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YBOoAHA HAIOMEHA

CrnopazyM o mwbamy (Tapretupamy) nHOIanuje, Koju cy mornucane Bmaga Pemy6mukxe CpOuje n
Haponna Oanka CpOuje, o3HauaBa (opmannu mnpenazak Hapomune Oanke CpOuje Ha wuH(IANUOHO
TapreTupame Kao PEXHM MOHETapHEe MoNuTHKe modeBmr on 1. jamyapa 2009. romgmue. OCHOBHH
MPUHIKIN U QYHKIMOHUCAE OBOT pexuma yTBpheHH cy MeMopaHIyMOM O NUJbaly (TapreTUpamy)
UH}IAIH]e KA0 MOHCTAPHO] CTPATCTH]H.

Bynyhm na je jeman om OCHOBHMX NpHHIMIA WHQIAIOHOT TapreTUpama jadare TPAaHCIIAPCHTHOCTH
MOHETapHe IOJMTHKE M edHKacHa KoMyHuKanuja ¢ jaBHomhy, Hapomna Ganka CpOuje TpomecedHO
npurpeMa u ob0jaBibyje Mzsewmaj o ungnayuju, Kao HajBaXHHUjEC CPEACTBO MH(OPMHUCAaMma jaBHOCTH.
OBUM H3BEIITajeM jaBHOCTH Ce TPYyXajy Ha yBH[ JACHIaBama y CKOHOMHJH KOja OMpPEHebyjy OIITyKe
WzBpunor oxbopa Haponne 6anke CpOuje n akTHBHOCTH LIEHTPAJIHE OaHKe.

Hszeewmaj o ungnayuju canpxu wHPOpPMaNHje O Cagalllib0j W OYCKWBAHO] WHQIANWjU, aHATIU3Y
MaKpOEKOHOMCKHMX KpeTama Koja je JEeTepMUHHILY, O0jalllibehe pas3iiora 3a JOHOMICHE KOHKPETHUX
ozutyka M3BpiHor on0opa, kao U olieHy e(pUKacCHOCTH MOHETapHE TOJIUTHKE Koja je Bol)eHa y poTeKiioMm
Tpomecedjy. CaapKu U TIPOjeKIHjy HHOIAIMje 32 0caM HapeTHUX TpoMecedja, MPHKa3 MPeTIOCTaBKA Ha
KOjiMa ce Ta MPOojeKIija 3aCHIBA, KA0 1 aHAIN3y TIABHUX PH3MKa OCTBApHBamba LMJbaHe HHIIALH]C.

IIpuctyn jaBHOCTH OBMM HHpOpMarjama omoryhmhe 0oJjpe pa3symeBame MOHETapHE MOJIHUTHKE KOjy
CIPOBOAM IIEHTpaJHa OaHKa W ICHE OMIYYHOCTH Y OCTBapHBamy IMJbaHe HMH(IanWje, a cBakako he
JIONIPUHETH Cy30ujary MH(IATOPHUX OYEKMBAaKka U MOCTH3alky M OJ[p)KaBamy CTAOMIIHOCTH LieHa, LITO U
jecre ocHoBHH nJb Haponaae 6anke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

Hosembapcku Hzeewmaj o ungrayuju pa3sMOTpeH je W YCBOjeH Ha ceaHunu V3BpurHor oabopa
9. HoBeMOpa 2023. roguHe.

CBu jocaialliibi M3BEHITQjU O MHGIALMjU JOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomne Ganke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

W3Bpiau ogbop Haposaue 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabakoBuh, ryBepHep
Kespko JoBuh, BuIleTyBEepHED
Amna VBkoBuh, BUIICTYBEpHED
[parana Cranuh, BuneryBsepHep

Hukona Jlparamesuh, BuiieryBepHaep



CKPAREHUIE KOPULIIREHE
Y OBOM U3BELITAJY

BAII - 6pyTto nomahu mpou3Boa

0.1. — 6a3HM TTOEH

JAPDO — npyre huHAHCHjCKE OPraHU3aLHje

J.C. — JISCHA CKaja

JIC3. — JICCE30HUPAHO

ELB — EBporicka nenrpanHa 6aHka

EWUB — EBporicka HHBECTHLIMOHA OaHKa

EMBI — unjiekc 00Be3HMIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY

EY - EBporicka yHuja

HIILL — uHJeKC NOTPOIIAYKHUX LIEeHa

JI.C. — JIeBa CKaa

MAT — mehy6aHkapcKo JEBU3HO TPXKUILTE

MJIH — MUJIMOH

MJIpJ — MIJIHjapaa

MI. — Mehyroauuime

MM® — Melyuapoauu monerapau GpoHz

H/IB — HernosbonpuBpe/iHa 10aTa BPEIHOCT

NPL — npoGnemaTnynu KpeaguTi

OPEC - Opranusaiija 3eMaba H3B03HHIA HadTEe

II — nonyroaumre

ILII. — IPOLICHTHHU NOCH

P3C — PenyOauuku 3aBOJ1 32 CTaTUCTUKY

PMTII — peanuu MapruHaJHU TPOLIKOBU Y MPOU3BOABY XpaHe
CJIM — cTpane JUPEKTHE HHBECTHIH]E

SDR - crenujanna nmpasa Byeiba

T — Tpomeceuje

®AO — Opranmzanyja VjequmbeHHX HALHja 32 XPAHy U MOJBOIPUBPEILY
®E]JT — Cucrem denepannux pesepsu CAJ]

FOMC — deniepaiiiy KOMUTET 3a ONEpalMje Ha OTBOPEHOM TPIKUILTY
XoB — xapTuje o1 BpeagHOCTH

He naBoze ce npyre ommurenosnare ckpaheHurie.

MakpoekoHOMCKe MPOjeKIIije MPEICTaB/beHEe y OBOM M3BELITAjy 3aKJbydeHe Cy 3. HoBeMOpa.
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1. Pesume

Vrpkoc nocnenuuaMa MaHIeMHje U CHepreTcke KpHse,
Koje cy u3asBasie mopemehaje Ha CBETCKOM TPKHUIUTY
XpaHe U CHepreHara M pacT miobayHe uH(IAIH]e, Kao U
3a0LITpaBalkby MOHETAPHUX YCIOBa paau o0y3laBama
pacta 1leHa, CBeTCKa TNpUBpeIa ce
OTHOPHHUjOM O NPBOOUTHHX OYeKHBamwa. Wmnak,
MPUBPEIHU PACT je U Jajbe HeyjeqHAuYeH 110 3eMJbama H
pernoHnma, Opxu o7 ouekuBaHor y CjenumbeHUM
Awmepuukum [IpxkaBama, a ciopuju y Kunu u 30Hu eBpa,
Koja je HajBuiie Owra noroheHa edexkruma cykoba y
VYKkpajuHH W pacTOM IIEHa CHepreHara y MPEeTXOIHO]
ronuHU. MehyHapomHn MoHeTapHH (QOHI je Y OKTOOpy
3aJIp’Kao JyJACKy NPOjeKIHjy II00alHOT NPUBPETHOT
pacra y 2023. Ha 3%, mok je mpojekiujy 3a 2024.
peBugupao Hauwke 3a 0,1 mporenTHu moeH, Ha 2,9%.
Pusuim oxrobapcke mpojexiuje mo0aaHor MPUBPEIHOT
pacTa MamH Cy HEero Ipe IIeCT MECEeLH, i Cy U Jajbe
ACHMETPUYHM HAHWKE W OIHOCE C€ Ha IOTCHIH]jaJHO
JOATHO MOTrOpIIake KpH3e y rpal)eBUHCKOM CEKTOpPY
Kune, mrto 3a mocneaniyy Moke MMaTtd M yCIIOpaBambe
pacra 3eMajba U3BO3HUIIA IPUMAPHUX TIPOU3BOAA, & THME
U r100amHOr NpPUBpEJHOr pacTa. JlomaTHu puU3HK
MpeacTaB/ba BUCOK HHUBO 3aIyXEHOCTH IMOjeIHHUX
3eMaJba y yCIOBHMA BUCOKHX KaMaTHHX CTOIA.

nmokasaja

W nopen Tora mro rnodanna uHdaanuja ycnopasa,
JOMHHAHTHO IO/l YTHIajeM HWXHX I[IeHa XpaHe |
eHepruje M 3a0IITPCHUX MOHETAPHUX yCIIOBa, HH(IAIHja
ce y BehuHm 3eMaspa Koje MPHUMEHYjy PEKUM MHJbamba
nHdranyje U Jajbe HaJNA3M M3HAJ LIWJba U 32 MHOTE OJI
THX 3eMajba MOBpaTaK Ha [UJb HE Oo4eKyje ce mpe 2025.
roaune. [Topes Tora, Ha ONPE3HOCT MOHETAPHE MOJIUTHKE
banke CpbOuje  ymyhyjy
TCOTIOUTHYKE TEH3HWje y CBETYy, Koje Cy JAOAaTHO
WHTCH3WBHUpAHEe HAJHOBHUJUM JeClIaBalbUMa Ha bimckom
HCTOKY M MOTY MOHOBO mnoBehaTH LieHe eHepreHara H
XpaHe U YTHLATH Ha pacT miobanHe uH(Ianmje.

Haponne HU3paxeHe

Kao pesyarar ycnocraBjbeHe omangajyhe myTame
nHpnanuje W edexaTa NIPETXOTHOT 3a0MITpaBama
MOHETapHE TIOJIUTHKE, NMpoLemYyje ce 1a ce HeHTpaIHe
0aHKe pa3sBHjeHHX 3eMa/ba YIJIABHOM HaJasze O/Im3y
Kpaja OUKJIyca  3a0lITpaBalkba  MOHETApHHX

Wako cy pusuyu npojekyuje anobanHoz npuepedHo:
pacma mMarU He20 npe wecm meceyu, Yemy ONPUHOCU U
Hanpedak y cMak-etby 2/106aiHe uHgbnayuje, oHU cy u
darbe uspaxeHuju HaHuxe.

Ycnopaeame eniobanHe uHgbnayuje yenasHom je eofjeHo
CMaH-eHeM CE8EMCKUX UeHa eHepaeHama U XpaHe.

Mpouemyje ce da ce yuknyc 3aowmpasara MOHEMapHUX
nonumuka eodehux ueHmpanHux 6aHaka 6auxu Kpajy,
anu da he pecmpukmueHU MOHemapHU yciosu 6umu
3adpxaHu 00K ce He npoyeHu da ce UHnayuja o0pxueo
epaha Ha yusb y cpedHeM POKY.
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Y nepuody 0d npemxodHoe U3eewmaja o uHghnayuju,
W3epwHu 0060p HapodHe 6aHke Cpbuje Huje Meao
8UCUHY pechepeHmHe kaMmamHe cmone, Koja 0d jyna
usHocu 6,5%, anu je MoHemapHe ycrsioee noowmpuo
uHcmpyMmeHmom obasesHe pesepee.

MpeHowere eghekama 3aowmpasarba MOHemapHe
nonumuke Ha KaMamHe cmone Ha mpXuwmy Hoeya,
Kpeduma u wmeodk-e yKa3yje Ha epukacHo desiosame
MPaHCMUCUOHO2 MexaHU3Ma nymeM KaHana
KamamHe cmone.

nosautuka. [Tpu Trome, Bozehe nenrpanue 6anke, Cucrem
¢denepamaux pesepBu W EBpomcka meHTpanHa OaHKa,
ucTH4y nga he 3a0mTpeHH MOHETapHH YCIOBH OWUTH
3aJp)KaHy M Y HApEJHOM IIEPUO/Y, TOK HE Oy/ly CHTYpHH
y OIPXKUBO CMarbeHhe MH(IAIMje U TOBPaTaK Ha [HJb OJ1
2%. C npyre crpaHe, IMOjeIMHE IICHTPaJHE OaHKe
peruoHa y pexxumy lubarmba nHdamnuje Beh cy 3anouerne
MOy IITah-¢ MOHETAPHUX YCJIOBA MIIHM T'a HajaBJbY]y.

Omnyky U3BpriiHor on6opa o 3aap:kaBamy pedepentne
KaMaTHe CTOINle HAa HEMPOMEeHOM HHBOY y NEPHOILY
O]l TPETXOJHOT H3BEIITaja OMPEACINO je HacTaBak
MONYIITaka [I00AIHUX HH(IATOPHUX MPUTHCAKA, Ka0 U
ycrnocTtaBjbeHa omnanajyha myrtama momahe mHOmanmje un
BCHO OYEKHBAHO KpeTame y TIpaHUIaMa IHJba Y
XOpH30HTY MOHeTapHe nosmtuke. Mnak, Haponna 6anka
Cpbuje je moHena OJUIYKy y cemnTemMOpy Ja MIyTem
WHCTpyMEHTa o0aBe3HE pe3epBe MOByYe €0 BHCOKHX
BUIIKOBA [UHAPCKE JUKBUAHOCTH OaHaka M TUME
nomatHO moomTpu nomahe moHerapHe ycmose. Crore
o0aBe3He pe3epBe Ha JICBH3HY OCHOBHIY roBehane cy 3a
o 3 mporeHTHa roeHa, Ha 23% u 16% 3a obaBese ca
YrOBOpPEHOM pouHolnlly A0 JBE TOIWUHE U IPEKO JBE
TOJIMHE, PECHEKTUBHO, a CTole o0aBe3HE pe3epBe Ha
JMHAPCKY OCHOBHILY 3a 11O 2 MPOLIEHTHA T0eHa, Ha 7% U
2%. UcToBpeMeHo, moBehaHu Cy IPOIIEHTH Jela IeBU3HE
o0aBe3He pesepBe Koja ce W3/Baja y JAMHApHMa 3a 1o 8
MPOLIEHTHUX TmoeHa, Ha 46% wu 38% 3a obaseze ca
YrOBOpPEHOM pouHolnlly A0 ABE TOIWUHE U IPEKO JBE
TOANHE, PCCIICKTUBHO.

IIpeTxoaHo 3ao1TpaBambe MOHETapHe noauTuke Hapoaue
O6anke CpOuje HacTaBWJIO je Ja yTH4Ye Ha pacT
KaMATHHUX cTonma Ha Melybankapckom TpkuITYy
HOBIIAa W KpeauTa Yy jauHapuma. lcroBpemeHo,
3a0ILUTPABABE EBponcke
LeHTpadHe OaHKe pe3ylITHpPajo je OaJbUM pPacToM
KaMaTHHX CTOTIA Ha TPXKMIITY HOBIA y 30HH €Bpa, & TUME
1 KaMaTHHUX CTOIIAa Ha KPEIUTE PUBPEIH Y €BPO 3HAKY Ha
nomaheM TPXKHUINTY, JIOK je KamMarHa CTONa Ha KPEAuTe
CTaHOBHUILTBY Y €BPO 3HAKY y CenTeMOpy HEpOMemeHa,
yeMmy je mompuHena omiyka Hapomue Oanke CpOuje o
MIPUBPEMEHOM OTpaHUYaBaBy KaMaTHUX CTONA HAa HOBE
crambene kpeaute ¢puzndkuM nuiuma. He dexajyhu na
ce MaTepHjan3yjy PU3HIHM Of pacTa KaMaTHUX CTOMNA Y
30HM €Bpa M yTW4y Ha MoryhHOCT OTmate cramOeHHX
KpeauTa, a THME M Ha (UHAHCH]JCKY CTaOMIIHOCT,
Haponna 6anka CpOuje je moHe a OUTyKY U 1a OrpaHHYH
KaMaTHY CTOIYy 3a JY)KHHKE KOjH Cy KOPHUCHHUIM IPBOT
CTaMOEHOT KpeinTa C MPOMEHJFUBOM KaMaTHOM CTOTIOM,
a 4ynju yroBopeHu usHoc He mpenasu 200.000 espa y
TIEPUOJTY 01 OKTOOpa OBe roamHe 10 Kpaja 2024. roguHe.

MOHETApHC ITOJIUTUKE
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KpeauTHa aKkTHBHOCT je cTarHdpaiga y CenteMopy
rmocMarpaHo Ha MehyromumimemM HHBOY, JOK je
TPOMECEYHO IOCMaTpaHo oOcTBapwia pact ox 23
Muimjapne auHapa. Pact kpemura npuspenn y T3 Bone
WHBECTUIIMOHU KPEJIUTH, a PACT KPEAUTa CTAHOBHUILTBY
pesyaTar
peryiatopHor OKBHpa 3a OaHKe M JIOHETHX Mepa
MakpoIpyACHIHjaTHE TIOJUTHKE, Koje <Ccy Owuie
CHHXPOHM30BAaHE C MepaMa MOHETapHE IOJIUTHKE,
yuyemrhe mnpo0jaeMaTHYHHX KpeAuTa Yy YKYNHUM
KpeaIuTHMa y centeMOpy je 3aapikaHo Onm3y MUHUMyMa
oz oko 3%.

TOTOBUHCKH KpeauTu. Kao CHa»xHOr

Ha pauyHy eKOHOMCKHX OJHOCA €a HHOCTPAHCTBOM
HACTABHJIA Cy ce MO3MTHBHA KpeTama, Koja Cy Omia
MIPUCYTHA U Y TIPBOj ITOJIOBUHU TOAMHE, U Y JIEBET MECELN
3abenexeH je nedunur tekyher padyHna on HenmyHux 800
MIJIHOHA €Bpa, HITO je 3a YaK 2,5 MUJIUjapIy eBpa HUKH
nebuuut Hero y uctoM nepuony 2022. roauHe U
HCTOBpeMeHO HajHmwxku aeduiut gocan. Hajsehu ytumaj
Ha cMamberhe TeKyher neunura mMao je poOHH JePUIINT,
Koju je Ouo HWXM 3a 2,8 MwInjapau eBpa, y3 HacTaBak
noBehama cypunura Ha pauyHy yciyra, JIOK Cy Yy
CYympoTHOM cMmepy fenoBanu noBehan nedunur Ha
padyHy IpPUMapHOr JOXOTKa II0 OCHOBY pacTa CTama
CTpPaHUX IUPEKTHUX HWHBECTHIHja W OJIaT0 CMamberhe
cydunmTa Ha padyHy CEeKyHIapHOr JOXoTka. CMarmberme
pobHor neduimra pe3yarar je KOMOMHOBAHOI YTHIAja
pacta u3Bo3a (5,8% Mehyroauinmbe) U HIKET yBo3a (3a
6,0% wMehyroauinme) y ycioBuMa, u3Mel)y ocrtaior, u
Mamer aeuIMTa eHepreTckor Ommanca (3a oko 1,8
MUIJIHjapIIu €Bpa), 3aXBaJbyjyhn CMamemy CBETCKHX IICHA
CHEpreHaTa, MambeM KOJIMYMHCKOM YBO3y M ToBehaHOM
m3Bo3y crpyje. Cmamemy nehunura je JONPUHEO U
HACTaBaK pacTa M3BO3a mpepaljuBauke WHIYCTPHjC IO
BHUCOKHMM CTOTaMa, y OKBUpY Kkoje je 17 om 23 rpane
3a0eNeXMI0 pacT, a HapO4YMTO TpaHe Be3aHe 3a
ayTOMOOWJICKY WHIYCTPHjy, TPOHW3BOAKBY MAIIHNHA,
ompeme U enekrponnke. C 003MpOM Ha 3HATHO HYDKH
neduut Tekyher padyHa y qocajaiimeM TOKY TOAMHE, U
najbe mpojektyjeMo na he medunmrt tekyher padyHa y
OBOj TOIIMHM MU3HOCUTH OKO WJIM 4ak ucrox 2,5% OpyTto
nomaher mpousBosja. [Ipema Hamioj MpojeKUujH,
OYCKMBAHO YOp3ame WHBECTHLIHOHOI LHUKIyca H ¢
THM TIOBE3aH YBO3 OIpeMe H perpomarepujaia, koju he
y BEIHKO] MepH HIIaK OUTH KOMIIEH30BaH pacToM
W3BO3HMX KallallUTeTa U OTOPABKOM EKCTEPHE TPaxibe,
yrunalie Ha To Ja ce aedunur Tekyher pauyna y ciaenehoj
TOIMHU U cpefmeM poKy Kpehe oko HuBOa ox 4% OpyTo
momaher mpowmsBoma, IITO je HUBO Koju 00e30ehyje
SKCTEPHY OIPIKHBOCT.

Eghekmu npemxo0Ho2 3aowimpasal-a MOHeMapHe
nosumuke cy u npeko kpedumHoa kaHana 0onpuHocuIuU
cnabrbery UHhIamopHuUX npumucaka, anu 6e3
HezamueHO2 ymuyaja Ha puHaHcujcKy cmabunHocm.

Moborbuware ekcmepHe nosuyuje y nopehewy ¢
npemxodHoM 200UHOM HacmaeJsbeHo je u y mpehem
mpomeceyjy, Hajeuwe y obnacmu pobHe pasmeHe, 20e je
3HamHo cMmarbeH deghuyum, anu ce nobosrbwatrba
ocmeapyjy u y mp2oguHu ycnyzama, 20e je nosehaH
cycgpuyum.
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lpunue kanumana u3 uHocmpaHcmea euwecmpyko je
npemawuo degpuyum mekyhee payyHa, wmo je
donpuHerno jayary anpeyujayujckux npumucaka u
docmu3sarby pekopOHo2 Hueoa 0egU3HUX pesepeu 00 24,4
munujapde espa Ha Kpajy okmobpa.

3axsamyjyhu 6orbum npuxoduma o0 nnaHupaHux u
CMaretby dagaHa CEeKmopy eHepaemuke, huckanHu
degpuyum he y 080j 200uHU 6UMU HUXU 00 UHUYUjalHO
nnaHupaxoe u usHocuhe oko 2,8% 6pymo

domahez npou3eo0da.

lMpoueHa mehy2oduwmne2 pacma 6pymo domahee
npouseoda y mpehem mpomeceyjy usHocu 3,5%, wmo je
U3Had oYeKueaHa U3 NnPemxo0Ho2 u3eewmaja.

IpuwinB kanutana M3 HMHOCTPaHcTBa U Yy Tpehem
TpoMecedjy BHIIECTPYKO je mpemMamno AeGuuuT
Tekyher padyna, mTO je JONPUHOCWIO HACTaBKY
anpenujanujckux nputucaka. Hajsehu npunus kanurana,
[ocMarpaHo o]l IOYeTKa TOJMHE
CenTeMOpOM, OCTBApEH je IO OCHOBY CTPAHUX JHUPEKTHUX
WHBECTHIIN]a, KOJH je H3HOCHO TIpeKo 3,2 MUIHjape eBpa
(3 mwmjapne espa y Heto u3pasy). Ilpema namioj
MIPOLICHH, HETO NPHJIMB 10 OCHOBY CTPAaHHMX JUPEKTHHX

3aKJbYYHO ca

WHBECTHIIMja HAPEJHUX TrofinHa u3Hocuhe oko 5% OpyTo
nomaher mpousBoga u HactaBuhe Ja y MYyHO] MepH
MOKpWBa JeUIHUT TeKyher padyHa W y CPEAHEM pOKY,
IITO JOIPHHOCH OAPXKMBOCTH HAIlle EKCTEPHE MO3HULIHje.
[Tpu ToMe, ouekyjemMo 3a/piKaBamke BUCOKE Teorpadeke u
MIPOjEeKTHE PACIpPOCTPALEHOCTH IPWINBA TI0 OCHOBY
CTpaHMX AMPEKTHUX WHBECTHUIIMja U HUXOBY IPETEKHY
YCMEpEHOCT y n3B03He cekrope. Haponna 6anka CpoOuje
je 'y AeceT Meceny OBe TOAMHE OWiIa HETO KyTall IeBH3a y
n3Hocy ox 3,4 mmnujapae eBpa. To je pesyarmpaio
pacToM JEBU3HHMX PE3EPBU Ha J0 CaJla HajBHUIIN HUBO OJ
24,4 Munujapae eBpa Ha Kpajy oKToopa.

Y AeBeT MecelU OBe TOMHE OCTBApeH je cyGHIUT Ha
pauyHy onmre ap:xkase o 0,3% Opyro aomaher
NMPOM3BO/A, LITO je 3HATHO MOBO/bHHje 0 HHULMjAJTHO
npojextoBanor aepunura. Tome cy mompunenn Behu
MIPUXO/IM OJ1 IUTAHUPAHUX, TIPe CBEra 1o OCHOBY NoBehaHe
npodUTaOUITHOCTH TIPUBpEE y TMPETXOAHO] TOAMHH, H
CMarbeHa JlaBamba eHepreTcKoM cekTopy. To je oTBOpmIO
MPOCTOp 3a TOAPIIKY (HCKaNTHE MONUTHKEe aomahoj
TpaXmH, a 0e3 yrpoxkaBama Omnaaajyhe myTame jaBHOT
JIyra, KOjH je Ha HUBOY OIILTE JAp)KaBe KpajeM cernreMopa
uzHocuo 51,7% Opyro nomaher mpousBoma. bosbu
(uckamHM pe3ynTar oji IUIAHUPAHOT y TPBOj ITOJOBUHH
rOJIMHE OTBOPHMO j€ MPOCTOP 3a MHOAPIIKY Jjgomahum
WHBECTHIIjaMa ¥ TIOTPOIIBH, TaKo Ja Cy pebaraHCcoM
Oymera moBehaHe Imiate y eIy jaBHOT CEKTOpa ¥ IEH3Hje
3a mo 5,5%, a MJaHUpaHU KalUTAJIHU WU3Jalu JIp>KaBe
noehanu cy 3a 23 mMuiaujapae JAWHApa, MTO hie uMatu
HajBehn edexar Ha (QUCKaIHM pe3yinTar y YETBPTOM
Tpomeceujy. Pebanancom Oyuyera rianupa ce AeUImT of
2,8% O6pyTo momaher mpon3Boaa y 0BOj TOAWHM, ILUTO je
0oJee on mHUIMjaHOT 1aHa ox 3,3%. Hamnprom 3akoHa
o Oymnety 3a 2024. mpojexToBaH je aeduuut permyonnakor
oyuera oxn 2,2% OpyTo nomaher mpoussona. U y 2024,
3HaTaH JIc0 OYIETCKUX CPEICTaBa OMNPEAC/beH je 3a
noBehame uHBecTuMja y caodbpahajny HHOPACTPYKTYpy
U EHEPreTCKH CeKTOP.

JluHamMuKa npuBpeaHor pacra y Tpehem Tpomeceujy
yop3aBa. [Ipema mnpouenu PenyOnuukor 3aBoma 3a
cratuctuky, Mmehyrogummu pact Opyro gomaher
npousBoaa y tpehem Tpomecedjy msHOocuo je 3,5%, a

HajBehu mompuHOC TOM pacTy nmano je rpal)eBHHApPCTBO,
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Kao pesyirar yop3ama peanusanuje MHOPaACTPYKTypHUX
mpojexara. YIPKOC CMambeHO] E€KCTEpHOj TPaXmbH, Tpe
CBEra M3 30HE €Bpa, [IOBOJbHUja KPETarmba Ol OYCKUBAHHX
ocTBapyjy ce y mnpepahuBaukoj HHIYCTPHjH, UYEMY
JIOIIPHHOCE MHBECTHUIIN]E U3 MTPETXOJHOT MEPHO/ia U PacT
Taxkobe,
HajBOKHHUJUX KYJITYpa yKa3dyjy Ha TO Jia je OBOTO/MILEbA
MIOJBOIIPUBPEHA Ce30Ha OMia M3HAANPOCEYHA M W3HA
HAallMX OYeKHBama W3 aBrycra. [1o3uTHBaH IONPHUHOC
notrde u ox Behune ycmyxnux cekropa. [locmarpaHo c
pacxoziHe cTpaHe, pacT je 0o Bol)eH pacToM HHBECTHIIH]a,
M TO TPBEHCTBEHO MpHUBAaTHUX. Takohe, MO3UTHBAH

nomahe Tpakme. nojand o MpPUHOCHMA

JIOIPHHOC, Majia y Mam0j MEPU HEro y IPBOj MOJOBHHH
TOOMHE, a0 je HETO H3BO3, KAao pEe3yNTaT HacTaBKa
peaHor pacra u3Bo3a pobe U yciyra U naja yBosa.

C 003upom Ha TO J1a je pacT OpyTo momaher mpous3Boaa y
Tpehem Tpomecedjy OMO W3HAJ HANIUX OYEKHBAHba M3
MIPETXOIHOT M3BEIITaja, cajia npolemyjeMo aa he crona
pacta Opyro aomaher mpom3Boxa y 0BOj TOAMHH
H3HOCHTH OKO 2,5%, ITO je W3HAX OYCKUBarma W3
aBrycTa, Kaja je OYeKMBaH pacT KOju je OJIVKU JI0HO0j
IrpaHULM TpojeKkToBaHOr pacnoHa ox 2% npo 3%.
[pouewyjemo na he pact Ha HHBOY rojuHe OUTH BOheH
HETO WM3BO30M, a 3aTuM (UKCHUM HHBECTHUIHjama,
3axBasbyjyhu moBehanoj npoduTaburHOCTH TIpUBpene U
BHUCOKMM IIPHJIMBHMA II0 OCHOBY CTpPaHUX JUPEKTHHX
WHBECTHUIIM]a, KA0 U yCJIEA pacTa MHBECTULH]jA APKaBE y
caoOpahajuy wunppactpykTypy. [lo3uTuBaH IOMpPUHOC
MPOjeKTYjeMO W Of JIMYHE MOTPOIIkhE, Kao pPe3yirar
EHOI OYEKHBAHOI OIIOpaBKa Yy YETBPTOM TpOMeceyjy,
yeMy Tpeba Ia JONpUHECE PEaJHd pacT IulaTa |
3aII0CIICHOCTH Y IPHBAaTHOM CEKTOPY, Ka0 M PacT IJiaTa y
Jeny jaBHOr cekropa u neHswja. Ca cMamemeM
I00aMHUX HMHQIATOPHUX IIPUTHUCAKA, OIMOPABKOM 30HE
eBpa, HallleT HajBaKHHjET TPTOBHHCKOT TIAPTHEPa, a TUME
1 eKCTEepHE TPaXHbe, Ka0 M yCJIell OYeKMBAaHOI yOp3ama
peanmzanyje IIaHWPAHUX WHBECTHIIMOHHX TIpojeKaTa y
obmact caobOpahajHe, eHepreTcke ¥ KOMYyHaJTHE
nHppactpykrype, y 2024. ouexyjemo yOp3ame pacra
Opyro nomaher mpomsBoga Ha 3,0-4,0%, a 3arum
MOBpaTaK Ha MPETIMAHIACMHUJCKY MyTamy pacta oj] 0ko 4%
roguiime. Pact he BognTH mpuBaTHa mOTpOLIka, Kao
pesynTar HacTaBKa IO3UTHBHUX TPCHIOBAa Ha TPXKHUILTY
pama, amu he oHa cmopwje pacTH OI YKYITHOT OpyTO
nomaher mpowsBoja, a 3aTHMM MHBECTHIMjE, IIpe CBera
MpHUBaTHE. YCIIEl OYCKUBAHOT yOp3ama WHBCCTHILUja U
JIMYHE MOTPOIIhe, ouekyjemo na he yBo3 y 2024. ronunHu
pacti HemTo Op)e o M3B0O3a, IITO he 3a Mmocieauily
MMaTH HeraTHBaH JONPHUHOC HETO M3B03a, JOK CE HAKOH
TOra O4YeKyje HeyTpalaH MJONPUHOC YCIEA aajber
OIIOpaBKa EKCTepHE TPaXme W edekara MHBECTHLHjA Y
W3BO3HE CEKTOPE M3 MPETXOIHHUX FOIMHA.

U3zenedu pacma domahe npuspede 3a 08y 200uUHy
NoeosLHUjU Cy He20 npe mpu Meceya U, npeMa Hauwoj
Hoe0j npojekuuju, peaaHu pacm 6pymo domahez
npouseoda uszHocuhe oko 2,5%. Y 2024. 200uHu
oyekyjemo darbe ybp3are Ha 3-4%, a HakOH moea
nospamak Ha npemnaHAeMUjcKy nymatrby pacma o0
0Ko0 4%.

lpojekyuja pacma 6pymo domahez npouseoda
(mehyroauwtse crone, y %)
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Wseewmaj o unghrayuju — nosembap 2023.

Mehyeoduwra uHgpnayuja y Cpbuju mokom mpehea
mpomeceyja kpemana ce Ha HUXeM HUBOY He20 WMo CMO
npojekmoeanu y aszycmy, 4yemy cy 0onpuHesie Huxe
yeHe xpaHe U Huxa 6a3Ha uHgnayuja.

lpema Hawoj Hoeoj npojekyuju, uHghnayuja he
Hacmasumu 0a ycnopaea U, HakoH Wmo ce Kpajem oge
200duHe cnycmu Ha HU8o 00 0Ko 8%, y epaHuye yurba
gpamuhe ce cpeduHom 2024. 20duHe.

lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(mefhyrognwme ctone, y %)

18
16
14
12
10

NoNBO®

Pu3uke npojekyuje uHgpnayuje u 6pymo domahee
npou3eoda ouyeryjeMo Kao cumempuyHe, npu yemy fe
HapooHa 6aHka Cp6uje npoyerwusamu da siu uma
nompebe da peazyje dodamHuM Mepama.

Mehyroanumma nHpIanuja ce o1 ampuja HajJda3u Ha
onanajyhoj myrammu, npu 4eMy je leH HUBO y aBTYCTY H
centeMOpy OMO Yak M HEIITO HW)KH HEro INTO CMO
MIPOjEKTOBAJIM Y aBI'yCTOBCKO] CPEAHOPOUHO] ITPOjESKIIUjH.
VYenopasame unduanuje Ha 10,2% y centeMOpy pe3yarar
je HIDKeT pacTa IIeHa XpaHe W IIeHa y OKBUpY Oa3He
nHOmanmje (MHIEKC MOTPOIMIAYKUX [IeHA 110 UCKIBYUCHY
XpaHe, CHepruje, ajkoxojla M [Hrapera), 4Yuju ce
mehyroqummu pact on jyHa kpehe Ha jeaHOonMpeHOM
HUBOY M y centeMOpy je cHuwkeH Ha 8,2%. [lagy Oa3He
uHIIanyje, mope MomnylTama NMOoOaTHUX TPOLUIKOBHUX
NpUTHCAaKa, JONPUHOCWIO je W  3a0IITPaBambe
MOHeTapHuX ycnoBa. Omamajyha myTtama wHGmammje u
CHO NPHONIKaBamke jeHONU(DPEHOM HUBOY OAPa3HIH
Cy ce W Ha cMameme HWHQIANHOHMX OYEKHBarba
(hMHAHCHjCKOT CEKTOpPA 3a TO/IMHY JlaHa yHAIpe/l, Kao U Ha
KpETame OYEKMBaWa 3a IBE U TPU TOAMHE YHAIpen y
rpanuiaMa mba Haponne 6anke CpOwuje.

[Ipema Halioj HOBOj MPOjEKLMjH, HAKOH IITO CE€ KpajeM
OBE TOJMHE CITyCTU Ha HUBO Off OKo 8%, Mehyronumma
uHpuanuja he ce y rpanuue mmba HajBepoBaTHHje
BPATUTH CPEeAMHOM HapeIHe TIofMHe, a 3aTuM he
HACTABUTH Ja YycnopaBa mnpudamxkaBajyhum ce
LIEHTPAJIHOj BPeIHOCTH Hu/ba Kpajem 2024. rogune.
TakBoM kperamy wuH(uanuje Hajpuuie he nonpuHeTH
e(eKTH Jocalallber 3a0IITpaBakba MOHETAPHUX YCIIOBa,
cnabrpeme
ycropaBame yBO3He HMHQIALMje M HUXKA Tpaxmba y
YCJIOBHMa CIIOpHjer DIO0ATHOT MPHUBPETHOT pacTa.
[IpojexroBana nHdmanyja 3a 2024. Hana3u ce Ha HE3HATHO
BUILIEM HUBOY HETO IITO CMO IIPOjEKTOBAIIN y aBTYCTY, TIpe
cBera Kao IOCIIe/IUIa BHUIIE CBETCKE LieHe HadTe.

100alHUX ~ TPOIIKOBHHUX  MPHUTHUCAKA,

HensBecHocT y mnorjeay ocTBapema INpojeKknuje
uHpIanuje u 6pyro nomaher mpomsBoga U Jgabe y
HajBehoj mepu noruye oa paxropa uz mehynapoanor
OKpYKema, a TIpe CBEra Oj T€ONOJUTHYKHX OJHOCA M
u3riena 3a nio0aJHU NMPUBPEIHU PacT, Kao M HHXOBOT
yTHI[aja Ha CBETCKE IICHE eHepreHara M NpUMapHHX
npou3Bona. Hakon n3bujama cykoba Ha biamckom nctoky
PH3HIHN IO OCHOBY T'€OTIOJIUTHIKIX TCH3Mja N3PAKECHUJU
Cy HEro y MepHoIy IPETXOTHOI M3BEIITaja, JOK Cy IO
OCHOBY Op3WHE cMamema 0a3He MHIauje U cTerneHa
3aoliTpaBama MOHCETapHHUX IIOJIUTHKA BOI[ehI/IX
LEHTpaJIHUX OaHaka puU3UIM cana Mamu. Kaga je ped o
(hakropuma u3 momaher oKpykema, PU3UIN TPOjeKITHje
ce OJHOCE Ha BHCHHY IpPHWJIMBA [0 OCHOBY CTPaHHX
JTIUPEKTHUX HCXO0J HapexHe
MOJEOTIPUBPETHE CE30HE, TEMIIO peaji3alyje ynarama y
UH(PACTPYKTYpPy U CEKTOP EHEPreTHKE, Kao 1 Ha Op3uHY
ONOpaBKa IPOM3BOAKE YIJba. YKYIHO [OCMAaTpaHo,
pU3MKe TpojeKIuje WHGIANUje W PH3UKE IPOjeKIHje
pacta Opyro momaher mpom3Boga 3a OBy W HapeIHy

WHBECTHUIIH]A,
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TOIMHY OICHhYjeMO Kao cuMmeTpuyHe. Hapomna Oanka
Cpbuje he HacTaBUTH /1a MpaTH M aHATU3UPA TPCHIIOBE
Ha Mel)yHapogHOM poOHOM M (PHHAHCH]CKOM TPXKHUIITY U
Ja omnyke o Oynyhoj MoHeTapHO] MOJUTHIM JTOHOCH y
3aBUCHOCTHM OJ ToJlaTaka Koju Oymay MpUCTH3aJIM,
y3umajyhu npu TtomMe y 003up M ouekuBaHe e(deKTe
MPETXOMHOT 3a0IlTpaBakba MOHETApHE IOJIUTUKE Ha
nHQIanujy y HapemHoM mepuoxpy. llpumopurer
MOHETapHEe TOJWTHKE W Aajbe he Outm oOe3beheme
LICHOBHE ¥ (PMHAHCHjCKE CTAOWIIHOCTH y CPEEM POKY,
y3 MOJPIIKY JaJbeM pacTy M pa3Bojy NpHUBpene, Kao U
JlaJbeM pacTy 3allOCICHOCTH W OYYyBamy I[OBOJHHOT
HWHBECTHUIIMOHOT aMOHUjeHTa.
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II. MoHeTapHa MOJIMTUKA Y NEPUOAY O NPETXOTHOT

N3Bemraja o unduianuju

Odnyky UzepwHoz odbopa 0 3adpxasamy pepepeHmHe KaMamHe cmone Ha HeNPOMeH€HOM Hugoy y nepuody od
npemxodHoe useewmaja onpedesnuo je Hacmasak nonywmara 2/106anHUX UHIAMOPHUX NpuMuUcaka, ychocmaesbeHa
onadajyha nymawa domahe uHghnayuje u eHO OYeKUBAHO Kpemare y 2paHuuyamMa yuwmba y XOpU3oHmMy MOHemapHe

noJsiumuke.

Y cenmem6bpy HapodHa 6aHka Cp6uje odny4una je da nymem uHcmpymeHma obaee3He pesepee nosydye 0eo UCOKUX
euwkoea OuHapcke nukeudHocmu 6aHaka u mume dodamHo noowmpu domahe MOHemapHe ycrnose.

VY mnepuony ox mperxoxHor M3pemraja o uH(uanmju,
H3punn oxdop Haponne 6anke Cpouje Huje Memao
BHCHHY ped)epeHTHe KaMaTHe CToIle, Koja ce o7 jyJa
OoBe TroJHHE HAIa3M Ha HHUBOY ox 6,5%. Jyncko
noeehame pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE MPE/ICTaBIbalIO je
BEHO neTHaecTo nosehame y Tekyhem numkiycy (modes
ox arpuia 2022), 3aKk/bY4HO C KOjUM je oHa nosehana 3a
ykymHo 550 6.m. Onm oxrobpa 2021. momehana je u
MpOCeYHa MOHAEPUCaHa PEIIO CTOIA FOTOBO Y UCTOj MEpH
n KpajeM okroOpa 2023. m3Hocuia je 5,54%. Hakon
jynckor mosehama, KamaTHE CTONEC Ha JCTO3UTHE W
KpEJUTHE OJAKIINIIEe OCTalle Cy Ha HUBoUMa of 5,25% u
7,75%, pecneKTHBHO.

Wako HHje MEHmao BHUCHHY peepeHTHE KaMaTHE CTOIIe,
W3Bprau om6op Haponue 6anke Cpouje je y centeMOpy

JOoHeo oMIyKy na moBeha crome oGaBe3He pe3epBe
0aHaka, 1 TO: a) cTome o0aBe3He pe3epBe HA JAEBH3HY
ocHOBHIY 3a mo 3 m.m., Ha 23% u 16% 3a obaBe3e ca
YrOBOpeHOM pouHomihy 710 JB€ TOAWMHE M IPEKO JIBE
TOJIMHE, PECIICKTUBHO; 0) cTOMEe 00aBe3He pe3epBe Ha
AUHAPCKY OCHOBHMIY 3a Mo 2 ILI., Ha 7% u 2% 3a
o0aBe3e ca YroBOPEHOM pOYHOIINY 10 IBE TOAWHE H
IpeKko JBe TOIHMHE, PECIeKTHBHO. lcTroBpemeHo,
noBehaHn Cy TPOUEHTH IHHAPCKOI MH3ABajama
JAeBH3He 00aBe3He pe3epBe 3a N0 8 m.m., Ha 46% u 38%
3a obaBe3e ca yroBopeHoM podHouhy 10 JBe roguHe U
MIPEKO JIBE TOANHE, PECIIEKTUBHO.

Hagenene n3mene o6aBe3He pe3epBe UMajy 3a [UJb J1a ce
y aMOHMjeHTY BHCOKOI' BHIIKA JMHAPCKE JHUKBUIHOCTH y
0GaHKapCKOM CEKTOpY ITOJPKH J0Caallbhe HOOIITPABAE

"pacpumkoH 11.0.1. KpeTarse pedrepeHTHE U NpoceyHe peno cTone

(mr. cTone, y %)
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KamaTHa cTona Ha kpeauTHe onakiLe
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MOHETapHUX YyCIOBa, 4MMe ce pomaTHo mosehasa
e(pUKacCHOCT TPAHCMHUCHOHOT MEXaHHW3Ma MOHETapHE
MIONIUTHKE M JonpuHOCH Bpahamwy mH(]Ianuje y rpanue
wba. bankapeku cucrem y Penyomumiu CpOuju tyru HU3
TOIMHA TIOCIYje y YCIOBMMa CTPYKTYPHOT BHIIKA
JAWHAPCKe JUKBUIHOCTH, IPU YE€MY CE€ Taj BHIIAK O
Maja TpolUIe TOAMHE, a HApOYUTO y Tekyhoj roiuHwu,
MOCTETEHO MoBehaBao, MPEBACXOJHO Kao PE3ynTaT HETO
kynoBuHe neBu3a Hapomne Ganke CpOuje Ha momahem
JICBU3HOM TPXKHUIUTY paaM CIpedaBama IPEKOMEpHOT
jadama JMHapa TpeMa €BpY Y YCJIOBHMA H3PAKCHHUX
anpeuujalujcKuX NpuTHCcaka Ha jaomahy Bamyrty.
CMameme BHIIKA JUHAPCKE JTUKBUIHOCTH Y OaHKapCKOM
cexTopy myTeMm moBehama obaBe3He pe3epBe Tpeba na
MOJCTaKHE W pacT mpomeTa Ha MehybaHKapckom
HOBYAQHOM TPXKUIITY M THUME JonpuHece mosehamy
PENpe3eHTaTUBHOCTH PENEePHUX KaMaTHHUX CTONA Ha TOM
tpxxumity (BEONIA u BELIBOR).

OcHOBy 3a JIOHOMmEHE oIyka M3BpmHOr ombdopa y
cenTeMOpy W OKTOOpYy MpeAcTaBjbaia je aBryCTOBCKA
CpeImbOpPOYHA MpojeKiuja uHdIamuje, mpeMa Kojoj je
O0wio ouekuBaHO Aa he MI. MH}IanWja HACTAaBUTH A
ycriopasa 1 Jia he ce, HAKOH LITO C€ KpajeM OBE TOAMHE
CIIyCTH Ha HHUBO 07l OKO 8%, y TpaHHIIe INJba BPATUTH y
Toky T2 2024. rommue. Tome he mompuHeTn edexTn
JocaJallikber 3a0llTpaBamba MOHETAPHUX YCIIOBA, Nalbe
crnabiberbe MI00ATHNX TPOIIKOBHUX MPUTHUCAKA H BUCOKA
0asa KOj IIeHAa XpaHe W EHEepreHara, Kao M yCHOpaBame
yBO3HE HH(]IALM]e U HIDKA TPAXKEHa Y YCIOBUMA CIIOPH]jer
100aTHOT TIPUBPEIHOT PacTa.

Jonocehn omnmyke O MOHETapHO] MONWTHIHN, V3BpITHU
on0op je UMao y BUAY Ja je mMyTama MI. HH(uanmje y
Cpouju onagajyha ox anpuia oBe roguse, Ipyu 4yemy je
nH(]Ianyja y aBrycty u centeMOpy Owmiia U HEITO HIKa
0]l aBI'YCTOBCKE CPEIEOPOYHE IMPOjEeKIIMje U U3HOCUIIA je
11,5% u 10,2%, pecriekTHBHO. YcmopaBame HHIAIH]E je
pesynTar ycropaBama pacTa ieHa XpaHe U [IeHa Y OKBHPY
6azue uadanuje (UL mo uckipydewy xpaHe, CHEpTHje,
QJIKOXOJIa M [TUTapeTa), YMju ce MI. PacT of jyHa Kpehe Ha
jenHomdpeHoOM HUBOY | y aBIrycTy je u3Hocuo 9,1%, a'y
centeMOpy je nomatHo CHibKeH Ha 8,2%. CMamemy Oa3He
nH(pranuje OUTHO Cy MAONPHHEIH W 3a0lITPaBame
MOHETAPHUX YCJOBA U CMameme WHGIAUOHUX
0YEeKHBAMbA.

VY Tekyhem nmkiycy 3aomrpaBamba MOHETAPHUX yCJIOBa
W3Bprian oxbop je mpe cBera HAcTojao jJa yTWYe Ha
HH(OIAIOHA OYeKUBamka TPXKHUIITHUX CyOjeKaTa, OMHOCHO
Ia yOp3a IMXOB IOBpaTak y TpaHUIE LWba U A4
00e30enu ma ce nHGIanyja Hale Ha opKuBOj onmaaajyhoj
nyrtaki. WHQIanuoHa odexkumBama (HUHAHCH]CKOT

CeKTopa W INpuBpeze Oeliexe Maja MPETXOAHUX MECELH,
KOjH je HapO4YUTO M3paKeH KOA (MHAHCH]CKOT CEKTOpa,
IIPU YeMy ce OYeKHBaEba OBOT CEKTOpa U 3a JIBE H 33 TPH
TOJMHE YHAIpe/ Hajase y TpaHHiaMa Iuba Hapomne
6anke CpoOuje.

[IpuuKoM JOHOIICHA OJTyKa O MOHETAPHO] MMOJUTHIIH,
W3Bprrau 0160 je uMao y BUAY Ja TII00aTHHA TPOITKOBHU
MIPUTUCIIM HACTaBJhajy Aa ciade 10 OCHOBY pelIaBama
3acTtoja y MelyHapomIHMM JlaHIMMa CHAO/CBama, Kao U
HIDKHUX IIeHa BehnHe npuMapHuX IPON3BO/a Ha CBETCKOM
TPIXKHIITY, U IOPEA TOra IITO Cy W3IVIeAH 3a HHpIanujy
HAa TJI00AJHOM HHMBOY HeEIITO JIOIIMjH O HAamer
MPeTX0AHOI M3BelTaja M3 aBrycra. PeBusmje nemom
oIpa’kaBajy yTHUIIaj BUIIMX IIEHa CHpPOBE HaTe Ha
CBETCKOM TPXKHMIITY, a JAEJIOM M HELITO BHUILE LEHEe
TMIOjEIMHUX MHAYCTPHUjCKUX MPOMU3BO/A, Majia Ou Tpebaio
Jla OHE OCTaHy 3HATHO MCIOJ MakCHMMyMa JOCTUTHYTOT
2022. romune. Ha ompesnoct mocebHo ymyhyje 6a3Ha
uHpIanuja y BeJUKOM Opojy 3ema/ba, TOceOHO y
obmacTu yciyra, 300T 3aTETHYTHX YCJIOBa Ha TPXKUIITY
pana, noBehaHux 3apaja ¥ pacra jeJHHHYHUX TPOLIKOBA
pana. Y TakBUM OKOJHOCTHMa MHOTE LIEHTpaJHE OaHkKe
HACTaBHJIC Cy Jia noBehaBajy pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIIe,
MaKo CHOPUjUM TEMIIOM Hero TokoM 2022. ropuHe.

Y 30HH eBpa, HameM HajBaXHHUjeM TPTOBHHCKOM
MapTHEPY, HACTABJbEHO je CMamemhe yKylHe uHpIaiuje,
aJIM je OHa jolI yBeK M3HaJ Luba. [Ipema centemMbapckoj
npojexknuju Ellb-a, wndmanuja he ce mnocreneHo
CMamHMBaTH TOKOM XOPH30HTa MpOjeKIHje 3axBasbyjyhu
OYCKMBAHOM CMHpPHBalby I[eHA €HepreHara M XpaHe,
epekTuMa 3a0lITpaBarkba MOHETApHE MOJUTHKE W
pelaBamy 3acToja y I00aIHUM JIaHIIMMa CHaO/IeBamba,
Ka0 U TMOCTENEHO] HOPMAlM3alHUjU TPaKkhe HAKOH
naugemuje. Kana je y nuramy 6a3Ha uH(Ianuja y 30HU
eBpa, OHa je Takohje CMamCHa Ha HAjHIDKA HHBO Y
MIPETXOAHOj ToAWHU aaHa. Hajeehn pusnk 3a pact 6azHe
nHOIAIMje Y HapeagHOM TEepUoAy W Jajbe MpEeACTaBIba
Moryhe mokperame crnupaie 3apaja U I[eHa, ako pacT
3apana He Oyae amcopOOBaH CMamCHEM MpoduTa
Kopriopanyja, Koju cy nmosehanu y IpeTxoJHOM MEepHOLY.

HaBoznehu na ce nndnanmja cMamyje, anu a MpojeKnnje
yKasyjy Ha TOo Aa he oHa OoCTaTH Ha BHCOKOM HHBOY Y
nyxkeMm mepuony, EIIB je wmcrakia OIIyYHOCT 1a
nH}Ianujy 61aroBpeMeHoO BpaTH Ha LWJb U Y centeMOpy
je JOomaTHO 3aoWITpUIa MOHETapHY
nosehaBajyhu pedepeHTHy KamarHy cTONmy M KamaTHe
CTOIIe Ha KPEIWTHE W JAEMOo3WTHE onakmmie Ha 4,5%,
4,75% n 4,0%, pecnexkrusno. ELIb je mosehanma cBoje
KaMaTHE CTOIIe Ha HajBHIIM HUBO OJ] yBohema eBpa 1999,
c mmibeM obapama HMHQIAMje, YIPKOC 3a0pHHYTOCTH

TIOJIUTHKY,

10
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Haponta 6anxa Cpouje

300r ycropaBama €KOHOMCKE aKTHBHOCTH. IIpojekiuje
EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y 0BOj M HapeaHoj roauan ELLb je
peBuanpana Haamwxke 3a mo 0,2 . u 0,5 .., Ha 0,7% u
1%, pecniektuBHO. Hemauka, HajBeha ekoHOMHja y 30HH
y BEIWKO] Mepu 300r
npuiarohaBama Mojella pacta KOoju C€ 3acHHBAO Ha

eBpa, OLITPO YycCHopasa,
jedbTrHOM CHab/eBaby CHEPreHTHMa U H3BO3Y, IIPe CBera
y Kuny.

Wndnanuja je nemro amxa y CA/l. To onpaBaasa outyky
®E/1-a na, HakoH rosehama y jyiy, 3aapxu pedepeHTHy
KamarHy cromy HerpoMmemeHoM. Unak, ®E/] je Haracuo
Jla je CrpeMaH Ja MPUIIaroJii MOHETApHY IMOJUTHKY aKo
ce TojaBe pHU3WIOKM KOjHU OM MOIIM Ja OMETajy
OCTBapHUBALE INIHEBA.

[TpunrkoMm OHOIIEHa OIYKa O MOHETAPHO] TIOJIUTHIIH,
Wsepurau onoop Hapoaue 6anke CpOuje nMao je y BUIy
Ja 3a0LITpaBame I00aJHNX (GUHAHCHjCKHMX YCJ0BA
MOXE YTHIATH HA MamH MPUINB KallUTajla y 3€MJbE y
ycnony. Kama je y muramy CpOuja, oxpabpyje BHCOK
npuwins C/JH, koju BumIecTPyKO mnpeMamlyje
Aeuuut Tekyher pauyna miaarnor 6miaanca, ynje he
yuemhe y B/Il-y oBe roguHe OuTH BHIIE HeEro
JABOCTPYKO HHUKe y OJHOCY Ha mperxoaHy. Takobe,
W3BpmrHN 0700p je HWCTakao UYHIBCHUIy 1a je, ¥
ycimoBUMa  OpOjHUX MehyHapogHOT
OKpyKema, KpeauTHH pejTuHr Cpouje 3aapxkaH Ha
KOpaK O] WHBECTHIIMOHOT, YIPKOC HEMNOBOJbHUM
edexktuma cyko0a y YKpajuHH, yCIOpaBamy CKCTEpPHE
TpPaXXie, Ka0 W JOII YBEK BHCOKOj, Maga ormaaajyhoj,
mo6annoj nHpmanuju. OueHe pejTHHT areHIja cy na
Cpbuja mMa KOXEpeHTaH OKBHP €KOHOMCKE ITOJINTHKE,
KpeIuOnIHy MOHETApHY HOJINTHKY, O9yBaH YMEPEH HHBO
jaBHOT Jyra, aJleKkBaTaH HUBO JECBU3HUX PE3EPBH, Kao M
crabuiian 0aHKapCKH CEKTOP.

nszasoBa M3

Melhy wu3a3zoBumMa u3 Mel)yHapogHOT OKpyKema KOju
ynyhyjy Ha ompesnoct, U3BpmHN on0op je mMCTakao U
reonoJIMTHYKEe TEeH3Hje M HEeM3BeCHOCT y MOIiexy
Ay/KHHe Tpajama cyko0a y YKpajuHH, U ¢ TUM Yy Be3U
pacT cBeTCKe IIeHe cupoBe HadTe M HEHU3BECHOCT Yy
THOIVIe/ly PACIIONIOKUBOCTH SHEPreHara U lbUXOBUX IIeHa Y
HapenHoM nepuony. HemaBHu pact neHe cupoBe HadTe
MOCIIe/INIIa je TIpe cBera ofryke 3emMasba OPEC+ ma ce
MIPOIYKN OTpaHUUCH-E TOHYAE 10 Kpaja TOIuHEe, alHd U
pactyhe Tpaxme 3a HadTOM, a y OKTOOpYy Ha HEHO
BOJIATHITHO KPETame OJ[pa3uilo ce 1 u30ujame KoH(IKTa
Ha biuckom ucrtoky. Pacty m nese npupopHor raca, ¢
0031poM Ha TO J1a ce MpUOIIKaBa 3MMCKa TPejHa ce30Ha
U Ja je CMameHa MpOW3BOAMmA y AycTpaluju u
Hopgsemixoj. Nnak, V3BpirHu 0100p je HcTakao MporeHy
Jla OCTBAapEHHM pAacT CBETCKHMX I[eHa CHEpreHara, 01
MIPETIIOCTaBKOM Ja He Johe 0 JI0AaTHOT 3a0lITpaBama

TCOMMOJIUTHYKUX TCH3I/Ija, nehe umarn Behm HeraTuBan
edexar Ha nHbmanmjy y CpOuju u Hehe yrpo3utn meHy
omanajyhy myramy.

Takohe, exonomcke meppopmance Kune yrunahe na
CBETCKe LIeHe HEe caMo eHepreHara Hero u Behune npyrux
NpPUMapHUX MPOM3BOJA W 3aTO Cy jelaH O] BaKHUX
(akTopa Kperama HHOIAIN]e Y HapSTHOM NEPHOIY KOjH
W3zBpurau onbop nma y Buay. HakoH oropaBka mo4eTkom
2023. 30or oTBapama CKOHOMHjE, O4YCKyje ce 1a
puBpeHN pacT y KuHu ycropu oBe ¥ HapeqHe rofnHe
300r mpobiiema y rpaljeBuHCKOM cektopy. bpojae mepe
cy nonere y Kunm kako Ou ce mojacTakia €KOHOMCKa
aKTHBHOCT, YKBYydyjyhm u cmameme pedepeHTHe
KamaTHe crome. To je 3a pesyaTar uMmano yoOp3ame
npuBpennor pacra Kune y T3 u3Han ouekuBama, anu
je jour yBeK paHO 3a NPOLEHY AYrOpovHHUjUX edekara
TUX Mepa.

