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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 Uszeewmaj o ungnayuju pasMoOTpeH je W YCBOjeH Ha ceaHuiu 3BpmrHOor ombopa 9. maja
2025. 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



CKPAREHUIE KOPULIIREHE
Y OBOM U3BELITAJY

BAII — 6pyto nomahu npoussos

0.1. — 6a3HM TTOEH

J.€. — JISCHA CKaja

JIC3. — JICCE30HUPAHO

JAPO — npyre huHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

EMBI — unjiekc 00Be3HHMIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY
EY — EBporicka yuuja

ELB — Eporicka nenrpanHa 6aHka

HIILL — uHJeKC MOTPOIIAYKHUX LIeHa

JI.C. — JIeBa CKaa

MI. — Mehyroauiime

M/T — melhybaHKapcKo JEBU3HO TPXKUILTE

MJIH — MUJIMOH

MJIpA — MIJIHjapaa

MM® — Melyuapoauu monetapau GpoH

NPL — npoGiemaTn4nu KpeaJuTi

OPEC - Opranusaiiija 3eMajba H3B0O3HHIA HadTE
II — nonyroaure

TIJIB — nope3 Ha J10/1aTy BPEIHOCT

ILII. — IPOLICHTHHU NOCH

P3C — PenyOiuuku 3aBOJ1 32 CTaTUCTUKY

CJIM — crpane JUPEKTHE HHBECTHIH]E

SDR - crenujanHa mpasa ByUeiba

T — Tpomeceuje

®AO — Opranmzanyja YjequmeHIX HALMja 32 XPAaHy U MOJBOIPUBPEILY
®E]I - Cucrem denepannux pesepsu CAJ]
FOMC — deniepaiiy KOMUTET 3a ONEpalje Ha OTBOPEHOM TPIKUILTY
XoB — xapruje o1 BpeHOCTH

He naBogze ce npyre ommurenosnare ckpaheHure.

MakpoeKkoHOMCKe MPOjeKIIije MPeICTaB/beHe Y OBOM U3BEIITAjy 3aKibydeHe ¢y 30. anpria.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2025. Haponta 6anxa Cpouje

1. Pesume

Bonehe wmeljynapopne (QuHAHCHjCKE HHCTHTYIIH]E Y nepuody 00 npemxodHoe u3eewmaja usanedu
KOHCTaTyjy Ja Cy H3IJIeIH II00aJHOT NPUBPETHOT enobanHoz npuepedHo2 pacma 3HamHO Cy KOpu208aHu
pacTa 3HaTHO MOTOPIIAHN HAKOH 3a0KpEeTa y EKOHOMCKUM HaHuXe, Ha wma ce npe ceeza odpaxkasa nosehaHa
MoJIMTHKaMa BoJehMX CBETCKMX EKOHOMHja, IMpe CBera Heu3eecHocm ycned ecKkanayuje mp208UHCKUX meH3uja
Cjenumennx Amepuuknx JlpkaBa, koje cy mnosehaie usmely eodehux ceemckux eKoHoOMUja.

[apyHEe Ha yBO3 Ha HHMBOC KAaKBM HHUCYy 3amamheHH y

MIPETXOHUX CTO TOAMHA, & 3aTUM M OJIrOBOPOM JPYIHX

3emMajba Ha Te Mepe. [Ipema ampuickoj HpojeKIuju

MelynaponHor moHerapHor ¢oHjaa, o4dekyje ce jaa he

I00aIHU TPUBPEIHU PACT Y OBOj TOJMHHU HM3HOCHUTH

2,8%, mTo je 3a 0,5 IPOLEHTHHUX MTOE€HA HIKE y OZHOCY

Ha jaHyapcKy Tpojeknujy. OueKnBaHH PacT je CMambeH U

3a 2026. roquny, 3a 0,3 mpouentHa noexHa u usHocu 3,0%,

TaKo Jla Cy cajia CTolle pacTa 3a 00e roHe 3HaTHO UCTION

BUIIIETOAMINHET  Tpoceka on  3,7%. Amnpuicka

npojekiuja  MelhyHnapongHor  MoHeTapHor  Qonzaa

MPETIIOCTaB/ba a Ne ce HajaBJbeHE IApHHE aMEepHUKe

aIMUHHCTpanuje on 2. ampwia Yy TIOTIYHOCTH

NIpUMEBUBATH NpeMa 3eMibama ¢ kojuma CjenumeHe

Amepuuke Hpxase uMajy nedurut y

CIIOJbHOTPTrOBUHCKO] pa3MEHH, Kao U MPOTUBMEPE APYTUX

3eMalba, HaKo je 3a BehuHy 3emasba, ca nsy3erkom Kune,

oanmokeHa mpuMeHa mapuHa 3a 90 mama. Hajseha

KOpEKIIMja HaHIKE MPOjEeKTOBAHOI PacTa OJHOCH ce Ha

Cjenumene Amepuuke /Ipxxase u Kuny. [IpojexroBanu

MIPUBPEJHU PacT 30HE €Bpa 3a OBY M HApeAHY TOIUHY

HIKK je 3a mo 0,2 mpoIeHTHA MOCHA y OJHOCY Ha

oyekuMBamwa u3 janyapa u wuzHocu 0,8% wu 1,2%,

PECTIeKTHBHO, IPU Y€MY j€ TPOjeKIIHja pacTa KOPUTOBaHA

HaHwke 3a Hemauky u MHramwjy, koje cy Hamm

HajBOXHUJU NAPTHEPH YHYTap 30HE €BPa, 10K je 3a 3eMJbe

y KOjUMa JIOMHHHpPA CEKTOp yCiIyra, pe cBera TypH3am,

NPOjeKIfja KOPUTOBaHa HABUIIIC.

[pema wcTOj MpolieHH, II06adHa uHpIanuja he Hemrro o0 ymuyajem nosehaHux yapuHa, 2rnobanHa uHgnayuja
CIIOpHj€ OIaJaTH HEro IITO Ce OYEKUBAIO Y MPETXOMHO] he onadamu Hewmo cnopuje He2o WMo ce o4yexusano y
npojekuuju, Te 6u ca 5,7% y NMpoNnIoj TOXUHKA Y OBOj npemxo0Hoj npojekyuju.

ronuHu Tpebdaso na ycrnopu Ha 4,3%, a 3aTum Ha 3,6% y

2026, y3 u gajbe OpkdM TIOBpaTak y TpaHUIE [MJbA Yy

pPa3BUjeHUM 3eMJbaMa HEro y 3eMjbaMa y YCIIOHY |

pa3Bojy. Ha Bumny mpojexToBaHy HHOIANMjy y mopehemy

ca OdYeKHMBamkUMa W3 jaHyapa oOJpaxaBajy ce c(eKTH

LapuHa, ajayu he oHM 3aBHCUTH O] TOTa Ja JIM Cy LIapuHe
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Y nepuody 00 npemxodHO2 u3eewmaja 3HamHo je
nosehaHa Heu38ecHOCM Ha C8eMCcKUM PO6HUM u
¢huHaHCUjCKUM MPXUWMUMa, a HeNo8OSLHUjU U32/1edu
npuepedHoz pacma CjedureHux AmMepuykux Jpxasa,
ycned 3aowmpasaka mp208UHCKe NoAUMUKe, ymuyanu
cy Ha cnabbere donlapa npema espy u ocmanum
eodefium ceemckum eanymama.

Y ycnosuma nosehaHe 2106anHe HeusgecHocmu,
U3epwHu 0060p HapodHe 6aHke Cpbuje Huje Merao
8UCUHY pechepeHMHe KamamHe cmone,

Koja usHocu 5,75%.

MosorbHuju ycnoeu 3adyxusata donpuHoce 0arbeM
pacmy kpedumHe akmugHocmu, Koju je mehjy2oduwire
nocmampaHo 6uo dsoyugpeH y mapmy.

MPUBPEMEHOT WJIM TpPajHOr KapakTepa, 3aTUM y KOjoj
Mepr he KoMImaHWje MPUIaroauTH Mpodute moBehannm
TPOILIKOBMMA yBO3a, Ka0 W Ja JiH Cce YBO3 pobe
dakTypuilie y amMepuuKUM JojapuMa WM JIOKAIHO]
Bamytu. Ouekyje ce ma he ce 3eMibe Koje MPHUMEHY]Y
[[apUHE YIJIaBHOM CyOouaBaTH Cca IIOKOM Ha CTPaHH
MOHYJAEC YCJeA pacTa jeAWHHYHHX TPOIIKOBA paja H
CMamea MPOJAYKTHBHOCTH, JIOK he ce 3emibe mpema
KOjUMa Ce [IapUHE YBOJIE CyOYaBaTh C HEraTHBHUM IIOKOM
Ha CTPaHU TPaXHe, YCIe[ CMameHE SKCTEPHE TPaKibe,
wito he nenoBatu Ae3uHAOIATOPHO.

HajaBa yBolhewa nomaTHMX NapuWHa yTHULajda je Ha
nosehany Hem3BecHOCT Ha MeljyHapoaHoM poOHOM H
(PUHAHCHjCKOM TPKMILTY, IITO CE OIPA3HIO U HA PacT
BOJIATWJIHOCTH OCp3aHCKUX HHACKCa, a THME U Ha
WHBECTHLMOHU CEHTHMEHT W IIOTOpIIAkhE II00aTHUX
(MHAHCHjCKUX YCIIOBa. YCIiel TOropliama H3riena 3a
IPUBPEIHH PACT, I[OYSTKOM ampuia JOLUI0 je 1O
CMamerba MPUHOCA Ha aMepHyKe Jp)KaBHEe 0OBE3HHMIE, a
3aTUM JI0 ACIUMHYHE PEBU3MjE, jep Cy MOCTaje Mame
aTpaKTHBHE Ka0 HHCTPYMEHT CUT'YpPHOT YTOUYHILITA, LITO je
HCTOBPEMEHO 3a TOCIEAUIy HMMallo Jlajbh pacT ILeHe
3/1aTa Ha CBETCKOM TPJKHUINTY. YCiiea HajaBe Aa he ce
noBehaT MHBECTHLM]e Y 0f0paHy u HHOPACTPYKTYpY y
BoZehnM eBPOTICKUM 3eMJbaMa, TIpe cBera Hemaukoj, kao
U CMarbCHHUX OYCKUBAMa Y TOIICAY H3IVIe/Ia IPHBPEIHOT
pacta Cjemumenux Amepuukux Jlpxkasa, nonap je
ociabuo mpema eBpy, naxo je EBporcka nenrpanna 0anka
HacTaBWJia Ja yOnakaBa MOHETapHy MOJUTHKY H Yy
anpuity, ucrnuyhu na mHdoanuja ycropasa y ckiany ca
OYCKMBAaKUMa, JOK Cy PHU3HLU 332 HPUBPEAHU pacT
W3PAKCHU)H HaHIKE.

[lpunukoM  JloHOWIEHAa OIUIyKa O  3aJip)KaBamy
pedepeHTHE KaMaTHe CTONE HAa HEIIPOMEHEHOM HHUBOY,
W3Bpmran on6op Hapoxne 6anke CpOuje je nctakao 1a je,
U Topen KpeTama HWH(IAIMje y TpaHHWIaMma Iiba,
HEONXOAHO HACTaBUTH ca CIHpoBohemeM ompesHe
MOHETapHE MOJUTHKE 300T M3pa3uTe HEU3BECHOCTH Ha
100aTHOM POOHOM M (PMHAHCHJCKOM TPXKHUIITY M pacTa
MIPOTEKIIMOHN3MA, IITO OW 3a IMOCIEIHIy MOIVIO HMAaTH
3acToje y miobamHMM JTaHIMMa cHabxeBama. [Ipocedna
MIOHJIEpHCaHa CTOIIa Ha jeTHOHEICJbHIUM PEBEP3HUM PEIIo
ayKnpjama cradbmim3oBajia ce Ha HHBOY o oko 4,50%,
ITO je YTHOAIO0 Ha TO Jila M KaMaTHE CTOole Ha
MelyyOaHKapCKOM TPKHINTY HOBIIA 3a0€JIe)Ke MUHUMAITHE

OCIIWJIAIM]€ O] TIOYETKA TOMHE.

KamaTtHe cTome Ha Haj3acTyn/beHHje [IMHapCKe
KpeauTe NPHUBATHOM CEKTOPY — KpexuTe 3a oOpTHa
cpeicTBa  NPUBpPEAM U TOTOBUHCKE  KpEAUTe
CTAaHOBHUILUTBY — HAacTaBWJIE Cy Ja Oejexe Ian TOKOM
npsor Tpomecedja. Ilopen Ttora, masse yOnaxaBame
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MOHETapHe NOJUTHKe EBpOINCKe IeHTpajiHe OaHKe
OZIpa3sHmiIoO CE HA HWXKY IIEHY 3ayKUBama y €BPO 3HAKY,
P 4eMy Cy c€ KaMmaTHE CTOIle Ha cTaMOeHe KpeauTe
KpeTajie y CKilaJly ca orpaHndemeM o1 5% 3a OBy TO/InHY,
KOje je TOCTaBJbeHO HM3MeHama 3akoHa O 3allTHUTH
KOpUCHMKA (HUHAHCHjCKUX yciyra. [lo ucToM OCHOBY,
CMameHe Cy M KaMaTHe CTOIlle Ha Jyr [0 KpPEIUTHO]
KapTUIM ¥ TpeKopaderha Ha TeKyheM padyHy (HU3NUKIX
auna. [loBOJBHMjM  TPOLIKOBM  3alyKHBama, Y3
yOnakaBarmse KpPEJUTHHX CTaHAapAa 3a CTAaHOBHHIITBO,
JOTIPUHENIN  Cy HacTaBKy yOp3ama KpeauTHe
AKTHBHOCTH NpeMa HeMOHETApHOM ceKTopy, Ha 10%
mehyroaumime nocmMarpaHo y MapTy. Y OAHOCY Ha Kpaj
2024, ybOp3ame pacTa KpeauTa Oelexw ce U Tpema
cexTopy npuspeze (Ha 7,4%) 1 mpeMa CTaHOBHUIUTBY (Ha
11,6%). PacT xpeanTHE akTHBHOCTH, Y3 CMambECbE CTarba
MpoOJIeMaTHYHUX KPEAWUTA, IONPHHEO je CMamemy
yuenrha KpeauTta |y
KpeIUTHUMa Ha HOBY HajHMXKY BpeTHOCT o1 2,3% y Mapry.

podIeMaTHYHUX YKYIIHUM

PuckalHA KpeTamwba y MPBOM TPOMECEUjy OBE TOIUHE
Kapakrepume  jaeQUIHT  CeKropa  JpXKaBe  Of
28,6 MuiaWjapau AMHapa W OpUMapHH cyQUIUT of
24,2 munmjapae auHapa. PeanmHo mocmarpaHo, YKyNHH
MIPUXOAN Cy HE3HATHO BUIIM HErO y HCTOM IEPUOAY
MIPETXOTHE TOAWHE, Ha IITa Ce OfipakaBajy Behn mopecku
MIPUXOAH, TIpEe CBEra Ha JI0XoAak rpalana m mopesa Ha
JI0/1aTy BPEIHOCT, JIOK Cy MambH HEMOPECKH IPHUXOIH U
ropesu Ha 100uT npaBHUX Jinna. VicroBpeMeHo, pacxonu,
peanHo mocmarpano, Behu cy 3a 1,3%, Bohenn Behum
M37anMa 3a MNEH3Wje M IUIaTe 3alloCiIeHUX Y jaBHOM
cekxtopy. Ha kpajy maprta oBe roguHe yderrhe jaBHOT qyra
LEHTPAIHOT HUBOA BJIACTH y OpyTo nomaheM mpousBomy
mHocwio je  44,3%.
cmpameeujom 3a 2025. ca npojexyujama 3a 2026. u 2027.

Pesuoupanom  @uckannom

200uHy TPENBHUNCHO je WHTCH3MBHUPAHC IPIKaBHHX
WHBECTHIIM]ja Y cactaBy mporpama ,,Excrio 2027, no kom
ocHOBy he ¢uckaiHa TOJIUTHKA y OBOj TONWHH HMAaTH
07aro excrmaH3WBaH KapakTep. Mmak, mpema Hamioj
OLICHH, TO He O Tpebaso J1a HapyIu onanajyhy myramy
yuemrha jaBHor ayra y OpyTto nomaheM nmpousBozy, Koja je
KOMITAPATHBHO MOCMAaTPaHO y TOCIEABUX HEKOIHKO
TOJIMHA je[JHa OJi HAJIIOBOJBHUJUX Y PETHOHY CPEIihe M
jyroucroune Epporre.

VY mnopehemy ca MCTUM NEPUOIOM TPETXOAHE TOIHHE,
AepunuT Tekyher pauyHa miarHor 6uiiaHca HaCTaBHO
je ma ce moBehaBa y MPBOM TPOMECEYjy OBE TOAMHE U
n3HOCHO je 1,4 munmjapne espa. Ha To ce ompasmo, mpe
cBera, Op»xu pacT yBo3a pode (14,5%) on u3Bo3za (2,9%),
JIOK je y CyHpOTHOM CMEpy HajBHIIE Jel0oBao noBehan
CyQUIMT y TProBHHU yciyrama. Y OKBHpPY pPOOHOT
M3B0O3a, HHCKA EKCTEpHAa TpaXmba U NpodiIeMH Y
ayToMoOmiICcKo] MHAyCcTpuju y EBporm ytunanu cy na

U noped oyekueaHoz nosehama huckanHoe deghuyuma
y 080j 200uHu, npojekmyje ce Hacmasak onadajyhe
nymatwe y4ewha jagHoz dyza y 6pymo domahem
npouseody.

Ha pacm degpuyuma mekyhee payyHa nnamHoe 6unaHca
y npeoM mpomeceyjy oee 200uHe y nopefjerby ca ucmum
nepuodom npemxodHe 200uHe ymuuyao je eehu depuyum
y mpeaoguHu pobom, a desIoM u MaksU npusiue 0o3Haka,
dok ¢y y cynpomHom cmepy denosanu eehu cyghuyum

Yy Mp208UHU ycry2ama u Maksu 0eghuy,um npumapHo2
doxomka.
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Bpymo domahu npou3sod y npgom mpomeceyjy oge
200uHe peasiHo je nopacmao 3a 2,0%, wmo je 6uno Huxe
00 Hawux o4yekueara U3 npemxodHe npojekyuje, Ha wma
cy ce odpa3sunu u ghakmopu u3 meljyHapoOHO2 OKpYXKeHa
u domahu ¢ghakmopu.

n3B03 mpepahiBauke MHIYCTPHUje TOTOBO CTarHUpa, ajiu
ce y Mapry Oelexd meroB pacT Kao pesyirar
MHBECTHLIMjAa y HW3BO3HE KAallAlIUTETE M3 IPETXOJHOT
nepronia. Pact poOHoOr yBo3a IpBEHCTBEHO je OMo BoheH
pacToM yBO3a perpomMarepujajia, a y Mam0] MEepH M
norpomHux ao6apa. I[TpunuB 1o OCHOBY CTpaHuX
JIMPEKTHUX WHBECTHUIIM]ja U3HOCHO je 704 MuinoHa eBpa,
IITO je OMJIO ymoia Mame Hero y McToM mnepuony 2024,
JeJIOM Kao IMOCIeNUNA H3HAANPOCEUHUX jEIHOKPATHHX
OpWIMBa y MPOILIO] 3aTUM  CMambEHOT
MHBECTHIIMOHOT TIOBEpPEa NII00aTHO OCMATPaHo, allkl |
olarama onpeleHHX HHBecTHLMja 300r mpoTecra H

TOIUHH,

Onokasa Ha jqomaheM TPXKUIITY. Y3 ce30HCKH mnoBehan
YBO3 GHEpreHara IOYETKOM TOAMHE, TO je YTHHAIO Ha
jadame JempelyjalnujcKuX NpHUTHCaKa, Tako Ja je
Haponna Oanka CpOuje, paam odyBama pelaTHBHE
CTaOMIIHOCTH Kypca JMHapa IIpeMa €BpYy, Ha JICBU3HOM
TPXKUIITY y TPBOM TpOMecedjy Ouia HETO IpojaBall
JieBu3a y HW3HOCYy on 955 munumona epa. M mopen
CMamemha, IEBU3HE pe3epBe 3eMibe o 28,5 Munmjapau
eBpa Ha Kpajy Mapra W Jajbeé Cy 3HATHO H3HaJ
KpHUTEpHjyMa KOjuUMa ce yTBphyje IBHX0Ba a/IeKBaTHOCT U
MpeICTaBbajy BakaH cTyO oxOpaHe OJ EKCTepHUX
pH3HKa.

[Ipema mporern PemyOmuykor 3aBoma 3a CTaTHUCTHKY,
pact 0pyTo Aomaher mpom3BoAa y IPBOM TpPOMECEjy
oBe roxuHe uszHocuo je 2,0%. Y omHocy Ha Hama
OucKHUBama 13 hedpyapcke MpojeKiuje, pacT je Ouo HIKU
1y NPOU3BOJAHUM U y YCIY)KHUM CEKTOpHMA, Ha IITa Cy
ce OApasuid M JAajbe HHUCKAa EKCTepHAa Tpakma MU
pobIeMHn y ayTOMOOMIICKO] HHAYCTpHju Y EBpormH, kao 1
r06aHO mocMarpaHo nosehana aBep3uja mpema pu3nKy
ycnen pactyhe HEM3BECHOCTH y MOIVIEAY TPrOBHHCKHX
NoJNMTHKA BoAehMX CBETCKMX €KOHOMHja M edekara Ha
I00aJTHY MPUBPEIHU pacT, NMPHU YeMy Cy M HPOTECTH U
0JI0Kaze yTULAIU 1a MHBECTHIH]jE U JINYHA IIOTPOLIka Ha
nomaheM TPXKHIITY OCTBape MamH PacT Ofi OYECKHBAHOT.
[To3uTHBaH NOMPHHOC TOTEKao je ox mpepahuBauxe
UHJIyCTpHUje, YeMy je JONPHHEO M II0YETaK CEepHhjcKe
MPOU3BOE ENEKTPUYHUX Bo3wna y ,,CremaHtucy” y
Kparyjesity, kao u yOp3arme MIpOH3BOAKE Ay TOMOOMICKHUX
rymMa y 3pemaHHHy, JOK Cy YCJIEJ CMameHE EKCTEpHE
TpaXmbe ocTane o0NacTh MOBE3aHE ca ayTO-KIacTepOM
3a0eneXxwie Tmajx TpPOM3BOAHBE W H3Bo3a. Pact je
HACTaBJbEH M Yy CEKTOpY pyAapcTBa, JIOK Ce, M HOpex
MoTpaBJbakba XUAPONOTEHIMjaJla M OTBapama HOBUX
KaranuTera, CEKTOp CHEPreTUKE HHje y IYHOj MepH
OIIOPaBHO, TaKo 1a je YKYIHO IIOCMaTpaHo MHAYCTpHja
IoTpHWHENa pacTy OpyTto pmomaher mpowms3Boma ca
0,4 mporienTHa moeHa. [Ipema HaIoOj MPOIEHHU, CEKTOPH
yciyra Jany ¢y 30MpHH JONPHHOC pacTy OpyTto nomaher
npou3Boja ox 1,6 MpOIIEHTHUX MOEHA, 0K je 300T BUCOKE

0ase, a [JeJoM U Yyclel Opjarama I0jeJUHUX
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HHBeCTH[Hﬂa, HETraTUBAaH IMOTCKao 0O

rpaljeBUHApCTBA.

JIOTIPUHOC

Hama wnoBa mpojexnuja pacta Opyro gomaher
MPOM3BOAA 3a OBy TOJUHY HWXKa je ox (ebdpyapcke u
uzHocu 3,5%, Ha mTa je y BEIHUKOj MEPH YTHIA0
OCTBapeH MarmH HPUBPEIHH PACT Y IPBOM TPOMECEUjy Yy
OZIHOCY Ha ouekuBaHW. Wnak, yOp3ame akTHBHOCTH Ce
OYeKyje y HAaCTaBKy rOJMHE. BpxeMm pacTy y HapeaHuM
TpoMecedjuma Tpeba Ja JONpHHECY HMO3UTHBHHU €(PEeKTH
(dakTopa Ha CTpaHH TOHYIE, Tj. PACT NPOU3BOAKE Y
ayTOMOOMJICKO] MHIYCTPUjU M TNoBehaHu kamanureTru y
EHEepreTulld, Kao M peaju3anuja HHPPACTPYyKTYPHHUX
MpojeKara TIaHupaHuX mporpamom ,,Ckok y OymyhHocT —
Cpbuja Excrio 2027”. TlocmMarpaHO Ha HHBOY TOJWHE,
MO3UTHBAH JONPUHOC pacTy OpyTto nomaher mpousBoja
nahe CBM yCHy)KHU W TPOMU3BOAHHM CEKTOPH, MOI
NPETIIOCTaBKOM Ja he, HakoH MPOIUIOTOIUIILE CYIIE,
OBOTO/IMILIEHA MTOJHONIPUBPEAHA CE30Ha OUTH MpoceyHa. Y
Moriely HM3BOpa pacTa, CIUYHA Cy M OYCeKHBama 3a
HapeIHe JBe TOIMHE, ¢ THM jaa ce y 2027, TomuHH 09eKyje
3HaTHUJU pacT JONpHHOCA CeKTopa yciyra 300r
olpkaBama crenyjannzoBane MmehyHapoaHe Hu3I0KOe
,»Ekcno”. Ilocmarpano ca craHoBuiTa yrnorpebe, pact
6pyTo momaher mpomnsBona Boxuhe momaha Tpaxma, aan
y Mamb0j MEpH HETo IITO CMO OYEKHBAIH y (hebpyapy, Ipu
yemy he pacTy mpuBaTHE MOTPOIIHE HonpuHeTH Behu
pacHoJOXKHUBH JOXOAaK W IO3UTUBHU TPEHIOBH Ha
TPXKUIITY paja, a pacTy HMHBECTHIHja y OCHOBHA
cpencTBa TMPOGUTAOMIHOCT TPUBpENE W3 TPETXOAHUX
rojiMHa, HacTaBaK MpPUIMBA CTPAHUX JUPEKTHUX
WHBECTUIMja Yy BIACHUYKU KalWuTal, I[UIAHUPAHU
KalUTaJIHA M3/Ialld JpKaBe 3a MpojekTe y o0iacTu
caoOpahajHe, eHepreTCcKe M KOMyHaTHEe HHPPACTPYKTYpeE,
Kao W IOBOJBHUJU YCIIOBU KPEIUTHOT 3aJyXKema yciel
3aro4yeTor yonaxkaBama MOHETapHUX ycioBa. [lozuTuBan
JIONPUHOC OBE TOJMHE OYeKyje Ce M O] M3BO3a Kao
pesyiarar CepHjcKe  MPOU3BOIAHE Y
AyTOMOOWIICKO] WHAYCTPHjU W HOBHUX KallalWTeTa Yy
SHEpreTUIM, a Ol HapelHEe TOAMHE M YCJe] OYEKHBAHOT
yOp3ama NPHUBPEIHOT pacTa HAIIUX HajBAXKHUJUX
TProBUHCKUX naprtHepa. Mmak,
WHBECTHIIM]ja U pacta jgoMahie OoTpolIke, OBe U Hape/IHe
ronuHe yBO3 he pactm Opke om m3Bo3a, mTo he 3a
MOCTEUIly UMaTH HEeraTHBaH JOMPUHOC HETO M3BO3a. Y
CKJaay C TakBUM KpeTamuMa, odekyjemo na he ce
yuemthe negunnra texyher pauyna y o6pyro nomahem
MPOM3BO/LY OBE U HApeHE TOAMHE 3a/Ip)KaTH Ha HUBOY OJ1
oko 6% u na he y Benukoj Mepu OUTH MOKPHUBEHO HETO
NpUJINBAMA 1[I0  OCHOBY  CTPaHHUX  JUPEKTHUX
WHBECTHUIIN]a, KOjU ce TPojekTyjy Ha oko 4,5% Opyto
momaher mpowmsBoma. 3aruMm, y 2027. rogwmHH, MOJ
yrunajeM Behier u3Bo3a yciyra, Tpebano 6u ga yuerihe
nedunmra Tekyher padyna Oyme CHHMXKEHO Ha OKo 4%

IMOYETKa

300T MJIaHHPAHUX

lNpema Hawoj Hoeoj npojekyuju, pacm 6pymo domahe2
npou3eoda ose 200uHe usHocuhe oko 3,5%, a 3a HapedHe
dee 20duHe npojekmyjemo Oa he 6umu y pacnory 4-5%,
npu yemy y 2027. 200uHu 3602 odpxasara
cneyujanu3oeaHe meljyHapodHe u3noxb6e ,Ekcno”
oyekyjemo 0a he 6umu 651UXU 20PH:0f 2paHUYU
npojekmoegaHo2 pacnoHa.

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

10
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Mehyzoduwra uHgpnayuja y Cpbuju mokom npeo2
mpomeceyja kpemasa ce OKO 20pH:€ 2paHuye
doseosbeHo2 odcmynaka 00 Yusba u y Mapmy je
usHocuna 4,4%.

lpema Hawoj Hoeoj npojekyuju, uHgnayuja 6u y yenom
XOpu3oHmy npojexyuje (y HapedHe 0se 200uHe) mpebano
da ce 3a0pxu y epaHuyama yuwmna (3 + 1,5%) uday
080j 200uHU uma onadajyhy nymatby.
MpojekmosaHa uHghnayuja
(mehyroguwme crone, y %)
18
16

12
10

N o N & O

2023. 2024. 2025.

2026. 2027.

OpyTto nomaher mpou3BoJa M y IYHO] MEPU MOKPUBEHO
HETO NPHJIMBMMA CTPAHUX AUPEKTHHX WHBECTULIHja.

VY ckimamy ¢ HamlMM OYEKHMBAamkUMAa U3 IPETXOTHOT
n3BeTaja, Mel)yronumma nHdaanuja ce TokoMm npBor
TpoMecedja KpeTaja OKO TOpHE TPaHMIE J103BOJHEHOT
OACTyNama O IKJba M y Mapry je uszHocwna 4,4%. Y
omHOCy Ha Kpaj 2024, mosehaH je mompuHOC IIeHA XpaHe
3a 0,3 mpoleHTHA TTOCHA, Ha IITa CE OpakaBa M J1ajbe
BUCOK HHMBO CBETCKHMX IleHa Kade M Kakaoa, JOK je
JIONIPUHOC 1IeHa EHEepruje M IeHa YCIyra MapTOBCKO]
nH}Ianuju cMamen 3a o 0,1 nporenTHr noeH. M3nazak
n3  Mehyrogummmer o0padyHa  TPOIUIOTOAMIIEET
MTOCKYIIJbCHha yCIyra MOOWITHE TeNle(OHMje OMPEAEIIHO je
ycriopaBame 06a3He nHdmanuje Ha 5,1% y mapry, mro je
IBEH HajHWKH HUBO ox jyma 2024. romumue. Ha
MOMYIITakC IICHOBHHUX MPUTUCAKA YKa3yje U Mepa Oa3He
unbnamyje trimmed mean (n00HWjCHA IO HCKIBYYCHY
15% mnpousBosa W yciyra U3 HOTPOLIAYKE KOpIE 4uje
neHe Oemexe Hajpehe mpomeHe y oba cMepa), kKoja je y
MapTy u3HOcHia 3,7% Mehyromumime, Kao M Mepa T3B.
MOMeHTYMa uH(pIanuje,' Koja ce y MapTy cIlycTHJIa Ha
3,8%. TIlopen HH(IAIMOHA O0YeKHBamba
(puHaHCcHjcKOr ceKkTOpa 3a TOXMHY JaHa YyHarpen
3a/p)KaHa Cy YHYTap LHMJbAHOT pacloHa, JOK Ce
nH(]IANOHAa OYEKHBAMKba 3a JBE U TPU TOAWHE YHAIIPEn
Beh myske Bpeme Kpehy oKko IeHTpasiHe BPEHOCTH IHJba,
IITO CBEAOYM O OYYBAHOM KpEIUOWINTETY MOHETapHe
nonutuke Haponaue 6anke Cpowuje.

TOTA,

[Ipema Hamoj HOBOj IEHTPAJIHO] MPOjEKIH]H,
Mehyronnmma uHdIanuja 0M y OCTaTKy TOAMHE
Tpebano a ycropasa U a ce KpajeM ToAnHe MPUOIIKH
LIEHTPAIHO] BPEIHOCTH 1IMJba, IIITO je HUBO OKO Kora he ce
KpeTaTu 10 Kpaja XOpPH30HTa MpOjeKiuje. YCIopaBamwy
nHbanuje Jajbe
PECTPUKTHBHH MOHETAapHH YCJIOBH, OYEKHBAHO HIDKE
CBETCKE IICHE CHepreHara W HIDKa yBO3Ha HH(anuja,
3aTUM JI0Ja3aK HOBE IIOJHOIIPUBPEIHE CE30HE, IOA
MPETIIOCTAaBKOM Jla OHa OyJge TpocedHa, Kao W
IPOjEKTOBAHO KpeTame pealHUX 3apaja y CKIagy ¢
pactom mpoxyktuBHocTH. HoBa mpojekumnja uHbmanyje
HIKa je on ¢ebpyapcke, TMOCEOHO 3a OBy TOIWHY,
MIPBEHCTBEHO 300T HIDKUX IIeHa Ha(THUX JepuBaTra, Ha
Ta ce, Mopei Maja CBETCKe lieHe HadTe, ofpaxkaBa M
jadame eBpa Ipema JIoJapy, a JAeJIoM U 300T Mamer pacTta
ekcrepHe M Jomahe TpaKe Ol MPETXOIHO OYEKHUBAHOT,
JIOK Y CYHNPOTHOM CMEpy Y KpaTKoM pOKY JIeNyjy BHILE
1eHe npepaheHe xpaHe, mpe cBera 300r BHCOKHX IIeHA
CHPOBHMHA Ha CBETCKOM TPJKHIITY IIOYETKOM OBE I'OJJHHE.

HajBume he JgompuHeTH U

' JloOujen je Ha 0a3m TPOMECEUHHX IIOKPETHHX IPOCEKA JIECE30HHPAHHUX
MECEeUHHX CTOIa MH(IAIMje pepauyHaTHM Ha TOAULILEM HUBOY.
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IIpema onenn Boaehux cBeTckux (UHAHCHjCKUX
WHCTHUTYIIMja, IelIaBama y Mel)yHapOIHOM OKpYyKemY
KapaKkTepulle He3arnaMiieH CTEeleH HEH3BECHOCTH Y
TPTOBUHCKO] TOJUTHUIM Yy HOBHjOj HCTOPHjH, IITO
3HAaTHO OTeXaBa Npojeknuje. Pu3mmm mo riodaanu
NPHUBPEAHU PACT y CPEIHBEM POKY H3paKEHHJH CY
HaHIKE, Mpe CBera mo ocHoBy Moryher Belier edekra
HOBHX NPOTEKIHMOHHCTHYKUX Mepa M HpPOJOHTUpPaHE
HEHM3BECHOCTH 10 TOM OCHOBY HETO ILITO MPOLEHYjeMO,
Kao M moBehaHe HEW3BECHOCTH Ha (UHAHCH]CKUM
TPKUIITHMA, INTO OM MONMIO YTHIATH W Ha HHXKE
MHBECTHIIM]E U MOTPOLIY. JI0K Cy 110 OBOM OCHOBY jauu
Y PU3HIU HAHWKE 110 JoMalin MPUBPEIHMU pacT, yTulaj Ha
nHOIAIH]y TeXe je MPOICHUTH, jep HEKH Off HaBeICHHUX
(akTopa mexryjy mH(]IATOPHO, a APYTH AE3UH(IATOPHO.
Pusnim mpojeknuje mHOIanuje W NPUBPETHOT pacTa
nmotTudy M of Op3uHe pacta jomahe Tpaxme, Kao M 01
ucxona nomalie v I00aIHE MOJBOIIPUBPEIIHE CE30HE, KOJH
Cy jemHako u3pakeHH y oba cmepa. Hapomna Oanka
Cpbuje he HacTaBUTH Ja IPaTH M aHAIM3MPA TPEHIOBE HA
momahemM m MehyHapomHOM TpPXKHUIUTY W A OIIYKE O
Oynyhoj MOHETapHO] MOJTUTHUIMN JTOHOCH OJ CacTaHKa 10
cacTaHKa Yy 3aBUCHOCTH Off Op3WHE YycCIOpaBama
undanuje. [lppopurer MOHEeTapHE TOJIUTHKE U Jlasbe he
6utn 00e30eheme eHOBHE U (PHMHAHCH]CKE CTAOUIHOCTH
y CpeleM POKY, y3 HOIPIIKY TaJbeM pacTy U pasBojy
MIPUBpEIe, Ka0 U JAJbEM PacTy 3al0CICHOCTH U O4yBamby
TTOBOJHHOT MHBECTUIIMOHOT aMOHjeHTa.

HapooHa 6aHka Cp6uje he Hacmasumu onpe3Ho 0a 80du
MOHemapHy nosiumuky, 00 cacmaHka do cacmaHka,
y3umajyhiu y 063up Kpemarba c8UX Kiby4YHUX €KOHOMCKUX
nokasamesba u3 domahee u meljyHapodHO2 OKPYKeHa U
eodefiu npeeHCMBeHO payyHa da ce YeHosHa
cmabunHocm o0pxu y cpedH-eM POKY.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPUOAY O MPETXOTHOT

N3BemTaja o uHduianmju

Y nepuody 00 npemxodHoe u3zeewmaja, U3epuwHu 006op HapodHe 6aHke Cpbuje 3a0pxao je peghepeHmMHy kamamHy cmony
Ha HenpomeH-eHoM Hugoy 00 5,75%. lpunukom doHowera 00dnyka o 3adpxasarby kKaMamHe cmone Ha akKmyeslHOM HUBOY,
U3zepwHu 0060p je umao npe ceeza y sudy 0a je, u noped kpemara UHghnayuje y epaHuy,ama Yusba, HeoNXoOHO Hacmasumu
ca cnpoeofjel-eM onpeaHe MOHemapHe nonaumuke, jep domaha uH¢pnayuja y eenukoj Mepu 3asucu o0 dewaeara Ha
ceemcKuM PO6HUM U (hUHAHCUjCKUM MpXUWMmuMa, Koja mpeHymHo kapakmepuwe noeehaHa eonamunHocm 3602
2€0N0/IUMUYKUX MeH3Uja, eghekama pacmyhe2 npomeKyUOHU3Ma U HEU3BECHOCMU Y no2siedy mp208UHCKUX NOAUMUKA

eodefiux ceemckux ekoHoOMUja y HapedHOM nepuody.

VY mepuony om mperxomHor M3BemrTaja o WH(IANWju,
HM3Bpunn on6op Haponne 6anke Cpouje 3aap:kao je
pedepeHTHY KaMaTHY CTONY Ha HeNPOMeEHeHOM
HHUBOY 011 5,75%. PeepeHTHa KamMaTHA cTOMA CE HA TOM
HUBOY Hayiasu of centemOpa 2024, kaga je cMameHa 1o
Tpehu myT y TekyheMm muKirycy yoOnakaBamba MOHETapHE
TTOJIUTHKE, HAKOH CMamkerha y jyHy H jyiy. Kamarae crome
Ha JIEMO3WTHE M KpEeIUTHE OJNaKIIHIe Takohe ce HHUcy
Mewane (4,50% wu 7,00%, peCHeKTHBHO), IOK ce
NpoCeYHa MOHJEepPHCaHa Pero CTona cTaduin3oBajia Ha
HUBOY 071 0KO 4,5%. Yb6nakaBambe MOHETapHE TOINUTHKE
Haponue 6anke CpOuje u 1ajbe ce MPeHOCH Ha CMambemhe
KaMaTHHUX CTOTA Ha JIMHAPCKE KpPEeOuTe MPUBPEAN, Kao U
Ha CMamelmhe KaMaTHUX CTONA Ha Haj3acTyIJbCHH]E
TOTOBHHCKE
KpenuTe, MTO yKadyje Ha e(pHUKacCHOCT TPaHCMHUCHOHOT

JAUHApCKE KpeaAUuTe CTAHOBHUIITBY —
MEXaHN3Ma MOHETApPHE MOJIUTHUKE.

VYenoBu y nmomahem um Mel)yHapogHOM OKpYKEHY Y
nepuoay ox mperxoxHor Mssemraja o uHIANMju
3aXTeBaJIM Cy Ja Ce HacTaBH OINpe3aH IPUCTYN Yy
JIOHOIICHY OJUTyKa O MOHeTapHoj noautuuu. Kperama y
Mel)yHapooIHOM OKpYyXKeiby OOCNEeKUIN Cy jadame
NpoTeKHHOHU3Ma M 3a0punyroct naa he ce
HCTOBpeMeHo nmoBehaTu uHGIaNMja U yCIOPUTH pacT
CBEeTCKe EKOHOMHje. Y HECTaOWIHOM TIJI00aTHOM
OKpY)XEIbY TOCEOHO je TEIIKO OMII0 M3BOJHUTH IIOy3/IaHE
3aKJbyyke O ToMe mita he ce jemaBarH, MOroToBO ILITO
(uHaNIHA CTPYKTYypa [IApHHA HHUje M03HATa, Ka0 HU KaJia U
KoJKo ayro he mapuae 6utH Ha cHa3zu. M3BpurHN ogbop
Haponne Oanke CpOmje mMaxJbHMBO je pa3MaTrpao CBE

pacmonoxkuBe WH(pOpMaIMje W TOAaTKe, aHATHU3UPAo
KpeTame HHQIanMje ¥ MOHETAapHYy TpPaHCMHUCH]Yy H
JIOHOCHO OJUTyKEe MOHETapHe ITOJUTUKE YHjU je 3aaaTaK
oapkaBame uUHIANMjEe Yy
NpUOINKABAKE FHCTOBOj IIEHTPAIHOj BPEIHOCTH Yy
XOpU30HTY MOHETapHE IOJHUTHKEe, KAa0 ¥ HacTaBak
MIPUBPEIHOT PACTa.

T'paHvMIlaMa 1HUJba U

O0pasiioxeme ONIyKa y MapPTy U allpHILy

OcHOBY 3a JOHOUICHKE OIyKa M3BpriHor oxdopa y
MapTy M anpuily Ipeacrasibaia je ¢edpyapcka
cpeam-OpoYHa NMpojexuuja nHdaanmje, mpemMa Kojoj ce
OYCKMBAJO Ja hie ce MH]Ianuja MOYETKOM OBE TOAWHE
KpETaTh OKO TOPHE FPAaHUIE JO3BOJLEHOT OJICTYNAba OJ1
iba, Ja OM 3aTHM MOCTENEHO YCHOpWIAa U Kpajem
TOJIMHE Ce MPUONMKUIA [CHTPAIHOj BPEIHOCTH I[HJbA,
LITO je HUBO OKO Kora he ce Kperaru 10 Kpaja XOpU30HTa
npojeknrje. TakBOM HEHOM KpeTamy Tpebdano Oum na
JOIPHHECY M JaJbe PECTPUKTUBHH S(PEKTH MOHETapHE
MOJNUTHKE, JI0Ja3aK HOBE IOJbONPUBPENHE CE30HE, IO
MPETIIOCTABKOM J1a OHa Oyrie mpoceyHa, Kao U O4eKHBAHH
naj IeHa HaTHUX JepuBara y ckiaay ¢ Qjydepcuma.
Cmamewy noMahe nHbnauuje nonpuHocuhe u HuKa
yBO3HA WH(}IANMja W OYCKHUBAHO yCIOpaBame pacTa
pea’qHuX 3apaja, mTo OW Tpebamo pa JONpHHECE U
ycriopaBamy 0a3He HH}IaNNje 1 leHOM MPHOIIIKaBamby
YKYITHOj HH]Ianuju.

IMomanu o ocTBapenoj nngaanuju 3a T1 y moTmyHOCTH
Cy Owim y CcKiIangy ca odeKkmBamuMa M3BpmrHor ombopa.
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VYkynua uHnanuja y mapry je umsnocwia 4,4% wr., a
moyena je ma ycmopasa u 0asHa mH(pmanmja (UL mo
UCKJbYUYEHY XpaHe, CHepruje, ajJKkoxoila U [urapera), Ha
5,1% mr. Oryuyjyhu 0 MOHETapHO] TTOJUTHLN Y MapTy
n anpwry, W3BpmHM oxbop je MMao y BHIY Jaa cy
uH(UIaHOHA OYeKWBama (QHUHAHCHjCKOI CEeKTopa 3a
TOAIMHY JaHa YyHarpes,
pacmoloKMBUM aHKeTama areHnuja Huaamenuja (3a
Mapt) u baym6epr (3a ampuin), HacTaBuia aa ce kpehy y
rpaHullaMa L{Jba, LITO IMOTBPhyje aIeKBaTHOCT Mepa
MOHETapHe NOJINUTHKE KOojy Boau Haponna 6anka Cpowuje.
OuexkuBama (UHAHCUJCKOT CEKTOpa 3a JBE TOJHMHE

npemMa Taaa MnoCICABLUM

yHampeq y MapTy cy usHocuna 3,6%, a 3a Tpu roauHe
yHanpen 3,5%. HMcroBpeMeHo, KpaTKOpOYHa OYEKHBaMba
npuBpene Owia cy Ha HUBOY o 5,0%, Ha KoM cy ce
Hanmaswia u Behum gemom 2024. rogwmHe, JOK Cy
CpeIlOpOYHA OYEKMBamka OBOTI CeKTopa Owia Yy
rpaHuIaMa HJbA.

Pasmatpajyhn kperama y peaanom cexkropy, M3BpmrHu
0100p je UMao y BHIY Ja je HAKOH IPONLIOTOTUIIET
pacra B/II1-a ox 3,9%, xoju je 6uo y camoMm BpXy y
EBpomnu, y nmpBuUM MecenuMma OBE TOAMHE aKTHBHOCT Yy
NPOM3BOJIHOM U Y YCIY)KHHM CEKTOpHMa ycropwia. Y
janyapy u ¢ebpyapy, 3ajeJHO TOCMaTpPaHo, aKTUBHOCT y
npepaljuBaukoj MHAYCTPHJH je CTarHUpaia, JOK je pacT
poMeTa y TPrOBHHU U TypU3My OHO yCIOpEH, TIpe cBera
y ¢ebpyapy. PacT mporekunoHnsma y cBeTy, yBoheme
HOBHX IlapUHa ¥ TMpoOJIieMH Yy ayTOMOOHWJICKO]
uHayctpuju y EBpomnu, y3 Oiiokazge W MPOTECTE Ha
noMaheM TpPXKHUINTY, KOju y onpeheHoj mepu yTudy Ha
oJUTarark-¢ WHBECTHUIMja W IOTPOINE, MNPEICTaBIbajy
pusuk mo mpuBpenau pact Cpbuje. Mmax, W3Bproan
on0op je WCTUIIA0 OYEKHMBame Ja he ce y HacTaBKy
roJIMHE EKOHOMCKa aKTHMBHOCT yOp3aru, uemy he

MIPBEHCTBEHO JIONPUHETH (AKTOPU Ha CTPAHH TOHYJE, a
npe IUIaHUpPAaHO  yOp3ame  TPOU3BOAKE
CIEKTPUYHUX ayTOMOOWJIa M ayTOMOOWJICKHX TyMa,

CBCra

3aTHUM aKTHBUpAme HOBUX KalaluTeTa y CHEPreTHIH,
Kao W peannsanuja WHPPACTPYKTYPHUX IpojeKara
npeasubhenux nporpamom ,,Cpouja Excrio 20277, koju he
UMaTH JUPEKTHE M WHAUPEKTHE MO3MTHUBHE e(deKTe Ha
Hamry npuspeny. [loapiiky mpuBpeJHOM pacTy Hpyxa H
pacT KpeAuTHE aKTHBHOCTHU NIPEMa CEKTOpY IPUBpENE U
craHOBHHMINTBa o oko 10%, koju je pesyarar
MPETXOJHOT  yOjakaBarba MOHETapHE  IIOJHTHKE
Haponue 06anke CpOuje, ka0 u yOnakaBamba MOHETapHE
nonutuke Ellb-a.

[TpuuKoM JOHOMIEKka OUTYKa O MOHETAPHO] ITOJIHTHIIH,
W3BpurHu ox0op je mocedHO MaxkJbUBO MpaTHo (Gaxrope
n3 MeljyHapoHOT OKpYKeHa U HCTHIA0 1 j€ HEOIIXOAHO
HaCTaBUTH ca CIpoBoljemeM ONpe3He MOHETapHe
MOJINTHKE, UMajyhu mpe cBera y BHJIY HEM3BECHOCT Y
norJeny NPOTEeKIHOHHCTHYKHUX Mepa,
¢pparmentaumnje TPKULITA U
reomoauTHykux pusuka. C jenHe crpaHe, ysoheme
BHCOKHMX IIapMHA W HEHM3BECHE TPrOBHUHCKE IOJHUTHKE
MOTOpIIIaBajy M3MIe[e II0OATHOT MPUBPEIHOT pacTa |
yTU4Yy Ha IaJ LeHa [IPUMapHUX [POU3BOAA, Ipe CBera
Ha(Te, anu C Apyre cTpaHe moBehaBajy pH3UK na OH
Morimo mohm mo 3actoja y TIHOOAaNHHM JTaHIIIMA
cHa0ieBama M pacra LieHa OHUX MNPOU3BOAA KOjH CY
JUPEKTHO Norol)eHn napuHama, mro Ou MOIIIO Aa JI0BE/e
10 pacta riobanHe uHanuje.

CBETCKOTI

Y 30HH eBpa, HalleM HajBaXXHUjEeM TPTOBHHCKOM
MapTHEepY, HAKOH HELITO BUIIHMX CTOMA HH(IIALN]E TOKOM
3uMme, MaproBcke npojekiuje Ellb-a ykasyjy Ha To na he
ce nHpanMja yMEpeHo CMambUTH HapeIHUX Mecelu. 3a

'pacpumkoH 11.0.1. KpeTtarse pecdhepeHTHE U npoceyHe peno cTtone

(y %)
8

7

6

2021.

PedepeHTHa cTona

KamaTHa cTona Ha kpeauTHe onakwuue
s [|DOCEYHA PENO CTONA

KamaTHa cTona Ha Aeno3uTHe onakwuue

WsBop: HBC.

2023. 2024. 2025.
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Haponta 6anxa Cpouje

OBY I'OJIMHY OYEKYje ce mpoceuHa nH(IIaIMja y 30HH €Bpa
ox 2,3% (o MpeTHocTaBKOM Jia c€ [JapUHCKA MOJINTHKA
EVY nehe memarn), mro je Omaro BUIIa OIIEHA HETO Y
nereMOpy, 300T BUIIKX [IEHA XpaHe U 0a3HOT eeKTa KOJI
neHa eneprenara. Kako 6a3nu edexar Oyne nmrdesasao,
ouckyje ce cMmameme uH(umanuje Ha 1,9% u 2,0% y
HapeaHe aBe roauHe. AHanutudapu Ellb-a mporewmyjy
na 6u mox mpernocraBkoM na CAJl mpuMeHe rapuHe Ha
yBO3 U3 30HE eBpa of 25%, y3 crnabuju Kypc espa (300r
nmaga Tpaxkme y CAJl 3a eBpPOINCKHUM NPOHU3BOIMMA),
JIOIIJIO JIO BUIIE HH(]IIANHNje y 30HU €Bpa y KPaTKOM POKY.
Wnak, Taj ehekat OM ce CMamUBAO y CPEIHEM POKY, 300T
HU)KE CKOHOMCKE AaKTHBHOCTH Koja O yMamuia
nH(pIaTOpHE TPHUTHCKE. Y CKIagy ¢ TUM, M3BpmrHU
on6op Haponue 6anke CpOuje odekyje najbe yMEpeHO
ycropaBame pacTa IleHa IPOM3BOJIa M YCIyra Koje
YBO3MMO, aJIM HE MCKJby4dyje MOTYhHOCT 1a BHXOB pacT
HNpUBpEeMeHo yop3a.

Kao mro ce m ouekuBano, EIIb je HacraBmwia na
yOnakaBa MOHETapHy HOJHMTUKY Yy Mapry, cMmamyjyhu
OCHOBHE KaMaTHE CTOIle HIECTH MYT y aKTyeIHOM
HUKITycy yOmakaBarba MOHETAapHE IIOJIUTHKE, KOJH je
3amodena y jyHy IpoIUie ToauHe, ouewyjyhn na je can
»3HauajHO Mame pecTpukTuBHA”. KamaTHa croma Ha
JICTIO3UTHE OJIaKIIUIIEe y MapTy cMameHa je Ha 2,50%, Ha
[JIaBHE orepaiyje peduHaHcupama Ha 2,65% u Ha
kpenutHe ojakmwuie Ha 2,90%. M3BpmHu oxnbop
Haponne 0anke CpbOuje mmao je y BUAY Jla MOCTEIICHO
CMambemhe IEHE EBPOMHACKCHPAHOT 3aqyKHBamba Ha
JomaheM TpXKUIITY 1O OCHOBY HMKHMX KaMaTHHX CTOHA
Ha TPXKUINTY HOBIA y 30HM €Bpa ycien yOnaxkaBama
monerapHe nosutuke Ellb-a, 3ajenHo ¢ mperxomHuM
CHW)KaBameM pedepeHTHe KamarHe crorne Hapopane
6anke CpOuje, DONPUHOCH AaJbEM PACTy KPEAUTHE
akTUBHOCTH U nomahe Tpaxme, a Tume u b/[[1-a, amm
0e3 cTBapama 3HATHUjUX WHQIATOPHUX IPUTHCAKA.
TpxumHn yuyecHuum cy odekuBasn xaa he EILIb
HACTaBHUTH Ja yOiakaBa MOHETapHY MMOJUTHKY M Ha J1Ba
Hape/iHa CacTaHKa, y anpuily U jyHy, Kao u ja ou Tpehe
CMambeHhEe OCHOBHMX Kamara MOIVIO Jla ycIeIu KacHHje
TOKOM TOJMHE, MTO O Tpebaso Ia ce AOAaTHO Onpasu
Ha TIOBOJbHHjE YCIIOBE 3a/y’)KUBaba y €BPO 3HAKY KOI
Hac. 3Banmuynunu Ellb-a nammamaBanu cy pa cy
NOMEHyTa cMamema Moryha, anm u ja cy OCHOBHE
kamarHe crore Beh 3HaTHO cMameHe. Mcruumanu cy
HEN3BECHOCT OIyKa y HapeaHOM IepHoxy, nMajyhu y
BUIYy Jla OM IapuHE M PEHUIPOYHE MEepe MOIIe Ja
MOJICTAaKHY WH(QIANM]jy, TIPe CBEra y KpaTrkoM pOKYy, a
cIMYHM OM Moriu na Oyny W edekTH pacra Jp)KaBHE
MOTPONIHE U APYTHX (PUCKATHUX Mepa.

[Ipomene y cnospHOTproBuHckoj monutuiu CAJL
Hajaraie cy Behy ompesHocT y Bohemy MoOHeTapHE
nonutnke ®EJ[-a. Hakon cacranka y janyapy, ®EJl vu
y MapTy HHje Memao BHCHHY paclioHa pedepeHTHe
kamatHe crore (4,25-4,50%), wuctmuyhm na ce
HEM3BECHOCT EKOHOMCKHX H3riesna nosehana. Kana cy y
MUTaby MPOjEKTOBaHA CMabeHha KaMaTHUX CTOIA, OHA Cy
y MapTy ocTaja HepoOMemeHa Y OHOCY Ha JereMoap, 1j.
npeziBulaa cy ce iBa CMambema peepeHTHE CTOTIE Of 110
25 6.1 y 2025. romuHu (LITO je ABOCTPYKO Marbe Y OJHOCY
Ha cenrembap 2024). Mehytum, on moderka ampuia
Oenexxu ce 3HayajHa BOJIATWJIHOCT Ha (PUHAHCH]CKUM
TP)KUILITHMA, HaKoH OOjaBJbMBalba HOBHX LAPUHA O
ctpane CAJl n najpe eckayamyje TPrOBHHCKHX TEH3Hja.
N3 ®E/l-a cy cruzane oreHe na he eKOHOMCKH €(peKTH
[[apyHA YKJbYYUBATH BHIIYy MH(IAINA]Y W CIIOPHjU PaCT,
aJIM J1a joIl YBEK HHje jaCHO KOju je oaroBapajyhu myt 3a
MoHeTapHy mnonuTuky. llapune he HajBepoBaTHHje
M3a3BaTH MPUBPEMEH pacT HMH(IIaIMje, a yKa3aHo je U Ha
MoryhHOCT ma TH edektu Oyay AYroTpajHUjH, IUTO OU
MOIJIO Ja YCHOpH TemIo YyOiaxaBama MOHETApHE
nommtuke @EJ[-a. C npyre crpane, naj KynoBHe Mohu u
TpaXme ofpa3no OM ce Ha CHOPUjH pPacT E€KOHOMCKE
AKTUBHOCTH, IITO OM KOMIUTMKOBAJIO Boh)erme MOHeTapHe
MOJIMTHKE KOja MMa JIyaJlHM MaHjaT. Y CBakoM cCiyuajy,
odekyje ce na he ®E]] Outn onpesan u 1a 6ap 10 jyHa oBe
roguHe Hehe cMamUBaTH pactoH ped)epeHTHE CTOoIe, 0K
HE BU/IM JIa M he ce mapuHe oIpa3nuTH Ha pacT IIeHa CaMo
y KpaTkoM poKy wiH he muxoB edekar umak OMTH BUIIA
uHpIanyja y ayxem mnepuoay. Mako cy KpaTKOpodHEe U
CpelmbopouHe Mepe MHGIAIMOHUX OYeKHBarba rnmoBehaHe,
WHIUKATOp MH(IANNOHUX OYEKHBamka WHBECTUTOpA Yy
amMepuyKe Jp)kKaBHE OOBE3HMIIE 32 HApEJHMX MET TOANHA
CMameH je HENoCcpenHO HakoH 00jaBJbHBamka HOBUX
LapHa, yKazyjyhu Ha TO ja HHBECTHTOPU OYEKYjy, HAKOH
NPUBPEMEHOr CKoKa, ja he umH(aiuja ycrnopuTH, 300r
najia TpaXme yciel CMambeHe KyloBHe Mohu morpoiaya.

Pasmarpajyhu ekcTepHy Tpaxmy, V3BpmiHu o100p
Haponue 6anke Cpbuje nmao je y BUIy oueknBama 1a he
U TPHUBPEJC Pa3BUjEHHX 3e€Majba M 3eMajba y YCIIOHY
pacTu CIOPUjUM TEMITOM HE caMo 300T (hyHIaMEHTATHUX
n3zazoBa Beh u 300r moBehaHe HEW3BECHOCTH YCIien
pactyher mpotekimonu3ma. Mako ce ouekyje nma he
yOp3aru, IpUBpPEIHN PacT 30HE eBpa U Jajbe he OuTH
cimad, mocebHo y Hemaukoj, rae ce oBe TOOUHE OYEKYje
crarHanmja. Yop3ame y Hemaukoj ce ouekyje ox 2026.
TOIUHE, TOACTAKHYTO (HCKATHOM CKCIIAH3UjOM, a
mpoueHe cy Jga Ou u3gauu jApxaBe Ha oxOpaHy |
uHppacTpykTypy Tpedano aa mosehajy Bl y mpoceky
3a BHIIE ON 2 TLI. Y HapemHux neceT roaumHa. C mpyre
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cTpaHe, ekoHoMcka aktuBHOCT y CAJl je mon yruuajem
HEHU3BECHOCTH y IONIeNy IapuHa, IITO Ce OIpakaBa Ha
MOCIOBHU CEHTUMEHT, OJUIyKE O MOTPOIIBH H
MHBECTHUIIMjaMa, a THME W Ha OdYeKHBama Aa he pact y
HapeIHOM Iepuoay OWTH ycropeH. 300T 3HaTHO BHININX
napuHa 3a u3Bo3 y CAJl, MHOTe peieBaHTHE HHCTUTYIIH]E
Cy CMamMJIe U CBOjE MPOjeKIje mpuBpeaHor pacta Kune
y 0oBOj M HapenHoj roauHu. [Ipema Tome, pacT CBEeTCKe
exoHoMHuje he OUTH CIIOPHjH HETo IITO Ce OYEKHUBAJIO, IIITO
he yTHmatd Ha TO Ja Ce SKCTepHA TPaXma 3a HallUM
n3Bo3oM criopuje nosehasa. Mnak, oueknBaHo yOp3ame
npuBpeAHor pacra Hemauke, Hamier HajBaKHUjer
TPTOBHHCKOT MapTHEpa, Tpebanao Ou o HapenHe TOAMHE
MO3UTUBHO Ja C€ OJpa3y M Ha HAI pacT.

Onpe3HOCT MOHETapHe IIOJUTHKE je IMOTpedHa U ¢
003UpOM Ha TO Jja HENpPEIABHIMBOCT MAaKPOEKOHOMCKHX
JlenaBama y Mel)yHapogHOM OKpyKewy MOXe yTHLATH
Ha CBeTCKe lleHe eHepreHara W JAPYrux NPUMAPHHUX
npousBoaa. Ceercka 1eHa Hadre je y T1 oBe romune y
mpoceKy mW3HOcmia 75,7 momapa mo Oapery, ma O y
anpuily Ouia cMameHa IoJ YTHIajeM OdeKHBama 1a he
Tpaxmba 3a HadgToM OuTH cnaba, a MoceOHO Tpakma U3
Kune. Mnak, HEU3BECHOCT y TOIVIEAY HEHOT KpeTamba y
HapeIHOM TIEpHUONIy W Jajbe je Owia mpucyTHa. Takole,
OTIPE3HOCT MOHETAapHE IONUTHKE OWja je TMoTpedHa U
KaJa Cy y IMTamky CBETCKe eHe XpaHe. 13Bpiran ondop
je uMao y Buay na he meHe mojenMHMX IpexpamOeHHX
CHUPOBHMHA Ha CBETCKUM Oep3ama (kakaoa u Kade) Koje cy
HEJaBHO JOCTHUIJIE PEKOPAHM HHUBO, Kao W JIOUIMja
IPOLUIOTOAMIIBA JJoMaha IOJbONPUBPENHA CE30Ha,
JIEIIOBATH jOIIT HEKO BpeMe Ha IeHe xpaHe. Curyaruja ou
3aTUM Tpebalo Na ce cTabWim3yje C TOJacKOM HOBE
MIOJBOIIPUBPE/IHE CE30HE, ¢ THM Ja he onpesHocT U fasbe
OuTtH notpedHa jep Ou MPOMEHJBUBE BPEMEHCKE MTPUIIHKE,
MPOTEKIIMOHUCTUYKE Mepe M TPrOBHHCKE PECTPUKIIH]jC
MOIJIe [a [IOTypajy LieHe XpaHe HaBHILIE.

