj o un@rayuju pasMOTPEH je W yCBOjeH Ha cemaunu M3Bpmuor oxbopa 10. maja
2024. ronuue.

CBu jnocajaliibi M3BEHITQjU O WHGIAIWjU JOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Haponne Ganke CpbOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3Bpiau ogbop Haposaue 6anke Cpouje:

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

Hukona Jlparamesuh, BurieryBepHaep



CKPAREHUIIE KOPULIIREHE
Y OBOM U3BEHLITAJY

B/III - 6pyro nomahu mpou3Box

6.1m. — 6a3HM MOEH

I.C. — IeCHa cKaja

J€3. — IECE30HUPAHO

JADO — npyre puHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

EMBI — uHjiekc 00BE3HMIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY

EY — EBporcka ynuja

EIIb — EBporncka neHTpaaHa OaHKa

HIIIL — uHeKC NOTPOIIaYKUX LEHa

JI.C. — JIEBA CKaJla

MF. — Mehyropumnime

MAT — mehyOaHkapcko IeBU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MIJIHOH

MJIPJ — MUJTHjap/a

MM® — Mehynapoxuu MoHeTapHH (GOH

NPL - npoGieMaTniHu KpeauTH

OPEC - Opranusaruja 3eMajba H3BO3HHIA HaTE

II — nonmyroaumre

ILII. — IPOLIEHTHH I10E€H

P3C — PemyOmiixy 3aBOJ 32 CTAaTUCTHKY

PMTII — peanHu MapruHajlHU TPOLIKOBU Y MPOU3BOAKY XpaHe
CJIM — cTpaHe TUpEKTHE HHBECTHIIH]E

SDR - crenujanna npasa Bydema

T — Tpomeceyje

®AO — Opranmsanyja YjenrumeHHX HalHja 32 XpaHy U MOJbOIPUBPETY
®EJ — Cuctem denepannux pezepsu CAJ]

FOMC — ®enepaHu KOMUTET 32 OIepanyje Ha OTBOPSHOM TPIKUIITY

XoB — xapTuje o BpegHOCTH

He HaBOJIC C€ Ipyre OIIITEIIO3HATE CKpaheHI/II_Ie.

MakpoeKkoHOMCKe IPOjeKIIije IPeJICTaBJbeHEe y 0BOM U3BEIITajy 3aKsbydeHe cy 30. ampria.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2024. Haponta 6anxa Cpouje

1. Pesume

YOpkoc MOOMITPEHHMM MOHETapHUM  yCIIOBHUMa | Pacm ceemcke npuepede nokasao ce omnopHujum o0
pHU3MIAMa OJf perecHje U crarduiaiije y MpoTeKie IBe o4ekugaHo2 MOKoM nepuoda eoljera pecmpuKmMuUeHUX
TOAMHE, CBETCKA IPUBPEA je CTaOMIHO paciia, HOKa3aBIIH MOHEeMmapHUX noaumuka, yemy donpuHoCU CMaH:eHe
ce OTMOPHHM]OM OJ MPBOOUTHUX OUCKMBAA. Y ANPUICKO]  ynchnayuje, wmo ykasyje Ha mo da je obesbeljeHo m3e.
pyHIH Tpojekmuja MehyHapogHum MOHETapHH (OHI MEKO NpU3eMberse.

npouewyje aa he r106aJaHH NPUBPETHH PacT Y OBOj H

HApeIHOj rOAUHN OUTH UAeHTHYaH u u3Hocutu 3,2%,

HITO je 3a OBY TOIMHY OJIaro MOBOJbHU]E O OUCKUBAbA U3

janyapa. Pusuum mnpojekuuje rmio0alHOr IPUBPEIHOT

pacta, Kao M y jaHyapy, OLCHCHH Cy Kao PEJaTHBHO

YPaBHOTEKEHH, a Ka0 KJbYYHH PH3UIM HAHWKE UCTHIY CE

Moryhu pacT CBETCKHX LieHa NPUMapHUX MPOU3BOJA MO

YTHLAjeM TCONOIUTHYKNAX TCH3Uja Ha BIMCKOM HCTOKY U

YKpajuHu, nep3ucTeHTHHja 6a3Ha MH(IaLUja y ycIoBuMa

3aTETHYTOI TPXKUILTA paja, CI1aduju U3IVIEAN IPUBPEIHOT

pactra KnHe W mnoBehaHa eKOHOMCKAa M IIOJIMTHYKA

¢parmenranmja. C 1pyre cTpaHe, CKCIaH3WBHH]ja

(uckanHa 1MonMTHKA, OpXKU TMaj MHQIAnMje U KaMaTHUX

CTOmMa OJ OYEKHMBAHOI, INTO je pe3yarar Behe crome

NapTUIMINALUje Ha TPXKUIITY pajia, Kao M MO3UTHBHUjU

yTHLa] BeLITayke MHTEIUICHLIUje M CTPYKTYPHHUX

pedopMu Ha TMPOTYKTUBHOCT, MOTY YTHIIATH Ha OpKH

TeMIo TobamHor mnpuBpemHor pacra. Kama je ped o

CeKOHOMCKO] aKTHBHOCTH Yy 30HH ©€Bpa, HalleMm

HAjBOKHUjEM TPrOBHHCKOM MapTHEPY, OHA je MPAKTHYHO

CTarHupaJia y MocjeAlheM TPOMEecedjy NpolLIe TOIUHE, a

3a OBy T'OAIMHY IPOTHO3HMPA CE IOHOBO OJ1aro HIXKH PacT

Her0 mpe TpW Mecema, amd wunak Behw Hero y

2023. roauHu.

Haj3navajHuju 10MprHOC HUKOj 1100a/H0j HHpIammjun Mpema oyeru MelhyrHapodHoz MoHemapHo2 ¢hoHOa,
NOTHYE OJ IICHA XpaHE W CHepreHara, 4YMju pacT je enobanHa uHhnayuja ycnopasa ucmom OUHaMUKOM
TPEHYTHO MCHOJ{ BHLIECTOAUIIBLUX IIPOCEKa, a TOIPUHOCE KojoMm je pacna y npemxodHuM 200uHama.

joj W pemaBame 3acToja y I00aTHUM JaHIUMAa

cHa0zeBama U CMambemhe n3Bo3HHUX LeHa Kune. Edekru

3a0IITPpaBakba MOHETAPHHUX IOJUTHKA LEHTPATHUX

OaHaka JIONPUHOCE  ycHIpaBamy  HH(IAIHMOHUX

OYEKHBama, allkl je PacT LIeHa yciIyra U Jajbe PeIaTHBHO

BHCOK, IIp€ CBera Kao IIOCIeAHMLa pacTa 3apajna H

3aTErHYTHX YCJIOBA Ha TPXKHUIITY paja, ITo he BepoBaTHO

joIm HEKO BpeMe YyCIopaBaTH Taja HH)IAnuje, a y

MOjeJMHAM 3eMJbaMa MOXKE OJJIOKHTH MOBpaTaK

uHIanyje Ha HnJb.




Haponta 6anxa Cpouje

Wseewmaj o unghaayuju — maj 2024,

Moyemak y6naxaearma MOHemapHux noaumuka eodehux
yeHmpanHux 6aHaka o4ekyje ce 00 cpeduHe 200uHe, y3
Hacmaeak y6naxaeara y 3eM/bama pe2uoHa cpedre U

jyeoucmoyHe Espone y pexumy yurbata uHgnayuje.

Y nepuody 0d npemxodHoe U3eewmaja o uHhnayuju,
U3zepwHu 0060p HapoodHe 6aHke Cpbuje Huje Mewao
8UCUHY pechepeHMHe kaMamHe cmone,

Koja 00 jyna 2023. uzHocu 6,5%.

Kamamue cmone Ha meljybaHKkapckoM mpxuwmy Hosya u
duHapckux kpeduma cmabunusoeane cy ce, doK cy

y ycnoeuma eehe cnpemMHocmu uHeecmumopa

0a npuxeame HUXe NPUHOCE, KAMamHe cmone Ha
emumosaHe duHapcke OpxasHe xapmuje 00 epedHocmu
Hacmaeurne da ce cMatbyjy.

Eghekmu npemxo0Hoe2 3aowimpasak-a MOHemMapHe
nosumuke npexo kpedumHoz KaHana donpuHocunu cy
cnabrbery UHGhamopHUX npumucaka, anu 6e3
HezamueHo2 ymuuyaja Ha huHaHcujcky cmabunHocm.

Bume ce He mocraBjha mHTame Aa au he Boaehe
HeHTpaJHe (aHKe HACTABHUTH €a 3a0IITPaBameM
MOHETApHUX NoJaMTHKAa, Beh kaaa he 3amouern
HUKJIYC cMameha pedepeHTHHX KaMaTHHX CTOMA.
EBporicka nientpaina 6aHka He HCKIbYUyje MoryhHOCT 1a
OM y jyHy Momia 3amoyeTru yOnakaBame MOHETapHE
MOJIUTUKE, anu he IMHAMHKa TOT IONYILITama 3aBHCHTH
O] TaJber KpeTama WHGIAIHje, EKOHOMCKE aKTHBHOCTH U
JleliaBamba Ha TPXKUINTY paja. 300r moBumieHe OasHe
nH}IanMje ¥ 3aTerHyTHX YyCJIOBa Ha TPXKHIITY paja,
CucreMm (enepanHux pe3epsu he HajBepoBaTHH]jE KaCHH]jE
y OJIHOCY Ha MpEeTXOJHAa OYeKHMBamba 3alo4yeTH Ja
yonaxkaBa MoHeTapHy mnoiuTuky. C apyre cTpane,
MojeMHe IEeHTpalHe OaHKe pEeruoHa Cpenme U
jyroucroune EBpome y pexumy muibama WHQIIAN]e
HacTaBWIIC Cy Jia yOnakaBajy MOHETapHe yCIIOBE.

Omnyky WsepriHor ombopa Hapomue Oanke CpOuje o
3aap:kaBakby pedepeHTHe KaMaTHe CTome Ha
HeNpoMeH-€HOM HUBOY ITPETXOAHHX MECELH OIPEACIIHIIH
Cy CpelmBOpOYHA MPOjeKIIHja HHpIaIMje, nako onanajyhmu,
joII yBEK TOBHMIIEHH IIOOATHNW MHQIATOPHH NPUTHCIH,
Kao W Jajbe M3pa)KeHa 3HaTHA HEU3BECHOCT Y IOIVIEAY
KpeTarba CBEeTCKUX LIeHa eHepreHara 1 Ipyrux IpuMapHUX
npousBofa. [IpuinkoM DOHOIIEHa OUIKEe YBaKEHO je U
TO ITO Cy ce e(QeKTH MNPEeTXOAHOI 3a0UITpaBama
MOHETapHE MOINUTHKE Y BEJINKO] MEPH MIPEHENH Ha IIEHY U
00MM 3a1y)KMBamba IIPUBATHOI' CEKTOPA.

C o03upoM Ha TO na je pedepeHTHA KamarHa CToIa
3aap)KaHa Ha HENPOMEHEHOM HHBOY HPETXOAHUX
Mecelld, KaMaTHe Mehybankapckom
TPKMIITY HOBLA CTa0WJH30Balle Cy ce, LITO je
Pe3yJITHPAJIO W TOTOBO HENPOMEH-EHUM HHBOOM LieHe
auHapckux kpeaura. Crome TNpHHOCA Ha TUHAPCKE
Jp)KaBHE XapTHje O] BPSIHOCTH HACTABWIIC CY 1A 1Majajy,
YeMmy je JOTpHHeNa HIDKa TPEMHja PU3UKa 3eMJbE Kao
pesyarar, Ipe cBera, MO3UTUBHUX MaKpPOCKOHOMCKHX
nzmena Cpbuje. Ha mag npemuje pusuka yTUIATIH CY H
r1o6anHu  (GakTOpu M CIPEMHOCT HHBECTHTOpa Ja
MpUXBATE cTorme TokoM mpBOT
TpoMecedja y TOTIYHOCTH j€ pean30BaH IUIAHUPAH
0o0MM eMucHje IWHAPCKUX JpPXKaBHUX XapTHja oOf
BPEIHOCTH OPUTHWHAIHE POYHOCTH OcaM TromuHa ox 150
MUJIHjapad JUHAPa, MpalicH CMabembeM CTOIEe MPUHOCa Y
OJIHOCY Ha NPBE ayKIMje OBE POYHOCTH, OJpKaHE KpajeM
2023. u ca 3HaTHUM ydemhem Hepe3ueHaTa y KyllOBHHHU.

cTome Ha

HHXKE ImpuHOCa.

KpeanTHa akTHBHOCT IpeMa HEMOHETapHOM CEKTOpY
ocTaja je HUCKa W Y TIPBOM TpOMEcedjy OBE TOAMHE, Ha
mra Cy ce ofpasmwin e(eKTH NPEeTXOJHOT 3a0lITpaBamba
MOHETapHUX ycioBa W Jjocrnehe kpenura npuBpenu
OIOOPEHHUX y  OKBHPY Nnak,
Mehyrogmmmu pacT yKYNHHX KpeauTa OJjaro je

rapaHTHUX [eMa.




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2024.

Haponta 6anxa Cpouje

yop3aH y oqHocy Ha kpaj 2023. u y MapTy je U3HOCHO
1,3%, uemy cy nONpUHENTHN PACT TPAXKHE CTAHOBHUIITBA
3a KpeauTuMma W yOnakaBame KPEJUTHUX CTaHaapia
0aHaka y ycJIIOBUMa IO3UTUBHE OLICHE OIIITE eKOHOMCKE
curyaryje. Kao pesynrar cHaxXHOT peryiaTopHOT OKBHpPa
3a 0aHKe W JOHETHX Mepa MAaKpOIpPyIACHIHjaTHe
MONTUTHKE, KOje Cy OWmie CHHXPOHHM30BaHE C Mepama
MOHETapHEe TIONHTHKE, Yy4emhe mpodiaeMaTHYHUX
KpeauTa y YKYNNHHM KpeIuTHMA y MPBOM TpoMecedjy
OBe TOMHe 3aJAP:KaHo je 013y MUHUMYMa o7 3%.

VY yclioBMMa CHa)KHUX MAaKpPOCKOHOMCKHX ITOKa3arelba
CpOuje, OTHOPHOCTH KOjy je Hamia 3eMJba IToKas3aja y

MPETXOAHUM TOAMHAMa, OOCNICKEHHM [I0OATHOM
Hew3BecHOmNy W KpH3amMa, Kao M yCJIeA CMamemba
eKCTepHEe ¥ (HUCKalHE HEPaBHOTEXKE, AareHIHja

Standard & Poor’s nosehana je usriene 3a godujame
HHBECTHIIMOHOT pejTuHra. To je u jemaH ox KIJBYYHHX
cTparemkux nubeBa Hapomne Oamkxe CpOuje, dmje Oum
Joctuzame 00e30emmio jom Behy mnpeno3HaT/EMBOCT
Cpbuje Ha ™MehyHapOJHO] WHBECTUIIMOHO] MalH |
MOBOJbHHUJC YCIIOBE (pUHAHCHpama JAP)KaBe, MPHUBPEIC U
rpaljana.

Jeduuur tekyher pauyHna miaTHor OujiaHca y npBoM
Tpomeceujy 2024. noBehan je y oqHocy Ha peKOpaHO
HHM3aK MNPOLLJIOroAMIIKU HMBO WM H3HOCHO je 395
mujmnona espa (2,3% Opyro nomaher nmpousBoaa), Ha
LITa Ce OJPa3Ho HIDKH CY(QHIUT y TPTOBUHH yCiIyraMa
HIDKA Cy(QUIINT CEKyHIapHOT JOXOTKa, y3 moBehaH
JeGUOUT NPUMapHOT JOXOTKa. Y CYIPOTHOM CMeEpy
HACTaBHO je Jia Jiesyje HIKH poOHH nedunnT, 3a oko 12%
y OIHOCY Ha HCTH IEPUOA IPETXOIHE TOJHMHE, yCJel
Beher nazia podHor yBo3a (—3,9%) on usBosa (—1,9%). ¥
OKBHUPY pOOHOT M3B03a, N3B03 IpepaluBadke HHIYCTPH]je
HacTaBHo je a pacre (o cronu ox 3,9% mehyronumme),
Kao pe3yJiTaT MHBECTHLH]a U3 NPETXOMHOT MePHOa, TIPH
YeMy je pacTy W3BO3a HajBHILC JIONMPUHEO pacT M3BO3a
OCHOBHHUX MeTalla, caoOpahajHUX cpeacTaBa, MOTOPHHX
BO3UWJIa W TNPHUKOJIUIA, MCETAJIHUX IIPOU3BOJAA )4
CJEKTPUYHE OIpeMe, a 3axBajbyjyhu
[IPUHOCHMA jECeHUX KYJITypa, ONOPaBHO CE M H3BO3
MOJBOTIPUBPEJIC, aJIH j€ TO HEYTPAITUCAHO HHXKUM H3BO30M
CJICKTPUYHE €Hepruje M pyaapctBa. Cmameme poOHOT
yBO3a U JIaJbe je MOCIIeI1Ia CMabeHOI' YBO3a EHepreHara.
IIpuyIMB M0 OCHOBY CTPAHUX AMPEKTHUX HHBECTULH]ja
y Cpbujy y npBoMm Tpomecedjy gocturao je 1,3
MHJIMjapje eBpa, mTo je 3a 53,4% BHIE HETO y HCTOM
mepuony 2023, ymMe je 06e30emno BHIE HETO IyHY
nmokpuBeHocT Jedunura Ttekyher pauyna. To je
JIOTIPUHEJIO J1a arnpeljallijcKu MPUTHUCIU PEOBIaaajy U
TokoM uetupu mecena 2024. u na Haponna 6anka Cpouje
Ha ICBU3HOM TPKHUIITY Oyie HETO KyHall AeBHU3a y H3HOCY
on 530 mMuimoHa eBpa.

BUCOKHM

0dz2080pHO 8oljeH-€ EKOHOMCKe NOJTUMUKE, Koje je
donpuHeno no8osbHUjUM MaKpOEKOHOMCKUM
nokasamesbuma, a npe cee2a cMat-€Hoj UHMepPHoj u
eKCmepHOj HepasHOMeXU, pe3yamupano je
nonpaesbaw-em usaneda Cpbuje 3a dobujar-e
UHeeCMULLUOHO2 pejmuHaa.

Heguuum mekyhez payyHa nnamuoe 6unaHca y npgom
mpomeceyjy ose 200UHe, UaKo 8ULWIU HEe20 Y UCMOM
nepuody 2023, u darbe je 6uUo0 sUWECMPYKO NOKPUBEH
Hemo npusiuguma no 0CHO8Y cmpaHux AUPeKmMHuUX
uHeecmuuyuja, wmo je donpuHeno da npeosnadajy
anpeuujayujcku npumucyu y o8omM nepuody.




Haponta 6anxa Cpouje

W3sewmaj o ungpnayuju — maj 2024.

duckanHa Kpemara U y NP8OM mpoMeceyjy oge 200UHe
6una cy nogosbHUja 00 0YeKUBaHUX.

JuHamuka ekoHOMCKe akmugHOCMU y NP8OM mpomeceyjy
ose 200uHe buna je nogosbHUja 00 HaluX OYeKusara U3
npemxodHoz uzeewmaja, y3 mehy2oduwiu pacm

6pymo domahea npousgoda 00 4,6%.

Cee je ussecHuje da he cmona pacma 6pymo domahez
npou3eoda ose 20duHe usHocumu 3,5%. 00 HapedHe
20duHe o4ekyje ce da he pacm dodamHo y6p3amu Ha

pacnoH 4-5%, yemy mpeba da donpuHece u peanusayuja
UHeecmuuyuja nnaHupaHux y okeupy npozpama ,,CKoK y
6ydyhHocm — Cp6uja Ekcno 2027”.

lpojekyuja pacma 6pymo domahez npouzsoda
(mehyroguwme crone, y %)
10

N A O ©®

1 i moawv o1 v i nom v o1 LI | B \ VA |
2022. 2023. 2024. 2025.

Ha xoHcou10BaHOM HHBOY, Y IPBOM TpOMece4jy OBe
rogune aepuuurt ap:xxkaBe usHocuo je 0,9% Opyrto
aomaher nmpoussoaa, y3 cypuuuT npuMapHor 6uiaanca
ox 2,2%, mTo je NOBOJbHHU]E OJ OCTBApeHma y HCTOM
MepUOly MPETXOJHE TOAMHE, YMME C€ HacTaB/ba TPEH]
60JpMX (pHUCKATHMUX KpeTama O MPOjeKToBaHHX. 10 je,
Ipe cBera, pesyiTar IBOLU(PEHOI pacTa IMOPECKHX
npuxoza, y HajBehoj Mepu BoheHOr pacTom Karteropuja
ropesa Ha JI0JaTy BPEIHOCT U JIONPUHOCA 33 COLMjaTHO
yclell HAacTaB/bEHOI pacTa 3apajga u
oropaBKa IMpHBaTHE MOTpolike. [loBosbHUja QuckaiHa
KpeTama NOCTUTHYTA Cy ¥ IOpeJl TOra LITO CY, y CKJIaLy C
iaHoM, nosehanu Tekyhy M KalMTaJIH! W3/IALHM JIpiKaBe.
Ydemhe japHor gyra ommre Ap:kaBe y NPOLEHECHOM
OpyTro nomahem mnpomsBogy y MapTy H3HOCHJIO je
48,0%, a meroBo cMameme y nopehemy ¢ kpajem 2023,
3a 4,3 pe3yaTar
MIpojeKToBaHOT OpyTo AoMaher mpou3Boaa 3a OBY TOIUHY.

ocurypame,

MPOLEHTHA IOEHa je Beher

[IpBa mpornena PenmyOmuukor 3aBoma 3a CTAaTHCTHKY O
Mehyroqummem pacty OpyTo nomaher mpomusBona ox
4,6% (onnocno 1,1% nece3oHHUpPaHO MOCMATPAHO,
npeMa Hallloj OlleHH) yKka3yje HAa TO [a je MpUBpeIHA
AKTHBHOCT Yy NPBOM TpoMmecedjy yop3ama y Behoj
MepH HEro ITO CMO OYeKHBAJH Yy MPETXOAHO]j
npojeknuju. IlocmarpaHo ¢ NPOU3BOAHE CTpaHe,
MPOICHYjeMO 11a je pacT OpyTo momalier mpou3Boaa Ouo
BOh)EH PacToM aKTHBHOCTH Y TPrOBHHH, WHIYCTPUJU H
rpaljeBUHApPCTBY, aJIK je TIO3UTHUBAH JIONIPUHOC MOTEKAO U
O]l ocTamux yclyxkHuXx cekropa. Ca cTaHOBHIITA
ynotpebe, pact je 6mo BoheH momahoMm TpaxmoM, Y
OKBHPY KOje Cy HajBHUIIE JONPUHOCHIE MHOTPOLIHha
nmomalinHcTaBa W WHBECTUIMje, a OJjar MO3UTUBAH
JIOTIPUHOC [1a0 jeé ¥ HETO W3BO3 ycien HemTo Beher
peaiHoTr pacTa n3B03a pode U yclyra y oJHOCY Ha yBO3.

Bpxu pact Opyro aomaher mpousBoga y npBom
TpoMmeceujy o1 ouekuBaHor nosehasa BepoBarnohy ga
he oBorommmma cToma NMPHBPEIHOr pacTa OHTH
OJIMKa LEHTPAJHOj BPEIHOCTH PACHOHA MpojeKkuuje
3-4% w3 TpeTXOmHOT W3BEmITaja, Tako [a cana
nporemyjeMo na he ona msnocutu 3,5%. Cinuna
OYCKMBamba y MOy MPUBPEIHOT pacTa 3a OBy T'OJUHY
caja wuMajy W JApyre peneBaHTHe wMehyHapomne
uHctutrynuje (Mehynaponuu MoHetapHu QOHJ H
Csercka 6anka). M y octarky roauHe pact he BoauTu
nomaha Tpakmba, y3 MO3UTHBAH JONMPUHOC CBUX HEHHUX
koMmoHeHara. Behoj mpuBatHOj moTpommsu mompuaehe
HacTaBaK pacTa 3alloCICHOCTH W 3apaja, Ipe cBera y
NIPUBATHOM CEKTOpY, aiau Oe3 3HAaTHHjUX HMHQIATOPHUX
e(ekara, ¢ 003upoM Ha To na he pacrt 3apama y Behoj
Mepu OutH pesyarar noBehane npoaykTuBHOCTH. Pact
MHBECTHUI[Mja OYEKyje C€ YyCJIed BHCOKOT IpHIHBA

CTPaHMX JAMPEKTHUX MHBECTHIMja W  OYYBAHOT
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Haponta 6anxa Cpouje

MHBECTHUIIMOHOT TOBEpema, deMy he JONpHHETH W
CMameHH I100aTHI HH(IATOPHH TPUTHCIIN U TIOBOJEHHU]H
ycroBu (UHAHCHpama. Takole, Ha pacT WHBECTHIIH]a
yrumahe w peanmsanuja mpojekata |y 0o0macTu
caoOpahajHe, eHepreTCcKe M KOMyHAIHEe HHPPACTPYKTYpE.
W mopen ovekMBaHOI HAcTaBKa pacTta HM3BO3a, koju he
OMOTYNHMTH WHBECTHIMjEe Yy HW3BO3HE CEKTOpe U3
MIPETXOIHUX TOJMHA M IOCTEIEHH ONOpaBaK EKCTEPHE
TpaXKise, U JaJhe MpojeKTyjemMo na he yBo3 pactu Opike o
13B03a 300T OUCKMBAHOT yOp3ama MHBECTHIM]A U JINYHE
MOTPOIIHE, MITO he 3a Iocienuily MMaTH HeraTHBaH
JIONIPUHOC HETO W3Bo3a. JlojaTHo yOp3ame EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH, Ha pactoH 4—5%, o4eKyjeMo y HapeaHe ABe
ronuHe, 4yeMy he JOoTpHHeTH peann3aiija WHBECTHIIN]a
IDTaHUpaHuX mporpamoM ,,Ckok y Oyayhnoct — Cpouja
Excmo  2027”.  VYcmen — odekuBaHOr  yOp3ama
WHBECTHUIIMOHOT IUKITyca, 1To he ce oxpasutu n Ha Behu
YBO3 OIIpPEME U perpomarepujaia, mpojekryjemo aa he
yuenihe gedpuuuta Tekyher pauyna y 6pyro nomahem
NMPOMU3BOIY OBe roAliHe OMTH HA HUBOY 071 0KO 4%, a 'y
HapeIHHM roamHama oko 5%. Ilpema Hamoj omueHw,
texkyhn nedunut he ocraru y myHoj MepHu OKPUBEH HETO
MPWIMBAMA CTPAHUX JUPEKTHUX HMHBECTUIHMja, IITO je
O0Mo ciy4yaj M y HUpPETXOAHMX JeBeT roxuHa. To he
00e30e1uTH O/IP)KUBOCT HAIle EKCTepHE MO3MLHUje U
HacTaBaK pacTa JIEBH3HHX PE3EpBH, KOje Cy M caja Ha
a/IeKBaTHOM HUBOY IO CBHM KPHUTEPHjyMHMA.

HNndaanuja je HacTaBuIa 1a ycropasa y 0BOj FOIMHH,
yak U Opke HEero mTo MO NMPojeKToBau y (pedpyapy.
On Mapra npoluie roJfHe, Kaja je 3a0elie)eH BpXyHall,
nH}IAIMja je 3aKJbyYHO C MapTOM OBE TOIMHE CMarmeHa
3a mpeko 11 mpouenTHux noena, Ha 5,0%. tbenom mamy
JIONIPUHEO je MamM PacT LeHa XpaHe M CHEprHje ycien
MOMyIITamka MO0ATHUX TPOIIKOBHHUX IPHUTUCAKA, alld U
0a3Ha wuH(pIanuja, koja je, 3axBajbyjyhu ecdexTuma
MIPETXOHOT 3a0LITPaBakha MOHETAPHHUX YCIOBA U HUXKO]
YBO3HOj HH(MITAIH]H, Y UCTOM TIEPHUOY CHIDKCHA 32 TIPEKO
6 mpoueHTHUX moeHa, Takohe Ha 5,0% wmehyromumme.
YenopaBawy uH(}IanMje IONPHHENIO jé M CMambemhe
KpaTKOPOYHUX HMHQIIAIMOHUX OYEKHBamba (pUHAHCH]CKOT
CeKTopa W TMpUBpene, y3 MOBpaTak HH(IAIMOHUX
OYeKkHBaba (PUHAHCHJCKOI CEKTOpa Yy TpaHHuIle [Uiba

Hapomne ©Ganmke CpbOumje, Kao W  YCHAPEHOCT
CPEIOPOYHHX OYCKUBAKHA.
[Ipema Hamoj HOBOj MpojeKuUju, Mehyrogumma

uHduanuja he ce y rpanune uu/ba HajBepoBaTHHje
BPATHTH Y Majy, IITO je HELITO PaHUje Hero WTo CMO
oueknBaau y ¢edpyapckoj mpojekuuju. Y HacTaBKy
ro/iHe OYeKyje ce Jajbe ycnopapame HHQIaumje, a o
HapelHe roauHe oHa Ou Tpedaso ga ce kpehe oko
LEeHTPaJIHe BPeIHOCTH HUba 01 3%. TakBOM KpeTamy
unpanyje HajBuiie he qonpuHeTH eeKTH 10caIalber

Mehyzoduwra uHegpnayuja y Cpbuju 00 novemka 200uHe
Kpemarna ce Ha HUXeM HUBOY He20 WMo CMO
npojexkmosanu y gpebpyapy, npe ceeaa kao pesynmam
Huxe2 pacma yeHa HenpepaljeHe xpaHe 00 0YeKusaHo2
Y ycro8umMa nogosbHUX 8PEMEHCKUX npusuka u

dobpe noHyde.

lpema Hawioj HO8Oj npojekyuju, uHgNayuja 6u y epaHuye
yurma mpebano da ce epamu y Majy, a 3amum 0a
Hacmasu 0a ce npubnuxaea yeHmpanHoj epedHocmu

00 3%.
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lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(mefhyrognwke crone, y %)

Krbyunu pusuyu npojekyuje ungpnayuje u 6pymo
domahee npouseoda u dasbe donase 0d ghakmopa u3
mefjyHapodHO2 OKpyKeHa. YKynHo nocMampaHo, pu3uke
npojexuuje uHeghnayuje u pusuke npojekyuje pacma
6pymo domahez npouseoda 3a 08y 200UHy U HapedHe
200UHe OueHYjeMo Kao cuMempuyYHe.

3a0IlTpaBakba MOHETAPHHUX YCJIOBA U Maj WHOIAUOHUX
0YCKMBaMba, Ka0 M CIa0sbee MIO0ATHUX TPOIIKOBHUX
MIPUTHUCAKA, TaJbe YCIIOpaBamke YBO3HE MH(]IANN]je U joIT
yBeKk crnaba ekcrepHa Tpaxma. Hosa mpojeknuja
nHamyje je 61aro HiKa 3a pyro u Tpehe Tpomeceyje
300r pacta y
JI0CaIallllheM TOKY TOJIWHE, a 3aTUM OJl 4eTBPTOr
Tpomecedja Omaro je Bumia o (edpyapcke HpojeKimje.
Jesundmaropauje  nemyje MpojeKToBaHa
nH(]IaMja y 30HU €Bpa M MambH O] OYEKHBAHOT PaCT
peryimcanux meHa 300T HIKEr pacTa IieHa KOMYHaITHHX
ycinyra. CymnpoTHO ToMe, MpojekTyje ce Behu HHBO

OBC TOJUHC, HMXKXET OCTBape€HOT

HHWXa

CBETCKHUX IIeHa HapTe U MPUMAPHUX MOJHOTPUBPEIHUX
mpousBoma, a 30or Beher mpojeKTOBAaHOT pacTa
WHBECTHUIMja W TOTPOIIKHE HEITO je
JIe3UH(IIATOPHH YTHIA] TPAXKHIE Y OBOj TOJMHM HETrO y
MPETXOHO] TPO]jCKIIH]H.

U MambHu

HeusBecHocT y morjieny ocTBapema MpojeKuuje
uHpIanuje u O6pyro nomaher mpousBoma u gabe y
HajBehoj mepu nmoruye ox ¢pakropa us MehyHapoaHor
OKpy’Kema, a Mpe CBera OJ IeOMOIUTHYKHX OJHOCA H
u3reaa 3a O0ATHU NPUBPEAHH PACT, KA0 M HUXOBOT
yTHIIaja Ha CBETCKE I[eHe CHepreHara H JpyTrux
HNpUMapHUX HPOU3BOAA. Y HU3BECHO] MEPU PH3HIM Ce
OIHOCE W Ha MEP3UCTEHTHOCT Oa3He WHIanuje Ha
700aTHOM HHUBOY W IYXHHY Tpajama 3a0lITPEHUX
MOHETapHUX MOJHUTHKA BOACHMX LEHTpaIHUX OaHaka.
Pusunm npojekuuje nmotudy u of Op3uHe pacta gomahe
TPAXILE, MPE CBETA IO OCHOBY BUCHUHC NPUJIMBA CTPAHUX
JUPEKTHUX MHBECTHUIM]a U ylarama y HHQPaCTPyKTypy U
cektop eHeprernke. On momahmx pu3mWKa BakaH je U
ucxox nomalhie MoJbONPHUBPEIHE CE30HE, KOJH CE Y CIIydajy
nHdanyje y HajBehoj Mepn OfHOCH Ha KpeTame IeHa
Boha u moBpha, 10k je 3a Opyro momahu mpowsBox o1
noceOHe BaKHOCTH POJI )KUTApHIIA. YKYITHO TIOCMaTpaHo,
pu3MKe TMpojekiuje uHpIaluje W PU3UKE NpPOjeKinje
pacta Opyro momaher mpom3Boja 3a OBy TOAWHY U
HapeaHe ToJMHE OLCHhYjeMO Kao cuMmeTpuyHe. HaponHa
Oanka CpOuje he HacraBUTH Ja THpatd W aHAIM3Hpa
TpeHaoBe Ha AoMaheM U Mel)yHApOAHOM TPXKHUIITY U 1A
omtyke o Oynyhoj MOHETapHOj MOJUTHLU JIOHOCH Y
3aBUCHOCTH Off Op3uHE ycrnopaBama HH IALM]je.
[IpuopuTeT MOHETapHE MOJNWUTHKE W Aajbe he OUTH
o0e30eheme TeHOBHE W (PUHAHCHjCKE CTaOWITHOCTH Y
CpelIbeM pOKY, y3 MOJAPLIKY [ajbeM pacTy H pPa3Bojy
NIPUBPE/IE, KA0 U JJaJbeM pacTy 3all0CICHOCTH U OUyBaby
MMOBOJFHOT MHBECTHUIIMOHOT aMOWjCHTA.
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Hapormra Ganxa Cpomje

II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPUOAY O MPETXOAHOT

N3BemTaja o uHduianmju

PechepeHmHa kamamHa cmona HapodHe 6aHke Cpbuje Hana3u ce Ha HenpomereHoM Hueoy 0d 6,5% 00 jyna npowne
2oduHe. 00nyKy 0a He Mera UCUHY peghepeHMHe KaMamHe cmone npemxoOHux Meceuu U3epwHu odbop je doHeo
y3umajyhu y 063up cpedH0poYHy npojekyujy uHgnayuje, YumbeHuyy 0a cy enobanHu UHhIamopHU NpUMUCYU, uako
onadajyhu, jow ysek nosuweHu, kao u da je u dasbe npucymHa 3HamHa Heu3geecHocm y noanedy Kpemara ceemcKux

YeHa eHepaeHama u Opy2ux npuMapHUX npou3seooda.

VY nepuony om mperxomHor M3pemTaja o uH(pIANH]jH,
H3punn ondop Haponne 6anke Cpouje Huje Memao
BHCUHY pedepeHTHe KamaTHe crTome o 6,5%.
HcroBpemMeHO, W KamaTHE CTONE Ha JCMO3UTHE U
KpeIUTHE OJAKILIUIE OcTaje Cy Ha HUBOMMA of 5,25% u
7,75%, pecnextuBHo. CBe TpH KaMaTHE CTOIE Cy Ha
UCTOM HHMBOY of jyia 2023. roguHe, Kaaa je MOCICIbH
myT nmoBehana pedepeHTHa KaMaTHA CTOTA. Y aKTyeITHOM
OUKIyCy  3aollTpaBarka  MOHETapHE
pedepenTHa kamaTHa cToma je mosehana 15 myrta moues
ox arpwia 2022. u 3akby4HO ¢ jynom 2023. ronuHe oHa
je momechana 3a ykymuo 550 6.m. Onm okrtobpa 2021.
noBehaHa je W mpoceyHa MOHAEPUCAHA PEIO CToma
TOTOBO Yy MCTOj MepH U Kpajem ampuia 2024. u3nocuiia je
5,56%. Takohe, y ycioBMMa BHCOKOT BHIIKA AMHApPCKE
JMKBUIHOCTH y OaHKapcKoM cektopy, M3Bpurau ombop
Haponue 6anke CpOuje y centeMOpy MpoOIUIEe TOIAMHE

ITOJIUTHUKE

nmosehao je cTome obaBe3He pe3epBe OaHaKa M MPOICHTE
JTUHAPCKOT M3/Bajarba JCBH3HE 00aBe3HE pe3epBe, YnMe
Cy JIOZIATHO MOOIITPEHU MOHETAapHU yciloBu. Jlocanaiimbe
HOOIITPaBakbe MOHETapHE MOJIMTHUKE MPEHOCWIO ce Ha
KaMaTHE CTOIe Ha TPXKUILITY HOBLA, KPEIUTa U MITCIE,
IITO je TOMPUHENO Maay WH(IAIMOHNX OYCKHBaba CBHUX
cekropa, ykasyjyhu Ha e(pUKacHOCT TPaHCMHUCHOHOT
MeXaHW3Ma MOHETapHe
ycmopaBama yBO3HE WH(IAIMje M jOII YBEK HUCKE
SKCTepHE TpaXkhe, TO je JONPHUHENO YCIIOCTABIbAKbY
omanajyhe myrame gomahe uHpanuje.

MOJIUTUKE. Y  yclIOoBUMa

VY nepuony onm mperxoiHor Mspemitaja o uHOIANMjH,
ycioBH y gfomahem u MeljyHaposHOM OKpyXemwy y Kojuma
je BoljeHa MoHerapHa momuTHKa y Cpbwju, Kao u y
BeliMHM JApPYrHX 3eMaba, CBE BHIIEC Cy IOACTHLIAIH
JICKyCHjy O TOME Kaja Tpeba 3amodeT yOiaskaBare

padoukoH 11.0.1. KpeTarse pechepeHTHe M npoceyHe peno cTone

(mr. cTone, y %)
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MOHETapHE MOJUTUKE U KOJIUKO M KOJHM TEMIIOM T'a Tpeba
cupoBoguTH. Omimyke O TOME 3aXTeBajy MakKJbHBO
pasMarpame CBUX PpACIOJIOKHBHX HHpOpManuja u
rojiataka, aHalu3y KpeTama HH(IalMje U MOHETapHE
TpaHCMHUCH]j€, KaKO MOHETapHO yOlakaBame He Ou OmIo
OpeypameHo M THUME YIPO3HIO OIPKUBOCT omasajyhe
nyTtambe nHdIayje u mbeHo Bpahame Ha [Hb.

OcHOBY 3a JOHOIICHE O/uTyKa M3BpIrHOT 0100pa y MapTy
n anpuny 2024. mnpexncraBibana je (edpyapcka
Cpeal-OpoYHa Mpojexnuja nHdanuje, mpemMa kojoj je
OMJIO OYEKHBAHO JlaJbe CMamemhe WHpIalnuje U IHEH
MOBpaTaK y TIPaHMIE IMJba CPEJMHOM OBE TOIUHE, a
3aTUM TPUOIIDKaBamke IIEHTPATHOj BPEIHOCTH IHJba O]
3% kpajem OBe TOjnMHE, IITO j¢é HMUBO OKO Kojer he ce
KpeTaTH W y CpelmeM pOKy. Y CKIIaay ¢ HajaBama
W3BpurHOTr 07100pa, CHAXKHO ONMajame MI. HH(IANHAje Y
Cpouju HACTaBJBEHO je OJT TIOUYETKA OBE TOAMNHE U OUJIO je
yak ¥ Opke oX mpojexToBaHOT y ¢ebpyapy. Omamamy
nHOIAIMje KJbYYHO je TOTPHHEI0 yCIIopaBame MI. pacTa
IIEHa XpaHe, Kao0 M IIeHa TPOU3BOAA U YCIIyra y OKBHPY
6asHe wuH(pnanuje (MHAEKC MOTPOIIAYKHUX IIE€Ha II0
HCKJbYYCHY XpaHe, EHepruje, alKkoxoia U IIUrapera).

[TpunukoM nOHOIIEHA OTyKa O MOHETAPHO] MOJIUTHIIH,
W3Bpuian  ombop je
onajaajyhy, a;iu u 1a/be NOBUIIEHY YBO3HY HHIaLH]Y,
Ka0 u cjaaldy eKCTepHY Tpaxmby, aaum 00by o0f
o4YeKkHBamwa. [IMao je y BuAy lla Cy PH3ULHM Yy IMOIVIENY
JlaJber KpeTama IobaiHe HWHQanuje OWian CBE BHIIE
OamaHcupaHu.  YOpKoc M Jajk€  NPHUCYTHHUM
TCONMOJUTUYKHUM pUSHUIHMMA, HNPOLCHHUBAIO C€ Oa CC

noceOHO MaXJbMBO TPATHO

CBETCKa TNpUBpEAa NpUOIMIKABA MOCTU3akhy IICHOBHE
crabunmnoctn. Behmna menTpanamx OaHaka je ca CBe
Behom m3BecHomihy mpensuhana ma he ce madnanmja y
IPUXOBUM 3eMJbaMa BpaTUTH y TpaHuIe Iuiba y I12 oBe
win 11 napenne rogune, umajyhu y Buay cMHpHBame
UHQIATOPHUX TpUTHCcaka u edekre Kkoje cy nanu
PECTPUKTHBHU MOHETapHHU yclioBu. Mak, Ha onpe3HocT
y 3ouu eBpa u CA]Jl jom yBek je ymyhmBama Oa3Ha
nH}IaIMja, Koja je HacTaBuiIa 1a ce kpehe n3Hag yKyIHe
nH}Ianuje, mpe cBera yciea 3aTerHyTHX YCIOBa Ha
TPXKUIITY paja ¥ pacrta 3apana, 30or yera cy EIb u
DOE/] HUKIyca
MOHETAPHHUX MOJIHUTHKA.

oIjaraJii  MOYeTaK ybnaxaBama

Y 30HHM eBpa, HalleM HajBaXHUjEM TPTrOBHHCKOM
TapTHEepy, HACTaBJBCHO j€ CMameme yKymHe U 0a3He
nH}IAIMje BUIIE HErO IITO CE OYEKHBAO, ald je PacT
3apajza M Jajbe 3a0puHYTOCT. YKymnHa
nH}IanyMja je cMambeHa y Mapty Ha 2,4% M., HITO je eH
HajHWKM HUBO o HoBeMOpa 2021. Tlax cy 3abenexwuie

n3a3uBao

[ICHE CHepreHara, a ycropaBame pacTta 3abenexune cy

[ICHC XpaHe U IICHE WHIYCTPH]CKHX MPOM3BO/A, IITO je
ycropuino pact 6a3He uHbmanuje Ha 2,9% y Mapry.
OTIOpPHOCT Cy HACTaBHJIE Ja TTOKA3yjy LIEHe YCIIyTa, YHju
je pact u jajbe OMO 3HATHO M3HAJ UCTOPHUjCKOT MPOCEKa.
HacraBak ycrnopaBama MH(Iauje y 30HH €Bpa O4YeKyje
ce ¥ Y HapeIHOM IIEPHOLY, JI CIIOPUjUM TEMIIOM HETO J10
caja, ca OYEKMBAHUM TNPpUOIMKaBambeM MUY o1 2%
cpemuaoM 2025. romune. [Ipurom, 6a3Ha mH(pIanuja he
HAcTaBUTH Aa ce Kpehe m3Han ykymHe mHGbmanuje u y
HapenHoM mepuony. Ilpouemyje ce ma cy npoduTH
KOMIIaHWja cajla yMEPEHH]H 1 J1a Cy JelIaBama Ha CTPaHH
MOHY/Ie CTBOPHJIA JOJATHH IPOCTOP 3a PacT peaHux
3apaja, mTo he JONPUHETH PacTy MPUBATHE MOTPOIIHE U
eKOHOMCKOM OIIOpPaBKYy y 30HH €Bpa, 0e3 OINacHOCTH II0
nHmanyjy. Mehytum, 300r MEep3UCTEHTHO 3aTETHYTHX
yCIIOBa Ha TPXKHUINTY paja, MOCToju 0ojazaH ma Ou pact
TPOILKOBAa paja Morao OWTH TIPEKOMEpaH MW y IEJIOCTH
npebayeH Ha MOTpoIIAYe, INTO OM MODIO Ja 3aIpiKu
uHOIAM]Y U3HAI [HJba Iy)KEe BpEMeE.

EIIb y MapTy um ampwily HHUje MEHala BHCHHY CBOjHX
KaMaTHUX CTONa Ha JENO3WTHE OJIAKIIMIE, Ha IVIaBHE
orepanyje peuHaHCUpamba U Ha KPEAUTHE OJIAKIINLE —
OHE cy ¥ najbe Ha HuBOy ox 4,00%, 4,50% wu 4,75%,
pecniekTuBHO. To je HajBHINM HMBO KaMaTHUX CTOIA HA
JETIO3UTHE  OJIAKIINIE ormepanuje
peduHaHCHpama o yBohema eBpa 1999. rogune, koju ce
IIPEHE0 CHa)XHO Ha (UHAHCHjCKE YCJIOBE, MITO je
ocnabmwio AWMHAMUKY HWHQIanMje, Kao W JUHAMHKY
KpeIUTHE U EKOHOMCKE aKkTHBHOCTH. [Ipencemnuia
Ellb-a Kpuctun Jlarapa ucrunana je na ELIb jorr yBek
HHUje TIOTIyHO YBEpEHa II0 IHUTalmy [ajber KpeTama
nHnanuje ka by on 2%, Kao W Ja Hampegak y
npouecy Ae3nH(Ianuje jom ysek Huje goBosbaH. ELID he
Buie nHdGopmalyja o Kperawy HHOIAM]E U TPUBPEIHE
AKTHBHOCTH MMaTu y jyHY, Kajga BeliMHa TP:KHIIHUX
YYeCHHKA oueKkyje Ja he moueTH LHUKIYC CMamemba
ocHoBHUX kamaTHuX ctoma EIlb-a. M3Bpmmu onbop
Hapomue 6anke CpOuje je nmao y BuIy na he oueKuBaHO
ybnaxaBamse MoHerapHe nosmtuke Ellb-a yrunmarn na
CMambeHe KAMaTHUX CTOMA Ha EBPOMHACKCHPAHE KPeIuTe
Ha JjoMaheM TPIKHUIITY.

U Ha TJIaBHC

C o003mpoM Ha TMOKa3zaTeJbe EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH Y
BozehnM ekoHOMMjama, CBE BHIIIE CE HAMETAao 3aKJbydak
na he Oopba mporuB uHGmanuje OWTH OCTBapeHa Y3
HEOUYEKUBAHO MaJle TPOILKOBE y BUy HUxker pacra b/II1-a
Peuecuja y
eKoOHOMHMjaMa je, TIo cBeMy cyzaehn, m3bernyra. Tako cy 3a
30Hy eBpa mporeHe FEurostat-a na je eKOHOMCKa
akTUBHOCT y T4 2023. crarHupana, HakoH maga y T3. Y
CAJl je HacTaBJbEH pacT EKOHOMCKE akTWBHOCTH y T4
2023, xoju je, Mako Copuju, OMo U3HaJ OueKuBama. Maja

M BHIIE HE3aMO0CJIEHOCTH. Boachum




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2024.

Haponta 6anxa Cpouje

Cy HpOIIeHe NIPUBPEIHOT PacTa 3a 30Hy €Bpa KOPUTOBaHEe
HaHmke, ox [12 mpuBpenan pact Tpedano 6m maa yopsa, a
THME U PacT EKCTEPHE TPAKEHE 33 HALLIUM U3BO30OM.

[TpunrkoMm HOHOIIEHa OAIYKa O MOHETAPHO] TTOJIUTHIIH,
WzBpuHu onbop je mMao y BHIY Ja C€ y HapeIHOM
1105702001 % oueKyje yoaaxaBame TPEeHYTHO
PeCTPUKTUBHUX (UHAHCHjCKHX YCJ0Ba, demy Tpeba
Ja JONpHHECEe M OYCKHWBAHW Aa/bH Maj IJI00aJiHe
npeMuje pu3NKa 3a 3eMJbe y yenony. Kana je y nuramy
Cpouja, mpuauB C/AU je 6uo m3HAX OYEKHBaKHa U y
IpBa JiBa Mecela OBE FOIMHE BHUIIIE je HEro yABOCTPYUYCH
y OOHOCY Ha MCTH HEpPHOJ INpOLUIe TOIMHE, Kaja je
Tako)e 6o BUCOK. THMeE je BHIIECTPYKO MpeMalIuo
nepuuur Tekyher padyHa muaTrHor OusaHca,
nornpuHocehn pekopJHOM pacTy JEBH3HHX pE3epBH
Haponue Ganke Cp6uje. Takohe, Usppmaum onbop je
UCTaKao YMLCHUILY Jia Cy y anpuiy noBehanum usrienn
CpOuje 3a pngo0ujame KpeIMTHOT pejTHHIA
MHBECTHIIMOHOT PAHTra ca CTAOWJIHUX HA MO3HTHBHE
on ctpane areHmmje Standard & Poors. AreHnuja je
noce6Ho ucrakia ga Cpoujy odekyje yOp3aH U OIPIKHB
MPUBPEHM pacT y HapeIHOM Iepuony, koju he nasbe
yHanpeanTH (uckaiHe rmokasaresbe. Takole, mcrakia je
Jla Cy Yy IPETXOIHOM TIEpHUOly CTBOpPEHE pe3epse, Koje he,
3ajeqHO ca MMpOoKo pacmpoctpambennM C/U, cmyxutn
3a  aMOpTH3alH{jy  eBEHTYaJHHUX
MehyHapogHOT OKpyKema.

IIOKOBa n3

Mely wuzazoBuma u3 Mel)yHapOIHOr OKpyKeHa KOjU
nocebno ymyhyjy Ha ompesnoct, W3BpmHu ombop je
WCTHIA0 TeOMOJIUTHYKE CyKo0e 1 C THM Y BE3U — PH3HK
pacta cBeTcke IleHe HapTe W JAPYTHMX IPUMapHUX
npousBozia. lleHe BehmHe mpuMapHHX NpoOW3BOAAa Ha
CBETCKOM TPXKHUIITY CMameHe cy TokoMm 2023. roauHe,
alM ce W Jajbe Haja3de 3HATHO M3HaJ HHBOA Mpe
nanaemuje. [loceGHO BoIaTHIHE cy OMJle CBeTCKe 1eHe
Ha)Te, KOje Cy, HAKOH CMambeba KpajeM IMPOoIie TOAuHE,
pacie y cBa Tpu Mecena oe roamue. Ilopen cykoba y
VYkpajunn ¥ Ha bnmckoM HMCTOKy, Ha TO je TPECYAHO
yTULIAJa  OJJIyKa OPEC+ pa mpoayxe
orpaHuve-¢ NmoHyae HapTe u Ha T2 OBe TOOUHE, Kao U
cMmameme 3anuxa Hadre y CAJl. M3Bpran oxbop je mMao
y BHAY Jla je HEM3BECHOCT y IOMIeNy KpeTama IeHa
SHepreHara M Jajbe M3pa)keHa, MOCeOHO y cllydajy LeHe
HaTe M raca, IJic €BEHTyallHa ecKajaluja cykoba Ha
bnuckoM WCTOKY, Iy’)ke TpaHCIOpTHE pyTre W Behu

3€MaJba

JIOTUCTUYKH TPOILIKOBH ITPEACTaBIbajy [IABHU PH3HK.

Kana cy y nuTamy cBeTcKe IleHe XpaHe, ITTaBHU (haKTOPH
KOjU Cy JIONIPUHENM HBHUXOBOM CMambelhy HAKOH BPXyHIA
2022. roauHe jecy JaHIM cHa0/ieBama, KOju Cy c€ TOTOBO
y HOTIYHOCTH HOPMAJIU30BaJIH, 3aTHM LIEHE Taca, Koje cy

TaJie Ha 3HATHO MPHUXBATJBUBHUjE HUBOE, KA0 U TO IITO je
YKPajHHCKH M3BO3 JKUTapuIla HACTaBJEH IPEKO
LpHOMOpCKOT Kopuaopa. Maxko ce odekyje aa he rmobamHa
nesnH(uanyja y oBoj oOnacTh OWTH HAcTaBJbEHA, Ha
MOTPEeOHY OIPE3HOCT YKasyje WHJEKC CBETCKUX IIeHa
xpane (PAO), koju je, HAKOH cellaM y3aCTOITHHX MECEeIH
naja, y MapTy 3a0esexuo pact.

Ha cBercke mneHe eHeprenara u BehmHe apyrux
MIPUMapHUX IPOM3BOAA MOTY Jia YTHUYy U €KOHOMCKe
nepdopmance Kune, 300r gyera cy m3mienn y morieny
pacra Kwuue jeman ox BaxHHX (akropa KpeTama
nH}nanyje y HapeHoMm nepuoay. Kina je npenysena Hu3
KOpaka Jla OCHaXH CBOjy EKOHOMHjYy, a pe3yJTaTH
npepahuBauke MHIYCTPHUje M MAJONPOAaje y IpBa IBa
Mecella OBe roJuHe 00JbU Cy Ol OUEKHBambha, IITO YINBA
OINITUMM3aM 1a Ou ce Morao moctuhu aMOMIIMO3HY IIHJb
pacrta B/II1-a oxt 5,0% y oBoj ronuan. MM® je y anprry
3apxao jaHyapcky npojekuujy pacra b/II1-a Kune ox
4,6% y 2024, ok je 3a 2025. nporuosupao pact oa 4,1%.

Kana je peu o nomahum dakropuma, M3Bpurau oxdop je
uMao y BHUAY Ja cy HH(JIANHOHA OYeKHBambHa
(MHAHCHjCKOT CeKTopa W TIpHUBpENe HACcTaBWiIa Ja ce
kpehy omamajyhom myramom. Ilpm Tome, mH(mammona
OYeKHBamka (DUHAHCHjCKOI CEKTOpa 3a TOIUHY JaHa
YHampea O MOYeTKa TOIMHE Hala3e ce y rpaHuiama
LINJbA, TOK CYy CPEAROpPOYHA OYCKHBAha YCHJIPEHA JyKe
BpeMe, IITO yKa3yje Ha KpeAUOWIMTET MOHETapHe
Cpouje.
KPAaTKOPOYHUX OYCKHMBaIha j€ HACTABJBEHO M KO CEKTOpa
NPUBpE/IC, y3 TPEHI CMakeba AUCIIEP3Uje Y OArOBOPUMA,
LITO yKa3yje Ha Mamy HEU3BECHOCT KOJ MPUBPEIHUKA Y
rorieay Kperama MH(Ianuje y HapeaHoOM mnepuoxy. Y
Mapry je
UH(IAIMOHUX OYCKHBaha CTAHOBHHMIIITBA, IITO j¢ J00pa
BECT, C 003MPOM Ha TO Ja Cy KOA CTaHOBHHILITBA
OYCKMBaba TPAJUIMOHAIHO Ha BHIIEM HHUBOY M 14
3HaTHO cropuje omnanajy. CMameme WHQIAMUOHUX
OYEKMBama JIONPUHOCH W HIDKO] MHGuanuju u Behoj
peasHoj
MOHETapHHUM YyCJIOBHUMa H 0e3
pedepeHTHe KaMaTHE CTOTIE.

nonutuke Haponne 0Oanke Cmameme

3a1o4eTo CMAmCHEe U KPAaTKOPOYHHX

KaMaTHO] CTONH, Tj. PECTPUKTUBHUJUM

IIPOMCHEC BUCHUHEC

W mopen HacTaBka peayHOr pacra 3apajga Ol I04eTKa
roidHe, y YCIOBHMa BHCOKOI HHUBOa (opMaiHe
3aIl0CJICHOCTH W HIDKE PErMCTPOBAaHE HE3allOCICHOCTH,
noTpomma jJoMahmHcTaBa HMje HMana 3HaYajHUjE
undnaropae edexre. Y3 To, U MOpes pacTa U3aTaKa 3a
IUIaTe y jaBHOM CEKTOPY U TIeH3Hja, PelmyoIuuKH Oyuer
jey T1 2024. 3abenexxno Mamu IeUIUT HETO y UCTOM
TIepHOy TPOILIE TOANHE, JIOK je IpUMapHU OMIaHCc 610

y CyQUIHTY.
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W3BpurHu 0100p je HMaxJbHBO pa3Marpao pacHoOoKHBE
MOJAaTKE O PeaJHOM CeKTOPY, KOjU Cy YKa3HBajH
Ha NOBOJbHHMja KpeTama y IIpBa J[Ba Mecela OBE TOAMHE
0l OuYeKHMBama, Tj. mAa O6u pact y Tl oBe romune
MOrao OWTH W BHIIM OJf MPOjeKTOBaHOT y (edpyapy.
Mr. mocMarpaHo, pacT HMHAYCTPH]CKE IPOU3BOIE Y
janyapy u hebpyapy yop3aH je Ha oko 8%, BoljeH pacTom
npepalhuBauke uHAYCTpUje o 6mm3y 9%. VictoBpemeHo,
peamHH TpoMeT y TPTOBHHH Ha Majo mosehan je
3a 6,4% Mr., a pact Opoja TypuCTa U HHUXOBUX HOhema
yKa3uBao je Ha HacTaBaK MO3UTHBHUX TPEHAOBA Yy
TypusMy. YIPKOC C1abHjoj €KCTEPHO] TPaKibH, Jajbu
Hampeaak je 3a0eliekeH Wy poOHOj pa3MeHH ca
nHocTpaHcTBOM. [Ipema momammma P3C-a, y mpBa 1Ba
Mecela OCTBapeH je pacT poOHor m3Bo3za of 3,2% wr,
Koju je O6no BoleH M3BO30M IpepaljiBauke MHAYCTpH]jC
U TIOJBONIPUBpEZE, JIOK je HCTOBPEMEHO DPOOHU YBO3
6uo mamu 3a 1,3% ML, Kao MOCIEIUIa U Jajbe HHKETr
yBO3a eHepreHara.