[IpunukoM nOHOIIEHA OMIYKE O pedepeHTHO] KaMaTHO]
crornn, W3BpmHH oxbop je BOAMO padyHa W Ja
3a0IITpaBambe MOHETapHe yrposu
KOHTHHYUTET MPUBPEAHOT pacTa. BaxkHo je HarmacuTu a
je omnyka Haponne Ganke CpOuje o 00aBe3HOj pe3epBU
yTUIaJa HA CMambCHe BUIIKOBA JJMHAPCKE JTHKBUIHOCTH
6anaka 3a oko 20%, Tako ma OaHKaMa W Jjajbe OCTajy Ha
pacronaramy CpelCcTBa 3a KPEANUTE NPHUBATHOM CEKTODY.
KpemuTHa akTHBHOCT je OdYeKWBaHO ycropmia on [12
Mponuie TOAWHE, Ha IITa Cce, IOpe] MOOIITPEHUX
(UHAHCHjCKUX YCJIOBA Ha €BpOICKOM U JoMaheMm
TPXKHIITY U Malbe TPAXKILE 33 KPEAUTHMA 110 TOM OCHOBY,
ompaswio u jgocrnehe KpemuTa MPUBPEIN OJOOPCHHX W3
rapanTHe meme. [lomahy Tpaxmy Cy HAacTaBWIH Ja
MOJACTHYY OdYyBaHO TpXKWIITEe panaa, mnosehana
npoduTabUIHOCT MpUBpese U NpuiuBy 1o ocHosy CJIU,
Kao W JlaJb€ pElIaTUBHO BHCOKAa M3/IBajamka JIpyKaBe 3a
KalluTajJHe WHBECTHUIIH]C.
pEaIHOM CEKTOpY Ha MECEYHOM HHUBOY yKa3yjy Ha TO J1a ce
JUHAMHKA mpuBpeaHor pacray T3 nogatno yop3asa u
Ja je TMOBO/bHMja O OYEKHBambA M3HETHX Y
aBrycroBckoj mpojeknmju Haponne Oanke CpbOuje,
npema ko0joj ce y 2023. ouekuBao pact b/I[1-a y pacrnony
o1 2% 1o 3%, anu HajBepoBaTHU]E OJIFIKE 0H0j TPAHUIIH.
Ypkoc cMameHO] eKCTEPHO] TPAXKELH, IIPE CBEra U3 30HE
€Bpa, MOBOJBHMja KpPeTarha OJ] OUCKUBAHUX OCTBApPY]jy CE y
npepahuBaukoj yeMy  JONPHUHOCE
WHBECTHLIM]Ee W3 IPETXOJHOr mepuoaa M pacT jgomahe
Tpaxme. [lopes Tora, mogamnu o NpoIeHEeH0] TPOU3BOABH
[IABHUX MOJHONPHUBPEIHUX KYJATypa yKasyjy Ha To na he
OBOTOHIIIHA N0/bONIPHBPEIHA Ce30HA HajBepOBATHHje
OuTH M3HAJ MpoceYyHe, Tj. N3HAA oueknBama Haponne
0anke CpOuje. Y HacTaBKy roJJHE OYEKYj€ CE€ MO3UTHBAH
JIONpUHOC 0f Tpal)eBMHApCTBa, Kao pe3ysiTaT HacTaBKa
peanusanuje WHOPACTPYKTYPHHUX TpOjeKkaTa, H OJ

IIOJIMTUKE  HC

ITokaszaTesbn kperawa y

UHIYCTPUjH,




YCIY’)KHHX CEKTOpa, YeMy Tpeba aa JIoNpUHece Jajbu pacT
3aII0CIICHOCTH M 3apajia, PE CBETa y MPUBATHOM CEKTOPY.
OnopaBak ITUYHE MOTPOIIEHE y OCTATKy OBE TomuHe Omhe
TIOZICTAKHYT W noBehameM neH3uja, Jena miaTa y jaBHOM
CEKTOpY M jeJHOKPAaTHMM JaBambHMa ICeH3HOHEpUMa.
Wnak, npema mporienama Haponue 6anke Cpouje, mromaha
Tpaxma he pactu criopuje oxn ykymnHor b/I[1-a u mo Tom
OCHOBY ce He odeKyjy Behm wH(IaTOpHH TpUTHCIH.
Y  HapemHOM TIEpHOAY, epexkar Ha
pacT EGKOHOMCKE aKTHBHOCTH Tpebaio OM Ja mma u
MIOMyIITamke NHQIATOPHUX MpUTHCaKa Ha Mel)yHaporHOM
u gomalieM TPXKHINTY, Ha KOje YyKa3zyje CMarmbCrmhe

IMO3UTHUBAaH

npon3Bolaukux IeHa.

3anp:xxkaBajyhu pedepeHTHY KamMaTHy cTomy Ha
HeNpoMemeHOM HUBOY U Y HOBeMOpY, M3BpuiHu onbop
j€ UCTaKao /1a ce, U Mope;] BOJATHIIHOT KpPeTama CBETCKUX
1eHa Ha)Te y IPETXO/HA JBa Mecela U OUeKuBama Ja he
ce OHa KpajeM OBE W Hape/He roguHe Hahu Ha HEUTo
BHIIIEM HUBOY HETO y TMPETXOIHO] MPOjEeKIHjH, H3TIICAN Y
morneny wH(IAUje 3a HapenHy TOAWHY HUCY OWTHHje
NPOMEHWIIM Y OJHOCY Ha aBryCTOBCKY IIPOjEKLH]y.
[TpnimkoM JToHOIIEHa OAYKE YBRKCHA j€ U UMILCHUIA

Ja  ce eeKkTn TPEeTXOIHOT

MOHETapHUX yCJIOBA TEK OUEKY]Y.

OyHH 3a0LITpaBarmba

Wnak, xperama y MehyHapoqHOM OKpYXemy H
TCONOJUTHYKE TEH3Wje, HapOYUTO HAKOH H30Mjarmba
koH(]aMKTAa Ha bBiIMCKOM HCTOKY, Kao W BOJIATHIIHO
KpeTame CBETCKUX IIeHa CUpOBE Ha)Te W HEKUX BpCTa
XpaHe, HaJaxy ONPE3HOCT Yy JOHOWICHY OAIyKa
MOHETapHE ITOJIHUTHKE.

C 003upoM Ha TO Jla TIaBHU PHU3MLM 10 WHOIALM]Y H
ocTalla eKOHOMCKa KpeTama M Jajbe Joja3e U3
MehyHapomHor okpyxerma, Hapomxa Oanka Cp6Guje he
HACTaBUTH Ja IIpaTH W aHalu3upa TPEHIOBE Ha
MehyHapomTHOM pOOHOM W (PMHAHCHjCKOM TPXKUIITY U Jla
npouewyje  aa norpebe 3a JONATHUM
320LITPABAKEM  MOHETAPHUX [Tpuopuret
MOHETapHe TMOJUTHKEe W Jajbe he Outm o00e3beheme
LICHOBHE CTAOMJIHOCTH y CpEIHheM POKY M OuyBambe H
jadame TOCTHTHYTEe (WHAHCHjCKE CTaOWIHOCTH, Y3
HOIPIIKY JaJbeM PacTy M pa3Bojy NPHBPEE, Kao U JaJbeM
pacty O4yBamby
MHBECTHIMOHOT aMOMjeHTa.

I UMa
ycioBa.

3aIll0CJIICHOCTHU u IIOBOJbHOT
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Hapormra Ganxa Cpomje

III. Kperame unduanuje

Y nepuody od npemxo0Ho2 U3eewmaja o uHghnayuju HacmaesbeHo je ycnopaeawe M2. uHgnayuje y Cpbuju, koja ce y
cenmembpy cnycmuna Ha 10,2%, y ycnosuma darbee crnabibetba 2/106anHuX mpowWKOBHUX NpuMuUcaka U ucnosbasara
eghexama npemxodHo2 3aowmpasara MOHeMapHe NoUMuKe, WMo je onpedesnuso u ycnopasakwe Me. 6asHe uHgnayuje
Ha 8,2% y cenmem6py. [lpu mome, mokom T3 CHUXeHa cy UH(hNayuUOHa oYekueara npuspede, Kao U (huHaHCUjcKo2
cekmopa, ko0 Kojez ce u 3a dee u 3a mpu 200uHe yHanped oyYekueara Haslase y epaHuyama yurba HapooHe 6aHke Cpbuje.

Kperame undaanuje y T3

Mr. unduianmja je u Tokom T3 HacTaBuiia 1a ce kpehe
onajgajyhom nmyramom, criyctusiuu ce ca 13,7% y jyny
Ha 10,2% y cenTeMOpy, IITO je HEMTO OpXW Iam OX
HaIllNX OYCKHBama N3HETHUX Yy aBryCTOBCKOM I3BemTajy
o uHbnanuju. Ha To je HajBHIIIEC YTUIIAIO YCIIOPABAKE MT.
pacrta IeHa XpaHe (IIPBEHCTBEHO IICHA MoBpha), 4uju je
JOTIPHHOC MHMIIALU)U y cenTeMOpy Ono 3a 2,4 I1.11. HIKU
HETO y jyHY yCIIel MambHX TPOIIKOBA Y IPOU3BOAKHU 300T
maja CBETCKUX I[[€Ha IPUMapHHUX IT0JbOIPUBPEIHUX
MIPOM3BO/a, KA0 M OYyBaHe MOHyzAe noBpha Ha pomahem
TPXKUIITY YHPKOC HETOBOJFHUM arpoMeTEOPOJIOIIKUM
yCclIOBUMa TOKOM JIeTHUX Mecenu. Hako cy ueHe
HadpTHEX nepuBara mnosehame cBOj gompuUHOC ML
nHpmammjn y T3 yciem pacta OBHX IIeHa Ha CBETCKOM
TP)KHUIITY, IIEHE EHEeprhje Cy Ha HUBOY IpyIle CMAambHIIe
nonpuHoc Mr. uH(Gmanujn y T3 (3a 0,3 m.m.), Ha mTa ce
0[pa3uo M W3Ja3aKk M3 oOpadyHa MPONIIOTOAUIIIET
MOCKYTIJbeHha eJICKTPUYHE eHepruje. Y OIHOCY Ha jyH, U
ocrane kommoHente UIII-a y cenremOpy cMmammie Cy
CBOj JIONPUHOC ML HHOIANUjH — IEHE HHIYCTPH]CKUX
mpousBona (6e3 xpane u eHepruje) 3a 0,5 m.u., a meHe
ycayra 3a 0,3 .. Tokom T3 gonmatHo je ycriopeHa U MI.
0azna uHpaanmja (mepena UIII[-om mo wuckibydemy
XpaHe, eHepruje, AIKOX0Ja U IUrapeTa), Koja ce CrryCcTHiIa
Ha 8,2% y centemOpy (ca 9,9% vy jyHy), moapkaHa
JTAJBHIM T1aJIOM IIeHa poOe 1 yciyra U3 yBo3a U epeKTrMa
MIPETXOTHOT 3a0IITPaBamba MOHETAPHE TOJIUTHKE.

TpomeceuHo mocMaTpaHo, morpomayke mese cy y T3
3HATHO ycnopuie pact, Ha 0,6% (ca 2,3% y T2), mto je
IbUXOB HAJHI)KU PACT y HPETXOJHUX JIECeT TpoMeceyja.
Ha TO je AOMHHaHTHO YTHIIA0 MaJ LieHa XpaHe H
OezankoxonHux mmha on 1,7% y T3 (y3 HeraruBan
nmonpuHOoc uHnanuju ox 0,6 m..). Llene nempepalene
xpaHe cHmxkeHe cy 3a 6,0% y T3, kao pe3ynrar CHaXKHOT

padomkoH 111.0.1. JonpuHOCK KOMMOHEHaTa Mr. CTonu
pacTa noTpoLluaYKmX LieHa

(y n.n.)

: I \ o ,

R ¥ i Jl
; I\JH“‘IWHMHJ |||‘]i it W e

m—— XpaHa
Ycnyre
s Enepruja
e /IHOycTpujcku nponasoam 6e3 xpaHe u eHepruje
MoTpoluayke ueHe (y %)
Linreana ctona nHdnauvje
--------- [lo3BorbeHo ofcTynake nHdnauvje oa uuba

W3Bop: P3C n npepayyH HEC.

padpmkoH 111.0.2. MpomeHe gonpuHOcCa OCHOBHUX
kommnoHeHarta UML-a mr. uHcdnaumju y ogHocy Ha mapT
(y n.n.)

]
-1 . -
2

Anp. Maj JyH Jyn Asr. Cenr.

= MNpepaheHna xpaHa

mHenpepaheHa xpaHa

mExepruja
WHpycTpujcku npoussoaun 6e3 xpaHe v eHepruje
Yenyre

W3sop: P3C u npepauyyH HEC.
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padpmkoH 111.0.3. JonpuHocu ocHOBHUX KoMmnoHeHaTa UMML-a
TpoMecevHoj MHcnaumju

(y n.n.)

3,0

25 2,3%
2,0
0,6%

0,0
0.5 _

T2 T3
2023. 2023.

Mpepahexa xpana

H HenpepaheHa xpaHa

H EHepruja
WHpycTpujckm npounssoam 6e3 xpaHe n eHepruje
Yenyre

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

'padbukoH 111.0.4. YkynHa u 6a3Ha uHdnauuja
(mr. cTone, y %)

18
16
14
12
10

8

6
4
2
0
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.

BasHa vHdnaumja
e—\/KyMHa UHNALMja

BasHa uHdnaumja — npoceuu 3a nepuoge
© e 0000 YyynHa MHGMALMja — NPOCELM 3@ Nepuoae

W3eop: P3C n npepayyH HEC.

Tab6ena 111.0.1. PacT n aonpuHocu komnoHeHata UML-a
pacTy noTpoliaykmx ueHay T3 2023.

(TpomeceyHo)
Crone pacta HonpuHocn
(y %) (yn.n.)
MoTpowayke ueHe (UML) 0,6 0,6
HenpepaheHa xpaHa -6,0 -0,7
Mpepahera xpaHa 0,6 0,1
MHaycTpujckv nponasoau
6e3 xpaHe u eHepruje 1.2 0.3
Exepruja 3,9 0,6
Ycnyre 1,0 0,2
WML, 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona
W uurapeTta 0.9 04
PerynucaHe ueHe 1,7 0,3

W3sop: P3C u npepayyH HEC.

nojedTumema cBexer nospha ox 18,5% (y3 HeratuBaH
nmonpuHoc uHmanuju ox 0,8 m.1.). Mako cy 1eHe cBexer
Boha y T3 mosehane 3a 3,5%, a 1eHe cBexxer meca 3a
1,2%, To noBehame je OMI0 Mamer HHTCH3UTETA HEro y
T2 (y3 36upnu nonpunoc nadnannju ox 0,1 mm.). ¥ T3
je OUTHO ycropuo U pacT IicHa mpepaljeHe xpaHe, Ha
0,6% (ca 1,6% y T2), kao pe3yarar nojeTumema MiIcKa
1 MJICYHHX IpepaljeBruHa, jECTUBUX yJba U MacTH, Xjieba
u OpamrHa, Kao W CIIOpHjer pacTa IeHa Oe3aTKOXOITHHUX
nrha U KOHAMTOPCKUX MPOM3BO/A, IITO YKasyje Ha TO Aa
Cy TPOUIKOBHH MPUTUCIH Y TPOU3BOMBH XpaHe
ocnabuiy.

Hajsehu mo3utuBan nonpunoc nHpIanuju y T3 morekao
je ox pacra meHa eHepruje 3a 3,9%. OH je roToBO Yy
MOTIlYHOCTH OMO ozpeheH TocKymsbemeM Ha(THHX
nepuBata Ha nomahem Tpxumrty 3a 10,3% (y3
monpuHoc wHGuanuju ox 0,5 m.m.) yciaex mopacta
CBETCKHUX IIeHa CHpoBe HadTe TOKOM JIeTHhUX Meceru. C
npyre ctpane, y T3 cy O6maro cHmKeHe IieHe ApBeTa 3a
orpes u OyTaH-raca.

Ilene Ha HMBOY Tpyne MHAYCTPUjCKUX Mpou3Boaa (0e3
XpaHe W eHepruje) mopacie cy 3a 1,2% y T3 36or
KOpEeKIfje IIeHa nurapera y jyay (3a 2,8%, y3 pomnpuHoc
uHmanwju ox 0,1 1m.1.), Ka0 ¥ BUIINX [I€HA HAMEIITaja 1
ompeme 3a JoMaliMHCTBa, (hapMaLeyTCKUX MPOU3BOIA H
IIKOJICKMX ylIOeHWKa u mpubopa (y3 30MpHH JOIPHHOC
uHdranuju ox 0,2 m.n.). Mnak, pact neHa uHIyCTPH]CKUX
npousBoga y T3 6uo je qBoCTpyKo HYKHU Hero y T2.

Ilene ycayra cy mosehane 3a 1,0% y T3 mo ocnHoBy
BUIIMX L€HA KOMYHAJIHHUX YCIyra, YrOCTUTEJbCKHUX,
3aHATCKUX W JIMYHUX YCIyra, Kao W IOCKyIUJbEHha
TYPUCTHYKHX MaKeT-apaH)kKMaHa W aIMUHHCTPATHBHHUX
takca (y3 30upHH mompuHOC mH(Mmamuju o 0,2 rm.in).
Ilene craHapuHa U OCUTypama MOTOPHHMX BO3WJIa Onaro
cy cMameHe y T3, 10K Cy IIeHe OCTaIMX yCIIyTa yCIIOpHIe
M. PacT.

Pact peryaucanux mena ox 1,7% y T3 (konuko je
n3HocHo W'y T2) MpPBEHCTBEHO ce AyTyje MOMEHYTOM
MOCKYIJbCHY IUrapera W KOMYHAIHUX yclyra. M.
[OCMATPaHo, PEryJIMcane 1eHe Cy YCIIOPUIIE PacT, KOju je
y centemOpy Ouo jemnouudpern (8,9%), demy je
JIONIPUHEO H3J1a33aK HPOLUIOTOJHIIBE KOPEKIHje ILeHa
EJIEKTPUYHE CHEepruje u raca u3 Mr. oopadyHa.

ba3na unduaanuja je 3abenexuna pact y T3 ox oxo 1%,
KOjH je TOTOBO Y HCTOj MEpH OMO OTpeiesbeH PacToM IieHa
WHJIyCTPUjCKUX IpOM3BOAa Oe3 XpaHe M EHepruje u
PacToOM IIeHa yciyra.
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Haponma 6amxa Cpomje

Ocepm 1: Kpemare yeHe ceurckoz meca y Cpbuju, ghakmopu koju je onpederbyjy u
oYeKkueara 3a HapedHU nepuod

Llene npepalhenor n Henpepal)eHor mMeca, Ipe cBera CBUIETHHE, Y IPOTEKIOM MEPHOY 3a0NIeKHIIEe Cy BUCOKE MT.

CTOIIE pacTa U JIOMHHAHTHO Cy Ce KpeTalle n3Haj yKymHe Mr. nHnanuje. [Ipu Tome, mojaBa u mupeme Bupyca appudke

Kyre u3a3Baia je 0oja3aH jaBHOCTH na he y HapeaHOM HepHomy Aohu /10 HeCTaIINIe CBHI-CKOT Meca U M0 TOM OCHOBY

JIOaTHOT pacTa eHa. 300r Tora y OBOM OCBPTY HACTOjHMO Ja 00jaCHHMO IMHAMUKY KpETarma [EHEe CBHICKOT Meca y

MPETXOAHOM IepHOy, (akTope KOjUu Cy YTHIAJIM Ha aKTHBHOCTH Y JIAHIy NPOM3BOAI-E Meca, Kao M OYCKHBamba 3a

HapeaIHU NIIEPUOI.

IMonasHa Tayka y OBOj QHAIM3M jeCTe KpeTame y
CBUILCKOM CTOYHOM ¢oHay y CpOuju u mpou3BOAmA
Meca. [Ipobnem cTouHor oHAa HUje HOBHjET AaTyMa U
HUje H3a3BaH aKTyelHOM adpuikoM KyroMm, Beh
MPEICTaBba CTPYKTYPHH M BHIIETOMMIIBH TIPOOIEM 1
nomaher crouapcta, u croyapctBa y EBpomm. Ilpema
noctynHuM noganuma P3C-a, y mocnenmwsux roroso 20
roguHa Opoj cBuma y CpOuju noMHHAaHTHO ce kpehe
CHJIa3HOM IIyTalOM M CMameH je 3a Tpehuny. Axo ce
mocMmarpa CHUTyalija caMoO y TPOTEKIO] JCICHHU]H,
yodaBa ce Ja je yKkymaH Opoj cBHma Ha kpajy 2013.
roJrHe U3HOCHO OKO 3,14 MitH, a 110 kpaja 2022. roauHe
CMambeH je Ha 2,67 MJIH, IITO MPEACTaB/ba KyMYJIaTHBHO
cMmameme o 15,2% (I'paduxon O.1.1).

C apyre cTpaHe, pema nofarumMa MUHHCTapcTBa
MOJBOIPHUBpPENE, HIyMapcTBa M BOAONpHBpene, pomaha
IIpOM3BOAKa Meca y nepuony 2013-2022. kyMyIaTUBHO
je mopacina 3a 9,9% (oxo 29 xmspanga ToHa). MehyTnm,
yeien Opker pacta goMahe MOTPOIIKBE Yy HCTOM
MePHOY, KOjHU je KyMylnaTuBHO M3HOCHO 21,7% (oxo 69
XWJbaJa TOHA), MPOLIMPEH je ja3 u3Mel)y MmoTpouImke u
nomahe Ipou3BOIbE, Y KOMe ce HenocTajyhe KomnanHe
HajoMelnhyjy U3 yBo3a. YIeo yBe3eHOT Meca y YKYIHO]
noTpommy je ca oko 8% y 2013. roguau nmosehan Ha
omzy 20% y 2022. romurn (I'paduxon O.1.2), mro
Hallle TPXKMINTE YMHM 3aBHCHUjUM OJ] IIEHE Meca Ha
MeljyHapOIHOM TPIKHILITY.

Kapna je ped 0 cTpyKTypH yBO3a CBUESCKOT Meca, y
HajBehoj Mepu ce yBO3U CMP3HYTO, CyLIEHO U IUMJBEHO
Meco, Kao U cBexxe Meco. Y mnepuoay 2013-2022. ose
KaTeropuje Meca 4umHWIe cy y npoceky 80% yBosa
cBumCcKor Meca. Ox Tora, HajBehu qeo omHOCH ce Ha
CMP3HYTO Meco, Koje je HajBule yBeseHo u3 lllmanuje,
Hemauke, Mahapcke u Xonmanauje, y ImpoceKy ca OKO

'pacmkoH O.1.1. ®oHA cBUHA Y Cpbuju u nsabpaHum
3eMrbama
(nHagekc 2013 = 100)

110
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100 -

90 J\

80
70
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50

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

— e Lika
e \|ahapcka
— Py MyHWja
EY
Cpbuja

W3Bop: Eurostat.

'pachmkoH O.1.2. MpousBoaHa 1 NOTPOLUHA CBUHCKOT
meca
(y xurbagama ToHa)

450
400
350
300
250
200
150
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2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

[lomaha npoussoaH-a CBUHCKOT Meca (11.C.)
[omaha noTpolLuHa cBUHCKOr Meca (11.c.)
e /yelline yBe3eHor Meca y AoMahoj NoTpoLkK (4.C., y %)

M3Bop: MUHUCTapCTBO NOSbONPUBPEAE, LyMapCcTBa U BOAONPUBPESE.

2022.

60,5%, 16,6%, 10,2% u 4,4% ykymHOT yBO3a CMpP3HYTOT Me€ca, PeCIeKTHBHO. VcToBpeMeHO, CBEXE MECO je HajBHUIIe

yBOKEHO U3 XpBarcke, u3y3eB 2022, xana je Bumie yBezeHo u3 lllmaHmje, TOK ce CymIeHO M OUMJEEHO MECO HajBHUILE

yBo3u u3 Llpue [ope.
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Haporma 6anxa Cpomje

Haxo je y mutamy npodieM Koju je 6uo mpucyTaH u panujux roguHa (2015-2018), kperama y moreny OpojHOCTH
CTOYHOT (DOHIA M TPOU3BOAIE CBHUEGCKOT MECa, a IMOCICAWYHO M FHbHXOBO IPENMBAEkE Ha MOTPOLIAUKE IICHE,
HajIMHAMIYHHje TIpoMeHe Oenexe y neproxy 2020-2022. KoHkpeTHo, maHaeMuja BUpyca KOPOHA je y HeKOJIMKO HaBpara
oHeMoryhmia mpyxame YrOCTHTEIbCKHX M PECTOPAHCKHX yCIIyra, T jé CMameHa MOTPOIIkha Meca, INTO jeé 3HATHO
CMAFbMIIO TIOTPOIIAUKe [eHe CBUILCKOT Meca y 2020. roxuau. 13 yria npomsBohaua Meca, IOMEHyTa KpeTamba HEraTHBHO
Cy yTHIIAJIa Ha TIOCIIOBAkE y CMUCITy Ipo0ieMa ImacMaHa (M KOJHIMHE | IIeHe), a CAMUM TUM ¥ Mamb¢ MOTUBHCAHOCTH 3a
HOBY Npon3BO/IY. HakoH Tor nHHIMjamHor moka TokoMm 2020, Beh y 12 2021. roauHe yna3Hu TPOUIKOBH Y Y3T0jy CBHEbA
MIOYHIbY JIa PACTY, IITO je JOAATHO HHTEH3UBHPAHO MOYETKOM CyKo0a y YKpajuHu. TPOIIKOBHY IPUTHCIM Ha Ipou3Bolaue
10 OCHOBY 3HAaTHO yBehaHUX TPOLIKOBA IIPOU3BO/IEHE OBEIH CYy U 10 (PUHAHCH]CKE HEUCIUIATHBOCTH MIPOU3BO/EHE.

Hajsehu neo TpomkoBa y y3rojy cBUEba OJHOCH C€ Ha CTOYHY XpaHy, uyije ydemhe y yKyTHIM TPOIIKOBUMA H3HOCH
oko 60% (mpema nipepauyny Agriculture and Horticulture Development Board — AHDB 3a Benuky bpurannjy, a ciudaso
je u Kox Hac), 1ok HajBehe ydemthe y cTouHoj Xpann uma Kykypy3. C 003upoM Ha To ja je y muTamy Oep3aHcka pooda,
[IeHa KyKypy3a Ha JoMaheMm TpXKHIITy IpaTh KpeTame [eHe KyKypy3a Ha MehyHaponaom tpxkumry (I'padukon O.1.3),
Ha IITa yKa3yje BUCOK KoeduiujeHT kopenamnuje y neprory 2020-2022. (0,98). Liena kykypy3a Ha nomahoj [IponykTHOj
0ep3H je y mocMarpaHoM IepHoy roToBO ynBocTpydeHa —y 2021. je yBehana 3a 46%, a y 2022. 3a nogarau 31%.

HcroBpeMeHO, MHJIEKC 1IeHa CTOYHE XpaHe (Ie0 MHJEKCA LIeHa PENpoIyKIMOHOT MaTrepHjajia, CpelcTaBa paia U
yciyra y nmossonpuspenu, koju P3C tpomeceuro o6jaBibyje) y mpoceky je y 2022. 6uo Behu 3a Buie o 50% y oHOCY Ha
npocek u3 2020. ronune (Ipaduxon O.1.3). Kao nocienuia 36MpHOT IejcTBa MOMEHYTHX (akTopa, maj Opoja CBUmaA Y
niepuoxy 2020-2022. nsnocuo je Hemto Buie o 10%, 10K je Ipon3Bo/mka Meca y HCTOM Heproy omaia 3a 1%.

pacumkoH O.1.3. LieHa Kykypy3a u cTo4He xpaHe Ha gomaheM 1 MelyHapoO4HOM TPXULLTY

LieHa kykypysa LieHa cTouHe xpaHe
G (RSD/kg) (nHpekc 2015 = 100)
40
35
30
25
20
15 0
10 60
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
e CBETCKA LiEHa KyKypy3a Yewwka Mahapcka — e PymyHUja
[Homaha ueHa Kykypy3a — Y Cpb6uja
W3Bop: MpopykTHa 6ep3a, PecomHntue n P3C.
Topen npobema Koju ce oqHOCH Ha goMahu CTOYHH padmkon O.1.4. LieHe xuBe Bare y Cpouju u EY n
¢onx, Ha neHy cBumeTHHEe Yy CpOHMju yTHUYE W KpeTame ManonpoaajHe LeHe CBUHCKOr Meca y CpGuju
(eBpoueHT / 100 kg) (RSD/kg)
LIEHa JKUBE Bare M CBUIGCKOI Meca Ha MelyyHapomHOM 300 1.000
TPXKHUIITY, a Ipe cBera y 3emsbama EY, mpu demy 280 900
. . 260
IonpuHOC oBor (akTtopa mo0Hja Ha 3HA4Yajy pacToM 240 o s
’
YBE3€HE KOJIMYMHE CBHIbA H CBUEHCKOT MECa Y IIPOTEKIOM 220 / 700
. 200 600
nepuony. llene >xuBe Bare cBuma y Cpbuju m y EY 180 3 —
PEJATUBHO Cy ce CIMYHO Kperaie y nepuoxy 2019-2023. 160 | N 400
. 140
(I'padukorn O.1.4), y3 BHCOK NO3UTHUBAH KOC(HHIMjEHT 120 300
xopenanuje ox 0,77, mWTO Aajbe yTHYe Ha MajoNpojajHe 100 200
IS RS s A y p I[.J 2017. 2018,  2019.  2020.  2021.  2022.  2023.
[ICHE CBHIETHHE Ha JoMaheM TpxumTy (KoeHIjeHT ey VAT Ry G
Kopenaiuje usMel)y IieHa )KMBE Bare W MayONpOIajHUX Liena 6yra y Manonpopaju

W3sop: AHDB, Ctunc v MuWHWACTapCTBO YHyTpallike M Crorballkbe

LIeHa CBUbETHHE Ha JoMahem TpxxuiuTy uzHocuo je 0,92). TproBUHe 3a LieHe y Manonpomaj

Hssewmaj o undpnayuju — nosembap 2023.



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2023, Haponta 6anxa Cpouje

HaBeneHu Tporoauimsy MEpUoO Uy 3eMJbaMa y OKpYKery OHO je 00elekeH CIMYHIM KpeTambiMa, ITO yKasyje Ha
TO Ja je mpoOieM KapaKTepUCTUYaH 3a [0 peruoH, He camo 3a CpOwujy. bpoj ceuma y EY u omabpanum 3emipama y
okpyxkemy (Yemkoj, Mahapckoj u Pymynnju) cmamno ce y pacnony usmehy 8% u 14% (I'padukon O.1.1), a cmamena
j€ ¥ TIPOM3BO/IHha CBUCKOT Meca. [IoMEeHyTa HeraTuBHa KpeTama y MoueTHUM (a3ama JIaHIa IIPOU3BOIEE Opas3uiia Cy
ce Ha [IEHE CBHILCKOT Meca y MaJIoNpojaju, Koje ¢y y 18 mocMarpannx 3eMaba 3a0eleuie JBoIu(ppeHe CTome pacTa
TokoM 2022. IIpu ToMe, Taj pacT je HapouuTO OMO M3PAKEH y 3eMJbaMa cpefie u jyroucroune Espome, xpehyhn ce y
pactiony 25-30% (I'paduxon O.1.5), mTo je 3a moclienuily UMajo U CKyIubd yBo3 Meca y Cpoujy.

[Ton yrumajem HaBeaeHHMX Aomahmx u MelyHapoqHux (aktopa, MalompojajHe IieHe CBHICKOr Mmeca y CpoOuju
KOHTHHYMPAHO PAcTy y NPETXOJHE JIBe TOMHE, IIPU YeMy je IPOCEYaH pacT LieHa CBUECKOI Meca u3Hocuo 19,7% u
26,3% y 2021. u 2022. roauHu, pecnekTuBHO, 1 17,7%' mr. y centemOpy 2023. Hamra npojekimja 3a ey Kareropujy
CBEXKET Meca, Koja Mope]] CBUCKOT Meca 00yXBara 1 )KHBUHCKO, ToBehe 1 jarmehe meco, 3a T4 mpernocraBiba yMepeHH
pAacCT, KOjU je Ha HUBOY OCTBApEH-a U3 NMPETXO/HE ABe ToauHe. Ha Taj HauuMH, TMHAMHUKA MI. KpeTama U JOIPUHOC OBUX
neHa yKkynHoj mHpmanuju ocrahe Gmucku octBapemuma u3 T3 (pact ox Hemro mpexo 10% MT, y3 TOIPHHOC MT.
vH}Ianuju Ha Kpajy roguHe ox 0,4 1m.i.).

Kama je ped o ouekuBamMMa O KpeTamy IeHa rp;\od;gKOH 0.1.5. Ctone pacTa LleHa CBMH-CKOI Meca
y .

(y %)
40

CBHELCKOT MECa Y HAPEIAHOM MEPHOJLY, TOCTOjH yMEepeHa
HEHM3BECHOCT yCIie AeoBama Beher Opoja dakropa. Ca
CTpaHe MOHYJIe HEH3BECHOCT IMOTHYEC O] Op3uHe -

mmpema Bupyca adpuuke kyre u 'y Cpouju u y Behem 2

neiny EBporme, ¢ 003upoM Ha TO Ja CMameHE CTOYHOT »s

(oHIa paay cripeyaBama MIMPerha 3apa3e MOXKe UMaTH 1

20
TyTOpOYHHj€ HETaTHBHE MOCIeauIe 300r Mame
. 15
MoryhHOCTH omtonme. Mehytum, pamum cys3Oujama
. . 10
enuaemuje adppuuke kyre, y Cpbuju je, mpema
5
nojanumMa MUHHCTapcTBa HOJBOIIPHBPEAE, HM3BPIICHA
eyTaHazuja oko 55.000 cBuma, MITO YUHH TEK OKO 2% ® e 8 9 T T T 5 © @ T TG R OGS T .
T ¥ X ¥ X ¥ ¥ ¥y Q X X Qs s ¥ X%
z 3 F 8 8 %3 wv z 0 3F &z az = P 8 &
LEJOKYIHOT CcTo4YHOr ¢GoHIa W He Ou Tpebano s28Egsg588532:2885 3¢
B8 o c s » C o r 2 S 1 3 o T S
3HaYajHUJ€ Ja YTUYE Ha PacT LIEHa CBUECKOI Meca y g c = 5 &= & 3 2 % &
HapeIHOM IIEPHUOLY. o

3 WsBop: Eurostat.
C npyre cTpaHe, 04eKyjeMO Ja HIDKE LICHE HHITYTa Y

MIPOM3BOAKY MOJACTAKHY PacT CTOYHOT (OHAA, ITO OU

ce O7Ipa3myIo Ha Maj LieHa CBU-CKOT Meca. [lopen Tora, uctu Gakrop Tpebasso 6u 1a yThde Ha maj [ieHa CBUEbCKOT Meca
y EVY, mwto 61 nojepTHHMIIO YBO3, a CAMMM THM M CHHU3WJIO MAJIOIPO/ajHEe ieHe Meca Ha Jomahem Tpyxuity. [Tax meHa
uHIyTa 6enexu ce ox T2 2023. TouHe MO YTUIIAjeM HOBE MOJbOIIPUBPEIHE CE30HE, KOja je NI0OAIHO MocMaTpaHo Ouia
MOBOJbHA, )l U YCJIE/ HIKUX LIEHa FOPUBA, TPAHCIIOPTA IPEKOMOPCKHM IyTeM W MUHepainHux hyopusa. Ha Taj HauuH,
ca CTpaHe YJa3HUX TPOIIKOBA CTBOPHWIIE Cy CE IOBOJbHHUje MOTYhHOCTH y y3rojy CBUIbA M HPOU3BOILH Meca. Tome y
MIPWJIOT TOBOPH IIpepadyH HCIDIATUBOCTH y3roja cBumba AHDB-a, koju nokasyje aa je y T2 oBe roauHe, HaKOH JIECET
TpoMecedja, UCIUIATUBOCT YIIa y MO3UTHUBHY 30HY. KOHKpeTHO, IleHa KyKypy3a Ha jgomahem Tpxwuiuty, nparehu
TpeHoBe ¢ Mel)yHapoaHux Tpikuiita, TokoMm 2023. roarHe KpeTaia ce CHIIa3HOM IIyTamOoM Uy OKTOOpY je H3HOCHIIA OKO
15 nuHapa Mo KWjorpamy, LITO je YjeJHO M HAajHI)KM HUBO Y HPETXOAHE TPU ToAuHe. Y CBAKOM CIydajy, LieHe Meca
NPeNCTaBibajy PU3UK Ipojeknuuje nHdmanuje y 0b6a cMepa, aid 3a cafa ce YMHH Ja PU3UK OJ PacTa I[eHe Meca HUje
TOJIMKO BEJUKH A2 Ou Morao Ja Hapymu onafajyhy mytamy uH}Ianuje Koja ce 04eKyje y HapeaHOM IIEPUOIY U MOBPATaK
y TpaHuIle Iusba cpeauHoMm 2024. ronuHe.

' P3C He 00jaBibyje mogaTke 0 MojeAHMHAYHAM KaTeropujaMa IeHa Meca, 300r 4era je y nuramy npopadyn HBC npema nopammma Eurostat-a.
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padomkoH 111.0.5. lonpuHOCKH KOMMOHeHaTa Mr. CTonu pacrta
npousBoha4yknx ueHa*

(kpaj nepvoaa, y n.n.)
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Erepruja
WHTepmeamnjapHn Nnponssoaun, oCUM eHepruje
EE. TpajHu NPOM3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
mmm— KanutanHu npov3soau
. HeTpajHu NPOM3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
e | |eHE €NlEMeHaTa n MaTepujana y rpajeBuHapcTBy (y %)
e [IpOV3BONAYKE LiEHE (Y %)

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.
* Mpowussohayke LieHe MHAYCTPUJCKUX NMPOM3BOAA 3a AoMahe TpXULITE.

"'padoumkoH 111.0.6. lonpuHOCK NojeAUMHUX KOMIMOHEHAaTa Mr.
CTOMW pacTa YBO3HUX LieHa
(kpaj nepuopa, y n.n.)
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24 Y anHapuma Y eBpuma
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2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.

YBO3He LeHe ycnyra

YBO3He LieHe raca
BYBO3He LieHe HadTe

YBO3HE LueHe norbonpuBpegHuxX npomssoha
= YBO3He LieHe NHAYCTPMJCKUX NPOoVN3BOAa

W3aBop: Destatis, ®PAO, bniymbepr, Eurostat, P3C u npepadyyH HEC.

IIpousBohauxe u yBo3He nene y T3

Lene npousBohaua MHAYCTPHjCKMX HpPOM3BOAA 3a
naomahe Tp:kumTe Y cenreMOpy Cy 3a0enexuie BUILY MT.
crory pacra Hero y jyHy (2,5% mnacnpam 1,2%),
JTOMHHAHTHO 300r
eKCIUIoaTaluju cupoBe HadTe W TNPOU3BOIILHU
HA(THUX JepuBaTa YCJeJ IOpacTa CBETCKUX IEHa
cupoBe HadTe TokoMm T3. ¥V ucro Bpeme, mosehane cy u
IeHe KalMTAJHHX MPOM3BOAA, MoceOHO TpaljeBHHCKOT
C onpyre crpaHe, IeHe HeTPajHUX
NMPOU3BO/ia 32 WIIMPOKY MOTPOIIILY, INpe CBera y

yBehaHux  TpomkoBa Yy

Marepujaia.

MPOM3BO/IbH XpaHe, HACcTaBHIE Cy Ja YCIOpaBajy ML
pact tokoM T3, mTO yKa3yje Ha Jajbe clabJpeme
TPOIIKOBHHUX IPUTHCAKa y IPEXpaMOEHOj MHIYCTPHjH.
lene TpajHux mpomusBoja 3a HIMPOKY MNOTPOUILY,
npBu myT ox anpwia 2021, Mr. mocMarpaHo, 3a0eexue
Cy maj y aBrycty M CcenreMOpy, JOK Ccy IeHe
HHTEepMeIHjapHUX NMpou3Boxa u TokoM T3 HacTaBuie
MI. maj (3amoveT y Majy), 0 OCHOBY HIKHMX II€HAa Yy
MPOM3BO/AKBN XEMHKalMja, TMPOWU3BOJAA OJf JpPBETA H
nmamnupa, Tyme Kao ¥ H3pakeHor
noje(pTHEHa OCHOBHUX MeTaia. CIIMYHO MI. AMHAMUIH
npou3Bohaukux 1eHa y UHIYCTPHjH, IIeHe eJieMeHaTa U
MaTepujaja y rpaljeBuHapcTBy y cenremMOpy cy
nopacine 3a 4,1% wr. (Haxon maga ox 0,1% wmr. y jyny). Ha
HUBOY TpoMecedja, mpon3Bol)auke IeHe WHIYCTPH]jCKHX
npousBoja mosehane cy 3a 1,5% y T3, a nieHe enemenara
u Marepujana y rpaheBunapctBy 3a 3,0%. Tpeba
HalOMEHYTH Ja, MaKo Cy TPOLIKOBH y WHAYCTPUJU H

n  IIJIACTHKCE,

rpaheBunapcTBy nopaciu y T3 y ognocy Ha T2, oHM Cy U
JlaJhe 3HATHO HIDKH HETO IITO Cy Oy Ha moueTky 2023.
u TokoM 1tene 2022. roguHe.

YBO3He HeHe u3pakeHe y AuMHapuma' TokoMm T3
HACTaBHJIC CY Maj, KOjH je y cenTeMOpy u3Hocuo 3,7% wmr.
W3y3eB meHa yciyra, Koje Cy ampoKCHMHUpaHe Oa3HOM
WHOIAIMjOM y 30HH €Bpa, OCTaje KOMIIOHEHTE Cy M
TokoM T3 HacraBwiie Ja HpyXkajy HeraTuBaH JIOIPHUHOC
M. pacTy YBO3HHMX LICHa, IPH 4eMy je HajBehu HeraTnBan
JIOIPUHOC ~ TOT€Kao OJ HWXKHUX IleHa
penpomarepujaia U ocraie pode U3 yBO3a, Koje Cy
anpoKCMMHUpPaHe M3BO3HWM IleHamMa Hewmauke (2,8 mm.im.).
Ha HuBOy Tpomecedja, yBO3HE I[€HE HCKa3aHEe Yy
JMHapuMa ropacie cy 3a 1,9% y T3, mpe csera 300or
pacra CBETCKHX IIeHa cupoBe Hadre.

ormpeme,

! [lpenumunapan nogarak. basxa romuna je 2010. Kao nokasatesb yBO3HHX LieHA
xopuiiheH je MoHIepHCcaHy IPOCEK HEKOJTMKO KOMITOHEHATa: MHEKca 1ieHe HadTe
Thra OpeHT, [ieHa raca M3 yBO3a, IICHa XpaHEe HAa CBETCKOM TPIXKMILNTY (MHIEKC
®AO), OTPOLIAYKUX [ICHA Y OKBHUPY Oa3He MH(IALNje y 30HH €BPa U H3BO3HUX
uena Hemauke, jeJHOT 0/1 Haj3HAYajHUjUX CIIOJBHOTPTOBUHCKNX mapTHepa Cpouje.
DHKCHHU MOH/IEPU KOMIIOHEHATa 00pavyyHaTH Cy IIpeMa BPEIHOCHOM yBO3y pode i
yeiyra'y 2022. roguHu.
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Haponta 6anxa Cpouje

HNHu}annona oyeknBama

YV cknagy c¢
MIPETIIOCTaBKaMa, CMarmbyjy ce HWH(IAlMOHa OYCKHBAba
(MHAHCH]CKOT CEKTOpa W MpHBpEAe, IIpU YeMy ce
OYeKrBamba (PMHAHCH]CKOI' CEKTOpa W 3a JIBe W 3a TPH
TOJIMHE YHampeJ Haja3e y rpaHuiama nuba HaponHe
6anke Cpouje.

KpeTameM HWH(]IANUje W HAUM

[Ipema pesynraruma okrobapcke ankeTe arennuje Mmcoc,
HHQIAIMOHA OYEKMBAKHA (PMHAHCHjCKOI CEKTOpa 3a
TOIMHY JaHa YHaNpe] CHIDKeHa cy Ha 5,9% u HakoH 16
Mmecer BpaheHa cy Ha HuBO Hcmon 6,0%. M mpema
OKTO0OapCKOj aHKeTH areHIwje birymOepr, oBa odeknBama
Cy CHIDKeHa, Ha 6,0%.

Hundaanuona oyekuBama NMpuBpeae 3a rOAMHY JaHA
YHampea o7 Maja Cy y majay U y OKToOpy Cy M3HOCHIIA
9,0%.

NudnanuoHa oyeKnBamba CTAHOBHUINTBA 32 T'OAMHY
JaHA YyHampex 3aJpKaHa Cy Ha HCTOM HHBOY OJ
bebpyapa u wm3Hoce 15%. Ilpema pesyaratuma
KBaJIUTATHBHE aHKETe, BPEIHOCT HHJEKCAa OYEKHBaHE
unnanuje (33,8 HWHIEKCHUX T[OEHA) HIKa je Of
BPEIHOCTH WHIEKca mepuunupane wHbmanuje (72,1
WHJEKCHU TOCH), IITO yKa3yje Ha TO Ja CTaHOBHHUILUTBO
odekyje na he madnanmja y Hapemaux 12 mecenu OUTH
HIKa o7t MHQIIaImje y MpeTxoHoj TOANHY JIaHa.

Hudaanuona oyekuBama (UHAHCHjCKOI ceKTopa 3a
JBe TO/IMHe YHanpe/ 3a0eeXnia Cy HajHUKY BPEIHOCT
y HOCIEAR’O0] TOANHM JIaHa, HAKOH IITO Cy CMameHa ca
4,5% y asrycty Ha 4,0% y centeMOpy u OKTOOpY, 0K Cy
3a TPW TOAWHe YHampel CHIDKCHa Ha LEHTPaJIHY
BpEIHOCT 1uJba o7 3,0%, mpu uemy ce cBe BpeMe HaJjia3e
yHyTap rpanuna unuba Hapoane 0anke Cpowuje.
OuexkuBama CeKTOpa MPUBPe/Ie 32 JIBE TOMHE YHAIIPE/
cMameHa ¢y Ha 6,0%, TOK OYeKuBama 3a TPH TOAHHE
yHanpen wusHoce 5,0%. MHdIannoHa o4eKHBamba
CTaHOBHMINITBA 3a JBE ¥ TPU IOJIMHE YHAIIPE/I 071 arpuia
usHoce 10%.

padukoH 111.0.7. Tekyha uncbnaumja n nadpnaumona
oyekuBama 12 meceum yHanpep
(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnauvja
DduHaHcmjckn cektop*
e [1pyBpeaa*
DduHaHcmjcku cektop — briymbepr

W3Bop: Manyn, ncoc/HnHameauja, Bnymbepr n HEC.

* AreHumje Uncoc v Manyn go aeuemb6pa 2014, areHumja HuHameaumja og aeuembpa
2014, a areHuuja Mincoc oa jaHyapa 2018.

padoukoH 111.0.8. MepumnupaHa n oyeknBaHa uHcnaumja
CTaHOBHMLITBA*
(y MIHAEKCHM NOeHnMa)
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e [1peTX0AHUX 12 Meceuun
HapegaHnux 12 meceumn
W3Bop: Mncoc/HuHameawja n npepavyH HBC.

* AreHumja Uncoc ao aeuembpa 2014, areHumja HuHameauja o aeuembpa 2014, a
areHumja Mincoc op jaHyapa 2018.

"padukoH 111.0.9. OyeknBaHa uHdnaumja 3a ABe roguHe
yHanpeg*

(mr. cTone, y %)
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—— OVIHAHCU]CKU CEKTOP
em— [pVBpEA
CTaHOBHULUTBO
Linrbana ctona uHdbnauvje
[o3BorbeHo oAcTynawe uHdnauvje oa uurba

W3Bop: Nincoc/HnHameauja n HBC.

* AreHumja Uncoc ao aeuembpa 2014, areHumnja HuHameauja oa peuem6pa 2014, a
areHumja Mincoc op jaHyapa 2018.
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IV. letepmunanTe nunduianmje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TPKHIITY

Hapoona o6anxa Cpouje je 00 aezycma 3aoprcana
peghepenmny Kamamuy cmony Ha HenPOMerbeHoM
HUBOY, RpU ueMy Cy HpemxoOHe mepe MOHemdapHe
nonumuKe Hacmasuie 0a YMuuy Ha pacm KAMAHHUX
cmona Hna melybankapckom mpiicuwimy Ho8ua u
Kpeoumay ounapuma. /lonema mepa o nosehamwy cmona
obasesne pezepee y cenmemoOpy paou nosiauersa oend
6UUIKA OUHAPCKe JIUKSUOHOCMU 00pa3uila ce Ha
cmarverse npekonohnux denozuma éanaka ko0 Hapooune
oanxe Cpouje u na noeeharwe obuma mpzosune Ha
npexonohnom meljybanxkapckom HOBUAHOM MPIHCUULMY.

Hacmaemweno 3aowmpasare Monemapue noiumuke
Ellb-a pesynmupano je oamum pacmom KamamHux
cmona Ha Kpeoume npuspeou y eépo 3HaKy Ha domakhem
mporcuuimy, 00K je KAMamua cmonda Ha Hoeée cmamoene
Kpeoume CMAaHOGHUUWIMEY Y €8P0 3HAKY CHUMNCEHA Y
cenmemopy naxoun ooiayke Hapooune oanxe Cpouje o
ozpanuuagarsy KaMaAmHux Ccmona Ha cmamobeHne

Kpeoume usuukum quyuma.

KamatHe cTone

Haponna OGanka CpOuje je on aBrycra 3ajapskaia
pedepenTHY KaMaTHY cTonmy Ha HUBOY of 6,5%. Tume
Cy M KaMaTHE CTOIIEe Ha KPEAUTHE U JCTIO3UTHE OJIAKIINIIE
3a/Ip)KaHe Ha HEMPOMEHEHUM HHBomMa ox 7,75% wu
5,25%, pecnexTuBHO.

Haponna 6anka Cpouje je y centeMOpy JI0oHea OAIYKY O
noBehamy cToma o0aBe3He pe3epBe Kako OU ce CMAmBUO
BUILIAK JAMHAPCKE JMKBHIHOCTH OAHKApCKOI CHCTeMa Ha
TPXKHUIITY, IITO CE OJPA3Wii0 IMPE CBera Ha CMarbeihe
n3HOCa mpekoHohHWX nemo3uTa OaHaka konm Hapomae
6anke Cpbuje, ka0 n Ha Behum 0oOMM TproBuHe Ha
peKoHOhHOM Mel)yOaHKapcKOM TPIKHUILTY, IITO je U Ouo
jeIlaH oIl IIUJbCBA OBE MEpe.

IIpoceuno crame pemno mpomatux XoB mosehawno je ca
375,3 mupn nuHapa y jyHy Ha 486,2 Mipn ouHapa y
cenreMOpy, JIOK je MPOCEYHA PEIo cTora 3aderexuia
pact 3a 22 6.11., Ha 5,53%. Ha mocnenmoj perno ayKiuju y
centeMOpy nponare cy XoB y HOMHUHAIHO] BPEIHOCTH O

'pacmkoH IV.1.1. Onepaumje HapogHe 6aHke Cpb6uje —
noBnayere NIMKBUAHOCTH

(TpnaeceToaHeBHM NOKpeTHN npoceuy, y mnpa RSD) (y %)
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== Peno onepauuje (n.c.)
s [lenosnTHe onakmue (n.c.)
e /Jelhe peno onepauuja y yKynHOM noenayery NuKkBUAHoOCTY (A.c., y %)

W3sop: HBC.

pachmkoH 1V.1.2. KpeTawse kamaTHUX cTona
(BHEBHM MoAaum, Ha roguLiHkbem HUBoY, Y %)
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e KamaTHa cTona BEONIA
e PeepeHTHa kamaTHa cTona
— e IHOHEEBHM BELIBOR
e KaMaTHa CTOMA Ha AENO3UTHE onakwmue
s KaMaTHa cTOMNA Ha KpeauTHe onakwwuue
MpoceyHa noHaepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npoaate XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HEC.
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padomkoH 1V.1.3. KamaTHe cTone Ha NpUMapHOM TPXULLTY
AUHapCcKUx apxaBHux XoB
(Ha roguwkbem HUBOY, Y %)
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— 3 MeceLIA
— 0 MECELU
e 53 Heper-e
2 rognHe*
— 3 [OIVHE
e 5 rOfnHa
7 roauHa
¢ 8roguHa
¢ 10rogvHa
e— 12 roavHa

W3Bop: MuHuctapctso uHaHcuja.

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

440,0 mapa auHapa (Ipy YeMy je HCTH U3HOC MPOJAT U Ha
MOCJEeAKO] ayKIHjH y OKTOOpYy), IITO MpelncTaBiba
nmosehame ox 70 MiIpA AWHApA Y ONHOCY HA IOCICHBY
perno ayKuujy y jyHy.

Hakon crymama Ha cHary omiyke o mnosehamy croma
o0aBe3He pesepBe, 3a0ciiekeH je max MpeKoHONHUX
NETIO3UTa TIOCIOBHUX OaHaka konm Hapomme Oanke
Cpbuje, Tako Aa je MPOCEYHN THEBHU U3HOC Y CeTeMOpy
cMambeH 3a 22,4 MIIpJ1 IMHapa Y OHOCY Ha jyH U U3HOCHO
je 99,9 mupn auHapa, Ipu YeMy je y OKToOpY HacTaBJbEHO
IBUX0BO CMambeme, Ha 89,8 mupa nuHapa.

Kamarne crome Ha MehydaHKapcKoM TP:KUILITY HOBLA
Omaro cy mopaciie y mepuony jym—oktodap. Kamarna
cronia BEONIA nosehana je 3a 24 6.11., Ha 5,24%, KOJIHKO
j€ M3HOCHIIA KpajeM OKTOOpa, y3 pacT MPOCEYHOT THEBHOT
npomera ca 1,0 mipa quHapa y jyHy Ha 4,2 Mapz IuHapa
y okto0py. Kamarne ctone BELIBOR xpetane cy ce y
pactiony ox 5,25% 3a Hajkpahy pounoct 1o 5,81% 3a
POYHOCT OJf IIECT MECELIH.

Ha npuMapHoOM TpP:KMIUTY AMHAPCKHUX Ap:kaBHUX X0B
Tokom T3 oapkaHe Ccy TpW ayKmje 3a MPOaajy
nuHapcknx XoB. V jymy cy ompikaHe aykumje 3a XoB
OpPUTHMHAIHE POYHOCTHU JBE T'OJUHE M JIECET TOIMHA, Ha
KOjuMa Cy CTOIle IpuHOoca cMameHe 3a 42 6.11., Ha 4,86%
(y omHOCy Ha ayKIujy y jyHy), u 3a 35 0.11., Ha 5,25% (y
OHOCY Ha ayKIHjy y Majy), pecnektuBHO. Ha o006c
ayKI{je TpaXKma je HaAMaIllWiIa IUIAHUPAHH OO0MM
mpojaje, a YKymHO je mpomaro XoB HommHamHE
BpeaHoctu on 7,0 mupn agmHapa. Y centemOpy je
oJp)KaHa M jelHa ayKuuja 3a JuHapcke XoB opurnHamHe
POYHOCTH JIBAHACCT M IO TOJMHA, HAa KOjOj Cy Mpojare
XoB y HoMuHaIHOM H3HOCY 011 5,1 MIIpJT TuHApa, KOJTUKO
jé W3HOCHO IUTAHMPAaHW OOMM IpoJaje, IpPU UYeMy je
Tpaxkma m3Hocuia 8,65 mupa amHapa. Ctoma mpuHOCa
Ha moMeHyTe XoB cMamena je 3a 15 0.m. y omHOCY Ha
NPETXO/HY ayKUWjy OJpKaHy y jyHY W H3HOCHIA je
6,20%. Y oktoOpy je apkaBa MHpBU IyT Ha Jomahiem
TPXKUIITY AWHApCKUX XoB emuroBama oOBe3HUIE
OpPUTMHAIIHE POYHOCTU OCAM FOJMHA, IO CTOIH IPHHOCA
on 6,39%, mro je mcmon KymoHcke ctome on 7,00%.
[Ipomate cy XoB y HoMuHAaIHO] BpeqHOCTH o 19,2 Mipx
JIMHApPA, 0K je TPakika Onia roToBo ABOCTpYyKo Beha of
npojaje u u3Hocwia je 34,9 miup auHapa.

VYV mepuopny jym—okTobap HEpe3WJCHTH CY Y4YeCTBOBAIN
Ha MPUMApHOM TPXKUIUTY KYIIOBMHOM JHHapckux XoB
OpPHUTMHAJIHE POYHOCTH OCaM U JBAHACCT W 10 T'OJMHA, y
YKYITHOj HOMHUHAJIHOj BPEIHOCTH O]l OKO 3,5 MIpJ
nuHapa.  Mebhytum, ¢ o03upom Ha  jgocnehe
CEIMOTOAMIIBUX U ABAHAECTOMECEUHUX JUHApCKUX XoB
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KOje Cy UMalu y noptdoiujy, y3 bHXOBY aHTaKOBAHOCT
Kao HETO MPOJABalla HA CEKYHIAPHOM TPXKHUIITY, CTAmE
JUHAPCKUX JAPKaBHUX XOB y MHXOBOM BIACHHUIITBY
CMameHoO je 3a 6,5 muipa auHapa, Ha 130,9 mupa nuHapa
KpajeM OKToOpa, INTO je YMHHMIO OKo 16% yKymHOr
noprdonuja TMHApCKUX ApxkaBHIX X0B.