Odpa3siokeme 01/1yKe y Majy

Ha cacranky y majy W3Bpimau ogbop Takohe HHje MemHao
BUCHHY pedepeHTHE KaMaTHe cTole, HcTHuyhn na je, u
MIOpel 3HaTHOT CMamberba HH(IIAlN]e U IeHOT KpeTama y
rpaHunamMa  Iusba,
cripoBol)emeM OIpe3He MOHETAapHE MOJIUTUKE, TIPE CBEra
300T HEM3BECHOCTH Y IOTeny e(eKTa HOBUX LapuHa U
TProBUHCKHX MONHTHKA Koje he BomuTn Bomehe cBeTcke
exonomuje. I[Ipeopmal)yjy omene ma he y TakBuM
OKOJIHOCTHMa TiIoOasiHa MHGIIAIMja BEpOBaTHO ONaJaTH
HEIITO CIOpHje Hero IITO Ce€ OYeKHBalo, AOK he
NMPUBPEAHM pacT OUTH HWKH 300r mopemehaja y
TPrOBUHCKMM TOKOBHMA, JIAHIMMa IIPOU3BOIKBE U
ciabocTMa y KIbYYHNM ITOKPETauuMa pacTta, Kao IITo cy
CHOJbHA TPrOBMHA, WHBECTUIMjE W MOTpoIIma. Mako je
OYEKHMBAHM CIIOPUJH PACT CBETCKE EKOHOMHjE YTHIIA0 Ha
maJi CBETCKMX IleHa NPUMapHUX MPOM3BOJA, NpE CBEra
cupoBe Ha)Te Ha CBETCKOM TPIKHUIITY, HEOMXOAHA je
OTpe3HOCT jep Om moBehaHW TPOIIKOBU MPOU3BOIHE Y
YCIIOBMMa pacTa LAapuHa MOTIH JAEJI0BaTH MH(IATOPHO.
Takolhe, M3Bpuian on60p je IMao y BUIY M OUYEKHBamba Ja
he ELLb BepoBaTHO HacTaBUTH Ja yOlia)kaBa MOHETapHY
MOJIUTHKY, IITO OU Tpebaso a ce ofpa3u Ha MOBOJbHUjC
yCIIOBE €BPOUHIEKCUPAHOT 3a/1yKUBamba KOJ| Hac.

HCOMMXOJHO HaCTaBUTH ca

Haponna Oanka CpOuje he HacTaBuUTH Ja mpatu H
aHaIM3Upa TpeHIoBe Ha MehyHapogHOM poOHOM W
(MHAHCHJCKOM TPXKMINTY M J]a Ha OCHOBY TOra, Kao U
pesyarara ananusze gomahux kperama u Op3uHe
ycmopaBama HWH(Iamuje, O cacTaHKa IO cacTaHKa
IOoHOCH oamyke o Oyayhoj MoOHETapHO] TONUTHIIN.
[TpuoputeT MOHETapHEe IOJUTUKE W Jajbe he OuTH
obOe30eheme 1eHOBHE W ouyBame (UHAHCH]CKE
CTaOMITHOCTH Y CPEEbEM POKY, Y3 MOAPIIKY JAaJbeM PacTy
npuBpese, Kao U nosehamy 3aloCICHOCTH U OYyBamby
MIOBOJBHOT MTOCJIOBHOT ¥ MHBECTHIIHOHOT aMOUjeHTa.
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III. Kperame unduanuje

Y cknady ¢ Hawum o4yekuearUMa, M2. UH¢nayuja ce mokom T1 kpemaria OKO 20pH:€ 2paHULe Yurba U y Mapmy je usHocuna
4,4%. Y odHocy Ha kpaj 2024, nosehaH je donpuHOC UyeHa XpaHe, nod ymuuyajeM HenososbHUX 2/106alHUX U JIOKalHUX
8PEMEHCKUX npusiuKa, Wmo je Hajeehum desrom HeympanucaHo HUXUM UyeHaMa eHepauje, npe ceeza HaghmHux depueama, u
ycnopaear-em 6a3He uHghnayuje, Koja je y mapmy usHocuna 5,1% me.

U kpamkopoyHa u cpedH0pOYHa UHGbNaUUOHa oYeKusara (huHaHCUjCKo2 cekmopa Hacmasuna cy 0a ce kpehy yHymap
2paHuya doseorbeHo2 odcmynarba 00 yurba, 3 £ 1,5%, wmo je nomepda ovyeaHoe kpedubunumema MOHemapHe NoaUMuKe

HapodHe 6aHke Cpbuje.

Kperamwe undaauuje y T1

VY ckmagmy ¢ HamoMm IpojeknujoM u3 (edpyapckor
n3BemTaja, Mr. uaduianmja ce tokom T1 kperana oko
TOpHE T'PAHMIE JI03BOJBEHOI OJICTYyIArha Of IHJba U Y
MapTy je u3Hocuiaa 4,4%. Y oxmHocy Ha geuembap, y
MapTy je moBehaH JONPUHOC IieHa XpaHe MT. UH(Iauju
3a 0,3 m.11., TOK je JOTIpUHOC IIeHa EHEeprHje 1 IIeHa yCiIyTa
MapTOBCKOj MTI. MH(pnanuju cMmameH 3a mo 0,1 mm. Ha
TIOIYIITake [ICHOBHUX IIPHUTHCAKa yKasyje W Mepa T3B.
MoMeHTyMa WHIanuje,’ koju ce ca Huoa 4,7-5,0% y
nepuoay nerembap—hedpyap crycruo Ha 3,8% y mapry.

Wznazak w3 M. oOpadyyHa NOPOLUIOTOAMIIEET
MTOCKYTUBbCHhA yCITyra MOOMITHE TeNle()OHMjE OMPEIENNO je
ycrnopaBame 6a3He nHGuianmje Ha 5,1% Mr. y Mapty, mTo
j€ BeH HajHWKU HUBO o1 jyna 2024. ronune. [Tputom, oko
nBe TpehuHe OCTBapeHOr pacta MI. OasHe MHbIAIMje y
MapTy OyTyje ce pacTy IleHa yciIyra, 9dju jeé ML. pacT
ycropuo Ha 6,3%. CimaHo Kao KoJ| yKylHe uH(anuje, u
koj OazHe WH(]IaNMje MOMEHTYM je yCIOpHO — ca
4,5-4,7% y nepuony npeuembap—¢pedpyap Ha HHUBO OI
3,9% y Mapty, Ipu 4eMy je KOJ yclyra 0CTao peJiaTHBHO
cTabuiman Ha 0ko 4%, JTOK je KOJ MPOHM3BOIa YCIOPHO Ha
3,6%. N wmepa 0a3ne wunbnanuje trimmed mean
(mobujena mo uckIpydewy 15% mpousBoma M yciyra u3
MOTpOIIavKe KOopIe unje rene Oenexe Hajsehe mpomene y
oba cmepa) HactaBmia je TokoM T1 kperame ucnon 4,0%

? MoMeHTYM MH(}UaLuje oJpaxaBa TEMIO pacTa IMOTPOLIAYKUX IIeHa y Kpahum
BPEMCHCKHM MHTEpBaJiMMa (MecelMa WIH TPOMECEUjuMa), o MPETIOCTaBKOM
Jla MICHTHYAH TEMIIO pacTa Oyze IpHCyTaH TOKOM Iene ronuHe. JloOujeH je Ha
6a3u TPOMECEYHHX IOKPETHHX IPOCEKa JC3. MECCUYHHMX cToma HHpIaIuje
[pepadyHaTHM Ha TOJMIIbLH HUBO.

padpukoH 111.0.1. AuHamuka MomeHTyma uHdnaumje y Cpbuju
(TPOMeceYHn MOKPETHU NpoceLy NpepavyHaT Ha roauLlksy HUBO, Y %)

28
24

20

(v ¥
4

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

e |\|OMEHTYM YKyNHE UHNaumje
e \OMeHTYM 6a3He nHdnauuje — nponssoam
MomeHTyMm 6a3He uHdnaumje — ycnyre

W3sop: P3C u npepayyH HEC.

'padhmkoH 111.0.2. fonpuHocu ocHOBHUX KomnoHeHaTa UML-a
Mr. MHdnaumjm
(y n.n.)

4
2
0
2
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

e XpaHa
Ycnyre
mmm— EHepruja
e HaycTpujcku npounaeoau 6e3 xpaHe 1 eHepruje
YkynHa nncbnaumja (y %)
e Trimmed mean (15%)
LinrbaHa ctona uHdnauuje
--------- [o3BorbeHo oacTynawe nHnaumje oa umrba

Waeop: P3C u npepayyH HBEC.
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pacpukoH 111.0.3. flonpuHOCKU KOMNOHeHaTa Mr. 6a3Hoj
UHdbnaumju

(yn.n.)

12

10

0
3.2023. 6.2023. 9.2023. 12.2023. 3.2024. 6.2024. 9.2024. 12.2024. 3.2025.

mm— [poun3Boaun
Ycnyre
Mr. 6a3Ha nHdnaumja (y %)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

Tab6ena 111.0.1. PacT u gonpuHocu komnoHeHata UML-a

pacTty noTpolaykux ueHa y T1 2025. roguHe
TpomeceyHo Mr. mapT

Monpepn CTone  [fonpu-  Crone  [onpu-

pacta  Hocu pacta  Hocu
(Y %) (yn.n.) (Y %) (yn.n.)

MNoTpowayke LeHe

nwy) 100,0 1,2 1,2 4,4 4,4

HenpepaheHa xpaHa 10,7 1,2 0,1 2,6 0,3

MpepaheHa xpaHa 20,8 1,8 0,4 5,9 1,2

MHaycTpujcku

npounssoau 28,2 0,8 0,2 4,7 1,3

6e3 xpaHe 1 eHepruje

Enepruja 15,7 0,7 0,1 -0,4 -0,1

Ycnyre 24,6 1,3 0,3 6,4 1,6

WML 6e3 eHepruje,

XpaHe, ankoxona v 45,7 0,8 0,4 51 2,4

uurapeta

PerynucaHe ueHe 18,3 1,4 0,3 4,3 0,8

W3asop: P3C u npepayyH HBEC.

u y Mapry je uzHocwia 3,7%, IITO je HeHa MpocevHa
BPEIHOCT 3a MPOTEKJIA TPU TPOMECedja.

TpomeceuHo mocMaTpaHo, morpomauyke mnene cy y T1
moBehane 3a 1,2%, mTo je OMO HEMITO HWXXU PACT Of
oucKuBaHOT y (ebpyapckom M3Bemitajy o unbIanuju,
pe cBera 300T CIIOpHjer pacTa IieHa HaQTHUX JepuBaTa
1 TIeHa 1oBpha o1 OYeKUBAHOT.

Hajeehn nonpunoc tpomeceunoj mnbpmanuju y T1, oxn
0,5 m.m., npyxuie cy ueHe XpaHe M 0e3aJKOXOJTHHX
muha, koje cy Ha HHBOy ILiesie rpyre nopacie 3a 1,6%.
OBaj pacT [OMHHAHTHO C€ JyTyje TIOCKYIJbEHY
npepahene xpane 3a 1,8% y T1 (y3 nonpuroc nndnanuju
on 0,4 m.m.), mOpBEHCTBEHO 300T
Oe3ankoxonHux nmuha 1 KOHJUTOPCKUX MTPOU3BOJIA, Ha KOje
ce MpeHoce U Jiajbe MOBHIICHE IieHe Kade M Kakaoa Ha
ceerckoM TpxkumTy. Y T1 cy mopacie u uneHe
Henpepaljene xpane, 3a 1,2% (y3 nonpuHoc nH}pIAMjN
on 0,1 m.m.), y Hajeehoj Mepu 300T MOCKYIJbEHA CBEKET
nospha (5,5%) u cexer Boha (2,0%), npu yemy je oBO
MIOCKYTIJbCHHE JIOHEKIIE yOJIaKeHO CE30HCKH HEOYEKHBAHO
HWKUM LeHama noBpha m Boha y ¢ebpyapy. ¥V Tl

BUIINX ILI€CHaA

3a0ejIeKeH je Mmaj IleHa CBeXer meca Ha gomahem
TpRuMTY (2,9%), Y HENOCTH Kao pe3ynrar nojeTumbEmha
CBUILCKOT Meca y jaHyapy u (edpyapy, Koje je 3a0ene:KeHO
Y Ha CBETCKOM TPIKHUILTY.

Pact mnena enepruje on 0,7% y TI1 (y3 mompuHOC
uadaanuju ox 0,1 m.I.) y HOTIYHOCTH c€ Ayryje
MOCKYIUUbCHY Ha(THUX JepuBara Ha qoMahem TpKUmTy
on 1,5% y janyapy u ¢ebpyapy. Y Mapty cy, IpBH IyT 3a
MPOTEKJIMX IIECT MECelH, IeHe Ha(THUX aepuBara
CMameHe, y YCIIOBUMa HIKHMX IIeHa cHpoBe Hadre Ha
CBETCKOM TpkuIITY. lleHe apBa 3a orpeB HE3HATHO Cy
mopaciie y T1, mTo je Ce30HCKM yoOMYajeHO 3a OBaj
MEepUoJ| TO/MHE, JOK ILIEHE EJIeKTPUYHE CHEpruje 3a
JIoMahMHCTBA HUCY MEHAHE.

Lene uHAyCTpUjcKUX mnpou3Boaa (0e3 xpaHe U
eHepruje) MnpyXuie cy IBOCTPYKO MarbH JONPUHOC
napmammn y Tl (og 0,2 m.m.) HETO y HPETXOTHOM
TpoMmecedjy, ocTBapuBiin cromy pacta ox 0,8%. Ogaj
pact TpBEHCTBEHO ce Ayryje (ebpyapckoj KOpeKIHju
1eHa rurapera (2,5%) 1 MocKyIubemby aJIKOXOIHUX Iha
(2,6%), wHacympor JIeTI0BaII0
yobuuajero nojedrumberne onche u odyhe (1,0%).

yera je CE30HCKHU

Iene ycayra y T1 nopacne cy 3a 1,3% (y3 mompunoc
uHQmamju ox 0,3 I.I.), MO OCHOBY KOPEKIHMje IIeHa
KOMyHaJIHHUX yciyra (6,3%) u ycinyra unrepuera (2,3%).
Hacynpot tome, y T1 cy cHmKeHe IIeHE TYPUCTHUKHX
nakeT-apamkmana (10,4%), 300T EBHUXOBOT CE30HCKOT
nmojeprumema y (ebpyapy m mapry. [loBehame mena
yCIIyra, Ha KOje Ce OJpakaBajy M BUIIH TPOLIKOBH paja U
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BehM peanHu pacrojoXHBH A0XOAak nomahuHcTaBa,
OJIPE/INO je pacT HeHa Y OKBHPY 0a3He mHpIauuje ox
0,8% y T1 (y3 nonpunoc nadnanuju ox 0,4 1.1.), mTo je
WNaK HIKU pacT Hero y mperxoanoM Tpomecedjy (1,3%).

Llene perysimcannx npousBoaa u yciayra nosehaune cy 3a
1,4% y T1 (y3 monpunoc uadmanuju o 0,3 m.1m.) 30or Beh
MMOMEHYTHUX MOCKYIUbCHa IMrapera M KOMYHAITHHUX
ycayra. Mr. mocMarpaHo, pacT peryjaucaHuxX [eHa Off
4,3% y mapTy OHWO je HEIITO BWIIM HEro y JeneMopy
(4,2%).

IIponsBohauke u yBo3He nene y T1

VYV mepuomy Of TPETXOMHOT H3BEIITaja, TPOIMIKOBHH
OPUTHCHH Yy  CeKTOpUMAa  HHAYCTpHje U
rpalleBuHapcTBa 10AaTHO Cy MONYCTHJIM, O YEMY
CBEIOYM  MI.  JUHAMHKA  I[[eHa  [pou3Bohaua
WHIYCTPUjCKHUX MPOU3BO/A 3a joMahe TpXKHUIITE U [eHa
eJleMeHaTa U MaTepujaia 3a yrpaamy y rpal)eBHHAPCTBY.

Ha wmr. HuBOy, nmeHe mpou3Bohaua uHAYCTPHMjCKHX
npousBoia 3a jgomahe Tp:KuImITe y Mapry Onaro cy
cHIDKeHe, 3a 0,1% (Hacmpam pacra ox 1,2% y neuemopy),
IIPBEHCTBEHO 10 OCHOBY MI. I1aja LiCHA y IIPOU3BOIALU
eHepreHara, Ipe cBera HadTHHX JepuBara, Ha INTa ce
OJJpasniia ¥ BUCOKA MPOIUIOroanIkha 6a3a. basnu edexar
Ce HCIIOJBHO U KOJ IICHA KalUTATHUX MIPOU3BO/IA, KOje Cy
y Maprty, npBu nyT ox (edpyapa 2021, 3abenexune mr.
maji, 1pe cBera 10 OCHOBY HIKHX IIEHAa Y MPOHM3BOIIH
MoTOpHUX Bo3wia. C apyre crpaHe, y Mapry Cy ML
noBehaHe I[CHE WHTEPMEIMjapHHUX MPOU3BOMIA, MOCCOHO
MpoOM3BOJia Ol METana, TyMeé M IJIACTHKE, Ka0 M IIEHE
HETpajHUX MPOM3BOJA 33 MIMPOKY HOTPOIIKY, HAPOUUTO
LIeHe Y Tpou3BoAmkN xpaHe U nuha. ILlene esemenara u
MaTepHjajia 3a yrpajamy y rpaljeBuHapcTBy y MapTy cy
octBapuiie Mr. najg ox 1,1%, nox cy Ha HuBoy T1 cHibKeHe
3a 0,9%, mTo je momarHa IMOTBpAa yOgakaBama
TPOIIKOBHUX NPHUTHUCAKA.

ITo ocHOBY yBO3HE HH(}IAIH]jE AOILIO je J0 Onaror pacra
IeHOBHUX mnputucaka y T1. TpomeceuHo mocmarpaHo,
YBO3He IleHe H3pa’keHe y JHHApPUMAa’ Iopacie cy 3a
0,4% y T1, a M. mocmarpano yop3aie cy pact Ha 2,5%,

MPBCHCTBEHO BONEHE BUIIMM II€HaMa OIpeEMe,
penpomarepujajia M ocraie pobe W3  yBO3a
(ampokcuMupaHe  M3BO3HMM  lLeHama  Hewmauke).

* Tlpenmuvunapan nogarak. basna roguna je 2010. Kao mokasaresb yBO3HUX IieHa
KopHIIheH je MOHepUCaHH IPOCEK HEKOIHKO KOMIIOHEHATa: HH/eKca HieHe HadTe
THIIa OpEHT, IIeHa raca M3 yBO3a, IIeHa XpaHe Ha CBETCKOM TPIXKUINTY (MHIEKC
DAQO), MOTpOIIAYKUX LIeHA Y OKBUPY Oa3He MH(IAUUje y 30HH €BPa U M3BO3HUX
nena Hemauke, jeHOT 01 Haj3HAYajHUjUX CIOJLHOTPTOBHHCKUX mapTHepa Cpouje.
DUKCHH MOH/IEPU KOMIIOHEHaTa 00padyHaTH Cy IpeMa BPeJHOCHOM YBO3y pode 1
yenyra 'y 2024, roguHH.

"padoumkoH 111.0.4. onpuMHOCK NO rpynamMma HaMmeHe NOTPOLUH:€e

Mr. AMHaMuum npousBohaykux yeHa*

(kpaj nepuoaa, y n.n.)
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mm— KanutanHu Nnpoussoau
mmm— HeTpajHu NPoM3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
LleHe enemeHaTa n maTepujana y rpaheBuHapcTsy (y %)
e [pon3Bofayke ueHe (y %)
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W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* MNpown3Bohayke LeHe MHAYCTPUMjCKMX Npon3Boaa 3a AoMahe TpxuLTe.

"pacbumkoH 111.0.5. flonpuHocu nsabpaHMx KOMMNOHeHaTa
MF. CTOMNM pacTa YBO3HUX LieHa Y AuHapuma

(kpaj nepuopa, y n.n.)
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YBO3He LieHe ycnyra
YBO3He LeHe raca
HYBO3HE LieHe HadTe
YBO3He LeHe nosbonpuBpegHnX npon3sona
¥ YBO3HE LieHe onpeme, penpomatepujana u ocrane pobe

W3Bop: Destatis, PAO, Bnymbepr, Eurostat, P3C v npepayyH HEC.
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padmkoH 111.0.6. Tekyha uHdnaumja n nudnaumona
oyekuBara 12 meceuum yHanpen
(mr. cTone, y %)
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Tekyha nndnauuja
durHaHcHjcku cekTop
e [puBpea
duHaHcujckn cektop — Briymbepr

W3Bop: Manyn/Uncoc/HuHameawja, BriymGepr n HBC.

padoumkoH 111.0.7. MepumnupaHa n oyekmBaHa uHdnaumja
CTaHOBHULUTBA
(Y MHAEKCHUM noeHnma)
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e [|DETXOAHWX 12 Meceuun
HapepnHux 12 meceuun

WsBop: MNanyn/Mncoc/Hunameauja n HBC.

padmkoH 111.0.8. OyeknBaHa uHcbnaumja 3a ABe roanHe
yHanpepg
(mr. cTone, y %)
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e— DIHAHCW|CKN CEKTOP
— [pVBpEaa
CTaHOBHMLWITBO
LinrbaHa ctona uHdpnaumje
[lo3BorbeHo oAcTynawe nHdnauvje oa unba

WaBop: Manyn/Mncoc/HuHameamja n HEC.

[To3utuBaH Mr. AONPUHOC YBO3HO] MHGnanuju y T1
HpY)XUJIe Cy ¥ [IeHe raca U3 yBo3a, LIeHEe YCIIyra H3 yBo3a
(ampokcumupane 6a3HOM HH(MITAINjOM y 30HH €Bpa), Kao
M CBETCKC IIGHE MpPUMAapHUX MOJbONPUBPEIHUX
MIPOM3BOJIA, JIOK je HeraTMBaH JONPUHOC IOTEKAao Of
CHIDKEHUX IleHa Ha()Te Ha CBETCKOM TPIKHUILTY.

Nuduannona oyekuBama

Kparkopouna uHdIauOHA
¢uHaHCHjCKOI ceKTOpa HacTaBuJa cy Aa ce kpehy y
rpanunama nmba Haponne 6anke CpOwuje, roe ce
Hamase on janyapa 2024, 5ok Cy cpeamopovHa
OuEKMBama y OKBUPY OBUX I'DaHULA LyKe Bpeme. IIpema

OYECeKHBakbA

pesyiITatuMa anpuiicKe aHKeTe arcHiuje Hunamenwja,
HHJIANHOHA OYEeKHBamha (PMHAHCHjCKOT ceKTOopa 3a
TOMHY JaHA YHANpe] CHIDKeHa cy Ha 3,9%, ca 4,0% y
Mmapty. [Ipu Tome, oIroBopy TOTOBO CBUX (hPMHAHCH]CKUX
WHCTUTYLIMja Haja3e ce yHyTap TpaHHulla IHJbAHOT
pacniona Hapomue Oanke CpoOuje. [Ipema pesynrarnma
aHkere areHuuje buyméepr, nH}IanMoHa OYEKHBaba
OBOI' CEKTOpa 3a TOAMHY [aHa yHalpen Ha Onaro cy
HIDKEM HUBOY 1 u3Hoce 3,6%.

HNudpaannona ouvekuBama ceKTopa NpHBpene 3a
TOMHY JaHa YHaIpea 3aJpxaja Cy ce y alpuiy, et
Mecell 3apenom, Ha HUBOY of 5,0%. On modeTka roguHe
CMamCH je yzmeo npemy3eha koja y HapeaHa TpHU Mecerna
OYeKyjy pacT IeHa HHIyTa y mnpousBogmu (27,3%
UCNHMTaHUKa), Ka0 M pacT IIeHa TOTOBUX MPOM3BOAA
(29,2% wucniuranuka). Behnna wux cmarpa na he nene
nunyta (70,4% ucnuTaHuKa) ¥ TOTOBUX NPOM3BOAA U
ycryra (70,8% wmcrnuTaHMKa) OCTAaTH HEMPOMEHHCHE Y
OBOM TIEPUOY.

Kpatkopouna HH(pIanHOoHA 04YEeKHBaKa
CTAHOBHUILTBA 33pKaHa cy Ha HUBOY of 15,0%. Unax,
nmpemMa aHkeTe,*
CTAaHOBHHUIIITBO OYeKyje aa he nHbmanuja y Hapeqaux 12
Mecelu OWTH HIKa of HHIIaNUje y TPETXOAHO] TOMUHI
JlaHa, Ha IITa yKa3yje MHJEKC Mepuunupane nHoamnmje,
Koju je y anpwity u3Hocuo 60,6 moeHa u OMO BHUILHU O
uHeKca ouckuBane uHbamnuje (33,2 moeHa).

pesynraruma KBaJINTATHBHE

CpeamopouHa HHpIAHOHA
(puHaHCHjCKOT ceKTOpa HIDKA CY O] KPATKOPOYHUX U Y
anpuity u3zHoce 3,5% 3a aBe roaune ynanpea u 3,3% 3a
TpU roauHe yHanpen. OUYeknBama CeKTOpa MpuBpene
3a JBe TroAWHe YHampex cMameHa ¢y Ha 4,5%, a
OYeKHBaWkha cTaHOBHUIITBA Ha 10,0%.

OYeKHMBaHmbha

¢ JleraJbHHje O KBAJIUTATHUBHUM OYEKMBAILMMA CTAHOBHMIITBA BHUICTH Y
W3emrajy o nadmauunju — pedpyap 2016, Ocspr 2, ctp. 15.
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IV. letepmunanTe nunduianmje

1. Kperama Ha GUHAHCHJCKOM TP/KULITY

Kamammne cmone na najzacmynmwenuje oumnapcke
Kpeoume NpueamHom ceKmopy — Kpeoume 3a 00pmHa
cpeocmea  npueépedu U  20mMOBUHCKe  Kpeoume
CMaHOHUWIMEY — HACMAsule Cy 0a deilexce Ao MOKOM
T1. /lawe yonaxncasare monemapne nonumuke EI[b-a
00pa3uo ce u Ha HUIICY UEHY 3a0YIHCUBAILA Y €6DO 3HAKY,
npu uemy cy ce Kamammue cmone Ha cmamoene Kpeoume
Kpemaine y ckaady ca ozpanuuerem 00 5% 3a oey
200UHy, Koje je nocmaebeHo uzmeHama 3AKOHA O
3auwmumu  Kopucnuxa ¢unancujckux ycayea. Ilo
UCHIOM OCHOBY, CMAIbeHe CY U KaMamHue cmone Ha 0y2 no
Kpeoumnoj kapmuyu u npekopaverwa Ha mekyhem

pauyHy Qusuukux auya.

KamatHe cTomne

Ha cacrannmuma W3spmHor oxbopa Hapomue Oamke
Cpbuje Tokom T1 2025. rogune pedepeHTHa KaMaTHA
CTONMAa M KaMaTHe CTONe HAa KpeIuTHe W JIeTO3HTHE
oJIaKIIHUIe 33/Ip>KaHe ¢y Ha HUBouMa of 5,75%, 7,00% u
4,50%, peCcrieKTUBHO, IITO j¢ JOMPUHENIO U Jia OCIIIAIN]e
KaMaTHHUX CTOIIa Ha TPKUIITY HOBIA 6ylly MHWHHUMAJIHE.

Kamarna ctonma Ha mnpexonohnom mehybankapckom
TPAKUIITY HoOBHA, BEONIA, ocrama je TOTOBO
HempoMmemeHa TokoM T1 u m3Hocuna je 4,47% kpajem
MapTa, IITO je OMO ciy4aj] U C KaMaTHUM cTrorama
BELIBOR, xoje cy HacTaBuiie jia ce Kpehy y pacnoHy of
4,50% 3a Hajkpahy pouHocT 10 4,74% 3a pOYHOCT 0OA
mIECT Mecend. Y YCIOBHMa 3Ha4YajHUjUX BHUIIKOBA
JMHAPCKE JIMKBHIHOCTH, OOMM TProBamba Ha HOBYAHOM
TPKHIITY OCTA0 j€ PeNIaTHBHO HHU3aK U TokoM T1, o uemy
CBEJIOYM U OJICYCTBO NPOMETA Yy NMPEKOHONHOM CErMEeHTY
TOKOM T'OTOBO IOJIOBUHE PAJHUX JIaHA.

Ha npumapHOM Tp:KHIITY IMHAPCKHX Ap:KaBHUX X0B
y jaryapy 2025. ogpkaHa je npBa ayKIyja HaKoH IITO je
Cpbuja nmobuina KPEOUTHU PEJTHHT HHBECTHIIHOHOT
panra. Ha K0jOj
JICCETHUITOTOINIIILE TUHAPCKE 0OBE3HMIIE, 3a0eTekeHa je
pexkopaHa  Tmpojaja  AWMHAPCKUX — XoB,

ayKIUju, Ha Cy €MHUTOBaHe

T'OTOBO

pacpukoH 1V.1.1. Onepaumje HapoaHe 6aHke Cp6uje —
noBnayvexe NUKBUAHOCTU

(TpuaeceToAHeBHM NOKpPeTHU npoceuu, y mnpa RSD) (y %)
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= Pero onepauuje (n.c.)
s [lenosuTHe onakwmuue (11.c.)
Y/ yeLhe peno onep. y yKynHoM noenaverby NMKBUAHOCTY (A.C., Y %)

W3Bop: HEC.

padukoH IV.1.2. KpeTarbe KamaTHUX cTona
(BHEeBHM nopaum, Ha roauLkemM HUBOY, Y %)
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e KamaTHa cTona BEONIA

e PehepeHTHa kamaTHa cTona

e Je1HOHeferbHU BELIBOR

e KaMaTHa CTONa Ha [eno3nTHe onakwmue

KamaTtHa cTona Ha kpeauTHe onakwuue

MpoceyHa noHaepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

W3asop: TomcoH Pojrepc n HBC.
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padmkoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha NPUMapHOM TPXULITY
AWHapPCKUX apxaBHUX XoB
(Ha roanwHem H1BoY, Yy %)

*
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e— 3 MeceLld
— 6 MeECELN
e 53 Heperbe
2 roauHe*
— 3 rOAVHE
5 roauHa
7 roavHa
¢  8roauHa
¢ 10 rogvHa
— 12 rOOVHA

W3Bop: MuHMcTapcTBO (hUHaHCKa.

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

padmkoH IV.1.4. KpuBa npvHOCa Ha CeKyHAapHOM TPXULLTY
apxaBHux XoB
(npoceyHe BpeaHOCTH, Ha FrOANLLHKEM HUBOY, Y %)
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MpeocTtana poyHocT (y rogMHama)

e [c11eMGap 2023.

Heuembap 2024.
e \apT 2025.

Anpun 2025.

W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno un Knmpunr XoB.

4eTBOpPOCTPYko Beha oJ IUIaHUpaHe, Yy HOMHHAIHO]
BpenHocTH on 111,3 mMupa auHapa, mpu 4emy je Tpakmba
M3HOCWIA YaK 158 Mipa nuHapa, IMTO HaBeICHY ayKIIHjy
YMHU HAjyCHENIHNjoM 10 cajga. KyrmoHcka W W3BpIIHA
cToma Owie cy u3jenHadeHe Ha HHUBOY ox 5,25%. 3a
HaBeneHUM XoB 3a0eniekeHO je BEeJMKO HHTEPECOBALE
CTpaHMX HMHBECTUTOpPAa M HAa CEKYHIApHOM TPIKHUILTY.
Kaxko je mmanupana emucuja ox 120 mMiapa 1uHapa roTOBO
y TOTHYHOCTH peanu3oBaHa Beh Ha mpBOj aykuuju,
VYnpaga 3a jaBHU OyT je y (ebpyapy U3BpIIMIA JIOAATHY
emucHjy ox 60 Mipn auHapa, 4uMe je YKynaH OOuM
eMHCHje 3a JEeCETHIIOrouiIbe TuHapcke XoB nosehan
Ha 180 mupa munapa. Ha peorBapamy aykije y MapTy
mponare ¢y momarHe 25,2 MIpA AWHApa MO0 HOMUHAIIHO]
BpemHOCTH (Tpaxma je m3Hocwia 33,1 mipn amHapa),
IIPU YeMy je cTomna rpruHoca Omaro cmameHa, Ha 5,20%.

Kako cy ucTroBpeMeHO aocrese MPeTXOAHO €MHTOBaHE
JIBOTOIMIIbEe AuHApCKe XoB y wm3nocy ox 100 mupg
IUHapa, CTame MopTdesba TUHAPCKX XoB mosehano je
3a 36,5 mapa aMHapa, Ha HUBO of 893,1 mupa nuHapa
KpajeM mapra.

Kana cy y nuramy ap:xaBHe XoB y eBpuma, Toxom T1
2025. HHCy oOpraHM30BaHE ayKIHje, alll Cy JOCIese
MIPETX0THO EMUTOBAaHE OOBE3HNUIIE Y HOMHHAIIHOM H3HOCY
on 42,1 MiH eBpa, Tako Ja je KpajeM MapTa CTambe
noptdespa XoB y eBpuma cmameno Ha 1.506,3 mitH eBpa.

Toxom T1 Ha ceKyHIaApHOM TPKMIITY AUHAPCKUX X0B
npomet je mosehan 3a 21% y omaocy Ha T4 2024. n
n3HOCHO je 94,1 mupn nuHapa. [Ipocednn moHmepucaHu
IIPUHOCH OCTAJIM Cy TOTOBO HENPOMEHEHH, Y CKIaIy C
KpeTambeM KamaTa Ha TPXKUINTY HOBIIA, M HAJIA3WIU Cy CE
y pacriony onx 4,25% 3a mpeocrtany pOYHOCT 0 jeIHE
roguae 10 5,18% 3a HOBe eMHTOBaHe OOBE3HHUIIE
TpeocTaie POYHOCTH /IO IECET U TI0 TOIMHA.

[MpeTxomHO MOMyIITalke MOHETapHe TonuTuke HapoHe
Oanke CpOuje HacTaBWIO je Ja ce OJpakaBa Ha Majg
KaMaTHe CTOoIle HA JIMHAPCKE KPenTe NPUBPEIN TOKOM
T1 2025, 3a 0,6 m.m., Ha 6,3% y MapTy, Ka0 ¥ HA CMAECHHE
KaMaTHEe CTOIle Ha Haj3acTyIUbCHHUjE ITUHAPCKE KpPEAnuTe
CTaHOBHUINTBY — TOTOBHHCKE KPEAUTE, JOK je YKyIHa
KaMaTHa CTONa Ha HOBe /[MHAPCKEe KpeauTe
CTaHOBHHMIITBY OCTaJla TOTOBO HENPOMEHEHA, Ha HUBOY
on 9,9% y mapry.’

*V neuem6py 2024. Hapoxgua 6anka Cpouja je nonena Omiyky 0 NpUBPEMEHOM
OrpaHHYCHY KAMAaTHHX CTONA, KOJOM je IMPOIY’KEHO OrpaHHYeH-¢ HOMHHAJIHE
KaMaTHe CTome Ha cTamOeHe KpemuTe 10 HUBOAa of 5% a0 kpaja 2025. u
NPHMEEHBEHO OrpaHHYeHbe 3a OcTane Bpere Kpeauta — 10 14,08% 3a xpenure y
JIMHApUMa, OJHOCHO 110 6,98% 3a kpeaute y cTpaHoj BamyTu 10 31. maja 2025,
HAKOH 4era he ce Ha OCHOBY KpeTama IMPOCEUHEe MOHAEpUCcCaHe KaMaTHE CTole y
MPETXOAHHUX LIECT MECELH OAPEAUTH HOBa orpanuyera. Buumern Ocepr 1, Ha
crp. 20.
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[lan mpoceyHe MOHIepUCAHEe KaMaTHe CTONe Ha
JUHApPCKEe KpeauTe NMPUBPEIN pE3yiTaT je CMambeba
KaMaTHe CTOle Ha KpeauTe 3a OOpTHAa CpejiCcTBa, 3a
0,9 mm., #Ha 6,0% (x0ju uymHE OKO 75% JMHApPCKOT
KpeIUTHpama MPHUBPEJIE), U Oaror maja KaMaTHe CTOIe
Ha ocTaJie HeKkaTeropucane kpeaure 3a 0,1 m.1., Ha 6,9%.
YHyTap  CTpyKType AHHAPCKOT  KpeIuTHPaAHA
CTAHOBHMINIITBA TpeMa Kareropujama Kpeaura, kKamarHa
CTOIMa HAa TOTOBMHCKE KpPEIUTEe, KOjU Cy ca yueriheMm oj
89% maj3acTymbeHuju, 3adenexmia je naj 3a 0,3 m.a., Ha
HUBO 071 9,9% (1ITO je HajHIKKM HUBO o1 jyHa 2022). OBo
CMambCHEe KaMaTHHX CTONA HEYTPAIMCAHO j& PacToM
MPOCEYHE KaMaTe Ha OCTaJIe HeKaTeroprCcaHe KPeauTe, 3a
1,8 mm, ma 10,0%, xoju uymHe BehmHy mpeocTanor
JIMHAPCKOT KPEIUTUpParha CTAHOBHHUINTBA, MPU YEMY CE
OBH KPEIHUTHU MPETEIKHO 0700paBajy Mpeay3eTHHIINMA U
MTOJBOIPUBPETHUIIAMA.

HacraBibeHO cMameme peepeHTHE KaMmaTHE CTOIe
Ellb-a nompuHeno je magy KaMaTHe cTone Ha KpexuTe
npuBpean y eBpo 3uaky tokom T1, 3a 0,3 m.o., Ha 5,3%
y Mapty. 3abenexeH je majJ KaMaTHUX CTOIa KOJ CBHX
alM je Haj3HAYajHUjU
JIONPUHOC CMameha KaMaTHUX CTOlla Ha KpeauTe 3a
0oOpTHa CpeiCTBa M HMHBECTHLIMOHE KpEIuTe, 3a IO
0,2 m.m., Ha 5,2% u 5,5%, pEeCUEKTUBHO, KOjU YHHE OKO
90% kpeauTHpama MpUBpeAe y eBpo 3Haky. CMmameHa je
Y KaMaTHa CTONA HA KpeAuTe CTAHOBHUIITBY Y €BPO
3HaKy, 3a 0,1 m.m., Ha HUBO oA 5,4% y MapTy, MPETEIKHO
Bol)eHa ImaloM KaMaTHe CTOTIe Ha OCTaJle HEeKaTeropucaHe
kpeaute 3a 2,1 m.a., Ha 6,6%, a 3aTUM W KamaTe Ha
moTpomrayke kpeaure, 3a 0,4 mm., Ha 5,8%. Kamarna
cToma Ha Kkpeaute Owmma je
HENpOMEmEeHa, Ha HUBOY oA 5,0%, y ckaxy ¢ IpUMEHOM
omnyke Haponne Oanke CpOuje 0 mpUBpPEeMEHOM
OrpaHHYey KaMaTHHX CTONa, a MOTOM W 3akoHa O
3aIITUTH KOPUCHHUKA (UHAHCH]CKUX YCIyTa.

KaTeFOpI/Ij a KpeauTuparba,

cramOeHe TOTOBO

padukoH IV.1.5. KpeTawe kamaTHMX CcTOMa Ha HoBe
AWHapCKe KpeauTe u genosute
(npoceyHe NoHAepucaHe BPeAHOCTU, HA rOAVLLHKEM HUBOY, Y %)
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Kpeoutu ctaHoBHUWITBY™®
— KpeauTn npuepeamn*
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[leno3nTn cTaHOBHULLTBA
o e» «» ® [leno3nTy npuspene

W3Bop: HBEC.

* VckrbyyeHn peBOMNBUHT KpeauTu, Npekopayetsa no Tekyhem pauyHy u ayr no
KPEAUTHUM KapTuLama.

Tabena IV.1.1. KamaTHe cTone Ha HOBe KpeauTe — No
HaMeHama U BanyTHOj CTPYKTypu

(y %)
[vHapckn Y espuma n
€BpOMHAEKCUPaHM
2023. 2024. 2025. 2023. 2024. 2025.
T4 T4 T1 T4 T4 T1
Ykynut kpeauy 125 99 99 63 55 54
CTaHOBHULLITBY'
oTOBUMHCKM KpeanTn 13,2 10,2 99 3,3 2,4 3,6
CtambeHu kpeauTtn 12,9 106 10,3 5,0 49 5,0
MoTpoLuayku kpeanTn 3,0 2,5 2,9 6,5 6,2 58
OcTanu kpegutu 10,5 8,2 10,0 9,8 8,7 6,6
YRy KpepyTh 83 69 63 71 56 53
npvepeamn
Kpen. 3a o6pTHa cpeg. 8,3 6,9 6,0 7,0 54 5,2
MHBecTnumoHu kpea. 9,4 6,9 7,0 7,3 57 55
OcTtanv kpeguTtu 8,3 7,0 6,9 7,3 5,8 54
KpeanTu 3a yBo3 - - - 6,5 5,6 4,8
W3sop: HBEC.

HanomeHa: Mopaum ce ofgHoce Ha NpoceyHe BPeAHOCTU Mocrneater MeceLa y
Tpomeceujy.

* VckrbyyeHn peBOIBUHT KpeauTu, Mpekopayera no Tekyhem padyHy u yr no
KpeaUTHUM KapTuuama.
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Ocepm 1: Ehekmu odnyke HapoOHe 6aHke Cpbuje 0 o2paHuUYeHy kaMamHux cmona
U 3aKoHa 0 3awmumu KOPUCHUKa hUHAHCUjCKUX ycny2a Ha kamamHe cmone
U KpeQumHy akmueHocm (huauykuM auyuMa

TMocneqmu IUKITYC 3a0IITpaBamka MoHeTapHe nonutike EI[B-a onpasuo ce Ha pacT KaMaTHHX CTONA Ha TPXKHUIITY
HOBIIa y 30HH €Bpa, WITO je Ha jgoMmalieM TPXKHUINTY KpPEeAWTa 3a IOCICAUIly HMMajo pacT KaMaTHHX CTOlla Ha
eBpOHH/ICKCHpaHe Kpenure. Kako Ou y TaKBHM OKOJHOCTHMa CMarbKila MPUTHCAK HA KOPHCHUKE CTaMOCHUX KpEAuTa
300r HArIor pacTa TPOIIKOBAa OTIUIATE KpEeJuTa M CIpedmia crBapame NPL, a TUMe M odyBaia (UHAHCH]CKY
crabminHoct, Haponna 6anka Cpouje je y centemOpy 2023. noHemna oaiayky aa 1o kpaja 2024. ronnHe orpaHHYd KaMaTHe
cTome Ha OBe Kpeaute. JOHET je M HOBM 3aKOH O 3aIITHTH KOPHCHHKA (DMHAHCHjCKHUX yciyra' (3akoH), KOjuM ce
CHCTEMCKH ypehyje orpaHnuere KaMaTHUX CTOINA KOJ CTaMOCHHMX KpPEIHUTa, ajld M KO APYrMX KPEAMTHUX HPOM3BOIA
pazu 3alTHTe HHTepeca KOPUCHIKA (QUHAHCH]CKUX YCIIyTa, y3 04yBarhe U jauamhe CTa0MITHOCTH (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA.
Y HacTaBKy OcBpTa AeTajbHHje he OuTn 00pasiokeHa orpaHnYeha YBEAeHa OBUM 3aKOHOM, Ka0 M JOCaallmby e(heKTH
Ha KaMaTHE CTOIE Ha KpeAuTe (GU3HMIKUM JIHMIMMA U KPSAUTHY aKTHBHOCT.

INoncehama panu, ELIB je y kpaTkoM BpeMeHCKOM IepHozy, ox jyHa 2022. no centem6pa 2023, mosehana ocHOBHE
KaMaTHe cTorre 3a 4,5 ILIL., IITO ce OJpa3wiIo U Ha PacT KaMaTHHUX CTOIA HAa TP)KUINTY HOBIA y 30HH eBpa. HakoH mTo
Cy y Iy’KeM Teproay OWIN y HEraTHBHO] 30HH, TpoMecedHu U mectomeceunn EURIBOR on jyna 2022. yop3aHo pacty
—y Majy 2022, pe moyeTka 3aomrpaBama MoHeTapHuX ycioBa Ellb-a, usnocunu cy —0,39% u —0,14%, pecrnekTuBHoO,
ma 6u kpajem 2022. mocturim HEHBoe ox 2,06% u 2,56%, pecnekTHBHO, a y centemopy 2023. 3,88% wu 4,03%,
pecnektuBHO. MMmajyhu y Buay na ce Ha pomaheM TpKHIITY CTaMOSHH KPEJUTH 0100paBajy TOTOBO Y MOTIYHOCTH Y
eBpO 3HaKy, a Jia Cy KaMaTHe CTOIle Ha OBe KpeauTe Hajuenhe Be3aHe 3a TpomecedHH U mecromecednu £EURIBOR (oxo
80% kpenuTa y TpeHYTKy JOHOIIEHa OTpaHUYEHa), KAMAaTHE CTOINEe Ha HOBE KpeAuTe yOp3aHO Cy pacie, C HUBOA O
2,8% y majy 2022. Ha 6,7% y aBrycty 2023. Taxohe, mo Tom ocHOBY 3HaTHO cy mosehane pare Ha moctojehe crambene
KpeauTe (kamMaTHA CTOIa Ha oBe kpexaute nmosehana je ca 2,9% y majy 2022. Ha 6,4% y aBrycty 2023).

Kako 6m y okonHOCcTHMMa pacTyhmx KaMaTHHX CTOIa CMamMiIa ontepeheme KOpHUCHUKA CTaMOCHHX KpeaWTa,
Haponna 6anka Cpouje je y centemOpy 2023. moHena oIyKy” KOjoM Cy KaMaTHE CTOIIC Ha HOBE cTaMOEHe KpeauTe
orpanuueHe Ha 5% (5,03% kon kpeauTa ¢ GUKCHOM CTOTIOM, a KOJ KpETUTa C BapHjabMIIHOM CTOIIOM Mapika OaHKe HUje
morta 6utu Beha ox 1,1%). McroBpemeno, kamarHa cTona Ha noctojehe kpexuTe ¢ MPOMEHJEMBOM KaMaTHOM CTOIIOM
Taza je orpannuena Ha 4,08%. [Ipouene cy na cy yBol)emem orpaHnuema pare Ha nocrojehe kpenure ymameHe nzmehy
10% u 25%, 1mTO je ONPHHENIO U PacTy PACIOIOKUBOT JOXOTKa rpahaHa.

ITo ucrexy oBe Mepe y nenemOpy 2024, ycBojena je Omiyka o MPUBPEMEHOM OTPaHMYEHY KaMaTHUX CTOMA KOJ
YTOBOpa O KPEIUTY 3aKJbYYEHUX Ca KOPUCHHKOM — (PM3MUYKUM JHIEM,’ KOjoM ce o0e3belyje mprmMeHa orpaHudema
KaMaTHHX CTOIIa Koja Cy Omiia npeaBul)eHa mpeuioroM HoBOT 3aKoHa O 3alITHTH KOPUCHUKA (PUHAHCH]CKHUX yCiIyra, 10
FETOBOT CTymama Ha cHary. OJUTyKoM je IIpoIy’KeHO OrpaHNYeHhe KaMaTHUX CTOTa Ha moctojehe ctamOeHe Kpeaure ¢
MIPOMEHJEUBOM KaMaTHOM CTOIIOM, M Ha HOBE CTaMOEHEe KpeIiTe ¢ MIPOMEHIFMBOM M (PHKCHOM KaMaTHOM CTOIIOM, Ha 5%,
1 32 TUHAPCKE KPeIUTe U 3a KpeauTe y eBpo 3HaKy 10 kpaja 2025. roqune. Takohe, orpanudeHa je 1 eekTHBHA KaMaTHA
cromna (koja y CKJIaJy ca OBOM OJUIyKOM HHje Moria OutH Beha o1 cTore 3akoHCKe 3aTe3He KaMaTe yMameHe 3a 4,5 I1.11.)
1 Koja IopeJ; HOMUHAJIHE KaMaTHe CTOIE YKJbYdyje CBE TPOIIKOBE y BE3HM C THM KPEIUTOM (HIIP. TPOILIAK OCUTypama
HENOKPETHOCTH, TPOIIAK OBEpE 3allOKHE H3jaBe, TaKca 3a YIMC XMIIOTEKE, TPOIIAK IPOIEHE BPEAHOCTH
HerokpeTtHocTH). OrpaHuyaBameM e(eKTUBHE KaMaTHE CTOIE CIpedYeHa je HarulaTa JO0JaTHUX HakHaaa KojoM Ou ce
€BEHTYaJIHO 3a00HIlUIa OrpaHUYeHha HOMHHAIIHE KaMaTHe cTorie. HakoH yBohema orpanuyemna, kaMaTHa CTOIIa Ha HOBE
cTaMOeHe KpeauTe y eBpHUMa 3aJpiaHa je Ha HUBOY o7 0Ko 5% cBe mo mapra 2025. (IITo je mocIeamU PacTIOI0KUBH
MoJjaTaK), IOK ce KaMaTHa CToma Ha nocrojehe kpenute on cenremoOpa 2023. no kpaja 2024. roguHe KpeTana Ha HUBOY
ox oko 4,5%, ay T1 2025. Ha HuUBOYy 0oxf ox0 5,0% (y cKiIamy ca n3jemHa4aBamEeM OTpaHHUYCHA KaMaTHE CTOIC Ha HOBE

' ,,Ciryx6enn macauk PC”, 6p. 19/2025.
> Outyka 0 MpUBPEMEHUM MepaMa 3a GaHKe Koje ce OHOCE Ha cTaMOeHe KpeauTte (pU3HIKiM IunuMa, ,,Ciyx6enn rmacauk PC”, 6p. 78/2023.
*,,Cayx6enu rmacauk PC”, 6p. 102/2024.
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u octojehe kpeaure Ha 5%). Ako ce Ma y BHIy Ja Cy IIOYETKOM OBE TOIMHE TPOMECEeUHH U miectomeceunn EURIBOR
n3nocmmm 2,70% u 2,61%, kao u 1a Mapka Ha craMOeHEe KpeauTe y MPOCEeKy M3HOCHU 3 ILIL., Jla HUje YBEIEHO HOBO
OrpaHMYEH-E Yhje je Bakeme Omio mpexBuleHo m HakoH 2024, kamaTHe cTome Ha mocrojehe crambeHe kpexute c
MPOMEHJPBOM KaMaTHOM CTOIIOM ayToMaTcku Ou Ouie moehane ca 4,08% Ha oko 5,6-5,7%.

Omnykom u3 aetem6bpa 2024. orpaHnyueHe Cy ¥ KaMaTHE CTOIE Ha TOTOBHHCKE M MOTPOIIAYKe KPEAHUTE, Tako 13 je
Ha AWHApCKe KpeauTe yTBpheHa MakcMMalHa HOMHHAJIHA KaMaTHa cToma of 14,75%, a eexkTrBHA KaMaTHA CTOMA Of
15,75%. OBa orpaHuyema Hanaze ce M3HAJ TeKyhHX TP)KUIIHMX KaMaTHUX CTONA M BUINE MMajy YIOTY 3aIITHTE Of
HaIulaTe BUCOKMX KaMaTHUX crora. O ToMe CBeI0YH MOJATAK O MPOCEYHOj KAMATHOj CTONHM HA HAj3acTyN/beHHje,
JAMHApCKe FOTOBHHCKe KpeauTe, Koju u3HocH oko 10% (10,2% y neunemopy 2024, 9,9% y mapty 2025), mro je
3HATHO HI:KE 0 MAKCHMAaJIHe cTomne. Takolhe, Kox KpeAMTHUX KapTHIIa IPOIICAHO je OTpaHnYehe e(peKTHBHE KaMaTHe
crone ox1 17,75%, Ok je y citydajy T03BOJEEHOT M HEI03BOJHEHOT MpEeKOpadekha Mo TeKyheM padyHy Je(pHHUCAH HUBO
kamatHe crore ox 19,75%. To je 3HayajaH Kopak y CIpedaBary HaIUlaTe MPEBUCOKUX KaMaTra, IIOIITO je 32 KOPUCHUKE
OBOI, HAjCKYyIUbEI' BHJA KpeIUTHpama (KOJX KOjer je MHavye y Iopehemy ¢ KpeanTHMa OCTalMX HaMeHa HajMamba
3aBHCHOCT OJ] KpeTama pe(epeHTHe KaMaTHe CTOIe) CMambeHa KaMaTHa cTona oko 30% y 0IHOCY Ha HUBO KOjU CYy J10
TOI MOMEHTa IpuMemnHBaie 6anke. Tako je mpocedyHa KaMaTHA CTONA HA IyroBamka M0 KPEeIUTHAM KapTHIAMa y
JAMHApHMAa cMameHa ca 22,9% y aenemopy 2024. na 15,9% y janyapy u ¢edpyapy 2025. u 15,8% y mapry, a Ha
npekopavema 1o tekyhem pauyny ca 29,1% y neunemopy 2024. na 19,4% y jamyapy 2025, a 3atum Ha 18,6% y
dedpyapy u 18,5% y maprty. Orpannueme HOMHHAJIHE KaMaTHE CTONE 3a NpeKopauema Mo Tekyhem padyHy H
KpenuTHe KapTuie Baxkuhe 3a mocrojehe yroBope, Tj. W Ipe HUXOBOT NPOAYXKEHa H, Y3 OrpaHHUYCHC ¢(pEeKTHBHE
KaMaTHEe CTOIle Ha HOBE yroBope, 00e36equhe nomaTHy CHIYPHOCT 3a KOPHCHHKE OBUX YCITyTa.

OzmyKa O OrpaHUYCHY KaMaTHHUX

. Tabena O.1.1. OrpaHnyea MaKCMManiHUX HOMUHANHMX KaMaTHUX cTona
cTomna Omiia je IPUBPEMEHOT KapakTepa

Mepvioa npumexe

1 i Bpcra kpeauta OcHoBa 3a 0bpayyH YBehatbe
U BaXuia je J0 YycCBajaka HOBOT ST p pen pauyi
3akona. Hosu 3akon crynuo je Ha Ocrare kaTeropuje
KpeauTa ¢ npoceyHa noHaepucaHa
GEEITY UL METR Q9 NOIEE, & Op 2025. cTona Ha noctojehe +1/4
oapende O OrpaHuYery KaMaTHHX MPOMEHTLUBOM KpeanTe
. ) KamMaTHOM CTOMNnom
croma, Koje ¢ U jemaHa  of
A Y ! 2025. CramBern 5,00%
Haj3HAYajHUjUX HOBHMHA 3aKOHA, OJMax
) CramBenn npoceyHa noHaep1caHa
Cy To4elie /ia ce NpUMerbYjy. ¥ CKiany MPOMEHTLUEOM cTona Ha noctojehe kpeaute 115
NPOMEHIBUBOM KaMaTHOM
ca onpendama 3akoHa, Haponna GaHka N — 270?1% Me OM KamaTHo!
CpOuje ycBOjuiIa je METOMONOTH]Y* 3a 2026-2027.
. CramBen ¢ dikcHoM npoceyHa noHaepucaHa
HU3pauyHaBamhe KaMaTHUX CTOIA KOje Cy CTanoenn © ue CTONa Ha HOBE KPEaWTe C +1/5
OCHOB 3a onpehuBame MaKCHMATHUX (PMKCHOM KamMaTHOM CTOMOM
KaMaTHUX CTONa M Ha MHTEpPHET npoceyHa noHaepucaHa
. . CrambGenw ¢ cTona Ha noctojehe kpegnTe
Mpe3eHTalnju  o0jaBuia  mperie] NPOMEHLMBOM ) pehl +1/4
ENETEY] GIETEL] C NPOMEHJbMBOM KaMaTHOM
BakehMX OrpaHUuCba HOMHHATHUX H 0On 2028. -
npoceyHa noHaep1caHa
¢DeKTUBHUX KaMaTHUX CTOMa Ha e cfona " HOBenK pe ana s
KpeauTe QU3NUKUM JUIUMa. Y OIHOCY KaMaTHOM CTOMOM ez

(*)VIKCHOM KamMaTHOM CTOmnom
Ha Oomnyky wu3 jeuembpa 2024,  yapop: HEC.

OTpaHHMYe’ma Cy OcTala WHCTa 3a

cTtaMOeHe KpeIuTe 3a OBy TOAMHY. 3aKOHOM je neduHucano aa he y mpemasnom nepuony, Tokom 2026. u 2027. rogune,
MaKCHMaJHa CTOIa 32 CTaMOEHE KpeIuTe ¢ MPOMEHJPHMBOM KaMaTHOM CTOIIOM OWTH jelHaKa MPOCEYHOj MOHIEPUCAHO]
CTOIN HA IrocTojehe kpeauTe ¢ MPOMEHIBUBOM KaMaTHOM CTONOM yBehaHOj 3a jefHy HETHHY Te CTOIe (3a KpeauTe C
(MKCHOM KamMaTHOM CTOIoM yBehaBa ce mpocedHa KaMaTHa CTOIa Ha HOBOOJOOpeHe Kpeaure ¢ (PUKCHOM KaMaTHOM
cronom). Ox 2028. momeHnyto yeehame u3HOcuhe jemHy 4YeTBpPTHHY ImpocedHe crome. OBO je, MHaue, yIOpPEIHO
IOCMaTpaHo, Hajy>KH KOPUJIOP OrpaHNYCHa KaMaTHEe CTOIe Ha CTaMOEHe KpeuTe, C 003UpOM Ha TO Jia HIIp. Y XPBaTCKOj
u Opaniryckoj, koje Takole mpuMemyjy OrpaHUYeHE KaMaTHUX CTOIa Ha ctaMOeHe KpenuTe, To yBehame u3HoCH jenHy

* https://www.nbs.rs/export/sites/NBS _site/documents/propisi/propisi-kpb/metodologija_ks.pdf.




Haporma 6anxa Cpomje

tpehnHy npoceune crome. Haponna Ganka CpOuje cmarpa ja ce Ha OBaj Ha4MH, C jeJHe cTpaHe, obezdehyje ma
OrpaHHYCHa CTOIE HE JOBOJE y MHUTamke (DYHKIMOHHCAmE TPXKUIIHAX MEXaHH3aMa, a Jia ce ¢ Apyre cTpaHe 06e3oehyje
MOCTEIEHO Mpuiiarol)aBame TPKUIIHUM CTONaMa, y3 rpeaBruljeHa orpaHnyemba.

3aKOHOM Ce€ 3a FOTOBHMHCKE U IOTPOIIAYKe KPEIUTE MPHMerbyje OrpaHHYeHe Je(HHUCAHO y OKBHUPY KaTeropuje
,,OCTaJIM KPeAUTH”, a MaKCHMallHa KaMaTHa CTOIA 3a OBE KpeauTe yTBphyje ce Kao mpocedyHa MOHAEPUCAHA KaMaTHa
cTona Ha nocrojehe kpenute yBehana 3a jeaHy ueTBpTHHY Te ctome. [logany o BUCMHM MaKCHMAaTHUX HOMUHAJIHUX
KaMaTHUX CTOIA Ha KpeauTe (pU3MYKUM JUIHMMa o0jaBibrBahe ce aBa myta rogumme (1. jyHa ca cTameM y MapTy U
1. nenemOpa ca crameM y centeMOpy), TOK ce OAAU O BUCHHU MAaKCHMAaTHUAX €(PEeKTHBHUX KAMAaTHUAX CTOIIA 00jaBIbY]jy
HAKOH CBake M3MeHe pedepeHTHHX kKamaTHux ctona Hapomne 6anke Cpouje u Ellb-a, a 6Ganke he 6utn y obGaBe3u na
IIPH 3aKJbYUCHY YIOBOPA O KPEIAUTY MPUMEHY]jy OrpaHHYEha 3 OBOT WiaHa y PoKy o 15 naHa ox maHa oOjaBibHBarba
MIPOCEYHNUX ITOHEPHCAHNUX CToIa. M3y3eTak o OBOT IpaBmiIa je IpBO yTBphHUBame MakCHMallHe KaMaTHE CTOIE IpeMa
NojiaIiMa 3a IpPOoCeyHy KaMaTHy CTOITy Ha noctojehe KpeauTe 3a OBy HAMEHY M3 jaHyapa OBe TOJIMHE, Koja he BakuTu
10 kpaja maja. [Ipema TuM mojamuMa, MakCHMallHa HOMHMHAJIHA KaMaTHA CTOIIa Ha OCTaje KpeauTe yTBpheHa je Ha
HuBOY o7 14,08%.

ITopen orpannyerma KaMaTHUX CTOIA 3a CBE KPEIWTHE IPOHM3BOJE, 3aKOHOM je yBeleHa M IoceOHa, HMXKa CToIa
3aKOHCKE 3aTe3HE KaMare Ha HOBYaHE 00aBe3e y NOLbH KOPUCHUKA — (QU3HYKKX JHIA U3 YTOBOpPA KOjH Cy PErylHCcaHn
OBOM 3aKOHOM (M 3aKOHOM O IUTaTHUM ycIyrama), Koja je 3a 2 ILII. HIDKa O OIIITE CTOIIEe 3aKOHCKE 3aTe3He KaMare
Mponrcane 3aKOHOM O 3aT€3HOj KaMaTu, TaKko Ja oaroapa 30mupy pedepentHe kamarHe crorne Hapomne 6anke Cpouje
OJIHOCHO pe(epeHTHE KaMaTHE CTOIe IPYTUX LCHTPATHNX OaHaKa 3a BUXOBe BasyTe u 6 1.1. ITopex Tora, Ta crora Ou
ce KOPHCTHIIA 32 OTpaHHYeHe e(heKTHBHE KaMaTHE CTOIE KO/l HOBOOZOOPEHHUX KPEAUTA.