Kana je y nmutamy yKynHa eKOHOMCKa aKTHBHOCT Y OBOj
roguau, W3BpmHE on6op je, npema Qebdpyapckoj
CPEIHOPOYHO]j MIPOjEKIIUjU, OUeKUBao aa hie croma pacra
BJAIl-a 6utu y pacnony 3-4%, c IeHTpalHOM
Bpennomthy ox 3,5%. Pacty he mompuneTH cMmameme
rmo0aHNX WHQIATOPHUX TPUTHCAKAa U TOCTEIeH
OMopaBaKk 30HE €Bpa, KA0 U OYEKUBAHO Jajbe yOp3ambe
peanuzalyje IIIAHUPAHUX WHBECTHLHOHHX MpOjeKara y
obnactu caoOpahajue, eHeprercke W KOMYHaJHE
undpactpykrype. IIpema onenu M3ppurHor omdopa,
BakaH (pakTop pacra Ouhe ¥ JMYHA MOTPOIIHA, aJTd HE Y
MepH y K0joj 6 To Moo aa m3a3oBe Behe mHpIaTopHE

MPUTHCKE, KA0 U MHBECTHIIM]jE Y OCHOBHA CPEJCTBA, KOje
nosehaBajy 1 MPOW3BOAHN MTOTEHITH]aJl.

Omnyka M3BpmHor ogdopa ca cacrtaHka y Majy Aa 3a
cajga He Mema BHCHHY pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe
Ouna je mpe cBera MOTHBHCAHa HOBOM CPEIHOPOYHOM
npojexknrjoM HWHOIanmje W OYEKUBAHUM KpeTameM
KJbYUYHHX (pakTopa HWHGIAIHje, a Ipe CBera HaKo
omamajyhmMm, w masme
MH(IATOPHUM IPUTHUCIIMMA U 3HATHOM Hem3BecHomhy y
MoIVIely KpeTama CBETCKHX IIeHa CHepreHara u JIpyrux
NpUMapHUX TpousBoja. [IpuivkoM JoHOIIEHA OJUTyKe
YBa)XEHO jeé M TO IITO Cy c€ e(PEeKTH NPEeTXOJHOT
3a0LITpaBaba MOHETApHE IIOJUTHUKE Y BEJIHKO] MEpH
NpeHEeN Ha [eHy M OOMM 3aJyKUBama INPHBATHOT
CEeKTOpa, Kao M Ja cy ce (UHAHCHJCKH YCJIOBH
CTaOMIM30BAIM HAKOH INTO je pedepeHTHa KamarHa
cTOma MoCeAmy MyT nosehana y jymy mpoiuie roguse.

IMOBUIICHUM nI00aIHUM

C 003mpoM Ha TO Aa TIABHH PHU3HIH MO HHOIAINY U
ocTalla EeKOHOMCKa KpeTama M Jajbe Jojia3e Hu3
mehynaponuor okpyxemwa, Haponna Ganka CpbOuje he
HACTAaBUTH Jia NpaTH M aHAIM3Upa TPEHJIOBE Ha
Mmel)yHapogHOM poOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY M Jia
Ha OCHOBY TOra, Kao M pe3yirara aHanuse JomMahux
KpeTarha W Op3WHE ycrmopaBama HWHQIAINje, JOHOCH
omtyke o Oyayhoj monertapHO] momutunu. [Ipmopurer
MOHETapHe IOJUTHKE M Jajbe he Outm obe30eheme
LICHOBHE W oOuyBame (HUHAHCHUjCKE CTAOMIIHOCTH Y
CPeAEeM POKY, Y3 MOAPIIKY IaJbeM pacTy ¥ pa3Bojy
HpUBpeJe, Ka0 U JaJbeM PAcTy 3all0CICHOCTH U 04yBaby
MTOBOJEHOT MHBECTHIIMOHOT aMOUjeHTa.
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III. Kperame unduanuje

Y cknady ¢ Hawum ovekueawuma, Me. uH¢nayuja je u mokom T1 Hacmasuna da ycnopaea u y mapmy je cnywmeHa Ha 5,0%,
3axearvyjyhiu npe ceeza 3HamHo cnopujem pacmy yeHa xpaHe. [1od ymuyajem npemxodHoe 3aowmpasal-a MOHEMapHUX
ycnosa, 6a3Ha uH¢nayuja je makohe Hacmasumna da ycnopaea u y Mapmy ce usjedHaqusia ca yKynHoM uHgnayujom. Y
00HOCY Ha 8pXyHay, U3 Mapma npowJie 200UHe, yKynHa uHgbnayuja y mapmy oee 2oduHe buna je mpocmpyko Huxa, a
6a3Ha uHepnayuja je suwe He20 NPenosIo8/bEHa.

Ycnopaeawy uHghnayuje donpuHocu u 0arbe CHUXaeare UH(hIaUUOHUX OYeKueama (huHaHCUjcKo2 cekmopa u npuepede
3a 200uHy daHa yHanped, npu Yyemy ce 00 no4yemka oee 200UHE U KpamKOPOYHA OYeKueara (PUHAHCUjCKO2 cekmopa

Hanase y epaHuyama yurba HapodHe 6aHke Cpbuje.

Kperame undananuje y T1

Mr. undaaunuja je u Tokom T1 HacraBmiaa na
yenopasa u 'y Mapty je uzHocmia 5,0%, unme je on kpaja
2023. cumwxkena 3a 2,6 m.n. Ha To je y najsehoj mepu
JIeJIOBAJIO 3HATHO YCIIOpaBame MI. pacTta IieHa XpaHe (npe
cBera Hemnpepal)eHe), Yuju je JONPUHOC MT. HH(IANUjU Y
Tl cHmxkeH 3a ykynHo 1,8 m.m., ycien cMmamema
TPOLIKOBA y IIPOM3BOAHM XpaHE M JejoBama edekra
BHCOKE TNpouuioroanmime 0Oaze. Crnopuju MI. pacT
3a0eexuie Ccy M IEeHE WHAYCTPUjCKUX IPOM3BOJA M
ycinyra y okBupy 0a3He muHbuianmje (mepene UIII[-om'
[0 UCKJbYYEHY XpaHe, CHepruje, alnkoxoiaa U LUrapera),
Koja je cHmkeHa 3a 1,5 m.i. y oxHocy Ha kpaj 2023. u y
MapTy je, Kao 1 yKynHa nH}pmanuja, n3Hocuna 5,0% mr.
Omnanajyhoj myramu Oa3He WH(]IALUje TONPUHETH CYy
e(eKTH MPETXOAHOT 3a0IITPaBaba MOHETAPHE TIOJIUTHKE,
ciabbebe MI00ATHUX TPOLIKOBHUX TPUTHCAKa M HIKA
yBo3Ha uH(pnanuja. M mepa undnanuje trimmed mean,
JnobujeHa 1o McKIbyuewy 15% mpousBoja U yciyra u3
TTOTPOIIavKe KOpIIe urje 1eHe Oeneske Hajpehe mpomene y
oba cMmepa, cMameHa je y NMPOTEKJIOj TOIUHM JlaHa Uy
Mapty je nzHocuia 4,4% wmr.

Ha HuBoy Ttpomecedja, morpomauke mene y T1
3a0ene:xuiie cy pact ox 1,1% (camuno xao y T4 2023).
Pact 1ieHa Ha HHBOY Ipyle XpaHe W 0e3aJKOXOJHHX
nuha 01 0,8% y T1 (y3 nonpunoc nadumamuju ox 0,3 m.1.)
y uenuHu je Owo oxpehen pacrom mena mpepalene
xpane ox 1,3%, Koju Cy onpee/inie BHUIIE [ICHS MECHUX
npepaljeBuHa, Mileka W MIICUHUX MpepaljeBuHA, Kao U
Oe3ankoxonnux nuha. Mmak, octBapeHu pact uHdianuje

'V crpykrypu nionjepa 3a obpadyn WIIIl-a y 2024. y ognocy na 2023. 6maro cy
cMambeHa ydeniha 1eHa NPOM3BOJA M yciyra yHytap OasHe mHduainmje, kKao u
yuemhe rena mpepaheHe xpade, g0k cy mosehana yuemiha IeHa eHepruje u
HenpepaljeHe xpaHe.

padpmkoH 111.0.1. onpuHocu ocHOBHUX KomnoHeHaTa UlML-a
Mr. AUHaMuUUK nHdnaumje
(yn.n.)

18

|

2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.
mmm—— XpaHa
Ycnyre
e EHepruja
e /IOy cTpujcku nponasoau 6e3 xpaHe u eHepruje
YkynHa nidnauuja (y %)
—— Ba3Ha HdNauvja (y %)
LinrbaHa ctona uHdpnaumje
eeeeesecee [03BObEHO OACTYNAE MHMNALM|E OF LnIba

W3sop: P3C u npepauyH HBEC.

"padpmkoH 111.0.2. MpomeHe AonpuHOcCa OCHOBHUX KOMMO-
HeHaTa UMLU-a mr. mHcnaumju y ogHocy Ha mapt 2023.*
(y n.n.)

-1
-2

-8
; ]

JyH Cenr. Oeu. JaH. eb. MapTt
2023. 2024.
= HenpepaheHa xpara
H[pepaheHa xpaHa
mEHepruja
WHpycTpujcku npousBoam 6e3 xpaHe v eHepruje
Yenyre

W3Bop: P3C n npepayyH HEC.
*Y mMapTty je Mr. uHdnaumja 4ocTurna BpxyHau,.
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padoumkoH 111.0.3. AuHamuka nHdnaumje — ykynHe, 6asHe n
trimmed mean
(mr. cTone, y %)

18
16
14
12
10

bV

\ \kay‘ /lt;'\N\/ ,-o/J

o N A O

2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.

— Y/ KYHa UHDNALUM A

— Ba3Ha MHNaUvja
Trimmed mean (15%)
[o3BorbeHo oacTynakwe nHdnauuje oa unrba
Linrbana ctona nHdnauvje

W3sop: P3C u npepauyyH HEC.

padhmkoH 111.0.4. onpuHocu ocHOBHUX KOoMnoHeHaTa UlML-a
Tpomece4vHoj nHdnaumjm
(y n.n.)

1,2

1,0 0,9
0,8 _

0,6

0,4
0,2
0,0

-0,2
T4 T1
2023. 2024.

Henpepahenra xpaHa

m[pepaheHa xpaHa

mExepruja
WHpycTpujcku npoussoam 6e3 xpaHe v eHepruje
Yenyre

* Vndnaumja (y %)

W3sop: P3C un npepayyH HBC.

y T1 Ouo je HWXHM O O4YEKHMBAHOT Yy (edpyapckom
W3Bemmrajy o nHdmanuju, 3axsapyjyhu mpe cBera gajbemMm
najy ueHa Hempepalene xpaHe 300r CHI)KCHHX II€Ha
cexer Boha (1,4%) u cBexer meca (2,3%). I[lopen Tora,
nene ceexer nospha cy y TI1, 3axBasbyjyhum mo6poj
MOHYAM yCJieJ TOBOJBHUX BPEMEHCKUX MpPUIIHKa,
3abenexmine 3HaTHO HWKHA pacT (3,0%) o1 Ce30HCKH

yoOHn4ajeHor 3a 0Baj MEePHOJI TOTUHE.

Lene enepruje cy y T1 nosehane 3a 1,6% (y3 mompunoc
nHdamuju ox 0,2 1.11.), JOMUHAHTHO 300T BUILMUX LIEHA
HadTHUX nepuBara (4,1%), koje cy mparuwie TopacTt
CBeTCKe IleHe cupoBe HadTe on (ebdpyapa oBe TOAMHE.
Hacynpor Tome, 11eHe uBpcTUX ropuBa cy cMameHe y T1
(3a 1,6%), Kao pe3ynrTar CHW)KCHHX IICHA JIpBa 33 OTPEB,
yciieq TOIUIMjer BpeMeHa Of yoOH4ajeHOr 3a 3UMCKe
Mmecene. lleHe enekTpuuyHe eHepruje W raca 3a
nomahuHCTBa HUCY MewaHe y T1.

Lene wunaycTpujckuX mnpou3Boaa (06e3 xpaHe H
eHepruje) 3a0enexuie Cy ABOCTPYKO MarbU JOMPUHOC
nadrnammjn 'y T1 (ox 0,2 m.o.) Hero y NPETXOJHOM
TpoMecedjy, ocTBapuBIM cromy pacta on 0,7%. Pacr
OBHX II€HAa TPBEHCTBEHO ce ayryje debpyapckoj
Kopekuuju ImeHa nwurapera (2,7%) MW THOCKYyIJbEHY
ankoxonHux mnuha (2,1%), HacympoTr dera je JeioBalio
ce30HCKo nojedrumerne onehe u odyhe (2,3%).

Hene ycayra cy y T1 3abenexune pact ox 1,7% (y3
monpuHoc uHpIanuju ox 0,4 1.i.), koju je 6uo BoheH
MOCKYTIJBEEHEM yciryra MoOmiHe Tenedonuje (5,2%), kao
W BUIIUM I[[€HAMa KOMYHAQJIHHX, YTOCTHTEJbCKHX W
MEIUIMHCKUX yciayra u craHapuHa. C japyre crpane,
LIEHE TYPUCTHYKHMX I[aKeT-apaH)kKMaHa CHIDKEHE Cy 3a
10%, mro ce mpe cBera JAyryje HHXOBOM CE30HCKOM
CHIDKEHbY y MapTy.

Peryaucane mene cy mopacie 3a 1,4% y T1 (y3
nmorpuHOoC mHManuju ox 0,3 IM.I.) MO OCHOBY BHIIIHX
LleHa LUrapera U KOMyHaJHHX yciyra. Ha mr. HuBOY,
peryiiucane 1eHe cy HacTaBWIIe a yCIOpaBajy pacT — Ha
8,0% y MapTy, mTO ce O4eKyje U Y HapeJHOM IMEpPHOLY,
YIIOpPEo ca M3JIaCKOM IPOIUIOTOIHUIIET TTOCKYIJbEHha
CJIEKTpPUYHE EHepruje u raca 3a JgoMahMHCTBAa U3
oOpauyHa Mr. nHuanmje.

ba3zna unduaanuja je y T1 ycnopuna pact Ha 1,0% (ca
1,4% y T4 2023), y3 monpunoc nHbnanuju ox 0,4 ..
OctBapern pact y Behoj MepHu ce IyTyje MOCKYIUbCHY
yCIIyra Hero MHIYCTPHjCKUX IIPOHU3BOJIA.
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ITpousBohauke u yBo3He nene y T1

Ilene mpou3Bohaya MHAYCTPHUjCKUX NPOM3BOAA 32
nomahe TpikuIITE Cy, MI. IOCMarpaHo, yOp3aBajie pacT
tokom T1, Ha 2,1% y mapty (ca 1,6% y meuembpy). Ha
bMXOB PacT je JOMUHAHTHO YTHIAJIO TOHOBHO NoBehame
[[CHA Y eKCIIoATAllMju cupoBe HadTe U NMPOU3BOALU
HAQTHHUX JepuBaTa, Kao W I€HAa Yy IPOU3BOAHHU
KalMTAJHUX MPOU3BO/IA, IIPE CBEra MOTOPHHUX BO3WIIA U
MIPUKOJINIIA, MAalIMHA W ONpeMe, Kao M TpaljeBHHCKOT
marepujana. C TUM Yy Be3u, ILieHe ejJeMeHATa W
MarepujaJia 3a yrpajuBame y rpaljeBunapcrBy Taxohe
cy yoOpsane mr. pact, Ha 4,1% y mapry (ca 2,5% vy
nereMOpy). IlponsBolauke neHe Mpou3Boaa 3a MHPOKY
MOTPOIIELY (TPajHUX W HETPAJHUX) O TOYETKA TOIUHE
oenexme cy pact usmely 0% u 1% mr. C gpyre ctpase,
LIEHE y NPOM3BO/BbU MPEXpaMOCHUX MTPOM3BOJIA JI0/IaTHO
cy cMmameHe, 3a 4,6% wmr. y maprty. [lopen Tora, uene y
NMPOM3BOIILH MHTEPMeANjapHUX MPOU3BO/A, NIPE CBEra
MIPOM3BOJIa Off TyME, IUIACTUKE M TalHpa, HACTaBHIIE Cy
MI. max u TokoMm T1, koju je mocie Tpu TOJUHE
pPETUCTpOBaH M KOJ II€HA Y TPOM3BOABM METATHHUX
npousBoja. TpoMeceuHo ocMaTpaHo, IieHe pousBohada
MHJYCTPUjCKHX mpou3Boja 3a jgomahe tpxwumre y T1
noBehane cy 3a 2,0%, a 1ieHe eleMeHaTa U Marepujana 3a
yrpahuBame y rpahesnHapcTBy 3a 1,9%.

YBo3He 1eHe H3paKeHe y JMHAPHMA® HAaCTAaBUJIE Cy ML
nan u TokoM T1, koju je y MapTy nzHocuo 1,5%, Hajuiie
Kao TOCJIe/INIIa 3HATHO HW)KUX IIeHA MPHUPOIHOI Taca u3
yBO3a, a Y Mab0j MEpH U 110 OCHOBY CHIDKEHHX CBETCKHX
[leHa MPUMApPHHUX TOJBONPUBPETHNX IPOM3BOAA M IIEHA
ompemMe, pernpoMarepujaia u ocTaje pode U3 yBosa, Koje
Cy AamnpoKCMMHpaHe W3BO3HMM IeHama Hemauke.
[To3uTHBaH NONPUHOC MI. JUHAMUIM YBO3HHMX IleHA
UcKa3aHUX y quHapuMma y T1 morexao je ox LieHa yciyra
U3 yBO3a, KOje Cy anpoKCUMUpaHe 6a3HOM HH(IANNjOM y
30HM €Bpa, Kao M BHIIMX CBETCKUX IIeHa Hadre.
TpomecedHO mocMaTpaHo, LeHe pode H yciyra U3 yBo3a
y Tl cy cmamene 3a 0,4%, mpe cBera 300T HIXHX
YBO3HUX 1I€Ha raca.

? Ilpenumunapan nofatak. basna roxuna je 2010. Kao mokasaresb yBO3HHX IleHa
kopHIIheH je MOHIepPUCaHH TPOCEK HEKOIHKO KOMITOHEHATa: HHJeKca LeHe Hadre
THIa OpEHT, IleHa raca W3 yBO3a, IIEHa XpaHEe HAa CBETCKOM TPXKMINTY (MHIEKC
DAO), MOTPOMIAYKHIX [IeHA Y OKBUPY Oa3He MH(IALHUje y 30HH €BPa U M3BO3HUX
neHa Hemavke, je/JHOT 071 Haj3HAYajHUjUX CIIOJbHOTPTOBUHCKUX mapTHepa Cpouje.
DUKCHH MOH/ICPU KOMITOHEHATa 00padyHaT! Cy MpeMa BPeJHOCHOM yBO3y pode u
yeiyra'y 2023. rogusu.

padmkoH 111.0.5. fonpuHocK no rpynama HameHe NOTpoLIH-e
Mr. AMHaMuum nponsBohaykmx LeHa*

(kpaj nepvoga, y n.n.)
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EHnepruja
WHTepmeavjapHu Npon3Boau, OCUM eHepritje
= TpajHV NPOU3BOAM 3@ LUMPOKY MOTPOLLHY
m— KanuTanHu npou3soau
= HeTpajHy NPOVN3BOAN 3a LLMPOKY MOTPOLLHY
LleHe enemeHata n maTepujana y rpaheBuHapcTsy (y %)
e [1poUn3BONAYKE LieHE (Y %)

W3sop: P3C u npepauyH HEC.
* [MpousBohayke LeHe MHAYCTPUJCKUX Npou3Boda 3a fomahe TpxuTe.

padpmkoH 111.0.6. JonpuHocu nsabpaHnx KOMMNOHeHaTa Mr.
CTONM pacTa YBO3HMX LieHa Y AUHapuMa
(kpaj nepvoga, y n.n.)
24
21
18
15
12
9

2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.

YBO3He LieHe ycnyra
YBO3He LieHe raca
W YBO3He LieHe HadTe
YBO3He LieHe NorLonpuBpeaHNX Nponssoaa
mYBO3He LieHe onpeme, penpomarepujana u octane pote

W3Bop: Destatis, ®AO, Bnymbepr, Eurostat, P3C n npepayyH HEC.
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Ocepm 1: TpeHOo8U y Kpematby 6a3He uH¢nayuje
y Cpbuju u okpyxemwy

VH(raTopHu OPUTHCIK KOjU Cy Ha [I00ATHOM HHBOY MPEOBIAIaBAIN y MOCIIEIHBUX HEKOIMKO FOANHA MOCTABHIN
cy MHOIAM]y y CPEAUIITE HHTEPECOBabha U HOCHIIAIa CKOHOMCKE TOJIMTHKE W CBHX OCTAJIMX CKOHOMCKHX CyOjexara.
Ca CTaHOBHIITA MOHETApHE IOJUTHKE BAXHO je MMAaTH y BHAY Ja ¢()UKACHOCT JEI0Bamba MHCTPYMEHATa MOHETApHE
MOJUTHUKE HUjEe MICHTHYHA 33 CBE KOMIIOHEHTE WH(JIanuje, jep Cy IeHe MOjeMHUX KaTeropuja, moceOHO XpaHe u
eHepreHara, oJ{ 3HaTHUM YTHIajeM BeJIMKOT Opoja (akTopa Ha CTpaHH HOHYAE U TPAXKELE U3 Mel)yHapOIHOT OKPYXKema,
KOjU cy BaH jgomamiaja gomahe MOHeTapHe HOJUTHKe. 300T Tora KpeaTopy MOHETapHe MOJUTHKE MOCEOHY HaKiby
nocBehyjy 1 Kperamby HHOIANK]e [0 UCKIbYyUYehYy THX BOJATUIIHH]UX KOMIIOHEHaTa — 0a3HOj HH(IANjH.

Ha rpapukxonmma O.1.1. u O.1.2. mpukazane cy mehyrogumme crome yKymHe W 0a3He HWH(Ianuje (IpoMeHe
HHJIEKCA MTOTPOIIAYKHX IIeHa MO MCKJbYYerby IIeHa XpaHe, eHepruje, alKkoxona U TyBaHa) ox moderka 2021. 1o mapra
2024. y omabpaHuM 3emMbaMa Cpedme, HCTouHe M jyroucroune EBpome. Y BehmHm mocMarpanmx 3emaiba 0aszHa
rHOIIAIHja ce y IPOCEKY Y MOCIEAkEe TPU TOIUHE KpeTana y pactoHy ox 6% 1o 8%, y3 uszyserak Anbanuje, rie je omia
3HaTHO HIDKa (0ko 3%), 1 Mahapcke, rie je Omna Hemrto Bumia (0ko 9%).

pachukoH O.1.1. KpeTawe ykynHe n 6a3He nHdpnaumje y nepmoay 2021-2024.
(mr. cTone, y %)

28
26
24
22
20

E/\/\/\/\/\\/\ /\//\/\/\

A X (o) o, Ye, Ce, Jle Ty, Ee,
’753th P BaTcka yMJ/HM/a LlpHa It Opg yrapck ’70369’( p5‘4/a "LCKa Wiq 8. M QO TOHM/a TBaH Wja TOH,,,/a abapcka
Hjg

©
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e— \/KyNHa WHNaLYja BasHa uHdnaumja

WN3Bop: Eurostat.

padmkoH O.1.2. MpoceyHe cTone pacta NOTpoLUAYKUX LieHa y nepuoay 2021-2024.
(mr. cTone, y %)

1
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C G & Ye
A”Gam,/ STOHM/ y'apcka pBarck Yong Topg % May, qp6‘4/a yMJ/m,/ ”°Baq,( Ty ”Tﬂam,/ Moy, eturg Maﬁapck
Huja
mYcnyre WHpycTpujckv npousBoam 6e3 xpaHe v eHepruje BasHa uHdnaumja
W3Bop: Eurostat.
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[Topen Tora miTo je y mocMaTpaHOM MEpUOAY IMpocedHa Oa3Ha HH(Ianuja Ouia peIaTHBHO CIMYHA 0 3eMJbaMa, OHa
je mMala U cIM4YHy JUHAMEKY. Pact 6a3He nH(IIaImje y CBUM OCMaTpaHuM 3eMibaMa 3amodeo je Tokom T2 mm T3 2021,
mTo ce y oapeheHoj Mmepu Moxe 00jaCHUTH MOMYIITAlkEM PECTPUKTUBHAX 3PABCTBCHUX Mepa M MOCISIHYHO HAIINM
MOPacTOM TPAKEE 3a MPOU3BOIMMA M ycIyrama Koje HHCy Momie Ja Oyly peaan3oBaHe TOKOM Tpajama IaHAeMUje
BUpYycCa KOpoHa. Y HCTOM NEepHOAY, Y BehnHNM 3emMasba yKyHa HH}IaIuja Takohe je modena ga pacrte, y MOYSTKY CIHIHAM
TEMIIOM, a KaCHHje M HEeIITO OpxuM, Tako aa ce TokoM Ieine 2022. u y [11 2023. rogune ykynHa nH(IANMja yIIIaBHOM
KpeTaja Ha BUIlleM HUBOY on OasHe uH(anuje. To ce y Hajeho] Mepu Moxke 00jaCHHTH €HEPreTCKOM KPHU30M Koja je
3amouena y [12 2021, a nomatHo je MHTEH3UBHpaHa M30KjambeM cykoba y Ykpajunu nodetkom 2022. ronune, Kao U CyIoM
Koja je morommia Behu neo Espore y 2021. ronunu 1 Koja je yTuIaga Ha pacT IIeHa XpaHe.

BpxyHnan u ykynHe u 6asxe unduanuje y Behunu 3emasba 3abenexen je Tokom T4 2022. wnu T1 2023, npu uemy je
y CBHM IIOCMaTpaHUM 3eMJbaMa MaKCHMallHa BpeqHOCT Oa3He nHpanuje Omia HibKa of YKyIHE U KpeTaja ce m3mehy
11% u 13% mehyrogummse. IIpornec ycropasama nH(pIanuje y mocMaTpaHiuM 3eMibaMa 61o je y Hajehoj mepu onpehen
yCIOpaBambeM [eHa XpaHe M CHEepreHara, ajld je, 3aXBajbyjylil PeCTPUKTHBHMM MOHETAPHHM IOJIUTHKAMa KOje Cy
LEeHTpaIHe OaHKe Tpemy3ene, n 6a3Ha HH(IIAHja CBy/Ia ycrmopasaa.

Axo ce mocMmarpajy akTyeJIHH HUBOM 0Oa3He MH(Iamuje, yoyasa ce ja ce y BehnHu 3eMasba (U3y3eB y PymyHuju u
Ilpuoj ['opu) ona kpehe Ha 7Ba 10 TpH IyTa HUKEM HUBOY Y OJHOCY Ha BpXyHall, y pacnony ox 3,8% y Jletonuju u
JlurBanuju 1o 6,5% wmehyromumme y Mahapckoj. Takohe on mouetka 2024. rogune, 6a3Ha HHOIAIMja CE y CBUM
3emsbama Kpehe m3Han ykynHe nHbmamuje (ocum y Cpouju). OBakBo Kperame 0azHe uHmanuje oapeheHo je meHoM
CTPYKTYpPOM, C 003MpOM Ha TO Jia je YMHE LeHe pobda U yciyra Koje Cy MO MpaBHIy Mame BOJATUIIHE OJ1 [IeHa XpaHe
eHepreHara.

IMTocmarpajyhu cTpykrypy 6a3He HH(IIALH]E [T0/IeJbeHY Ha LIEHe HHAYCTPH]CKUX NPOU3BO/A U LICHE YCIIyTra, BUIUMO
Ia ¢y y npoceky y Behunu 3emaspa (n3y3eB y Cpbuju) y mocmMarpaHoM nepruoay Opxe pacie mnere yciayra. OBe neHe cy
Y BEJIMKO] MEPH IOJ] YTUIIjeM KpeTarma Ha TPKHIITY paja i CAMHM THM J0CTa Cy PUTHIHHUjE OJ LIEHA MHIIYCTPH)jCKHUX
npousBo/a. BeposarHo hie 6a3Ha nH(IALMja Yy MHOTHM 3eMJbaMa HEKO BpeME HACTABUTH Ja ce Kpehe M3HaJ yKylHe
un(nanuje. 36or Tora he y HapemHOM IEpUOLy IPUOPUTET MOHETapHE IOIUTUKE OWUTH Jajbe yclopaBame 0OasHe
nHpanuje (moceGHO KOMIIOHEHTE yCilyra), YuMe OU ce MH(IAMOHa 0YeKUBamba J0AATHO YCHAPHIIA.
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padoukon 111.0.7. Tekyha nndnaumja n undpnaumnona oveku-
Baka 12 meceum yHanpep
(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnauvja
duHaHcujcku cekTop*
e [1pyBpEAA*
®duHaHcujcku cektop — briymbepr

O N R o

WsBop: MNanyn, Uncoc/HnHamepwja, Briym6epr n HBC.

* AreHumje Mncoc 1 Manyn o peuembpa 2014, areHumja HuHameawja oa aeuembpa
2014, a areHuuja Mincoc oga jaHyapa 2018.

padpmkon 111.0.8. NMepumnupaHa n oyekmBaHa nHdnauymja
CTaHOBHUWITBa*
(Y MHAEKCHUM NoeHnma)
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e [|pETXOAHWX 12 Meceuun
HapepnHux 12 meceum
WsBop: Mncoc/HuHameauja n npepayyH HBC.

* AreHumja Mincoc go peuembpa 2014, areHumja HuHameauja og neuem6pa 2014, a
areHumja Mncoc op jaHyapa 2018.

padoumkoH 111.0.9. OyeknBaHa uHcnauuja 3a ABe roanHe
yHanpeg*
(mr. cTone, y %)
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— OVIHAHCW]CKN CEKTOP
— [pVBpEAa
CTaHOBHMLWITBO
LinrbaHa ctona nHdnauvje
[o3BorbeHo oAcTynawe nHgnauuje oa uurba

W3Bop: Uncoc/HnHamepwja n HBC.
* AreHumja Mncoc po aeuembpa 2014, areHumja HuHameawja op aeuembpa 2014, a
areHumja Mncoc og jaHyapa 2018.

Nuduannona oyexknBama

Wupnammona ovexknBama (QUHAHCHjCKOT CEKTOpa M
npuBpese HacraBuia cy y T1 nma ce kpehy omamajyhom
MyTamoM, IpH YeMy ce HH]IaloHa OYeKHBarba
(UHAHCH]CKOT CCKTOpa 3a TONUHY JaHa YyHAIpen Of
MOYETKa OBE TOAMHE Halla3ze y IpaHMIiaMa Iniba, J0K Cy
CpeIbOopOYHa OYEeKHBAa YCHAPEHa Iy)Ke BpeMe, IITO
ropopu y mpuiior nosehanom kpenubminurety Hapomne
O6anke CpOuje W oOCIHKaBa IOBEPEHE TPKUIIHUX
cyOjekara y mMepe MoHerapHe monutuke. Tokom T1
CMameHa Cy ¥ MH}IANOHa OUYeKHBaba CTAHOBHHUIIITBA.

HNudnanmona oueknBamba npeacTaBHUKA GUHAHCHjCKOT
CeKTOpa 32 TOAMHY /IAHA YHAIpPeJ, IpeMa pesylaTariMa
arpuwicKe aHkere areHuuje baymOepr, msnoce 3,1% wu
HaJjla3e ce TOTOBO Ha IIEHTpPAITHO] BperHOCTH Iuiba. [Ipema
pe3yirarnmMa MapToBCKe aHkere areHiuje Mmcoc, oBa
odekmBama m3HOoce 4,0% m Tpehm mecer 3apemom cy y
rparuiamMa mska Hapomae 6anke Cpowuje.

Nudpaanuona oyekuBama npuBpeae 3a roAMHY JaHA
yHanpea cHiwkeHa cy Ha 5,0% y wmapry. IIperxomHux
MECeIM T0CTojaa je Mama AKWCIIEp3Hja Y OAroBOpHUMa
MIPUBpEHUKA Yy TOTIeTy OueKHBaHEe HWH(IAIHje, Kao U
noseharmbe yJiena npuBpeTHIKa KOjU 0ueKyjy HHPIAIH]Y Y
rpaHuIlamMa I[MJba, IPH YEMy BHUIIE O]l IOJOBHHE
aHKeTHpaHuX Ipeay3eha He odekyje pacT LieHa CBOjUX
MPOU3BOJIA U YCIyra y HapenHux 12 meceny.

Kparkopouyna unduianuoHa oueKuBamba CTAHOBHMILTBA
cHmkeHa cy Ha 11,0% y mapry, IITO je HajHWKH HUBO O
janyapa 2022. Ilpema pe3yarariMa KBaJHTAaTUBHE aHKETE,
BPEIHOCT MHJICKca ouckuBaHe nH(armje (28,2%) Hmka je
0]l BPEIHOCTU HMHjEKca nepiwnupane urdmammje (67,4%),
IITO yKa3dyje Ha TO Ja CTAaHOBHHUINTBO Od4eKyje ma he
nHQManMja y HapemHux 12 Mecemu OWTH HIKa Of
nHpIayje y npeTxoqHoj romuHu paHa. Jlok Omusy 60%
UCIIMTaHWKa OLCHYje Ja je pacT IeHa Yy MpeTXomHux 12
Meceny 01O 3HaTaH, OKO YETBPTHHA HCIIUTAaHHUKA O4YEKY]e Jla
he pact LeHa ¥ y HapeIHOj rOJMHU JJaHa OMTH 3HATaH, a y
OITHOCY Ha ITPETXOIHE aHKeTe MmoBehaH je yaeo OHuX Koju He
0YeKyjy JaJhe IPOMEHE y TIeHaMa.

Cpenmopouna undIannona OYEeKHBaIba
(puHAHCHjCKOT CeKTOpPa YCHIpPeHAa Ccy Yy IpaHHLaMa
IM/ba ¥ 32 JIBe TofiMHe yHarpea TokoM T1 m3Hocwmia cy
3,5%, a 3a Tpu roAMHE YHAIIpe y MapTy cy Oniia Ha HUBOY
or 3,2%. Cpeamopo4Ha 04eKHBaba CEKTOPA MPUBpeie
3a 1Be roguHe yHanpena TokoM T1 usnocuna cy 5,0%, nox
Cy 3a TpU TOJMHE YyHampen CcHwkeHa Ha 3,5%.
CpeamopoyHa 04eKHBamba CTAHOBHHMIITBA Takohe cy
CMameHa M 'y MapTy Cy | 3a JIB€ U 32 TPH TOAMHE YHAIPe]
n3Hocuia 10,0%.
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IIpema pesyararuma anpuicke ankere Consensus
economics-a, TPOPECHOHATHH TIPOTHO3EPH Takohe
odeKyjy HwKy uHpunanujy y Cpbuju 3a oBy W HapeaHy
TOJIMHY y OHOCY Ha OYEKHMBarba O Tpe TPU Mecela. 3a
OBy T'OJIMHY OY€Kyjy npoceuny unbnaunjy on 4,7%, a 3a
Hapenny 3,4%.

padmkoH 111.0.10. OuekmBaHa nHdnaumja y 2024. npema
oueHn Boaehnx ekKoHOMCKMX NporHocTuyapa

(y %)
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W3Bop: Consensus Economics.
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Ocepm 2: Ovekueara npuepedHuka y noznedy
nocnoeHux ycnosea y Cp6uju

Y ocBpTy cMO AeTa/bHHje AHAJM3MPAIM OYEKMBaIba NPUBPEIHHKA Y HOIVIeNy H3a0paHHUX IOKa3aresba
LICHOBHUX U HELICHOBHUX (DaKTOpa MaKpOEKOHOMCKOT, HHBECTHIIHOHOT M TIOCJIOBHOT OKpYXewa y Cpouju. Y aHamusu cy
KopuIIheHH pe3yNTaTé aHKeTe 0 OUYeKHBakbIMa TPXKUIIHKX cyOjekara,' kojy 3a morpebe Hapoxne 6anke Cpbuje cripoBojie
arcHIINje 3a HCTPAKUBAHE TPIKHUIITA M jABHOT MIbCHHa, KA0 M PE3YJITATH AHKETE O HHANKATOPUMa CKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
Kojy 3a morpede EBporicke komucuje cripooau P3C.

Kapna je ped o yernosnum paxmopuma nocnognoz oxpysicerba, BaXXHO je HAOMEHYTH J1a je IIePCIeKTHBA IPUBPEIHUKA
npemMa MHGQIANUjH y BEJIUKO] MEPH ONpe/iesbeHa carjefaBameM CONCTBEHUX IIPOM3BOJHMX TPOIIKOBAa. 300T TOTra
OYEKMBama IMPUBPEIHUKA N0 MUTABY KpeTama LeHa

CHpOBHMHA, Npe CBera y IEpUoay OA TpU Mecela, y rpa(bMKOH 0.21. YAeo npuBpeaHUKa y CpG"jM Koj"
Oquyje pacT ueHa CUpOBMHaA U TOTOBUX
npOMSBona/ycnyra Y HapeaHa Tpu Meceua
OYCKHBamba. Y):[eo IPpUBPEAHUKA ROjﬂ O‘ICKyjy pacrt (Tpomecequ npocek, y %)

BEJIMKO] MepH Jelyjy Ha HHXOBa MH(IALHOHA

HeHa CHPOBHHA Yy HapelHa TPU MeceUa IpBH IyT je 80
3HaTHO CcHIKeH, ca 70% y T1 Ha oxo 58,5% y T2 2023. 70

(I'paduxon 0.2.1). O4eKHBAHO MOIMYINTAE TPOIIKOBHAX ~ ©0

IPATHCAKA Y KpaTKOM poky moues ox T2 2023. yrunamo

je Ha To 1a TokoMm I12 2023. mouHy 1a ce cMamyjy U 40

HH(}JIANHOHA 0YeKHBaKHa MPUBPETHUKA, KOja Cy Ce 10 %0 \/\,\ '\‘(

Taja Kperana Ha HUBOYy ox oko 10,0%, ma Om kpajem ?Z J

mpolwie roguHe 6wna croymrena Ha 7,0%. Y T1 2024. 0

yZIe0 IPHUBPEIHUKA KOjH OYEKYje PacT LieHAa CUPOBUHA Y 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
Hap€aHa Tpyu Mece€ua A04aTHO je CMamkECH, HA HUBO O[] e OQUeKMBaH-a pacTa LieHa CMpoBMHa

n 8 . OyekunBarba pacTa LieHa roToBKX npouseoaa

52,0%, mro je mnpaheHo wHacTtaBkoM omajajyhux
>

W3Bop: AHKeTa 0 MHNauroHMm oyeknBarwnma n npepadyH H6C.

MH(IAIMOHUX OYEKHBaha, KOja Cy y MapTy H3HOCHIA

5,0% u TMMe ce mpubnKuIa rpanunama nuba Hapogune

'pachmkon O.2.2. Yaeo npuBpeaHMKa ca MUHIauMOHUM
OYeKMBaH-MMa YHyTap U U3BaH rpaHuLia LurbaHor
OYCKHMBaha U MOMYIITalky HEHOBHUX MIPUTHCAKAa TOBOPH pacnoHa u agucnepsuja y MXoBUM oAroBopuma

O0anke CpOwuje. Y mpuior CHWKaBamby HHQOIAIMOHUX

W CHIDKEH y/Ie0 NMPUBpPETHMKA KOjH OYEKyje PacT LieHa %(:/0) 55
COINCTBEHUX MPOU3BOa/yc/Iyra y HapeIHa TPH Mecela '

q q 3,0
(ma 37,9% y T1 2024), mTo je HAjHUKH HHUBO Yy 80
9 2 25
NpeTXoqHe JBe W MO TOAHHE, KOje je olerexmuia o
2,0
BUIIIEJUMEH3UOHAIHA TJI00AHA KPU3a U PEKOPIAaH Pact
CBETCKHX IICHA CHEpPruje U JPYruX CHPOBHUHA. 40 G2
IIperxonHUX MecenH MPUCYTHA je M Mamba JUCIep3nja 2 Lo
Yy 0AroBOpHMa NPHUBPEIHHKA Yy MOIVIEIy O4YeKHBaHe 05
uH(UIanMje 3a roAMHYy AaHa yHamnpen, y3 nosehame 0 0,0
. 9.2023. 10.2023. 11.2023. 12.2023. 1.2024. 2.2024. 3.2024.
yaeJsia NpUBPETHUKA YHja Cy 04eKHBaba y rpaHuIiamMa WaBar rpaniLa wa (% oarosop, n.c.)
nusba Haponne 6anke Cpouje (I'paduxon O.2.2). YHyTap rpauua unrea (% oaroeopa, 1.c.)
CraHpapaHa aesujauyja (4.c.)
Ynopeno ¢ NOBOJBHMJUM OYEKMBambMMa LIEHOBHUX M3Bop: AHKETa 0 MHChTALIMOHUM O4eKuBatbVMa 1 npepadyH HBEC.

KpeTamba y HapeIHOM MEepUOAYy, HPUBPEIHHIN
M3BEIITABajy U O TIOCTEIICHOM IIONPAaBIbaAY HeyeHO8HUX (hakmopa nocrnosroe amoujenma y Cpouju. Tako je o1 moyerka
2024. noehan y1eo aHKeTHpPaHUX KOMIAHHja KOje 04YeKyjy pacT o0MMa MpOU3BOAI-€/IIPOMeETa Y HapeAHa TPH
Mecena (41,4% y T1) u y napennux 12 mecemnn (55,3% y T1), mro je pumie Hero y I12 2023. u u3Hag Ayropo4Hor

! UctpaknBame ce peaansyje MecedHo Ha y30pKy o 100 koMnaHuja mpeMa KpUTepHjyMy MOCIOBHHX MPUXOJIa W3 3aBPIIHUX padyHa. MeTozonoruja no
K0jOj ce CIPOBOAM aHKeTa JOCTYIIHA je Ha HHTepHeT cTpanuuy Haponne 6anke Cpouje:
https://www.nbs.rs/export/sites/NBS_site/documents/publikacije/io/I-IF.pdf.
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Haponma 6amxa Cpomje

npoceka kox o6a moka3sareba (I'paduxon 0.2.3).
OnTUMUCTHYHHMja OYeKHBama MO0 OCHOBY Oymyhe
HPOM3BOALE/TIPOMETA OAPA3UIIA Cy CC U Ha MO3UTHBHY
OlleHy TPUBpPEIHUKA 0 OMTHUM KOMIIOHEHTama Oymyher
mocioBama — Opoja

3aMO0CJICHUX u HHUBOA

HHBECTHIINjA.

Pact ¢usmukor oOMmMa TPOW3BOJHE AKTHBHOCTH Yy
KJbYy9HHUM CEKTOpHMa IpepahjuBauke HWHIyCTpHje U
KOJIMYMHCKOT TIPOMETa y TPrOBHHU HA BEIHKO M Majo
npaheH je ¥ pacToM yaela KOMIAaHHja Koje 04eKyjy
nopehame 3aMoc/IeHOCTH, 2 KOjU je Y MapTy M3HOCUO
34%, WTO je M3HAJ rOAMIIIBLMX IPOCeKa y MepHORy
2018-2023. (I'paguxon O.2.4). V wucto Bpeme, yaeo
KOMITaHHja KOj€ OYEKYjy CMamemhe Opoja 3amocicHuX
crabunHo ce kpehe Ha HHMBOY ox Oko 5% y NpPOTEKIIO]
TOAMHU JaHa, INTO je 3HATHO HW)KM HHUBO YaK U Yy
nopehemy ¢ nperkpusHuM roguHama (2018. u 2019).

Kopucran ajgar y aHajiu3M HMHBECTHIIMOHHX
MJIAHOBA NPEICTAB/bA HETO NMPOIEHAT MCIHTAHUKA,
KOjU Cce M3pavdyHaBa Kao pasiuka y Opojy MpHBpEeIHHKA
KOjU OueKyjy moBehame HWHBECTHIHja y OCHOBHA
CPE/CTBA U OHUX KOjU OYEKYyjy HHXOBO CMameme. Y
ClTy4ajy eT30T€HHX IIOKOBA M ITOBHIIEHE HEM3BECHOCTH,
KOJI TpUBpEJHMKA yOOMYajeHO pacTe aBep3Hja IpeMa
yiaaramuMa. YIIpaBo OBaKBa CUTyaIuja jaecuia ce 'y T2
2020,
3aTBapamEM EKOHOMHMjE 300T aHIeM1je BUPyca KOPOHa,

KaJla Cy MNPpUBpCAHUIIN onan Cyo4€HHu Cca

kao u'y T2 2022, kaja je eckaqupaia eHepreTcka Kpusa
M Kaga Cy ce Iojayaie TeONOJUTHYKE TEH3Hje II0
n3bujamy KoHIUKTa y Ykpajunu. Y oba ciayd4aja,
PerUCTpOBaH je MamH YAEO NPUBPEIHUKA KOjU
niaHupajy nosehame oOuma wuHBecTHLHja U
HCTOBPEMEHO BehH yZieo OHHMX KOjH IUTaHUPAj]y CMambeHhe
obuma naBectrnrja. Mehyrtum, ox I12 2023. onopaBuia
Cy ce OYeKHBama KOMIAHHja M0 0BOM NMHUTAaIbY, TAKO
aa ce ox T1 2024. Gesteske BpeAHOCTH NPHOIUKHE KA0
y nmpeTkpu3HoM mnepuony, Tj. mpe 2020. (I'paduxon

0.2.5).

Ilepuox mnpe 2020. ronumHe KapakTepucaao je
3HATHO NMO0O/bIIAIE YCJIOBA 3a J00Hjame KpeauTa,
yeMy je OMTHO IONPUHE]IO0 U yOu1axkaBamhe MOHETAPHe
nojutuke Hapoane Oanke Cpomje. ExcrniaH3uBHU
MOHETapHHU YCJIOBU ONPENACIUIIN CYy KOHTUHYUPAHO Behu
yA€0 INPHBPEIHHMKA KOjU Cy OYEKHBAIM OJAKIIaHU
MPUCTYI KPEAUTUMA Off OHUX KOjH Cy OYEKHBAIIM OTEXaH
NPUCTYI EKCTePHMM u3BOpuMa (uHaHCHpama. Ilo
nporameny nanaemuje, Tokom 2020. u 2021, mopacrao
je yaeo TpuUBpeNHHWKa KOjH je OYEeKHBao Ja he Mo

padmkoH O.2.3. Ypeo npuBpenHuka y Cpbuju koju
OYeKyjy pacTt npou3Boawe/npomera

(TpomeceuHn npocek, y %)
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= e= e ® [lyropo4HM Npocek 3a 12 meceun

[lyropouHu npocek 3a Tpu MeceLa
—— OYeKVBaka pacTa NPOM3BOAHE/MPOMETA Y HAapeaHUX 12 Meceum
e— QYeKVBatba pacTa NPou3BoAH-e/NpoMeTa y HapeaHa Tpu Meceua

W3Bop: AHKeTa 0 MHNALMOHUM oYeknBarmmMa u npepadyH HBC.

'padmkon O.2.4. OyekmBawa npuBpeaHuka 'y Cp6uju o
KpeTawy Opoja 3anocneHux y HapeaHux 12 meceum
(MeceyHu nopaum, y %)
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OuekuBatba pacTta 6poja 3anocneHmx
e OYekBatba Naga 6poja 3anocneHux
Foanwksu npoceun

M3Bop: AHkeTa 0 nHnaunoHMm oveknsarnma n npepadvH H6C.

padmkon O.2.5. OyekmBata npuBpeaHuka 'y Cpéuju o
KpeTakby UHBECTULMja U [OCTYNHOCTN KpeauTa y
HapeaHux 12 meceum

(y HeTo npoueHTuma)*
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OuekmBatba Mo OCHOBY MHBECTULMjA Y OCHOBHA CPEACTBA
e OYeK1Bakba Mo OCHOBY [OCTYMHOCTU Kpeauta

* Heto npoueHat npeacTaerba pasnvky y 6pojy ucnutaHuka Koju o4ekyjy
noborbluake OBWX NokasaTerba y OfHOCY Ha UCMIUTaHUKe KOju O4eKyjy
noropLuame.

W3Bop: AHkeTa 0 MHNaUMoHNM oyeknBarwnmMa 1 npepadyH HBC.
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HETIOBOJGHHJUM YCIIOBUMA y3HMAaTH KpPEIUTe, NP YeMy
OM BUXOB yneo BepoBaTHO Ono u Behm nma Huje GOm0
OsaroBpeMeHor u ajekBaTHOr oarosopa Hapoagne
0anke CpOuje mogaTHUM cMamemeM pedepeHTHE
KaMaTHe cTome, YyBolelbeM rapaHTHe IIeMme,
MOpAaTOPHjyMOM Ha OTIJIATY KPeauTa W APYTHX Mepa.
I[mobGanuu  WHGIATOPHU  HPUTHCUU  KOjU  CY
uHTeH3uBupanu ox 2021. poBenu cy A0 TOTOBO
CHHXPOHM30BAHOT 3a0LITPaBarmba MOHETAPHHUX ITOJIUTHKA
LEHTpaIHNX 0aHaKa IIPOM CBETa, IITO je YTUIIAJIO Ha TO
ma on T4 2022. ygeo KOMIIaHHja KOje Cy YCIIOBE
KpEIUTHPabha OLICHHBAJIC HEraTHBHO Oyrie Behin ox1 yaena
KOMITaHH]a ¢ TO3UTHBHUM odeKnBamuMa. Mako je u nabe
Behn ynmeo mpHUBpenHWKAa KOjU CMArpajy Ja Cy YCIOBH
KpeIuTHpama HenoBoJbHUjH, o T4 2023. mosehasa ce
yICO aHKETHPAHUX KOjU OICHYjy Aa je moOoJbliaHa
noctymaocT kpemuta ([paduxon O.2.5) m moxe ce
JIOBECTH y Be3y Ca 3aBPIISTKOM LHUKIyca IOAN3aba
pedepeHTHHX KaMaTHUX CTOMa, Kao M HajaBama

yOnakxaBaka  MOHETapHHX  HOJHTHKA  Bojehmx

LEHTPANHUX 0aHaKa y HaApEeHOM TEPUOY.

IToBo/bHEe TeHAeHIHUje M KOA LEHOBHHUX M KOJ
HelleHOBHUX ()aKTOPAa NMOCTOBHOI OKPY:KeHha Mo4eB O]
112 2023. curHaau3upajy Aa npuBpeaa cMarpa jaa ce
ommTa  eKoHoMcka  curyamuja |y CpoOuju
CTAa0MIN30BAa/Ia HAKOH HIIYe3aBama HeraTHBHHX
edexara BUIeCTpyKe Kpuse y mepuoay 2020-2023.
Ha 1o yka3yjy u 0iroBopu NpUBPEJHUKA KOjU Ce THIY
nepuenuuje NpPUBPEAHHX YCI0Ba y CKOpHje Bpeme,
Ka0 M IHX0Ba oO4YeKHBawa o0 Oyayhem cramy
MOCJIOBHHUX YcjoBa, a koju ce y T1 2024. moHoBo
Hajla3e Ha HHBOMMAa Ha KojuMa cy Owam y

nperkpusHom nepuoay (I'padukon 0.2.6).

O crabunu3anuju W IOCTCIIEHOM IIONPABIbAY
HOCIOBHUX ycinoBa y CpOuju y HpOTEKINM Meceluma
CBEJJOYM U KpeTame arperaTHor HWHAMKATOPa
eKOHOMCKHX OYeKHBama — eH. Economic Sentiment
Indicator’ (y naseem Tekcty: ESI), KOju c€ KOHCTPYHILE Ha
OCHOBY KBaHTH()MKOBAaHMX OYCKHBaba IOTPOIIAYA H
MOCJIO/IaBalla y KJbYYHHM IPHBPEIHUM CEKTOpHMa —
HHIYCTPUjH, YyCiyrama, TProBHHM Ha Maio |
rpaheBuHapcTBy. Y cay4ajy Cpouje, ESI ce on
HOBeMOpa 2023. kpehe m3Hax AYropo4HOr Ipoceka
(koju y3uma BpemHocT 100 moeHa), mTO yKazyje Ha

NpUBPEIHY eKchaHsujy, 1 y Maptry 2024. u3HocHO je

padmkoH O.2.6. OyeknBarwa npuBpeaHUnKa 'y Cpouju
y norneny NocrioBHUX ycroBa y HapeaHux 12 meceum
(y %)
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Mepuenuuja HeNPOMeH-EHWX NOCMOB. YCrOBa Y MPETX0AHA TPU Meceua
e OYeK1BaH-a HEMPOMEHEHNX MOCIMOBHWX YCOBA Y HapeaHux 12 meceuy

W3Bop: AHKeTa 0 MHNALMOHUM oYeknBarumMa 1 npepadyH HEC.

pacpmkon O.2.7. AMHamuka KOMNo3uTHor nHaekca ES/
n peanHor BM-a Cp6uje

(TPOMECeYHO, Y MHOEKCHUM NoeHuMa)
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e E S| 32 Cpbujy
paHunyHa BpeaHocT 3a ESI
Peannn BAN

W3Bop: AHkeTa EBponcke komucuje, PC3 n npepayyH HBEC.

pacpukoH O.2.8. AMHamuka uHAMKaTopa NoBepeH-a
meljy noTpoluayMma U nocnogaBLMma y Kiby4HUM
cekTopuMa npuspege Cp6uje

(TpomeceyHo, y n.n.)

20

10
0

-50
2018. 2019.
e |/\H Ay CTPW]ja
TprosuHa Ha mano
e [lOTpOLLAYN

2020. 2021.

Ycnyre
e [ Daf€BUHAPCTBO

2022. 2023. 2024

W3Bop: AHkeTa EBponcke komucuje u npepadyH HBC.
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106 nmoena’, mTO je HEroB HajBUIIM HUBO of kpaja 2021. Ha uuBoy Tpomecedja, ESI je y T1 2024. nocturao HUBO Of
105,1 moen y npoceky (I'padukon O.2.7), Ha mTa Cy YTULAIH, IPE CBEra, HACTABAK PAaCcTa MHIAMKATOPA MOBepemha
MeDhy nmocioaBIUMAa y ceKTOPHMA yCJIyra ¥ TProBHHE HA MaJio, Aa/bU ONIOPABAK HHAMKATOPA OBEPeha Y CEKTOPY
HHIYCTPHUje, TOK Ce MHIUKATOp MOBEpema y rpaljeBUHApPCTBY MpHOMIKHO HeyTpanHoM HuBoy (I'paduxon O.2.8).
[Iputom, MHAWKATOpP MOBepema Mehy MoTpomIaynma ce, mocie roToBo ase roamHe, y T1 2024. Bpatno y MO3UTHBHY
TEpUTOPHjy, IITO 3HAYM Ja C€ MOOOJbIIATa FUXOBA IEPIEINIHja OYCKHBAaHE EKOHOMCKE CHTyalWje y 3eMJbH U
¢unHaHCHjcKor NoNokaja nomMahuacTaBa. C 003upom Ha To Aa ce ESI moxke cMaTpaTu U BogehuM 1 KOMHIUIEHTHUM
HHANKATOPOM €KOHOMCKe AKTHBHOCTH H /1a je NPH TOMe 3HAYAajHO MO3MTHBHO KOPEJIHCAH C JHHAMHKOM
NPHUBPEIHOT PAacTa, HeroBa y3JjIa3Ha MyTama o mo4eTka 2024, y cKk/Iajay je ¢ HAalIoM IPojeKIujoM yOp3aHor pacTa
npuspene Cpouje y T1, mro je y mehyBpemeny norspauia u npsa npouena P3C-a o pacry B/III-a on 4,6% mr.

? MeTozoioruja o Kojoj ce CIpoBOje HCTPaKHBaba OYCKHBAba CKOHOMCKHX Cy0jekaTa U KOHCTPYHIIE KOMIIO3UTHH HHAEKC ESI ocTynHa je Ha
uHTEpHET cTpanuuy EBporicke komucuje: https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/4f162b92-e654-4cef-beed-
38960daelb09 _en?filename= bcs_user guide.pdf.
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Haponta 6anxa Cpouje

IV. letepmunanTe nunduianmje

1. Kperama Ha GUHAHCHJCKOM TP/KULITY

Hapoona oanxa Cpouje je 00 aszycma 2023. zo0une

pegepenmmy
HenpoMerbeHoM HUBOY, MAKO 0d Cy U KaMamue cmone Ha

3a0, prcana Kamammny cmony Ha

meljybankapckom — mpocuwinmy — HOGUA  20MO080
cmaznupane. U kamamue cmone na ounapcke Kpeoume
npuspedu ocmaine cy 20moeo nenpomererne y Tl 2024,
00K Ccy Kamamue cHiOne Ha OUHAPCKe Kpeoume

CHAHOBHUWIMEY cmarbene y 00nocy na T4 2023.

Cmone npunoca na ounapcke opycaene XoB nacmasune
cy 0a Oenexce nao, uemy je 0onpumnena Hux3ca npemuja
pusuKa 3emmwe, npu uemy je Ha ayKyujama 3a npooajy
ounapckux XoB opucunanne pounocmu ocam 200una
3abeneixcena peKkopoHa MpPaxcrd UHEeCMUMOpPA, cd
3namuum yueuthem nepesudenama. 3abenexcen je u
3Haman pacm npomema HAa CeKYHOAPHOM MPHCUUINLY
ounapckux XoB.