Toxom T3 Ha ceKyHIapHOM TPKUIITY JMHApCcKUX XoB
noBehaH je MPOMET y OHOCY Ha MPETXOAHO TpoMecedje
3a roroBo 30%, Ha HMBO ox Onm3y 51 mipa auHapa Ha
HUBOY Tpomecedja. [Ipomer je momatHo moBehaH U y
oKTOOpY, Ha 37,3 Mipn AuHapa, MTO je HajBehu WU3HOC
MpoMeTa Ha MECEYHOM HUBOY o1l HoBeMOpa 2021. rogune.
[Ipoceynn moHAEpHCaHN IPUHOCH HAa JUHAPCKE P)KaBHE
XoB Ounm cy penatuBHO cTabwiaHH ToKoM T3, ma Om y
okTOOpy Omnm mnosehanm 30or Behe aBepsuje
WHBECTUTOpA MpeMa pU3uKy, Ha 5,39%, 5,43% u 6,47% 3a
npeocTalie POYHOCTH OKO TPU TOAWHE, A0 TET U O]l OKO
JIEBET TO/INHA, PECHIEKTUBHO.

Toxom T3 HHCY opraHu3oBaHE ayKIHje 3a MPOIAjy
ap:xkaBHuX XoB y eBpuma, a xaxo Huje 6o Hu focneha
MPETXO0/IHO eMUTOBaHUX XoB, crame nponatux XoB y
eBpUMa OCTaJIO je HeNpoMEemheHO Ha HuBOy ox 1.919,5
MJIH €Bpa KpajeM cemreMopa.

Y cwiagy C KperambuMa KaMaTHMX CTONa Ha
mehybaHKapckoM Tp)KMINTY HOBI@ TOKOM T3, kamarHe
CTOIIC Ha HOBE JUHAPCKe KPeIuTe IPUBPEN Opaciie cy
3a 0,1 m.m., Ha 8,6%, TOK Cy KamaTHe CTOIe Ha TNHAPCKE
KpenuTe omo0peHe cTaHOBHUIITBY ToBehane 3a 0,3 m.o. u

y centeMOpy cy m3nocuie 13,4%.

bnar pacr mpoceuHe mHOHAEpHUCAHE KaMmaTHE CTOIE Ha
JIMHApCKe KpeauTe npuBpeau Tokom T3 ompenesbeH je
pacToM KaMaTHE CTOIIe Ha KpexuTe 3a 0OpTHaA CPEeiCTBa,
3a 0,4 mm., Ha 8,9% (ca ywemhem om oxo 62% y
JUHAPCKOM KpeAMTUpamy INpuBpene). To je ToToBo
HEyTpajJucaHO IaJOM KaMaTHE CTOle Ha OcCTaje
Hekareropucane kpeaure, 3a 0,4 m.a., Ha 8,1%, 10K je
KaMaTHa CTONAa Ha HWHBECTHULHOHE KpEeIuTe ocTaia
TOTOBO HETIPOMEWEHa, Ha HUBOY o7 9,0%. Pact kamarHe
CTOIIC Ha JWHAPCKE KpEeIuTe CTAHOBHHUIITBY BONEH je
noBehambeM KaMaTHe CTOIe Ha FOTOBHHCKE KpeInuTe, 3a
0,3 .., Ha 14,2%.

Hacrassbeno 3aomrpaBame MoHeTapHe noautuke Ellb-a
¥ pacT KaMaTHHUX CTOTAa Ha TP)KHIITY HOBIIA Y 30HH €Bpa
OJIPa3WIIM Cy CE Ha KaMaTHE CTOIE Ha KPEAUTE MPUBPEIH
y eBpO 3HaKy Ha gomaheM TPXKHUINTY, KOju ¢y TokoM T3
mosehanu 3a 0,3 mm., Ha 6,9%. Kamarnma croma Ha
KPCIUTE CTAaHOBHUIITBY y €BPO 3HAKY OCTaja jeé TOTOBO
HETpOMeh-eHa Ha HUBOY of 7,2% y centemopy.

padhmkoH 1V.1.4. KpuBa npuHoca Ha CeKyHAapHOM TPXULLTY
apxaBHux XoB
(npoceyHe BpeaHOCTH, Ha roAuLLKLEM HUBOY, Y %)

75

7,0 —

6,5
6,0

55

so | A

v

4,0

N
w

4 5 6 7 8

©
=)

MpeocTtana po4HoCT (y roaHama)

e [eiembap 2022.
JyH 2023.
e CenTembap 2023.

OkTo6ap 2023.

W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno v knupuHr XoB.

'padpukoH IV.1.5. KpeTawse kamaTHMX cTOna Ha HOBe AUHapCKe
KpeauTe u genosute

(npoceyHe noHAepucaHe BPeAHOCTU, Ha rof. HUBOY, Y %)
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Kpeautu craHoBHUWITBY*
e— KDEAUTY NPUBPEAN™
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[1eno3nTn cTaHOBHULLTBA
e e» «» o [leno3nTy npuspeae

Wssop: HBC.

* VckrbyyeHn peBOMBUHT KPEANTH, Npekopayetsa no Tekyhem padyHy v gyr no
KpPEAUTHUM KapTuuama.
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padcpumkoH IV.1.6. KpeTawse kamaTHUX cTONa Ha HOBe €BPO U
eBpouHAeKCcUpaHe KpeauTe v AenosuTte
(npoceyHe noHaepucaHe BPeAHOCTM, Ha rof. HUBOY, Y %)
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KpeauTn cTaHoBHULWTBY*
— KpeUTU NpuBpean*

Tpomeceunn EURIBOR

[lenosuTy cTaHoBHULITBA
= e e © [leno3VTV NpuBpeae

W3sop: EBponcka 6aHkapcka dpeaepaumja n HEC.

* VICKrby4eHM PEBOMBUHI KPEaNTY, Npekopayetba Mo Tekyhem padyHy 1 ayr no
KPEAWTHUM KapTulama.

padbumkoH IV.1.7. NokasaTerb npemMuje pu3mnka 3a Ayr y eBpuma
- EURO EMBIG
(aHeBHW nopgaum, y 6.n.)
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e £ JRO EMBIG Composite
e CeBepHa MakeoHVja
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XpBatcka

Typcka
e— PyMyHWja
Cpbuja

W3Bop: J.P. Morgan.

Tabena IV.1.1. KpeauTHW pejTUHr
(NnpomeHa pejTuHra u usrnega)

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
s&p BB/nosu- BB+/no3u- BB+/cta- BB+/no3u- BB+/cTa-
TBHK® TMBHK® GunHu® TBHK® GunHn
BB+/cta-
Fitch
GunHu®
Ba3/nosu- Ba2/cra-
Moody’s 4) 1
TUBHU 6unHm
W3Bsop: HBC.

'Maprt, ?Maj,® Jyn, ¥ Centembap, ® fleuembap.

Pact mnpoceyHe moHAEpUCaHE KaMaTHE CTOME Ha
KpenuTHpame TPUBPEAC Y €BPO 3HAKY ONpENesheH je
pacToM KaMaTHUX CTOIa Ha KPeauTe 3a 0OpTHA CPEICTBA,
3a 0,5 n.m., Ha 7,0%, 1 Ha UHBECTULIMOHE KpeauTe, 3a 0,2
1.1, Ha 7,1%, xoju 3ajexHo unHe oko 90% kpenutnparma
npuBpene y eBpo 3Haky. CpeauHOM cenTeMOpa CTyIiia
je Ha cHary Oyka O IPUBPEMEHHM Mepama 3a OaHKe
Koje ce OJHOCE Ha CTaMOeHe KpeauTe (PH3MIKUM JTUINMA,
IITO je JOBEIO IO Tajga MPOCEYHE KaMmaTHE CTOIe Ha
crambene xpeamte 3a 0,2 mm., Ha 6,4%, ycuen
OTrpaHNYCHa KAMATHUX CTOIIa HA HOBE CTAMOCHE KPE/IHTE.
Edexar najga
€BPOMHJICKCUPAHUX CTaMOEHHMX KpeauTa Ha YKYIHY
MPOCEYHY TOHICPUCAHy KaMaTHY CTOMy Ha KpeIuTe
CTAaHOBHUINTBY y €BPO 3HAKy HEYTPAINCAaH je PacToM
KaMaTHE CTOIIe Ha OCTalle HeKareropucane kpeaure 3a 0,3
I.11., Ha 9,8%.

IMPpOCCUYHEC KaMaTHE CTOIIC

KamarHa croma Ha INTeAlY CTAHOBHUIUTBA Y
AWHAPHMA OCTasa je HelpoMermheHa Ha HuBoy ox 5,0%, a
Ha JIMHAPCKe JCIO3HUTE IPUBPEAN HE3HATHO je CHIDKEHA U
n3Hocwia je 5,8% y cenremOpy. McToBpemeno, kamarHa
CTONa Ha IITeAY CTAHOBHUIITBA y eBpUMa nosehaHa
je 3a 0,6 mm., Ha 3,6%, a Ha OpoYeHe [EMmO3UTe
npuspene y espuma 3a 0,4 .., Ha 3,2%.

IIpemuja pusuka

VY yciaoBuMa W Jajbe MNPUCYTHE HEU3BECHOCTH Ha
MehyHapoHOM (PUHAHCH]CKOM TPIXKHIITY U 3a0IITPaBaba
reONOJUTHYKHUX TEH3Wja, II00ajHa TpeMHuja pU3HKA
3eMajba y YCIIOHY TOKOM T3 yMmepeHo je pacia, IITo je
HACTaBJBEHO U y OKTOODY.

KommosutHa Mepa pu3MKa 3eMaiba y YCIIOHY 3a OyT Y
espuma, EURO EMBIG Composite, nopehana je TOKOM
T3 3a 6 0.m1., a TokoM oktoOpa 3a 9 O.m., Ha 213 6.1,
kpajem mecena. [Ipemuja pusuka CpOuje Ha 06a3u ayra y
espuma, EURO EMBIG, ocTana je HeIpOMEHheHa TOKOM
T3, mok je y okToOpy He3HaTHO moehana (3a 3 0.1.), Ha
309 6.n. C gpyre cTpaHe, Jojapcka HMpeMHja pU3UKa
CpOuje TOKOM MOCMATpaHOT mepuoja je omwia y maay (3a
26 0.n.) m kpajeM okroOpa u3zHocwia je 214 06.m.,
HacraBibajyhu na ce kpehe HCIOL KOMIIO3MTHE Mepe,
EMBI Composite, xoja je kpajeM okToOpa m3Hocuia 366
0.1, o je 3a 5 0.11. HIDKe Hero Ha Kpajy T2.

Arenuyja Fitch 3aapikaia je y aBryCcTy KPEAUTHH PEjTUHT
CpbOuje Ha HUBOy Bb+, Ha KOpak 10 MHBECTHIIMOHOT, Y3
crabuinHe mimene. Areruuja Fitch je moceOHO MCTakiIa
KpenuOuIaH OKBHpP eKOHOMCKe rmonuTuke, Bumm BJTT mo
[JaBH CTaHOBHMKA, OOJbE YIPaBJbakbe M BHIIM HHUBO
JbYACKOT pPa3Boja y OJHOCY Ha 3eMJbE Ca CIMYHUM
KpPEIUTHUM PEjTHHTOM, Kao U ypeleHe jaBHe GuHaHCH]e.
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Haponta 6anxa Cpouje

VY cenremOpy je areuija Moody s OTBpaAniIa KPeAUTHH
pejtunr Cpbuje Ha HUBOY ba2, kao m crabmimHe n3riene
3a BEroBo aajbe nosehame. Moody s HarlanaBa IOBOJbHE
W3ITIE[e 332 NPUBPEAHU pacT y CPEAmEM pPOKY, KOju
cy mnojayanu 3HarHuM npwinBom CJIU, wusrpaheny
OTIIOPHOCT EKOHOMHje Ha HEMOBOJbHA KpeTarma U3
MeljyHapOIHOT OKpykema, ypeheHe jaBHe (QHHAHCH|E
“ (UCKATHU TPOCTOP 3a PEAKIHjy Ha TIOTCHIHjaTHe
oTpece, Ka0 M YCIEX Yy CIPOBOhEHY CTPYKTYpPHHX

pedopmu.

VY okTobOpy je u pejtunr arenuuja Standard & Poor’s
3a1piKana KpeOuTHU PejTHHT Ha HUBOy bb+ n crabmine
mrnene. Kao ¢dakrope xoju mompuHOCE TakBOj OIICHH
HABOJIE Ce€ ycropaBame MH]IIaluje, KpeauOuian OKBHUP
MOHETapHE IIOJUTUKE, YMEPEHH HHUBO jaBHOT Jyra M
CMambCHe CIIOJbHE HEPAaBHOTEXKE, YNPKOC HEraTHBHUM
JenaBambiuMa y Mel)yHaposHOM OKpyXKemy H CMambeHO]
EKCTEPHO] TPAKELH.

[IpuanB kanurTajaa U3 MHOCTPAHCTBA

Wy T3 octBapeH je cyhuuT Ha (QUHAHCH]CKOM PadyHy
TUTaTHOT OwilaHca, TpU YeMy cy Hajehm neo mpunmBa
karmutania unHwie CHU. To je, y3 3aapkaHe HHCKe
BpenHocTH aeduuura Ttekyher pauyna Tokom T3,
JOTIPHHOCHJIO HACTABKY allpellfjalijCKUX MpUTHCAKa Ha
nomMahem TpxKHIITY.

Penarusno Bucok Hero mpuiaus CIAHU (970,9 min eBpa)
octBapeH je u'y T3, npu uemy je npunus CIAU y Cpoujy
n3Hocuo mpexo 1 mupa espa. Ilocmarpano of modeTka
ronuHe, ykynan npwms CAW y Cpbmjy TokoM aeBeT
Meceny IpeMaImo je 3,2 MiIpz eBpa, mTo je 3a 8% BuIIe
HEero y WCTOM nepuony nperxonne roauue. Ilpu Tome,
Bumie ox uerupu nerune CHU Owmno je y oOauKy
BJIACHUYKOI' KaluTala M PEMHBECTHpaHE JOOWTH, WITO
notBphyje ompenesbeme CTpAaHMX MHBECTHTOpa Ja
HacTaBe na wmHBecThupajy y Cpbujy. Ilocmarpano mo
JIeTIaTHOCTHMa, HajBHIIE yiarama OWIIO je YCMEPEHO y
npepaljuBaduky WHIYCTpPHjy, rpal)eBUHApCTBO, pyaapcTBO
U CTpy4HE, Hay4YHE, HHOBALMOHE M TEXHUUKE JICITaTHOCTH.

Pesunentn cy tokom T3 mosehanm ymarama y XoB Ha
WHOCTPAaHHUM TPXKHUIITAMA, TOK Cy HEPE3UICHTH HE3HATHO
CMam N yrarama y gomahe XoB, Tako 1a je Mo ocHOBY
nopTdoano maBectunmja y T3 3a0eiexeH HETO OIIHB
KanuTana y uszHocy on 147,2 mun eBpa. TokoMm neBer
meceuu 2023. OCTBapeH je HETO IPWIHUB IO OCHOBY
nopTdonno naBecTHnrja ox 1,1 Mupa eBpa, 3axBaspyjyhu
YCIICIITHOj €MHCHjU eBpooOBe3HMIIa y HW3HOCy om 1,75
MJIPJL 10JIapa MOYeTKOM T'OJIMHE.

"padmkoH IV.1.8. NMoka3aTerb Nnpemuje pu3nka 3a ayr y
ponapvuma - EMBI
(aHeBHM Nopaum, y 6.n.)
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padmkoH IV.1.9. OedounumnT Tekyher 6GunaHca n HeTo NpUNuB
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W3sop: HBC.
HanomeHa: npenvmuHapHu nogaum 3a T3 2023.

padpmkoH 1V.1.10. CTpykTypa domHaHcujckor GunaHca
(y mnpa EUR)
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Wssop: HBC.
HanomeHa: npenummHapHy nogaum 3a T3 2023.
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Haponta 6anxa Cpouje

W3sewmaj o unpnayuju — nosembap 2023,

ITo ocHOBY (puHAHCHjCKUX KpeauTa TOKOM T3 ocTBapeH
je Heto mpmiuB o7 278,3 MITH eBpa, IOJ YTHIIAjeM pacTa
3agykema Biage u mpuBpesne, JOK Cy OaHKe CMambHIie
KpaTKopo4He 00aBe3e MmpeMa HHOCTPAaHUM KPEeIUTOpHMA.
[TpwmB je perucTpoBaH W IO OCHOBY TPrOBHHCKHUX
KpenuTa u aBaHca (253,2 MJIH eBpa) ¥ TOTOBOT HOBLA U
nemo3ura (35,0 maH eBpa), momTo je mnoBehame
CpeAcTaBa Ha padyyHHMMa HepesuJeHaTa Ko aoMahmx
OaHaka TNpeMalIwiIo pacT CpeAcTaBa Ha padyHHUMa
nomahux OaHaka y HHOCTPAHCTBY.

26



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2023, Hapomua banka Cpouje

Ocepm 2: TpeHOo8U y Kpematy ¢hakmopa NoHyde U mpaxHe 3a desu3ama
Ha domahem degUu3HOM mpxuwmy

VYV Pemy6mumu Cp6uju ox 2017. roguHe, a HAKOH YCIENIHOT PEIIaBamba CIIOJFHUX M YHYTPANIbUX HEPaBHOTEXKA
(cHMKaBame WH(IANW]e Ha HICKE U CTaOWIIHE HUBOEC, CMamkere TeKyher neduimra u guckaiHa KOHCOMHUIAIN]a, Koja je
JIONIpUHENIa ypaBHOTEXewy aoMahe ¢uckanHe mos3ummje), 3aXxBasbyjyhn modospIIamy MakpOSKOHOMCKUX ITOKa3aresba
jadajy ampenHjamMjCcKM NMPHTHCIHU, KOjU Ha jgomaheM IEBH3HOM TPXKHUINTY M Jajbe MMAjy JOMHHAHTHO JI€jCTBO.
[MoBpemeHH Aemnpenyjanijcku IPUTUCIY HA JUHAP TOKOM MOCIENIbHUX celaM rofuHa Hajuenrhe cy OMIM y3pOKOBAaHH
noTpecuMa 13 MehyHapoIHOT OKpyXera, Kao IITO Cy MaHJeMHja BUpyca KOPOHA M T€ONOJUTHYKE TEH3Hje, WM MaK
(haxToprMa MOMYT CE30HCKK M KPH30M II0jadyaHe TPaXKEbE 3a [eBU3aMa YBO3HHKA eHEpreHaTa.

Toxkom npBa yeTnpu Mecena 2022. ToUHE IPEOBIIAAABAIM CY CHAXXHU JIETIPELMjallljCKH TIPUTHCIH, Y3POKOBAHHU IIpe
CBera BUCOKOM TPAXKHOM 32 JIeBU3aMa JIoMahux KOMIIaHHWja — YBO3HUKA CHEPreHaTa, HajBHILIE yCle] pacTa CBETCKE LIEHEe
€HEepreHara y ycjIoBUMa TeONOIUTHYKE H HEPreTCKe Kpu3e y cBeTy. TeH3uje Ha CBeTCKUM (DMHAHCH]CKUM TP)KHIITHMA
HAKOH ecKanaluje cykoba y YKpajuHu mpeHese cy ce u Ha gomahe Tpxkuiute u Kpajem deOpyapa jaBuia ce CHaKHA
TPaKEba HEPE3UJICHATA 3a IeBU3aMa, KOjH Cy ITyTeM MEXaHH3Ma JIeBU3HOT XCIIMHIa Ha o/jpeh)eHO BpeMe 3allTHTHIIN CBOja
JIUHApCKa ynarama. JlomatHe nemnpenujanyjcke MpuTHCKe Ha JomMahy BalyTy M3a3Bajia je U IojayaHa Tpaxkmba rpahana 3a
e¢(heKTHBHUM CTPAaHHM HOBIIEM — y MapTy je pealn30BaHa PEKOPIHO BHCOKA HETO Mpojaja e(heKTHBHOT CTPAHOT HOBIA
GaHaka MeHhauyHUIIAMa M HU3HYKHM JHIHMA.

Ha takBa kperama Hapogna 6anka CpOuje je pearoBaia mpaBOBpPEMEHO U OUTYYHO M TOKOM IIPBa YETHPH Mecena
MHTEPBCHIMjaMa Ha JICBU3HOM TPIXKMIUTY HETO IpoJaja JCBH3e Y H3HOCY OX 2,3 MIpI eBpa, ajiu U cHaOuena GaHke
JIOBOJBHOM KOJIMYMHOM CTpaHe e()eKTHBE, IITO je CTaOMIM30Ballo0 KPETamba Ha JAEBU3HOM TPXKHUIITY, KOje Ce BPaTHJIO Y
HOPMaJIHE TOKOBE.

On maja 2022. roguHe 00HAB/BAjY ce aNpelHjalljcKi NPUTHCIIH U CHAXHO Ielyjy (HakTopy Ha CTpaHH MOHYIE,
KOjH Cy CBAaKOT Mecella /10 Kpaja roJuHe CTBapal BHUIIAK NOHYy/AE AEBU3a y OJHOCY Ha TPAXKIbY 3a IbHUMA, IIOpe]] U 1ajbe
jake Tpaxkibe 3a JieBH3aMa yBO3HHKA eHepreHara. 3axBasbyjyhu Tome, no kpaja 2022. ronnne Haponna 6anka Cpouje je
ychena He caMo Jia HaJJOKHa/I{ LeJOKyIIHy HeTO IpoJiajy JeBU3a U3 IpBa YeTHpU Mecela Beh u 1a roxuHy 3aBpiim Kao
HETO KyIall IeBU3a y U3HOCY O 1 MIIpJ €Bpa, YuMe je AONpHHeNa yBehamy JeBU3HUX PE3epPBU HA HOBE PEKOPIHE HUBOE.

®aKkTOpH Ha CTPAHU INOHY/IE I€BH3a, [IPC CBEra BIHCOK HETO OTKYI eekTrBe GaHaka o oBiamheHHX Memada
rpahana, kao u MoHy/a AeBu3a jomMahux Komnanuja (M3y3umajyhn KoMImaHuje u3 eHePreTCKOr CEKTopa), 10 Kpaja OKToopa
2023. rofMHe HAAMAIIMBAJIN CY /1€jCTBO (DaKTOpPa HA CTPAHM TPaKibe 32 IeBH3aMa CBAKOT Mecella, H3y3eB jaHyapa,
KaJia je Ce30HCKHM I0jadyaHa TPaXiba 3a JeBU3aMa yBO3HMKA eHepreHara. TakBa Kperama Cy pesyarar HajsehuM nenom
MOBO/bHHX IIATHOOWIAHCHMX KpeTama — cHaxHor npuamBa CJM, pacta poOHOr M3BO3a, NMPHIMBA JO3HAKA H3

HWHOCTPaHCTBA U o Typusma. Hapoana 6anka Cpbuje je

'pachukoH O.2.1. MpoceuHn gHeBHU HHI noHyae n
Tpaxie 3a AeBu3ama pesvaeHaTta u Hepes3uaeHara
700

ToKOM geceT mecend 2023. roguHe y MHTEpBEHINjaMa
Ha ioMalieM JIeBU3HOM TP)KHIITY HETO KyIIHJIa ICBU3E Y
n3HOCYy o7 3,4 MIpA eBpa Kako O OfprKajia peslaTUBHY

650
CTaOMIIHOCT Kypca AWHapa mpeMa eBpy.

600

C 003upoM Ha 3Hauaj] MOHYAe U TPaKIke 3a 550
AeBH3aMa JaoMahMX M HWHOCTpPaHUX KJ/HjeHATa 500
0aHaka, kao (akTopa KOjH YTHYy Ha IIOjaBy 450
anpenyjanyujcKuX U JACNPenyjalijCKuX HMPUTHCAKa Ha 400
nuHap, y Hapomnoj Oanmm CpOuje aeTtasbHO ce 350
aHAITM3UPajy KUXOBA CBOjCTBA M HACTOJU Jla CE youe 300
HOTEHIMjaJIHA TPEHIOBH. JelaH OJl acrekara IOHyIe U 250

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

Mpoceynn gHesHM HHI noHyae aesusa

TpaXXkE 3a ACBU3aMa jeCTe KOHHCHTpaIIﬂja, O/THOCHO

Mepa y K0joj cy oHe HejeqHako pacnopehene mehy
TP/KUIIHUM YYeCHUIMMA. 32 HEeHO Mepemne Hajuenhe
ce xopuctu Xephunnan—Xwupmmano uHuekc (HHI),

e [IDOCEYHM AHEBHM HHI Tpaxtbe 3a AeBusama

W3sop: HBC.
* BakrbyyHo ca 30. centem6pom 2023.




Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju — nosembap 2023.

Koju y3uma BpeaHoctr of 0 (IOHy#a WM TpaXKiba MOTIIYHO PAaBHOMEPHO pacropeheHe mMel)y TpIKHUIIHUM yueCHUIINMA)
10 10.000 (1enokymHa MOHyA WK TPaXKHa MOTHYE 07 CAMO jeAHOT TPXKUIIHOT yYeCHHKa).'

Kapna ce nocmarpa Xepdunaan—XupuMaHoB HHICKC Y Jy>KEM HEPUOJLY, MOXKE C€ 3aKJbYUHUTH [ IOCIIEHbUX FOANHA
MOCTENeHO omaja KoHuneHTpanuja monyae aeBusa (Ipadukxon O.2.1), uemy IONPUHOCH JMHAMUYaH pact Opoja
pe3ujieHaTa Koju ce MojaB/byjy Ha cTpaHu noHyxe aesusa. Hanme, ox 2015. ronune pact Opoja pe3uaeHara Koju ce
0jaBJbyjy Ha CTPaHU MOHYJE JeBH3a OMO je CBaKke roanHe Opku o pacTa Opoja pe3ueHara KOjHu Cy Ce I0jaBJbHBAIN
Ha CTPaHH TPaKIbE 3a IeBU3aMa, IpH uyeMy je Opoj pe3uaeHara nmonyhada nesmusa Hajopaxe pactao 2021. (25%) u 2022.
rogure (14%). CmamuBambe KOHIEHTpaluje MOHYAe AeBH3a OpPakaBa NMO3UTHBAH TPeH] AHBepcHpHKanuje
H3BOpa AeBU3a, Koju HacTaje y ycnosuMma yBehanux C/IU u pacra 6poja n3Bo3Ho opujeHTHCaHUX npenyseha. C npyre
CTpaHe, KOHIICHTpalKja TPaXXbe 3a IeBH3aMa He HCI0JbaBa jacaH TPEH y IIOCMaTPAHOM JI€CETOTOHIIHEM EPHOLTY.

Xepunnan—XupuMaHOB HHIEKC MOKa3a0 CE CTAaTUCTHYKHM 3HAYajHUM IpU 00jalImaBamby cMepa HETO TPaxKibe,
OJJHOCHO pa3nuke u3Mel)y Tpaxkibe 1 MoHy/Ie JieBu3a KinjeHara Oanaka. J[eTabHujoM aHann3oM yTBphEeHo je /1a je TOKOM
CBaKe O] MOCIEIBHX AECET rOANHA OKO JiBe TpehnuHe pajHHUX JaHa OMII0 00EIeKEHO JOMUHAIMjOM KOHIIEHTPHCAHU]e
TPKUIIHE cTpaHe. Tako ce, Ha mpuMep, U3/Baja CiIy4yaj HeKOIUIUHE PE3U/IeHaTa — YBO3HHKA €HEpreHara, Koju crajiajy y
HajBehe kyme neBusa, umje je ydemhe y yKyImHOj TPaXXIH 32 JIeBU3aMa BUCOKO KOPEIHCAHO Ca YIeJIOM JaHa y TOAWHHU
TOKOM KOjUX je TpaXma 3a JeBH3aMa KOHICHTPHCAHMja OJ MOHYyJE IeBH3a, IITO yKa3yje Ha MOTYhHOCT Ja HaBeACHHU
PE3UICHTH TOMHHHPAjy Ha OBOM CETMEHTY JCBU3HOT TPIKHIITA y ofpeheHuM mepruomumMa (Ce30HCKU KapakTep TPaKmbe
YBO3HHKa eHeprenara) ¢ npeosial)yjyhiuM yTunajem Ha KpeTama Ha JeBU3HOM TPXKHIITY Y LETHHH.

MelhyTrM, Ha OBOM CETrMEHTY JE€BH3HOTI TPIKHIITA
by Y p 'padmkoH O.2.2. MoBehaH kanauuTeT NoHyAe AeBU3a

MPEIo3Haje Ce TPEH pacTa yd4ecTaJOCTH JaHa TOKOM Aa ancop6yje Tpaxky 3a AeBM3aMa y AaHWUMA Kaaa
KOJUX TMOHY/IA IEBU3a YCIIeBa J1a MOKPHUje NeJOKYIHY je Tpaxra KOHUeHTpucaHuja o4 NoHyae
(y %)

TPAaXIY 3a IeBU3aMa y yCJIOBUMaA Ka/la je TPpaKmba

KOHIIEHTPHCAHUja 01 TMoHyle (TaMHOLpBEHa 132
noBpumrHa Ha ['padpukony O.2.2). [Tepron TokoM Kojer %
je IpHCYTaH 0Baj TPEH/I MOKJIAIA Ce C TIEPHOOM y KOMe 70
npeosnal)yjy anpenujanyjcKku NpUTHCIU Ha AUHAP (O 60
2017. romuHe), KOju je OOEIEe:KeH HHTEPBEHIIHjaMa 50
Hapomne 6amke CpOuje mNpeTexHO HA CTpPaHH 40
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KyHnOBHHE [€BHU3a YCJICA BHIIKa IOHYAC [ACBHU3a Ha

nomaheM TpXXHUINTY, W pe3ylaTar je IIHpema 0a3e
pe3uaenara nonyhaua nesusa, oqHocHo mopehama

0
6p0ja OBMX pe3ujieHaTa u paCTyher H3HOCA JIeBHU3a 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.*
KOju mponajy Ha Tp:xkumty. [Toce6HO je 3Ha4ajHO TO = Tpaxtea KOHUeHTpucaHmja v Beha
. MoHyaa KoHUeHTpUcaHuja, anu Tpaxta Beha
HITO KyIonpoJaja A€BrU3a Ha OBOM CEIMCHTY TpXKHIITA B TpaxHa KOHLieHTpucaHuja, anu noHyaa seha

. MoHypaa KoHLUeHTpucaHuja 1 Beha
U3 TOIMHE y TOAMHY pacte (u3y3eB nangemujcke 2020.

W3asop: HBC.

roauHe), Tako fa je 2022. roguHe npemnuia n3Hoc ox 40 * BaKrbyuHo ca 30. cenTemBpoM 2023,

MIpA eBpa, a Beh je m3BecHO ma he m oBe roamHe

Kymonpozaaja OMTH Ha CIMYHOM HHBOY. [Ipm Tome, pacte m OpyTo mpomaja W OpyTO KyIOBHHA JOEBH3a OJ CTpaHE
pesuzieHara y uenuHd. MehyTum, y mpBHX AEBET Meceld OBE IOAMHE OpYTO Mpojaja je HaaMmaluia OpyTo KyIOBUHY
JIeBH3a O] CTpaHe pe3ueHara (Koja ce U Jajbe Halasu Ha BUCOKOM HHBOY), IITO 0 cajia HUje 3a0eNeKeHO U pesyITar je
HajBehnM Je7I0M MOBOJPHUX INIATHOOMIAHCHUX KpeTarba.

IMoBehawe Opoja ydecHHMKA M BPEIHOCTH 3aKJ/byYCHHMX TPaHCAKIMja, U Ha CTPAHU TPAXKIEC U HA CTPAHH IOHYIE
JIeBH32, TIO3UTHUBHO JIeJIyje Ha PacT JIMKBUIHOCTH, OZAHOCHO NPOyOJbHBAabE M PA3BOj OBOTI' CETMEHTA JAE€BU3HOT TPIKHUIITA,
a caMHM TUM U Ha J1ajbe YHarpeheme 1 pa3Boj ICBU3HOT TPXKUIITA y LETUHH.

! JleTaJbHUjU TIPHKA3 OBOI METOZA MPEJICTaBIbeH je y 30opnuky padosa Hapoone banke Cpouje — cenmemobap 2023,y pany ,KoHIEHTpaIja moHyae 1
TPaXKibe 3a JIeBU3aMa Ha jgomMaheM TpyKHITy”.
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Haponta 6anxa Cpouje

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKHIITY
U Kypc IMHapa

JluHap je HacTaBHO PeJATHBHO CTA0MJIHO KpeTame
npema eBpy TokoM T3, Tako na je ®erora BPEAHOCT
KpajeM cenreMOpa Ouiia TOTOBO HEMPOMEHEHA y OTHOCY
Ha Kpaj jyHa, a 3a 0,1% nomuHanHO Beha Hero Ha Kpajy
2022. roguue. VcToBpeMeHO, O] yTHIIajeM Clabibema
eBpa mpema JoJapy Ha Mel)yHapomHOM TpXKHINTY, JHHAP
je Ha kpajy T3 HOMUHAJIHO OCJIa0HO Mpema Joiapy 3a
2,7%, a 3a 0,5% mocmarpaHo o]l oYeTKa TO/IMHE.

[loHyna neBH3a je BHILISCTPYKO HaIMAallWiIa TPAXKIBY H
TokoM T3, mITO je MONPHHENO jadamy arpernjariijCcKimx
npuTHCaka. Pacty nonyse aeBn3a HajBHIIIE Cy JTOTPUHEITH
OTKYIl e()eKTHBHOI CTPaHOI HOBL@A, KOjU HAcTaB/ba Ja
Oene)kl BHCOKE BPEIHOCTH, W PE3UJICHTH, KOjU CY
3axBasbyjyhu HactaBKy pacta m3Bo3a m mpwimsa CJIU,
OWIN HETO MPOMABIH JeBH3a TOKOM menor 13. Y uctom
CMepy JIeJIOBAO je U MPUIIUB JICBU3a 110 OCHOBY I1OCJIOBA C
TUTaTHUM KapTHUIlaMa, Kao W PacT BaIyTHO WHJIEKCHpaHE
akTuBe OaHaka.’
JIOBOJbHHM J1a TIOKPHjy Tpaxiby 3a JeBH3ama Kojy cy
Kpeupaii Hepe3UIeHTH, IIpe CBETra TOKOM aBrycCTa, JIOK Cy
y OCTaJIMM MeCelMa U OHY OWJIH HETO IPOJABLH JICBH3A.

Tu npunuBu cy OWIM BHUIIE HETO

Jla Ou onpykania pejaTUBHY CTAOWIHOCT Kypca IuHapa
npema eBpy, Haponna Ganka CpOuje je Tokom T3 Ha
MJ/IT-y uHTepBeHHCcala HETO KYNOBUHOM J€BU3A Y
m3HOCY ox 1.525 MuH eBpa, a y OKTOOpY je HeTO KyIuiia
jour 25 miH eBpa. TuMe je U3HOC HeTO KYIIOBHHE JIEBU3a
10 OCHOBY HHTepBeHLMja Hapomue Oanke CpbOuje Ha
MUT-y y necer mecenu 2023. nocrurao 3.410 muH eBpa.

IIpoceuan mgueBuu npometr Ha M/T-y* v T3 m3nocuo je
24,9 mutH eBpa 1 'y ogHOCy Ha T2 Omo je Hrku 3a 8,7 MITH
eBpa, a 3a 17,7 MJIH eBpa HUXKHU HEro y UCTOM IMEPUOAY
nperxonHe roauHe. [lopen Tora, y OmiarepajiHuUM CBOI
TpaHCakidjamMa ¢ OaHKama, KOje Cy YBEICHE MOYETKOM
nporiwie roquHe, Hapoana 6anka CpOuje HacTaBuia je 1a
KyIyje ¥ rmpoyjaje neBuse 6ankama n'y T3 je cBom Kymmia
u cBot mpoxana mo 132 miH eBpa (y T2 je cBom kynmina u
rmpoyjaia 1mo 88 MITH eBpa).

CBe BajyTe 3eMajba pEruoHa y peXUMY IHjbamba
uHbIanuje ocnadbuie cy nmpema espy Tokom T3. Hajpuie
cy ocmabumu mahapcka dopunra (5,1%), mosbCKH 3710T
(4,0%) u gemxka kpyHa (2,5%), ITO ce MOXE TOBECTH y
Be3y C IOYETKOM IMKIyca yOnakaBamka MOHETapHe

? 'V HacTojamby @ YPaBHOTEXE CBOjy OTBOPEHY YTy JEBH3HY IO3HIHMjy H Tako
CMambe M3JI0KCHOCT JCBH3HOM PU3UKY, OaHKe IPOJajy AeBH3e, ITO 3a Pe3ynrar
HMa jauame JUHapa.

* be3 Haponue 6anke Cpouje.

pacbumkoH 1V.1.11. KpeTare Kypca AnHapa u TpaHcakuuje
HapopHe 6aHke Cpbuje Ha AeBU3HOM TPXULLUTY

(EUR/RSD)** (y mnH EUR)
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. TpaHcakuvje HBEC Ha AT, meceuHo (4.c.)*
EUR/RSD, meceyHu npocek (1n.c.)**

W3sop: HBC.

* + HeTo KynoBWHa; - HETO Npogaja.
**1 EUR y RSD.

padmkon IV.1.12. KpeTarse Kypca AuHapa n eBpa npema

aonapy
(USD/RSD) (USD/EUR)
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e JSD/RSD (n.C.)*
USD/EUR (a.c.)**
W3sop: HBC.

* 1USDy RSD.
1 USD y EUR.

'padhmkoH 1V.1.13. KpeTambe KypceBa oapefeHnx HaumoHanHux

Banyrta npema espy*

(aHeBHM nogauw, 31. geuembpa 2010 = 100)
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M3sop: HBC u Be6-cajToBM LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacrasrba anpeuujaumjy.
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'padpukoH IV.2.1. omahu KpeaUTM HEMOHETapPHOM CEKTOpY U
M3

(HommHanHe mr. ctone, y %)
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e [loMahu KpeAUTU HEMOHETapHOM CEeKTOpY
W3sop: HBC.

padmkoH IV.2.2. flonpuHocK Tpomece4Hom pacTty M2,
CeKTopcKa CTPYKTypa
(y n.n.)
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E[0TOB HOBAL, y onTMuajy

" JlokanHu HYBO BNacTun

m HenpoduTHe 1 apyre opraHusaumje

W3sop: HBC.

'pacdmkoH IV.2.3. KpeTatbe MOHeTapHUX arperarta
(HomMuHanHe mr. ctone, y %)
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— 11
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M3asop: HEC.

MOJIMTHKE WM HajaBama TOT [0YeTKa, a y ciydajy Yernrke
U Cca OJUTYKOM ILIEHTpaHe OaHKe /1a OKOHYAa WHTECPBCHIIN]E
Ha IEBU3HOM TpKuIITy. Typcka mpa je ocmabmnay T3 3a
noxatHa 2,3%, n mopex Tpu mosehama pedepeHTHE
kamarHe crome (ykymHo 3a 15 m.m., Ha 30,0%), 1ok je
PYMyHCKH Jiej He3HaTHO ocyiaduo (0,2%).

2. HoBan u kpeaurtu

Pacm ounapcke komnonenme KabyuHo onpeoemwyje pacm
yKynne Hnosuane mace y T3, npu uemy oOunapcka
wmeormwa CMAHOBHUUIMEA Oelecu Hoee peKopoHe
Huesoe. /lomaha Kpeoumna aKkmueHoCH, ROCMAMPAHO
Ha M2. HUBOY, CHAZHUPA KAO NOCNIeOUUa 8UCOKe Daze u3
npemxoone zooune, oocneha Kpeouma u3z 2apanmuux
uiema, Kao U GUUWIUX KAMAMHUX CHIONA HA Kpeoume
ycined 3aommpasarba monemapnux noaumuka EIlb-a u
Hapoone oaunke Cpouje.

HoBang

Hajuiupu ™oHeTapuu arperat, M3, Kkoju mnopen
OUHAPCKOT HOBLA YKJbydyje W JEBH3HE [CIO3UTE
HEMOHETAPHUX CEKTOpa, opactao je TokoM T3 3a 3,9%,
y HajBehoj Mepu kao pe3ynTar nosehama HajIIMKBUAHNU]E
KOMIIOHEHTE — JMHApCKHUX Jerno3uta 1o Buhemwy (c
JnonpuHocom of 1,6 m.am.).

[TocmarpaHo 1Mo ojeANHAYHUM KaTeroprjama, TUHAPCKU
aemno3utu no Buhewy nosehanu cy y T3 3a 68,1 mupn
JIuHapa, BOhEeHM pacToM TpaHCAKIMOHHMX JEHO3UTa
npuspezne (40,6 mupa nuHapa) u craHoHumTsa (30,8
wiIpa nuHapa). Pacr je y T3 3abesexeH U KO OPOYeHHX
AUHAPCKMX JIeNo3UTa, Koju cy moBehanu 3a 25,1 mupa
IUHApa, 9eMy je JOTPUHEO HACTAaBJbEHI PAacT AHMHAPCKe
mTellhe CTAaHOBHUINTBA, 3a 7,7 Mipl JuHapa. Y
yCIOBMMa OYyBaHEC (HHAHCHUjCKE CTAOWIHOCTH Y
nepuoauMa noBehane  roGanHe
OUHApCKa MITEAMmAa CTAHOBHHMIITBA HACTaBUIA je
na Oemexu peKkopIHEe HUBOE M KpajeMm cemntemOpa
n3Hocmwina je 115,6 wmiapm nauHapa.’
cTaOMIIHOCT MHApa IIpeMa eBpy, BUIIE KaMaTHE CTOIE Ha
JIMHAPCKY Yy OJHOCY Ha JICBH3HY IITE/IbY, KA0 M HEH

HEHU3BECHOCTH,

PenaruBna

MOBOJbHUJU TMOPECKH TPETMaH, YUYUHWIA CY JUHAPCKY
Ty HCIUIATHBUjOM OJf ACBH3HE, IITO IOMPHHOCH
ECHOM JHHAMUYHH]EM PacTy.

JdeBU3HU Aemo3UMTH HEMOHETapHUX cekTopa y T3
noehanu cy 3a 496,8 MiIH eBpa, mpeABOheHH pacToM
JICBU3HUX JICTIO3UTA CTAHOBHUIITBA, a 3aTHM IPUBPEIC.

* AKko ce yKJbyde M CPEICTBAa HEepe3WICHATa, AMHAPCKA INTEAA j¢ Ha Kpajy
centemOpa nsnocuna 116,4 mapa aunapa, a aeBusHa mreama 14,1 mip espa.

30



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2023,

Hapormra Ganxa Cpomje

JleBu3Ha 1ITEIHa CTAHOBHUINTBA AocTUIIA je 13,1 mupna
eBpa, 4eMy IONpPHUHOCH TPWINB JTO3HAKa, OK CE pPacT
JIETI03UTA TIPUBPEE JOBOIH Y BE3y C BUCOKUM IIPILTHBOM
CIIY, kao u u3Bo30M TokoM T3.

IMocMaTpaHo Ha MI. HMBOY, pacT HOBYaHe mMace M3 y
centemMOpy je usHocuo 61u3y 12%, mro je 6iaaro u3Haa
BHUIICTOANIIBLET Tpoceka. Y mopehemy ¢ jyHOM,
JMHAMHKa MT. pacta M3 ycropaBa, Ha IITa ce OipaXkaBa
HIDKa KPEAWTHA aKTHBHOCT, JIOK Yy CYNPOTHOM CMEpy
nenyjy nosehana duckanna gaBama.

Kpeauru

YkynHu nomahu KpeauTH HacTaBHIM Cy TOkoM T3 na
yCTIOpaBajy Ha MI. HHBOY M Yy CENTeMOpy je HHXOBO
CTame, UCKJbyUuyjyhn edexar npoMeHe JeBU3HOT Kypca,’
6110 TOTOBO HenpoMmemeHo (Hmke 3a 0,1%) y oqHoCy Ha
cenrremOap 2022. [Tputom, KpeauTH NPUBPETH OUIH CY
Huxku 3a 1,8%, a KpeauMTH CTAHOBHUINTBY BWIIN 32
1,6% Hero mpe roguHy naHa. YcmopaBame aomahe
KpeAWTHE aKTUBHOCTH IIOCIICAMIIA je BHCOKE 0Oaze u3
MpeTXoJHe TroauHe, pocneha kpeaura W3 rapaHTHHX
mema, BHIIMX KaMaTHUX CTOIla Ha KPEAHMTE YycClel
3ao0lITpaBamba MoHeTapHUX nonutuka Elb-a u Haponue
b6anke CpbOuje,

cTaHzapaa OaHaka.

Ka0 W TMOOIITPECHUX KPEAUTHUX

Uckmpyuyjyhu edexar npomeHe JeBH3HOT Kypca,
Kpenutn npuspeau cy y T3 mosehann 3a 19,2 mipa
nuHapa. Taj pact je BoheH WHBECTUIIMOHUM KpEIUTHMA,
koju cy noehanu 3a 19,1 mipa quHapa, 3a KOjuMa Ciiezie
KpeAWTH 3a JTUKBUIHOCT M OOpTHA cpenacTna (2,8 mipna
IUHapa), Ha YHjU Ce MamHU pacT ofpakaBa M nocrche
KpeIuTa N3 TapaHTHHX IIeMa, IPH YeMy Taj YTHIA], KOj!
je ouo Hajuspaxenuju TokoMm I11, mocTemeHo ciabu ca
omajamkeM H3HOCA KpeauTa KOju JocreBajy. bmaro cy
nosehaHa u 3aayxema o Tekyhnm paaynuma (1,0 Mapzg
aWHapa), IOK Ccy mafg
HeKaTeropucanu kpeautd (—1,9 mupn auHapa) u
kpenutH 3a yBo3 (—1,8 mupn nunapa). TakBa kperama
yTHLAJIa Cy Ha TO Jla y O/IHOCY Ha jyH yueurhe kpeaura 3a
JIUKBUIHOCT ¥ OOPTHA CPEICTBA y YKYITHUM KPEIUTHMA
npuBpenn Oyme cMmameHo Ha 46,7% y cenreMmOpy, a
yuemhe wHBeCTHIIMOHUX KpeauTa mosehano Ha 41,6%.
[Tocmarpano mo aenaTHOCTHMA, MoBehame 3a1yxema y
T3 3abenexxeno je kom mpemy3eha wu3 oOmactu
npepahuBauke MHAYCTPH]je, OCIOBaba HEKPETHUHAMA 1
caobpahaja, 10K Cy ce HajBHILEC pa3ayxuia mpeayseha us
enepreruke. Ilocmarpano mo BenWYMHM Tpexyseha,

3a0€eeXmIM  OCTalINn

* PayyHaTo 110 HOBOM IIPOIPaMCKOM Kypcy, Ha JiaH 3 1. okro6pa 2022.

padmkoH IV.2.4. llonpuHocK Mr. pacTy KpeauTa npuspenm
(y n.n., Uckiby4eH edekaTt NpoMeHe AeBU3HOT Kypca)
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W3sop: HBC.

padomkoH 1V.2.5. CTpykTypa HOBOOAOGpPEHUX KpeauTa
npvBpeau, no BenuuuHu npepyseha
(y mnpa RSD)
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padbumkoH 1V.2.6. lonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULUTBY
(y n.n., uckrby4eH edpekaTt NpoMeHe AEBUIHOI Kypca)
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Ocranu*

NHBeCcTUUMOHN**
33 NMKBUAHOCT M 06pTHa cpeacTBa™™
s [ OTOBWHCKU*
s [loTpOLLaYKu

Crambenun
I []O TPaHCaKLMOHUM payyHUMa
e \Ir. CTONa pacTa kpeauTa, y %
W3Bop: HBC.
* [lo peuembpa 2015. 4ONPUHOC FOTOBUHCKMX KpeauTa npukasaH je y okBupy
[onpyHoCca ocTanux kpeauTa.
** Kpeantun ogobpexn npeayseTHUUmma.
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padhmkoH 1V.2.7. MpomeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa npuBpean
1 gonpuHoc cakTopa

(y HeTO %)
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CnpeMHOCT Ha npeysumame pusnka

Em— [pobnematunyHa noTpaxueama
Pu3uk 3axTeBaHor Konatepana

s OuekviBatba y Norneay onliTe eKoHOMCKe cuTyaumje
KoHkypeHumja ocTanux 6aHaka

B TPOLUKOBM M3BOPA 3a KpeauTe

I [pyrv hakTopu

e KDEANTHU CTAHAAPAN

W3Bop: HEC.

Hanomena: Pact BpeaHocTy ykasyje Ha noowTpasatbe, a naf Ha ybnaxasatbe
KPeauTHUX CTaHAapaa.

KpeauTH omoOpeHu Mukpomnpenyzehuma, manum u
cpenmuM mnpenyzehuma umamam cy 58,3% crama
YKYIHUX KpeauTra TnpuBpenun y cenremoOpy. Ilax
JUHApPCKUX IUIacMaHa MpUBpenn (IenoM U ycien
nocneha kpeawra M3 TrapaHTHHX IIeMa, KOjH Cy
MPETeKHO 0100paBaHM y JAMHApUMAa) U PacT JAEBU3HO
WHICKCUPAHUX IUIaCMaHa 3a MOCJEAUIy CYy HMAaJH
CMambeHhe CTEIeHa ANHApU3alKje IUlacMaHa pUBpee y
T3 3a 0,7 n.o., Ha 16,3%.

O0umM HoOBOONOOpPeHMX KpeauTa mnpuBpeau y 13
usHocuo je 302,0 mapa auHapa, mrto je 3a 6,4% Marmbe
Hero vy HEepuosy  MPETXOJHE  TOIUHE.
Haj3actymbennju ¢y u gajbe KpeauTd 3a JUKBHIHOCT U
obpraa cpeactBa (59,0%), 3a kojuma  ciexe
WHBECTHILIMOHN KpeauTH (26,7%), unje je xopuiheme, 3a
pa3iMKy O KpeauTa CBHX JAPYIMX HaMmeHa, OJyiaro
noBehaHo y 0fHOCY Ha UCTH MEPUOJI TPETXOIHE FOTUHE. Y
o0a crmyuaja Mukponpenyseha, Mana u cpeama npemyseha
KOPHCTHIIA Cy HEIITO BUILE O MOJIOBHHE KPEAUTA.

HCTOM

Kpenntn cranoBHHMIITBY, 0e3 edexra mpoMeHE
JIeBU3HOT Kypca, nosehanu cy tokom T3 3a 6,6 mupn
JUHapa, BOheHH pacToM TOTOBHHCKHX KpeauTa (8,5 mip
IUHapa), TOK je CTame CTaMOCHMX KpeauTa Omio 3a
2,7 MIpn nuHapa HIDKE y ONHOCY Ha Kpaj jyHa. Y
cenTeMOpy je ydemhe cTaMOCHHX KpEOuTa y YKYITHUM
KpeUTUMa CTAaHOBHUIITBY H3HOCuIO 39,7%, nmox cy
TOTOBHMHCKHM KpPEIWTH HAj3acTyIUbCHH]ja KaTeropuja, ca
yuenthem on 44,3%. TakBa kperama yTHIlaTa Cy Ha
MOpacT JIWHApU3alMje IUTacMaHa CTAHOBHUINTBY 3a
0,5 m.m., Ha 53,6%.

Kako Om y oxomHocTMMa pactyhMx KamaTHHX cToma
cMammiia onrepeheme KOPUCHUKA CTaMOCHUX KpEAWTa,
Haponna 6anka CpOuje je y centeMOpy IOHEa OMIyKy®
KOjOM je OTpaHWYHIIa KaMaTHY CTOIY 3a KOPUCHHKE TIPBOT
CTaMOEHOT KpeAnuTa ¢ MPOMEHJEUBOM KaMaTHOM CTOIIOM,
a yuju yroBopeHnu usHoc He npenasu 200.000 epa. Tum
JYKHALUMA je INPUBPEMEHO OrpaHUYeHa HOMHUHAIIHA
KamMaTHa CTola 3a HapeJHWX 15 Mecenu, TOYEB Of
OKTOOapcke pare, a OaHka Hehe WMaTH MpaBO Ja Of
Jy’KHUKA TIOTPAXYje Pa3IuKy y KaMaTH ycliel MpUMEHE
oBe outyke. OrpaHnuemheM KaMaTHe CTolle, pare BehnHe
kpenura ouhe ymamwene m3mehy 10% u 25%, unme he ce
noseharn pacronoxusu J1oxonak rpahana.

H3HoC HOBOOTOOpEHNX KpeAMTa CTAHOBHMIUTBY y T3
on 132,3 mupa nuHapa OWO je TOTOBO MCTH Kao Y HCTOM
HEepHOay MpeTXoaHe roauHe. [Ipu ToMe, Ha TOTOBHUHCKE

© Omtyka 0 mpUBpPEeMEHHM Mepama 3a GaHKe Koje ce 0iHOCe Ha craMOeHe KpeauTe
(uznukum simma, ,,Ciyx6enn racauk PC”, 6p. 78/2023.
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Haponta 6anxa Cpouje

KpeIUTe OOHOCHIIO ce CKOopo aBe TpehuHe, a Ha craMOeHe
kpeaure 15,5% HOBHX KpeauTa CTAaHOBHHUINTBY (ILTO je
Hwke Hero y 2022, xaga cy y mpoceky unHuiIn 23,5%
HOBHX KpEJHUTa CTAHOBHHIITBY), yCJIE/] TOBHUIICHHUX IIeHA
HEKPETHHWHA U TPOIIKOBA 33/1y>KHBarba.

Pesyaratu oxrtodapcke ankere HapoaHe O0aHke
Cpouje 0 KpeTUTHOj AKTHBHOCTH 0aHaKa' TIOKA3yjy 1a
cy 6anke y T3, y cxiagy ca o4eKHBambHUMa, HACTABUIIE C
OnaruM IOOMITPaBamEM CTaHJapJa IO KojuMa Cy
ono0OpaBaie KpenuTe NMPUBPEIM ¥ CTAHOBHUIITBY. Buim
TPOLIKOBU U3BOpa (PMHAHCHPAma, Ha KOje Ce OfpaxkaBa
3a0IITpaBambe MOHeTapHe mnoinuThuke Haponxe Oanke
Cpbuje u Ellb-a, xjpyuHH Ccy (akTop MOOIITpaBama
KPETUTHHUX CTaHJap/a CTAHOBHMINITBA, a 32 00a CEKTopa
MOOIITPaBamky CTaHAapAa JIONpPHHOCHIA je moBehaHa
nepleniyja pusMKa ycje] HEU3BECHOCTH Yy IONIery
OIIITE EKOHOMCKE CHUTyaluje, pH3UKa 3aXTeBaHOT
KoJjaTepana M TPoOJIeMaTHYHHX MOTpakuBama. baHke
04eKyjy Aa he kpenuTHH CTaHIApAW 3a TMPUBPELY OWUTH
JI0/1aTHO TIoomTpeHu y T4, 1ok OM 3a CTAHOBHMINITBO OHU
Tpebano na Oyny Hempomemwenu. Ilpema oueHu OaHaka,
Tpakikha NPHUBPEAEC W CTAHOBHMIITBA 32 KpeIuTUMa
cMameHa je TokoM T3, mpu uyemy je jeanHo nosehana
TPaXkiba 3a II0jeANHNM KaTeroprjamMa JUHAPCKUX KPEeauTa
— KpaTKOpOYHHUM KpeIuTUMa 3a TpUBpeny H
MOTPOIIAYKUM KPEAUTHMA 32 CTAHOBHHINTBO. CMameme
TpaXme OIpeleiuie Cy Mame IoTpede NpuBpene 3a
(uHaHCHpakeM MHBECTUIMja U aKBU3HILHUjE, OK je KOJ
CTAaHOBHUILTBA HA Mamby TPAXKiby AEN0BaJa CUTyaluja Ha
TPXKHUIUTY HENOKPETHOCTH, KOje KapaKTEepHUIly BHCOKE
LIEHE CTAaHOBA, Mama KyNMOBHHA TPajHUX MHOTPOLIHUX
nmobapa, kKao 1 KopHuihemne pandje ymreheHnx cpencrasa.
VY T4 Ganke o4eKyjy pacT TPaKb€ 32 KpeJUTHMA.

bpyto NPL noxa3aresb HacTtaBuo je na ce kpehe Onuzy
WCTOPHjCKH HAjHIDKET HUBOA TOkoM T3 n y centemOpy je
n3Hocno 3,17%, mrTo ykasyje Ha TO Jia 3a0LITPaBambE
(MHAHCHjCKUX yCTOBa HHje MMalio Behe mociemuie Ha
KBaJIMTET aKkTHBe OaHaka. Y centeMOpy je Opyro NPL
rokaszaTesb KoJi cektopa npuspezae® uznocuo 2,1%, a xon
cextopa craHoBHuUmTBA’ 4,4%. IloxpuBeHoct NPL wu
JlaJbe je Ha BHCOKOM HHUBOY — HCIIPaBKa BPEIHOCTH
YKYHNHHX Kpemuta y centemOpy m3Hocwia je 100,9%
NPL, nok je ucripaBka BpeqHocta NPL Owiia Ha HUBOY OJT
58,7% NPL.

" TlomenyTy ankery Haponna 6anka Cp6uje cripoBozu ox mouerka 2014.

% OfOyxBara TIpUBpeIHA APYIITBA M jaBHa mpeny3eha. Ako mocmarpamo camo
npuBpeaHa ApymTBa, ydemhe NPL y yKymHHM KpemuTHMa y centemopy je
usHocuio 2,4%.

® Ako ce ykJbyde MNpeay3eTHHIM M mpuBaTHa jaomahmucTBa, ywemhe NPL y
cenreMopy je nsnocuno 4,3%.