Orpannyema 3a e()eKTHBHY KaMaTHY CTOIy ypeleHa cy 3akoHOM mpeMa ciieiehoj MeTO0IO0THju:

1. 3a crambeHe KpeanuTe (GU3NYKIM JIHIHMa Kao IoceOHa 3aTe3Ha KaMaTHa CTOIa M3 3aKoHa yMarmeHa 3a 2,5 ILIL.;
2. 3a ocrane KpeanTe GU3NYKIM JIHIHMa Kao IoceOHa 3aTe3Ha KaMaTHa cTora U3 3akoHa yBehaHa 3a 4 ILIL;

3. 3a Jyr 10 KPEAUTHHM KapTHI[ama Kao moceOHa 3aTe3Ha KaMarHa cTora u3 3akoHa yBehaHa 3a 6 I1.11.;

4. 3a mpeKkopauema 1o Tekyhem pauyHy Kao noceOHa 3aTe3Ha KamarHa crona u3 3akoHa yBehana 3a 8 1.

butHo je mHarmoMeHyT™M Ja €€  TaBena O.1.2. TpeHyTHO Baxeha orpaHuueHba MaKCUMaNHUX N3HOCa
OrpaHMYCHe KAMATHUX CTONA OJHOCH  HOMMHAaNHMX KaMaTHMX cTona*

MCKJbYYHBO Ha (I)I/ISH‘{Ka Juna, AgO0K CrtambeHu kpeanTu

OcTanu kpeguTu
(NpomeHsbMBa 1

nojany y CTAaTMCTHIM KaMaTHHX (NpomeHrsuBa
bukcHa kamaTHa

CTOIA Yy OKBUPY CEKTOPA CTAHOBHHUILTBA crona) kamaTka cTona)
YKIBYUY]Y " npeay3eTHUKE, RSD EUR RSD EUR
MOJEONIPUBPEIHUKE U  HENPOPUTHE

PUBpPCI p (1) MpoceyHa noHaepucaHa H()‘MVIHal'IHa 4.99% 4.93% 11,.26% 5,58%
I/IHCTI/ITyL[I/Ije, Ha KOje ce OrpaHHYCH-E KamaTHa ctona Ha AaH 31. jaHyapa 2025.
He HpI/IMeH,yje. CamuM THM, Moryhe je MakcumanHa HoMuHanHa kamaTHa ctona 5,00% 5,00% 14,08% 6,98%

* Mepviop Ha Koju ce OAHOCK OrpaHMyere kamaTHux ctona: Ao 31. maja 2025. roguHe

I YH KaMaTH TOIL H
na POCEYHE aMaTHE CTOIIe a Wasop: HEC.

MOjeIMHE KaTeropuje Kpenura
Tabena O.1.3. TpeHyTHO Baxeha orpaHMyela MaKkCMMariHUX u3Hoca

CTaHOBHHUIITBY KoOje ce 00jaBJby]j
Yy Koj JABYIY Y epeKTUBHMX KaMaTHMX cTona

OKBHUDY 3BaHUYHE CTaTHCTHUKE
Oyr no Mpekopayerbe
CrambeHnn Octann
KaMaTHUX CTona OaHaka IpeBa3uiase KPeAUTHUM no Tekyhem
KpeaunTtun Kpegutun
HMBO  Je(UHUCAH  OrPaHHYEE-EM. kapriuama payHy
. RSD EUR RSD EUR RSD EUR
Paznuka Moxe mocTojaTH M KOJI
3aTesHa kamaTta
cTaMOEHUX KPEAUTa ¢ 003UpOM Ha TO J1a y cknagy ca 11,75% 8,40% 11,75% 11,75% 8,40% 11,75% 8,40%
ce OrpaHHyYelme KaMaTHUX CToIa SETCIEY
6 Makcumarnya
OJHOCH MCKJbYYMBO Ha cTaMOcHe e

K HT! XHUIIOTCKOM, a H KJ'I)LI'
PCIUTC € XUIIOTCKOM, a HC YIUBYHYJC  KamaTHa cTona 47750 14409%  1975%  9,25% 5,90% 15,75% 12,40%

cramMbeHe KpeamTe 3a eHeprercky Y TPEHYTKY
3aKbyyeta

yrosopa
xurorekoM. Ha oBe kpeaute, Koju ce y Wasop: HEC.

eukacHOCT Koju HHUCY o00e30eheHu

(S5
(3]
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2025. Hapomua banka Cpouje

CTaTUCTHIM KaMaTHUX CTOIA €BUICHTUPAJy Y OKBHPY CTaMOCHHX KpEIUTa, MPHUMEHEHO jé OIPaHHYCHE KAaTerOpH]je
,,OCTAIH KPETUTH .

Edexrn orpannyema KaMaTHUX CTOIA HAa KPSAUTHY aKTUBHOCT U (PMHAHCH]CKY CTaOMIIHOCT MOTY C€ carie[aTH Ha
npuMepy cTaMOCHUX KpeanTa, Ha Koje je MPBO M YBEICHO OrpaHUueHhe KaMaTHUX cTomna. HakoH MmITo je y mepuomy ox
2020. mo 2022. Genexuno aBouudpene crome, Tokom 2023. MI. pacT OBUX KpEAWTa [OYEO je J1a ycropasa. 3axBabyjyhu
orpaHMYEHY KaMaTHHUX CTOMA, yMambeHe Cy paTe Ha mocrojehe kpeaute, 0K Cy HOBU KPEAUTH ITOCTANN MIPUCTYTAYHU]H.
HcToBpeMeHo, cripedeH je moTeHujanHu pact NPL, o yeMy cBeZjoud U cTabuinHo yuenthe NPL y yKymHUM cTaMOSHUM
KPEIUTHMA KOj€ jé Y TPEHYTKY JOHOIIEHhA IPBE OATyKEe O OrpaHHuYeHYy KaMaTHUX cToma m3Hocwuio 1,7%, ma ou ce y
KaCHHJUM MeCeIMMa IOCTENEeHO cMamuBaio u y Maprty 2025. m3nocmio 1,3%. OBa Mepa mmana je 3a pe3yirar H
noBehame ydemha cramOeHHX KpeanuTa ¢ GUKCHOM croroM (ca oko 18% oxrobpy 2023. Ha 37% y mapry 2025). V3
yOnakaBame KpemuTHUX craHmapaa ToxoM I12 2024. u T1 2025, orpaHudeHe KaMaTHE CTOIE HA CTaMOCHE KpeanuTe
JIONIPUHENE Cy ONOPaBKy CTaMOEHOI KpeauTHpama, koje je y 2024. mosehaHo 3a ckopo 8% (45,2 mupx quHapa), y3
HAacTaBak yOp3ama MI. pacta Ha 9,6% y mapty 2025. roguse.

'pachukoH O.1.1. KamaTHe cTone Ha cTambeHe kpeaute 'pacmkon O.1.2. KamaTHe cTone Ha KpeAuTHe
(NpoceyHe noHaepucaHe BPeAHOCTH, Ha FoANLIHEM HUBOY, Y %) KapTuue U npekopa4veta no Tekyhem pauyHy
7 (NpoceyHe NoHAepucaHe BPeAHOCTU, Ha rOAULLIHKEM HUBOY, Y %)
35
6
30
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25
4
20
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15
2
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 10

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
I'Iepmo,q Y KOM BaXu orpaHnyer-e kamaTtHux ctona
CtambeHnun KpeaunTtu 'y eBpo 3HaKy — HOBM NOCNOBU

e CTAMBEHW KPEAWUTY Y €BPO 3HAKY — NOCTojehn Nocnosn

I'Iepmop, Y KOM BaXXM OrpaHu4ere KamaTtHuxX ctona
Mpekopayetba No Tekyhem payyHy
[lyr no KpeauTHUM KapTUlama

W3Bop: HBC. W3Bop: HBC.

Haponna Oanka CpOuje ocraje mocBehieHa onpkaBamy CBOJHX OCHOBHHX LHJbE€BA W KOHTUHYHPAHO MpaTH
curyanujy y GuHAHCHjCKOM cektopy. Ilo moTpebu, kao u j0 cajxa, npexy3umahe W aKTHBHOCTH pPajd 3allTUTE
KOpHUCHHKA (PUHAHCHjCKUX YCIIyra W OdYyBara >KUBOTHOT CTaHjapjaa rpaljaHa, duMe ce MOCPEIHO JONPHHOCH H
ofipXKamy CTaOHIHOCTH (DMHAHCHjCKOT CEKTOpa. 3a caja Cy HCIYHCHH LUJBEBH KOjH Cy AC(GHUHHCAHU IMPEIOrOM
3akoHa, a 1o je: 1) ma ce 6aHKe cripede Ja Hariahyjy MpeBHCOKe KaMaTHE CTOIIe; 2) a Y ClIydajy HArlIor pacTa KAMaTHUX
cTOma, Kao mITo je To Ouo ciydaj y 2022/2023. roguuu, Taj pact Oyae YCIOPEH 32 KOPUCHHUKE KPEIUTa, TC Ja UM Ce
OCTaBH BHIIIC BpEMCHA 3a MpUiIarohaBame Ha HOBY CTOITY; 3) Ja ce cTumyiuiie Behe on1o0paBame cTaMOCHIX KPSIUTa
¢ (hUKCHOM KamaTHOM cToroM (0aHKe Ja ce MOACTAKHY Ja BHUIlle 0700paBajy OBe KpeIaHTe, a KOPHCHHIM Ja UMajy
KOHKPETHE KOPUCTH O] YMEbEHHIIE J1a Ce KaMaTHa cTora Hehie MemaTH TOKOM OTILUIATHOT IEPUO/a).
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padcumkoH 1V.1.6. NMokasaTersu npemuje pusmnka
(aHeBHM nogauwm, y 6.n.)

700
600
500
400
300
200
100

0
7.°19. 1.°20. 7.°20. 1.°21. 721, 1.°22. 7.°22. 1.°23. 7.°23. 1.°24. 7.°24. 1.°25.

e EURO EMBIG Composite
e EMB| Global Composite*
EURO EMBIG Cp6uja
EMBI Cp6uja*

WsBop: J.P. Morgan.

*HakoH 17. 4. 2025. J.P. Morgan je npecTao faa o6jaBrbyje nogaTtke o 4ONapcKoj
npemmin pusmnka.

Tabena IV.1.2. KpeauTHu pejTuHr
(npomMeHa pejTuHra n narneaa)

2020. 2021. 2022. 2024.
S&P BB+/cta- BB+/nosu- BB+/cta- BB+/nosu- BBB-IcTa-
GunH® TMBHM" GunHu® TMBHUY 6nnun®
BB+ /nosu-
Fitch 5)
TUBHU
Ba2/cra- Ba2/no3u-
Moody’s
4 GunHm" TMBHKY
Wasop: HBC.

'Mapr, ? Anpun, ¥ Maj, ¥ Jyn, ¥ Asryct, ® Oktobap, ” leuembap.
HanomeHra: ¥ 2023. Huje 6uno npomeHe pejTuHra u usrnega.

padoukoH IV.1.7. Oecdomumnt Tekyher 6unaHca u HeTo NpuUNUB
caun

(y mnpa EUR)
2,1
1,8
1,5
1,2
0,9
0,6
o IRk SRR
00 I b [
-0,3
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

H [leconuunt Tekyher pavyHa
CTpaHe AnpeKkTHe UHBECTULIM]E — HETO
Wasop: HBC.
HanomeHa: npenumuHapHu nogaum 3a T1 2025.

IIpemuja pusuka

I'moGanna npeMuja pusuka Kperaja ce JOMUHAHTHO
y3J1a3HOM myTamoM TokoM T1 2025, mpBeHCTBEHO MOJ
yTHLajeM 3a0pUHYTOCTH TPXKUIIHMX Y4YECHUKa jaa Ou
pacT maprHa W TPrOBUHCKHMX Oapujepa Ha Io0alHOM
HUBOY MOTao Jia CTBOPH HOBE HH(IATOPHE MPUTHUCKE.
[TomenyTa 3a0pHHYTOCT YUBPCTHIIA j€ M OYeKMBama 11a he
KaMaTHe cTore Bojehmx meHTpanHux OaHaka, Ipe cBera
®E/l-a, ocTaty Ha NOBUILIEHOM HHUBOY JyXK€ HEro ILITO Ce
paHuje OYEKMBAJIO U IOACTAKJIA TPAXIbY 32 CUT'YPHOM
aKTHBOM, IITO j€ JOJAaTHO JONPHHENO PacTy IMpeMuje
pusuka. Komno3nTHa Mepa pu3HKa 3eMa/ba y YCIIOHY,
EMBI Composite, na xpajy mapta u3Hocuia je 318 6.1,
mTo je 3a 21 6.1. Bume Hero KpajeM neremoOpa. JJomapcka
npemuja pusuka Cpouje Tokom T1 nosehana je 3a 34 6.11.,
Ha 181 0.1 kpajem mapra, ajM je HacTaBuia Ja ce kpehe
Ha 3HATHO HIDKEM HHMBOY O] KOMIIO3UTHE MEpEe pU3UKa
3emMasba y ycniony, EMBI Composite.

IIpemuja pusuka 3emasba y ycnony y espuma, EURO
EMBIG Composite, noBehaHa je y Mam0j MEpPH, TOKOM
T1 3a 4 6.1, a y anpuny 3a 10 6.11., Ha 206. 6.11. kpajem
Mecela, npe cBera Kao IOCieAuIa HacTaBKka Ipoleca
yonaxkaBama MoHeTapHe mnonutuke Ellb-a. Ilpemmuja
pusuka Cpbuje Ha 6a3u myra y eBpuma, EURO EMBIG,
nosehana jey T1 3a 23 6.11., a y anprory 3a 12 6.11., Ha 229
0.11. Kpajem Mecera.

Pejrunr arenmuja Fitch je y janyapy oBe TroguHe 3a
Cpb6ujy 3ampikaja TO3UTHBHE H3IJIEAE 3a I00Wjame
3a/Ip)KaBame
KPEANTHOT pejThHra Ha HUBOy BB+. Opnyka o
3ajp)KaBamy MMO3UTUBHHUX M3IVIEAa KPEIUTHOI PEjTHUHTA
MOJIpKaHa j¢ aJCKBAaTHOM KOMOHWHAIHMjOM EKOHOMCKHX

pejTUHTa WHBECTUIIMOHOT paHra, y3

MOJUTHKA, CHAOXHUM H3IVIEIUMa 3a TPUBPEAHU PacT
Bol)eH WHBeCTHIHjaMa, HACTaBKOM omajajyhe myTame
yuerrha jaBHor nyra y B/II1-y, jadamem crioJbHE MTO3HIIN]e
3eMJb€ W BHCOKHMM JEBH3HHM pe3epBama, Kao U J100po
BOEHOM MOHETapHOM NOJMTHKOM TOKOM IIepuoja
U3paXKEHUX MH(QIATOPHUX MPUTHCAKA.

HpI/IJ'lI/IB KalnuTaJjJa U3 HHOCTPaHCTBa

Hajsehm neo mpunnBa kamuTana Ha (QUHAHCH]CKOM
padyHy IutaTHOr Owianca TokoM T1 YHHMIN Cy TIPHINBH
110 OCHOBY (puHaHcHjckuxX kpenuta nu C/IU, nok je oxus
OCTBapeH 0 OCHOBY NoBehama cpeicTaBa Ha padyyHHMa
Jomahux nopTQoIno

OaHaka y HWHOCTpAHCTBY,

WHBECTHIIMja ¥ TPTOBHHCKHUX KPEIHTA.

Ipnaus no ocnoy CIU y T1 uznocuo je 704,3 mun
eBpa, IITO je HIKE HEro y MCTOM MEPHUOAY MPETXOAHE
rOJIMHE, KaJia je OCTBAPCH M3HAIPOCCUYaH MPUIIUB 3a Ta]
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nepuop ronuHe. Mnax, oporogummsu npuius CAN y Tl
OWo je HemTO HIDKH W aKo Ce TOPEIH C MpocCeIrMa W3
MIPETXOHUX HEKOJIMKO TOJMHA. AKO ce y3My y 003Hup U
yiarama pe3uJieHaTa y WHOCTPAHCTBO, HETO INPUIMB je
m3Hocuo 555,7 muH eBpa. Crpykrypa CHAU ocrana je
noBosbHa — 87% mnpuwimmea CHAW Ouno je y oOmuky
BJIACHUYKOI' KaluTajla W PECUHBECTUPAHC )IO6I/ITI/I, a
CAN cy 3aapxkane Treorpacky W MPOjeKTHY
PpacIpocTpameHOCT.

ITo ocHoBY moptdonno uaBectunuja y T1 perucrpoan
je HeTo omnuB Kanwutana on 348,1 muH eBpa. Tome cy
HAJBHIIEC JAONPHUHEIH PE3HUICHTH, KOju Cy moBehau
ynarama y mHOCTpaHe XoB. C mpyre ctpane, n mopen
TOTa IITO CYy MpoJaBaii X0B Ha cekyHIapHOM TPIKHIITY,
HEepe3WIeHTU Cy, mocMarpaHo Ha HuBoy T1, Ouim Hero
kynuu XoB, mpe cBera 3axBasbyjyhm ymaramuma y
JnuHapcke apkaBHe XoB y janyapy.

ITo ocHOBY (puHaHCcHjckux KpeauTa y T1 ocTBapeH je
NpunauB y u3Hocy ox 736,0 muH eBpa. Bume ofn
MOJIOBUHE TOT IMPWIMBA OJHOCHIIO CE Ha 3aJy)KHBabe
npenay3eha, 1ok Ccy ocrarak YMHWIN KPEAUTH OJ00peHH
Oankama u JapkaBu. McroBpemeHo, nomahe OaHke cCy
noseharne cpefcTBa Ha padyyHHMa y MHOCTPAHCTBY, LITO
j&, Y3 cMameme CpeAcTaBa Ha pauyHHMa HepesujeHara
kox nomahmx OaHaka, yTHIAJIO Ha TO Jia 1O OCHOBY
TOTOBOT HOBIA ¥ jeno3uta y T1 Oyzne 3abenexeH ouinB
o1 469,3 miH eBpa. 11 Mo 0CHOBY TPrOBUHCKHX KpeauTa
W aBaHCa PETUCTPOBAH je OUIUB y u3HOCY on 138,5 miH
eBpa yclel U3MHpEma 00aBe3a M0 OCHOBY MPETXOJHOT
yBO3a pobe u yciyra.

Kperama Ha 1eBU3HOM TP:KMIITY H
Kypc¢ AuHapa

Junap je y Tl HoMuHAJIHO 0cj1a0u0 NMpemMa eBpy 3a
0,2%, mocMarpaHo KpajeM mepuomaa. McroBpeMeHo, mof
YTHIIajeM jadarsa eBpa ImpeMa JIoiapy Ha MelyHapomHoM
TpKumTy, nuHap je y Tl HOMWHAmHO ojadao mpema
nonapy 3a 3,9%.

Jenpeuujanujcku OPUTHCHU HAa JUHAp OWIM  Cy
JOMMHAHTHH TOKOM I1ienor T1, y3 HHXOBO IOCTENEHO
cmabsperbe. OCHOBHHM Y3pOK OBHX TpHUTHCaka Owia je
CE30HCKH II0javyaHa TpaKmkha 3a JeBH3aMa, IIpe CBera Of
cTpaHe nomahnX KOMIIaHWja M3 CHEPIeTCKOI CEeKTOpa.
ITopen Tora, moHyma AeBU3a APYrHX pe3HjeHaTa,
u3y3uMajyhu KoMmmaHHje U3 EHEpreTCKOr CeKTopa,
O6mnma je cMameHa y Mopehemy ca HCTUM TEPHOAOM
MIPETXOHE TOAMHE, jEAHUM JIETIOM YCIIEA Mambe MOHY/E
nesusza no ocHoBy CJU. VYcnen oBakBUX KpeTama
pesunenTy cy Ounu Heto Kynuu aesusa y T1. Ha crpanu
TpaXKkhe 3a JieBU3ama JIeJIOBAIM Cy M HETO Ipojaja

pacdumkoH IV.1.8. CTpykTypa domHaHcujckor GunaHca
(y mnpa EUR)
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2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
DuHaHCH|CKN KpeanTy pesupeHaTa

u Kpeaut MM®-a 1 anokauuja SDR

m Ocrarno
MopTdonmo niBecTulmje — HeTo

u CTpaHe AMPEKTHE MHBECTULMjE — HETO

Masop: HBC.
HanomeHa: npenuMunHaphn nogaum 3a T1 2025.

padmkoH IV.1.9. KpeTarse Kypca AnHapa u TpaHcakuuje
HapogHe 6aHke Cp6uje Ha AeBU3HOM TPXULITY

(EUR/RSD)** (y MnH EUR)
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2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.
I Tpaxcakumje HBC Ha AT, meceyHo (A.c.)*
EUR/RSD, meceuHu npocek (n.c.)™

WM3Bop: HBC.

* + HEeTO KyNoBUHa; - HETO Npozaaja.
**1 EURy RSD.

padmkoH IV.1.10. KpeTarse Kypca AuHapa u eBpa npema

a[onapy
(USD/RSD) (USD/EUR)
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2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.
e | JSD/RSD (11.C.)*
USD/EUR (a.c.)**
W3Bop: HEC.

* 1USDyRSD.
**1USDy EUR.
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padpumkoH 1IV.1.11. KpeTawe KypceBa ogpeheHunx
HaUMOHaNHMX BanyTa npema eBpy*
(aHeBHM nopaum, 31. aeuembap 2010 = 100)
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2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

e Yellka
— Py MyHUjQ
Morbcka
e \ahjapcka
e Typcka
e Cp6Uja
W3Bop: HBC u Beb-cajToBuM LieHTpanHmx 6aHaka.
* PacT npefcrasrba anpeuujaumjy.

¢(heKTUBHOI CTPAaHOI HOBIA OJ CTpaHe OaHaka, HETO
mpofaja JeBW3a HEPE3UACHTHMA, CKpaheme eBH3HE
nmo3unuje 6aHaka Mo OCHOBY IUTATHUX KapTHIA, JOK je Ha
CTpaHU TMOHYyJAe JeBU3a JeloBajo moBehame HETo
MHJICKCHpaHe NMOBUHE OaHaka.’

Jla Ou omp:kanma penaTUBHY CTaOWIHOCT Kypca IuHapa
npema eBpy, Hapoxna 6anxa Cpowuje je Ha M/ T-y Tokom
T1 naTepBenuncana Heto npoxaajom 955,0 MiIH eBpa, pH
YeMy je H3HOC MHTEPBEHIIMja O11a/1a0 U3 MECela y Mecell.
Haponna Oanka CpOuje je y jaHyapy HHTEpBCHHCAA
camo Ha crpanu mnpomaje (420,0 maH eBpa), AOK je y
HapesHa JiBa Mecella ITOBPEMEHO MHTEPBEHHCAlla U Ha
CTpaHM KyNOBHHE JieBU3a. Mako cy HMXe of peKopIHOT
HUBOAa ¢ Kpaja 2024. rommHe, IEBU3HE pe3epBE O
28,5 mupn eBpa M Aajbe Cy 3HATHO W3HAJ CTaHaapaa
KojuMa ce yTBplhyje mUXoBa aJeKBaTHOCT — IOKPHBAjy
OKO CeJlaM Meceln yBo3a pobe u yciyra u 177% HoBuaHe
mace M1.

TokoM ampuia MNPEOBIAAANN Cy alMpelujalnjCKu
npurtuciy, a Hapomna 6anka Cpouje je na MAT-y Heto
kynuia 45,0 MiH eBpa.

BamyTte 3emasba pernona y pexuMy OuJbarma HHQIANNje
Oerexxuiie cy JUBEPreHTHA KpeTama IpeMa eBpy TOKOM
T1. Ojavanu cy nosecku 310t (2,1%), mahapcka ¢popunTa
(2,0%) u yemka kpyHa (0,9%), IHOK je PyMyHCKH Ji¢j
ociabuo 3a 0,1%. HcrtoBpemeHo, Typcka Jupa je
ociabuna 3a 10,1%, 1 mopen pekOpAHUX MHTEPBEHLH]jA
LEeHTpalHe OaHKe Ha ICBU3HOM TPIKUILTY.

2. HoBan u kpeauTu

Ykynna nosuana maca M3 ycnopuna je me. pacm 'y T1
2025, wumo je npe ceeza 6uno onpeoeveno cmarbersem
deno3uma no euljersy cexkmopa npuspeoe mokom T1 koje
je ouno eehe 00 cezoncku yoouuajenoz. Hako je
OUHApCcKa wimeowa pacia CHOPUjuM MeMnoOM He2o
npemxooHux mpomeceuja, Ha Kpajy mapma je oocmuzna
190,3 mapo ounapa.

Ioeownuju mpowkosu 3adyxncuearsa, y3 yonaxcagarse
Kpeoumuux cmanoapoa 3a CmaHo6HUUImMeo, 00OnpuHenu
¢y Hacmagky yop3ara KpeoumHe AKMUEGHOCHU NpeMa
Hemonemapuom cexkmopy, nHa 10% meljyzooumime
nocmampano y mapmy. Yueurhe NPL y ykynnum
Kpeoumuma cnycmunio ce Ha HO8U MUHUMYM Y Mapmy

(2,3%).

© Y HacTojamy Jia YpaBHOTEXE CBOjy OTBOPEHY AYrY ACBH3HY IIO3HLHUjy M Tako
CMarbe H3JI0KEHOCT JEBU3HOM PHU3UKY, OaHKE MPOIajy AEBH3E, LITO Aelyje y
MPaBIly jayama AHHAPA.
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Hosan

Hajmmpu MoneTapau arperat, M3, Koju TIope1 THHApCKOT
HOBI[A YKJby4yje U JI€BHU3HE JIEMO3UTe HEMOHETAPHHUX
cektopa, 3abenexkuo je mam y T1 2025, 3a 2,1% y
nopehemwy ¢ kpajem 2024, y HajBelioj Mepu omnpenesbeH
CMambEhEM JICTIO3HTA 110 BHl)eby CEKTOpa MpUBpPETIE.

[TocmarpaHo 110 MojeJMHAYHAM KaTeropujama, JUHApCKH
Aeno3uTH no Bulemwy 3HatHO cy cMamenn y T1 2025. (3a
125,9 muipn aivHapa), HakoH ce30HCKor noBehama Kpajem
nperxoaue roguHe. CMameme je OUII0 Haju3paKEeHHU]e KO
TPaHCAKIIMOHUX JENO3WTa TpuBpene, 3a 78,4 miupxa
muHapa (Tpe cBera cekTopa rpaleBHHApCTBA U yCIyTa),
Kao W Ha TeKyhum padyHUMa CTaHOBHHIITBA, 3a 36,6
MIIPJl TMHApa, a YMEPEHH]e CMarbee 3a0eIeneHo je U
KOJI OCTaJHMX CeKTopa. MHAPCKH OpOYeHH eN03UTH
cMameHd cy 3a 3,8 wipa auHapa, BohjeHH mMmamom
Jeno3uTa mpuBpene 3a 9,9 mupn auHapa (Tpe cBera
JIETIO3UTa CEKTOpa yciyra W WHAycTpuje). Hacympor
TOMe, HITe/llha CTAaHOBHMIITBA moBehaHa je 3a 2,7 mupxa
nuHapa (Ha Kpajy Mmapra je u3Hocwiaa 190,3 mipn
JIUHapa),” JOK Cy JICNO3WTH JIOKaJHE CaMOyIpaBe |
OCTaJINX CeKTopa Oenexwuiau pact 3a 1,6 Mipa AnHapa u
1,8 Mupa nuHapa, pecreKTUBHO.

JleBHU3HHN Jeno3uTH HeMOHeTapHuX cextopa y T1 2025.
noeehanu cy 3a 330,3 mutH eBpa, mrTo je y HajBeho] mepu
pe3yiaTaT pacTa JEBH3HE MITCIHE CTAaHOBHMILITBA 32
292,8 mutH eBpa (Koja je IOCTUIIA HOBU HajBHIIH HUBO O]
14,6 mipm eBpa), amm W pacTa OEBU3HHAX [EMO3UTA
OCTalUX cekropa 3a 87,3 MJH eBpa, JIOK Cy JAENO3UTU
MIpUBpENie CMamkeHU 3a 49,6 MITH eBpa.

Crenen AuHapu3anMje /emno3uTa MNpUBpexe U
CTAaHOBHUINTBA Oenexxno je max Toxom T1 2025, 3a
1,8 m.m., Ha HUBO ox 44,7% y maprty, mTo je y Hajsehoj
MepH TOCNIeAnla Maja IMHAPCKUX TPaHCAKIIMOHUX
JICTIO3WTA TIPUBPEZIE U CTAHOBHUIITBA KOje je yoOn4ajeHo
MOYETKOM TOJIMHE, Kao W JIaJbel pacra JCBU3HE IITEIHHE
CTaHOBHHMIIITBA.

IMocmaTrpano Ha MI. HUBOY, HOBYaHa Maca M3 Tokom T1
2025. ropuHe ycnopuia je pact y nopehemy ¢ T4 2024,
Koju je y mapty usHocuo 10,8%, mro je npe cera Ouio
ompene/beHo  Behum  of
CMambeHEM JICTIO3UTa Mo BHl)EHmY CeKTopa IpHUBpEC
tokoM T1. Tloka3aTesr BHIIKa HOBIA, KOJU MeEpH
OJICTyName peallHe HoBUaHe Mace M3 on onemeHe

CE30HCKH yoOudvajeHor

7 AKO ce yKJby4e M CPEJICTBA HEpEe3HACHATa, IMHAPCKA IITE/Iba je Ha Kpajy MapTa
nsnocwna 193,3 mupy quHapa, a IeBU3Ha mreama 15,4 mipa eBpa.

pacdmkoH IV.2.1. NlonpuHocK Tpomece4yHoM pacTty M2,
ceKTopcKa CTPYKTypa
(y n.n.)
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Mpuepena
CTaHOBHMLITBO
u]o0
H[0TOB HOBaL y onTMuajy
= JlokanHu HWBO BNacTun
B HenpoduTHe 1 apyre opraHusaumje

W3Bop: HBEC.

padpukoH 1V.2.2. AnHapcka wreara CTaHOBHULLTBA U
cTeneH AWHapu3sauuje yKynHux genosura

(y mnpa RSD) (y %)
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mm— []Hapcka WTeAHa CTaHOBHULWITBA (11.C.)
CreneH AvHapusauuje yKynHux genosuta (a4.c.)

W3sop: HBC.

padhmkoH 1V.2.3. KpeTatbe MOHeTapHUX arperaTa
(HoMWHanHe mr. ctone, y %)
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padmkoH IV.2.4. lonpuHocK Mr. pacTy KpeauTa npuBpeamn
(y n.n., Mckrby4eH edekaT NpoMeHe AeBU3HOT Kypca)
20
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3ayBo3
mm— OcTanu

MHBeCcTUUMOHM
33 13803

3a nukBuaHocCT 1 06pTHa cpeacTea
s [0 TpaHCaKLUWMOHUM padyHUMa
e \r. cTONA pacTa kpeauTa, y %

Wasop: HBC.

padumkoH IV.2.5. CTpykTypa HoBOoOA0GpeHUX kpeauTa
npuepeam, no Benu4unHu npeayseha
(y mnpa RSD)
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Benuka

= Cpeata

®Mana
Mwukponpeayseha

W3sop: HBC.

Tpaxibe,® U Jajbe je HeraTHBaH M yKasyje Ha TO 1a je M3
WCTION HUBOA Koju Om Omo nH(IaTopaH.

Kpenutu

Ykynuu nomahu KpeauTH HEMOHETAPHOM CEKTOPY
JIOJIATHO Cy yOp3asiu Mr. pacT TokoMm T1, Koju je y Mapry,
M0 HCKJby4ewy edekra MmpoMeHe J[eBHU3HOI Kypca,’
u3nocuo 10,0%. Kao u panmje, pact je Ouo BoleH
KpeAuTHPameM CTAHOBHUIITBA, KOje je yOp3ajo ML
pact Ha 11,6%, 1 KpeaUTHpPamkeM NpUBpeJe, Koje je y
MapTy Omito 3a 7,4% BuIle HEro Mpe ToJUHY JaHa.

Kpeantn npuspemun nosehanu cy y T1 3a 13,0 mupa
IUHApa, Y3 pacT 3aaykema jaBHUX mpemayseha, TOK cy
KPEIUTH NPHUBPEIHUM APYLITBIMa CMameHH. [lpuBpena
je TMpeTeXHO KOPHCTHIIA KpEeIuTe 3a JIMKBUIAHOCT H
0o0pTHa cpeicTBa, Ha KOje c€ OJHOCHIO TroToBo 80%
npupacra y T1. [Tosehano je n 3amyxeme no texyhum
pauyHUMa, OCTaJIMM HEKAaTEerOpHUCaHUM KpeAUTUMA U
MHBECTULMOHUM KpeOuTuMa, IOK cy o0ase3e 110
KpeIUTHMa 32 YBO3 CMameHe. TakBa KpeTarma yTulana cy
Ha To Jga ydemhe Kpemura 3a JIMKBHIHOCT M OOpTHA
CpeicTBa y YKYNHHM KpeIuTHMa HpuUBpenu Oyxae
nmoeehano Tokom T1 3a 0,2 m.m., Ha 47,3% y mapry, a
BUXOB ML pacT yop3a Ha 8,4%. croBpemeHo, yyeuthe
MHBECTUIIMOHUX KpeauTa cMameHo je 3a 0,3 mi., Ha
42,5%, NOK je BUXOB MI. pacT HAacTaBHO Ja yop3aBa U y
Mmaprty je uznocuo 10,9%. [TocmarpaHo o aenarHocTHMa,
HajBue je nosehano 3amyxeme npenyseha w3 obnactu
CHEpreTHKEe, 3a KOjuMa cliefic cekTopu caodOpahaja,
TProBHHE M MOCJIOBahba HEKPETHUHAMA, JJOK U3PaXKeH Na]|
3aayKeHa mpenyzeha w3 mpepaluBauke
uHAycTpuje. Ydemhe Kpenuta Om0oOpEHUX CETMEHTY
MUKpornpenyseha, Malux H Ccpelamux mnpeayseha vy
YKYHOHUM Kpeautuma npuspean nosehano je y T1 3a
0,1 .., Ha 60,9% y MapTy, a BEUXOB MT. pacT yOp3aH je Ha
11,5%, momTo je pacT 3aayXewma OBOI CEerMeHTa
HaJMAIINo pacT 00aBe3a BENIUKUX Mpemy3eha.

oeexe

Toxom TI1 mnoBehano je JUHAPCKO KpEAMTHpAME
pHUBpPEAE, JOK Cy JACBU3HO HMHJIEKCUPAHH KPEIUTH
CMambeHM, INTO je JONpHUHENo IoBehawy creneHa
AMHApU3alMje TuiacMaHa mpuspeau 3a 0,3 mum., Ha
21,2% y wmapry. Ha pacrt nuHapusamuje yTHnaue cy
onpenbde Omryke O aJeKBaTHOCTH KamuTaja OaHKe,
KOjuUMa ce  TIPWINKOM  o0padyHa  ITOKa3aTesba
aJeKBaTHOCTH KamnuTana, mnodeB ox 2025. roguwe,
npornucyje obaBe3a OaHKaMa Jia yMame KalHuTal ako

% JenHauMHA TPaXKibe 3a HOBLEM OLCHEHA je Ha 0a3u perpecuoHe jeJHauuHe, y
K0joj cy objammaBajyhe npomensbuse peannu b/IT u tpomeceunu BELIBOR.
° PadyHaTo 110 HOBOM IporpaMckoM Kypcy Ha aan 30. centembpa 2024.
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yqemhe JCBU3HO UHIACKCUPAHUX U JCBU3HUX KpEauTa y
YKYIIHUM KpeJUTHMa HEe(QUHAHCHjCKOM ¥ HEIp>KaBHOM
ceKkTopy omoOpeHmx HakoH l. jyma 2023. mpemamu
onpehenn npar (71% y 2025)."

O0um HoBoonoOpeHux kpeauta mnpuBpern y T1
u3Hocuo je 292,4 mupa nuHapa, mro je 3a 19,7% suiie
Hero y uctoM niepuoxay 2024. Haj3acTyIupeHU)U CY U AaJbe
KpPEIUTH 3a JHMKBUAHOCT M OOpTHA CpENCTBA, KOJU CYy
YUHWIN 62% HOBOOZOOPEHHMX KpeanTa HMPUBPEIH M YHjU
je u3Hoc nosehan 3a ckopo 20% M., IPU YeMY je BHUIIIC OJT
MOJIOBUHE THX KpEAWTa OO0 OJ0O0PEHO BEIHKUM
npenysehnma. Ha mHBecTHIIMOHE KpemuTe OZHOCHIO Ce
26% HOBHX KpenuTa, a 78% OBHX KpeauTa KOpPHUCTHIIA Cy
MuKporpeny3eha, Mana u cpeama npemyseha.

Kpeantun cranoBummrBy nosehanu cy tokom T1 3a
41,5 mupn nuHapa, BOHEHHM pPAacTOM TOTOBHHCKUX H
crambenux kpeaurta. I[lopex Ttora, mosehano je u
3agyxuBame TpahaHa mo TexkyhmMm pauyyHuMa
MOTPOIIAYKUM KPEANTHMA, JOK je 3aTyKEhe M0 OCTAINM
HEKaTeTOPUCAaHUM KpeIMTHMa cMameHo. Pact kpeanta
CTAHOBHMIITBY IOApXKAH je YOJNaKEHUM KpeIUTHUM
CTaHaapanMa, HUKUM KaMaTHHUM CTOoIlaMa, aJii 1 paCcToM
3apaja 1 3alociIeHOCTH. [ OTOBUHCKY KPEAUTH YNHUIIH Cy
HEIITO 0] TIOJIOBMHE TWpHUpacTa KpeauTa
CTaHOBHUILTBY, IIITO je YTUIAJIO Ha TO Ja BbUXOBO ydemrhe
y YKYNHHM KpeauTuMa crTaHoBHUIITBY y T1 Oyme
nopehano 3a 0,2 mm., Ha 46,5% y wmapry. Yuerthe
cinenehnx Mo 3acTyIJbEHOCTH, CTAaMOCHUX KpeauTa
(38,3%), HE3HATHO je CMamkEHO y OflHOCY Ha Kpaj 2024,
JIOK Cy MI. IOCMaTpaHO OBM KPEIUTH OCTBAPHIIM PacT Of
9,6%. I'pahann cy HAacTaBHIM J1a C€ MPETEKHO 3aTYKY]y
y JWHApuMa, ITO je YTHLAJIO Ha JaJbh HE3HaTaH pacT
JHHApH3aNMje MJIAaCMaHa CTAHOBHUINTBY, Ha 55,5% y
Mapty (ca 55,4% kpajem 2024).

BUIIIC

Hapomna 6anka CpOuje mpomyXmia je OorpaHHYCHE
KaMaTHUX cToma Ha crambOeHe kpexute W Ha 2025.
TOIMHY, Kaja he oBe cTore MakCMMajaHO M3HOCHTH 5%.
OrpaHuyeHe Ccy W KaMaTHE CTOINE Ha TOTOBHUHCKE U
MOTPOIIaYKEe KPEIUTE, Ha 3a1yKEHE I0 KPEAUTHUM
KapTUIlaMa ¥ Ha IpeKopadema Mo TekyheM padyHy.
OrpaHudeme je MpBO OWJIO pPETYIHCAaHO OMITYKOM
Haponne Ganke CpOuje, a 3aTUM HOBHM 3aKkOHOM O
3aIITUTH KOPUCHUKA (UHAHCHUjCKHUX YCIyra, KOjU je
CTYNHO Ha CHAry CpeuHOM Mapra.'

O0uM HOBOOIOOpEHHX KpeguTa CTAHOBHUIITBY y T1
n3HOCHO je 216,3 mupa aunapa u 6uo je 3a 37,1% Bumm

' TIpornucano je ja ce mpar J0JaTHO cMamyje Ha 64% y 2026. u 57% y 2027.
TOJIMHM, J1a OU HaKoH Tora u3Hocuo 50%.
"' 3a Bulle JleTajba O OrpaHNYCHY KaMaTHUX ctoma Bujaetn Ocpt 1, Ha ctp. 20.

padmkoH IV.2.6. JlonpuHOCK Mr. pacTy KpeguTa
CTaHOBHULUTBY
(y n.n., UckrbydeH edekat NpoMeHe AeBU3HOT Kypca)
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= 32 NUKBUAHOCT U 06pTHa cpeacTBa**
m— [OTOBUHCKN®
m— [loTpoLuaykm
Crambenn
[0 TPaHCAKLMOHWUM pavyHUMa
e . cTONA pacTa kpeauTa, y %
W3sop: HBC.
* [lo peuembpa 2015. 4ONPUHOC rOTOBMHCKMX KpeauTa npukasaH je y okBupy
[ornpuHoca ocTanux kpeaura.
** KpeanTn ogobpexn npeayseTHALUMMA.

padpumkoH IV.2.7. NMpomeHa KpeaUTHUX cTaHAapaa
npuBpeamn u aonpuHoc cgakropa

(y HeTo %)
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CnpemHOCT Ha npeysumare pusnka

I [Ipo6nemaTnyHa noTpaxusarba
Puaunk 3axTesaHor konaTtepana

mmmmmm OyekmBatba y norney onliTe eKOHOMCKe cuTyaumje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka

IS TpOLUKOBM U3BOpPA 3a KpeauTe

[ [pyru dpakTopun

e KpEAVTHY CTAHAAPAN

W3sop: HBC.

HarnomeHa: PacT BpeaHOCTY ykasyje Ha nooluTpaBsatse, a naj Ha ybnaxaearse
KpeaUTHUX cTaHaapaa.
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'pachukoH IV.2.8. MpomeHa kpeAUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHMULWITBY U AonpuHoc dakTopa
(y HeTo %)
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CnpeMHOCT Ha npey3nMate pusnka

E [po6nemaTnyHa noTpaxueamwa
Warneaw y norneny TpxuLITa HEKpPETHUHA

s OuekviBatba y Normnefy OriiTe eKOHOMCKe cuTyaumje
KoHkypeHuuja octanux 6aHaka

S TpOLUKOBW U3BOPa 3a KpeauTe

mmm— [1pyru chakTopu

e KDEAVNTHW CTaHJAPOM

WNssop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeAHOCTH ykasyje Ha nooLuTpaBatse, a nag Ha ybnaxasarse
KPEeAWTHWUX cTaHaapaa.

padmkoH IV.2.9. HuBo NPL n y4yewhe y yKynHum KpeauTuma,
6pyTO NPUHLUMN

(y mnpa RSD) (y %)
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Mpuepena
OcTtanu cektopu
e Y qelihe NPL y yKynHum kpegutuma (a.c.)

WN3Bop: HBC.

Hero y ucrtoMm mepuoay 2024. Tome cy nompuHENH Tmpe
cBera TOTOBMHCKM KPEAWTH, Ha Koje ce oxHocmiio 70%
HOBUX KpemuTa craHoBHUIITBY. Cremehum 1o
3aCTYyIUBEHOCTH OWIM Cy CTaMOCHHM KpEIWTH, KOjU Ccy
yHUIH 16% HOBHUX KpeJUTa CTAHOBHUIIITBY.

PesyaTaru anpuiicke ankere Hapoane 6anke Cpouje o
KPeANTHOj aKTUBHOCTH 0aHaKa MOKa3yjy aa cy OaHke y
T1 moowmTpuiie cTanape 3a KpeauTe MPUBPEIH, OK je
KOJI CTAHOBHHMIIITBA HACTaBJHEHO yOllakaBame CTaHaapa
Ha JMHApCKe TOTOBMHCKE KpeauTe, KpeauTe 3a
peduHaHCHpame W JIEBU3HO HHICKCHpaHe cTamOeHe
kpenute. Ha yOmaxaBame craHmapaa 3a KpenuTe
CTAaHOBHMIITBY YTHLAIH Cy HW)XXH TPOIIKOBH H3BOpa
¢uHaHCHpama, 3axBasbyjyhul MPeTXOIHOM yOIa)kaBamy
MoHeTapHuX nosmtrka Haponne 6anke Cpouje u Ellb-a,
Kao W JienoBame KoHKypeHuuje. Kox nmpuBpene y cmepy
yOnakaBama KpeIUTHUX CTaHIapla ACJIOBAIM CY HWXH
TPOIIKOBH M3BOpa 3a KpeauTe, J0K cy mnosehaHa
Mepeniyja pu3nKa, Koja ce Ofpasmia M Ha CMarmbCHY
CIPEMHOCT 32 TpEy3WMarmbe pHU3MKa, KA0 M CMameHa
KOHKYpEeHIIMja y OaHKapCKOM CEKTOpY, JAeJOBalu Yy
CYNpOTHOM cMepy. baHke cy oneHuie 1a ce maj TpaKmbe
npuBpesne 3a kpeautuMa y T1 mpeTexHo OJHOCHO Ha
JOYTOpO4YHE KpeauTe, AOK Ia je II0CMaTpaHo M0 BETMYHHH
mpenyseha ompenenuina  Mama  TpaXKmba
npenyseha. CymportHo
je nmomarHo moBehanmo Tpaxkmy 3a KpeauTHMa, H
TO JIUHApPCKMM TOTOBMHCKMM U KpeIuTHMa 3a
peduHaHCHpame, Ka0o W 3a JIEBU3HO HMHJECKCUPaHUM
cramOenuM kpenutuMma. Ilpema omeHu OaHaka, pact
Tpaxme je Omo ompemesbeH moTpebama  3a
pedunancHpameM nocrojehnx KpeanTa, pacToM 3apaja u
Ha0aBKOM TPajHUX MOTPOLIHKX J100apa, a rmojeauHe OaHke
HaBeJIe Cy M Jia je Ha nmoBehaHy Tpaxiby 3a Kpenurnma
yTHIIaJa U OJUTyKa O OTpaHUYeHYy KaMaTHHUX cToma. Y T2
OaHKe O4eKyjy yOnakaBame CTaHAapAa U pacT TPAXKHE 3a
KpEeOUTHUMA U 3a IIPUBPEY U 32 CTAHOBHHUILTBO.

BCIIMKHUX

npuBpean, CTAHOBHHUIITBO

Bbpyto NPL noka3areJspb 107aTHO je cMameH TokoM T1 (3a
0,2 m.m.) 1 y MapTy ce CIyCTHO Ha HOBH MUHHMYM O
2,3%. IIputom, y onHocy Ha aeriembap 2024, 6pyro NPL
MOoKa3aTesbl CEeKTOpa TmpuBpene” M CTAaHOBHUIITBA"
cMmameHH cy 3a 1o 0,2 .. u y mMapty cy u3Hocuiu 1,6%
u 3,2%. [lokpusenoct NPL u 1ajbe je Ha BHCOKOM HHUBOY
— HCIpaBKa BPEAHOCTH YKYIHHX KpeAuTa y Mapry je
nzHocwia 116,1% NPL, nox je ucripaBka BpegHoctu NPL
6wa Ha HUBOY ox 61,6% NPL.

"2 OGyxBara mpHUBpeqHA APYIITBAa M jaBHa mperayseha. Ako mocmarpamo camo
npuBpeaHa ApyuTBa, yyemthe NPL y yKynHUM KpEAUTHMa Takohe je cMameHo 3a
0,2 .o u y Mapty je uznocuio 1,8%.

" Vkspydyje dusuuKa JInia, IpeIy3eTHIKE U IpuBaTHa JoMahnHCTBA.

30
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IMoka3zare/b ajgeKBaTHOCTH KamuTaga Ha kpajy T1
n3Hocno je 20,95%, mro ykasyje Ha BHCOKY
KallMTAJIU30BAHOCT (PETyJaTOpHH MHHHMYM H3HOCH
8,0%) 1 oTmopHOCT OAaHKAPCKOT CEKTOpa Ha EKCTEpHE U
nomahe pusuke.

3. ArperarHa Tpa:Kma

Ilpema npoyenu P3C-a, pacm ekonomcke akmueHocmu
y T1 usnocuo je 2,0% me., wimo je nusce 00 Hawux
ouexkusarwa u3 ¢eopyapa. Kao u y npemxoonHum
mpomeceujuma, npouyeryjemo oa je npuspeoHu pacm
ouo eohen oomahom mparxcroom, maoa y maroj mepu
He2o wmo cmo ouekueanu y ¢hedpyapy, 00K je Hemo
U3603 HE2AMUEHO OONPUHOCUO pPACHY EKOHOMCKe
akxmuenocmu y T1 ycneo opocez pacma yeo3a 00 u3zeosa
y ycnosuma mekyhez uneecmuyuonoz yukayca u pacma
JuyHe nompouire 3axeanyjyhu eehem pacnonoscueom
00XOMKY.

Jdomaha Tpaxma

[otpomma aomahmHcTaBa, TpeMa HAIIO] TPOIICHH,
IIOCTETNIEHO  yCIIOpaBa y MPETXOAHMX  HEKOJIHKO
TpoMecedja, 'y T1 je 3abenexwuna pact 3a 2,4% Mr., ITO
je obesdeqmno 1,4 mu. pacry B/l[1-a. Ha mamu pact
[IpUBaTHE IOTpOLIE ymyhyje mpoMeT y TProBHHU Ha
Maio, koju je y T1 mosehan 3a 0,7% Mr., kKao u pact
MIPOMETa y YrOCTHTEJBCTBY y jaHyapy ox 1,2% wmr. Ha
pact notpormmke qomahuHCTaBa ykasyje u nosehan yBo3
norpourHe pode ox 16,2% mr. y T1, noapxan u pactom
PacIIoIOKUBOT JOXOTKA cTaHOBHUIITBA. C Jpyre cTpaHe,
y T1 3a0enexeHo je cMamemne Opoja J1o1a3aka u Hohemba
nomahmx Ttypucta, 3a 3,7% u 8,4%, pecnekTuBHO, y
nopelery ca HCTUM NEPHOIOM IIPETXOIHE TONHE.

AKO TmocMaTpaMo H3BOpE JIMYHE MOTPOLIEkHE, pacT
nortpoue nomahuHcrasa y T1, Ka0 U y HPETXOJHOM
nepuonay, Ono je BoheH FHEHHM OCHOBHHUM H3BOPOM —
MacoM 3apaja, Koja HacTaBJba Ja Oeleku TBOUU(GPEHU
HoMuHamHu  Mr.  pact (11,4% y  mepuony
janyap—deOpyap), oK je 3axBajbyjyhum ycrnopaBamy
uH}aNMje peaJHd pacT Mace 3apaja y HCTOM IMepUuoay
nocturao 6,4% wmr. McroBpeMeHO, HOMHHAIHHU PacT
ner3uja y T1 msnocmo je 10,8% (peamno 6,2% wr).
Taxolhe, TOBOJBPHHjU YCIIOBH KpEeTUTHPamka, 3aXBajbyjyhu
JocajanrmeM  yOnakaBarby MOHETAapHE — IOJUTHKE
Hapomue ©Oanke Cpbuje u Ellb-a, 006e30enunu cy
JOAaTHY MOJPUIKY HOTpOIIkU gomMahuHCTaBa MpeKo
pacta KpeauTa HaMEHhEHHMX IOTPOINBHU, KOjU Cy
HacTaBuIM fa Oenexe asonudpenu Mmr. pact (14,7% y

padpmkoH 1IV.3.1. DonpuHocu mr. ctonu pacta BAMM-a,
pacxofHa cTpaHa

(yn.n.)

12

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 T

HeTo n3go3 2025*
s [pomeHe y 3anuxama
mm— HBecTuUMje y duKcHe hoHaoBe
s [1OTPOLLA APXKaBE
s [oTpoluka fJomMahuHcTaBa
G111 (y %)

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
HanowmeHa: npouera HBC 3a T1 2025.

Tabena IV.3.1. Kpetawe rmaBHMX NokasaTesba U usBopa
norpowke aomahuHcTaBa
(peanHe mr. ctone pacta, y %)

2024. 2025.

T2 T3 T4 T1
MoTpowra agomahuHcTaBa 4,7 39 3,8 24 *
Mokasartersun
MpomeT y TproBmHM Ha Mano 85 48 19 0,7
MpowmeT y yrocTuTerscTay 36 -23 53 1,2 ¥
Bpoj somahux Typucta 46 -11,8 1,9 -3,7
Bpoj Hoherwa gomahux Typucta 63 -171 -43 -8,4

YB03 notpotuHe pobe (BEC

. 10,8 134 98 16,2
knacudmkaumja), HOMUHaNHO

U3Bopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHanHo 154 146 13,6 11,4 **
HeTto npunue go3Haka, HOMUHANHO 4,1 -16,5 4,6 -16,0

Cratbe KpeamTa HamereHUX
NOTPOLLHU, HOMUHANHO
W3eop: P3C n npepayyH HBC.

* MNpouena HBC.

** Janyap—cebpyap.

*** JaHyap.

7,7 10,3 13,1 14,7
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2025

Tabena 1V.3.2. Noka3aTerbu KpeTawa UHBecTUMLM]ja
2024. 2025.
T2 T3 T4 T1
PeanHe mr. ctone pacta (y %)

DdukcHe nHBeCTULMje (Haw. pavyHu) 9,2 9,1 1,2 1,5 *
paheBuHapcTBO (Hau. pavyHu) 6,4 1,2 -55 -5,0 *
MHBecTuumje apxase 14,8 17,7 194 50 *
Bpoj nsnatunx rpaheBuHckMx Ao3Bona 84 -6,8 -57 -2,0 **
Mpown3sBoara rpaheBrHCKOr MaTepujana 31 -66 -01 1,9
BpenHocT ussegeHnx pagosa 11,1 45 -19 -5,6
YBO3 onpeme, HOMUHaHO 24,7 12,7 -33 -2,1

MpounsBoara Aomahux mawwuvHa u onpeme  -5,9 40 11,3 -114
W3sop: P3C u npepayyH HBC.

* MNpouexa HBC.

** JaHyap—cebpyap.

"padmkoH IV.3.2. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxofHe rogvHe, ped. 2021)

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

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

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

[HonpuHoc HeTo n3Bo3a Mr. ctonm pacta bM-a (a.c.)
YBO3 (1n.C.)

e /3803 (1.C.)

W3sop: P3C u npepayyH HEC.

HanomeHa: npouerHa HEC 3a T1 2025.

T1). C npyre cTpaHe, M03HAaKe CTAaHOBHHUINTBA CYy
cmamene y T1, 3a 16,0% wmr., mTo ce MOXe TOBECTH y
BE3y ca ycIliopaBameM MPUBPeHe akTUBHOCTH y EBpory,
oJIaKiie 1O TMPaBHUIy J0Jia3u HajBehn NpUIIUB J03HAKA Y
HAIITy 3¢MJBY.

[Ipema Hamioj mpoieHH, Ap:KaBHA NoTpomma y Tl
nopacna je 3a 2,5% Mr., YiMMe je HacTaBMIIa MO3UTUBHO Ja
nmornpuHOcH pacty b/II1-a (0,4 m.m. y T1), Bol)ena pactom
n3/1aTaKa 3a 3alocieHe Y jJaBHOM CEKTOpY M 3a HabaBKy
pobe n ycinyra. HaBenena kperama cy yTunaia Ha TO Ja
YKynHa norpomma y T1 3adenexu Mmr. pact ox 2,5%.

Haxo ycriopena, y T1 je 3agpxana mo3UTHBHA JHHAMHUKA
NPUBATHUX HWHBECTHIMja, KOoje Cy, IpeMa HaIioj
nporieHu, 3adenexmie Mr. pact o 0,4%. Ha Omaru pact
uHBectuiMja ynyhyje pact
MPOU3BObEe rpaljeBUHCKOr Marepujana, kKoju je y T1
3abenexxno pact ox 1,9% wmr.

MPUBATHUX obuma

Y nornmexy wu3BOpa (UHAHCHpama HHBECTHIIH]a,
npoLemyjeMo 1a je Hajehu 1e0 NPUBaTHUX UHBECTHLIN]a
(MHAHCHpPaH COIICTBEHUM CPEACTBHMA YCIIE/l OCTBapeHe
npoduraburHOCTH TIpeay3eha M3 TPETXOMHUX TOAMHA.
Takohe, Tokom T1 octBapen je mpunuB CIAU ox
704,3 MIH eBpa, JOK Cy HHBECTHLUMOHU KpEAUTH
3abenexuin Mr. pact ox 10,5%.

HacraBak peanuzanuje 3HaYajHUX HHQPACTPYKTYPHUX
mpojexaTa Koje (HMHaHCHpa JpkKaBa JOMPHUHEO je
HACTaBKy pacTa Jp:KaBHUX HHBECTHULH]ja, aH CY, [IpeMa
HAaIIoj IpoueHw, oHe ycropwie Ha 5,0% mr y T1. ¥V
CKJIaZy C TUM, IPOLEHYjeMO Ja Cy YKymHe (uKCcHe
uHBecTHIHje nosehane 3a 1,5% M., y3 JOIMPUHOC pacTy
BAll-a omn 0,3 m.m. y T1.

HoBehamwe 3a1uxa MHAYCTPUJCKUX NPOU3BOAA, IIPEMA
HAIlIO] MPOIIEHH, TIO3UTHUBHO je JonpuHesno pacty B/AII-a
y T1 (4,5 m.iw).

Herto excrepHa Tpaxkma

Peasinu pact u3Bo3a pode u yeayra Cpouje y T1, mpema
HAIIIOj TIPOILIEHH, 3aIpKao je CINYHY AWHAMHUKY Kao
kpajem 2024.
HctoBpemeno, yBo3 je peamHo mosehan 3a 10,0% wr,
300r Yera je nonpuHoc HeTo m3Bo3a pacty b/Il-any Tl
6uo HeraruBaH (—4,8 1m.1.). Bpxku pacT yBo3a on u3Bo3a
OO je OYeKHBaH y yCIOBHMa TeKyher MHBECTHUI[OHOT
UKy Ca, JIOXOTKa
CTaHOBHHUIIITBA, MIPU YeMy Tpeba UMarH y BHIY Jia Ce Ha

rogmHe W u3HOcWo je 3,0% wmr

Kao ® Beher pacrmonoXuBOT




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2025.

Haponta 6anxa Cpouje

POOHM M3BO3 OIpakaBa U Jajbe clIada eKCTepHA TPaXKiba
¥ podIeMu y ayTOMOOHMIICKOj HHAYCTpHju y EBporm. ™

Po6nn n3B03 m3paxen y espuma y T1 nosehan je 3a
2,9% wmr. Pact u3Bo3a pesynrar je moBehaHOT W3BO3a
eJieKTpuYHe eHepruje, koju je y T1 Behu 3a 56%, 1mito ce
MOJKE JIOBECTH Yy B3y € TIOYETKOM pajia HOBOT Ojo0ka b3
y Koctommy, a Mmamum neinom u 6a3HEM e(heKkToM ycien
CMambCHOT XHAPONOTEHIMjaJIa y TPETXOJHO] TOAMHH.
Takohe, pacT je 3a0enekeH M KOJA H3BO3a pyIapcTBa
(7,7% wr.), amu u xox npepahuauke ungycrpuje (0,3%
MI.) YIPKOC CMambeHOM H3BO3Y CEKTOpa MOBE3aHHX ca
ayTOMOOWJICKOM WHAYCTPHjOM YCIea MpodieMa KOju ce
jaBipajy y EBporm Ha OBOM [eny TpIKHUINTA 3aXBasbyjyhu
MPOM3BOJHO] ® TeorpacKoj pPacIpoOCTPamEHOCTH
M3BO3HE MIOHYJIC ¥ MHBECTHIIMja U3 TIPETXOJHOT TIEPHOJIA.
C apyre cTpaHe, IpOIUIOTOIHUIIIbA CyIlla yTHIATA je Ha
HW)KE 3aJMxe W Taj u3Bo3a mnojsornpuspene y T1
(2,2% wr.).

Pacr u3Boza npepahusauxe ungycrpuje y T1 3abenexeH
je y 14 on 23 rpane, npu uemy je HajBehm mOTmpHHOC
00e30e110 pacT M3BO3a OCHOBHHMX METala U METaJTHUX
MPOU3BOJA, UHAYCTpHUje W
xeMujckux npousBona. C apyre crpane, Hajehu maf je
3a0eJIeKNO M3BO3 I'PaHa IMOBE3aHUX Ca ayTO-KIACTEPOM.

3aTUM  IpexpambOeHe

PoGHu yBO3 n3paxxeH y eBprumMa octapuo je y T1 mr. pacrt
on 14,5%. ITlpema xiacupukanuju yBo3a IO OIIITHM
eKoHOMCKUM Kateropujama (BEC), Ha pacT yBo3a
HajBUIIE je yTUIAao Behm yBO3 cpexncraBa 3a
PENPOAYKIHjY, 3aTUM yBO3 MOTPOIIHE POOE M OCTAIHX
cperncrasa.

Pa3mena ycayra ca HMHOCTPAHCTBOM 3ajpiKana je
MMO3UTHBHY AWHAMUKY My T1, 3a0enexuBumy CyQpumuT y
m3HOCY on 749 miH eBpa, y3 OpXKy AMHAMHUKY pacTa
mBo3a (9,8% wmr.) om yBoza (8,6% wmr.). Pacty m3Bo3a
ycayra Hajsunie cy ponpunocwie UKT ycmyre, Typnzam
U TpaHcnopT. McroBpemeHo, pacty yBo3a HajBHUILE Cy
JIONPUHOCHIIE TYPUCTHYKE yCIyre M yCIyre TpaHCIopTa.

Bpoku pact poOHOT yBO3a O] H3B0O3a O/Ipa3no Ce Ha O1aro
CMamCHe MOKPUBEHOCTH POOHOT YBO3a HM3BO30M TOKOM
T1, xoja je y mapty" usHocuia 76,1%, a 10 yKJbY4ewy
yenyra 87,6%, mrro je 3a 2,0 .. u 1,6 1.11., pPeCIIEKTHBHO,
Mame Hero KpajeM MpeTXoHe OIHE.

" Buneru OcBprt 2, Ha ctp. 36.
" MepeHo 12-MeceuyHnM MOKPETHUM MPOCEKOM.

padpmkoH 1V.3.3. KpeTarbe nokasaterba eKCTepHe TpaxHe 3a
u3Bo3omMm Cp6uje
(TPOMeCceYHM NOKPEeTHU Npocek AC3.)

(2008 = 100) (Ayropo4nu npocek = 100)
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e |/3B03 pobe (1n.C.)
BasHu n3so3* (n.c.)
e EKCTEPHA TPaXHa U3 30HE eBpa (A.C.)
EkcTepHa TpaxHa 13 3emarba cpeare U jyronctouHe Espone (a.c.)

WNsBop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* BbasHu 13B03 ce AobMja HAKOH LUTO Ce Of YKYMHOr U3BO3a UCKIbY4M U3BO3
nosreonpmMBpesHNX npou3BoAa, OCHOBHMX MeTana, MOTOpHMX BO3una,
AepvBaTa HadpTe 1 eneKkTpuyHe eHepruje.

padumkoH 1V.3.4. KpeTarbe rmaBHUX KOMMOHeHaTa yBo3a
(BonpuHocK Mr. pacTy, y n.n.)
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2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

= [JoTpoluHa poba
Penpomatepujan
Onpema
Ocrano
—\/B03 (Y %)

W3sop: P3C u npepayyH HEC.
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Haponta 6anxa Cpouje

W3sewmaj o ungpnayuju — maj 2025.