KamarHne cTomne

Haponna Oanka CpOuje je on asrycra 2023. roauHe
3ajpxkaia pedepeHTHY KaMaTHY CTONY Ha HHUBOY O
6,50%, a xamaTHe cTole HAa KPEOUTHE M [ETIO3UTHE
OJIAKIINIIE HA HUBOMMA of 7,75% u 5,25%, pecniekTuBHO,
mMTO je yTHUOAIO0 Ha TO Jila M KaMaTHE CTONe Ha
Mel)y0aHKapCKOM TP KMINTY HOBIA OCTaHy TOTOBO
HenpoMemweHe TokoM T1 2024,

Kapma cy y nuramy BHIIKOBH AWHAPCKE JIMKBHIHOCTH
6aHaka, IPOCEYHO CTame IUIaCMaHa y PEIo Oleparyje
Haponne ©Oanke CpOuje mnoehano je y omHOCcy
Ha nerieMOap 2023. 3a 45,1 mupa nquHapa, Ha 489,8 mupa
JUHapa y MapTy, AOK je IIpocedaH JIHEBHH H3HOC
npekoHohHux nenosurta Oanaka kox Hapopne OaHke
Cpbuje cmameH 3a 28,2 mupa jauHapa, Ha 73,8 Mipn
JMHAapa.

Kamarna croma BEONIA kpajem Mapra H3HOCWIA je
5,25%, y3 nosehame mpoOCEeYHOr JHEBHOI IIpOMeTa Ha
npekoHohHoM Melybankapckom TpxuiuTy ca 4,0 miapa
nuHapa y T4 2023. ma 5,6 mupn muaapa y T1 2024.
Kawmarne crone BELIBOR xpajem mapta 2024. ocraine cy

pacukoH 1V.1.1. Onepaumje HapoaHe 6aHke Cp6uje —
nosnavyemwe NIMKBUAHOCTU

(TpupeceTogHEBHM NOKPETHM Npoceun, y mnpa RSD) (y %)
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Wasop: HBC.

padmkoH 1V.1.2. KpeTawbe kamaTHUX cTona
(AHeBHW Moaauw, Ha roauLLbeM HUBOY, Y %)
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s KaMaTHa cTONA HA KpeguTtHe onakwuue
MpoceyHa noHaepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBEC.
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padomkoH 1V.1.3. KamaTtHe cTone Ha NpUMapHOM TPXULLTY
AUHapCcKux apxaBHux XoB
(Ha roguwem HuBOY, Y %)
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— 3 MeceELiA
— 6 MeCELIN
e 53 Heperbe
2 roamHe*
— 3 rOfVHE
5 roguHa
7 roguHa
¢ 8rogvHa
¢ 10 roauHa
— 12 TOANHA

M3Bop: MuHucTapcTBO mHaHCKja.

* UckrbyyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona BesaHa 3a pedepeHTHY
kamatHy ctony HapogHe 6aHke Cpbuje.

padomkoH 1V.1.4. KpuBa npuHOCca Ha ceKyHAapHOM TPXULUTY
ApxaBHux XoB
(npoceyHe BpeAHOCTM, Ha FOAULWHEM HUBOY, Y %)
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W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno n knupuHr XoB.

Ha MCTHM HHBOHMMA C Kpaja MPETXO(HE FOJIMHE U KpeTaje
Cy ce 'y pacnony ox 5,25% 3a Hajkpahy pounoct 10 5,80%
3a POYHOCT OJ LIECT MECELH.

Ha npumapHOM Tp:KMIITY JMHAPCKHUX Jp:KaBHUX XoB
y T1 2024. opranu3oBaHe Cy TPH ayKIMje 3a Mpoaajy
OCMOTOIMIIBYX JpKaBHUX 00Be3HHIA. Ha aykuujama y
janyapy u ¢ebpyapy 3abenexeHa je BHCOKa TpaKiba
WHBECTHTOpPA M TIpojaTe cy XoB y yKynHOj HOMHHAIHO]
BpenHocTH ox 104,7 muipn quHApa, ca 3HATHUM ydenthem
Hepe3ugeHara (oko 43%), HaKOH 4era je Ha ayKUWju y
MapTy NpojaTo MpeocTaaux 2,9 MIIpA JUHapa, YuMe je
pojaT ykKyman ooum emucuje oBux XoB ox 150 mupa
muHapa. Y mopehemy ca aykmmjoM ¢ kpaja T4 mperxomne
TOJIMHE, M3BPIIHA CTOMA MPUHOCA Ha MOCIEA0) ayKIHjH
y Mapty cMameHa je 3a 30 6.1., Ha 6,00%, mTo je 3HaTHO
ucnon KymoHcke crore ox 7,00%. Kako je y T1 2024.
JIoCTieNia TIIaBHHIA paHuje mpomaruXx XoB y usHocy on
72,4 Muipz TMHApa, CTamke JMHAPCKUX X0B mosehaHo je 3a
35,3 mupx muHapa, Ha 874,9 Mupa quHApa KpajeM MapTa.

Toxom T1 2024. ronuHe Hepe3HAEHTH Cy Y4eCTBOBAJIH
HA ayKIHjama 3a npoaajy iuHapckux XoB opurunanze
POYHOCTH OCaM TOJWHA, Y YKYIIHO] HOMHUHAIHO]
BpenHocTH ox 45,7 mupn muHapa. Melytnm, kako cy
HEpE3UICHTH Ha CEKYH/IAPHOM TPIKHINTY y4ECTOBAJIN Ka0
HETO TPOJABLUM M KaKO Cy HCTOBPEMEHO JOCIIeie
MIPETXO/THO eMUTOBaHe X0B opurnHaiHe po4yHOCTH JIBE
MeT TOoJIMHA, CTalke JUHAPCKUX JpxKaBHUX XoB vy
IBUXOBOM BiacHUIITBY rmoehano je 3a 37,0 mipz nuHapa
y omgHocy Ha kpaj 2023, ma 171,6 mupn nuHapa Kpajem
Mmapra, mTo je Omu3y 20% ykymHor mnoptdonuja
JIMHAPCKUX JIp>KaBHUX X0B.

Toxom T1 2024. Ha ceKYHAAPHOM TPKUIUTY TUHAPCKUX
XoB npowmer je 3uarHo moehan y omHocy Ha T4 2023,
3a  603%, Ha on 97,0 wmupm nuHapa.
[Tosehamy mpomMeTa TOPUHETO je U YKIBYUYHNBAHkHE HOBUX
perepHUX OCMOTOJIUIIBLUX TUHAPCKUX OOBE3HHIA Yy
J.P. Morgan-oBe® peHOMHpaHE HWHICKCE OOBC3HHIA Y
JIOKAJTHO] BaJyTH 3eMajba y pa3Bojy, oa 1. mapra 2024.
ronuHe. [Ipoceynn moHaeprucaHyu MPUHOCH HA TUHAPCKE
npxxaBHe XoB cmameHM cy y NepuoAy O IMPETXOAHOT
M3BEIITaja, 3aXBaJbyjyhu HajIIpe HIKO] IPEMHUjU pU3UKa
3eMibe. Y MaprTy, MPOCEYHH IOHAEPHUCAHN NPUHOCH 3a
0o0OBe3HMIIE TIpPEeOocTalie POYHOCTH JBE, OCaM U JICBET
TOIMHA CMAahCHHU CY y pacroHy 24—28 6.1m. y nopehemy ¢
nenemopom 2023. romune, Ha 4,89%, 5,98% u 5,99%,
PECIEKTHBHO, JIOK je TPOCeYaH MOHAEPHUCaH MPUHOC Ha
XoB mpeocrane podHOCTH UYeTHpPH ToauHe moBehaH 3a
18 6.11., Ha 5,02%.

HUBO

* J.P. Morgan Government Bond-Emerging Market Index (GBI-EM).




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2024.
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YV T1 2024. roguHe OopraHu3oBaHa je jeaHA ayKiuja 3a
Mpo/Iajy TPOTOAMIIEBUX Aps:KaBHUX XoB y eBpuma, Ha
K0joj cy mpoxare XoB y HomuHANHO] BpenHocTH ox 99,8
MJIH €Bpa, M0 cromu npuHoca ox 4,0%, HaKoH dyera je
OZIp>KaHa jOII jeJiHa ayKIHja y arpuiy, Ha K0joj je cToma
MIpUHOCA OCTajla HENpOMEWmEHa, a mpojare cy XoB y
HOMMHAJIHOj BpeaHOCTH of 66,2 MuiH eBpa. Mehyrum,
Kako Cy y jaHyapy W ampuiy JOCIele MPETXOIHO
emutoBaHe XoB y m3Hocy on 476,4 MiH eBpa, cTame
nponatux XoB y eBpuMa cmameHO je 3a 310,3 MitH eBpa
y omgHOCY Ha Kpaj 2023. u uznocuio je 1.609,2 miH eBpa
Kpajem arpuia.

MunnMa He OoCIHIandje KaMaTHHX CToma Ha JoMahem
MehybaHKapckoM TpXKUMTY HOBIa TokoM T1 2024.
TOJIMHE JOTPHHENE Cy TOME Ja KaMaTHa CTOIa Ha HOBe
AMHAPCKEe KpeAuTe TPUBPEIH OCTAaHE TOTOBO
HenmpoMemeHa, Ha HUBOy on 8,3%, 0K Cy MPOMOTHBHE
aKIuje 3a TOTOBMHCKE KPEauTe KOJ TMOojeIuHuX OaHaka
yTHIIAJTE HA CMamEhe KaMaTHE CTOIIEC Ha HOBe JMHApPCKe
KpeauTe craHoBHHIITBY 32 0,2 1.1, Ha 12,3% y mapry.

Y CTpYKTypu AMHAPCKOT KPEAWTHUPama IPUBPEIC [0
KaTeropujama KpeauTa, majl KaMaTHUX CTOIa KOJ[ KpenuTa
3a OOpTHa CpeJACTBA M HMHBECTHIIMOHHX KpeauTa, y
pacmony 0,2-0,3 m.m., Ha 8,1% u 9,1%, pecrnekTusBHO,
TOTOBO j€ y TOTIYHOCTH HEYTPaIMCaH PACTOM KaMaTHE
CTOIIC HAa OCTAJIc HeKaTeropucane kpenure, 3a 0,1 m.m., Ha
8,4%. Ilapg xamarHe cTome Ha JAMHAPCKE KpeIuTe
CTAHOBHHIITBY y TOTIYHOCTH j¢ OMNPEAC/bEH IaJoM
KamarHe CTOle Ha TOTOBMHCKe Kkpemure 3a 0,5 1.,
Ha 12,7%.

Hakon nosehama y cenremOpy 2023, ELIb je 3ampxkaina
OCHOBHE KaMaTHe CTOIle Ha HEIIPOMEHCHOM HHMBOY, NIa Cy
¢bykryaunje EURIBOR-a 6uie MUHUMAJIHE, & THME CY U
KaMaTHe CTONe HA KpeAuTe NPUBPEIH Yy €eBPO 3HAKY Ha
moMaheM TPXKHUINTY ocTalie HEMPOMEH-CHE, Ha HUBOY O
7,1%, y mapTy. Y CTpPYyKTypU KpeIuTHpama MPUBPEAE y
€BpO 3HAaKy IpeMa HameHama, IaJl KaMaTHe CTOIe Ha
KpeauTe 3a oOpTHa cpeactBa 3a 0,3 mm. Ouo je
HEYTpaJMCaH pPAcTOM KaMaTHUX CTOMa Ha OCTajie
HEKaTeroprucaHe KpeauTe u Kpeaurte 3a yBo3. KamaTha
CTONMa Ha KpeAuTe CTAHOBHUIITBY Y €BPO 3HaKYy
nmoeehana je 3a 0,2 .11, Ha HEBO o7 6,5% y MapTy, ycien
pacTa KaMmaTHe CTOIlE Ha OcCTajle HeKareropucaHe
kpenute, 3a 0,2 mo., Ha 10,1%, amu u 300T cCMameHOT
ydemha cTaMOGHHMX KpeauTa, 4dja je KaMaTHa CToIa
3HaTHO wHcmox mpoceune (5,1%), mTo je pesynrar
npumMeHe omryke Hapomue 6anke CpOuje o orpaHudesmy
KaMaTHHUX CTOIla Ha OBY KaTeropujy KpeauTHpamba.

'padukoH IV.1.5. KpeTawbe kamaTHMX cTona Ha HoBe
AVHapcKe KpeauTte U aenosute

(npoceyHe noHaepucaHe BPeQHOCTU, Ha rof. HUBoY, Y %)
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KpeanTu cTaHOBHULITBY™®
e— KDEAUTV NpUBPEAN™
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[enosntn cTaHOBHULWITBA
= e» e o [leno3nTu Npuspeae
W3Bop: HBC.
* Vckrby4eHn peBOMNBUHT KpeauTu, Npekopayera no Tekyhem pauyHy u ayr no
KPEAWTHUM KapTuuama.

padhmkoH 1V.1.6. KpeTawbe kamaTHUX cTona Ha HOBe €BpPO U
eBpOMHAEKCUpaHe KpeauTe u aenosurte

(npoceyHe noHaepvicaHe BpeAHOCTW, Ha rof. HUBOY, Y %)
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KpeanTu ctaHoBHULITBY*
— KpEAWTN NpUBpean™

TpomeceyHn EURIBOR

[lenosuTn cTaHoBHULITBA
@ e» @= ® [eno3nTn npuspeae

W3sop: EBponcka 6aHkapcka beaepaumja n HEC.

* MCKI'byHeHM PEeBONBUHI KpeaUTn, npekopavera no TeKyheM payyHy n ayr no
KpeanTHUM KapTuuama.

Tabena IV.1.1. KamaTHe cTone Ha HOBe KpeguTe — No
HaMeHama 1 BanyTHOj CTPYKTypu
(v %)

Y eBpuma 1
€BponHAEeKCpaHn
2022. 2023. 2024. 2022. 2023. 2024.

T4 T4 T T4 T4 T

[vHapcku

YKyMHy KpeanTh 123 125 123 59 63 65

CTaHOBHULLITBY™*
[oTOBWMHCKM KpeanTn 13,0 13,2 12,7 3,5 3,3 3,9
CrambeHu kpegutu 1,5 129 16,6 51 5,0 5,1
MoTpoLuaykm KpeanTn 2,7 3,0 3,7 55 6,5 6,2
OcTtanu kpeguTtu 10,8 10,5 10,6 8,2 9,8 10,0
YKynHM KpeauTh 73 83 83 51 71 74
npvepeamn
Kpepn. 3a obpTtHa cpea. 7,6 8,3 8,1 52 7,0 6,7
MHBecTUUMOHM kpea. 7,6 9,4 9,1 52 7,3 7,3
Ocranuv kpeautn 7,0 8,3 8,4 4,2 7,3 7.4
KpeanTu 3a yBo3 - - - 5,5 6,5 8,0
W3Bop: HBC.
HanomeHa: MNopaum ce ogHoce Ha npoceyHe BpeaHOCTU nocnegHer meceua y
Tpomeceujy.

* VcKIby4eHU PEBOMBUHT KPEAUTH, MpeKopayetba no Tekyhem padyHy v ayr no
KPEAUTHWM KapTuuama.

[ 3]
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W3eewmaj o unghnayuju — maj 2024,

Ocspm 3: [Jenosak-e mpaHCMUCUOHO2 MeXaHU3Ma U YUKITyCU 3aoWimpasata
MoHemapHe nonumuke Hapodxe 6aHke Cpbuje

Y 0BOM OCBPTY aHaIM3UPAIH CMO €(UKACHOCT
TPAaHCMHUCHOHOT MEXaHH3Ma MOHETapHe ITOJINTHKE
Haponne O6anke Cpbuje y mnepuoamma mnosehane
PECTPUKTUBHOCTH, C MOCEOHHM aKIIEHTOM Ha MOCIEAHbU
Tajlac 3ao0llTpaBarka MOHETAPHHX YCJIOBA y IEPHOIY
BHIICANMECH3HOHATHE [I00aTHE KpH3e, KOjU je, ako ce
“Ma y BUAY OYCKHBAHO KpeTame WHOIanuje M HEHUX
KJBYYHUX (haKTOpa, HajBEpOBATHH]jE 3aBpIIICH.

3a Maie ¥ OTBOpEHE EKOHOMHje Kao LITO je Halla,
JICBU3HH KypC MMa BaXKHY YJIOTY Yy TPAaHCMHCHjU
MOHETapHe MOoJINTHKe Ka MHbnanuju. [ognHama yHa3a[
Haponna 6anka Cpbuje ycnena je 00e30enu pelaTHuBHY
CTAaOWIIHOCT JEBH3HOT Kypca JHHapa IIpeMa eBpy
NIPaBOBPEMEHNM M OJMEPCHHM HHTEpPBEHIHjaMa Ha
M/IT-y, y o6a cmepa, umajyhu y BuIy HBEH 3Ha4aj 3a
[ICHOBHY M (UHAHCH]CKY CTaOWJIHOCT, Ka0 U IbCHY
BOXHOCT 3a M3BECHOCT IIOCJIOBama 3a MPHUBPEIHE
cybjexre y Cpouju. YIpaBo je cTaOHIHOCT Kypca U TOKOM
MOCIIE/Ilbe BHIIECAUMEH3HOHAIHE KpU3e y aMOujeHTy
MojayaHuX TIO0AIHUX HpUTHCaka oOe3benmna nomahoj
EKOHOMHM]H 12, KaJia IIe0 CBET YBO3HM BHUCOKY HH(IaImjy,
ona y Cpbuju He Oyme jomr BHIIAa IO OCHOBY
Jenperujanuje Kypea quHapa. Cana ce He cyodaBamo ca
edexToM Koju je mocTojao mpe 2012, kaxa cy, y3 yBO3HY
nH]IIaIMjy, yIpaBo BUCOKE OCIHJIAIM]jE Kypca YHHUIIE 1
nomaha wHGanmja Oyne 3HATHO BHUINA HErO y 3eMJbaMa
30HE €Bpa U 3eMJbaMa OKPYKEHa.

TpaHcMHCHja Mepa MOHETapHE IOJHUTHKE Ha
HHQIANM]y W EKOHOMCKY aKTHBHOCT OfIBHja Ce
pa3IMYUTOM OP3MHOM M jaYMHOM KPO3 Pa3INuUTe KaHaJe.
VYV cinyuajy CpOuje, HajBaXKHHjH KaHaId MOHETapHE
TPaHCMHUCHjE jecy KaHal JIEBH3HOI Kypca M KaHal
KaMaTHe CTOIle, a CBe 3HA4YajHHjy YIOry J00uja U KaHail
OYEKMBaWka, KOJjU TOBOPH Yy MpmwiIor pactyhem
kpenubunurety Haponne 6anke Cpbuje. Y HEeHTpaTHUM
0aHKama y pexuMy iibamka nHmanuje, momyt Hapoxne
O0anke CpOumje, pedepeHTHA KaMaTHA CTOIA MPEICTaBIba
OCHOBHH HHCTPYMEHT MOHETapHE IOJIUTHKE, a HCHH
edeKTH myTeM KaHalla KaMaTHe CTOIe IIPEHOCE Ce
[PEKO yTHIAja HA KaMaTHE CTOIE Ha TPXKUILUTY HOBIA, &
NPeKo EHUX M Ha KaMaTHe CTore OaHaka Ha JWHApPCKE
KpeauTe u aenosute. EdukacHoCT KaHama KaMaTHe CTOMe
3aBUCH O Op3WHE M CTENEeHa IPEeHOca, Kao U Of
eIIACTUYHOCTH TPaXKHe 3a KPEAUTHMa Ha IIPOMEHE Yy
BHCHHH KaMaTHe cTolie. 3axBasbyjyhu Qruekcubuinoctu
MOHETapHOT OKBHpa KOju NpuMemyje, Hapoxnna Ganka

CpOuje je mocneqmy MUKIYC 3a0IITpaBamba MOHETapHE

'padhmkoH O.3.1. KpeTae KamaTHUX cTona
(aHeBHW nopauw, y %)
25

2009.

2012. 2015.

2018. 2021. 2024.

e [1£M031THE ONaKLUMLIE
e BELIBOR 1W
e BELIBOR 3M

e PepepeHTHa cTona HEC

e KpEMTHE ONaKLLnLie
MpoceyHa peno cTona
BELIBOR 6M

W3Bop: HBEC.

padmkon O.3.2. KymynatnBHa npomeHa pedepeHTHe
KamaTHe cTomne Yy O4HOCY Ha no4eTak LuKnyca
3aowTpaBawba*
(y n.n.)

6

t t+1 t+2 t++3

e | |nknyC anpun 2022 — jyn 2023.
Linknyc jyn 2012 — ¢pebpyap 2013.
Livknyc asryct 2010 — anpun 2011.

W3Bop: HBC.
* MNpomeHa y ogHOCy Ha NMoYeTak Lukyca 3aoltpaBamsa (t), y nepvoay oa
3 roavHe.

padumkoH O.3.3. IpoMeHe kaMaTHUX cTONa Ha TPXKULLTY
HOBLia oA okTo6pa 2021. go jyna 2023.

(y6.n.)
600

500 550 449 444 458 471 459
400
300
200
100
. : 85 62 47 29 32

Ped. ctona [MMpocey. BEONIA BELIBOR BELIBOR BELIBOR
HBC peno ctona 1w 3M 6M

E[loBeharse y nepuogy anpun 2022 — jyn 2023.
Mosehatbe y nepuogy oktobap 2021 — anpun 2022.

W3Bop: HBC.
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MOJIUTHKE 3amodvena jom y okrtoOpy 2021. moBehameM mpocedHe MOHAEPHCAHE PEIO CTONE Ha PEBEP3HHUM PEIio
aykiujama XoB. 3are3ame MOHETapHe TOJIUTHKE OABHjalio C€ y OKOJIHOCTHMA IIOGAIHOT pacTa HHOIAIHje, IPETeKHO
BOlCHOT TTOCKYIUBCHEM CHEpreHara U XpaHe Ha MehyHaponHuM TpkuinTEMa. Ha pact rmobanHe nHIamje AeoM cy
YTHIAJIE U LIEHEe 0CTaINX IIPOU3BOJIA, KOje Cy pacie yciea npobiemMa y oOaTHUM JIaHIIMMa CHAa0/ICBaba, Y TPEHYIHMA
HAIJIOT OMOpaBKa TMOTHCHYTE arperaTHe TPaXKke TOKOM IMpBe (pase maHmemuje BHpyca KopoHa. M3omjamem cykoba y
Vkpajunu nouetkom 2022. roauHe pact uHGIAIM]E je MOCTa0 AYTOPOUHHjer KapakTepa U OEJIekKHO je PeKOpPIHE HUBOE
100alHo, MITO je 3aXTEeBAJIO Ja MOCIEIbH IUKIYC 3a0lITpaBamba MOHETAPHUX ITOJIMTHKA BOAEhNX IIEeHTpaaHuX OaHaka,
na tako u Hapoxne Ganke CpOwuje, Oyae nHteHsuBupan. Y mepuoay o anpuia 2022. o jyma 2023. Haponna 6aHka
Cpbuje pearosaia je u peepeHTHOM KaMaTHOM CTOIIOM, Koja je noBehana ykymnHo 3a 550 6.11., Ha HUBO ox 6,5%. Mako
je Taj LMKITyC 3a0lITpaBamba MOHETapHE IMOIUTHKE JyXKe Tpajao y mopelemy ¢ MpeTxoqHnM HUKIYyCHMa U HaKo je TO
nocan Hajsehe kymynatuBHO oBehame pedepeHTHE cTome, JOCTUTHYTH HUBO pedhepeHTHE KaMaTHe cTore of 6,5% HiKu
je Hero y MpeTXOAHUM [UKITycuMa noBehama — ox aBrycra 2010. no ampuia 2011. pedepenTHa kamaTHa cTomna mosehana
je3a 450 6.m., Ha 12,5%, a y mepuony ox jyna 2012. no dhebdpyapa 2013. 3a 225 6.1., Ha 11,75%. Taxohe, buTHO je umaTn
y BHAY Ja cy nqomahu MakpoeKOHOMCKU (yHAAMEHTH OMIM OUTHO Apyraudjd y MPETXOHA JIBa IHKIyCa 3a0IITPABAa
MOHETapHe MOJIHMTHKE, a OOCIEKHIN Cy MX H3paKCHa CKCTepHa M (hHCKaJHA HEepaBHOTEXka. L[MKIyC 3a0IITpaBarba
MOHeTapHe noauTuke 3amoder 2010. mpumapHO je GHO MOACTAKHYT TaJalllEbOM KPH30M jaBHOI Jyra y MOjeAHHHM
3eMJbaMa 30HE €Bpa y MepHOJy HAKOH CBETCKE eKOHOMCKe Kpu3e. To ce 300T jaknx eKOHOMCKHX M (DMHAHCHjCKUX Be3a
oapasuio Ha moBehame mnpemMuja pHU3HKa 3eMajba
jyrouctoune EBpome, a tume u CpOuje, mro je 3a R G8 [TTETree TETErmiTs (TeTE
NOCNENNIly MMallo Jenpenujanyjy JoMahe BalyTe, a  (veceunu npoceuu, y %)

610 je paheHo ¥ IPUTHCIMMA 110 OCHOBY pacTa exHa 25
xpaHe, u cBeTckux u gomahux. [ToBehame pedepertHe 20
kamarHe crone 3arnodero 2012. roquae 6mio je kpahe u
Mamer HMHTEH3HUTETa, MOJACTAKHYTO y Mam0j MepHu 15
PacTOM CBETCKUX IieHa HadyTe, alu U ACIPEeLMjalijCKIX

10
IIpUTUCAaKa Ha [[OMaheM TPXKULIITY  H3a3BaHUX

nosehaHMM TpomemeM JpkaBe y NPeIu300pHOM 5
IEPHOLY.
0
Kao mrro ce moxe Bunetn Ha I'paduxony O.3.2, Ha 2010. 2012. 2013. 2015. 2016. 2018. 2019. 2021. 2022. 2024.
KOMe Cy IpuKa3aHe KyMyJaTHBHE IIPOMeHe pedepeHTHe === PedepenTHa kamaTHa cTona
e KaMaTHa CTOMNA Ha HOBE AVHapcke KpeguTe CTaHOBHULLITBY

KaMaTHE CTOIIC Yy OﬂpeheHI/IM nepuoauMa, NnociCamu e KaMaTHa CTONa Ha HOBE AMHapCKe KpeauTe npuspeamn

. e BELIBOR 3M
LUKIYC 3a0LITpaBama MOHETAPHUX YyclioBa BoheH je BELIBOR 6M
YMEpPEHHJUM TEMIIOM y JIy’KEM BPEMEHCKOM HHTEpBaILy, W3sop: HEC.

HapounTo y nopehemy ca 3aomrpasamem 2010. roaune,

[P Y€MYy je KaMaTHa CTOlla HAKOH noBehama 3aipxana  [padukor O.3.5. IpoMeHe KamaTHUX cTona Ha
AVHAPCKOM TPXULITY KpeauTa u AenosuTa of oKTobpa

Ha HECIIPOMEHCHOM HHMBOY, JOK CY MPETXOAHH ITHKITYCHU N
P Y, JIOK €Y TIPETXOAMI HHKIYCH 5051 no jyna 2023.

yOp30 Omnu mnpaheHH NOMyMITamEeM MOHETApHUX

yCIIOBa, jep je U MH(Ianuja 61uIa BONATHIHHT]A. (gog'"')

[MocmaTpajyhu cTemen mpeHoca 3aoIITpaBama 500 - o
MOHETapHEe IOJINTHKE Ha KaMaTHE CTOIE Ha TPXKHUIITY 400 317
HOBIA, MOXEMO 3aK/by4dTH Ja je OH 0MO roTOBO .0
normyH. Tako je kamarHa crona BEONIA y nocienmem 200 iz
LUKITYCy 3a0luTpaBama rnosehana 3a 506 6.11. y ogHOCY
Ha Kpaj cenrreMOpa 2021, Ha HUBO 0z 5,20% KpajeMm jyna 100 - = 140
2023, nox cy kamarHe crone BELIBOR cBuX po4HOCTU 0 Crawossmurey  Mpuspeqw | Crawoswawrea | Mpuspese
Yy TpoceKy nosehane 3a 501 6. u KpeTaje Cy ce 'y KamaTHe cTone Ha auHapcke KamaTHe cTone Ha auHapcke
pacniony ox 5,24% 3a Hajkpahy pounoct 10 5,98% 3a TPE (RIENERTE

H[loBehatbe y nepuogy anpun 2022 — jyn 2023.

POYHOCT O LIECT MECEIH. v MPETXOJAHUM MEpuoaruMa Mosehatse y nepnoay oktobap 2021 — anpun 2022.
3a0LITpaBama CTENeH MPeHoca O1o je HEelTo craduju — Waeop: HEC.
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y mmkiycy 2010. roguae xamatHa cronia BEONIA nosehana je 3a 390 6.11., a kamatHe ctorie BELIBOR cBUX POYHOCTH
y IpoceKy 3a oko 398 6.1, TOK IMPOMEHEe y BHCHHH KaMaTHHX CTOIA Ha TP)KUINTY HOBIA y HUKIYCY 3a0IITpaBama
MoHeTapHHX ycioBa 2012. HuCy ynopenuse, jep Ux Tpeba TyMaunTH y3uMajyhu y 003up mpoMeHy Mojielta ayKIije y TOKy
camor mukiyca nosehama pedepeHTHEe kamarHe cTore (Tmpeniazak ¢ perno KynoBuHe XoB Ha peno mpomajy XoB y
neuem6Opy 2012, kao 1 ¢ MeTozia (pUKCHE Ha METOZ BapHjaOMIIHE KaMaTHE CTOIIe, IITO jé YTHIAJIO0 Ha Iaj IPOCeYHe Pero
CTOIlE M HEHO OJCTyName OJ pedepeHTHe KamaTHe cTore). E(dUKacHOCT TpaHCMHCHOHOI KaHajga IyTeM KaHaja
KaMaTHHX CTOIa OIVIela Ce M y KpeTamy KaMaTHUX CTOIla Ha HOBOOZOOpEHE JAMHAPCKe KPEeauTe, AOK je 300r BHCOKEe
JMKBU/IHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa MHTEH3UTET TPAHCMHCHje Ha MAacHBHE KaMaTHe cTole OaHaka HemTo crabuju. Y
MOCIIEIIEM LIUKITYCY 3a0IUTpaBamka MOHeTapHUX ycioBa Haponne 6anke CpOuje KamMaTHa CTONA HA YKyITHE JHHApCKeE
Kpenute npuBpen (y KojuMma BehnHy YMHE KpeauTH 3a 0OpTHa cpeacTBa) mosehaHa je 3a 5,3 m.o., a kKamaTHa CTOINa Ha
IUHApPCKE KpEeIuTe CTaHOBHUINTBY (KOju BehmMHCKHM y3uMajy IUHAapCcKe TOTOBHHCKE Kpemurte) 3a 5,0 m.u., yume je
TpaHCMHCHja OmiIa roToBO moTmyHa. KamaTHa cToma Ha JWHApCKe NIETMO3UTe MpHBpEeId NMoBehaHa je y mocmarpaHoM
nepuoxy 3a 4,6 I.I. ¥ Ha JAMHAPCKY LITCAY CTAHOBHUINTBA 3a 3,2 ILIL Y CKIaly ¢ Mambe HHTCH3UBHUM LHKIYCOM
nosehaBama pedepentae kamarHe crore 2010. 1 Mamer pacta KaMaTHHX CTOIIA Ha TPXKUINTY HOBIA, KAMAaTHA CTOMA Ha
JMHApCKe KPEeIWTe IPUBPEAN y TOM IepHoAy rnosehana je y Mamoj Mepw, 3a 1,9 1.1, a Ha KpeauTe CTAaHOBHUINTBY 3a
3,9 .., 10K je y nukirycy 2012. kaMaTHa CTOIa Ha KPEAUTE PUBPEIN 300T HIKE MIPOCEYHE PEIIO CTOIE 320K IIIA IMaj]
3a 1,7 m.m., a Kox cekTopa CTaHOBHMIITBA pacT 3a 2,0 m.u. Mmak, n mopex M3pakeHHjer pacTa KaMaTHUX CTOIa Ha
JIMHApCKE KPEeIUTe Yy OJHOCY Ha MPETXOJHE IMKIyce, THHAPCKHA KPEIUTH Cy CBAKAKO 3HATHO je(pTHHUjH HEro paHwje,
4yeMy je JOIpHHela Marba IPeMHUja pPU3nKa 3eMJbe U MIOBOJbHH]U KPEIAUTHH PEJTHHT 33 AyTOPOYHO 331y)KHBAHbE, KOjU Ce
Hanmasu Ha kopak g0 uaBectuimoHor (I'paduxon O.3.4). IloBehamy epuUKAaCHOCTH TPAaHCMHUCHOHOT MEXaHH3Ma y
MOCMaTPaHOM MEepPHOIY AOIPHUHEO je U pacT CTENeHa AWHapu3aldje MIacMaHa U IeM031Ta, KOjU je Y OJHOCY Ha alpHil
2012, xafa je moTmucaH nMpBu MeMopaHayM O CTpaTeruju AuHapu3anuje, nosehan 3a 6,9 m.u., Ha 35,2% y mapty 2024.
3a rmacMane u 3a 24,1 m.i., Ha 43,4% 3a aemnosure.

Kao n y nperxonsum umKiycuma 3a0lITpaBama, uy pacpukoH O.3.6. Pasnuke y Mr. ctonama pacra yKynHUX

OBOM IIOCIEAHEM YyCIOpaBa MI. pacT KpeIuTHE Kpeauta 'y oAHOCY Ha noyveTak uuknyca saolitpasama

. MoHeTapHe nonutuke HapoagHe 6aHke Cpouje*
AKTHBHOCTH, HAjBUIIC KOA KPEIHWTa MPHUBPEIH, IITO

(yn.n.)
TOBOPU y M HPWIOr e(QUKACHOCTH KPEIUTHOI KaHaa. 8
VenopaBamy pacTa KpeauTa y IOCIEAHBEM LHKIYCY, 6
4
TopeJ] 3aolITpaBamba MOHeTapHe nonuTHke Hapomme 5
0anke CpOuje, TONPUHETO je JETOBAKE jOII HEKOIHKO 0
¢akropa. OcuM mTO je OWIO HajUHTCH3HWBHH]jE, 2
-4
MOCIIE/IbE 3a0LITPaBake MOHETapHe moauThke Hapoane P
6anke CpOuje 100pHM JIelIoM Ce BPEMEHCKH MOKJIAIaio -8
ca 3a0lITpaBameM MoHeTapHe mnoiuTuke EllB-a. 10
. -12
[Mosehame ocnosue xkamarne crone Ellb-a on jyna 2022.
no centem6Opa 2023. 3a 450 6.1. oxpasmio ce Ha pact t 1 t+2 t+3
. Linknyc 2010.
KaMaTHUX CTOIIA Ha KPEIUTE Y €BPO 3HAKY, KOjH YHHE OKO Uukryc 2012.
e | |yKknyc 2021.
JBe TpehnHe YKYIMHUX KpeIUTa HEeMOHETAPHOM CEKTOpY.
W3sop: HBC.
HOpCII TOra, yconopaBamy pacTa KpEAUTHE aKTUBHOCTHU * lNpomeHe y 0AHOCY Ha NoYeTak Lyknyca 3aolTpasama (t), y nepmoagy oa 3

. TOAVHE.
JOIIPUHEIIO J€ U I[OCHChC Kpe€auTa U3 rapaHTHUX MIEMa

YCMEpeHUX Ha yOnaxkaBame HeraTUBHUX eexara MaHAeMHje BUpyca KOpOHa, IIPH YeMy Cy HajBehu H3HOCH THX KpeauTa
nocneBamu TokoM 2022. u 2023. ropuse. IlapanenHo ¢ moomITpaBakbeM MOHETapHE MOIMTUKE, PE3ylITaTH aHKETe O
KPEIMTHO] aKTUBHOCTH IOKa3yjy fa cy O6anke mouyeBmm of [12 2021. moomTpaBaie KpeauTHE CTaHAAp/Ae IPUBPEAH, a
3aTUM M CTaHOBHHUIITBY o7 T2 2022, mTo je JONPHHOCWIIO U Mam0j peanusaunuju kpeauta. Tako cy y 2022. ykymHH
kpenutu nosehanm 3a 211,9 mipa auHapa (on yera npuspenu 106,5 Mapa quHapa U CTAHOBHUINTBY 85,4 MIIpI TUHAPA),
HacnpaM pacta ox 260,8 mipa nunapa y 2021. V 2023. yxkynHu kpeaut nosehanu cy 3a 32,1 mupn nuHapa (on yera

! Bugern: UsBeniraj o uadmammjn — maj 2021, Ocpr 3 (https://www.nbs.rs/export/sites/NBS_site/documents/publikacije/ioi/izvestaji/ioi_05_2021.pdf).
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npuBpeau 3a 13,8 MIpa aMHapa u CTaHOBHHMINTBY 3a 16,8 Mutp iunapa). [lpupact y 2023. HajHMKHM je TOIMITLH ITPHPACcT

kpemuta on 2015. romuee, mpu demy Tpeba mMaru y Buay na je oxm 2019. mo 2022. rogumimu TpUpPACT KpemuTa

npemamusao 200 Mapa quHapa.

EdukacHoCT Hamer TPaHCMHCHOHOT MEXaHH3Ma
notephyje m
¢uHaHCHjcKMX ycnoBa npuspene (Financial conditions
FCI),'
Iokaszarejb KOjU cymupa (HUHAHCHjCKE YCIIOBE 3a

KpeTame OLCHCHOT HHACKCa

index — KOJH TIpe/ICTaBjba KOMIIO3HTHU

¢uHaHCcHpame mpuBpene. BpemHocT  MHIeKca
IOCTaB/beHA je Tako Jda WeH Naja ykasyje Ha
nobosblIambe GUHAHCHjCKUX YCIIOBA, JOK CE IMO3UTHBHE
BPETHOCTH MOTY MHTEPIPETHUPATH Kao IOOLITPABAE
¢unancujckux ycnosa. Ha ['papuxony O.3.7. MmoxxemMo
BuzaeTH aa je F'CI umao rerepanHo onaaajyhu TpeHn cse
mo T4 2021, mro je OWno y CKIagy C KapaKTEepoOM
MOHETapHe MOIUTHKE U KpeTameM HH}IaIyje. 3ajeaHo
ca 3a0IITPaBakEM MOHETApHUX ycinoBa HapoaHe GaHke
Cp6uje u Ellb-a, u Bpennoct FCI on T4 2021. mounme
na pacre, Tj. (GUHAHCHjCKH YCIIOBH IOCTajy Mambe
MOJICTUIAJHU 3a MNPHUBPEIHU pacT, MTO je Owia
HEMHUHOBHOCT y VyCJIOBHMa pacta HH}IaIuje.
[Tocmarpajyhu mo KOMHOHEHTaMa MHAEKCa, BUAUMO Ja

je moomrpaBame MoHeTapHe noauTuke Haponne 6aHke

padmkoH O.3.7. Aekomno3suumja MHAEKca pMHAHCUjCKMX
ycnoBa (FCI)
(y n.n.)

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

KpeaouTHu ctaHgapav npyvBpeam
— C1/
mm [Ipemuja pusuka

NPL

| [eHa HadpTe

mmmm— [1eBV3HW KypC

— BEEX

= [|peKorpaHNyHN KpeguTn

= [lomahw kpeauTn

mmmmms KamaTHe cTorne, CTPaHo TPXULLTE

mmmmm KamaTtHe cTone, gomahe TpxwuuTe
i

W3Bop: HBC.

Cp6uje n Ellb-a yruiano Ha pacT KaMaTHHUX CTOIA Ha JUHAPCKE U €BPO M eBPOMHAEKCHpaHe Kpeaute (Ha gomahem u

CTPaHOM TPKHUIITY) ¥ JONMPUHENO MOOUITpaBamy GUHAHCHjCKUX ycioBa y CpOuju. Takohe, ako ce mparu pact KaMaTHUX

cTOMA, Kao M Jocreha kpeauTa U3 rapaHTHHUX IIeMa, pacT JoMahe KpeANTHEe aKTHBHOCTH II0YEO0 j€ a yCIopaBa U THME

Jla Jeyje y cMepy PeCTPHKTUBHOCTH (PHMHAHCHjCKUX ycioBa. CIMYHO je W ¢ KPEOUTHHUM CTaHAApIuMa, Koje Cy, IMOI

YTHIIQjeM Mame CIPEMHOCTH 3a IIpey3UMame pH3HKa M PAcTOM TpPOIIKOBa (hMHAHCHpama, OaHKe MOCTEIEeHO

noomrTpasase. Pact Hem3BecHocTH Ha MehyHapomHOM (QHHAHCHjCKOM TpXKMINTY YTHIAO jeé HA pacT aBep3uje

MHBECTHTOpA IpeMa PH3HKY, IITO Ce OpAa3MiIO Ha pacT NpeMHje PU3HNKa, Tako aa cy ox 2022. roauHe (GUHAHCHjCKH

YCIIOBH ITOOLITPEHH U 110 TOM 0CHOBY. CIIMYHO je U ¢ KpeTameM IeHe Hadte, unju je pact TokoMm 2022. n 2023. yrumao

Ha Tioropiname GpuHaHcujcke nmosunuje npuspene. C apyre cTpaHe, 3axBajbyjyhu ouyBaHO] PUHAHCHJCKO] CTAOMIHOCTH

y Cpbuju, NPL npuBpeie HAaCTaBHO je ¥ TOKOM KpHU3e 1a
omasja u 1a ce kpehe 0Ko CBOT A0CaJallkber MUHUMYMa.
Koncranran pact npunuBa CJW u 3anyxuBama
npeny3eha y HHOCTPAaHCTBY [1e/10BA0 j€ IOJCTHIAJHO Ha
(uHaHCHjCKE yCIIOBE MHpUBpENE, YaK WU Yy KPHU3HUM
BPEMEHHMA, IITO j€ y BEIHKO] MEPU YCHOPHIO Yla3ak
(UHAHCHjCKUX YCIIOBA y PECTPUKTHBHY 30HY H
NPEICTaBiba JI0Ka3 [a je M y MEepUuoIy KpH3a O4yBaHO
MHBECTUIIMOHO M IIOCIIOBHO IOBEPEHE, YeMy je Yy
BEJIMKO] MEpH JOIpPUHENA W pellaTHBHA CTAOMIHOCT
JIEBU3HOT Kypca.

[TorepheHa je u epuKacHOCT KaHalla OYCKHBamba,
oceOHO y ciydajy (pUHAHCHjCKOT CEeKTOpa, 4Hja cy
nH(]IaMoHa O4YeKHBaWka 3a TOAMHY JaHa YyHampex,
HAaKOH KpeTama HW3HAJ TOpHE TPAHMIE IHJba TOKOM
2023, mouetkom 2024. rogune BpaheHa y rpaHuIe
umiba. Ilopen OYEKHUBaAKbA

TOra, CpeamOpOYHa

'padmkoH O.3.8. UHdnaumoHa ovekmBawa hMHaAHCUjCcKOT
ceKTopa u npuBpeae

(y %)

12

10
10,0

8,0
5,0 50 5,0

7.0
5,0 5,0
40 40
4 5.0mmm > 3432 50 50l °°
40
2
0

FoavHy |[iBe roguHe TpuroguHe [oawHy  [1Be roguHe Tpwu roguHe

faHa yHanpen = yHanpen faHa yHanpen = yHanpepg
yHanpepn yHanpepn
DuHaHCKjCKN cekTop Mpuspena
Heuembap 2022.
H [leuembap 2023.
MapT 2024.

W3Bop: Mncoc n HBC.
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(MHAHCH]CKOT CEeKTOpa yCHIpEHa Cy AyXe BpeMe, IITO TOBOPH y Hpuiior noBehanom kpenubunurery Haponne GaHke
CpOuje u ociHKaBa MOBEPEeH-E TPIKHUIIHUX Cy0jexara y Mepe Koje mpemy3uMa. M ouexnBama mpuBpeae HaCTaBUIIa Cy Ja
ce cMambyjy U NpUONMKaBajy TOPH0j TPAHUIN INJbA.

Nmajyhn y Buny na ce maumanmja ox anpmia 2023. rognHe Halla3ud Ha CTaOWIIHO) omajajyhoj myTamu, Ipu Y4emy
ycIopaBa UCTOM JIMHAMHKOM Kao LITO je yOp3aBaia, i [a ce MPUOIMKIIA TOPHOj TPAHULH LHIbA, MOXKEMO 3aKJbYUHTH
Jla je TPAaHCMHCHOHM MEXaHH3aM MOHETapHe MOJIHUTHKe Ouo edukacaH. ITopex Tora, OIMEpEeHHM U MPABOBPEMEHUM
OJUTyKaMa cadyBaji CMO M (PUHAHCHjCKYy CTAOWJIHOCT, Ka0 M IOBOJbHE M3IVIE[E pacTa Hallle IpUBpele, YuMe je
06e30eheHo Meko npuseMibeme. Peropuka 3BaHnuHNKA BoAehyX LeHTpaIHUX OaHAKA U OYEKHBAba TPKUIIHUX YIECHUKA
TOBOpE y MPUIIOT MOYETKY yOllakaBarmbha MOHETAPHUX YCJIOBA Y CKOpHjoj OyayhHOoCTH, mTO 61 Tpebasio MO3UTUBHO Ja ce
OZIpa3u M Ha pacT Kpeauta Ha JomaheMm Tpxumrty. To moTBphyjy U pe3ynTaTd aHKeTe O KPEAUTHO] aKTUBHOCTH, KOjU
nokasyjy aa cy 6anke y T1 2024, npBu myT 1mocjie roToBO TPU TOAXHE, yOIaxKuiie cTanaap/e Mo KojuMa ¢y ogodpasaiie
KpEeZIUTe MPHUBPENH, a HUXOBO Jajbe yOlaxaBame OueKyjy y HapeqHoM mepuoxy. Takobe, pe3yiaraTtH aj XOK aHKETE O
ouekuBamuMa 3a 2024. u 2025. mokasyjy Aa roToBo cBe 0aHKe 04eKyjy aa he kpeanTHa akTHBHOCT y OBOj M 'y HAPEIHO]
TOIMHH OCTBAPUTH pacT, IpU 4eMy OH Taj pacT Tpedano mogatHo aa yopsa y 2025. McroBpemeHo, 6aHKe O4EKyjy Aajbi
pact creneHa auHapu3andje (UHAHCHjCKOT CHCTEeMa, IITO he MoaTHO ojayaTH TpaHCMHUCHOHH MexaHu3am Hapomne
6anke Cpouje.
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IIpemuja pusuka

HakoH ymMmepeHOT pacTa TOYETKOM TOAWHE, IobaiHa
npeMHuja pU3MKa 3eMajba y YCIOHYy y ocTatky Tl
CMarbeHa je, Ha IIITa Cy Ce Mpe CBera oJpa3uia O4YeKUBaba
TPKUIIHUX Yy4YecHWKa Ja he peuecuja y Boaehum
eKOHOMHjamMa OWTH u30erHyTa, Tj. Ja je MEKO
MIPU3EMJIBEEHE TOTOBO M3BECHO U 1a he lUXOBE IIEHTpaHE
OGaHKe TOKOM JleTa OBE TOJHMHE 3all0veTH IHKIYC
CMarbUBamka KaMaTHUX CTOIIA.

EURO EMBIG Composite, KOMIIO3UTHa Mepa PHU3HKA
3eMalba y YCIOHY 3a AyT y eBpHMa, cMarmeHa je TokoM T1
3a 23 6.11., a TokoM ampuiia 3a 7 0.11., TIa je KpajeM Mecerna
n3Hocwia 170 6. ¥V T1 je y ucroj Mepu cMmameHa U
npemuja pusuka Cpbuje Ha 6a3u nyra y espuma, EURO
EMBIG, nox je TOKoM arpuiia cMameHa 3a 8 0.11., Ha 216
6.11. Jlomapcka npemuja pusuka Cpouje cMambeHa j& TOKOM
T1 3220 6.1m., a y anprity 3a 12 6.11., Ha 156 0.11., unme je
HacTaBmWiIa Ja ce Kpehie Ucrox KOMIIO3UTHE Mepe pH3nKa
3emasba y ycnony, EMBI Composite, koja je y TI
cMmameHa 3a 32 0.1m., Ha 287 6.1., KOJIUKO je M3HOCHIA
KpajeM MapTa, J0K je y anpuiy mosehana 3a 14 6.1

Arenmja Fitch je y ¢ebpyapy HOTBpamia KPEeIUTHH
pejuaT Cpbuje Ha HUBOY BB+ y3 cTaOmiiHe U3Iiee, mTo
jeé Kopak /0 WHBECTHUIMOHOT pejTuHra. Kao kibyuHe
(dakTope 3a TakBy OJUIYKy areHIUja je HCTaKiIa
KpeIuOHIaH OKBUD YKYITHE €KOHOMCKE MOJHUTHKE, BHIIH
HUBO EKOHOMCKE pa3BUjEeHOCTH, 00Jbe YIpaBibambe |
BHIIM HHUBO JBYICKOI pa3Boja oI 3eMajba CIMYHOT
pejTuHTa, Kao u ypelheHe jaBHe ¢uHAHCHje n omanajyhy
MyTarby jaBHOT JIyTa.

Arennja Standard & Poors y anpuiy je nosehana
mriene Cpbuje 3a nmobWjame KPEAWTHOr pEjTHHTA
WHBECTUIMOHOT paHra ca CTa0WIHHX Ha [O3UTHUBHE.
OBakBa ojiyka je JOHETAa y YCIOBHMa CHaKHHUX
MaKpOCKOHOMCKUX TMoKa3atesba CpOuje OCTBapeHUx y
MPOIILIOj TOAMHHU, OTIOPHOCTH KOjy je Hallla eKOHOMHja
NoKaszaJsia y nepromMa Kpusa Ha Il100alHOM HHUBOY, a Ipe
OKBUPY MaKpOEKOHOMCKHX
TTOJTUTHKA, KOjU je JOMPHUHEO OAPKUBOCTH IMPHUBPEIHOT
pacra, CTBapamy pe3epBH KOje C€ MOTY KOPUCTHUTH Yy
ciyuajy eKCTePHUX BHCOKOM u
nuBepcudukoBanom npuauey CJIU, kao u yHampehemy
(bucKaJIHE U eKCTEPHE MO3HIIH]e.

CB€ra KOH3HMCTCHTHOM

IIIOKOBA,

HpI/IJ'IHB KaluTaJa U3 HHOCTPAaHCTBa

Hajsehu neo mpmimBa kamuTajga Ha (UHAHCHjCKOM
pauyHy 1uiatHor Omianca u TokoMm T1 wmnmie cy CIU,
KOje Cy HacTaBwie Ja Oejie’ke BUCOKE BPETHOCTH M
BUILECTPYKO Cy MOKpwie nepuuuT Tekyher padyHa. Y3

padoukoH 1V.1.7. NokasaTersu npemuje pusvka
(aHeBHM Nogaum, y 6.n.)
700

600
500

400

0
7°19. 17200 7.°20. 10210 70210 10220 707220 10230 70230 1024,

e = URO EMBIG Composite
e ENMB| Global Composite
EURO EMBIG Cp6uja
EMBI Cp6uja

WaBop: J.P. Morgan.

Tabena IV.1.2. KpeanuTHn pejTUHr
(NpomeHa pejTuHra u usrneaa)

2019. 2020. 2021. 2022. 2024.
s&p BB+/no3n- BB+/cta- BB+/no3u- BB+/cta- BB+/no3u-
TneHK® GunHu® TBHK® GunHu? TnBHK?
BB+/cTa-
Fitch
! GunHK®
Ba3/no3u- Ba2/cra-
Moody’s 5) 1
TUBHU BunHu
W3Bop: HBC.

"'Mapr, ? Anpun, 2 Mai,” Jyn, ® Cenrem6ap, ® feuembap.
HanomeHa: Y 2023. Huje 61no npoMeHe pejTuHra u nsrneaa.

pachukoH 1V.1.8. Oednumt Tekyher GunaHca u HeTo NpUNUuB
caun

(y mnpa EUR)

1,6

14

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

< IRl L
I ki

0,2

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

u lechrumt Tekyher padyHa
[vpekTHe nHBecTUUMje — HeTo

W3Bop: HBEC.
HanowmeHa: npenvmuHapHy nogaum 3a T1 2023.
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Mzsewma o undnayuju — maj 2024.

pacmkoH IV.1.9. CTpykTypa dpmHaHcujcKkor GunaHca
(y mrpa EUR)

5
4

3

: [ i
0II|I|I. |I|- ||| ||

|
-2

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

drHaAHCHjCKU KpeauTyn peanaeHaTta
= Kpeaut MM®-a 1 anokauuja SDR
mQOcrano

MopTdbonuo nHBecTuLmje — HeTo
H [lupekTHe NHBECTULMjE — HETO

W3Bop: HBC.
HanomeHa: npennmmHapHy nogauum 3a T1 2023.

padumkoH IV.1.10. KpeTare Kypca AuHapa u TpaHcakuuje
HapopgHe 6aHke Cpbuje Ha AeBU3HOM TPXULLTY

(EUR/RSD)** (y mnH EUR)
130 800
120 a Lyl 6%
400
110 200
100\ I||||| ) |I|||||||| |||| I ||| ||| I
' '||||' '|'|‘|| "'|||‘ '||||" T I||||||| ' |||| °
90 -200
80 -400
-600
70
-800
60 -1.000
50 -1.200
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

I Tpaxcakuvje HBC Ha AT, meceyHo (a.c.)*
EUR/RSD, meceyHu npocek (n.c.)**

W3asop: HBC.

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

MPUWINBE TI0 OCHOBY (DMHAHCH]CKMX KpPEAWTA, MPUIIHB
CIU je 6mo noBOJbAH J1a HAJOMECTH OJUIMBE TI0 OCHOBY
nmoehama cperncraBa Ha pauyHnMa aomahux OaHaka y
MHOCTPAHCTBY, TPTOBHHCKHX KpEAHTa M TMOPT(HOINO
WHBECTUIIH]A.

Hpuaus CAN y Cpoujy y T1 nznocwuo je 1,3 mupx eBpa,
mTo je 3a 53,4% Buie HEro y MCTOM NEPUOAY MPOIIIe
ropuue. [Tpu Tome, Hajeehn neo mpumusa CIAU 6wmo je y
00JIMKY BJIACHMYKOT KallUTaja U PEMHBECTHPAaHE J0OUTH
(79%), mTO0 TWOTBphyje ompenesbemEe  CTPaHUX
HHBECTUTOpa [a HacrtaBe pna yrnaxy y CpoOwujy.
[TocmarpaHo 1O JeIaTHOCTHMA, HajBHIIE yiarama Ouio
je ycMmepeHo y rpaheBuHapcTBO, WHMOpPMaNHmje M
KOMYHHKalyje W  mpepahuBauxky  WHIYCTPH]Y.
Hcrospemeno, nero npwms C/AU y T1 uznocuo je 1,1
MIIpJ eBpa U Ouo je 3a Onu3y 42% BHUIIK HEro0 y MCTOM
nepuoxy 2023. roguse.

Hepesunentu cy Tokom janyapa u (ebpyapa moBehamn
ynarama y IUHapcke apkaBHe XoB Ha mpumapHOM
TpKUMTY. Mnak, Te npuwinuBe Cy NMpeManliif OJIUBH 110
OCHOBY Yynarawa pe3ujieHara Ha MelhyHapoaHOM
TPXKMINTY M UCIUIaTa BE3aHUX 3a aMOpTHU3AlMOHE
00Be3HuIle, Koje Cy Tpoare Ha Mel)yHapOoITHOM TPIKUIITY
myTeM nupektHe morogbe 2022. ronmuHe. TakBa Kperama
Cy yTHIajza Ha TO Ja 1O OCHOBY mNOPT(OoIHo
uHBecTHOHja TokoM T1 Oyme 3a0eie:KeH HETO OJJIHB
KamuTajga y u3Hocy o 424,3 muH eBpa.

[To ocHOBY (puHaHCHjckuX KpeauTa y T1 ocTBapeH je
HETO TpWIUB y m3HOocy ox 305,5 miH eBpa, demy je
JIONIPUHEO pacT 3ajyXkemwa IpuBpene W Bmane, nok cy
OaHKe cMarbuiIe KpeauTHe obaBes3e IpeMa MHOCTPAHCTBY.
Jlomahe Oanke cy moBehane cpencrtBa Ha pauyHHMa y
MHOCTPAHCTBY, IITO je MpPeMallMIo pacT CpeicTraBa Ha
padyHIMa HepesuaeHara kox qomahmx 6aHaka, Tako Ja je
10 OCHOBY TOTOBOT HOBIA M jaenosuta y T1 3abenexen
ommB ox 768,5 muH eBpa. OJUIMB je perucTpoBaH M I10
OCHOBY TPTOBUHCKHX KpeIuTa 1 aBaHca (239,6 MiH eBpa).

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKHIITY
U Kypc AUHapa

JAuHap je HACTaBHO peIAaTUBHO CTAa0WJIHO KpeTame
npema eBpy TokoM T1 u meroBa BpeaHOCT IpeMa eBpy
KpajeM mMapra Ouiia je TOTOBO HEIPOMEHEHA y OJTHOCY Ha
kpaj 2023. McroBpemMeHo, 1oj yTHIajeM ci1adibema eBpa
mpeMa gonapy Ha Mel)yHapomHOM TpPXKHIITY, AWHAP je Y
T1 HOMMHAITHO OcHabmo mpeMa ronapy 3a 2,6%.