"padumkoH IV.2.8. lpomMeHa KpeaUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHULUTBY U AonpuHoc cakTopa

(y HeTo %)
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CnpemHOCT Ha npeysnmare pusnka
E— [po6nemaTnyHa noTpaxunsarba
Marneaw y norneay TpXuLITa HEKPETHUHA
mmmmmm OyekvBatba y nornegy onluTe eKOHOMCKe cuTyauuje
KoHkypeHuuja octanux 6aHaka
BN TpOLUKOBM U3BOPA 3a KpeauTe
[ [pyru dhakTopun
e KpEAVTHW CTAHAAPAN
W3sop: HBC.
HanomeHa: PacT BpegHOCTH ykasdyje Ha nooLuTpaeatbe, a naj Ha yonaxasare
KpeauTHUX CTaHaapaa.

pacmkoH IV.2.9. Huso NPL v y4yewhe y yKynHumMm Kpeautuma,
OpyTO NpMHUMN

(y mnpa RSD) (y %)
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W3Bop: HEC.
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Haponta 6anxa Cpouje

Wseewmaj o unghrayuju — nosembap 2023.

pacbmkon IV.3.1. NonpuHocu mr. ctonu pacta B[M-a,
pacxogHa cTpaHa
(y n.n.)
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= [oTpOLL-a ApXKaBe
s [NoTpolutba AoMahuHcTaBa
e B (y %)

W3Bop: P3C v npepavyH HBC.
HanomeHa: npoueHa HEC 3a T3 2023.

IMoka3are/r aJeKBaATHOCTH KamuTajga Ha kpajy T3
2023. m3rocuo je 22,2%, mTto je 3a 0,1 mm. HmKe Hero
kpajeMm T2 u ykasyje Ha BHCOKY KallUTaIH30BAaHOCT
(perymatopan MuHUMYM u3HOcH 8,0%) M OTHOpHOCT
OaHKapCKOT CEKTOpa Ha eKCTEPHE U JIOKAIHE PU3HUKE.

3. ArperatHa TpaKmba

Ilpema npeoj npouenu P3C-a, pacm exoHomcke
akmuenocmu y T3 usnocuo je 3,5% me, a npema
Hawum npouenama, najeehum oenom je ouo 3acrnosan
Ha pacmy uHGeCMUWUjA, U MO NPEEHCHIBEHO
npusamnux. Taxolje, nosumuean odonpunoc, maoa y
maroj mepu nezo y I, oao je nemo u3603. Yxynna
ROMpOWItba UMANA je Heympanaw egekam Ha pacm
exonomcke akmugnocmu y T3, y3 onopaeak oporcasne
nompouiree, 00K NPUGAMHA ROMPOWLILA U Od.be
He2amueHo OONPUHOCU DPACHY, MAOA Mare Hez0 y
npemxo0Hom mpomeceujy.

omaha Tpaxma

[Ipema HalIOj MPOLIEHY, HPUBATHA MOTPOLIHA j€ HA MT.
HUBOYy HacTaBWiIa Ja ce cMmamyje Tpehe Tpomecedje
3apenom n y T3 je Omna mama 3a 0,2%. Ha cmameme
NpUBAaTHE TIOTPOLIE YyKa3yje pealHH TIPOMET Yy
TProBUHH Ha MaJo, Koju je y T3 cmamen 3a 2,0% Mmr., 10K
je yBo3 IOTpolIHEe pole H3pakeH y eBpUMa JOAATHO
ycrnopuo pact Ha 3,3% wmr. (ca 5,3% y T2). U kperame
mokasaTejha M3 O0NacTH Typu3Ma yKasyje Ha HIKY
MIPUBATHY TOTPOIIRY, TIOIMITO je Opoj mona3aka u Hohema
nomahux typucra cMamen y T3 3a 4,7% wmr. u 10,4% wr.,
PECTIEKTHUBHO.

AKO ce IocMarpajy M3BOPH MOTPOLILE CTAHOBHHUILTBA,
npuMehyje ce M. majn /o3HaKa CTaHOBHHMINTBA y T3 3a
6,0%, Hacripam rotoBo crarHanuje y T2, mro ce Moxe
JIOBECTH Yy Be3y C BHIIOM 0a3oM H3 HCTOI IepHoja
NPEeTXOJHE  TOAMHE,  YyCIOpaBambeM  EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH M pacTyhMM TpOLIKOBMMAa JXHBOTa Y
3emspama 3anaaHe Epome. Ilopen Tora, mnoomrpaBame
MOHETAapHE TMOJIUTHKE Yy TIPETXOJHOM IEpPHOAY U
MOCJICANYHN PACT KaMaTHUX CTOMA OINPEAEIIIN Cy
JI0JJaTHO yCIIOpaBame pacTa KpeAuTa HaMEHEHUX
norpoimu, Ha 0,9% mr. C npyre cTpaHe, OCHOBHH U3BOP
HOTPOILI-E, Maca 3apaga, HaCTaBjba Ja OelekU PeasHu
pact ox 4,0% Mr. y nepuozy jyn—aBrycr.

IIpema Hamioj mpoueHu, Ap:;KaBHA MOTpouImba je y T3
nmoeehana 3a 1,0% wr., yciien pact u3garaka 3a miare y
JaBHOM ceKTOpy M HabaBKy po0Oe U yciiyra, HaKoH LITO je
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y 111 cmamena 3a 2,9% wmr. HaBenena kperama yTHIana
Cy Ha TO Ja YKynHa moTpommma y T3 crarHupa Ha
MT. HUBOY.

Yrpkoc ¥ jajbe U3pakeHUM TeONOJIMTHYKHM TEeH3UjaMma,
u TokoM T3 3aapkaHa je MO3WTHBHA JMHAMHKA
NPUBATHUX HHBECTUIHja, Koje Cy, MpeMa HaIloj
npoueny, nosehane 3a 5,8% wmr Ilponemyjemo ma je
pehnHa wHBecTHMja QUHAHCHUpaHA W3 CONCTBEHHX
M3BOpa, ¢ 003MPOM Ha 3HATAH PacT MPOPUTAOMIHOCTH
NpHUBpEAE Yy TIPETXOJHO] ITopen Tora,
WHBECTHIIMOHU Kpeautu ¢y y T3 yopsamu pact Ha 4,3%
M. (ca 3,0% y T2). Ha pact mpuBaTHHX HHBECTHIHja
ynyhyje u pact nmpousBonmke rpal)eBHHCKOT MaTepHjaia,
koju je y T3 mosehan 3a 3,6% wr. (HakoH maga y T2 ox
10,7%). C npyre cTpaHe, IOCMaTpaHo Ha MI. HUBOY, y T3
ce Oenexun cmamemwe npwima CJIU, mro je najehum
JITIOM TOCJIe/IMIIa BHCOKe 0a3e M3 NPETXOJHE TOAMHE
(kama je y T3 2022. mouwno o Harmor ckoka CJIU, HakoH
IUXOBOT TIPUBPEMEHOT yCIlopaBama ycien wu30ujama

TOJUHU.

KoHQIMUKTAa y YKpajuHu u ToBehane TioOamHe
HEHU3BECHOCTH).
Tokom T3 HacTaBJbCHA je peanusanuja

WHPPACTPYKTYPHHAX TpojekaTa Koje (hMHAHCHpa piKaBa,
Tako Ja TpoUelmyjeMO Ja je pacT [ApKAaBHHUX
HHBecTUlIHMja u3HOCHO oko 10% Mmr Y ckiany ¢ TuM,
MpOIEeHYjeMO J1a Cy YKynmHe (UKCHe HHBECTHIIHje
nosehane 3a 7% wr, y3 pompuHoc pacty b/IIl-a on
1,7 .o y T3.

C npyre crpaHe, cMameme 3ajHxa je, MpeMa Halloj
npoueny, y T3 neraruBHo ponpunesno ca 0,9 ..

ITocmaTpaHo Ha TPOMECEYHOM HUBOY, MPOLICHYjEMO J1a je
pact B/II1-a ycniopes ca 1,4% nc3.y T2 va 0,8% ne3.y T3,
MIPBEHCTBEHO YCIIE[l CMambeha HETO M3B03a y YCIOBHMA
cnabuje eKCTepHEe TpaXme, MAOK je momaha Tpaxma
yop3ana pact y T3 na 3,0% ncs. (ca 0,3% nc3. y T2).

Tabena 1V.3.1. KpeTate rmaBHMX NoKa3aTesba U usBopa
notpowme gomahuHcTaBa
(peanHe mr. ctone pacta, y %)

2022. 2023.

T4 T1 T2 T3
MoTpowra aomahuHcTaBa 1,5 -0,2 -05 -0,2 *
Mokasarterbu
MpomeT y TProBMHM Ha Mano 2,6 41 6,3 -2,0
MpomeT y yroctutercrsy 33,4 16,9 7,6 18,6 **
Bpoj nomahux Typucta 41,0 3,7 1,0 -4,7
Bpoj Hohewa gomahux Typucta 48,4 3,9 0,8 -104

YB03 noTpowHe pobe (BEC

: 243 12,4 53 3,3
Knacudukaumja), HOMMHaNHO

UsBopu

Maca ykynHux 3apaga, HOMUHaNHo 15,5 18,1 17,8 16,8 ***
HeTo npunue fosHaka, HOMUHaNHO 19,0 29,5 0,1 -6,0
Cratbe KpeamTa HamekeHnx 36 3.1 10 0.9

NOTPOLLHU, HOMUHAITHO
W3asop: P3C u npepauyH HEC.
* Mpouexa HBC.

** Jyn.

*** Jyn—asrycr.

Tabena IV.3.2. Noka3aTerbu KpeTaka UHBeCTMLM]ja

2022. 2023.
T4 T1 T2 T3
PeanHe mr. ctone pacta (y %)

dukcHe nHBecTULMje (Haw. pavyHu) 2,7 2,2 3,9 70 *
[paheBuHapcTBO (HaL. pavyHu) -125 -14 151 16,5*
VHBecTuumnje ppxase 146 113 72 10,0*
Bpoj nsgatux rpaheBuHckMx Jo3sBona -175 -7,8 30 132*
MpousBoatba rpaheBrHCKOr MaTepujana 23 57 -10,7 3,6
BpenHocT nsseneHnx pagosa -10,8 45 179 158
YB03 onpeme, HOMUHaNHO 11,3 45 -20,8 -16,5
Mpoun3soara aomahux mawumHa v 189 276 110 25
onpeme ! ! ! !

W3Bop: P3C u npepavyH HBC.
* MpouenHa HBC.
** Jyn—aBrycr.
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Ocepm 3: Ymuuaj mepa ¢puckanHe nonumuke Ha uH¢gpnayujy y Cpbuju

Y oBoM ocBpTy mpencraBuheMo Ha KOjU Ha4WH MPOICHYyjeMo edekar Mepa (puckaiHe MOJUTHKE Ha MHOIALH]Y Y
MOJICITy KOjH KOPHCTHMO 3a CPEABOPOUHy Ipojekiujy uHbnamnuje. Takohe, orenuhemo yTriaj Mepa koje cy npeasuleHe
pebanancom Oyuera 3a 2023. u Pesudupanom Quckannom cmpameeujom 3a 2024. ca npojexyujama 3a 2025. u 2026.
200UHy Ha TPAXKIbY, & THME U Ha UHIALH]Y.

Edexkar duckante nmoianTrke Ha arperaTHy TpaXiby y MOJEIMMA 3a CPEeIHOPOUYHY TIPOjeKIH]jy HHGIAIH]je yoOudajeHo
Ce anmpOKCUMHUPA T3B. PUCKATHUM HMITYJIcOM. BUTHO je 3HaTH a GpuCKaIHI UMITYIIC HUje UCTO IITO U (DHCKAITHU PE3yaTaT
(nedurmt wm cyduuut y Oyuery), HUTH OpecTaB/ba pa3iuKy [Ba y3acToHa (ucKamHa pesynrara. DUcKamTHn UMITYIIC
NPEICTaBIba PAIUKy H3MeDy /iBa y3acTOIIHA CTPYKTYPHA (UCKATHA pe3y TaTa (HIIp. Ba CTPYKTypHA pe3y/rara y JiBe
y3aCTOIHE TOAMHE).

CTpykTypHH (puckaiaHu 0ajaHC je M3BelleHA KaTeropuja (puckajaHor pesy/jrara Koja ce jo0uja Kaaa ce U3
jaBHMX IPHX0Ja UCKJbYUYe MPUXOAM KOjU cy mocjeanna ¢ase nUKIyca y Kojoj ce MpUBpeIa HAJIA3M, Tj. JeI0Bamba
AyTOMATCKUX (PHCKATHUX CTAaOMIIM3aTopa, Ka0 W jeIHOKPATHH NMPHUXOAM, momyT JoHauuja. Taxohe, u3 pacxoma ce
HCK/bYYYjy OHH KOjU HHCY MOCIeIULA 1eJI0Bamba (prckaaHe MOIUTHKe Y TeKyhoj rogmau (IIomyT KaMaTa Ha jaBHH
IyI, aKTHBHPAHUX rapaHuuja v OyJeTCKHX M03ajMHIA), jep He YTHYY JMPEKTHO Ha TPaXKiby, a THME M Ha
uHpaanujy. Ipyrum peunma, HCKibydyje ce edexar oHmX (akTopa KOjU JIOBOZE IO IPOMEHE YKYIHOT (BHCKaIHOT
nedunuTa, a Koju HECY MOCIIeIHUIa IIPOMEeHE KapakTepa (PUCKaIHe MOIUTHKE. Y T10jeAMHUM ITepHOUMa YKyIIaH (HCKATHI
pe3ynTar M CTPYKTypHH OajaHc MOTy Ce 3HaTHO pa3iukoBartd. Ha mpumep, pacT €KOHOMCKE aKTUBHOCTH MOXE
Npoy3poKoBaTH maj nedunura, a ja To He Oyde Iocieauia IpoMeHa Kapakrepa (uckamHe nomurtike, Beh dasze
MPOM3BOJHOT IMKIYyCa, Y OBOM Clly4yajy yOp3ama MPUBPEIHOTr pacTa H3HAJ MOTCHIMJjaHOT, IITO YKasyje Ha 3Hauaj
UCKJbY4MBabha IIMKIMYHE KOMIIOHEHTE (DUCKaJIHE MOJMTHKE NPHIMKOM aHAIM3€ YTULAja Mepa (HCKalIHEe MOJIMTHKE Ha
TPaXiby 1 UHQIAL]Y.

3aTUM CMO OIEHWIM IMKINYHH (UCKANHM OHMJIaHC, KOjU IpPEeICTaB/ba KOMIOHEHTY (uCKamHOr OmiaHca Koja
ayTOMAaTCKH pearyje Ha a3y Mpon3BOIHOT LUKIIyca U U3padyHaBa ce nmomohy cienehe popmyre:

PB ixiiznic = B * BDPjaz,,

rae f mpeacTaBiba KOeUIMJeHT eNacTHIHOCTH IpHXoza y ogHocy Ha ykymHu B/IIT u, mpema eKOHOMETPHjCKO] OLCHH
nobujenoj 3a nepuon ox 2008. 1o 2021, m3nocu 0,45, a BDPjaz npencrasiba OLEHy IPOU3BOIHOT ja3a JOOHjeHY TPUMEHOM
Xonpuk—IIpeckoroBor (Hodrick—Prescott) ¢punrepa.'

Paznuka mpumapHOr ¢ucKanmHOT OMIaHCAa W HUKIWYHOT (PUCKATHOT OmiaHca MpeacTaBiba CTPYKTYPHH (DHCKATHU
onnanc:
PBstrukturni,t = PBprimarni,t - PBcikliEni,tl

a pa3NuKa J(Ba CTPYKTypHa OMiIaHca MpeacTaBba (PHCKATHU UMITYIIC, OJHOCHO CTPYKTYPHY IPOMEHY (PUCKATHE MOIUTHKE:

flt = _APBstrukturni,t-

Iopehemem 3Haka (HUCKATHOT UMITYJICA M IPOM3BOIHOT ja3a MOXKE CC YTBPAUTH KapakTep (HCKATHE TOJUTHKE. AKO
Cy OBa JiBa TOKa3aresba UCTOT 3HAKa, (PUCKATHA MOJUTHKA je MPOIMKIMYHA, a aKO CY Pa3IMYMTHX 3HAKOBA, (pHCKaTHA
MOJIUTHKA j€ KOHTPAI[UKINYHA.

Ha 6a3u rpaduukor mprkasa KpeTama (HCKATHOT MMITYJICa W MPOM3BOJHOT ja3a youaBa ce Ja je y TOJMHAMa Mpe
naHaeMuje (ucKaiHa MOJUTHKA YINIABHOM OWJIa MPOLMKIMYHA, TOK je of H30Wjama MaHAEMHje KOHTPAIUKINYHA H
JIOTIPUHOCH yOllaskaBamwy eekata Kpr3e Ha eKOHOMCKY aKTHBHOCT U 3aIOCICHOCT.

VY HaieMm MOJIeNy 3a CPebOPOUYHY MPOjeKIHjy HH(Ianuje GuckaaTHn UMIOYIC je YKIbYUYCH Y jeIHAYMHY TPAXKEE Ha
cnenaehu HauWH:

BDPjaz, = 0,4  BDPjaz,_; — 0,2 * rmci, + 0,7 * BDPjazg? + 0,15 * fi, + 0,1 * platejaz,_, + e-"*'%,

' 3a merasbe BUAETH 300pHuK padosa Hapoone banxe Cpouje — cenmemobap 2022.
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rie cy BDPjaz, npoussonuu jas, BDPjaz, ; ja3 ¢ IO1HOM n BDPjaztez TIPOU3BOJIHY ja3 y 30HH eBpa. [IpomensbuBa rmciy

O3Ha4YaBa MH/EKC MOHETAapHHMX YCIOBAa, KOjH IPEACTaBJba JMHEapHY KOMOHMHALM]y ja3a peajHOr Kypca U ja3a peajiHe

KaMaTHE CTOIe, a platejaz,_; TIPe/ICTaBIba ja3 y PeaHUM 3apajiaMa U3 MPETXOHOT TIePHOIa.

3a oreHy (pUCKAITHOT MMITYJICA 32 HApEeIHE TOJIUHE, KOjU C€ Er30I€H0 YBOH Y je/IHAUMHY arperaTHe TPaXimbe, KOPHCTe

ce MpojeKIyje npuxoaa u pacxona u3 OuckaiHe cTparermje.

VBohewe QuckamHOr HMMIylIca y MoOAen 3a

CPedmOPOYHE MPOjeKIHje 3aXTeBaJIO je HEroBy
Jie3arperarujy ¢ TOIHIIbUX Ha TPOMECEUHE MOJATKE, MITO
cvo m3BpumH  yrnorpebom Yoy—Jlunose (Chow—Lin)
craructiyke npouenype. [lopen Tora, HEONXOMHO je OMIo
a OIpEeaMO KOCPHUIHjEHT y3 (HCKATHH HUMITYIC Y
jeHAYMHU arperaTHe TPaKHe, KOJH CMO Ipey3elld U3
EMIIMPHUjCKHX PaJIOBa 332 Mally OTBOPEHY CKOHOMH]Y, KOjH

yIIIaBHOM M3HOCH 0Ko 0,2.7

OuckanHI UMIYIC Yy jefHaunHy HHOumanuje (T3B.
OumricoBe KpHUBE) yKJbydyje Ce MOTOM IPEKO CepHje
IIPOM3BOJHOT ja3a, KOjU yTHYe M Ha MHQIALU]y XpaHe U
HenpexpamOeny uH(Ianujy ¢ koeduiujentuma 0,35 u
0,2, pecreKTUBHO.

Kama ce y wucropmjckom nepuongy Ha 0Oa3u jpate
jEHAUMHE W3BPIIM JCKOMIIO3HUIMja MPOM3BOIHOT ja3a,

'pachukoH O.3.1. Mpo3uBoaHM ja3, huckanHu pecmumnT
u chuckanHu umnync

(v %)

8

o N O~ O

77

2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.

MpownasoaHu ja3
e QYICKaNHN fepuumnT
duckanHu umnync

W3Bop: npepayyH HEC.

yodaBa ce jga je (HCKalHa IIOJMTHKAa OMJIa PECTPUKTHBHA Y MepHOAy (HUCKAIHE KOHCONWAANHje, 3aTHM 0Jaro

excrian3uBHa y 2018. 1 2019. roguHu, a 3HaTHUje eKCIIaH3MBHA HAKOH M30Mjarba MaHeMHuje, LITO je CIIPEYHIO CHAKHUJH

maj arperatHe Tpaxme. Hakon tora, y 2021. u 2022. ¢uckanHa NOIUTHKA je MMalla PECTPUKTHBAH KapakTep, TaKo 1a

HUje OAaTHO MOATpeBaia HH(IANNOHA OUCKUBAKA.

IMonazehu oz uMmEHHIIE /1a CY 32 OBY TOJIMHY JIOHETE
OJUTYKE O IOIaTHOM PACTy MEH3H]ja Y OBOj TOAMHHU U PacTy
miata y Jely jaBHOT cekTopa ofx mo 5,5%, Kao u
jemnokparnoj ucrutati 10.000 guHapa 3a memy no 16
TofMHa W TMeH3uoHepuMa y u3Hocy ox 20.000 muHapa,
mro he ce y Hajehoj Mepu peanu3oBatu TokoMm T4, Ha
0a3n IPETXOAHO ONMCAHE IIPOILEAYpe MPOLEHUIN CMO
KomKH he To MMary edekar Ha TpaXmy, a THME U Ha
nHnanujy. Edexar Tux Mepa Ha pacT pacxoma
npolewyje ce Ha oko 90 MIIp JUHApa y OBOj TOAWHH,
aJIi Cy UCTOBPEMEHO U MPHUXOIU BehH HEro IITO Cy Oumu
wianupanu Quckannom cmpameeujom 3a 2024. 2ooumny
ca npojexyujama 3a 2025. u 2026. 200umny, 10K Cy U3HOCH
cpelcTaBa HAMEHECHH MOMONM SHEPreTCKOM CEKTOpY 3a
MPEBA3HIIAKEHE CHEPreTCKe Kpu3e Mambu. PebanaHcoM
Oyera 3a OBy IFOJIMHY, YCBOJEHHM y CEeNTeMOpy, HajBehn
JIe0 THX Mepa Ha CTpaHH pacxofa je u o0yxsaheH, 10k je

padmkon O.3.2. Yyewhe cdmckanHor umnynca y
NPOU3BOAHOM ja3y

(yn.n.)
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2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

@R DvickanHv UMnync
Ocrano
Mpoun3soaHu ja3

W3Bsop: npepayyH HBC.
HanomeHa: npoueHa 3a T4 2023.

Ha CTaHW MPUX0Jia yBaXXeHO M noBehame akiy3a Ha rurapere, kady, anxoxonHa nuha n HadTHE nepuBare 3a mo 8%.

V3umajyhn y o03up HOBY OmeHy (HUCKamHOT mMITynca u3 Peguoupane Quckannwe cmpameeuje 3a 2024. ca

npojexyujama 3a 2025. u 2026. 2o0uny, nponemyjeMo na he epexar oBUX TOZATHUX Mepa Ha CTPaHU pacxofa, koje he ce

2 Sales, M. (2010). ,, Bayesian Estimation of a Simple Macroeconomic Model for a Small Open and Partially Dollarized Economy”. Central Bank of Peru
Working Paper 2010-007; Karel Musil, Mikhail Pranovich and Jan Vicek (2018), ,, Structural Quarterly Projections Model for Belarus”, IMF Working

Papers, WP/18/254.
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peanmzoBatu TokoM T4, Ha mH(GIanWjy oe roxune n3Hocutu oko 0,1 m.m. Kana je ped o HapenHoj roguHu, nosehame
IUIaTa y Aeiy jaBHOT CEKTOpa M MeH3uja of 5,5% n3 oBe rojguHe nosehaBa OCHOBHUILY Ha KOjy c€ IPHMeERYyje TUIaHUpaHu
pact tuiara (10%) u nensuja (14,8%) y 2024, anu cy uctoBpeMeHo Pesudupanom Quckannom cmpameeujom 3a 2024. ca
npojexyujama 3a 2025. u 2026. 200uny npojeKTOBaHU Behu MPHUXOIH, TAKO J1a IO OBOM OCHOBY Hehe OMTH IOIaTHHX
edekara Ha nHdanujy. [lopehama miara y ety jaBHOT CEKTOpa U MEH3Hja, Koja Cy Omiia HajaBJbeHa joIl y jyHy, Beh cy
yKJby4deHa y HAIlly aBTYCTOBCKY IIPOjeKLHjy MH}JIAIMje, JOK JoAaTaH edexar MmoTHYe caMo MO OCHOBY jEHOKPATHHX
naBamba neHsunonepuma ox 20.000 auHapa. Y aBrycTy HHCMO padyHaid HH Ha moBehame akum3a y OKToOpy, 4uju ce
JMPEKTaH YKynHH edekar Ha nHmanujy npouemyje Ha oko 0,3 m.m. Peu je o jenHokpaTHOM edekTy Ha HHOIAIH]Y, ATH
OH 300r HauMHa oOpadyHa OCTaje y ML MH(IAIWju y HapeaHOj FOOMHM jAaHa. J[pyrum pednma, edexar (HUCKaTHHX
naBama W moBehama akmmsa Ha WH(IANW]y HUje BENHKH, NMpU 4YeMmy (QUCKaldHA JaBama JO0BOAE 10 TOra 1a je
JIe3UH(IaTOPHO JIENOoBake TPAXKEKEe Ha MHGIIANM]Y HEITO Mame y T4 oBe roaWHEe HEero ImTO CMO NPETIOCTAaBHIN y
MIPETXOMHO] MpojeKuju. Y Toky 2024. onemeHn (HUCKaIHH UMITYIIC Tpebano Ou 1a mMa OGraro HeraTMBaH yTHIQ) Ha
nH(IanMjy Tako Ja He HapyllaBa omanajyhy IyTamy IpojeKTOBaHE MH(IANMje W HeHO Bpahame y IpaHHIE IHba
cpenunoM 2024. roguxe.
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Heto excrepHa Tpakmba

[locmaTpaHo Ha MI. HHBOY, HETO H3BO3 M Jajbe
MO3UTHBHO mompuHOock pacty BIIl-a (2,7 mm. y T3).
[IpemMa HamoO] NPOLEHH, pEaJHH HM3BO3 je, YIPKOC
ycniopaBamy, nosehan n'y T3 (1,2% wmr.), 1ok je peasHu

yBO3, Tpehe Tpomecedje 3apenom, cMameH (—2,4% MrL).

PoGHu u3B03 M3pakeH y eBpuMa cMameH je y T3 3a 1,1%
Mr. [Taj je mocnenuna cmamerma n3B032a MOJHOITPUBPETHIX
U pyapckux rpoussoza (3a 28,5% u 19,0% wmr. y T3), nok
U3BO3 TpepahyBauke WHIYCTPUje HACTaB/ba Ja pacrte,
nako ycropenum temrom (1,8% wmr. y T3, mpu yemy je
noehame 3abenexeno xox 14 ox 23 rpane).”

[MocmaTpaHo Ha MT. HUBOY, HajBeh# O3UTHBAH JOMPHUHOC
pacty u3Bo3a npepahuBauke naaycrpuje y T3 morekao je
0]l ayTOMOOWJICKE MHAYCTpHje (M MOBE3aHWX TpaHa), a
Clel WX H3BO3 METAJIHUX MPOU3BOJA M OCHOBHHUX
merana. C jpyre crpaHe, CMameH je H3BO3 XEMH]jCKE
WHIYCTpHje, MPOU3BOAA O TyME U IUIACTHKE, Kao H
npexpamOeHe HHIYCTPH]E.

HcroBpemeHo, poOHU yBO3 u3paxeH y eBpuma y T3
3a0eNeXn0 je M3pakeHWju Mr. max, on 8,6%, mro je
pesyatar yBO3HUX 1eHa. [Ipema
KIacH(PUKAIKMjH yBO3a IO OIIITHM EKOHOMCKHM
kareropujama (BEC), Ha maja yBO3a HAjBHILE j€ YTHIAO
MambH yBO3 CpeAcTaBa 3a pernpoxyknujy (—15,1%), mro
je KaTeropmja y OKBHPY KOje Ce€ pPETHCTpYyje YBO3
eHepreHara. Y mopehemy ca wucTHUM IIepHoIOM
NPETXO/IHE TOJIMHE, YBO3 €HEpreHara je Hibku 3a 541 mMitH
eBpa. CMameH je U YBO3 cpezcTana 3a paj (—16,5%), nok
j€ yBO3 MMOTPOIIHE poOe OHO HEIITO BUIIKM HETO Y HCTOM
nepuoxny nperxonne rogune (3,3% Mr.), anu ce Taj pacT
ycriopaBa y OIHOCY Ha MPETXO/iHA TpoMeceyja.

HHUXUX

IlosuTuBHM TpeHIOBU Yy Ppa3MeHH YycJayra ca
WHOCTPAHCTBOM 3aJipkaHu ¢y Uy T3, ¢ 003upom Ha TO
na je octBapeH cyuuut ox 538,2 mutH eBpa. Mnak, Tpeda
nMatu y Buay aa je y T3, mpsu myT ox T2 2022. roxuse,
yBO3 pactao Ope o] M3BO3a yCilyra, MOCMaTpaHO Ha
MI. HHBOY. Pacty wu3Bo3a yciayra HajBulIe Cy
nonpunocuie UKT u nocnosue ycnyre. C apyre cTpase,
pacty yBO3a HajBUILE Cy JONPUHOCHIIE TYPUCTHUYKE M
MIOCIIOBHE YCITyTE.

HacraBak pacra n3B03a WM MawmU YBO3 CHEpreHara
ofpa3win cy ce Ha noehame MOKPUBEHOCTH POOHOT
yBO3a U3B030M TOKOM T3, Koja je y cenreMOpy'! u3HOCHIIA
81,1%, a mo yksbyuewy ycayra 91,9%, mwro je 3a 6,9 1.
u 7,6 IL.1I., pECTIEKTUBHO, BUIIIE HETo kKpajeM 2022. ToauHe.

' Bunern OcBpt 4, c1p 40.
" MepeHo 12-MeceuHnM MOKPETHUM MPOCEKOM.

padumkoH IV.3.2. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTtxoaHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
50 24
40 2
18
30 15
12
20 9
10 6
3
0 0
-3
-10 6
-20 -9
-12
-30 -15

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

[onpuHoc HeTo 13Bo3a Mr. ctonu pacta bAM-a (a.c.)
YB03 (n.c.)

e |/|3B03 (11.C.)

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

HanomeHa: npoueHa HEC 3a T3 2023.

padchmkoH 1V.3.3. KpeTarwse nokasarerba eKCTepHe TpaxHe 3a
usBo3om Cpb6uje
(TPOMECeYHM MOKPETHN NpoCceK AC3.)

(2008 = 100) (ayropo4Hu npocek = 100)
500 130
460 120
420
380 /\ 110
340 : 100
300 \. \/V
90
260
220 80
180 70
140 >
= s o 60
100 =
\ ’/
60 50

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

e |//3803 pobe (1.C.)
BasHu n3Bos* (n.c.)
e EKCTEPHA TPaXHa 13 30He eBpa (4.cC.)
EkcTepHa Tpaxta U3 3emarba cpeae 1 jyrounctouHe EBpone (a.c.)

W3sop: EBponcka komucuja, P3C n HEC.

* basHu 13B03 ce ,qoﬁwja HaKOH LUTO Ce O YKYMHOr n3B03a UCKIby4u N3BO3
NorLONpUBPEAHUX NPOU3BOAA, OCHOBHWX MeTana, MOTOPHUX BO3WNa, AepuBaTa
HadTe 1 enekTpuYHe eHepruje.

padchukoH 1IV.3.4. KpeTarbe rmaBHUX KOMMOHEHaTa yBo3a
(monpuHock Mr. pacty, y n.n.)

60
50
40
30
20
10

0

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

= [JoTpoLuHa poba
PenpomaTtepujan
Onpema
OcrTano
em—\/BO3 (Y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
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Ocepm 4: Kpemara y npepaljueaqkoj uHdycmpuju Hemayke u ymuyaj Ha
npou3eodmy u u3eo3 npepafusayke uHdycmpuje Cpbuje

Hewmauka je mpemno3HaT/bHBa 10 CHAXKHOM CEKTOPY HHAYCTpH]je, Ipe cBera mpepahjuBadke, Koja je TOKOM ACLCHH]a
Omia moKpeTad MPUBPETHOT pa3Boja HajBehe eBporcke eKOHOMHMje, Kao M IENOKyIHe 30He eBpa. O TOMe CBEIOYH H
3HAaTaH yAeo 6PyTo J0/1aTe BPeAHOCTH HHAYcTpHjckor cekTopa Hemauke y B/III-y, koju ce y TOKy npoTekie IeneHuje
(2013-2022) xpetao oxo 23%, ogHOCHO 0Ko 20% camo npepahuBadke nHIycTpHje. [IpeMaa je Taj yrneo 610 HEMTO HIDKH
y TIpeTxXogHe TpH TOAWHE, Koje je obenexuia

BHIIICCTPYyKa CBETCKa KpH3a, a YHjU Cy HETaTHBHU padmkoH O.4.1. CTpykTypa 6pyTo AoAaTe BpeaHOCTH

ed)eKTI/I HapO4YuTO MNOTOAUIMA IIPOU3BOAHHU CEKTOP, nonenaTHocmmayHemaHKOJ

o,

penaTuBHY 3Ha4aj MHIYCTpHje (moceOHo mpepaluBauke) S
y CTPYKTYpH HeMadke HpHUBpele W Aajbe je Behu Hero 2022. - .-
JPYTHX JENaTHOCTH.

IpepahuBauka unaycrpuja y Hemaukoj Beh y 2021. - _
npeTkpusHoj 2019. roqunu cyouna ce ca ogpehenum
noremkohama u nocie ner rogMHa pacrta 3adeseKmIa ) - .-
je max obmma aktuBHOCTH of 3,1%. Taj mag je Omo
MPBEHCTBEHO MOCICIUIA MPOOIeMa y ayTOMOOMIICKO]
HHJYCTPH]jH, [ITO CE MOXE JOBECTH y BE3Y C TaAIIBUM 2019 - .-
CTPYKTYpHMM HpOMEHaMa (cTpoxka peryjianuja 0 20 40 60 80 100
U3JyBHUX TacoBa M NPEOPHjEHTAllMja Ha EeJIEKTPUYHA mlorsonpspena
BO3WJIA), M U HENOBOJBHUM  MelhyHapoxHHUM .?,;':‘hy;ﬂﬂfpmo

ETproBuHa, caobpahaj, cmeLuTaj u ucxpaHa

OKOJTHOCTUMA (Mamu u3B03 y Benuky Bpuranujy 360r
Bpersura u eckananuja TProBUHCKHX TeH3HMja u3Mely
CAJl u Kune). ¥ 2020, obenexeHo] MaHAECMH]OM
BUpyca KOpOHa, mpuBpena Hemauke je mocne aecer
TOJMHA Y3aCTOITHOI pacra 3abeye)uia MmajJi peajsHor

MocnoBawe HeKpeTHMHama
= [pochecnoHanHe, Hay4He 1 TEXHUYKE ycryre
=Ycnyre jaBHor cekTopa
mQOcrtane ycnyre

W3Bop: Eurostat.

Bll-a, mpu deMy je aKTHBHOCT mpepahuBaixe padmkoH O.4.2. KpeTake npou3BoaHe akTUBHOCTU Y

HHIyCTpHje cMameHa 3a 8,9% (a mnpou3BoIma Hemaukoj
0,
MOTOpHHMX Bo3uina 3a 4vak 18,8%). Ilo ocHOBY (meceutu nopaum, mr., ctone, y %)
50
JeITMMHUYHOT OIOpaBKa TpaXKikhe U edekra HUCKe Oase,
40

aKTUBHOCT mpepalhuBauke wuHayctpuje y 2021.

nosehana je 3a 4,8%, amu je Mmak ocraja HCIOX
MPETKPU3HOT HMBOA YCIEA HACTaIMX YCKHUX TIpia y
ro0amHOM cHa0zeBamy UHITyTHMAa u
WHTEPMEINjapHIM MPOU3BOAMMA, Ia Cy Mpou3Bohaun
MOTOPHHUX BO3HMJIa 300T HEIOCTAaTKa MOJIYIPOBOJHUKA
OuiM NPUMOpaHM Ja JOAATHO CMAambe IPOHM3BOMMY.
Pekop/aH mopacr IieHa raca 1 eIeKTpHYHE eHEeprje mo
eCKaJalluji CHEPreTcKe KpPH3e U YKPajHHCKE KpH3e,
3ajeH0 ¢ noBellaHUM MPOHM3BOAHUM TPOIIKOBUMA
npenyseha 300r mocTojaHe UH}pIANK]je, YTHIAINA Cy Ha
TO ja mpepahuBauka nHayctpuja y Hemaukoj, ympkoc
[OCTENIEHOM OTKJIalkamky 3acToja Yy IIPOU3BOAHHUM
naHnuMa, y 2022. nckaxe 6maru nag (ox 0,3%).

30 ,\

-40

1.2019.7.2019.1.2020. 7.2020. 1.2021.7.2021. 1.2022.7.2022. 1.2023. 7.2023.

e [DOVI3BOAHU CEKTOP YKYMHO
Mpepahueayka nHaycTpuja

e [ HEPreTCKN UHTEH3WBHU CEKTOPU UHAYCTpUje
Pynapctso

e FHepreTka

W3aBop: Destatis n npepadvyH HEC.

Cnabuja kymoBHa Moh y ycIOBHMa MOCTojaHe HHGIAIN]je, yMalbeHa eKCTePHA TPAXKiba, YCIIOPaBamkhe PacTa KMHECKE

MpuUBpefe W moau3ame KamarHux croma Ellb-a HerarmBHO nemyjy Ha mpoumsBogHu cekrop Hemauke. Ciiaduje

nepopmance mpepahuBauke wWHAycTpHje y nocajammeM Jeiay 2023. y BeJMKOj MepH Cy NOCJHeAHLA H

40



2

Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2023, Hapomua banka Cpouje

KOHTHHYHPAHOT CMambemha 00MMa HOBHX MOpyuéuHa (kKoje je mpucyTHO of mapra 2022, a Koje Cy y ocaM MecCelu
2023. 3abenexuine MT. mag o 6,7% Ha nomaheM TpXKHUIITY, OAHOCHO 7,0% Ha nHOCTpaHuM TpxuimTiMa). C THM y Be3H,
aKTHBHOCT NnpepahuBauke MHAyCTpHje je y nepuoay janyap—asryct 2023. ckpomHo nosehana, 3a 0,6% wmr., u TO
3axBa/byjyhu peaTHBHO 100pOM MOYETKY rojiMiHe, ¢ 003MPOM HA TO A Cy U3IJIe[H 32 OPXKH 0NMOpPaBaK HeMauKe
NMPON3BO/IIbe HEU3BECHH AKO Ce IMOCMATPajy KpeTama y MPeTXOAHHX HEKOJNKO Mecenu. HakoH MecedHor maja y
jyny u jymy (0,9% nc3. u 1,5% nc3., pecrieKTuBHO), MpeTUMIHAPHH MOJAaly 32 aBrycT ymyhyjy Ha HEmTO MOBOJbHHUjA

KpeTama y npepaljiiBadkoj HHIYCTPHUjH, Ha ITa yKa3yje
pact obmma mpousBoxme ox 0,5% mc3., mpu demy je
noBehame 3abenexxeHo y 12 obmactu (3a pasiuKky of
jyna, Kaja je pacT OCTBapeH KO caMo ceaaM 00iacTy).
AKo ce MMa y BUJIy 3Hauaj ayTOMOOHJICKE WHIYCTpPHje
3a HEeMadKy IPHUBpPELY, 0Xpadpyje MoaaTak 0 MeCEYHOM
pacty oOuma MpOM3BOAHE Yy aBrycry on 7,6% nacs.
(HaKoH [1Ba Mecella y3aCTOITHOT CMamerma). Takohe, y
aBrycTy ce Oyaro onopaBmiia MPOU3BOAA METATHUX
[POM3BOAA M OCHOBHHMX METaja, Kao M EJEKTPHUYHE
ompeMe U padyHapa. [Topeq Tora, odyBaHa je COJIHIHA
AQKTMBHOCT y MPOM3BOJU XpaHe, XCEMH]CKHX U
TEeKCTUIHHUX mpousBoma. C 1pyre crpaHe, man
AKTHBHOCTH j€ JOJAaTHO HPOAYOJbEH y NPOU3BOIEHHU
MalliHa W ompeMa H TrpaheBHHCKOr Marepwjama, a
TOKOM JIETE-UX MECEIH aKTUBHOCT je CMambeHa H Y
npon3BOAKKM Nuha M JAyBaHCKMX Ipou3Bona, oxehe n
o0yhe, kao u y obiactTiMma mpepajie IpBeTa U mamnupa.

[Momto je Hemauka jeman o HAaIIMX HajBaKHHUjUX
C€KOHOMCKHX M CHOJbHOTPTOBHHCKHMX HapTHEpa,
c1abuja ocTBapema HEMAyKOr MPOU3BOIHOT
cexkropa o1 2019. 10 2022. roanHe cBaKaKo cy HMaJia
oapehenor yrumaja m Ha Hamy npepahuBauky
HHAYCTPHjy, YHMja je AKTHBHOCT Yy MOCMATPAHOM
nepuoay takohe ycnopuiia, ajii HU y jeiHOj TOTUHH
HHje HMcka3ana maa. [IpepahuBauka wHIycTpHja y
CpOuju o janyapa 10 cenTeMOpa 3abenexua je oaaru
naj; oouma npoussoame ox 0,1% wMr., koju je Hajeehum
JIeJIOM TIOCJTEIUIla Mame IPOU3BOIIBE METAIHUX
npou3Boja (OCHM MalllMHA), 3aTUM KOKCa WM JAepHuBaTa
HadTe, manupa, Kao M MPOM3BO/Ia XEMH]jCKE HH/TYCTpH]e.
C nmpyre cTpane, 3axBajbyjyhu 3HATHUM yrnaramuMa y
noctojehe mpow3BogHE KamamuUTeTe W HUXOBO
MpPOUINpPEkEe, MPBEHCTBEHO Yy  ayTOMOOMIICKO]
WHIYCTPUjU, OBE 0ONacTH Hame upepaluBadxe
AKTUBHOCTH YCIIEBAjy J1a OJpiKe CTAaOMIIHE U PENIaTHBHO
BHCOKE CTOIIE PacTa Uy OBOM TypOYIEHTHOM II€PHOLY.
[Tpon3Boxma MOTOPHHUX BO3MIIA M NMPUKOJIHIA Y JEBET
Mecenn 2023. Ha Mr. HEBOy Beha je 3a 14,2%,
MpoM3BOJAKa MamuHa u omnpeme 3a 11,7%, a

'padhmkoH O.4.3. KpeTarse NpoM3BoAHE aKTUBHOCTU Y
n3abpaHum obnactuma npepahjuBayke mHgycTpuje y
Hemaukoj

(vHpeken 2015 = 100, Ac3. noaaum)

140
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100 "5 \ o~
80
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40

20

0
1.2019.7.2019.1.2020.7.2020.1.2021.7.2021.1.2022.7.2022.1.2023.7.2023.

e XpaHa, Muha n ayBaH
Xemujckn 1 hapmaLieyTckim Nponssoamn
@ O CHOBHU METamNM 1 MeTarnHn Npou3BoAn
PayyHapu 1 enekTpoHckn Npoun3soamn
e \|aLLVHE ¥ onpemMa
MoTopHa Bo3una

W3Bop: Destatis n ByHpecbaHka.

Tabena 0.4.1. U3B03 npepaljuBayke UHAycTpUje
Cp6uje y nepuopy jaHyap—centem6ap 2023.
(MpomMeHa y ogHocy Ha jaHyap—centembap 2022, y mnH EUR)

YkynaH M3Bo3 y
13803 Hemauky

[Mpounssoaka enekTpuyHe onpeme 420 175
Mpon3BoaHa MOTOPHMX BO3UNa 1 413 200
npukonuua

MpownsBoaHa HENOMEHYTHX MaLuMHa U1 348 124
onpeme

Mpon3Boara MeTanHMx npomssoaa, OCUM 202 11
MalumnHa

MpownsBoara padyHapa, eNEKTPOHCKUX 1 87 1
ONTUYKUX NMPOU3BOAA

lMpounssoara HamelwTaja 70 6
Mpounssoana Kokca u agepveata HadTe -160 -2
Mpon3Boara xemukanuja n XxeMujckux 994 28
npoussoga

Mpoun3Boara OCHOBHUX MeTana -286 -24
Octano 330 3
YKynHo 1.201 467

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.

CJIICKTPUYHE OINPEME M padyHapa M CJICKTPOHCKUX mpou3Bozaa 3a 3,2% u 52,4%, pecnekTuBHO. Peu je o obmactuma

npepaluBadKke HHAYCTPHUje KOje je KapaKTeprcao mopact o0umMa IMpou3BOIbE H y MIPETXOIHE JIBE TOHHE.
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CHaxxaH noMahy IPOM3BOJHU CEKTOp OMTaH je U 3a CIOJPHOTPrOBUHCKM OMIJIAHC Halle 3eMJbe, HApOYUTO 300T Tora
IITO U3BO3 NpepahuBauke UHAycTpUje unHN BehuHy yKkymHOr pooHOT n3Bo3a Cpouje — Buiie ox 85% y mpeTxoaHe TpH
rogune. IIpu Tome, yyemhe Hemauke y yKkynHoM M3BO3y Haule npepahuBauke MHIyCTpHje pacTe U3 IOAHHE Y
roauHy — ca 13% y 2019. na 17% y 2023, mo je jacan nokaszare/b Ba;KHOCTH HeMayKe NPUBPeHe AaKTHBHOCTH 32
Halry npepahuBauxy HHIYCTPHjy U U3BO3. 3a cajia, HETIOBOJPHA KpeTama y npepaluBaukoj mHAycTprju Hemauke HECY
ce y Behoj MepH HETaTUBHO OZIpa3wiia Ha HAaIl pOOHM M3BO3, KO KOjeT ce M Jajbe Oesieke pelaTuBHO BHCOKE CTOIIE pacTa
MI. IMocMarpaHo. Pact m3Bo3a mpepaliBaduke WHIyCTpHje M3paXKEH y €BpUMa y Iepuoay janyap—cenremoap 2023.
n3HocHo je 7,0% Mr., mok je m3Bo3 mpepahuBadxe naaycTpuje y Hemauky mosehan 3a wak 17,5%. Hajeehu meo pacra
n3Bo3a npepahusauke naycTpuje y 2023. roqunu (Behn 3a 1,2 Miipy eBpa y 0HOCY Ha HCTH HEPHOJ IPETXOAHE TOANHE)
nyryje ce nosehanom n3Bo3sy enekrpuuHe onpeme (3a 420 MIH eBpa), MOTOPHUX BO3MIIA M IpuKoimna (3a 413 mitH eBpa),
Kao ¥ MallnHa U onpeMe (3a 348 MIIH eBpa), U TO YIIPaBo 3aXBajbyjyhn KOHTHHYHPAHOM pacTy MHBECTHI[Hja Y HaBeCHE
obrnacTy, Ha mTa yKasyje Bucok npwiB C/IM y oBe rpaHe, M pacTy M3BO3HUX KallaIUTETa [0 TOM OCHOBY. PacT u3Bo3a
oBHX o0OmacT camo y Hemauky unnn nzmel)y 36% u 48% pacta n3Bo3a y CBe 3eMJbe 3ajSHO MTOCMATPAHO.

R e 'padhmkoH O.4.4. Bonehu nHgekcn ekoHoMmcke

onpeheno ycnopasame pacta U yKymHOT u3Bo3a Cpouje aKTMBHOCTM 3a Hemauky

n m3Bo3a y Hemauky y mpoTekna Tpu Mecena, ITo ce (Y nHAeKCHUM noeHnMa)

MOKE TIOBE3aTH M C HIDKOM EKCTCPHOM TPaKEHOM U e

crabspemeM HeMauke mpom3Boame. Ha To ykasyje u 60

Boaehu mHaexe npouspogHe akTUBHOCTH 32 Hemauky

(Manufacturing PMI), xoju je u TokoMm T3 1 Ha TOYETKY %0 =% /\L
T4 HacraBuo na Genexu BpenqHocTH ucron 50 moexa, Tj. 40

na ce kpehe y 001acTH Koja Cyrepuiie KOHTPAKIIH]y, IITO

je mpe cBera MmocieauIa Aajber Maja HOBUX MOpyLOrHa. %

BuTHO je HarmacuTh a cMO yCIOpaBambe pacTa Harler 20

n3Bo3a y 12 ouekuBamyu y aBrycroBckoM M3BemTajy o

uHQuanymju, ynpaso uMajyhu y Bupy na cy wmsmieau 1?.2019.7.2019.1.2020.7.2020.1.2021.7.2021.1.2022.7.2022.1.2023.7.2023.
npuBpeqHor pacta Hemauke kopuroBanm HaHmxke. C e P Manufacturing

PMI Services
e P|| Composite Output

W3Bop: S&P Global n HCOB.

ZpyTe CTpaHe, aKTUBHOCT y TMpepaljiBavykoj HHAYCTPHjH
omopaBmia ce TokoM T3, ¢ o03upom Ha TO Ha je y
aBTyCTy H CENTEMOpY, JIC3. IOCMATPaHO, OCTBAPEH PacT
on 1,9% u 0,8%, pecrieKTHBHO, ITPH YeMy je pacT oOMMa MPOM3BOAE 3a0eIeKeH Ko YKymHO 11 omHOCHO 14 cekropa
(3a pa3iMKy of jyna, Kajia je Ipon3BO/Imha NoBehaHa y caMo mecT CeKTopa).

On Op3uHE eKOHOMCKOr oropaBka Hemauke, kao Haler MOjeJMHAYHO [OCMATPAHO HAjBAYKHU]EI EKOHOMCKOT
napTHepa, y 3HauajHOj MEpH 3aBHCE U M3IJIEJM PacTa Hallle IPUBPEAEe Y HapeaHOM nepuony. II03UTHBHO je To mTo ce y
Hape/IHOj TOJIMHMU TPOTHO3UPa MOCTEeNeHn onopasak npuspene Hemauke — MM® nipojexryje pact o 0,8%, 3ajeqHuuxa
MIPOjEKIIMja YeTUPH HEMAdKa U JeIHOT ayCTpHjCKoT HHCTUTYyTa n3HocH 1,3%, a Consensus Economics nipeaBuba pact of
0,5% y 2024, nactpam nazga ox 0,4% y 2023. roqunu. To 6u cBakako Tpebano aa ZONpUHECE PACTy aKTHBHOCTH Hallle
npepahuBauke HHAYCTpHje U pOOHOT M3BO3a, ITO CMO U YBAXWIH y HOBOj mpojekiuju b/II1-a 3a 2024. ronuny.
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Haponta 6anxa Cpouje

4. EKOHOMCKA AaKTUBHOCT

Exonomcka akmusnocm je yopzana moxkom T3 na 3,5%
me. (ca 1,7% me. y T2) éohena onopagkom y cexmopy
epaljesunapcmea u npepaljusauke uHoycmpuje.
Hcmospemeno, u ocmanu cekmopu cy RO3UMUEHO
oonpunenu pacmy exonomcke akmusenocmu 'y T3, y3,

maxolje, yop3an me. pacm y nopelemy c T2.

ITocmampano na mpomeceunom Hue6oy, npema HaAWUM
npoyeHama, eKOHOMCKA aKkmueHocm je noeehana 3a
0,8% 0c3., wimo je u3Had Hawux o04YeKUBArA U3
nPEemxo0Ho2 j

uzeewmaja, a eodunu cy je

zpaljesunapcmeo u ycayze.

Yeay:kHH CeKTOpHM, KOju Cy, IpeMa Halloj HpOLEHH,
30MpHO TOCMAaTpaHo, ocTBapwin pact ox 2,1% wmr y T3,
JIOTIPUHEIN CYy PAacTy €KOHOMCKe aKTHBHOCTH ca 1,1 m.i.
Ha o yka3yjy mnpe cBera rnojaiy u3 o0iactu Typusma, jep
je Toxom T3 mopacrao Opoj gonaszaka Typucta 3a 5,7% Mr.
n TO Hapounto cTpaHux Typucta (17,2% wr).
HcroBpeMeHo, pealtHy IPOMET y YTOCTUTEIBCTBY roBehaH
jey jymy 3a 18,6% mr. C mpyre cTpaHe, peaiHi IPOMET Y
TproBuHH Ha Majo y T3 cmameH je 3a 2,0% wmr., Mana je,
Jc3. mocMmarpano, nosehas 3a 2,7% y onHocy Ha T2.

Pact mHaycTpHjcke Npou3Boam-€ BOleH je OopaBKkoM y
CJIEKTPOCHEPTETCKOM M IpepaljuBadykoM CEKTOpYy H,
rpema Haioj npouend, y T3 m3nocwno je 3,5% mr. Hakon
npobiema kpajem 2021. u mouetrkom 2022, koju cy
YCIIOBWIIM CMambeHe MPOU3BOIE YIJba U MOCIECAUYHO
cTpyje, y 2023. crabuimsaiyja €JICKTPOCHEPIeTCKOT
cuctema (JeJioM ocTBapeHa W moBehameM yBoO3a yriba)
pesynTHpaia je pacToM Ipou3Bomme cTpyje v T3 on
11,0% w™r., y3 nmompuHOC pacTy OOMMa WHIYCTpPHjCKe
npousBoAme oa 1,5 mm. VY3 To, 3a pasnuky ox T2,
noBehaH je U 0OMM MPOU3BONELE Y CEKTOPY pyAapcTBa
yenen Behe ekcmioaranuje pyma merana (3a 5,8% wr),
mMTO je, y3 pacT AaKTHUBHOCTH Yy mpepaljuBaukoj
WHAYCTPHjU, YTUIAIIO HAa TO Ja pPacT obuMma yKyITHE
HHIyCTpHUjCcKe Mpon3Boame y T3 n3Hocu 3,8% Mmr.

Hacynpor many y II1 (1,2% wmr), mpepaluBauxa
nHnycrpuja je y T3 nosehana obum nponssoame 3a 2,0%
MI. TIPBEHCTBEHO Kao pe3ylTaT pacTa IPOHU3BO/IHE
pauyHapa, €JEeKTPOHCKHMX M OINTHYKHX IIPOM3BOAA M
NPOU3BOAKE MpexpamOeHe HHAyCTpUje (TOTOBO Yy
TTOTITYHOCTH 300T FheHOT CHAKHOT OTIOpaBKa y centemMopy
Kaza je 3abenexuia pact 3a 13,7% mr.). ¥ T3 je moehana
¥ TIPOM3BOAKA OCHOBHHX MeTana (40,6% wr.), demy je
JIOTIPHHEA U HHUCKa 0a3a ¢ 003UpOM Ha TO JIa je Y jyiy
npouuie roguHe OwWiia yramieHa jefHa BHCOKa meh y
CwMenepeBy, a uuju ce MyH edekar UCIOoJbHO Ofl aBryCTa.

padumkoH 1V.4.1. KpeTtarwbe nokasaTterba €EKOHOMCKe
aKTUBHOCTHU

(acs. nogaum, 2019 = 100)
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W3Bop: P3C n npepayyH HEC.

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

(yn.n.)
2022. 2023.

T3 T4 T T2 T3
BAN (y %, mr.) 1,0 0,5 0,9 1,7 3,5
Mosvonpuepena -06 -0,5 0,4 0,4 0,7
WHpyctpuja -0,1 0,3 0,5 0,2 0,7
['paheBuHapcTBO -0,7 -0,9 -0,1 0,7 0,9
Ycnyre 1,9 1,3 0,2 0,6 1,0
HeTto nopesu 0,4 0,2 -0,2 -0,2 0,2

W3sop: P3C n npepayyH HBEC.
* Mpouexa HBC.

padpumkoH 1V.4.2. NMokasaTerbu akTUBHOCTU CeKTopa ycnyra
(acs. nogauum, 2019 = 100)
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W3sop: P3C n npepayyH HEC.
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padukoH IV.4.3. lonpuHoCcK Mr. cTONM pacta UHAYCTpuje
(yn.n.)
20

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

Octana npepafyvBayka nHgycTpuja
HadtHu gepveatn

= [pOK3BOAM O TYMe U NNacTuke
MpexpambeHrn npoussoan

= |\loTOpHa BO3Wna

mmmm— PynapcTBO M eHepreTuka

e |\HOyCTPUjCKa NPOV3BOAHA (Y %)

W3sop: P3C v npepauyH HEC.

padmkoH IV.4.4. NMokasaTerbu rpalleBUHCKE aKTUBHOCTH
(TpomeceuHu npoceum Acs., 2019 = 100)
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W3sop: P3C u npepayyH HEC.

pacdumkoH IV.5.1. MeceyHa aMHamuka 3apaga 'y Cp6uju
(y xurb. RSD)
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W3Bop: P3C.
HanomeHa: Op jaHyapa 2018. 3a o6pavyH 3apaaa kopucTe ce nogauu MNopecke
ynpase.

3HavajHUje je mopacia W MPOHU3BOAma (HapMalCyTCKUX
MPOM3BO/Ia, XEMH]CKUX MPOM3BO/IA, KA0 U TIPOM3BOIEHA
MOTOPHHX BO3HJIA U TIPUKOJIHUIIA.

IIpema mnpouenn Hapomue ©Oanke Cpbuje, vy
rpalleBunapcrBy je y T3 ocTtBapeH pact akTHBHOCTH OJf
oko 17% wmr. Y mpuior ToMe roBOpH PacT BPETHOCTH
W3BeACHUX pamoBa on 15,8% wMr. m mpomsBomme
rpaheBuHCKOT Marepujana ox 3,6% wmr. [lopen Tora, 6poj
n37aTuX Tpal)eBUHCKHUX JT03BOJA y jydy IOpacTao je 3a
14,2% wr. C npyre cTpaHe, CMambCH je yBO3 Tpal)eBHHCKOT
Mmarepujana y T3 3a 1,6% wmr.