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

(yn.n.)
2024. 2025.
T1 T2 T3 T4 T1*
BAN (y %, mr.) 4,6 4,4 3,3 3,3 2,0
Morsonpuepeaa -0,3 -0,3 -0,5 -0,4 0,2
WHpyctpuja 0,6 0,3 0,7 0,7 0,4
[paheBuHapcTBO 0,5 0,3 0,1 -0,3 -0,3
Ycnyre 2,8 3,1 2,6 2,7 1,6
HeTto nopesu 0,5 0,6 0,7 0,6 0,3

W3sop: P3C u npepauyyH HBEC.
* MpoueHa HBC.

padhmkoH 1V.4.1. NMokasaTerbn akTUBHOCTU CeKTopa ycnyra
(acs. nogauu, 2019 = 100)
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2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

TprosuHa Ha marno
e [lONacuy TypucTa
Hohewa Typucta

W3Bop: P3C un npepayvyH HBC.

padukoH IV.4.2. lonpuHOoCK Mr. cTONM pacTa UHAYCTpuje
(y n.n.)
18

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

. 2025.
Ocrana npepafuadka uHaycTpuja

HadTHu gepusatn
s [1pOV3BOAM OA FyMe U NNacTuke
MpexpambeHu npoussoan
mmmm |\loTOpHa BO3una
s Py7apCTBO U €HepreTnka
e |/HQyCTPUjCKa NPOM3BOAH-a (Y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

4. EXOHOMCKA aKTUBHOCT

IIpema npeoj npouyenu P3C-a, ekonomcka akmugHocm
3abenexcuna je pacmy T1 00 2,0% me., wumo je nusice 00
Hawux ouexkuearsa u3 gpeopyapa. Kao u 'y npemxoonum
mpomeceujuma, pacm eKOHOMcCKe aKmueHoOCmuU, npema
Hawoj npoyenu, o6uo je eolen ycayrycnum cekmopuma, a
3amum UHOYCMPUOM, Nl Yy MAlb0j Mepu He2o WMo
cmMo ouekusanu y ¢pedpyapy, 00Kk je oOonpunoc
cpaljesunapcmea 6uo nezamuean.

[Tpema HaIIoj MPOLCHHU, YCIY:KHH CEKTOPH CY, 30MpHO
nocMmarpano, y T1 ycropuian pact akTHBHOCTH Y OTHOCY
Ha TNPETXOJHO TpoMecedje, ocTBapuBIIM pacT ox 3,0%
MT., YUME CY JIOTIPHHEIN PACTY EKOHOMCKE aKTUBHOCTH Ca
1,6 m.m. Ha To yka3yjy mpe cBera momamu u3 o0i1acTé
TPTOBHHE, C 003UPOM Ha TO Ja je IPOMET y TPrOBHHHU Ha
Mmano y T1 peanro nosehan 3a 0,7% M., IOK je IpoMeT y
YTOCTHTEJBCTBY 3abenexuo pact ox 1,2% y janyapy.
UcroBpemeno, Ha pact aktuBHoctu y MKT cekropy
ynyhyje pact u3Bo3a oBe rpyme ycayra ox 19,3% wmr. C
npyre crpaHe, TokoM T1 cmameH je W yKkymaH Opoj
nmonmazaka u Hohema Typmera 3a 0,2% wm 1,6% wr,
PECTIEKTHBHO.

Pact wuHaycTpujcke mpoW3BOAWmeE, IIpeMa HAIIOj
npoueHH, nznocuo je 2,1% wmr. y T1 (nonpunoc B/I1-y oxn
0,4 m.m.), Bohen pacrom mnpepahuBauke HMHAYCTpHjE H
pyaapcrBa, JIOK je INPOU3BOAIA EIEKTPUYHE EHepruje
CMameHa Ha MT. HUBOY (—5,7%), AETIOM M Kao MOCIeana
BHCOKE 0a3e M3 MpOIUIe TOANHE. Y CEKTOPY pyAapcTBa U
TokoM T1 HacTaBJbeHA Cy MO3UTHUBHA KPETama, TaKo Ja je
nosehan obum npomsBonme 3a 4,9% wmr., 3axBaspyjyhu
yOp3amy pacTa eKcIuloaTalyje pyae yrjba U MeTana.

O0uMm mpousBoame mnpepaluBauke HHAYCTpHje
HACTaBJba Jla pacTe ceaMo Tpomeceuje 3apeaoM u 'y T1 je
Behn 3a 3,7% Hero y MCTOM NEpHOAY MPOIUIE TOAWHE.
[IpousBoama je mopacna y 11 ox 24 rpane npepaljuBauke
WHAyCTpHUje, a HajBehm mo3WTHBaH TONPHHOC Iano je
nosehame NPOU3BOAIE KOKCA M HApTHUX JepuBara,
3aTMM TPOM3BO/IA OJl TyME€ M IUIACTHKE M METaJHHX
npoussona. C gapyre cTpane, HajBehu HeratuBaH
JOIPHHOC TTOTHLAO j& O CMambEeHE MPOU3BOIHE OCTATIHX
caoOpahajHUX cpencTaBa, MalliHA W OJICBHUX IIpeMETa.

[Ipema mamoj mpouenu, y rpaljeBunapcrBy je y T1
3a0enekeH 1Maj o0MMa aKTHBHOCTH y OIHOCY Ha HCTO
TpoMecedje npeTrxoane roaune (—5,0% wmr., y3 HeratuBaH
nmonpuroc B/II1-y on 0,3 m.m.). Ha To, ipe cBera, ynyhyje
BPEIHOCT U3BEJCHUX PAI0Ba, Koja je y T1 cMameHa Ha ML
HUBOY 3a 5,6%, kao W Opoj wu3gatux rpaljeBHHCKUX
JI03BOJIA, KOje Cy y Iieprofy janyap—hedpyap 3adenexuie

34
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Hapormra Ganxa Cpomje

Mr. iazg oz 2,0%. C mpyre crpane, y T1 je 3abenexen pact
obuMa nponsBofme rpaheBnHCcKor Marepujana 3a 1,9%,
JIOK je aKTUBHOCT y OOJIaCTH ,,0CTaN0 PyOapcTBO”, Koje
HajsehuM nenom oOyxBara ekcriioaraiujy rpalheBuHckor
Marepujana, cMamena 3a 1,5% wmr.

[IpouemwyjemMo na cy ycien pacTa MOTPOLIE U O0Jbe
HaIiaTe MOPECKUX MPHUX0a HeTo mope3n nmoehanm 3a
2,4% wmr. y T1, mro je mompuneno pacty Bb/Ill-a ca
0,3 m.1I.

V3 mpernocTaBky na he oBorogunima NObONPHBPEIHA
ce30Ha MpocedHa, pacT MOJbOIPHUBPENHE
npousBoawme y T1 mpouenunu cmo Ha 6,5%, mrTo
00e36ehyje 0,2 m.m. pacty b/I1-ay T1.

onTHn

padchmkoH 1V.4.3. NokasaTtersu rpalleBMHCKe aKTUBHOCTH
(TpomeceyHu npoceum aAcs., 2019 = 100)
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Mpounssoata rpafieBuHCKOr MaTepujana
e Bp0j U38aTUX rpafeBMHCKKX A03BONA
Banuxe rpafieBuHCKOr MaTepujana

W3Bop: P3C un npepayvyH HBC.
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Haporma 6anxa Cpomje

Ocepm 2: [Ipobnemu y aymomobusnckoj uHdycmpuju y Eeponu
u e¢hekmu Ha Cpbujy

AyTtomoOuiIcKa MHIYCTpHja IpelcTaBiba jenaH o cryboBa exkoHomuje EVY, ca ynenom ox oko 6% y yKynHOj
3aII0CICHOCTH U OKO 8% Y J10/1aTOj BpeIHOCTH npepahuBauke MHAyCTpHje. MehyTHM, HeTaBHU TPEHIOBH yKa3yjy Ha
3a0pumaBajyhn majg mpousBoAme M KOHKYPEHTHOCTH, moceOHo y Hemaukoj, @panmyckoj n Uranuju, 3eMmibama Koje
npousBoje 45% ayromobuna y EY u koje ydgectByjy ¢ npeko 70% nomare BpexHOCTH OBOT cexTopa. Mako ce neo oBor
CMambeHha MPOU3BOAKE MOXKE TIOBE3ATH U € MAHAEMHjOM U CBUM MIPOOIeMUMa Y JIAHIIMMA [TPOU3BOIE KOjH CY CE jaBHIIH
HaKOH TOTa, IPOMU3BOHA CE y IOMEHYTHM 3eMJbaMa jOIl YBEK HHUje BpaTHIAa Ha MPETIAHIEeMHU]CKH HUBO, IIPH YeMY je y
Hewmaukoj n Urammju y 2023. roguan Omia 3a oko 20% Hmka Hero 2018, a y @paHIyckoj je TO cMamemhe H3HOCHIO
yak oko 46%.

Kao Hekn ox1 CTpyKTypHHUX (haKTOpa KOjU YTHUY Ha Mamy IPOU3BO/bY BO3HIA y TOMEHYTHM 3eMJbaMa MOIVIM Ou ce
HABECTH CMambeHhe KOHKYPEHTHOCTH M IIOCTENeHa [Io0alHa TpaH3MIMja Ha eJleKTpuuHe ayroMmoOmie. CMmameHa
KOHKYpPEHTHOCT npou3Bolaua y 3ananHoj EBpornu y Hajsehoj Mepu je moBe3ana ¢ pactyhnM TPOIIKOBHMA SHEPIrHje HAKOH
n30Hjamba eHePreTcKe Kpu3e A0AaTHO MojadyaHe MOYeTKOM Cyko0a y YKpajuHH, Kao U C PEIaTHBHO BUCOKUM TPOIIKOBHMA
paza. To je yTumano Ha peayokalyjy MPOHM3BOIE ayTOMOOHIA Y ApYyre 3¢MJbe, IZIe Cy THU TPOIIKOBU HIDKH (3eMJbe
cpeame u jyrouctoune EBpone, ceBepHe Adpuke u JlatmHcke AMepHKe), a €0 MPOHU3BOIBE 32 AMEPUYKO TPIKHUILTE
npebadeH je y CA/L.

Jpyru BaxkaH (akTOp Be3aH je 3a TeXKbY Ka KIMMATCKOj HEYTPAJHOCTU M MOCTEIEHH Mpena3ak Ha MPOU3BOIbY
BO3WIIA Ca CJCKTPHYHHM IIOTOHOM HJIM XHOPHAHHX BO3WIA, y YHjeM pa3BOjy M HPOHM3BOAU HajBehu eBporcku
npousBohaun y onpehenoj mepu 3aoctajy 3a npousBohaunma uz CAJ] u Azuje, mocedHo n3 Kune. Jenan kanan nenoBama
oBOr (hakTOpa OIHOCH Ce Ha TPAH3WIMjy Ha TPXKHUIITy ayromobmna y Kunu, xoja ce cBe Buile okpehe Bo3miImMa Ha
EJISKTPUYHH TIOTOH, a KOja jé Y paHUjUM roguHaMa Ouiia Ba)KHO N3BO3HO TPIKHIITE EBPOIICKUX MPOU3BOhada ayToMoOHIa
ca YHyTpalllkbuM caropeBameM. Takohe, KOHKypeHTCKa mnpeaHocT KuHe y LesioM JIaHIly NpPOU3BOIIE M IIpOfiaje
SNIEKTPUYHUX BO3WIA (O pyAapema KJbyYHHX CHPOBHHA MOIYT JUTHjyMa A0 CyOBEHIMja 3a KyHNOBHHY aomahmx
CJIEKTPUYHUX ayTOMOOWMIA) yTHIala je W Ha TO Aa C€ eBPOICKH MPOW3Bohaun M Ha CBOJUM TPKHUIITHMA Cyoue ca
3HAYajHOM KOHKYypeHIHjoM u3 KuHe y OBOM CEerMeHTy W Ja MOJA MPHUTHUCKOM T€ KOHKYpEHIHje Mpuiarohasajy cBOjy
MPOU3BOAKY HaHIKe. OBaj MpoOIeM ce JomaTHO moBehaBao W OTBapameM MPOM3BOIHIX MOTOHA a3UjCKUX KOMITAaHHja y
3emMJbaMma cpee EBporie, unMe je ocTBapeHa Jo[aTHa KOHKYPEHTCKA IPeJHOCT y OAHOCY Ha npousBohade y Hemaukoj,
®pannyckoj u Urammju.

IIpoGnemu n ycriopaBame ayToMOOHIICKe HHIYCTpHje y EBpornu Mory ce youuTH U ca CTpaHe TpaXKibe, ITO MOKa3yjy
noxanu EBporickor yapyxkema npousBolhada ayromobuiia o 6pojy HOBHX PErMCTPOBAHMX ITyTHHUKUX ayToMmoOmia. Ha
HuBoy nene 2024. Opoj HOBUX perucTpoBaHux Bozwia y EVY 3abenexuo je ckpoman pact ox 0,8% u m3HOCHO je
10,6 muiH Bo3mina. Melytum, moganu 3a Hemauky, Mtanujy u @paniycky nokasyjy HeraTHBaH TPSH]] — Y OBHM 3eMJbaMa
y 2024. roauHu 3a0eexeHo je CMambehe HOBUX perucTpoBanux Bosmwia ox 1,0%, 0,5% u 3,2%, pecnexruBHo. Takobe,
aKoO TIOCMaTpaMo MECEYHE MOJAaTKe, MPOOJeMH Ha CTPAaHU TPAKE-E 3a HOBHM ayTOMOOMIIMMA MOCTajy M3PAKEHHJH O
cpeaune 2024, on Kaga je €BHICHTHO YCIOpaBame pacra y BehWHHM Mecelnd W CMamemhe HOBHUX PETHCTPOBAHHX
IIyTHUYKHUX BO3WIIA Y TOpelerby ca HCTHM TIPETXOHE TOMHE, IITO je HACTaBJbeHO U Ha moueTky 2025. roauHe.

[IpoGnemu y ayromobmiickoj naaycTpuju y EBpornn oxpasunm cy ce u Ha u3B03 ayTo-unayctpuje Cpouje, koju je,
3axBaspyjyhn Bucokum npumeuMa CIIU y oBaj cekTop U yKJby4HBambeM KOMIIaHMja Koje rocityjy y CpOuju y eBporcke
JIAHIIC MPOU3BO/IHE, Y MPOCEKY MPETXOAHUX TOAMHA YMHUO OKO 12% ykymHOr u3Bo3a pobe. [Toncehama pagu, Cpouja
je y mepuony 2012-2024. rogune mpuBykia 5,1 mapa espa CIAU y ayrto-kmactep (IpOW3BOAKA MOTOPHHX BO3WIIA,
NPOU3BOAA Off TyMe U IUIACTHKE, aKyMyJaTopa M Jpyre eleKTPUYHE OmpeMe), IITO je Pe3yITHPao Ja y HPEeTXOIHUM
rogrHaMa U3B0O3 ayTo-kiacrepa Oyae mosehan uernpu myTta — ca 900 mun eBpa y 2012. Ha 3,6 mupg eBpa y 2023, npe
HETo IITO je cMameH Ha 3,4 muipa eBpa 'y 2024. Oz Tora, MOTOpHA BO3UJIA Cy Y IPOCEKY YMHMIA 0KO 30%, a eleKTpUYHH
MIPOBOJHMITH, TYM€ M OCTaIH AenoBH oko 70% yKymHOT M3B0O3a ayTo-knacrepa y nepuomy 2012-2024. rogune.
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'padpukoH O.2.1. Bpoj HOBMX perncTpoBaHMX NYTHU4YKMX ayTomo6una y EY n ogabpaHum
3eMrLama no meceuuma 2023-2025.
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IMpema nomanuma P3C-a, n3Bo3 ayTo-kiactepa je y 2024. roquHu cMameH 3a 0Ko 5%, alu je U Aajbe YMHHO Omm3y
12% yxymnHOT M3B03a pode u3 Cpouje. Ilpn Tome, y OKBHpY ayTo-KJIacTepa CMAmbEH j€ M3BO3 IyTHHUKHX ayTOMOOHIA U
CIICKTPUYHUX HPOBOJHHUKA, JOK je moBehaH M3BO3 ayTOMOOWIICKHMX ryMma M akymynaropa. CIM4YHE TEHICHLHUjE Cy
HacTaBibeHe 'y T1 oBe romune. Mak, BayKHO je HAIIaCHUTH Ja je o cpeauHe (Gedpyapa moderna cepujcka NPOM3BOAHbA 1
M3BO3 HOBOT MOJIEJIa EIEKTPHYHOT ayToMoOwmIa ((ujar rpan/e naHaa) Koju ce IPOU3BOIY Y KOMIaHUjH ,,CTenantuc” y
Kparyjesiy. Mehyrogummmu pact mpon3Boamke MOTOPHUX BO3MIa Y (hedpyapy ¥ MapTy, 3ajeJHO IIOCMaTPaHO, H3HOCHO je
15,5%, a on moyetka roguHe pact je uzHocuo 18,1%. Hame npouene cy na 6u Ha cBakux 10 Xmibaga MpoOU3BEICHUX H
npoxarux Boswia edekar Ha B/ Tpebano na m3Hocu oko 0,1 1m.in., mox mpermnocraBkoM Ja he mpoceyHa IieHa OBHX
Bo3mia 6ut oko 25.000 eBpa u aa he yuenthe nomahe kommoneHTe u3HOCHTH 0KO 30%. [To TOM OCHOBY OU ce OBE TofMHE
Morao ouekuBatu ponpuHoc B/AIl-y ox 0,4-0,5 m.m., mox mpernocraBkoM aa ce mpomssezne u3mehy 40.000 u 50.000
BO3WJIA, Y 3aBHCHOCTH OJf Tpaxkibe. [Topen Tora, HajaBJbeH je U PaHUjH MOYETAK IIPOU3BOJIEE XMOPHUIHOT MOJIeIIa TpaH/Ie
nmanjga, kao u Moryhuoct npousBoame CurpoeHosor mozaena C3 y oBoj ¢abpuum, mro ykasyje Ha To na y EBpomu
MOCTOjU TpaKmha 3a ayToMoOWiIMMa koju ce mpousBofe y CpOuju. Kpajem mporie roguHe 3amodera je M cepujcka
MIPOM3BO/IA AyTOMOOMJICKUX T'yMa y KoMHaHuju ,Jluar Jlonr” y 3pemaHuHy, a HHTCH3UBHPAHKE OBE MPOH3BOIE
O4YeKyjeMo y 0B0j roguHu. To 61 Takohe Tpedalio 1a MO3UTHBHO JOIPHHOCE M3BO3Y ayTo-Kiactepa (LITO Ce BUAM H M3
moxaraka 3a T1 oBe roguae), kao u b/II1-y.

IMopen Tora, Tpeba UMaTH y BHIY [a C€, U IOpe] MpodieMa ca ayTOMOOHMICKOM HHAYCTpHjoM y EBporH, oBe rofuHe
HacraBJba npuwimB C/IU y ayTo-kiactep, Kao ¥ Jia je 3HaTHO JuBepcH(UKOBaHa 0a3a MHBECTUIIM]a y OBOj 00IACTH, TaKO
Jla cana, mopen kommnanuja u3 Epore, pacte n yuenihe kommanuja u3 Aswuje, npe ceera Kune, Janana u Jyxxue Kopeje.
[Topexn odyBaHE MaKpPOEKOHOMCKE CTAOMIHOCTH U TIOBOJHHOI HHBECTUIIMOHOT aMOMjeHTa, TOME JOIPHHOCE M jOII yBEK
penaTHBHO HHCKU TPOIIKOBH paja y mopelemy ca 3emibamMa y OKpYyXKemby, KOje UMajy pa3BHjeHy TPaulijy Yy ayTo-
-uHaycTpuju. Tako cy, mpema momauuma Eurostat-a, TPOLIKOBH paja y mpepahuBauxoj uaayctpuju y Cpouju y 2024.
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mHocunu 10,5 eBpa mo cary, mTo je Mely HajHHKHUM pacpmkoH O.2.2. Tpowkosyu papa y npepafueaykoj
MHAYCTPUjU
TpomkoBuMa y EBpomm, nok cy, mopehema panw, SR T (AT 2T
T TpouikoBu y Mabhapckoj u ITosbeckoj u3nocuiu oxo 15 50
eBpa, a y Yemrkoj u CroBaukoj oko 18 eBpa mo cary 45
(Tpaduxon 0.2.2). ‘3‘2
Hakne, moxk he mpobiemMu y ayTo-WHIYCTPHJH Y 30
EBpon ¥ HOBE L@pUHE Ha ayTOMOOWIIC M [IEIOBE 3a 2[5)
ayromoomie koje cy CAJl nosehane Ha 25% yrumaru y .
IpaBIy HUJKET U3B03a ayTo-kiacrepa Cpouje, haxkropu Ha 10
CTpaHH OHY/IE — IPOU3BOHA HOBOT MOJIEJIA CICKTPUIHUX & ol | I I I I
BO3WJIA W HMHTCH3MBUPAE MPOU3BOAKE AYTOMOOMICKUX 0 s g s o) o] ) s T ) o
ryma — genoahe y CynpoTHOM CMepy, IITO OM y HaCTaBKY § : é § g g.a> 8 § % %
roauHe Tpebano aa JonpHHEce yOp3amy pacTta M3BO3a M s, & 2 06 - § =
BAIl-a y mopehemy ¢ mo4eTKoM roguHe. gggg:

W3Bop: Eurostat.
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5. Kperama Ha TP:KULITY paja

Toxom TI1, me. nocmampano, denesxcu ce ycnopasarse
pacma 3apada u cmazHayuja opmanne 3anocaeHocmu,
Y3 cmamerse 0poja pecucmposanux He3anocieHux.

3apane

I[Ipoceyna HOMHHAJHA HETO 3apaja y jaHyapy H
(¢edpyapy usnocuia je 105.499 qunapa (901 espo), npu
4yeMy je ML pact ycnopuo Ha 11,1% (ca 13,2% y T4). V
HCTOM MEPHOLY OCTBAPEH j€ peaylaH ML pacT MpPOCedHe
HeTo 3apane on 6,2% (maxon 8,3% y T4). V nepuony
janyap—eOpyap MeaujasiHa HETO 3apaja HM3HOCWIA je
81.882 nmwmmuapa, mto je 3a 11,6% BuIlle HEro y UCTOM
nepuoay mnperxonHe roguHe. Takohe, y janyapy je
nmoBehana MuHMManHa I[eHa panxa 3a 13,7% wr
mocMarpano, Ha 308 guHapa mo pagHOM Yacy 0e3 mopesa
W JompHHOCA. Y TpPWIOT TO0O0OJbIIamy >KHBOTHOT
CTaHjaap/a roBope nojany 1a cy y janyapy 2025. ronune
o0e ToTpolIauke Kopre — MpOoCeYHa W MUHHMaJHA — Y
MNOTIYHOCTH  TNOKPHBEHE  INPOCEYHOM  OJHOCHO
MHUHUMAJHOM 3apajioM, IPH 4YeMy je 3a MHHUMAJHY
MOTPOLIAYKy KOPIIy TO MHpPBH IIyT OJ Kaja IOCTOje
PAacIIOI0KUBH TTOAALIH.

Pact npoceyHrxX HOMHUHAJIHUX HETO 3apaja OO je HEelTo
Opxu y mpuBatHoM cekTopy (11,5%) Hero y jaBHOM
cektopy (10,2%), nmpu uwemy je oH OHO nBomM(peH Y
BehMHN NMpPUBpPeAHUX IeJaTHOCTH. HajuspaxeHuju mr.
pacT ocTBapeH je y obiacTuma pekpeanuje, npepalhusadke
WHIIyCTpHj€ ¥ aJMHHUCTPATHBHHUX W MOMONHUX yciyra,
KOjU ce KpeTao y pacnony on 13,4% mo 15,6%.

VYV mepuonmy jaHyap—¢eOpyap HOMHMHAJHA HETO Maca
3apaja, Koja je IIaBHU HW3BOP HOTPOLIAYKE TPAXKIbE,
nosehana je 3a 11,4% wmr. mocMarpaHo, ycies HacTaBKa
pacta 3apaza 1 popMajHe 3aI0CICHOCTH.

[lpema npenMMUHAPHAM MOAALMMA, NMPOAYKTHBHOCT
ykynHe ekoHomuje y T1 mosehana je 3a 2,0% wmr, kao
pe3yaTar pacta eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Y3 HCTOBPEMEHY
CTarHalujy 3arnoCIeHOCTH.

3amocJieHOCT

IIpema momamuma P3C-a, ykyman Opoj ¢popmaano
3anociaenux y T1 y mpoceky je n3HOCHO OKo 2,36 MIIH,
LITO jé FOTOBO HEIPOMEEEHO y OJHOCY HA UCTH HEPHOJ
npeTxonHe roxuHe (HakoH pacta oxm 0,5% y T4).
HacrasbeH je pact 3amonubaBama KO MpETy3eTHHKA,
Opoj 3amociaeHUX KOI IIPaBHUX JHIA TOTOBO j€
HENPOMEHEeH,  JO0K je  Opoj  perucTpoBaHUX
MIOJBOTIPHBPEIHUKA HACTABHO J]a CE CMambYje.

'padhukoH 1V.5.1. Mr. ctone pacta npoceyHe HeTO 3apaae
(y %)

18

16

2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

HomuHanHo
e— PEaHO

W3asop: P3C.

padpukoH 1IV.5.2. HomuHanHe HeTo 3apaae no AenatHocTUMa
(y xurb. RSD)

YKyMHE 3Paa  —

VIHEDODM. 11 KOMYH. | ———————————————
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EHEPreT/KE e ————
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O0pa3osae |—
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u JaHyap—ebpyap 2025.

W3sop: P3C.

pachukoH 1V.5.3. CTpykTypa Mr. pacta ykynHe copmanHe
3anocneHocTn
(y n.n., npocek Tpomeceyja)
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W3sop: P3C u npepauyH HBEC.
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padumkoH 1V.5.4. KpeTarwse pernctpoBaHe He3anocrneHocTn
(y xurb. nuua, npocek Tpomeceyja)
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s HeaanocneHu — NpBu NyT Tpaxe 3arnocnere
mmm— He3arnocnexu — Gunu y pagHoM ogHocy
m— HE32M0CNEHN — YKYMHO

W3Bop: HaumoHanHa cnyxba 3a 3anolrbaBate.

Pact ¢dopmanne 3amocieHocTH HacTaB/ba ce 'y
MPUBATHOM CEKTOPY, M CHOPHUJUM TEMIIOM HEro y
nponutoj roguHu (Mr. pact ox 0,1%, T1j. oko 2 Xuspaje
mna), te je y T1 3amocieHocT y npoceKy M3HOCHIIa OKO
1,75 muH suna. Y ciau4HOj MepH cMarbeHa je (popMasina
3amo0c/IeHOCT Y jaBHOM cekTopy (3a 0,3%, Mr., Tj. OKO 2
xupane nuna). Kama je ped o JemarHocTHMa Koje
TIPETEIKHO MPHITA/IAjy IPUBATHOM CEKTOPY, PETHCTPOBAaHA
3amocinenoct 'y T1 HajBume je mnosehana vy
aJAMMHUCTpaTUBHUM # mnomohHum yciyrama, WKT
ycliyrama U yrOCTHTEJbCTBY, JOK j& HajBUIIC CMamEHA Y
npepaljuBaukoj WHAYCTPHUJU M CTPYYHHM, HAYYHHUM,
WHOBAILlMOHUM M TEXHHYKUM yciyrama. C npyre crpase,
Tajl 3arociIeHOCTH Yy jaBHOM CEKTOpy BoleH je maaom
Opoja 3aroCICHNX y PXKABHO] yIIPaBH.

Ilpema  eBupenuuju  Hanmonamne — ciyxbe  3a
3aII0NJbaBatbe, PErHCTPOBAHA HE3AMOCIEHOCT CE30HCKH
je yobudajeno nosehana moveTkoM roxuee, Ha 358.987
HE3arocIeHNX KpajeM MapTa, aJli je U Iope Tora Ouia 3a
oko 29 xwbaga JMla HWKA HEr0 y HCTOM MEepUOLy
MIPETXO/IHE TO/INHE.
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V. IlIpojexuuja

Wmajyhu y eudy ocmeapersa y T1, kKoja cy ucnod Hawux oyekusarmwa u3 ¢pebpyapa, dewasara y Mef)yHapOOHOM OKPYKetY
(noce6Ho npobneme y aymomobusnckoj uHdycmpuju y Eeponu, pacm npomekyuoHusma y ceemy u noeehaHy 2nobanHy
Heu3sgecHocm), kao u 6iokade u npomecme y Hawoj 3emsbU, Koju y odpefjeHoj Mepu ymu4y Ha o0nazak-e uHeecmuyuja u
nompouwkse, npojexyujy pacma bjIM-a 3a 2025. 200uHy kopu2oeanu cMo HaHuxe ca 4,5% Ha 3,5%. Ouekyjemo da ekoHOMCKa
aKkmueHocm y Hacmaeky 200uHe nocmeneHo yb6p3a, npeeHcmeeHo 3axearbyjyhu gpakmopuma Ha cmpaHu noHyde, a npe
ceeza ycned nnaHupaHoz y6psawa npou3godwe esekmpuyHux aymomobuna u aymomobusicKux 2yma, 3amum
aKkmueupara HOBUX Kanhayumema y eHepzemuyu, Kao U peanu3ayuju UHgpacmpykmypHux npojekama npedeufjeHux
npozpamom ,,Ckok y 6ydyfiHocm — Cpbuja Excno 2027”. 3a 2026. u 2027. 200uHy u darbe npojekmyjeMo pacm eKOHOMCKe
akmueHocmu y pacnoHy 4,0-5,0%, npu yemy oueryjemo da he y 2027, 20duHu odpxaeara usnoxbe ,,Ekcno 2027”, pacm
6umu 6nuxu 20pH0j 2paHuULU 0802 PAcNOHa.

lpema Hawoj Hoeoj npojekuuju, me2. uHgbnayuja 6u MOKOM Uyeslo2 XOpu3oHMa npojekyuje mpebano da ce kpehe y
epaHuyama yumwa (3 * 1,5%), npu 4emy he y ocmamky ose 2o0uHe umamu onadajyhy nymawy. TakeoM kpematby
uH¢pnayuje Hajeuwe he donpuHemu u da/be pecmMPUKMUBHU MOHEMAapHU YC/I08U, OYEKUBAHO HUXE C8emcKe UeHe
eHepzeHama U Huxxa y8o3Ha UHcbnayuja, Hoea nosbonpuepedHa ce30Ha, 3a Kojy npemnocmassbamo da he 6umu npoceyHa,
Kao u npojekmoeaHo Kpemak-e peasiHux 3apada y cknady ¢ pacmom npodykmusHocmu. Y nopefjewy ¢ npemxo0Hom
npojexyujomM, Hoea npojekyuja uHgbnayuje je Huxa 00 ¢hebpyapcke, npeeHcmeeHo 3602 HUXUX YeHa HaghmHux depueama,
Ha wma ce, noped nada ceemcke yeHe Haghme, odpaxaea U jayare espa npema donapy, a desiom u 3602 Mare2 pacma
excmepHe u domahe mpaxmwe 00 npemxodHO ovekusaHoz. C dpyee cmpaHe, HEWMO euUWU ymuuaj Ha uHgnayujy y
nopehewy ¢ npemxoGHOM NPOjeKYUjOM y KpamKkoM POKy umajy euwe yeHe npepaljeHe xpaHe, npe ceeza 3602 8UCOKUX
UeHa cuposUHa Ha C8EMCKOM MpPXuWmy NoYyemKoM oee 200UHe.

Ouemyjemo da cy pusuyu no 2nobanHu npuepedHU pacm U3PaXeHUju HaHuXe, npe cee2a no ocHoey moz2yhez eehez
eghekma eckanayuje mp208UHCKUX meH3uja u NPoOIOH2UpPaHe HeU38eCHOCMU N0 MOM OCHO8Y HE20 WMO NPOYeHyjeMo, Kao
U nosehaHe HeuzgeCHOCMU Ha (hUHAHCUJCKUM MPXuwmuma, wmo 6u Mo2/10 ymuyamu U Ha HUXe uHeecmuyuje u
nompouwtby. [Jok cy no 080M OCHO8Y jayu u pusuyu HaHuxe no domahu npuepedHu pacm, ymuyaj Ha uHgnayujy mexe je
npoyeHumu, jep Heku 00 HaeedeHux ¢hakmopa denyjy uH¢hnamopHo, a Opyau desuHgpnamopHo. Pusuyu npojexyuje
uH¢bnayuje u npuspedHo2 pacma nomudy u 00 6p3uHe pacma domahe mpaxmwe, kao u 00 ucxoda domahe u 2nobanHe
nossonpuepedHe Ce30He, Koju cy jedHaKo u3paxeHu y oba cMepa.

'pachukoH V.0.1. Kpetatbe eKOHOMCKE aKTUBHOCTU
ExcrepHe npernocraBke (v %)

12

ExoHoMcCKa aKTHBHOCT
10

I'1o6asnu mpHUBpeAHH PpacT, KOjU C€ y IPOTEKINX
HEKOJIMKO TOIWHA CTAaOWIn30Bao Ha OKO 3%, TPEHYTHO
O/UTNKYje BHMCOK CTelneH HEHM3BECHOCTH Yy MOIJIexy 6

M3Ivea 3a OBY WM HapeaHy roamny. Mmajyhu y Buny \
JMpeKTHEe e(DeKTe HOBUX I[apHHA U EHbHXOBE UHIUPEKTHE
edexre ycmen wHTerpmcaHocTd BehmHe 3emapa y 2 ——
mIo0aliHe JIaHIle CHAaO/IeBama, Ka0 M 3HATHO IOTOPIIAke 0 [

NOBEpEma TPKUIIHUAX yuecHuka, MM® je y ampmmy — 2000-2014 2015-2023. 2024-2025.
3HATHO PEBUAHUPAO0 HAHMKE jaHyapcKe Npojekuuje _g::;eyymo“y”paasojy :Zij:llawjeHeaemrbe

pacTa cBeTCKe eKOHOMHUje Y 0BOj M HAPeIHOj TOAMHHU — e 30Ha €BPA Kura

3a 0,5 .., Ha 2,8% y 2025, n 32 0,3 m.11., Ha 3,0% y 2026. Wasop: MM® WEO (anpun 2025).

8
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Tabena V.0.1. Mpojekunje peanHor pacta bAM-a
(y %)

2025. 2026.
Mpojexuvia Opctynarse y Mpojexuvia Opcrtynawe y
anpuny OAHOCYy Ha y anpuny OAHoCy Ha
Y jaHyap jaHyap
Ceert 2,8 v -0,5 3,0 v 03
Pasaujere 1,4 v -05 1,5 v 03
3emrbe
30Ha eBpa 0,8 v -0,2 1,2 v 0,2
o o WSS | 17 o
3emrbe y
YCMOHY U 3,7 v -0,5 3,9 v 04
pas3Bojy
Pycwja 1,5 A 01 0,9 v 03
Kuva 40 W6 s [EGEIN

W3sop: MM® WEO (anpwun 2025).

padhmkoH V.0.2. lonpuHOCK KOMMNOHEHaTa cTonu pacTta
peanHor BAilM-a 30He eBpa
(acs., TpoMeceyHo, y n.n.)
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2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

MoTpoluka apxase
MoTpoluksa AomahuHcTaBa
Em |/HBECTVLMjE Y OCHOBHA cpeacTBa
MpomeHa y 3anuxama
= HeTo 13B0O3
e G111 (y %)

W3Bop: Eurostat.

padpmkoH V.0.3. Npojekumnje pacta BM-a 3oHe eBpa 3a 2025.
n 2026.

(y %)

1.6

0.8
0.6
0.4
0.2
0.0

Consensus MM®
Economics

EUB MpodecroHantmn
nporHosepu
Hosa npojekuuja 3a 2025.
HoBa npojekuuja 3a 2026.
ATpeTxoaHa npojekumja 3a 2025.
# MNpeTxoaHa npojekumja 3a 2026.
WMsBop: ELIB (mneuembap 2024. n mapt 2025), Consensus Economics (jaHyap u
anpun 2025) u MM® WEO (janyap v anpun 2025).

Y UCTOj MepH CHIDKEHE Cy M IpOjeKluje NPUBPEIHOT
pacta y IpynH pa3BHjeHHX 3eMaiba, Ha 1,4% y 2025. u
1,5% y 2026. ronuHu, 10K je y TPyNH 3eMajba y YCHOHY U
pa3Bojy MpOjeKTOBaH MPUBPEIHH pacT o no 2,1% y obe
ronuHe, mTo je 3a 0,1 m.m. u 0,3 Im.1. HrbKe HEero y jaHyapy.
Pusunm ocrBapema anpuiicke npojekuuje riod6ajaHor
NPHUBPEAHOT pacTa JOMHUHAHTHO Cy aCHMETPUYHHU
HaHMIKe, TIpe cBera 300r M3paKCHE BOJATHIIHOCTH Ha
(UHAHCH]CKUM TpXHUIITHMAa H JaJbe ecKalaluje
TproBuHCKHX TeH3Wja. MM® onemyje ma he yrtumaj
HOBHUX IIapHHA y KPAaTKOM POKY BapHpaTH 110 3eMJbaMa y
3aBUCHOCTH O] CTETICHa OTBOPEHOCTH M YCIIOCTABJbEHUX
TPrOBUHCKUX Be€3a, CTPYKType HHAycTpuje, MoryhHoCcTH
nuBepcruduKanije n3BO3a W OJArOBOpPa EKOHOMCKHX
MOJIUTHKA, Ka0 MITO Cy OOMMHHU (PUCKATHU MOICTHLAJU Y
30HM eBpa M KwWHH, KOjUM ce HEyTpaluie Jeo
HeraTuBHHX e(ekara IapuHa.

IpuBpeana akTUBHOCT 30He eBpa y T4 2024. mosehana
je 3a 0,2% nc3. (1j. 1,2% na Mr. HMBOY), 3axBasbyjyhn
Behoj moTpommu gomahwHCTaBa,
MOTPOLIE JIPXKABE W MHBECTUIMja Y OCHOBHA CPEJCTBA.
Hacympor Tome, cMmameHe cy 3amuxe pobe, 0K je
JIOIPUHOC HETO H3BO3a IIPUBPEIHOM pacty Owuo
HeyTpaJaH. AKTHUBHOCT Yy CEKTOpY YCIyra 30HE eBpa
mopacna je y T4, ok je y HHIyCTpHjH HacTaBHIIa Jla Taa,
yCJIeI CMambeHE eKCTepHE KOHKYPEHTHOCTH M TPakKibe.
Kang ce mocmarpajy Hamu HajBa)KHUJU TPrOBHHCKH
MapTHEpU yHyTap 30HE €Bpa, EKOHOMCKAa aKTUBHOCT Y
Hranmjn nopacina je y T4, 3a 0,2% jc3., 10K je 3a TOTHKO
y Hemaukoj cmamena, 300r maga HeTo u3Bo3a. MehyTum,
Bonehn maankarop PMI 3a Hemauky u 30HY eBpa TOKOM
T1 ymao je y obmacT koja yka3yje Ha Onary ImpUBpEIHY
EKCIIaH3H]y, Ka0o pe3ysTar OTHOPHOCTH CEKTopa ycllyra
3aIl0ueTor OIOpaBKa CEKTOpa NMPOU3BOAWE. Eurostat je
M3HEO MpeIMMUHApHY MPOIeHy NpHUBpeaHor pacta 'y Tl
on 0,4% y 3omm eBpa, 0,2% y Hemaukoj u 0,3% y
Wranuju, nc3. mocMaTpaHo.

Kao ¥ Topacry

VYaumajyhu y 003up mopact miodamHe HEM3BECHOCTH U
MPOTEKIMOHM3MA, ILTO CE HEraTHBHO OJpakaBa Ha W3BO3
13 €BPOIICKKX 3eMaJba U cinabuje unpecruimje, EIB je y
MapTy CHHU3WJIA JenemM0apcke Mpojekmuje pacrta
BAIl-a 3one eBpa y 2025. u 2026. rogmHu — 3a 1O
0,2 m.11., Ha HuBoe ox 0,9% u 1,2%, pecnekruBHo. Puzuuu
MapTOBCKE TPOjeKINje OCTall Cy aCUMETPUYHU HaHWKE,
NPBEHCTBEHO 300r Moryhe eckajiaiyje TPrOBUHCKUX H
reomonuTiykux TeHsuja. EIIb je omenwmna na hie 6p3una
MIPUBPETHOT OMOPaBKa 30HE €Bpa JOHEKIIE yCIOPUTH, Al
he omopaBak u [nasee Behum
pacIoIOKMBUM JOXOIMMA ¥ ITOBOJBHHJHM YCIOBHUMa
(uHaHCHpama, Ka0 ¥ OYYBAHUM TPXKHIITEM Paja, O YeMy
CBEJI0YM PEKOPTHO HUCKA CTOIA He3arnocaeHoCTH o1 6,2%

OuTH TOIpKaH
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y Mapry. Tpeba HarmoMeHYTH Ja OCHOBHH CLEHAPHO
Ellb-a u3 mMapra HHje yK/by4uMBao edexTe HapUHA
CA/Jl mpema EY, Beh camo nHanpektHe edekre napuHa
Ha penauuju CAJI-Kuna. Ilpodecronannu mporHosepu
OLICHWIN Ccy Ja he HWXKH NPHUBPEAHH PacT 10 OCHOBY
HapuHa OWUTH HaJOMEIITeH (UCKATHUM HMMIIYJICOM H
yjaarambuMa eBpPOICKHX €KOHOMHja y oaO0paHy W
HHPPACTPYKTYPY, Y3 mpojekinjy pacta b/II1-a 30ne eBpa 'y
2025. m 2026. om 0,9% wu 1,2%, pecneKTHUBHO.
Ipencennuna Ellb-a Kpuctur Jlarapn ucrakna je na je
TpUBpea 30HE €Bpa IocTajla OTIIOPHWja HA er3oreHe
mokoBe, mro norBphyje pact BbJIl-a y TI1, amu na
EKOHOMCKE H3IVIEJIC 32 HapeIHM INEpUOJ TpaTH H3paznuTa
HEHM3BECHOCT, MOCEOHO Y JOMEHY M3BO3HUX OTPaHNYCH:A.

Bonehu ananutuuapu Consensus Economics-a y
anpwity cy OJlaro CHU3WJIHM jaHyapCKy MPOjEKIHjy pacTa
BJlI1-a 30He eBpa y 2025, 3a 0,1 m.m., va 0,9%, mok je
npojexurja 3a 2026. ocrama HempomemeHa, Ha 1,2%.
HcrakHyTO je ma KpeaTopu eKOHOMCKHX TMoiuThuka y EY
Mopajy mpoHahu Oamanc m3Mely pu3MKa HaHIDKE II0
OCHOBY HETaTMBHUX edeKara peLUNPOYHUX LapHHA Ha
penauju CAJI-EY wu pusuka HaBuIle O OCHOBY
yCBOjeHOr' makera (UCKaIHUX TojacTuiaja y Hemaukoj.
Ilox mpermocraBkoM Aa je HeTo edexaT OBUX PH3UKA
Heytpanal, Consensus Economics y anpuity HHje MEHbao
CBOj€ MPOjeKIInje U3 MapTa, KaJia HaBeJICHN PU3HLH HUCY
Oounn ypagyHatn. MM® je y ampuiy IpojeKToBao pact
B1I1-a 30He eBpa ox 0,8% y 2025. u 1,2% y 2026, mito je
3a o 0,2 1.1, HIKE O] OYCKUBama y jaryapy. [Ipojekiuje
Cy KopuroBaHe HaHike 3a Hemauky u Urtamujy (3a mo
0,3 m.1m. 3a OBy TOnWHY), AOK Cy YIJIABHOM 3a 3€MJBE y
KOjUMa JIOMHHHpPa CEKTOp yCIyra, Mpe CBera TypH3aMm,
peBUANpAHE HABHIIIE.

IpuBpeqHa aKTHBHOCT HA HUBOY PErHOHAa Cpelbe U
jyroucroune EBpone nopacina je y T4 2024. 3a 1,0% ac3.
(1. 2,5% na Mr. HEBOY), ¥ HajBehoj Mepn Kao pesynrar
3HATHE Jp>KaBHE NOTpolIke 1 yBehannx 3anmxa pode, a'y
Mamo] Mmepu u Behe morpomme momahmucraBa. YV
CYNPOTHOM CMepy JeJIoBao je IajJ WHBECTUIHja Y
OCHOBHA CpPEJCTBA, JOK jé HETO H3BO3 CTarHUPao.
OcTBapeHu npuBpeaHu pact y T4 Omo je MmHUpoOKo
reorpa)CKH paclpoCTPABEH M0 3eMJbaMa PETHOHA, TIPH
4yeMy cy HajBu1e ac3. crone pacta b/II1-a perucrposane
y XpgBarckoj (1,5%) u Ilosbckoj (1,4%). Y Mahapckoj u
PymyHuju je, mocie naja npuBpeaHe akTUBHOCTH y T3,
3abenexxen pact y T4, on mo 0,6% nac3. Mehytum,
TpEeTMMHUHAPHN TToganm Eurostat-a moxa3zyjy ma je BJIIT
Mabapcke y T1 unak cmamen (3a 0,2% nc3.). C 063upom
Ha (pparmMeHTauMjy mIobdaHe TProBUHE, KOja je MojayaHa
HakoH mTo cy CA/l y anpuity oapenuie HaprHe U 3a 0Baj
peruoH, wmto noehaBa HeusBecHoct, Bomehn

Tabena V.0.2. Npojekuuje peanHor pacta BAM-a no
3eMsbama pernoHa og ctpaHe Consensus Economics -a

(y %)
2025.
. . Opctynate
Mpojekunja

anpuny y 0QHOCY Ha

v janyap
Morbcka 3,3 v -0,1
Yewka 1,9 v -0,3
Mahapcka 1,8
PymyHuja 1,9
CnoBauka 1,8 v 02
CnoseHuja 2,2 = 0,0
XpBatcka 3,0 = 0,0
Byrapcka 2,8 o 0,1
AnbaHvja 3,7 == 0,0
BocHa 27 — 0.0
1 XepuerosuHa
CeBepHa . 3.0 v 01
MakegoHuja
Lipwa Fopa 45 o7

WaBop: Consensus Economics (jaHyap v anpun 2025).

2026.
Mpojexuvia Opcrtynawe
anpuny y ofiHoCy Ha
y jaHyap
3,2 v -0
3,2 v  -0,2
2,6 v  -0,3
2,2 v  -0,2
23 v  -01
2,7 v -0
2,8
3,7 v -0
3,1 = 0,0
3,2 = 0,0
35 IO

Tab6ena V.0.3. MNMpojekuuje peanHor pacta BAM-a no
3emMrbamMa pernoHa cpegte EBpone og ctpaHe MM®-a

(v %)

2025.
Mpojexuvia Opctynawe
y ofHocy Ha
y anpuny oktobap
MNorbcka 3,2 v -0,3
Yewwuka 1,6 w07
Mahapcka 1,4
PymyHuja 1,6 -
CnoBauka 1,3 ¥ 06
CnoBeHuja 1,8 v -08
XpBaTtcka 3,1
Byrapcka 2,5 == 0,0

AnGakvia 38 oA

BocHa 28 = 0.2
1 XepuerosuHa

CeBepHa . 32 v 04
MakenoHuia

LipHa lNopa 3,2 v -05

W3Bop: MM® WEO (anpun 2025 v oktobap 2024).

2026.
. . Opctynare
I'IpZJne K:J:ua y ofiHocy Ha
y anpuny oktobap
3.1 v  -03
1,8 v 05
2,6 v 04
2,8
1,7 v -06
24 v 01
2,7 = 0,0
2,7 v 01
3,5 = 0,0
3,0 = 0,0
3,2 v  -06
32 o2
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padpukoH V.0.4. lonpuHOCKM KOMMOHEHaTa CTonu pacTa
peanHor BMM-a y pernoHy cpeake u jyrouctouHe EBpone*
(acs., TpomeceyHo, y n.n.)

| nm v nm v ol nm v ol nm v
2021. 2022. 2023. 2024.

s [NoTpolkba Apxase
MoTpowka gomahuHcTasa
= |/lHBECTMLIMjE Y OCHOBHA CpeacTBa
MpomeHa y 3anuxama
m— HeTo 13803
— 111 (y %)

W3Bop: Eurostat.
* ObyxsaheHe cy byrapcka, Yewka, XpBatcka, Mahapcka, Mosbcka, PymyHuja,
CnoseHuja n Crioauka.

'padhmkoH V.0.5. [lonpMHOCKU KOMMOHEHaTa CTonu pacrta
peanHor bAMN-ay CAL]
(acs., TpomeceyHo, y n.n.)

2,5

2,0

L | A O | L A L L (I "2 e (T A |

2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

MoTpoLwka AomahuHcTasa
MoTpolwka aApxase

Emm— ||HBECTMLMjE Y OCHOBHA CPeACTBa
MpomeHa y 3anuxama

E—— HeTo 13803

e 111 (y %)

W3sop: U.S. BEA v npepayyH HBC.

anasurnuapu Consensus Economics-a cy y anpuiny
CHIBIIN jaHyapcke mpojekmmje pacta BbIIl-a y 2025.
TOOIMHM — Yy TPyNH 3eMaba jyroucroune EBpome 3a
0,3 m.n., Ha 2,5%, a y rpynu 3emasea cpefme EBporne 3a
0,2 m.m., Ha 2,6%. 3a obe rpyme 3emMajba MPOjEKTOBAHH
pact b/II1-a y 2026. y anpuity je 0J1aro CHWXEH Y OJHOCY
Ha janyap — 3a o 0,1 m.u., Ha 2,9%. KibyuHu pusuk mo
OCTBapeIb¢ OBHX IPOjEKITHja MPEACTaBIba OYCKUBAHH T1a]]
eKCTepHe Tpaxme n3 Hemauke m ocTanmmx 3emasba 30HE
eBpa y cily4ajy Jia IaprHe HaKoH ojyiarama ox 90 maHa
TIOYHY JIa C€ CIPOBOJIE, NPH YeMy €(peKTH Ha EKOHOMCKY
AKTHBHOCT HHCY j€IHO3HAYHU I10 3eMJbaMa U CeKTopuMa. '
CBercka 0anka u MM® cy y anpujiy 3HATHO
peBUIMpAIH HaHWKe Tpojekuuje pacra B/II-a mo
3eM/baMa peruoHa cpelme U jyroucroudHe EBpone, xao
KJbYYHH pasznor HaBopehu moBumeHy rodanny
HEHM3BECHOCT YCIIe]] 3a0KpeTa y BOhEmY TPrOBHHCKHX
nonuTrka Bogehux exonomuja ceera — CAJl, Kune u 30He
eBpa. Ha HuBoy pernona 3amaanor baakamna, Cercka
Ganka je y ampuiny npojextoBaia pact b/II-a ox 3,2% y
2025. u 3,5% y 2026, mwrro je 3a 0,5 m.m. u 0,4 1.11. HIDKE
HETO y jaHyapy, OLCHUBILH JIa Cy IJIaBHE Tperpeke Oprkem
MIPUBPETHOM pacTy ciiaba POU3BO/IHA aKTHBHOCT y 30HH
eBpa, Koja je HajBaXHMJU TPrOBUHCKUX IapTHEP OBOT
pernoHa, Kao M cMameHa (QuckamHa TMOJpIIKAa U
MOJUTHYKA HEN3BECHOCT Y TIOjEJMHUM 3eMJbaMa.

IIpuspena CA/l je y T4 3abenexwmia pact ox 0,6% xac3.
(1j. 2,4% mnpepauyyHaTO Ha TONUINLU HHBO), KOJjU je
JIOMHUHAHTHO nosehane
nomahuHcTBa, a y Mamoj Mepu u Behe npxkaBHE
MOTPOIII-E M HETO N3B03a. Y CYIIPOTHOM CMEPY JICIOBAIIO
je cMmameme YKyMHHX wHBecTuimja. Ilocmarpano mo
cexropuma, octeapeHu pact b/[I1-a y T4 nyryje ce
MopacTy  akTHBHOCTH Yy  O0JacTH  MoOClioBamba
HEKpeTHUHaMa, HAYYHUM U TEXHHYKHM YCJIyrama, Kao H
y o0acTUMa 37paBCTBa U COLMjaIHe 3aTuTe. MeljyTum,
y MapTy je TOpBH IyT pPETUCTPOBAH 3HATAH YAEO
aMEPUYKIX MPUBPEIHUKA KOJU Cy U3PA3WIN 3a0PHHYTOCT
300r yBeJIeHMX LapuHa,'” Mpe cBera y Ioriefy Hnopacra
TpOIIKOBa y npou3Bofmbu. C THM y Be3H, Bogaehu nHaekc
npepahusauke wHnyctpuje PMI 3a CAJl y mapty ce
CIlyCTHO y 00JlacT Koja yKa3yje Ha KOHTPAKIH]y
MIPOU3BOJHE aKTHBHOCTH. Y anpmity je amepudku bupo 3a
ekoHoMcKe aHanuze npoueHuo nag bIl-a y CAJ on
6mmsy 0,1% ne3. y Tl (1j. 0,3% Ha roguInmeM HUBOY),
KOjU je 3a0eJe)KeH MpBU IIyT Y IMPOTEKIE TOTOBO TPH
TOJIMHE, a KOjH je JOMUHAHTHO MOCJICANIA CHAXKHOT pacTa
yBO3a Tpex yBoheme IapuHa. Y YCIOBHMa IOBHIICHE
HEM3BECHOCTH, HAPOYHUTO II0 MTUTamy 00MMa, BpEMEHCKOT

IoTeKao on MOTpOIIKLE

' 3a Bume perasba Buaetn OcBpt 4, Ha cTp. 61.
""TIpema aHKETH aMEPHYKHX MeHalepa 3a HabaBKy Kojy cripoBoau ISM.
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Tpajarba W TOTCHIMjaTHUX edeKaTa PEeCTPUKTUBHUX
TproBuHckux wmepa, DPEJ[ je y mapry cHu3uo
nenembapcke mpojeknuje mpuBpexnor pacta CAJl y
2025. u 2026. roquum — pecnekruBHo 3a 0,4 m.m., Ha
1,7%, omrocHo 3a 0,2 1.1, Ha 1,8%. Pusunu mpojexiuje
Cy OLICHEHH aCUMETPUYHHUM HaHWKE, ycJel clabiberbha
arperarHe TpPaXX\E BHUIIEC O NMPBOOMTHUX OYEKHBAIba.
Tpxumre paga y CAJl mokasano ce pelmaTHBHO
OTIIOPHUM, jep C€ CTONa HEe3almoCIeHOCTH TOKoM T1
crabunm3oBaia Ha oko 4,1%.

IMpuspena Kune je y T1 3a06enexuna pact ox 1,2% xc3.
(1. 5,4% w™r., konuko je usHocuo u 'y T4 2024), Bohen
MIPBEHCTBEHO PACTOM WHAYCTPHjCKE TPOU3BONLE, Ka0 U
ouyBaHOM akTHBHOIIhy y cekropy ycmyra. Y T1 je
yOp3aHa M3BO3HA aKTHBHOCT KMHECKHX KOMIIaHHja Kako
O0u ce TpeAyNpEAWSId HETaTUBHU C(PEKTH MPBOOHUTHO
HajaBJbCHUX a TIOTOM M YBEJICHUX LApUHA OJ CTpaHe
CAJl, xoju OMTHO HapyIlIaBajy eKOHOMCKe u3niene Kuue
300r e(exTa Ha CMambECHE EKCTEPHE TPAKIE Y HAPSTHOM
meproay. 3aTo Cy KHMHECKE BIACTH Yy MapTy YCBOjHIIE
nakeT (pMCKaJIHUX U MOHETAapHHUX CTUMYJIaHCa, KOjUMa ce
HacToju moactahu mpe cBera jgomaha Tpaxma. MM je 'y
arpuiTy 3HaTHO KOPUTOBA0O HAHWKE jaHyapCKy MPOjeKInjy
pacta BJII1-a Kune y 2025, 3a 0,6 m.m., Ha 4,0%, KOJIHKO
je mpojexToBaHo u 3a 2026. ronuHy.

HNudpaanuja

IIpema npojexnuju MM®-a y anpuicKoM H3BeIITAjy
WEO, riobanna uHdaanuja he omagatu HemTo
CHOPHjUM TEMIIOM Hero LITO ce 0YeKHBAJIO Y jaHyapy,
Ha HuBO o 4,3% y 2025. u 3,6% y 2026. (Hacnpam
4,2% u 3,5% Yy janyapckoj npojexuuju). Mako cy ce
m3rIenu miodanHe nHpIanyje modoJbmaiy y IpoTeKIOM
MIEpHOAY,
NpeTHaHJeMUjCKe HHUBOE, YCIEA H3pakeHe IIoOaHe
HEM3BECHOCTH, NpEe CBera IO MUTalky IUPEKTHUX H

OHM C€ joIl YyBEK HHCY BpaTWIH Ha

MUHIMPEKTHUX e(eKaTa HapuHa y Pa3IndUTUM 3eMIbaMa.
3a Tpymy pasBHjeHHX 3eMasba MMO® je y ampuiry
peBUANpPAO HABHIIE jaHyapcKy MPOjeKIujy HHpIanuje y
2025. roguau — 3a 0,4 .., Ha HUBO o1 2,5%, MOK je 3a
TpyIly 3eMajba y YCIOHY M Pa3BOjy peBHIUpaHa Oiaro
Haumwke — 3a 0,1 m.m., Ha HUBO ox 5,5%. MM® u nabe
ouekyje na ce mHduianMja y pa3BHjeHHMM 3eM/baMa
paHuje BpaTH y rpaHule HM/ba HEro y 3embama y
YCIIOHY M Pa3Bojy.

Mr. undgaaunuja y 30HM eBpa je, mocjie mopacra y
janyapy, ycriopuiia y ocratky T1, 1 y MapTy ce Haluia Ha
HUBOY 011 2,2%, YeMy je HajBHIIE JOIPHHEO MT. HaJ| IeHa
eHepruje, Koju je 3abeleeH MpBH IyT O HOBeMOpa
npouute rofguHe. bazna nnduanuja y 30um eBpa taxohe

'pacukoH V.0.6. AuHamuka pacta BAM-a Kuxe
(Acs., TpomeceyHo, y %)

3.5
3,0
2,5
2,0

1,5
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111
o,o—- s— .

-0,5
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WM3Bop: HaunoHanHu ctatucTuyku 3asog Kuxe.

pachmkoH V.0.7. AuHamuka ykynHe uHcbpnauuje
(v %)

0

-2
2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
Ceet
e Pa3BNjeHe eKoHOMUMje
3emrbe y yCroHy 1 pa3sojy
W3sop: MM® WEO (anpun 2025).

Hanomena: Mogaum cy arperupanu Ha y3opky o 57 ekoHomuja, Koje YnHe 78%
csetckor BM-a.
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padumkoH V.0.8. lonprMHOC KOMMNOHEeHaTa XapMOHU30BaHor
WMu-a mr. uncbnaumju y 3oHn eBpa

(yn.n.)

1
10

©

LoaNnvwroo~No®

2
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

= XpaHa, ankoxon 1 uuraperte

mmmmm EHepruja
WHpycTpujckv npoussoam (6e3 eHepruje)
Yecnyre

e [JOTPOLLAYKE LieHE (Y %)

BasHa uHdnauuja* (y %)

W3Bop: Eurostat n npepayyH HBC.
* XapmoHu3zoaHu WML no nckrbyyery eHepruje, xpaHe, ankoxona v uurapeTa.

'pacdmkon V.0.9. Mpojekumje ykynHe n 6a3He nHdpnaumje y
30HM eBpa

(v %)

25

2,0
1,5
1,0
0,5

0,0

YkynHa nHcnauvja BasHa uHdnaumja

Hoga npojekuuja 3a 2025.

Hoga npojekuuja 3a 2026.
ATllpeTtxoaHa npojekuuja 3a 2025.
#[lpeTxoaHa npojekuuja 3a 2026.

MaBsop: ELIB (mapT 2025. n geuembap 2024).

Tabena V.0.4. MNpojekuuje nHcpnaumje no 3emrbama permoHa
cpeamwe u jyrouctoyHe Espone
(y %)

2025. 2026.
Mpojexuria y Opctynate Mpojexuvia y OpcTynate
anpuny y OFLHOCy Ha anpuny y OFLHOCy Ha
jaHyap jaHyap

Morbcka 4,2 -0,1 3,3 0,1
Yewka 2,4 0,1 2,2 0,1
Mahapcka 48 [T 37
PymyHuja 4.8 0,4 3,7 0,2
Crogauka 41 03T 30 [0S
CnoBseHuja 2,3 0,1 2,1 0,0
XpBaTcka 3,2 0,2 2,5 0,1
Byrapcka 36 [T 2,7 0,3
Anb6aHuja 2,5 -0,1 2,7 0,1
Bocka 2.2 0.2 2,0 0,1
1 XepuerosuHa
Ceaepra 32 0,0 24 0,0
MakepnoHuja
LipHa lNopa 3,4 -0,1 2,9 -0,1

WaBop: Consensus Economics (jaHyap u anpun 2025).

je ycropuna TokoM T1, Ha HEBO 071 2,4% MT. y MapTy, ITO
je W\eH HajHWKHW HUBO o okToOpa 2021, mo OCHOBY
ycmopaBama pacTa ILeHa yciayra, IOK Cy LeHe
WHAYCTPHUjCKUX TIPOM3BOJA 3a/piKalie CIMYHY M.
JIMHAMHKY Kao y MpeTxoxHoM Tpomecedjy. [IpexpambeHa
uH(danuja y 30HH €Bpa je, MOCIE MPUBPEMEHOr
yclopaBama y jaHyapy, yopsana MI. pacT y octarky T1,
KOju ce Ayryje TOCKyIUbeHYy Hempepalene xpamne.
Mepena kao npomeHa xapMmonusosaHor UIIL-a, mr.
unduanuja y Hemaukoj ycriopena je roxom T1, Ha 2,3%
y MapTy, Impe cBera 300T ML Maja [eHa eHeprHje, JI0K
je mr. mapaanuja y Hranmjum ybp3ana na 1,9% vy
MapTy, JJOMHHAHTHO 300T ropacra I[eHa eHepreHara Koje
HUCY perynucane. llpema mpenMMHUHApHO] MPOICHH
Eurostat-a, mr. nndmnanuja je y anpury u3Hocuina 2,2% y
30HU €Bpa, 2,1% y Hemauxoj u 2,0% y Uranujn.