Ha camom mnouerky 2024. roaune OWJIM Cy NPHCYTHH
JENpelujalujCKi TPUTHCIH, Ja Ou ce o Japyre
MOJIOBMHE jaHyapa IOHOBO II0jaBMJIM arlpeljalujCcKu
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NPUTUCIH, KOju cy Ownm Hajjadn y (debpyapy.
[Tocmarpano Ha HHUBOy TpoMecedja, MOHyJa ICBH3a je
HaJMallWia TPaXiby, MPU 4YeMy CY pacTy MOHYIe
HajBUIIC JONPHUHENH pe3uaeHTH. OHHU Cy, CE30HCKH
HeyoOn4ajeHo, OwJIM HeTo mpojaBIu jaeBu3a y T1
3axBasbyjyhu HacTaBKy pacra u3Bosa u npuiusa CJIU, u
MOpe/l KYIOBHHE JIeBU3a 332 YBO3 €HepreHara. Y HCTOM
CMepy JeNIOBald Cy HETO OTKYN e(EeKTHBHOI CTPaHOT
HOBIIA U TPHJIKMB J€BU3a 110 OCHOBY MOCJIOBA C IUTATHUM
Kaprtunama. PacTy moHyJe neBH3a Y JpYyroj HOJIOBHHH
jaHyapa u moueTkoMm (ebOpyapa IONpHHEIH Cy U
HEpEe3MJICHTH, KOjJH Cy KYNOBaJIU AMHAPCKE JipxaBHe X0B.
Y MapTy HepesuJeHTH Cy Kpeupajiu Tpaximby 3a
JIeBU3aMa, Koja je y TOTIIYHOCTH Omnja TOKpHBEHA
MPUIMBAMA JIEBU3a [0 JPYTMM OCHOBaMa. Tpakibu 3a
JeBU3aMa  JOMPUHOCHUIIO j€ CMamele  BalyTHO
WHJICKCUPaHEe aKTHBE OaHaka,' Mpe CBEra TOKOM jaHyapa,

a'y Mamoj Mepu u 'y hebpyapy.

Ja Ou ompxana pelaTUBHY CTAOWITHOCT Kypca AWHapa
npema eBpy, Hapomna Ganka CpOuje je ma MAT-y y
jaHyapy MHTEpBEHHCaIa IPETEeKHO HA CTPAHHM IIpojaje, a
y (ebpyapy, MapTy W ampuiy MPETeKHO Ha CTPaHU
Ky[OBHMHE JEBW3a, YMME je, TOCMaTpaHo OJ] IMOYeTKa
roxuHe, HeTo Kynmia 530,0 muH eBpa.

BanyTte 3emMasba perroHa y peuMy LHJbarba HH(Iamnumje
uMase Cy JMBEpIreHTHA KpeTarma mpema eBpy Tokom T1.
Tako je ycien cmamema peepeHTHUX KaMaTHUX CTOIa
mahapcka ¢popunTa ocnabuia 3a 3,3%, a yenrka KpyHa 3a
2,3%, n[oK je, YHOPKOC J[OJAaTHOM 3a0LITPaBamy
MOHETapHE MOJHUTUKE, HajBUIIE Ocladmia Typcka Jupa
(6,1%). C npyre cTpane, ojaqanu cy mosbeku 310t (1,1%)
n pymyHcku nej (0,1%).

2. HoBan u kpeaurtu

Ykynna noseuana maca M3 nacmaeuna je oa ycnopasa
Me. pacm, jep je 3602 cmarberoa OUHAPCKUX 0eno3uma no
euljervy pacm noseuane mace y T1 oge zooune ouo marou
Hezo y ucmom nepuoody npemxoome 200uHe.

Kpeoumna akmuenocm je ocmana nucka u moxom T1, a
onazo yopsamwe wenoz me. pacma, na 1,3% y mapmy,
pesyaimam je pacma mpaxycre CHMAHOBHUUIMEA 3d
Kpedumuma u yonaxcagaroa KpeoumHux cmanoapoa y
ycnosuma noGobHUje OueHe Oonuime

cumyauuje, npe ceeza 3a Kpeounie npugpeou.

€KOHOMCKe

*V HacTojamy 1a ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPCHY KPAaTKy JCBU3HY MO3ULIH]Y U TaKO
CMarbe HM3JIOKCHOCT JCBH3HOM DH3HKY, OaHKe KyIyjy AeBH3e, IITO jelyje y
NpaBIty c1abiberba JUHAPA.

padmkoH IV.1.11. KpeTare Kypca AnHapa u eBpa npema
Aonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
140 1.1

130
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110 0,9
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60 0,6
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e JSD/RSD (n.C.)*
USD/EUR (a.c.)**
W3eop: HBC.

* 1USDy RSD.
1 USDy EUR.

padmkoH IV.1.12. KpeTtarse KypceBa oapefeHnx
HaUMOHANTHUX BayTa npema eBpy*
(aHeBHUW nopauw, 31. geuembap 2010 = 100)
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em— T/ DCKA
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W3sop: HBC n Be6-cajToBu LieHTpanHux 6aHaka.
* PacTt npefcraerba anpeuujaumjy.
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"pacukoH 1V.2.1. onpuHocu TpomeceyHom pacty M2,
CEeKTOpCKa CTPYKTypa
(y n.n.)
18

15

12

9

6

3

2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
MpuBpena
CTaHOBHULITBO
LJi{ole)
H[0TOB HOBaL, y onTMUajy
" [lokarHu H1BO BacTut
B HenpoduTHe 1 Apyre opraHusaumje

W3Bop: HBEC.

padhmkoH 1V.2.2. AnHapcka wreaHwa CTaHOBHULLTBA U
cTeneH gvMHapu3auuje yKynHux genosura

(y mnpa RSD) (y %)
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[ Hapcka WTeHa CTaHOBHULWTBA (11.C.)
CreneH avHapu3sauuje ykynHux genosuta (4.c.)

WN3Bop: HBC.

'pacdmkon IV.2.3. KpeTawbe MOHeTapHUX arperarta
(HomMuHanHe wmr. ctone, y %)
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— \]1
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W3sop: HEC.

HoBang

Hajmupu wonerapuu arperar, M3, Koju mopen
JUHApCKOT HOBLA YKJbydyje W JIEBU3HE JICTIO3UTE
HEMOHETapHHUX CEKTOpa, HE3HATHO je mopacTtao TokoMm T'1
2024. romuue, 3a 0,3%, BohjeH pacTOM IEBH3HUX
JETI03UTA, 0K je Y CYIIPOTHOM CMEpY JeJIOBAJIO CMACHHE
JUHAPCKE KOMIIOHEHTE, yCIeJ CE30HCKOI CMameHmha
HAajJIMKBHU/IHH]jE INHAPCKE KOMITOHeHTe M 1.

[TocmarpaHo 10 MojeANHAYHUM KaTeropujama, JMHApCKH
aeno3utu mo Bubhemy cvamenu cy y T1 2024. 3a
24,8 wmipa aAwHApa, Tpe CBera yclie CMambeHUX
TPAHCAKIIMOHUX JICTIO3UTa MPUBPENE, a Y MambOj MEPH U
CTAaHOBHMINTBA. [la] MUHAPCKUX OPOYCHMX [ETOo3UTa
npuspene, ox 19,9 Mapxa nuHapa, 1eI0M je HeyTpalnucaH
pacToM JIHMHApCKe IITeIHe
12,6 mupn auHapa, ajdd B pacToM JETMO3WTa OCTaluX
CEKTOpa, TAKO JIa j€ CTAlkE OPOUEHMX JAEMNO3UTa OCTalo
rotoBo HempoMmemeHo y T1. ¥V ycinoBuma ouyBaHe
(uHAaHCHjCKEe CTAaOMITHOCTH y TepuoauMma moBehaHe
robanHe JUHApCKa  IITelba
craHoBHUINTBa y 2023. ronuHu 3adeiexuia je 10 caja
HajauHaMu4yHUjU pact (3a 40,8 wMuapn auHapa) u
KOHCT@HTHO JIOCTHJKE HOBE PEKOpJIHE HUBOE, a KpajeM
Maprta 2024. uznocuna je 149,1 mupx nuHapa.’ PenatnBHa
CTaOMIIHOCT AWHApa IIpeMa eBpy, BUIIEe KaMaTHE CTOIE Ha
JUHAPCKy HEro Ha JICBU3HY IITEABY, Ka0 M HbEH

CTAaHOBHHMIIITBA, 3a

HEHU3BECHOCTH,

MOBOJBHU]H TOPECKU TPETMaH, YYHMHWIN Cy JTUHAPCKY
IITE/(bY MCIUIATUBHJOM O]l J€BHM3HE, INTO JOINPUHOCH
IBEHOM IUHAMHYHHjeM pacTy. CTemeH IuHapH3alyje
JICTIO3UTA ITPUBPE/IC ¥ CTAHOBHUIITBA Y MapTy j€ H3HOCHO
43,4%, mro je 6113y NUCTOPH]CKH HajBUIIET HUBOA.

JeBU3HM Jeno3uTH HEMOHeTapHUX cextopa y T1 2024.
nmosehann cy 3a 474,3 MIH eBpa, NMPETEXKHO BOhEHHU
pacToM NeBM3HUX Jemo3WTa cTaHoBHMIITBA (3a 351,5
MJH eBpa), KOjU Cy OOCTHINIH JO cajJa HajBUIIN
3abenexeHn HUBO o7 13,8 MiIpx eBpa, a 3aTUM U PacToM
JIEBU3HUX Jero3uTa npuspese (3a 129,7 MiiH eBpa).

IlocmaTpano Ha MI. HHBOY, pacT HOBUaHe Mace M3
TokoMm T1 2024. romuue ycmopuo je y nopehemy ¢ T4
2023. u y mapty je m3Hocuo 11,2%. Taxole, nokaszaresb
BUIIKA HOBIA, KOJU MEpPU OJCTYName peajHe HOBYAHE
Mace M3 of1 orieeHe,” U JTaJhe je HeraTUBaH U yKasyje Ha
TO 11a je M3 ucnon HEBOA Koju Ou 610 uHpIaTOpaH.

 AKO ce yKJbyde M CPEJICTBA HEPEe3HAeHATa, IMHAPCKA IITE/IIba je Ha Kpajy MapTa
nsnocmia 151,6 Mipzt iuHapa, a eBU3Ha mrTeama 14,8 mapx eBpa.

¢ JenmHaunHa TPaXKIbC 32 HOBIEM OLCH-EHA je Ha 0a3M perpecuoHe jeqHavyuHe, y
K0joj cy objammasajyhe npomenssuse peannu B/IT u tpomeceunu BELIBOR.
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Kpeauru

Vkynuu gfomahu KpeguTu HEMOHETAPHOM CEKTOPY, IO
HCKJbYUeHY edeKTa IpoMeHe JeBU3HOT Kypca,’ yop3anu
cy Mr. pact Ha 1,3% y mapty (ca 1,0% kpajem 2023), mpe
cBera 3axBajbyjyhu KpeauTHMMa CTAaHOBHMIITBY, KOjU
cy yoOp3amu wmr. pact Ha 2,7%, JOK Cy KpeaIuTH
NpUBPeAN MI. [OCMAaTPaHO CTarHUpPaJIH y MapTy.
KpenntHa aKTHBHOCT je H Jajbe II0J YyTHIAjeM
TTOBUIICHNUX cTola Ha JWHapcKe U
€BPOMH/IEKCUPAHE KPEAUTE Yy YCIOBHMa IPETXOAHOT
3a0ITpaBakba MOHETapHHUX IMojguTHKa Hapopne OaHke
Cpouje u Ellb-a. [Topen Tora, xox Kpeauta MpUBPE.IH,
WaKko cla0Wju HEeTo NPETXONHUX TOAWHA, HEeTaTUBaH
yTHIa] Ha CTame KpeanTa M Jajbe Joda3u ox jpocreha
KpenuTa u3 rapaHTHUX nrema. Mmak, 6anke cy y T1, nmpBu
MyT TOCJe JyXer MepHoja IOoOIITpaBama, yOIaxuie
KpEIUTHE CTaH/Aap/e, Ipe CBera 3a CEeKTOp NpHUBpene, a
HacTaBak yOnakaBama ouekyje ce u'y T2, mro Tpebda na
JonpuHece BeheM KpeanTHpamy NMPHUBATHOT CEKTOpa y

KaMaTHHUX

HapeHOM HEPHOLY.

Kpeantn npuspenn cy y Tl cmamenu 3a 26,6 miapa
JUHapa, [ITO C€ JeJOM JAYryje CE30HCKH HUKEM
ono0paBamy OBHX KpEIHTa II0YETKOM T'OAMHE, IIPH YeMy
cy y Behoj wMepm cMameHH KpEeOUTH jaBHUM
npenysehnma. [locmaTpaHo 1o HaMeHama, CMarbeHa Cy
MOTPaKMBamba 110 OCHOBY HWHBECTHIMOHHMX KpEIuTa,
KpenuTa 3a JIMKBUJHOCT M OOpTHa CpeAcTBa, AEJIOM
ycuen jgocreha Kpenura u3 rapaHTHHX IIeMa, Kao U 110
OCHOBY OCTallMX HeKaTeropucaHux kpeaurta. C npyre
cTpaHe, ToBehaHO je 3aayXuWBame MO0 OCHOBY YBO3HUX
KpeauTa U 1o Tekyhum padyHuma. Yuemhe kpenura 3a
JMKBHJTHOCT M OOpTHA CPEJICTBA Y YKYIIHUM KpeIuTHMa
npuBpeau rnosehano je Tokom T1 3a 0,1 m.m., Ha 46,9% y
Mapty, A0K je ydemihe cienehux mo 3acTynsbCHOCTH,
WHBECTUITMOHHUX KpeauTa cMameno Ha 41,2% (ca 41,9%
kpajem 2023). Ilpm TOMe, cCMameHO je 3aIyKHBAFbE
npeay3eha W3 roTOBO CBHX MAENAaTHOCTH, a HajBUILE
npenyseha u3 obmactu caoOpahaja, mospompuBpene u
rpaljeBUHApCTBa, JOK pPacT 3aayXkema Oeiexe caMo
npeny3eha W3 00JacTH EHEPreTHKE M TPrOBHHE.
[Tocmarpano o BenmunHM npexys3eha, Mukpomnpenyseha,
Maja W cpenma mpemy3eha cy y Behoj mepu cmammia
KpenuTHe obOaBe3e npemMa OaHKamMa HEro BeJIHKa
npeny3eha, mro je yrunano Ha To na ydemnrhe Kpenuta
07100peHnX 0BOM cermeHTy mpeayseha y mapry (58,7%)
oyne Hroke 3a 0,4 .. Hero kpajem 2023. Tlox yrunajem
CMamemha JIeBU3HO MHICKCHPaHMX IUIacMaHa U OJyaror

7 PauyHaTo 110 HOBOM IIPOrpaMCKOM Kypcy, Ha JaH 31. okroOpa 2022.

'padchukoH IV.2.4. DonpuHOCK Mr. pacTy Kpeauta npuBpenu
(y n.n., uckrbyyeH edekat NPoOMeHe AEBU3HOT Kypca)
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W3Bop: HBC.

pacbmkoH IV.2.5. CTpykTypa HOBOOAOGpEHMX KpeauTa
npuBpeau, Nno BenuyunHu npegyseha
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W3Bop: HEC.

pacdmkoH IV.2.6. lonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULLTBY

(y n.n., Uckrby4eH edpekat NpoMeHe AEBU3HOT Kypca)

16
14

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

Ocrann*

WNHBecTULMOHN™*
= 33 UKBMAHOCT U 06pTHa cpeacTBa**
s [ OTOBUHCKU*
s [OTpOLUAYKU

Crambenu
[0 TPaHCaKLUMOHUM payyHUMa
e \Ir. cTONA pacTa kpeauTa, y %
W3sop: HBC.
* [lo peuembpa 2015. 4ONPUHOC rOTOBUHCKWX KpeauTa npukasaH je y oksupy
[ornpuHoca ocTanux kpeaura.
** KpeauTu ogobpexu npeayseTHALMMA.
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padmkoH IV.2.7. pomeHa KpeAUTHUX cTaHAAapAa npuspeamn
n ponpuHoc dakTopa

(y HeTo %)
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CnpeMHOCT Ha npey3umake puanka

I [po6nemaTuyHa NoTpaxusara
Pwv3vnk 3axTeBaHor konatepana

s OyekvBakba y norne/y oniiTe eKOHOMCKe CuTyaumje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka

I TpOLUKOBYW U3BOPA 3a kpeauTe

mm— [pyrv pakTopu

emm— KDEUTHW CTAHAAPAN

W3asop: HBC.
HanomeHa: PacT BpeHOCTM yka3yje Ha NoolUTpaBak-e, a Naj Ha ybnaxasare
KpeauTHWUX cTaHaapaa.

padmkoH IV.2.8. pomeHa KpeAUTHUX cTaHAAapAa
CTaHOBHULITBY U AonpuHoc cakTopa
(y HeTo %)

200

150
| |
ol |

100 i
-

-100
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

CnpeMHOCT Ha NpeysuMatbe puanka

I po6nemaTtuyHa noTpaxueama
W3rneau y norneay TpXuLTa HEKPETHUHA

I OvekmBarba y norneay oniiTe eKOHOMCKe cuTyauuje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka

I TpOLUKOBM U3BOpA 3a KpeauTe
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— KDEVTHW CTAHOAPAU

W3Bop: HBC.

HanomeHa: PacT Bpe4HOCTY ykasyje Ha NooLTpaBatbe, a Naa Ha yornaxasatbe
KpeAUTHUX CTaHaapaa.

pacra IIpUBpEIH,
JMHApU3alyje racMana npuspeau nosehas je ca 17,3%
kpajem 2023. Ha 17,8% y mapty oBe ropuHe.

JAUHApCKUX IIJIaCMaHa CTCIICH

O0uMm HoOBooOnoOpeHHMX KpeaurTa npuspeau y Tl
u3HOCHO je 244,4 mupn muHapa, mro je 3a 2,3% Buiie
Hero y uctom nepuony 2023. HajsactymbeHuju cy u
Jajbe KPEAWUTH 3a JTUKBUIHOCT M OOPTHA CPEACTBA, KOjU
cy unHWIN 62% HOBOOZOOPEHUX KpEIUTa IPUBPEIH,
IIpU 4YeMy j€ HEIUTO BHUILIE Of IOJIOBHHE THUX KpeauTa
O6m0 0100peHO CcerMeHTy MUKporpenyseha, mMaaux u
cpenmux npenyseha. Ha wHBecTHMOHE KpeauTe
OZHOCWJIa Ce IEeTHMHAa HOBUX Kpeaurta, a ABe Tpehuue
OBUX KpeauTa KOpUCTWIIA Cy MHKpomnpenyseha, mana u
cpenma npenyseha.

Kpeantn cranHoBHMIITBY, 0e3
JIeBU3HOT Kypca, nosehanu cy tokom T1 3a 20,9 mupza
IMHapa, BOHEHM pacToM TOTOBHMHCKHX KpeauTa, 3a
KOjuMa cliefe CTaMOCHH KpeOuTH U 3aJyXKema II0
TpaHCAKUMOHKUM padyHuMa. To je gonpuHeno na ydyeuthe
TOTOBHHCKHX KpeauTa Yy YKYyIHHM KpeIuTHMa
cranoBuutey y T1 Oyne nmosehano 3a 0,3 m.m., Ha

edexkra mnpomeHe

45,0%, mok je yuemhe cTaMOCHHUX KPEIUTa CMamCHO Y
uctoj mepu, Ha 39,0% y mapry. Bumie on uetnpu netuse
pacra kpeauta craHoBHUIITBY y T1 ogHOcwio ce Ha
3a7y)KHBabe y TUHAPUMA, IITO je YTULAJIO Ha JaJbl PacT
JMHApH3aIyje miacMana cTaHOBHUINTBY (3a 0,4 1.11.), Ha
54,5% y mapry.

O0uM HOBOOIOOpEHUX KpeauTa CTAaHOBHUIITBY y T1
n3Hocwo je 157,8 mupa aunapa u 6uo je 3a 31,5% Bumm
Hero y ucroM nepuoay 2023. Tome cy monmpuHenu mnpe
cBera rOTOBMHCKH KPEIHUTH, Ha KOje Ce OJHOCHIIO CKOPO
70% woBuX Kpeauta craHOBHUINTBY. Cnexehum mo
3aCTYIUBEHOCTH OWJIM Cy CTaMOGHH KPEOUTH, KOjU Cy
yuHWIM 13% HOBMX KpeaWTa CTAaHOBHHUIITBY (INTO je
Hwke Hero y 2022, kana cy y MPOCEKY YMHUIM IMPEKO
MIETHHE HOBUX KpEeIuTa CTAHOBHUILTBY), Ko ITOCIIEANIA
MOBHILIEHUX IIeHa HEKPETHUHA U TPOIIKOBA 3a/1y’KUBaba.

Pesyaratu anpuiicke ankere Hapoane 6anke Cpouje
0 KpPeIUuTHOj AaKTHBHOCTH OaHaka® mokasyjy na cy
O6anke y TI1, mpBu myr mociie AyXer Iepuoaa
MOOIITpPaBama, yolaxxuie cTanapie, U TO MPETEKHO 3a
JUHApcKe Kpenure. YOnaxaBame CTaHIApAa OJHOCUIO
ce Ipe CBera Ha HpUBPeNy MU OHIO je ONpenebeHO
HIDKMM TPOLIKOBUMA M3BOpa (PMHAHCUPAma, J1eJI0BabEM
KOHKYPEHIHUje W MO3UTHBHUM OYEKHBABHMMA Y MOIIETY
C€KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

CTaHjapaAu  3a

bnaro cy yOmaxenu wu

CTaHOBHUIITBO, noa yTI/IIIaj €M

* TlomenyTy ankery Haponna 6anka Cp6uje cripoBozu o moyerka 2014. ronune.
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NO3UTHBHUX OYCKHBamba Yy MONIeRy
akTUBHOCTH. banke o4exyjy ma he kpenuTHU cTaHmapIu
3a oba cekropa OutHm momaTHO yomaxenum y T2. [Ipema
olleHH OaHaka, TpaXKmbha NPUBPEIC 3a IAHHAPCKUM
KpeauTuMa je mosehaHa, a Tpaxkma 3a JIEBU3HUM
KpenutuMma cMmameHa. CmameHa je Tpakma npemnyseha
CBUX BEJIMYMHA, ¥ TO MOJ yTHIAjeM MamHx moTpeda 3a
(hmHAHCHpaheM HHBECTHUINja B OOPTHHUX CPEICTaBa, TOK
je pecTpyKTypupame IyroBa JeJOoBajlo y CYIPOTHOM
cMepy. HMcTtoBpeMeHO, CTaHOBHHUINTBO je moBehano
TpaXiy 3a IMHAPCKUM TOTOBHHCKHM KpeIUTHMa H
KpeniuTuMa 3a peduHaHCUpame, a NpPBH HYT IOCHe
TOAIMHY W 10 JaHa OaHKe Cy oleHMiIe aa je nmopehana u
TpaXKmka 3a JEBH3HO HHACGKCHPAHUM CTaMOCHUM
KpenutuMa. Ko CTaHOBHHWIITBA pacT Tpakee BoheH je
norpebama 3a pepuHaHCHpameM roctojehux kpenuta u
Ha0aBKOM TpajHUX TOTPOLIHMX J1o0apa, y3 MO3UTHBAH
yTHIQ] BHLIMX 3apajia, JOK je CHUTyalHja Ha TPXKHUIITY
HETIOKPETHOCTH, KOjeé KapaKTepHUIly BHCOKE LEHE
CTaHOBa, JEJIOBajJa y CYNpoTHOM cMmepy. baHke ouekyjy
na oba cexTopa moBehajy Tpaxmy 3a kpeautuma y T2.

CKOHOMCKE

Bpyro NPL moka3atesb HacTaBuo je aa ce kpehe Omu3sy
MCTOPH)CKH HajHIKET HUBoa TokoM T1, mTo ykasyje Ha To
Jla 3a01ITpaBambe (PMHAHCHJCKHUX YCIIOBA HUje MMallo Behe
MOCTICINIIC Ha KBAJMTET aKTHBE OaHaka. Y MapTy je OBaj
rmokaszaresb u3Hocuo 3,2%, MTO je HENpPOMEHEHO Yy
oxHocy Ha kpaj 2023. Ilpu Tome, 6pyro NPL mokasaresb
KOJI CeKkTopa mpuBpezne’ y Mapty je usHocuo 2,3%, a 3a
cekTop cranoBHUITBA'" 4,3%. IlokpuBeHoct NPL u nasse
j€ Ha BHCOKOM HHBOY — HCIpaBKa BPEAHOCTH YKYIHHX
Kpeautra y Mapry usHocuna je 98,7% NPL, nox je
ncnpaska BpegHoctn NPL 6wta Ha HuBoy ox 59,1% NPL.

IMoka3zaTesr agekBaTHOCTH KanmuTajga Ha Kpajy T1
uzHocuo je 21,2%, wro je 3a 0,2 1.1 HHXKE HEro Kpajem
2023. w ykadyje Ha BHCOKY KalmHUTaJIW30BaHOCT
(perynatopan MuHMMYM wu3HOCH 8,0%) M OTIOPHOCT
OGaHKapCKOT ceKTopa Ha eKcTepHe u Jomahe pusmke.

3. Arperarsa Tpaxkma

Ilpema npoyenu P3C-a, pacm ekonomcke akmugnocmu
y T1 6uo je uznao nawiux ovexusara u3z nPemxooHoz
uzeewimaja u usnocuo je 4,6% me. Ilpouemyjemo oa je
pacm npeencmeeno eolen Ooomahom mpasxicrvom, y
OKeupy Koje cy Hajeehu Oonpunoc oane nompouirba

° OOyxBaTa HpHBpEIHA APYIITBAa M jaBHa mpemyseha. Ako mocmarpamo camo
npUBpe/Ha ApymTBa, yyeurhe NPL y yKymHHM Kpeautuma je nosehano 3a 0,2 i
My MapTy je u3Hocmio 2,6%.

" AKo ce yKJbyde Mpemy3eTHHIH M mnpuBarHa gomahuncra, ydemthe NPL je
cMameHo 3a 0,1 .. u 'y Mapty je usHocuno 4,2%.

pacdmkoH IV.2.9. HuBo NPL n y4yewhe y yKynHum KkpeguTuma,
6pyTO NpuHLUMN

(y mnpa RSD) (y %)
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20
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s CTaHOBHULLTBO 2024.

s [puspepa
Ocrtanu cektopun
e Y yelihe NPL y ykynHum kpeantuma (a.c.)

W3Bop: HBEC.
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pacbumkoH 1V.3.1. AonpuHocu mr. cronu pacTta BAMN-a,
pacxopHa cTpaHa
(yn.n.)

21
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12

2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.

HeTo nsso3

Mpomene y 3anuxama
mmm— ||HBecTULMje ¥ MKCHe hoHaoBE
mmm— [|OTpOLH-a ApXKaBe
s [oTpolutsa JomMahuHcTaBa
s BT (y %)

W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.
Hanomena: npouera HBEC 3a T1 2024.

Tabena IV.3.1. KpeTake rnaBHUX nokasarterba 1 ussopa
norpowte aomahuHcTaBa
(peanHe mr. cTone pacta, y %)

2023. 2024.

T2 T3 T4 T
MoTpowra gomahuHcTaBa -0,6 1,5 2,6 4,3 *
Moka3arerbu
[MpomeT y TProBMHU Ha Mano 57 -14 2,6 6,5
MpomeT y yroctutersctay 73 6,0 8,8 14,6 ***
Bpoj aomahux Typucta 1,0 -47 -54 7,5
Bpoj Hoherwa fgomahux Typucta 0,8 -10,4 -14,0 6,2

YBo3 notpoluHe pobe (BEC

K 57 42 -03 6,2
Knacvdukaumja), HOMUHAHO

UzBopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMVHanHo 18 16,4 159 17,0 **
HeTto npunuB go3Haka, HOMUHaNHO 0,1 -6,0 -158 -0,7

Cratbe KpegnTta HaMeweHUx
noTpoLWwHN, HOMUHaNHO
W3sop: P3C u npepayyH HBEC.

* Mpouexa HBC.

** Janyap—ce6pyap.
*** JaHyap.

10 09 20 4,0

Tabena 1V.3.2. Noka3aTersu KpeTaka MHBeCTULMja
2023. 2024.
T2 T3 T4 T1
PeanHe mr. ctone pacta (y %)

PUKCHe NHBeCTULMjE (HaLl. padyHu, 39 41 52 8,0 *
paheBuHapcTBO (Hau. pavyHu) 14,8 130 74 8,0 *
MHBecTuumje apxase 7,2 10,0 12,0 50*
Bpoj nsgatunx rpahesnHckux Ao3sona 29 11,2 156 1,7 **
Mpoun3soara rpafeBnHckor matepujana -10,8 35 -24 3,5
BpenHocT usBegeHunx pagosa 17,6 159 11,1 18,3

YBO3 onpeme, HOMUHANHO -20,5 -156 7,6 7,6
Mpou3soawa gomahux mawuvHa v onpeme 11,1 -2,4 -10,6 -18,0
W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

* Mpouexa HBC.

** JaHyap—cebpyap.

Jomahuncmaea u uneecmuuyuje y 0ocHoene ¢honooage.
Taxohe, 61azu no3umugan OONPUHOC 0ao0 je u Hemo
U3603 yc1eo Opiicez peannoz pacma uzeo3a pode u yciyza
Y 00HOCY Ha Y603, Y YCI08UMA ONOPAGKA 30HE €6pd.

Jomaha Tpakma

ITpema Hamioj mpoleHW, NMPHBATHA MOTPOIIMKA CE O]
Jpyre nosioBuHe 2023. roquHe MocTeneHo 0nopaBbaia u
y T1 je yop3ana mr. pact Ha 4,3%, unme je ca 2,9 m.m.
nonpuHena pacty bJ/lI1-a. Ha pact mnorpomme
nomahuHcTaBa ykasyje NMpoOMeT Y TPrOBHHM Ha Mallo,
koju je y T1 nosehan 3a 6,5% Mr., Kao 1 pacT npomeTa y
YTOCTUTEJECTBY, KOjU je y jaHyapy sehm 3a 14,6% wmr
HctoBpemeno, mosehan je m Opoj momazaka u Opoj
Hohewma momahux Ttypmcra, 3a 7,5% wu 6,2% w™r.,
pecniektuBHO. Takohe, pact Oenexxn W yBO3 MOTPOIIHE
pobe, koju je y T1 Behu 3a 6,2% wmr.

AKo ce mocMaTpajy M3BOpHU MPHUBATHE MOTPOIIHE, PAcT
noTpomme gomahmacraBa y T1 Bohen je meHUM
OCHOBHHMM HM3BOPOM — MacoM 3apaja, Koja HacTaBJba Ja
oenexku nBomnmdpenu HomMuHamHU M. pact (17,0% y
nepuony janyap—deopyap), 10K je 3axBasbyjyhu mabem
ycrmopaBamy HH(IAIMje peaJHH pacT Mace 3apala
mocturao  10,2% wr. Ilopex Tora, mnoTpouIma
nomahuuctaBa y T1 monpkana je HW KpeauTHMa
HaMEHBEHUM TOTpolkH, Koju o T3 2023. mocreneHo
yop3aBajy mr. pact, Ha 4,0% y T1. C nopyre crpane,
JI0O3HaKe CTAaHOBHHMINTBA, Tpehe Tpomeceuje 3apenom,
Oesnexxe TpeHa Onaror cMamemwa, koje je y T1 uzHocuino
0,7% wmr.

[Ipema Hamoj TpoOIEHH, JApP:KABHA MNOTPOINHA
HacTaBWia je Ja MO3MTHBHO jonpuHocu pacty BJII1-a
(0,5 m.m. y T1), octBapuBmm pact of 3,5% wMr., Bohena
pacToMm m3IaTaka 3a IlaTe y jaBHOM CEKTOpYy M HabaBKy
pobe n ycinyra. HaBenena kperama yTunaia cy Ha TO Jia
yKynHa norpoumma y T1 3abenexu mr. pact ox 4,2%.

[To3uTMBHA JAMHAMHUKa TPUBATHHX WHBECTHIHja
HacTaBJbeHa je U TOKoM T1, yrpKoc U ajbe U3paKeHUM
TCONONIUTHYKAM TEH3WjaMa, KOjeé HeraTUBHO YTHYY Ha
MHBECTHIOHO MOBEPEH¢ Ha II0OATHOM HUBOY. [Ipema
HAIlIO] IPOLICHH, pacT NPUBATHUX HHBECTUIIHM]a YOP3ao je
y T1 na 9,5% wmr., mwTo je nenom pe3yarar u HUcke Oaze
U3 MPETXO/HE TouHE. Y Iorieny u3Bopa GpuHaHCUpamba
WHBECTHUIIMja, W3/Baja CE 3HAYajaH pacT MPHIHBA II0
ocHoBy C/IU, xoju je y T1 Ha mr. HUBOY Behu 3a mpexo
50%. Taxohe, y T1 ce Oenexn n pacT MHBECTUIIMOHUX
kpemura 3a 1,8% Mr., a mponemyjemo na je Hajehu neo
MPUBAaTHUX HMHBECTUIMja (pUHAHCHpAH M3 OCTBapeHe
npoduTadMIHOCTH Mpeay3eha y IpeTXoqHUM rofuHaMa.
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Ha pact npuBarHuX MHBecTHLMja ynyhyje W HacTaBak
pacta mpou3BOAmkE Tpal)eBHHCKOT Marepujaia, Koja je
y Tl mnosehana 3a 3,5% wmr, kao u Opoj m3marux
rpaljeBHHCKUX HEePUOTY
janyap—debpyap Behu 3a 1,7% wmr. Takohe, Ha ucth
3akJbyuak ynyhyje u BpeaHOCT U3BEIEHHX paJioBa, Koja
jey T1 Beha 3a 18,3% mr.

J03BONA, KOjU je |y

HacraBak peanuzanuje uHOPACTPYKTYpHHX [poOjeKara
(buHAHCUpaHUX OJf CTpPaHE JApXKaBe, IpeMa HaIlloj
MPOIICHH, JOMPHHEO j¢ pacTy AP:KABHUX MHBECTHIHja
3a 5,0% mr. y T1. Y criiagy ¢ THM, TIPOICHYjeMO 1a Cy
yKynHe ¢puKcHe HHBecTULHje oBehane 3a §,0% wmr., y3
nmonpuroc pacty b/II[1-a ox 1,8 mm. y T1.

HcroBpemeHo, cmameme 3ajJMxa IIpe  CBera
NOJBOIIPUBPEHUX MPOU3BOAA ycies noBehaHor u3sosa,
npema Hanioj npoueHu, y T1 je HerarmBHO NONMpPUHENO
pacty BIl-a (ca 0,7 m.m.). [lopex Tora, y mapty cy
CMarbCHE U 3aJIMXe TOTOBUX MPOU3BOJA Y HHIYCTPHjH, Y
HajBehoj MepH TOJ YTHIajeM MamuX 3alnxa HapTHHX
JepuBara, ycien oOycraBibama jgomahe Npou3BOIHE
300T peMOHTA.

[TocMarpaHo Ha TPOMECEYHOM HHUBOY, HPOLECHYjEMO a
je pact B/IIT-a y T1 6maro y6p3ao y ogHocy Ha T4 2023.
u m3Hocuo je 1,1% nc3. Tpomeceunu pact je 6uo BoheH
HETO U3BO30M 3axBaJbyjyhu Op:keM pacTy u3Bo3a pode u
ycayra on yBosa. Takolje, MO3UTHBAH TOMPHUHOC CY
ob6e30enmie u moTpomima JoMahwHCTaBa W TPHUBATHE
naBectunyje. C Ipyre cTpaHe, CMameHE Cy 3alluXe, Kao
U Jp)KaBHA TMOTPOIIHA U HHBECTHIIH]E.

Heto excrepHa Tpakmba

[Ipema nammoj nponenu, peajHu u3Bo3 Cpb6uje je y T1
yop3ao pact Ha 5,2% Mr., a peaJHu yBo3 Ha 4,5%, mTo
je pesyaTupano 0jaro MO3HTHBHUM JONPHHOCOM HETO
u3Bo3a pacry b/I[T-ay T1 (0,1 m.m.).

PoGHuU M3B03 M3pakeH y eBpuMa Oelieu cMambeme Tpehe
Tpomecedje 3apenom u y Tl mamu je 3a 1,9% wmr
CMameme je HajBehmM menmoM mocienuna CMameHOT
n3BO3a eNeKTpuuHe eHepruje (—4,1 I.I.) IPBEHCTBEHO
ycieq BHCOKe 0a3e M3 MpEeTXoJHe TOJMHE, Ka0 M Marber
u3Bo3a pymapctea (—1,9 mm.). C ngpyre ctpaHe, M3BO3
npepaljuBauke MHIyCTpHUje pacTte
MPBEHCTBCHO  3axBajbyjyhm  WHBECTHIHjaMa W3
nperxoxHor nepuopa n'y T1 je Behn 3a 3,9% (mompunoC
on 3,3 m.n.). Takole, MO3UTHBAH JOTPUHOC J1A0 j& U H3BO3
noseoripuBpene (1,2 m.m.), koju, 3axBasbyjyhm m1o0poj
HNPOILIOTOAMIIG0] TOJBOIPUBPEIHO] CE30HHU, APYTro
TpoMeceuje 3apeioM OelieKH IBOLU(PEHU MT. PacT.

HacTaBJba Ja

'pacdumkoH IV.3.2. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxogHe rognHe, ped. 2015)

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
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[lonpuHoc HeTo M3Bo3a Mr. ctonu pacta BAM-a (a.c.)
YBo3 (n.c.)
e |/3B03 (N.C.)

W3Bop: P3C un npepayvyH HBC.
Hanomena: npouera HBC 3a T1 2024.

pacukoH 1V.3.3. KpeTawe nokasaterba eKCTEPHE TpaXHe 3a
n3Bo3om Cpb6uje
(TPOMECEYHM MOKPETHM MPOCEK AC3.)

(2008 = 100) (ayropoynu npocek = 100)
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e |/|3B03 pobe (Nn.C.)
Basnu n3sos* (n.c.)
e EKCTEpPHA TPaXH-a U3 30HE eBpa (A.C.)
EkcTepHa Tpaxta 13 3emarba cpefre 1 jyronctodHe Espone (a.c.)
W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.
* Ba3Hu n3B03 ce fobWja HAKOH LLTO Ce Of YKYMHOr 13B03a UCKIbY4YM U3BO3

NOSLOMNPUBPESHUX MPOU3BOAA, OCHOBHUX MeTana, MOTOPHWX BO3Wna,
fiepviBaTa HadTe 1 eNnekTpUYHe eHepruje.
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padmkoH IV.3.4. KpeTawe rmaBHMX KOMMNOHeHaTa yBo3a
(monpwHocK Mr. pacty, y n.n.)
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W3eop: P3C n npepayyH HBEC.

pacpukoH IV.4.1. KpeTarwse noka3zaTterba eKOHOMCKe
AKTUBHOCTU

(acs. nogauwm, 2019 = 100)
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WraycTpujcka npounssoama
W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

Tabena IV.4.1. NonpuHocu mr. pacty BAiM-a

(yn.n.)

2023. 2024.

T1 T2 T3 T4 T1*

BAN (y %, mr.) 0,9 1,6 3,6 3,8 4,6
Morvonpuspena 0,4 0,3 0,5 0,4 0,0
WHaoycTtpuja 0,5 0,1 0,7 0,5 0,6
paheBuHapcTBO -0,1 0,7 0,7 0,4 0,4
Ycnyre 0,3 0,4 1,6 21 3,0
HeTto nopesu -0,2 0,0 0,1 0,3 0,6

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* MNpouexa HBC.

VY nopehewy ca uctum nepuogom 2023, pact u3BO3a
npepahuBauke naaycTpHje y T1 3abenexen jey 10 ox 23
rpaHe, mMpu dYemy je Hajehm mo3uTHBaH OMPUHOC
00e30enuo  U3BO3 OCTaJHNX
caobOpahajHux paduyHapa, MeTaJdHUX
MPOM3BO/A, Ka0 M MOTOPHUX BO3MWJa. Y CYNPOTHOM
cMepy HajBHILE je YTHUIA0 CMambeH M3BO3 XEMH]jCKe
MHIYCTpHje, OCTAJIMX MAIIMHA M OIpeMe, W IIPOHU3BOAA
OJl T'yMe€ U IITaCTHKE.

OCHOBHHX McETala,

CpeJCcTaBa,

Po6HHU yBO3 u3paxkeH y eBpuma 3adenexuo je y T1 mr.
nax ox 3,9%, mTo je pe3yiaTar HWKHX YBO3HUX IICHA.
[Tpema xnacuuKaLyju yBO3a IO ONIITUM €KOHOMCKUM
kateropujama (BEC), Ha mag yBo3a HajBHUINIEC je YTHIIA0
MambH yBO3 cpezcTasa 3a pernponykunjy (—10,2%), mro
je Kkareropwja y OKBHpY KOje C€ perucrpyje yBO3
eHeprenara. Y mopehemy ca wucTMM Tepuonom
MIPETXO/IHE TOJIMHE, YBO3 eHepreHara je Huku 3a 409 MiH
€Bpa, IPH YeMY j€ CMameH yBO3 CBUX BPCTA CHEpreHara.
C napyre crtpane, nosehanu cy yBo3 ompeme (7,6%) u
norpourHe pooe (6,2%).

[To3uTUBHKM TpeHJOBM y Ppa3MeHH YycJayra ca
WHOCTPaHCTBOM 3apkanu cy u'y T1, c 063upom Ha TO 1a
je octBapen cypurur on 633 miH eBpa. Pacty m3Bo3a
ycyra Hajpume cy gompuHocmie MKT u mocioBHe
ycuyre.
JIOTIPUHOCHIIE TYPUCTHYKE U ITOCIOBHE YCIIyTe.

HcroBpeMeHo, pacTy yBO3a HajBUIIE Cy

bpxe ycmopaBame poOHOr yBo3a y mnopehemy ca
M3BO30M OfIpa3mio ce Ha mnoBehame MOKPHUBEHOCTH
poOHOTr yBO3a mM3BO30M TOKoM T1, koja je y mapry'
nzHocmia 81,5%, a o ykipyuemwy ycayra 92,3%, mro je
3a 0,5 mm. u 0,2 1.1, peCIIEKTUBHO, BUIIIE HETO KpajeM
2023. roqune.

4. EKOHOMCKA aKTHBHOCT

Exonomcka akmuenocm Hacmaguna je, nemo
mpomeceuje 3apeoom, oa yop3aea pacm Ha me. HUBOY,
xoju je y T1 uznocuo 4,6% (3,8% y T4 2023). Pacm je
ouo eoljen mpeosunom, npepaljueaukom uHoycmpujom u
cpalhesunapcmeom, npu uemy cy u OcCmanu ceKmopu
RO3UMUEHO OONPUHELU PACHY eKOHOMCKE AKMUBHOCIU

y TI

Ilocmampano na mpomeceunom Hu0y, npema HAUIUM
npoyenama, eKOHOMCKa aKMueHoCm yop3ana je pacm y
00Hocy na npemxoono mpomeceuje u'y Tl je noeehana
3a 1,1% ocs.

' MepeHo 12-MeceqHHM MOKPETHUM IPOCEKOM.
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[Ipema Halo] HpPOLEHH, YCIAYKHU CEKTOPH, 30UPHO
MOCMAaTpaHoO, HACTABWIM Cy Ja yOp3aBajy pacT Ha MT.
HUBOY, Koju je y T1 usnocuo 5,6%, unmMe cy HONpHUHETH
pacty exoHoMmcke aktuBHOCTH y T1 ca 3,0 n.i. Ha to mpe
cBera ynyhyjy momaiy u3 00J1acTé TProBUHE, C 003UPOM
Ha TO Jia je MpOMeT Yy TproBuHU Ha majno y T1 peanHo
nosehan 3a 6,5% wmr. Takole, pact je 3abenexeH U y
YTOCTUTEJBCTBY, T/IC j€ pEeaHH MPOMET y janyapy Behu 3a
14,6% wr. McroBpemeHo, TokoM T1 nosehan je ykyman
6poj noraszaka Typucta 3a 9,9% Mr., 10K je yKymaH Opoj
nohema typucra Behu 3a 5,3% mr.

Pact wmHaycTpHjcke mNpoOHM3BOAM-€, IpeMa HAaIIOj
nporeHn, yops3ao je Ha 2,9% wmr. y T1, y3 mo3utuBan
JOTIPUHOC CBUX CEKTOpa, a HajBuile mnpepahuBadke
WHAYCTpHje, Yju OOMM MPOU3BOA-E HACTAaBJba J]a PACTe
ympkoc c¢inaboj eKCTepHOj TpaxmHu. McToBpeMeHO,
3axBaJjbyjyhm yOp3amy pacTa ekcIuioaramyje pyae
MeTajla U MPOM3BOAIE y 00JacTH ,,0CTaJ0 PyaapcTBo”
(xoja BehnHOM 00OyxBara rpal)eBUHCKM MaTepHjal, Moyt
HIJbYHKA, TI€CKa M CJIMYHO), OOMM TIPOU3BOJAKE Y
pynapctey y T1 mnosehan je 3a 6,4% wr., mTo je
00e30eqmIo TO3UTHBAH OTPHUHOC PACTy EKOHOMCKE
aktuBHOCcTH y T1. Tokom T1 He3HatHO je moBehan 0OuM
npou3Boamke cTpyje (3a 0,3% wmr.).

[To3utuBHa Kperawma y mnpepaluBaukoj WHAYCTPHjH M3
npyre nonosuHe 2023. roguHe HacTaBibeHa ¢y u 'y T1
2024, xana je pacTt npousBoame yop3aHn Ha 3,1% wmr. (ca
2,5% y 112 2023). PacT 001Ma pou3BoO/IbHE 3a0€IeKeH je
y 14 on 24 rpane npepaljuBauke MHIyCTpHje, a Hajehn
MO3UTHBAH JIOTIPHHOC aJio je TOoBehame MpOM3BOIE
padyHapa, TnpexpamOeHe HWHIYCTpHje, METaJIHUX
npou3Boza U ocHOoBHUX MeTana. Takohe, y T1 mosehana
je mpowu3BoAa
caoOpahajHux cpemcraBa W MPOU3BOJA XCMH]CKE
naaycrpuje. C nmpyre crpaHe, HajBHINE je CMambeHa
MpOM3BOAKa Ha(THHUX JepHBaTa YyCJex 3amo4eTor
pemonTa y papunepuju y I[lanuesy.

CICKTPHUYHE onpeme, OoCTaJIux

IIpema mponenn Hapomgne OGanke Cpbuje, y
rpaljeBunapcrBy je y T1 ocTBapeH pact akTHBHOCTH Of1
8,0% wmr. Y mpuior TomMe ToBOPHU pacT NMPOU3BOIME Y
obmactu ,,0CTajg0 pyaapcTBo”, koja HajBehuM JIeiiom
o0yxBara eKcIuloaTaujy Tpal)eBHHCKOT MaTepwujaia.
IToBehan je m Opoj m3marux TpaleBHHCKHX IO3BOJIA Y
niepuony janyap—¢pedpyap 3a 1,7% Mr., 10K je BpeIHOCT
m3BeneHux pamoBa y T1 mosehana 3a 18,3% mr. ¥ Tl
nosehat je n yBo3 rpalhjeBuHcKor Marepujaia 3a 5,4% wmr.,
Kao M yBO3 omnpeme 3a 7,6%.

padmkoH IV.4.2. NokasaTerbn akTMBHOCTU CeKTopa ycnyra
(acs. nogaum, 2019 = 100)
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W3sop: P3C u npepayyH HBC.

padbmkoH 1V.4.3. DonpuHOCK Mr. cTOonM pacta
nHpycTpuje
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W3sop: P3C u npepayyH HBEC.

padmkoH IV.4.4. NMokasaTterbu rpalleBUHCKe aKTUBHOCTU
(TpomeceyHu npoceun Acs., 2019 = 100)
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Banuxe rpafeBuHckor maTepujana

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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padpukoH 1V.5.1. Mr. cTone pacta npoceyHe HeTo 3apage
(v %)
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2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

HomuuanHo
em— PoafIHO

W3sop: P3C.

padcpmkoH 1V.5.2. HomuHanHe HeTO 3apaae nNo AenaTtHOCTUMa
(y xure. RSD)

YkynHa 3apapa

WHdpopm. 1 komyH.
®uHaHCKjckn cekTop
Pynapctso
EnepreTuka

[pxaBHa ynpasa
3ppascTBO
O6pa3soBatse
paheBuHapcTBO
Caobpahaj u cknaguwT.
MpepahuBayka nHAa.
TproeuHa
Morsonpuepena

Ycn. cmellTaja u UCXP.  —

20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240

0
JaHyap—tebpyap 2023.
m JaHyap—tebpyap 2024.

W3Bop: P3C.

IIpouiena Hapomne Oanke CpOuje jecte ma Cy HETO
mope3n y T1 Gmaro mopacim yciex pacta HMOTPOIIBE U
00Jpe HAIUIaTe IMOpPECKHWX mpuxoxaa, 3a 3,8% Mr, mTo
nomnpurocu pacty b/II1-a ca 0,6 m.o.

[TocmaTpaHO Ha TPOMECEYHOM HHBOY, Hallla MPOLICHA je
na je pact B/lIT-a y T1 2024. y6p3ao y oxnocy na T4
2023. u u3Hocuo je 1,1% nac3. [lojequHauHo mocMarpaHo,
pact BoheH
rpal)eBUHApCTBOM, IPU YeMy Cy M TOTOBO CBE OCTale
JIEaTHOCTH OCTBapHiIe pacT y mopehemy ca T4.

je HajBuiie OwO TPrOBHHOM |

5. Kperama Ha Tp:KUIITY paja

Tpotcuwime paoa moxom T1 kapaxkmepuuie oavu pacm
dopmanne 3anocnenocmu, y3 ucmospemeHu pacm
3apada, Kao u me. cmarwerwe 0poja pezucmposaHux

He3anocCjleHux.

3apane

IIpoceyna HOMHHAJHA HETO 3apajga y jaHyapy H
(edpyapy usznocuna je 94.979 punapa (810 empa),
yOp3aBmmu Mr. pact Ha 15,7% (ca 14,2% y T4 2023), npu
4YeMy Cy y TOTOBO HCTOj MepH moBehaHe 3apazie y jaBHOM
CeKTOpY U NPHBATHOM CEKTOPY. Y HCTOM IIE€PUONLY
yOp3aH je 1 peaiaH MI. pacT IIPOCEYHNX HETO 3apajia — Ha
9,2%, ca 5,6% y T4. MenujamHa HeETO 3apaga je y
nepuony janyap—peOpyap mosehana 3a 17,2%, wmr.
[IOCMAaTpaHo, Ha IITA je YTHLA0 pacT MUHUMAIHE 3apaje,
YUME je TIPBU IIyT OTKAJ IOCTOje YIIOPEAWBU TOMAITH
npemamia 70.000 agunHapa y jamyapy. Y mnpuior
1mo0oJbINaky >KHBOTHOT CTaHAapJa TOBOPH M pacT
MTOKPUBEHOCTH MPOCEYHE MOTPOIIAYKe KOPIIE TPOCEUHOM
3apaZioM W pacT MOKPUBEHOCTH MHHHMMAalHE KOpIie
MHHHUMAJTHOM 3apafioM Ha oko 94%, mTo je HajBUIIH
HHBO JI0 Caja.

HajuspaxxeHuju MI. pacT MPOCEYHUX 3apaja y jaHyapy U
¢bebpyapy ocTBapeH je y obOigactuma 00pa3oBama,
yrocTUTeJhCTBa,  caobOpahaja u
rpaljeBuHapcTBa U pepal)uBadke HHIYCTPH]jE, Y PACIIOHY
18,5-17,6%. UVcrtoBpemeHno, aBOmMGpPEH M. pacT
MPOCEYHUX 3apajia OCTBapeH je y TOTOBO CBHUM
NPUBPEIHUM JeJaTHOCTUMA, H3y3eB y obiacTuma
CTPYYHHUX, HAYYHUX, HHOBAIITMOHUX U TCXHUUYKHX YyCJIIyra

(9,2%).

CKJIQAUIITEHAa,

VY mnepuony janyap—{eOpyap HOMHHAJIHA HETO Maca
3apajga, Koja je TIaBHU H3BOP MOTPOIIAYKE TPAXKELE,
moeehana je 3a 17,0%, M. mocMarpaHo, yciiell HacTaBKa
pacrta 3apazia u GhopMaIHe 3arm0CICHOCTH.
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Haponta 6anxa Cpouje

I[IponykTHBHOCT  yKyHHe  eKOHOMHje, IIpema
MpeTMMHUHAPHO] MPOIIEHH, HACTABUIIA je Ja yOp3aBa ML
pacty T1, na 3,9% (ca 2,7% y T4), ycnen Opsxer pacra
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH OJI 3aII0CIICHOCTH.

3anmocjaeHocT

IIpema momamuma P3C-a, ykyman Opoj ¢opmanano
3aMocjIeHuX ycropuo je Mr. pact ca 1,1% y T4 na 0,6%
y T1 n y MapTy je JOCTHUTa0 HOBH pPeKOpAaH HUBO of 2,37
MiIH 3anociieHux. OcrtBapeHM MI. pacT (opmaine
3all0CIIEHOCTH Y MapTy OIPElEbeH j€ 3aloNbaBameM
KO TpaBHUX JHIlAa M TPEIy3eTHHKA, NOK je Opoj
PETUCTPOBAHUX MOJHONPHUBPEIHUKA HACTaBHO Ja Ce
cMamyje.

®opmanHa 3aM0CJHEHOCT Yy NPHUBATHOM CeKTOPY
JIOCTHIVIA je HOBU PEKOp/aH HUBO Yy Maprty, ox 1,76 muH
JMLa, TP YyeMy je Opoj 3amociiennx O0uo Behu 3a oko 15
XHJbaJIa HEro TOJIMHY JlaHa paHuje. AKO ce rmocMarpajy
JIEJaTHOCTH KOje TMPEeTeXKHO TMPHUIANajy IPHUBATHOM
CEKTOPY, PETUCTPOBAHA 3aIIOCICHOCT y MapTy HajBUIIE je
noBehana y cTpy4HHM, HaydYHUM, WHOBAIMOHUM U
TexHu4YKkuM yciryrama, UKT ycnyrama u rpaljeBunapcTsy,
JIOK je HajBHIIE CMameHa Yy aJMHHUCTPATUBHUM WU
noMohHMM ycilyramMa M y TProBHHH. lIcTOBpemeHoO,
3aM0CJIEHOCT Y jaABHOM CeKTOpYy MT. je moBehaHa 3a oko
4 Xuspasie 3amociICHUX Yy MapTy.

IIpema  eBupenuuju  Hanumonamne  ciyxbe  3a
3all0UbABAKEe,  PErHCTPOBAHA  HE3aNOCIEHOCT
CE30HCKH je yobuuajeHo nmoBehana mo4eTkoM rofinHe, ajau
je mo mapra cnymreHa Ha 387.920 He3amocIeHux, MTo je
3a oko 37 XWibaJa HE3aloCICHUX Mame HEro y HCTOM
MIEPUO/LY MTPETXO/IHE TOIUHE.

IIpema HOCTYITHUM pe3yATaTHMa W3 AHKeTe O PaJHOj
cHa3M, koju oOyxBarajy u ¢opmManHu U HepopMaTHH
CerMEHT TPXKHMIUTA pajia, CTONa MapTULHMIALMjE PaITHO
cnocoOHor cranoBHHmMTBA (15-64 Tommue) y T4 2023.
nzHocwia je 71,5%, nox je croma akTUBHOCTH (cTapuju
oz 15 ronuna) usnocuina 55,3%. Cromna 3anocieHocTH je
y T4 2023. mr. nosehana 3a 1,2 n.i., Ha 50,3%, 10k je y
HCTO BPEMeE CTOIa HEe3aroCIeHOCTH cMamkheHa 3a 0,3 1.,
Ha 9,1%.

padmkoH IV.5.3. CTpykTypa Mr. pacTta ykynHe cdoopmarHe
3anocrneHocTn
(y n.n., npocek Tpomeceuja)

3,5
3,0
2,5
2,0

1,0
0 i
0,0

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

JaBHU cekTop
s [puBaTHU CEKTop
e—\/KyNHa (hOPManHa 3anocneHocT (y %)

WN3Bop: P3C un npepayvyH HBC.

'padhmkoH 1V.5.4. KpeTtawe pernctpoBaHe He3anocneHocT1
(y xvrb. nuua, Nnpocek Tpomeceyja)

800
700
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0
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

= HeaarnocneHy — Npeu MyT Tpaxe 3anocrewe
s He3anocneHy — 6unn y pagHoM oaHocy
@m— He3aM10CIIEHN — YKYMHO

W3Bop: HauuoHanHa cnyx6a 3a 3anolurbaBare.
HanomeHa: nogaum 3akrby4Ho ¢ HoBemGpom 2023.
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Ocepm 4: Ymuuyaj 3apada Ha uH¢pnauyujy

3aTerHyTH YCIIOBH Ha TPXKUILTY Pajia, Tj. PeKOPIHO HUCKA HE3aIll0CICHOCT U BUCOK PACT 3apajia, TPEHYTHO Y MHOTHM
3eMJbaMa MPECTaBIbajy jeaH OJ pU3MKa Ja ce WH(IIaIMja 38K Ha MOBUIIICHOM HUBOY y IyKeM mepuoiy. [Ipu tome,
JIy’KH TIEpUOJT BUCOKe TIobaiHe MHGIauje o NpBOOUTHO oYeKuBaHOT moBehao je pu3uk ga 6u mMormu na ce mosehajy
MPUTHCLIM 110 OCHOBY JIONATHOT pacTa 3apaja, Kako OM ce yXBaTHO KOpak ca MH(IALMjOM M OdyBajia HUXOBA peajHa
BPEAHOCT, IITO OM 3a MOCIIEANILY MOIJIO HMAaTH Jajbe MojadaBame HHIATOPHUX MMPUTHCAKA, Tj. OTBapame crupaie mmely
3apaja u uHIanmje.

3a caja yrmaBHOM mnpeoBnal)yjy oreHe aa ce y Tekyhem IHKIycy jadara HHGIATOPHUX IPHUTHCAKa HUje OTBOPHIA
nHGIATOpHA CIUpaja, ajld Ja je CBAKAKO 0 TOM OCHOBY HEOINXOJHA OINPE3HOCT MOHETAPHHX IMOJUTHKA LIEHTPAIHHX
Oanaka. [Tpu Tome, Ha 6a3u UCTOPH]CKOT HCKYCTBA U3BOJE CE€ 3aKJbYULH Y MOMIeAy MOTyhHX crieHapHja KpeTama 3apaia
¥ uH(IanMje y HapeJHOM MepHOLIY.