[TorpebHo je nctahu na npenmumuHapHa npoueHa P3C-a o
pacTy TpPOW3BONKE HAJBAKHUJUX ITOJHOMPUBPEIHUX
KyATypa yKa3yjy Ha OBOTOAHIIY 00JbY MOJEOIPUBPEIHY
CE30Hy Ol NpoceyHe, mTo OW, MpeMa Halloj OIEHH,
Tpebano nma pe3yaThpa JIBOHMUGPEHHM  PacTOM
M0/bONIPUBPE/IHE NMPON3BObE Y OHOCY Ha MPETXOIHY
roguHy (oko 11%), kama je 300T HEMOBOJEHHX
BPEMCHCKUX YCJIOBa OCTBapeHa HCIOAIPOCEYHA
AKTUBHOCT Yy TOJHOMIPUBPEIIH.

[Iponena Hapomue 6anke CpOuje je 1a Cy HETO MOpesn y
T3 6maro mopaciu, 3a 1,2% Mr., IITO ZONPHHOCH PacTy
bAIl-a ca 0,2 m.m.

[Ipema HamIOj TIPOLIEHH, HA TPOMECEIHOM HHUBOY, OJaro je
YCIOpPEH PacT EKOHOMCKE aKTUBHOCTH, ca 1,4% nac3.y T2
Ha 0,8% y T3. Taj pact Bome rpaljeBUHAPCTBO U YCITYy>KHU
ceKkropu, a Oyar TO3UTHBAaH JOUPHUHOC Jajy H
MOJHOIIPUBPEIA U HHAYCTPH]a.

5. Kperama Ha TPKUIITY pajaa

Toxom T3 nomunanue 3apade u Qopmanna
3anocienocm oame Cy paciau, y3 cmawerme opoja
He3anocienux, Koju je y cenmemopy cnyuwimeHn Ha Ho6u
HajHuIICU HUBO.

3apane

IIpoceyna HOMHMHAJIHA HETO 3apaja y jyJldy M aBIycTy
u3Hocuiaa je 84.947 nunapa (725 eBpa), yCIOPHUBIIH MT.
pact Ha 14,5% (ca 15,4% y T2), xoju je, ka0 u y
MPETXOHOM Tiepuoay, Ono BohjeH OpKUM pacToMm
MIPOCEYHUX 3apajia y mMpuBaTHOM ceKTopy (15,2%) Hero
y jaBHoM cektopy (12,9%). Tume je cmameH ja3 y
MPOCEYHHM 3apajama wu3Mel)y jaBHOT W TPHBATHOT
cektopa Ha 1,05 y ocam mecenn oBe roguue (ca 1,09 y
ocaM MecelH MpeTxXonHe roauHe). MenujaiHa HETO
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3apaja y jyly W aBryCTy U3HOCHIa je 65.568 nuHapa,
3abenexxuBiun Mr. pact ox 15,1%. Bmagpa PC je y
cenTeMOpy /0HeNa OAIYKY 0 nmoBehawy MuHHMaHe
neHe panaa, ca 230 guaapa mo yacy Ha 271 guHap mo
yacy (moue on 1. jamyapa 2024. rommue), unme he
MUHHMMAaJIHA HETO 3apajia y HapeIHO] OJUHH W3HOCHUTH
oko 47 xwbana qUHapa, WTo YuHU oko 90% TpeHyTHe
MHUHHMMAJIHE TIOTPOLIAYKEe KOpIIe.

VY jyny u aBTyCTy HACTAB/b€H je MI. PacT MPOCEYHHX
3apaja y CBHM NPHBPEIHUM JIeJIaTHOCTHMA, TIPH YeMy
JBOLM(PEH pacT HHje OCTBapeH camo y obiactuma
CHEPreTHKe W (PMHAHCH]CKHX YCIIyTa, KOje Cy OCTBapuJe
pact oz 1o 9,3%. HajuszpaxkeHuju MI. pacT OCTBapeH je y
tprosunu (15,8%) 1 agMUHHUCTPATHBHUM M NOMONHUM
yeayrama (15,6%), nok je y obnactuma nHpopMucama 1
KOMYHHKaIuja'? Mr. pact ycnopuo Ha 10,7% (ca 16,4% y
T2). Kama cy y mnuramy JAEIaTHOCTH KOje HPHUIAAajy
MPETEKHO jaBHOM CEKTOpY, IMOpeja Ap)KaBHE YIpase,
3apajie Cy OCTBapwjeé BHCOKE MI. CTOIE pacTta u Yy
31paBCTBY U 00pasoBamy, ox 1o 11,1%.

YKynHa HOMHHAJIHA HETO Maca 3apaja, Koja je IIaBHU
H3BOP MOTPOIIAYKE TPaXKibe, mopacia je 3a 16,8% wr. y
JjyJly ¥ aBrycTy II0 OCHOBY Jajber IoBehama IpoceuHux
3apaza 1 HOpMaHe 3ar0CICHOCTH.

IIponykTHBHOCT  yYKyIHe  €KOHOMHje, IIpeMa
MIPEIMMHUHAPHO] TPOLIEHH, OCTBapwiia jeé ML PacT Of
1,2%, nakon maga om 0,9% y T2, ycimen Opxer pacra
EKOHOMCKE aKTHBHOCTH O] 3aTI0CICHOCTH.

3amocjieHoCT

[Ipema momanmma P3C-a, ykyman 6poj ¢opmaano
3amocJaeHnX yCIopHo je MT. pact ca 2,6% y T2 na 2,2%
y T3 u 'y centemMOpy je 10OCTUrao HOBH PEKOpJaH HUBO O
2,37 MUIH JHIa, MTO je 3a OKO 53 Xusbaje 3aroCICHUX
roquHy JaHa panuje. OcTBapeHH
MI. pacT ¢opmaiHe 3amocieHocTn y T3 ompenesbeH
j€ 3amnolbaBakbeM KOJ| IPaBHUX JIMLA U MPEIy3eTHHKA,
JMOK je Opoj perucTpOBaHMX  WHIUBUIYAITHHX
MOJHOTIPUBPEHUKA HACTABUO J1a CE CMambyje.

BUIIIC HETO

dopmasiHa 3aN0CJIEHOCT Y NPUBATHOM cekTopy y T3
JIOCTHUTIIA je HOBU PEeKOpIaH HUBO Of 1,76 MIIH JHUIa, IpH
yeMy je y centemOpy 3amocieHocT Ouna Beha 3a oxo 56
XWbaJa JHIa Hero roauHy nana panuje. Hajpehu Opoj
HOBO3AIOCICHHX PETHCTPOBAH j€ y CTPYYHUM, HAYYHHM,

" Tlo uckibyuemy 3apane y UKT cekropy u3 craructHykor o0yxBara, ML, CTOIA
pacTa yKylHe HOMHHAJIHE HETO 3apajie y IIepUoLy jy—aBryct usnocuia ou 14,1%
(npema npepauyny Hapozue 6anke Cp6uje).

padhmkoH 1V.5.2. IpoceyHa HOMUHaNHa HeTo 3apapa
(y xurb. RSD)
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MpuBaTHK
cekTop
0 10 20 30 40 50 60 70 80

JaBHun
cekTop

90
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u Jyn—asryct 2023.

Wasop: P3C.

padhmkoH 1V.5.3. HomuHanHe HeTo 3apaae nNo AenaTtHOCTUMa
(y xurb. RSD)
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W3sop: P3C.

padmkoH IV.5.4. CTpykTypa Mr. pacta ykynHe cpopmanHe
3anocrneHocTu
(y n.n., npocek TpoMeceyja)
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W3sop: P3C u npepauyH HEC.
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pacpukoH 1V.5.5. KpeTarwse pernctpoBaHe He3anocneHocTn

(y xvrb. nuua, Nnpocek Tpomeceyja)
800

700
600
500
400

300

o

s He3anocneHn — NpBu NyT Tpaxe 3anocrnere
Em— He3anocnexu — 6unu y pagHom ogHocy
e He3an0CNeHN — yKYMHO

W3Bop: HaunoHanHa cnyxba 3a 3anolwrbaBame.
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2023.

WHOBAIIMOHUM M TEXHUYKUM yciryrama (3a oko 17 xuspaaa
nura), 3a xkojuma ciene KT yenyre (rotoBo 12 xuspana
nra) u npepahuBadka HHIycTpHja (0Ko 9 Xuspaaa Iuia).
V ucro Bpeme, Opoj 3armocieHux je moBehan u y ocranum
JICIATHOCTUMA KOje MPETEHKHO TPHUMANajy MPHUBATHOM
CEeKTOpY, H3y3eB y O0O0JacTH aJMUHUCTPATHBHUX U
nmoMONHUX yciyra © MOJbONPHUBPENH, IaAe je Opoj
3aMoCIIEHNX CMameH 30MpHO 3a oKko 6 Xmbana juma. Ha
HIDKA 0p0oj (hopMaIHO 3aM0CIeHUX Y jABHOM CEKTOPY Y
cenTeMOpy HEro mpe TOMUHY JaHa OApa3wiia ce BHCOKa
0a3a U3 MPETXOIHE TOMHE 300T MOTpeda momwca, 0K je
Opoj 3armocieHux nosehan y 31paBCTBY 3a OKO 5 Xuibaja
1y 00pa3oBamy 3a OKO 2 XUJbaJIe JUIla.

Bpoj perucTtpoBaHumx He3amocJeHMX je, TIpema
eBuieHIMj HanmoHnanue ciayxOe 3a 3armonubaBambe, y
centeMOpy MI. CMameH 3a OKO 37 XubaJa, Ha HOBH
HajHWKU HUBO ox 391.040 nuua, npu 4yemy je Taj maj
HE3alloCICHOCTH OHO HIMPOKO PacHpOCTPameH M0
rpyliamMa 3aHHIMamba.

[Ipema fgocTymHUM pe3ylTaTHMa U3 AHKeTe O Pa/JHOj
cHa3M, koju oOyxBarajy W (opMalHM M HepOpMallHH
CerMEHT TPXKHMIUTA paja, CTOIA MApTULMIALMjE PaHO
crocobnor cranoBHumTBa (15-64 Tommue) y T2 2023.
n3Hocwia je 72%, oK je cTona akTUBHOCTHU (CTapuju Of
15 romuna) u3Hocwmia 55,8%. Croma 3amociIeHOCTH je Y
T2 2023. mr. moeehana 3a 0,4 m.a., Ha 50,4%, 10K je y
UCTO BpeMe CTola He3arocjaeHocT nosehana 3a 0,7 1.1t.,
Ha 9,6%.
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V. IlIpojexuuja

U3znedu pacma domahe npuepede 3a 08y 200UHYy NOBOJLHUjU CY HE20 NPe MPU Meceya U, npeMa Hawoj Hoeoj npojekyuju,
peanHu pacm BIM-a usHocuhe oko 2,5%. Pacm he 6umu eoljeH Hemo U38030M, Kao pe3ysimam peasHo2 pacma u3gosa u
nada yeosa pobe u ycnyza y docadawrem moky 200uHe, a 3amuM (hUKCHUM UHeecmuyujama, 3axeasbyjyhu nosehaHoj
npoghumabunHocmu npuepede, 6UCOKUM npunusuma no ocHosy CAM, kao u uHeecmuuyujama Opxase y caobpahajuy
uH¢ppacmpykmypy. lozumueaH donpuHOC o4eKyjeMo u 00 JIUYHe NOMPOWH-€, Kao pe3ysImam o4yekueaHoz onopaska y T4.
C npemnocmagKkom cMaH-etba 2/106anHuUx UH(IamopHUX npumucaka U onopaskoM 30He espa, Kao U ycned o4YeKusaHo2
y6p3awa peanusayuje nnaHupaHux UH8eCMUUUOHUX npojekama y obnacmu caobpahajHe, eHepaemcke U KOMyHasHe
uHgpacmpykmype, y 2024. oyexyjemo ybp3ame pacma BAlM-a Ha 3,0-4,0%, a 3amum nospamak Ha npemnaHOEeMUjCKy
nymarby pacma 00 oko 4% 2oduwimse.

Mpema Hawoj HO8Oj Npojekyuju, HaKOH WMo ce Kpajem oge 200uHe cnycmu Ha HU8O 00 oko 8%, M2. uHghnayuja he ce y
epaHuye yurba HajeepoeamHuje epamumu cpeduHOM HapedHe 200uHe, a 3amum he Hacmaeumu 0Oa ycnopaea,
npubnuxaeajyhu ce yeHmpanHoj epedHocmu yuwba Kpajem 2024. 2oduHe. TakeoM Kpemarby uHGbnayuje Hajeuwe he
donpuHemu eghexmu docadawme2 3aowmpasat-a MOHeMapHUX ycrioea, cnabrbere 2/106anHUX MpOWKOBHUX npumucaka,
ycnopasar-e y8o3He UHcbayuje u Huxa mpaxa y ycrosuma cnopujez 2nobanHoz npuepedHoz pacma.

HeussecHocm y noznedy ocmeapersa npojekyuje uHgnayuje u bAlM-a u darwe y Hajeehoj mepu nomuye 00 hakmopa u3
meljyHapodHo2 OKpyXeHa, a npe ceeza 00 2eonosumuykux odHoca u usaneda 3a anobanHu npuepedHU pacm, Kao U
HbUX0802 ymuuyaja Ha ceemcke yeHe eHep2eHama u npuMapHux npouzeoda. HakoH us6bujara cykoba Ha biuckom ucmoky,
pu3suyU No OCHOBY 2€0NOIUMUYKUX MeH3Uja U3paXeHUuju cy He2o0 y npemxodHOM u3sewmajy, 0K cy no 0CHo8y 6p3uHe
cMameHba 6a3He uHghnayuje u cmeneHa 3aowmpasara MOHemapHux nosiumuka eodehux yenmpanHux 6aHaka pusuyu cada
Mamu. Kada je pey o ¢hakmopuma u3 domahea okpyxera, pusuyu npojekyuje 00HOCe ce Ha 8UCUHY npusiuea no 0CHo8y
CMH, ucxo0 norsonpuepedHe ce3oHe y HapeodHoj 200UHU, MeMNo ynazakba y UHghpacmpyKmypy U CeKmop eHepaemuke, a
desiomM u Ha 6p3uHy onopaska NnpPou3eo0dH:e yasba.

ExcrepHe npernocraBke

ExoHoMcka aKTHBHOCT

Vrpkoc mocrnenunaMa MaHIeMHje U SHepreTcke Kpuse,
Koje cy u3asBasie mopemehaje Ha CBETCKOM TPXKHILTY

Tabena V.0.1. HajBaxHuje npeTnocTaBke npojekuuje

2023. 2024, 2025.
XpaHe W CHepreHara, a Koju Cy rojadyaHu KOHQIUKTOM y ExcTepHe npeTnocTaske ner. Hos.  Asr. Hos  Hos.
VYKpajuHH, Ka0 U 3a0LITpaBamby IMOOATHUX MOHETApHHUX W3sewraja o uhcpnaumju
. - 0, ) 0, 0, 0,
ycnoBa pagm obapama Bucoke uH(Uammje, cBercka | 2o DAT-ay ot eapa 05% 0.7% 0.8% 10%  1.5%
Wincbnauvja y 3o espa 54% 56% 24% 26%  21%
npuBpela €€ y TMNPETXOAHOM IIEpPUOAY IMOKazajia (npocex) R 2R SRR SRR e
OTIIOPHUjOM OJ TMPBOOUTHUX oOuekuBama. Wnak, Tpomeceurn EURIBOR 39% 40% 32% 3.1%  2.8%
. neLembal ’ ’ ’ ' ’
JI00aJIHM TPUBPEIHH ONMOPABAK 0CTA0 je CHOp H ¢ P)
) . LieHe npumapHunx
HeypaBHoTe:keH. MM® je y oKkTOOpY NpoOjeKTOBao MOrbONPUBPEAHMX

-18,0% -26,3% 0,0% 42% -1,0%
ycnopapame IJI00aJJHOT IpUBPeAHOr pacta ca 3,5% y MPONSBOAA Ha CBETCKOM

TPRUWTY (T4 Ha T4)*
o .
2022. na 3,0% y 2023, wro je l-le.l'lpOMel-beHO y oxHOCY Liera HadTe TMna GpeHT o
Ha jyn1, u Ha 2,9% y 2024, mwrto je 3a 0,1 m.m. Hmxe ox 6apeny 81 88 7 84 84
JYJICKe MPOjeKIije W UCIOJ MPETIAaHIEMUjCKOT TIPOCEKa (kpaj roaure, y USD)

o - . WHTepHe npeTnocTaBke
(3,8% 'y mepuomy 2000-2019). IIpojexkroBaHO T

yCIIOpaBamke MNPHBPEJHOT pacTa H3paKeHHje je y (aeu. Ha pew.) 1.5% 11.1% 7.0% 52%  65%
paSBI/IjeHI/IM 3€MJbaMa — ca 2,6% y 2022. na 1,5% y 2023. * KoMNo3nTHW MHAEKC LieHa coje, MLLeHULE 1 KyKypy3a.
u 1’4% y 2024, HETro y 3eMJbaMa y yCHOHy u pasBojy —ca W3sop: ELIB, Consensus Economics, Euronext, CBOT , bnym6epr n HGC.
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Tabena V.0.2. MporHose peanHor pacta BAMM-a 3a 2023. n

2024.
(y %)
2023.
MpeTx. HoBa
npojekumja npojekumja

Ceet 3,0 3,0
3oHa eBpa 0,9 0,7
Hemauka -0,3 -0,5
Utanuja 1.1 0,7
CAO 1,8 21
Pycwja 1,5 2,2
Kuna 52 5,0

WN3Bop: MM® WEO Update (jyn 2023) n MM® WEO (oktobap 2023).

2024.
MpeTx. Hosa
npojekumja  npojekumja
3,0 2,9
1,5 1,2
1,3 0,9
0,9 0,7
1,0 1,5
1,3 1,1
4,5 4,2

pacpukoH V.0.1. DonpuHOCKM KOMMOHEHaTa cTonu pacTa

peanHor B[ilNM-a 30He eBpa
(ac3., TpomeceuyHo, y n.n.)

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

|
2022.

|
2021.

MoTpowka apxase
MoTpowka gomahuHcTasa
Emm— ||HBECTMLMje y OCHOBHA CpeacTBa
MpomeHa y 3anuxama
Em— HeTo 13803
B0 (y %)

W3Bop: Eurostat.

4,1% y 2022. Ha 4,0% y 2023. u 2024. [IpuBpeaau pact
je HeyjemHaueH 1O 3eMJbaMa M PETHOHHMMA, OpXKH Of
ouekuBaHor y CAJl, a cnopuju y Kunu ycnen npobiema
y CEKTOpY HEKPEeTHHHA, Ka0 W Yy 30HH €Bpa, Koja je
HajBuIIe Omia moroleHa edekTHMa EeHEepreTCKe KpH3e
MIPOIIIE TOINHE.

Puzuniu MM®-oBe okToOapcKe MpojeKiuje rodarHor
TIPUBPEIHOT pacTa Mamy Cy HETO Tpe MIECT MECENH, Ak
Cy W Aa/be acuMMeTPUYHHM HaHmKe. KibyuHu pusnnm
HaHWKE OJJHOCE CE Ha MOTEHI[MjaJTHO MOTrOpIIambe KpU3e y
KHHECKOM Tpal)eBUHCKOM CEKTOpY, IITO CE€ HEraTHBHO
oIlpakaBa M Ha KWHECKY U Ha II00aTHy €eKOHOMH]Y; BUCOK
HHUBO 3aIy’KEHOCTH MOjEeIMHMX 3eMajba YCIEI MopacTa
KaMaTHAX CTOIA; MOBHUIIEHA KPAaTKOpOYHa WH(QIAHOHA
OYEKMBamba KOja ce Hajlaze M3HaJ rpaHuna mba. [lopen
WHTCH3UBUPAakhE TEONOJUTUYKUX TEH3Wja U
KJIMMATCKHUX IMPOMEHA MOXKE YTUOATU Ha TOHOBHU
pacT CBETCKHMX ILI€Ha NMPUMApHUX MPOMU3BOJA, a TUME U
pact mobanHe mH(]IanMje, MTO OM 3aXTEeBaNO JOAATHO
3a0MITpaBamkbE MOHETAPHUX C npyre
cTpaHe, kao puzuke HaBume MMO® je HaBeo Opike
ycrnopaBame DodaiHe MHGIanuje ¥ WHTCH3UBHUJU
oropasak jjomahe Tpaxme.

TOTa,

ITOJIMTHUKA.

IIpuBpena 3one eBpa je y T2 ocTBapmma Omaru pacT of
0,2% nc3., 3axBaspyjyhu omopaBKy Ap>kaBHE MOTPOIIHE
u 3anuxa. [Ipema onenu Ellb-a, Ha citabujy ekoHOMCKY
AKTHBHOCT OJpa)kaBajy ce Mambd M3BO3 3eMajba 30HE
eBpa ycCien amnpenujaiuje eBpa

(UHAHCHjCKH ¥ KPEAUTHU YCIIOBH,
WHBECTHILIMjE Y MPOU3BOJHOM CEKTOPY H CEKTOpYy
HekpetHuHa. Ilopex Tora, ycioyXHH CEKTOp, KOjH ce
M0Ka3ao0 OTHOPHUM Yy IPETXOJHOM IepHoay, Takohe
M0Ka3yje 3Hake ycropaBama akTHBHOCTH. Kop Hammmx

U IOOWTPEHHU
Kao M HHKE

IJaBHUX TPrOBHHCKMX NapTHEpa yHYTap 30HE e€Bpa
€BUJICHTHPAHA Cy TUBEPreHTHA EKOHOMCKA KpeTama y T2
—y Hemaukoj je B/IIT 6maro nosehan 3a 0,1% nc3., ay
HUranuju je cmamen 3a 0,4% nc3. Boaehu nokaszaressu
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH y 30HU eBpa, PMI u ESI, u TokoM
T3 nacraBuwiu cy aa ce kpehy y odnactu koja cyrepuiie
KOHTPAKIIH]y, HajBUIIEC 300T JaJber Maja aKTHBHOCTH Y
MPOU3BOIHOM CEKTOPY, KOjU C€ Iyryje KOHCTAaHTHOM
nmagy HoBMX mopyubuna. Ilpema mnpenrnMuHapHUM
nopanuma Eurostat-a, npuBpesa 30HE €Bpa y LEIUHH
nocMarpano, kao u Hemauke, y T3 je uckazana Onaru
mazg ox 0,1% ncs.

Wmajyhm y Bumy moropmaHe KpaTKOPOYHE EKOHOMCKE
MOKa3aresbe, CTPOKE YCIOBe (QUHAHCHpama, Kao |
jauame eBpa mnpema jnoinapy, EIlb je y cemrem0py
CHU3WJIA JYHCKY IPO]jEKIIH]y IPUBPEIHOT pacTa 30HE eBpa
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y 2023. roquan — 3a 0,2 .., Ha 0,7%, 10k je 3a 2024.
npojexuunja camwkena 3a 0,5 .., Ha 1,0%, 300r cnabujer
edekra nperetux TeHAeHNUja 3 2023. (oBe mpojeKimje
CMO KOpUCTWIHM y HammM mpernocraBkama). ELB je
OlleHWJIA /a Cy PHU3HIH OCHOBHE TNpojeKnHje u3
cenTeMOpa acCHMeTPUYHH HAHMIKE — IPOjEKTOBAHH PaCT
b/l[1-a 30He eBpa MoOxe OWUTH U HWXKH ako ePeKTH
MOHETapHOT 3aomrTpaBama Ellb-a Oymy cHaxHUju of
OYEKMBAHMX MM aKO CBETCKA NMPUBPEAA JJOJATHO yCIIOPH
300r criopujer pacra Kune. C npyre crpane, pact B/I1-a
MOX€ TpEeMalInTH MPOojeKIHjy ako ce moBeha mosepeme
NPUBATHOT CEKTOPa [0 OCHOBY CMambheHa HEM3BECHOCTH,
MOpacTa peayHux JJOX0/1aKka U O4yBAHOT TPXKHUILTA Paja, C
0031MpOM Ha TO J1a je CTOTIa He3aMOCICHOCTH Y 30HH €Bpa
joIl yBEK Ha PEKOPAHO HHUCKMM HuBoMMa (6,5% y
centeMOpy). Mmak, pact Opoja 3alOCICHUX Y 30HU €Bpa
MIOCTETIEHO YCIIopasa, M TO He caMo y TIPOU3BOAHOM Beh 1
Y YCIY’KHOM CEKTOPY, KOjU j& O] CPEMHE MPOIILIC TOANHE
01O KJbYUHH I'€HEpaTop HOBHX PaJHUX MECTa.

Anamutnaapu Consensus Economics-a 'y OKTOOpYy cy
3aJpyKajn jyJCKy IPOJEKIHjy pacTa IpHUBpEE 30HE eBpa
3a 2023. (ma 0,5%), xoja je 3a caga m30eriia TEXHUYKY
petuecujy. IIpojekunja pacta bJ{I1-a 3a 2024. cHmxeHa je
3a 0,3 mm., Ha 0,6%, ¢ 003MpOoM Ha KOHTHHYHPAHO
crnabibeme aKTUBHOCTH, TIOCEeOHO ¥y
npepaljuBaukoj WMHIYCTPUjU BoaehMX EKOHOMHja 30HE
eBpa. ¥ Hemauxoj,"” ®@pannyckoj, Mtanmuju, Xoxanauju u
Hlnmanuju Oenexn ce maj TPaXKmbe 3a HWHIYCTPHjCKHM
MPOU3BOJIMMA, a HAPOYUTO EKCTEPHE TPAXKIbE, Ha KOjy ce
ollpakaBajy  IMOOMITPEHHU
MoOHeTapHHU ycioBu. Y Hemaukoj, koja ce ox kpaja 2022.
CyodaBa C pEIECHOHMM MPUTHUCIMMA, Yy OKTOOpYy je
nporHosupan naj b/I1-a ox 0,4% y 2023. (3a 0,1 m.m.
HUXKa TMpOjeKIlMja Of jyJlcke), Hok je 3a Hramujy
nporHosupan pact b/II-a ox 0,7% y 2023. (3a 0,4 m.m.
HWOKe Of jylicke mpojeknuje). [Ipojekiuje mpuBpemHor
pacra 3a 2024. Takohe cy peBuaupane HaHmwke — Ha 0,5%
y Hemaukoj, onnocno Ha 0,6% y Urannju.

€KOHOMCKE

HETaTUBHO n100aHu

Kaouy T1, mpuBpema CAJl je u'y T2 ocrBapuiia pact of
0,5% ncs3. (1j. 2,1% Ha rogMIImbeM HUBOY), KOjU ¢€ AyTYje
BehmM WHBECTHIMjaMa y OCHOBHA CPEJICTBA, a y Mam0j
MEpH U OYyBAaHOM PACTy NPUBATHE W jaBHE IOTPOIIE.
Uctn dakropu cy, npema ouenn DEJl-a, monpuHemn
COJIM/IHOj EKOHOMCKO] aKTHBHOCTH W TOKOM T3.
Kommo3utHu unjeke uHaycrpujcke akruBHocTH 3a CAJL
y centemMOpy ce NpHONMKHO H3/1acKy K3 00JacTH
KOHTpakuuje 3axBajpyjyhm yOp3aHoj peamusamuju
MPETXONHUX TOpPYyHOWHA, TOK Cy HOBE MOPYyUOHHE

" 3a Bume neraska o edexruma mpepahuBauke uHaycrpuje y Hemaukoj Ha
npousBouu cexrop Cpbouje Bugeru Ocpt 4, crp. 40.

padmkoH V.0.2. Kopekumje npojekumja pacta B[iM-a 3oHe
eBpa 3a 2023. n 2024.
(y %)
1,6
* *

0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
EUB Consensus Economics MM®

Hosa npojekuuja 3a 2023.

HoBa npojekuuja 3a 2024.
ATlpeTxopHa npojekuuja 3a 2023.
#peTxoaHa npojekuuja 3a 2024.

MsBop: ELIB (jyH 1 centembap), Consensus Economics (jyn n okto6ap) n MMd
(jyn v okTobap).

padhmkoH V.0.3. lonpuHOCK KOMMOHEeHaTa cTonu pacTta
peanHor bAMN-ay CAQl

(acs., TpoMeceyHo, y n.n.)

25

2,0

oo il I gu —
ey

| Il 1] [\ | Il LI} v | Il 1]
2021. 2022. 2023.

MoTpoluksa AomahuHcTaBa
MoTpolura apxase

mmm—— |\HBECTULMje Y OCHOBHa CpeacTBa
MpomeHa y 3anuxama

= HeTo 13B03

s BLTT (y %)

W3Bop: U.S. BEA v npepayyH HBC.

49



Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2023,

padmkoH V.0.4. lonpuMHOCK KOMMOHEHaTa CToNu pacTta

peanHor BINM-a y pernoHy cpeaxe 1 jyrouctouHe Espone*

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

2

-3
Il I [\

|
2021.

s [oTpoLkba Apxase
MoTpolwwra gomahuHcTaBa
B ||HBeCTWLMje Y OCHOBHA CpeacTBa
MpomeHa y 3anuxama
= HeTo 13BO3
e BT (y %)

W3Bop: Eurostat.

|
2022.

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

CnoseHuja n CrioBauyka.

Tab6ena V.0.3. Npojekuuje pacta peanHor BAM-a no 3emrsama

pervoHa
(y %)

OxkTobap 2023.

2023. 2024.
MNorbcka 0,2 2,7
Yewrka 0,0 2,2
Mahapcka -0,5 2,7
PymyHuja 23 3,4
CnoBauyka 1,2 2,0
CnoBeHuja 1,4 2,3
XpBarcka 2,6 2,4
Byrapcka 1,7 2,3
Anbanuja 2,9 3,6
BocHa n XepuerosuHa 1,6 2,6
CeBepHa MakegoHuja 1,9 2,8
LipHa Nopa 3,9 3,4

W3Bop: Consensus Economics.

Jyn 2023.
2023. 2024.
1,0 2,9
0,2 25
-0,1 2,8
2,6 3,7
11 2,2
1,3 2,3
2,2 25
1,6 2,3
2,7 3,5
1,5 2,7
1,7 2,9
3,7 3,3

HacTaBuie Ja nanajy. HepaBHoTexa mimely nonyne u
Tpaxme 3a pagHoMm cHaroMm y CAJl mocremeno ce
OTKJIaha, jep je CToma He3alocleHOCTH mnoBehaHa Ha
3,8% y cenrtemOpy, npaheHa CKpOMHHUM pacToOM CTOIA
3al0CJICHOCTH M TIapTUIMNanuje. Y UCTO BpeMe, Of jyia
ce cMamyje Opoj HOBOOTBOPCHHX paJHUX MeCTa U
oJly1a3aKa paJiHuKa, y3 CIIOPHUjU PacT HOMHHAJIHUX 3apaja.
[Ipema mpenMMHUHAPHO] MPOIICHH aMepudkor bmpoa 3a
eKOHOMCKe aHanmze, npuBpennu pact CAJl y T3 3HatHO
je yopzao Ha 1,2% nc3. (1j. 4,9% Ha romuIImEeM HUBOY).
Haxo je onemeno na he pacr B/III-a no kpaja roxmHe
OMTH HMXKKM 300T INTPajKa pajJHUKA y ayTOMOOUIICKO]
unnycrpuju, ®EJ] je y cenTeMOpy CHa)KHO KOPUTOBAO
HaBUIIIE jYHCKY IIpOjeKIjy npuBpenHor pacta b/I1-a y
2023. ropuan —3a 1,1 .., Ha 2,1%, jep cy ce moTpomma
U WHBECTHIHjC Yy IPUBATHOM CEKTOpPY MOKa3aje
OTHOPHUJUM Ha IOOIITpeHe (UHAHCH]CKE YCIIOBE OJ
MPETXOHHUX OYeKUBama. 3a 2024. nmpojekroBaHa je cTomna
pacta B/IIT-a ox 1,5%.

Ha HuBoy permona cpeame u jyroucroune EBpomne, y
T2 perucrposan je 6iaru nag b/AI1-a ox 0,2% nc3., koju
ce y LelMHHU Ayryje naay 3auuxa. [IpuBpenHa quHaMuka
je u'y T2 Ouna nuBepreHTHa MO 3eMJbaMa PETHOHA —
ITomscka je 3abenexwina m3paxkeHn nax bJIIT-a ox 1,4%
Ic3., koju je y Mahapckoj 6uo 3narHo HIxH (0,2% ac3.),
aJIM je perucTpoBaH YETBPTO TpoMmecedje 3apenom. Y T2
je BJII Yemke crarHupao, 0K je y OCTaJINM 3eMJbamMa
noeehan y pacniony ox 0,5% y byrapckoj u CroBaukoj 10
1,7% y Pymynuju. Bonchu ekoHOMCKM mMOKa3aTebu
yKasyjy Ha ciabuje nepdopmaHce permoHa Tokom 13,
mro anamutudapu Consensus Economics-a noBoume y
BE3y C jOII yBEK ITOBHIICHWM TPOIIKOBUMA XHBOTA
yOopkoc omnajaamy uHQUanuje, y3 ouneHy jpa he
MOTEHLMjAJIHU TPUBPEJHN OINOpaBaK pPEruoHa OUTH
CIIOp, HEYjEAHAYCH U IMOJ] YTHIA]eM SKCTCPHHUX IIOKOBA.
[Ipe cBera koHQIIUKTH Y YKpajuHU B Ha BIiMckoM HCTOKY
yrpoxaBajy cHabneBame CHEPreHTHMa W CTBapajy
3a0pUHYTOCT KOJ WMHBECTHTOpAa M IOTpolnaya 300r
MIOHOBHOT pacra neHa Hadre, mMTO OM 3HAYMIIO
3aJp)KaBarbe IOBUIICHUX KaMaTHUX CTOHa y JIy)KeM
[IEpUOLY, a TUME U TPOIIKOBa 3aayxuBama. [Ipu Tome,
cnabuje MPOTHO3€e 32 €eKOHOMHU]Y 30HE €Bpa HETAaTHBHO CE
oIpakaBajy Ha H3BO3 3€Majba PEruoHa, Ipe CBera
npepaljuBauke HHAYCTpH]E.

[Mlpema mnpenumuHapHuM noxauuma  DenepaiHor
CTaTHCTHYKOI 3aBoJia, MpuBpena Pycwuje je, npeu nyT ox
ecKaaIyje ykpajuacke kpuse modetkom 2022. u yBohema
CaHKIIMja 3aMaJ HuX 3eMalba, y T2 oBe romuHe OCTBapmiia
pact oxn 4,9% wr., kao pesynrar omopaBka momahe
Tpaxme. banka Pycuje je y okToOpy mpojekToBaia pact
B/II1-a Pycuje ox 2,5% y 2023, a MM® ox 2,2% (3a 0,7
ILII. U3HAJ JYJCKE MpOjeKIrje), ¢ 003MPOM Ha 3HAYajaH

n
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(UCKaNTHN CTUMYJAaHC W COJMAAH PACT WHBECTHUIHMjA U
MOTPOIILE, KA0 M CHA’KHO TP)KUILTE paja.

[Ipema mnpenMMHHAPHO] TNPOIEHH  HALHMOHAIHOT
CTAaTHUCTHYKOr 3aBona, mpuBpena Kwune je y T3
ocTBapuiia Mr. pact ox 4,9% (uakon 6,3% y T2), koju je
6uo Behm on ouekuBaHOr W BOhEH COJTUIHOM
aKTHBHOIINY WHIYCTPHjCKOT CEKTOpa W OIMOPaBKOM
ycuyxHor cekropa. OOuMaH (uCKaJIHH CTUMYIaHC
OJpKaBa EKOHOMCKY AaKTUBHOCT Yy  YCJIOBHMAa
NPOJIOHTHPaHE KPU3e Y CEKTOPY HEKPETHHHA M ciaduje
CTIOJLHOTProBHHCKE paszMmene. Mmajyhu y Buiy Mmame
HHBECTHUIM]E Y TpaljeBUHCKOM CEKTOPY, KOjU Ce CyodaBa
¢ HaroMwiIaHuM ayrosuma, MM® je y oxToOpy
KOpUTOBAO HAHIDKE JYICKy Tpojekiujy pacra BJII-a
Kune 3a 0,2 n.m., Ha 5,0% y 2023. ronunu.

Hudaanuja

JIOMMHAHTHO TOJ YTHUIajeM 3a0IITPEHUX MOHETapHHUX
yclloBa M CHIDKCHHX II€HAa E€HEPrHje y NPETXOAHOM
TepUOay, a y MamO0j MEpPH W IIeHA XpaHe, IiodajHa
uH(JIalKja je BUIIE HeTO MTPETOoIOBJbEHA 32 TOJUHY J1aHa
— ¢ pexopaHor Mr. HuBoa of 11,3% y T2 2022. na 5,3% y
T2 2023. MM® je y okToOpy mnpojekroBao na he
riodanHa uHdaanuja ycnoputu ca 8,7% y 2022. na
6,9% y 2023, a 3aTum Ha 5,8% y 2024. roqunu. To je 3a
0,1 mm wm 0,6 m.I., PEeCHeKTHBHO, H3HAI [YICKUX
mpojekiuja uHnanuje 3a 2023. u 2024, mpBEHCTBCHO
30or Bume Oa3He uH(manuje on odexkuBane. MMM
NnpojexTyje W omnagame O0a3He uHpIanuje, aam
CIOpPUjuUM TeMIioM — ca 6,4% y 2022. Ha 6,3% y 2023, a
notoM Ha 5,3% y 2024, ycien jomr yBeK 3aTETHYTHX
ycloBa Ha TPXKHIITUMA pajaa, TMOCTOjaHUX IIEHOBHHUX
MIPUTHCAKA Y CEKTOPY YCIIyra, Kao U PEJIaTHBHO BHCOKHX
MH(IAIMOHUX OYEKNBamba, I0ceOHO KpaTkopouHux. I1pu
TOME, MPOTHO3UPAHO je Ja ce uH(pranuja y BehuHuU
3eMasba Hehie BpaTuTH y rpaHule 1uba npe 2025. roauHe.

HWudnanuja y 30HM eBpa TOokoM T3 HacraBmia je
KpeTame CHJIa3HOM IyTamoM H Y CENTeMOpY je U3HOCHIIa
4,3% wr. Ilpema nmpenuMHUHapHUM nofanuMa Eurostat-a,
y OKTOOpYy je 3HaTHO ycmopwia, Ha 2,9% wr, ycien
ycIiopaBama pacTa LieHa XpaHe M U3Pa)KEHOT Maja LeHa
eHepruje, KoJ KOjUX Ce HCIOJBHMO U edeKaT BHCOKE
nponuioronuimke 6ase. bazna nndaanuja y 30uu eBpa
(mepena xapmonuzoBanuM MUIILl-oM 1o HCKIbyuUeHY
eHepruje, XxpaHe, ajKoxojla M LHrapera) Takohe je
ycnopuia TokoMm T3, Ha 4,5% Mr. y centeMOpy u J01aTHO
Ha 4,2% MI. y OKTOOpY, IITO je HEeH HAjHIKH HUBO Y
MPETXOAHO] TOAMHM JaHa. MepeHa IPOMEHOM
xapmonuzoanor UIIll-a, unduaunja y Hemaukoj u
Hranuju 31atHO je ycnopeHa a0 kpaja T3 u nogarHo y
oktoOpy, Ha 3,0% wmr. m 1,9% ML, pECHeKTHBHO,

pachmkoH V.0.5. Kpetawe ykynHe u 6a3He uHcpnauyuje*
(acs., megujaHa, rogulke crtone, y %)

12

10

4 \
2 = JAY
o M X7
-2
1.2019. 7.2019. 1.2020. 7.2020. 1.2021. 7.2021. 1.2022. 7.2022. 1.2023. 7.2023.
e/ KyNHA UHDNAUMja
Basna nHdbnauuja
W3sop: MM® WEO (okTobap 2023).
HanomeHa: TpomeceuyHe MeaunjaHe ykynHe u 6asHe vHdnauvje (Ha roguHemM

HWBOY), 3@ YKynHO 17 3emarba y ycroHy v pa3eojy 1 18 passujeHux 3emarba, koje y
36upy unHe oko 81% cBeTcke ekoHOMUje.

padmkoH V.0.6. PeBusuja npojekumja nucpnaumje no
€KOHOMCKMM permoHuma 3a 2023. un 2024.

(v %)

9

8
7
6
5 . °
4
3
2

CeeT PasBujeHe semme 3oHa eBpa 3emrbe y ycroHy u
pasBojy
Hoea npojekumja 3a 2023.
Hosa npojekumja 3a 2024.
®[IpeTxodHa npojekumja 3a 2023.

@ MNpeTxoaHa npojekuuja 3a 2024.
M3sop: MM® WEOQ (okTobap 2023) 1 MM® WEO Update (jyn 2023).

pacpmkoH V.0.7. donpuHOC KOMNOHEHaTa XapMOHU30BaHOr

Unu-a mr. mudpnaymju y 3oHu eBpa

(y n.n.)

1
10
9

O =N WwWH OO N ©
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-2
2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

mmmm— XpaHa, ankoxon u uyuraperte

= Exeprvija

WnaycTpujckn nponasoam 6e3 eHepruje
Ycnyre

MoTpowauke ueHe (y %)

Basna nHdnauuja* (y %)

W3Bop: Eurostat v npepayyH HBC.
* XapmoHusoBaHu UMMLL no uckrbyyery eHepruje, xpaHe, ankoxona u Luurapera.
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padmkoH V.0.8. PeBusuja npojekumja nidpnaumje 3a 3oHy

eBpa 3a 2023. n 2024.
(y %)
6

YkynHa nHcnauvja
Hosa npojekuuja 3a 2023.
Hoea npojekumja 3a 2024.
®[IpeTxoaHa npojekumja 3a 2023.
#[IpeTxofHa npojekuuja 3a 2024.

W3sop: ELIB (centembBap 2023).

Basna nHdbnaumja

padpmkon V.0.9. DonpuHoc komnoHeHaTa UIL-a mr.

uHdonaumju y CAQ

(yn.n.)

10
9

O =2 N W H OO N

2019. 2020. 2021. 2022.

= | [cHe xpaHe
LieHe nHaycTpujckux nponssoaa 6e3 xpaHe v eHepruje
= | leHe eHepruje
LleHe ycnyra
YkynHa uHdnauuja (y %)
WHdnauuja no nckrbyyerby LieHa xpaHe n eHepruje (y %)

W3aBsop: U.S. Bureau of Labor Statistics n npepadyH HBC.

2023.

300r mana eHepruje

HCIOJbaBarba 0a3HOr e(eKTa.

IMPBEHCTBCHO ICHa yciaen

VY ycnoBumMa TOIMyIITamka TPOIIKOBHUX IPUTHCAKA WU
OTKJIamama 3acToja y cHalzieBamy, Ka0 W 3a0IITPEHE
MOHETapHe EIIb ouekyje HacTraBak
onanajyhe nyrame nHianmje y 30HH eBpa, Kojy je y
cenreMOpy mpojektoBana Ha 5,6% y 2023. u 3,2% y
2024. romunwn, y3 Bpahame Ha mupand HEBO y T3 2025.
ronuHe. Mak, akTyeJlHN pacT IieHa eHepruje, 3a Koje ce
nporosupa Ja he ocraTu THOBHIIEHE IYyXE BpeMme,
YTHIIA0 je Ha TO Ja MpPOjeKIHje HHpIamuje y cenreMopy
Oyay 3a mo 0,2 1. BHIE HEro y jyHy. Y HCTO BpeMme,
mpojexja OasHe wHGmanmje y 30HEH eBpa 3a 2023.
ocTaia je HempoMemeHa Ha HHMBOY ox 5,1%, Jok je 3a
2024. Gmaro peBuanpana HaHmke, 3a 0,1 1., Ha 2,9%.
IIpu Tome, ELIb mponewmyje na he ce 6a3na undnanuja
3a/IpKaTl U3HAJ YKynHe a0 nodeTrka 2024, a Ha WEHO

ITOJIUTUKE,

IIOCTEIIEHO ONaJiae oJpaXkaBa ce HIue3aBame epexara
NPETXOAHHUX IIOKOBA Ha TPXKHUIITY CHEpreHara U IPyrux
CHPOBHHA Y IPOM3BOAIH, JIOK Yy CYNPOTHOM CMepy
JieTlyje pacT TPOIIKOBA 3apaja, KOjU je, MaKo yCIIOPEH O]
cpenqune 2023, m jgajke u3paxkeH 30or mnosehamwa
MHUHUMAaJIHAX 3apajia U joll YBEK 3aTErHyTUX YCJIOBa Ha
TPXKHIITY pajia y 30HH eBpa.

HaxkoH mTo je y jyHy ZOCTHINIA HajHI>KH HUBO 33 TOJUHY
naHa (3,0% wr.), ykynaa unduanuja y CAJl (MepeHa
npomenom UIIII-a) Tokom T3 je moBehana u y centemMOpy
je usnocuia 3,7% Mr., HajBuIIe 300T TOra IITO j€ 3HATHO
yOnaxxeH MI. HaJ LieHa eHepreHara ycliell MII4e3aBamba
6asHor edexra. Mmak, mHOIanmMja ce 3ampikana HCIOL
HHBOA Koje je Oenmexkmna y HajBehem neny romwHe,
3axBajbyjyhu ajbeM ycriopaBamby MI. pacTa IieHa XpaHe,
Kao ¥ LIeHa MHAYCTPHjCKUX Npou3Boaa u yciyra. C tum y
Be3u, 0azHa uH@uanuja y CAJl (MepeHa mpomMeHOM
UIILI-a mo uCKIbYUeHY XpaHe U SHEepruje) HaCTaBmia je
ma ce kpehe omamajyhom myTtamom u y cenTeMOpy je
cMmatbeHa Ha 4,1% M., 4MMe ce JOIaTHO MPUONMKHIA
ykynHoj wH(uanuju. CiimuHa MI. JUHAMHKa TOKOM T3
3a0eiekeHa je W KOJ HWHJAeKca Hu3jaraka 3a JUYHY
HOTPOLIKY — YKYITHO U 110 UCKJbYUEHY XpaHe U eHepruje,
koje @EJI y3uma kao mepe ykyrnHe u 0azHe nHdoamyje, a
3a Koje je y cenTeMOpy npojexrosao pact ox 3,3% u 3,7%
y 2023, Y HapegHuM rojguHama
MIPOTHO3UPAHO je ycliopaBame nHpanuje, koje he 6utu
MOJp>KaHO e(QUKaCHUjUM YycKiIahuBameM NOHYyIEe WU

PECICKTUBHO.

TPaXXi€ Ha TPXKUILUTY MPOU3BOAA U yCIIyra W TPIKUIITY
paga, Ipu 4YeMy ce HpHUOIIKaBame YKylHe MW 0asHe
nHpnanuje nuby ox 2,0% He ouekyje npe 2026. roguHe.

n
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Haponta 6anxa Cpouje

Hudpaauuja y 3eM/bamMa  peruoHa cpelme U
jyroucroune EBpome koje cy y pexuMy LuJbama
MH(}IaNMje HACTaBIIA je KPeTambe CHIIa3HOM ITyTamkoM U
tokom T3, HajBumie 300r ycropaBama MpexpamOcHe
uHIanyje, Koa Koje ce UCrosbho u edexar Bucoke Oase
W3 HCTOr IIepHoja MpoLnIe TopuHe. ML IocMarpaHo,
nHpnanyja je y Yemkoj ycnopmia Ha 6,9% y centemopy,
y llobekoj u Pymynuju Ha 8,2% u 8,8%, pecrekTuBHO,
a y Mabapckoj na 12,2%. Uzyses Yemnike, y ocramum
3eMJbaMa peruoHa 0a3Ha uHpanuja je y T3 Onna usHag
ykynHe wuHbunanuje. llpema oueHu aHagUTHYapa
Consensus Economics-a, HWako Cce€ O4YEKyje JaJbe
ycmopaBame MI. HH}Ianuje, oHa OW MOINIa OCTaTH
MOBHIIIEHA jOII HEKO BpeMe, IPBEHCTBEHO 300T U3Pa3UTOT
rmopacta CBETCKMX I[I€Ha CHepruje W OTeXaHor
cHabJeBamba HAKOH ecKayialuje KoH(uKkra Ha binckom
ucroky. Ha umBoy 2023. Consensus Economics je 'y
oKTOOpYy mpojekToBao mHmanujy ox 9,9% 3a pernon
jyroucroune EBpome (3a 0,4 m.m. wu3Ham jysicke
npojekuuje), onHocHo 12,1% 3a permon cpenme EBporne
(3a 0,2 m.m. ucmox jynicke mpojeKImje), oK je 3a 2024.
npojekToBana mpoceuHa uH(mamuja on 5,0% u 4,8%,
PECIIEKTHUBHO.

Y 3emspama pernona 3anaanor bajakana perucrpoBana
Cy JMBepreHTHa Kperama ML uH]uanuje Tokom T3. Y
Anbanuju u bocum um XepueroBuHu J0JaTHO je
ycnopena, Ha 4,1% y cenremOpy, a y CeBepHOj
Makenonuju Ha 6,6%. Y ucro Bpeme, Mr. uuduianumja je y
Hpnoj T'opm nosehana wHa 7,9%, AOMHHAHTHO Kao
TOCTIEINIIA TIOCKYIUbEHhba CHepreHara.

padhmkoH V.0.10. Kpetarse UML-a 3a nsabpaHe semrbe
cpeake u jyronctouHe EBpone y npeTrxogHoj roauHu aaHa
(3akrby4Ho ca centem6pom 2023)

(mr. cTone, y %)

26 PymyHuja Mahapcka Yewwka Morbcka
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WHdnaumonm unmn

[lo3BorbeHo oacTynarwe
—/KyNHa MHDNALWA
—— Ba3Ha UHNaumvja

W3Bop: ueHTpanHe 6aHke nzabpaHux semarba.

Tabena V.0.4. Mpojekuuje nHcpnaumje no 3emrbama permoHa
(y %)

OkTobap 2023. Jyn 2023.

2023. 2024. 2023. 2024.
Morbeka 11,7 5,6 12,2 6,1
Yewka 10,8 2,8 10,8 2,9
Mahapcka 17,8 53 18,1 5,6
PymyHuja 10,5 5,8 10,1 53
CnoBauka 10,7 4,4 10,8 4,9
CnoBeHuja 7,5 3,6 7,0 3,3
XpBatcka 8,1 3,8 7.4 34
Byrapcka 9,8 4,4 9,9 4,2
AnbGaHuja 4,4 3,1 4,6 3,1
BocHa n XepuerosmHa 6,4 2,6 7.4 2,8
CeBepHa MakegoHuja 9,2 4,0 8,9 3,6
LipHa MNopa 8,7 4,9 8,1 4,4

W3Bop: Consensus Economics .
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Ocepm 5: U32nedu y noanedy kpemarba uHgnayuje y ceemy u Cpbuju

KibyuHn 13a30B ¢ KOjUM Cy CyOYeHH KpeaTOpH eKOHOMCKUX MOJIUTHKA IIPOM CBETa jecTe 6opda ca U Ja/be BUCOKOM
HH}IAMUjOM Y YCI0BHMA CKPOMHOT MPUBPEIHOr pacTta. J{a i cy 10 cajia mpe/y3eTe Mepe 3a0lITpaBambha MOHETAPHHUX
MOJIUTHKA TOBOJBHE 3a OJIPYKUBH MTOBpATaK HHGIAIH]jE Ha [[FJb U KOJIHKO je OTIIOPAH MPUBPEIHU PACT — OCHOBHA CY MTHTamba
Koja ce Hamehy neHTpasHHM OaHkama. Kako m30ehn HEeIOBOJPHO MOHETapHO 3are3ame, Koje he MOBeCTH y MUTame
OCTBapeHE HHOIAMUOHOT IHJba, Al  IPEKOMEPHO MOHETAPHO 3aTe3ame, Koje he HermoTpeOHO HaHEeTH MITETy EKOHOMCKO]
AKTHBHOCTH W 3allOCJIEHOCTH, a Moryhe u (uHaHCHjCKO] cTaOmimHOCTU? JlOHOIIEHme ONTUMAHUX Mepa MOHETapHE
MOJIMTHKE HUKAJa HUje JIaK 3aJ1aTaK, a cajia je moceOHO

OTEKaHO KOMIITIEKCHOM CUTYallijOM MOHY/E U TPAKHbe padmkoH O.5.1. MpoMeHe NoTpoOLAYKMX LieHa

(™r., y %)
10

HAKOH MaHJEMHUje, TEONOIUTUYKUM TEeH3MjamMa H

cykoboMm y VYkpajunu u Ha Biuckom HCTOKY, Kao U

pacToM 1eHe CHpoBe Ha(Te Ha CBETCKOM TPIKHIIITY.
Hako ce cmamyje, mH(pIanmmja je jom yBeK

peTaTHBHO BUCOKA M U3HAJI IIMJba IEHTPATHNX OaHaKa

y TOTOBO CBUM 3eMJbaMa KoOje NWJbajy HH(QIANH]jy.

9 |
IIOBpATAK o [N II II I I

N WA OO N

VcToBpeMeHO, MOCTOje U BEJIUKE Pa3jiiKe y cTomnaMa
nHIIanyje mo 3eMsbama: oJ] roToBo Hyare y Kuuu no
npeko 50% y Typckoj n npexo 100% y ApreHTuHH.

npexasubha
uH(}IaIMje y TPaHUIe [I1Jba Y XOPU30HTY MPOjEKIH]e.

N

Wmak, BehuHa 3emaba

PasBujeHe 3emrbe 3emrbe y yCnoHy u

3eMrbe y pa3Bojy

3emrbe y yCrnoHy v
3emrbe y pasBojy

Kao momunantan ¢aktop ycmopaBama HHIAIM]je 12020, Espone

HAaBOJIE C€ HIKM TPOLIKOBHU HPHUTHCIH, YCIHOpPEHA
nomaha Tpaxma, BHCOKa 0a3a, Kao H eQeKTH
JI0caJIalllber 3a0IITPaBamba MOHETAPHHUX yciioBa. Kao
(dakTopu Koju W Jajbe MOApXKaBajy HWHOIAUU]Yy ¥y
BehnHH 3eMasba HAaBOZAE C€ 3aTETHYTO TPXKUINTE paja
1 OTIOpHA 6a3Ha MHQIanUja.

HajnoBosbHHja KpeTama Mel)y 3emibama pernoHa y
norieny uHbmanuje Oenexxe ce y Yemikoj, rae ce
odekyje aa ce uHbanuja Halje y rpanuiiaMa mpsba Beh
mouetkoM 2024. roauHe, a HajaB/beHa je U MoryhHoCT
cMamema pe)epeHTHE KaMaTHE CTOIIe TOKOM HapeiHe
roguae. Mako je Oenexmna Hajsehe M. crome
nHpnanmje mehy 3emipama permoHa (TpocedHa
nH]IanMja y 0BOj TomguMHM Tpebano Om nma Oyme y
pacrnony 17,6-18,1%), Mahapcka odekyje moBparax y
rpanune nuba noderkom 2025. rogune. Y IMossckoj ce
OYCKyje MOBparak y TpaHHIe IHba HELITO KacHH]eE,
cpenuHoM 2025. roauHe, 10K OM pocevHa nHpIamja
y 2023. tpebano na u3nocu m3mehy 11,3% u 11,5%.
Haxkon Tora, moBparak y rpanuue mmwba y T3 2025.
roJMHe OYeKyje HeHTpanHa Oanka Pymynuje. Kana je

2021.
m2022.

2023.*
m2024.*

W3Bop: World Economic Outlook, MM®, okto6ap 2023.
* MNpoueHa.

Ipadhukon O.5.2. KymynatuBHa ctona ykynHe uHdnauuje
op noveTka 2021. roauHe Ao centembpa 2023. (HICP)
(v %)

Manapcra I 424
Ecronvia N 37.9
Nvreanvia (I 35,9
Yeura [N 329
Netorvja NI 329
Crovja I 520
Norecra NI 309
C. Maxenonvja NN 306
Pyuyrvja I 204
Upna Fopa I 28,9
Crosauxa [N 255
Byrapcxa I 270
Xpearca [N 254
Crosenvja NN 221
0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45

W3Bop: Eurostat.

ped 0 30HHM €Bpa, KOja je Halll HajBAXKHU]JH €KOHOMCKH MapTHEp, Hako je nHonanuja Beh gyxe Bpeme Ha jeqHOIM(PEHOM
HUBOY, ipeMa npojekiuju ELlB-a, moBparak Ha musbanu HuBO ox 2% Hehe ce necutu mpe kpaja 2025. ronuse.

Wndmanuja je y EBporn modena a pacre nouetkom 2021. rogune, a y CpOuju HEIITO KACHU]E — y aBTYCTY T€ TOJHHE,
TaKo Ja y KOMIIAPAaTHBHO] aHAIIM3M MMa CMHCJIA I0CMaTpaTd KyMylaTHBHY HHG(Iauujy y nepuoxny janyap 2021 —
centembap 2023, npema kojoj ce uH(manuja y CpOuju Hama3u Herae OKO mpoceka peruoHa. Op 3emMalba cpelme U

n



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2023, Haponta 6anxa Cpouje

jyrouctoune EBporne u banruka, ner 3emaspa uma Behy undnanujy ox Cpouje (Mehy xojuma cy nu Mahapcka u Yemka),
JIOK 0caM 3eMalba MMa HIKy uHOmanujy ox Cpbuje. YV nocmarpanom nepuony, usmely 60% u 70% wmr. undnanmje y
Cp0uju KOHCTAHTHO je MOCJIeMIIA pacTa [IeHa XpaHe M eHepreHara, OJHOCHO J0J1a3u o1 pakTopa ca cTpaHe MOHYJAe, Ha
IITa MOHETApHA ITOJIMTUKA HEMa BEJUKU yTHIE]. [IpUTOM, KOJUKO LIEHe XpaHe MOAMKY HH(IIAIHM]y 3aBHCH HE CaMo Off
pacra 1ieHa XpaHe Beh u o Tora KOJMKO UMajy ydemihe y CTpyKTypH IOTpOIIadke Kopre, a oHO je y CpOuju penaTHBHO
BUCOKO — 0KO 30%, Hapounto y nopehemy ca 30HOM eBpa, rae n3Hocu 16%.