Y omnocy Ha aeuembap, EIlB je y maprty mommria
npojexuujy ungaanuje y 30uu eBpa 3a 2025. ronuny —
3a 0,2 mm., Ha HEUBO of 2,3%, TOX MPETIOCTaBKOM
ropacTa IeHa HadTe M eNeKTPUIHE SHEeprHje, Ko KOjux
nenyje u edekar Hucke Oase. [Ipojekumja 3a 2026. oxn
1,9% Huje Memana, 1ok je 3a 2027. Onaro CHIDKEHa — 3a
0,1 m.m., Ha HuBO ox 2,0%. Y mapty je ELIb npojekroBana
MOCTENEHO yClopaBame 0a3He MHIIalje y 30HU eBpa,
Hajrpe Ha 2,2% y 2025, a 3atum Ha 2,0% y 2026. u 1,9%
y 2027, mpBeHCTBEHO 300T yclopaBama pacTa IIeHa
yciyra. Mako ce miare y oapeheHUM npuBperHUM
CEeKTOpUMa ca 3Ha4YajHHM KallkbCHhEeM Mpuiiarohasajy
MPETXOHO TIOBUIIEHO] WH(IALHNjH, HBHUXOB pPacT HIaK
ycriopasa, a €BpOIICKE KOMIIAHHUje YCIEBajy Ja HUKHAM
OTIEpaTHBHUM TpoPUTHMa arcopOyjy neo ysehanumx
TpomkoBa pana. ELIb je omenmma na BehrnHa mokazaresba
nH]IIayje 3a 30Hy eBpa yKasyje Ha BeHy cTabmim3anujy
OKO LIMJBAHOT HMBOA OJ] UCHOA au 0am3y 2% y cpeimeM
pOKy, OKo Kojer HHMBoa ce kpehy u uHAMKaTopu
OYTOPOYHMX HMHMIALMOHUX OYEKHBAKkA TPKHUIIHUX
y4ecHHKa. Y MapTOBCKOj MPOjeKIHju HH(IAIH]e 3a 30HY
€Bpa jOIll yBeK JOMHHHPAjy PU3HIN HABHIIE, 10 OCHOBY
Moryhe eckamanuje TProBUHCKHX M T€ONOJIMTHYKUX
TEH3Hja, IopacTa IieHa XpaHe 300T KIIMMaTCKUX IMPOMEHa
n noBehaHnx m3aTaka eBpOICKUX 3eMalba Ha OfI0paHy H
UHPACTPYKTYpY, JOK PHU3UKE HAHMKE IMPEICTaBIbajy
Moryhu majg 13Bo3a 13 30He eBpa 300T HOBHUX IIapHHA, Kao
1 jOIII YBEK PECTPUKTHUBHA MOHeTapHa monutuka Ellb-a.

Y 3emibamMa peruona cpeime u jyroumcroune EBpome
MI. uHpuIanuja je yenopuaa y T1, npBeHcTBeHO 360T
CHIDKEHHX IieHa eHepruje. Muduianuja y Pymynuju je
cHIKeHa Ha HUBO on 4,9% MI. y MapTy, OKO Kojer ce
kpehe ox maja mpomute roxmHe. Ha mctom Mr. HHBOY
tokoM T1 kperana ce u nnpuaanuja y Iosbckoj, y xojoj
je TIPOMY)KEHO OrpaHHMYCH-E LIeHA EJIEKTPUYHE EHEepruje
1o centemOpa oBe roaute. Uudnanmja y Mahapckoj je
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ycriopeHa Ha 4,7% ML y Mapty, 4emy je, Mopes HHKHX
[IeHa EHEepruje, AONPUHEO M CIOPHjH ML pPACT IICHA
ycrnyra u npepalhene xpane. Unpuaanuja y Yemkoj je
Tokom T1 HacTaBmia KpeTame y IpaHHIaMa OUJba Uy
MapTy je ycriopeHa Ha 2,7% M., HITO je OKO HUBOA KOjH je
Oenexnia ox cenrembpa 2024. ronune. C 0063upoM Ha TO
Jla ce 3a0lITpaBambe TPrOBUHCKUX TEH3HMja HA pelaluju
CAJI-EY opmpaxaBa n Ha 3emisbe permoHa, Consensus
Economics je y anpuiy moAwurao jaHyapcKy IPOjeKITHjy
npocedyHe rogumme nHpmanuje y 2025. 3a 0,5 ma., Ha
HuBo on 4,1% y rpynu 3emasba jyroucroune Espore,
onHocHo 3a 0,1 m.m., Ha HUBO ox 3,8% y rpymnu 3eMasba
cpeame Erporne. 3a 2026. unduiaiyja je npojeKToBaHa Ha
3,2% u 3,0%, pecrektuBHO, mTO je 3a 0,2 m.m. u 0,1 m.a.
BHIIIEC HETO Y jaHyapy.

YV 3emspama peruona 3amaanor baakana wr
HHpIanuja je Oeseskuaa JMBEPreHTHA KpeTama
TokoM T1. YV Bocuu n Xepuerouau mr. mH(Ianuja je
nopacia Ha HUBO of 3,5% y MapTy, JOMHHAHTHO 300T
MOCKYTUbEHha XpaHe. Buie riene xpane cy yTunaie u 1a
mr. un¢nanuja y Upuoj opu ox 2,6% y mapty ocraHe
u3Haj Jenembapckor HuBoa. Y CeBepHoj Makenonuju
MT. HH}IaIMja je ycrnopeHa Ha 2,7% y MapTy, [0 OCHOBY
CIIOpHjeT MI. pacTa IleHa XpaHe W mnuha, JOK ce y
AnbaHmju, Tocne ycrmopaBama y jaHyapy u ¢ebpyapy,
y MapTy BpaTuia Ha HABO of 2,1%, KOIMKO je M3HOCHIIa 1
y aenemopy.

Mepena npomenom UIIIl-a, ykynna nngaanuja y CAJ{
je, TocIe mopacTa y janyapy, y octarky T1 ycnopmia, n'y
MapTy je m3Hocuia 2,4% wmr. Y ogHOCy Ha aeuemoap, y
MapTy je HHTEH3UBHPAH MT. 1131 lileHa HaTHUX JIepuBara
W raca, KoJ{ KOjuX ce McrospaBa 1 0a3Hu edekar, mpu yemy
je tokom T1 HacraB/beH M maj LEHa WHJYCTPHjCKHX
NpOU3BO/Ia, Tpe CBera MoJjoBHUX Bo3uia. To je, 3ajeqHo ¢
JaJbM YCIIOpaBambEeM pacTa IE€Ha YCIIyra, HapO4YHTO
CMeITaja W TPAHCIIOPTa, JOMPHUHENO CIyIITamy Oa3He
nHpnanuje Ha 2,8% ML y MapTy, IITO je HEH HajHIKH
HUBO Y TPOTEKJIE YESTUPHU rofuHe. MHaekcu u3naraka 3a
JUYHY NOTPOUIBKY (YKYNHO M N0 HCKJbYYEHY XpaHe U
eHepruje), kao mepe uHpnauuje koje DPEJ] penosHO
mpaTtH, Takohe Cy yCIopwin IWHAMHUKy TokoM T1, m y
Mapty cy 3abenexumnu MI. pact on 2,3% u 2,6%,
pecriekTuBHO. MapToBcka NpOjeKIHja OBHX Mepa
nHpnanuje y 2025. KopurosaHa je HaBHIIE y OJHOCY Ha
nerem6ap, 3a 0,2 .. u 0,3 1.11., Ha HEBO ox 2,7% u 2,8%,
PCCIEKTUBHO, HajBHIIEC 300T HEH3BECHOCTH IO MUTAY
Bohema TprouHcke momutuke CAJl. 3a HapemHe mBe
ronuae E]] mporHO3mMpa CHIMKaBamke HHOIAIHje HajIpe
Ha 2,2% y 2026, a motoM Ha uubaHud HUBO on 2,0% y
2027. Pusnnm ocTBapema MapTOBCKE MPOjEKIHje OCTalN
Cy aCMUMETPHYHH HaBHUIIIC ¢ 003MPOM Ha TO Ja ce Oa3Ha

uH}IanMja Mokaszala I0CTOjaHOM, a y3 To Ou

padumkoH V.0.10. KpeTawse Mr. uHdpnauumje 3a nzaépaHe
3eMIbe cpeawe U jyronctouHe EBpone y npeTxonHoj roavmHm
AaHa (3aKrby4yHo ¢ MapTom 2025)

(mr. cTone, y %)

8

Morscka

PymyHuja Mahapcka Yewka

a

: N =

4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1
2025. 2025. 2025. 2025.
WHdnaumonn uun
[o3BorbeHo oacTynamwe

— Y/ KyHa UHDNALMW@
e— Ba3Ha MHNaUMja

W3Bop: ueHTpanHe 6aHke nsabpaHux semarna.

pacukoH V.0.11. AonpuHoc komnoHeHaTa UMLl-a mr.

nHdnaumju y CAQ
(y n.n.)
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2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

I | |eHe XpaHe
LieHe nHaycTpujckux npoussoaa (6e3 xpaHe u eHepruje)
[ | |eHe eHepruje
Llere ycnyra
YkynHa nncnauuja (y %)
e |AHCDNIALIMj@ NO UCKIbYYEHY LieHa XpaHe 1 eHepruje (Y %)

WaBop: U.S. Bureau of Labor Statistics v npepadyH HBC.
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'pacukoH V.0.12. KoHconupoBaHu 6unaHc EBpocuctema
(cTare kpajem Meceua, y mnpg EUR)
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YkynHa aktuea EBpocuctema
Op Tora: XoB koje ce apxxe 3a noTpebe MOHeTapHe NONUTUKE
mOp Tora: AyropoyHe onepauuje peduHacuparba

W3asop: ELIG.

pacpmkoH V.0.13. CTona Ha Aeno3nTHe onakwuue u
uHdpnaumja y 3o0HM eBpa

(y %)

12

10

2022. 2023. 2024. 2025.

Mr. undpnaumja
s CTOMA Ha AEMO3UTHE ONaKLLMLE

W3sop: ELB n Eurostat.

PECTpUKTHUBHE TPrOBHHCKE MEpe MOIVIe M3a3BaTH Behe
WHIATOPHE TPUTHUCKE O] OYCKHUBAIbA.

MOHeTapHa MMOJIMTHKA

Y mepuoxay o TPETXOZHOT H3BEINTAja, OMIyKe
LEHTPAJHUX OaHaka O MOHETAPHO] IOJUTUIM OHile Cy
pasiuuuTe, y 3aBUCHOCTH Off crennuuHux (axropa u
mpoueHe edekata eckajganuje NPOTEKIHMOHHCTHYKHX
Mepa W HEW3BECHHX TPrOBHHCKHMX IOJUTHKA Bonehmx

eKOHOMHUja.

Kao mto ce u ouekusaino, EIIB je y mapry u anpuiry
HacTaBuiIa Ja yOiaxkasa
cMmamyjyhu kamartHe cTore 3a o 25 6.11., Tako Ja KaMaTHe
CTOIlC HAa JENO3WTHE OJIaKLIWIIE, Ha IVIaBHE Ollepanuje
peduHaHCHpama M Ha KPEOUTHE OJIAKLIMLE H3HOCE
2,25%, 2,40% u 2,65%, pecnekruBHo. Omnyuyjyhu na
HACTaBM Ca CMambeHhEeM CBOJUX OCHOBHHMX KaMaTHHX
crona, EIIb je ucrakma ma ce mporec ae3uHduIaimje
HaJla3y Ha JO0OpoM WyTy M Ja Cy, y CKJIagy ca
OYCKHMBakMa, M YKyIHa U 0a3Ha WH(IAIHja CMambeHe y
Mapry. Takole, u mH}NanHja y ceKTopy ycuyra yomaxeHa
je mpotekinx Mecenu. OLEHEHO je Ja ce pacT 3apaja
yOnakaBa, a Jia ce yTHLAj W Jlajbe TOBHIICHOI pacTa
3apaza Ha HHOUIAM]Y ACIMMUYHO arcopOyje HIDKUM
npodpurnma mpexyseha. Kaga je y murtamy peamHu
CEKTOp, MCTAaKHYTO je Ja pacTyhe TProBHHCKE TECH3H]E
MOTOpIIaBajy W3IVIEAe 3a MPUBPEIHU PAcT 30HE eBpa, a
BEpOBATHO he OBECTH M JI0 MOropiIaBama GUHAHCH]CKUX
ycioBa, mro he ca cBoOje CTpaHE JOJATHO ONTEPCTHTH
u3ree 3a npuBpeaHu pact 30He espa. EIIb je ucrakia
ma he m y HapemHoM mepHoAy OAIYKE O MOHETapHO]
MOJUTUIM JOHOCHTH Ha OCHOBY OLEHE H3Iiena 3a
nH(}IAUjy y CBETIy EKOHOMCKUX W (DHHAHCH]CKHX
Toj1aTaKa Koju Oy/ly IpHCTH3aII, AMHAMUKe HH]IIauje u
jauMHE TpPAaHCMHUCHje MOHETapHE TIOJHMTHKE, 0e3
obaBe3uBamba Ha ofpeheHy nyramy pedepeHTHe KamaTHe
cTome. AHaiMTHYapu ouewyjy Aa je EIIb nactaBmma ca
CMambemheM KaMaTHHUX CTOIA Ipe cBera aa OM MmoMorya
eKOHOMHUjH 30HE eBpa na mpeBasmhe Temkohe Koje
MPOY3pOKYyjy aMepuuke IapwHe, a Jga he HIKOj
nH}nanuju nmomohu BuIIe (akTopa, Npe CBEra javyame
eBpa Ipema Joylapy, OYEeKHMBaHa HIDKa lieHa HadTe U
OYCKMBAHE HIDKE LIEHE KHHECKHX IPOM3BOAa Ha
eBPOIICKOM TPXXHUIITY. Y CKJIagy ¢ TUM, aHAJIUTHYapH
0YEKYyjy IaJbe cMameme kamaTHux croma El[b-a mo kpaja
roJMHe, npouewmyjyhn na ce one Beh cana Hanmaze O1am3y
HEyTpaJlHe 30HE, @ MOXK/IA U Y 10j.

MOHETapHy IOJIUTUKY,

3a pasnuky oxm Ellb-a, ®EJl je y mapTy 3ampxao
pedepeHTHy KaMaTHy CTOITy Ha HETIPOMEHCHOM HHBOY, y
pacriony 4,25-4,50%. TakBa oytyKka je Onia 1 oueKuBaHa
¢ 003upoMm Ha oreHe j1a he rnoBehaHe amepuuke LapuHe
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Ha YBO3 MOrypaTu WH(]IIAlM]y HaBHUILE, a 3al0CICHOCT
HaHWIKE, Maja je INPHCYyTHAa 3HATHA HEM3BECHOCT Yy
MOTJIely jadnHe M TEep3UCTCHTHOCTH THX edeKkara.
HcraknyTo je na ce nnduanuja kpehe u3Hazg musba ox 2%
1 J1a Cy KpaTkopouHa nH]IIaona o4ekrnBama nosehana,
npe ceera 300r napuHa, ajgM Jga Cy JyropoyHa
UH(IAIMOHA OYEeKMBalka KOH3UCTCHTHA C IIMJbEM 3a
nHnanujy ox 2%. Maxo cy cBoje npojexnuje nHanmje
camo Omaro moBehanu, Behuna 3Banuunuka DE]l-a
cMarpa Ja Ccy WH(IATOPHU pPHU3NLU aCUMETPUYHHU
HaBWIIE, a 3al0CICHOCTH HaHwxke. Mcrakim cy ma cy
IbUXOBE OJUIYKE O MOHETApHO] TMOJHUTHIM BOhcHE
QyajqHAM MaHIATOM M Ja j¢ HOBa aJMHHHCTpalHdja y
IpolLiecy 3HATHUX ITPOMEHA y YeTUPH OOJIACTH: TPIOBHHH,
MONUTHIN  UMHUTpanuje, (UCKATHO] TOTUTUIN U
perynanuju. Hero eexar npomena y cBe uetnpu obnactu
JOII YBEK je HEM3BECTaH, a OJ] MPECYIHE je Ba)KHOCTH 32
CKOHOMU]JY U MyTamy pedepeHTHe kamarHe crore. DEJ]
cMarpa Ja je y 100poj MO3HIIMjU U [Ia He Mopa J1a )KYpPHU C
IIPOMEHOM MOHETapHe TOJIHUTHKE, Beh 1a Moxke 1a cayeka
HOBE TMOJATKe, Ka0 W Ja jacHHje cariefa H3IIene |
pmsuke. Kao n y meuemOpy, mpeacraBauim FOMC-a
odekyjy na he mo Kkpaja oBe TroauMHe joml JBa IyTa
CMamHTH paciioH pedepenTtHe crome (ykymHo 3a 50 6.11.),
HITO j& IBOCTPYKO MabE€ HETO y MPOjEeKIMjH U3 CenTeMOpa
IpoILIe TOANHE.

LlentpasiHe OaHKEe permoHa cpefme M jyroMcTodHe
EBpore koje cy y pexumy nusbama uHbIaImje Boauie cy
ONpe3Hy MOHETapHy mnoiauTuky. Hakon ¢eOpyapckor
cMamema 3a 25 0.m., Ha 3,75%, cBUX cemaM 4JlaHOBa
W3BpmHOT 0n100pa HeHTpaaHe 6anke Yennke rmacaio je
Jla ce He Mema BUCHHA pe(epeHTHEe KaMaTHE CTOIIe, IITO
Cy TPKHIIHU YYECHHIM U oueknBaiy. McrakuyTo je na he
nHpnanuja 6uty Onaro u3Haz HIba o1 2% TokoM 2025. n
na he ce cyctuty Ha nwib y 2026. roquau. MehyTum,
rpolieHa je 1a HH(IaTOpHU PU3UIH U Jalbe ITOCTOoje U Jia
3axXTeBajy HACTaBaK ONaro pecTPUKTHBHE MOHETapHE
nonutuke. llentpanna Oanka Ilosbcke HHje Memana
BUCHHY pedepeHTHe crome, koja u3Hocu 5,75% on
oktoOpa 2023. rommHe. Melhyrtum, y mnperxogHOM
neprony HeHTpasHa 6anka Ilosbcke curnanusmpania je
na Oum Beh Ha HapemHUM cacTaHIuMa pedepeHTHa
KaMaTHa cTomna Moria aa OyJe cMambeHa, ITO MPEeICTaBIba
320KpeT y OJHOCY Ha paHHje m3jaBe ma Tokom 2025.
ronuHe BepoBarHO Hehe OuTm mpoMeHa pedepeHTHE
crore. Hu mentpanna 6anka Malhapcke Huje Memana
BUCHHY pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe, HAKOH CMamema y
centeMOpy mpomure roguHe Ha 6,5%. OmIyKy 0 HajbeM
cMamemy pePEepeHTHE CTONE TPXKHUIIHK YUECHUIH
0YCKYjy €BEHTYaJIHO TEK KpajeM OBe roawHe, nMajyhu y
BHY J1a ce 300T BUIIMX IIeHA XpaHe U yciyra HHdanuja
kpehe 3HaTHO W3HAN I1MJba LEHTpalHe OaHKe.

padmkon V.0.14. YkynHa aktusa ®E[l-a
(meceynn npocek, y mnpg USD)
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YKynHa aktuea
mQOp Tora: XoB

W3Bop: ®EN.

padpumkoH V.0.15. HenssecHocT 1 pu3num npojekuuje
pedepeHTHe kamaTHe ctone PE[l-a

(y %)
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OcTBapeHa
3 | pecbepeHTHa
cTona

2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2027.

70% vHTepBana nosepexa
e Tekyha BpegHOCT
MepvjaHa

W3sop: ®E[, Summary of Economic Projections (mapT 2025).

padpmkoH V.0.16. KpeTarwse pedepeHTHUX cTona no
3eMrbama
(Ha roanwHem H1BoY, Yy %)
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M3Bop: LueHTpanHe 6aHke usabpaHux semarba.
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padhmkoH V.0.17. MpuHOC Ha AeceToroauwte o6Be3HULEe
3emarba 30He eBpa
(oHeBHUM nogjauy, y %)
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W3sop: BnymbGepr.

'pacmkon V.0.18. KpeTarwse KypceBa oapefeHunx
HaLMoHanHux BanyTa npema gonapy*
(aHeBHUW nopauw, 31. geuembap 2013 = 100)
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WN3Bop: MM®.
* PacT npepcTasrba anpeuujaumjy.

PedepenTHy KamaTHy CTOIy 3aipiKalia je HEIPOMEHEHOM
U leHTpajlHa OaHka PymyHmje, Ha HuBOy on 6,5%,
KOJIMKO M3HOcH o aBrycrta 2024. Kao maBHe pasiore 3a
TaKBY OJUTYKy IIEHTpasiHa 0aHKa je MCTaKJia HeN3BECHOCT
y MoIIely KpeTama IieHa eHepreHara 1 XpaHe u riodaiHe
TPrOBUHCKE IOJHMTUKE, Kao M MOTpedy 3a (HCKaIHOM
KOHCOJIHIAITH]OM.

DuHAHCHjCKA U POOHA TPKUIITA

IIpunocu Ha jJeceToroaMuImbe
Pa3BUjeHUX eBPONCKHUX 3eMasba 1opacyu cy TokoM T1
2025. y mpoceky 3a 34 6.11., mTo je y Hajeehoj Mepu Omio
MOACTAaKHYTO OYCKUBamHUMa O YOp3amy CKOHOMH]E
Hemauke, HakoH HajaBJbEHOT IUIaHA O 3HATHOM noBehamy
JIpYKaBHE IOTPOIIHbE U WHTEH3UBHpaWky WHBECTHIH]A Y

ap:xasHe XoB

OKBHPY €BpOIICKOI CHCTeMa KOJIEKTUBHE oa0paHe.
HacynpoT Tome, IPHHOCH HA 1eCeTOroAULI b€ APKABHe
XoB CA/I 3abemnexwnu cy man 3a 36 6.11., Ha 4,20% y T1,
ycien 3a0pHHYTOCTH TPXKHUIIHUX YYeCHHKa 300T
MOTEHIM]aJIHOT YCIIOpaBamba aMepHuiKe IpHUBpee Kao
nocieauue yBohemwa HoBHX IapuHa ox crpaHe CAJ[. Y
CKJIaly C THUM, 3a0C/Ie)KEHO je jauyame eBpa u BehmHe
Bogehux BajgyTra mpema posapy Ha MelyHapogHOM
(bUHAHCH]CKOM TP KHIITY.

Hajassben cer HOBuX mapuHa of ctpane CAJl 3HatHO je
y3apMao (pUHAHCHjCKA TPIKUIITA, O YeMy CBEIOYH pacT
UMHACKCAa MMILUIMIHMTHE Mepe BOJAaTHJIHOCTH Oep3e
(VIX) toxom T1 2025. rogmee, KOju je HAKOH OATOBOpa
Kune o yBohewmy konTpamepa Ha mapune CAJl ox 4.
anpuia, JOCTUINIA CBOjY HAjBUIITY BPEJHOCT y MPOTEKINX
net roauHa (52,3 Ha gaH 8. anpwuia, y nopehemy ca 17,4,
KOJIUKO  je kpajem  2024).
koHTpamepe Kune moBene Cy o0 Harie mpojaje akiuja,
ycren dera je 4. ampmina mHACKC S&P500 3abemexuo
Hajpehm nHeBHM max ox 2020. rommHe (5,97%).
VcToBpeMeHO IO je 10 peKOPIHOT TPOJHEBHOT pacTa
NPUHOCA Ha JECETOTOAMIILE aMEepHUYKe OOBE3HHMIE Off
2001. roguue, Koje Cy y TOKy AaHa 9. ampuiia DOCTHIVIC
HuBo on 4,51%. Ycnen mnosehane 3a0puUHYTOCTH,
WHBECTHTOPH Cy MPEyCMEPIITH (PHHAHCH]CKa CPEACTBA Ka
CUTYPHHjO] aKTHBH: 37IaTy W JPYTMM BalyTaMa CHT'ypHOT
YTOUHMINTA Kao IITO j€ jamaHCKU jeH W IIBajIapcKu
¢panak. HensBecHOCT TPXKHUIIHUX aKTepa OKO JaJber
TOKa TPrOBHHCKOI paTa orjiefla Ce€ M y pacTy HHJAeKca

HU3HOCHO HajaBsbene

HEU3BECHOCTH Y CIIOJbHOTPrOBUHCKO] moautuiu (TPU —
Trade Policy Uncertainty Index)," xoju Mepu y4ecTajgocT
3ajeJHMYKOT  I0jaBJbHBamba TEPMHHA
MIOJINTHKE U HEM3BECHOCTH Y BECTHMA U WIAHIIMMA, ¥ KOjH

TPrOBUHCKC

' Caldara, Dario, Matteo Iacoviello, Patrick Molligo, Andrea Prestipino, and
Andrea Raffo (2020), “The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty”,
Journal of Monetary Economics, 109, 38-59.
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je y anpuity 3a0ee:Kuo peKopaHO BUCOKe HUBOE 01 2015,
0l KaJia cy MofaIy A0CTymHu. To je 3a mocieuiry nMano
¥ TIOTOPIIAakE II00aTHIX (PHHAHCH)CKUX yCIIOBA.

Haxon nomerme Ha guHaHcHjckuM TpxkuitiMa y CAJl,
yBeZIeHa je JIeBe/IECETOIHEBHA Nay3a Ha IPHUMEHY LapHHa,
IITO j€ IOBEJIO 10 HHXOBE TPEHYTHE CTAOMIM3ALHUjC U
maja CTole MPUHOCAa Ha JECETOTOAUIIBE aMEepHUKe
oOBe3HmIe 32 0Kko 20 6.11. Meljytum, u ajbe je mprucyTHa
HEHM3BECHOCT OKO JIaJbeT TOKa Mepa TPrOBUHCKOT para, Kao
Uy NOIJIe/ly HerOBUX MOTEHIMjaTHUX MMOCIEINIA Y BUILY
yOp3aBamba HWHQIIANKM]E UM yclopaBamba CKOHOMCKE
akTUBHOCTH. CaMUM THM, OTEXaHa je IPOLeHa AUHAMUKE
MOHETapHUX IONUTHKA BoAehmxX meHTpamHux OaHaka y
HApEIHOM MEPHOY.

Ceercka meHa 3jaTa HacTaBuia je nma ce kpehe
y3Ja3HOM IyTamoM TokoM T1 u KkpajeM Mmapra je
n3Hocwia 3.115 nonapa mo yHuu, mro je 3a 19,4% sume
Hero Ha kpajy 2024. 1 yjeTHO ’eH HajBUIIN HUBO OJT KaJa
oCcToje 1052 (S
MOJICTAKHYT j€ I10jayaHOM TPAXIHOM 33 CUT'YPHOM
AKTHBOM YCIIe]l jauyarha TPrOBHHCKOT IMPOTEKIUOHM3MA U

ymopenuBu Tmopanu. Pact 3j1ara

TCOIMOJINTUYKHUX TCHSI/Ija Ha TI00aTHOM HUBOY, [aJoM
BPEAHOCTH J0japa M noBehaHOM KyIOBHHOM 37aTa O
ctpane ueHrpanHe Oanke Kwune. [Tox ytumajem mctux
(akropa, 11eHa 371ata je JoAaTHO nosehana y ampuiy, Ha
oko 3.300 momapa 1mo yHIM KpajeM Mecela.

Hakon mTo je ymepeno noBehaHa moueTkoM rouHe, 300r
cmamenux 3anuxa y CAJl 1 HOBOT TIaKeTa CaHKITHja KOji
Ce OJHOCH Ha PYCKH €HEPreTCKH CEKTOp, CBETCKAa IeHa
Ha()Te THIIA OPEHT KpeTaJia ce JOMUHAHTHO CHJIA3HOM
nyTamoMm /1o kpaja T1 u y npoceky je u3Hocuia oko 76
nosapa o Oapeny. [lag cBercke 1eHe HadTe HACTABIHECH
je y ampuily, IpH 4YeMy je CPEAMHOM Mecela OHa
W3HOCHIIA 0KO 63 monapa 1mo Oapery, IITo je ’eH HajHIDKH
HUBO y mperxonHe yetupu roamHe. Ilaym mene Hadre
MIPBEHCTBEHO je BOEH OueKMBamUMa O YyCIOpaBamy
ro0aHOT  MPUBPEJHOr pacra 300r  eckajaluje
TProBHHCKUX TEH3Hja, 3all04eTUM paszroBopuma usmehy
CAlI u Pycuje o oxoHuamy cykoba y VYKpajuHw,
moBehaHOM TOHYZOM 3eMajba KoOje HHCY YJIaHHUIEe
OPEC+, xa0  OJUTyKOM OBE OpTaHU3aIlHje O TIOCTETICHOM
nosehamy mnpousBoame ox anpwia. [Ipema orenama
pelieBaHTHUX MHCTUTYIIM]a, ToHYyAa HadTe he y HapeaHom
Mepuoay MPEMAIIUTH Tpaxmby, 300r 4yera AMepuyka
eHeprercka uH(popMaruBHa arcHimja (EI4) odekyje mai
neHe HadpTe Ha oko 64 u 60 momapa mo Oapery Ha Kpajy
2025. u 2026, pecnekruBHo. [lax mere Hadte y 2025.
ouekyje u Consensus Economics, Tako na ce Kpajem
TOJIMHE CITyCTH Ha HHMBO OJf OKO 68 nosapa mo Oapedy,
HAaKOH 4fra he CC KpCTaTu Ha CJIWYHOM HHBOY TOKOM

padpmkoH V.0.19. Mepe BonaTMNHOCTU U HEU3BECHOCTU Ha
MehyHapoaHOM (PMHAHCUjCKOM TPXULITY*
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W3Bopu: Bniymbepr, Caldara et al. (2022).

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) mepa je
uMnnMuuTHe BonatunHoct S&P 500 wHpekca onuuja; TPU (Trade Policy
Uncertainty Index) je "HAEKC HEN3BECHOCTW Y CMOSbHOTPrOBUHCKO] NOMUTULIN.

'padmkon V.0.20. NMpeTnocTaBKa 0 KpeTawy CBETCKE LieHe
HadTe TMNa GpeHT
(USD/6apen)
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W3Bsop: Bnymbepr.

padmkoH V.0.21. EBponcka LeHa npupopHor raca
(EUR/MWh)
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padhukoH V.0.22. EBponcka ueHa cTpyje

(EUR/MWh)
500
450
400
350
300
250
200
150
100 \\ Pt W
50
0
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

e C1OT LieHa CTpYje
= = == o Ojyyepcu, anpun
®jyyepcm, jaHyap

W3Bop: PedpuHnTus.

padmkon V.0.23. LieHe nsabpaHux nponssoaa Ha CBETCKOM
TPXULLTY

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

2026. Tlpema Haloj MpojeKIHjH, KOja je 3aCHOBaHA Ha
TPXKUIIHAM (jydepcumMa, meHa HapTe he ce kperartn
CHIIa3HOM TyTamOM 10 Kpaja TOAWHE, Tako na he y
JieeMOpy U3HOCHTH OKO 64 j1o51apa 1o 6apeiy y mpocexy,
HaKoH 4era he ce Ha CIMYHOM HUBOY KpPETaTH U TOKOM
2026. roguse.

Penepna nena npupoaHor raca 3a Espony Ha
xomanackom uBopuinty 77TF HacraBuia je na ce kpehe
y371a3HOM ITyTamoOM Y jaHyapy u QeOpyapy, ycien
noBehane Tpaxme 300r XJIQJAHUjEr BPEMEHA, HHUCKOT
HHUBOA 3aJIMXa M Mame ToHyAe n3 Pycuje HakoH ucreka
criopazyma O TPaH3UTy raca Kpo3 Ykpajuny kpajem 2024.
ronuHe. HakoH Tora, IieHa raca je ce30HCKH yoOudajeHo
CMambeHA Y MapTy | allpuity, O YTHIA]EM Marbe TPaKCE
30or Tommjer BpemeHa. Llena raca je y T1 y mpoceky
n3Hocuia 47 eBpa 1o Merasar-cary (€KBUBAJCHTHO IICHH
o1 0Ko 535 monapa 3a XuJbaay KyOHUX meTapa),” IITo je
3a 8,8% Buiie Hero y T4, 10K je y anpuily cMameHa Ha OKO
35 eBpa mo MeraBaT-cary, y Ipoceky. Ha ocHOBy
TPXKHUIIHUX (jydepca, O4eKyjeMo Jla ce IIeHa MPUPOIHOT
raca JI0 Kpaja roJfiHe 3ap>K1i Ha CIMYHOM HHBOY, TaKO Ja
y JeueMOpy OHa M3HOCH OKO 36 eBpa 10 MeraBaT-cary y
MpoceKy, a 3aThuM Ja TokoMm 2026. 3abenexu Onaru naj,
TaKo J1a KpajeM TOMHE M3HOCH OKO 33 eBpa 1o Merasar-
-cary. Consensus Economics o4exyje aa 1eHa IpUpOIHOT
raca Oyae Ha HEIITO BHUIIEM HUBOY, Tako Ja KpajeM
2025. u 2026. usHocu oxo 40 u 35 eBpa mo Merasar-
-carTy, PeCreKTHBHO.

PenepHa neHa ejekTpuuHe eHepruje 3a EBpomy (Ha
HeMAa4yKoj 0ep3u) mpaTwia je TMHaMUKY IleHe raca u'y T1
je y mpoceky u3HOCHIa oko 120 eBpa 1o MeraBar-cary,
o je 3a 8,1% Bunre Hero y T4, nok je y anpuiry cMambeHa
Ha OKO 76 eBpa IO Meramar-caTy, y mpoceky. Cnudny
nyTamky MMajla je ¥ LeHa eJEeKTPUYHE eHepruje Ha
Mahapckoj Gep3u, ¢ TuM aa je Omma 3a oko 10 eBpa mo
MeraBaT-caTy BHIIAa HEro Ha Hemadkoj Oep3u. [Ipema
TPXKHUITHUM (jydepcrMa, IICHa CICKTPUYHE CHEpTrHje
kperahe ce CHJIa3HOM IyTamOM Y HapeIHOM IIEPHOY,
Tako 1a he kpajem jyHna uzHocuTs oko 70 eBpa 1o Merasar-
-caTy, HaKoH vera he ce, ce30HCKH yoOuuajeHo, noseharu
Ha OKO 92 eBpa MmO MeraBaT-caTy KpajeM neremoOpa, a
CIIMYHO KpeTame o4eKyjemo u y 2026. roquHu.

[Mon yrtumajem pacrta mnoHyzne Bomehux CBETCKUX
npousBohaya, mpe ceera Kune u Mumoneswje, kao u
noBehaHux 3ajKxa, ieHa TEPMAJIHOT YIJba HACTABMIIA je
ma ce kpehe cmmasHom mytamoM y T1, a mag je

" Ilena uckasaHa y JolapuMa 3a Xubagy KyOHHX MeTapa raca obpadyHara je Ha
OCHOBY MPOM3BOJA LIEHE raca U3pakeHe y eBpMMa [0 MeraBar-cary, Kypca eBpa
npema gonapy u oarosapajyher koepuunjenra (10,55 MWh = 1.000 m?).

n
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HACTaBJbEH M y allpuily, KaJia je OHa y MPOCEKy U3HOCHIIA
oxo 100 momapa 1o ToHu, mWTO je 3a 24,0% HXKE HEro y
JeeMOpy M yjemHO FCH HAjHIDKH HUBO Y TPETXOIHE
yetupu rogune. Consensus Economics o4ekyje ymepeHu
pacr 1ieHe yriba JI0 Kpaja roJuHe, HakoH yera he y 2026.
OWTH CMambeHa, TaKO Ja KpajeM roiuHe Oyle HuXkKa 3a
2,3% uero Ha kpajy 2025. ronuHe.

Kperame cBeTcKuX HeHAa MUHepaaHux hyOpuBa Tokom
T1 npBeHCTBEHO je OMIIO ONIpENesbeHO KPEeTameM LieHEe
MIPUPOJHOT Taca, Tako Jia Cy HaKOH pacra y jaHyapy U
(bebpyapy oHe cMameHe y mapry. M mopen Tora, IieHE
MHHEpaTHUX yOprBa Ha CBETCKOM TPXKHUIITY y MapTy Cy
6une Bume 3a 7,3% Hero y amenemOpy, Ha mTa ce y
HajBehoj MepW onmpa3wo pacT IIeHA KalldjyM-XJIOpHIa
(15,0%) u ypee (12,1%).

CBercke 11eHe BehimHe MeTaj1a 1 MHHepaJa KpeTale cy
CC y3/Ia3HOM IyTamkOM TOKOM T1, NMPBEHCTBEHO MOA
yTanajeM mnoBehaHe Tpakme TPXKHUITHUX YYSCHUKA TIpe
OYEKMBAHOI PacTa IIeHA YCIJie/ HajaBJbeHNMX aphHa Ha
oBe mpousBojie. Hacympor Tome, 1ieHe BehnHe MeTana u
MHHEpajia CMambeHe Cy Y anpuily, yciien 3a0puHyTOCTH
OKO yCIIOpaBamba TPaKIE Y HAPETHOM TIEPHOLY, N3a3BaHe
moBehameM mapmHa W TPrOBHHCKUX Oapujepa Ha
rmobanmHom HuBOY. Consensus Economics odexyje
YMEpEHH MaJ LIEHa MeTaja y HapeAHOM MepHOIy, IpH
yeMy he MHIEKC CBETCKHMX IIeHAa OCHOBHHMX MeTaja Ha
Kpajy aetemMOpa outu Hroku 3a 1,2% Hero Ha kpajy 2024.
TOZIMHE, a 332 TOTOBO UCTO TOJIMKO U 'y 2026. ToquHu.

CBercke uneHe XxpaHe, MepeHe uHAekcoM PAO,
CMameHe Cy Yy jaHyapy, HakOH 4era cy ce Kperaie
y3J1a3HOM IyTamoM 10 kpaja T1, Tako fa cy y mapty Ouiie
TOTOBO HEMPOMEHEHE Y OJIHOCY Ha JierieM0Oap, 0K Cy ML
mocmarpano Buine 3a 6,8%. Tokom T1 cmamene cy meHe
mehepa (2,0%), nene xurapuna (1,5%), kao u eHe meca
(1,4%). Hacympor Tome, y MapTy Cy ILEHE MIEYHHX
npousBona owie pumie 3a 4,8% Hero y menemopy, T0K Cy
LeHe OWJBHUX YJba OCTajlleé Ha TOTOBO HEINPOMEHECHOM
HHUBOY. PacT 1eHa XpaHe HAcTaBJbCH je Yy alpuiy, Mpu
yemy je unuexc @AO 6uo 3a 1,0% BULIM HEro y anpuiy.
Ilopen Tora, cBercka neHa kade Kpetayia ce y3JIa3HOM
MyTamkoM J0 cpenuHe (edpyapa, Kaja je TOCTUTIA CBOj
peKop/iaH HHBO, HakoH uera ce 10 kpaja T1 kperana
JOMHMHAHTHO CHJIA3HOM IIyTamOM, ajd je M IOpej Tora
KOMITO3UTHU HHICKC Kade, koju o00jaBbyje CBeTcka
opranm3aiuja kade, kpajeM mMapra 6uo 3a 12,5% Buiiu
HEro Ha Kpajy meremoOpa. ILlena kakaoa ce JOMHHAHTHO

* OBaj uHjeke je uspadyHao The Economist, a ydemha mojeJUHAYHHX MeTana
Jo6ujena cy Ha 0a3u HBUXOBOr ydemrha y CBETCKOj TPrOBMHH MeTallMMa: pyaa
reoxha (49,3%), Gaxap (21,7%), amymunnjym (14,8%), cpebpo (6,4%), umHk
(3,4%), auki (2,9%), onoso (1,5%).

padpumkoH V.0.24. UHOeKc CBETCKUX LieHa XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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padmkoH V.0.25. LieHe kadhe 1 kakaoa Ha CBETCKOM TPXULUTY
(nHaekc, 2019 = 100)
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W3Bop: PecuHnTus.

KpeTasia Cuiia3HoM myTamoM y T1 u kpajem mapTa je Oma
3a 27,4% HWKa HEro Ha Kpajy aeremoOpa. 3a0puHYTOCT
300T HETMOBOJEHUX BPEMEHCKHX YCIIOBa Y 3eMJbaMa Koje
cy BozaehM cBeTckH mpou3Bohaun yTHIAda je Ha pacT
1eHa Kade U Kakaoa y ampuily, Tako Jia je KpajeM Mecela
KOMITO3UTHHU HHJIIEKC Kade Ouo 3a 6,2% BHIIM HEro Ha
Kpajy Mapra, MOK je IIeHa Kakaoa y HCTOM IIEPHOIY
noBehana 3a 8,1%.

HemoBo/bHE  BpeMEHCKe NPWIHKE Yy  DIABHUM
MPOU3BOJHUM perujaMa CEBEpHE U Jy)KHE XeMmuchepe
oJlpasuiie Cy ce Ha pPacT CBETCKUX IeHa NMPUMapHUX
NOJbONPUBPEIHHUX NMPOU3BOAA (MILEHULe, KYKypy3a U
coje) TokoM janyapa u ¢pedpyapa. Hacympot Tome, one cy
CMarmbeHEe y MapTy W amnpuily, Ipe cBera 300r IojadaHe
HEH3BECHOCTH Y BE3H C jadyarmeM IMPOTEKIMOHH3Ma Ha
1100aJTHOM HUBOY U IT0 TOM OCHOBY HM3IVIe/la 32 TII00ATHH
npuBpeaHd pact. IlpemMa HaIIO] MpOjEeKIHUjU, Koja je
3aCHOBaHA Ha TPXKUIIHUM (hjydepcrMa, [eHe IPUMapHHX
MOJBOTIPUBPEIHUX TPOM3BOAA HacTaBuhe nma ce Omaro
nmosehaBajy y HapemTHOM IIEpPHOLY, Tako Ma OH KpajeMm
2025. tpebaio na Oyay 3a 3,0% Buie Hero Ha kpajy 2024,
Iok 6u kpajem 2026. Tpedaio na Oyay suiie 3a 4,1% Hero
kpajem 2025. ronune.
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Ocepm 3: CmeneH omnopHoCcmu pe2uoHa cpedte u jyzoucmoyHe Eepone
Ha yeoljer-e HO8UX UapuHa u Apya2ux NPOMeKyUOHUCMUYKUX Mepa

IMopen Beh mprCyTHNX TEOMOMUTHYKUX TEH3HUja, Y MPOTEKINM MECEIIMMa 3HATHO Cy 3a0IITPEHE TPTOBUHCKE TEH3H]E,
Moce0HO HAKOH IITO je aKTyellHa aMepHYKa aJIMHHUCTpAIMja MOYETKOM arpuia 00jaBuiia HOBE apUHCKE CTOIE IpeMa
E€KOHOMCKHM pPernoHMMa U 3eMJbama ¢ kojuma CAJl octBapyje Ae(UIHT y TPrOBUHCKO] pasMeHH. MehyTum, mpruveHa
HOBUX IIAPUHCKHUX CTOIIA OfIoxkeHa je 3a 90 maHa 3a ckopo cBe 3eMibe (u3y3eB Kune), 300r CHa)kHE HEraTHBHE Peakuuje
Ha MelhyHapogHOM (DMHAHCH]CKOM TPIKHIITY, IIPE CBEra
y By DIoGalHe pachpojaje akTuBe W ryOuTKa Ha 'pacukon O.3.1. LlapuHcke ctone CA[l Ha uenokynaH

L yBo3
TPXKUIITY KamuTana (KOoju je y paHry TryOuTka (v %)
320€JIe)KEHOT TOKOM IyioOanHe (UHAHCHjCKE KpH3e 70
2008, anu HIKM HEro IO n30Wjamy MaHAeMuje BUpyca 60 | THYCHe LapuHe (1828)
KOpOHA), H3pakeHe BOJATHUIIHOCTH Ha CBETCKHUM )
50 Morrill-ose uapute (1861)
Oep3ama W majga BpeAHOCTH jaonapa. Y MmelyBpemewry,
YHHBEp3a/IHA HAPUHCKA cTona o MUHHMYM 10% Ha @
YBO3 M3 CBHX 3eMa/ba 0CTaje Ha CHa3H, JOK je 3a 30 UapwHe 9. 4. 2025.
. Smooth-Haweley e 2. 4. 2025, &
Kuny mnoBehana ca wunHunujaasa 34% Ha o WapuHe (1930)  LapvHe 2.4.2025. ¢
o : LlapuHe !
eexTuBHUX 115% u npumemyje ce 6e3 onarama, o 0.1 4w,
Ha mTa je KnHa oaropopm/jia HapuHCKOM CTOIOM O] +
. GATT (1947) '
146%, mTo mokasyje 1a ce ApacTH4YHe TProOBUHCKe 0 F——r . - T .
S O W W W W W WL LW W W W W W W W W
. o O O O O O O O O O O O O O O O O O
Mepe IOMHHAHTHO yBoJe Ha pejanuju usmehy CAJL © 2 29 9292 9 299 229 %3S 9
n Kune kxao rimaBHHX KOHKYpeHaTa Ha CBETCKOM W3sop: MM® WEO, anpun 2025.

TPKHLITY.

Kapna ce y3my y 003up pasjimuuTe LIapHHCKE CTOIE KOje Ce NPUMEmbYjy Ha pa3He KaTeropuje poode, CTpyKTypa yBo3a,
Kao M M3y3eIM OJ1 LlapuHa, 100Hja ce mpoceuHa e(eKTnBHA NapuHCKa cToma of 25% Kojy Cy Ha yKyIaH CBETCKH YBO3
CAJl ompemune cpenunoM ampuia. Opnarame 3a 90 nmana tpebamo Om ma omoryhm 3emsbama Koje Cy Ha METH
PECTPUKTHBHUX TPrOBHHCKUX Mepa ja nperoBapajy ca CAJ] 0 HOBUM TPrOBHHCKHM YCIOBUMA M MOTECHLM]AITHO U30ETHY
NPUMEHY BUILHX [IAPHHCKHUX CTOIIA IO UCTEKy poka. M mopes onarama, napuHe Ha yBo3 y CAJ] mosehaHe cy mo4eTkoM
ampuiia Ha HUBO Koju Huje BubjeH ox 1930-ux romuna, kKajaa je BoheH MOCIeAmU TI00AHN TPrOBUHCKH par. HbrxoBo
nosehame M3a3Basio je KOHTpapeakIHjy MHOTHX MOroheHMX 3eMalba, IITO JOJAaTHO ITOATPEeBa TPrOBHHCKE TEH3HjE Ha
[100aTHOM ILIaHy.

ExoHoMuCTH ce cnaxy y oueHu na he ce mapune, KBOTE M Iyre MPOTEKIHOHUCTHYKE MEpPe OBOT 0OMMa HETaTHBHO
OZIPa3UTH Ha MAaKPOEKOHOMCKa KpeTama M y 3eMJbaMa IpeMa KOjuMa Cy yBeleHe U y 3eMJbaMa KOje TaKBe Mepe yBOJIE.
IMpema ouern MM®-a y anpuiickoM n3zamy ussemiraja WEQ, 3eMibe Koje yBoje IapiuHe cyouaBajy ce ¢ HeraTHBHUM
LIOKOM Ha CTPaHH MOHY/e, IITO YTHYe Ha MOpPACT jeANHUYHMX TPOIIKOBA Pajia M CMAambEHhe MPOAYKTHBHOCTH, 0K Ce
3eMJ/be KOjHMA ce IIapHHe YBO/Je Cy04aBajy ¢ HeraTHBHMM IIOKOM HAa CTPaHM TPaikKib-e, Jep ceé CMamyje eKCTepHa
TpaXXia W KOHKYPEHTHOCT, IITO CTBapa Ae3MH(IATOpHE MPUTUCKE. Y 00a ciayyaja pacTe HeH3BECHOCT MO MUTAMY
TProBHHCKe pa3MeHe, TIOIITO IIpUBpea U JoMahMHCTBA pearyjy ofIarambeM HHBECTHIN]a U IOTPOIILE, a 0Baj edekar
MOXKe OHMTH I0jadaH CTPOXHMM (pUHAHCHjCKHM ycloBHMa u noBehanom BomatwiHomhy JeBH3HOT Kypca. Llapure cy y
CYIITHHH TIOpe3 3a HOTpollade W HajBUIIe 3a0pHmbaBa TO IITO he yTHIATH HA yCIOpaBame MPUBPETHOT pacTa, jep
IIPOY3pOKyjy mopemehaje y TproBHHCKAM TOKOBHMA, JaHIIMMA CHa0/ieBamba, YMHE HEN3BECHUM OJUTyKE O MOTPOIIBH 1
WHBECTHIMjaMa, M JOBOJE KOHAYHO JIO0 CTPYKTypHE HEPAaBHOTEXKE y II0oOalHOj eKoHoMHju. EBunentHo je nma he
pa3IMYMTe 3eMJbE M PErHOHHM OMTH pa3IMYMTO MOroheHH YBEAEGHMM IapHHaMa, OMIO JMPEKTHO WIIM HHAWUPEKTHO.
[Mputom, MpOTEeKIMOHUCTHYKE Mepe he W3a3BaTh IpeycMepaBame TPrOBHHCKHMX TOKOBA HE CaMO IO PErHOHMMa H
3emsbama Beh M 10 MPUBpPEIHUM CEKTOpHMa, I7ie OM HEeKH MOIIM OMTH NpEIIaB/beHH YBO30M jeTuHE pobe, a Apyru
M3JI0)KEHN HeCTalluI[aMa IIPOU3BOAA.
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ITocTaBiba ce nuTame Kako he ce HOBe MPOTEKIMOHUCTHYKE Mepe 0Pa3HTH HA PErHOH CPeIhe H jyrOHCTOYHe
EBpone, ykipyuyjyhu Cpoujy. Exonomcka Teopmja cyrepuine aa yBoheme LapuHa Ha HM3BO3 APYTHX 3eMaba
yoOHUajeHO CMamyje YKYITHH H3BO3, KOjH, 3ajelHO ca HHBECTHIMjaMa, MpeCcTaBba KJbydaH (DAKTOp OAPIKHBOT
MIPUBPEIHOT PAcTa, MOCEOHO y Mame pa3BUjeHUM eKOHOMHjaMa M BehuHM 3eMasba y yCHoHy | pa3Bojy. Mmnak, Bonehu
aHamutudapu ING-a, ERSTE Group-e, OMFIF-a n Apyrux peleBaHTHUX OpraHM3alMja CarlacHHU Cy y OLECHH Ja Cy
JUPEKTHH eeKTH HOBOYBEJIEHMX LAPHHCKUX CTONA

HA YKYIIHY €KOHOMCKY AKTHBHOCT PErHOHA CpeIibe U IpacbukoH O.3.2. YTULAj yBeAeHNX LapuHa of cTpaHe
jyroucroune EBpomne orpanmdenor gomera, nmajyhu (95 1] D) CEELED S D[RR G0 [ G CATE
Jy Y P a s Jy Espone y CAll

y BUIly CKpOMaH poOHU M3B03 3eMasba peruona y CAJl, (y %)

mepero yuemhem y B/IIl-y oBux 3emama. [Ipema 40 =

nonarmma Eurostat-a 3a 2024. ropuny, poOHH H3BO3 35 | “ceoma

Crnoauke, Mahapcke 1 Yelke Ha aMEPUUYKO TPIKHIITE T C. Makeponuja

ynHuo je 2-4% B/Ill-a, po6un u3Bo3 CioseHwuje,
IMosscke u byrapcke csera 1-1,5% B/II1-a, nok je poOHK

w
o

CrnoBeHvja
PymyHuja Morbcka —\ / Uewka Mahapcka Crosauka

J \ \ /

N
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N
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13B03 OankaHckux 3eMasba y CA /] unnano mame oz 1,0%

LlapuHcke cTone koje cy ysene CALl

. 15
B/II-a (I'paduxon 0.3.2). OBM momary mokasyjy Aa cy ArGama 222" Byrapoia
1 0aJIKaHCKe 3eMJbe Y OTPAHNY€eHO0j MepH H3JI0KeHe (O
JUPEKTHUM HEraTHUBHUM e(eKTHMA YyBeIeHHX >
napuna, nako cy CAJl HajBuIIe perUIpPOYHE [TAPHHCKE 0
. o 00 03 06 09 12 15 18 21 24 27 30 33 36
CTone OApeAWIC Mpema Cp6HJH (37A)= Bocrn u Po6Hu 13803 3emarba pervioHa y CAL,
Xepuerosunu (35%) n Ceeproj Maxenonuju (33%). WS PRy EfAly

) W3Bop: Eurostat v npepavyH HEC.
Haxo J€ IUPEKTHA TProOBUHCKA M3JIOXKCHOCT 3€Majba

peruona npema CAJ] penaTHBHO orpaHHYeHa, MOCTOjU M WHAMPEKTHA H3JI0’KEHOCT MPEKO0 eKOHOMCKe aKTHBHOCTH
30He eBpa, a HapounTo Hemauke, ¢ KOjoM 3eMJbe PErMOHA OCTBAapYyjy CHaXKHE TProBHHCKe M (uHaHcHjcke Bese. C
0031pOM Ha M3BO3HY OPHUjeHTAllNjy 3eMasba pernoHa ka Hemaukoj u octarky 30He eBpa, HOBe IfapuHcke crome ox 20%
xoje cy CAJl yBene Ha menokymnaH U3B03 pode mopekioM u3 EY Mory mpomsBecTH MHIMPEKTHE HEraTuBHE edexTe Ha
MaKpOEKOHOMCKA KpeTama y 3eMJbaMa peruona. To ce Tpe cBera 0fHOCH Ha MOTEHIMjaJTHO cJIad/berbe TPAKIbe U3 30He
eBpa, nocedno Hemauke, 3a Npou3dBoaMMa 3eMa/ba PernoHa ycjel NOCKYIJbermha MPOH3BOAa KOjU Cy HAMeHeHU
aMepHYKOM TP:KHUIUTY, IITO 3a MOCIEMUIY MOXE UMAaTH CMAmbEHhE YKYITHOT POOHOT M3B03a U T10 TOM OCHOBY YKYITHE
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

TTopen ykyIHEe HM3JI0KEHOCTH pErroHa eKcTepHOj Tpaxkmu y CAJl, BakHO je carieaTd M HeHY CEKTOPCKY
CTPYKTYPY, C MOCEOHMM aKIEHTOM Ha METaIypIIKY, ayTOMOOMIICKY, €IeKTPOHCKY, (hapMaleyTCcKy, XeMUjCKy U APBHY
UHAYCTpHjy, Ha umju yBo3 y CAJl je yBeneHa pojarHa mapuHcka croma on 25%.' Jloctynuu nomamn OECD-a
omoryhaBajy NIpoLeHy CTeleHa H3JI0KEHOCTH MOjeJMHUX CEKTOpa TaKo LITO CE MOocMarpa yAEO A0AaTe BPEAHOCTH Y
HWHAYCTPHUjCKUM MPOM3BOANMA HAMEHCHUM (huHAIHO] Tpaxmu u3 CAJl y oqHOCY Ha yKyIHY J0JaTy BPEIHOCT H3BO3a
oxrosapajyher cekropa mHAycTpHuje. llpema ToM KpuUTepHjyMy, HAjHM:KHM HHMBO M3J10KEHOCTH 3alejie’keH je y
cekropuma uHaycTpuje Pymynuje, Byrapcke um Ilobeke, rme ce ydemhe momare BpeAHOCTH y TNPOHM3BOAMMA
HaMEHEHIM aMepHUYKOM TPXKHUIITY Kpehe mcmon 5% wmam oko Te BPEIHOCTH, AOK Cy HEINTO BHINE M3IOKeHe Yemka,
Mabapcka, CroBauka, CroBeHHja 1 XpBaTcka [0 OCHOBY MHJYCTPHj€ OCHOBHHUX MeTaja M METaIHUX Ipou3Boja (5-6%)
1 XEeMHjCKHX npousBoza (6—7%), mro ce youaBa Ha ['paduxony O.3.3. Hajsehnm cTemeH ceKTOpCcKe H3I05KeHOCTH
npevma CAJl eBHJeHTHPaH je y M3BO3y HMHAYyCTpUje ejiekTpuuHe ompeme y Mabhapckoj (10%), mnaycrpuju
MOTOPHHUX BO3WJa U TpaHcnopTHe onpeme y CiaoBaukoj (11%), kao n 'y papmManeyTckoj HHAYCTPUjH Y XPBaTCKOj
(rotoBo 8%) n CiioBenuju (oko 16%). I'enepasiHo, BehHa HHAYCTPHJCKUX CEKTOPA y PerHOHY MMa PeJaTHBHO
HHCKY /I0 yMepeHy 3aBUCHOCT o/ ¢punane Tpa:xkme u3 CAJl, najpuine 3axsasbyjyhu guBepcudukoBanoj u3Bo3Hoj
CTPYKTYPH 10 reorpagckuM Tp:kumTuMa. To ajbe 3HauM Ja MOTEHIIMjaIHe TPTOBUHCKE PECTPHUKIIN]E U TIOCISIUIHO
CMambehe eKCTepPHE TPaKibe He Ou Tpedao Ja nMajy 3HauajHHje MOCIEANIe Ha HHIYCTPHjCKY MIPOU3BOAY U YKYIHY

' O nmpuMeHe HapuHa y Mel)yBpeMeHy Cy M3y3eTe KaTeropHje Mpou3Boja Koje Cy Of KJby4HE Ba)KHOCTH 332 aMEPHUKY HHJYCTPHjY, Kao IITO Cy MOjeIHHN
Q)apmauechmr TIPOMU3BOJIH, TTOJIYIIPOBOAHUIIA, CHEPICHTH U O}lpeheHH MHHEpaAJIF, a HAKHAJIHO Cy Y OBY I'pyIly IIPOU3BOJA JOAaTH U MOOHITHH Tene(i)orm )44
JIANITOTIOBH, KA0 M JIPYTH eJIeKTPOHCKHX ypehaju.

n

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2025



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2025. Haponta 6anxa Cpouje

padhmkon O.3.3. loaaTta BpeAHOCT M3BO3a NO CEKTOpUMa MHaycTpuje y puHanHoj Tpaxtu ns CAQ
(yaeo y podatoj BpPeAHOCTM MO cekTopumMa uHaycTpuje, y %)

PymyHuja @
XpBaTcka
Byrapcka
CnoseHvja
CrnoBayka
Morbcka

Mahapcka

Yewka

-0,01 0,20 0,01 002 003 004 005 006 007 008 009 0,10 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15 0,16 0,17 0,18
# OCHOBHM MeTann 1 MeTanH1 Npou3soaun # GapmaLeyTCku Npou3Boau # Xemujcku Npou3Boau
Boaurna u TpaHcnopTHa onpema # EnekTpuyHa onpema #Tpou3Boam of ApBeTa v nanvpa

HanomeHa: Mogaum cy pacnonoxusu 3akrbyyHo ca 2020. roguHom. BenuunHa kpyra ogpaxasa yaeo JofaTe Bpe4HOCTV NojeAuHayqHor cektopa
nHAycTpuje y 6pyTo A0AATOj BPEAHOCTY Lienie UHAYCTpuje.
W3Bop: TiVA, 6a3a nopataka OECD-a, u npepayyH HBC.

€KOHOMCKY AaKTMBHOCT YHyTap PErHoOHa, ca M3Y3eTKOM HEKOJIMKO CeKTOpa MHJIYCTPHje, Kao INTO Cy HHIYCTpHuja
€JIEKTPUYHE OIlpeMe, Bo3mIa 1 (hapMareyTCKuX Mpou3Boza, Koje ¢y y Behoj mepu n3Bo3Ho opujeHTHCcaHe ka CA/l.

CBakaxo J1a je HHIUPEKTaH edekaT Ha 3eMJbe PerHoHa 1o OCHOBY pacta mapuHa CAJl Behu Hero mro je aupekran
POOHU M3BO3 OBOT PETHOHA Ha aMEPUUKO TPXKUIITE, jep HHTErPaIlijoM Y eBPOICKe U IJ100a1He MPOU3BOHE JaHIe,
Ka0 ILITO je NPOMU3BOAKAa KOMIIOHEHaTa 3a

ayromoomiae y CioBaukoj, xoje Hemauka moTom Ipacpkor O.3.4. flopata BpeAHOCT y poGHOM N3BO3Y
3emarba pernoHa Ha TpxuwTte CA[

u3Bo3u y CA/l, u3B03 0BHX 3eMa/ba MHIMPEKTHO (YA€o y yKynHoM poBHOM M3BO3y N0 3eMrbama, y %)

yuyecTBYje y aMepH4KOj (pMHATHOj NOTPOINHLH. 9

MebhyTum, 1 Kaga ce NpOLEeHH Taj UHIUPEKTHHU YyTHIA]
(MepeHo nonaToM BpenHomhy M3B03a MO CEKTOpHMa

8
MHIYCTpHje), yodaBa c€ JAa JONPHHOC M3BO3a M3
peruoHa y 3aJ0BOJbaBaiby (UHAIHE TPaXme M3
CAJl uuan m3mehy 6% u 8% ox ykymHOr poOHOT
n3Bo3a 3emajba peruona (Ipaduxon O.3.4), mTo je u
Jajbe PEJIaTUBHO CKPOMHO. Ha OCHOBY NpETXOAHE
aHalM3e MOXKe Ce 3aK/bydUTH Ja je AHPEKTHa

0

H3JIOKEHOCT PETUOHA CPEAKBE U ijOHCTO'{HC EBpone

N WA a0 N

N

g g g g i} g g s
0 OCHOBY poOHOr wu3Bo3a Ha tpxumre CAJ| g § E & g § g g
pelaTUBHO OTrpaHWYEHa, JOK je MHIUPEKTHa 7 § = E EC; & g &
U3J0KeHOoCT npeko Hemauke u apyrux 3emaspa 30HE PoGHin ussos y CAL

u [lonata BpeAHOCT poBHOT 13B03a y hvHanHOj Tpaxkmn n3 CAL

€Bpa HHMCKa 10 yMEpCHA, Ca M3Yy3€TKOM HCKOIIMKO HanowmeHra: MokasaTersu ce ogHoce Ha 2020. roaunHy, € Kojom ce 3aBpLuaBa

HHIyCTPH]CKUX CEKTOpa KOju cy y Behoj Mepu Be3aHH peciodoiealcepnizliosaraicl
M3Bop: TiVA, 6a3a nopataka OECD-a, n npepayyH HBC.
33 aMEPUYKO TPIKHUIITE.