Taxo je MM® y my6nukanuju [7100a1H1 eKOHOMCKH M3mIequ U3 oktoopa 2022. roxune', mocMmarpajyhu pazBujeHe
3eMJbe y mocnenmux 40 rogrHa (Y MOjeIMHUM ciaydajeBuMa y mocienmux 60 rognHa), HAeHTHGUKOBAO 22 enHu3oae y
KojuMa cy uH(IAlMja 1 HOMUHAIIHE 3apajic pacie TOKOM HEKOJIMKO TpOMecedja y3acTONHO. Pesyiarartd aHammse cy
MOKa3aJli JIa Ce y OBHM eIH30/lamMa YIIaBHOM HHje OTBOpHJIA criupana udMel)y 3apana n undumanuje. HomuHanHe 3apaje
Cy MMalie TCHJCHIIM]Y Jia ce noBehajy HakoH emnn3o/a MmoBHIIeHe HHOIAIM]E, Al ce MH(IIAIHja BpeMEHOM CMarbHBaIa,
LITO je BOJWIJIO PAacTy PealHMX 3apaja M CTaOWIM3alUji HEe3alloCICHOCTH. Pe3yrar aHaiu3e yKasyjy U Ha TO Ja je y
BehMHM MOCMAaTPaHKUX €MU30/1a YCIIeNIa PECTPUKTUBHA MOHETAPHA TIOJIUTHKA, IITO j€ TIOMOIIO 00y3/aBamy HH IaImje.
Cimuno, y ctynuju AnBapesa u jap. (2022)’ unentudukoBaHo je 79 enmszona ¢ pactyhum 3apagama ¥ HHQIALNjOM O
1960-ux roguHa, MpH YeMy je caMo y HEKOJIMKO BHX Taj pacT Tpajao Mpeko ocaM Tpomecedja. Kama ce mocmarpajy enuzozne
cimyHe Tekyhoj, y Ko0joj peaiiHe 3apajie majiajy y MHOTHM 3eMJbaMa M yCJIOBH Ha TPXKHUILITY paja MOCTajy 3aTerHyTH,
YIIaBHOM ce JICIIaBajlo Jia MH(IIaluja Io4Ynbe 1a yCropaBa, a HOMHHAJIHE 3apajie HacTaBe Ja PacTy, LITO pe3yiTupa u
pacToM peaJHHX 3apaja, Ha OCHOBY 4era ayTOpH 3aKjbydyjy Ja pacT HOMUHAIHUX 3apajid HE 3HAYH HY)XXHO OTBaparme
crniupaie uH}Ianyje u 3apana.

Ilpema €KOHOMCKOj TeOpHUjH, KJby4HH (hakTopu Koju onpelyjy cTemeH WHTepakuuje 3apaga U uHbuanuje jecy
MaKpOEKOHOMCKH YCJIOBH — HH(IIAIOHA OYeKHBamba, HUBO HH(IIAIH]je, (hasza IPOU3BOIHOT LIUKITYCa, YCIOBH Ha TPXKUIITY
paza u np. Tako, ako paJHUIN UMajy BUCOKA HH(IANNOHA OYCKMBAA, YaK H y YCIIOBUMA KaJia HHGpIanUja naa, mojadahe

pachukoH O.4.1. lekoMno3unumja Mr. pacTta LieHa xpaHe padpukon O.4.2. lekomnosnumja Mr. pacta LieHa
(y n.n.) Henpexpamb6eHUX npousBoaa u ycnyra

T ——— (yn.n.)
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2023. 2024. 2025. 2026. 2
Pesupyan 2023. 2024. 2025. 2026.
a3 y 3apagama
mEm— PeanHy MapruHanHy TPOLLKOBY Y MOrbonpuBpeamn
mmm— Ja3 bAMN-a

Peangyan
a3 y 3apagama
a3 BMN-a

Emmm a3 pearnHor Kypca 33 peanHor kypca

s YBO3Ha MHnauvja mmmm— YBo3Ha WHnaumja

m— |H¢naLmoHa o4YeknBamba m— |HdnaumoHa oYeknBama

mm XpaHa, MHepuuja = HenpexpambeHu NponsBoau 1 ycnyre, MHepLmja
XpaHa HenpexpambeHu npoussoau 1 ycnyre

W3Bop: HBC. W3Bop: HBC.

! https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022.
? Alvarez, J., J. Bluedorn, N-J. H. Hansen, Y. Huang, E. Pugacheva, A. Sollaci, 2022. “Wage-Price Spirals: What is the Historical Evidence?”, IMF Working
Papers, issue 221.

44

W3sewmaj o ungpnayuju — maj 2024.



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2024. Haponta 6anxa Cpouje

Ce 3aXTEBU y TpaBIly AaJber pacTa 3apana. CImgHo, aKko je mH(Ianyja Ha BUIIeM HUBOY, pupme he HacTojarn ma yemrhe
Memajy IIeHe CBOjUX NPOW3BOAA M yciyra, mTo he mojadat W mHTEepakuujy m3Mel)y meHa m 3apama. Takohe, axo je
NIPUBPEIHU PAcT Op’KH M arperaTHa Tpaxiba Beha, ¢pupmama he 6mun nakme qa nosehajy npoutHe MapruHe U Ja BUIIE
TPOIIKOBE IPOM3BO-E Npedalie Ha MOTpollave, a pajHHIMMa Ja aooujy Buie 3apane. [lopex Tora, ako ekoHOMHja
HOCITyje Y YCIOBHMA ITyHE 3all0CJICHOCTH W On3y Tor HUBOA, upme he nmatn npobneM y mpoHanaxkewy pajHe CHare
U MOIyhaBamka PaHUX MeCTa, IITo he mojauatu mperoBapauky moh panxuka. Baxkau daktopu koju onpel)yjy HHTCH3UTET
crmpaie 3apaja u nHQuanyje jecy u jadnHa nperoBapadke Mohu paHUYKHX CHHAMKATA, aJld U CTENICH KOHKYPEHIINje Ha
TPXKUILITY, IIPH YeMY je y Cllydajy Mamer CTeleHa KOHKypeHIuje Ha Tpxumry Beha moryhHoct ¢upmu na nosehajy
npoduUTHE MapxKe.

Mmajyhu cBe MpeTXOMHO y BHY, CMaTpamo Ja je [pacomkoH O.4.3. [lekomnosuumja Mr. pacta HOMMHaNHUX
MaJia BepoBaTHoha jia ce y nepuoy npojekije y Cpouju (:sapa.l):l.a BaHl|aBHOIICEKTODA
y n.n.
20
nH(pIannoOHa OuYeKHMBama Hamase ce Ha omagajyhoj s

otBopH crupana uHbnanuje M 3apaga. Kparkopouna

nyTamH, CPeABOPOYHA OdYeKHBama Cy ycuapexHa y 16
14

. . . 12
omanajyhoj myramH, JOK hie TPOM3BOXHM ja3, mpema 1o

rpaHHUIIaMa IIHJba, MT. HH(IIAIM]ja Ce HAJIa31 Ha CTa0MITHO]

HAIlIO] OLICHH, ¥ TOKOM OBE TOJMHE OCTarTH HerarhBaH. 8
[Mopex Tora, Tpeba MMaTH y BHAY 1a Halla €KOHOMHja
WIIaK He MOCIIyje y yCIOBMMa IIyHE 3allOCJICHOCTH M Ja 2
jomr yBek MMa IpocTopa 3a Hdajbu pact crome 0

HapTI/IIII/IHaI_[I/Ije Ha TpXUIOTY paga H CMambCHE 2023. 2024. 2025. 2026.

He3zanocnenoctd. Jla mHbmanuja He moBoau g0 Beher Peanayan
3 o a3 y 3apagama
pacrta 3apana, ykasyje u FpeJHLIepOB TECT Kay3aJHOCTH, a3 B-a
3 = 3apaje, OYeknBama
nmpeMa KoMeE J€ HOTBijeHO Ja MpOMEHE Yy 3apaaama mm—— 3apage, MHepLMja

B3apape
W3asop: HBC.

JOBOJIE HAKOH [Ba TpoMecedja g0 CTaTHCTHYKU
3Ha4ajHUX MPOMEHA y HMBOY MOTPOIIAYKHX LICHA, 0K
00pHYTO HE BaXKH.

VY HacTaBKy OCBpTa Hactojahemo na neTajpHHje cariefaMo JAMHAMHUKY W Be3dy MH(Iaunuje W 3apajga, Kao M yTHLA]
3apaja Ha KpeTame HH(IaImje y 0Boj U HapeIHO] TOIMHU, Ha 0a3:u MOJIeNa KOjH KOPUCTUMO 32 CPEAHOPOUHY TPOjEKIH]y
rHpIanmje.

YV Mozeny 3a cpeamOopOoUHy MMPOjeKInjy HH}pIannje YTHIaj 3apaaa Ha nHpranujy odyxBaheH je u ca cTpaHe IOHYIe
IPEKO yTHI@ja TPOIIKOBA paja Ha LeHe MpOoHM3BOhada, M ca CTpaHe TPAXKEILE NMPEKO YTUILAja 3apaja Ha IIPOU3BOAHHM ja3
(Bumetn neraspHUje 300pHUK pagoBa Hapomne 6anke Cpbuje, cenrembap 2022).

KoHkpeTHO, jeqHaunHa HenpexpamOeHe nHpIanuje (HempexpaMOCHIX HHIYCTPHjCKIX MIPOM3BO/IA U YCIIyTa) Y HAIlIeM
MOJIeITy TJIaCH:

nonfood nonfood nonfood
T = b1 .

t T 1 + bz”tlrw + (1 — by — by)E 4,4 + by - zgap,_q + by - ygap,_, + bs - wagegap, + &, ,

. nonfood . M .
Tae J€ Ty q HenpexpaMGeHa I/IH(l)IIaIII/I_]a Ca IOUKOM, 7y— YBO3HA I/IH(bJIaIII/I_]a, Emdy, .y — I/IH(bJIaIII/IOHa OYCKHBamba

3a FO/IMHY JaHa yHAIpeJ, zgap; — ja3 PEaHor NEBM3HOI Kypca, ygap, — IPOU3BOIHU ja3 U wagegap, — ja3 y PEalHUM
3apazama.

Ja3z y peanHuMm 3apajgama IpescTaBiba Mepy pPEealHHX MaprHHAIHHX TPOLIKOBA paja M PadyHAT je Kao OJCTYIambe
peaNHuX 3apaja o HMBOA MaprUHAIIHE IIPOIYKTUBHOCTH Pajia, Tj. o1 TpeHaa oapehenor norennujanaum B/II1-om koju je
KOPUTOBAaH 3a PacT paJHO aKTHBHOT CTAHOBHHIIITBA Y CPEIHEM POKY.

Jennaunna npexpamOeHe MHQIAMje IacH:

n{wd =a - n[ffd +a,¥ + (1 — a; — ay)Eemwdeyy + as - RMCPgap, + a, - zgape_; + as - ygap,_, +
ag, wagegap; + stfood

=
n
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Tae je el npexpambena HH(IANHja, T — yBo3HA HH(IAHja, EcT4.s — HHDIAIHOHA OYCKHBAFHA 32 TOMHUHY JAHA
yHampen, RMCPgap; — ja3 pealHNX MaprHHATHAX TPOIIKOBA y TIOJGOTIPHBPENH, zgap, — ja3 PEaaHoT JeBH3HOT Kypca,
ygap; — NPOM3BOJIHH ja3 M wagegap, — ja3 y peajHuM 3apajiama.

Kama je ped o mpou3BOAHOM ja3y Kao MEpH arperatHe TPaXKie, OH je OICHEeH Ha 0a3u cienehe jemHaunHe:

Ygap, = 31 - ygap.—1 — Ay - Tmciy + azz - ygap;’ + azq - fio + azs - wagegape_, + &%,

TJIe je ygap,; MPOM3BOJIHH ja3, F'MmcCi; — UHJIEKC PEATHUX MOHETAPHHX yCIIOBA, ygap, — NPOM3BOJIHHE ja3 30HE €BDa, fi,
— (uckanHu uMIyInc (KapakTep QUCKaTHe MONUTHKE) U Wagegap, — ja3 y peanHum 3apajiamMa. CBH ja30BH M TPEHIOBH Y
MOJIeNTy OIEHCeHU Cy IyTeM KanmanoBor ¢mirepa, IpH YeMy je 3a OLCHy HOMHHAIHHX 3apaja KopuinmheHa T3B.
@unmricoBa kpyBa 3apaja:

wage __ wage wage nwage
T, =ap My t (A —ay) 1y +ap(as - ygape — (1 — aqg3) - wagegap,) + & ,

e je 7t HomuHANHY pacT 3apaja, ygap; — TIPOU3BOMIHY ja3 M wagegap, — ja3 y KpeTamy pealHuX 3apaja.

Ha 0a3u moxena 3a cpenmOpouHy HpojeKunjy HH(IANUje MPojeKTyje ce aa he 3apaze y OBOj TOAMHHU, PEaTHO
MOCMaTpaHo, OCTBAPUTH MI. PacT o oko 7,7% y mpoceky, Hactpam pacta ox 2,7% y 2023, 1ok ce y HapeaHOj TOJHHH
O4YeKyje HHXOBO YyCIopaBame Ha OKo 3,5%. IIpexo BHIIMX MapruHajgHUX TPOIIKOBA paja, 3apaje he MMaTd BUIIN
MMO3UTHBAH JIONPHHOC HempexpaMOeHoj U IpexpaMOeHo] KOMIIOHEHTH HH(IANKje, a THME U YKYITHOj HHIAUH y OBOj
ronuan 3a oko 0,3 m.m. Hero y 2023. u Taj nonpuHoc he m3HocuTH Ooko 0,5 m.I. KpajeM roauHe. 3a HapenHy TOAUHY
MPOjEeKTyje Ce TMOCTEICHO CMAmEHE jaza y peallHuM 3apagaMa 300T HIDKET OYEKHBAHOT PEANHOT pacTa 3apaja, IITO
O0u Tpebano ma pe3yaTHpa HIKAM JOTPHHOCOM HMHGIAnuju mo oBoM ocHOBy 3a 0,1 m.m. C apyre crpase, 0 OCHOBY
(axTopa ca cTpaHe TpaXme, Tj. YTHIIja Ha MOTPOIIKBY qoMahiHCTaBa, He 04eKyjeMo Behie HH(IaTOpHE PUTHUCKE, jep
e, mpema HaIoj MPOLICHH, POU3BOJHU ja3 OCTAaTH HEraTHBAaH y OBOj TOAMHH, a y HAapEeIHO] TOAMHHU KpeTalie ce OKo
HEYTPAJIHOT HUBOA.

CBe IpeTXoHO HaBEACHO yKa3yje Ha TO Jia 3apaje He Ou Tpebao Ja yrpo3e HacTaBak onajnajyhe myrame uH(Iammje
1 HEeH MOBpaTaK Ka IIEHTPAIHOj BPEAHOCTH IINJbaA.
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V. lIpojexkuuja

Bpxu pacm y T1 od oyekueaHoz nosehasa eeposamHohy da he oeozoduwHa cmona pacma bAM-a 6umu 6nuxa
yeHmpanHoj epedHocmu pacnoHa npojekyuje 3-4% u3 npemxodHo2 u3eewmaja, mako 0da, npema Hawoj Majckoj
npojexyuju, npojekmoeaHa cmona pacma Bfjl1-a Cp6uje 3a o8y 200uHy usHocu 3,5%. [JodamHo y6p3ar-e eKOHOMCKe
akmueHocmu, Ha pacnoH 4-5%, oyekyjemo da ycnedu y HapedHe dee 2oduHe, yemy he donpuHemu peanusayuja
uHeecmuyuja nnaHupaHux npozpamom ,,Ckok y 6ydyfinocm — Cp6uja Ekcno 2027”. Pacm hie odumu domaha mpaxtba, npu
yemy he eehoj npueamHoj nompowHu donpuHemu Hacmasak pacma 3anocsieHocmu u 3apada, npe ceeza y npueamHom
cekmopy, a pacmy uHeecmuyuja donpuxehe peanu3ayuja npojekama y obnacmu caobpahajHe, eHepaemcke u KOMyHasHe
uHgppacmpykmype. Ycned oyekueaHoz ybp3ara UHeecmuyuja u JU4YHe nompowHe, npojekmyjemo d0a he yeo3 pacmu
6pxe 0d useosa, wmo he 3a nocneduuy uMmamu HezamueaH AoNPUHOC HEMO U3803a.

Mpema Hawoj Ho8Oj npojekyuju, M2. uHghnayuja he ce y epaHuye Yurba HajeepogamHuje epamumu y Majy, wmo je Helwmo
paHuje He2o WMo cMo ovekueanu y ¢hebpyapckoj npojekyuju. Y Hacmaeky 20duHe o4vekyje ce Oasbe ycnopagaH-e
UHhnayuje, npu Yyemy ce, npema akmyesHoj npojekyuju, o0 HapedHe 200uUHe OYeKyje HeHO Kpemate OKO YeHmpasiHe
epedHocmu yurba 0d 3% cee 0o kpaja nepuoda npojexyuje. Takeom kpematrby uH¢nayuje Hajeuwe he donpuHemu eghexmu
docadawHe2 3aowmpasat-a MOHEmMapHUX ycroea U nad UH(NAYUOHUX OYeKueala, Kao U ocnabrbeHu 2niobanHu
MPOWKO8HU npumucyu, darbe ycnopasare y8o3He UHhnayuje u jow yeek cnaba excmepHa mpaxta.

HeuseecHocm y noznedy ocmeapera npojekyuje uHpnayuje u BLjM-a u darwe y Hajeehoj mepu nomuye 0d ¢hakmopa u3
meljyHapoOHO2 OKpyXeHa, a npe ceeza 00 2eono/sumMuykux odHoca U u3szneda 3a enobanHu npuspedHu pacm,
npeeHCMBEeHO 30He e8pa, Kao U HUX0802 ymuuyaja Ha ceemcke YeHe eHepaeHama u hpuMapHux npou3eoda. Y u3eecHoj
Mepu pusuyu ce o0HOce U Ha nocmojaHocm 6a3He uHbnayuje Ha 21106aIHOM HUBOY U OYXUHY mpajakba 3a0WmpeHux
MOHemapHux nonumuka eodehux yeHmpanHux 6aHaka. Pusuyu npojekyuje nomuyy u o0 6p3uHe pacma domahe mpaxse,
npe ceeza no ocHogy sucuHe npunusa GO u ynazawa y uHghpacmpykmypy u cekmop eHepzemuke. 09 domahux pusuka
eaXaH je u ucxod domahe norbonpuspedHe ce30He, Koju ce y ciy4ajy uHghnayuje y Hajeefioj Mepu oOHOCU Ha Kpematse
yeHa eoha u nospha, dok je 3a BJJI 0d nocebHe saxxHOocmu pod umapuya.

ExcrepHe npernocraBke

ExoHOMCKa aKTHBHOCT

prKOC IMOOWTPEHNM MOHETApHUM yCJIOBHUMa U I'pacbleOH V.0.1. AnHaMmuka peanHor BAM-a

pHU3MIMMa Off perecuje U crarduanuje y mpoTexie JIBe (y nHpexcHim noermma, T4 2020 = 100)
FOJIMHE, CBETCKA NMPHUBPEAA ce MOKA32JIa OTHOPHOM M 15
CcTAa0MJIHO je pacja ynopeao ca omnajameM riodajiHe 110
unduanuje. Tome cy nonpuHenn noBehaHa MoTPOIIbHA 105

Ip>KaBe W ONOpaBak IPHBATHE IOTPOIIE, IMOIPKAH
AKyMyJUPaHOM INTEAHOM, PAacTOM 3alloCICHOCTH W
J0Xo/iaka, kao ¥ BehoMm mapTunumanujoM pajHe cHare.

100

95

MM® je y OCHOBHOM CIICHApHU]y y amprily IpOjeKTOBao 90
na he uctu Temno pacra cBercke npusBpene y 2023. ox 85
3,2% outn HactaB/beH M y 2024. u 2025, y3 Behy 8
Bep()BaTHohy MEKOT HpI/I3CMJ'beH>a. MehyTI/IM TO je u I | | | | e | 1 VI | A 1 AV B [ [ T AV
> 2019 2020 2021 2022 2023
Jajbe WCIION JTYyTOPOYHOT ToAWImmer mpoceka (3,8% y e Caer
_ 3 e 3eMIbe Y YCMOHY U pasBojy
mepuony 2000-2019), mpBeHCTBEHO 300T jOII YBEK et A
yBehaHUX TpOIIKOBa 3aJy)XXHBamba M IIOBJaYeHha Vasop: MM® WEO (anpun 2024).

¢duckannnx noxcruiaja (y KpatkoM poky). Ha rmobanny
MPUBPEAHY AKTUBHOCT HEMOBOJHHO YTHUYY W TpajHHje
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Tabena V.0.1. Mpojekuuje peanHor pacta BM-a 3a 2024. n
2025.
(y %)

2023. 2024. 2025.
OctBa- = [peTtx. Hosa MpeTx. Hosa

pewe | npojeky. nNpojeku. = Mnpojeku. nNpojekL.
Cset 3,2 3,1 3,2 3,2 3,2
PasBujeHe 3emrbe 1,6 1,5 1,7 1,8 1,8
30Ha eBpa 0,4 0,9 0,8 1,7 1,5
CA0 2,5 21 2,7 1,7 1,9

MIb

)GI;OH;;’FWBOJ.Y 43 4.1 42 42 42
Pycuja 3,6 2,6 3,2 1,1 1,8
KuHa 5,2 4,6 4,6 41 41

W3sop: MM® WEO (anpun u jaHyap 2024).

padhmkoH V.0.2. [lonpMHOCKU KOMMOHeHaTa CTonu pacTta
peanHor BiM-a 3oHe eBpa
(ac3., TpomeceuyHo, y n.n.)

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

-1,5

Il 1 [\

] 1l [\ ] 1] v

| |
2021. 2022.

MoTpowka apxase
MoTpowka fomahuHcTasa
Emm— ||HBECTMLMje Yy OCHOBHA CpeAcTBa
MpomeHa y 3anuxama
E— HeTo 13803
e BOM (y %)

W3Bop: Eurostat.

|
2024.

'padmkoH V.0.3. Kopekuuje npojekumja pacta BarM-a 3oHe
eBpa 3a 2024. n 2025.

(y %)
1,8
L 4
1,6
*
14
L 4
1,2
1,0
A
0,8 A
0,6
A
0,4
0’2 l
0,0
EUB Consensus Economics MM
mQOcTBapehe y 2023.

HoBa npojekumja 3a 2024.

Hoea npojekumja 3a 2025.
AlpeTtxogHa npojekumja 3a 2024.
®[peTxodHa npojekumja 3a 2025.

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

MOCIICAUIIC TAHACMH]C U YKPAJUHCKE KPU3E, CITa0HjH PacT
MPOAYKTUBHOCTH M IOjadyaHE TEONOIUTHUKE mopene. Y
omHOCy Ha janyap, MM® je y ampmiy mpojeKuujy
I00aTHOT PUBPEAHOT pacta 3a 2024. 6maro peBUANpPaO
Hasuure (3a 0,1 1.11.), mox npernocraBkoM Ja he y rpynu
Pa3BHjeHUX 3eMasba IIPUBPEIHH PACT HE3HATHO yOp3aTH
—ca 1,6% y 2023. Ha 1,7% y 2024. (1 na 1,8% y 2025),
Jok he y rpynu 3emaj/ba y YCIOHY W Pa3BoOjy HE3HATHO
ycnoputu — ca 4,3% y 2023. Ha 4,2% y 2024. (xonuko
W3HOCH Mpojekiuja u 3a 2025).

IIpuBpenHa akTUBHOCT 30He eBpa y T4 2023. Gnaro je
cmameHa — 3a 0,1%, jep je omopaBak yKyIHE TOTPOIIHE
Y MHBECTHIIM]ja Y OCHOBHA CPEJICTBA HEYTPATIHMCAH MaI0M
3ajmMxa poOe U EKCTEpHE TPaXie, MPU YeMy jOII yBEK
HUje 3aBpIICH MPeHOC epeKkaTa MPETXOMHO 3a0MITPCHUX
MOHETApPHUX YCJIOBAa Ha EKOHOMCKY
Wupyctpuja 30He eBpa je u y T4 perucrpopana maj
aktuBHOCTH (0,4% 1C3.), AOK je y CEeKTopy yciyra
akTHBHOCT He3HaTHO mopacna (0,1% nc3.). Kag ce
MOCMarpajy HAlli HajBaXHUJU TPrOBUHCKU MapTHEPH

AKTUBHOCT.

YHyTap 30HE €Bpa, MpHuBpeaHa akTuBHocT Hemauke
je y T4 zabenexwuna maxg om 0,5% nc3., mpe cBera
300T Ma/ia UHIYCTPHjCKE aKTUBHOCTH, JIOK je AKTHBHOCT
HUranuje y T4 Omaro mopacma — 3a 0,1% nacs.,
3axBasbyjyhul COMMAHNM pe3yATaTUMa y CEKTOpy yciyra
u rpaljeBUHAPCTBY.

[To ocHOBy HeratuBHUX TEHJCHIIMja INPEHETHX U3
MPETXOMHOI MEepuoia W OYeKuBama Ja he eKkoHoMcKa
aKTUBHOCT OCTaTH HHUCKA U 'y HapeaHoM nepuoxay, EIIB je
y MapTy peBUAMpaia HaHIKE ACHEeMOapCKy IMPOjeKIH]jy
pacta BJII1-a 3one eBpa y 2024. rogunu — 3a 0,2 1.11., Ha
HuBo ox 0,6%. 3a 2025. mpojeknuja pacra B/II1-a Huje
Memana (1,5%). Hasenene npojekiuje EI[B-a kopucTiu
CMO Kao MPETIIOCTaBKe O MPUBPEIHOM PACTy 30HE €Bpa y
HAIIMM HOBHM MIpojeKIujaMa. J[nHaMHUKa KPaTKOPOIHHUX
eKOHOMCKHUX TIoKazaresba, PMI u ESI, yxasyje Ha
TIOCTETICHO TTONPaBJbahe EKOHOMCKE CUTyalje y BehnHu
eBpoIncKux 3eMasba TokoM T1 u mouerkom T2,
3axBaJbyjyhin JOMUHAHTHO mMoBehaHO] aKTHMBHOCTH Y
cekropy ycayra. EIIB oduekyje ma he ce morpomima
nmoMahnHCTaBa, Koja je jOII yBEeK MOTHCHYTA, OTTOpaBIbaTh
YIIOpeo C pacToM peajHuX JI0XOZaKa, kKao M 1a he ce,
YIPKOC HCHPIUBUBAIGY 3aJIMXa W CTPOXKHM YCIOBHMa
¢duHaHCHpama, 10 Kpaja ToJMHE MOOOJBIIATH U3IIIEIHU 32
MOCJIOBHE noJIalu
Eurostat-a yxa3syjy Ha 10 ma je BIII 3ome eBpa y Tl
nosehan 3a 0,3% xc3., mpu yeMy je u 'y cBuUM Bojchum
eBpornckuM ekoHoMujama oBehan B/II1. Mako Tpaxma 3a
pagHOM CHAaroM ycriopasa, 3allOCIICHOCT y 30HH €Bpa
HacTaBuia je na pacte u'y T4 (3a 0,5%), mapanenHo c
pacToM akTHBHOCTH pagHe cHare (3a 0,4%). V3 10 je
cTOMa He3arnocyieHocTH TokoM T1 ocTrajia Ha HajHUXKEM

nnBectuuyje. IIpenumunapHu
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HUBOY O]l OCHHBama 30HE ¢Bpa, kojy je ELIb y maprty
MIPOjeKTOBaNa Ha HUBOY Oft 6,7% y 2024. roquHn.

Bonehu anamntuyaapu Consensus Economics-a 'y anpuiry
Cy 3aap)Kajy jaHyapcKy mpojekimjy pacta bJII1-a 30He
espa on 0,5% vy 2024, mox yTHnajeM MPETXOIHO
3a0LUTPEHNX MOHETApHHX M (MHAHCHJCKHX YCJIOBa H
cmabux TmeppopMaHCH MPOM3BOAHOT CEKTOpa, IOK OH
OTHOPHO TPXKHMIITE paja, CHWKeHa WHOIANMja W
OYEKHBAHM OIOPAaBaK EKCTEpHE Tpaxme Tpedano aa
HOJIp)KEe EKOHOMCKY aKTHBHOCT Yy 30HM eBpa. Takohe cy
UCTaKIM 12 Bojehy MHAEKCH Y MapTy M alpHily yKasyjy Ha
3aII04€TH ONOPABaK IIPUBPE/E 30HE eBpa, BoheH Ipe cBera
pacToM aKTHBHOCTH y CEKTOpY yciyra, demy om y 112
Tpebano Ja JONPHHECY M MarbH TPOLIKOBH 3ay)KHBamba,
Kao u ornopHoct ekonomuja [Inanuje u Uranuje.

Ha nuBoy permona cpeame u jyroucroune Eppome
BAII je y T4 6naro nmopactao, 3a 0,2% nc3. (1j. 1,3% Ha
MT. HIBOY ), TI0 OCHOBY TIOBehama HHBECTHIIN]ja Y OCHOBHA
CPEIICTBAa M MOTPOIbE JoMahuHCTaBa, HACYIIPOT Yera je
JICJIOBAJIO CMamemhe 3ajuxa W HeTo u3Bo3za. Kao um y
paHujeM mepuoxy, NPHUBpPEIHA JAWHAMHUKA 110 3eMJbaMa
pervona Owna je auBepreHTHa M y T4 — HajBue Jc3.
crone pacra bJlIl-a octBapuie cy Xpparcka u
CrnoBenuja, mpuBpene Mahapcke wu I[loscke cy
cTarHupanie, 1ok je y Pymynuju 3abenexern max B/I1-a.
VY3umajyhu y 003up ci1ady eKOHOMCKY aKTHBHOCT y 30HH
eBpa, nocebHo y Hemaukoj, koja je BaykaH TPrOBUHCKH
napTHep 3emajba y peruony, Bojehm anamurHuapm
Consensus Economics-a cy oueHmwt nga he mgomaha
Tpakma U yoyayhe OMTH IIaBHH ITOKpETad MPUBPEIHOT
pacta Ha HHMBOy perunona. [lorpomma momahmHcTaBa
6uhe moap)kaHa pacTOM pealHUX JOXOJaKa YIOpero ca
cMamemeM HHQIIalMje, 0K Ha MHBECTHIM]e Y OCHOBHA
Cpe/ICTBa 3HATHO YTHYE MPHIMB cpeiacTtaBa u3 (OHIOBA
EY. Consensus Economics je y ampuny 3a 2024.
npojekroBao pact BJIl-a ox 2,9% y 3emipama
jyroucroune EBpore, onHocHO 2,4% y 3eMibaMa cpenbe
EBpome, ok je 3a 2025. mporHo3upao crorme pacrta Of
3,4% u 3,3%, pecreKkTuBHO.

Ipuspena CAJl je y T4 octBapuna pact ox 0,8% mcs.
(1j. 3,4% Ha TOOMIIIEM HHUBOY), KAaO pPE3ynTaT pacTa
ckopo cBux komroneHara b/II1-a, n3y3eB 3ainxa, Koje cy
cMmameHe. Pact aktuBHocTH y T4 eBuneHTHpaH je y 18 ox
YKYIHO 22 NPUBPEIHE JIENATHOCTH, IPU YeMy je HajBehu
nonpunoc pacty bJIII-a morexao om mpepahuBauke
WHAyCTpHje W TproBuHe Ha Majo. ®EJ[ je y mapty
OLICHHO J1a je W TOkoM T1 HacTaBJbEH CONMMIOAH TEMIIO
npuspegHor pacra y CAJl, BoheH HacTaBKOM pacTa
norpomme goMahuHCTaBa, MOApXKaHOT MoBehameM
3aMoCICHOCTH W 3apaaa. llpema mpeaMMHHAPHO]
MpoleH! amepuykor bupoa 3a ekoHomcke aHanuze, BT

padchmkoH V.0.4. lonpuHOCK KOMMOHEHaTa CTonu pacTta
peanHor BAM-a y pernoHy cpeake 1 jyrouctouHe EBpone*
(acs., TpomeceyHo, y M.n.)

Il 1] [\ ] 1 v

|
2022.

|
2021.

s [NoTpolba ApxaBe
MoTpowka AomahuHcTasa
Emm— ||HBECTMLIMjE Y OCHOBHA CpeAcTBa
MpomeHa y 3anuxama
— HeTo 13803
e BT (y %)

WsBop: Eurostat.
* ObyxsaheHe cy Byrapcka, Yeluka, XpBatcka, Mahapcka, Morbscka, PymyHuja,
CnoBeHuja n CroBayka.

Tabena V.0.2. Npojekuuje peanHor pacta BAM-a no
3eMibamMa pernoHa 3a 2024. n 2025.

(y %)

2023. 2024. 2025.

OctBa- [petx. Hosa MpeTx. HoBa

pewe | npojeku. npojeku. npojeky. npojeku,.
MNorbcka 0,2 2,3 3,1 - 3,5
Yewka -0,4 2,3 0,7 - 2,0
Mahapcka -0,9 3.1 2,2 - 3,3
PymyHuja 21 3,8 2,8 - 3,6
Cnosauka 11 2,5 21 - 2,6
CnoBeHuja 1,6 2,2 2,0 - 2,5
XpBatcka 2,8 2,6 3,0 - 2,7
Byrapcka 1,8 3,2 2,7 - 2,9
AnbaHuja 3,3 3,3 3,1 - 3,4
BocHa u XepuerosuHa 1,8 3,0 2,5 - 3,0
CeBepHa MakepaoHwuja 1,0 3,2 2,7 - 3,7
LipHa lNopa 6,0 3,7 3,7 - 3,0

W3sop: MM® WEO (anpun 2024. n oktobap 2023).

pachmkoH V.0.5. lonpuHOCK KOMMOHEHaTa CTonu pacTa
peanHor BAiM-ay CA[}

(acs., TpomeceyHo, y n.n.)
25

| Il I [\ | Il n v | Il I [\ |
2021. 2022. 2023. 2024.

MoTpowka gomahuHcTasa
MoTpoluka Apxase

Em— |/HBeCTMLMje Y OCHOBHA CpeacTBa
MpomeHa y 3anuxama

m—— HeTo 13B03

e BT (y %)

WN3Bop: U.S. BEA v npepayyH HEC.
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padpumkoH V.0.6. Kpetawe peanHor BM-a y Pycuju n Kunun
(acs., TpomeceyHo, y %)

| Il 1 v ! ] 1 [\ |
2021 2022 2023 2024

Kuna
e Py/CYja

W3Bop: ®epepantu ctatucTuyku 3aBop Pycuje n HaumornanHm ctatuctuykm 6upo
Knre.

pacomkoH V.0.7. KpeTawe MHcnaumje no eKOHOMCKUM
pernoHnma
(Acs3. nojaum, rogukse crone, y %)

YkynHa nHdnauuja BasHa nHdbnauuja

18
16
14
12

| W,
\ J“ b\

D A NDNO N BMO ®®O

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

Ceet
e— P23BUjEHE EKOHOMM]jE
EkoHoMuje y ycnoHy 1 pa3sojy

W3Bop: MM® WEO (anpun 2024).

je y Tl mosehan 3a 0,4% nc3. Yenen MO3UTUBHUX
TEH/ICHITNja IPEHETHX U3 MpeTxoaHor nepuoga, PEJ je y
MapTy 3HaTHO KOPHIOBaO HAaBHUIIE JeHeMOapcKy
npojekuujy pacra b/II1-a y 2024. roqunu —3a 0,7 .11, Ha
2,1%, nok je 3a 2025. mporHo3upaH HEIITO HIKU PacT
(2,0%). Croma HeszanocieHoctu y mapty (3,8%) Ouna je
He3HaTHO BuIIa Hero kpajem 2023, y3 ouneny ®E/[-a na
ja3 m3Mmely moHyme W TpaxXme 3a pagHOM CHArom
HacTaBjba Jla C€ CyXKaBa, 4eMy JIONPHHOCE I10jayaHH
MIPWIINB paJiHE CHAre U maji 0poja HOBOOTBOPEHHX PAJHUX
®EJl je y wMapry HpOjeKToBao CTOIY
He3anocJaeHoCTH Ha HuBoy of 4,0% y 2024. ronuHu.

MccCTa.

ITIpuspena Pycuje je octapuna pact ox 0,8% nc3. y T4,
KOjH je Ha MT. HUBOY n3HOCHO 4,9%, MITO je HIXKe HeTO y
nperxoaHoM tpomecedjy (5,7%), jep je y T4 norpoinma
JIpXkaBe W jgomMahmHCTaBa ycrnopuia pacT, AOK cCy
WHBECTHIIM]C Y OCHOBHA CpeicTBa yop3aie pact. U mopen
cnopujer Mr. pacrta bJ/I[I-a y T4, odyBaHa je coiammHa
€KOHOMCKa aKTHBHOCT, MOCEOHO y CEKTOpuMa KOju
MpoGUTHPA]y O AP>KaBHUX yllarama y CHCTEM O0paHe U
BOjJHY HHJIYCTpPH]Y, a IEJIOM U 300T HHCKe 0a3e U3 HCTOr
nepuona 2022, mox yTHIajeM CaHKIMja 3amaJHux
3eMasba. MM je y anpuity 3HaTHO PEBUAMPAO HABHIIIC
janyapcky mpojeknujy pacta BbJII1-a Pycumje y 2024.
rogman — 3a 0,6 mam., Ha 3,2%, mok je 3a 2025.
IpOrHo3upao pact o 1,8%.

IMpuspena Kune je y T1 nopacna 3a 1,6% nc3., oaHOCHO
5,3% Ha MT. HUBOY, LITO je HajBHIIA CTOMAa pacta ox T2
2023. roamue,
MOJCTUIIAja U JAPXKABHOM MOTPOIIKBOM. MHBecTuuuje y
ocHOBHa cpencta y T1 3abenexuie cy Hajehu ML pact
y TpOTEKJIO] TOAWHHM JAaHa, WITO je Ouran ¢axrop y
nocrusamy Iusbane crome pacta bJII1-a ox 5,0% y oBoj
TOIMHM, KOja je HEIITO KCIIO OCTBapeHa y MPOIILIO]
roauau (5,2%), TPBEHCTBEHO 300T MPOJIOHTUPAHE KPH3E
Y CeKTOpy mocoBama HekpeTHuHamMa. MM je y ampuity
3apKao jaHyapcky mpojekuujy pacra bJII1-a Kune ox
4,6% y 2024, nox je 3a 2025. mporuno3upao pact oz 4,1%.

MoJpKaHa HACTaBKOM (DHCKAITHUX

Nudpaanuja

I'nodanna uH@Ianuja ce KpajeM mpouuie roauHe,
[ocjie TOTOBO TPH TOAHMHE, NPHOJMKHIA CBOM
npeTnaHjieMujckoM Tpenay. Ha roauuimeM HUBOY
nHOIAMja je y IPOCeKy y TPYIH pa3BHjEeHUX 3eMajba
ycniopena Ha 2,3% y T4 2023. (makoH BpxyHUa ox1 9,5% y
T2 2022), 1ok je y UCTO BpeMe y TPYIIH 3eMajba y YCIIOHY
u pa3Bojy ycnopeHa Ha 9,9% (naxon BpxyHua ox 13,7% y
T1 2022), oqxocHo Ha 3,9% Kkajga ce M30CTaBe 3eMJbE C
BucokoM wuHpuanujom (momyr Typcke). MM® je y
anpuJy NMpojeKToBao HacTaBak cTa0uiaHe omajgajyhe
nyrame riaodanHe uHpaanuje — ¢ HuBoa on 6,8% y

n
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2023. nHa 5,9% y 2024. u pomatHo Ha 4,5% y 2025,
oreHuBIIM aa he 6a3Ha WH(IAIMja OMagaT CIOpHje Of
yKynmHe uH(manuje. AnpuicKka TpojeKirja TIodamHe
nHpnanuje 3a 2024. Gnaro je peBuANMpaHa HaBHIIEC Yy
omHocy Ha janmyap — 3a 0,1 mum., Ha 5,9%, jep je
npojekiuja uH@IaUje y rpynd 3eMaba y YCIOHY H
pa3Bojy moaurayta 3a 0,2 m.im., Ha 8,3%, HajBuie 300r
mopacta WHQIANMje y HEKOIMKO 3eMajba C HHICKUM
JIOXOTKOM, JIOK je TMpojeknuja WHOIamuje y Tpynu
pa3BHjeHHX 3eMasba 3a/pkaHa Ha 2,6%. Undnanunja ce y
BehnHM 3eMasba CBeTa M Jajbe Halla3d M3BaH LUJHAHOT
pacnioHa, y koju Ou, mpema mnporHozama MMd-a,
Tpebano aa ce Bpatu jo T2 2025.

Toxom T1 Mr. uH¢uauMja y 30HH eBpa Kperaja ce
CHJIA3HOM IIyTamkOM M y Mapry je wuzHocwia 2,4%,
HajBHIIE [0 OCHOBY OMTHO YCIIOPEHOT pacTa IieHa XpaHe
(2,6%), nok cy 1eHe eHepruje Tokom T1 ycmopuiie Mr.
maj, AesoM u 300r edekra HICKe 06a3e U3 UCTOT MepHoaa
mponute roauHe. basHa wHpmanmja y 30HH eBpa je
ycriopeHa Ha 2,9% MI. y MapTy, Kao pe3yJTaT CIIOpHjer ML
pacra IeHa WHIYCTPUjCKMX Hpou3Boia (06e3 XpaHe H
eHepruje), 0K ce pacT IeHa yciyra oj HoBeMmOpa
npouuie roguHe kpehe oko 4% mr. MepeHa nmpoMeHOM
xapmonuzosanor UIIll-a, mr. unduaanuja y Hemaukoj
ycmopeHa je Ha 2,3%, 3axBasbyjyhm ycrnopasamy
npexpamOeHe wH(pIanMje, DOK je MI. HHEIanMuja y
HUranuju nosehana Ha 1,2% y Mmaprty, jep cy IieHe
CJICKTPUYHE CHEPruje, KOJA KOjUX HIIde3aBa OasHU
edexkar, nax Ttokom T1. Tlpema
[IpeIMMUHAPHUM nTofanuma Eurostat-a, Mr. HHGIIanuja je
y anmpuily ocTajia HEelpOMEHmhEeHA y 30HH €Bpa, Ha 2,4%,
KONMKO je m3HOocmia W 'y Hemaukoj, mox je y Urammju
coymreHa Ha 1,0%.

yCIOpuiIe M.

ELB je y mapry oueHwia na uHpIanuja y 30HH eBpa
HacTaB/ba Ja YyCIOpaBa IIOJ YTHLAjeM HCLPIUbUBAbA
HeraTHMBHUX e(eKTa [IOKOBa HAa CTPaHH IOHyIE Y
MPOTEKIMM TOIMHAMA, Ka0 M MOTUCHYTE TPAXKEE YCIeH
MIPETXOTHO 3a0MITPEHUX MOHETapHHX ycioBa. Mako jom
YBEK H3pakeH HOMHUHAJIHU pacT Iuiata u omajajyha
NPOAYKTUBHOCT MNpPHUTHCKAjy Jomahe IieHe, IMOCToje
CHTHAQJIM Jla pacT 3apaja ycliopaBa, JOK KOMIIaHHje Ie0
TPOIIKOBAa paga amcopoyjy
npopuTHMa W Mapkama, MTO yOlaxaBa ICHOBHE
nputucke. I y napennum mecenuma EIB odekyje
HacTaBak onajajyhe myrame nunduianuje y 30Hu eBpa,
Koja O y TpaHMIe IHJba TpeOaso Ja ce BPaTH TOKOM
2025, ymopeno ca yMEpeHHjUM PAacTOM TpPOIIKOBA paja,
Kao ¥ IOTIyHHUM HIIYe3aBambeM e(pekara NPEeTXOIHHX
CHEePreTCKUX IIOKOBA M YCKHX TIplia y CHaOIeBamy.

noBehaHux HIDKUM

ITokazaresp AYropoyHUX WHQIIAIIMOHUX OYCKHBAa
yIJIaBHOM Cy CcTaOwiHd, Ha HHUBOY on oko 2%. Ilox
NPETIIOCTaBKOM HIDKHX LIEHa CHepreHara U ciadJberba

'padumkoH V.0.8. PeBusuja npojekumja nudnaumje no
€KOHOMCKUM pernoHuma sa 2024. n 2025.

(y %)
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Ceet Pa3sBujeHe 3emrbe 3emrbe y yCroHy 1 pa3Bojy
m QcTBapete y 2023.

HoBa npojekuuja 3a 2024.

Hoga npojekuuja 3a 2025.
@®[peTxoaHa npojekuuja 3a 2024.
#MpeTxoaHa npojekumja 3a 2025.

WN3sop: MM® WEO (jaHyap v anpun 2024).

padumkoH V.0.9. lonpMHOC KOMMNOHEeHaTa XapMOHU30BaHor

WUMLU-a mr. uncbnaumju y 3oHn eBpa
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= XpaHa, ankoxon u uurapete
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WnaycTpujckn npounssoam (6e3 eHepruje)
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MoTpoluayke ueHe (y %)
BasHa uHdnaumja* (y %)
W3Bop: Eurostat v npepayyH HBC.
* XapmoHusoBaHu UMMLL no uckrbyyery eHepruje, XxpaHe, ankoxosna u uurapera.
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2024.

padmkon V.0.10. PeBu3nja npojekunja nHdnawmje 3a 30Hy
eBpa 3a 2024. n 2025.

(y %)
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YkynHa nHdnauvja BasHa uHdbnaumja

m OcTBapeme y 2023.

HoBa npojekuuja 3a 2024.

Hoga npojekuuja 3a 2025.
@ MNpeTxoaHa npojekuuja 3a 2024.
¢ peTxoaHa npojekuuja 3a 2025.

W3sop: ELE (mapT 2024).
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'padhmkoH V.0.11. QonpuHoc komnoHeHaTta UlLl-a mr.
nHdnaumju y CANl
(y n.n.)
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LieHe nHaycTpujckux nponssoaa (6e3 xpaHe u eHepruje)
| leHe eHepruje
Llene ycnyra
YkynHa uHdnaumja (y %)
WHdbnaumja no uckrbyyemry LieHa xpaHe u eHepruje (y %)

W3Bop: U.S. Bureau of Labor Statistics v npepauyH HBEC.

'pacukoH V.0.12. KpeTamwse Mr. uHdnaumje 3a nsabpaHe
3eMrbe cpeamse U jyronctouHe Espone y npeTxoaHoj roavHu
(mr. cTone, y %)
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YkynHa nHdnauvja
— Ba3Ha MHNaUMja

M3Bop: ueHTpanHe 6aHke nsabpaHux semarba.

MpUTHCaKa ¢ TpxkuinTa pana, ELB je y Mmapty peBuanpana
HaHIDKe Jaenembapcke Mpojexiyje WHIamje 3a 30Hy
eBpa —3a 0,4 .., Ha 2,3% y 2024, omHocHO 3a 0,1 1.1,
Ha 2,0% y 2025. ba3na un¢nanuja y 30H1 eBpa, koja he
criopuje omajarth O YyKyNnHe, y Mapry je Takohe
MIPOjeKTOBaHA Ha HIDKEM HHBOY HEro y nereMopy — 2,6%
y 2024, oanocHo 2,1% y 2025. HaBenmeHe mpojekiuje
nH(pIanuje 3a 30HY eBpa KOPUCTHIH CMO Kao
MPETIOCTaBKE y HAIIIO] HOBO] MPOjEKIIHjH.

HNudnanuja y CAJl (mepena npomenom UIIL-a), mocne
ycropaBama y jaHyapy, y HactaBky T1 yOp3ama je ML
pact u y mapry je usnocuina 3,5%. Ha To je noMuHanTHO
yTULANA MI. IMHAMHKA 1IeHa SHepruje, Koje cy, IPBH My T
HocJie Jy)e O TOAWHY JaHa, nmoBehaHe y Mapry, Kao
nocjeaniia BUIINX IieHa TeqyHor Hadtaor raca. Toxom T1
LIEHE XpaHe Cy YCIOpHJIE MT. PACT, a IEHEe UH/YCTPH]CKUX
npousBoja (0e3 XpaHe U eHepruje) OCNeKuiIe Cy MI. a.
To je morpuHeno Ginaro HWXOj 6a3H0j uHGpIammju y T1
(3,8%) nero y T4, npemzaa cy 1ieHe yciayra Ouie HEITo
Buie y Mapty. Cnuuny mr. auHaMuky kao WIIL Tokom T1
OeJexuiIM Cy M MHJCKCH HM3/]araka 3a JIMYHY HOTPOLIbY
(YKYITHO M 110 UCKJbY4YEHY XpaHe M CHEprHje), KOjHu Cy y
pact om 2,7% wu 2,8%,
PECHEKTHBHO. Y3 NPETIOCTaBKy Hajbel YPaBHOTEKEHa
MOHYAE M TPAXKIE Ha TPXKHUIUTY HPOM3BOIA U TPIKHUIITY
panue cHare, @E/] je y MapTy moMeHyTe Mepe HH]Ianmje
MPOjeKTOBA0 Ha OKO 2,5% 3a 2024, mTo je HEemTO BHIIN
HUBO HETO y Je1eMOpy, alli joLI YBEK MCIO/ OCTBapemha y
nponwioj roaunu. 3a 2025, ®EJ] je y MapTy mporHo3upao
nasbu naj uHbunanuje (Ha 2,2%), 10K ce \beH MoBpaTak Ha
IUJbAHW HUBO HE odeKyje mpe 2026. ronuue.

MapTy OCTBapujiaud M.

VYHyTap peruoHa cpeame u jyroucroune EBpome, mr.
nHdanyuja je Tokom T1 Ouia y majay, TOMHHAHTHO IO
YTHIIajeM CIIOpHUjer MI. pacTa IicHa xpaHe. Y Mahapckoj
je y MapTy Mr. uH(anuja cHikeHa Ha 3,6%, y Yemikoj
Cce Hamula Ha IIEHTPaJHOj BPEOHOCTH muika ox 2,0%,
KOJIMKO je m3Hocmia U y [Tosbekoj, Tae je maay uHbnanmje
JIOTIPUHEO WM MI. MaJ IeHAa CBHX eHepreHara. Mr.
uH}Ianyja ce y cBe Tpu 3emJbe TokoM T1 Hamwia yHyTap
UbaHOr pacrmoHa. Y PyMmyHHju ce, mocjie pacra y
janyapy, 1o kpaja T1 BpaTnia Ha HUBO C Kpaja MPOILIe
ronuHe ox 6,6%. Ca cnabieemeM edeKTa BIHCOKe Oasze m3
HCTOT MIepHoJa MPOLIe FOJHHE, Y TI0jeANHUM 3eMibamMa
oBor perrona un¢uanyja he ce rokom I12 nahn Ha Bumem
HuBOy oj TpenyTtHor (Mabhapcka, Ilosbcka), amm cy
YIJIaBHOM IIPOjeKTOBaHE IpocedHe crorie MHuanuje 3a
OBy W cieziehy rogMHy HIDKE HEro IITO €€ NPETXOIHO
ouekuBano. Y Ilosbckoj mocToju pusuk na wHIaMja
Oyne u 3HaTHO Bumia y 12, jep je Hynra croma [1/IB-a Ha
[[leHe XpaHe on amnpuia BpalieHa Ha mpehaurmbu BUIIH

n
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HHUBO, JIOK j& HEU3BECHO 10 Kaja fie BaKUTH OrpaHUYCHC
IeHa eHepruje 3a nomahmucTBa. Bomehw amamutmuapum
Consensus Economics-a €y 3a TOTOBO CBE 3eMJbe
peruona, u3y3eB PymyHuje, y anpuiry CHU3MIM jaHyapcKe
npojekiuje nHdnanuje 3a 2024. Mmak, oHA Cy OLCHUIN
Jla, YIPKOC omnajaamy HH(]IIanuje, pa3ior 3a 3a0puHyTOCT
Mpe/CcTaB/ba ecKaalyja cykoba Ha Biimckom ncToky, Koja
6m y cnydajy IOomaTHOT pacTa IleHa CHEpreHara M
TPOIIKOBA TPAHCIOPTAa MOIJIAa I[OHOBO Jia IOKpEHE
uH(IATOPHE MTPUTHCKE.

VY oxBupy pernona 3anagHor bankana, mr. nHdnanuja
ce Kperana nyramoM y bocHu m
XepueroBuHu u AJIDAHMjH ¥ Y MapTy je CIyIITeHa Ha
HuBoe ox 2,0% u 2,3%, pecnektuBHo. Hacynpot Tome,
MI. uH}anuja je Tokom T1 O6mna y mopacty y CeBepHoj
Maxenonnju u Lpnoj I'opmu, HajBuine mon yTruuajem
MOBHUILICHUX 1IeHAa XpaHe, U y MapTy je nznocuia 4,0% u
5,5%, pecIeKTHBHO, IITO je N3HA HUBOA C Kpaja MpoIie
ronune. Bonehn anamutuuaapu Consensus Economics-a'y
anpwily cy KOPWUTOBAIM HAHIKE jaHyapcKe IPOjeKIuje
nndranuje y 2024. 3a bocuy u Xepuerosuny u CeBepHy
Maxenonujy, 3a Aybanujy HHje MCHaHa, 0K je 3a LlpHy
I'opy kopurosana HaBu1e.

CHJIa3HOM

MoHeTapHa NOJIUTUHKA

[Mpouewyjyhu na WHGIATOPHA MPUTHCIM jOII YBEK
3aXTeBajy OMpe3HOCT, BehimHa I1EeHTpadHUX OaHaka
MeceIiMa HHje Memalla BHCHHY CBOjHX pedepeHTHHX
KaMaTHUX CTOIla, Koje ce, 1Mo cBeMy cyaehw, Hamase Ha
cBoM BpxyHLy. M3BecHo yOnakaBame XyropoOYHHX
ycJI0Ba (pMHAHCHPaKka HA NIO0ATHOM HUBOY 3a104€T0
je y OKToOpy mpolie ToIuHe, O] YTHIIajeM OUCKUBaha
TPXKUITHUX YyYECHMKa Ja he YCKOpo YCIEAUTH
CMambHUBake peEepeHTHNX KaMaTHUX CTOIA LEHTPATHUX
Oamaka. Mmak, miofajHu ycaoBH (GHHAHCHPama H
Ja/be Cy 3HATHO OLITPHjH Hero Ipe MNaHJIeMHje.
HbuxoBo oceTHuje monymrame ouyekyje ce y I12 oBe
ronuHe, kana ce npeasuha ma he BehuHa mHeHTpamHUX
OaHaka LUKITYC CBOjHX
pedepeHTHHX  KaMaTHUX CTOMa, Yy CKIagy ¢
MPOjEKTOBAaHNM JIaJbUM CMabeHheM HHQIanuje Ka IHby.

3aro4YcTn CMamHBamka

Ha cacraniuma y mapty u anpwry ELLB je nonena omyky
0 3ajIpXKaBamy KaMaTHHUX CTONA Ha JCMO3UTHE OJIaKIIHIIE,
Ha IJIaBHE omepanuje peduHaHCHUpama W Ha KPETUTHE
OJIAKIIUIIC Ha HEmpoMemeHoM HuBoy (4,00%, 4,50% wu
4,75%., pecriekTnBHO), nctnayhwm a nHIIanyja ycrnopasa,
anu npa cy nomahw WHQIATOPHU HPHUTUCIH U JlaJbe
3a0pumaBajyhn, mpe cBera Yy CeKTopy yciyra.
Hcropemeno, EIIb je HactaBuia Ja cMmamyje OWIaHC

Tabena V.0.3. Mpojekuunje nncdnaumje no semrbama permoHa
(y %)

Anpun 2024. JaHnyap 2024.

2023.| 2024. 2025. 2024. 2025.

Morbcka 1,5 39 39 47 40
Yewka 10,7 22 21 27 22
Mahapcka 17,6 40 3,6 45 37
PymyHuja 10,5 58 3,9 57 4,0
CnoBauyka 10,5 31 30 40 3,0
CnoBeHuja 7,5 28 25 32 24
XpBaTcka 7,9 32 26 35 26
Byrapcka 9,5 34 3,0 4,1 3,3
Anb6axuja 4,6 33 29 33 3,0
BocHa 1 XepueroeuHa 6,8 24 22 30 23
CeBepHa MakefoHuja 9,6 39 28 48 29
LipHa Nopa 8,8 59 40 54 36

W3Bop: Consensus Economics .

'padhmkoH V.0.13. KoHconuaoBaHu 6unaHc EBpocucrema
(cTrame kpajem meceua, y mnpa EUR)
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YkynHa aktuBa EBpocuctema
Op Tora: XoB koje ce apxe 3a notpebe MoHeTapHe NONUTUKe
Op Tora: fyropoyHe onepauuje pedpuHacupara

Wseop: ELIB.

n
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pacmkoH V.0.14. OyeknBaHu TpomeceyHu EURIBOR
(Ha roavwHem HUBOY, Y %)
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e e» e @ TpomeceyHn EURIBOR, djydepcu, kpaj anpuna 2024.

W3Bop: Bnymbepr.

padhmkoH V.0.15. OueknBawa unaHoa FOMC-a o
afleKBaTHOj MOHeTapHOj NONUTMLU: cpeala BpeaHOCT
LMrbaHor pacnoHa unu uurbaHn HUBo pedepeHTHe
KamaTHe cTone

(y %)
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WsBop: ®EL, Summary of Economic Projections, mapt 2024.

padhmkoH V.0.16. YkynHa aktuBa PE[l-a
(mMeceuHu npocek, y mnpa USD)
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YkynHa akTuea
mOp Tora: XoB

Wasop: ®E[.