Kana ce mocmarpa 6a3na mn(nanyja, 1j. HHQIANKja IO UCKJbYUYEHY IIeHa XpaHe, eHeprHje, aJIKoXola U IUrapera,
Cp0Ouja nMa 4eTBPTH HajMamu KyMylnaTHBHU pact neHa (19,4%) mehy 14 nocmarpanux 3emaspa. 3HauajHO Behy 6a3Hy
undnanujy ox Cpouje umajy 3emsbe nomyt Yemrke, [Tosbecke n Mahapceke, Ha ImTa Cy ce ofpa)kaBajii 3aTErHYTH YCIOBH
Ha TPXKHIUTY paja u goMaha Tpaxma.

YecTo cy ce MpeTXOAHUX MECEIH MOIVIE UyTH OLICHE

TOjeIMHUX aHANMTHYapa fa ML uHdnanuja y Cpbuju Ipadomkor O.5.3. KymynatueHa ctona 6asHe uHdnauvje
OMaja CIOpHje Hero y APYTHM EBPOIICKHM 3eMIbaMa. op noyveTka 2021. roguHe oo centembpa 2023. (HICP)
(y %)

MebyTtum, Tpeba mMaTH y BUAY J1a je Ha TaKBO KPETame
Mahapcxa | — 1. 7

nHnanyje y CpOuju yTHIaia OTyKa JPiKaBe J1a TOKOM owra I 27 0

2022. He mOAVIKE 3HATHHUje IICHE CHEpPreHara 3a nurearvia I 26,3
ja I
nomahuHcTBa 1 puBpeny, Beh na HeornxoaHa moBehama Eocky Pt
Morscka NN 244
pacnopeau y ABE I'OAUHE, paau 3allTHUTE XKUBOTHOT Lprafopa N 225
crangapna rpahana. 36or Tora je y CpOuju HemTo Crosauka NN 225

Pymyrvia I 216

' Nerorvja NI 207

€BPOIICKUM 3eMJbaMa, TIPH YEMY j€ BaXKHO J1a CE Harack Xpsarcka N 20,0

na je BpxyHail uadanuje y Cpouju ocTBApEH Ha HIKEM Crovja I 194
Byrapcka [N 86

C. Maxenorvja NG 155

na je y Cpbuju mamu edexar BUCOKe 0Oa3e M3 HCTOT Croservja NN 153

nepuoja Impollie TOAMHE, KOjI/I Taxolje 3HATHO 0 2 4 6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34
W3Bop: Eurostat.

KacHHje JOCTUTHYT BPXyHall HH(IIAIMje Hero y APyTruM

HHMBOY Hero y BehrHM mocMarpaHux 3emMasba, ITO 3HAYN

JIOTIPHHOCH TPEHYTHOM YCIOpaBamy MI. HH(Ianmje y
ocramuM 3emibama. OdekyjemMo na he Mr. mHQmanmja
HACTaBUTH Ja ce kpehe omamajyhom mytamom, Tako na

Ou kpajem OBe roje TPEOAIo 1a N3HOCH OKO 8%, 14 padyykon O.5.4. KyMynaTUBHM yTULaj 6asHor edhekTa

CE CPEIMHOM HapeAHe TOAWHE BpAaTH Y IPaHULIC [UJbA. Ha mr. uHcdnaumjy y Cp6uju op jaHyapa 2023.
Tlopex mpeay3eTHX Mepa MOHeTapHe moiuthke, Ha & ™M)
TakBO Kperame HH(pranuje yrunahe u crabibeme 2
[100aJHUX TPOLIKOBHUX IPUTHCAKa U  H3JIa3aK "G EEREE 11
MOCKYIUbEHa XpaHe U eHepreHara u3 112 2022. rogune 2
u3 Mr. oOpadyHa uHbIaLwje. a4
Kaga je koHKpeTHO pey o0 yTuuajy 0a3Hor 6
epexra y CpOuju, npema Hamoj mporeHu,' oH he, 5
M30JI0BAHO IOCMATPAHO, 3HATHO YTHIATH Y HAPEIHOM
nepuony Ha cMmameme HHuanuje. KymymnaTuBHO 1o
rocMarpano, ykyran 6asuu edekar yrunahe na mag mr. 12

1.2023. 4.2023. 7.2023. 10.2023. 1.2024. 4.2024. 7.2024.

uH(}Ianyje y mepuoay oj cenreMopa oBe 70 centemMopa T T A

HapenHe roguHe 3a 4,6 m.m. Ilocmarpano 1o mm— BasHk epeKar perynucanmx ueHa
mmm— Ba3HK edbekaT HenpexpambeHux npoussoaa u ycnyra
KOMIIOHeHTaMa HHQUIalMje, y HapeAHOM MEepUOIy BagaHu edpekat xpare (Ges Boha n nospha)
. . BasHu edpekat Boha u nospha
Haj3HaYaJHU]U he Outu ecl)eKaT baze KOZ L€Ha XpaHE U e KyMynaTUBHM yTULA] 6a3Hor edpexta
HempexpaMOeHHUX MPOU3BOA. WaBop: P3C u npepavyn HEC.

'V Hamioj npouenu 6asHor edekTa cienunu cMo Merogonorujy Ellb-a, npema kojoj je momprHoc 6a3sHOr eekTa MECeUHHM IpOMeHaMa MI. HHbaluje
U3pavyHaT Kao OJCTyIame MecedHe (Hefece30Hupane) crore nHuIanuje koja je octBapeHa mpe 12 Mecelu ojf IpoLeheHe THIIMYHE MECeUHe IIPOMEHE 3a
Taj Mecell. TUIMYHA MeceyHa IPOMEHA je IPOMEHa Koja je Ce30HCKU yoOuuajeHa 3a Taj Mecell, y3 yBakaBaibe TpeH/a y KpeTamwy nnduanuje. Buie o Tome
y Uszeewmajy o ungnayuju — aszycm 2021, Ocpr 4, ctp. 72.
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3a Cpbujy, ka0 M 3a ocTaje 3eMJbe y CBETY, HEM3BECHOCT y IOIVIely KpeTama uHpuanuje y MehyHapoanom
OKpY:KembY TOMHHAHTHH je H3BOP €KOHOMCKe HEH3BECHOCTH TOKOM IOc/Ieme ABe roauHe. JlaHac, Mako ce mporec
Je3uH(Ialyje ofBMja y TOTOBO CBHM 3eMJbaMa, HEM3BECHOCT moBehaBajy mpe cBera ycropaBame HMPHBPEIHOTr pacrta
Kune u pact nene cupose Ha)Te Ha CBETCKOM TP KUIITY. 3HALIM HIKET MPUBpEIHOT pacTa KuHe n3a3uBajy 3a0puHyTOCT
aKo ce MMa y BHIY HCH 3Hauaj 3a MI00AHU MPUBPEIHH pacT, TPTOBHHY M (PMHAHCH)CKA TPXKUINTA. AHAIIN3E YKazyjy Ha
TO Ja HEAHTULUIIHPAHO JSTHOTOAUIIRE CMabEeke pacTa goMahe Tpaxkme y Kuau 3a 3 1m.1. IUPeKTHO CMambyje TII00aTHI
pact B/iIl-a 3a 0,6 m.II. ¥ MOTEHIMjalTHO 3a Mpeko | ILIL y ciiydajy Oa je ycnopaBame y Kuau mpaheHo 3Hauajarm
3a0IITPaBakbEM TIIOOATHIX (PHHAHCH]jCKUX yCIOBa.’

Takolhe, HemaBHH pacT cBeTcKe HeHe HaQTe M HEKHX BPCTA XpaHe, U jadambe 0J1apa MOIIA O BPIIUTH NPUTUCAK
Ha uHOIAMjy y KpatkoM poky. [leHe eHeprenara u xpaHe umajy Bucoke nonaepe y MIIL-y Benukor 6poja 3emasba y
ycrony, a u CpOuje, 1 BaKHA Cy JCTCPMHUHAHTA HHMIAMOHMX OYCKHBamba CTAHOBHHUINTBA. Y OJHOCY HA MaKCHUMyME
nocturayte 2022. rofguHe, eHe eHepreHara ¢y HIKe, ajli Cy PU3HILHM Ja Moxe Johu 10 mopemehaja Ha THM TPXKHIITHMA
U CKOKa IIeHa M JaJbe W3Y3E€THO BHCOKHM, LITO Cy II0Ka3aja M KpeTama Yy MPETXOAHA TPU Mecela, Kajaa Cy CBETCKE LIeHe
HadTe y KpaTKOM POKY JOCTHUINIE HUBO Of 95 nomapa mo Gapeiny. Pusunm cy u3paxeHu U Kaja Cy y MUTalky LCHE XpaHe.

En Humo,’ koju je modeo y jyHy, BEpOBaTHO he HEraTMBHO yTUIIATH HA )KCTBY HApeAHE FOWHE U YBOheHe H3BO3HMX
OTpaHUYCHA O] CTpaHe KJbYYHHX Npon3Bohaua (Tpe cBera MUpHHYA, YMja Ce CBETCKa IIeHA Hala3d Ha 1S5-rogunmmeM
MaKCUMyMY), IOK CyKo0 y YKpajuH! MOXe M3a3BaTé IIPUTHCAK HA IIEHE MIICHUIE, KyKypy3a, jeCTUBHX yiba U hyOpusa.

Wmnak, nmaj CBETCKHX IIGHA €HepreHara M y HEITO Mamb0j MEPH CBETCKUX LIEHA XPAaHE BOJUIIU Cy CMambCHY [I00aIHe
uHdanuje. ba3sna wH(bIaNMja, Koja MCKIbydyje [IEHE XpaHE M CHEpPreHara, Takohe je CMameHa, ajh y Mam0j MEpH,
ozpakaBajyhn KOMOMHOBaHH edeKaT Tpaxibe, Ha IITa yKa3yjy 3aTerHYTH YCJIOBH Ha TPXKHIITY Pajia y MHOTMM 3eMJbaMa
U IPEeHOCHH e(eKaT MPOTEKIINX IIOKOBA, TOCEOHO CKOKa II€Ha eHepreHaTa Ha TPOIIKOBE M OcTalle IieHe. BaxkaH npeHoCHH

KaHaJl jecy KpaTKOpouHa MH(IAIMOHA OUYEKHBAba, KOja

'pacdmkon O.5.5. TpowkoBM 3agyxuBama cy pactyhu
(Ha roavwHem HUBOY, Y %, MeanjaHa, pa3BujeHe 3emrbe)
mpom3Bona u yciayra. KibyuHo nurame je kojauko he 6

ce onpaxaBajy Ha oapehuBame 3apaga W IeHa

Op30 3apage pactu W aAa Ju he kommaHuje
ancopooBaTu Behe TpomkoBe 3apaga 0e3 naber
noBeharma IeHa CBOjUX NMpOM3Boza U yciuyra. Y Behunu 4
3eMajba HOMHHAQIIHHM pacT 3apaja je M3HAJ CToIla Koje
Cy Yy CKIay ¢ IIUJbaHOM HH(IALIjOM Y CPEABEM POKY.
MebhyTtum, nHOnmanuja O MOIIa HAaCTaBUTH Ja Ce 2
cMamyje M ¢ mnpuBpemeHo moBehanuM 3apamama
aKo BHIIM TPOIIKOBM paja Oymy arncopOoBaHM
CcMambebrMa poduTa Koproparwja, jep mpocTop 3a To

0
HOCTOjI/I0063I/Ip0M Ha 3HATAH PACT HpO(pHTayHPOTeKHe 7.2019. 1.2020. 7.2020. 1.2021. 7.2021. 1.2022. 7.2022. 1.2023. 7.2023.

PedepeHTHe kamaTHe cTone
JABE TOAUHE. KamaTHe cTone Ha HoBoogobpeHe kpeauTe npeaysehuva
m— KaMaTHe CTOMNe Ha HOBOOAOBPEHE X1NOTeKapHe KpeanTe
HeOHXOI[aH OATOBOP LEHTPAIHUX OaHaka Ha pact

Wssop: OECD Economic Outlook, Interim Report, centembap 2023.
nHTanyje OUIIo je 3a0ImTpaBame MOHETAPHUX YCIIOBA,

IITO je MOYeNo Ja Jeiyje Kpo3 (pUHAHCHjCKH cucTeM. 3aapikaBame pedepentHe kamartne crone PEJ[-a y centeMOpy u
HoBeMOpY 1 El[b-a y okToOpy 03HauaBa BepOBaTHO MPUOIMIKABAKE KPajy IIUKITyCa 320l TPaBamha BUXOBUX MOHETAPHHUX
nonuTrka. KpeanTHa akTHBHOCT je Beh omTpo ycropeHa y 30HHU eBpa, a 4ak U ako pe)epeHTHe KaMaTHe cTome He Oymy
nasbe nosehasane, eekTH MpeTXoqHNX nosehama HacTaBuhe 1a ce MCIoJbaBajy joIl HeKo BpeMe. PeasiHe kamMaTHe cTore
y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa cajia Cy M3HaJ HEyTpaJHHX cToma, mrto ce npemMa MM®-y* odekyje na he tpajaru mo 2025.
Ouekyje ce ma Ou nentpanHe 6GaHke Beh Morie Mmojako ja Mo4YHy aa ybiakaBajy MOHETapHY MONUTHKY TokoM 2024.
TOJIMHE, KaKo ce cTone nHpmanyje Oyay oapkuBo Bpahane Ha IUIb.

> OECD Economic Outlook, Interim Report September 2023: Confronting Inflation and Low Growth.

* TnoGannu atMocdepceko-okeaHCcKH (peHOMEH Koju HacTaje (IyKTyallijoM IIpaBalia BETpOBa M TeMIIEpaType BOJe Y TPOICKOM ey THxor okeaHa U Koju
ce jaBjba Ha CBaKe 2—7 rOfiMHA.

* WEO, MM®, oktobap 2023.
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MoHeTapHa NOJIUTUKA

Ha cacranky y centemOpy EIIB je HacraBmwia na
noBehaBa ocHOBHe kamaTHe ctorie 3a 0,25 1.11., Tako aa je
pedepenTHa kamatHa crona gocturia 4,50%, a crore Ha
KpenutHe W nenosutHe onakwuue 4,75% u 4,00%,
pecnektuBHO. On jyma 2022, xama je EIb 3amouena
[UKJTYC 3a0IITpaBaka MOHETApHE TOJIUTHKE, pe)epeHTHA
KamarHa crtora rnoehana je meceT myra, yKymHO 3a 4,50
n.n. HcroBpemeno, EIlb je HacTaBmia na cmamyje
OunmaHC cTamka MO0 IUIAHY, YMEPEHOM IHHAMHKOM.
Cvamyje ce moptdonno XoB KymbeHHX y OKBHpY
nporpama APP, jep ELlb Bume He peuHBecTupa
IaBHUILY Jocrienux xapruja. Kama je ped o XuTHOM
nporpamy KynoBuHe XoB 30o0r nanzemuje, mporpamy
PEPP, tnaBHUIA NOCIENNX XapTHja peuHBecTupahe ce
HajMame a0 kpaja 2024. rogmHe, y3 TMOCTEICHO
3aTBapame MopTQonrja, Kako O ce nm30erao HeIOBOJbaH
yTunaj Ha MoHerapHe ycnose. [lopex Tora, pemoBHO ce
npaTy yTullaj Ha MOHETapHe yciioBe Bpahama cpeacrasa
OaHnkama OKBUPY oOmepanuja
pedpunancupama ayropounux kpeaura (TLTRO).
Jonocehu omnyky y cenreMOpy o mosehamy pedeperTHe
kamatHe crore, EI[B je mcraxia ma je Tum moBehameMm
JOCTMUTHYT HHMBO KOju o00e30elyje pecTpuKTHBHE
MOHeTapHe yciioBe Koju he Bomutu many wHbnauuje u
MOBPATKy Ha uJb 011 2% y cpenmeM poky. Jlonana je u na
cToma yKyIHe WH(QIAIMje HacTaB/ba J1a YCIOpaBa pacT,
aJIM ce U aJbe OueKyje aa he ocTaTi Ha BHCOKOM HUBOY y
Jy’KeM TIepHofy, 300T Yera MOHETapHU yCIIOBH Tpeba Ja
OCTaHy pecTpUKTHBHH. YnpaBHu opbop EIllb-a y
cenTeMOpy je OMO MOJC/CH OKO OIYKe Jla JH Ja Ce
HAaCTaBM WM Tay3Hpa TPEHYTHH LUKIYC MOOMITPaBaha

M03ajMJbEHUX Y

MOHETapHe MOJIUTHKE 300T Jlajber cllabibemha eKOHOMCKE
aKTHBHOCTH. MMnak, oijiyka O may3upamy je JOoHeTa Y
OKTOOpY, y3 HartoMeHy na he Oymyhe omryke o kamatHUM
cTolama 3aBUCHTH OJ] M3IVIeAa 3a MHQIAaLujy y CBETIY
HOBHX CKOHOMCKHMX M (DPUHAHCH]CKUX
JUHAMUKE OCHOBHE HH(IalMje W jayMHE TPAaHCMHCH]E

ojaTaka,
MOHETAapPHE IOJIUTHKE.

Ha cacranky y centemOpy u HoBeMOpy ®@E/] H1je Memao
pacrioH KamaTHe cTome, Koju je mosehao y jymy Ha
5,25-5,50%. IlpunukoM nOHOIIEHA HApeIHUX OJTyKa
OEJ] he y3etn y 003up U KyMyJIaTHBHO TOOUITPABAE
MOHETapHE MOJHUTHKE KOje je 0 caxa Mpeay3eTo, Kao U
Kallikhelke ca KOjuM he OHO MMaTH yTHIAj Ha eKOHOMCKY
akTHBHOCT, MHGIanMjy u QuHancujcke yciose. [Ipema
centembapckoj  mpojekumju  DPE/l-a,
pedepeHTHE KamaTHE cTore M3HOCH 5,6% 3a Kpaj oBe
TOJIMHE, Ka0 U y JYHCKO] MPOjEKIINjH, TOK je 3a Kpaj 2024.
n 2025. ronuHe Ha HUBOY 07 5,1% u 3,9%, pecrexkTHBHO,
mrTo je 3a 00e roxuHe Bume 3a 0,5 m.im.

MeujaHa

'pacukoH V.0.11. KoHconupoBaHu 6unaHc EBpocuctema
(cTame KkpajeMm Meceua, y mnpg EUR)
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Op Tora: XoB koje ce apxxe 3a noTpebe MOHeTapHe NONUTHKE
mOp Tora: AyropoyHe onepauuje peduHacuparba

Wasop: ELIG.

'pacukoH V.0.12. OyeknBaHu TpomeceyHu EURIBOR
(Ha roguwbem HuBoY, Y %)
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e e» e » TpomeceyHn EURIBOR, djyvepcu, kpaj oktobpa 2023.

W3Bop: BnymbGepr.

pacukoH V.0.13. OyeknBama YnaHoBa FOMC-a o ageKkBaTHOj
MOHETapHOj NONMTULU: CpeAHa BPeAHOCT LMibaHor pacnoHa
WU UuIbaHu HUBO ped)epeHTHe kamaTHe cTone
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WN3eop: ®EL, Summary of Economic Projections, centembap 2023.
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padhmkoH V.0.14. YkynHa aktuBa PE[l-a
(meceuHu npocek, y mnpa USD)
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mOp Tora: XoB

W3sop: ®E[.

'padomkoH V.0.15. KpeTtarse pedepeHTHUX cTona no 3eMmrLama
(Ha roguwHem HUBoY, y %)
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M3Bop: ueHTpanHe 6aHke nabpaHux semarba.

banka Enrnecke je 3aapxkana pedepeHTHY KamaTHy
CTOMy y cenTeMOpy W HOBEeMOpY Ha HEIPOMEH-CHOM
HUBOY 07 5,25%, mTO je WmeH HajBumu HUBO of 2008.
roguHe. To je mpBa may3a y LHMKIYCY MOOLITpaBama
MOHETapHEe MOJUTHKE, KOjU Tpaje TOTOBO JBE TOIHHE,
HaKOH INPHUCTH3amba NojaTaka 0 MH(UIAIM]U U TPXKHUIITY
paja, Koju yKasyjy Ha TO Ja MPETXOIHO MPEay3eTe Mepe
mounmy Ja Jajy pesyarare. lLlenTpamna ©Oanxka
MIBajuapcke je y cenremOpy Takohe 3ampxkana
pedepeHTHY KaMaTHY CTOIYy Ha HEHNPOMEHCHOM HHUBOY
(1,75%), npasehu maysy y mCHOM IOAM3amy Of jyHa
MIPOIIIE TOIUHE.

Opx 1ieHTpaTHIX 0aHaKa pernoHa cpelmbe U jyroucTOYHe
EBpome koje cy y pexuMmMy Imbamba WHQIIANN]jEe
pedepentry cromy y T3 2023. mosehasie cy neHTpaiHe
Oanke Typcke u Pycuje. Y caonmrernma cy ucTakie na
je JOoIaTHO 3aolITpaBame MOHETapHE IOJUTHUKE OWII0
HEONXOJHO Kako OM Ce OrpaHuuuo pact uHIauuje u
omoryhuio Bpahamse Ha WWJBAHU
Pedepentre crome nerTpanaux 6anaka Typcke u Pycuje
TpenyTHo wu3Hoce 35,0% u 15,0%, pecrnexTuBHO.
CyInpoTHO TOMe, OCTajle IIeHTpaJIHe OaHKe PErHoHa Koje
Cy y pexuMy Lubarba HH(Ianuje, mo ceemy cyachu,
OKOHYaJIe Cy LMKIYC 3a0lITpaBamba CBOjUX MOHETApHHX
MOJINTHKA, Wako he oOIeHa IOCTOjaHOCTH TpeHIa
nesnHGIanyje, aHaIu3a CUTyalllje Ha TPXKUIITY pajaa u
nomahe U eKCTepHE TPaXKEbE CBAKaKo OMTH KPYILMjaIHE 3a
Oyayhe omiyke o MoHeTapHO] moiuTuIM. LleHTpanHe
Oanke Yemke u PymyHHmje u gase Ccy Apikaie
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE Ha HEIPOMEHEHOM HUBOY —
Ha 1o 7,0%. Llenrpanna Oanka PymyHuje ucrakma je
omanajyhu TpeHa xoju nHomanmja uma ox dpedpyapa oBe
roJuHe 3axBajbyjyhu ycropaBamy pacra LeHa XpaHe U
JlaJbeM CMambely IleHa eHepreHara, JIOK je IIeHTpasiHa

BCHO HHUBO.

Oanka Yemike HajaBmwia ga he muUKIyc yOiiakaBama
MOHETapHE MOJUTHKE HajBEPOBATHH]E 3aIl0YETH HApPEHE
roguue. C napyre ctpaHe, neHTpaiaHe O6anke [losbcke n
Mabapcke yOmaxaBaie Cy CBOjeé MOHETApHE MOJIUTHKE.
OmyKy O MPBOM CHIKCHY pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIe
ueHTpanHa Oanka Ilo/bcke JoHENa je TOYETKOM
cenTeMOpa a MOTOM jOIIl jelHY MOYSTKOM OKTOOpa, Tako
Jla YKYITHO CHIDKEHe 3a cana uznocu 1,00 m.a., a croma
5,75%. llentpanna Oanka Malapcke je cmammia
KaMaTHY CTOITy Ha jeTHOJHEBHE Aemo3uTe 3a 100 6.11., Ha
13% y cenTeMOpy, HAKOH HEKOJHMKO CIIMYHUAX CMambCHa
Ol Maja OBe ToaWHE. Y OKTOOpYy je cMamuia U
pedepeHTHY KamartHy crtomy 3a 75 0.m., Ha 12,25%,
HaBonehu na cy to omoryhunu cHaxna nesunduanuja u
CMarbeHa PABHBOCT 3eMJIbE.
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DuHAHCHjCKA 1 POOHA TPKUIITA

Ilpunocm Ha [ecerorogMumme Jp:kaBHe XoB
pa3BHjeHUX eBPONCKUX 3eMa/ba oBehanu cy Tokom T3
— y mpoceky 3a 54 0.m. y OIHOCY Ha TMPETXOTHO
TpoMmecedje, JOK Cy TPHHOCH Ha ICCETOTOMUIIEHE
npxasHe ooBesnurie CAJ] mosehanwm 3a 73 6.11. [Toyetkom
T3 3abenexeH je maja MpHUHOCA, Kaua je oOjaBjbeHA

CTaTUCTHKAa O YyCIopaBamy HHGUIANKje CTBOpUIA
O4YeKMBama O Moryhem  3aBpIIeTKy  LHKIyca
MOOIITPaBakba MOHETAPHUX  IOJMTHKA  Bojehux
eHTpanHuUX OaHaka. MehyTum, momanmm Koju cy

yCIEeqUIH, a KOjU Cy YKa3aJld Ha OTIOPHOCT TPXKUILTA
pana u npuspenHe axktuBHocTH y CAJl u 30HH eBpa,
YUBPCTHJIM Cy yBepemwe jaa he Boxehe neHTpaiHe OaHke
3agpXKaTH peepeHTHe KaMaTHE CTONE Ha BHCOKUM
HUBOMMA Yy JY>KEM MEPHOY.

Toxom T3 poaap je ojauao mpema eBpy u Behmum
octaaux Boaehux MelyyHaporHOM
¢unaHCcHjcKOM TpXHIITY. Pact BpeaHocTH gonapa y
TIOCMAaTPaHOM MEPHOLY MOXKE CE JOBECTH y BE3y ¢ 00JbUM
exoHoMckuM mepdopmancama CAJl y omHOCy Ha 30HY
€Bpa, aJli ¥ YJIOTOM JI0japa Kao CHTYPHOT YTOYHINTA Y
yclloBUMa M Jajbe IPHUCYTHE HEW3BECHOCTH Ha
I00AIHUM TPIKHUIITHMA.

BajgyTa Ha

CBeTcka neHa HadTe Kperana ce y3Ia3HOM IyTamOM
TokoM T3 u 10 Kpaja cenTeMOpa JOCTUTIIA je HUBO O OKO
95 nonapa 1o Gapeiy, JOMMHAHTHO I10]] YTHIajeM OJUTyKe
Caynujcke Apabuje u Pycuje na cmame Mpou3BOIbY J10
kpaja 2023. roqune 3a 1 MutH Oapena u mosia MitH Oaperna
IJHEBHO, pecrnekTuBHO. [locmarpaHo Ha  HHUBOY
TpoMmecedja, IleHa HadTe ThWma OpeHT W3HOCHWIA je Y
npocexy oko 87 nonapa 1o 6apemny y T3, mrto je 3a 10,9%
Buire Hero y T2, anu je, M. mocMaTpano, Hka 3a 14,1%.
VY okroOpy je meHa HadTe CMameHAa M y TPOCEKY je
n3Hocuia oko 91 jomapa mo Oapeny ycien noehaHUX
samuxa y CAJl m crmabuje of OYeKHBaHE MPOWU3BOIHE
aktuBHOCTH y KwHH, W mopen Tora mro je m30ujame
KOH(IUKTa Ha BIMCKOM HCTOKY YTHIIAJIO Ha HBEH pacT 3a
oko 5% TOKOM Jpyre Jekajae IIpema
ouckuBawuma Consensus Economics-a, nieHa Had)Te THIIA

MeEcela.

opent usHocuhe oko 90 nomapa o Oapesy Ha kpajy 2023.
u 87 nomapa mo Oapeny Ha Kpajy 2024. roamme.
Awmeprdka eHepreTcka WH(pOpMaTHBHA arcHIja (EIA4)
oYeKyje na meHa HadTe mocturHe 91 momap mo Gapery
kpajeM 2023, ¢ 003MpoM Ha TO A2 je TpaxKiba 3a HadTom
TpeHyTHO Beha on monyme, a kpajem 2024. roaune 94
nosapa 1o 6apeny. [Ipema Haioj nmpojekiuju, 6a3upaHoj
Ha TPXKUAIIHAM (jydepcuma, IieHa HadTe THia OpeHT Ha
kpajy 2023. nznocuhe 88 momapa mo Gapeiry, a Ha Kpajy
2024. roquae 84 momapa 1mo Oapery.

pacmkoH V.0.16. MpuHoC Ha AeceToroguLikbe o6Be3HMULE
3emarba 30He eBpa

(aHeBHW nopauw, y %)
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W3Bop: Bnymbepr.

'padmkoH V.0.17. KpeTarse KypceBa oapefjeHunx
HauMOHaNHUX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nopauw, 31. geuembap 2013 = 100)
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W3Bop: MM®.
* PacT npeactaBrba anpeuujaumjy.

padhmkoH V.0.18. NMpeTnocTtaBKka 0 KpeTakwy CBETCKE LieHe
HacbTe TMUNA OpeHT
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W3Bop: Bnymbepr.
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pacdmkon V.0.19. EBponcka LeHa npupopHor raca
(EUR/MWh)
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W3Bop: PeduHnTuB.

pacukoH V.0.20. MonyweHocT cknapuwiTta racay EY
(M1H m3)
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W3Bop: Bruegel.

padhmkoH V.0.21. EBponcka ueHa cTpyje
(EUR/MWh)
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W3Bop: PeduHnTus.

Penepna umena npupoaHor raca 3a Espony (Ha
xonanackoMm yBopumty 77TF) crymTeHa je y mpoceky
Ha OKO 33 eBpa mo merasar-cary y T3 (€KBHBaJICHTHO
menu on 380 monapa 3a xuibagy KyoOHux merapa).'t OHa
je 3a 5,4% wmmwxa Hero y T2 M BHUIIECTPYKO HCIOA
pexopaHor HuBoa u3 T3 2022. romune. Ha HIDKY 1eHY
MPUPOJHOT raca yTHIAJa je BUCOKA IOMYyHEHOCT
CKJIQJUIITA, JOK Cy ce Ha MOBPEMEHH pacT IIeHE raca
OJpa3wiIn IITPajK pajHUKa Ha M3BO3HUM TEPMHHAINMa
TEYHOI' raca y AycTpaliiju U CMambeHa NPOM3BOIbA Y
Hopgsermikoj. Ce30HCKH yoOHYajeHO, IEHA MPHUPOTHOT
raca y OKToOpy Topaciia ¥ y MpOoCeKy H3Hocuia oko 43
eBpa MO MeraBar-cary. Ycjel BHCOKE IOIYyHEHOCTH
CKIIQJMINTa, Koja je y centemOpy mocturia 90%,
Consensus Economics o4ekyje yMEepeHHjU pPacT IeHE
MPHUPOJHOT Taca Hero paHuje, Tako faa ou oHa Tpedasio na
JIOCTUTHE OKO 44 eBpa 1o mMerasar-cary Ha kpajy 2023. u
46 eBpa Merasar-cary Ha Kpajy 2024. [Ipema Tp>XUIITHUM
¢jydgepcruMa, 1ieHa TIPUPOAHOT raca 6u Ha kpajy 2023. u
2024. roquae Tpebdano mga m3HOCH oko 50 m 53 eBpa mo
MeraBar-caTy, pPEeCHeKTHBHO, IITO je CIUYHO Kao y
MPETXOIHO] MPOjCKIIH]H.

PenepHa nena ejeKkTpu4uHe eHepruje 3a EBpomy (Ha
HeMauykoj Oep3m) Omma je crabwrHa TokoM T3 u y
MIPOCEKY je U3HOCHIIa 0Ko 97 eBpa 1o Merasar-caty. To je
TOTOBO HENPOMEHEH HUBO y OJHOCY Ha T2, amm je
HUCTOBPEMCHO YaK YCTUPHU MyTa HUXKU HEITO y HCTOM
nepuony mnperxogHe roxune. C 1pyre crpaHe, LieHa
eJIeKTPpU4YHe eHepruje Ha malapckoj 6ep3m Omaro je
nopacia y ogaocy Ha T2 (4,5%) m y T3 y mpoceky je
n3Hocuna oxko 105 eBpa mno MeraBar-cary. llena
eJIEKTPUYHE €HEepruje HacTaBWIIa je Jla YMEPEHO pacte y
Mabapckoj y okToOpy U y Ipoceky je uzHocuia oko 109
eBpa 0 Merapar-cary, J0K je y Hemaukoj cMameHa Ha
oko 86 eBpa mo MeraBar-cary. lIpema TPXUIITHIM
¢bjydepcuMa, y HapeTHOM TMEPUONY OYCKYje Ce CIOPHjH
pact Hero paHuje, Tako ja he 1eHa eJeKTpuyHe eHepruje
nopacty Ha 128 eBpa 1o meraBar-caty Ha kpajy T1 2024,
Ja Ou, ToCje Ce30HCKH yoOuuajeHor maja y T2, moHOBO
mopaciia Ha Oko 139 eBpa mo MeraBar-cary Ha Kpajy
2024. roguHe.

Llena TepMaJIHOT yI/ba KpeTajia ce y3/1a3HOM ITyTambOM
TokoM T3 u y centemMOpy je y mpoCeKy U3HOCHIIA OKO 162
JloJapa 1o TOHH, To je 3a 16,5% Buiue Hero Ha kpajy T2,
any je W Topex Tora, MI. TIOCMaTpaHO, HIDKAa 3a YaK
62,3%. Hacympor ToMe, LeHa TepMaJIHOI yriba je
cmamena 3a 12,5% y okroOpy ycnex mnosehane

npousBoame y Kunu.

" Ilena ucka3aHa y JiolapuMa 3a XuibaJy KyOHHX MeTapa raca obpadyHara je Ha
OCHOBY IPOHM3BOJIA IICHE Taca M3pakeHe y eBpHUMa I10 MeraBar-cary, Kypca eBpa
npema Jionapy u oarosapajyher koedunmjenta (10,55 MWh = 1.000 m®).
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CaeTtcke LieHe MUHepaHuX hyopuBa nmaie cy pactyhy
JUHAMUKY TIPETXOIHUX MECEIH, ali Cy Y OKTOOpy Omite
MI. HIKE 32 25,8%, TOK Cy Yy OHOCY Ha peKOp/iaH HHUBO
U3 anpuiia MpeTXOAHE TOJMHE CKOPO JABOCTPYKO HHUXKE.

Llene MeTasia 1 MuHepaJia 3a0eieXXuiIe Cy TUBEPreHTHA
KpeTama TokoM T3 jep je pact 3anuxa BehuHe merana Ha
Jlonmonckoj Gep3m yTHIIa0 Ha MMaj IeHe MeTana, 10K je Y
CYHNPOTHOM CMepy JelioBaia ojiiyka KuHe 0 HOBOM
(uckaHOM CTHMYJAHCYy. Y centeMOpy cy y OZHOCY Ha
JyH 3a0ejexeHe HMKE [IeHe HUKJIA, Kaiaja u 0akpa, IieHe
pyze rBokha, oyioBa U IIMHKA OMJIC CY BHIIE, IOK je I[CHA
alyMHHHjyMa OCTaja TOTOBO HempoMemeHa. llene
BehuHe Merana W MHUHepayia KpeTaje Cy ce CHIa3HOM
NyTalkOM Yy OKTOOpYy yClied KpHu3e Yy CEKTOpY
rpaheBunapcrea y Kunu. Consensus Economics o4dekyje
na he MHIIEKC CBETCKUX IICHA OCHOBHUX MeTajia'> yMepeHO
pactu 10 Kpaja 2024. roguHe.

Caercke meHe xpane, MepeHe mHAekcoM DAO, HakoH
MIPBOOHUTHOT pacTa y jyily, CMameHe ¢y 0 kpaja T3 uy
centeMOpy cy omie Hmke 3a 1,0% y omHOCY Ha jyH, TOK
Cy, MI. TocMmarpaso, Hwke 3a 10,7%. [laay cy nonpunene
HIDKE [[eHe MJICYHUX MPOM3BOJIA 300T BUCOKHUX 3alMXa M
cnabe Tpaxme, Kao M HIKE LEHE Meca II0 OCHOBY
moBehaHWX WM3BO3HWX KamamuTeTa W cialuje Tpakme y
Kunu. C npyre crpaHe, mox yTuuajem moBehaHe
Hewn3BecHOCTH OKko ytunaja En Huma na xetBy mehepne
TPCKE M MamKX IaJlaBUHa o] yoOnuajennx Ha Tajmannmy,
uene mehepa cy nmopacie. [Tosehane cy u 1ieHe yspa 300r
nmoehane 3a0pHWHYTOCTH Yy TOIVIENy CHaOneBama HAKOH
mTo je Pycwja HamycTmia crmopasyM O TpPaHCIOPTY
Lpuum mopem. Llene xurapuua cy y centeMOpy Ouiie
TOTOBO HENPOMEHEHE y OnHOCy Ha jyH. CBeTcke IieHe
XpaHe HacTaBWje Cy Ja ce Kpehy cuiazHOM IyTamoM y
OKTOOpY, TpH uYeMy Cy Iopaciie caMoO LEeHE MIICUYHHX
[IPOU3BOJIA, JOK Cy [IEHE OCTAINX KaTeropHja CMambeHe.

Haxon mnpBoOHTHOT pacta y jyily, JXOMHHAaHTHO ycCJel
omryke Pycuje o cycmeH3uju cmopasyma O H3BO3Y
Hpaum eHe NPUMapPHUX
MO/bONPUBPEIHUX MPOU3BOAA HA CBETCKOM TPXKHUIITY
KpeTajie Cy ce CHJIa3sHOM ITyTamoM 10 kpaja T3 m y
centeMOpy cy Omiie HIKe Hero y jyHy 3a 3,4%. Ha nioke
LleHe JKUTapulla YTHUIAJE Cy I[OBOJbHE BPEMEHCKE
IPUIMKE U HOBAa JK€TBA. Y OKTOOpPY Cy CBETCKE IEHE
MIpUMapHUX IPOU3BOAA
crabwine. [IpernocrtaBke 0 KpeTamy IleHa HMPUMapHHX
MOJEONIPUBPEAHUX MPOM3BOAA Y HAPEIHOM IEPHOILY

KUTapHUIa MOpeM,

MOJBOITPUBPETHUX oune

"* Opaj mezekc je m3pauyHao The Economist, a ydemha TojelMHAYHUX MeTasa
nobujeHa cy Ha 0asu muXoBOr ydemha y CBETCKOj TPrOBHHM METalHMMa:
anyMuHujyM (47%), 6akap (32%), nuki (8%), tHk (7%), 010B0 1 Kaiaj (1o 3%).

pachukoH V.0.22. LieHe n3abpaHux npousBoaa Ha CBETCKOM

TPXULWWTY
(vHpeke, 2019 = 100)
250 600
225 500
200
400
175
300
150 =
N 200
125
100 /\-w'\/ 100
75 0
2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
Pyna reoxha (n.c.)
Bakap (n.c.)

AycTpanwjcku TepmanHu yrarb (4.c.)

W3Bop: Commodity Prices, CBeTcka 6aHka.

padcmkoH V.0.23. KpeTawe CBETCKUX LieHa MUHepanHuxX
hy6pusa

(kpajem Tpomeceuja, USD o ToHu) (vHpekc, 2010 = 100)
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W3sop: CeeTcka 6aHka.

pacbmkoH V.0.24. UHAeKC CBETCKUX LieHa XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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'padmkon V.0.25. NMpeTnocTaBKka 0 KpeTakwy LieHa NpUMapHUX
norbonpuBpeaHMX npoussoaa*

(T4 2013 = 100)
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e— CBETCKE LieHe

e—[l0Mahe LeHe
AsrycroBscka npojekuuja

e «» «» » HoBembapcka npojekumja

W3Bop: MpopyktHa Gep3a y Hosom Capy, CBOT, Euronext n npepayyH HBC.
* MepeHo KOMMO3NUTHUM WHAEKCOM LieHa NLIeHNLE, KyKypy3a 1 coje.

Oasupanu CMO Ha JIBOHEICJHHOM IpOCEeKy (jydepca Ha
cBeTckuM Oep3ama. [Ipema ToMme, y HapeJHOM MEPUOIY
OUYeKyjeMOo  Taj leHa  MPUMApPHUX
MTOJBOTIPUBPEIHHUX MIPOU3BOIA, TAKO Ja Yy IeIeMOpy Oymy
HIDKe 3a 26% Hero Ha kpajy 2022. roxmne, ok he o
kpaja 2024. roquHe ymepeHo nopactu (oko 5%).

CBETCKHX

HNuTepHe npernocTaBke

OBoroanmma fomaha MOJEOIPUBPEAHA Ce30HA YCKOpo he
Omtn 3aBpmieHa W, o cBemy cynehu, 6mhe Gospa Hero
mTo cMO MpBOOUTHO ouekmBaiau. OHa he cBakako OuTH
W3HAJI BUIICTOJAMIIET MPOCEKa, C PACTOM ITPOHM3BOIILE
on HajsepoBatrHuje 10-11%, 1ok cMo y aBrycry
ouckuBa 1a e Taj pact OUTH Ha HUBOY BHUIIICTOAUIIIEHET
mpoceka o1 oko 8%. Ha 0osby ce30Hy ykasyjy momanu o
Behoj MIPOLICHCHO] MPOU3BOHH
TIOJBOTIPUBPEHUX KYNITYpa, KOje je IOYETKOM cenTeMopa
o0jaBuo P3C (kykypy3 55%, coja 50%, mmenuna 11%,
mehepuna pena 22%, cyHiokper 7%). U rmodamHo
MOCMaTpaHo, Ce30Ha ce OIlCHYje Kao MOBOJbHA, ITO OH,
y3 OYEKHBAHO CMameHhe CBETCKHX LEeHa NPHMapHHX
MOJBONIPUBPEIHHUX MTPOU3BOAA, TPEOAIo MO3UTHBHO Ja Ce
opa3 Ha MeHe MNPHMAPHUX MOJ/bONPHBPETHUX
NPOM3BO/JA U IIeHe XpaHe HA JoMahieM Tp:KUIITY.

TJIaBHUX

YekmalhuBame 1eHa CTpyje U IPUPOTHOT Taca Ha foMaheM
TP)KHIITY HajaBJbEHO je 3a HoBemOap, 300r mopacra
CBETCKE LICHE €HepreHara y IMPEeTXOIHOM HEepHOAY, KaKo
6u ce m3bermn Behu ryOunm KOMIaHWja U3 €HEPreTcKor
cekrtopa. To je y ckilagy ¢ mijiaHoM Je()UHUCAHUM
apaHxMaHoM ¢ MM®-oM ¥ HallMM OYEKUBamUMa U3
MPETXONHOT u3BemTaja. Takole, y okToOpy cy yBehane
aKInm3e Ha nurapere, kady, amkoxoiHa muha u HadTHE
nepuBare, a 300r HajaBJbEHOI MOCKYIUbEHA raca
o4ekyjemo na he Tormane y Cpouju 61aro noseharu nene
rpejama. Mmajyhu cee To y Buay, ouekyjemo aa he pact
peryjiicaHux meHa y oBoj roguuu uznocutd 11,1%.
[TpernocraBuiny cMo fajbe noBehame PeryIncaHux leHa
y HapenHoj ronuHu ox 5,2%, a 3atum y 2025. ox 6,5%.

Kana je ped o pacTy HoTpoIayke Tpaxembe, lbeHH KIbYYHH
u3Bopu octahe maca 3apaja, neH3uje, Kao U MPHIUBU O]
J03HaKa. Y mpaBily Beher pacriojioXKHUBOT JIOXOTKA 3a
MOTPOIIY JI0 Kpaja OBE M TOKOM HAapeIHE TOIUHEe
Tpebaso Ou aa Jienyje U orpaHHyYaBambe KaMaTHUX CTOMA
Ha HOBE CBPOMHJICKCHpaHE CTaMOCHE KpemuTe, Kao |
HIDKM TPOUIKOBH OTIUIaTe mocTojehux kpemura 3a
KyI[OBUHY TPBOI CTaHa, OJOOPCHUX IO BapHjaOWIIHO]
KamarHoj ctomu, y Bpearoctu 10 200.000 epa. Kana je
KOHKPETHO ped o ¢GakTopuMa ¢ TPKUIITA paja,
mpojekryjemo ma he maca 3apama, HAKOH pacTa 3a OKO
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15% y 0B0Oj TOAMHM, Y HAPEIHO)j TOIUHU MOPACTH 32 OKO
11%, xao pesynTar pacTa MHHUMAJHE IIeHE pajaa (3a
17,8%), MIPOjEKTOBaHOT pacra
3aIll0CIICHOCTH, Ka0 W IUIaTa y jaBHOM M HPHBAaTHOM
ceKkTtopy, M na he um pgasme OWUTH KJby4aH H3BOD
HOTPOLIAYKE TPAKELE.

3aTUM HaCTaBKa

CpeamwopouyHu  (ucKaJHU OKBHP JedHUHHCAH
Pesuoupanom Duckarnom cmpamesujom 3a nepuoo
2024-2026. Huje 3HATHUjEe NPOMEHCH y OJHOCY Ha
MIPETXOHU CPEAOPOUHN OKBHp. [Ipema peBuIaMpaHOj
¢duckannoj crpareruju, Quckanau aeduuur 3a 2023.
TOJMHY KOPUIOBaH je HaHMxKe, Ha 2,8%, To je y HajBehoj
MEpH pe3yiTaT BHUIIUX IIOPECKUX NPUXOAA O
raHupanux. [locMaTpaHO MO CTPYKTYpH IOPECKUX
NpUXoAa, Haj3HaYajHHje HpoMeHe 3alelexeHe cy y
HAIUIaTH TI0pe3a Ha pajl, OQHOCHO IOpe3a Ha JOXOHaK
rpahaHa ¥ ZONpUHOCA 3a COLMjAIHO OCHUTYpambe, IITO je
pesyinTar 3HATHHjeI pacTa IPOCEYHUX 3apaja H
3aII0CIICHOCTH, a 3aTHM HarulaTe ropesa Ha JOOUT ycien
npoduTadmIHIjer nociaoBama npuspeae y 2022, roquHu.
C pacxomHe cTpaHe, Ha NO3WIMjamMa CyOBeHIHMja H
OyyeTcKUX TMo3ajMuIla 3abeliekeHa Cy TOBOJbHH]A
KpeTama ycleA Iaja IeHa eHepreHara, IUTO je, Y3
crabunuzanujy goMahe MPOU3BO/KE EIEKTPUYHE
eHepruje, yMammio moTpedy 3a (QUHAHCHjCKOM
TIOZIPLIIKOM JIP)KaBe.

IMoctusame OoJber pesyinrara jaBHUX (HUHAHCHja Of
nporewmeHor y [11 omoryhuio je na npxaea y centeMopy
pebanancom Oyuiera 3a 2023. ronuHy peannsyje Mepe Koje
moBehaBajy OXOmak CTaHOBHHINTBA, a Koje He
HapymaBajy omnanajyhy myramy ydemha jaBHOT ayra y
BAII-y. Mepe obyxBarajy nmosehame nensuja u ruiara y
JIelly jaBHOT cekTopa 3a mo 5,5%, Kao W jeIHOKpaTHa
JlaBama 3a pOAUTEJbe C JernoM A0 16 ToauHa W
nensuonepe. Jleo Oyuera koju je ymTeheH ycien
OlOpaBKa EHEPreTCKOr CEeKTOpa IMpeycMepeH je Ha
rmoBehaHo cyOBEHIIMOHHUCAaWmE MOJbOTIIpUBpene. Tpedano
Ou na ToMeHyTe Mepe JONIpPUHECY pacTy NpHBaTHE
norpouime y T4, au ce 1o TOM OCHOBY He o4ekyje Behu
uHpIaTopHu edekar.'®

Ha xoHCONMIOBaHOM HHBOY, Y I€BET MECEIIN OCTBAPEH j€
cyunur ox 15,8 mupa munapa, nim 0,3% mnpojekroBaHor
BAIl-a,” nmok je jaBHM Iyr OmHmITe IpXKaBe Ha Kpajy
cenrembOpa m3Hocuo 51,7% BJII1-a, mro je 3a 3,9 m.u.
HKe Hero kpajem 2022. 3a kpaj roiHe IpojeKTOBaHO je
yuemthe jaBHor myra ox 53,3% B/lII-a, mto mpencraBiba
CMameke 01 | ILI. Yy OJHOCY Ha NMPETXOIHY (HCKaIHY

' Bugeru OcBprt 3, ctp. 36.

' TIpema npojeximju Munncrapersa gpunancuja 3a 2023.

Tabena V.0.5. HoBu ceT chmuckanHux npaBuna
Onwrta chmckanHa npaesuna

[yr cekTopa Apxase, ykrbyyyjyhu o6aBese no ocHoBy pecTutyumje,
Hehe 6utn Behu og 60% BAIM-a

Linrbanu cpeatopoyHn aecduumt je 0,5% BAM-a

Y 3aBUCHOCTU Of] BUCUHE [yra cekTopa Apxase AeduumT ce kopuryje
Ha cnegehe HuBoe (y % BAlM-a):

60% wunu nsHag 0,0%

55-60% 0,5%

45-55% 1,5%

45% wvnu ncnop 3,0%

Moce6Ha cdmuckanHa npaBuna

Yuewhe nnata cektopa apxase y BAM-y no 10%

MHpekcnpare neHsunja 3aBUCHO of HKxoBor yyelha
y BAMN-y, n to:
10,5% vnu nsHag  MiHpekcupare npema npomenun UMML-a
MoHaepucaHo MHAEKCUparbe Npema NpoMeHu
HeTo npoceyHe 3apage n npomenn UMML-a
MHpekcmpare npema NnpoMeHn HETO NpoceyHe
3apajge

WN3Bop: MuHuctapctso dpuHaHcuja.

10-10,5%

10% wnu ucnon

padumkoH V.0.26. duckanHu pe3ynTtaT U jaBHU Ayr oniwute
npxase

(y % bAri-a)
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e JaBHW [yT OnwTe Apxase (11.C.)
. JaBHu gyr onwTe Apxase, NpeTxoAHa npojekuuja (n.c.)
MacTpuXTCKn KpUTEpUjym 3a HUBO jaBHOT Ayra
e— DYICKANHW pe3ynTaT (4.c.)
e e» e @ DyicKaNHM pe3ynTaT, NPeTX0AHa Npojekumja (a.c.)

M3Bop: MuHucTapcTBo huHaHeuja.

* MNpojekumja n3 Pesudupare @uckanHe cmpameauje 3a 2024. ca npojekyujama
3a 2025. u 2026.
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MpadpmkoH V.0.27. Mpojekuuja pacta BAlM-a
(mr. cTone, y %)
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W3asop: HBC.

crparernjy. 3a 2024. mpojekryje ce aAeHUIUT CeKTopa
npxase ox 2,2% BJII1-a. AkiieHat (UCKaIHOT OKBHpa 3a
niepuox 2024-2026. ronune ocrahie onpkaBame GuckaiHe
CTaOWIIHOCTH U CMambeibe yuerha jaBaor ayra y BI-y, ¢
IIIJBEM J]a C€ OH JI0 Kpaja TIOMEHYTOT TIepHoia CIIyCTH Ha
50%. lmse he Outm momp:kaH TPETXOTHO YBEICHUM
¢uckasHUM TpaBWINMa, Koja OTpaHHYaBajy HHBO
¢duckanHor nedunurta Ha 1,5% (WITO je W IUIAHUPAHO 3a
2025. u 2026. roauHy), aau W TMOCCOHUM (PUCKATHUM
MpaBUJIIMa KOja orpaHn4aBajy yuerihe riara u neHsuja y
BAIl-y. C pacxomHe cTpaHe MpHOPUTET he wuMaTH
HHPPACTPYKTYPHHU U KAIIUTAIHH MIPOjeKTH, C TUITAHUPAHUM
YAEIIOM KalUTaIHUX pacxoja y pacnony 6,6—6,8% b/II1-a
3a 2024-2026. ronuny. [Iputom, nosehana je peanusanuja
jaBHuMX uHBectunuja y 2023. y omHOCy Ha IPBOOMTHH
IJI1aH, 300r caobpahajue
HHPPACTPYKTYpE, TAKO Ja je ydenthe KanuTaIHuX pacxoa
nmoBehano ©a 7,2% BJIl-a. [IpxaBa he nHactaBuUTH
TIONIMTHKY CMameiba Mmopeckor omntepehema npuspene y
CBpX€ IMOJIPIIKE KOHKYPEHTHOCTH IIPUBATHOT CEKTOPA.

nmpe CBCra n3rpagme

[Ipema Hamioj OICHH, TakKBa KpeTama y jaBHUM
¢uHAHCHjaMa TIO3UTUBHO O ce ofipa3miia ¥ Ha KPeIUTHH
PejTUHI M NPeMUjy PU3UKA 3eMJ/be.

IIpojexuuja B/II-a

JlnHaMuKa TIPUBPETHOT pacTa JOJaTHO je yopzama y T3.
[Tpema npouenn P3C-a, mr. pact b/{I1-a y T3 usnocwuo je
3,5%, a mpeMa HaIloj MPOICHU, TOM PACTy HAjBUILC j¢
MOTIpUHENI0 rpal)eBUHAPCTBO, Kao pe3yirar yOp3ama
peanm3anrje WHPPACTPYKTYPHHUX IpojeKaTa. YIPKOC
CMamEHO] eKCTEpHO] TPaXkKibH, Ipe CBera W3 30HE €Bpa,
MIOBOJbHMjAa KpeTama OJf OYEKHBAaHHX OCTBapyjy ce y

npepahuBaukoj  MHAYCTPHjHU, YEeMy  JIOIPUHOCE
WHBECTHIMjEe W3 MPETXOJHOr Nepuoia M pacTt nomahe
Tpaxmwe. Takohe, mnomaum P3C-a o mnpuHOCUMa

HajBOXHUJUX KYJITypa yKa3yjy Ha TO Ja jeé OBOTOIHUINIEHA
MOJFONPUBPEIHA Ce30HA OWila W3HAAMPOCEYHA U H3HA]
HAIMX OYEKWBamba M3 aBrycra. [I03UTHBAaH JOMPHHOC
MOTUYE W OJI aKTUBHOCTH BehHMHE YCIy>KHHX CEKTOpa.
[TocmarpaHo ¢ pacxomHe CTpaHe, pacT je OHO BoheH
pacToM I/IHBeCTI/II_[I/Ija, U TO NPBCHCTBCHO IIPUBATHUX.
Taxol)e, mo3uTHBaH JONPHUHOC, Ma/Ia Y Mamk0j MEPH HETO Y
IT1 2023, mao je HETO W3BO3, KAO PE3yATaT HacTaBKa
peaHor pacta u3B03a pode U yciyra U maja yBo3a.

C o03upom Ha TO Aa je pact b/IIl-a y T3 Ouo u3Hajg
HaIlUX OYEeKHBaWka W3 IMPETXOJHOT H3BEllTaja, caja
npouemwyjemo aa he croma pacra B/AII-a y 2023.
FOAMHH M3HOCUTH OKO0 2,5%, mTo je wu3HAA
0YEeKHBaIba U3 aBryCTa, KaJia je OYCKUBAH PacT OIHKH
JTOEb0j TPAHUITA MTPOjEKTOBAHOT pactoHa ox 2% g0 3%. U
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mopeJ; OYeKWBAHOT yOp3ama yBo3a pode W yciayra u
ycropaBama Hu3Bo3a y T4, Ha mTa ce oxpaxaBa HHUXKa
eKCTEepHa TpPaXkma, Mpe CBera M3 30HE €Bpa, IITO OM 3a
nocienuiy Tpebajao na WMa HEraTUBaH JONPHHOC
HETO M3B03a, Ha HUBOY T'OJIMHE O4YeKyjeMo jaa he kibyuaH
nonpuHoc pacty bJIIl-a ymnpaBo mnorehm om Hero
u3Bo3a (oko 2,5 n.m.). C apyre ctpane, nomaha Tpaxiba,
YKYITHO TTocMartpano, ctaraupahe. Pact he ocrtBaputn
¢ukcHe  WHBecTHIHWje 3axBajbyjyhum  mosehaHoj
MpoGUTAOMITHOCTH TPUBPE/E, BUCOKUM IPHIMBHMA I10
ocnoBy CJIM, xao ¥ WuHBecTHLHjaMa JpKaBe Y
caobpahajuy MHQpPACTPYKTypy, @ 3aTUM M IpHBaTHa
MOTPOILIHa YCIIe/l BEeHOT OYEeKHBaHOT ornopaBka y T4 mo
OCHOBY pacTa 3aIllOCICHOCTH M 3apaja y MPUBaTHOM H
JIEITy jaBHOT CEKTOpa, Kao U BehnM m3mannma 3a reHsuje,
JOoK he y cympoTHOM cMepy JeloBaTH TPaXKILEHE
3anuxa. [locMarpaHo ¢ NMPOW3BOJHE CTpaHE, YCIy)KHH
CEKTOpH, 30UPHO MOCMAaTpPaHO, M IOpEJ JAUBEPreHTHOT
KpeTama IMO0jeIMHAaYHUX YCIyKHUX obmactu y II1,
Tpeba ma nmompumuecy pacty BbJlII-a ca oxo 1 m.m.
OBE TOJIMHE, a WCTH TOJHMKH JONPHUHOC 3ajEeTHO
rmocmarpano Tpeba ma najy u rpaljeBHHApCTBO M
uHayctpuja. Jlogaran Mo3UTHBAH JIONPUHOC OYEKYyje ce
0l TOJHOIIPUBpEJE,
U3HAMPOCCYHO] MOJBOIIPUBPEIHO] CC30HH.