AKTYeJTHM TPrOBHHCKH IIOK M3a3BaH HOBMM LHapHHaMa He 0 Tpedasio 1a npou3sBene Behu HeraTuBaH yTuuaj
HA MaKPOEKOHOMCKA KpeTamka YHYTAap OBOI PerHOHA MyTeM KaHAJIa W3B03a, 6ap He y MepH Y K0joj ce ouekyje y
ApYruM permonuma csera. Kaga cy y nuramy apyru kaHajau, Moryhu cy eextu myrem:

— yBO3He HH(Ianuje, jep Ou apuHe Ha yBO3 IIpe cBera Morie ja nosehajy 1eHe yBo3He pode 1 HHITyTa, Kao U LIeHe
OoHUX noMahux MpOW3BO/IA KOjU Y BEIMKOj] MEPH CajpiKe KOMIIOHEHTE W3 yBO3a, ajiu Tpeba MMard y Bujay Ja Ou TH
IICHOBHM MIPUTHCIIH BEPOBATHO OWMJIM TPUBPEMEHOT KapakKTepa,
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|



Haporma 6anxa Cpomje

— mepuunupaHe HHQIANNUje H MOBepemha MOTPOIIAYA, jep Y ClIy4ajy Kaja MOTPOIIAYH OYEKyjy pacT LeHa, YaK U
OH/a KaJa HEMa peaHOI IOCKYyIUbeHa IPOM3BOJA, CMamyje ce Tekyha morpomma M moBehaBa ce InTeAma H3
MIPEIOCTPOKHOCTH, ILTO MOXKE OCIIAOUTH NPUBPEIHH PACT;

— CMU, jep Ou TpajHe IapuHe MpEACTaBJbaje 3HaYajHy MPENpeKy 3a peayn3alljy HOBHX ylarama M JOBelle 10
OBJIaYCH-a MHOCTPAHUX MHBECTUTOPA U3 PErMOHA M M3MELITama MPOU3BOAHNX KanauuTera y CAJl mim 3emibe Koje cy
Mabe IoroheHe;

— unBectuuuja w3 Kune, jep OM 3HaTHHje TOBIAYCHE CBPOICKUX HHBECTHIMjAa M3 PETHOHA MOIIO OUTH
KOMIICH30BaHO MOPACTOM yllaramka KMHECKHX KOMIIaHHja, IITO O y KPaTKOM POKY IPYXKWIIO TMO3UTHUBAH CTHMYIAaHC
MIPUBPETHOM PACTY, aJIi O y CPemeM POKy IoBehao TeonouTHIKe U TProBUHCKE TeH3uje Ha penanuju EY-Kuna n
HETaTHBHO yTHIAJIO HA EKOHOMCKHX I10JI0Xa] 3eMajba PErnoHa.

Jakiie, naxo cy eext TproBuHCKuX TeH3uja Ha perauuju CAJI-EY Ha pernoH myrtem KaHajia M3B03a MPUMApHH,
HNOTPEOHO je MaKJBbUBO MPATUTH ¥ MH(IIAMOHA OYEKHBamba M IOBEPEHE IMOTPOIlavya, WHBECTHUIMOHE TOKOBE, Kao H
TEOMOIMTHYKE ITOCIEANNEe ANTEPHATUBHUX H3BOpa (GUHAHCHpama 3eMaba. OBH CeKYH/IAPHH KAaHAJH MOTYy MMATH
CKPHMBEHH, aJIi TPAjHUjU YTHIAj HA eKOHOMCKY JAHMHAMHKY PeruoHa, noce0Ho y cpeameM poky. Takohe, peruon
cpeame U jyroucrouHe EBpome MHIMPEKTHO je M3/10KeH M II00AJHMM (PMHAHCHUjCKMM YCJI0BMMA, Npe cBera
ycJI0BHMA (pMHAHCHPAHK-a Y 30HH eBPa, KOju OH YCIJIe pacTa HEM3BECHOCTH MOIVIH OUTH MOOIITPEHH, C TUM Ja O TO
3a0IITpaBark-¢ BEPOBATHO OMIIO Ollasker MHTEH3MUTETa HeTo y JPYTUM JeJI0BHMa CBETa, 4eMy Ou Tpebasio f1a JonpHHEece U
najbe yonakaBame MoHerapHe monuTtHke Ellb-a. I'eHepanHo, cTemeH OTMOPHOCTH PernoHa HA IapuHe W JApyre
NMPOTEKIHOHUCTHYKE Mepe HHje jeTHO3HAYAH HUTH jeAHAKO HM3Pa’keH Y CBHM 3eM/baMa PerHoHa W CeKTOPHMa
HHAycTpHje. Mako je TemKko yHampex MNOy3JaHO KBAaHTH()MKOBATH YTHI@] PECTPHKTHBHUX TPrOBHHCKHX Mepa Ha
JYTOpPOYHHU NIPUBPEIHH PAcT y 3eMJbaMa PErHoHa, OWIIO OW MOTPenIHO MOTHEHUTH CEKyHAapHe e(eKTe U PH3HKE KOjU
Mpou3uiIa3e U3 TakBHX Mepa. Y ToMm KoHTekcty, npencennuna Elb-a Kpuctun Jlarapn y o6pahamy npen EBponckum
HapjJaMeHTOM H3Hella je y MapTy’ HpOLeHY Ja OM jemHOCTpaHO yBoheme aMepHuKHX LapHHa MOIIO CMamHTH PacT
B/II1-a 30one eBpa 3a 0,3 m.11. y npBOj TOAWHM, 10K OH y cilydajy peunnpouHux Mepa EY To cmameme Morno goctrhu u
0,5 m.m., mTo OM ce 3aCHTypHO HETaTHBHO OPa3WuiI0 M Ha MPUBPETHM PAcT y CBHM 3eMJbaMa PETHOHA CPEIe U
jyrouctoune EBpore.

* https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250320~6c2889bbd3.en.html.
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HNHuTepHe npernocraBke

Kama cy y mnuramy NpuUMapHH NO0/bONPUBPEIHH
NMPOM3BO/AM, HaIle TNPETIOCTaBKE W3 MPETXOIHOT
W3zBewraja o uHIANKjU HUCY C€ 3HATHUjE TPOMEHUIIE.
OuexyjeMO yMEpeH pacT THX [ieHa Ha JoMaheM TPKHIITY,
koju he ce kperaru y pacrnony on 2,7% mo 3,3% oBe u
Hapenae ase roxumHe (T4 ma T4). brmarm pact meHa
MIPUMAapHUX TOJLONPUBPETHUX MPOM3BOJA OYEKyje ce U
Ha CBETCKOM TPXKHMINTY. Y HEIOCTaTKy MH(OpMaIuja Ha
MOYETKY TO/IMHE, TPETIOCTaB/baMoO Aa he OBOromumImba
nomaha MOJFONPUBpPEHA MPOM3BO/KA OUTH HAa HHBOY
BUIIETOIUIIHET MTPOCeKa, MTo 3Hauu 1aa he Outu Beha 3a
ox0 8% y OIHOCY Ha MPOIIIOTOANIIY PONU3BOIY, KOja
je Omma mommja 300T BHCOKHX TeMIIEpaTypa U CYIIIe.
[TomenyTn pact npousBoame Tpebano O 1a pesynTupa
MO3UTUBHUM JoINpUHOCOM ToJbonpuspene bJAIl-y u na
J00pOM TIOHYZAOM OIpaHWYHM 3HAaTHUjU pacT IleHa
NpUMapHUX TOJbONPUBPENHUX Tpou3Bona. Edekrn
MOJepHHU3aIHje onpemMe 1 Beha mpuMeHa arpoTeXHUIKIX
Mepa, m3Mmel)y ocramor u 3axBasbyjyhu moBehaHuM
JIpKaBHUM cyOBeHIMjaMa IOJbONpPUBpENN, Tpeda Ja
JIONIPUHECY OJIaroM pacTy HOJONPUBPEIHE ITPOU3BOMIHE
u'y 2026. TOOMHU ¥ Marb0j M3JI0XKEHOCTH MOJHOIIPUBPEEC
YTHUIA]y HEMOBOJbHUX KIMMATCKUX (akTopa.

Haxon 4,2% y 2024. roqunu, npouemyjemo 1a he pact
peryjincaHux IeHa W Jajbe OUTH yMEpeH, Of HEeIlITo
npeko 5% oBe W HapedHe ToJuHE, 4yeMy HajBehu
JOTIpUHOC Tpeba Ja TpyXKH pacT IeHa Lurapera u
KOMYHQJIHUX yCJIyTa.

Kana je peu o ¢dakropuma koju yTtudy Ha Jomahy
HNOTPOIKY, OYeKyjeMo naa he 3apame U Jajbe OUTH
KJby4aH M3BOp MOTPOMIAYKe TPAXHE, Mpe CBera Mo
OCHOBY JlaJbel' pacTa IulaTa y jaBHOM W TIPHBAaTHOM
CEKTOpY, pacta MHUHUMaiHE eHe paxa (13,7% y 2025),
Kao M IIPOjEeKTOBAHOT HACTaBKa pacTa 3aroCICHOCTH.
Melytum, odekyjemo na he y ckiagy ¢ HIKHAM CTOTIama
uH}IaMje 0CladUTH TPUTHCAK y TpaBily Beher pacra
3apaza. 3aTo mpeTnocraBbaMo Aa he peanHu pact 3apaja
TOKOM XOPHM30HTa IpojeKiuje OuTH ycnopeH u ja he,
HakoH 9% MpoIIe TOAUHE, Y 0BOj TOANHN N3HOCUTH OKO
5,5%, a y HapeaHoj ronuan oko 3%. IIpojexkToBanu pact
jata y IpUBaTHOM CEKTOpY, Y ckiany ¢ pactoM b/II1-a u
3aIl0CIIEHOCTH, Tj. NPOAYKTUBHOCTH, y3 3a/p)KaBambe
U3/1aTaKa 3a 3al0CiIeHE y jJaBHOM CEKTOPY MCIIOZ IPaHuIe
nebunucane (uckamHuM mnpaBuinMa, Hehe wuzasBaru
Behe nH(IaTOpHE IPUTHCKE.

[Mompmiky pacTy mNOTpoOIIaYKe TpaxKme Mpyxuhe u
JIO3HAKE M3 MHOCTPAHCTBA, YMjU MPWIMB 32 OBY T'OJUHY
NPOjeKTyjeMo Ha HemTo Behem HuBOY (0Kko 4,6 MiIp eBpa
HETO) Hero mTo je 6wo mpouure roxuHe (4,5 mMupa espa

padhmkoH V.0.26. NMpeTnocTtaBka 0 KpeTaky LieHa
NpUMapHUX NOrbONPUBPEAHNX NponsBoaa*®

(T4 2013 = 100)
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2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025. 2027.

e— CBETCKE LieHe
e—[l0Mahe LeHe

debpyapcka npojekumja
e e» e ® \\ajcka npojekuuja

W3Bsop: MpopyktHa Gepsa y Hosom Capy, CBOT, Euronext n npepavyH HBC.
* MepeHo KOMMO3WUTHUM WHAEKCOM LieHa MNlueHuLe, KyKypy3aa u coje.
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Wseewmaj o unghrayuju — maj 2023,

padmkoH V.0.27. ®duckanHu pe3ynTaTt v jaBHU Ayr cekTopa
ApXaBe

(v % BAM-a)
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[ JaBHuW Ayr cektopa apxase (n.c.)
MacTpmxTcKkn KpUTepujym 3a HUBO jaBHOr ayra (n.c.)
e QICKANHN PE3yNTaT (4.C.)

W3Bop: MunucTapcTeo mHaHcuja.

* Mpojekuuja 3 Pesudupare duckanHe cmpameauje 3a 2025. ca npojekyujama 3a
2026. u 2027.
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HeTo). Y mpaBiy Beher pacmosoKMBOI JOXOTKa 3a
moTporky Beh ce ofpakaBajy MOMYIMITame KPETUTHUX
CTaHJapAa M HIDKE KaMaTHE CTOIe M 3a JHHApCKO
3ay)KMBake, W 3a 3aIyKHUBalke Yy C€BPO 3HaKY,
3axBajbyjyhu yOnmaxkaBarkby MOHETAapHE MOJUTHKE
Hapomue Oanke Cpo6uje u Ellb-a. Y ckmamgy ¢ Tuwm,
HACTaBaK pacTa KPEAWUTHE aKTUBHOCTH OYEKyjeMO U Y
HapeaHOM NePHOLY.

[ToBomom cankiuja amepuuke amgmunuctpanuje HUC-y
300r BehMHCKOT PyCKOT BIIACHMIITBA, Y HAIIEM OCHOBOM
cueHapujy 3a npojekuujy wuHpnanuje wu B/Il-a
MPETIIOCTaBMIA cMO Ja he OHe OWTH OIIOKEHE 10
MpoHanaxkema (UHATHOT pemiema. 1o je M moTBpleHo
JIOJJATHAM MPOAYKEHEM pOKa oOJylarama IpUMEHe
CaHKIMja 3a JBa Mecena, Tj. 1o 27. jyHa. Takohe, y3emu
cMo y 003up u na CpOuja umMa JOBOJBHO pe3epBH HAPTE U
HaTHUX JlepuBara 3a TPH Mecela, Koje ce Mory
UCKOPUCTUTU y Cilydyajy OHIIO KaKBOT IOTEHIIMjaHOT
mpobieMa ca yBO30M CHpOBe Ha)Te M FbEHOM IIPepaioM.

Kana je ped o ¢uckamnum pesynrarnma, y T1 2025.
roauHe 3a0esekeH je (UCKaNIHM ACPUIUT CEeKTopa
npxase ox 28,6 mupxa munapa (—1,2% bJII1-a), nok je
cypumuT mpuMapHOT Ommanca W3HOCHO 24,2 Mipn
nmuHapa (1,0% BI1-a).

Ipuxoan Oywera mnosehanum cy 3a 0,3%, peanHo
nocmatpano, y T12025. y mopehemy ca uctum nepuoaom
HPETXOHE ToJMHe, BoheHH pacToM IpUXona Ha JOXOHaK
rpahana m mpuxoma on II/IB-a. Pacxoam Oyuera
3abenexnin cy peannu pact ox 1,3%, y najsehoj mepu
BoleH noBehameM 3apasia y jaBHOM CEKTOpY U IIE€H3H]a.

VY ckinagy ca cpelmOpPOYHUM (PUCKATHHM OKBHPOM
Pesuoupane @uckanne cmpameeuje 3a 2025. ca
npojexyujama 3a 2026. u 2027. 200uny, y HapeTHOM
MepHoOly OYeKyje ce Op)kaBame 0Jaro eKCHaH3WBHOT
KapakTepa (QUCKaJHE IOJIUTHKE, MO OCHOBY JaJber
WHBECTHpama Yy MHQPACTPYKTYpy y OKBHpY Iporpama
,»Ckok y Oynyhuoct — Cpbuja Excrio 20277, anu He y
Mepu Yy Ko0joj OM TO Hapymmio crabwiHy onaaajyhy
myTamy ydemrha jaBHor myra y BJIIl-y. Ydemhe jaBHOT
nyra cexropa apxkase y b/III-y m3nocmio je 44,3% y
maprty 2025. Crame jaBHOr Jyra, HOMHHAJIHO
nocmarpano, nmosehano je y omHocy Ha kpaj 2024, mpe
CBEra 110 OCHOBY PEKOpJHE MPOAaje 1eCETHIIOTOAUIIBHX
JIMHApCKUX OOBE3HMIIA HAa jaHyapcKoj ayKUWjd, Y3
TOIAaTHY TPOoJajy Ha PeoTBapamy ayKIrje Y MapTy, JOK je
y CMepy CMamemha CTama JEIOBAJIO0 CMamemhe Jayra y
JojlapuMa, yciien crnabibema jgonapa, W jocrehe
MIPETXOIHO eMUTOBaHUX X0B y nmuHapuma u eBpuma.
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Ocepm 4: Macmpuxmcku dy2 Cpb6uje: meopujcku okeup,
OuHamuka u cmpykmypa

VY 0BOM OCBPTY aHaJIM3UPAIU CMO MacTpUXTcku ayr Cpouje, Tj. Ayr CEKTOpa OMIITE ApKaBe MO KPUTEPUjyMHUMa U3
Macrtpuxra. L{nsb ocBpra je na ce mpeacTaBd MacTPHXTCKH AT, YIIOPEAU C€ C jaBHUM JyroM II0 HAIOj HAIMOHAJIHO]
METOJIOJIOTHj! ¥ aHAIU3HMPA HEroBa JMHAMUKA U CTPYKTYpa, y3 nopeherme ca o1adbpaHuM 3eMjbaMa CPelibe, HCTOYHE U
jyrouctoute EBpore.

HecpuHuyuja macmpuxmckoz dyaa u nopeljewe ¢ dy20M No HayuUoHaIHoj Memodosoauju

MacTpUXTCKH IyT NPEACTaB/ba HOMHHAIHY BPEAHOCT KOHCOJIMIOBAHOT OpyTO Jyra OIIITE ApkaBe Ha oxpeheHn naH,
Tj. 00yxBara yKyImHe obaBe3e rnmpeMa JoMahnuM U CTpaHuM IMOBEPHOIMMA, TIPU YeMy Ce UCKIbYUyjy MehycoOHe obaBese u
NOTpaKMBaba M3Mel)y HHCTUTYIMOHATIHUX jeJHHHIA Pa3BPCTAHNX y CEKTOP OIIITE JIpKaBe.

[MocToju HekoIMKO paziuka u3Mel)y ayra 1o HaMOHANHO) AeGUHUIHU (KOjU Y CBOJUM MECEYHUM M TPOMECEUHHM
M3BeIITajiMa 00jaBibyje Yipasa 3a jaBHU AyT) U MacTpuxTckor ayra (Tabema O.4.1) u Tiuy ce 00yxBaTa GUHAHCH]CKHX
MHCTpyMeHaTa, 00yXBaTa MHCTUTYI[HOHAIHUX CEKTOpa, KOHCOJIMI0Bamka Ayra 1 o0yxBara KpeiuTa Koje je rapaHToBaja
npxxasa. [Topex Tora, pasnuka moctoju 1 npu oopadyny yuemrha agyra y BJII-y ¢ 063upom Ha TO Ja ce KO MaCTPHXTCKOT
nyra xopuctu cyma BJIII-a ocTBapeHOTr y HpeTXOAHAa YeTHPU TpoMecedja, a mpeMa HauuoHaiHoj neduuuiiju BITT
OCTBapeH WM MPOjEeKTOBAH y KaJCHIAPCKO] TONUHH.

Tabena O.4.1. MeTogonoluKe pa3nvke MacTPMXTCKOr Ayra U Agyra no HauuoHarnHoj

MeToAonoruju
MacTtpuxtcku gyr [yr no HauMoHanHoj MeTogonorunju
Ob6yxBaT
. XoB, npumrbeHun kpeautu
UHAHCKCKNX XoB 1 npumrbeHun Kpeautn
1 4eno3nTu
MHCTpyMeHaTa
OBvxaar CBe MHCTUTYLMOHAIHE jeguHuLe Koje
Y npunagajy CekTopy LeHTparHe apxase, Peny6nuka, nokanHa camoynpasa u
MHCTUTYLIMOHAIHUX
s riokanHe camoynpase 1 (poHOoBa ocTanu CekTop ApXaBe

O6yxBaT KpeauTa
Koje je rapaHToBana
Apxasa

KoHconupauuja

Kopuwhen BN 3a
nopehetwe

couujanHor ocurypaa

[a, ako rapaHT obaBe3y usmupyje
TPW MyTa y3acTornHo

Oa

Kopuctu ce cyma BiIM-a octBapeHor
y YeTupW NpeTXoaHa TpoMeceYja

Csu ApPXaBHO rapaHToBaHW KpeanTun

He

Kopuctu ce BAMN y kaneHgapckoj
roAVHW1, OCTBapEHM 3a NPETXOAHE
rogviHe v NpojekToBaHu 3a Tekyhy

WM3Bop: EBponcka perynaTtvea, 3akoH o jaBHom gyry PC, 3akoH o BylieTckom cuctemy.

[IpemMa MacTpHXTCKOM KPUTEPHjyMy KOHBEPIeHIH]jE, KOjH C€ OJHOCH Ha (DHCKATHEe ¥ MOHETAapHE CTaHIap/ie Y OKBHPY

EY, jaBHu nyr onmire npxxase He 61 Tpebaio na Oyzne Behn ox 60% Bb/II1-a. OBo je jenau o neT KpuTepujyma Koje Apxane
ynanuie EY mopajy na ucnyne xaxo 6u npuctynmie EBpornckoj monerapHoj yauju (EMY) u ogpike ra HakoH yiaacka y
EMY kako OM 3ampkajie MOBEpPEH-C HHBECTHTOpPA, (HCKAJIHY IMCUHMIUIMHY W OCHIypaje IyTOpOYHY EKOHOMCKY
crabmiHocT. Yyemthe mactpuxtckor ayra Cpouje y B/II1-y y nocneamux ocaMm roamna, roToBO 0e3 M3y3eTKa, Hala3H ce
Ha omanajyhoj myTamu, y3 HUBO KOjU HH y TOAWHAMa MaHIEMHje, EHepreTCKe Kpu3e W n30Hjama Cykoba y YKpajuHH
(2020-2022) Huje 6mo M3HAA MACTPUXTCKOT KpuTepujyma ox 60% B/II1-a.

JuHamuka u cmpykmypa Mmacmpuxmckoe dy2a Cpbuje y nepuody 2012-2024. 2oduHe

C nonackom cBetcke puHaHcujcke kpuze 2008. roauHe, 10 Taua pellaTUBHO cTabuiaH jaBau ayr CpOuje modeo je na
pacte yOp3aHHM TEMIIOM YCIie] IaJia eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, CMamemha OyIeTCKUX MpuXoja M HoTpede IpikaBe jaa
MHTEPBEHUIIIE Kako 01 yonmaxuia mocieaunie kpuse. Y nepuoay ox 2008. 1o 2012. rogune, xyr Cpouje (1o MacTpUXTCKO]
Merononoruju) yBehao ce 3a npexo 80% — u y arnconytHoM n3Hocy (ca 9,1 Ha 16,9 mupa eBpa), u kao nporenar b/II1-a
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(ca 26,6% Ha 48,3%). BanyTHa cTpyKTypa ayra Takolhe
ce mpoMeHmia: ydemhe ayra y eBpuMa 3HATHO je
CMameHO, JIOK je YJIeo JIyra y AMHapuMa M JoJiapuMa
mopactao. IloceOHO je 3HayajaH MOPACT AWHAPCKOT
Jyra, Koju je 1o kpaja 2012. nocturao rotoso 20%.

Y HapesHe TpU TOAMHE IYT je HACTaBHO Jla pacTe, y3
HCTOBPEMEHO NpOxyOsbuBame (PUCKANTHUX JAedHIHTa.
Mo kpaja 2015. nocturao je pexopaaux 24,5 Mipy eBpa,
mTo je Omno 66,4% bBJ/lll-a, u THMe mpeniao
MacTpuxTcku kpurepujym ox 60% (I'paduxon 0.4.2).

Cyouena ¢ pactyhuMm pHU3HIHMa I10 OJPKHBOCT
jaBHor nyra, Bmama Cpbuje je kpajem 2014. rogume
3amoyerna aMOUIIMO3aH TPOTOAHIIH MPorpaM (hUCKaIHe
koHcomuaanuje. OCHOBHH HUJb OHO je CMameme
nedumura myreM Mepa (DUCKaTHE MITENEC (CMABCHE
TUIaTa y jaBHOM CEKTOpy W IeH3Hja, moBehame mopesa u
Ip.), QI U CTPYKTypHE pedopMe, HAPOUHUTO y jaBHOJ
yIpaBH ¥ Ipexy3ehnma y ap)kaBHOM BIacHUINTBY. Beh y
npBoj romuHU npumene, 2015. romumHe, nehuUIHUT je
3HAaTHO cMambeH, a 2016. 3abenekeH je IpBH NPUMAPHH
cypumut ox 2005. rogune. OBo je omoryhmio na ce,
yIpKoc OJ1aroM pacTy arcolyTHOT HHBOA Iyra, HEroBO
yuemrhe y B/AIl-y cmamu. Tpenn ce nacrasuo u 2017.
roguHe, Kaja je Ayr Mao HCIOJ MAaCTPUXTCKOT
kputepujyma ox 60% B/III-a. V3 cypurmr y Oyuery u
cBe edukacHMjy Hamaty mopesa, mo 2019. myr je
cmameH Ha ucnox 50% B/II1-a, mok cy pacxomu 3a
Kamate 3HaTHO CHIDKeHH. OBaj mepros crabuimsanyje je
HE CaMO OTKJIOHHMO DPHU3HK Ol JyKHHYKe Kpm3e Beh je
JOTIPHHEO ¥ MAaKPOEKOHOMCKOj CTaOMIIHOCTH: TIPOCEYHa
KaMaTHa CTOIa Ha JyT je raJia, TPOIIKOBU (PUHAHCHpama
Cy Ce CMamWIM, a CKOHOMHja je Oenexuia CTaOuiaH
pact. Y mepuomy 2016-2019. rotoBo cBu (akropu
npoMere yueniha Jyra JeJ0BaIi Cy y IPaBIly HErOBOT
CMamema, ¢ I1oceOHMM HaraackoM Ha edekar
npumapHor ¢uckanHor ounanca (I'papuxon 0.4.3).

HoBu mox 3a jaBHe ¢QuHAHCHje CTHUTAao je ¢
MIaHJEMHjOM BUpyca KopoHa modeTkoM 2020. roguHe, Ha
mra je Biraga Mopana na pearyje oOMMHEM (HCKaTHUM
MepaMa HOJpIIKe CTAaHOBHMINTBY W IpuBpexu. To je
JIOBEJIO 0 MoBehama jaBHE MOTpONImE M OyleTcKOr
nedunuta, koju je y 2020. usnocuo oko 7,7% BJII1-a.
Venen tora, yuenthe nyra y B/II1-y moHoBo je nopacio,
Ha HUBO o 54,1%. Mnak, Beh y 2021. mouwio je mo
CHa)XKHOT EKOHOMCKOT omopaBka — peamnnud BIIT je
TOpacTao 3a rotoBo 8%, AOK je HOMHMHAIHM PacT OHO
jom Behm. 3axBaspyjyhm Tome, W mopex Tora IToO je
HOMHHAQJIHA H3HOC Jyra Mopacrao, meroBo ydeirhe y
BAIl-y 6maro je camkeno, Ha 53,5%. Tume je n3derHyT

padmkoH O.4.1. MacTpuxTcku Ayr 1 ayr npema
HauunoHanHoj metoponoruju, 2014-2024.
(y %, yqewne y BAr-y)
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W3Bsop: Ynpaea 3a jaBHu gyr n HEC.

padmkon O.4.2. lekomnosnumja npomeHe yyewha
ayra no caktopuma, 2012-2024.
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M3sop: HBC.

'padmkoH O.4.3. lekomnosnumja npomeHe
MacTpUXTCKOr Ayra
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W3Bop: HBC.
* EcbekaT cHexHe rpyase npeacTasrba 36up edekarta TpoLLKOBa kamara,
peanHor pacta B[ilM-a, nHcnaumje n gesnsHor kypca.
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Jy)KHWYKH MPHUTUCAK CIMYaH OHOM W3 mepuopa HakoH 2008, a jaBHe (uHaHCHje yuuie cy y HOBY (a3y Ompe3HOr
yIpaBibama, ca 3aaTKOM Jia ce u3ale U3 Kpu3HOT mepruoja 6e3 yrpokaBarma J0CaIallikbe PUCKaTHE CTAOMITHOCTH.

IMoueB ox jecenn 2021, HacTymmia je CBeTCKa €Heprercka Kpusza, mro je y 2022. HaMeTHyIo 030MIbHE H3a30Be
nomahem eHepreTckoM cekTopy. [1o ToM OCHOBY je y OAHOCY Ha IPETXOHY TOIMHY YeTBOPOCTPYKO NoBehaHa kareropuja
pacxona moj Ha3MBOM ,,0yUETCKe MM03ajMHIe”, y OKBUPY KOje je eBHICHTHpaHa IMOMOh CEKTOpy eHEepreTHke, IITO je
yrunano ga ¢uckanau aeduuut y toj roaunu usHocu 3% B/III-a. Mnak, 3axBasbyjyhiu CHa)KHOM HOMUHAJIHOM PAcTy
B/I1-a, yaemhe nayra je n mopexn Tora cMameHo Ha 52% B/lI1-a. ¥V 2023. roguxn kao pesynTar Behux o oueKMBaHHX
MOPECKUX TPHUXOJA, KA0 M HIKUX H3JaTaka 3a CyOBEHIMje SHEpreTCKHM KOMITaHHjaMa, NeGHUIUT je OHO Mamu Of
IUTAaHUPAHOT U m3HOCcHO je 2% B/II1-a, mTo je, y3 pact B/II1-a, nonpuneno na yuemhe xyra y B/II-y Oyne cHibkeHO Ha
47,3%. Y 2024. takohe je octBapen ¢uckamau pepunut ox 2% bBJ/IIl-a, mTo je GOm0 3HATHO Mame Of IUIaHAa U3
peBuanpane ¢uckanae crpareruje (2,7% B/II1-a). Oum je yuemhe myra y B/IIl-y nasee cmMameHo Ha HEBO o1 46,3%.

Kana je peu BanmyTHOj CTpyKTYypH nyra, y nepuony 2014-2024. no Hajeehe npexommosuiuje A01uio je usmely ayra
y €BpHMa H J0JIapuMa, Tia je Tako ydemnihe ayra y eBpumMa mopaciio ca 42,2% y 2014. no auBoa oz 57,7% Ha kpajy 2024.
VY cnmdHOM HM3HOCY cMameHo je yuemnrhe qonapekor ayra, ca 30,9% na 13,8%. Yuemrhe nunapckor gyra pacio je cBe 10
2020, xana je msHocmio npeko 30%, na OM ce HaKOH TOra eMHTOBaEbEM EBPOOOBE3HMIIA M PACTOM Ayra y €BpHMa
MOCTENEHO CMamuBano, A0 HuBoa of 21,8% na kpajy 2024. V crpykrypu MmacTpuxtckor myra Cpbuje mpema
PEe3UAEHTHOCTH Kpeautopa, y nepuoay 2014-2024. ydemhe crospHOT ayra (ayra mpeMa MHOCTPAHHM KpPEIUTOPHMA)
0CTaJIo je peaTUBHO CTaOMJIHO M YHHU OKO /B¢ TpehmHe ykymHor myra. Yuemrhe yHyTpammer ayra y B/II1-y Hakon
2020. roguHe omaja, 0K je 3aayKUBame KOJ HepesuaeHara y omarom mopacty. CTpyKTypa MacTpPHUXTCKOT Jyra mpema
(uHAHCHjCKNM HHCTpyMeHTHMa Kpajem 2024. mpuka3syje emuToBame X0oB kao mmaBHM BHJ 3amyxuBama CpOuje (oxo
50,5% yxymHOT jayra), IOK je ocTarak jayra BehmHCKH Hactao kopuinhemem kpemaura (oko 49,1%). Tpehn enemeHT
MaCTPHUXTCKOT J{yra YHHE JICIO3UTH KOjH Ce Haja3e y Tpe3opy apxkase (0musy 0,4%).

lMopehewe macmpuxmckoe dyza Cpbuje u 00abpaHux 3emarba cpedre u jyzoucmoy4He Eepone

VY nopehemy ca omabpanum 3emibama cpenme u jyroucroune Espome (Tabema 0.4.2), yuemhe nyra y BAI-y y
CpOuju mpemMa MacTpUXTCKO] METOIOJIOTHjU OeNIeXH jeaH Ol HajHW)KUX HUBOA U JeIHY Ol HajIIOBOJbHUjUX JHHAMHKA Y
kperamy. Tako je 2014. romune Cpbuja nmana Behu HuBo ydemtha myra y B/IIl-y on Byrapcke, [losscke, Pymynuje,
CrnoBauke n Yemke, a Mmamu ox Mahapcke, CinoBenuje, XpBaTcke, kao u npoceka EVY. [lecer ronuna kacuuje (T3 2024),
Mmame yuemthe gyra y B/II1-y ox Cpbuje nmajy camo byrapcka (24,6%) u Uemmka (43,6%), npu gemy xyr Yemike ox 2019.
HETIPEKUTHO pacTe.

Tabena 0.4.2. MacTtpuxTtcku ayr Cpbuje u ogabpaHunx 3emarba cpegke u jyrouctouHe EBpone
(y %, yyewhe y BAr-y, cTakwe Ha kpajy roamHe)

2014. 2015  2016.  2017.  2018.  2019.  2020.  2021.  2022.  2023. 20;1_
Cp6uia 61,4 66,4 64,7 54,8 51,0 49,6 54,1 53,5 52,0 473 463
Mahapcka 76,5 75,7 74,6 72,0 68,8 65,0 78,7 76,2 73,8 734 735
Morscka 51,1 51,1 54,1 50,4 48,2 452 56,6 53,0 48,8 497 556
PymyHuja 39,1 377 378 353 344 350 466 48,3 47,9 48,9 54,8
Crosauka 53,4 51,6 52,1 51,4 49,3 48,0 58,4 60,2 57,7 56,1 59,7
Crosenvia 81,1 83,4 79,4 74,9 71,0 66,0 80,2 74,8 72,7 68,4 67,0
XpsaTcka 83,2 82,8 79,3 76,2 72,8 70,9 86,5 78,2 68,5 618 576
Yetuka 415 395 362 338 317 296 369 407 425 424 436
EY 86,9 85,0 84,0 81,5 79,5 77,4 89,5 86,7 82,5 80,8 81,0

W3aBop: Eurostat .
* MIHTeH3uTeT LpBeHe Goje ocnnkasa Mepy Y kojoj je ayr Behu og 60% B[M-a, a nnasa 6oja Makby.

Yenemno cmamewe yuemha ayra y B/III-y pesynTar je nocnenne GpuckaaHe MONIUTHKE y TPETXOAHOM IEPHOLY U
CTaOMITHOT MaKpOEKOHOMCKOT yIPaBJbambha, a THME H 3APaBHjUX jaBHUX (PMHAHCHja U OIP>KUBOT MIPUBPETHOT PacTa KOji
je Cpbuja Genexxnira y IpEeTXOAHOM MEpromy, u3y3eB manaemujcke 2020. ronqune. Y BehnHM yrmopenuBux 3eMasba, IyT
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je 3HaTHO ckouno y 2020. ycnen BUCOKHX OyeTcKux AeduimTa Koje Cy ApiKaBe pean30Bale 3a MoTpede CTUMYncama
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH, IIyTeM Pa3IHIUTHX (HCKATHHX Mepa IOJpIIKe IPHBPEIH W CTAHOBHHIITBY. 3a Pa3lIUKy O
mux, Cpbuja je mpaBoBpeMEHOM KOOpIHHANNjOM (DHCKaJTHE W MOHETAapHE MOJHTHKE yCIlesla Jja cadyBa €KOHOMCKY
AKTHBHOCT, a 0e3 moTpede 3a TaKo IPAacTHUHUM 3ayKUBambeM Kao Koux apyrux 3emaba (y 2020. ydemrhe myra
onabpaHux 3eMaba cpefme U jyroucroune Epone u3 Tabene O.4.2. y B/III-y y npoceky je mopacio 3a yak 11,2 m.m.,
a'y Cpouju 3a 4,5 n.m.). U y Hapenuum roaunaMa yuenrhe nyra CpOuje HaCTaBUIIO je MOBOJbHHjY AMHAMHUKY HETO Y
BehnHM Ipyrux 3emaba ¢ KojuMa ce yoOudajeHo mopean. 3axBasbyjyhu cripoBoljermby 0AroBopHe U OApKHBE (HCKATHE
MOJINTUKE Y MPETXOAHUX HEKOJIMKO IOJIMHA, CTPYKTYpPa jaABHOT J{yra 3HaTHO je M00O0JbIIaHa y CKOPO CBUM CETMEHTHMA —
1o0oJbIIaHe Cy BaJTyTHA CTPYKTypa M CTPYKTypa KaMaTHHX CTOIIA, 3HATHO je moBehaHa pOYHOCT, CMambEeHHU Cy TPOLIKOBH
3aly)KHBamba, CMAmbCH j€ TapaHTOBAHM jaBHH YT, 00aBe3e cy paBHOMEpHH]je pacnopelene y3 mepMaHEeHTHO OApIKaBamke
aJIeKBaTHOT HUBOA JIMKBUHOCTH.

64



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2025.

Haponta 6anxa Cpouje

IIpojexuuja B/AII-a

[Ipema Hamoj Majckoj MPOjeKIHjH, PACT PeasHOT
BAIl-a Cpouje y Texyhoj roqunm wusnHocuhe 3,5%.
Wmajyhu y Buny na je y T1 ocTBapeH Mam¥ NpUBpPEIHH
pacT y OIHOCY Ha NPBOOUTHO OYEKHBAHH, Ka0 U
mpobjeMe y €BPOIICKO] ayTOMOOWJICKO] WHAYCTPUjH U
pacT NpOTEKIHOHW3Ma y CBETYy, KOjH C€ OfpakaBa Ha
roBehaHy HEM3BECHOCT M aBep3Hjy MHBECTHTOPA MpeMa
pU3HKy, HOBa rnpojeknunja pacra B/III-a 3a 2025. romuny
HwKa je 3a 1,0 mm. y ofHOCY Ha Hally IpPOjeKUHUjy H3
(bebpyapa. Pact exonomcke aktuBHOCTH y 2026. 1 2027.
TOAMHHU ¥ JlaJhe MpolewmyjeMo y pactnony 4,0-5,0%, npu
yemy Om y 2027, rommHu oppkaBama m3noxoe ,,Excro
2027, pact BepoBaTHO OWO OIMKU TOPH-0j TPAHUITA OBOT
pactiona. Jlomaha Tpaxma Ouwhe KJby4HH TreHepaTop
pacta NpHBpEAHE aKTHUBHOCTH Yy Tekyhoj TOOuHH U
HapeIHUM TOJMHaMa, ajd y3 HEIITO Mambd MO3UTHBaH
JOTIPUHOC Y OHOCY Ha MPETXOIHY MPOjeKIH]jy. Y OKBUPY
nomahe Tpaxme Hajehm mTO3WTHBAaH HONPUHOC Cce
O4eKyje o7 MoTpoIke foMahnHCcTaBa, a ciene ux OpyTo
WHBECTHIMjEe Yy OCHOBHE (OHIOBE, Y3 IO3UTHUBAH
JOTIPUHOC ¥ IPHUBAaTHUX M JIP)KaBHUX WHBECTHUIIM]a,
kojuMa he [JOMPUHOCUTH peaiu3anuja MpojeKaTta
MJIaHUpaHUuX TporpamoM ,,Excrmo 2027, ka0 U ocTanux
nHppacTpykTypHUX Tpojekara. Takohe, yOp3ame
npuBpeaHor pacta Cpouje y cpeameM POKy MO OCHOBY
pacTa WHBECTHIMja ¥ TPOAYKTHBHOCTH Tpebda Ja
JIOTIPUHECE W pacTy IPOU3BOAHOI NOTEHIHjana |
yOp3amy mporeca peanHe koHeprenije Cpb6uje EV.
HcroBpemeHo, 300T OUeKHUBAHOT yOp3ama MHBECTUIIH]A 1
JUYHE TOTPOIIHE, TIPojeKTyjeMo na hie yBo3 pactu Opixe
on m3Bo3a TokoM 2025. m 2026, mro he 3a mociequiry
MMaTH HeTraTWBaH JONPHUHOC HETO M3BO3a, ajlu he ce oH
CMamMBaTH U3 TOAMHE y TroauHy, na 6u y 2027. ronuan
HETO W3BO3 MO3UTHBHO JIONPHHOCHUO PACTy EKOHOMCKE
aKTHBHOCTH 3axBaJbyjyhu pacTy M3B03a, U TO MOCEOHO
TYPUCTHUYKUX W MOCIOBHHX yCIyra YCJel Ofp’KaBama
n3n0x0e ,,Excrio 2027”.

[Tocmarpano 110 1MojeAMHaYHUM KareropujaMa, MpuBaTHA
NOTpOIIba, Koja UMa U HajBehe ywemthe y crpykrypu
Bll-a, mpema Majckoj mpojekuuju Tpebaro Ou na
06e30emn u Hajehnm MO3WTHBAaH MONPHUHOC pacCTy
€KOHOMCKe akTHUBHOCTH y 2025. ronuuu, ox 2,2 I.11., 0K
Ou eH JIONPUHOC y HapeaHe JABE TOMHE IOCTENEHO
pactao Ha 2,6 mm. y 2026. u 3,1 mm. y 2027. Pact
notpouime JomMahuHcraBa Ouhe NOIpKaH MO3UTHBHUM
TPEHI0BUMA HA TPXKUIUTY Paja, Tj. OYEKUBAHUM JIaJbUM
pacToM IulaTta M 3aloCIICHOCTH, Ka0 M pacToM MeH3uja y
CKJIaly ¢ (UCKaJTHUM NpaBwiInMa. BUTHO je HarmacuTH 1a
he oueknmBaHM pacT 3apasa y CpeameM pPOKy OWTH
HajBehnM JenoM pesynrar mnosehaHe NPOIYKTHBHOCTH
pana, Tako Jia o0 OBOM OCHOBY HE OYEKYjeMO 3HaTHHje

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

MpadcmkoH V.0.29. PeanHu pact BAIM-a u komnoHeHaTa,
pacxoagHa cTpaHa
(y %)
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W3Bop: P3C n HBC.
* MNpoueHa u npojekuvje HBC.
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MpacmkoH V.0.30. AlonpuHocu peanHom pacty B[iM-a
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*MNpouexa HBC.




Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2025

pachmkoH V.0.31. CTona pacTa npuBaTHe NOTPOLUH-E U
HEHUX U3BOpa
(HomuHanHe wmr. cTone, y %)
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s [|DUBATHA NOTPOLLbA
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— eH3Mje

W3sop: P3C u npepayyH HEC.
* MpoueHa HBC.

pacpukoH V.0.32. KpeTawse nHBecTMUmnja y ocHoBHe ¢hoHaoBe
(mr. pacr, y n.n.)
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[pxaBHe nHBeCcTULMjE
MpusaTHe MHBECTULMjE
e |/|HBECTVILIMjE Y OCHOBHE hoHA0BE (Y %)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
*Mpouexa HBC.

uHpnaropue npurucke. C THM y Be3H, M MPOjEKTOBaHA
CcToma pacTta TpuBaTtHe moTpomrke y 2025, xao m y
HapeOgHUM TrofmHaMa, Tpebamo Oum ma ce kpehe oxo
npojekroBaHor pacta ykymHor b/II1-a wim ucmon mera,
IITO JONPHUHOCH 1 CPEAHOPOYHO] IIEHOBHO) CTAOMIHOCTH.
VcToBpeMeHO, pealHH pacloJIOKUBH Jjoxonak Ouhe
MOZIp’KaH M ycHopaBameM HWH(Ianuje W TOBOJbHUJUM
yCIIOBUMa  KpeauTHpama KOju Cy  IMOCTHTHYTH
3axBaJbyjyhm edexTtuma mocamammer yoOnakaBama
MoHeTapHUX nonutuka Haponne 6anke Cpouje n ELb-a,
Kao M JIJaJbUM PacToM KpPEAUTHE aKTUBHOCTH.

Jp:xxaBHa moTpomma HacTaBumhe, W mpeMa MajcKoj
TIPOjeKIHjH, TIO3UTUBHO Ja nonpuHocu pacty b/II1-a, ca
0,4 mm. y tekyhoj rommam, komuko he y mpoceky
W3HOCUTH HEH JONPUHOC W Yy HapeaHe [Be TOAMHE,
yBaxkaBajyhu mjaHupaHe H3/JaTKe 3a IUlaTe M pacT
pacxoma 3a poOy M yciiyre MO OCHOBY pealid3aiuje
nporpama ,,Excrio 2027”.

IIpuBaTHe wuHBecTHnMje HactaBuhe 1a Tpyxkajy
MO3UTHBAH JONPHHOC PacTy MPHUBPEIHE aKTHBHOCTH Y
tekyhoj (0,8 m.m.) u Hapeaue ase rogune (1,6 ma. u 0,7
n.n.). Pacty npuBaTHMX HHBECTHIMja AOoNpHHOCHhE
n3rpaljeHa OTHOPHOCT HaIlle €KOHOMHje Ha HETaTHBHE
eKCTepHE MOTpPece y MPETXOAHOM IEPHOY, TCHEPATHO
CMameHH WH(IATOPHU TNPHUTUCIH, Ka0 M TOBOJEHUjH
YCIIOBH  3aAy)XMBama 3axBabyjyhnm nmocagammem
yOnaxcaBarby MOHETapHHX IoyinTuka Hapoane Oanke
Cpouje u Ellb-a u mo TOM OCHOBY pacT KpeAHUTHE
aKTHUBHOCTH. YOp3amy pacTta mHBecTunuja y 2026.
roguHN  gomnpuHehe — peamm3amuja  WHBECTHIH]ja
IUTAHUPaHUX nporpamoM ,,Excrio 2027”. OcHOBHH U3BOP
¢duHaHCHpamba nHBecTunMja  ocrahe
COIICTBEHHU pesyarar  nosehane
MpopUTAOMIHOCTH TPUBPEAC y MPETXOJHUM TOJHMHAMA.
ITopen Tora,
Hactrasuhe na npyxajy CIAU.

MPUBATHUX
KamuTal, Kao

3Ha4YajaH TMOJICTUIA] WHBECTHUIMjaMa

[TapanenHo ¢ pacToM NPHUBAaTHUX WHBECTHUIHM]A, OYEKY]E
ce W JajbM pacT ApPKAaBHUX HHBECTHIMja, uuju he
nonpuHoc ykymHoMm pacty BIIl-a y 2025. m3HOCHTH
0,5 1., konuko he y mpocexy H3HOCHUTH U Y HapeTHE IBE
ronune. Tome he nompuueTH peanuzanuja IUTAHUPAHUX
3HauYajHUX Ipojekara y caoOpahajHoj HHpacTPyKTypu
eHepreTHly, Koju he OuTH (UHAHCHpaHU CpelCTBUMA
JIpxaBe, a 3axBajbyjyhu mnporpamy ,Ekcro 20277
MOXKEMO OYEKHMBaTH W [JOJaTHA 3HA4yajHA ynlarama y
oCTally jaBHY HHPPACTPYKTYpY, y3 3alIpkaBame ydemnrha
jaBHUX WHBecTHIMja y HommHamHOM BbJIl-y vy
IIPOCEeKy Ha HHUBOY o oko 7,3%, mpema Pesudupanoj
Quckannoj cmpameauju 3a 2025. ca npojexyujama 3a
2026. u 2027. 200uny.
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W majcka mpojexipja MpeTnocTaBiba Jlajbe IOCTEHEHO
oropaBJbame 3ajauxa TokoMm 2025. m 2026. romumue, C
003MPOM Ha H JIaJbe PENaTHBHO HUCKY EKCTEPHY TPaKIby.

[o3utuBan nonpunoc pacty B/lIl-a y tekyhoj roanxu
OYeKyje ce M O M3B03a pode M ycJayra Kao pesyirar
MOYEeTKa CEPHUjCKE TMPOU3ZBOAKBE Y ayTOMOOHUIICKO]
WHAYCTPHjH, HOBHX KallalUTeTa y EHEPTeTHLH W Y3
MIPETIIOCTaBKYy HECMETAaHOI HACTaBKa IPOM3BOIILE Yy
HUC-y, a on HapenHe roavHe W yciel OYEKHBAHOT
yOp3ama NPHUBPECIHOT pacTa HAIIUX HajBAXKHUJUX
TProBUHCKMX mNapTHepa. Pact m3Bo3a Ouhe mompxkaH u
ehekTMMa WHBECTHILIHja y H3BO3HO OPHjCHTHCAHE
CEKTOpE M3 NPETXOJHHWX TOAMHA, KA0 M ONpKaBABEM
mnoxbe ,Excrio 20277, 3axBasbyjyhm dYemy cMo
IIPOjEKTOBANIN ITOCTEIIEHO YOp3ame pacTa u3Bo3a 710 9% y
2027. Tome he 3HauajHy NOAPIIKY NPY>KUTH U TTO3UTHBHU
TPEH/IOBH Y pa3MEHH YCiIyra ca MHOCTPAHCTBOM, 3a KOje
OUYeKyjeMO Jla ce HacTaBe M y TeKkyhoj TOOWHU U Y
HapeIHNM TOANHAMA, YeEMY JOTPHHOCH PACTIPOCTPAmEHI
pacT wu3BO3a YycCiyra IOCMarpaHO IO BpcTaMa, a
npBeHcTBeHo MKT u nmocnoBHux ycnyra, Typusma u
yciyra aBHO-TpaHCIIOpTa (M IOpEl OYeKMBAaHOT pacTa
yBO3a, [IPe CBEra TYPUCTUYKHX yCJIyra y yCJIIOBHUMa pacrta
JUYHE TMOTpolIke). Hama mpojekiuja mpeTrnocTaBiba
peanmzanyjy mapruHa Koje je amMeprduka aIMHUHHICTpaIyja
HajaBWIa 2. anpia u npema CpOuju 1 ipema 30HH eBpa,
nako je y melyBpeMeHy HBUXOBa IpHMEHa OJUIOXKEHa 3a
90 nana u Ouhe npeamer gamer jporoBopa. Mmak,
JMPEKTHH eekTH yBohema apuHa He OM OWIIM BEJWKH,
jep m3Bo3 Cpbuje y CAJ] unam mame ox 2% yKymHOT
W3BO3a, and OW CBakako IOCTOjali W WHIUPEKTHU
eexTn, MpeKo yTUIaja Ha 30HY €Bpa, KAa0 M YCIea
YueHHIE Ja he ce nmpuMemuBaTH Ha ayTOMOOMIICKY
UHJYCTPH]jY, TA€ je BUCOK CTENEH Halle WHTerpauuje y
I00aJTHE JIAHIIC TPOU3BOIEHE.

padhmkoH V.0.33. PeanHu pact nssosa v yBosa

(mr. cTone, y %)
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[onpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacty b[ilM-a (a.c.)
e \/B03 (1.C.)

W3Bo3 (n.c.)
Wssop: P3C n HBC.
* MNpouexa HBC.

Tabena V.0.5. MnaHMpaHu KanuTanHu NpPojekTn y oKBUpY nporpama ,,Ckok y 6yayhHocTt — Cp6uja Ekcno 2027”

(y mnH EUR)

Mpojekat

Lo HakoH  YkynHa

2025. 2026. 2027.

2024. 2027.
1. Ekcno 393 392 405 0 0

2. MyTHa nHdpacTpyKTypa; narpadta ayto-nytesa, 6p3avx caobpahajHuua, MocToBa, TyHena u ap. 4546 1.176 1.013 559 1.747

3. YKenesHuyka MHPaCTPyKTypa;

) ’ . 1456 505 461 491
npojekat MahapcKo-Cpricke XeneaHuue, peKoHCTpyKUMja U moaepHusauuja npyre beorpag—Hww v gp.

1.885

4. BogHu v Ba3aywHu caobpahaj n xugpoeHepretuka; hepaan 1 u 2, 6paHa ,Apurbe”, usrpagma

. 149 80 62 103 262
HoBe nyke y Beorpaay, npolumpetse kanauuteta noctojehux nyka v ap.

5. KomyHanHa nHdpactpyktypa 332 133 148 148 2.687

6. OcTanu nNpojekTn; MoaepHU3aLmja MHppacTpyKType jaBHOr cekTopa, obpasoBatbe, Hayka,

719 395 487 136 20
30paBCTBO, CMOpPT U Ap.

YKYNHO 7.596 2681 2.575 1.437 6.601

W3Bop: PesudupaHa @uckanHa cmpameauja 3a 2025. 200uHy ca npojekyujama 3a 2026. u 2027. 200uHy.

BpEAHOCT
1.191

9.041

4.799

656

3.447

1.896

21.030
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'pacukon V.0.34. onpuHocu peanHom pacty B[M-a,

npou3BoAHa CTpaHa
(yn.n.)
9
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[paheBuHapcTBO
m lHpycTpUja
= [lorsonpuspena
e BT (y %)

Wasop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.

2022. 2023. 2024. 2025.* 2026.* 2027.*

VYBaxaBajyhu morpebe MIaHUPAHUX HHBECTUIIMOHUX
AKTMBHOCTH Yy HapeIHOM MEpHOJy, Kao M pacra JIMYHEe
noTpormse, 3a 2025. u 2026. ronuHy TpOjeKTOBAIN CMO
OpXu pacT yBo3a pode u ycJyra y ogHOCYy Ha n3Bo3. Ce
HAaBEJCHO 3a IMOCIEIUIy MMa OYCKHBAHM HEraTHBaH
JIONIPUHOC HETO M3B03a y Tekyhoj M HapenHOj T'OIMHH,
anu he ce oH mocterneHo cMamuBaru ca —1,8 .. y 2025.
Ha —0,8 m.m. y 2026, nok y 2027. romuHu OYEKyjeMo 1a
npehe y mosutuBHY 30Hy (1,7 m.um.), demy, m3mehy
ocramor, Tpeba Jga JOmNpWHECe W 3Ha4ajaH Opoj
nocerniana usnoxoe ,,Excrio 20277 (mpema Hamioj
TPEHYTHO] TPOIICHH, OKO 3 MIIH CTpPaHHX TypHCTa
noceruhe Hally 3eMJbY 3a TPU Mecella Tpajamba U3JI0K0e).

ITocmarpaHo ¢ TpoW3BOAHE CTpaHe, Kao M MPETXOnHa, U
Majcka TpojeKIuja mpernocrasiba na he pact BAIl-a y
2025. 1 Hagabe BOMUTH YCIAYKHH CEKTOPH, MaJia Y OBOj
TOIMHU Mamke HEro ITO CMO OYCKUBAIU Yy (ebdpyapy.
Ouekyje ce Ja JONPHUHOC YCIY)KHHX CEKTOpa pacry
YKyIIHE EKOHOMCKE aKTMBHOCTH MopacTe ca 2,1 mu. y
2025. ma 3,6 mu. y 2027. roquan. Tome he mompuHeTH
pacT TpHBAaTHE MOTPOIIKHE, MOAPKAH IMO3UTHBHUM
TPEHIOBMMAa Ha TPXHINTY pajaa, pacToM 3apaia Hu
PacIoNIOKHUBOT JTOXOTKA M PACTOM KPEJUTHE aKTHBHOCTH.
Takohe, odekuMBaHHM [0Jia3aK OpPOJHHX MOCETHIIAIA
u3noxoe ,,Excrio 2027”7 mosutuBHO he ce ompasuTu Ha
pacT aKTHBHOCTH Yy YCIY)KHHUM CEKTOpHMa. Y CKIamy C
pacToM MOTPOIIKHE M YCIYy)KHUX AETaTHOCTH, mTo he 3a
pe3ynTar uMatd M 00JbYy HAIUIaTy TOPECKUX IPHUXOAA,
MpOjeKIfja MPEeTIIOCTaB/ba MO3UTHBAH JIONPUHOC PacTy
b/II1-a ox HeTo MOpe3a, Koju Ou, IMpeMa HaIloj MPOIICHH,
Tpebano na y mpoceky u3Hocu oko 0,6 I1.I. TOAUIIE.

Wako HIKH HETO Y TPETXOAHO] MPOjeKINjH, IPOjeKTOBAH
jeé M pacT aKTUBHOCTH IPOM3BOAHHMX CEKTOpa, YUjU
30upHu jponpuHoc pacty b/l[l-a, mpema wmajckoj
npojekuuju, y 2025. nznocu 1,0 m.m., y 2026. 1,1 n.m., a
3atuM Onaro ycrnopasa Ha 0,7 mam. y 2027. Hajsehu
HO3UTUBAH JONPHHOC Y IPOU3BOJHOM CEKTOPY OYCKHBAH
je on mpepahuBaukor aejaa mHIycTpHje (y IPOCEKY OA
rmo 0,4 1.I.), y KOjeM O4YeKyjeMO aKTHBHPamEe HOBUX U
NPOLIMPEHE MOCTOjehnX KamanuTera y ayTOMOOHIICKO]
WHJIYCTPUJH YCJIE/l TOYETKA MPOU3BO/HE EICKTPUYHUX
Bosmna y KparyjeBmy u ayTOMOOHWICKHX TyMa Yy
3pemannny. Kajga je ped o MpOM3BOAHH ENEKTPUIHUX
BO3MIJIA, TpolemyjeMo na Ou Ha cBakux 10 xuspana
npousBefeHux Bo3wiaa jgonpuHoc BIII-y m3Hocuo oxo
0,1 mn., ¢ tum ga he ykymaH edexar 3aBUCHTH Of
peann3oBaHOr oOMMa InpousBoAme. llo3uThBaH, anu
HEIITO HWKH JOTPHHOC HETO Y IMPETXOTHO) MPOjeKITHjH
Tpebamo O6m ma ob6e3bemn rpaheBunaperBo (0,2 .o
oBe roauHe u oko 0,4 ILI. y HapelaHe IBE TOIUHE Y
MpoceKy) 3axBasbyjyhm mmaHupanoj peanusanuju
HHPPACTPYKTypHUX Mpojekara y obiactu caodpahajue,
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eHepreTcke W KoMyHaiHe uHppactpykrype. [lozurnsan
JIOTIPUHOC oOdeKyje ce m ox pyaapera (0,1 m.um),
3axBasbyjyhu Behoj ekcruoatamuju pyzne Merana
(mocebHO Oakpa) m Behoj MPOM3BOMIBHM Yy KaTErOpHjH
,»OCTaJI0 pyAapcTBO”, Koja oOyxBara TpaljeBHHCKH
Mmarepujaj. biaru no3uTHBaH JONPUHOC OYEKHBAH j€ Off
eHepreTHKe Kao pe3yirar IUIAHUPaHUX CTPYKTYPHHUX
pedopmu, y ckimamy ca apamxmMaHoM ¢ MM®-owm,
MoyeTKka paja HOBOr OOKa Yy TEpPMOEJIEKTpaHU
»KOocToman”, kKao M OTBapama HOBHUX KalaluTeTa
O0OHOBJBMBUX M3BOPA CHEPTH]C.

Kama je ped o mo/bonmpuBpenH, Mo MPETIIOCTABKOM
MIPOCEYHE IMOJHONPHUBPEAHE CE30HE M OYEKHMBAHOT pacTa
on 8% y 2025, yemy nompuMHOCH HHCKa 0as3a u3
MIPETXO/IHE TOJIMHE, KaJa je ycien cylie 3a0eiexeH maj
npou3Boke, gonpuHoc pacty B/II-a y 2025. Tpeba na
usnocu 0,3 .. MonepHu3aiyja onpeme u Beha mpuMeHa
arpoTeXHUYKUX Mepa, deMy Tpeba Ja HOIpuHECy HU
moBehane fapkaBHe CyOBEHIHje IMOJHOIIPUBPEIH,
nenoahe y mpaBIly pacTa MOJEONPHUBPEIHE TPOU3BOMIHE
y HapeJHUM roJlMHaMa.

IIpojexkunja excrepue no3unuje Cpouje

Wmajyhu y Buay semro Jsiomwje nepdopmance podHoOr
U3BO3a y JIOCAJallbeM Jey TOJMHE, NPBEHCTBEHO MO
mnpobiema y
UHAyCTpUju y EBponM M 110 TOM OCHOBY Mame eKCTepHe
TPaXEE 32 MOBE3aHUM IIPOU3BOANMA, HOBY MPOjEeKIIH]jy
Aepunuta Texkyher pauyHa kopuroBaaum cmo Oiaro
HaBHIIE Yy OJHOCY Ha HAIly Mpojeknujy u3 Qedpyapa.
[Ipema Hamoj HOBOj mHpojekuuju, neduuut Tekyher
pauyna y 2025. roguuu usHocuhe oko 5,5 mipa eBpa,
mro je mepeHo kao yduemhe y BJIII-y Omaro wucmoxg
MpOIIJIOTOAUIIbeT ydemmha w  Onm3y TpocedHe
paBHOTexHe cTome. Ilpojekmmja y3uMa y 003up
OYEKMBaHU pacT yBo3a pobe M yciayra IpBEHCTBEHO MO
ocHOoBy Beher yBo3a ompeme 3a morpebe HacTaBka
HWHBCCTUIIUOHOI' HUKJIyCa, BChI/IX n3garaka ApKaBe 3a
peanu3saiyjy nporpama ,,Excrio 2027, ka0 u pacT yBo3a
MOTPOITHE pode M TYPUCTHUKHX YCIyra 3axBajpyjyhm
BeheM pacronoXMBOM JIOXOTKY CTaHOBHHIITBA. Ilox
yTHIajeM OYeKHWBaHOI yOp3ama pacra H3BO3a pode u
yciyra y HapeIHUM roJHama, YeMy, Ope MHBECTHIIN]a

OCHOBY TIPUCYTHHUX ayTOMOOHIICKO]

y H3BO3HE CEKTOpPE W3 MPETXOAHUX ToAWHA, Tpeba 1a
JONPUHECE U TOCTEIIEHH OINOPABAK EKCTEPHE TPAXKIbE,
odekyjemMo ma he nedpumur Texyher pauyna y 2026.
ronuHU OuTH Omaro cHmkeH, Ha 6% b/II1-a, nok he y
2027, rooMHU OIp)XKaBama CIELUjaM30BaHe H3JI0kKOe
,»EKCIIO”, pacT M3B0O3a TYPUCTUYKHX YCIyra JAONPHHETH
na peuiut Tekyher pauyHa Oyne CHH)KGH Ha OKO
4% BAII-a.

padmkoH V.0.35. Mpojekuuja Tekyher padyyHa n COU
(v % BOr-a)
25
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= CeKyHAapHU J0X0AaK

MpumapHK goxoaak

Yenyre

Po6a
e T oKy payyH
can
W3Bop: HBC.
* MNpojekuuja HBC.
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pacukoH V.0.36. Mpojekumja nncpnaumje
(mr. cTone, y %)
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6

4 D
2 U=
0
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3 6 9 12 3 6 9 122 3 6 9 12 3 6 9 12 3
2023. 2024. 2025. 2026. 2027.
W3eop: HBC.