CTamwa Mo IUIaHy, yMEepeHoOM JHaMHKOM. HactasibeHo je
cMameme mnoprdonmja XoB KymibeHHX Yy OKBHpY
nporpamMa kynosune aktuse (APP), jep ELIb Bumie He
perHBecTHpa IMIaBHUILy JocHenux xapruja. Kana je peu o
XHTHOM MporpaMmy KynoBuHe XoB 30or mangemuje
(PEPP), ELIb he y noTimyHOCTH pEMHBECTUPATHU [VIABHHILY
mocrenux xaptuja Tokom I11 oBe rommue, a 3atum he
ToxoM [12 moptdonmo mocreneHo cMamuBaTH, 1a 61 10
Kpaja oBe rojuHe OWI0 00yCTaBJBEHO PEHHBECTHUPAE.
IMopen tora, EIIb penoBHO mparn ytunaj xoje Bpahame
MIPETXOIHO 11033jMJBEHHUX Cpe/cTaBa OaHKama y OKBHDY
onepanmja peduHAHCHpPAKA AYTOPOYHHX KpeIHUTa
(TLTRO) nma Ha MOHETapHE YCIIOBE.

He memajyhm BucmHy cBojux kamarHux croma, ELIb je
UCcTakia 1a cy (pUHAHCHjCKH YCIIOBH Y 30HH €Bpa U Jajbe
PECTPUKTHBHU M Jia TNPETXOJHa ToBehama KaMaTHHX
cTona yTHYy Ha 00y3laBame TPaxibe, HITO TOMaxe
obapawy wunpnauuje. Mehyrum, nomahu 1EHOBHH
NPUTHCLM C TPXKHUINTA paja U Jajbe Ce OLCHYjy Kao
TIOBUIIICHH W ONpKaBajy WHOIAIHjy y CEKTOpY YCIIyra
peIaTMBHO BHCOKOM, HITO 3aXTEBa ONPE3HOCT y Bohemy
MoHetapHe mnonutuke. [Ipencemnuna Ellb-a Kpuctun
Jlarapa ucrakna je na he EIIb o0e30enuT 1a xamaTHe
CTOIIE OCTaHy PECTPUKTHBHE KOJIHUKO Tox To Oyne
moTpebHo, a 1a he HUXOBO CMambEHE YCICAUTH YKOIHKO
NpoleHe u3MIena HWHOIannje, IHMHAMHKE OCHOBHE
nH(Ianyje M jaunHe TpaHCMHCHje MOHETApHE IOJIUTHKE
Oyny nmasse moehaBaje yBepeme na ce wuH(biamuja
npuOIKaBa 1MIby Ha oxpxkuB HauuH. ELIb he HacTaBuTH
Jia CIIeAW HPHCTYI KOJUM C€ Of CAacTaHKa [0 CacTaHKa, y
3aBHCHOCTH OfI TIofiataka, oapelyje ogrosapajyhu HIBO 1
Tpajare MOHETapHE PECTPUKTUBHOCTH, Oe3 00aBe3HBama
yHanpe[ Ha ozipelyeHy nmyramy pedepeHTHe cTore. Y jyHy,
Kaja OyJe pacnoyioKMBO 3HATHO BHIIE MH(OpMalyja u
mojiaTaka, kao u HoBe mnpojekuuje, EL[b he nporenuTu na
U ce nHpanyja Bpaha Ha KU/ HA OAPKMB HAYUH, IPU
geMy ce He HCKJbydyje MOryhHOCT a O y jyHy MOIJIO /1a
yCJIeIH MPBO CMamCHe OCHOBHUX CTOIA.

[TpuBpennu pact y 30HH eBpa oBe roguHe kpehe ¢ Beoma
HUCKHMX HUBOA U, 3a pa3nuky o CAJl, He OGenexe ce Tako
BHCOKE CTOTIE pacTa, 1ma ce o4yekyje Aa he EIIb kpenytu
paHHje ca yoiaaskaBambeM MOHeTapHe MOJMTHKE HEro
®EJ]. [Ipema MM®-y, 1o kpaja ose roguae ELIb O0u
Moria jia cryct pedepenTry crony ca 4,0% na 3,3%."

3a pasiuky o 30He eBpa, MM® uctrye 1a je eKOHOMCKa
aktuBHOocT y CAJ] 3HaTtHO cHaxHHja 300T pacTa
MPOAYKTUBHOCTH W TOHYAE pajaa, alu U CHAKHUX

" MM®, WEO, anpun 2024.

n
E=N



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2024.

Haponta 6anxa Cpouje

NpUTHCAaKa Ha CTPaHH TPAKIbE, ITO OU MOIIIO MOJrpejaTh
napmanujy. 3aro 6u PEJ/[-0B mpucTym MOHETapHOM
yOnakaBamy Tpebaso ma Oyme ompe3aH u moctereH. Ha
cacranky y mapry PEJ] je jemHormacHo omrydno na
3aJIp)KM  pacroH pedepeHTHEe KamaTHe CTole Ha
HenpoMemeHoM HuBOy (5,25-5,50%). Takohe, HacTaBuo
j€ € TIPOIIeCcOM CMambeiha CBOje aKTHBE Y OKBHpY OuilaHca
CTama, ¥ TO y 00MMy 10 95 MiIpz Jomapa MECE4HO, OfT 4era
60 Mupz momapa Ip)KaBHUX OOBE3HHIIA (¥ 3aITHCa TPe30pa)
u 35 wipa gonmapa XUIOTEKapHUX oOBesHmma. Ha
HapeIHOM CacTaHKy, Koju je 3aBpiueH 1. maja, ®EJ] Huje
MEHa0 PACIoH pe)epeHTHE KaMaTHe CTOIe, alli je JOHEO
OTYKY /12 OJ1 jJyHa OOMM CMamCiha JP)KaBHUX 0OBE3HHUIIA
W 3ammca Tpe3opa Oyie MamH, 25 MIpA Jojlapa MECceyHo,
ymecto mpehammux 60 mupa momapa. OOMM cMamema
XHITOTEKapHUX OOBE3HMIA 3a]p)KaH je Ha HUBOY 10 35
MJIPJ] MECEUHO. Y CaoIITey ca cacTaHKa HaBOJM Ce Jia
je pact exonomcke aktuBHocTH y CAJl conuman, a
uHnanuja yonaxeHa, ako je u rajbe nopuiieHa. Jloxaro
je Ila je y TOCHEOmUX HEKOJIMKO MECEIH HW30CTa0 ajbh
Hampesak Ka IMOCTH3amy Iniba 3a MHOmanujy ox 2%.
Takole, HaBeneHo je 1a je pacT Opoja 3armocIeHUX 0CTa0
CHa)KaH U J1a je CTOIa He3aroCICHOCTH U Jajbe Ha HUCKOM
HHBOY. MctaknyTo je na ®EJ] naxxspuBo npary eKOHOMCKe
nogarke W jga he OWTH crpemMaH Ja TPUIAroJu CTaB
MOHETapHE MOJUTHKE Ha OATroBapajyhu HaYMH YKOIUKO On
Cce TMO0jaBHIM pPHU3UIU KOjU OM MOTIH Ja OMETajy
MOCTH3abe INJbEBA LIEHTPAIHE OaHKe.

Ca cacranka y MapTy oOOjaB/bEHE Cy aXypUpaHe
MIPOjEKIIMje MAKPOCKOHOMCKHUX ITOKa3aTesba, ¢ THM J1a Ce
cranopuiute ®EJl-a y normeny MoHETapHE MOJIUTHUKE A0
kpaja 2024. rogwHEe HHUje TPOMEHWIO Yy OTHOCY Ha
nereMbap — pedepeHTHa KaMaTHa crora Tpebaio O na
ce cmycTH Ha HUBO o 4,6%, a ucro odekyje 1 MMO.
OueckuBana pedepentna croma ®EJl-a 3a kpaj 2025. u
2026. rogune HemTo je Buma y mapty (3,9% u 3,1%) y
oxHocy Ha genembap (3,6% u 2,9%).

Lentpaana 6anka IlIBajuapcke je nmpsa ox Bogehmux
HEeHTpajJHUX OaHaka Koja je cMmamuia peQepeHTHY
KaMaTHy CTOIy y Maprty, 3a 25 0.11., Ha 1,5%. Omiyky je
MOTHBHCANla YMI-CHUNA Na je uHpranuja y ¢edpyapy,
JIEBETH Mecell 3apeoM, Omna wmcmon 2% ML, ITO je Y
CKJIaIly ¢ IWJBEM IICHTpaiiHe OaHKe, a JOIIPHUHEINA jOj je 1
peasiHa anpenyjanuja mBajuapckor GppaHka y mocieamnhoj
roguau pana. C gapyre crpane, banka Jamana je
NociIeka HeHTpalHa OaHKa Yrja je peepeHTHa kKamaTHa
CTOIla HAITyCTHJIa HETaTHBHY 30HY Y Maprty, noBehamem
Ha pacnioH 0-0,1%, HaKkoH IITO je ocam roAauHa Ouia Ha
nusoy ox —0,1%. banka EHrnecke Hije Memalia BUCHHY
pedbepenTHe KamaTHe cTome onm 5,25%, mTO je EEH

padhmkoH V.0.17. KpeTarse pedrepeHTHUX cTona no semrbama
(Ha rognwHem HUBOY, Y %)
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — maj 2024,

pacmkoH V.0.18. MpuHoOC Ha AeceToroguLukbe o6Be3HMULE

3eMarba 30He eBpa
(aHeBHW nopauw, y %)
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W3sop: BnymbGepr.

2022. 2023. 2024.

Hajeum HUBO o 2008. rommue. I'yBepHep banke
Enrnecke mcrakao je ma ce mH(pIanuja cMamyje, alu je
norpebHa Beha curypHOCT y TOmNIeAy KOHTpOJIE
LICHOBHUX MIPUTHCAKA.

Op neHTpanHuX OaHaKa perHoHa cpeiibe ¥ jyrOucTouHe
EBpone xoje cy y pexumy Iujbama WHQIANmje,
pedepeHTHY KaMaTHy CTOINy JIOJATHO je Yy Mapry
nosehana nenTpaana 6anka Typcke, 3a 5 .11, Ha 50%.
Haxkon 3aaprkaBama T€ CTOIE HAa HEIPOMEHEHOM HUBOY Y
(eOpyapy, TPKHUIIHH YYECHHIM HHCY OUYEKHUBAJIH OBO
nosehame. Mehytum, nonaim o dhedpyapckoj nndanuju
on 6mm3y 70%, koja je HajBUIIa y OCIEAmUX 15 Mecer,
M BHCOK pacT II€Ha yCIIyra 1 ciIadibere JIMpe IIaBHU Cy
pasnio3n TakBe O/uTyKe neHTpanHe Oanke. LlemTpasana
0anka Pycumje on moderka oBe TojMHE HHjE Jajbe
nosehasana pedepeHTHy KamatHy ctomy (16%), kao mro
ce M OYeKHBaIO, Npolekyjyhn ma Cy pU3HLH 3a pacT
WH}IAIMje HEIITO HIDKK HETO y TIOCIEIheM TPOMeced)y
nponwie roguae. OYekyje ce na he MOHETapHH YCIOBH y
Pycuju ocrarn pecTpUKTHBHH jOII HEKO BpeMe Kako Ou ce
cMamuIa uHQIanyja.

C npyre cTpase, HeHTpaaHa 6aHka Yennke HacTaBuIA je
Jla cMamyje peepeHTHy ctomy 3a 1o 0,5 .. y ¢pebpyapy
U MapTy, Ha HUBO of 5,75%, y ckilafy ca o4eKUBambHMa
BeliMHe TPXKUIIHUX Y4YeCHUKA. AHAJIUTHYApU HABOJC Ja
je uenrtpainHa 6anka Yernike yekasa npaBu TPEHYTaK Jia ce
npuapyxku Mabhapckoj u Ilosbckoj y yOnaxkaBamy
MOHETapHe IOJHUTHKE, alli [ja je MOYeTaK TOI LUKIyca
outaran ycnen 3a0puHyTtocTH na he croma wHGamje
ocTaTy Ha MOBUIIEHOM HUBOY. To ce Huje necuio, Beh ce
crona uH(IanMje CIyCTUIa UCHO/ OYeKHBamba U Halllla
Ha [IUJbAHO] BPeTHOCTH 011 2% M. y (eOpyapy ¥ Ha TOM
HHBOY je OcTaja U y MapTy. Y CKJIaay ca OYeKHBambHMa,
pedepeHTHy KamMaTHy CTOIy HAacTaBHJA je Ja cMambyje U
neHTrpagHa 6anka Malapcke, u To 3a yKymHO 2,25 111
y nepuony (edbpyap—anpui, Ha HUBO of 7,75%. Hakon
cMamema y OKToOpy mponuie roauHe Ha 5,75%,
nenTpaina 0Oanka Ilosbcke Huje Memana BUCHUHY
pedepeHTHe cTore, y CKiIaay ca ouekuBamKiMa. Hanme,
nako je MH(IanMja HarIo ycropwia y Mapty — Ha 1,9%
M., ocTajyhm Apyrm Mecer y TpaHHMIaMa LUJbaHOT
pacriona, moBehanu Cy pu3WIM 3a pacT IeHa, Ipe CBera
30or Bpahama crome I1/IB-a om 5% Ha oCHOBHE
rpexpaMOeHe POU3BOAE O]l allpyiia, HAKOH IITO je Ouiia
ykuHyTa (bedpyapa 2022. PedepeHTHy KamaTHy CTOIY
HUje Memala HU IeHTpaliHa OaHka PymyHnmnje,
3aapxkaBajyhm je BuUIIe oOJ TONWHY JlaHa Ha
HENPOMEHEHOM HUBOY of 7%.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2024.

Haponta 6anxa Cpouje

DuHAHCHjCKA 1 POOHA TPKUIITA

Ilpunocn Ha Jeceroroguumme ap:xaBHe XoB
pa3BHjeHUX eBpomckux 3emasba y T1 2024. romune
6rmaro cy mopaciy, y mpoceky 3a 23 0.11., ITOo je cirydaj i
C JICCETOTOANIIHIM JpkaBHUM oOBesHuIama CAJl, xoje
cy mnopacie 3a 32 6.m. Mehyrtum, on moyerka roamHe,
CMep KpeTama CTola IMpUHOca Ha JpkaBHe XoB oBux
3emMajba OHMO je BOJATHIAH, YCJEJ HECUTYPHOCTH
TPXKUIIHAX YYECHHKA y BE3U C IOYETKOM MOIMYHITamba
MOHETapHHX ycioBa Bomehmx meHTpamHmx Oanaka. Ha
onpe3Hoct MoHerapHux mnonutuka Ellb-a u ®E]/l-a
ynyhusamu cy criopuju naj 6a3He ox yKynHe nH pIanuje
W 3a0IUTPEHM YCJIOBH Ha TPXKHINTY paja, Kao M PHU3HK
MOHOBHOT pacTa IleHa eHepreHaTa Yy YCJIOBHMa
3a0IITPEHUX I'€ONOIUTHYKNX TCH3H]a.

Toxom T1 monap je ojayao mpemMa eBpy M OCTAJIUM
Bogehnm Baisyrama Ha MelyHapomHoM (MHAHCHjCKOM
TPIXKHIITY, MITO CE MOXKE JOBECTH y BE3y C PEJaTHBHO
yenemHujum nepdopmancama npuspeae CAJl, Hapouuto
y mopehemy ca 30HOM €Bpa, ald W H3pAKCHH]jE
OTIIOPHOCTH WH}IAIMjEe Y HBHUXOBOj CKOHOMHjH, MTO he
yrunaru Ha To 1a OE]] 3armoune yonaxaBame MOHETapHE
MIOJIUTHKE KaCHUj€ HEro LITO Ce OYEKUBAJIO.

Cpercka meHe HaTe THna OpeHT Kperajla ce
y3aasHom mytamom y T1, mox yrtumajem moBehanor
TEOTIOJIMTHYKOT PHU3MKa 300T TeH3Hja Ha birckom ncToky,
nporno3a OPEC-a u Melhynapogne arennuje 3a
eHepretuky (/EA) o pacty Tpaxkme 3a HapToM y 2024. u
2025, xao u omiyke OPEC-a 0 cMamemy MPOU3BOAHE
HaTe MOYETKOM TOJIMHE, KOja je KacHUje MPOIyKeHa JI0
kpaja T2. W mopen tora, riera Hadre je y T1 y mpocexy
n3HOCcmIIa OKO 83 monapa 1o Gapedy, mTo je 3a 1,6% Hinke
Hero y T4 2023, nok je Mr. mocmarpano Buma 3a 2,3%.
VYenen mojayaHUX TeONONUTHYKHMX TeH3HMja Ha biuckom
HCTOKY, CMamerha 3ajliXxa U OueKHBama pacra IiiodaiHe
TpaXme, [ieHa Had)Te je y alnpuily HacTaBWiIa Ja pacTe U
y TIpoceKy je m3Hocuia oko 90 nomapa mo 6apery. MM
omemyje ma he ce meHa HadTe KpeTaTH CHIA3HOM
ITyTamboM JI0 Kpaja rofuHe u jaa he y nmpocexy M3HOCHTH
oko 79 gomapa mo Oapemy. Ilpema HHUXOBHM
npojeKIrjama, Ha 1aj [ieHe HadTe Ha CBETCKOM TPXKHIITY
yrunahe ycrnopaBame Tpaxkme y Kunum wu pact
MIPOM3BOI-C 3eMajba Koje Hucy wranune OPEC+, amu
PU3HMK HaBWIIE IIpe/CTaB/ba 3A0IITpaBame CykoOa Ha
Bbauckom ucroky. Ilpema Hamoj npojexnuju, neHa Hagdre
he ce kperaru cHIa3HOM IyTambOM y HapeJIHOM IEPHOLY,
anu odekyjemMo aa he OMTH Ha HELITO BHUIIIEM HHBOY HETO
y TPETXOJHOj TPOjeKUHjU, Tako Ja OW KpajeM TOauHe
Tpebao na ce kpehe oxo HEBOa o1 84 momapa mo Hapemy.
Cnmuno ouekyje u Consensus Economics (83 momapa 1o

padpukoH V.0.19. KpeTawe KypceBa ogpeheHunx
HaUMOHaNHUX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nopaum, 31. geuembap 2013 = 100)
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W3Bop: MM®.
* PacT npefcraerba anpeuujauujy.

padpmkoH V.0.20. NMpeTnocTtaBKa 0 KpeTaky CBETCKE LieHe
HadTe TUNa GpeHT
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padhmkoH V.0.21. EBponcka LeHa npupoaHor raca
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padmkoH V.0.22. MonyweHoCT cknaguwTa racay EY
(M5IH m3)
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W3Bop: Bruegel.

pacukoH V.0.23. EBponcka ueHa cTpyje
(EUR/MWh)

500
450
400
350
300
250
200
150
100

50

P LN

=

0
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

e COT LieHa CTpyje
- e == o Ojyyepcy, anpun
®jyqepcm, jaHyap

W3Bop: PecuHnTuB.

Oapeny). Hacympor Tome, AMepuuka eHEpreTcka
nHpopmaTHBHA areHuja (EIA) odexyje HacTaBak pacTa
neHe Ha)Te IO aBrycra, HakoH dyera he ce 1o kpaja
TOJIMHE CITyCTUTH Ha 0Ko 89 monapa 1o Oapeiry.

Penepna nena mnpupoaHor raca 3a Eppomy Ha
XoJaHAckoM uBopumity 7TTF xperajia ce CUIa3HOM
MyTamkoM Y jaHyapy u (pebpyapy, IOK je y MapTy yMEepeHo
nosehana, ©Ha oxo 27 eBpa IO MeraBaT-cary
(exBuBasieHTHO HeHH on oko 300 momapa 3a Xuibamy
KyOHMX MeTapa),” y mpoceky. Ha max nene mpupomHor
raca yTHIAIM Cy BpeMe TOIUTHje Ofi yoOH4ajeHor 3a OBO
J100a TOAMHE U BUCOKA TOIYHEHOCT CKIIAJUINTA, JIOK CE
Ha pacT IEHe Traca y MapTy OJApa3uio CE30HCKO
olp>kaBame TepMHUHata y HopBenkoj, kao 1 onpaska Ha
TepMHHAIMMa TeyHor raca y Tekcacy. llena npupomHor
raca je y Tl y mpoceky m3HOCHIIa OKO 27 jpoyiapa Io
MeraBar-cary, ITO je JBOCTPYKO HIIKE HErO TOAMHY JaHa
panuje u 3a 33,0% Hike Hero y T4 2023. V anpuiy je
1eHa mpupoaHor raca nosehana 3a 9,2% y oxHOCcy Ha
MapT M y IPOCEKy je M3HOCHIIa OKo 29 eBpa IO MeraBar-
-cary, JIOMHHAHTHO 300r moBehaHUX TIEONMOIUTHYKUX
TeH3uja. Ha OCHOBY TpXKHIIHHX (hjydepca O4eKyjeMo Ja
he 1ieHa MpUpPOHOT raca HACTABUTH YMEPEHO Jia pacTe 10
kpaja T1 2025, xama he wm3Hocutm oko 35 eBpa Mo
MeraBaT-caTty, a y3 ojpeljeHe Ce30HCKE OCIHIIAIIN]je
Kperahe ce Ha CIMYHOM HHBOY M Yy OCTarKy TOAMHE.
Cmuuno ouekyje u Consensus Economics, Tako Ja IeHa
NIPUPOJHOT Taca Ha kpajy 2024. u 2025. u3Hocu oko 33 u
34 eBpa 1o MerapaT-caTy, peCIIEeKTHBHO.

Penepna neHa ejekTpuuyHe eHepruje 3a EBpomy (Ha
HeMa4yKoj 0ep3M) JOMHUHAHTHO C€ KpeTaja CHUIa3HOM
myTtamboM TokoM T1 1y mpoceky je u3Hocuia oko 70 eBpa
0 Merasar-cary, mTo je 3a 19,4% nmxe nero y T4 2023,
JIOK je Mr. mocMmarpano Hmka 3a 40,4%. Ha mag mene
SJIEKTPUYHE CHEPrHje YTHLAIN Cy CMameHa TpPaxiba,
HIDKa IIeHa IPUPOJHOT raca u nosehaHa Mpou3BOIma U3
0OHOBJBMBHX M3BOpa eHepruje. CIMUHy TUHAMHKY HMajia
je M IieHa eeKTpuiHe eHepruje Ha Mahapckoj 6ep3u, Koja
je y Tl y mpoceky u3Hocuia oko 77 eBpa IO Merapar-
-cary. lleHa eleKTpUYHE CHEpruje HacTaBWIIA je Ja Ce
YMEpPEHO cMamyje y ampuiy, pH Y9eMy je Ha HEMadKoj
Oep3u y mpoceKy M3HOCHIa OKO 64 eBpa 110 MeraBar-cary,
a Ha Mahapckoj oko 66 eBpa mo meraBar-caty. [Ipema
TPXXUIIHUM (jyuepcuma, IieHa eNEKTPUYHE EHepruje
nparuhe 1eHy npupoaHor raca u 1o kpaja T1 2025.
MOpacTH Ha OKO 95 eBpa 1o MeraBaT-cary, a Ha CIMYHOM
HUBOY he ce KpeTaTu U KpajeM TOIIHE.

" Tlena Mcka3aHa y jonapuMa 3a XuJbaly KyOHHX MeTapa raca oOpadyHara je Ha
OCHOBY MPOU3BOJA LICHE Taca U3PaKEHE y eBpHMa 110 MEraBaT-caTy, Kypca eBpa
npema jonapy u oxarosapajyher koeduunjenra (10,55 MWh = 1.000 m?).
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Iox yruuajem nosehane mMpou3BOAKE W Mamer yBo3a
Kune, meHa TepMajHOr yrjba Kperaja Ce CHIIA3HOM
MMyTalkoM Y jaHyapy U Gpedpyapy, 0K je Y MapTy YMEPEHO
nosehaHa, Kaja je y mpoceky nzHocmia oko 130 momapa
o touu. Y mopex Tora, nieHa yriba je Huxka 3a 7,3% y
OJTHOCY Ha JereMoOap, MOK je MI. MOCMaTpaHO HIDKa 3a
29,8%. VYcnen cHaxkHUje Tpaxme y KuHu, I1eHa
TEpPMaJHOT yIJba HACTaBWJIA je Nla ce Kpehe y3mazHoM
MyTamoM Yy ampuily, J0K he, mpemMa OYeKHBambHMa
Consensus Economics-a, octaTd TOTOBO HENPOMEH-CHA
nmo kpaja 2024, makoH dyera he ce Kperatu CHIIa3HOM
nyTawoM y 2025. ToquHu.

CaeTrcke neHe MHHepaiaHux lydpuBa cy cmameHe
TokoM T1, NTOMHHAHTHO TOJX YTHIAjeM HIKE LEHE
MIPUPOJHOT Taca, U 'y MapTy cy ouie ke 3a 3,4% Hero y
JeneMopy, 10K Cy Y OJHOCY Ha HCTH NEPHUOJ IPETXOAHE
roguHe HUxke 3a 27%. CBeTcke IleHE MHUHEPAIHHUX
hyOpuBa nomaTHO cy CMameHe Y alpuily, YUMe Cy
JOCTUIVIC HAjHIDKH HUBO y MIPETXOAHE TPU TOIMHE.

Llene Meraja M MHUHepaja Ccy CMameHE y jaHyapy U
(bebpyapy 300r cnabe HHAYCTPHUjCKEe aKTUBHOCTH y KuHu,
a yciesl MOBOJbHUJUX OYEKHBAaWba y IOMIELY OlOpaBKa
rmobanHe WHAYCTPUjCKE AaKTUBHOCTH YMEpPEHO CYy
nosehane y mapry. Pact meHa merama m MuHepaia
HACTABJbCH j¢ y alpiily, Ha IITa Cy CE OJPa3UIIU ONOPABAK
CEeKTOpa MHJIyCTpHje U naJ 3anuxa Ha JIoHIoHCKo] Oep3H.
Consensus Economics o4eKyje HacTaBaK OIOpaBKa LI€HA
MeTaja y HapeIHOM Iepuojy, npu uemy he HHIEKC
CBETCKHX IICHa OCHOBHMX MeTana'* Ha kpajy 2024. Outn
Bumm 3a 7,1% nero Ha kpajy 2023. roguse.

CanyHy IMHAMHUKY Ka0 W IeHe OCTAJINX MPUMAPHUX
NMpPOM3BO/Ia — Maj y NMpBa IBa Mecela W ONOPaBaK y
MapTy — HMaJje Cy U CBeTCKe IleHe XpaHe, MepeHe
unaekcom ®AO. YV mapry oHe cy Oune 3a 0,8% Himxe
HEero y Jjenemopy, JIOK Cy Yy OIHOCY Ha HCTH HEPHOI
MPETXOIHE ToAnHEe cMameHe 3a 7,3%. [lany cy y HajBehoj
MEpHU IONpHHENe HIKe IeHe xwurapuna (9,7%), a
HEe3HATHO ¢y cMmameHe U 1ene mehepa (0,7%). Hacynpot
Tome, noBehane cy LeHe OubHUX yiba (6,8%), MieuHHX
npousBoza (4,5%) u meca (2,6%). V anpuiry cy cBeTcke
LIEHEe XpaHe OuJIe TOTOBO HEITPOMEHEHE Y OJJHOCY Ha MapT,
pu 4yemy cy nosehaHe meHe Meca, yiba U JKUTapHIIa, JTOK
cy 1eHe niehepa 1 MIIGYHHX [TPOM3BO/IA CMAbEHE.

Ilene mpuMapHUX NO/bONPHUBPEIHHX NPOM3BOIA HA
CBETCKMM TP)KHIITHMA JIOMMHAHTHO Cy C€ KpeTaie
cuitaszHoM nytawoM y T1 2024. u y ogHocy Ha T4 2023.

'* OBaj uHaeKc je uspauynao The Economist, a ydemha nojeinHa4HUX MeTana
nobujena cy Ha 6asu mHXOBOr ydemha y CBETCKO] TPrOBHHH MeTaluMa:
amymunujym (47%), 6axap (32%), nuki (8%), uuHk (7%), 010Bo U Kanaj (1o 3%).

padcpmkoH V.0.24. LleHe n3abpaHux nponsBoaa Ha CBETCKOM
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W3Bop: Commodity Prices, CBeTcka 6aHka.

padhmkoH V.0.25. UHpeKc cBeTCKUX LieHa XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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'pacmkon V.0.26. NMpeTnocTaBKa o KpeTakwy LieHa NpUMapHUX
norsonpuBpeaHnX npoussopa*®

(T4 2013 = 100)
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W3Bop: MpoayktHa 6ep3a y Hoeom Cagy, CBOT, Euronext n npepadyH HBC.
* MepeHo KOMMO3NUTHUM WHAEKCOM LieHa NLIeHNLE, KyKypy3a 1 coje.

HWKe cy 3a 8,8%, mox yruiajeM ciaduje aKTHBHOCTH
300T HOBOTOAMIILHX TPa3HUKA W jake KOHKYPEHIHje U3
peruje Lpaor mopa u Jyxue Amepuke. Hacympor Tome,
[eHe MPHUMapHUX MOJFONPHUBPEIHUX MNPOU3BOAA CY
ymepeHo moBehane y ampuity, ycieq HENOBOJGHHX
BPEMEHCKUX MPHJIMKA W HEU3BECHOCTH IO IHUTAY
npezacrojehie xkeTBe. Y HapeAHOM IEPHOLY OUYCKYjeMO
YMEPEHH pacT IeHa NPUMApPHHUX IOJbOIPUBPEAHUX
MIPOM3BO/A, TAKO J1a KpajeMm 2024. Oyny 3a oxo 1,1% Bume
Hero ToAWHy JaHa paHuje, 1ok he Ha kpajy 2025. mr
rocMarpaHo OuTH HKe 3a oKo 1,0%.

HNHTepHe npeTnocTaBke

Y cxmaxy ca OYEKMBAaHMM OJaruM pacToM IieHa
NIPUMApHUX IOJbONPUBPENHUX MPOU3BOJA HA CBETCKOM
TPXKUIITY, O4eKyjeMo Jia fie y OCTaTKy roguHe yMepeHO
pacTH ¥ [eHe TNPHUMAPHHUX IOJbONPHBPEIHUX
npousBoga Ha aomahem Ttpxkumrty. Kaga je peu o
KapakTepy Jomahe oJbOIpUBpEIHE Ce30He, Tpeba nMaTH
y Bujly odeknBaHe eexre MosepHu3anuje onpeme u Behe
MPUMCHE arpoTeXHUYKHUX MEpa, 4Ye€MYy OONPHUHOCE U
nosehaHe ap)kaBHE CyOBEHIMje moJponpuBpenu. Mnak,
JOIII YBEK je paHO JOHOCHTH 3aKJbyUKe, IIa CMO y HAIIIO]
MIPOjeKINjH 3acaj MPETIOCTABWIN Ja he OBOTOMUINEbA
MOJHONIPUBPEAHA TPOM3BOAKHa OWUTH Oiaro u3HaAA
MIPOILIUIOTOIUIIIELE U OCTBAPUTH pacT of oko 1%, a ucre
MPETIIOCTAaBKE O JaJbeM OJ1aroM pacTy KOPUCTHIIM CMO H
3a HapeJHy TO/IMHY.

[IpernocTaBke O pacTy peryJiMCaHHX LEeHa 3aCHHBaMO
Ha YMIGHUIM Ja je Hajeehm nmeo yckiahuBama neHa
CTpYje ¥ IPUPOHOT raca Ha JoMaheM TPXKHUIITY U3BPILICH
NpOIIUIE TOJIMHE U Aa ycKiahuBama 3a OBy TOJUHY HHCY
IUIAHMpaHa, IITO je y CKJIaay C OPYroM pEeBU3HjOM
apawkmMaHa ¢ MM®-oM u HallMM O4YEKUBamUMa U3
nperxoxHor u3Bemraja. [lomaszehu on Tora, y 0Boj ronquHu
o4ekyjeMo aa he pacr perynucannx nesa usHocutu 4,3%
n na he ra mpe cBera onpeneiauTH yckiahuBame akiusa
Ha nurapere, kady, ankoxonHa nuha u HaTHE epuBare.
300T HMWXKEr OCTBApeHOT pacTa IleHa KOMYHAJIHO-
-cTaMOCHHX yCIIyra OJ TMpOjeKTOBaHOT y ebpyapy,
OYCKMBAaHH PACT PETYJIMCAHUX IIEHA HWXKH je Hero y
MIPETXOIHOj MPOjEeKLHjH, Kajia CMO MpeTIocTaBmin aa he
n3Hocutu 5,2%. 3a 2025. roguHy MpeTnoCcTaBUINd CMO
pacT peryiucaHux 1neHa o 6,5%, 1mTo je HeMPOMCHCHO Y
OJIHOCY Ha MPETXOAHY IPO]jEKIIH]Y.
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Kanga je peu o dakropuma koju ytuuy Ha gomahy
MOTPOIIKY, Y OBOj TOMUHH OYEKYjeMO HACTaBaK PEaTHOT
pacta 3apama 3a oxo 8%, Mok he oH HapenHE JBE TOIIHE
OuTH MamH, y CKIaay ca yclopaBameM HHDIanuje.
[Ipojexryjemo nma he maca 3apana, HaKOH pacTa 3a OKO
17% y mpomuioj TOAMHH, Y OBOj TOAWHH MOPACTH 32 OKO
12%, xao pesynrar pacta MHHMMAalIHE IieHe paja (3a
17,8%), MIPOjEKTOBAHOT pacrta
3aII0CIICHOCTH, Ka0 W IUIaTa y jaBHOM M HPHBATHOM
CeKTOpy, M Jna he ® Jajbe OUTH KJbY4aH H3BOD
rnorpomadke Tpaxme. lloapiiky pacTy mnoTpomradke
TpaxXme mnpykuhie W 103HAKE M3 HWHOCTPAHCTBA, YHjU

3aTUM HaCTaBKa

NPWIKB MPOJEeKTyjeMO Ha CIMYHOM HHBOY Kao IMpPOIILIe
ronuHe (5 Mapxa eBpa). Y mpasily Beher pacmonoxuBor
JIOXOTKa 3a MOTPOLIBY TOKOM OBE roJuHe Tpedano 6u na
Jeilyje MOCTEeNEeHO IMOMyLITamhe KPSIUTHUX CTaHAapaa,
Kao W OrpaHWYaBame KaMaTHUX CTONa Ha HOBE
eBpOMHJCKCHpaHe cTaMOeHe KpeauTe, ajl M HUXKH
TPOILIKOBH OTIUIATe TOCTOjehux KpemuTa 3a KyNOBHHY
MPBOT CTaHa, ONOOPEHHWX II0 BapHjaOMIIHO] KaMaTHO]
crony, y BpeqrocTH 10 200.000 eBpa. Kao n3Bop Oyayhe
MOTPOLIEE MOCHTy)Kulie 1 gocaialimbe noehame miara u
MEeH3Mja O/ CTpaHe Jp)KaBe, NMPH YEeMy HPETXOJIHO
neduHrcana GUCKaliHa IpaBuia Tpeba Ja JoNpHHECY a
yuemrhe oBux m3nataka Hehe mpenaszutu 10% u 10,5%
B/Il-a, pecnextuBHO, mTO 00e30ehyje omamajyhy
MMyTamky JaBHOT IyTa.

[To3uTBHA MaKpOEKOHOMCKa KpeTama, y3 OJAp)KaHy
omajajyhy myTamy jaBHOT Ayra y HapeIHOM ICpHO.Y,
MO3WTHBHO O yTHIAJa HA KPeJIUTHU PejTUHT W
npeMujy pu3uka 3zemipe. Kama je ped o KpemuTHOM
pejTHHTY, 300T JOCalallllbUX pe3yiTara M HCKazaHe
orropHocty npuspene CpOuje, pejTHHr areHuuja
Standard & Poors npubmmxuna je CpOujy nooujamy
WHBECTHIIMOHOT pejTHHra, Kopuryjyhu wusrieae ca
CTaOWJIHUX Ha NTO3UTHBHE.

IIpojexuuja B/II-a

Bpxwu pact y T1 on ouekuBanor mosehasa BepoBarHohy fa
he oBorommmma croma pacra BJIII-a Outm Ommxa
LEHTPAIHO] BPEAHOCTH pacrioHa npojeknuje 3—4% wu3
MIPETXOJHOT W3BELITaja, Tako Ja, MpeMa Halloj MajcKoj
NpojeKIMju, MpojekToBana cromna pacra b/II1-a Cpouje 3a
oBy ronuny wm3Hocu 3,5%. Ilompmiky pacty y 2024.
roqMHu npyxuhe u npouewmeHH edekar MpeHeTux
TeHneHnyja (e’ carry-over) n3 2023. roquae ox 1,5 1.

IMocmarpano ¢ pacxonHe crpane, pact y T1 koju je mpema
npeiauMuHapHo] nporueHu P3C-a usHocuo 4,6%, Ouo je
Boher momahoMm TpakmOM, y OKBHPY Koje Cy HajBehu

'padpukoH V.0.27. MNMpojekuuja pacta BArM-a
(mr. cTone, y %)
10

| U 1 A | U 1 A | v o rononvel
2022. 2023. 2024. 2025.

W3sop: HBC.
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'padhmkoH V.0.28. PeanHu pact BAMN-a 1 koMnoHeHara,
pacxofHa cTpaHa

(y %.)

1

10

aCLL LN

2023. 2025.* 2023. 2025.* 2023. 2025.* 2023. 2025.* 2023. 2025.*

YBo3
= /13803
BpyTo MHBECTULIMje y OCHOBHE (hoHAoBE
H duHanHa NoTpoLUkba
= BAM (y %)
W3sop: P3C n HBC.
* Mpouena v npojekunje HEC.

'padhmkoH V.0.29. DonpuHocu peanHom pacty B[iM-a
(y n.n.)
10

0
Epp¥ERtEEs

2017. 2018. 2019. 2020 2021. 2022. 2023. 2024.* 2025.* 2026.

MpomeHe y 3anuxama

Emm— HeTo 13B03

mm— [1oTpOLUbA ApPXKaBe

s BpyTO MHBECTULMje Y OCHOBHE (hoHA0BE
MoTpolwwka AomahuHcTasa

e B[ (y %)

W3sop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.

padhmkon V.0.30. CTona pacta npuBaTHe NOTPOLH-€ U
HEHUX U3BOpa
(HoMuHanHe mr. ctone, y %)

24

: /

2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.%

@ [TpUBATHA NOTPOLLHA
Maca 3apaga
— [eH3VjE

W3sop: P3C n npepayyH HEC.

JIOTIPUHOC Jlane TOoTpolimka JomMahuHcTaBa U (UKCHE
WHBECTHIIMjE, a OJar Mo3UTHBAH JONPHUHOC TTOTHIA0 je 1
ox HeTo mu3Bo3a. I[locMarpaHO ¢ TPOW3BOIHE CTpaHe,
IpeMa Hamloj MPOLEHH, PacT je Ono BOhEH TProBHHOM,
npepaljuBaykoM HMHAYCTPUjOM U rpal)eBUHAPCTBOM, NPH
YeMy Cy U CBU OCTAJIM CCKTOPU NO3UTHUBHO JONPHUHOCUIIN
EKOHOMCKOj akTuBHOCTH y T1.

C 003upoM Ha ocTBapema OJ1 TI0YETKa TOAUHE, CTPYKTYpa
pacta mpoMemeHa je y onpel)eHoj Mepu y OIHOCY Ha
(bebdpyapcky npojekimjy. Kao u panuje, pact eKOHOMCKe
aKTUBHOCTH Bonuhe nomaha Tpaxma, y3 TO3MTHUBaH
JOIPHHOC CBUX IEHHX KOMIIOHeHaTa. Behu mosurtusan
IOTPHHOC y OAHOCYy Ha (edpyapcky MpojeKun]jy
OYCKWBAaH je OJ NpHUBaTHE MOTPOIIke, ueMmy he
JOIPHHETH HACTaBaK PACTa 3allOCICHOCTH U 3apaja, Ipe
cBera y IpUBaTHOM CEKTOPY, aji Koju he Outu pesynrar u
noBehaHe MPOAYKTHBHOCTH, Tako na Hehe mmartu Behu
nH(IaTOpHY yTHLA]. JlonprHOC GUKCHUX MHBECTHLIH]A Y
ocHOBHE (OHIOBE Takohe je Grmaro moBehan y omHOCY Ha
MIPETXOHY TPOjeKINjy 3axBajbyjyhul HACTaBKy BHCOKOT
npunrea CIU 1 ouyBaHOM WHBECTHULIMOHOM MIOBEPEHY, a
MOIPILIKY MHBECTHIMjaMa Npykuhe 1 cMambeHH [II00aTHH
nHQIATOPHH
¢duHaHCHpama, Kao U peann3aluja npojekara y odnactu
caoOpahajHe, eHepreTcKe M KOMyHaTHE HHPPACTPYKTYype.
C npyre cTpaHe, M TOpel OYEKHBAHOT JaJber pacTa
2024, npBeHCTBEHO  3axBasbyjyhnm
WHBECTUIMjaMa y W3BO3HE CEKTOPE Y MPETXOIHUM
roJJHaMa, MPOjEKTOBAIM CMO Op)KH pacT yBO3a yCien

NPUTUCIM WM TOBOJGHHUJU  YCIIOBHU

u3BO3a Yy

OYEKHMBAHOT yOp3ama WHBECTHUIIMja U JINYHE ITOTPOIIIHE.
To 3a pesynrar naje HeraTHBaH JONPHHOC HETO HM3B03a
pacty B/AIl-a y 2024, anu y Mam0j Mepu y mopehemy ¢
npojekuujom u3 ebdpyapa.

VY 2025. u 2026. roquHN 04YEKyjeMo Aajbe yOp3ame pacrta
B/I1-a, Ha pacnion 4,0-5,0%, ¢ meHTpaIHOM BpeaHOIINY
on 4,5%. YO6p3aHOM pacTy EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH
JonpuHocuhe peanu3anyja MHBECTHLHMja IUIAHUPAHHUX
nporpamoM ,,Ckok y Oymyhnoct — Cpouja Excrio 20277 u
ocTanux HHPPACTPYKTYPHHX IIPOjeKaTa, Kao ¥ OYCKHBAHU
OIOpaBaK 30HE €BpPa, a TUME U EKCTEPHE TPAKHHE.

Kana je peu o ctpykrypu pacra B/II1-a ca cranoBumTa
IEroBe ynorpede, MpuBaTHa NMOTPOILIIbA, KOja MMa H
Hajpehe ywemthe y crpykrypu BJlII-a, tpebano Ou na
00e30ean W HajBehW MO3WTHBAH JONPUHOC pAaCTy
€KOHOMCKe akTUBHOCTH y 2024. rogunu, o 2,4 1.1, a 1a
ce 3aTHM Taj JompuHOC oBeha y HapenHe Be TOAMHE Ha
oko 2,9 mm. Ilpm tome, mmajyhm y Buay KJbydHE
nokasaresbe norpoursse y T1, mpojekroBaHm pacT oBe
KOMITOHEHTE HEILTO je BUIIM HEro LITO CMO OYEKHBAIIU Y
dbebpyapckoj mpojekuuju. JluuHa noTpomima Ouhe
Bol)eHa HACTAaBKOM pacTa 3allOCJICHOCTH M 3apaza (Ipe
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CBera y IMpUBAaTHOM CEKTOPY), Kao ¥ IIeH3Hja y CKJIaLy C
¢uckamanm npasmnuMa. Kako he oueknBanm pact 3apaga
outm  HajBehum  memoMm  pesynTar
MPOAYKTUBHOCTH Pajia, IO OBOM OCHOBY HE OYEKYjeMO
3HavyajHuje wuHpuaropHe mnputucke. Takohe, pacty
peasiHor

nosehane

pPacrloiIOKHUBOT  JTOXOTKa 3a IOTPOILIKkY
nonpunehe mame ycmopaBawmwe HHMIAIUjE U HUKH
TPOIIKOBH OTIUIATE CTaMOEHHMX KpEIWuTa yCIEd OATyKe
Haponue Oanke CpOuje Ia MpUBPEMEHO OTPaHUYH OBE
KamarHe crone /10 Kpaja Tekyhe rommue. McroBpemeno,
aKko ce y3Me y o03up peropuka 3BaHHUYHHMKA Bojehmx
HeHTpadHNX OaHaka, Kao W OYEKHBAMmba TPXKHUIIHUX
y4eCHHKa, peasHo je odyekuBatd ma y 2024. roguHu
Boaehe meHTpasHe OaHKEe 3aMOYHY C TOCTCTICHUM
yOnakaBameM MOHETapHE IIOJIHUTHKE.
yciioBa (pUHaAHCHpama JeloBal0 OW MOACTHUIAjHO Ha
KPEAUTHY yuMe OM  MOTpoIImka
CTAHOBHHMIITBA JojatHo moxapxkaHa. Mnak,
MPOjEeKTOBAHM pacT NpUBaTHE NOTpolimke y 2024, kao u'y
HapeIHUM TOAMHAMa, CTIOPH)H je OJ] TPOjeKTOBAaHOT pacTa
ykynHor BJIIl-a, mTo mONMpWHOCH W CPEAEHOPOYHO]
[IEHOBHO] CTa0WMITHOCTH.

VonaxaBame

AKTHUBHOCT,
Ouia

OuekyjemMo na he ap:xkaBHa moTpommma y 2024, wu
HaJlaJbe TO3UTUBHO aonpuHocuTu pacty b/II1-a, ca oxo
0,4 .. y oBoj romuam 1 oko 0,5 mam. y 2025. u 2026,
yBakaBajyhu riaHupaHe W3jIaTKe 3a IUlaTe U NeH3Uje U
pact pacxona 3a poOy M yciyre 1o OCHOBY HajaBJbEHOT
nporpama ,,Ckok y oynyhnoct — Cpouja Excrnio 20277,

W mpema Majckoj TpojeKImju, o4eKyje ce yOp3aHu pacT
NpUBATHUX HHBecTHnHMja y 2024. TOOMHH W FHUXOB
mo3utuBaH gomnpuHoc pacty b/II-a ox 1,1 mum., mTo je
TOTOBO HENPOMEHEHO Yy OJHOCY Ha MPETXOIHY
npojekuujy. JlonarHo nosehame J0NpHHOCA MHBECTHLIH]A
NPOjeKTyje ce 3a HapeHe rofuHe, Ha oko 1,4 m.m. y 2025.
n 1,8 mm y 2026. OctBapema y T1 motBphyjy na
MHBECTHUIMOHA HacTaBjba Ja pacTe
MMO3UTUBHOM JIMHAMHKOM M PE3yJITaT je OdyBaHOT
WHBECTUIIMOHOT TIOBEpPEH-a, MOBOJHHUX H3MIEqa pacTa

AKTHUBHOCT

Hallle NpuBpeae, Kao M J0Ka3aHe OTIIOPHOCTH Ha
HEeraTMBHE EKCTEPHE IMOTPECe Y MPETXOAHOM IEPHOY.
Taxole, cMameHN TI00ATHU WH(IATOPHHU TPUTHCITH, Y3
OYECKHBAHO yOMaxxaBame ycioBa (puHaHCHpama, Mpyxuhe
JONAaTHM  TOJACTHLA]  YKYIHOM  HHBECTHIIHOHOM
CEHTUMEHTY, IITO OM Tpebaso MO3UTUBHO J1a CE OJpasy U
Ha gomahe u mnpekorpaHudHe (eHrI. cross-border)
HHBECTHIIMOHE KpeauTe. [lopen Tora, 3Ha4ajaH MOACTUIIA]
WHBeCTHIMjaMa HactaBuhe ma mpyxkajy CHW, nok he
OCHOBHHM H3BOp (pUHAHCHparka MPUBATHUX HWHBECTHLH]jA
OCTaTH COIICTBEHM KalHWTal, Kao pe3ynrtar mosehaue
MpOoQHUTAOMITHOCTH TPUBPENE Yy MPETXOIHUM TOANHAMA.
[MapanenHo ¢ pacToM NpUBATHUX WHBECTHLU]A, OYEKYje
ce W yOp3aHM pacT APKABHUX HWHBECTHUIHja, YHjU

padpmkoH V.0.31. KpeTarwse MHBeCTMUMja Y OCHOBHE
cdoHpoBe
(mr. pacr, y n.n.)

20
15
10

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

[p>xaBHe NHBECTULIMjE

MpuBaTHe MHBECTULIMjE
e |/\HBECTULIM]E ¥ OCHOBHE hoHAoBE (Y %)
Wssop: P3C un npepavyH HBC.
* MpoueHa HBEC.

03



Haponma 6anxa Cpbuje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2024,

padhmkoH V.0.32. PeanHu pacTt u3Bo3a u yBo3sa

(wmr. cTone, y %) (yn.n.)
24 3.2
2,5

16
1,8
8 / 1,1

—

0,4

0
-0,3
-8 -1,0
-1,7

-16
-2,4
-24 -3,1

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

[flonpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacty BM-a (a.c.)
e—\/B03 (1.C.)

W3Bo3 (n.c.)
W3sop: P3C n HBC.
* MpoueHa HBC.

nonpuHoc yKynmHoM pacty bJ/II1-a y 2024. rogunu, npema
HOBOj mpojeknuju, m3Hocu 0,5 m.m. [lmanupamm cy
3HaYajHU TPOjeKTH y caobpahajHOoj MHPpACTPyKTypu U
eHepreTuny, koju he Outh QuHaHCHpaHM CpencTBHMa
JpaBe, a 3axBasbyjyhn nporpamy ,,Ckok y OyayhHoct —
Cpouja Exkcrio 2027” MOXKEMO OYCKHBATH U JIOJaTHA
3HayYajHa yjarama y 0CTajly jaBHY HHPPACTPYKTYPY, TAKO
Ja ce y HapeIHe [Be TOAWHE Y IMPOCEKy O04eKyje HEIITO
BUIIM JONPUHOC JpKaBHUX MHBECTHIIHja HEro Yy
MIPETXO/THO]j TPOjEKIHjH.

Kao u mperxomHa, U Majcka MpOjeKIMja MPETIOCTaBba
MTOCTETICHO OIOpaBJbamke 3ajuxa TokoMm 2024. roauxe,
Oynyhn ma je WUXOB BEIHKH J€0 HCKOPHUIINEH TOKOM
MPETXOHE TOJMHE 3a JoMahy MOTpoIIkY, a IeIoM U 3a
n3Bo3. Pacry 3anmxa MOJONPHUBPEIHUX IMIPOU3BOJIA
jporpuHehe no0pa NPOUUIOTOAMINbA TOJBOIIPUBPETHA
Ce30Ha, MOCCOHO jeCCHUX KyITypa. 3a HapeIHe ToJuHe
npojekryjemo na he gompwHOC 3amuxa OUTH Onm3y
HEyTPaTHOT HUBOA.

Wmajyhn y Buny ouekuBaHe e(ekTe WHBECTHIMja Yy
M3BO3HO OPHUjEHTHCAHE CEKTOpE M3 IPETXOAHUX TOMHA,
Kao U TIIOCTENEeHH ONOpaBaK EKCTEpHE
MPOjeKTOBAIM CMO JaJbi pacT Hamer m3po3za y 2024.
ronuHu. bpykeM pacty m3Bo3a y Tekyhoj roquHu Tpedaio
ou nma no0pa  TPOIUIOTOAHIIEA
TIOJBOTIPUBPEIHA CE30HA, TOCEOHO jeCeUX KYITypa, Koja
je pesynrupana
MOJHOTIPUBPEIHUX MPOU3BOIA M 3HATHO W3HAJ MoMahux
motpeba, MITO OCTAaBJba MPOCTOP | 3a Behu M3BO3 y OBOj
MEpPKaHTHIIHO] TOAWHH, a IITO MOTBPhyjy M Kperama of

Tpaxme,

AomnpuHece U

BUIIMM [PUHOCUMA IPUMApPHUX

nodeTka roxuue. Ilopen mospompuBpene, Opxku pact
pOOHOT M3BO3a OUYCKYjeMO W 1O OCHOBY Beher m3Bo3a
npepahusauke uHmyctpuje. Takohe, odekyjemo jga ce
CY(UIUT y TPTOBUHU YCIIyTa OAPXKHA Ha CIMYHOM HHUBOY
kao y 2023, mTo je pe3yiraT pacmpoCTpameHOr pacTa
M3B03a ycilyra ocMaTpaHo 110 Bpcrama, a rpe csera UKT
U TOCJIOBHUX YyCIOyra, Typu3Ma H ycIyra aBHO-
-TpaHCHOpTa, W TIOpe]l OYEKMBAHOI pacTa yBO3a, Ipe
cBera TYypHCTHUYKHX YCIIyra y YCJIOBMMa pacra JIMYHe
notpomme. Mnak, yBaxkaBajyhu mnorpebe miaHupaHux
MHBECTUIIMOHUX aKTUBHOCTH Y HAapeIHOM IEpHOAy, 3a
2024. ronuHy IPOjeKTOBAIN CMO HEIITO OpKH pacT yBo3a
U TO TOCeOHO ompeMe W
penpomarepujana. Takole, pacT npuBaTHE NOTPOUIHE Y
ycioBuMa pactyher pacrojoXuBor Joxorka jgonpunehe
1 pacTy yBo3a mnotpoirne pode. Ce he To 3a mocneauiry
MMaTH HETAaTHBAaH [ONPHHOC HeTO Hu3Bo3a y 2024.
TONIMHM, KOjH Y HOBOj TPOjeKIuju n3Hocu —1,1 1m.1., mro

Y OAHOCY Ha H3BO3,

npejcTaB/ba KOPEKIHjy Y CMEpPY Marme HEraTHBHOT
JIOTIPHHOCA HETO U3B03a Y oHOCY Ha (ebpyap. Takohe, ¢
003UpOM Ha OYECKHBAHO YOp3ame HHBECTHIIMOHOT
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LUKITyca, HEeraTHBaH JOMPHUHOC HETO M3BO3a O OKO
1,1-1,3 m.m. odekyje ce M y HapeJAHUM roarHama, jep he
U3BO3 PacTH HELITO CIIOPHje Off yBO3a.

Bpxu peanHu pact yBO3a O] M3B0O3a Y OBOj TOJMHU H
HapeIHHM ToimHaMa onpasmhe ce Ha Behm neduuut
CIIOJbHOTPrOBUHCKE pa3MeHe Hero y 2023, npu yemy he y
CMepy HEroBOT pacTa OBE M HapeJHEe rOJMHE YTHIATH U
OIHOCH pa3MeHe, Tj. Op»HM IPOjeKTOBAaHU PAaCT YBO3HHX
o7l M3BO3HUX IeHa. Kaa je ped o ocTaimM KOMIIOHEHTaMa
Tekyher payyHa muarHor OmJiaHca, IpETIOCTaBKa
mpojekje je u ga he cypuuuT CeKyHIapHOT JOXOTKa
m3HocuTH oko 7% BJII1-a, mito je Onu3y HHUBOA KOjU je Y
npoceky OeinexeH mnpe mnaHnemuje. [lopen Tora,
oueknBanu HUBO Heto mpunuBa CIU ox oxo 5% BJIII-a
ytunahe Ha TO Ja HPHUHOC II0 OCHOBY HHXOBOT
BIIACHHIITBA OCTAHE COJIM/IHA PACXO/HA CTABKA HA PAUyHY
MPUMapHOT [0XOTKa, umju he ce medurur 300r ToTra
yMmepeHo mnosehaBaru. Kana je ped o mpuimBuma 1o
ocaoBy CJ/IM, odekyjeMO 3alpiKaBarmbe HHHUXOBE BHCOKE
reorpad)cke M MPOjeKTHE PACIpPOCTPABLEHOCTH, Kao U Ja
he u naspe HajBehn 1eo mpuIKBa OUTH YCMEPEH y H3BO3HO
OpHjeHTHCAHE CEKTOpe.

Wmajyhu cBe mperxonHo y BHIY, IIpojekTyjemMo na he ce
neunur tekyher padyHa y OBOj TOIUHH MPHOIMKHUTH
HUBOY 01 4%, a y cpeameM poky Ja he ce kperaT oko 5%
BAIl-a. Baxno je Harmacutu ma he Texyhm nedumur,
[peMa HaIlkM [POLeHaMa, OMTH Y IIyHO] MEpHU ITOKPHBCH
Hero npwmoM C/IU, mTo je 6uo cirydaj u y mpeTxoIHux
JIeBET TO/INHA U TO 00e30el)yje eKcTepHy OpIKHBOCT.

ITocmarpano ¢ mpousBomHe crpaHe, pact bJ/II1-a y 2024.
7 Hajasbe ie BOAUTH yCITY)KHH CEKTOPH (IOTIPHHOC 01 2,2
.. y 2024. roquaA U 110 2,8 TL.II. Y HapeTHe IBE TOTUHE),
yemy he 1moceGHO TONPUHETH pacT NPUBATHE OTPOLILE,
MOZIp’)KaH TO3WTHBHUM TPEH/IOBHMA Ha TPXKHUINTY paja,
pacToMm 3apajia, Kao M pacroIOoKHBOT JOXOTKa, HAPOUUTO
y yCIOBHMa yclopaBama HHQIANNje W OYEKHBAHOT
moyeTKa yoOnakaBamba MOHETAPHHUX yclioBa. Y CKIamy C
pacToM TOTPOIIKHE U YCIY)KHUX JENaTHOCTH, mTO he 3a
pe3yaTar uMatH M 00Jby HAIUIaTy IOPECKHX IPUXOAa,
odeKyjeMo mno3uTtuBaH jponpuHoc pacty bJI[1-a m Hero
mopesa, Koju OW, mpema HaIlloj MPOLEHH, Tpedasio 1a
n3Hocu oko 0,5 m.m. rogumme. Takole, MpojeKkToBaH je u
pacT MPOM3BOMHUX CEKTOpa, YHju 30WPHH IOMPHHOC
pacty BJIl-a y 2024. rogwmHW, W TpeMa MajCKoj
npojekuuju, usHocu 0,9 m.m. Hajsehm mo3uTuBan
JIONIPUHOC OYEKHMBaH je o yOp3aHOr pacTa WHIYCTpHje
(0,5 m.m.), mpu wemy ciauuaH gompuHoc (mo 0,2 m.m.)
O4YEeKyjeMO OJf HCHOT MpepahuBavykor nemna, y KojeM
0YEKYjeMO aKTHBHPAHE HOBHX U MPOIIHPEHE ITOCTOjehnx
KalaryTeTa, Kao M O €HepreTHke, TIe Cy y CKIAAy C

padmkon V.0.33. Mpojekuuja Tekyher pavyyHa n COAN
(v % B0r-a)
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padmkoH V.0.34. lonpuHocu peanHom pacty BM-a,
npousBoAHa cTpaHa

(yn.n.)