3axBaJbyjyhn  oBoroamuimoj

Ca OYeKkMBaHUM INPHUBPEIHUM OIIOPABKOM 30HE €Bpa, a
TUME W CKCTepHE TPaXmbe, Kao M ycliel IUIAHWPAHOT
yOp3ama peaiuzanuje WHBECTUIMOHUX IpojeKara y
obmactu caobpahajue,
uHppacTpykrype, y 2024. odekyjemo yOp3ame pacta
B/II1-a Cpbuje Ha pacnion 3,0—4,0%, a 3aTuM MoBpaTax Ha
MIPETIIaHIEMHjCKy TyTamy pacTta o oko 4% ToauiIme.
[octuzame mpojexroBane crtome pacta B/Il-a y 2024.
roguHu onakiahe n Behu edexar nmpeHeTUX TEHACHIHN]a
(13B. carry-over edekar) Hero IMTO CMO MMald Yy OBOj
TOMHH, IITO je Pe3y/ITaT yoOp3ama MPUBPEIHOT pacTa y
I12 oBe roguue, a mpomemwyje ce Ha oko 1,5 1.

CHCPIECTCKE MW KOMYHAJIHEC

Kana je peu o crpykrypu pacra B/III-a ca cranoBumra
erose ynorpede, Hajsehu Mo3UTHBAH JONPHHOC, O OKO
2 m.m. y 2024, ouekyje ce o1 MpUBaTHe MOTPOIIHE, K0
pe3yaTaT HacTaBKa pacTa 3aloCiICHOCTH M 3apaja
(yxspydyjyhu u pacT MEHUMAIIHE 3apajie), Kao U MeH3uja
y ckmamy ¢ (uckamHUM TpaBmiauMma. Takole, pacTy
peaJHOT  pacHoJOXHBOT JOXOTKa 3a IOTPOIIBY
nonpunehe ycropaBame MHQIANWje U HUKH TPOIIKOBH
OTIUIaTe EBPOMHAEKCHPAHUX CTaMOCHUX KpeauTa YCIes
omnyke Hapomue Oanke CpOuje ma HTPUBPEMEHO
orpaHHYM OBE KamarHe crore. mak, mpojexryjemo aa he
MpuBaTHA OTpoIIka y 2024. 1 Hagasbe CIIopHje pacTH o1
ykynHor bB/IIl-a, mTo Tpeba ma nmompwHECE U
CPEAmOPOYHO] IICHOBHO] CTAOMITHOCTH.

'padmkoH V.0.28. onpuHocu peanHom pacty BM-a
(y n.n.)
10

|
2 I
4

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

MpomeHe y 3anuxama

mmm—— HeTo 13803

= [lOTpOLIH-a ApXaBe

== BpyTO MHBECTULMjE Y OCHOBHE (hoHa0BE
MoTpolwwra gomahuHcTaBa

e BAM (y %)

Wasop: P3C n HBC.
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padhmkoH V.0.29. Ctona pacta npuBaTHe NOTPOLWH:€e U
HEeHUX U3BOpa
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padpmkoH V.0.30. KpeTawse mHBecTULMja y OCHOBHE

c¢oHooBe
(mr. pact, y n.n.)
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W3asop: P3C u npepauyH HEC.
* MNpouera HBC.
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pachmkon V.0.31. PeanHu pacT u3Bo3a u yso3sa

(mr. cTone, y %)
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[lonpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacty B[iM-a (a.c.)
e— /803 (11.C.)
W3Bo3 (n.c.)
W3sop: P3C n HBC.
* MNpouexa HBC.

2025.*

Y ckiagy ¢ miaHoM Je(UHHCAHUM Y PEBUIMPAHO]
¢uckannoj crpareruju 3a 2024. ronuHy, ouekyjemo aa he
ap:kaBHa moTpomma y 2024. m Hamame Omaro
mo3uTHBHO AomnpuHeTd pacty b/II1-a. Ha To yka3syje mpe
cBera KpeTame M3/1aTaka 3a 3apaje y jaBHOM CEKTOpY,
KOj€ ce MPOjeKTyje y cpeameM poky Ha oko 10% BbJII1-a,
y ckilany ¢ (UCKaTHUM MpaBuiInMa, 0K he ce ydemrhe
n3naraka 3a poby m ycmyre y BHAIl-y dax OGmaro
CMamUBaTH.

[Ipouemyjemo na he mpuBaTHe WHBECTUIIMje 3HATHO
no3uTuBHO JonpuHetu pacty B/III-a y 2024. ronnuu
Uy cpeleM POKY U Taj JOIMPUHOC CE NMPOLIeHY]je Ha OKO
1,0 mm. romumme, YeMy JONPHHOCE OYYyBAaHO
WHBECTHUIIMOHO TOBEPEH-C, MOBOJGHHM W3MIEAHM pacTa
Hallle E€KOHOMHje W HeHa II0Ka3aHa OTHOPHOCT Ha
HEeraTWBHE EKCTEPHE ILOKOBE Y IIPETXOJHOM MEpPHO.Y.
OCHOBHH M3BOp (pMHAHCHPama MPUBATHUX WHBECTHIN]a
oCTaje COINCTBEHW KamuTal, Kao pe3ynrar moBehane
po¢UTaOUITHOCTH TpUBpene, Ka0 W BHUCOKOT IPHIINBA
1o ocHoBy CJIW, npu yeMy U MHBECTULIMOHU KPEAUTH, U
MOpe]] TOra IITO Cy MOCTAIN CKYIUUbH, M Y OBOj TOJJMHU Cy
HACTaBMJIM  TO3UTHBHO Jla  JONPHUHOCE  pacTy
nnBectunuja. Ilopen Tora, IulaHUpaHu cy 3HAYajHH
npojektu 'y caobpahajuoj wuHpacTpykTypu H
eHepreTuiin GUHAHCHPAHU CPEICTBUMA Apxkase. Taxohe,
¢ 003MpoM Ha TO Ja je TIaHUpaHo Ja ce u3nokoa Excro
onpxu 2027. roqune y beorpany, 3HauajHa ynarama
OUCKYjy ce M y ocTany jaBHY uH(ppacTpykTypy. [Ipema
HAIlIOj OLEHW, CBE HaBeJeHO pesyiaTupahe Omarum
MO3UTUBHUM JOIPHHOCOM HHBECTHIIM]a APKaBE Ol OKO
0,3-0,4 11.11. TOIMIIIILE.

Ouekyjemo nma he ce y 2024. mocTeneHO OMopaBJbaTH
3aJIMXe, KOje Cy CE Y BEJIMKOj MEPU HCIPa3HUIIE TOKOM
OBE TOAMHE W KOje Cy JieJioM HcKopuinheHe 3a jomahy
HOTPOLIEY, @ JeNoM 3a u3B03. Pacty 3ammxa
HOJBOIPUBPEIHUX  [POM3BOAA AOIPHHOCH  100pa
OBOTOIUIIIHa [IOJHOIPUBPEIHA CE30HA, TOCEOHO jeCCHHX
KylITypa. 3a HapelHe TOJWHE TMpojeKkTyjeMo jaa he
JIOTIPHHOC 3aixa OUTH OIU3y HEYTPaTHOT HUBOA.

YV 2024. ronuHN OYEKyje ce HeTaTHBaH JOIPHHOC HETO
u3B03a (0] OKO —1 TLI1.), yCJe/] OYEeKMBAHOT PacTa yBo3a
ompeMe W pernpomarepujaia 3a morpede peanusanuje
IUTAHUPAHUX WHBECTHIIMOHHX Tpojekara. To he vy
onpeheHoj Mepu OHTH KOMIICH30BaHO PAacTOM H3BO3a
pobe, Kao pe3ysaTaT HOBHX M IPETXOJAHUX HHBECTUIH]A Y
M3BO3HO OPHUJjEHTHCAHE CEKTOPE M ONOPaBKa EKCTepHE
Tpaxme, ITo Ou Tpebanao Jjga pe3ynTupa TOTOBO
HEyTPaJHUM JIOIPHHOCOM HETO M3B03a y CPEABEM POKY.
[Topen Tora, ouekyje ce na he ce HacTaBuTH Oaaru pact
cybunura y TProBUHM yclyra, Kao pesyiaTar
pacIpocTpambeHOTr pacTa n3Bo3a yciayra MocMarpaHo 1o
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Bpctama, a mpe cBera MKT u mocrnoBHHX ycnyra,
TypH3Ma M yCIIyTa aBUO-TpaHcropTa. bosba oBoronumma
MOJHOTIPUBPE/IHA CE30HA pEe3ylTHpana je BHIIUM
MPUHOCHMA TPUMAPHHUX TOJBONPUBPEIHNX IPON3BOJA
U 3HATHO moTpeda, 1mro he
HajBepoBarHUje y Behoj Mepu yTHIATH Ha PacT M3BO3a
TOKOM HapeJHe TOJi1He, ¢ 003MPOM Ha TO Ja je TPEHYTHa
MOHY/a Ha TPXKUIITY OBUX IPOW3BOJA BHUCOKA M Ja Cy
W3BO3HE LIEHE HHUCKE.

n3Hayg gomahux

Wmajyhu nperxonano y Buay, kao u na je u'y T3 u3Bo3
pobe ¥ yciayra HacTaBHO pealiHd PAacT, JAOK j¢ YBO3 U
JlaJbe, MT. TMOCMaTpaHo, HIKH, Mpojeknuja ydemha
nepunura texyher pauyna y BJAII-y 3anpxana je Ha
2,5% y OBOj TOJIMHH, a y HAPEAHO] TOIUHN HU3HOCH 3,8%.
Ouekyjemo na he oBe roguue omxHOCH pa3meHe (Tj. Behu
pacT M3BO3HUX OJi YBO3HHMX LI€HA) JONPHUHETH HHKEM
HUBOy Tekyher neduuura, ok he HapeaHe ronuHe
JIETIOBaTH y CYIIPOTHOM CMeEpy, ITO 00jamimaBa U 01aro
BUILM OYEKUBAHH Ae(DULIUT Yy HAPETHOJ TOXUHU HETO ILITO
CMO IIPOjEKTOBAJN Y aBIyCTY.

Kperame canna tekyher pauyHa miarHor OuiaHca
HapeJHe roIMHe U Y CpeilbeM poKy y HajBehoj mepu Ouhe
onpeheno crpykrypHuM ¢(akropuma. HactaBak pacta
WHBECTHUIIMja, a [IPe CBera IUIAaHUpPaHa BEJIMKa ylarama y
uHdpacTpykrypy, yrunahe Ha pact yBo3a ompeMe, TakKo
Jla ce mpoIiewyje na he peanan pact yBo3a pobe u yciryra
y IPOCEKY M3HOCHTH OKO 5% TO/MIIIE Y HapenHe TPpH
ronuHe. C apyre crpaHe, Kao pe3y/iTaT WHBECTUIH]a U3
IIPETXOAHOT IIEPHoJia Y Pa3MEHIbHBE CEKTOPE, a IIPe CBera
Bucokor npwimsa C/V, ka0 ¥ OYEKMBAHOT ONOpPABKa
eKCTEpPHE TpaKibe, OueKyjeMo na he peanan pacT u3Bo3a
pobe u yciyra y CpelmeM pPOKY H3HOCUTH OKO 5,5%
TONUIILE y mpoceky. [IpeTtnocraBka mpojekiuje je u na
CypHUUIUT cexyHAapHOr aoxoTrka Hehe mnpenazutu 8%
B/lII-a, mTo je HUBO KOjU je Y MpoceKy OenekeH U mpe
MmaHAeMuje, TOK he o4YeKkMBaHa MyTama HETO IPHIIABA
CIUN on oxo 5% BJIl-a yruuatu Ha TO Ja IPUHOC MO
OCHOBY HMXOBOT BJIACHHIITBA OCTAHE COJMIHA PACXOTHA
CTaBKa Ha padyyHy I[pUMapHOr JOXOTKa, 4Mju he ce
nedunut 360r Tora ymepeno nosehasaru. CBe HaBeEeHO
Tpebano OM na pesynTupa IOCTEICHHM KpeTameM
yuerrha nedunmra Texyher paayna y b/{I1-y xa HuBOYy on
4% y cpeameM PpOKy, IITO je HHMBO Koju o00e3belyje
excTepHy onpxuBocT. Kama je ped o mpwimBHMa MO
ocaoBy CJIM, odekyjeMO 3alpikaBambe HHHUXOBE BHCOKE
reorpad)cke M MPOjeKTHE PaCHpPOCTPALEHOCTH, Ka0 U Ja
he u naspe HajBehn 1eo mpuIKMBa OUTH YCMEPEH Y H3BO3HO
OpHjeHTHCAHE CEKTOpe.

ITocmatpano ¢ npousBoaHe cTpane, pact B/{I1-a y 2024.
U Hagasbe he BOIUTH YCJAY:KHM CeKTOpH, 4eMmy he
JONPHHETH PAacT JHYHe MOTPOIIMe, Kao pe3ynrar

padmkon V.0.32. Mpojekuuja Tekyher padyyHa u CAU
(y % BOM-a)
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Wasop: HBC.
* Mpojekumja HBC.

67



Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2023,

padmkoH V.0.33. JonpuHocu peanHom pacty B[M-a,
npousBoaHa cTpaHa

(y n.n.)
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Wasop: P3C n HBC.
* MNpouexa HBC.

padumkoH V.0.34. Mpojekuuja nHcpnavmje
(wmr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

OBaj TMN rpadmkoHa npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHOhe ocTBapera MpojeKuuje
vHdnaumje y HapeaHux ocam Tpomecevja. LieHTpanHa npojekumja je y HajtamHujem geny
rpacukoHa u BeposaTHoha fa he nmactu y osaj pacnoH usHocu 10%. Ceaka cnepeha
HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako fAa Ueo pacnoH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapetsa npojekuyje. [ipyrm peunma, BeposaTtHoha Aa he uHdgnaumja y
Hape[fHVx ocam TpoMeceyja 61T n3BaH pacroHa Ha rpadvkoHy nsHocu 10%.

OYyBaHOT TPXKHUINTA paja U HWke uHpmanuje, mwrto he
moBehaTy >KWBOTHHU CTaHAApH TrpahaHa M PaCHOIOKUBH
JTOXOZaK 3a MOTPOIIkY. Taj mompuHOC he ce mocTerneHo
yOp3aBari ca Oko 2 ILII. HapexHe TojuHe Ha 2,5 ILIL y
2025. roguuu. Ilo3uTHBaH AOMPHUHOC, MpeMa HallUM
npoueHama, npyxuhe n Hero mope3u (ox oko 0,5 1.
TOUIIBE), YeMy JONpuHOce U edekTu mupoieca

e-uckanmzanmje.

[To3uTuBaH 1ONPUHOC NPUBPEAHOM pacTy Tpebaso Ou 1a
npyke W Hpou3BoAHM cekTopu. Kama je peu o
NMOJHONPUBPEIN, TIPETIIOCTABMIIM CMO HAacTaBak Oiaror
pacTa TPOM3BOAKE, Kao pe3yiTaT MOAEpHHU3aLM]je
ompeme u Behe NpHMEHE arpoTeXHHYKHX Mepa, 4eMy
Tpeba ma mompuHecy u moBehaHe ap)kaBHE CyOBCHIH]E
noseoripuBpeu. To 6m Tpebano ma pesyarupa Oirarum
MO3UTUBHHUM JIOTIPHHOCOM MOJHOIIPUBPEIHE TIPOU3BO/IHE
BAIl-y. Ilo3uTuBaH JOMPHUHOC OYECKYje C€ H Of
rpaheBunapcrBa o oxo 0,2—0,4 1.m. rogumIme, ycier
IUTAaHUPaHe peajm3aluje HHPPaCTPYKTYPHHUX IpojeKaTa
y obOmactm caobpahajue, eHepreTrcke W KOMYHallHE
nnppactpykrype. O HapeaHe TOAMHE OYEKYjeMO
yOp3ame pacta MHAycTpHje (y3 MO3UTHBAH JOIPHHOC
BIl-y on oxo 0,7 m.m. rogumImse), yeMy he gompUHETH
npoupeme nocrojehux
Kamarurera y npepajuBaukoj MHIYCTPHjH U OTIOpaBaK
CKCTepHE TpaXXkhe, 3aTUM CTPYKTypHE pedopme y
o0ylacTy eHepreTHKe IUIAHMPAHE Y HOBOM apaH)KMaHy
¢ MM®-oM, ka0 U pacT aKTHUBHOCTH Yy PYIapcTBY
yciaen Behie ekcruioatanmje yrjba W pyac MeTana,
Hapo4yuTO Oakpa.

AKTUBUpAlKBE HOBUX U

IIpojexnuja nnduanuje

Harra HOBa mpojekuuja uH(pIanuje ofpaxkaBa Ipe CBera
YUBCHHUIY Ja CE HAcTaB/ba IIONYIITame [IOOATHHX
MHOIATOPHUX MPUTHCAKa U J1a ce e(eKTH 3a0IITpaBarba
MOHETapHe IMOJMTHUKEe CBE BHILIE HCIOJbaBajy. [Ipema
HOBEMOApCKOj IIEHTPAIHO] MPOjEKIUjU, 0YeKyjeMo na he
ce ycrnopaBamwe Mr. nHpnanuje y CpOuju HaCTaBUTH U Ja
he ce oHa, HaKOH cmymITamka Ha HHUBO 01 OKO 8%
KpajeM oBe roauHe, y rpaHule IIN/ba HAjBePOBaTHH]je
BPATHTH CPeINHOM HapeJHe roanHe, a 1a he ce 3aTum
NPUOIUKUTH LEHTPAJIHOj BPEJHOCTH HHJba KpajeM
2024. rommue. Y Tmopehemy ca aBryCTOBCKOM
MIPOjEeKIHjOM, Hallla HOBa MpojeKirja nHIIAIH]e je mcTa
3a 2023, a camo Os1aro Buma 3a 2024. roquHy, pe cBera
300T pacTa cBeTCKe IeHe HadTe, KOj! je OO0 HEeIlITO BHIITN
HETO IITO CMO O4YeKuBanu. Taxole, y HOBOj TIpOjeKIHjH je
HELITO BUIlIA MH(JIAHM]ja Yy 30HU eBpa, a EKCTEPHA TPAKEHba
Mambe JIe3nH(IaTopHa HEro Mpe TPU Mecela.

68



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2023,

Haponta 6anxa Cpouje

HNako cy moBehane TEH3Hje W
¢parmenranuja ycien n30Hjama jOIl jeIHOT CyKoOa,
HEKOJMKO je KJ/bY4YHUX (akTopa Kkoju he
aonpuHocuT omagajyhoj myramm Mmr. uHduanmje:
PECTPUKTUBHM MOHETapHH YCJIOBH, Maj WH(IAMOHUX

OYEKHBaWba, CMamele YBO3HE HH(pIauuje, naja IeHa

TCOMOJIUTHUYKEC

MIpUMapHUX
poxyOJpUBakbe HETaTHBHOT MPOM3BOTHOT jaza. C mpyre
CTpaHe, 0YEeKyjeMO J1a CBETCKe IeHe HaTe y HapemHo]
TOIMHMY JTaHa JIeNTyjy WHPIATOPHO.

[I0JbOIIPUBPEIHUX NIpOU3BOJA u

Kako 0u ce m3bopuie ¢ TajiacoM BHCOKe HH(anuje,
TOTOBO CBe IleHTpanHe OaHke, ma u Hapomna Oanka
Cpbuje, 3aomrpaBaje cy MoHeTapHe moJuTuke. [o
cemy cynehn, BehmHa meHTpanHMX OaHaka Hala3W ce
Onmu3y Kpaja [HKIyca 3a0llTpaBama MOHETAPHUX
MOJINTHKA, @ HeKe LIEHTpaJIHe OaHKe y PErHOHY Y PEXKUMY
UH(IAMOHOT NMJbaba Cy W 3alodeNie WM HajaBuie
yOnaxxaBame MOHeTapHe monuTuke. HMmnak, MM®
nmpenopydyje na He Tpebda mnpepaHo NOMyIITATH
MOHeTapHe ycjioBe, Beh cMammBame KaMaTHHX CTOMA
3alo4eTH TEK Kaja ce Ipouec Je3uH(UIaluje NpuBese
Kpajy W KajJa ce KpaTKopo4yHa HMHQIAINOHA OYCKHBaIha
cMmame. Y cinydajy Boaehux nentpannux 6anaka, E1[b-a u
®E]l-a, yuHU ce Ja je Tekyhu IMKIyC pecTpUKTHBHE
MOHETapHE TIONUTHKE 3aBPIICH M J]a c€ HapeIHe TOANHE
MOJKE OUCKHBATH yOIta)kaBarke¢ MOHETAPHUX MOJTUTHKA.

VY tekyhem nmkiycy 3aomrpaBamba MOHETAPHUX yCJIOBa
W3Bpian of0o0p je HacTojao Mpe CBera Ja yTWYe Ha
uH}IANMOHA OYeKHBamha TP/KUIIHHX cy0jexara,
OIHOCHO 12 yOp3a BUXO0B IIOBpaTaK y paHUIIe LUJba U 1a
00e30emu na ce nHGanyja Hal)e Ha onpKUBOj ormanajyhoj
Wn¢mannona oueknBama (QHUHAHCHjCKOT
CeKTOpa W INpHBpeAe Oesiexe Maj MPETXOAHUX MECELH,

My TambH.

KOJU je HapOYUTO M3paKeH KO (PMHAHCH]CKOI' CEKTOpa,
IIPH YeMy c€ OYeKHMBarba OBOT CEKTOPA U 3a JIBE U 3a TPH
TOJIMHE YHaIpe] Haja3e y TpaHHUaMa Iuiba Hapomne
6anke Cpouje. Ca cmamemeM Tekyhe nHdmanuje ouekyje
ce HBUXOB JIaJbM TaJ], MTO he ce ofpa3uTH Ha Jajbu Maj
uH(}IaKje, UCTOBPEMEHO IOmpUHOCEhn pacTy peaHe
JICIIOBAY
MOHETapHe NOJUTHKE W 0e3 JOJaTHOT 3aolITpaBarba
MOHETapHUX YCIJIOBA.

KaMaTHE CTOIlE M  PECTPUKTHBHH]EM

Kao m y mpeTxomHOj TpOjeKIHju, jenHa O KJbYYHHX
NPeTHOCTABKH O4YeKHBaHe omaaajyhe myrame
unpaammje y Cpouju jecre cmameme uHpuIanuje y
cBeTy, npe cBera y 3oHu eBpa. MM® ouekyje na he
miobanHa wH(Ianuja OUTH cMameHa ca 6,9% y oBOj Ha
5,8% y HapenHO] TOAMHHM, 3axXBaJbyjyhm 3aomITpaBamy
MOHETapHUX YCIOBAa W HIKHM CBETCKHM IleHama
MIPUMapHUX MPOU3BOJA. 3a 30HY €Bpa OYEKYje CMarbemhe

'pacdmkon V.0.35. KpaTkopouHa npojekuumja nHcpnaumje
(mr. cTone, y %)
18
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2022. 2023.
W3Bop: HBC.

Tab6ena V.0.6. Mpojekuuje npoceyHe nHcpnaumje y Cpouju
oA cTpaHe MeflyHapoAHUX MHCTUTYLUMja

MpoceyHa nHdnauuja

2023. 2024.
MM® 12,4 53
Consensus Economics 12,4 55
HBC 12,5 4,6

W3Bop: HaBeaeHe UHCTUTYLMje.
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'pacmkon V.0.36. Pa3Boj npojekuuja BAM-a n nudnaumje
30He eBpa 3a 2023.
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W3Bop: Consensus Economics.

padhmkon V.0.37. Mpojekuunja pacta NOTPOLIAYKMX LiEHa
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: Consensus Economics.

uHbmammje ca 5,6% ose roxuuHe Ha 3,3% HapeaHE FOIUHE,
cimano EIb-y, koja ouekyje cmameme Ha 3,2% y 2024.
CMameme PUTHCaKa [0 OCHOBY yBO3HE HMH(IIAIMje Ha
nere y CpOuju TOKOM XOPH30HTa MPOjEKIUje jesaH je o
BOXHUX (hakTOpa npojekToBaHor Bpahama MH(Ianmje Ka
LMJBY, IITO je Beh BUIJBMBO Kajia ce mocMarpajy MeceyHe
crome pacra neHa. Cmamemy YBO3HE WH)IAIN]E
JonpHHOCe (aKTOpH M Ha CTPAHM HOHYAE M Ha CTPaHH
Tpaxwe. Ha cTpaHum moHyre BaXHH Cy Iaj IeHa
NpUMapHUX MPOM3BOAAa M LieHa XpaHe, Naj IleHa
eHepreHara y 30HM €Bpa HaKOH JIPAaCTUYHOT CKOKa YCIIe]
cykoba y VYkpajuHu, Kao U 00Jbe (DYHKIIHOHHCAKE
JaHana LeHa
KOHTEjHepCKor TpaHcnopra. Ha cTpanm Tpakme cse
Bumre ce ocehajy edekTu pacta KaMaTHUX CTOTA YCIIEH
PECTPUKTHBHUX MOHETapHUX Bonehnx
LEHTpaJIHNX OaHaka, 0K ce, C Ipyre CTpaHe, CHPIUbYje
HITe/fhba CTAHOBHMIITBA KOja je aKyMyJhpaHa TOKOM

r1o0amTHuX cHabaeBama W Mmajg

IIOJIMTHUKA

3aTBapara eKOHOMHja yclle/l IaHIeMHje, @ OKOHYAHH Cy U
(¥cKaTHK IPOTpaMyl TIOMONN CTAaHOBHHUILTBY y BEIUKHM
eKOHOMHjaMa CBeTa.

Haxko ce uH(pranuja cMamyje, oHa ce y BehuHH 3eMasba
Hehe BpatuTH y rpanuie nusba npe 2025. 3a0puHyTOCT 1
JlaJbe TIOCTOjU 300T cmopujer majga 0a3He o YKyIHe
undpaanuje. MM® je omenno na he ce 6a3zna mabMamja
U JaJbe CMAmbHMBATH CIIOPHjUM TeMIioM U na he moctuhm
4,5% y 2024. Ona je oz moceOHOT HHTEpeca 3a [EHTPaJIHE
OaHKe, KOje Ma)XJbMBO Ipare CeKyHaapHe edekre u
Mmoryhe nokpeTame HHIATOPHE CrUpale IeHa U 3apaja.
[Toxperame Te ciupase u 1ajbe je HajBehn pu3uK 3a pact
6a3He mH(MaIMje y HapeTHOM MEPHOAY, OCUM aKO pacT
3apaga He Oyae armcopOoBaH cMamemeM Mpodura
KOpIIOpalyja, Koju cy roBehann y NpeTxoaHoM Iepuony.

IMax neHa nmpuMapHUX NMO/bONPUBPEIHUX MPOU3BOAA
Takol)e je jeman o KIbydHUX (hakTopa kKoju he mompuHeTH
omanajyhoj mpojekroBaHO] TyTamu uHpnammje. [lamn
naj leHa XpaHe Ha CBETCKOM TPXKHUILTY O4YEKyje ce U Y
HapeHOM MIEPHOY, Ha IITa YKa3yje OYEKHBAHO CMAbECHE
LIEHa NPUMAPHUX IOJBOIPUBPENHUX IPOU3BOAA IIpPeMa
(dhjyuepcuma. To je y CKIagy U ca CMamCHEM TPOIIKOBA
UHITyTa y TOJHOIPHBPEIHO] HPOU3BOAIGH, ITIpe CBEra
MuHepaaHux hyopusa.

CyIpoTHO TOME, CBeTCKA IleHa CHPOBe HaTe KIbyYHU
je uH(uaTopHu (akTop y HAIIO] HOBOj IMPOjEKIHjH.
3ajeqHo ¢ apyruMm (akTopuMa Ha CTpaHU MOHYIE,
n30ujame cykoba Ha BIrckoM MCTOKY YTHIIANO je Ha pacT
[eHe cupoBe Had)Te Ha CBETCKOM TpXHUIITY. Behn
UPaHCKM M3BO3 Ha)Te OBE TOAMHE yOJaKHO je 3HATHHjU
pact 1ieHe HaTe y YCIIOBUMa CMarheHe MOHYAE APYIHX
npousBohaua, npe ceera Cayaujcke Apadbuje u Pycwuje,
KOje Cy INpOAYXWIe OrpaHHYeHe IOHyAEe 10 Kpaja

70



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2023,

Haponta 6anxa Cpouje

rogune. [Ipema mpouenu MelhyHaponHe areHiugje 3a
SHEepreTHKy, CykoO Ha BimnckoM HMCTOKy jomn yBeK HHje
OTpPaHWYMO TOHYZY HadTe, amu je moBehao mpemujy
pusmKa u 1eny Hadre 3a 3—4 nponapa mo Gapeny. Wmak,
¢jydepcn ykasyjy Ha To 11a he cBercka 1iena Hadre Outn
omagajyha y HapemHOM IepuoOay, HITo Ou Tpebayio na
OrpaHUYH HBEHO MH(IATOPHO JIEjCTBO.

V ckiamy ca ycropapambeM IOOATHOT IPUBPEIHOT pacTa
U 3are3ambeM (UHAHCHJCKHX YCJIOBAa, OYEKYjeMO
Je3nH(IaTOpHE TPUTUCKE IO OCHOBY €KCTePHE TPaKibe
TOKOM IIEJIOT XOpH30HTa mpojekiuje. [Ipensuha ce na
NPHUBPEIHM PAcT 30HE €Bpa OBE M HapemHe roguHe Oyie
0,7% u 1,0%, pecnextuBao. CKpoMaH pacT IOCIenIa je
Ipe CBera KpeTama y Hajjadoj €BPOICKO] CKOHOMMU)H,
Hemaukoj, y k0joj ce OueKyje KOHTpakifja €KOHOMCKE
aKTHBHOCTH OBe rojuHe u pact He Behu ox 1,0% nHapenue
ronuHe 300r majma mpepaljuBavuke WHAYCTpHje, IITO CE
yIOpaBO Ha HAC HajBHIIC oxpaxara. Kama je y muramy
Aomaha TpasKm-a, HELITO HIDKH PACIIOJIOKHBY JOXOAK 3
MOTPOILIGY YCJIe] 3a0lITpaBakba MOHETAPHUX IOJIUTHKA
ELlb-a u Haponne 6anke Cpbuje, kao 1 300T 04eKHBaHOT
pPECTPUKTHBHUjEr KapakTepa (uCKajHe TONIuTHKe, Ouhe
JIeJIOM KOMIIEH30BaH PAacTOM IUIara y MPUBATHOM CEKTOPY
Y HACTaBKOM pacTa 3amocieHoctd. Mmajyhu 1o y BHIy,
mpouemyjeMo ma he HEraTWBHH TIPOW3BOJHH ja3
HACTaBHUTH J1a ce pony0sbyje no T4 HapeaHe ronuHe, a na
he 3atum moyern na ce cmamyje, aiu ce umnak Hehe
3aTBOPUTH JI0 Kpaja Mepruoja mpojeKImje.

OuekyjeMo /1a cBe KOMIIOHEHTE HH(]IaNNje cMamke CBOje
JIOTIPHHOCE MTI. WH(IANMjH W THME yTHYy Ha FHCHO
yclopaBame y HapeaHoM mepuoay. To ce moceOHO
ofHOCH Ha meHe xpaHe (0e3 Boha m moBpha), koje cy
mely nojenuHayHuM KOMIIOHEHTamMa uHIIanuje, 3ajeHo
C LIeHaMa HenmpexpaMOeHUX MPOU3BO/Ia U yCIIyra, BOANIC
pact mr. mH(pIanMje y mperxogHoM mepuoxy. Ha man
JOTIPHOCA IIeHa XpaHe ytuiahe Bucoka 0aza Koi IeHa
WHJYCTPHjCKO-TIpEXpaMOCHNX MpPOWU3BOJA U MambH
TPOIIKOBHU MPHUTUCIHN Y TIPOU3BOBLH XpaHe, Ipe CBera
ycieq Iaja LeHa M[PUMapHUX IOJbONPUBPEIHUX
npou3Boa (KyKypy3a, MIISHUIE U COje), Kao U Onajiarmba
yBo3He mHbumaryje. [To ocHOBY maga IeHa MpUMapHHUX
MOJEOTIPUBPEIHUX TPOU3BOAA, KOje Cy Ce CIyCTHJE Ha
MIPETKPU3HN HUBO, Y TOCJEHa IBa TPOMECEUja NMaMo
nesuHdratopHe nputHcke. Ha omamame TPOUIKOBHHX
npUTHCAaKa y TPOU3BOAKH XpaHe yKasyje Jjajbe
3aTBapame ja3a peajHUX MapruHaJIHUX TPOIIKOBA
(MepeHOr OACTymameM OJHOCAa IIeHa HMHITyTa W IeHa
¢uHANMHUX TpexpamMOeHNX Mmpou3Bona o TpeHaa). OBaj
jas je moveo na ce 3arBapa y T3 mpormuie roguHe, a C
JOJAaTHUM TOCKYIUBCHEM XpaHe U TajoM IeHa
NPUMapHUX MOJHONPUBPENHUX Npou3Boga o1 T2 oBe
TOJIMHE je MpEelIao y HeraTMBHY 30HY. 3HATHO CMambCHe

padmkoH V.0.38. NMpojekToBaHO KpeTake NPOU3BOAHOr ja3a*
(y % noTeHuwmjanHor npon3soaa)
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padpmkoH V.0.40. Ja3 peanHMX MapruHanHuX TpoLIKOBa y
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'pacukoH V.0.41. Mputncum y rmo6anHum naHymma
cHabaeBama
(MHAekc, uckasaHo y ctaHg4apaHuM Aesujaumnjama)
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W3Bop: Federal Reserve Bank of New York.

JIOTIPUHOCA IICHA XpaHe MT. HHQIIAIU]H, KOj€ OUYEKYjeMO Y
HapeaHoj TOAWHW, €BEHTyaJHO OHW MOTIO OuTH
yOnaxeHo, aly HE ¥ HapylIeHO, HECaBPLICHOM
TPXKHULIHOM CTPYKTYpOM Ha CTPaHH MOHYIE, Tj. MABKOM
CHa)XKHHUje KOHKYPEHIIHje y OBOM CerMeHTy W yBehaHum
NpOoGUTHUM MapxKama.

TenpeHujy cMmamema JONPHHOCA MT. HH(IANH]U
OUYeKyjeMo U o7 HempexpamobeHe und.amnuje. Llene ose
KaTeropuje Inpou3BoJia 3aBHCE y BEIHMKO] MEPU Of LieHa
OpOjHMX YBO3HHX MPOW3BOMAA, MPE CBEra M3 30HEC €Bpa,
KOja je Hall HajBaXHWjU TPrOBUHCKHM mapTHep. Pact
HenpexpamOeHe HHQIIAMjEe TOTOBO C€ Y IMOTIYHOCTH
MoJyapa ¢ pacToM yBO3HE MH(IaNHje 3 30HE eBpa Of
2021. roguHe, anu U U3 Apyrux 3eMasba EY n3BaH 30He
€Bpa, Koje Cy Takole HaIllM BaXKHU TapTHEPH, a Oeliexe u
Jlajbe peaTHBHO BHCOKY MH(uanujy (momyt Mahapcke,
Pymynuje, Yemke). Kao m y mperxomHoj mpojekuuju,
yBO3Ha uH(bpanuja je dhakrop yuje he mejcTBO Ha IEHE
HempexpaMOeHUX  TPOM3BOAA TOKOM  XOPH30HTa
mpojeknuje 3HaTHO ociabutu. Takole, ca cMameHUM
neHama MelyHapopHOT TpaHCIIOpTa W WHIYCTPHjCKUX
CHUPOBHMHA, OTKIOHEHHM 3acTOjUMa y TIJI00ATHUM
JaHIUMa CHa0JeBama, Kao W HUIKOM arperarHom
TPAKHOM H CMamemheM HH(IALNOHUX OYEKHBaIba,
OUeKyjeMO CMamelme NpuTHCKa Ha gomahe meHe
HempexpaMOeHIX MTpPOW3BOAa, Ma Om Tpebdamo ma ce
JIOIIPUHOC OB€ TIpyne LeHa YKynHoj WH}Ianuju
MOCTETICHO CMamyje 10 Kpaja Mmeproia mpojeKiuje.

3HaTaH pacT I[CHAa CHEpPreHaTa Ha CBETCKOM TPXKHIITY y
MIPETXOAHOM IIEPHOAY IJIABHM j€ pas3yior OYEKHBAHOT
pacrta peryJucaHux IeHa y nepuoay npojekuuje. Y T4
2023. nockynehe enekTpuyHa eHepruja, IPUPOIHU Tac U
KOMYHaJIHO-CTaMO€He yciyre, Kao U nurapere. Y ckiany
¢ THM, OYeKyjeMo Ja he pact peryiucaHux IieHa y OBOj
ronuau m3HOCUTH 11,1%, mok he y 2024. n 2025. ronuan
6utu mamu, 5,2% n 6,5%, pecrneKTUBHO, Y3 IOIPHUHOC
M. HH(IANWjU Koju he ce mocTeneHo cMamHBaTH — ca
OoKO 2 TI.I. KpajeM oBe roamHe Ha 1,1 T.I. Kpajem
XOPHU30HTA MPOjEKIIHje.

300r pacta cBETCKe IIeHe HaTe Yy IepHOAY O PETXOIHE
MPOjeKIHje, OYeKyjeMO JIa IONPHHOC HeHa Ha(THUX
AepuBara Mr. MHnauuju Oyae BUIIM HErO INTO CMO
OYEKMBAIM Ipe TpPU Mecera. YMECTO HajIpe
JIe3UH(IATOPHOT, a MMOTOM HEYTPAJTHOT J¢jCTBA, Y HAIIIO]
HOBO] TPOjEeKIMjH OdYeKyjeMO na he meHe Ha(THUX
nepuBara nenoat HH(pIaTopHO Behn neo 2024, a ma he
3aTUM BHUXOB JONPUHOC MTI. HHIAmWju OuUTH
3aHEeMapJbHB.

Kana cy y nutamy nene Boha u mopha, ouekyjemo na
he ce oHe ca aKTyeJIHOT, pPENaTHBHO BHCOKOT HHUBOA
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MOCTENEHO BPAaTUTH CBOM JYTOPOYHOM TpeHIy (Koju
oATOBapa pacTy IlieHa HENpexpaMOeHHX INPOM3BOIA H
yciryra). Ca CMHUpUBaEKbEeM TPOLIKOBHHX IPHTHCAKA I10
OCHOBY IICHa CHEpreHaTa, mpe CBera IMPUPOIHOT raca, a
THME W MHHEpaJIHMX hyOpuBa, kao u 300r HOBe
MOJBOIIPUBPE/IHE CE30HE (32 KOjy CMO MPETIIOCTABUIN 2
he Outu Omaro u3Hajg mpocedyHe) u OasHOr edekra,
o4exyjemMo na he ce M HBHUXOB JOMPUHOC MT. MHEOIAIN]H
3HaTHO cMamuTh y T1 HapemHe romwue, a ma he 3atum
npehu y HeraTuBHY 30HY, Tj. [CJIOBaTH Y MpaBIy
cMamema MI. nH}anuje 10 kpaja 2024, ok 6u y 2025.
Tpebasio ja umMa 3aHeMapJbUB JOMPUHOC MT. HHGIIAIH]H.

Pusuum npojexkuuje

Pusunm ocTBaperma Haille HOBE MpojeKirje uHIanuje u
Bb/II1-a u nasee ce y HajBeho] Mepu omHOCE Ha (hakTope U3
Mel)yHapoaHOT OKpYyKema, a IIPe CBETa Ha T'eONOIUTHUKE
OIIHOCE M M3IVIEE 3a IIOOATHM MPUBPEIHH PacT, Kao U
UXOB YTHIIa] HA CBETCKE [ICHE CHepreHara u MpuMapHHuX
Mpon3BOAa, MOCEOHO HAaKOH H30Mjama cykoba Ha
bauckom ucroky. Mako mamwu, pusunu u3 mehyHapogHor
OKpyXKema OIHOCE ce M Ha Op3uMHy CMamema Oa3He
vH(}IANMje W CTENeH 3a0lTpaBaka MOHETAPHHUX
rmonuTHKa Bopehnx meHTpanHux Oanaka. Kama je ped o
(akropuma u3 gomaher OKpyKema, PU3HIH IPOjEKITHje
OJJHOCE ce Ha BUCHHY npunuBa no ocHoBy CIIU, ucxoxn
MOJHONPHUBPE/HE CE30HE Yy HApEIHO] TOJMHU, TEMIIO
yiaarawa y HHQPACTPYKTYpy M CEKTOp EHEpreTHKe,
a JIeIoM W Ha Op3uHy OIOpaBKa IPOU3BOAIE YIJiba.
VYKymHO TocMmarpaHo, pu3uke npojekuuje pacta BIAII-a
¥ UH}IANHje TOKOM XOPH30HTa IMPOjeKIUje OICHY)jeMO
Kao CUMETpPUYHE.

l'eonmonnTHYKe TeH3Mje Cy MHTEH3MBHpaHEe H30HjambeM
cykoba u Ha brrckom UCTOKY, mopen cykoba y YkpajuHu,
mTo je moBehallo HEHW3BECHOCT Ha pOOHHM U
¢unancujckum TpkumTEMa. [loBehana je 3abpuHyTOCT
JIpXKaBa, HWHBECTUTOpAa MW IMOTpollaya Yy TMOTIeIy
cHab/ieBarba CHEPreHTUMA 1 IIOHOBHOT pacTa lieHa Hadre,
Kao M XpaHe, WITO OM MOIVIO J1a NOACTAaKHE HOBHU KpYT
UHOIATOPHUX NPHUTHCAKA, & THME W JaJbe 3a0IUTPABAME
MOHCTApHHX TOJUTHKAa paad oOy3agaBama pacTa
nHranyje. Yak n xaj Ou M30CcTany AUPEeKTHU eeKTH Ha
neHe eHeprenara y CpOuju, To OM ce Opa3miio Ha pacT
yBo3He uHuanuje, a Tume u nomahe nuduanuje. Takohe,
Jasba T1o0aHa eKOHOMCKA M TOJIMTHYKa (PparMeHTarmja
MOXE TOJACIHUTH 3eMJbE Yy TProBHHCKE OJOKOBE H
MIPOY3POKOBATH 3HATHE I'YOUTKE Y CBETCKO]j MPOU3BOJIGH,
yksbyuayjyhu n nerarusae edekre na CIM. C 0063upom Ha
TO Ja je maja BepoBaTHOha na OWM ce TCOMONHUTHYKA
cuTyalnyja yop30 Morvia 3HaTHHje MONPaBUTH, LIEHUMO Jia
cy pusunu npojexuuje bJII-a mo ocHOBY eBeHTyajIHe
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ecKajlanyje TeoNmOJUTHYKUX TeH3Hja acHMeTPHYHH
HaHM:Ke, a nHGUIALKje HABMILIE.

Pacrt reomonuTHYKMX TEeH3Wja jeiaH je ox QakrTopa Koju
Gama ceHKy Ha u3riene 3a I00ajlHy NPUBPEIHY
aKTHBHOCT, koja he, mo ceemy cynehn, u y 2024. ronuan
OCTeXXUTH CcIAMYHE cTore pacta kao m y 2023. Jlox
KHHECKa IIpuBpena ycropasa, a EBpoma ce Hamasu Ha
uBMLM peuecuje, npuspena CAJl je TpeHyTHO IIaBHH
MOKpeTay I00aJHOr pacTa, ajid je U TaMo ,,MEKO
npuzemibee” HeusBecHo. [Ipema onenm MMdD-a,
PU3HIIN OCHOBHE TIPOjeKIfje TIIOOATHOT MPHUBPEIHOT
pacta W Aajbe Cy H3PaXEHH, y3 IOMUHAIM]Yy DPHU3UKa
HaHWkKe. 300T nasber npoayOJpuBamba KpH3E Yy CEKTOpY
MOCIIOBaba HEKPETHUHAMa, MOTYh je CrIopHju ITPpUBpPEIHH
ornopaBak KuHe 0 ouekmBaHOI, C Moclenuiama Ha
I00JIHU TIPUBPETHHU PACT. AKO IieHe HEKpPEeTHHHa Oymy
CHa)KHO OITajiajie, Ounancy OaHaka ¥ CTAaHOBHUIITBA he ce

noropmiaru,

mTo OW MOIJIO H3a3BaTU

Tabena V.0.7. KrbyuHu pusnum npojekumje BAM-a n uncpnaumje

Puank

MHTeHSMEMpaH:e reononMTUYKNX
TeH3unja n yTuuaj Ha ueHe HadTe,
raca u cTpyje Ha CBETCKOM TPXULLTY
(Cpbvja HeTO yBO3HUK eHepreHaTa)

Warneam 3a rmo6anHu npuBpeaHu
pact

no6anHa uHdnaumja, npe ceera
VHdnaumja y 30HM eBpa, u
MOHeTapHe nonuTuke sBogehnx
LeHTpanHux 6aHaka

CeeTcke LueHe npumapHunx
nosrbonpuepenHuX nponssona n
meTana (Cpbuja HETO U3BO3HUK)

Bp3vHa pacta gomahe Tpaxtwe

OnopaBak CekTopa eHepreTuke

MorbonpuepeaHa ce3oHa

Moryhu kananu ytuuaja

VHTEH3MBMpate reononuTUYKMX TeHanja u cykoba y Ykpajuuu
noseno 61 4o NOHOBHOr pacTa CBETCKMX LieHa eHepreHaTta. To 6u
3a nocrieauvly “Umano pacT TPOLIKOBA MPOM3BOAH-E, LUTO CMakbyje
cpeAcTBa 3a MHBECTWLMjE, @ Ha WHGnauvjyy Moxe umatm u
cekyHaapHe edekTe, LITO AenoM MoXe GUTU KOMMNEH30BAHO HUXOM
TPaXH0M 3a OBUM NPOU3BOAMMA.

Cropuju pacT cBeTcke NMpuBpede, a Mpe cBera npuepeae 30He
eBpa, UMao 61 3a NOCNeAuLY HUXY eKCTEpHY Tpaxtby 3a Halmum
M3BO30OM W Make NPUTHCKE Ha UHNaLUMjy ca CTpaHe TPaXKHE.

— Buwal/Huxa rnobanHa uHcbnauuja, a npe csera uHgnauuja y
30HM eBpa, OA O4YeKuBaHe Aenyje Yy MpaBly BULLE/HWXKE YBO3HE
vHdnauvje, Wwro noehasa/cmatbyje TPOLLKOBE NPOU3BOAH-E.

— Behe w/unu Gpxe of O4EKMBaHOr 3aolUTpaBake MOHETaPHUX
nonutuka BoAaehux ueHTpanHux 6GaHaka Bogu Behoj aBep3wjn
VHBECTUTOpA NpemMa pu3nKy U MaruM TOKOBUMA kanuTtana npema
3emrbama y ycroHy, v 06pHyTO.

Pact/nap LeHa npuMapHuX norbonpuBpeHX NponsBoaa u MeTana
uma uHdnatopHe/aesnHdnaTopHe edekte. To nosehasa/cmatbyje
TPOLWIKOBE MPOM3BOAKE W  CMakbyje/noBehaBa  pacronoxuen
[oxoAak 3a uHBecTuumje, a edektn Ha B[N HajsepoBaTHWje Bu
6unu HeyTpanucaHu pactom/nagom K3Bo3a, jep je Cpbuja HeTo
M3BO3HMK NPUMaPHMX NOSLONPUBPEAHNX NPON3BoAa U MeTana.

Buwn/Huxu pacnonoxveu goxodak Mo OCHOBY Gpyer/cniopujer
pacTa 3apaja 1 3anocneHOCTU Off O4YEKVUBAHOT, ycres BULLe/HuxKe
U3BO3HE Tpaxtse umnu suwwer/Hwker npunuea CAW 3a nocneauuy
6u umao 6pxw/cnopuju pact fgomahe Tpaxiwe W Behe/Mare
MHGNaTopHe  nputucke.  Y6p3awe pacta  akTMBHOCTU Yy
rpafjeBuHapcTBy ycrnies ybp3aHe peanusauuvje UHGPaCTPYKTYpHUX
npojekata of CTpaHe ApxaBe, Kao M MpUBaTHUX WHBecTULMja y
yCcroBUMa CMUpMBaHa WHMNATOPHUX MpuTUcaka, ytuuano 6u y
npasuy pacta gomahe Tpaxwe, BAM-a n nHdnauvje.

Pedopma cektopa eHepreTuke Moxe Aa uMa Mare 1 Behe edekre
Ha 06VM NPOU3BOAHE Of] OYEKVUBAHOT.

Borba of MpeTnocTaBrbeHe MosbonpuBpeaHe cesoHe Boau Behoj
MOHYAM MOTLONPUBPEAHUX NPOWM3BOAA M OTyda MOXE WMaTh
fie3nHdnaTopHe npuTUcke U OBPHYTO, folwMja NosbONpUBPEAHa
cesoHa Of MPeTrocTaBrbeHe 3a MOCreauly WMa Maksy MoHyay
NosbONPUBPEAHUX NPOU3BOAA U UHDNATOPHE NPUTUCKE.

MpoueHa yTulaja pusnka Ha
BN y ogHocy Ha ocHOBHM
cLeHapuo

MpoueHa yTuuaja pusvka Ha
MHdNaumnjy y oaHOCY Ha OCHOBHMU
cLieHapuo

HanomeHa: 1 03HavaBa MHNATOPHWU YTULA] Y OAHOCY Ha OCHOBHW CLEEHAPWO, | HKM NPUBPEAHM pacT, T BULLW NPUBPEAHN pacT, | Ae3nHMNaTopHW yTUUaj, a  Aa cy pusnumn
npojekuyje CUMETPUYHM Y OJHOCY Ha OCHOBHU CLIEHapWo.
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¢unancujcke mocnenuiie. C mpyre CTpaHe, YKOJIHKO CE
IIeHe HeKpeTHHNHA Oy/Ty BEIITauKH ofipkaBae, Ommancu he
Ooutn 3amTuheHW HEKO BpeMe, and OW TO CMArbHIIO
WHBECTULIMOHY M TpaljeBUHCKY akTUBHOCT. Takohe, ycien
rnocrojane miodamHe WHQIANMje, KOjy IONAaTHO MOXKe
nozcrahy MHTEH3UBHUPAKBE YKPAJUHCKE KPHU3E U KpU3e Ha
bauckoM wucToky, Ouio Ou TOTPEeOHO JOAATHO
3a0IITpaBakbe MOHETAPHUX IOJUTHKA IEHTPATHUX
OaHaka, mTO OW ce HETaTUBHO OIPA3WIO Ha (DUMHAHCH]CKHI
cexrop. [Topen Tora, mocroju pu3nK GUCKaTHUX M3a30Ba C
Kojuma Om ce Morao cyountu Behm Opoj 3emaspa 300r
pactyhux ¢uHaHCHjcKUX 1TOTpeda y yCIOBUMA YCIIOPEHOT
NPUBPETHOT pacTa U Beh MOIUrHyTOr HUBOA jJaBHOT JIyra,
mTo O ce oApa3miIo U Ha puBpeanu pact. Edextu Beher
ycHopaBarba pacta CBETCKE HNPHUBPENE O OYCKUBAHOL, a
Ipe cBera 30HE eBpa, ucrosbmm ou ce Ha Cpbujy mpe
cBera ITyTEM HIDKE EKCTEpPHE TPaKikhe W HIDKE LEHE
eHepreHara M NpUMapHMX npou3Boaa. Hioka excrepHa
Tpaxma ofpaswia OM ce Ha YyCIopaBame pacTa
aKTHBHOCTH Aomahe mpepaliBauke HHIYCTpPHje U N3BO3A.

C npyre crpase, r100alHu pacT OM MOrao OWTH U BHIITH
Ol OYEeKHBAHOL, a o pusuka HaBume MM® wuctuue
Mmoryhe Opike ycriopaBame 0a3He MH(IAIMje IO OCHOBY
MHTEH3WBHHUjET TPEHOIICHa HWHANPEKTHUX MMO3UTHBHUX
eexaTa HWKHUX IIeHA EHEpPreHaTa W yMamHBarmba
MPOGUTHUX MapIKH, Kao ¥ MPUTHCAKa C TPXKUIITA paxa. Y
TOM ciy4ajy Ou morpeba 3a MOHETapHHUM 3aTe3amkbeM Oulia
Mama, a MoryhHocT ,,MeKor npusemiberba’” Beha. Moryhe
je la moTpoiadn y BogehuM eKoHOMHjama joIl YBEK HUCY
HCKOPUCTHIIIN aKyMyJdHpaHy INTEIBy TOKOM IMaHAEMHje,
Kao W J1a eKOHOMCKE Mepe IMmompiike nqomMahwHCTBHMA y
Kunn nompuaecy omopaBky nomahe u cBeTcke mpuBpere
BHUIIIE HEro ITO ce ouekyje. bpxku pact b/{I1-a Kune ox
OYEKMBaHOT BepoBaTHO OM moBehao u 1eHe eHeprexara u
JPYTHX MPUMapHUX NPOU3BOJA U OTeXao OOpOy MpPOTHB
uH(Ianyje, HCTOBPEMEHO  3axTeBajyhum  CTPOXKY
MOHETapHy MonuTHKy. MMajyhu cBe moMeHyTO y BHIY,
LIEHUMO U Jia cy pusunu npojexkumje B/AIl-a, a y mamoj
Mepu u uHIAanHje, MO OCHOBY INIOOAJIHOT
NMPUBPEIHOT pacTa M eKCTepHe TPaKimhe HEeITo
H3paKeHHjU HAHMKE.

Kanma ce, ¢ jemne crpane, y3my y OO3Up PH3UIH IO
DIO0ATHH MPUBPEAHH PACT U, C APYre CTPaHe, PU3HIHM O
TCONOJIUTUYKUX TCH3HMja, IEHHMO Ja Cy PH3HIH
O/ICTyNahba CBETCKUX IleHa NPHMApHUX MPOHM3BOAA
(moJbonpuBpeTHNX Npou3BojAa u MeTaJia)
CHMETPUYHH.

Vopkoc cMamewmy riof0anHe uHIanuje, myT Ka
OJIPXKMBOj CTAOWMJIHOCTH IICHA y CBETy M JaJbe Mpare
Opojuu m3azoBu. [Ipe cBera, 3aT€rHYTOCT Ha TPXKHIUTY
pajga, HapoOYUTO y pa3BHjEeHMM 3eMJbaMa, MoIia OH
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n3azBaru Behu pact 3apaga on ovekuBaHor. KibydHo
MUTake y 30HU €Bpa U Jlajhe Ce OJHOCH Ha TO Jia Jin he
Tpakia ONTH CMam-CHA TOJHKO Ja KOMITaHHUje arcopoyjy
Behie TpomkoBe 3apana 0e3 masber moehama IeHa CBOJUX
MIPOM3BO/Ia U YCIIYTA, jep je TO YCIJIOB Ja Ce IIOCTUTHE LIUJb
3a uH(uianmjy y 2025. ronnHu. AKo KOMIIaHUje npedane
noBehame 3apaja Ha MoOTpoIIaye NMyTeM BUIIUX LEeHA
CBOjUX mpou3Bojaa, 0a3Ha wHOManWja W HWHEIANOHA
OUeKWBama BepoBaTHO OW paciu. To Om nmomaTtHO
3a0MITPHJIO  MOHETAapHE  YCIOBE M IHHUXOBY
PECTPUKTHUBHOCT y JIy’KEM HEpHOJY, IITO OW MPOMU3BEIO
HeraTuBHE e()eKTe MO MPUBPEIHH pacT ¥ (PUHAHCH]CKY
CTaOMITHOCT. Y CYNpOTHOM cMepy Ha HHuanujy Ou
JICNIOBAJIO CMambEhe TPAXKILE ycie Behier 3aomrpaBama
KPEJUTHUX YCIIOBA OJf OYEKHUBAHOT M e(pUKACHHUjer
TPAaHCMHCHOHOT MEXaHH3Ma MOHETapHEe IOJINTHKE,
MOCEOHO y CPEIbEM POKY.

[ToHoBHU pacT uH(IalKje J0BeO O1 10 peCTPUKTUBHUje
MOHeTapHe MoJuTHKe Bofehux meHTpaanux Ganaka
HEro IITO ce oYeKyje. 3aTe3arbe MOHETAPHE MOJUTHKE
Bonehux wneHTpanHux Oanaka Behe onx TpeHyTHO
OYEKHMBAHOT BOJMIIO OM JajbeM MOOLITPaBamby MI00ATHNX
ycioBa (UHAHCUpama, pacTy IMpeMHje pH3HKa |
CMamberby TPHINBA KalKuTalla Y 3eMJbE Yy YCIIOHY, Kao U
M0jaBH JACTIPELIHjallfjCKUX MPUTHCAKA II0 TOM OCHOBY. Y
TOM cITy4ajy Ou 1 Ha JomaheM TpKuIITy OWiia BUIIA TICHa
3a/y’)KUBama y CTPaHOj BAJIyTH, IITO OM CE MPEKO HHUKEr
pacIoNOKMBOT JIOXOTKA 3a IMOTPOIIbY M WHBECTHIHMjE
MOIVIO OJPa3uUTH Ha HIDKY JoMahy Tpaxmy, IOK Ou
oJlpKaHa peraTHBHA CTAaOMIHOCT Kypca JMHapa 3HATHO
cMamuiia HHQIATOPHE MPUTHCKE MO0 OCHOBY €BEHTYAITHO
MamuX TPUIUBA TOPTPOIHO MHBECTUIHM]A. AKO Ce TaK
nH]IanyMja y pa3BijeHIM 3eMJbaMa BpaTH Ha HIDKE HUBOE
paHHje HEero MITO CE OYCKYje W/WIM aKo C¢ MPHUBPCIHU
pact 3HatHHje ycrnopu, Boache ieHTpanHe OaHKe MorIe
0u I1a IpeKrHy HUKIyC noBehama CBOjuX pedepeHTHHX
CTOMa M paHuje MOKPEHY HUKIYC HBHXOBOT CMamemha. To
Ou pe3yNnTHpao MOBOJFHHJUM YCIOBUMA (DHHAHCHUPAHA
Ha II00aJIHOM HHUBOY O]l OYEKHBAHHX, TAKO /Ia 0 OBOM
OCHOBY LIEHUMO /12 Cy PU3HIIH CHUMETPHYHH.