OBaj TN rpacukoHa npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHOhe OCTBapeka MNpojekuuje
nHnauvje y HapegHux ocam Tpomecevja. LieHTpanHa npojekumja je y HajtamHujem
peny rpadmkoHa u BepoBaTHoha ga he mactu y oBaj pacnoH usHocu 10%. Ceaka
cnepeha HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa LeO pacrnoH
obyxsata 90% BepoBaTHOhe ocTBapeta npojekuuje. pyrum peunma, BepoBatHoha
Aa he nHdnaumja y HapegHux ocam Tpomeceyja GUTU M3BaH pacnoHa Ha rpacnKoHy
nsHocun 10%.

Tabena V.0.6. HajBaxkHuje npeTnocTaBke npojekuunje

2025. 2026. 2027.
ExcrepHe npetnocraske ®e6. Maj  ®eb. Maj Maj
WU3BewTaja o uHdnaumju
Pact B[MN-a y 30Hu eBpa 1,1% 0,8% 1,4% 1,2% 1,3%
Wrcpnauuja y 3ov espa 20% 21%  19% 19%  2,0%
(npocek)
Tpomeceunn EURIBOR 21%  1.6% 22% 1.8% 21%
(neuembap)
LleHe npumapHmnx
norLoONprUBpeaHUX

1,9% 3,0% 21% 41% -1,0%
npou3soja Ha CBETCKOM

TPXUWTY (T4 Ha T4)*

LleHa HadTe TMna GpeHT no

6apeny 73 64 71 65 66
(kpaj roauHe, y USD)
WHTepHe npeTnocTaBke
Perynucaxe uexe

(geu. Ha geu.)

* KOMNO3nTHU MHAEKC LieHa coje, NLWEHULE U KyKypy3a.

W3Bop: ELIB, Consensus Economics, Euronext, CBOT, briym6epr n HEC.

5,1% 5,5% 5,0% 5,3% 5,3%

padhmkoH V.0.37. PeanHa kamaTHa cTona
(y %)
3

2

-4
2018. 2019,  2020.  2021.  2022.  2023.  2024.  2025.

W3Bop: HBEC.

HanomeHa: PeanHa «kamaTHa cTona je pJobujeHa kao pasnuka wu3mehy
jeaHoHepersHor BELIBOR-a 1 MHNaLMoHUX o4ekvBaksa hrHaHCHjCKor cekTopa 3a
HapeaHy roavHy AaHa npema aHkeTv areHuuje bnymbepr.

Kana je peu o ocranum komrnoHeHTama Tekyher pauyHa
IJIATHOT OWJIaHCa, IPETIIOCTaBKa TPOjeKHje je u na he
Cy(GHUIUT CEKyHIapHOT JOXOTKa M3HOCHTH oko 6% BJIII-a
u 1a he y mormyHocTH HeyTpanucaTy JeGUIUT J0X0/1aKa
o7 (hakTopa MpOou3BOIILE (TIpE CBETa JIOXO0/1aKa 110 OCHOBY
CIU u pana), koju ce mpouewyje Ha oko 5% BJII-a.
HcToBpemMeHo, kaaa je ped o npuinBruma o ocaory CJIU,
OYEKyjeMO 3aJp)KaBarbe FUXOBE BHCOKE reorpadcke u
MIPOjeKTHE PACIPOCTPABCHOCTH, Kao W aa he u nmajee
Hajpehm 1eo mpunuBa OWTH yCMEpeH Yy H3BO3HO
OpHjEHTHCAHE CEKTOpE, IIPH YeMy je Hallla mporeHa ja he
O0uTH y mpoceky Ha HUBOY on oko 4,5% BJI1-a.

IIpojexnuja nudaanuje

[Ipema HamoOj] Majckoj I[EHTPAIHO] MPOJEKIIH]jH,
odyekyjeMo na he Mr. mHduIanuja HACTaBHUTH Ja ce
kpehe y rpannnama nubanor pacnona (3 = 1,5%) no
Kpaja mepuoaa npojexuuje, Tj. y HapeaHe ABe roauHe,
npu yemy he y oBoj ronmnu umaru onagajyhy nyramwy
H KpajeM ToAHHe ce MNPUOIMXKUTH LEeHTPAJIHO]
BPETHOCTH W/ba, 2 Y HAPEIHOj TOMHN KPeTaTH 0Ko
Te BpenHocTH. Ha TakBo kperame MH}IanUje HajBUILEC
he yTunaru jom yBek peCTPUKTUBHM MOHETApHH YCIIOBH,
OYEKMBAHO HIDKE CBETCKE IICHE CHEpreHara W HHXKa
yBO3Ha HH(IanMja, goJia3ak HOBE IOJONPUBPEIHE
CEe30HeE, 3a KOjy MPETIIOCTaBhaMo 1a hie OuTH mpocedHa,
Kao ¥ MIPOjeKTOBAHO KPETamkE PEaTHUX 3apasia y CKIajy C

pacToM MPOAYKTUBHOCTH.

Y mopehemy ¢ TPETXOAHOM MPOjEKIIHjOM,
npojeknuja MHQIANMje je HIKa, NMPBEHCTBEHO 300T
HIDKUX LIeHa HaTHUX JiepuBara, Ha ITa ce, opel najga
CBETCKe IIeHe Hadre, OfipakaBa W jayame €Bpa Ipema
JloNapy, a 1eJoM 1 300T Mamer pacta eKcTepHe u qoMahe
TPaXHE O] NPETXOJHO OYEKHMBAHOIL, AOK Y CYNPOTHOM
CMepy y KpaTKoM pPOKYy Jelyjy BHIlle IieHe npepaleHe
XpaHe, Ipe cBera 300I BHCOKHMX L€Ha CHPOBHHA Ha
CBETCKOM TPIKHILTY ITOYETKOM OBE I'OJIMHE.

HOBa

[Tpema Hamioj OIeHH, KaApaKTep MOHeTapHe MOJHTHKe
Hapoaue 6anke Cpouje join yBek je pecTPUKTHBAH, C
THM JIa C€ CTEIECH PECTPUKTUBHOCTH MOCTEIIEHO CMambyje
y cKiangy ¢ uMmeHuioMm aa ce Haponna Ganka CpoOuje
HaJla3¥ y [MKIYCY CMambema pe)epeHTHe KaMaTHE CTOIe
o jyHa mpouute roauHe. Op Taza ma o centemoOpa,
pedepeHTHa KaMaTHa CTOMA je CMameHa 3a YKYITHO
75 6.11., Ha 5,75%, xonuko u cajxa u3Hocu. Ha cMameme
CTENeHa PECTPUKTHBHOCTH MOHETapHE
Haponue Oanke CpOuje ykasyje jeaHOHedebHH
BELIBOR, xoju je, peaano nmocmarpano, y T1 2025.
HacTaBHo J1a ce cMamyje Ha 1,04%. 1 y Behunu apyrux

IIOJIUTUKE
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LIEHTPATHUX OaHaKa Koje Ce Hajlase y IHUKIYCYy CMambemha
CBOJUX KaMaTHHMX CTOIA OLEkbYje Ce Jia je MOHEeTapHa
MOJIMTHKA jOII YBEK PECTPUKTHBHA, C THM Jia CE CTEICH
PECTPUKTUBHOCTH CMambyje.

[MaxxspuBUM  ofMepaBambeM Mepa M3BpmHE  og60p
Haponne 6anke CpOuje HacTojao je mpe cBera ja yTude
Ha MHQUIAIHMOHA OYEeKMBaWha TPKULIHMX cy0jekara,
OIHOCHO 11a 00e30e/11 ’UXOBO yCHAPaBamke y IpaHuIIaMa
mmba. O moyeTKa Ipolule ToJAWHE WHGIIAMOHA
O4YeKMBama (PUHAHCHJCKOI CEKTOpa 3a TOJMHY JaHa
yHanpen Kpehy ce yHyTap IHJbaHOT paclioHa, JOK Cy
CpellOpOYHA OYEKHBAEha OBOI CEKTOpa YCHJpEHa Yy
rpaHuIaMa nusba Beh 1yxe Bpeme, IITO TOBOPH Y MPUIIOT
OUyBaHOT KpeIuOWINTETa MOHETapHE
Haponne Oanke Cpobuje. Ca cmamemeM Tekyhe
nH}Ianyje, oueKyje ce naj MHGIIAIMOHNX OYEKUBamba U

IIOJIUTHUKE

OCTaJIMX CEKTOpa.

Kao n y mpeTxomHuM mpojeknnjama, jeqHa of KIbYIHUX
MIPETIIOCTaBKU O4YeKHBaHe onaznajyhe myrame uHbmanuje
y Cpbuju n najse je HAcTaBaK CMambema YBO3He
HH(Ianuje, MaJa CIIOPHje Hero MTO ce 04YeKUBAJIO y
NMPeTX0/IHOj MpojeKIMju 300r OYEKHMBAHUX edekaTa
nopehaHuX TProBUHCKMX TeH3uja. [Ipu Tome, cMameme
miobanHe mHOIaNMje, ka0 W WH(]IanUje y 30HU €Bpa,
6uhe BoheHo cmamemeM Oasne uHmanyje (y ckiagy ca
yclHopaBambeM pacTa IOTPOMIAYKEe TpaXkmke yclen
OYEKUBAHOT YCIIOpaBamba pacTa 3apana), ¢ TUM 1a he ona
y BelinHU 3eMasba OCTaTH M3HA YKyIIHE HHEIIAIH]C.

Excrepna Tpaxkma je u majee ciaba u, ¢ 003UpoM Ha
TrojadyaHe TPrOBUHCKE TEH3H]jE, Ka0 U eKOHOMCKE Telkohe
y 30HM €Bpa, KOja je Hall HajBaKHUjU EKOHOMCKH
napTHep, \beH pacT hie outu cnop. Odekyje ce aa he pact
EKCTEepPHE TPaXxKie OUTU HCIOJ MCTOPH]CKOT IPOCEKa OB
ronuHe U Aa he Tek y cpemmeM poKy Mohm sa 3abemexn
3HaTHHje yOp3ame. Y 30HH eBpa, mpe cBera Hemaukoj,
KPAaTKOPOYHU M3IJIEIN 3a pacT M3BO3a U WHJIYCTPHjCKe
MIPOM3BO/IIbE HUCY ONTUMUCTUYHU, UMajyhu mpe cBera y
BUJY  IIapUHCKY
aaMuHucTpauuje. Exonomuctn BynpecOaHke y cBOM
ampIJICKOM  HW3BEIITajy o0jamrmaBajy  1a
UCKOPUIINEHOCT KalaluTeTa Y WHIYCTPHUjU HAcTaBJba
HETaTUBHO Jla yTH4Ye Ha ominyke mnpeayseha na
nHBecTHpajy. PUCKamTHM MOACTHLAjH, Ka0 U e]eKTn
yOnaxxaBama MoHerapHe nonutuke Ellb-a, najy ocHoBa
3a OUCKMBama Ja OU MOCTENCH OIOpaBak Yy 30HH €Bpa
UIIaK MOTao I0JIaKO J1a KPEHe CPEJMHOM OBE T'OJIMHE.

IMMOJINTUKY HOBC aMEpHUIKe

HHUCKa

Kama je y nuramy amomaha Tpaskma, HajBUILE jOj
JOIPHUHOCE PacT PacHOIOKUBOT TOXOTKA 33 HOTPOILIEY,
npoduTabuHOCT npuBpene, npuiusk no ocHory CAU,
Kao U pacT KalMTaJIHNX U3/1aTaKa JApiKaBe, 10 KOM OCHOBY

padomkoH V.0.38. Pa3Boj npojekunja BAMM-a u uicdnauuje
30He eBpa 3a 2025.
(y %)

25

2024. 2025.

e [IpojeKUMja pacTa peanHor BM-a
Mpojekumja nHcnaumje

Wasop: Consensus Economics.

pacukoH V.0.39. Mpojekumja pacta noTpowwaykmnx LeHa
(mr. cTone, y %)

5

Yewka Morbcka

2025.

2026.
ATpojekuuja npe Tpu mMeceua 3a 2025.
# lNpojekuuja npe Tpu mMeceua 3a 2026.

Mahapcka PymyHuja

W3Bop: Consensus Economics.

padhmkon V.0.40. NpojekToBaHO KpeTawe NPOM3BOAHOT ja3a*
(y % noTeHuumjanHor npomssoaa)
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-10
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—|/|CTOPUjCKV NOJaLMN
Majcka npojekumja

W3sop: P3C n HBC.
* MNpousBoaHu ja3 je npouereH Ha 6a3u BAM-a.
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pacdukoH V.0.41. AonpuHOCcK Mr. MHcNaumju no KOMNOHeHTamMa
(npoceyHe mr. cTone, y n.n.)
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s HadhTHU fepueati

Perynucaxe ueHe
= Bohe v nosphe
= HenpexpambeHu NponsBoay 1 ycnyre

XpaHa (6e3 Boha v nospha)
e pOCEYHA M. UH(NaLUMja y Tpomeceujy (Y %)

W3sop: HBC.

padukon V.0.42. Mputncum y rmobanHum naHymma
cHabaeBamwa
(MHAeKc, uckasaHo y cTaHAapaHUM AeBuvjaumjama)
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W3Bop: Federal Reserve Bank of New York.

he u QuckamHu umMIynac OUTH MO3UTHBAH Y HaApPEIHOM
nepuony. Takohe, ogekyjemo aa he ycrioBu KpeaAuTHpama
OWTH TTOBOJEHHU]U HETO IITO CYy OWIN y MPOIIOj TOAWHH,
mro Ou Tpebano nga pe3yirTHpa AajbUM yOp3ameMm
KpenutHe akTUBHOCTH. C jpyre cTpaHe, pacT peajHUX
3apajia TOKOM XOPHM30HTa MpojeKuuje Tpedaso om aa
yenopu, jep he 3ajeaHo ca ciabibemeM HHOIIAIH]C
CTa0UTH W TIPUTHCIM Ha JaJbU PAcT 3apaja Kako O ce
koMmreH3oBana wuHGmanuja. HMmajyhm T10 y BHIY,
mpolemyjeMo Ja je mpousBoxHu jaz y T1 2025.
HeraTuBaH, ajdu Ja he ce y HapeIHOM Tpomecedjy
CMamUTH Ha TOTOBO HEyTpaJlaH HMBO U OKO TOI' HHBOA
KpeTaTH JI0 Kpaja mepuoja mpojeKiuje.

IocMaTpaHo N0 MNOjeAMHAYHUM KOMIIOHEHTaMa,
TOKOM XOPHM30HTa IIPOjeKLHje OYEKYjeMO CMambeHmhe
JIOTIpUHOCA MI. HMH(}IANMjH TOTOBO CBUX HCHHUX
KOMITOHEHATa, a Tpe CBera IleHa HemnpexpamMOeHuX

MIPOU3BOJA U yCIyTa.

CJMYHO TPETXOAHUM MpOjeKIHjamMa, IONPUHOC LICHA
HempexpaMOeHHX NPOM3BOIA M YCJyra WHQIAHUjH
Tpebaso Ou na ce cmamu 3a | ILIL. TOKOM XOpU30HTa
npojekumje, u to ca 2,2 ma. y T1 2025. va 1,2 n.m. y
mocienmeM Tpomecedjy mpojeknmje (T1  2027).
Hexomnko ¢akropa he pgemoBatm Ha cMameme
HernpexpaMmOeHe nHGIIAMje y cpeameM poky. LleHe oBe
KaTeropuje Mpou3Bo/ia y BEJIMKO] MEPH 3aBHCE O IieHa
OpOjHHMX YBO3HHX IMPOW3BOJA, IIPE CBEra M3 30HE €Bpa.
Kao u y npeTxomHuM mpojekiijama, yBo3Ha naduiaimja je
¢dakxTop umje he HEjCTBO TOKOM XOPH3OHTA MPOjEeKIIH]je
outn nesuHpuaropHo. CMamemy TpuUTHCKa Ha gomahe
LeHEe
ycHJpeHHja HWH(}IAIMOHAa OYEKHMBamka M YyCIIOpaBame
pacra peannux 3apazna. MHueke npurrcaka y miodaaiHum
JaHIMMa cHabjeBama OJ OKTOOpa MpoIuie TOoAWHE
MTOHOBO je OJ1aro y HeraTUBHO] 30HMU, I1a IO OBOM OCHOBY
HE OYeKyjeMO IPHUTHCKE Ha HempexpaMOeHy WHQIAIH]Y,
Maja je IpUCYTaH PU3HK Ja yCJeHd jayarmba TPrOBHHCKHX
TEH3Mja M IPOTeKIMoHU3Ma Jiohe 1o oppelhenux 3acroja 'y
cHab/eBama.

HenpexpaMOeHux mpousBoga pompunehe n

r100aIHUM INoxa3arespu
TPOIIKOBA MeljyHapoIHOT KOHTEJHEPCKOI TpaHCIopTa

Takol)e cy Ha HUCKOM HUBOY.

JJaHIIUMa

CMamery M. HHOIANMje y HapeaHO] TOAWHHU JlaHa
noceOHO OuM Tpebano aa JgomnpuHeCy meHe HadTHUX
AepuBara, jep OW HUXOB JONpPUHOC Tpedaso aa
Oyme HeraTuBaH, C OO3MPOM Ha TMPETIOCTaBIHEHE
pEIaTUBHO  HHCKE neHe HadTe, npema
¢djygepcuma ca CBETCKHUX Oep3m, Kao M CiabJbeme
amepuykor mponapa. Hakon Tora, y3mmajyhu y o003up
djydepce, mpojekTyjeMo OJIaro MO3UTHBAH JOMPUHOC
1eHa HadTHUX aepuBata uHmamuju (on ceera 0,1 m.m.)
JI0 Kpaja mepuoja mpojeKimje.

CBETCKE
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Kana cy y nuramy nene xpane (0e3 Boha u mospha),
odyekyjemMo na he ce WBHUXOB JONMPHHOC MT. HHQIAINH
MOCTENEeHO cMamuBaTh ca 1,0 ILIO. ¢ modeTka mnepuona
npojekuuje Ha 0,7 1.1 Ha Kpajy nepuona npojekuuje. C
jeIHe CcTpaHe, ja3 peaJHUX MapruHaIHUX TPOIIKOBA
(MepeH oJcTymameM OJHOCa LieHa HMHIyTa W IIeHa
(buHATHUX TpexpaMOCHUX MIPOM3BOA O/ TPEHIA) YKa3yje
Ha yMepeHe MH(IATOpHE MPUTHUCKE HA IICHE XpaHE II0
OCHOBY TPOIIIKOBA CHPOBHHA, YEMY CY JOIIPHHEIIE U BHIIIE
LICHE MT0jeAMHUX Oep3aHCKNX MPOU3BO/Ia (Kade 1 KaKaoa).
Taj mputucak Ha IeHe XpaHe he ce ¢ BpeMeHOM
CMamMBaTH 1 JI0 Kpaja Ieprojia NpojeKLuje NpuOImKuTH
HeyTpaimHoM HuBOY. Ilopex Tora, 3HaTHUjU pacT LieHa
XpaHe TOKOM IepHojia MpOjeKIrje orpaHnuaBahe HIDKa
yBO3Ha WHOIANMja u WHQIANOHA OYEKHBamka, Kao M
ycCIlopaBame pacTa peaHuX 3apaja.

Ilene Boha u nmoBpha u naske 3HaTHO JIONPUHOCE PacTy
Mr. uHbumanuje, ca 0,4-0,5 mm., amu O6m om Mmaja, ¢
JIOJTACKOM HOBE TOJHOTIPUBpPENHE CE30HE, ako OHa Oyre
Omra TpocedyHa, I[IEHE OBE Kareropwje HWH}IAIuje c
pelaTUBHO BHCOKOI HHMBOA Tiouelie Ja ce Bpahajy CBOM
JYyrOpOYHOM TpeHAy (KOju oJroBapa pacTy IeHa
HempexpaMOCHUX MPOU3BOA U yCiyra). Y CKIaay ¢ THM,
BUXOB JONPUHOC MI. HH(IANMjH Tpebaso Ou 3HATHO 1a
omagae u na y T4 ose m T1 Hapemne romuHe Oyme y
HEraTHBHOj 30HM. Kama HaKkoH TOra EUXOB JOTIPHHOC
npehe y mo3uTHBHY 30HY, odeKyjeMo jaa he outu cacBum
6naro usHaxa Hyse (10 0,2 m.a.).

Y HOBOj MPOjEeKINjH HEMa 3HATHUjUX MPOMEHA Kana Cy y
[UTaby pPeryjaucaHe meHe — 04eKyjeMO BUXOBO CIMYHO
KpeTakhe Kao M Yy TMPETXOIHOj IPOjeKIH]jH.
peryincaHux IIeHa Yy OBOj TOJIMHH BepoBaTHO he
M3HOCUTH OKO 5,5%, a 3atum oko 5,3% y HapenHe JiBe

Pact

rogune. To he pesyatuparu OllaruM CMambemhEM
JOTIPHHOCA PETYINCAHUX I[eHa MT. HHQIAUjH Y OTHOCY
Ha mpoceyna 1,2 m.m. y 2024, Ha 0,9 m.m. y 2025, a Ha

cnnyHOM HHBOY he Ooutn y 2026. roquHu.

IIpojexuuje npyrux uacrurynuja 3a Cponjy
u nopeheme ¢ npojexknujama
Hapoane 6anke Cpouje

VY anpuny cy MM® u CBercka 0aHKa NMPOjeKTOBAIH
peasnn pact B/III-a Cpouje y 2025. ox 3,5%, mro je 3a
0,6 n.m. 1 0,7 1.11. Mame y OTHOCY Ha HUXOBE MIPETXO/IHE
MpPOjeKIMje U3 OKTOOpa, OMHOCHO jaHyapa OBE TOJIMHE,
aJu Cy U mopen Tora npojekuuje 3a Cpoujy u gabe Mehy
HajBuIuM 3a EBpory. Consensus Economics je y anpuiry
mporeEno ga he mpuBpennu pact y 2025. u3HOCUTH
3,9%, mok ce 3a 2026. ouexyje pact oxn 4,1%. IIpema
HajHOBUjUM mpojekuujama, CBercka Oanka mnpensubha

padmkoH V.0.43. Ja3 peanHMX MapruHanHuX TPOLLUKOBa Y
NPoOU3BOAHU XpaHe

(oactynawe y % of TpeHaa)
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W3sop: HBC.
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Tabena V.0.7. Npojekuuje MakpOeKOHOMCKUX NMOKa3aTerba
Cpbuje
(y %)

Tekyhu payyH

BAOM nnatHor 6unaHca  MHdnauuja
(yyqewhe y BAMM-y)
2025. 3,5 -6,2 3,7
H
apoprabanka o6 45 6,0 32
Cpbuje
2027. 5,0 -4,2 3,0
2025. 3,5 -5,8 4,0
MM 2026. 4,2 -5,7 3,3
2027. 4,5 -5,6 3,3
2025. 3,9 3,8
Consensus
Forecasts 2026. 41 8.2
2027.
2025. 3,5 -7,0 3,1
Ceercka 2026. 39 67 30
GaHka
2027. 4,2 -6,5 3,0

W3sop: MM® WEO (anpun), Consensus Economics (anpun), CeeTcka 6aHka
WBRER (anpun).

padhmkoH V.0.44. UHAEKC rmo6GanHoOr reonosIMTUYKOr pU3nKa
(y n.n.)
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W3Bop: Caldara and lacoviello (2022); nopauu npeysetv ¢
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm.

yopsame pacta B/II1-a Cpbuje Ha 3,9% y 2026. u 4,2% y
2027. romquman, 1ok MM® mMa HEMTO ONTUMHCTHYHHUja
odyeknBama —4,2% y 2026. u 4,5% y 2027. roquHu.

ITox ytunajem ouexkuBaHOr yOp3amba WHBECTHUI[OHOT
UKJIyca U C THM TIOBE3aHOI pacTa yBO3a OINpeMe H
penpomarepujana, MM® npojekTyje nepunut tekyher
pauyna oax 5,8% BAIl-a y 2025. roauHu, Y3
3a/lp>KaBalbe Ha CIMYHOM HHMBOYy My 2026. u 2027.
roquau. CBeTcka 0aHKa, ¢ HEIUTO KOH3EpBaTHBHUjUM
MIPUCTYTIOM, POjEKTYje BUIIU HUBO neduiura — o 7,0%
y 2025, y3 nocTerneHo cMameme Ha 6,7% y 2026. u 6,5%
y 2027. ronuHHA.

[Ipema anpuickum npojeknujama, MM® oudekyje na he
npoceyHa uHpuaanuja y Cpomju mnsnocutu 4,0% y
2025. ronuHuU, a 3aTUM c€ yMEpPEeHo cMambUTH Ha 3,3% y
2026. u 2027. roqunan. To je HEIITO BUIIE Y OAHOCY Ha
HAally Mpojekuujy, mnpemMa Kojoj he mnpoceuyHna
unduanuja y 2025. nuznocurn 3,7%, a 3atum 3,2% y
2026. Consensus Economics mnpojekTyje npocedHy
uapaanujy y 2025. ox 3,8%, mox 3a 2026. ouekyje
cHkaBame Ha 3,2%. IIpojekiuja CBeTcke GaHKe je HA
HemITo HU:keM HuBOy — 3,1% y 2025. rogunm, y3
ouekuBame 1a he y 2026. u 2027. OuTH Ha LEHTPAITHO]
BPEIHOCTH IIMJbA.

Pusunu npojexkumnje

Kaga cy y nuramy ¢axkropu us MmelhyHapoaHor
OKpY’Kema, PU3HIN OCTBapera Hallle HOBE IPOjeKIIHje
napmammje u Bb/I[1-a mpe cBera ce omHOCEe Ha HOBE
MPOTEKIIMOHUCTUYKE Mepe, TPrOBHHCKE TEH3UjE W
MIOJINTHKE y HapeqHoM riepuony. [loctoju 3Haran crernen
HEHM3BECHOCTH OKO TOra KakaB OM MOrao OUTH HHXOB
yTUIQ] HA WHBECTHIMjE€ W TOTPOIIKY, EKOHOMCKY
aKTUBHOCT M wHGmanujy. Pm3ux mpencraBmpa u Op3nHa
pacTa Hamie eKCTepHe 30or pacryhnx
EKOHOMCKHUX Telkoha y 30HU eBpa, rpe cBera Hemauxoj.
Kperame cBeTckux IieHa eHepreHara | JApYTUX
MpUMapHUX IPOM3BOJA y BEJIUKO] MEPU 3aBUCHU Of
MOMEHYTHX (paKTopa, Kao M O M Jajbe INPHUCYTHUX
TCOMOINTUYKAX TEH3Wja, Koje Takol)e TMpencTaBibajy
pU3NK  TIpOjeKnuje. LeHe TPUMapHUX
MOJEOTIPUBPEHUX TPOM3BOA M APYI'MX CHPOBUHA Yy
MIPOM3BO/IIbH XpaHE 3aBHCE M OfI KapakTrepa IiobaiiHe
MOJOIIPUBPE/IHE CE30HE. Y W3BECHO] MEPHU PH3HIH Ce
OHOCE U Ha OTHOPHOCT 0a3He MH}IAIMje Ha II00aTHOM
HUBOYy M OY)KHHY Tpajama 3aO0MITPEHUX MOHETApPHUX
MONNTHKA Bopehnx LeHTpainHnx Oanaka. Ox pu3nKa u3
nomaher oxpy:kema BaxHa je Op3uHa pacra jpomahe
Tpaxmbe, Kao U ucxon nomahe MoJbONPHBPEIHE CE30HE,
KOjU Cy jeIHaKo H3pakeHH y o00a cMepa. YKYIHO

Tpaxme,

CBeTcke
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MOCMATPAHO, PU3HKe MpojeKnuje MHPIANHje TOKOM
XOPHM30HTA NpOjeKLHje olemhyjeM0 Ka0 CUMeTpHYHe,
JI0K pusnke npojexnuje pacra B/II-a onemyjemo kao
0J1ar0 M3paxKeHe HAHMKe.

IIporekuuoHNCTHYKE Mepe W TPrOBUHCKE TeH3HUje Ha
MI00AJTHOM HHBOY [IPEACTaBJbajy jeJaH Of IJIaBHUX
pusuka Hame mnpojekuuje nHnanuje u bJ/I1-a, 360r
HEHM3BECHOCTH y KOM CTEIeHy O ce MOIVIe OfIpa3uTH Ha
pacTt HalMx IeHa U CllabJbehe eKOHOMCKE aKTUBHOCTH.
ITocToju 3a0puHYTOCT 12 OM BUXOB ¢heKaT Ha CBETCKY
eKOHOMHjy MoTao OuTH Behu HEro mTO ce OdYeKyje, mpe
CBera 3aTo IITO OW MOTIIH TOBECTH J0 TPajHHUje cIaboCTH
y K/bYYHHUM I[IOKpeTayuMma pacra, Kao WLITO Cy
WHBECTHLIMje W CIOoJbHA TproBuHa. HecurypHoct y
TPrOBUHCKO] TMOJIUTHIM Momia Oum na mnoseha
BOJIATUITHOCT HA POOHMM W (PMHAHCHjCKUM TPXKUIITHMA
BHIIIE HETO INTO TPETIOCTaBJbaMO, jOII jade IOJbYJha
MMOBEPEHHE HHBECTUTOPA, OJJIOKH MHBECTHIIU]E U CMAbH
ToKOBe KanuTanma. To ©Om wmomio jga moseha
(dbparMeHTanMjy [I00ATHOT TPXKHINTA, OCIA0HM JaHIIC
NPOM3BOMIKE U YCIIOPH pacT MmpoxykruBHocTH. Jlok cy
M0 OBOM OCHOBY HM3pPakeHH PU3MIM HaHMKe I10
nomahu mpuBpenHu pact, yruuaj Ha ueH@Ianujy je
TexKe MPONeHuTH, 300r Moryhux JTUPEKTHHX U
WHJUPEKTHUX e(deKara MPOTEKIMOHUCTHYKHX Mepa.
IMopemehaju y mobaiHuM JIaHIIUMa CHAOJCBamba MOTIH
6u Outu Behin HEro MITO OYEKyjeMO, HITO OU PE3yITUPAIIO
BHUIIMM TpPOIIKOBHMAa MPOM3BOJHE W IIeHamMa yBO3a.
TakBe Mepe H3a3MBajy MNpeycMepaBame TPrOBHHCKUX
TOKOBa HE CaMO [0 PEerMoHMMa W 3emJbama Beh u 1o
CeKTOpUMa, IJe OM HEKM MONIM OHWTH IpEeIlUIaBJbeHH
jedTHHUM yBO30M, a APYT'H W3JIOKEHH HECTalulama, rna
Ou W ceKTH HEerae MOIH OWTH Je3uH(IaTOPHH, a
HeTJe, MOTIYHO CyNpoTHO, WHGmatopHu. Mwmajyhm
MMOMEHYTO y BHY, IEHUMO JIa CYy M0 OCHOBY IVIOOAJTHUX
TPrOBUHCKHMX T€H3Hja U MPOTEKIMOHUCTHYKUX Mepa
pu3nuM npojexkuuje uHdanuje 6Jaro aCUMeTPUYHHU
HaBuue, a B/II1-a nanu:xe.

Kama je y mnmramy pact rio0ajHe eKOHOMcCKe
AKTHBHOCTH, OH OM Morao OWTH CIIabHjH HETO IITO CMO
MIPETIIOCTABIIIN y OCHOBHOM CLEHAapHjy. Y 30HHU €Bpa,
KOja je Hall HajBaKHUjU €KOHOMCKH MapTHep, M3IIe/e 3a
NpUBpPEAHM pacT cMmamwmyjy mnosehaHe robanHe
TPrOBUHCKE Oapujepe, HECUTYPHOCT TPrOBUHCKHUX
MONINTHKA, oOmnajgajyha KOHKYpPEeHTHOCT, Kao M ciaba
MOTPOILIHA M TOCIOBHH CEHTHMEHT. YIIPKOC JaJbeM
CMamelky OCHOBHUX KaMmaTHHX croma EllB-a, mporemyje
ce Jla je MOHETapHa IOJIMTHKA jOII YBEK Y PECTPUKTHBHO]
30HH, @ MHAEKC ()MHAHCH]CKHX YCIIOBa yKasyje Ja ce OHH
3a0IITPaBajy, IITO OM MOIIO MMaTu Behu u mocrojaHuju
YTHIAj] Ha TPaXB\Y HEro IMITO OYEKYjeMO y OCHOBHOM
CIleHapHjy. YcropaBame pacTa CBETCKE IpHBpEne, a
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HApOYMTO TMPHUBpENE 30HE eBpa, MCIOJBHIO OM ce Ha
CpOujy MPBEHCTBEHO IyTEM HIKE EKCTEPHE TPAXKEE U
HIDKHX IICHa EHepreHara M NPHMapHUX NPOW3BOJIA Ha
MehyHaponHoM TpxumTy. Huka exkcrepHa Tpaxmba
oapasuia OM ce Ha yclopaBambe pacTa aKTHBHOCTH
nmomahie mpepaljuBauke WHIYCTPHje W HW3BO3a, alu OuU
neaoBasia W JIe3UHGIIATOPHHU]E HEro0 Yy OCHOBHOM
cueHnapujy. M3a30Bu ¢ KojuMa ce CyodaBa HEMadka
ayTOMOOMJICKAa WHAYCTpHja MOIIH OW OCIAOWTH W3BO3
MHOTHX 3eMa/ba Cpellbe M jyrouctouHe Espome,
ykibyayjyhn CpOujy, koje Cy yKbydeHE y HbeHE
POM3BO/IHE JlaHLle cHaOnaeBama. C npyre crpase,
IUIaHUpaHe CTUMYJaTHBHE (uckanHe mepe y Hemaukoj
Morne Om wmmaru Behm edekar ox OYECKHBAHOT U
MO3UTUBHO C€ OJPa3sHTH HAa EKOHOMCKY AaKTHBHOCT Y
LEJIOM perroHy. M miobamHu mpuBpeIHHu pacT MOrao Ou
OUTH BUIIM O] OYCKUBAHOT ako HH(Ianumja Opxe
ycropu, mro 0w omoryhwio neHrpamHuM OaHkama Ja
paHWje M WHTEH3MBHHUje yOllakaBajy CBOjeé MOHETapHe
MOJINTUKE M THUME IIPY)Ke MOIPIIKY IIPUBPEIHOM PacTy.
Wmajyhm cBe moMeHyTO y BUAY, IICHUMO [1a CYy PH3ULH
npojexkuuje wuHpuaanuje u B/AIl-a nmo ocHoBy
I00AJIHOT TPHBPETHOT PACTa M eKCTepHe TPaKibe
H3paKeHHjH HAHMKe.

Waxo je mapIanyja y MEOTUM 3eMJbaMa 3HATHO CMambeHa,
OpojHH W3a30BH jOII YBEK IIOCTOje, a TIpe CBera
nep3ucTeHTHUja 0asHa mHduanmja. llene npoussona
Cy Ce Yy BEJIMKO] MepH CTaOMIM30Baliec Ha PEIaTHBHO
HUCKOM HHBOY, alli je pacT IleHa yClyra jour yBeK
MOBHUIIICH Yy OJHOCY Ha MCTOPHUjCKH YyOOWYajeHe HUBOE Y
BehnHM 3eMaba. 3aTo M3a30B MPEACTaB/bA CMABEHHE
nHOIANMje y CEeKTOopy yciayra W IIOJelIaBamke Mepa
MOHETapHE MOJIUTHKE Y CKIATy C TUM. JeTHO O] KIbyYHHX
nUTamka M Jajbe MNpEeJICTaB/ba TEMIIO pacTa 3apajga y
HapeJHOM TEepuoJy M y Kojoj mepu he kxommnanwuje
npebanuty Behe TporkoBe 3apana Ha motporade. [lopen
Tora, Moryh je u wuH(IaTOpHH edekaT pacTyhux
MIPOTEKIUOHUCTHUKUX Mepa. [lonoBHU pacT un(aumje
AoBeo OM y mNHTamke JAHHAMHUKY Y0JakaBama
MOHETAapHHUX MOJINTHKA IEHTPAJHUX 0aHaKa, IITO OH
MOIVIO HETaTWBHO Jla Ce OJpa3u Ha jaBHe (UHAHCHjE H
(GbuHaHCH]CKY CTAaOMJIHOCT. 3acTo] y yOJgakaBamy
MOHETapHHX TMONUTHKAa Bomehmx IeHTpamHuX OaHaka,
npe cBera ELlb-a, ompa3no 61 ce Ha HIKHU PaCTIONIOKUBI
JIOXOJIaK 3a MOTPOIIY M HHBECTHLHje Ha Jomahem
TPIKHUIUTY, TOK OM Ofip’KaHa peslaTHBHA CTaOMIIHOCT Kypca
JIMHapa 3HATHO CMamuia WH(IATOpHE NPUTHUCKE IO
OCHOBY €BEHTYaJlHO MambHX NpUIHBA MOPT(HOINO
naBectunrja. C apyre crpane, TiobanHa wHIANMja Ou
Morna Opke nma ce ycmopu ycmen Behumx edexara
MIPETXOHO BOEHUX PECTPUKTHBHHX MOHETapHUX
MOJIMTHKA WM OpXer ycropaBama pacTa peallHuX
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3apaja, na Ou HeHTpasHe OaHKe MOIJIC Ja CMarmke CBOje
pedepeHTHE KamaTHe cTore Opke HEro ITO Ce O4YeKyje,
mTo O  pe3ynTHpaso IMOBOJBHHMJUM  yCIIOBHMa
¢uHaHCHpama Ha IIOOAJHOM HHBOY OJ OYEKHBAHHX.
Crora cmarpamo Jia Cy 10 OCHOBY I100a/iHe HH(JIaNuje
pusunm no uHpaanujy u BAII cumerpuynm.

Jenman o BaXXHMX pH3WKa HAIIe MPOjeKIdje nHpIanmje u
BAll-a u mabe je TEOMONMTHYKH PHU3HK, IMPE CBETra
KOH(UIMKT Ha bBiuckoM HWCTOKYy My YKpajuHH, KOjH

Tabena V.0.8. KibyuHu pusuum npojekumje M-a n nndnaunje

Puank

npOTeKuMOHMCTMHKe mepe n
TProBuHCKe TeH3V|je Ha
rno6anHom HUBOY

Warneaw 3a rno6anHu NnpuepeaHn
pacT, a npe cBera pacT Halnx
rMaBHWUX TPrOBUHCKUX NapTHepa

Mep3auncTeHTHWja 6a3Ha nHdnauvja,
npe cBera y 30HU €Bpa, U MOHeTapHe
nonuTuke BO[ZLeﬁVIX UeHTpanHunx
6aHaka

FeononuTuyke TeHanje N HXoB
yTULaj Npe cBera Ha LeHe HadTe,
raca u CTpyje Ha CBETCKOM TPXULLTY
(Cpbuja HeTO yBO3HUK eHepreHaTa),
anu u apyrvx npovssoga

CaHKuvje amepuyke agMuHUCTpaumje
HWC-y 360r BehuHckor pyckor
BMNacHULWTBA

CseTcke LieHe NpuMapHnX
noreonpuepeaHnX nponssoaa
(Cpbuja HETO U3BO3HWMK)

BpanHa pacta gomahe Tpaxte

I'IorboanBpepLHa Ce3oHa

Moryhu kaHanu ytuuaja

[MpOTEKUMOHNCTNYKE Mepe W TProBWHCKE TeH3Wje Ha rnobanHom
HMBOy Morne 6u ce y Behoj mMepu 0ApasvTW HeraTMBHO Ha
npuBpeaHu pacT, npe ceera 360r pacTa HeM3BECHOCTU Ha POBHUM
N (PUHAHCU]CKUM TPXULLTUMA W HeraTUBHOT edhekTa Ha pacT Halmx
HajBaXXHUjUX EKOHOMCKMX napTHepa, Aok 61 KoHavaH edekaTt Ha
WHpnauvjy 6uno Tewko npeasuaeTn, 36or 6pojHMX kaHana
yTvuaja CcynmpoTHOr pfejctBa, anu 6y HajsepoBaTHuje 6vo
MHnaTopaH.

Criopuju pacT cBeTcke npuspefe, a npe cBera npuBpese 30He
eBpa, UMao 61 3a nocrneauly HVXXy eKCTepHy Tpaxiy 3a Halum
M3BO30OM U Make NPUTUCKE Ha UHNaLMjy ca CTpaHe TpaxHe.

— Buwa/Hmka rnobanHa uwHdnauwja, a npe ceera uHdnauvja y
30HM eBpa, Of OYeKuBaHe [enyje y MpaBLly BULLE/HWKE YBO3HE
WHdnaumje, WwWTo nosehasa/cmatbyje TPOLLKOBE NPOU3BOAHE.

— Behe u/vnu 6pxe 3aolwTpaBake MOHETapHUX NonuTuka Boaehnx
ueHTpanHux 6GaHaka of o4YekuBaHor Boau Behoj aBepauju
VHBECTUTOpa Mpema pU3KKy 1 MakwiM TOKOBMMA kanuTana npema
3emrbama y yCrioHy, v 06pHyTO.

WHTeH3MBMpat-e reonoNUTUYKMX TeHauja U cykoba [osemno 61 4o
pacTa CBETCKMX LieHa eHepreHaTa. To 6u 3a nocreguuy umano
pacT TpollKOBa NPOW3BOAHKE, LITO CMakbyje CpeacTBa 3a
WHBECTULMjE, a Ha MHNaUWjy MOXe UMaTh 1 cekyHaapHe edekre,
LUTO [efoM MOXe GUTU KOMMEH30BaHO HWKOM TPaxHOM 3a OBUM
nponssoauma. CMupuBatbe reononMTUYKUX TeHsnja genosano 6u
Y CynpOTHOM MNpaBLyy.

Ykonuko eBeHTyanHo 6yay yBeaeHe caHkuvje HWUC-y, HeratusHe
uMnnukaumje une 6u nspaxeHuje y KpaTkom poky U ogHocune 6u
Ce MNpPBEHCTBEHO Ha Maky MpoM3BOAHKY W U3BO3 HAMTHUX
AepuBaTa 1 HNXOBE BULLIE LiEHE.

Y 3aBUCHOCTW op rnobarHe MorboOnpuUBpeAHe Ce30He Mory ce
nosehaTu/cmarbuTi LeHe NPUMapHUX NorbONpUBPEAHNX
npoussoaa, WTo noeehaBa/cMakyje TPOLIKOBE NPOU3BOAHE W
cmamyje/noBehaBa pacrnonoxuBu [0Xo4aKk 3a MHBecTUuMje.
Edektu wa BAM HajsepoBaTHuje 6u  6unu  HeyTpanucanu
pacTom/nagoMm u3Bo3a, jep je Cpbuja HETO M3BO3HWMK MPUMAPHWX
NorbONpUBPEAHUX NPOU3BOAA.

BUwW/HKM pacnonoxmBu Aoxofak Mo OcHoBy 6Gpxer/criopujer
pacTa 3apaja 1 3arnocfeHOCTU Off O4YEKVUBaHOT ycres BuLLe/Huxe
13BO3HE Tpaxte W/unu BuLer/Hker npunvea CAW 3a nocneauuy
6u umao OGpxu/cnopujn pact fomahe Tpaxwe U Behe/Marbe
vHcbnaTopHe  npuTucke. Y6p3are pacTa  aKTMBHOCTU Y
rpafjeBuHapcTBy ycneq yGpaaHe peanusauuje UHPacTPyKTYpHUX
npojekata of CTpaHe [ApxaBe, WHBECTUUMj@ MNaHUpaHWx 3a
oApxaBatbe crieunjanusoBaHe wusnox6e ,Ekcno 20277, kao wu
NpuUBaTHUX WHBECTULM|A Y YCIIOBUMA CMUpUBatba WHGNaTopHUX
npuTucaka, ytuuano 6u y npasuy pacta fomahe Tpaxte, BAM-a n
nHdnaumje.

Jowwja OBOroAuLWHa norLonpuepegHa ce3oHa [o):}
npeTnocTaBrbeHe 3a nocneauuy  uma Mawy  noHyady
norLONpVBPEaHVX NPOU3BOAA W MHGNATOPHE NpUTUCKE, 1 OBPHYTO
— 6Gorba norLoONpUBpPeaHa Ce3oHa of MpeTnocTaBbeHe Boau Behoj
NOoHyaAM nNOSbonNpuBpeaHUX MNpousBoAaa W OTyda MoOXe umatu
Ae3nHdnaTopHe NpUTHCKe.

MpoueHa yTuuaja pusvka Ha
BAM y ogHocy Ha
OCHOBHM CLieHapuo

MpoueHa yTuuaja pusvka Ha
MHNaumvjy y ogHocy Ha
OCHOBHM CLieHapuo

Hanometa: 1 03Hayasa MHNATOPHUW YTULA] Y OBHOCY HA OCHOBHU CLIEHAPUO, | HVXM NMPUBPEAHU PACT, T BULLM NPUBPEAHU PacT, | Ae3uHMNATOPHUM yTULaj, @ 1 Aa Cy pysuum
NpojeKLmje CUMETPUYHI Y OAHOCY HA OCHOBHM CLiEHapHO.
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JonpuHoce mnoBehaHo] BOJATHIHOCTU IIEHA NMPUMapHHUX
MpOW3BO/a Ha TIOOATHOM HHBOY H OTpaHUYABajy
TproBuHy W uHBecTHIHje Mely 3emipama. C jemHe
CTpaHe, aKko TCOMNONUTHYKEe TEH3Wje ecKanupajy, To Ou
MOIVIO JIa OTPAaHHWYH IOHYIYy M yTHYE Ha PacT CBETCKUX
neHa HadTe W JAPYrUX NPUMapHUX IPOU3BOAA.
MoHeTapHO] TOJUTHIIM j€ YBEK TEXKE Ja IMOCTUTHE
I[EHOBHY CTaOWIHOCT y CiIydYajy IIOKOBa Ha CTpaHU
MOHYZAE, KOjU HMCTOBPEMEHO IOBOJE 1O pacra LeHa |
cMmamema b/lI1-a, ma je crora morpeOHa mojagaHa
omnpesnoct. C Jpyre crpaHe, MHUPOBHH MpPEUIO3N H
moryhHocT mperoBopa Ha biuckom HCTOKYy
msmehy Pycumje m VYkpajune najy Hamy ma Ou ce
TeOTOJINTUYKA CHTYalLlHja MOIIA 3HATHHjEe NOMPAaBUTH YaK
Uy KPaTKOM POKY, I1a IICHHMO Jia Cy PU3HIH NPojeKnuje
unaauuje u BAIl-a mo ocHOBY reomoJHTHYKHX
TeH3Uja CHMETPHYHHU.

Kajga cy y mnuramy TEONONUTHYKE TEH3UjE, PHU3UK
npojexknuje uHbmanuje u bJII1-a mpencraBmajy u
canknuje amepuuke agmuHucTpanuje HUC-y 360r
BEhMHCKOT pyCKOT BIIACHHIITBA, 33 KOj€é CMO Y OCHOBHOM
CLICHApHUjy HaIlle MPOjeKIMje MPETHOCTaBUIN naa he
MIOHOBO OWTH OJIOKEHE JI0 TPOHAJIAKEHa (HUHAIHOT
pemiema y OymyhHOCTH, IITO je W MOTBphEeHO JOmaTHUM
o[TarareM 3a jOoIr JBa Mecera (o 27. jyHa). AKo HUmax
€BEHTYaJIHO Oy/y yBeeHe, HeraTHBHE UMIUTAKAIHje One
O W3paxkeHHje y KpaTKOM pOKy U OxHOchie Ou ce
NIPBEHCTBEHO HA Marby IPOU3BOAIY M W3BO3 Ha(THHX
JilepyBaTa ¥ HBUXOBE BUIIE IICHE, IITO OU Ce Jajbe MOIVIO
npeHetTu Ha Behe TpomkoBe mnpenyzeha u  HuwxH
pacIONOKMBH JIOXO/IaK CTaHOBHHUIITBA. IIpurom, Tpeba
nMmartu y Buny aa CpOuja mma TOBOJBFHO pe3epBH HadTe U
HaTHUX JepuBara 3a TPH Mecela, Koje ce Mory
UCKOPHCTUTH 3a MpeBasHIaKeme Tellkoha y ciydajy
MOTCHIIMjaJTHOT Tpo0JieMa ca YBO30M CHpOBE HapTe U
HBEHOM IIPEPAJIOM, 10 TOCTU3amkha KOHAYHOT Jorosopa. Ilo
OCHOBY CaHKIHja amepuuke agMunuctpanuje HUC-y
neHumo aa cy pusuuu no BJII m3pakenuju 6Jaro
HAHWIKe, a 10 nHGIanujy 0;1aro HaBuIIe.

VY 3aBHCHOCTH OZ INIOOaNHE IOJbONPUBPEIHE CE30HE, a
nMajyhm y BHUAY W PHU3HUKE OF TEOMOTUTHUKUAX U
TPTOBHHCKUX TEH3HMja, C jeHE CTpaHe, W PHU3HUKE II0
DI00AJIHU MPUBPEIHU PACT, ¢ APyre CTpaHe, HEHUMO a
Cy PH3HMIH OACTYNAamkha CBETCKHUX I[eHAa NPHMapHUX
NMOJHONIPUBPETHUX MPOU3BOA CHMETPHYHHU.

Kana cy y nmuramy nomahu dakropu, pusuim ocTBapema
MpOjeKIhje OIHOCEe ce Ha Op3uHy pacta aomahe
Tpa:Kme, npe cBera uHBecTHIMOHe. C jexHe crpane,
MamH J0XO/aK OJf M3BO3HE TPaXIE HEro ILITO CMO
MPETIIOCTaBMIIM MOTao OM Ce HEeraTMBHO OJIPa3UTH Ha
TPXKHUIITE paja, Tj. CIIOPHjU PACT 3alOCICHOCTH U IuIaTa
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O OYCKHMBAHOI, C HCTaTUBHUM I/IMl'lJ'II/IKaLH/IjaMa 1 Ha
nomahy Tpaxmy. Takolhe, mporecTn n GioKajge y HaIIoj
3eMJbH MOTY C€ OJPA3WUTH Ha MambH PAacT MHBECTHLHja U
JUYHE TOTPOIIke o7 odekuBaHor. C japyre cTpane,
cnocodnoct Cpouje na mpuByye CIAM morta Ou ce
UCIIOCTaBUTH Kao Beha on odexkuBaHe, moceOHO Yy
yciaoBuUMa KpE€AUTHOT pejTI/IHFa HWHBCCTUIHUOHOI' paHra,
mTo OW JONpUHENO JajbeM pacTy 3apajga u
3aMoCIeHOCTH. Y WCTOM IIpaBIly jAeioBaiio O6u Behe on
OYEKHUBAHOT yoOp3ame TeMmna n3Bohema
HHPPACTPYKTYPHUX TpojekaTta Koje QuHaHcupa
JIp’KaBa, Kao W TPUBATHUX HWHBECTHUIIM]a, HAPOUYHUTO
WHBECTHIIM]ja TUIAHUPAHUX y OKBUpPY mIporpama ,,Ekcrio
2027”. Taxobe, Opxm pact nomahe Tpaxme oOf
ouekmBaHOT moBehao Om wWHQIATOpHE TNPUTHUCKE, H
o6puyTo. MMajyhn 1o y Buay, neHHMO Ja cy pH3HIHU
npojexuuje B/III-a n nndaanuje no ocHoBy nomahe
TpaXmbe CHMETPUYHH.

Pusuk mpojexiuje b/II1-a, mpe cBera 3a HapenHy TOAWHY,
MOTHYEe M OJ Tora KoJuko he OuTH mnpou3BeaeHO
eJeKTpHYHUX Bodwiaa y ¢adpuunu y Kparyjesmy, no
KO0joj LeHH W Koiauko he Outm ydemrhe momahe nmonare
BpenHocTH. Hame mporiene cy na Ha cBakux 10 xusbaga
Bozwia ponpuHoc BJIII-y uznocu oko 0,1 1m.um., mpu yemy
Cy oncrymama Moryha y o6a cmepa u 3aBucHNE O TPaKibe
32 OBHUM BO3MJIMMa, IIPE CBETa Y €BPOIICKNM 3eMJbaMa.

Pusuk npojexumje nndaanmje u BAII-a npeacraBmba
u nomaha mo/bompuBpenHa ce30Ha, 3a KOjy CMO
MIPETIOCTaBmIN Aa he OMTH Ha HUBOY BHIIECTOIHUIIEET
mpoceka y obe roguHe Hame npojexmuje — 2025. u 2026.
3a nH}NanMjy je BakaH yTHIA] BPEMEHCKUX MPWJINKa Ha
nonyny W nene Boha m mospha, a 3a B/AIl u Ha pox
JKUTapHIla. 3a 00e ToiHE Hallle MPOjeKIHje cMaTpamo J1a
je jemnaka BepoBarHoha J1a ce30Ha Oyze u 00Jba U JIOIIHja
Ofl TIPOCEYHE, TAKO Jia Cy 10 OBOM OCHOBY PHM3HLHU IO
unaamujy u BAIl cumerpuuynu. Mnak, neHnMo ma c
noBehameM HMHBECTHIMja Y IOJHONPHUBPEY, Ipe CBera
arpoTeXHUYKUM Mepama, Tpeba ma ce o0e30enn Mamba
3aBUCHOCT HCXOAa IOJbOIPUBPEIHE CE30HE  Of
KJIMMAaTCKuX (hakTopa.

Haponna 6amka CpOuje he HacTaBUTH na TpaTtd
aHaNM3Mpa TpeHJIoBe Ha MelyHapopHoM poOHOM H
(PMHAHCHjCKOM TPXKHMIITY M Jla Ha OCHOBY TOra, Kao W
pesyirara ananusze jgomahux kperawma W Op3uHE
yclopaBama HH(]IaNMje, O CACTAHKA [0 CACTAHKA
JOHOCH OJJyke o Oynyhoj MoHeTapHOj MOJMUTHIU.
[Ipuopurer MoHeTapHEe IOJUTHKE W Jajbe he OuTH
o0Oe30cheme 1eHOBHE U oOuyBame (QHUHAHCHjCKE
CTaOMIIHOCTH Y CPEA-EM POKY, Y3 MOAPILIKY JaJbeM PacTy
NpUBpEJie, Ka0 U JIaJbeM pacTy 3allOCICHOCTH U OUyBamby
MTOBOJHHOT MHBECTHUIIMOHOT aMOHjeHTa.
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Ocepm 5: AnmepHamueHu cyeHapuju npojekyuje

TpenyrHo Hajsehm pusnnm ocrBapema npojeknuja uHpuaanuje m B/III-a ogHoce ce Ha jauame
NPOTEKIHOHN3MA HA I1002JHOM HUBOY M KapakTep npejacrojehe nosonpuspeate ce3oHe u robdanHo, n'y Cpouju.
C TUM y BE3H, y OBOM OCBPTY IPEACTABHIM CMO J[Ba aITEPHATUBHA CIEHAPH]ja KOjH Y3UMajy Y 003Up MaTepH]jaIu3anujy
THX pusnka. KOHKpeTHO, JOK CMO y OCHOBHOM CIIEHAapHjy IpeTrnocTaBmin aa he ce HakoH mepruoma ox 90 maHa
NIPUMEHHTH HajaBJbeHe napune npema Cpouju u EY, y mpBoM anTepHaTHBHOM CIIEHAPH]Y IIOCMATPaIn cMo e(eKTe Ja 1o
nucreky nepuona ox 90 mana Hehe crynuTH Ha cHary HajaBibeHe IapuHe CAJl mpema BehMHH TProBHHCKHX IapTHEpa C
xojuMa, mpema noganuma CAJl, moctoju nepunuT y TproBUHE poOOM, Kao ¥ pEeIUIIPOYHE Mepe THX 3eMasba pema CA/Jl.
VY napyroMm anTepHaTMBHOM CIEHAPH]y BapHpald CMO IPETIHOCTABKE O KpeTamy CBETCKUX I[eHAa IPUMAPHHUX
MOJBONIPUBPEHUX TIPOU3BOJA Y 3aBUCHOCTH OJI KapaKTepa MOJbOIPHBPEIHE CE30HE Ha II0OAIHOM HUBOY, Ka0 M leHa
cexxer Boha 1 mospha Ha jjoMaheM TpXKMINTY y 3aBUCHOCTH Of] pe3ynTara JjoMahe nosbonpHBpeiHe Ce30He.

CueHapuo C npemnocmaekama o cna6n=efby anobanHoe Mmp208UHCKO2 NPOMEKUYUOHU3IMa

Bonehe cBeTcke GpuHaHCcHjCKe HHCTUTYIIH]E TPEHYTHO Ko HajBehn pH3HK MO II0OATHHA PUBPEIHH PACT BUJIE TOPACT
MPOTEKIMOHN3MA H HEU3BECHOCT TPrOBMHCKHUX ITOJINTHKA BOAEhHX CBETCKHMX €KOHOMH]ja, a PETXOJHHU IOTE3U U HajaBe
napuHa Beh cy yTHIanm Ha 3HaTHO moBehame BOJIATHIIHOCTH Ha CBETCKOM (DMHAHCH]CKOM M POOHOM TPIKHIITY.

VY ciyuyajy npuMeHe HajaB/beHHX LapuHa, pacT riodaaHor B/III-a, npema npouenn MM®-a, ycniopno 01 Ha
oKo0 2,8% y oBoj ronuHN NMox yTuajeM Buile GpakTopa, npu yeMy OM ce TO yCIopaBame MPBEHCTBEHO OJHOCHIIO Ha
CA/l v Kuny, a y Marm0j MepH ¥ Ha 30HYy €Bpa, y K0joj HIIaK JJOMUHHpA ceKTop yciyra. [Ipe cera, moBehaHa HEHM3BECHOCT
Ha n100aJTHOM HUBOY yTHIIajda OU Ha oJyIarame HHBECTHIM]jA U TIOTPOLILE, IITO OM CMambHIIO arperaTHy Tpaxmby. [lopen
TOra, Ha yCHOpaBambe pacTa CBETCKE NPHUBPEIHE aKTHBHOCTH yTUIAIN OW M 3a0IUTPEHU (MHAHCH]CKH YCIOBH YCIE[
nosehane Hen3BecHOCTH Ha MelyHapOAHOM (UHAHCHjCKOM TPXKHUILITY. 3eMJbe KOje YBOJe LIapuHe cycpene OH ce u ¢
HEraTHBHUM eQeKTHMa IIOKOBa Ha CTpPAaHU MOHYAE M BepoBaTHO oxpeheHHMM 3acTojuMa y DIOOAIHHM JIaHIHMa
cHabneBama. Kana je peu o yTuiajy BUmuX napruHa Ha miobanny uHbmanmjy, egexra Ou 3aBucuin on npeosialyjyhux
KaHana ytunaja. MHGIaTopHr eeKTH BUIINX HaprHa MPOUCTUIY U3 HEKOJIHUKO (pakTopa, yKJbydyjyhu TupexTan mopact
[IeHa TIPOW3BOJA KOjU Cy IMOToheHH HMapHHCKAM Mepama, IOTEHIMjalHe 3acToje y JIaHIIMMa CHalneBama, pacTyhy
nepreniujy wuH}Ianuje 300r mojayaHe HEW3BECHOCTH M IIOBHIIEHa HH(IIAIIMOHA O4YeKHWBama. Hacympor Tome,
Je3uH(IaTOpHA e(heKTH OMi 01 IoCIIeuIa CMaberha arperaTHe TPaXKibe, Kao U 11aj1a [eHa IPIMapHUX IPOU3BOAA, IITO
ce yIIaBHOM JIellIaBa y NepHorMa CIIOpHje IPUBPEIHE aKTHBHOCTH.

VY antepHaTHBHOM CLIEHApHjy MPETIIOCTABIN CMO Jja OM MIaK MOTJIO Jia Cce AecH Aa HU HakoH 90 naHa, Tj. HU IO
HCTEeKy IMephoja Ha KOjU Cy O/UIOKEHe, HajaBJbeHe lapuHe He Oyay mpumemene. [IpermoctaBuim cmo jga Ou pact
B/I1-a y 30HH eBpa, Koja je HAll Haj3HAYajHUjU TPrOBUHCKH mapTHep, 6uo 3a mo 0,2 m.m. y 2025. u 2026. roquHu BUIIN
y nopehemy ca OCHOBHUM CLieHApUOM, jep ¢y yriaBHoM ouene EI[b-a u npodecronamHux mporHosepa koje 00jaBibyje
ELIb na 6u mpumena napunaa cmammiaa b/II1 30ue eBpa 3a 0,2 m.m. MctoBpemeHo, nHdmanyja y 30HM eBpa Ouina Ou HibKa
3a 1o 0,1 I.1. y 0BOj ¥ HAPEHOj TOAMHM HETO y OCHOBHOM cuieHapHjy. [Ipoceuna unduaanuja y Cpouju y 2025. ronuau
ouna 6u 3a 0,1 n.m. HMKA HEro y OCHOBHOM CI€HAPHjY, 10K 61 y 2026. roluHH 0CTajJa HA MCTOM HHUBOY Ka0 y
OCHOBHOM cueHapujy. Hmwky nomahy mHbmanmjy y oBoM ClieHapujy MOACTAKIA OM HUKa YBO3HA WH(IAIN]a, CMAmEHe
HEHM3BECHOCTH Ha Mel)yHapoqHOM (HMHAHCHCKOM TPXKHINTY, KOjeé OM pe3yaTHpaio M HIDKOM IPEMHjOM pPU3UKA U
CMamemheM MH(IAIHOHUX OYeKHBama, JOK OM BHINA arperaTHa TpaKmba JeNIoBalia y CympoTHOM cMepy. Hemro Behn
edekTH oBor ciieHapuja 6w 6u Ha pact bJ{I1-a, koju 6u 6o Bumwm 3a 1o 0,2 .. y 2025. u 2026. TOMUHA Y OJJHOCY Ha
ocHOBHH creHapuo. [Topex cMameHe HEeM3BECHOCTH, Koja O J0Beja /10 pacTa MHBECTHIMja M HOTPOIIbE, TO3UTHBAH
YTHUIIaj Ha IPUBPEIHHU PacT UMao OM U BHILU M3BO3, yCIIEN jadamba EKCTEPHE TPAXKILE.