9

O =24 N W A OO N

o
N o

2017. 2018. 2019. 2020 2021. 2022. 2023. 2024.* 2025.* 2026.*

Heto nopeaun
m—Ycryre

paheBuHapcTBO
m— HaycTpuja
= [orbonpuspesa
BAM (y %)

WN3Bop: P3C n HBC.
* MNpoueHa HEC.

[=a)
wn



Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — maj 2024,

Tabena V.0.4. HajBaxkHuje npeTnocTaBke Npojekunje

2024. 2025. 2026.

EkcTepHe npeTnoctaBke
WUsBewTaja o MHcnaumjn

Pact bAlM-ay sonn espa 0,8% 0,6% 1,5% 1,5% 1,5%
WHdnauuja y 3o0Hn eBpa
(npocek)

Tpomeceunn EURIBOR
(neuembap)

LieHe npumapHunx
norboNpuBPEaHNX
npou3Boaa Ha CBETCKOM
TPXRUWTY (T4 Ha T4)*

®Pe6. Maj Peb6. Maj eb.

26% 23% 21% 2,0% 1,9%

2,7% 32% 19% 23% 1,9%

27% 11% 3.3% -1,0% 3,1%

LleHa HadbTe Tna GpeHT
no Gapeny 83 84 80 82 80
(kpaj ropuHe, y USD)
WUHTepHe npeTnocTaBke
PerynucaHe ueHe

(meu. Ha feu.)

* KoMNo3nTHW MHAEKC LieHa coje, MLUEHWLEe 1 KyKypy3a.

52% 43% 6,6% 65% 50%

W3Beop: ELIB, Consensus Economics, Euronext, CBOT , bnym6epr n HBC.

Maj
1,6%
1,9%

2,3%

-7,8%

80

5,5%

HOBUM apaHkMaHoM ¢ MM®-om mniaHupaHe CTpyKTypHE
pedopme, ok he mozutmBan mompuHoc BJAIIl-y matm u
MOYeTaK paJa HOBOI' IIOTOHA Yy TEPMOEIEKTPaHH
Kocroman. bmar mosutuBan npompumuoc (0,1 mm.am.)
OYEKMBaH je M O] pylapcTsa yciena Behe excruioaranuje
yrjba M pyle MeTasa, Hapouuto Oakpa. [liaHupana
peann3aija nHGPACTPYKTYPHUX Mpojekara y obiacTu
caoOpahajHe, eHepreTcKke U KOMyHaJTHE HHPPACTPYKType
monpkahe masku pacT TpaljeBHHapCTBa, O KOjer ce
OYCKyje TO3WTHBaH gomnpuHOc pacty bJIl-a y 2024.
romuan on 0,4 mn. Kama je peu o mospompuBpen,
MPETIOCTAaBUIIM CMO HAaCTaBaK Oaror pacta Mpou3BO/IIbE,
Kao pe3yirar MOJepHHU3aldje omnpeMe M Behe mpumMeHe
arpoTeXHUYKUX Mepa, deMy Tpeba Ja NONpUHECY H
nmosehane npxaBHE CyOBEHIMjE MOJHONpPUBpenn. To Ou
Tpebao 1a pe3yaTupa OaruM Mo3UTUBHAM JJOIPUHOCOM
nosponpuBpenHe npousBoame bJIl-y. Peanuzanwmja
nporpama ,,Ckok y Oyayhaoct — Cpouja Excrio 20277
nonpunehe pacty nmompuHOca  TpaljeBHHApCTBa,
npepahuBaduke WHIyCTpHje W BehnHe yCIy)HHUX CeKTopa
y HapeAHUM TolMHaMa.

IIpojexuuja nnduanuje

[Ipema MajckOj IEHTPATHO] MPOjEeKIUjU, MI. HH(DIaNHja
0u y rpaHHIe [HJba TPeOallo 1a ce BpaTH y Majy, a 3aTUM
Jla HACTaBH J]a yCIIOpaBa | Jia C€ OJ] HapeIHe FOJMHE Ma JI0
Kpaja mepuoja Ipojekiuje Kpehe OKO MEHTpaHe
BpenHocTH Iiyba o 3%. Hosa mpojekimja uHbnanuje
6maro je Hmxa on (ebpyapcke 3a T2 u T3 xao pesyarar
Opxer ycmopaBama HWH(IAIUje O OYEKHBAHOT Y
JocananimeM TOKy ronuae, a oq T4 na 1o kpaja nepuona
npojekuuje Omaro je Buma on (edpyapcke, Ipe cBera
300T BHUIIMX CBETCKHX IIeHa HapTe W NPUMApHUX
MOJbONPUBPEAHUX  MPOU3BO/A, Kao U  ciabujer
Je3nHGIATOpHOT yTUIaja JoMahe Tpakie HEero MITO ce
OYEKHUBAJIO IIPE TPH Mecella.

YOpkoc  M3pakeHUM  TEONOJIMTHYKUM  TeH3Wjama,
MPOTEKIIMOHUCTUYKUM Mepama, (QparMeHTaluju |
CaHKIMjaMa y MeljyHapoaHOj TProBuHu, Mr. nHbamnuja he
y OCTaTKy TOAWHE HACTaBHUTH Ja OMaja, 3aXBajbyjyhu mpe
CBera JIeN0Bay HEKOJIMKO KIbYYHHUX (hakTopa — epeKkTrma
MPETXOTHOT 3a0LITPaBabd MOHETAPHUX YCIOBA, JAJbeM
naxy WHQIANMMOHUX OUYEKUBaHa, yCIIOpaBalby YBO3HE
nH(Ianyje 1 jou yBEeK HEraTUBHOM IIPOM3BOIHOM jasy,
pe cBera 300T HUCKE eKCTEPHE TPaKELE.

I[To cBemy cymehu, BehmHa meHTpamHuUX OaHaka je
3aBpILIJIA [UKIYC 3a0IITPaBaka MOHETAPHHUX MOJIUTHKA,
a HeKe LIEHTpaJIHe OaHKe Cy 3aroyveste UKIIYC MOHETapHOT
yonaxaBama. Kama cy y nuramy Boxehe IeHTpasHe
Ganke, ouekyje ce ma EIlb y jyHy 3amouHe cmameme
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CBOjUX OCHOBHHUX KamaTHUX cromna, a ®EJ] Hemrro kacHuje
TokoM roauHe. Mmak, ¢ 003npom Ha cMamene HHIaImje,
peanHe kamarHe crore ocrahe MOBHIIEHE W YHWHUhE
MOHETApHY MOJUTUKY PECTPUKTUBHOM jOII HEKO BpEME.

Can4HO je W ¢ peajHOM KamarHoM crorioM Hapomue
O0anke CpbOuje, koja je 300r mnaga HHPIAMHOHUX
OUEKMBaWba HacTaBuia Aa pacte Uy T1 oBe roause.
[loBehana peCTPUKTUBHOCT MOHETApHE IOJIHTHKE I10
OCHOBY peajiHe KamarHe crolie NoTBplyje ycmepeHoCT
MoHeTapHe mnonutuke Haponne Oanke CpOuje Ha
cMamebe MH(IATOPHUX MpUTHCaka. Y TekyheM uKIiycy
3a0lITpaBakba MOHETApHUX YycioBa, M3BpmHu oxbop
Haponue 6anke Cpbuje HacTojao je mpe cBera Ja yTHue
Ha wuH(}IAMOHA OYCKHWBamka TPXKUIIHUX CcybjekaTa,
OJIHOCHO J1a YOp3a BUXO0B MOBpATaK y PAHHUIIC LUJba U 1a
006e30enu na ce nHanuja Hale Ha oApKkKBOj onanajyhoj
nytamu. CMambemne HH(IAMOHNX OYeKHBaba HAPOYHUTO
j€ M3pakeHo KoJi (MHAHCH]CKOT CEKTOpa, MPH 4YeMy ce
KpaTKOpOYHA OYEKHMBamba OBOI CEKTOpa Hajuaze y
rpanunama nusba Haponue 6anke CpOuje o moyerka oBe
TOJIMHE, JIOK Cy CPEIHhOpOYHA OYEKHBama OBOT CEKTOpa
ycuapena y rpaHunama nmiba Beh nyxe Bpeme. Ca
cMmamemeM Tekyhe wuHuanuje odekyje ce maj
MH(QIAIMOHUX OYEKHMBama CBUX CEKTopa, wmrto he ce
ONpa3WTH Ha [ajbu Tmajx uH(}IANUje, HCTOBPEMEHO
nonpuHocehu pacTy peaHe KaMaTHE CTOIIE.

Kao u y mperxomHuM mnpojexkiujama, jeqHa of KJbYYHHX
MPETIIOCTaBKH OueKUBaHEe omnaaajyhe myrame uHbIanuje
y Cpbuju jecte HacTaBak CMamemha yYBO3HE HHQIAIH]E.
Wudnammja y 3001 eBpa HacTaBuhe 1a ce cMamyje, C TUM
na he aMHAMUKa TOT CMambema CBAKako OMTH yMepeHHja
HETO JI0 cajia, y3 MOCTH3ame uba 3a nHbmanujy y 2025.
roguau. CMamemy yBO3He HH(]Iauuje W Jambe he
JONPUHOCUTH (HAKTOPH U Ha CTPAHU TOHYJE, U HAa CTPAHH
Tpaxme. Ha cTpaHu MoHyze BaXHO j€ MITO Cy MPETXOIHO
CHIDKCHE IIGHE CHEpreHaTa W XpaHe, Kao W IITO je
00e30eheHo 0ospe (PyHKIMOHHCAEmE TIOOATHUX JaHaIa
cHabzeBama. Ha crpanu Tpaxme Je3nHPIaTOpHO JIeyjy
npe cBera BUILlE KaMaTHE CTONE BOjehmX NeHTpaaHuX
OaHaka, koje he ce Ha MOBUIICHOM HHBOY 3aJpXKaTH jOII
HEKO BpEME.

3a0pUHYTOCT M 1aJbe IIOCTOjH 300T 3aTErHyTHX YCIIOBA Ha
TPXKUIITY paja, ¢ TUM JAa je IPUMETHO H3BECHO
MOMYIITakbe y OJHOCY Ha CUTYAIMjy O] Ipe TPH Mecela.
VY 30HM eBpa U Jajbe Ce O4YEKyje PacT TPOIIKOBA paja,
kxoju he OWTH JOMWHAHTHH TOKpeTad Oa3zHe MHpIanmje.
Hmax, EIIb ouekyje MOCTENEHO ycIOpaBame pacTa
HOMMHAJHHUX 3apaja TOKOM XOPH30HTa IpOjeKIuje,
3ajesiHo ca ciabsbereM nHdanyje, jep he Tnme cnaburu
W TpPUTHCLIM Ha Jajbu pacT 3apaja Kako Ou ce
KOMIICH30BaIa nHQIIaImja.

'padhmkoH V.0.35. MNMpojekuunja uHdpnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

OBaj TMn rpacukoHa npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje
vHdnauvje y HapeaHux ocam Tpomecedja. LieHTpanHa npojekumja je y HajramHujem
peny rpacukoHa u BeposaTHoha aa he nactu y osaj pacnoH usHocu 10%. Csaka
cneneha HujaHca ykibydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Lieo pacnoH obyxsaTa
90% BepoBaTHohe ocTBapewa npojekumje. Opyrum peuuma, BepoBaTHoha Aa he
vHdnauvja y HapepHux ocam Tpomecedja GuTu u3BaH pacnoHa Ha rpadvKkoHy
n3Hocun 10%.

'padhmkoH V.0.36. MNpojekuunja nHdpnaumje ns maja 2023. n
HEeHO ocTBapeme
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

OBaj TMN rpacmkoHa npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje
vHdnauvje y HapeaHux ocam Tpomecedja. LieHTpanHa npojekumja je y HajramHujem
peny rpacukoHa u BeposaTHoha aa he nactu y osaj pacnoH usHocu 10%. Csaka
cneneha HujaHca ykibydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Lieo pacrnoH obyxeaTa
90% BepoBaTHohe ocTBapewa npojekumje. Opyrum peunma, BepoBaTHoha Aa he
vwHdnauvja y HapepgHux ocam Tpomecedja Gutu u3BaH pacnoHa Ha rpadvKkoHy
nsHocun 10%.
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'padhmkoH V.0.37. PeanHa kamaTHa cTona

(v %)
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Wasop: HBC.

HanomeHa: PeanHa kamaTHa cTona je gobujeHa kao pasnvka namely jeaHoHedersHor
BELIBOR-a 1 UHnaunoHnx o4ekvBaka (hMHAHCU]CKOr CekTopa 3a HapeaHy roauHy
[aHa npema aHkeTu areHuvje bnymbepr.

padpukon V.0.38. Pa3Boj npojekuunja BAMM-a u nndnaumje
30He eBpa 3a 2024.
(v %)
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W3sop: Consensus Economics.

padpukoH V.0.39. MNMpojekuunja pacta NOTPOLIAYKUX LiEHa
(mr. cTone, y %)
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© [pojekumja npe Tpu Meceua 3a 2025.

WsBop: Consensus Economics, mapt 2024.

OuekyjeMo 12 MPOjeKTOBAaHOM ycIlopaBamy HHpanuje y
M3BECHO] MEPH jOII YBEK JONPHHECY U LIEHE IPUMapPHUX
MOJBOIIPUBPEIHUX TIPOU3BOZA U XPaHE yCJIel OCTBAPEHOT
najia y JIocajaiimbeM TOKY TOIMHe, C TUM Jia je Y HOBOj
MIpOjeKIHju peaBuheHo aa he ce oHe KpajeM OBe TOANHE
Hahy Ha Omaro BumIeM HHBOY Hero KpajeM 2023, a na he
ce 3aTUM CMambHUBaTH Yy HapelHe JBE TOJMHE, Ha IITa
ykasyje kperame Qjyuepca. CBeTcke LieHe XpaHe, [pemMa
nngexkcy GAO, OGwie cy y mamy cenaMm y3acTOITHHUX
Mecelly, CBe 10 MapTa OBe TOAMHE, Kaja cy Omaro
nosehaHe y ogHocy Ha nperxoguu mecer (1,1%). One cy
U Jajbe HIDKE Hero Ipe TOAuHy AaHa 3a 7,7%, mro je y
CKIIay Cca CMambemheM HHIyTa Yy
MIOJBOIIPUBPEIHO] POU3BO/HH, @ MOCEOHO MUHEPATHUX
hyOpuBa, unje cy mneHe Ha gomaheM TPXKHINTY 3HATHO
HIDKE HETo Mpe TOAMHY JaHa.

TPpOIIKOBA

On mpuMapHUX NPOHM3BOAa MOCEOHO 3a0pHmaBa IlieHaA
Ha)Te Ha CBETCKOM TPIKHUILTY, KOja je Ioyesia ja pacTe
CPE/IMHOM MapTa OBE TO/IMHE, Ja OM MOYETKOM arpuia
npemuia 90 gonapa mo 6apeny, MOACTAKHYTA SCKAIAI]OM
TCOTIONIMTHYKAX TEH3Wja y YCIOBHMMa pacTa IodaiHe
TpPaXmbe W OrpaHUYCHE INPOHM3BOAKE 3eMajba WIAHHIA
OPEC+. Kako cy HameTocTH Ha bBIHMCKOM HCTOKY
MoIymiraie, CBeTcka IieHa Hadre ce J0 Kpaja amnpuia
cnyctuia ucnon 90 monapa mo Oapeiy, anu je U Jasbe
W3HAJ HUBOA KOjU CMO OYEKHBAIM IpPe TPH Mecela.
[Toseharnn cy m HadTHH QjydepcH, Kao M OYCKHBaHA
CBETCKa [IeHa Ha)Te O CTpaHe TOTOBO CBHX PEJICBAHTHHX
MHCTHUTYLIMja, TIa CE U IyTamba OYCKHUBaHE CBETCKE IICHE
HayTe y HAIIO] MPOjeKIMjU, MAKO M Jajbe omazajyha,
HaJla3y M3HaJ OHE O] Mpe TpH Meceua. [J1aBHU pasior
noehama ouekuBaHe IeHe HadTe jecTe 3HATAH Maj
rmo0amHUX 3ajuxa, y3 OdYeKkmBame Ja he miobamHa
Tpaxkma 3a Ha(TOM IMomako MocThhym HOBH PEeKopi IO
aBryCTa, y YCJIOBMMA IIEP3UCTEHTHHX TI'COMOIHTHYKHX
TeH3uja koje mosehaBajy mpemujy pusnka cajpkaHy y
ueHn HadTe. Mnak, CHAXKHUJU pacT CBETCKE LieHe HaTe
orpaHuyasa To 1mTo Bojehe 1eHTpaiHe OaHKe joul yBeK
Jp>Ke CBOje KaMaTHE CTOIIe Ha PEJIaTHBHO BUCOKOM HHBOY.
YV HapemHoj roguHU ce ouekyje na he OPEC+ oxoHYatn
OrpaHHYaBabe NPOU3BOIE, IITO OM Tpedaslo 1a yTHde
Ha CMambeHhE CBETCKE IIeHe HadTe.

VY ckmamy ca cinabuM pacToM CBETCKE MpHBpele, npe
CBera 30HE €Bpa, Ka0 M PECTPUKTUBHUM (UHAHCH]CKUM
yCIIOBHMa, O4EKYjeMo Jia ie TOKOM IPBOT JeJla XOPH30HTa
MIPOjEKIHje 1T0 OCHOBY EKCTEPHE TPAXKIHE IIPEOBIIAIaBATH
nesuH(aropun nputuci. [Ipensuba ce na npuBpeanu
pact 30He eBpa oBe romuHe Oyne 0,6%, a ma HapegHe
rogune yopsza Ha 1,5%. Ckpoman pacT 30HE eBpa
MOCTIeIUIIA je Tpe CBera KpeTama y Hajjauoj eBPOIICKO]
CKOHOMHjU M HalleM BojaelieM EKOHOMCKOM IapTHEpY,
Hemaukoj. Bonehn mncrurytn y Hemaukoj peBnampanu
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Cy HaHMXKE IMpojeKiuje npuBpenHor pacra Hemauke, y3
odekmBama BehnHe na he pacT oBe roguHe OUTH CKpoMaH
(0,1%), 360r cnabe ekcrepHe, anu U aoMahe Tpakme.
Yop3ame pacra o4eKyje ce HapeaHe TOANHE, a IPOLICHE ce
yraBHOM Kpehy y pacniony 1,1-1,4%. Kana je y nutamy
nomaha tpaxkma y CpOHUju, HEIITO HUXKH PACIOIOKUBU
JIOXOJIaK 3a TIOTPOIIbY YCIIe/l MPETXOAHOT 3a0IITPaBaha
Moretapaux nonutuka Ellb-a m Hapomne 6anke CpOuje
O6uhe KOMIIEH30BaH Ja/bUM pAcTOM 3aIMOCICHOCTH H
3apaja. Y JpyroM Jieiry XOpHU30HTa IPOjeKIHje OUeKyjeMO
edexre TocTeneHor yonaxasama (PUHAHCH]CKUX YCIIOBA
300T" 04EKMBAHOT TIOYETKA CMabHBaha PECTPUKTUBHOCTH
MoHeTapHe noautuke. Mmajyhu 1o y BUIy, poremyjeMo
na he meratmBHM mpom3BomHM ja3 y I12 oBe rommme
MOYETH J]a Ce CMamYyje, U 1a OM TOKOM HapeIHe TOANHE
610 OKO HEYTPAIHOT HUBOA I OJIaro MO3UTHBAH.

Kao m y mpeTxoqHoj MpOjeKIHjH, OYEKYjeMO CMarbeHe
JONpPHHOCA MI. MH(JIALWjH CBUX HEHHX KOMIIOHEHATa,
mTo he je mase yCHmopuTH y HapegHoM mepuoxay. To ce
moceOHO OTHOCH Ha meHe xpaHe (6e3 Boha u moBpha),
KOje Cy 3HAaTHO JAONIpHUHENe pacTy MI. HHuanuje y
MpeTXonHOM mepuony. Ha cmameme nonpuHoca IieHa
xpaHe ytuiahie BuCOKa 0a3a KO II€HA WHIYCTPH]jCKO-
-IpexpaMOEHUX IPOU3BOJA M MajJ TPOIIKOBHUX
NPUTHCAKa y TIPOM3BOIGU XpaHe, Ipe cBera yclieq naja
[eHa M[PUMapHUX [OJEONPHUBPEIAHUX  MPOU3BOAA
(KyKypy3a, IIIEHHIE U COje), KOje Cy ce CIlyCTWIIC Ha
MpeTKpu3Hu HUBO. [lopen TpolikoBa cHpOBHMHA, Ha
CTAa0WIM3alKjy IICHA XpaHE OpakaBajy Ce M HUXKa
yBO3HA HH(pIanuja U uHOIAKMOHA OYeKHuBama. Ha man
TPOLIKOBHHUX IMPUTHCAKA Y HPOU3BOIBU XpaHe yKasyje
ja3  peamHMX ~ MapruHalHHX  TPOLIKOBa  (MepeH
OJICTYNAakEM OJHOCA LICHa HHIYyTa M IieHa (HHATHHUX
npexpaMOeHUX TPOU3BOAA Ol TpeHna), koju ce ox T3
npoluie ToAWHE Hama3u y HeraruBHoj 30HH. C
OIIOPaBKOM LeHa IpUMapHUX
MOJFOIPUBPEIHUX TPOM3BOAA KOjU CE€ OdYeKyje ¥y
HapeIHOM TIeproy, Tpebano O 1a ce 0Baj HETAaTHBHU ja3
MIOCTENIEHO CMamK U Jla Ce 3aTBOpU. Y CKIaxy C THM,
0YEeKyjeMO CMameme JONPHHOCAa I[leHa XpaHe M.

IIOCTCIICHUM

uH(IaMju y HapelHO] TOJMHHU JiaHa, a 3aTUM HEroBY
crabmwnmm3anujy Ha oko 0,8 m.i. mo Kpaja mepuojia
MPOjeKIfje, MTO je CKOPO TBOCTPYKO HIDKA HHUBO Of
TPEHYTHOT.

TeHneHNNj)y cMamema JONPUHOCA MT. HHQIAIH]T
OYeKyjeMo U o7 Hempexpambdene unduaanmje. I{ene ose
KaTeropyje Mpou3BO/ia y BEJIMKO] MEPH 3aBHCE Of IIeHa
OpOjHUX YBO3HUX IPOU3BOJA, MPE CBEra M3 30HE €Bpa,
KOja je Hall HajBaKHUJU TPrOBUHCKM maprHep. Pact
HempexpaMmOeHe HWH}Ianujeé TOTOBO C€ Yy TMOTIIYHOCTH
Toyziapa ¢ pacToM yBO3HE HH(IIAINje U3 30HE eBpa, alln
u U3 Opyrux 3eMasba EY n3BaH 30He eBpa, koje cy Takohe

MpadhmkoH V.0.40. NMpojekToBaHO KpeTate NPOU3BOAHOr ja3a*
(y % noTeHuujanHor npoussoaa)

2

-4
-6
-8

-10
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

e— |/|CTOPWjCKW NoJauu
Majcka npojekuuja

W3asop: P3C n HBC.
* MpousBogHu jas je npouereH Ha 6a3u HOB-a.

'pacukon V.0.41. onpuHocu Mr. uHcpbnaumju no
KOMMOHeHTama
(npoceyHe Mr. cTone, y n.n.)

18
16

m v 1 vl v i vl
2022. 2023. 2024. 2025.

s HadbTHW gepusaTu
PerynucaHe uexe
mmmmmm Bohe v nosphe
mm— HenpexpambeHu NponsBoau 1 ycnyre
XpaHa (6e3 Boha n noepha)
e pOCEYHA MT. UHPNALM]A Y TPOMeceYjy (Y %)

W3sop: HBC.
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padmkoH V.0.42. Ja3 peanHux MapruHanHux TPOLLIKOBa Y

npousBoAHU XpaHe
(oactynawe y % og TpeHaa)
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WMaeop: HBC.
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'pacukon V.0.43. Mputncum y rmo6anHum naHymma

cHabaeBamba

(MHOekc, uckasaHo y ctaHAapaHuM Aesujaumnjama)
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W3Bop: Federal Reserve Bank of New York.
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padmkoH V.0.44. LileHa KOHTejHepCKOr TpaHcnopTa

(y USD)
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e ["110627HU UHAEKC KOHTEjHEpa
Kuha — nHaekc koHTejHepa MegutepaH

WsBop: Freightos.

2021.

2022.

2023.

2024.

Hamy BakHU maptHepu (momyt Mabapcke, Pymynuje,
Yemrke). Kao m y mperxomHoj mpojekmuju, yBO3HA
nHpnanuja je Qakrop umje he nmejcTBO Ha TIeHE
HENpexpaMOCHUX  IPOM3BOJA TOKOM  XOpPH30HTa
npojeknuje 3HaTHO ocnabuth. CMmamermy NMPUTHCKA Ha
nomahe 1ieHe HenpexpamMOeHuX Ipou3Boja JorpuHehe u
Jlalbe CMambemhe MH(IAMOHUX OueKuBama. [1o ocHOBY
MpUTHCAaKa y TIO0ATHUM JaHIIMMa CHabaeBama HeE
OYeKyjeMO TMPHUTHUCKE Ha HempexpamOeHy HHOIanujy, y
CKJIay ca MHAEKCOM KOjU C€ HaJla3W y HEraTHBHOj 30HH
Beh Bume ox roauHy naHa. Bume 3a0pumaBa pact
TPOLIKOBa Mel)yHapoIHOr KOHTEJHEPCKOI TpaHCIopTa
KOju ce aecuo kpajem 2023, aju je ¥ OH jOIll YBEK 3HATHO
HCIION MakcuMmyMa pgocTuraytor 2022. romuue, a
MOCITIENF-MUX MECEIIH OBH TPOIIKOBHU ce cMamyjy. MMajyhu
CBE MOMEHYTO y BHJLY, OUY€KyjeMo ja he ce n jompuHOC
IleHa  HempexpaMOCHMX  NpPOW3BOJAa M yciyra
MIPETNOJIOBUTH — Cca OKO 2,4 I.II. IOYETKOM OBE€ FOIMHE Ha
oKo 1,2 I.1. KpajeM XOpH30HTa MPOjeKIIHje.

Hakon mrTo je mpomure roawHe W3BpIICH HajBehm 1eo
yckiahuBama 1ieHa CTpyje U MPUPOJHOT raca, rmosehama
IbUXOBUX II€Ha 32 OBY TOJMHY HHCY IUIaHHpaHa.
[Tonazehn ox Tora, y OBOj TOJMHU OUYEKYjeMO 3HATHO
MamH pacT peryjaucaHux nesa (4,3%) mero y 2023, mro
he 3a pesynrar WMaTH W MamU TONPHHOC WHOIAIH]jH,
Koju ce mpornemyje Ha oko 1,1 mm. 3a HapemHe IBE
TOIIMHE TIPOjeKTyje ce pacT ox 6,5% wu 5,5%, y3 Omaro
BUILH JIOIPUHOC UH(IIAIM]H HETO Y OBOj FOIUHH.

30or moBehama cBeTcke LeHe HadTe y TEpUOAy Of
MPETXOJHE IMPOjeKIHje, Ka0 W BHIINX OYCKHBama 3a
HapeJHU TEpPHOJ, IMPOJEeKTOBAHU JONPUHOC IeHa
HAaQTHHUX JepuBaTa ML HMHQIANWjU BHUIIK je Y OBOj
FOAMHM HEro mITO je OWO y HAallo] IPETXOIHO]
MPOjeKIHjH. YMECTO 3aHEMapJbUBOT JONPUHOCA MI.
HHOIAM]H, KOjU CMO OYECKHBAJH Ipe TPH MEcena, canaa
ouekyjemMo na he meHe Ha(THHX JaepuBaTa WMaTH
MHOIATOPHO JEjCTBO TOKOM OBE M IOYETKOM HAapeaHe
TOJMHE, a 3aTUM TOTOBO HEyTpaJlaH JIONPHHOC M.
HHOIAIM]H 10 Kpaja XOPU30HTA MPOjeKIIHje.

Kama cy y nuramy nede Boha m moBpha, one cy
TPEHYTHO pENaTUBHO HHUCKe, 3axBasbyjyhin mpe cBera
JI00pOj TIOHYH yCJIe/ MOBOJbHUX BPEMEHCKHX MPUIIHKA,
CMHPHBaby TPOIIKOBHHUX MPUTHUCAKA Y IMPOU3BOIBH U
6asHoMm edekry. [Ipu Tome, mpermocraBuin cMo 1a he
OBOTO/IMIIIbA CE30HA OUTH TpoceuHa. Y CKIaay C TUM,
nmorpuHOC TieHa Boha u moBpha ykymHOj MT. MH(Ianjn
Tpebano Ou ma Oyae HeraTWBaH TOKOM OBE TOAWHE, Tj. J1a
JielTyje y MpaBIly CMamema MT. nHpianuje. 3atum, o T2
HapeJHE TOIWHE MMa J0 Kpaja IMepuoja MPOjeKIlH]je
Tpebaso Oum na nene Boha u moBpha umajy Omar
MMO3UTHUBAH JOIPUHOC MHQIIALH]H, jep MPETIIOCTaB/HAMO
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na he ce oBe IjeHe OCTENEHO BPaTUTH CBOM TyTOPOYHOM
TpeHOy (KOju OAroBapa pacTy IIeHa HempexpamOeHHX
[IPOU3BOJIA H YCIIYTa).

IIpojexuuje npyrux uncruryuuja 3a Cponjy
U nopeheme ¢ npojekuujama
Haponne 0anke Cpouje

MM® je y anpuiy peBHAMPA0 HABHIIE OKTO0ApCKY

npojexunjy npuspensor pacra Cpouje y 2024. 3a 0,5 Tabena V.0.5. MNpojekuuje MaKpOEKOHOMCKUX NMoOKa3aTerba

ILIL, Ha 3,5%, 1ITO je y MOTIYHOCTH Yy CKJIaay C HAIIUM Cp6uje
mpojekijama. Y mucroj Mepu nmosehaHa je W mpojeknuja (y %)
Caercke 6anke, Koja Takolhe npouemyje 1a he peanan Hapoawa MM® Consensus  Ceetcka

6aHka Cpbuje Forecasts 6aHka

- o 1
pacr BﬂH ay 2024. w3nocutn 3,5%, Ko he Guru 2024. 2025. 2024. 2025. 2024. 2025. 2024. 2025.

JOMHHAHTHO BOBCH pacToM IMPUBATHEC MNOTPOLIKLE, a

. flpojekumia 55 45 35 45 33 39 35 38
3aTUM WHBECTHIIMja U M3BO3a, ajau he 300r OYEKHBAaHOT BaM-a
y6p3aH)a yBO3a HCTO HM3BO3 HIIAK HWMATH HErarvuBaH Mpojekuuja
: her
ornpuHoc. Hemro mmxn pact BJIT-a y 2024. ogek Teky
Aotp p I[ y YJ.y payyHa -4,0 -4,8 -39 47 -3,6 -39
ananutmdapu Consensus Economics-a, on 3,3%, mro je nnaTHor

nmak 3a 0,4 1.11. BumIe Hero y janyapy. Kaga cy y nutamy bunarica
npojeknuje 3a 2025. roquny, MM® mpojekrtyje pact of ”P(;’)JeKu“!a 44 33 48 31 47 34 50 35
WHNauvje

4,5%, KOJIMKO U3HOCH U Hallla IpojeKiuja, 1ok Consensus S —————

Economics u Cercka 0OaHKa O4Ye€Kyjy HEIITO CIOpPHUjH
pact ox 3,9% u 3,8%, pecriekTuBHO, Koju he Takohe outn
BOlEeH pacToM NpHUBAaTHE TMOTPOIIKE U (PUKCHUX
HWHBECTHIIH]A.

Y oaHocy Ha oktobapcky mpojekiujy, MM® je
peBuaHpao HaBuile qepuiuT Tekyher pauyHa 3a oBy
ronuxy, 3a 0,7 m.m., Ha 3,9%, mro je U majbe HCIOX
HaIMX ouekuBama (4,0%). Y mamoj mepu nopehana je u
npojexuuja Caercke O0anke, 3a 0,2 ma., Ha 3,6%.
Venen ouekuBaHOT yOp3ama HHBECTUIIMOHOT IUKITYCa U C
THM ITOBE3aHOT pacTa yBo3a OlpeMe U perpoMarepujaia,
ouekyje ce yoOpsame nmedumura Tekyher pauyHa y
HapeIHOM Mepruoy, mpu uemy MMO® ornewyje na he oy
2025. uznocuru 4,7%, mro je OJIMCKO HAIIoj MPOjeKINjH,
ok Ceetcka OaHka ouekyje nedunur o 3,9% BI1-a.

Yeaen HacTaBKa NONYyITAaWka r100aJHUX
HH(UIATOPHUX NpHTHCaKa H edekara 3a0lITPaBama
MOHeTapHe NOJHMTHKe, MehyHapoaHe HMHCTHUTyHHje
0YeKyjy HacTaBak YycnopaBama HHpIanuje Yy
HapennoMm mnepuonay. Ilpm Tome, mpemMa ampuICKHUM
npojexknujama, MM® ouekyje na npocedHa TOIUIIHA
unduanuja y 2024. uznocu 4,8%, mro je 3a 0,5 m.m.
HH)Ke Hero INTO Cy TMPOjeKTOBAJM Yy OKTOOpYy
nperxoaHe rogune, Mok je CBercka OaHKa cMammiIa
CBOjy TIPOjEKIIHjy Y OMHOCY Ha MpeTxonHy 3a 0,3 1.1, Ha
5,0%. Consensus Economics O4YeKyje HEIITO HHXKY
npoceuny uHbnanmjy y 2024. — on 4,7%, mto je 3a
0,4 mm. Huwke Hero y janyapy. CJAMYHO HAIIOj
npojexkuuju 3a 2025. roamHy, koja uzHocu 3,3%,
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MM® ouemyje n1a he mpoceuna roquuma nHpIanmuja
y 2025. uznocuru 3,1%, noxk Consensus Economics u
Caercka 0aHKa NPOjeKTYjy HEeIITO BUINY HHQIALN]Y,
3,4% u 3,5%, pecnieKTUBHO.

Pusuum npojexnuje

Pusuin ocTBapema Halle HOBE MpojeKirje nHduianumje u
B/II1-a u nasee ce y HajBehoj Mepu omHOCEe Ha (hakTope U3
MehyHapomxHOr OKpyXewa, a TIIpe cBera Ha
TEOTOJINTUYKE OJTHOCE M M3IVIe/Ie 32 NIOOAIHHU IPHBPEIHH
pacT, HApOYUTO 30HE €Bpa, Ka0 M HHUXOB YTHIA] Ha
CBETCKE IIEHE CHEpreHara W JIpyrux I[pUMapHUX
npousBosia. Takohe, y u3BecHO] Mepu pHU3HLIH U3
Meh)yHaposHOT OKpyXkerma OJHOCE c€ M Ha OTIIOPHOCT
0azHe wH(pManuje Ha TIOOATHOM HUBOY U IYKHHY
Tpajaba PEeCTPUKTUBHUX MOHETAPHHUX yciioBa Boaehmx
neHTpanHux Oamaka. Kama je ped o dakropuma w3
nomaher okpyskema, pU3MIM NPOjEKIHje OJHOCE CE Ha
Op3uHy pacra nomalie Tpaxme, MPBEHCTBEHO 0 OCHOBY
Bucune npwiuBa CJIU, ynarawmwa y wMHOPacCTpyKTypy H
CEeKTOp eHepreTuke. PH3MK mpezacTaBiba U ucxon goMahe
HOJBOIIPHUBPEIHE Ce30HE. YKYNHO MOCMATPAaHO, PHU3NKe
npojexkuuje pacra Bb/Il-a u unduaauuje TOKOM
XOPH30HTA MpOojeKIHje OlemnbYjeMo Ka0 CHMeTPHYHe.

I'eonmonTHYKe TeH3Uje Cy U Jajbe N3BOP HEU3BECHOCTH
Ha pOOHUM H (PHHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA, TIpe CBera 300T
Mmoryher yTHIIaja Ha CBETCKE IIGHE CHepreHara W
npumapHux tnpousBoza. Ilopemehaju y wmehynapopHoj
TProOBUHHU U TPAHCIIOPTY yCJIe ecKajanuje KoH(INKTa Ha
branckom ucroky u y YkpajuHu MOIIM OM yTHIIATH Ha
Jajb¥l pacT CBETCKe LieHe HaTe, ajJd M Ha PacT LeHa
IPYyTUX TPUMapHHUX Mpou3Boga. To 6m moryo moseharn
MPOU3BOJIHE TPOIIKOBE, MPOAYKHTH TPajarhe OBHIICHHX
MH(IAMMOHUX OYCKHBAmba Ha INIOOATHOM HUBOY M THME
O/VIOKUTH TOBparak WH]IANMje HAa Wb LEHTPATHUX
Oanaka. HoBu kpyr nMH(IaTOpHUX MPHUTHCAKA MTPOTYKUO
O0u w/miam moBehao crTemeH 3aomITpaBarba MOHETAPHHUX
MOJITHKA paan oOy3maBama mHpmamuje. Yak u Kang Ou
M30CTANIN IUPEKTHH e(eKTH Ha IIeHe CeHepreHara y
CpOwuju, To 61 ce opa3wiIo Ha PacT yBO3He HHpIaLHje, a
tume u gomahe wuH(mamuje. Takohe, mapa moOanHa
CKOHOMCKA M TIOJIUTHYKA (hparMEHTAIIH]a MOXKE TTOICITUTH
3eMJb€ Y TPrOBUHCKE OJIOKOBE M IPOY3POKOBAaTH 3HATHE
IyONTKE y CBETCKOj NPOM3BOIKBH, YKIBbYy4dyjyhu u
HeraTHBHE e¢(eKkTe Ha Halle DJIaBHE TProBUHCKE
naptHepe. Hanme, nasbe 3arezame omgnoca usmehy Kune
n 3anaja MOIIo OM Jla Ma HEeraTHBHU IPEHOCHU edekar
Ha CBETCKYy NpUBpENy M IVIOOAlHE JIaHIe CHaOJeBamba.
I[Toce6Ho Om Morao OuTm TmoOroheH Ham TIABHU
TProBUHCKM NapTHep, Hemauka, He camo 300r mnana
Tpaxmwe nu3 Kumne Beh um 300r ocnamama HeMayke




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2024.

Haponma 6amxa Cpomje

npuBpene Ha kby4He uamyTe u3 Kune. C 003upom Ha TO
Ja je Majma BepoBaTHoha ma OM ce TEONMOTUTHYKA
CUTyanyja yop30 MOIJIa 3HaTHH]jE MOTIPABHUTH, IIEHUMO Ja
cy pusunu npojexkumje b/III-a mo ocHoBy eBeHTya/IHe
ecKajaMje TeomoJMTHYKUX TEeH3Hja acHMETPHUYHH
HaHWKe, 2 HH}IaNje HaBUIIE.

CeeTcka mpuBpena je wuszbernma pemecujy, amud he
rI00ajiHa MPUBpPeIHA aKTHBHOCT, IO cBeMy cynchwu,
6utn cmaba u Toxkom IIl oBe rommHe, a moOcCTENEHO
yOp3ame Tpebanso Ou nma yciueau HakoH Tora. To ce
nmoceOHO OMHOCH Ha 30HY €Bpa, udju he pact Omaro
yOp3aTu oBe TroAMHe, aJli ¢ BEOMa HUCKOT HUBOA, KOjH je
mpe cBera IMOCJIeANIla PECTPUKTHBHE MOHETapHE
nonutuke Ellb-a u eHepreTckor moka y HpeTXOIHOM
nepuony. Mmak, pact cBeTCKe NpUBpENE M 30HE eBpa
Morao Ou OUTH Cl1abuju HEro MITO CMO MPETIIOCTABUIIN Y
OCHOBHOM CIICHapHjy, ¢ 003UPOM Ha TCOMOJUTHYKE

Tabena V.0.6. KimbyuHu pusunum npojekumnje BAM-a n nudnaumje

Puank

|/|HTeH3I/IEI/IpaH:e reonosIMTUYKNX
TeHaunja u yTuuaj Ha ueHe HadTe, raca
W CTpyje Ha CBETCKOM TPXWLUITY
(Cp6uja HeTo yBO3HIK eHepreHaTta)

Warneaw sa rno6antu
npvepeaHn pacT

no6anHa uHdgnauuja, npe ceera
vHnaumja y 3011 espa, n
MOHeTapHe nonutuke sogehux
ueHTpanHux 6aHaka

CBeTcke LieHe NpuMapHMX
NorbONpUBPEHNX NPoM3BoAa U
meTana (Cpbuja HeTo N3BO3HUK)

BpauHa pacta gomahe Tpaxte

OnopaBak cektopa eHepreTuke

MorbonpvepeaHa cesoHa

Moryhu kaHanu ytuuaja

WHTEH3MBMpatk-e reononuTUikux TeHanja u cykoba goseno 6u go
MOHOBHOT pacTa CBETCKUX LieHa eHepreHaTa. To 61 3a nocneauuy
MMarno pacT TPOLUKOBa MPOW3BOAH:E, LITO CMakyje cpeAcTea 3a
VHBECTULMjE, @ Ha MHNaUK)y MOXe UMaTh U CeKyHaapHe edekTe,
WTO AenoMm Moxe BUTU KOMMEH30BaHO HUXKOM TPpaXXHOM 3a OBUM
npoussogumMa.

Criopuj pacT CBETCKe MpuBpede, a Mpe CBera NpuUBPEAEe 30He
eBpa, UMao G 3a MOCNeAuLY HUKY EKCTEPHY TPaxtby 3a HalLvM
M3BO30OM W Matbe NPUTUCKE Ha UHNaLMjy ca CTpaHe TpaxHe.

— Buwa/huxa rnobanHa wHgnauvja, a npe ceera WHdbnauvja y
30HM eBpa, Of OuekvBaHe Aenyje y MNpaslly BULIE/HWXKe YBO3He
vHdnaumje, wWto nosehaBa/cmakyje TPOLLKOBE NPOU3BOAHE.

— Behe u/unu 6pxe op o4ekuBaHOr 3aolUTpaBake MOHETapHUX
nonutuka Bopehux ueHTpanHux GaHaka Boau Behoj aBepauju
VHBECTUTOpA MpeMa pu3nKy U MakuM TOKOBMMA KanuTana npema
3eMrbamMa y YCroHy, 1 06pHYTO.

PacTt/nap ueHa npuMapHux NorbonpuBpeaHUX Npon3soaa U Metana
nma uHdnatopHe/aeanHgnartopHe edekre. To nosehasa/cmarbyje
TPOLIKOBE MNpOM3BOAHKE U  CMakyje/nosehaBa  pacnonoxuemn
foxopak 3a uHBecTuuMje, a edekt Ha BN HajsepoBaTHUje 61
6unu HeytpanucaHu pactom/nagom u3Bo3sa, jep je Cpbuja HeTo
W3BO3HUK NPUMapHUX NOSbONpUBPEAHMUX Nponssoaa u metana.

Buwmn/Hmkm  pacnonoxueiu [OXoAak Mo OCHOBY Gpxer/cnopujer
pacTa 3apaja W 3arnocreHOCTU Off OYEKUBAHOT, ycres BuLLe/HIbke
W3BO3HE Tpaxke u/unu Buwer/Hwxer npunuea CAW 3a nocneguuy
6u umao OGpxwu/crniopuju pacT pgomahe Tpaxitwe W Behe/Mamwe
vHnaTopHe npuTucke. Y6p3awe pacta  akTUBHOCTU Yy
rpaheBuHapcTBy ycnen ybp3aHe peanusauuje WHGPaCTPyKTYPHUX
npojekata of CTpaHe ApXaBe, WHBECTULMj@ MNNaHWpaHUX 3a
odpxaBawe crneuujanusoBaHe usnox6e Ekcno 2027, kao wu
NpuBaTHUX WHBECTULMjA Y YCMOBMMAa CMUpUBaHa WHNATOPHUX
npuTtucaka, ytuuano 6u y npasuy pacta gomahe Tpaxwe, BM-a n
vHdnaumje.

Pedbopma cekTopa eHepreTuke Moxe Aa MMa Mawe 1 Behe edekte
Ha 061M NpPOM3BOAH-E Of] O4EKMBAHOT.

Borba norbonpuepeaHa cesoHa of npeTnoctaerbeHe Boau Behoj
NOHyAW nosrboNpuBpesHUX nMpoussBoda M OTyaa MOXe umaTtu
[e3nHbnaTopHe npuTMCKe U OBPHYTO, NoluMja NOrbONpUBPeaHa
CesoHa oA npeTnocTae/beHe 3a Mocneauuy vma Mmaikby MoHyay
NosbONPUBPEAHNX NPOM3BOAA U HGNATOPHE NPUTUCKE.

MpoueHa yTuuaja pusnka Ha

MpoueHa yTuuaja pusnka Ha
vHnaumjy y ogHocy Ha
OCHOBHM CLieHap1o

HanomeHa: 1 o3Ha4aBa MHNATOPHU}M YTULA] Y OAHOCY Ha OCHOBHU CLIEHAPWO, | HUKW MPUBPEAHN PacT, | BULLIWM NPUBPEAHU PacT, | Ae3nHdNaTopHWiu yTuuaj, a $ Aa cy pusuum
npojekLmje CUMETPUYHI Y OBHOCY Ha OCHOBHM CLEHAPUO.
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TEH3HWje W C TUM ToBe3aHe nopemehaje Ha CBETCKUM
TPKUIITHMa NPUMAapHUX IIPOU3BOJA, KOjU CE€ MOTY
OJpa3WTH HA JIONATHO YCIOpaBame INOOAIHOT
NPUBPEIHOT pacTa. AKO pacT CBETCKe NMPHBpeae 0ciaadbu
BUIIE HEro IMITO c€ OdYeKyje, BUIIEe OW ocnaduina u
€KOHOMCKAa  aKTHBHOCT  30He  eBpa,  Hamer
Haj3HauajHUjer eKOHOMCKOr mapTHepa. Pact 3oHe eBpa
Morao OuW OWTH HWXH OJl TPOJEKTOBAHOT M aKo ce
NpPOAYXKH  Tpajakbe W/HWIH Tojada  HHTEH3HUTET
pectpukTuBHe MOHeTapHe nonutuke Ellb-a Buie Hero
mro ce ouekyje. Edexrn Beher ycnopaBama pacra
CBETCKE IIPUBPEJIE Ol OUSKMBAHOT, @ HAPOUUTO 30HE €BPa,
ucnosbin 6u ce Ha CpOHjy TPBEHCTBEHO MyTEM HUXKE
SKCTEPHE TPaKEbe U HIDKE [IeHEe eHepreHara i IpUMapHuX
npousBona. Hika excrepHa Tpaxkma onpasuia Ou ce Ha
yCIopaBamke pacTa akTHBHOCTH jaomahe mpepaljuBauke
WHAYCTpPHje M HW3BO3a, ailu OW JeroBaia u
Je3uH(IATOPHU]E HEr0 Y OCHOBHOM CIICHAPH]Y.

C mpyre ctpase, r00amHu pacT OM MOTao OWTH U BHIIH
O] OYCKUBAHOT aKko WH(IIAIMja Opke ycropu, a To Ou, y
KOMOWHAIII]H C OpKUM ITa oM HHEIIAIMOHUX OYCKUBAKha,
oMoryhmno uenrtpanHuM OaHkama Ja paHuje U Opixe
yOnaxkaBajy CBOje MOHETAapHE IMOJUTHUKE, IITO O
JIOTIPUHENO yOp3amy eKOHOMCKE aKTMBHOCTH. Moryhe je
U Ja eKOHOMCKe Mepe y KuHuM nompmHecy OmopaBKy
nmoMahe 1 cBETCKe TIPUBPEIC BHIIE HETO IITO CE OYCKYje.
CHaXHHja MHIYCTPHUjCKa IMPOW3BOJHa W BHIIM pact
B/Il1-a y Kunu HEro mro ce 0YCKHBAJIO OOCICIKUIU CY
T1, ma cy MHOre pelieBaHTHE HWHCTHUTYLHje HEIABHO
KopuroBaie cBoje mpojeknuje. bpxu pact B/II1-a Kune
Ol OYEKWBAHOT BepoBaTHO Ou moBehao u 1eHe
EHepreHara W IPyTuX MPUMapHHUX MPOU3BOIA M OTEKAO
60opOy mpoTuB HHGIANMje, UCTOBPEMEHO 3axTeBajyhn
CTPOXXY MOHETapHY NMOJUTHKY. MiMajyhu cBe momenyTo y
BUJy, IIEHUMO Ja cy pusuum npojexuuje BJII-a, a y
Mam0j Mepu M HH(JaNHje, N0 OCHOBY I100aJIHOT
NMPUBPETHOT pacTa M eKCTepHe TpaKibe, Mpe CBera
30He €BpPa, HEIITO U3PAKEHUjH HAHUKE.

Kana ce, ¢ jenHe crtpaHe, y3My y 003HMp pPHU3HLHU IO
100aTHA IPUBPETHU PACT U, C IpyTe CTpaHe, PUUILIN O
TEOMOMUTHYKUX TEH3Mja, LEHUMO Ja Cy PH3HIHU
OCTYNaKka CBETCKUX IleHa NPHMapHUX NPOM3BOAA
(MoJbONPUBPEAHUX NMPOU3BOJA u MeTaJja)
CHMETPUYHH.

Vopkoc cMmameny Iio6ajHe uHIIanuje, CBETCKA
€KOHOMHja jOII YBEK HHje MOCTUIIA OAPIKHUBY IECHOBHY
CTaOMITHOCT, a YT Ka 1H0j U JaJbe MpaTe OpOjHI N3a30BH.
[Tpe cBera, 3aTerHYTOCT Ha TPXKUIUTY pajia, HAPOUUTO Y
pa3BHjeHHM 3eMJbaMa, Moria Ou u3a3BaTh Behm pact
3apaja Ofl OYEKHBAHOL. JeIHO O]l KJbYYHHX IHUTama Y
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30HHM €Bpa U JIaJbe Ce OJHOCH Ha TO y KOjoj mepu he
KomMmaHuje mnpebanutu Behe TpomkoBe 3apaga Ha
MoTpoIIaye JajbiM roBehameM 1eHa CBOjUX IPOU3BOIA U
ycnyra, uiad he mak TO KOMIICH30BaTH CMameHEM
MpOGUTHUX MApXKH, jep O TOTa y BEIHMKOj MEPH 3aBHUCH
MOCTU3abe KJba 32 uHGpmanujy y 2025. ronuau. Odekyje
ce J1a 3apajie y 30HH €Bpa OBe ToJIMHe TopacTy oko 4,5%,
a aKko TOpacTy CHaXHHje OJ Tora, TO OW MOTIJIO
MIPOAYKHUTH IPUTHCKE Ha PACT LIEHa, MOCEOHO Ha pacT
LeHa yCIyra, W JOBECTH y IHUTamke Bpahame crore
uHpnanuje Ha nmwb. Peaknmja Ellb-a 06um Owmna
PECTPUKTUBHOCT MOHETApPHC TIOJIMUTHUKE Yy JOYXKEM
MEepHOLY, ITO OM MOIJIO J]a POU3BE/IC HEraTuBHE e(heKTe
10 TPUBPETHU pacT W (PUHAHCHCKY CTAaOMIHOCT. Y
CYIIPOTHOM CMepy Ha TIo0aiHy MH(IAIHjy O 1eI0BaIo
CMambehe TPAXIE ycien Beher epekra pecTpUKTUBHUX
KPEIUTHHUX YCJIOBa OJl OYCKHMBAHUX U e(UKACHHUjer
TPAaHCMHUCUOHOT" MEXaHN3Ma MOHETAPHE ITOJIUTHUKE.

[ToroBHM pacT mH(MaNMje T0BeO OM 0 pecTPUKTHBHE
MOHeTapHe MoJuTHKe Boxehnx neHTrpaanux 6aHaka y
Jy’KeM NepPHoAy Hero mTo ce ovyekyje. To Ou Boauio
MOOLITPaBamy IIOOATHUX ycloBa (PMHAHCHPAba, PacTy
NpeMHje PU3UKa U CMabCiby MTPUIINBA KalUTala Y 3eMJbe
Y YCIIOHY, Ka0 W TI0jaBH JETPEIINjallijCKUX PUTHCAKA IO
TOM OCHOBY. Y TOM CiIy4ajy OM U Ha JomMaheM TpXKHIITY
OwnJia BHIIIA IIEHA 33/1y)KUBaka y CTPAHO] BAYTH, IITO OH
Cce MPEKO HIKET PACHOJIOKHMBOT JOXOTKA 32 OTPOLIBY U
MHBECTHIIMj€ MOIJIO OJ]pa3siTH Ha HWXKY JoMahy Tpaxmy,
JIOK OM ofip>kaHa pellaTUBHA CTAOMIIHOCT Kypca JuHapa
3HATHO CMamuia HH(IATOPHE MPUTHCKE II0 OCHOBY
eBEHTYaJTHO MamHX MPHINBA MOPT(HOINO WHBECTHIIH]ja.
Axo ce mak HH(IANKja y pa3BUjeHHM 3eMJbaMa BpaTH Ha
HIDKE HUBOE paHHje HEro INTO C€ OYeKyje H/WIM aKo
NPUBpPEIHN PacT 3HATHHjE YCIOpH, Bojehe neHTpaiHe
Oanke Morie OM Jia cMame CBoje pedepeHTHe KamaTHe
CTOIIe BUIIIE HETrO INTO ce O4eKyje. To Om pesyaTupaino
MMOBOJFHUJUM yCIIOBHMa (UHAHCHpama Ha TII00ATHOM
HUBOY O]l OYCKHBaHHX, TAKO /12 110 0BOM OCHOBY IIEeHHMO
Ja Cy PU3HIM CHMETPHYHH.

Kana cy y nurtamy nomahu daxropu, pu3niy ocTBapema
MpojeKnHje OJHOCE ce Ha Op3uHy pacra agomahe
Tpaxkmwe. C jemHe CTpaHe, MamH JOXOMAK Ol W3BO3HE
TPaXmE HEro ITO CMO MNPETIIOCTAaBHIIM MOrao Om ce
HETaTUBHO OJIPa3UTH HA TPXKHUILTE Paja, Tj. CIIOPUjH PacT
3all0CJIGHOCTH W IUIaTa OJi OYEKHBAHOI, C HEraTHBHUM
UMIUTHKaIMjaMa ¥ Ha goMahy Tpaxisy. C apyre cTpase,
crnocodonoct Cpouje na mpuBydye CJAU morma Oum ce
WCIIOCTaBUTH Kao Beha o OYeKHWBaHE, TUM IIPE aKko ce
UMa y BHAY Ja cy Hame mnpojekiuje npwma CJU
MIPWINYHO KOH3EPBATHBHE U A je ¥ MPETXOJHHUX TOANHA
BUXOBA peaju3aluja Ouia peKOpAHa W W3HAJA HAIIUX
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npojekija. To O JONMPUHENO Ja/beM pPacTy 3apajga U
3aMOCICHOCTH. Y HCTOM TpaBIy AenoBajo O6u Behe of
OYEKHBaHOT yoOp3ame TeMIia n3Bohema
HHPPACTPYKTYPHUX MpojekaTta Koje (¢UHAHCHpA
Jp’)KaBa, Kao W NPHUBATHUX HWHBECTHUIMja, HAPOYUTO
HWHBECTHIIM]a TUIAHUPAHUX y OKBHPY mporpama ,,CKOK y
oynyhaoct — Cpouja Excrio 2027”. majyhu o y Buay,
IeHnMo Ta cy pusunm npojexuuje B/II-a mo ocHoBy
aomahe Tpaxmwe acumerpuuynu Hasume. Taxole,
Op:xkum pact nomahe Tpaxkme 01 OYEeKHBAHOT Yy
oapehenoj mepu nosehao 61 u uHQIATOPHE NPUTHUCKE.

Pusuk mpojeknuje TpeAcTaBbajy W JeliaBamba |y
nomahem cexTopy enepretuke. C 003upom Ha moTpely
3a obe3behemeM CHepreTcKe CHTYPHOCTH, ald U
[IOCTETICHOM TPaH3UIMjOM Ha 3€JIeHy CKOHOMHU]Y,
apamkmMaHoM ¢ MM®-oM 1ulaHupaHe cy 3Ha4ajHE
WHBECTHIIM]E Y CEKTOP Yy SHEpreTHKe, ITo OU MOIIOo Ja
nMa Behe edexTe Ha M3BO3 E€IEKTPUYHE EHEPTHje Off
OYCKHMBAaHMX, TaKO Ja LEHUMO Ja Cy PU3UIHM IO TOM
OCHOBY 3a IMpOjeKUHjy NPHUBPeIHOr  pacra
acuMeTpuuHn HaBuine. McroBpemeHo, To cMmamyje
norpedy 3a Behum Kkopexkunmjama IeHe cTpyje Ha
aomahem TpaxuIITY.