CueHapuo ¢ pasuyumumM npemnocmaekama o Kapakmepy npedcmojehie norbonpuepedHe ce3oHe

Y 0CHOBHOM cLIEHAPHjy NMPETIOCTABHIM ¢MO Aa he mo/bonpuBpeIHa ce30Ha, U 1106aaHo, n 'y Cpouju, outn
NpocevHa, py yeMy he ce CBeTCKe eHe IPUMapHHX MOJBOIIPUBPEAHHUX IIPOU3BO/IA YMEPEHO MoBehaTH 10 Kpaja ToiiHe,
tako na he kpajem 2025. ronune 6urtn Bume 3a 3,0% Hero Ha kpajy 2024. ronune, a y uctoj Mepu he riene Boha u mospha
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Ha fomahem TpxumTy 6utn Mr. mosehane y T3 2025. MehytuMm, kpetame CBETCKHX IIeHA ITOJEONPUBPEIHUX IIPOU3BOIA
U Jajbe y HajBehoj MepH 3aBHCH 07 KIMMAaTcKux yciosa. O TOMe CBelode PeKOpAHO BHUCOKE LieHEe Kae M Kakaoa Ha
CBETCKMM TpXXUIITHMa TokoM 2024. romuHe, Koje Cy MOCIEAWIa HEeMOBOJFHHX BPEMEHCKHX INpWiInKa y Bpaswuiny u
Adpun. Umajyhn y Buny na cy 36or tora reHe kade M KOHIUTOPCKMX HPOW3BOJA IoBehaHe, Kao M Ja je cylla Ha
nomaheM TpXKHMINTY JOBeIa O 3HATHOI pacTa IHpe cBera LeHa nospha Ha JomaheM TpXKHINTY, KpEHUpaad CMO
ONTHMHCTHYAH ¥ MECUMHUCTHYAH CIIEHAPHO 33 MOJbONPHUBPEAHY ce30Hy y 2025. roanHu.

pacpmkoH O.5.1. PasnuunTe npeTnocTaBKke O NOSbLONPUBPEOHOj CE30HM U HBUXOB YTULaj Ha gomahy uHdnauujy

MpojekToBaHa nHdNauuja WHpekc pomahnx ueHa WHpekc cBeTCKUX LieHa NpUMapHuX

(y %) Boha u noepha nosLONpuUBPEaHNX Nponssoaa
6 750 555
550 ,— -
5 N A
700 !\ 545 ’I
’ N 540 /
4 S
Jd So—- 535
~ -\ 650 J
3 ) S 530
525
2 oo 520
515
1 550 510
2024. 2025. 2026. 2024. 2025. 2026. 2024. 2025. 2026.

e |/\CTOPWjCKM NoaaLn OCHOBHM cLieHapuo

ONTUMUCTUYHM cueHapuo e € CUIMUCTUYHU cueHapuo

W3Bop: HBC.

Y onTHMHCTHYHOM CIleHAPHjy MPETHOCTABUIN MO 1a he mo/sonpuBpeHa ce30Ha ONTH H3HAANPOCETHA, 300T
gera OM CBETCKE LIEHE NIPUMAPHUX MOJFOIPUBPEIHUX IIPOU3BO/A OMIIe HIDKE HEr0 Y OCHOBHOM CIIEHApH]y, TaKo Aa OH
kpajem 2025. romuHe Omne 3a oko 12% umke Hero kpajem 2024. rogunae. C 003MpOM Ha TO Jia IIEHE MPHUMAPHUX
MOJFONPUBPETHHUX MPOM3BOJA Ha JoMaheM TPXKHUINTY Ipare JUHAMHKY CBETCKHX IEHA, LIeHe )KUTapHula Ha jgoMahem
TPXKHUIITY MMaJie Ou cimuHy auHaMuKy. [lopex Tora, mpeTrnocTaBuiId cMO Ja OU ce MOBOJbHA MOJBOIPUBPEIHA CE30HA
KOJI HaC HajBUILe Ofpa3ujia Ha HUXKe I[eHe CBexer Boha

u nospha, koje 6u y T3 2025. ronune Guie 3a oxo 5% pachmkoH O.5.2. EcheKkTn pasnnuuuTux npeTnocTaBku

HWKE HETO Yy MCTOM IEPUOAY IPETXOAHE TOAMHE. ANTEPHAaTMBHUX CLeHapuja Ha NpoceyHy uHdnauumjy n

q BAMy 2025.
Iocnenuna oBor cueHapuja 6uiia ou 3a 0,2 1.1. HUXKa (yﬂ a0 )y
npoceyna uHdpaanuja y 2025. Hero y OCHOBHOM 0,40
CIeHApPHUjy YCllell MamHX TPOIIKOBA Yy IPOU3BOAIH 0,30
WcnoanpoceyHa

npepaljeHe XpaHe, ka0 M HIDKMX IIeHa Hempepahene
pepal) P > B pepah norLonpuBpeaHa 0,20
xpane 30or Behe momyne. McroBpemeno, pact BAIl-a 2 cesoHa

3 0,10
0mo Ou Bumu 3a 0,3 m.O. y OJHOCY HA OCHOBHHU E.

z 0,00

= )
cIeHapuo, YemMy Ou JompuHeo u BehW HETO W3BO3, s 04 03 02 01 00 o 02 03 o4
oyayhu na je CpOuja HETO U3BO3HUK KUTAPHIIA. 5 010 | Monywrane

Z‘.) NPOTEKUNOHUCTUYKUX

Hacympor ToMe, y NeCHMHCTHYHOM CUEHApUjy & =8 mepa
W3HagnpoceyHa
NPeTHOCTABUIN CMO Ja he mo/bonpuBpenHa ce30HA -0,30 norLonpuBpeaHa
. Ce3oHa

OMTH HCHOANPOCeYHA. Y TOM CIydajy, CBETCKE I[EHE 040
NPUMapHUX TOJBONPUBPETHUX MHpPOH3BOAa Onie On Echexar Ha BN
3HaTHO BHINE HETO Yy OCHOBHOM CIIGHAapHjy U KpajeM Wasop: HEC

ToJMHE TpeManiie o0u HuBo ¢ kpaja 2024. 3a oxo 18%.

HcroBpemeHo, yciiesl HEIOBOJBHUX arpoOMEeTeopoIoKuX yciaoBa y Cpouju, niene cBesxer Boha u mospha y T3 6uite 61 3a
oko 13% Bume Hero y uicroM nepuony nperxoxne roaune. Ilociaenune oor cuenapuja ouie 6u 3a 0,3 m.m. Buma
npoceyHa nH@aanuja y 2025. ronMHu y 0iHOCY Ha OCHOBHH CLieHApHo, ka0 u 3a 0,3 n.n. Huzku pact B/III-a ycnen
NPETIOCTaBJbeHE CTarHaluje JoMahe mosbONpUBPEIHE TPOU3BOAE.
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Tabena A

MNMokaszaTerbu ekctepHe nosuuuje Cpéuje

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025,
MOKABATE/bW EKCTEPHE
NIMKBUOHOCTY (y %)
NeBusHe pesepse / yBo3 pobe n 8.4 8.8 77 7.6 6,6 6,7 6,2 54 54 57 6,1 5,9 52 6,7 7.3 6,9
ycnyra (y meceuuma)
Aleauate pesepaa / 1912 2999 237,3 268,6 2040 256,4 234,0 2021 210,9 275,6 2281 249,6 2447 3161 4801
KPaTKOPOUHM Ay I
[NesusHe pesepse / BAMN 30,5 32,7 31,1 29,5 26,8 27,9 26,7 24,4 25,2 27,8 27,5 29,4 30,6 33,1 35,6 34,2
Ortnnara ayra / BAMN 10,9 11,3 11,8 12,1 12,8 10,6 11,8 10,5 10,8 9,5 55 8,7 9.1 9,0 10,9
Otnnara ayra / u3so3 pobe u ycny ra 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 25,2 259 22,2 22,9 19,7 12,2 17,0 15,3 16,4 20,9
MOKASBATE/bW EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
CnorsHu gy r/ BAN 71,6 65,4 731 67,5 69,4 70,5 69,4 62,5 59,6 58,7 62,8 65,2 66,0 60,4 60,5
Kpatkopounu gyr/ BAMN 15,9 10,9 13,1 11,0 9.1 10,9 11,4 12,1 11,9 10,1 12,1 11,8 12,5 10,5 7.4
CnorsHu ay r/ n3so3 pobe u ycnyra 2471 216,5 223,6 184,0 1771,7 166,8 152,4 132,2 126,0 121,0 138,2 126,6 110,2 110,7 115,9
MOKASBATESbU U3NOXEHOCTU
®UHAHCUJICKOM PUSNKY (y %)
[NesusHe pesepse / M1 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 168,0 1741 130,0 138,1 158,7 166,6 168,2 176,8
[lesusHe pesepee / npumapHu Hosay  196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 185,0 171,4 194,1 157,1 180,0 180,2 201,0 199,6 218,7
CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMWJE 72,3 75,0 81,1 83,5 87,9 92,3 96,9 102,0 103,8 106,7 99,2 11,3 130,8 113,8 110,9 118,0
(13BO3 + YBO3) / BAMN
MEMOPAHOYM:
(y mMnH eBpa)
sany 32.841 36.865 35.074 37.978 37.014 37.220 38.165 40.828 44.711 48.105 49.024 55.931 63.501 75.204 82.319 19.819
Cnorbhm oy r 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.494 25.526 26.662 28.254 30.787 36.488 41.895 45.391 49.811
CepBucuparse CnorLHor ay ra 3.564 4.154 4.130 4.595 4.728 3.960 4.508 4.285 4.849 4.592 2.710 4.886 5.801 6.735 8.983
[N esusHe pesepse HEC 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 29.295 28.527
KpaTkopouhu gy r2 1.758 612 455 196 99 303 672 844 1.401 1.925 1.585 1.612 2.405 742 962
BunaHc Teky hux TpaHcakuvja -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 -1.804 -5.208 -1.422
KPEAUTHU PEJTVHI 2010. 2011. 2012, 2013. 2014, 2015, 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021, 2022. 2024.
(npomeHa pejTuHra v narnesa) Hos Mapt Asr. Jyn JaH. Oeu. j::'//'[’iﬂ:?/ Mapt/[eu. feu. Cenr./Jeu. Maj Mapt/[eu. JyH ABr./OKT.
S&P BB BB- BB- BB BB BB+ BB+ BB+ BB+ BBB-
/cTabunaH /HeraTuBaH /nosutmeaH /cTabunaH /nosuTMBaH /nosuTsaH /cTabunaH /nosutmeaH /cTabunaH /cTabunaH
Fitch BB- BB- B+ B+ BB- BB BB+ BB+
/cTabunan /HeraTuB aH /ctabunau /nosutmaH /cTabunaH /ctabuna /cTabunax /noantue aH
B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2 Ba2
Moody's
IcTabunan /nosutMean /cTabunan /nosntmsaH cTabunan noanTue aH
MeTogornouka oGjaursersa:
[esuane peaepse / yBo3 pobe 1 ycnyra (y Meceunma) — OAHOC AEBU3HMX PE3ePB I Ha Kpajy MOCMATPaHOr Nep1oaa i MPOCEUHOr MECEUHOT Y B03a pobe 1 y Criy ra TOKOM nocnieawnx 12 Meceuy
[esuane peaepse / KPATKOPOUHN Ay T (y %) — OAHOC CTaka AEBU3HMX PE3EPBU 1 CTaka KPATKOPOUHOT /Iy ra Mo NpeocTanoj POYHOCTY Ha kpajy MocMaTpaHor nepuoaa
Nesusne pesepe / BAM (y %) - cTakwe [eBU3HUX pe3epBy Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoaa y oaHocy Ha BAM
Otnnata ayra / BAM (y %) - ogHoc otnnate Ay ra (6e3 npes pemeHe oTnnaTe aena Ay ra npema JloHaoHckom kny 6y ) u BAM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa
Otnnara ayra / usso3 (y %) — ogHoc oTnnate Ay ra (6e3 npee peMeHe oTnnate Aena Ay ra npema JloHAOHCKOM kiy 6y ) 1 U3B03a pobe 1 y cnyra TOkoM nocMaTtpaHor nepuoaa
CnoreHu ayr/ BAM (y %) — ooHoc cTaka Ay ra Ha kpajy nocmatpaHor nepuona v BAM-a
Kpatkopounu ayr/ BAMM - oaHoC cTaka KpaTKOPOYHOT Ay ra no npeocTarnoj POYHOCTH Ha Kpajy nocmatpaHor nepuoaa u BAM-a
CnorbHu Ay / n3Bo3 (y %) — 04HOC CTaka [y ra Ha Kpajy mocmaTpaHor nepuoja v B peaHOCTU roavliker 3B o3a pobe 1 ycnyra
[esusne pesepee / M1 (y %) — ooHOC CTara A€BU3HNX Pe3epBU U HOBYaAHe Mace Ha Kpajy mocmatpaHor nepuopa
(M3Bo3 +yBo3) / BAM (y %) - ogHOC BpeAHOCTM U3BO3a U yBO3a pobe 1 ycnyra u BiM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa
) Npema meTogonommju ESA 2010. Moparak 3a T4 2024. je npouera HBC.
2o opurMHarnHoj POYHOCTH.
Hanowmene:
1. P3C je peBuaupao nogatke o BA M-y 3a nepuog 1995-2023. roauHe, WO je y TMLAMO Ha NPoMeHy y4ellha MakpoekoHOMCKuxX nokasatersa y BM-y. Mopatak 3a T1 2025. je npouexa HBC.
2. Mopaum Cy NOAMOXHI KOPUTOB akby Npema 38 aHUHIM U3B OpUMa.
3. 0a 2007. nogaum o M3Bo3y 1 yBO3y pobe 1 ycnyra ycknaheHu cy ca cMepHULama caapkanum y [TpupyyHuKy 3a uspady nnamHoz 6unaHca u mefyHap yuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopauu 3a 2005. n

2006. npukasaHu cy npema npeTxoaHOj MeToAONoMju.

4. Op 2007. n3B03 1 yBO3 pobe je perMcTpOBaH npeMa OMLITeM CUCTEMY TProBUWHe, KOjU NpefCcTaB ba LLMPU KOHLENT 1 o6y xBaTta cBY poby Koja y nasu Ha eKOHOMCKY TepuUTOpUjy 3emrbe WM je Hamy Lra, ca 13y 3eTKoM pobe koja je

y TpaHauTy. Mopaum 3a 2005. 1 2006. cy aaTth npema cnewuumjanHoM CUCTEMY TProB MHe.

5. CepBuCHpatbe CMOLHOT Ay ra He Y Kby Uy je NpeBpeMeHy oTnnaty ayra.




Tabena b

OcHOBHM MaKpOeKOHOMCKHM nokKa3aTesbu

2010.
Peannu pact BAN-a (y %)" 1,6
MoTpowayke ueHe (y % y oaHocy Ha 10.3
MCTW MeceL NpeTxoaHe roauHe)? ’
[eBusHe pesepse HBC 10.002
(y MnH eBpa)
MN3B03 pobe n ycnyra (y MnH espa)?d 9.515
—cTona pactay %y opHocy Ha 183
NPETXOAHY TOAUHY ’
YBo03 pobe n ycnyra (y MnH epa)® 14.244
—cTona pactay % y ogHoCcy Ha 87
NpeTXoaHy roauHy ’
Teky hv payy H nnaTtHor Gunaxca®
(y mnH eBpa) -2.037
(y % BAn-a) -6,2
HesanocneHocT no AHketn (y %)°
Sapane 331,8

(npoceyHe 3a nepwvog, y espuma)?’)
Peny 6nmyku By LieTcku cy dvumnt/aedmumt 3.0
(y % BAnN-a)®

KoHconupos anu duckanHu pesy ntat

-4,2
(y % BAM-a)®
JaBHu gy r Peny 6nvke Cpbuje 37,9
(UueHTpanHu HuBO ApxaBe, ¥y % E}J,I'I—a)a)
Ky pc auHapa npema ponapy 77.91
(npocek y nepuogy )
Ky p(.:. AWHapa npema fonapy 79,28
(kpaj nepuoga)
Ky pc auHapa npema espy 103,04
(npocek y nepvogy )
Ky pc amHapa npema eBpy 105,50

(kpaj nepuopa)

MEMOPAHOYM:

BAM (y mnH eBpa)®

2011.

0,1

7,0

12.058
11.145
171
16.487

15,7

-3.656
-9,9

24,9

372,5

41,2

73,34

80,87

101,95

104,64

10.915
11.469
2,9
16.992

3,1

-3.671
-10,5

25,9

366,1

50,8

88,12

86,18

113,13

113,72

2013.

0,5

2,2

11.189

13.937
21,5

17.782

4,7

-2.098
-5,5

24,0

388,5

53,7

85,17

83,13

113,14

114,64

9.907
14.451
3,7

18.096

-1.985
-5,4

20,6

379,8

63,4

88,54

99,46

117,31

120,96

2015.

1,3

1,5

10.378
15.728
8,8
18.643

3,0

-1.234
-3,3

18,9

367,9

67,2

108,85

111,25

120,73

121,63

32.841 36.865 35.074 37.978 37.014 37.220

Y cTanHum ueHama npetxogHe roguHe. Mopatak 3a T1 2025. je dnew npouexa P3C-a.

2 LleHe Ha mano go 2006. rogvHe.

2016.

3,0

1,6

10.205
17.385
10,5
19.597

51

-1.075
-2,8

16,4

374,5

65,2

111,29

117,14

123,12

123,47

38.165

2017. 2018.
24 46
30 20
9.962 11.262
19.312 21.166
11,1 96
22.343 25.257
14,0 13,0
-2.051 -2.076
5,0  -4,6
145 13,7
394,5 419,8
07 06
11 06
555 51,4

107,50 100,28

99,12 103,39

121,34 118,27

118,47 118,19

40.828 44.711

2019.

4,8

1,9

13.378
23.349
10,3
27.960

10,7

-3.161
-6,6

11,3

466,0

0,2

49,7

105,28

104,92

117,85

117,59

48.105

2020.

-1.929
-3,9

9,7

510,9

54,4

103,03

95,66

117,58

117,58

49.024

2021.

7,9

7,9

16.455
28.818
29,4
33.439

26,8

-2.266
-4,1

1,1

560,2

53,9

99,49

103,93

117,57

117,58

55.931

2022.

2,6

15,1

19.416
38.004
31,9
45.054

34,7

-4.162
-6,6

9,5

637,9

52,4

111,86

110,15

117,46

117,32

63.501

2023.

3,8

7,6

24.909
41.018
7.9
44543

-1,1

-1.804
-2,4

9,4

733,5

48,0

108,41

105,87

117,25

17,17

75.204

2024.

3,9

4,3

29.295
42.969
4,8
48.304

8,4

-5.208
-6,3

8,6

838,2

47,2

108,20

112,44

117,09

117,01

82.319

2025.
2,0

4.4

28.527
10.804
5,1
12.589

13,1

-1.422
-7,2

44,3

111,31

108,18

117,14

117,21

19.819

3 Op 2007. nofjaum o nrnaTHoM GunaHcy (Tekyhu payyH, M3B0O3 U yBO3 pobe 1 ycryra) ycknaheHu cy ca CMepHuLama cagpxaHum y [1pupyyYHuKy 3a uspady nnamHoz
bunaHca u meflyHapoOHe uHsecnuyuoHe rnosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. n 2006. npukasaHn cy npema npeTxoaHoj MeTogonornju. 36or npekuga cepuje,
3a 2007. cTone pacTa “3Bo3a 1 yBo3a pobe un ycnyra Hucy npukasaHe. Og 2007. u3Bo3 n yBo3 pobe [gaT je npema onwremM cuUcTteMy TProBWHe, Koju NpeacTaBiba LUMpU
KOHLienT u oby xBaTa cBY poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY TEpPUTOpPUjy 3emrbe UIM je Hamy lra, ca M3y 3eTKoM pobe koja je y TpaHauTy. [peTxonHe rogvHe cy faTe npema

Cl'leLlVljaJ'IHOM CUCTEMY TpProBUHE.

4 KoHconuaosanu (o4 2005) u peny 6nuukn (oA 2008) aedmumT y kiby Uy jy nnahatbe akTMBMpaHux rapaHumja, Aokanutanusauuje 6aHaka u npey aumatsa gy ra, npema

metogonomjn MM®-a.

5 Mpema meTtoponornju ESA 2010. Mogartak 3a T1 2025. je npoueHa HBC.

6 PeBuavpanu nogaum og 2011. roguHe (CcnpoBegeHe cy ABe peBu3vje — peBuamja y cnep y Hanpehersa MeTogonorvje U nocTronucHa pes usuja).

7 0o 2018. roguHe 3apafe ce npukasyjy no ctapoj Metogonomvjn. Og 2018. roguHe 3apape ce o6jaBrbyjy npema HOBOj METOAONOMM U HAa OCHOBY nofaTaka MNopecke
ynpaBe. 3a npepayyH AMHapckux 3apaja y espe kopuuheH je npoceyHn Ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuogy . Mogatak 3a T1 2025. je npocek ABa meceua.

8 Mopaum o yyeuny jaBHor gyray BAM-y npey3em cy c Be6-cajta MUHUCTapcTBa quHaHcuja.
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Haponta 6anxa Cpouje

Cnucak rpagukona u tadesa

I'padpuxonu

I1.0.1.

I11.0.1.
111.0.2.
I11.0.3.
I11.0.4.
I1.0.5.
I11.0.6.
11.0.7.
I11.0.8.

IV.IL.1.
Iv.1.2.
IV.1.3.
Iv.1.4.
IV.1.5.
IV.1.6.
IV.1.7.
IV.1.8.
IV.1.9.
Iv.1.10.
IV.I.11.

Iv.2.1.
v.2.2.
v.23.
v2.4.
IvV.2.5.
Iv.2.6.
Iv2.7.
IvV2.38.
IvV.2.9.

IV3.1.
IvV3.2.
IV.3.3.
IvV3.2.

IvV4.1.
IvV4.2.
IvV4.3.

IV5.1.
IV.5.2.
IV.5.3.
IV.5.4.

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.
V.0.5.
V.0.6.

Kperame pedepeHTHE U TpOCEUHE PEIIo CToTe

Juramuka MmomerTyMa uHnanuje y Cpouju

Jomnpunocu ocHoBHUX KoMmtoHeHaTta UIILI-a mMr. nabmanmjn

JlomprHOCH KOMITOHEHATa MT. 0a3HOj HH(IAIH]jU

JonpuHocH 1o rpynaMa HaMeHe HOTPOLIKE MI. JUHAMHIY TPOU3BOhauKUX IIeHa
Jompunocu n3abpaHuX KOMIIOHEHATa MI. CTOIH pacTa yBO3HHUX II€Ha Y JUHApHMa
Texyha nndumanuja n nabIaMoHa oueknBama 12 Meceny yHarpes
[eprunupana n oueknBaHa HHQIIAN]ja CTAHOBHHUIITBA

OuckuBaHa HH(IIAIM]a 32 ABE TOMUHE YHATIPE

Omnepamyje Haponne 6anke CpOuje — mopiavemne JIMKBUIHOCTH
Kperame kamaTHuX cTOma

Kamarne ctorne Ha mpuMapHOM TP>KMIUTY TUHAPCKUX Ip’KaBHUX X0B
Kpusa npuHoca Ha CEKyHIApHOM TP>KULITY ApxaBHUX XoB
Kperame kamaTHUX CTONA HA HOBE JUHAPCKE KPEIUTE U JICTIO3UTE
ITokazaress mpeMuje pru3uKa

Hedunur texyher 6unanca u Hero npuwins CJIU

Crpykrypa (puHaHCHjCKOT OHMIaHCca

Kperame kypca qunHapa u Tpancakiuje Haponne 6anke CpOuje Ha ICBU3HOM TPIKHUILTY
Kperame kypca 1uHapa u eBpa rpema Jonapy

Kperame kypceBa onpel)eHnx HaMOHATHKUX BaJyTa IIpeMa eBpy

JlonprHOCH TpOMecedHOM pacTy M2, CeKTopcKa CTPYKTypa

JluHapcka mresia CTAaHOBHUIITBA M CTEIICH JMHAPU3alMje YKYITHHUX JICTI03UTa
Kperame MoHeTapHuX arperara

JlonpuHOCH MT. pacTy KpeauTa IMpHBPEIH

CTpyKTypa HOBOOJTOOPEHUX KpeauTa IPUBPEIH, 110 BEIHMUNHU TIpeay3eha
JlonpuHOCH MT. pacTy KpeauTa CTaHOBHHIITBY

[TpoMeHa KpeqUTHUX CTaHIapAa NPUBPEIU U JONPUHOC (GakTopa

[TpoMeHa KpeqUTHUX CTaHap/Aa CTAHOBHUILITBY U AONPHHOC (hakTopa

HuBo NPL n y4emthe y yKyImHUM KpeauTHUMa, OpyTO MPUHIINI

Honpunocu mr. cronu pacta b/II1-a, pacxogna crpana
W3B03 1 yBO3 pobe u yciyra

Kperame mokasarespa eKCTepHE TpaKime 3a n3Bo3oM Cpouje
KpeTame r1aBHEX KOMIIOHCHATa yBO3a

[Toka3zarespu aKTUBHOCTH CEKTOpA yCIyra
JIOTIpHHOCH MT. CTOIU pacTa MHIYCTpPHje
IToka3arespu rpal)eBHHCKE aKTHBHOCTH

Mr. cTore pacTa NpoCceyHe HETO 3apajie

HomunanHe HeTo 3apajie 1o JeNaTHOCTUMA
CTpyKTypa ML. pacTa yKyIHe (opMajHe 3a0CICHOCTH
Kpetame perucrpoBaHe He3amnoCICHOCTH

Kperame 1100amHe €eKOHOMCKE aKTHBHOCTH

Honpunocu xomnoneHata ctonu pacra peainHor bJII1-a 3o0He eBpa

[pojexunje pacra B/II1-a 30He eBpa 3a 2025. u 2026.

JlonpuHocH KOMITOHEHaTa cTomu pacta peanHor bJI[1-a y peruony cpeame u jyroucroune EBporie
Honpunocu kommnonenata cronu pacra peansor b/{I1-a y CAJ]

Hunamuka pacra B/II1-a Kune
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V.0.7.
V.0.8.
V.0.9.
V.0.10.

V.0.11.
V.0.12.
V.0.13.
V.0.14.
V.0.15.
V.0.16.
V.0.17.
V.0.18.
V.0.19.
V.0.20.
V.0.21.
V.0.22.
V.0.23.
V.0.24.
V.0.25.
V.0.26.
V.0.27.
V.0.28.
V.0.29.
V.0.30.
V.0.31.
V.0.32.
V.0.33.
V.0.34.
V.0.35.
V.0.36.
V.0.37.
V.0.38.
V.0.39.
V.0.40.
V.0.41.
V.0.42.
V.0.43.
V.0.44.

Taobene

I11.0.1.

IV.1.1.
IV.1.2.

IV3.1.
IvV.3.2.

Iv4.l.

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.
V.0.5.
V.0.6.
V.0.7.
V.0.8.

JunaMuka yKynHe nHgIIarmje
Jomnpunoc kommnoneHnara xapmonuzosanor UII-a mr. uadanuju y 3064 eBpa
[pojexiuje ykymnHe U 0a3He nHOIAIM]E Y 30HU eBpa

Kperame Mr. uH}panmje 3a n3abpaHe 3eMJbe CPE/IEbe U JyTOUCTOUHE EBporie y mpeTxomHoj

TOAWHU JaHa

Honpunoc komnonenara UIL-a mr. undnanuju y CAJI
Konconmnosanu 6unanc EBpocucrema

Crora Ha ICMO3UTHE OJIAKIIHIIC U HH(IIAIKja y 30HU eBpa
VkynHa aktusa OE/[-a

HewusBecHoct 1 pu3uiy npojeximje pedepentHe kamarue crone OEJ]-a
Kperame pedepeHTHUX CTOMA MO 3eMIbama

[TpuHOC Ha AeceToroauIIme 00BE3HHUIIEC 3eMalba 30HE eBpa
Kperame kypceBa oapel)eHnX HalMOHATHHUX BajyTa IpemMa Jonapy
Mepe BOJaTHITHOCTH U HEM3BECHOCTH Ha Mel)yHapoaHOM (DMHAHCHJCKOM TPXKHIITY
[IpernocraBka 0 Kperamy CBEeTCKe LieHe HadTe Tuna OpeHT
EBporicka 1ieHa npupoHor raca

EBporicka mieHa crpyje

Iene nzabpaHux MPON3BOJA HA CBETCKOM TPIKHUILTY

Mupexc cBeTcKux 1ieHa XpaHe

Iene kade n kakaoa Ha CBETCKOM TPIKUIITY

IIpernocraBka o KpeTamwy LieHa IPUMapHUX MOJbOIIPUBPEIHUX IPOU3BOIA
duckaiiHu pe3yaTaT U jaBHU AYT OIIIITE JIPyKaBe

IIpojexiuja pacra B/I1-a

Peannu pact bJII1-a u komnoHneHnara, pacxoiHa cTpaHa
Honpunocu peannom pacry b/II1-a

Crorma pacTta mpuBaTHE OTPOLIHE U BEHUX H3BOpa

Kperame nHBeCTHIIMja Y OCHOBHE ()OHIOBE

Peannuu pact u3Bo3a u yBo3a

Honpunocu peannom pacty BJ/II1-a, npousBonHa crpana
IIpojexmuja Tekyher pauyna u C/IU

[pojexunja undnanuje

Peanna xamaTHa crona

Pa3zBoj npojexuuja b/II1-a u undnanuje 3one epa 3a 2025.
IIpojexiuja pacta MOTPOIIAYKKX IICHA

[IpojexkTroBaHO KpeTame MPOU3BOIHOT ja3a

Jonpunocu MI. HHQIIAIKU 10 KOMIIOHEHTaMa

[puTHCcy y M00aIHUM JITaHIIMMA CHA0eBaba

Ja3 peaslHuX MapruHaJHUX TPOILKOBA Y NPOU3BOJHBYU XPaHE
WHpieke m100amHor reonoNInTHYKOT PU3UKA

Pact u nonpunocu xommnonenata UIIL-a pacty motpomaukux nena y T1 2025. rogune

Kamarne cTore Ha HOBE KpeAUTe — [0 HAMEHAMa U BaJlyTHO] CTPYKTYpH
Kpenuthu pejTur

Kpetame rmaBHUX MoKa3aTesba U U3BOpA MOTPOLIHE JoMahnHCTaBa
[Tokazaresby KpeTama HHBECTHUIIN]A

Honpunocu mr. pacty B/II1-a

Ipojexmuje peannor pacra bJII1-a

IIpojexmuje peannor pacra bJ/{I1-a mo 3empama peruona ox crpane Consensus Economics-a
[pojexunje peannor pacra b/I[1-a no 3emibama perrona cpeamwe EBporne ox crpane MM®-a

[pojexunje nHdpIanmje Mo 3eMpamMa peruoHa cpefimbe u jyroucrodne Eppore

[Tnanupann KarmuTaaIHU NPOjEKTH y OKBUPY nporpama ,,Ckok y oyayhHoct — Cpouja Excrio 20277

HajBaxxuuje npernocTaBke NpojeKiiije
[pojexunje MaKpoeKOHOMCKHX ToKa3aresba Cpouje
Kibyunu pusunm npojexuuje bAI1-a n undumanuje
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Tabena A. Ilokasatesbu ekcTepHe no3uimje Cpouje
Tabena b. OCHOBHH MaKpOCKOHOMCKH MOKa3aTe/bu

I'paduxonu y ocBpruma

0O.1.1.
0.1.2.

0.2.1.

0.2.2.

0.3.1.
0.3.2.

0.3.3.
0.3.4.

0.4.1.
0.4.2.
0.4.3.

0.5.1.
0.5.2.

Kawmarne ctore Ha cTambeHe KpenuTe
Kamarne cTore Ha KpeJUTHE KapTHIIE U MIPEKOpaderha Mo TeKyheM padyHy

Bpoj HOBHX permcTpoBaHUX MyTHHUKHUX ayToMoOmia y EY u omabpannm 3emMsbama
o mecenuma 2023-2025.
TpomkoBu pama y npepalhuBaukoj HHAYCTPHjI

Hapuncke crorre CAJ] Ha IeTOKyTaH yBO3

VYrraj yBenenux mapusaa on ctpade CAJl Ha N3B03 3eMajba PETHOHA CPEIhE U JyTOUCTOUHE
EBpone y CAJ]

JlomaTa BpeIHOCT M3BO3a MO CEKTOPHMa WHAYCTpHje Y puHAIHO] Tpaxmu u3 CAJL

Jomata BpegHOCT y poOHOM M3BO3Y 3eMajba pernoHa Ha Tpxumre CAJL

MacTpuxTCKH IyT U AyT IIpeMa HalmoOHAIHOj MeTomoioruju, 2014-2024.
JHexommosuimja mpomene yuemha myra mo ¢akropuma, 2012-2024.
JlexoMII03UIKja IPOMEHE MacTPUXTCKOT JIyra

PasmianTe mpeTmnocTaBke 0 MOJFONIPUBPEIHO] CE30HN M BbUXOB YTHIIA] HA foMahy nHOIaImjy
EdexTn pa3nuyauTux MpeTrnocTaBKu aaTepHATUBHUX CIICHapHja Ha IpoceuHy uHbmanmjy u B/I1
y 2025.

Tabene y ocBpTMa

0O.1.1.
0.1.2.
0.1.3.

0.4.1.
0.4.2.

Orpannuemha MaKCUMATTHUX HOMHHATHUX KaMaTHUX CTOTIA
TpenytHo Baskeha orpaHnuemha MAKCUMaTHUX H3HOCA HOMUHAJIHAX KaMaTHUX CTOMA
TpenytHo Baskeha orpaHnuemha MAKCUMaIHUX H3HOCA €(PEKTUBHMUX KAMAaTHUX CTOIA

MeTon00IIKe pa3IuKe MACTPUXTCKOT Iyra U Jyra I10 HallMOHAJIHOj METONOJIOTHjU
Mactpuxtcku gyr Cpouje u ogabpaHuX 3eMajba Cpeli-e, HCTOYHE U jyrouctoune EBpome

82
83
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23

37
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81

81

21
22
22

61
63

87



Haporsa 6anka Cpouje Mseewmaj o unghaayuju — maj 2025,

Ceannue U3Bpmnor onoopa Haponune 6anke Cpouje u
npomMene pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe

2024. roguHa

PecdepeHTHa kamaTHa cTona NpomeHa
Aatym (Ha rogmwbem HUBOY, Y %) (y 6a3HuMM noeHmnmMa)
11. jaHyap 6,50 0
8. thebpyap 6,50 0
7. MapT 6,50 0
11. anpun 6,50 0
10. maj 6,50 0
13. jyH 6,25 -25
11. jyn 6,00 -25
8. aBryct 6,00 0
12. centembap 5,75 -25
10. okTobap 5,75 0
7. HoBeMbap 5,75 0
12. peuembap 5,75 0
2025. roamHa
PecdhepeHTHa KamaTHa cTona MpomeHa
Aatym (Ha roauwikbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HuMM noeHnma)
10. jaHyap 5,75 0
13. chebpyap 5,75 0
13. mMapT 5,75 0
10. anpun 5,75 0
9. Maj 5,75 0
12. jyH
10. jyn
7. aBrycr
11. centembap
9. okTobap

13. HoBemMbap
11. npeuembap

88



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2025. Haponta 6anxa Cpouje

Caonumrema ca ceqrnuua U3Bpmnor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmrene ca cennuue M3spuinHor oxdopa, 13. 3. 2025.

W3zBpumn ondop Haponne 6anke CpOuje o/urydro je Ha JaHalllb0j CEAHUIM 1a peepeHTHY KaMaTHy CTOITy 3ap)K1 Ha
HUBOY 07 5,75%, Kao M J1a Ha HENMPOMEHEHIUM HHUBOMMA 3aJIpXKM KaMarHe crore Ha jaenosutHe (4,5%) u KpeanTHe
onaxtmte (7,0%).

[Tpunnkom JOHOIIEHa OBaKBe OjITyKe, M3BpIIHU 0100p je ncTakao ja je pedepeHTHa KaMaTHa CTOMa TOKOM HPETXO/HE
TOJIMHE y TPU HaBpaTa CMamHMBaHA 3a MO 25 0a3HUX MOeHa  Jia ce o centeMOpa 2024. roquHe Hala3W HA HUBOY O
5,75%, nipu yemy ce e(eKTH OBUX CMamkEeHha MOTY OYCKHBATH M Y HapeaHOM Iepuoay. M3Bpuran onbop je HaBeo Aaa je,
1 TIOpell 3HAaTHOT CMamemha WHQUIAlMje W heHe CTaOmIn3aluje, HEONXOJHO HACTaBUTH Ca CIPOBONEHEM OIpe3He
MOHETapHe MOJUTHKE, C 003UPOM Ha U Jajbe IPUCYTHE TEONOJIMTHYKE TEH3Hje, PAacT MPOTEKI[MOHU3Ma M HEU3BECHE
TPrOBUHCKE TIOJIUTHKE y Mel)yHapogHOM okpykemy. Onpe3HocT je Takole moTpedHa u 300T HEM3BECHOCTH Y TIOTIIEAY
KpeTarma CBETCKHX I[eHa eHepreHara 1 JIPyrux NpuMapHUX POU3BO/Ia, Kao U 1IeHa M0jeIMHNX PpeXpaMOeHUX CUPOBHHA,
mpe cBera Kade u Kakaoa, Koje Cy HeAaBHO JOCTHIVIE PEKOPIHE HUBOE HA CBETCKUM Oep3ama.

Wudmanmja ce ox moveTka oBe roguHe Kpehe oko ropme rpaHMIle 103BOJHEHOT OJICTYIamka Off INJba, a HheHY JUHAMUKY
oTpezieNIe Cy BUIIE IieHe HAQTHUX JIepUBaTa, MOCKYIUbEIHE T10jeANHIX KaTeropuja npexpaMOeHuX Ipou3Bozia — nospha,
Kade 1 KOHTUTOPCKUX MPOW3BO/IA, KA0 U IIeHe KOMYHAIHNX yciyra. Mnak, Mehyronunimsy pacT 1eHa XpaHe HacTaBHoO je
na ce kpehe ucnon yxynue nnduanmje u'y Gpedpyapy je usnocuo 4,3%. M3ppuran ondop je uMao y BUIy Ja Ou naanyja,
npema Qedpyapckoj neHTpairHoj npojekuuju Haponue 6anke CpOuje, HAKOH KpeTarma OKO TOPHE IPaHUIIe J1I03BOJHEHOT
OJICTyIara OJf I[Jba TIOYETKOM TOJIHE, O] APYTOT TpoMecedja Tpedao MOCTENeHO Jia yCIlopasa | Jla ce KpajeM ToiuHe
MIPUOJIVDKU IEHTPATTHO] BPEAHOCTH 1IMJba, IITO jé HUBO OKO Kora hie ce kperary /10 Kpaja XOpHU30HTa MpojeKkiuje. TakBoM
Kperamy uHOnanuje monpuHehe M pabe PEeCTPUKTUBHM YCIOBH MOHETapHE MOJIWTHKE, HIDKa yBO3HA HH(IIAIMja,
0YEKHBAHO yCIIOpaBambe pacTa peaHuX 3apaja, OueKHBAaHM M/ IIeHa HaTHUX JIepuBaTa y CKiIaay ¢ ¢jydepcuma, Kao
HIDKE 1IeHe Boha 1 moBpha, 11o/] MpeTIIocTaBKOM MPOCEYHE OBOTOIUIILE TIOJLOTIPHBPEIHE CE30HE.

PemnyOnuuky 3aBoj1 32 CTAaTUCTUKY MOTBP/MO je MPETXOAHO JIaTy MPOLIEHY O pealiHoM pacty OpyTo nqomaher npou3Bojaa
y 4eTBPTOM TpoMeceujy mportiuie roauHe of 3,3% melyroauiime n KOpUroBao HaBHILE MPETXO/HA JIBa TPOMEceyja, TaKko
na je y uenoj 2024. rogunau octBapeH pact o 3,9%. Ilpema npojekuuju Haponue 6anke CpOuje, pact Opyto momalier
Mpou3Boaa y 0BOj romuuu u3Hocuhe oko 4,5% u ouhe Bohen momahom TpakkbOM, a IPe CBera JIMYHOM MOTPOIIHOM H
WHBECTHIIMjaMa y OCHOBHA CpencTBa. [IpuToM, pacT mpHBaTHe MOTpOIne 3acHuBahe ce Ha Behem pacmonoXxuBom
JIOXOTKY W TIO3UTMBHMM TPEHJIOBUMa Ha TPXKHUINTY paja, a pacT MHBeCTHIMja Ha mnoehaHo] npoduTabuiIHOCTH
[IPUBpE/IC, OYEKWBAHOM HACTAaBKY BHCOKHMX HPWJIMBA CTPAHUX JMPEKTHUX HHBECTHLMja, IUIAHUPAHUM KalUTATHUM
M3AIMa IpXKaBe, a MoceOHO peanu3auji HHPPACTPYKTYPHUX Tpojekara npeasulenux nporpamom ,,Cpbuja — Excrmo
2027”. Ha pact uHBectunuja Tpedano OW MO3UTHUBHO Ja YyTHUYY U IOBOJbHHMjU (MHAHCHJCKH YCJIOBU 3axBasbyjyhn
JIocanaiimeM yonaxkaBamy MoHerapHe noautuke Hapomue Oanke CpOuje u EBporicke neHtpanne O0aHke. Y OBOM
TPEHYTKY TEIKO je OLIEHUTH Y K0joj MepH he ce pacT NpOTeKIMOHU3MA y CBETY U yBoh)ere HOBHX IIapHHa OJPa3UTH Ha
EKOHOMCKY akTHUBHOCT y CpOuju, a MpUCyTaH je ¥ pU3MK Jia Ou OnoKajge W MPOTECTH MOIVIM Jia yTUYy Ha OJJiarame
onpeljeHuX MHBECTHUIIM]a U MOTPOIIhe. [loka3zare/bu peasTHor CEKTOpa 3a jaHyap ykasyjy Ha TO Ja 3a caja HUje JOILIO0
JI0 3HAaTHUJHUX 3aCTOja y IMPOM3BOIHOM CEKTOpY, Ipe CBera HWHJIYCTPH]CKOj NPOW3BOJIbU, a HACTaB/ba Ce M PACT
AKTUBHOCTHU Yy YCIYXHHUM CCKTOpUMA, aJii C€ KO MNPpHIMBA CTPAHUX IAUPEKTHHUX I/IHBCCTI/II_II/Ija Yy aocagamimbeM TOKY
TOIMHE HMITaK OCJICKHU ojpeljeHO ycropaBambe.

Wzepman ogbop Hapomne 6anke CpOuje HactaBuhe ma mpaTu W aHaIU3Upa TPEeHAOBE Ha nomahem u MelhyHapomHOM
TPXKHIITY ¥ J1a OJuTyKe 0 Oynylioj MOHETapHO] ITOJHMTHIM JOHOCH O] CACTaHKa JI0 CACTaHKa y 3aBUCHOCTH O] ToJaTaKa
KOju Oyfy MPHCTH3AIM, U3iea y KpeTamy HHGIAlUje 1 BeHUX KIbYYHHX (akTopa, Kao U IpoleHe edexara JOHETHX
Mepa MOHETapHe TOIHUTHKE. VICTOBpeMEHO, MPUIIMKOM JOHOIIeHa omtyka M3ppuau ondop he BoauTH padyHa na ce
00e30eau ouyBame (pUHAHCHjCKE CTAOMITHOCTH U TIOBOJBHHX H3IJIeNa IPUBPEIHOL PacTa.

Hapenna cennuia M3spuiHor onbopa Ha kojoj fie ce pa3Marparu eKOHOMCKa KpeTama U JIOHETH OfTyKa 0 peepeHTHO]
kamarHoj cromnu onpxahe ce 10. anpuia 2025. roguse.
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Haporma 6anxa Cpomje Mzsewmaj o undnayuju — maj 2029.

Caonmreme ca cequuue U3spmHor ogdopa, 10. 4. 2025.

W3Bpuman on6op Haponue 6anke CpOuje ourydro je Ha JaHalIkboj CeAHUNIN 1a pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aJp>KH Ha
HUBOY 0f 5,75%, ka0 W Ja Ha HENPOMCHCHUM HUBOMMA 3aJpKM KamaTHE cTome Ha aeno3utHe (4,5%) u KpeauTHe
omaxkrmte (7,0%).

[IpunukoM JTOHOIIICHA OBAKBE OIIyKe, M3BpIIHK 000D je HCTaKao Ja je, ¥ MOPE 3HATHOT CMambCHha HH(IAIN]Ee TOKOM
2023. romuHe, a 3aTUM U BeHEe crabwiauszanmje on cpeaune 2024. roauHe, HEOMXOJHO HACTABUTH Ca CIPOBOHCHEM
OMpe3He MOHETApHE MOJIMTHKE, jep noMaha wHanuja y BEIMKO] MEPHU 3aBHCH OJ1 JICIIaBaka Ha CBETCKUM POOHUM U
(DUHAHCHjCKUM TPXKUINTHMA, KOja 300T HEM3BECHOCTH M JaJbe M3a3uBajy 3a0bpuHyTocT. C jemHe cTpaHe, yBoheme
BHCOKHX I[[ApDMHA W HEHM3BECHE TPrOBHHCKE TMOMUTHKE Y HApPEIHOM TEPUOAY MOropIiaBajy H3mieae oOasrHor
NPUBPEHOT PacTa U yTHUUY Ha Maj [IeHa MPUMapHUX MPOHM3BOJA, MPEe CBera HadTe, anu ¢ Apyre cTpaHe mosehasajy
pusuke aa 6u Morio mohu 10 3acToja y TIOOAIHUM JIaHIIMMa CHaOneBama M pacTa robanHe uHbnanuje. M3BpiHu
on00p je Takohe mMao y Buay 1a je EBporicka eHTpanHa OaHKa y MPETXOAHOM MEPHOAY YOIaxiiia CBOjy MOHETApHY
MOJTUTHUKY, ITO OU Tpebao 1a ce oipa3y Ha MOBOJbHH]E YCIOBE €BPOUHICKCHPAHOT 3a1y)KUBaba Koj Hac. HemsBecHOCT
no nuTaky yruiaja napiuaa CAJl Ha eKoHOMH]y 30He eBpa, yTuiiahe u Ha oanmyke EBporicke 1ieHTpanHe 0aHke 0 JabeM
ybnaxkaBarkby MOHETApHUX ycioBa. [Ipema cafaiimiM HajaBama, MOe ce orleHuTH j1a he CucteM denepanHux pe3epBu
(PE/) Gutn onpe3Huju U BepoBaTHO Hehe joIl HEKO BpeMe CMambHMBaTh CBOjy cromy. LleHe mojeanHux mpexpamOeHnx
CHpOBHMHA Ha CBETCKHM Oep3ama (kakaoa M Kade) Koje Cy HEIaBHO IOCTUIVIC PEKOpAHE HHBOE, Ka0 W JIOIIHja
MPOILIOroHIIKHa foMaha MoJbOPUBpEIHA Ce30Ha, AeaoBalie joll HEKO BpeMe Ha IIeHEe XpaHe, a 3aTUM OW CHTyalluja
Tpebaso aa ce crabuim3syje ¢ I0IacKoM HOBE TIOJbOIPUBPEIHE CE30HE.

Wupnanuja ce ox movyeTka OB TOAMHE KpeTalla y CKIIay ¢ HalllMM OYeKHBamUMa 1 y IIpBa JBa Mecella ce Haja3uiia OKO
TOpH-E TPaHMIIE JO3BOJFEHOT ONCTyHama of Imba. [Ipema mpojexnuju Haponne 6anke Cpbuje, madranuja he ce Ha
CIIMYHOM HUBOY 3a[pKaTh M Y HAPSTHIM MECEIFMa, Tj. 10 CpeInHe TonrHe. Y IpyToj MOJOBUHU roanHe nHpIanuja Ou
Tpebaso na yCrmopu M TMOCTENEHO ce NMPHOIIKK IEHTPATHOj BPEAHOCTH Iuuba of 3%, IITO je HUBO OKO Kora he ce
KpeTaTu 0 Kpaja XOpPH30HTa IMpojeKije. TakBoM HBEeHOM KpeTamy Tpebano OM Ja JONpHHECY U Jajbe PECTPUKTUBHU
e(eKTH MOHEeTapHe IOJIUTHKE, 0JIa3aK HOBE MOJFONPHBPEIHE CE30HE, O] MPETIIOCTABKOM Jla OHa Oy/Ie NpoceyHa, Kao
1 OUEKMBAHM TaJl IeHa HAapTHUX JAepuBara y ckiany ¢ hjyaepcuma. Cmamerny qomahe nadnamje ronpuHocuhe i HIDKa
YBO3HA WH(}IAIM]a U OYEKHBAHO YCIIOpaBamke pacTa PeaHuX 3apaja, MTo OM Tpedano aa JONMpHUHECE W yCIIOpaBamby
6a3ne nH(IanMje Ha oko 5% Beh o1 MapTa ¥ BEHOM MPUOIIKABAY YKYITHO] HH(IAIH]H.

Pasmarpajyhn kperama y peaaHoM cexrtopy, V3BpuiHn oa0op je KOHCTaroBao Jia je HakOH MPOLUIOTOJHIIIEr pacta
OpyTo nomaher npounssozaa ox 3,9%, koju je 6uo y camom BpXy y EBpory, y mpBuM MecelMa OBe roJIMHe aKTHBHOCT Y
MIPOM3BOJTHOM M y YCIY)KHHUM CEKTOpHMa ycropuia. Y jaHyapy u ¢eOpyapy 3ajeflHO MOCMAaTpaHO, aKTHBHOCT Y
npepaljuBavkoj MHAYCTPU)H j€ CTarHUpaa, 0K je pacT MpOMeTa y TPTOBHHH U TYpU3MY yCIIOpEH, Ipe cBera y (gedpyapy.
Pact nporekunonusma y cBeTy, yBoeme HOBHX IIapHHa U MpoOieMHu y ayToMoOmiickoj mHayctpuju y EBporm, y3
Onokazie u nmporecte Ha AomaheM TPXKHUINTY, KOju y ozpeheHoj MepH yTudy Ha OJularame WHBECTHIIMjA M MOTPOLIE,
NIPE/ICTaBIbajy PU3MK 110 puBpeanu pact Cpouje. Mnak, M3Bpinu on6op ouekyje 1a he y HacTaBKy rognHe eKOHOMCKa
aKTHBHOCT yOp3ary, yeMy he mpBeHCTBEHO JONpPUHETH (aKTOpPH Ha CTPaHU MOHYJE, a TIpe CBera INIaHNpaHo yOp3ame
MIPOM3BO/IHE CIEKTPUYHUX ayTOMOOMIIAa U ayTOMOOMJICKHX T'yMa, 3aTHM aKTHBUPAme HOBUX KallallUTeTa y CHEPreTHIIH,
Kao M peajnsaiyja MHQPacTPYKTYPHHUX IIpojekara npeasulenux nporpamom ,,Cpouja — Excrio 20277, xoju he umaru
JIMPEKTHE W UHUPEKTHE MMO3UTUBHE eeKTe Ha Hally puBpery. [1opIiKy MpuBpeaHOM pacTy MpyXa U pacT KpeaAuTHE
AaKTMBHOCTH IIpeMa CEKTOpY IpPHUBpEAE M CTaHOBHUIITBA o1 oko 10%, KOjU je pe3ynTar HMpeTXOoqHOT yOliakaBama
MoHeTtapHe nonmtruke Haponue 6anke Cpouje u EBporicke neHTpanne 6aHke.

W3Bpurau ogbop Haponue 6anke CpOuje HactaBuhe na mpard W aHaau3upa TPEHIOBe Ha gomaheM u mehyHapomHOM
TPXKUIITY ¥ JIa OIyKe 0 Oyayhoj MOHETapHO] MOMUTHIM JOHOCH Ol CACTAaHKa JI0 CACTaHKa y 3aBHCHOCTH O] MO/IaTaKa
Koju Oyay MPUCTHU3AIH, M3IIICAa Y KpeTamy HHOIAIM]e U EeHUX K/bYUHHX (Dakropa, Kao U MPOLeHe edeKara JOHETHX
Mepa MOHeTapHe nojuTuke. McroBpeMeHo, MpUIMKOM JIOHOIIeHka otyka M3BpiiHu on0op he BoanT pauyna aa ce
o4yBa (prHAHCH]CKA CTAOMIHOCT U TMOBOJHHU U3IVIENU PUBPEIHOT PaCTa.

Hapenna cemunna M3BpiuHor oxdopa Ha ko0joj hie ce pazmarpaTi eKOHOMCKa KpeTarmba U JJOHETH OJUTyKa O Pe(epeHTHO)]
KaMartHO] croru onpxahe ce 9. maja 2025. rogune.

Caonmremse ca cequuue U3Bpunor ogoopa, 9. 5. 2025.

W3Bprrau ogbop Haponue 0anke CpOuje o1Tydno je Ha JaHaIIb0j CEIHUIN 1a peepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3apXKH Ha
HUBOY on 5,75%, kKao W Ja Ha HEMPOMEHEHUM HUBOMMA 3aJ[p)KU KamarHe crore Ha aeno3uTHe (4,5%) U KpeauTHe
onakmute (7,0%).
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2025. Haponta 6anxa Cpouje

[IpuiukoM JOHOIICHka OBaKBE OmIyKe, M3BpIIHU 000p je MCTakao 1a je, ¥ IMOPE] 3HATHOT CMambea WHQIIAIM]e U
ICHOT KpeTama y rpaHullamMa [1Jba, HEOMXOHO HACTaBUTH ca CIIPOBOlemeM onpe3He MoHeTapHe noautuke. Jomaha
uH(IanKja y BEIMKOj MEpU 3aBHCH O]l KPeTama Ha CBETCKUM POOHUM M (PMHAHCHJCKMM TPXKHUINTHMA, KOja TPEHYTHO
KapaKTCpUIe BUCOK CTCIICH BOJATUIIHOCTHU IO yTI/IHajeM HEU3BCCHOCTHU Yy NOMJI€AY TProBUHCKUX ITOJIUTHKA BO}IehI/IX
cBerckux ekoHomuja. [Ipeosnal)yjy onene na he y TakBuMm OKOJHOCTMMA ToOainHa MH(IIAIMja BEPOBATHO OMNaJaTH
HEIITO CIOpHje HEero IITO ce O4YeKHBasio, oK he mpuBpenHu pact Outh Hku 300r nopemehaja y TProBHHCKHM
TOKOBUMaA, JIAHIIUMA MPOU3ZBOAKE U cirabocTuMa Y KJbYUYHHUM IIOKpE€TadurMMa pacTa, Kao HITO Cy CIIOJbHAa TProBHWHA,
MHBECTHIIM]je W MOTPOILIHa. Mako je OuYeKMBaHU CIIOPHjH PACT CBETCKE EKOHOMHjE YTHIA0 HA Maj CBETCKUX IeHa
NpUMapHUX NPOU3BOJIA, TIPE CBEra CHUpOBE Ha(Te Ha CBETCKOM TPIXKHIITY, HEOMXO/HA je ONMpe3HOCT jep Ou noBehann
TPOILKOBH MTPOM3BO/(IHE Y YCIOBHMA pacTa IapiHa MOIIH JejoBati nHpiatopHo. M3BpurHu oxdop je takohe numao y
BUJIy OUCKHBama TPXKHUINHUX ydecHHKa jga he EBporicka neHTpajgHa OaHka BEpOBaTHO HACTaBUTH Ja yOlakasa
MOHETapHY MOJHUTHUKY, IITO OU Tpedaso Aa ce oApa3u Ha MOBOJEHH]E YCIOBE €BPOMHIIEKCHPAHOT 3a/ly)KHUBatbha KOJI HaC.
IIpema camammuM HajaBama, MOe ce oreHuTH aa he Cuctem (emaepaHuX pe3epBU OUTH ONPE3HHU|U y yOIaxaBamy
MOHETapHe MOJIUTHKE, jep hie ce HajBepoBaTHHje CYOUUTH C M0jayaHiM HH(IATOPHUM NPUTHCIIMMA YCIIe]| [IapHUHa, HITO
0M ce MOIIIO OJIpa3UTH Ha TOKOBE KalluTaja Ipema 3emibama y ycrony. [lopea Tora, 1ieHe MojequHuX mpexpamOeHuX
CHPOBHHA Ha CBETCKHM Oep3ama (kKakaoa v Kade) Koje Cy HeIaBHO JOCTHUINIC PEKOPAHE HUBOE, KA0 M MPOILIOTOIUIIIbHA
jommja qomaha mosbONpHUBpEIHA Ce30Ha, AeoBalie joir HEeKO BpeMe Ha IICHE XpaHe, a 3aTHM OU CHTyalldja Tpedaso aa
ce craduin3yje ¢ JI0IacKoM HOBE TIOJbOIIPUBPEIHE CE30HE.

VY ckmany ca ouekuBamuMa Haponne 6anke CpOuje, mH(]IanMja ce TOKOM IMPBOT TpoMecedja OBe TOMUHE KpeTaja OKO
TOpH-E TPAHUIIEC JO3BOJEEHOT OJICTyNama Of IMJba Uy MapTy je nzHocwia 4,4%. Y ogHocy Ha kpaj 2024, y mapry je
CMamCH JIONIPUHOC 1LIEHa eHepruje u yciyra 3a nmo 0,1 mpoumeHTHH HOeH, JOK je JONpPHUHOC LeHa XpaHe rmosehaH 3a
0,3 mporeHTHa MMOEHa, y BEJINKOj MepHu 300T edeKTa U Aajbe BUCOKHMX CBETCKHX IIeHA Kakaoa M kage. Ha mocremeHo
TIOITyIITake ICHOBHUX MPUTHCAKa yka3yje Oa3zHa nH}anuja, Koja ce cryctiwia Ha 5,1% y MapTy, IITO je BbeH HajHIKH
HUBO of jyma 2024. ronunHe. V3BpurHM oxbop odekyje ma he mHpranuja HacTaBuTH 1a ce kpehe y rpaHumamMa muspa, ¢
TUM 712 he o7 MoNoBHHE TOJMHE YCIIOPUTH M 0 Kpaja TOAWHE Ce NMPHUOIMKUTH LEHTPAIHO] BPETHOCTH IMIba o 3%.
Tome Om mpe cBera Tpebasio J1a AONPHHECY M Aajb€ PECTPUKTHBHH €(PEKTH MOHETapHE ITOIUTHKE, JI0a3aK HOBE
TIOJEOTIPUBPEAHE CE30HE, MOl IPETIIOCTABKOM J]a OHa OyJie MpoceyHa, Kao M OUYCKMBAaHE HUCKE LIeHe Ha(THUX JiepuBaTa
y ckianay ¢ ¢jyuepcuma. Cmamerny qomahe nHbmanuje nonpuHocuhe u HIDKa YBO3HA HH(IAINja M OYCKUBAHO KPETarhe
pearHuX 3apaja y CKJIaay C pacToM INPOXYKTUBHOCTH, IITO OM Tpedano Ja JONpHHECE J1ajbeM yCIopaBamy Oa3He
vHOIAIM]e U BEHOM IPUOIIDKaBaky YKYITHO] HH(IAIN)H.

Kana cy y nutamy Kperama y peajHOM CEKTOpY, IpeMa MpBOj HpoleHn PermyOmuukor 3aBoja 3a CTaTUCTHKY, OpyTO
nomahy TIpoW3BOA y IPBOM TPOMECEUjy OBE IOjIMHE peayiHo je mopactao 3a 2,0%. Hiku pact of odekuBaHOI, mpema
ouenu M3BpurHor ondopa, Oeneku ce M y IPOU3BOAHUM M Yy YCIY)KHHM CEKTOpUMa U IOCJIEAMIA je M Jlajbe HUCKE
eKCTepHE TpaXKike, NpodieMa y EeBpOIICKO] ayTOMOOWIICKOj MHAYCTpHju W moBehaHe aBep3uje npema pH3HMKY Ha
100aJTHOM HUBOY, aJId U OJIOKa/a U MPOTECTa, KOjU Cy YTHLAIN HA CMambemhe MOTPOIhEe U MHBECTHIIMja Ha joMahem
Tpxkumry. V3BpuHn onbop odekyje na he y HacTaBKy TOJMHE EKOHOMCKA aKTHBHOCT HIak yOp3aru, dyemy he
MIPBEHCTBEHO JIONPHUHETH (aKTOPH Ha CTPAHU IOHYJE, a IIPe CBera IUIAHUPaHO yOp3ame NPOU3BOAE Y ayTOMOOHIICKO]
WHJIyCTPUjH, 3aTUM aKTHBUPAHE HOBHX KallallUTeTa Yy eHEPreTHIH, Kao U peaiu3anuja HHQPacTPYKTYpPHUX IpojeKara
npeasulenux nporpamom ,,Cpouja Excrio 2027”. Toxpiiky nNpuBpeIHOM pacTy Hpya M pacT KPEeAUTHE aKTHBHOCTH
IpemMa CeKTOpY IpUBpeAe M CTaHOBHHMIITBA 0 oko 10%, Koju je pe3ynTar MpeTXOXHOr yOiakaBamba MOHETapHe
nonutrke Haponne 6anke Cpouje u EBporicke nienTpante GaHke.

WsBpiau ogbop Haponne 6anke CpOuje HactaBuhie na mpartu M aHaIu3upa TPCHI0BE Ha noMalieM u MeljyHapoaHOM
TPXKHIITY M JIa OJuTyKe o Oynyhoj MOHETapHO] MOJUTHUIIM JIOHOCH OJ CacTaHKa JI0 CacTaHKa y 3aBUCHOCTH O] TIojlaTaKa
KOju OyIly MPHUCTH3aJIH, U3INIe/la y KpeTawy HH(IalMje U IheHUX KIbyYHHX (akTopa, Kao M MpolieHe edekara JOHeTHX
Mepa MOHETapHE MOJIUTHKE. MICTOBPEMEHO, MPHIMKOM JOHOIICHa Omiiyka M3BpinHu og0op he BoauTH padyHa 1a ce
00e30e1u ouyBame (PMHAHCHjCKE CTAOMITHOCTH U TIOBOJHHUX M3IVICA IIPUBPEIHOT pacTa.

Ha nanammoj cemummm M3BprmHU 0n00p je ycBOojuo Majcku M3Bemraj 0 MHMIANNU C HOBUM MaKpOCKOHOMCKIM
TpojeKIrjama, Koje he nerasbHuje OUTH peAcTaB/beHe jaBHOCTH Ha KOH(pEpeHIHjH 3a HoBHHape 14. maja, kana he Outn
JIOaTHO 00pa3IoKeHE U JOHETE OJUTyKEe MOHETApHE MOJUTHKE.

Hapenna cennuna M3BpiuHor ogbopa Ha k0joj he ce pasmarpaTu eKOHOMCKA KpeTama U JOHETH OTyKa O PedepeHTHO]
KamaTHoj cronu onpxkahe ce 12. jyna 2025. rogune.
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