CuMeTpu4YHHN PpU3NK npojekuuje nHpaanuje u bAI-a
NpecTaB/ba MObONPHUBPeIHA ce30Ha. [IpernocTaBunm
cMo na he moseonpuBpenHa ce30Ha OBE TOJMHE OUTH
HewmTo 00Jba 01 MPOILIOTOUILELE, & UCTY MPETIIOCTAaBKY
KOPUCTHJIM CMO M 32 TOJbONIPHUBPEIHY CE30HY HapeIHe
ronuHe, y3uMajyhu y o03up Hampenak y MOAEpHU3ANI
ompeMe y IOJbONpPUBpeaM W Behy NpUMEHY
arpoOTEeXHUYKUX Mepa, Kao M Beha IulaHupaHa W3/Bajarba
n3 OyyeTa y BUJly CyOBEHIIM]ja 32 CEKTOP IOJbOIPUBPE/IE.
Wnak, ucxo/ noJbONPUBPEIHE ce30HE hie y BEIMKO] MepH
3aBUCUTHU OA BPEMCHCKUX IMPHUIIUKA U I/I3H€HaheH)a Ccy
Moryha y oba cmepa.

bynyhe ominyke o monerapHOj moiuTHuM 3aBucuhe on
KpeTama KJbyYHUX (akropa y gomahem u melyHapomHom
OKpYXEHbY, Ka0 M TE€ONOJUTUYKUX OJHOCA M HHXOBOT
yTHumaja Ha Op3WHy Jajber ycropaBama gomahe
nHbmammje. [IpuoputeT MOHETapHE MOTUTHKE U Jajbe he
outn o00e30eherme IMEHOBHE W OYyBambe (PUHAHCH]CKE
CTaOMJIHOCTH y CpeIOmbeM pOKY, jep Ce Ha Taj HauuH
JIOTIPUHOCH W OJP’KMBOM IPHUBPEIHOM pacTy, a TUME U
JajbeM  pacTy  3alOCICHOCTH U IOBOJBHOM
MHBECTUIIMOHOM aMOHjEHTY.
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Ocepm 5: AnmepHamueHu cyeHapuju npojekyuje

VY nepuony oj Hamler NpeTXOJHOT W3BEIITaja TEONOIMTHYKH OIHOCH JIOJATHO Cy CE 3aOLUTPHIIM, IpE CBera Ha
BrinckoM HCTOKY, 300r 4yera reomojuTHYKe TEH3HMje M Jajbe MpeacTaBibajy HajBehu pusuk octBapema mpojexiuja. C
0031upoM Ha To Jia Ou MaTepHjanr3alja OBOT pH3HKa Ipe CBera yTHIlajia Ha CBETCKE [[eHe IPUMapHUX MPOou3Boaa — HadTe
U MPUMApHHUX IOJONPUBPEAHMUX TIPOU3BOAA, Y NMECUMUCTHYHOM CLEHAPHjy KOPUCTHIM CMO IIPETIOCTaBKE C BHUIINM
LIEeHaMa OBHX Ipou3Boaa. Hacympor ToMe, y ONTUMHCTHYHOM CLIEHAPH]jy MPETIOCTABIIN CMO Ja he nH}manuja y 30HI
€Bpa HACTABUTH Jia OIaJjia Op)ke 0o/ OYEeKHBama, Kao 1 Ja he 1eHe NPUMapHUX MPOM3BO/a OMTH HIKE HETO Y OCHOBHOM
CIICHapHjy.

Heycnenn nperoBopu n HactaBak cykoba Ha bimckom HcToKy, Hanaay jeMeHcknx XyTta Ha 6ponose y LlpBeHoM Mopy,
Kao M 000CTpaHM Halaau Ha eHepreTcky MHQPacTpykTypy y YKpajuHu U Pycuju, mManu Cy 3a HOCIEIMIy BOJATHIHA
KpeTama LIeHa Ha CBETCKUM TPXKMIITHMA MPUMapHUX Mpou3Boga TokoM T1. Pact cBeTckux IieHa mpUMapHUX MPOU3BOJA
610 je HApOUMTO M3PAXKEH KpajeM MapTa M IMOYEeTKOM anpHia, HaKoH Hamaza M3paena Ha ambacany HMpana y Cupuju, xao
u peakuuje Vpana, npu 4emy je 1ieHa HadTe CPEANHOM ampuiia JOCTHIVIa HUBO O OKO 93 moriapa mo Gapeiy, mTo je 3a
20,2% Bume Hero Ha kpajy 2023. Ha pact CBETCKHMX IieHa NMPUMapHUX MPOM3BOJA YTULAIM Cy M MoBehaHH TPOLIKOBU
MIPEKOMOPCKOT TPaHCIOPTA, MOIITO Cy KOHBEHIIMOHATIHN OpogoBu n3berasanu mopey3 bab ex Manne6 30or Hamama Xyra.
C TuM y Be3H, II00aTHN HHIEKC KOHTEJHEPCKOT TPaHCIOPTa CPEANHOM anpria 6uo je Bumm 3a 87,5% nHero kpajem 2023,
1 TOpes Tora mTo ce TokoM T1 TOMHHAHTHO KpeTao CHJIa3HOM ITyTamoM. MehyTum, mpema mokasaresby MI00aIHHX
NpHUTHCAaKa y JaHIMMa CHaOJIeBama, Koje je KoHcTpyucao mwyjopumkn PEJ, a Koju ce y MapTy U Jajbe Halasuo y
HETaTHBHO] 30HU U UCIIOJ{ BUIIETOUIIHET IPOCEeKa, BULIHM TPOIIKOBU TPAHCIIOPTA HUCY YTHIAIN Ha 3aCTOje y III00ATHIM
JIaHIMMa CHaOJeBamba.

C 003upoM Ha 3HauajaH HMBO NPOM3BOAME M M3BO3a CHUPOBE HaTe, Ka0 M reocTpareliky nosunujy Mpana nHa
OpmyckoM Mopey3y, koju criaja [lepcujcku 3amuB 1 VIHAMjCKH OKeaH, HACTaBaK JUPEKTHOr cykoOa ca V3paenoM yTuiao
Ou Ha pacT LieHa eHepreHara, a TUME M Ha LICHe OCTAJIMX IPUMApHUX NPOM3BOJA. BHIE CBETCKE II€HE NPUMapHHUX
Npou3BoAa yrposuie 6u omamajyhy myrtamy uHOIaHje, [T00ATHO TOCMATPpaHo, P YeMy OH OYEKHBAHO IMOIMYIITAHE
MOHETApHUX YCJIOBa BEPOBATHO OMIIO OUIOKEHO, INTO OW Jajbe YTHULAIO HA CHOPHjH PACT €KOHOMCKE AKTHBHOCTH.
Jonartau nHGIATOPHU IIPUTHCLM Yy HAPSJHOM IepHoay Mory notehu u o7 HacTaBKa Hamana XyTa Ha 6ponose y LlpBeHoM
MOpY, YCIIE/l pacTa TPOIIKOBA TPAHCIIOPTA U MOTEHIMjaHUX 3aCToja y INIOOAIHIM JIaHIMMa CHaO/IeBaba, Kao M Ol HOBHX
Hamaja Ha eHepreTcky MHGpacTpykTypy y Pycuju u Ykpajunu. ITopen Tora, MoTeHIMjajHa €KOHOMCKA M IOJIUTHYKA
(parmMeHTanuja U Kpenpame TProBUHCKUX OJIOKOBA MOXKE 3a3BaTH yBoherme HOBHX PECTPHKIM]jA Y TII00AIHO] TPTOBUHH,
Kao M y KpeTamy KaluTala, TeXHOJIOoTHje U panHe cHare. [Ipu Tome, edextr Ou 6rn Behr y 3emMibaMa y YCIIOHY U Pa3Bojy,
ycnen HeraruBHuX edexara Ha CJIU, 30or mosehane aBepsuje uHBectTHTOpa mpema pusuky. llltaBume, mpema
ucrpaxupary MM®-a, reononuriyka pparmeHranuja ce seh onpasuia Ha NI00aIHyY TPrOBUHY, IIPH YEMY je OJf IOYETKa
cyko0a y YKpajuHH TOJMIIEba pa3MeHa H3Mel)y 3eMalba Koje Cy CBPCTaHE y pa3IndyuTe OJIOKOBE y IPOCEKY CMambeHa 3a
4,9%, HacynpoT cMamemy of 2,4% u3mMel)y 3emaba Koje cy cBpcTaHe y UCTH OJIOK.'

AKo ce MaTepujanu3yjy HaBeIeH! PU3HILH, IPETIIOCTaBHIN CMO Ja OM cBeTCKa IieHa HadTe 10 kpaja 2024. mopacia Ha
npeko 102 nonapa mo Gapedy, a 3aTuM 1a Ou Omita ymepeHo cmamena y 2025, Tako 1a 6u KpajeM TroauHe H3HOCHIIA OKO 95
Jonapa 1o Oapey. Burre riene HagTe yTunane 6u Ha pacT CBETCKUX LIEHA MPHIMapHUX MOJBOIPUBPETHNX IPOU3BO/IA, TAKO
na 6u oHe kpajem 2024. 6ue 3a 11% Bumre nero Ha kpajy 2023, ok 6u y 2025. omane 3a oko 8,0%, unme 6u kpajem 2024.
omte Bume 3a 10%, a kpajem 2025. 3a 3% y onHOCY Ha OCHOBHU clieHapHo. [locienune oBor, NECHMUCTHYHOT CIIEHapHuja
6une Ou cnenehe:

* Pact cBetcke 1eHe HadTe oapas3uo 6u ce Ha momahy HHIAIN]Y TUPEKTHO MPEKO BUINUX [IeHa HAQTHUX JepuBara Ha
nomaheM TPXKMIUTY, aji M MHAUPEKTHO MPEKO BHINKMX I[EHa XpaHe 300r moBehaHHMX TPOIIKOBA y MPOM3BOAKH. VcTH
edekTH yTuiaau Ou U Ha pacT HHGIALHje Y 30HU eBpa, IITO 01 ce MPEeKo YBO3HUX LieHa opa3mwio Ha goMahy nHpmanujy.
V tom ciydajy, mpoceuna undmanuja 6u 'y 2024. 6una BuIla y 0OIHOCY Ha OCHOBHH ciieHapHo 3a 0,2 m.m., a y 2025. 3a oko
0,4 ..

' MM® WEO, anpun 2024.
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* Pact miobanHe uH}IaNUje y OBOM CIy4ajy BEpOBaTHO OW YTHIIA0 HA OJJIarake OUCKHBAHOT CMAarbHBamha KaMaTHHX
cromna Bozehux HeHTpaaHux 6aHaka Ha JIETO OBE TOAMHE, IITO OM Ce HEraTHBHO OJpPa3miIo Ha TIIOOAIHH IPUBPEIHU PACT U
miobanHe ycinose GpuHaHCHpamba. [10 OCHOBY HMXKE €KCTEPHE TPAXKIbE U 3a0IITPEHUX NI0OATHUX (UHAHCHjCKUX YCIIOBA,
cMamHo O ce omahu U3BO3, a IEIOM M HHBECTHILIUjE U MOTPOLIHa, Tako fa 6u u nomahu B/II1 3abenexxno Mamu pacT of
IIPOjEeKTOBAHOT Y OCHOBHOM CILIEHapH]jy, 3a 0ko 0,3 1.1

* Edextn mecHMUCTHYHOT clieHapHja Ha AeQUIHMT TeKyher padyHa He OW OWiIM 3Ha4ajHH, jep OW ce HajBepOBaTHHUjE
Melhyco6HO HeyTpammcann e(eKTn HIKe eKCTepHE TPAXKIbe W pacTa IeHa NMPUMApHHUX MOJHOIPHUBPETHNAX IPOM3BOAA U
MeTtasa Ha n3Bo3. Takole, cymporcraBibeHo he Ha yBO3 JienoBaTH, ¢ jeHe CTpaHe, €(peKTH BHINNX LICHA eHepreHara U
Behmx pacxo/a 1o OCHOBY NPUMAapHOT JOXOTKA 300T BUIIMX KaMaTHUX CTOIA M, C APyTe CTpaHe, YTUIA] HIDKE eKCTepHE U
nomahe TpaKee Ha YBO3 OIIpeMe U MOTPOLIHE pode.

V npyrom antepHaTHBHOM CLEHAPH)y MOTa3UMO OJf IPETIoCcTaBKe Aa he nH}IaMja y 30HH eBpa ycropaBaTu Opike Oj1
OYeKHBama, Tako na y 2024. y mpoceky m3Hocu 2,0%, kao u 1,9% y 2025. (ymecto 2,3% u 2,0%, pecneKTHBHO, y
OCHOBHOM crieHapujy). [lopex Tora, y oBOM CleHapHjy MPETHOCTABHIM CMO 1a CE€ Yy HApeAHOM IEpUOLy IOCTENEeHO
CMHPY]y T€OMOIUTHYKE TEH3H]E, IITO OH ce Opa3miIo Ha HIDKE CBETCKE [ICHE MPUMAapHUX MIPOU3BO/IA, IIPU YeMy O CBETCKa
neHa Hadre Ha Kpajy 2024. y oBoM cirydajy Omina oko 71 momap mo Oapeny, a Ha kpajy 2025. 75 momapa mo Gapeuy.
HcroBpemeHo, CBETCKe IIeHe MPUMapHUX IOJEONPUBPEIHUX Mpon3Bojga ou Omine Hike 3a 5% y 2024. u 3% y 2025. y
OZHOCY Ha OCHOBHH crieHapno. EQexTn onTHUMHCTHYHOT crieHapHuja ommm Ou:

* Hmwxka npoceuna uHduamumja y 2024, 3a 0,1 mam., a 'y 2025. 3a 0,3 m.1. HETO Y OCHOBHOM CIICHAPH]y, yCIIE HIKE
uH(Ianyje y 30HU eBpa U Maja yBO3HHUX LIeHa, KA0 M HIKUX CBETCKUX IIeHA IPUMAPHUX IIPOU3BOJA.

* Y TOM ciy4ajy 04eKyjeMO MOMyIITame MOHETApHHUX YCJIOBa y Behoj MEpH HEro y OCHOBHOM CICHApHjy, IITO OH
YTUIAJIO Ha pacT MPOU3BOAHE aKTHBHOCTH U yOlakaBame IM0OaTHUX yciioBa (GuHaHCHpama. Edextn Ha pact qomaher
B/lll-a O6wnmm Ou mo3uTHBHU W m3HOCWIM OM oxo 0,2 T.I., a ompaswiam Ou ce mpeko Behe excTepHe TpaKme, HIKHX
nHGIATOPHUX TIPUTHCAKA M HUKE TIPEMHUje PH3HKA.

 Kana je peu o pedurmry Texyher padyHa, kao u y IPETXOIHOM aJTEpPHATHBHOM CLEHApH]y, eekTn he 3aBucuTH 0
TOra KOjU Ol CyNPOTCTaBJbEHUX (DaKTopa Ha M3BO3 U yBO3 MpeoBnanajy. C jenHe cTpaHe, pacT eKCTEPHE TPaXKIbE yTHIA0
Ou Ha pacT M3B03a, JIOK OM Iaj leHa PUMapHUX MPOM3BOJIA AENIOBA0 Y CynpPOTHOM cMepy. CIMuHO, Kajia je ped o yBo3y,
a1 1IeHa eHepreHara JI0NpruHeo OM MambeM YBO3y €HepreHara, 1ok Ou pact jomahe Tpakme UMao CynpoTtaH eekar.

padmkoH O.5.1. EdpekTy anTepHaTMUBHUX cLieHapuja Ha uHdnauujy

MpojekToBana uHcbnauuja (y %) CeeTcka LeHa HadTe (USD/6apen)
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W3asop: P3C v npepayyH HBC.
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Tabena A
Moka3aTerbu ekctepHe nosuunje Cpobuje

2005 2006 2007, 2008, 2009, 2010, 2011. 2012. 2013, 2014, 2015, 2016. 2017. 2018, 2019, 2020. 2021. 2022 2023.
MOKABATEIbY EKCTEPHE
NVMKBUIHOCTV (y %)
Aesusre pesepse / Y803 pobe u 6.1 9.0 75 5.4 9.7 84 88 7.7 76 66 67 62 5.4 54 57 6,1 59 52 67
yenyra (y meceuma)
Aesuaie pesepae / 177,0 265,1 250,6 162,6 2206 1912 2999 237,3 2686 2940 256,4 234,0 202,1 210,9 2756 2281 2496 25,4 3205
KpaTKOpOHM Ay T
Resuane pesepae / BAM 22,1 348 305 29 326 31,7 34,0 324 30,7 27.9 20,1 27,8 25,4 263 20,1 28,8 308 32,1 35,8
Omnara ayra / AN 47 97 96 10,1 12,1 1,3 "7 12,3 12,6 13,3 1,1 12,3 10,9 13 10,0 58 92 96 98
Otnnara ayra / w303 pobe uycnyra 19,8 36,2 375 75 488 75 37,3 36,0 33,0 327 252 25,9 22 229 19,7 12,2 17,0 15,3 16,6
MOKABATEIbY EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
Crorswn ayr/ BAN 56,2 55,2 55,1 58,8 68,6 745 68,1 76,1 70,4 72,4 734 72,0 65,1 622 614 65,8 68,4 693 65,3
Kpatkopoutw ayr / B 12,5 13,1 12,2 14,1 14,8 16,6 13 13,7 14 95 13 1,9 12,6 12,4 10,6 12,6 12,4 13,1 1,2
Corbhn Ay / was03 pobie v yonyra  234,9 205,7 2143 2189 2769 2471 2165 2236 1840 77,7 16,8 152,4 132,2 126,0 121,0 138,2 126,6 110,2 10,7
MOKABATESbY WBMOXKEHOCT!
OUHAHCUICKOM PUIMKY (y %)
Resuane pesepae / Mt 2903 356,1 306,7 3004 3934 4166 4296 4021 3304 2781 250,2 2073 176,2 168,0 174,1 130,0 138,1 158,7 16,6
[esuane peaepae / npamapi Hopau  169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 1964 2076 197,9 199,9 1966 193,7 196,6 185,0 1714 1941 157,1 180,0 80,2 201,0
CTENEH OTBOPEHOCT
EKOHOMMUJE 67,1 73,0 747 78,0 65,1 753 78,0 845 87,1 918 9.2 100,6 106,2 108,2 11,5 103,9 1167 137,5 123,1
(13803 + YBO3) / BAN
MEMOPAHYM:
(y M+ espa)
BANY 22276 25906  31.551 35701 32486  31.546 35432  33.679 36427 35467 35740 36779  39.235  42.802  46.005  46.815  53.345  60.426  69.521
Corshn ayr 12520 14201 17.382 20982 22272 23.509 24123 25645 25644 25679 26234  26.494 25526  26.662  28.254  30.787  36.488  41.805 45378
Cepaucupatse crorsHor ay ra 1.054 2513 3.039 3.504 3922 3564 4154 4130 4505 4728 3.960 4.508 4.285 4.849 4502 2710 4.886 5.801 6.810
Resuane pesepae HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602  10.002 12058  10.915  11.189  9.907  10.378 10205 9962  11.262 13378 13492 16455  19.416  24.909
Kpatkopouti ayr2) 951 968 1.044 1.832 1852 1.758 612 455 196 % 303 672 844 1.401 1.925 1.585 1.612 2.405 876
Bunanc Teky hux TpaHcakuwja 778 2356 5474 7425 2082 -2.037 3656  -3.671 2098  -1.985  -1.234  -1.075  -2051  -2076  -3.461  -1.929 2266  -4.162  -1.810
KPERVTHY PESTUHT 2005 2006 2007 2008. 2000. 2010 2011 2012, 2013 2014 2015. 2016. 2017. 2018, 2019, 2020. 2021. 2022. 2024,
(npomewa pejTuHra v uarmena) Majldyn ®eb. Jyn  Mapr/feu  feu. Hoe. Mapt Aer. Jyn Ja. Deu. ja"gaw Mapr/flen.  fleu  Cent/Meu.  Maj  Mapr/eu.  JyH Anp.
y H/feu.
sep 88- 88- 8B- 8B- 8B- BB BB- BB- BB BB BB+ BB+ BB+ BB+ BB+
rabun JcTabunan JcTabunan [cTabunan [WeratuBan 6 Jcrabunan JcTabunan
) 8B- BB- BB- BB- B+ B+ BB- BB BB+
Fitch
[cTabunan 6 6 6 [cTabunan
Moody: B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2
00dy's [cTabunan InoautBan /cTabunan InosuTve an crabunan
Merogonousa objausbersa
[esuane peaepae / yB03 pobe 1 yCNYa (y MECeLMMA) - OIHOC AEBU3HAX Pe3epeM Ha kpaly NOCMATPAHOT NEPUORA M MPOCEUHOT MECEUHOr y Bo3a PO W Y Cry ra TOKOM NOCTIeAHIX 12 MeceL
[leauane peaepae / KpATKOPONHH AYT (y %) ~ OAHOC CTak:a AEBUIHX PE3BPBM U CTaIA KDATKOPONHOT Ay fa 110 MPEOCTANG] POUHOCTH Ha Kpaly NOCMATPaHOT NepHona
[esuane pesepae / BAM (y %) - CTake ACBUIHX Pe3epey Ha kpaly NOCMATPaHO NepHORa y OAwoCY Ha BAM
Omnnara ayra / BN (y %) - opHoc oTnnare Ay ra (6ea npes pemene oTnare Aena Ay ra npewa floaoHckom kny Gy ) u BAAM1-a ToKom nocmaTparor nepHoga
Omnara ayra / w3803 (y %) - ogHoc omnaTe Ayra (Gea NpeB pemeHe oTNaTe Aena Ay ra npewa JIoHAOHCKOM Kny By ) U 3B 03a POGE W y Cy ra TOKOM MOGMATPAHOT NepHoaa
Corshn ayr / BT (y %) - 0AHOC CTaka Ayra Ha kpaly nocmaTpaxor nepuosa u BAM-a
KpaTkopouti ayr / BT = 0AHOG CTaka KPATKOPOSHOT Ay Fa N0 MPEOCTarNo] PONHOGTH Ha Kpaly nocMaTparor nepuoaa u BAM-a
Corshi Ay / 13803 (y %) = OAHOC CTarba Ay fa Ha Kpaly MOCMATPAHOT NEPHOAA U B PEAHOCTH FOAVLIET 138033 pobe U y cny ra
[esuane peaepae / M1 (y %) - OQHOC CTaka ASBUIHUX PEIEPB U U HOBAHE MACe Ha Kpajy MOCMATPaHOT nepHoaa
(M3803 +y803) / BT (y %) -~ OAHOC BPEAHOCTH U3B.03a U Y B03a POGE M y Cry ra 1 B/AM-a TOKOM NOCMATPaHOT nepuoaa
" Mpema merogonorvju ESA 2010. Mogauy 3a 2023. u T1 2024. ¢y npouewa HBC.
2o opuruHankoj posHocTH.
Hanowmene:
1. P3C je peauanpao nogatie o BAM-y 3a nepuon 2005-2017. fOAUHe, LT je yTMLANO Ha NPOMeHy y |eLLha MaKPOSKOHOMCKINX NokasaTersa y BAM-y
2. Mogauy Cy NOANOXHY KOPHTOB atey MPEMa 38 HAYHAM M3B OPUMA.
3. Op 2007. NoRaUw 0 3803y M yBO3y Pobe u ycny ra ycknahenn cy ca y Mpup 33 uspady nnamoz Gunarca u MelyHapOOHe UHGECTLIUUOKe Mosuuuje 6. 6 MM®-a (BPM®). Mogauu aa 2005. v 2006. npukasanw oy npewma

NPETXOAHO] MeToRonomMju.

2024.

1713
2147

126,3

16.918

24.942

-395

4. 0@ 2007. 3803 U yBO3 POBE je PETUCTPOBAH NPEMa ONLUTEM CHCTeMy TPIOB UHe, KOju PEACTAB fba UMY KOHUENT 1 0By XBata cay poby Koja y laa Ha eKOHOMCKY TEpUTOPUly 38MILe UiV je Hany LTa, Ca W3y 3eTkom pobe Koja je y TparauTy . Mopauw 3a 2005. u 2006. cy AaTH npema

Cneuvjantom cucTemy TprosuHe.

5. CepBVicUparse CrIOMHOr Ay He Y Kiby Hy jé NPeB pemeHy oTnary Ay ra.
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Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKM noKasaTesrbu

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.  2020. 2021. 2022.  2023. 20;4

Peantu pact BAAM-a (y %)" 55 51 64 57 27 07 20 07 29 -6 18 33 2,1 45 43 09 77 25 25 46
o
Mopouauke uere (y % y OAHOOY KAMCTU 477 66 490 86 66 103 70 122 22 1,7 15 1,6 3,0 2,0 1,9 13 79 151 7.6 5,0

MeceL NPeTXoaHe roauHe)?
[esusne pesepse HEC
(y mMnH epa)
WN3Bo3 pobe u ycnyra (y MiH eBpa)? 5329 6.948 8.110 9.583 8.043 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 15728 17.385 19.312 21.166 23.349 22.271 28.818 38.004 41.009 10.224
—cTona pactay %y opHocy Ha
NPETXOAHY rOANHY
YB03 pobe u ycnyra (y MnH espa)® 9.612 11.970 15.468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.597 22.343 25.257 27.960 26.370 33.439 45.054 44.596 11.138
—cTona pactay % y ofHOCy Ha

4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 19.416 24.909 24.942

19,1 30,4 - 18,2 -16,1 18,3 17,1 29 21,5 3,7 8,8 10,5 1,1 9,6 10,3 -4,6 29,4 31,9 7.9 19

NPETXOMHY romMHY 0,7 24,5 - 18,1 -28,3 8,7 15,7 3,1 4,7 1,8 3,0 51 14,0 13,0 10,7 -5,7 26,8 34,7 -1,0 1.4
Teky hn pauy H nnaTHor Gunatqca’)
(y mnH eepa) -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162 -1.810 -395
y % BAN-a -8,0 9,1 -17,3  -20,0 -6,3 -6,5 -10,3 -10,9 -5,8 -5,6 -3,5 -2,9 -5,2 -4,8 -6,9 -4,1 -4,2 -6,9 -2,6 -2,3
HesanocneHocT no Axketu (y %) 20,9 24,9 25,9 24,0 20,6 18,9 16,4 14,5 13,7 11,2 9,7 11,1 9,6 9,4

Bapape

(npocese 3a nepwo J— 210,4 257,8 347,1 4020 337,8 3318 3725 366,1 385 3798 3679 3745 3945 4198 466,0 5109 560,2 6379 7335 8104
| YHI nepuoa, y espum

Peny 6nuukn Gy yetcku cy duuum/feduunt 46 30 32 38 56 49 59 27 0,2 0,7 0,6 0,2 83 46 33 2,2 1,0
(y % BAN-ay

KoHconmpaos aHu dyckanHu pesy ntat
(y % BAM-ay

JasHu pyr Peny 6nuke Cpbuje (ueHTpantn
HWBO ApxaBe, y % BJ:lI'I-a)S)

Ky pc avHapa npema gonapy
(npocek y nepwogy )

Ky pc avHapa npema ponapy

(kpaj nepuopa)

Ky pc avHapa npema espy

(npocek y nepuogy )

Ky pc auHapa npema espy

(kpaj nepuopa)

MEMOPAHOYM:

66,87 67,03 5839 5576 6747 7791 73,34 8812 8517 8854 108,85 111,29 107,50 100,28 105,28 103,03 99,49 111,86 108,41 107,89
72,22 59,98 53,73 62,90 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 117,14 99,12 103,39 104,92 9566 103,93 110,15 105,87 108,69
82,99 84,11 79,96 81,44 93,95 103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 121,34 118,27 117,85 117,58 117,57 117,46 117,25 117,19

85,50 79,00 79,24 88,60 9589 10550 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,19 117,59 117,68 117,58 117,32 117,17 117,14

BAN (y mnH eBpa)® 22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.740 36.779 39.235 42.892 46.005 46.815 53.345 60.426 69.521 16.918

Y cTanHum ueHama npeTxoaHe roavHe. Mopartak 3a T1 2024. je diew npouera P3C.

2 LleHe Ha maro go 2006. roauHe.

3 0p 2007. nopaum o NnatHom GunaHcy (Teky hu pady H, U3B03 1 yB03 pobe 1 ycnyra) y cknaheHn cy ca cMepHuLama caapxaHum y [lpupyyHuky 3a uspady nnamHoe 6unaHca u MeRyHap uuje 6p. 6 MMd-a
(BPMS). Mopaum 3a 2005. 1 2006. npuka3aHu cy npema npeTxoaHoj Metoponormju. 36or npeknaa cepuje, 3a 2007. cTone pacTa M3B03a 1 yB0o3a pobe 1 ycnyra Hucy npukasaHe. Oa 2007. n3B03 1 yB03 pobe AaT je npema onwrem
CUCTeMy TProBUHe, KOjW NpeAcTaBIrba WMpK KOHLENT 1 0By xBaTta cBy poby koja ynasu Ha eKOHOMCKY TepUTOpWjy 3eMibe UM je Hany Wra, ca U3y 3eTkoM pobe koja je y TpaHsauTy. MpeTxoaHe roguHe cy AaTte nNpema cneuwjanHom
CucTemy TproBwHe.

4 KoHconmaos anu (oa 2005) u peny 6rmyku (oa 2008) AedmuuT y krby Hyjy nnahakse akTMBUpaHWX rapaHumja, aokanuranusaumje 6aHaka v npey aumaksa [y ra, npema metoponomjun MM®-a.

5 Mpema metogonomvjn ESA 2010. Mopaum 3a 2023. u T1 2024. npoueHa cy HBC.

6y 2024. P3C je cnpoBeo NOCTMONUCHY peBu3vjy nopataka 3a nepuoa 2021-2023. Cepuja nojataka aata je npema MeToaonorvju AHkeme o padHoj cHasu u3 2021.

7 [lo 2018. roauHe 3apafe ce npuka3yjy no ctapoj metoponoruju. On 2018. rogvHe 3apaje ce o6jaBrbyjy Npema HOBOj METOAONOMjM U Ha OCHOBY nopaTtaka Mopecke ynpaBe. 3a npepayy H iMHapCKUX 3apaaa y eBpe kopuuheH je
npoceyHu ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuogy . Mopatak 3a T1 2024. je npocek ABa meceua.

8 Mopaum o yueuhy jasHor ayra'y BAM-y npeysetn cy ¢ Be6-cajta MuHucTapcTea dquHaHcuja.

Hanowmene:

1. P3C je peeuaupao nogatke o BAM-y 3a nepvon 2005-2017. roavHe, WO je y TULANO Ha NPOMeHY Yyudelha MakpOeKOHOMCKUX nokasaterba 'y BM-y.
2. Mopauv Cy NOAMOXHN KOPUTOB atby MPEMa 38 aHNHHUM U3B OpUMa.

3. M3BOp 3a nogatak 0 CTONW HE3anoCNeHOCTU je AHkema o padHoj cHasu P3C-a.

4. N3Bop 3a noaatak o jasHOM Ay ry je MUHUCTapcTBO dMHaHCuHja.
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V.0.5. Tlpojekinje MaKpOCKOHOMCKHX T0Ka3aTesba Cpouje
V.0.6. Kibyunu pusunu npojekiuje B/AI1-a u undanuje

Tabena A. IToka3aresbu ekcTepHe nosuiuje Cpouje
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Cennnue U3Bpmnor onoopa Haponune 6anke Cpouje u
npoMeHe pedepeHTHEe KaMaTHe CTOME

2023. roamHa

fatym PedepeHTHa KkamaTHa cTona NMpomeHa
Ty (Ha rogMwbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HuMM noeHmnmMa)
12. jaHyap 5,25 +25
9. chebpyap 5,50 +25
9. MapT 5,75 +25
6. anpun 6,00 +25
11. maj 6,00 0
8. jyH 6,25 +25
13. jyn 6,50 +25
10. aBrycr 6,50 0
7. centembap 6,50 0
10. okTobap 6,50 0
9. HoBeMbap 6,50 0
7. neuembap 6,50 0
2024. roguHa
fa PedepeHTHa KamaTHa cTona MpomeHa
M
Y (Ha roguwkbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HuM noeHuma)
11. jaHyap 6,50 0]
8. pebpyap 6,50 0
7. mapt 6,50 0
11. anpun 6,50 0
10. mMaj 6,50 0
13. jyH
11. jyn
8. aBrycr
12. centembap
10. okTobap
7. HoBeMbap

12. peuembap
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Caonurema ca ceqnuua U3Bpmnor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca cenunue U3BpmHor oxdopa, 7. 3. 2024.

W3puamn ondop Haponue 6anke CpOuje ourydno je Ha JaHAIlkb0j CEAHUIN Aa pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITy 3aJp)Kd Ha
HuBoy o 6,50%. Ha HermpoMemeHMM HHMBOMMA 33/ipyKaHe Cy M KamarHe crole Ha ferno3uTHe (5,25%) u KpeauTHe
omakumie (7,75%).

Omnyky W3BpimHOT 06opa o 3aapxaBamy peepeHTHEe KaMaTHe CTOME Ha HEMPOMEECHOM HHBOY OCMH MECEII 3apeioM
[pe cBera Cy ONpeleawav omnanajyhu, aau W Jajbe MOBHIIEHH IIOOANIHN WH(IATOPHH NPUTHCIM M aKTyelHa
CcpeamopoUuHa Mpojekirja naammje, mpeMa Kojoj ce moBparak uwH(Ianuje y rpanuie nnba Haponune 0anke CpoOuje
0YeKyje CpearHOM OB€ roguHe. [IpUITHKOM JTOHOIIEHA OTYKE YBAKEHO j€ U TO IITO CY Y IPETXOJHOM repuoy rnoschane
pedepeHTHa KamaTHaA CTOMa W CTOTE oOaBe3He pesepBe W 1a hie eekTH OBMX Mepa HACTABHUTH Jia CE MPEHOCE Ha
uH}IaIUjy U y HapeaHoM nepuony. [IpeHomeme gocaialimber NoomTpaBamha MOHETApHE MOJUTHKE HAa KaMaTHE CTOIIe
Ha TPXKUIITY HOBIIA, KPEANUTA W IITCAKE, KA0 U MMa] MH(IAIMOHUX OYCKHBamba (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa U MPHUBpPEIC 32
TOJMHY JlaHa YHAIpes, yKadyje Ha e(hUKacHOCT TPAaHCMUCHOHOTI MEXaHW3Ma MOHETApHE MOJIUTHKE.

[MpurkoM poHOIIEHa otyke M3BpiHu on0op je nMao y BUIy ja riobainHa HH(IalMja HACTaBJba J1a YCIopaBa U Ja ce
npuOJIKaBa MMPETHAaHASMUjCKUM HUBOMMA, YCIIel CI1a0Jbeha TPOIIKOBHHUX MPUTHCAKA, MONYIITaba 3acToja y JIaHIMa
cHa0zieBamba U edekara MPEeTXOMHOr 3a0IUTPaBaka MOHETAPHUX YCJIOBAa LICHTpATHUX OaHaka. Mako cy, mox ytuuajem
TEONONUTHYKAX TeH3Wja M mpobiemMa y Tpancrmopty pobe LlpBenum Mopem, moBehaHe IieHe TpaHCIOpPTa W APYrH
JIOTUCTHYKU TPOILIKOBH, 32 caja HUje Owio Beher yTuiaja Ha CBETCKe lieHe HadTe, IPYrux €HepreHara M MpUMapHUX
NPOU3BO/IA, KA0 HU Ha MH(IIALN]y HAIINX HAjBaKHUjUX TPrOBUHCKHUX IApTHEPa, JEJIOM U 300T HIKE IIOOATHE TPaKEbE.
Wnak, npema onenn M3pinor ondopa Haponne 6anke CpOuje, 300 H3paXKeHNX reOIOIUTHYKIX TeH3Hja HEOIIXO/IHa je
OIIPE3HOCT MPUIIMKOM JIOHOIICHa OMIyKa MOHeTapHe monutuke. [lopen Ttora, najka mioOanHa (parMeHTaluja MOXe
NPOY3POKOBATH 3HATHE TYOHUTKE Y CBETCKO] MPOM3BOIH, YKIbYUYjyiil M HeraTuBHe e(eKkTe Ha Hallle [VIaBHE TPrOBUHCKE
napTHepe. Y TakBHM YCIIOBHUMA CMambyjy C€ U OueKHBama aa Ou Bonehe nientpante 6anke, Cucrem denepanHux pesepsu
n EBporcka nenTpanHa 6GaHka, MOIVIC U TIpe CPEANHE TOIMHE JIa 3all0YHy ca yOlakaBalkbeM MOHETapHE IOJIUTHKE.

Nudnanuja y CpOuju je 1 MoYeTKOM OBE TOIUHE HacTaBuIa 1a ce kpehe omaaajyhiom myTamoM |, y CKIIaay ¢ mpolcHaMa
u3 ¢dedpyapcke cpeamopoune npojekurje Haponue 6anke CpoOuje, y janyapy je usHocuia 6,4%. JlajbeMm ycrnopaBamy
uHbIanMje TONPUHEH Cy CIa0Jberbe TPOIIKOBHHUX MPUTHCAKA U BUCOKA 0a3a KOJI [IeHa XpaHe, Kao U e(eKTH MPETXOIHOT
3a0IITpaBarha MOHETAPHHX YCIIOBA, KOJH CY YTHIIAIH U Ha CHIDKaBambe 0a3He nHpIanuje (MHACKC MOTPOIIAYKHX IIEHA 110
HCKJbYUCHY XpaHe, eHepruje, ajikoxolia u nurapera) Ha 5,9% melhyroauuime y janyapy. Y HapeaHoM nepuoay M3spuian
0o100p OYCKyje Na’be CMamCHkhe HH(IAlMje, HEH IO0BpaTak y TpPaHMIC IMJba CPCAWHOM OBE TOJHMHE, a 3aTHM
TPUOTIKABAkE IICHTPATHOj BPEIHOCTH 1MJha KPajeM OBE TOJMHE U KPETamhe OKO TOT HHBOA Y cpenmbeM poky. Tome he
JIOTIPUHETH e(EKTH MPETXOMHOT 3a0IITPaBakba MOHETAPHUX YCIIOBA, YCIIOpaBambe YBO3HE WH(IIAIHjE, jOIT YBEK HHCKA
eKCTEepHA TPaXKiba, KA0 W OUCKHBAHU JAJbU TaJ HHOIAIHOHUX OYCKHBAIHA.

[Momamm PerryOmmdxor 3aBoja 3a CTAaTUCTHKY MOTBPIWIN Cy A je 3aXBaJbyjyhu MHBECTHIMjaMa Y OCHOBHA CPEJCTBA H
MIPUBATHOj TOTPOIIBM OCTBAPEHO yOp3ame pacTta OpyTo nomaher mpomsBoaa y deTBpToM Tpomecedjy 2023. na 3,8%
Mehyrogumme, mTo je Ha HUBOY 2023. rogmMHe pe3ynTHpaso peaaHnM pactoM of 2,5%. MMajyhn y Buny cmameme
100aTHIX HHQIATOPHUX MPUTUCAKA U TIOCTEIICH OMOpaBaK 30HE €Bpa, Kao M OUYEKHWBAHO J1ajbe yOp3ame pealn3aliije
IUTAHUPAaHUX WHBECTHIMOHUX TIpojekara y obmactu caodpahajHe, eHepreTcke U KoMyHallHe HHPpacTpyKType, 3BpurHu
ombop Haponne 6anke Cpbuje y oBoj ronuHH o4ekyje na he croma pacra OpyTo momaher mpou3Bona OWTH y pacIioHy
3—4%, ¢ uentpamHoM BpegHoihy ox 3,5%. Y ckiamy ¢ TaKBOM IIPOLIEHOM IIPUBPETHOT pacTa 3a OBy roguHy kpehy ce
1 JIOCTYIIHH TTOJIAll HA MECEYHOM HMBOY. Y jaHyapy je pacT MHIYCTPHjCKe IPON3BOIHE H3HOCHO 6,9% melyroanmmmse,
a HacTaBaK pacTa 3aloCICHOCTH U CMambeHe HE3allOCICHOCTH, Ha KOje yKa3yjy pe3ydTard AHKETe O PajHOj CHa3H 3a
4yeTBpTO TpoMmecedje 2023, MONpUHENH Cy PacTy PEajHOr MPOMETa y TProBHHM Ha Mayo ox 4,1% wmehyrogumme n
nmosehamy Opoja nomazaka qomahux TypucTa U BUXOBHUX HOhema.

Wzepuman onbop Hapoaue 6anke Cpbuje Harnamana j1a he Oyayhe omimyke MoHeTapHe MOJIMTHKE 3aBUCHTH O]l KPETarha
KJbyuHHX (hakTopa uH(pnanuje u3 mehyHapomHor u jmomaher okpyxkema M Op3uHE Jajber ycropaBama aomahe
nHdanuje. VictoBpeMeHo, NPUIMKOM JIOHOIICHa OiTyKa nparuhe ce u edexTn Ha GUHAHCH]CKY CTAOMIIHOCT U OpyTO
nomahy Ipous3BoJ M BOAUTU padyHa Ja ce oOe30enu odyBame (PUHAHCHjCKE CTAaOMIHOCTU U IMOBOJBHUX H3IVIENA
MIPUBPEIHOT pacra.

Hapenna cemnmma M3BprmHOT ombopa Ha kojoj he 6uTH moHeTa omryka o pedepeHTHO] KaMaTHOj cTomu oapkahe ce
11. anmpma 2024. ronuHe.
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Caonmremse ca cequuue M3spmnor oxdopa, 11. 4. 2024.

W3Bpuman ondop Haponue 6anke CpOuje ourydro je Ha JaHalIboj CeAHUNN 1a pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aAp>KH Ha
HUBOY 07 6,50%. Ha HenmpomemeHNM HHMBOMMa 3a/p’kKaHe Cy M KaMaTHE cTome Ha jaenosuTHe (5,25%) n KpenuTHe
omaxrmte (7,75%).

Omnyky M3BpuiHor ombopa o 3aapxaBamy pedepeHTHe KaMaTHE CTOIEe Ha HEMPOMEH-CHOM HHBOY JCBETH MECell
3apeioM OMPEICIUIN Cy Mpe cBera omanajyhiun, anu u Jajbe MOBUIICHH MIOOATHH WHO)IATOPHH MPUTHCIH, aKTyelHa
CpembOopoUHa TPojeKIrja HH(IaIMje, Kao U MPUCYTHA HEU3BECHOCT Y Mel)yHApOIHOM OKPYXKCHY M0 OCHOBY KpeTama
[[CHa eHepreHara u MpuMapHuX Ipou3Boza. [Ipunnkom J0HOIICHa OJUTYKe YBOKEHA j€ M YHEHLEHHUIIA /1A CY Y MPETXOAHOM
nepuoy moeehane pedepeHTHA KaMaTHa CTOMA U CTOIe 00aBe3He pe3epBe U aa hie eekTr THX Mepa HACTABHTH Jia Ce
npeHoce Ha MHQIANM]Y U Y HapeaHoM mnepromay. [IpeHoleme 10ca aliber MooIITpaBamba MOHETAPHE MOJUTHKE HA
KaMaTHe CTOTe Ha TP)KUINTY HOBI[A, KPEUTA U IITEAHE, Ka0 U Maj HHPIANHOHUX OYEeKHUBamba, yKasyje Ha e(h)UKacCHOCT
TPAHCMUCHOHOT MEXaHU3Ma MOHETAPHE TOJIUTHKE.

[TpunwkoM moHOIIECHA OTyKe, M3BpITHE 000D je nMao y BHAY Ja miobaiHa MH(]IAaNMja HaCTaBJbha Ja yCIopaBa U Jia
Cy pH3MLM Yy TOIIENy HCHOT Jajbel KpeTama CBE BHIIE ypaBHOTeXeHH. MHore ieHTpasHe OaHke ca cBe Behom
n3BecHourhy npeasubajy aa he ce nHbmanmja y BUXOBUM 3eMJbaMa BPaTUTH Yy TPaHUIIE LNJba y IPYT0j TIOJIOBHHA OBE
WX TIPBOj TIOJIOBUHY HapeAHE TOAWHE, nMajyhn y BUAY CMUpPHBam-e WHOIATOPHUX NMPHUTHCAKA U eeKTe Koje Cy dalu
PECTPUKTUBHE MOHETapHM ycioBH. Ha ompesHocT y 30HHM eBpa m CjemumeHnM AmepuuknM Jlp:kaBama joIn yBeK
ynyhyje 6a3na nH(]Ianmja, Koja HacTaBsba fa ce Kpehe n3Ha ykynHe nHpIanmje, mpe cBera ycien BUIINX 3apania, 300r
yera cy EBporicka nenTpania 6anka u CructeM ¢enepaiIHux pe3epBy ONPE3HH y NOMIEAy IToUeTKa UKITyca yonaxaBama
MoHeTapHuX monuTuka. [Ipema omenu M3BpmrHor ombopa Hapomme Gamkxe Cpbwmje, ompesHocT nomahe mMoHeTapHe
MOJIUTHKE TTOTpedHa je U 300T pacta 1eHe HadTe Ha CBETCKOM TPXKHINTY ycien omiayke 3emasba OPEC+ na orpaHmye
MOHYIly ¥ TOKOM JIPYror TpoMecedja, y yCIOBHMa M3PAKEHUX TECONONIUTHYKUX TEH3Hja, TY)KUX TPAHCIIOPTHUX pyTa U
BeliMX JIOTUCTUYKUX TPOLIKOBA.

V cxiany ¢ HajaBama M3BpurHOTr on00pa, CHaXHO onagame Mehyroaummme nHpanuje y CpOuju HaCTaB/BEHO j€ y OBOj
roauHy, Ha 5,6% y dhedpyapy. Jamem onanamy nH]IaMje KIbYYHO je JOIPHHENIO yCIopaBame Mel)yroqumimer pacra
LIeHa XpaHe MCIO/ HUBOA yKyIHe nH(uanmje, Ha 4,7% y dedpyapy, kao M 1eHa IPOU3BOA U yCIIyra y OKBHpY 0a3He
nHpIanyje (MHIeKC MOTPOIIAaYKHX IIeHa 110 UCKJbyUeHy XpaHe, eHepruje, ajJKoxoia U nurapera) Ha 5,2% y ¢ebpyapy.
Y HapeaHoM nepuony M3BpuiHu o100p 0YeKyje 1ajbe CMambehe HH(IALM]E U BeH MOBPAaTaK y IPAHUIIE LHJbA BEPOBATHO
y Majy OBe TOJUHE, IITO je HEeIITO PaHWje y OAHOCY Ha OUYCKUBama U3 MOCICIHC CPEAHOPOIHE MPOjeKIIHje HHPIAHje
u3 pedpyapa. Madnammja Ou Tpedano ma ce mpuOIMKH ICHTPAITHOj BPEAHOCTH IHJba KPajeM OBE TOIUHE U Ja C€ OKO
Tor HuBoa kpehe u y cpenmem poky. Tome he mompureTn edeKTH NPETXOAHOr 3a0LITpaBama MOHETAPHUX YCIIOBA,
ycropaBamke yBO3HE HH(anmje, jomr yBeK HHCKAa SKCTepHA TPaXKka, Ka0 W HACTaBaK CMamerma HHOIALHOHHX
OYCKHBakha, K0Oja ce y Cciydajy (PMHAHCHjCKOT CEKTOpa M 3a TOIMHY JaHa YHAIpea Halla3H y rpaHunama ujsa HapomnHe
6anke Cpouje.

PacrionoxuBu mojany y pearHoM CEKTOpYy yKasyjy Ha TO Jia Cy OCTBapera y JiBa Mecella OBe roJuHe Ouiia MOBOJbHH]jA
o] o4YcKHBama. Melyromuinme mocMarpaHo, pacT UHIYCTPHjCKe MPOU3BOILE Y jaHyapy U (hebpyapy yOp3aH je Ha OKO
8%, Bohen pacrom mpepahuBauke uHIycTpHje on Onm3y 9%. McroBpeMeHO, peaiHu MPOMET Y TPrOBHHH Ha Malio
nosehan je 3a 6,4% wmehyromumme, a pacT Opoja TypucTa M EBUXOBHX HONCHAa yKa3yje Ha HACTaBaK MO3UTHUBHHX
TPEHIOBA Y TypPHU3MY.

VYiproc cnabunjoj eKCTEepHO] TPaKIbH, JajbH HATPElaK je 3a0enekeH U y poOHO] pa3MEeHH ca MHOCTPAHCTBOM, T/E je,
mpeMa rnofganuMa PemyOmiakor 3aBojia 3a CTaTHCTHKY, Y TIPBa ABa MECella 0CTBApeH MEyroAnIImBy pacT u3Bo3a o1 3,2%
(BoleH m3BO30M mpepaljuBayke MHAYCTPHje W MOJHOIPHUBPEIC), TOK jeé MCTOBPEMEHO yB0o3 O6mo Mamu 3a 1,3%, kxao
MoCJeanIa U Jiajbe HIKET yBO3a CHepreHara.

Nmajyhu y Buny cMameme MI00amHNX MHQIATOPHUX IPUTHUCAKA M ITOCTEIIEH ONOpaBaK 30HE €Bpa, Ka0 M OYCKHBAHO
Jajbe yop3ame peann3alyje IIaHnPaHuX WHBECTHIIMOHUX MTpojeKara y obmactu caodpahajHe, eHepreTcke 1 KOMyHATHE
uHppacTpykType, V3BpimHN ombop odekyje ma he croma pacta 6pyro nomaher mpomsBoxa y 2024. romuHn OUTH Y
pacriony 3-4%, ¢ nenrpaiaaoM Bpeanomhy ox 3,5%.

W3zBpuran onbop Haponue 6anke CpOuje Harmamasa qa he Oyayhe ommyke MoHETapHe MOJIUTHKE 3aBUCHUTH O] KpPETama
KJby4HHX (akTopa WHnanmje n3 mehyHapomHor u jgomaher okpyxkema M Op3uWHE jgajber ycropaBama jgoMahe
unpnanuje. McToBpeMeHo, MPHINKOM JOHONICHA OMTyKa Bogulie padyHa Ja ce 00e30equ odyBame (UHAHCHjCKE
CTaOMJIHOCTHU M TIOBOJBHUX M3IJIE/IA TIPUBPEIHOT pacTa.
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Hapenna ceanuiia M3spuiHor ogbopa Ha kojoj hie 6utu qoHeTa omiyka o peepeHTHO] KaMaTHO] cTomu opxkahe ce
10. maja 2024. roaune.

Caonmreme ca ceqnuue U3ppmHor oxdopa, 10. 5. 2024.

WzBpuman onbop Haponne 6anke CpOuje ourydro je Ha JaHallkb0oj CeIHHUNN J1a peepeHTHY KaMaTHY CTOILY 3a/p>KH Ha
HUBOY o7 6,50%. Ha HenmpomemeHNM HHMBOMMA 3a/ip’KaHe Cy M KaMaTHE cTore Ha jerno3utHe (5,25%) u KpenutHe
omaxkmute (7,75%).

Omnyky M3BpurHor oxbopa o 3anpxaBamy peepeHTHE KaMaTHE CTOIe Ha HENPOMEHEHOM HUBOY, KaO M MPETXOAHUX
MeCeIH, ONpeNeNIMIN Cy IPe CBera CPeAnOpOYHa MpOojeKiMja H IAlUje 1 OYeKUBAHO KpeTame KIbYYHHUX (akTopa
uHanyje, a npe cBera nako omnaaajyhu, u gape MOBHIICHU TI00ATHN WH(IATOPHU IPUTUCIN U 3HATHA HEU3BECHOCT
y TIOTNIely KpeTama CBETCKMX IIeHa eHepreHara W JpYrux NpUMapHUX HpousBojia. IIpuimkoM JoHOIIEHa OTyKe
YBaXEHO j€ M TO IITO Cy ce e()eKTH MPETXOJHOT 3a0LITPaBahba MOHETAPHE TIOJIMTHKE Y BEJMKO] MEPH TIPEHENN Ha LIEHY
U 00UM 3aJyXuBama INPHBATHOI CEKTOpa, Kao M Ja Cy ce (DMHAHCH]CKM YCIIOBHM CTAaOWIN30BajM HAKOH IITO je
pedepeHTHa KamaTHa CToIa MOCJIEABY My T NoBehaHa y jyiy Npolie roauHe.

W3BprmHN onbop je nMao y BUAy Aa miobanHa wH(IANMja, HaKo jOII YBEK IMOBHUINEHA, HACTABJba Ja yCIIOpaBa U Ja Cy
PU3UIM y TOMIENYy H-EHOT JaJker KpeTama CBe BUIIe n3banaHcupandu. BehwmHa neHtpannumx OaHaka ca cBe Behowm
n3BecHomhy mpeasuha na he ce nHIaMja y BUXOBUM 3eMJbaMa BPaTUTH Y TPAHHUIIE INJba Y APYTOj MTOJIOBUHU OBE WIIH
TIPBOj TIOJIOBMHM HapeqHE TOANHE, 3aXBajbyjyhu mpe cBera MpeTXOAHOM 3a0IITPaBalky MOHETAPHUX YCIOBA, KOje je, Mo
cBemy cyaehu, 3aBpineno. U mopen moBumeHe 6a3He WH(IIAIMje ¥ YCIOBIMA 3aTETHYTUX yCJIOBa HA TPXKHUINTY paja,
npeoBnalyjy odeknBama 1a he EBporncka neHTpanHa 6aHka y jyHy 3all09€TH CMambCHhE CBOJUX KAMAaTHUX CTOIMA, IITO OH
Tpebajo na ce ofpa3u Ha IMOCTEHCHO CMamheHe I[EHE EBPOMHICKCHPAHOr 3ay)KhBama Koi Hac, Aok he Cucrem
(hemepaTHIX pe3epBH TO HAJBEPOBATHH]E OUIOKUTH jOII HEKO Bpeme. Onpe3HoCT MOoHeTapHe nmonmTike HaponHe Oanke
Cpbuje mocebHO HaJaXKy CBETCKE IIeHE MPUMapHUX IIPOU3BOJIA, IPBEHCTBEHO IIeHEe HadTe, 300T BOJATHIHOT KpeTama
O] YTHIIajeM HM3paKeHUX TEONONUTHYKMX TeH3Hja, HACTAaBKa OrpaHMYaBama NoHyae 3emasba OPEC-a, Kao W HH3a
npyrux (axropa.

WzBpuan on6op je ucrakao na mehyroanmma nHdamuja y Cpbuju HacTaBsba Aa ycropaBa 4ak M Opike HEro IITo je
Hapoxnna 6anka CpOuje npojexToBaia n 'y Mapry je nsnocmia 5%. basna nndnanuja je Taxole HactaBuia 1a ycropasa,
[OJl YTHLAjeM MPETXOMHOI 3a0IITpaBamba MOHETAPHUX YCJIOBA, H Y MapTy c€ H3jelHaduiia ca yKYITHOM HH(IALNjOM.
VYenopaBawy MHGIIALUje IONPHHOCH CMambeH pacT LEeHa XpaHe M Jajbe CHIDKaBambe HH(IAIMOHMX OYCKHBaHba
(DMHAHCHjCKOT CEKTOpa M MPUBPEIC 3a TOAWHY JaHA YHaIpe[, [IPU YeMy ce OJ MOouYeTKa OBE IOJMHE W KPaTKOpO4Ha
OYeKrBama (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa HaJjla3e y rpanunama puba Hapoane 6anke Cpouje. Y Hapenuom nepruoay V3Bpuian
0100p OUYeKyje Jajbe CMambekhe MHOIALM]e U BEH IMOBPATaK y TPaHHLE LIJba BEPOBATHO Y Majy OBE TOAWHE, LITO je
HEINITO paHHje O] OYCKHBamka M3 CPEAHOPOYHE MIpojeKiyje nHpmanuje u3 Gpedpyapa.

PacrionoxxvBu mozany 0 KpeTamuMa y peasHOM CEKTOpY yKasyjy Ha TO Jia Cy OCTBapema y NMPBOM TpPOMECedjy OBe
rojrHe Ouiia MOBOJbHM]jA O OUEKUBAbA U JIa PECTPUKTHBHU MOHETAPHHU YCIIOBU HUCY Maiu Behe HeraruBHe edekre Ha
npuBpenHy akTBHOCT. [Ipema mpBoj mpoueHu PemyOnuyxor 3aBoja 3a CTATUCTHKY, peajHHM pacT OpyTo jpomaher
npousBoja yop3ao je Ha 4,6% melyroauime, Bol)eH pacToM akKTUBHOCTH y TPTOBUHH, UHIYCTPHUjH U rpal)eBHHAPCTBY,
y3 MO3UTUBAH JIOTIPHHOC U OCTAJMX YCIY)KHHX ceKTopa. [I03UTUBHMM KpeTamuMa y pealHOM CEKTOpY JOIPHHOCU H
HACTaBaK pacTa 3al0CICHOCTH U 3apaja, y3 CMabEhe He3all0CICHOCTH, IPU YeMy PacTy pealHuX JOXO4aKa JOIPHHOCH
U CMameHe HHpanuje.

W3Bpran on6op Haponne 6anxe CpbOuje Harmamasa 1a he HaCTaBUTH [1a IPaTH M aHAJIHM3Hpa TPEHAOBE Ha gomaheM u
MehyHapoIHOM TPXKHUILTY U J1a OAITyKe 0 Oyayhoj MOHETapHO] MOIUTHIIN TOHOCH Y 3aBUCHOCTH Off Op3HMHE yCIlopaBama
uHbmanmje. McToBpeMeHo, MPUIMKOM [IOHOIICHa O[uTyKa Boauhe padyHa na ce o0e30enn odyBame (HUHAHCH]CKE
CTaOMJIHOCTH U MOBOJbHUX H3IVIE/Ia IPUBPEIHOT pacTa.

Ha nanammoj cemummm W3BpriHE 0n00p je ycBOojuo Majcku M3Bemiraj o mHQIAIUjU C HOBUM MaKpOCKOHOMCKHIM
pojeKIrjama, koje he neraspHuje OUTH peAcTaB/beHe jaBHOCTH Ha KOH(QEpEHIHjH 3a HoBUHape 14. maja, kana he Outn
JIOaTHO 00pa3IoKeHE U JOHETE OJUTyKEe MOHETAPHE MOJUTHKE.

Hapenna cennura M3spuiHor onoopa Ha kojoj he OutH noHeTa omiiyka o pe)epeHTHOj KamaTHoj cToru oapkahe ce 13.
jyHa 2024. roauHe.
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