Kana cy y mutamy nomahu dakropu, pusui ocTBapema
MpojeKIHje OIHOce ce Ha Op3uHy pacta aomahe
Tpaxkme. C jemHe cTpaHe, MamM JOXONAK Of HIKE
N3BO3HE TPaXXHEe MOTA0 OM ce HEraTMBHO OJIPA3HUTH Ha
TPKHUIITE pasia, Tj. CIIOPHjH pacT 3arOCICHOCTH U I1aTa
OJ OYCKHMBAHOI, C HCTAaTHUBHHUM I/IMHHI/IKaHI/IjaMa U Ha
nmomahy Tpaxmy. C apyre ctpane, cnocodHoct Cpouje
na npusy4de C/IM morna 6u ce ucroctaBuTH Kao Beha ox
OUYCKUBAHE, TUM TPe aKO0 CC UMa Yy BHIYy Ja Cy Haiie
npojekiuje npuwinea CIAU npuindHO KOH3EpBaTHBHE U
Jla je ¥ IPETXOJHUX TOJIMHA KUXOBA peaiu3anuja ouia
PEKOpIHA M M3HA[ HAIIUX Mpojekirja. To Ou TonpuHEIo
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JaJbeM pacTy 3apafa M 3all0CICHOCTH. Y HUCTOM MpaBIly
nenoBanio Ou yOp3ame Temma m3Bohema rpal)eBHHCKHIX
pazoBa BUINE HETO IUTO HPETIIOCTABBAMO. Y YCIOBHMA
CMHpHBamba MH(IATOPHUX IMPUTHCAKa W CTaOMIM3aIM]je
LIeHa eJIeMeHaTa ¥ Marepujajia y rpaljeBunapcTsy, moryhe
je yopsame peanusanudje uHOPACTPYKTYPHUX MpojeKara
Koje puHaHCHpa JIpXKaBa, Kao U MPUBATHUX UHBECTHIIU]A.
Wmajyhu TO y BHUIy, IEHUMO /2 Cy PU3HIM NMPOjeKIuje
B/JIl-a nmo ocHoBy naomahe Tpaxkme acuMeTpUYHHU
Hapuue. Takohe, Op:xu pact nomahe Tpakme o
ouekuBaHor y oxapehenoj mepm 6m mnosehao m
uHQIIaTOpHE NPHUTHCKE.

Pu3uk mpojexnmje mpeacTaBibajy W JAelllaBamba |y
nomaheM ceKTOpy eHepreTmke, Impe cBera y 00JacTu
npousBoame yriba. [lorpebe 3a yBo3oM yripa, a
BEPOBAaTHO W CICKTPUYHE CHEpruje ako mpencrojeha
3uMa Oyzie OIITpHja, MPEACTaBIbajy PU3UKE HAHWKE IO
OpPUBpPEAHU pacT W HaBuiie mo wuHbmanujy. Wnak,
BPEMEHCKE IIPUIIMKE Y OCANAIIBEM /Iy TPEjHE CE30HE
Cy TIOBOJbHE, TAKO JIa CE€ YMHHM J1a je Taj pu3nK mMamu. C
Jpyre crpaHe, peopMa ¥ MHBECTHLHUjE Y CHEPIreTHKY
UCTAaKHYTH Cy y HOBOM CTEHJ0aj apaHXKMaHy cC
MM®-oM, 11a Ou yiarama y MOJCPHU3AIIN]Y CHEPTETCKOT
cekTopa Momna Outm m Beha O TPETHOCTaBJHEHHX.
Nwmajyhu cBe HaBeeHO y BHITY, IICHUMO 1A CY PU3UIH 110
OBOM OCHOBY 3a MNpOjeKIHjy NpPHUBPeIHOr pacra
acCHMeTPUYHH HABHIIIe.

CuMeTpu4YHM pU3MK npojexuuje uHpaanuje u B/AI1-a
Mpe/ICTaB/ba MObONPUBPEAHA Ce30HA Yy HapeaHOj
TOAUHHU, 32 KOjy CMO MPETHOCTaBWIN na he OuTH
HE3HaTHO OoJba O] OBOTOAMIIEE, Kao pe3ysTaT
MOZIEpHHU3AIIM]jE OllpeMe U Behe mpruMeHe arpOoTeXHUYKHX
Mepa, yeMy Tpeba nma mompuHecy mnopehaHe apikaBHE
CYOBEHIIU]C TIOJBOITPUBPEIIH.

C 003upoM Ha TO Ia TIABHH PH3HUIX MO WHOIAIH]Y U
ocTajJla EKOHOMCKa KpeTama M Jajbe Jojla3e U3
MehynaponHor okpyxema, Hapomna Oanka CpOuje he
HACTaBUTH Jla TpaTH M aHaJIU3Upa TPEHJIOBE Ha
MeljyHapomHOM POOHOM ¥ (DHHAHCHJCKOM TPIKUIITY |
TeONOJUTHYKE OFHOCE, Ka0 M Ja IpOLEHYje HHXOB
YTHUILIAj Ha Hamy npuBpexay. [IpuiimKkoM TOoHOIIeHa OTyKa
o MoHerapHoj nosmtuiy, Hapoxgna Oanka CpbOuje he
y3UMaTu y 003up W eeKTe JoCaJallber 3a0lTpaBamba
MOHETapHE MOJUTHKE, KA0 M BPEME Koje je TOTpeOHO 1a
ce OHM HCIOJbE Yy MyHOj MepH. Ilpuoputer MoHeTapHe
MOJINTHKE W Jnajbe he OuTm 00e30eheme ICHOBHE |
(mHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH Y CPEIE-EM POKY, jep ce Ha Taj
HAYMH JONPUHOCH U OAPXKMBOM MPHBPEAHOM pacty, a
THME W JaJbeM pacTy 3aloCiIeHOCTH U IOBOJHHOM
WHBCCTUIIMOHOM aMOMUjCHTY.
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Ocepm 6: AnmepHamueHu cyeHapuju npojeKyuje — paznu4ume npemnocmaske
y noanedy Kpemar-a C8eMCKUX UeHa hpuMapHUX npou3eoda

TpenyTHo HajBehu pusuk npojexkuuje nuduanuje u B/AII-a jecy reomonanTruka JemaBama y CBETY, HAPOUUTO HAKOH
n3bujama cykoba Ha binckom ucToky. Y3nmajyhu y 063up 1a Ou reonoiuTHuKe TeH3Hje Ipe CBera Morie Ja yTU4y Ha
CBETCKE IIeHe NMPUMapHUX MPOu3Boza (HadyTe M IMOJFONPUBPEAHNUX MPOU3BOAA), & THME M OCTAINX €HEpreHara, y OBOM
OCBPTY YKpaTKO mpencraBuhemo edexre aaTepHaTUBHUX CLEHApHja KOjU MPETIIOCTaBJbajy MONATHO 3a0LITPaBaAE
TCOTOJMTHYKUX TEH3H]a, C jelHE CTpaHe, a, C Apyre cTpaHe, MOTYRHOCT Ja ce TeomoIUTHYKE TeH31je PaHHje pa3pelie Hero
LITO CE OYeKyje. Y CKJIaay ¢ TUM, KOPUCTHIN CMO Pa3IMYMTEe MPETIIOCTABKE O KPEeTamy IeHa MPHUMAPHHUX MPOM3BOAA Y
OJIHOCY Ha OCHOBHH CIICHApHO.

3aomTpaBame reONOIMTHYKHX TCH3Uja 1 M301jame CyKko0a Ha BIMCKOM HCTOKY, KOjH Y BEJIMKO] MepH ofipeljyje MoHymy
HadTe Ha CBETCKOM TPXKUILTY, oBehay cy HEM3BECHOCT Ha POOHUM M (PMHAHCHJCKUM TPKHUIITHMA, IITO j€ 3a IIOCICANLLY
HMaJIo BOJIATHIIHO KpeTame IIeHe HadTe MpeTXOAHUX Helesba, a y oapeleHoj Mepy HEM3BECHOCT Ce Ofipasiia U Ha pacT
npeMuje pusmka 3eMasba y ycrony. [ToBehana je 3abpuHyTOCT 12 6U CykoO Morao Ja ce HpoIIMpH Ha 3emibe Boxehe
npousBohaue Hadre Ha birckom MCTOKY, Ipe cBera Ha MpaH, ¥ THMe JOaTHO yTHue Ha pacT eHa Hadre. C apyre crpase,
CMambeHE TPAXKIHE 32 HAYTOM y YCIOBHMA BUCOKMX KAMAaTHHMX CTONA y BojehuM ekoHOMHjama M KpH3a y rpal)eBHHCKOM
cexropy Kune, u mopen 6ober ocTBapema o 04eKkuBaHor y T3, 3acan nenyje orpannyasajyhe Ha meH pact. [Ipema onenun
CBeTcke OaHKe,' ako ce KOH(IMKT HE MPOLIMPH, HE Tpeba OYEeKHBATH H-ETOB 3HATHHjHM e(eKaT Ha IeHE MPHUMapHHX
MMPOM3BO/IA, @ THME U Ha I00aTHy HH(IANnHUjy. Y IpUIIOT TOME TOBOPH TTOJaTaK 1a je o n3dujama KoH(pIUKTa Ha birckom
HCTOKY CBeTCKa IieHa Hate moBehaHa 3a oko 5%, a /ia ce 3aTHM BpaTiiIa Ha npehammmu HUBO, 6€3 3HaUajHUjuX edekara
Ha I[EHe IPUMapHUX MOJHONPUBPEIHUX MPOU3BoAa U Merana. Mehyrum, Moryhe je na ce KOHQIMKT MPOLIMPH, Ma Ha
OCHOBY HCTOpHjCKOT McKycTBa CBeTcka OaHKa ykasyje Ha MOryhHOCT Ja ce Jece TpU pasiuyuTa cueHapuja. [IpBu
CIieHapHro Ou OMO CKBUBAJICHTaH e(heKTHMa Koje je mMalio n3bujame para y JIuouju 2011. ronune, kaaa je cMambeHa OHy/a
Hadre 3a m3mehy 500 xuspaza u 2 MiIH Oapelna JHEBHO, IITO O 32 MOCIEIMIYy HMaJIO PacT IieHa Ha)Te U BeHO KpeTame
y pacriony 93—102 monapa mo Gapeny. Y apyrom (CpemmeM) CICHApHjy MPETIIOCTAB/BEHO j& CMamermhe MoHyne Hadre
m3mel)y 3 u 5 mutH Gaperna AHEBHO, IITO je eKBUBaNCHTHO edexrnma para y Mpaky 2003. roguHe, 1 3a HOCIEIMIYy O UMAIIO
Kperame 1eHe Hadre y pacrony 109-121 nomap no 6apeny, a y HajropeM CLEHapH]y, KOji e, HCTOPHjCKH [TOCMAaTPaHo,
MOXe TIOMCTOBETUTH ¢ HahTHUM emOaprom u3 1973, neHe Hadre Ou yak morie goctrhu HUBO 140—157 nomapa 3a Gapern.
Pact cBerckux meHa HadTe, ako MOTpaje, 3a MOCIEeNUIly OM HajBEpOBAaTHHje MMAa0 M PACT I[€HA MPHUMapHUX
MOJHONIPUBPEAHUX MIPOM3BO/A, YaK U aKO MOJFONPHUBPEIHA CE30HA, MIOOAIHO mocMarpaHo, Oyne noopa. Cee To Ou mgape
JIOBEJIO JI0 HOBOI' Kpyra HHGIATOPHMX MPUTHCAKa, a THME M [ajber 3a0IITpaBamba MOHETAPHHUX MOJIUTHKA DAy
o0y3naBama pacta uH(pmanuje. Takohe, majba eKOHOMCKa W IOMHTHYKA (hparMeHTAIHja MOIIa OM TONEIUTH 3eMJBE Yy
TPrOBHHCKE OJIOKOBE M IPOY3POKOBaTH 3HAaTHE T'YOHTKE Y CBETCKOj NMPOM3BOAGYU, YKIbYuyjyhu M HeraruBHe edekre Ha
C/I1 y ycnoBuMa mirobanHo noBehane aBepsuje 3a nHBecTHpameM. Yak 1 kaj Ou u3octanu qupekTHH epextn Ha Cponjy,
CMarbeHa PacIIONIOKMBOCT M BUIIE [ICHE CHepreHara M XpaHe OJpasiiik OM ce Ha pacT yBO3HE MH(IIAIMje U YCIIOpaBamhe
100aJHOT IPUBPEIHOT PAcTa, MITO OM MMAJIO0 UHIMPEKTHE MOCISHUIE U HA HAIly CKOHOMHU]Y.

Axo mperrnocraBumo Ja he cBercka IeHa HaTe IO YTHLAjeM 3a0lITpaBama IeONOJIUTHYKMX TeH3uja y T4 ose
rofiuHe OMUTH BHIIA 32 OKO 5% HEro y OCHOBHOM cleHapHjy, a y 2024. 3a oko 20% y mpoceky (1ITo je O3y cpentber
cueHapuja, koju HaBoau Csercka Oanka) u fa he ce pact HacTaBuTH Onaro cropujuM HHTEH3UTeTOM n 'y 2025. (18%),
mTo he yTUIaTé U Ha TO JIa IeHe MPUMapHUX MOJBOIPUBPEAHHUX IPOU3BOAA Oyay 3a OKO 15 ILII. BHIIE HETO y OCHOBHOM
crueHapujy y 2024. u jom 3a oko 5 m.ar. y 2025, mocnenuie 6u 6mne cienche:

* Pact cBerckux neHa HadTe OM ce TUPEKTHO OAPaA3N0 Ha PACT [IeHa HaTHUX JIepruBara Ha JoMaheM TPIKHUIITY, a pacT
CBETCKHX IIeHa MPHUMapHHX POon3Bo/a noBehao 61 TPOIIKOBE y IIPOU3BO/IEU XPaHe, IITO OU 32 MOCIIEANILy UMAJIO U PacT
LIeHa XpaHe, TaKo Jla O ce TO AUPEKTHO ozpa3mio Ha noMahy mHanujy. MicroBpemeHo, 1o ToM OCHOBY Ou Owmita BuIIa
n nHpmanuja y 3081 eBpa (mpema nponeHu Ellb-a u3 cenrembapcke mpojeknuje, pacT KOMIIO3UTHOT HHJIEKCa IeHa
eHepreHara oxf 21% W3HaJI NPETIIOCTaBKH M3 OCHOBHOT CIIEHapHja yTHIA0 OM Ha BUIY MHQIAIMjy y 30HH eBpa 3a 0,7
m.1.). To Ou Jajbe yTHIANo Ha BHUILE LIEHE NIPOU3BOJA M YCIyra Koje yBO3MMO, a BEPOBAaTHO U Ha pacT MHQIALMOHUX
OYCKMBamba Ha JoMaheM TpXKMINTY, IITO OM CBE 3ajesHO JenoBano uH(uatopHo. IIpemMa Haloj MPOLEHH, MOCIEINIe
OBaKBOI CLIeHapuja Ouiie 61 BHIIA npoceyna nHpaanuja y 2024. u 2025. 3a no 0,6 1n.11. Hero y 0CHOBHOM CIIEHAPH]Y.

! https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2023/10/26/commodity-markets-outlook-october-2023-press-release
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* JlonaTHO 3a0lITpaBamk-e¢ MOHCTAPHUX IMOJHMTHKA, KOje OM HajBEpOBATHHjE YCIEAMIO0 300rT moTpede aa ce yomaxe
UHQIATOPHU TNPUTHCIHM, Y3 mnoBehaHe TPOIIKOBE MPOM3BOAKE IO OCHOBY BHIIMX ILeHAa HadTe, Kao U TIOOanHy
(parMeHTaIMjy U pacT NMpPEeMHje PU3MKA, HEraTHBHO OM Ce OJpa3sWiio Ha II0OAIHU NpUBPEAHH pacT. Himka excrepHa
TPaKHba M 3a0IITPEHH I00aTHN (GUHAHCHJCKU YCIIOBH HETaTHBHO OM JENOBalM U Ha AoMahy MPUBPEAHY aKTHBHOCT, U
MPEKO HIDKET M3B03a, ajll M MHBECTHIIMja U MOTPOIIKE, ITO OM AETIOM HIaK yOIaxuino uHpIaTopHe mputucke. Mmak,
e(eKTH Ha MPHUBPEOHH pacT OBAKBOI CIeHapHja Owim Om Mamu Hero e(eKTH Ha WHGIANWjy ¥ BEpOBAaTHO HE OU
npenasmn 0,2 m.i. (mpema onenu Ellb-a u3 centembapcke npojexnuje, edexru pacTa meHa eneprenara ox 21% na b/II1
30HE eBpa OMJIM O 3aHEMAapJBHBH).

* Mau 13B03, BpEJHOCHO [TOCMAaTPaHO, YCIIel HIKE eKCTEPHE TPaKE-e, 1eJIOM OM MOrao OMTH KOMIICH30BaH Behnm
M3BO30M II0JEOIIPUBPEIHNX IIPOU3BOJIA U METajla 300T pacTa BUXOBHX LIEHA Ha CBETCKOM TpxkuIITy. McToBpemeHo, pacT
IieHa Ha()Te, a BEpOBATHO M OCTAJMX CHEpPreHara, yTHI[ao OM Ha BHIIM yBO3 €HEpreHara, BPEJIHOCHO II0CMAaTpaHo, IITO
6u unak y Hajeehoj Mepn OWIIO HEyTpalInMCcaHO HIXKMM YBO30M OIIpeMe M IOTPOIIHE pode y ycioBHMa Hipke poMahe
Tpaxme. Y mpasiy Builer aedunura tekyher padyHa jenoBanu 0u u BehH pacxoiy IO OCHOBY IPHUMApHOT JOXOTKA
ycnen Beher 3aomTpaBama m1obamHUX (GUHAHCHjCKUX ycioBa. Kama ce cBe y3me y 003up, kao u y ciydajy B/II-a,
IIEHHMO 112 e()eKTH OBAKBOTI CIIeHapHja Ha JeuIuT Tekyher pauyHa He Ou OMIN BEJIHKH.

AKO TaK TPeTnocTaBUMO da he ce reomoiauTHyYKe TEH3Hje PaHHje Pa3spelIuTH HEro IITO CMO MPETIOCTABHIIN Y
OCHOBHOM CLIeHapujy 1 Aa he mpecraTn 1a aemyje 0Baj IBOCTPYKH EHEPIETCKU IOK C KOjHM CE Cyo4aBaMo Y MPOTEKIIE IBE
rofauHe, Tj. Aa he mpocedyna cBeTcKa neHa HadTe y HapeAHOj TOANHH OUTH HIDKA 32 OKO 15% HEero y OCHOBHOM CIICHApH]y,
a'y 2025. 3a oxo 13%, mro he moByhu HaHIDKE U CBETCKE IIEHE NMPUMAPHUX MMOJFOIPHBPEIHHUX MPOU3BO/A 32 0k 10 r.im.
y 2024. u 3 .. y 2025. (Hapo4uTO aKo ce30Ha, I0OATHO MOCMarpaHo, Oyae nobpa), ehexru 6u 6mmm crenehu:

* [Ipoceuna undpaanmja 6u y 2024. 6mia Hmxka 3a 0,4 n., a 'y 2025, 3a 0,2 .. HHKA HEr0 y OCHOBHOM
CIeHapHjy, Ha IITa OM ce AUPEKTHO OAPa3nIIe HIDKE [IeHe HAaTHUX JepHBaTa HEro0 y OCHOBHOM CIIEHAPH]jY, Ka0 M HIDKH
TPOIIKOBH y IPOU3BOILH XPaHe U HI)KA YBO3HA MH(IIAIHja.

* [lpuBpennu pact Ou OMO HE3HATHO BUIIHM HEr0 y OCHOBHOM CIEHApH]jy, Kao pe3yiTaTr cMamerma MH(IATOPHUX
NIPUTHCAKA, HIDKE IPeMuje pu3nKa u Behe eKCTepHe TPaKibse.

* Beha excrepHa Tpakiba O JiesioBaia 1 Ha Op)KH pacT W3B0O3a O] OUYSKHUBAHOL. Ycien pacta jJomahe Tpaxibe, U yBO3
01 0CTBaprO BepoBaTHO Behu pacT o1 0YEKUBAHOT, TOK Ou CBETCKe 1eHe Hadre, unju je CpOuja HETO YBO3HUK, JeTI0Bale
y HpaBIly HIDKET yBO3a HepreHara, BpeIHOCHO IocMarpano. [lopex Tora, pacxoau HpHMapHOT JOXOTKa BEPOBATHO OU
OMIIM HIKU HETro y OCHOBHOM CILICHApH]y, [ITO OU CBE 3ajeIHO 3a pe3ysTaT uMajo Omaro HwkH aeduuut tekyher padyHa
HETr0 y OCHOBHOM CIICHApHjy.

padchmkoH O.6.1. EchekTn pasnuumTor KpeTawa LieHa NpMMapHUX NPou3BoAa Ha MHdnauujy

MpojekToBaHa wHdnauvja CserTcka LeHa HadTe MHpekc cBETCKMX LieHa NpuMapHmnXx
(y %) (USD/6apen) NOrLONPUBPEHNX NPOM3BOaA
110 570
16
105 -~ 565
14 - - -
100 ,’ e —— 560 P e
12 95 / 555 V4
10 920 / 550 V2
- 545 /
8 S 540 /
6 X e 535
A SN - 75 530
- e o 70 525
2 65 520
2023. 2024. 2025. 2023. 2024. 2025. 2023. 2024. 2025.
OCHOBHMU CLieHap1o CLEHapWOo C HUXMM LieHaMa NPUMAPHUX MPON3BOAA s CLIEHAPMO C BULIMM LIEHAMa NPUMapHKUX Npoussoaa

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.

BehnHa aHanuTH4apa ce ciaxe y OICHH JIa €BEHTYaJIHH PacT [ieHa IPUMapHHUX MPOMU3BO/A, YaK U ako Ou ce CykoO Ha
brimckoM MCTOKY JOAATHO MPOIIMPHO, HAjBEpPOBAaTHHje HEe OM MMao TakBe e(eKTe Kao MITO jé MMA0 €HEePreTCKU IIOK
ceJaM/IeCeTHX TOJMHA IPOILIOT BeKa, jep Cy y MelyBpeMeHy MHOTre 3eMJbe CTBOPHIIE CTpAaTelIKe pe3epBe NMPHUMapHHUX
IPOM3BOJIa U AUBEpcuduKoBale u3Bope cHabaeBama. HaponHa 6anka CpOuje he cBakako HACTaBUTH J1a TIPATH JEIIABAA
Ha Mel)yHapoaHOM pOOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPIKHILTY U JIa OLCHYje IbUX0BE e()eKTe 1, YKOJIUKO ITPOLICHH JIa je II0TPpeOHO,
Jia Ipety3uMa ozroBapajyhe Mepe kako 61 00e30e/11i1a cpeilbopoUHy IEHOBHY CTAOMIIHOCT U OJPXKUB MIPUBPEIHU PACT.

79



Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju — nosembap 2023.

Tabena A
Moka3aTerbu ekctepHe nosuunje Cpbuje

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

MOKASATEIbU EKCTEPHE
TUKBUAHOCTU (y %)
[eBun3He pesepee / yB03 pobe n
9,7 8,4 8,8 7.7 7.6 6,6 6,7 6,2 54 54 57 6,1 59 5,2
ycnyra (y meceuuma)
Resustie pesepae / 2206 191,2 2999 2373 268,6 2940 256,4 234,0 202,1 210,9 275,6 228,1 247,1 247,0
KPaTKOPOUHM Ay T
[OesusnHe pesepse / BAM 32,6 31,7 34,0 32,4 30,7 27,9 29,1 27,8 25,4 26,3 29,1 28,8 30,8 32,1
Otnnata ayra / BAN 12,1 11,3 1,7 12,3 12,6 13,3 1.1 12,3 10,9 11,3 10,0 58 9,2 9,6
Otnnata gyra / u3Bo3 pobe uycnyra 48,8 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 25,2 25,9 22,2 22,9 19,7 12,2 17,0 15,3
MOKABATEIbU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
Cnorehn pyr/ BAN 68,6 74,5 68,1 76,1 70,4 72,4 73,4 72,0 65,1 62,2 61,4 65,8 68,4 69,4
Kpatkopounu ayr/ BAM 14,8 16,6 11,3 13,7 11,4 9,5 11,3 11,9 12,6 12,4 10,6 12,6 12,5 13,0
Cnosbhu oy r/ n3eos pobe u ycnyra 276,9 2471 216,5 223,6 184,0 177,7 166,8 152,4 132,2 126,0 121,0 138,2 126,6 110,2
MOKABATE/bU USNOXEHOCTU
OUHAHCNJICKOM PUBNKY (y %)
[Nesusne pesepse / M1 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 168,0 1741 130,0 138,1 158,7
[eBwn3He pesepBe / NpUMapHu HoBaL| 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 185,0 171,4 194,1 157,1 180,0 180,2
CTEMNEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMUJE 65,1 75,3 78,0 84,5 87,1 91,8 96,2 100,6 106,2 108,2 111,5 103,9 116,7 137,5
(M3BO3 +YBO3) / BAM
MEMOPAHOYM:
(y mnH eepa)
BAn"» 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.740 36.779 39.235 42.892 46.005 46.815 53.345 60.426
Cnorbhn gy r 22.272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.494 25.526 26.662 28.254 30.787 36.488 41.895
CepBUcHpatse CNOSBLHOT Ay ra 3.922 3.564 4.154 4.130 4.595 4.728 3.960 4.508 4.285 4.849 4.592 2.710 4.886 5.801
[Oesusne pesepse HEC 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 19.416
KpaTkopouHu gy r2) 1.852 1.758 612 455 196 929 303 672 844 1.401 1.925 1.585 1.612 2.405
Bunanc Teky hux TpaHcakuvja -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162
KPEAWTHMW PEJTUHT 2009. 2010. 2011. 2012, 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
(NpomeHa pejTuHra v usrneaa) Oeu. Hos. Mapt ABT. Jyn JaH. Oeu. jaH//l\‘;’lapT/ Mapt/Oeu. Oeu. Cent/feu. Maj Mapt/Oeu. JyH
yH/feu.
BB- BB BB- BB- BB BB BB+ BB+ BB+ BB+
S&P
/cTabunaH /ctabunaH /HeratveaH /nosuTnBan /cTabunaH /nosutMBaH /noautmsaH /ctabunad /nosuTvBaH /cTabuna
Fitch BB- BB- B+ B+ BB- BB BB+
° /cTabunau /HeratuBaH lcTabunad /nosutmsaH /cTabunaH /ctabunaH lcTabunax
Moody" B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2
00y’ /cTabunan /nosutnsan /cTabunaH /nosutns an cTabunax

MeToponouka objaLrberba:

[esusHe pesepee / yBo3 pobe 1 ycnyra (y MeceumMma) ~ OHOC IeB U3HUX PE3ePBY Ha Kpajy NOCMATpaHor Nepuojia U MPOCEYHOT MECEYHOT Y B03a poGe 1 y Cry ra TOKoM Nocneawix 12 Meceuy
[Lesu3He pesepse / kpaTKOPOUHM AT (y %) — OAHOC CTaka AEBU3HUX PE3EPB U 1 CTaka KPaTKOPOUHOT Ay ra MO NPEOCTasoj POYHOCTH Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoaa
[esn3He pesepee / BAM (y %) - cTawe [eBU3HMX pe3epBU Ha Kpajy nocmarpaHor nepuogay oaHocy Ha BAM

Otnnata ayra / BAM (y %) - oaHoc oTnnate Ay ra (6e3 npes pemeHe oTnnate Aena Ay ra npema JloHaoHckom kny By ) u BiM-a Tokom nocmaTtpaHor nepuoaa

Otnnata gyra / usso3 (y %) — ogHoc otnnare ay ra (6e3 npeB pemeHe oTnnate Aena [y ra npema JIoHAoHCKoOM kiy 6y ) 1 u3Bo3a pobe U y cny ra TOKoM NocMaTpaHor nepuoaa
CnorsHu gyr/ BAM (y %) - oaHoC cTaka Ay ra Ha kpajy nocmatpaHor nepuoga u BM-a

Kpatkopounu ayr/ BAM - ogHOC cTaka KpaTKOPOYHOT Ay ra Mo NpeocTarnoj POYHOCTU Ha Kpajy mocmatpaHor nepuoga v BM-a

CnorbHn ayr/ n3so3 (y %) — 0OHOC CTaka Ay ra Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuofa U B peaHoCTU roauikser U3so3a pobe n ycnyra

[esunsHe pesepse / M1 (y %) — oaHOC CTara AEBU3HUX Pe3epB UM U HOBYaHE Mace Ha kpajy nocmatpaHor nepuoaa

(M3eo3 +yeo3)/ BAM (y %) — oaHOC BpeaHOCTM U3BO3a 1 yBO3a pobe 1 ycnyra u B[M-a Tokom nocMaTpaHor nepuoaa

) Mpema meTtogonommju ESA 2010. Mopatak 3a T3 2023. npoueHa je HapoaHe Gatke Cp6uje.

2110 OpUTVHAINHOj POYHOCTH.

Hanomene:

1. P3C je naspumo pesuanjy nopataka o BAIM-y 3a nepnoa 2005-2017. roanHe, WO je y TMLAso Ha NpoMeHy Y yeliha MakpOeKOHOMCKUX nokasaterba y BAMM-y.

2. Mopauy cy NOANOXHN KOPUTOB aksy Npema 38 aHUYHUM U3B OpUMA.

3. Opn 2007. nopauym o U303y M yBO3y pobe U ycnyra ycknahenu cy ca cMepHuLama caapxaHum y lTpupyyHuky 3a uspady nnamHoe bunaHca u mellyHapodHe uHsecmuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6).
Mopauu 3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy nNpema NpeTxoAHOj MeToAoNoMmju.

4. Op 2007. #3803 1 yBO3 pobe je perucTpoBaH npema ofLTeM CUCTEMY TPrOBUHE, KOjU NPeACTaB ba LWMPK KOHLENT 1 0By xBaTa cBy poby Koja yniasv Ha eKOHOMCKY TepuTopujy 3emrbe Unu je Hanywra, ca
13y 3eTkoM pobe koja je y TpaHauTy . Mogaum 3a 2005. u 2006. naT cy npema cneuujanHoM CUCTEMY TProBuHe.

5. CepBuCHpatLe CMIOMBLHOT fly ra He y Kby Yy je NpespemMeHy oTnnaty Ayra.

1
2023.

5,6

274,8

34,3
7.7

69,8
12,5
109,8

176,6
204,7

139,7

15.021
43.592
1.158
21.381
2.164
-153

n
2023.

6,0

318,0

35,1
10,9

18,0

69,0
11,0
109,5

179,9
2235

125,9

16.820
44.396
1.835
22.585
1.875
-412

1l
2023.

6,5

36,4

181,2
213,4

118,0

17.776

24.182

-226
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2023, Hapomua banka Cpouje

Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKM NnoKasaTerbu

| 1] 1
2023. 2023. 2023.

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Peannu pact BAM-a (y %)" -2,7 0,7 2,0 -0,7 2,9 -1,6 1,8 3,3 2,1 4,5 4,3 -0,9 7,7 2,5 0,9 1,7 3,5
Motpouayke LeHe (y % Y OOHOCY Ha UCTW
Mecel npeTxogHe roguHe)?
NeBusHe pesepse HEC
(y mMnH eBpa)
MN3B0o3 pobe n ycnyra (y MnH espa)? 8.043 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 15.728 17.385 19.312 21.166 23.349 22.271 28.818 38.004 10.021 10.206 10.143
—cTona pacTay %y OfHOCY Ha
NPEeTXOAHY roaunHY
YB03 pobe 1 ycryra (y MiH espa)? 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.597 22.343 25.257 27.960 26.370 33.439 45.054 10.970 10.964 10.825
—cTona pacTay %y OfHOCY Ha
NpeTXOAHy roaunHY

6,6 10,3 7,0 12,2 2,2 1,7 1,5 1,6 3,0 2,0 1,9 1,3 7,9 15,1 16,2 13,7 10,2

10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 19.416 21.381 22.585 24.182

-16,1 183 171 2,9 21,5 3,7 8,8 10,5 1.1 9,6 10,3 -4,6 29,4 31,9 204 90 2,3

-28,3 8,7 15,7 3,1 4,7 1,8 3,0 5,1 14,0 13,0 10,7 -5,7 26,8 34,7 54 -6,3 42

Teky hv pady H nnatHor 6unaxca®)

(y MnH eBpa) -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162 -153 -412 -226
y % BAn-a -6,3 -65 -10,3 -10,9 -58 -5,6 -3,5 -2,9 -5,2 -4,8 -6,9 -4,1 -4,2 69 -1,0 -25 -13
HesanocneHocT no AHket (y %)% 20,9 24,9 25,9 24,0 20,6 18,9 16,4 14,5 13,7 11,2 9,7 11,0 9,5 10,1 9,6

Bapage

(NpoceuHe sa nepuor, y &8 puva)) 337,8 331,8 372,5 366,1 3885 3798 3679 3745 3945 419,8 466,0 510,9 560,2 637,9 709,2 7264 724,77

Penybnniku By yetcin oy gnutinedmmt 30 32 38 56 49 59 27 02 07 06 02 83 46 33 -6 22 -13
(v % BAN-ay

KoHconmpaoBaHu dyckanyu pesy nrat

(v % BAnN-a)

JaBHu gy r Peny6nuke Cpbuje (LeHTpanHu

-4,2 -4,3 -4,5 -6,4 -5,1 -6,2 -3,5 -1,2 1,1 0,6 -0,2 -8,0 -4,1 -3,2 -1,4 3,5 -1,4

30,9 39,5 42,8 52,9 56,0 66,2 70,0 67,7 57,8 53,6 51,9 57,0 56,5 55,1 51,0 51,7 51,3
HMBO apxkase, y % BAM-a)®

Ky pc amHapa npema gonapy
(npocek y nepvogy )

Ky pc punHapa npema gonapy
(kpaj nepuoga)

Ky pc avHapa npema eBpy
(npocek y nepvogy )

Ky pc auHapa npema eBpy
(kpaj nepuoga)

67,47 77,91 73,34 8812 8517 88,54 108,85 111,29 107,50 100,28 105,28 103,03 99,49 111,86 109,26 107,79 107,68
66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 117,14 99,12 103,39 104,92 95,66 103,93 110,15 107,56 107,82 110,75
93,95 103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 121,34 118,27 117,85 117,58 117,57 117,46 117,33 117,28 117,21
95,89 105,50 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,19 117,59 117,58 117,58 117,32 117,29 117,23 117,20

MEMOPAHIYM:
BAM (y mnH epa)? 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.740 36.779 39.235 42.892 46.005 46.815 53.345 60.426 15.021 16.820 17.776

Y cranHum ueHama npeTxoaHe rogvHe. Mopatak 3a T3 2023. je drewrnpouera P3C-a.

2 LieHe Ha maro 8o 2006. roguHe.

3 Op 2007. nopauy o nnaTHOM GunaHcy (Teky hv pady H, U3B03 1 y BO3 pobe 1 ycryra) y cknafeHu Cy ca cMepHuLaMa cagpxaHum y [TpupyyHuky 3a uspady nnamHoz 6unaHca u
meljyHapodHe uHeecmuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. u 2006. npukasaHu cy npema npeTxofHoj metoponomvju. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. ctone pacTa
n3Bo3a 1 yBo3a pobe v ycnyra HACYy npukasaHe. Op 2007. u3B03 1 y BO3 pobe AaT je npema orfLreM CUCTEMy TProBUWHe, KOjU NpefcTaBrba WMpK KOHLENT 1 oby xBaTa cBY poby koja
ynasu Ha eKOHOMCKY TEpUTOPMjy 3eMIbe UMM je Hany LTa, ca u3y 3eTkoM pobe Koja je y TpaH3uTy. [peTxoaHe rogvHe cy AaTe npema cneuuwjanHom CUCTEMY TProBMUHe.

4 KoHconuaos anu (og 2005) v peny 6nuuku (o4 2008) aedmumt y kiby vy jy nnahatbe akTUBUpaHWX rapaHuuja, gokanutanusaumje 6aHaka v npey auMarba Ay ra, npema metogonoruju MMo-a.
5 Mpema meTogonommju ESA 2010. Mogatak 3a T3 2023. npoueHa je HapoaHe 6aHke Cpbuje.

% Mopaum Cy peBuaMpaHN Npema HoB oj MeToAosorMju AHkeme 0 padHoj cHasu u3 2021. roguHe. Oa 2022. nopauwm y cknahenn ¢ Monucom us 2022.

7 0o 2018. roguHe 3apage ce npukasyjy no ctapoj metopornomju. Og 2018. roguHe 3apafe ce o6jaBrbyjy mpema HOBOj METOAOMOMjM 1 Ha OCHOBY rnopataka Mopecke ynpase. 3a
npepayy H AMHapCK1X 3apapa y eBpe kopuiheH je npoceyHn ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuogy . Mopatak 3a T3 2023. npocek je ABa mMeceLla.

8 Mopauu o ydeuwhy jasHor ayra 'y BAIM-y npey3etn cy c Beb-cajta MuHUcTapcTBa duHaHcuja.

Hanowmete:

1. P3C je peBuanpao nopatke o BAMM-y 3a nepuog 2005-2017. roguHe, WO je y TMLANO Ha NPOMeHy Y 4Yelha MakpoeKOHOMCKUX nokasaTterba y BAMM-y.
2. MNopauy cy NOANOXHW KOPUroBakby Npema 38 aHUYHUM WU3B OprMa.
3. M3Bop 3a nogatak o CTOMKU HesanocrneHocTn je AHkerma o padHoj cHa3u P3C-a.

4. WN3Bop 3a nogatak o jaBHOM Ay ry je MuHucTapcTBO dmHaHcuja.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2023,

Hapona Oanxa Cpouje

Cnucak rpagpukona u tadesa

I'padpuxonu

I1.0.1.

I1.0.1.
I11.0.2.
I11.0.3.
I11.0.4.
I1.0.5.
I11.0.6.
11.0.7.
I1.0.8.
I11.0.9.

IV.1.1.
Iv.1.2.
IV.1.3.
IvV.1.4.
IV.1.5.
IV.1.6.
IV.1.7.
IV.1.8.
IV.1.9.
Iv.1.10.
IV.1.11.
IV.i1.12.
IV.1.13.

Iv2.1.
Iv2.2.
Iv.2.3.
IvV2.4.
IvV2.5.
IvV2.6.
Iv2.7.
IvV2.38.
Iv.2.9.

IV3.1.
IV3.2.
IvV3.3.
IvV3.4.

Iv4.l.
Iv4.2.
Iv4.3.
Iv4.4.

IV5.1.
IV.5.2.
IvV.5.3.
IvVs5.4.
IV.5.5.

Kperame pedepeHTHE U IPOCEUHE PEIIo CTOTe

JonprHOCH KOMIIOHEHATa MI. CTOIIM pacTa MOTPOLIAYKHX LeHA

IIpomene nompunoca ocHoBHUX KommoHeHara WUITLI-a Mr. mH(pIanmmjn y ogHOCY Ha MapT
Jomnpunocu ocHoBHUX koMitoHeHara UIILI-a Tpomeceunoj uudaanuju

VYkynHa u 0a3Ha uHbanmja

JlonpuHOCH KOMITOHEHATa M. CTOIIM pacTa Mmpou3Bohadykux meHa

JlonpuHOCH TMOjeIMHUX KOMIIOHEHATa MT. CTOIHM pacTa YBO3HHUX IeHA

Texyha nndumanuja n naduanmona oueknBama 12 Meceny yHarpes

[Nepuunupana 1 o4eKnBaHa HH(IANK]ja CTAHOBHUIITBA

OuekuBaHa HH(IIAIM]a 32 ABE TOMUHE YHATIPE

Omnepammje Hapornue 6anke CpOuje — MOBIaYeHe TNKBHIHOCTH

Kperame kamaTHuX crona

Kamarne ctorne Ha npuMapHOM TP>KMILUTY JUHAPCKUX Ap:KaBHUX X0B

Kpusa npuHoca Ha CEKyHIapHOM TP>KULITY ApKaBHUX X0B

Kperame kaMaTHUX cTOIA Ha HOBE TMHAPCKE KPEAUTE U JCTO3HUTE

Kperame kamMaTHUX CTONa Ha HOBE €BPO U EBPOMHICKCHPAHE KPEAUTE U JETI03UTE
[Toka3zaress npemuje pusuka 3a ayr y espuma — EURO EMBIG

[Tokazaress mpeMuje pu3uKa 3a ayr y gonapuma — EMBI

Jeduur texyher 6unanca u Hero npunus C/IU

Crpykrypa (puHaHCHjCKOT OMiIaHca

Kperame kypca nunapa u Tpancaknuje Haponne 6anke CpOuje Ha JEBU3HOM TPXKUIITY
Kperame kypca quHapa u eBpa npema gonapy

Kperame kypceBa oapel)eHnX HaMOHATHUX BalyTa IIpeMa eBpy

Jomahu kxpeauTn HeMOHETapHOM CeKTopy u M3

JlompuHOCH TpOMECEUHOM pacTy M2, CEKTOpCKa CTPYKTypa

Kperame MoHeTapHUX arperata

JonpuHocu MI. pacTy KpeauTa IpUBpean

CTpyKTypa HOBOOJOOPEHUX KpeauTa IMPUBPE/IH, N0 BEIMUMHN npery3eha
JlompuHOCH MT. pacTy KpeanuTa CTAHOBHUIITBY

[TpoMeHa KpeUTHUX CTaHIapAa NPUBPEIU U JONPUHOC (GakTopa
[TpoMeHa KpeJUTHHUX CTaHIapAa CTAaHOBHUIITBY M AONPHHOC (hakTopa
Huso NPL n y4yemthe y yKyImHUM KpeIUTHUMa, OpyTO MPUHINAT

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

Kperame mmokasarespa eKCTepHE Tpakme 3a n3Bo3oM Cpouje
Kperame rm1aBHUX KOMIIOHEHATa yBO3a

Kperame mmokazaresba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
[TokazaTespi aKTUBHOCTH CEKTOpa yCiIyra
JlonpuHOCH MI. CTOITM pacTa MHIYCTpH]je
[Tokazarespu rpal)eBHHCKE aKTHBHOCTH

Meceuna nunamuka 3apaga y Cpouju

[Ipoceyna HOMUHAIHA HETO 3apaja

HomuHasHe HeTo 3apajie 1o Je1aTHOCTHMA
CrpyKTypa MI. pacta yKynHe (popMaiHe 3aocIeHOCTH
Kperame perucrpoBaHe He3amoCICHOCTH

13
13
14
14
18
18
19
19
19

21
21
22
23
23
24
24
25
25
25
29
29
29

30
30
30
31
31
32
32
33
33

34
39
39
39

43
43
44
44

44
45
45
45
46
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2023,

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.
V.0.5.
V.0.6.
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.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2023,

Haponta 6anxa Cpouje

Tabena A. IToka3aresbu ekcTepHe nosuije Cpouje
Tabena b. OCHOBHH MaKpOCKOHOMCKH [OKa3aTe/bu

I'padpukonu y ocBprumMa

O.1.1.
0O.1.2.
0.1.3.
0.14.
O.1.5.

0.2.1.
0.2.2.

0.3.1.
0.3.2.

04.1.
04.2.
0.4.3.
0.44.

0.5.1.
0.5.2.
0.5.3.
0.54.
0.5.5.

0.6.1.

®onx ceuma y Cpbuju u n3abpanuM 3eMbama

[TpounsBoxba M MOTPOLIHA CBHCKOT Meca

Llena KyKypy3a H CTOYHE XpaHe Ha JoMaheM 1 Mel)yHapoIHOM TPIKHUIITY

Lene xuBe Bare y Cpbuju u EY u manonpopgajHe 1ieHe cBUEBCKOT Meca y Cpouju
Crore pacTa 1meHa CBUECKOT Meca 'y 2022,

IIpoceunu aueBHu HHI noHyne U Tpaxmbe 3a AeBU3aMa PE3UACHATA U HEPE3UACHATA
[Tosehan xamaruTeT MOHYZE ACBHU3a [1a aricopOyje TPaKiby 3a IeBU3aMa y JaHuMa
KaJa je TpaKika KOHIICHTPHUCAaHHja O TOHYC

[IpowusBoguu ja3, puckanHu AePUINT U PUCKATHA UMITYIIC
VYyenthe ¢puckamHOT IMITyJICa Y TIPOU3BOIHOM jasy

CrpykTypa OpyTo momare BpeOHOCTH IO AeiaTHOCcTUMa y Hemaukoj

Kperame mpousBoane aktTuBHOCTH y Hemaukoj

Kperame mpon3BoaHe akTHBHOCTH Y n3a0dpaHNM obracTuMa npepahuBaduke nHAycTprje y Hemadxkoj
Bonehn nanexkcn ekoHOMCKe akTUBHOCTH 3a Hemauky

[IpoMeHe moTpoaykux LHeHa

KymymatuBaa cTona ykymnae uHbmanuje ox moderka 202 1. romuae mo cenrembpa 2023. (HICP)
KymymatuBna ctona 6a3zne nadnanuje ox mouetka 202 1. romune mo centem6pa 2023. (HICP)
KymymatuBuu ytumaj 6a3Hor edexra Ha Mr. nHbnanujy y Cpouju on janyapa 2023.

TpomkoBu 3axyxuBama cy pactyhn

EdexTn paznuuuror kpetama IeHa IPUMapHUX MIPOM3BoIA Ha HHIAIH]Y

Tabesie y ocBpTHMa

04.1.

W3Bo3 mpepahuBauxe naayctpuje Cpduje y nmepuony janyap—centembdap 2023.
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Haporsa 6anka Cpouje Mssewmaj o unghrayuju — Hosembap 2023.

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

2022. rogmHa

fatym PecdepeHTHa kKamaTHa cTona NpomeHa
(Ha rogMwbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HuMM noeHmnmMa)
13. jaHyap 1,00 0
10. debpyap 1,00 0
10. mapt 1,00 0
7. anpun 1,50 +50
12. maj 2,00 +50
9. jyH 2,50 +50
7.jyn 2,75 +25
11. aBrycr 3,00 +25
8. centembap 3,50 +50
11. okTobap 4,00 +50
10. HoBembap 4,50 +50
8. neuembap 5,00 +50
2023. roagmHa
PedepeHTHa KamaTHa cTona MpomeHa
Ratym (Ha roguwkbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HuM noeHuma)
12. janyap 5,25 +25
9. pebpyap 5,50 +25
9. MapT 5,75 +25
6. anpun 6,00 +25
11. mMaj 6,00 0
8. jyH 6,25 +25
13. jyn 6,50 +25
10. aBrycr 6,50 0
7. centembap 6,50 0
10. okTobap 6,50 0
9. HoBeMbap 6,50 0
7. neuembap
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2023, Haponta 6anxa Cpouje

Caonurema ca ceqnuua U3Bpmnor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca cenauue U3Bpuxor oxdopa, 7. 9. 2023.

W3Bprrau onoop Hapomue 6anke CpOuje o11ydno je Ha JaHalllkb0] CSAHUIM Aa peepeHTHY KaMaTHy CTOIY 3aJpKy Ha
HUBOY ona 6,50%. Ha HempoMemeHUM HHBOMMA 3aJp)KaHe Cy M KaMaTHe cTore Ha gemnos3utHe (5,25%) W KpeauTHe
onaxkurute (7,75%).

Onnyky MsBpmiHor omdopa o 3apkaBamy pehepeHTHE KaMaTHE CTOTIE Ha HEITPOMEEEHOM HIBOY OITPENEITHO j¢ HACTABAK
MOy IITaka OOATHUX HH(IATOPHUX MPUTHCAKA, Ka0 W YCIOCTaBJbeHa omanajyha myTtama momahe wHOIANMjC U HEH
OYCKHBAH IMOBpPATaK y TPAHMIIC IHJba Y XOPH3OHTY MOHECTApHE MOIUTHKE. [IPUITHKOM JOHOIICHA OUTYKE YBaXKEHA je U
YHEBCHHUIIA 1A Cy Y MTPETXOMHOM MEPHOY TIOOIITPABAHN MOHETAPHHU YCIIOBH H J1a je caaa MoTpeGHO J1a ce carienajy myHu
e(eKTH TPETXOHUX TON3ama OCHOBHUX KaMaTHHX cToma. [IpeHomeme nocanamnimer nosehama pedepeHTHe KamaTHe
CTOTC HA KAMATHE CTOME Ha TPKHIITY HOBIA, KPEANUTA U MITSAKE yKa3yje Ha e(DHUKACHOCT TPAHCMHUCHOHOT MEXaHM3Ma
MOHETapHE MOJUTHKE MyTeM KaHaja KamarHe ctome. Mmak, paau omnydyne 0opoe nportus uHbmamnuje, HapoaHa O6anka
Cpbuje ommyunia je 1a myteM 00aBe3He pe3epBe MOByUe 160 BUCOKUX BHIIIKOBA THHAPCKE TUKBUIHOCTH U THME TOIATHO
noomrpu jgomahe MoHeTapHe ycioBe. AKO NPOIEHH Jia je oTpedHo, M3BpiHu 0100p He MCKIbY4dyje MOryhHOCT aajber
MOOIITPaBaka MOHETAPHE MOJUTHKE.

Crabsberbe TobanHuX HHGIATOPHUX MPUTHCAKA HACTABILCHO je MpE CBEra MO OCHOBY HIKHX IICHA €HEepreHara u
NpUMapHHUX [TPOM3BO/IA HA CBETCKOM TPIKUILTY, YMje Cy LIEHE U JaJbe 3HATHO HIKE Y Topehery ¢ MpeTXoHOM TOANHOM,
pelaBama 3actoja y MeljyHapoIHUM JIaHIMMa CHa0JeBama, Kao M edekara 3a0llTpaBarmba MOHCTAPHUX MOJIHUTHKA
BoZichuX IMeHTpalHuX OaHaka. Y 30HH €Bpa, HAIIEM HAjBAKHHJEM CKOHOMCKOM IMapTHEPY, YKyIlHa Meljyromuiima
uH(alMja HENPOMEEeHa je y aBryCTy y OJHOCY Ha jyJ, alu je cMameHa 0a3zHa mHuanuja, Koja ce u3jeHadmia ca
ykymHoM uH(bramujom. Hapenne omtyke EBporicke 1ieHTpaiHe OaHKe y BEJIMKOj MepH 3aBUCHNE OJ1 IojaTaka Koju Oymy
MPHUCTU3AIH, ¢ 003UPOM Ha jOIIT YBEK MPHUCYTHY HEU3BECHOCT Y MOTIEY TeMIa Ae3HHpIaIje y HApeJHOM MepHoLy 360T
HACTaBKa pacTa 3apaja y 30HH €Bpa, PEKOPAHO HICKE HE3amOCICHOCTH M BHCOKHX MPOMUTHHX Map)KH KOMIIAHH]a.
CrnuaH cTaB y MOTIEAy MOHETApHE MOMUTHKE H3HEO je n CucteM (emepalHuX pe3epBH Ha MOCIEABEM CACTaHKY, PH
yemy je mpouec xaesuHpnanmje y Cjeaumenum AmepudkuM Jlp)xkaBama Opku HEro y 30HU eBpa. M3BpuiHu ondoop
Haponue Oanke CpOuje wCTHYE Aa je ONPE3HOCT MOHETApHE IOJUTHKE M Ja/be HEOMXOAHA 300T MPUCYTHHX
TCOIIOJIUTUYKHX TeH3I/Ija, Kao U, HaKO CMAambCHUX, U NaJbC MPUCYTHUX PHU3UKA Yy IOIJICAY II€HA CHEPreHara U HBUXOBE
PAacIoIOKUBOCTH Y HAPEAHOM MIEPUOLY, KA0 U CBETCKUX LI€HA IPUMAPHUX IOJHOIIPUBPENHUX ITPOU3BOLIA.

Mehyromunima nndnanuja y CpOuju oj] anpuia Halasd ce Ha omanajyhoj myTamu U y jyily je JOJaTHO yCIOpHiia Ha
12,5%, y3 3abenexeHy meceuny neduiaiujy, mMTO je y CKIaay ¢ paHujuM mporieHama Hapomne Oanke CpOwuje.
YenopaBamwe uH(IaImje je y Hajeehoj Mepu pe3y/TaT ycropaBama pacTa lieHa npepaljeHe XxpaHe U eHepruje, Kao U IeHa
y oKBHUpY 0a3He uH(aImje, Koja ce o jyHa kpehe Ha jeqHOnM(PEHOM HUBOY U Y jyiy je nsHocuia 9,4% mehyromumimmse.
W3zBpuinam ondop ouekyje na he mehyroaumma nnduanuja nHacrasutu na ce kpehe onanajyhom myramom, cMamyjyhu ce
MPOCEYHO MECEYHO 3a OKO | TPOLICHTHH ITOCH, TaKo J1a 0¥ KpajeM rogune Tpedao aa u3Hocu oko 8%. Ha TakBo kpeTame
uHpnanyje yrunahe u crabibembe IOOATHUX TPOIIKOBHUX TMPHUTHCAKAa W H3Ja3aKk M3 Melyromuiimer oOpadyHa
uH(pIaNMje MOCKYIUbCHha XpaHe M eHepreHara u3 apyre nosnoBuae 2022. romune. Omnanajyhoj myramu uHbIanmje y
HapEIHOM MIEPUOY U B-EHOM IIOBPATKY Yy FPaHHMIIC ITUJba Y IpyroM TpoMecedjy 2024. nonpunehe u eextr 3aomrpapama
MOHETapHHX YCJIOBa, YCIIOpaBamke yBo3He HH(IIAIM]e, Ka0 U OYSKHBAHU JIaJbH Na]| MHPIAIMOHUX OYEKHUBambA.

Pact OpyTto momaher mpousBoma je y apyrom Tpomecedjy yopsaH Ha 1,7% wmelyroguiime, Kao mTo je Ouia u mpea
nporieHa PemyOmuukor 3aBoja 3a CTATUCTHKY. TWME je MPHUBPEIHH PacT Y MPBOj MOJOBUHH romuHe uzHocuo 1,3%
mehyromuise, mro je y ckiaay ¢ npojekuujom Hapomne 6anke CpOuje na hie Ha HUBOY TOAMHE OH OUTH Y PACIIOHY OJT
2% 10 3%. OcTBapeHOM pacTy HajBHIIC JOMPUHOCH HETO M3BO3 3aXBasbyjyhu pacTy u3Bo3a pode U yciayra, yIpKkoc TOMe
IITO je OYCKMBAHHU PACT CBETCKE MPUBPE/IC OBE M HAPEIHE TOMHE YCIOPEH 300T MOOMITPEHHX yCIIoBa Ha Mel)yHapoaHOM
(DMHAHCHJCKOM TPXKUINTY, CTPYKTYPHUX MPOMEHA yCie/A MaHJIeMHje M HWKUX WHBecTHLHja. [IpuiikoM moHomIema
OJIJTyKa 0 MOHETApHO] MOJUTHIIHU, V3BpIIHK 000D je y3e0 Y 003Up U PU3HUK J1a CMalkeHA EKCTePHA TPaXiba y oapeleHoj
MEpH MOXKE YMambHTH ITPOU3BOIGY U M3B03 pepahuBauke uHaycrpuje y CpOuju y HapeTHOM NEpHOY.

Haponna 6anka CpOuje he HacTaBuTh na mpard M aHajdu3Mpa KpeTame KibY4HHX (akropa uHduianuje uz nomaher u
Mel)yHapoJHOT OKpy»Kemwa U Jia JOHOCH OJUTyKEe Y 3aBHCHOCTH OJ] MPOjeKTOBAHOT KpeTama uHuanumje. VicroBpemeHo,
Bozinhie pauyHa 1 0 oJjp)KaBamy (GpUHAHCH]CKEe CTAOMITHOCTH 1 00e30el)ery mopiike KOHTHHYUPaHOM IIPUBPEAHOM PACTY,
JlaJbeM PACTy 3al0CICHOCTH M MOBOJbHOM WHBECTHIIMOHOM aMOMjCHTY.
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Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju — nosembap 2023.

Hapenna cennuna M3epimHor omdopa Ha kojoj hie OuTu moHETa OJJiyKa O pedepeHTHOj KaMaTHO] ctomu omprkahe ce
6. oKTOOpA.

Caonmreme ca ceqnuie U3BpumHor oadopa, 6. 10. 2023.

W3Bpurau onbop Hapomue 0anke CpOuje o/uTydno je Ha JaHAIIbOj CCIHUIN 1a peepeHTHY KaMaTHy CTOIY 3aJpXKH Ha
HuBOy of 6,50%. Ha HempoMmemeHUM HUBOMMA 3alip’KaHEe CYy M KaMaTHe crore Ha jaenos3utHe (5,25%) u kpeautHe
onakmute (7,75%).

Omnyky M3BpmHOT ombopa o 3aapkaBamy pedepeHTHe KaMaTHE CTONE Ha HEMPOMEH-CHOM HHUBOY OIIPEIEIHO je
HACTaBaK TMOMYIITama [IOO0ATHUX HWHGIATOPHUX MPHUTHCAKa, KAa0 M YCIOCTaBJbeHa omamajyha myrama momahe
uH(}IaMje ¥ BHeH OYCKHBAH MOBpATaK y TPAHUIIC LUJbA Y XOPH30HTY MOHETapHe moiautuke. [Ipuimkom poHOIIeHA
OJNIyKe yBa)KEHA je M YMIbEHHIA JIa CY Y IPETXOJHOM IIEPUOAY MOOIITPABAHW MOHETAPHU YCJOBH ITyTeM OCHOBHOT
WHCTPYMEHTA — KaMaTHE CTOIIe, a y centeMOpy U rmosehameM cTore o0aBe3He pe3epse, Kao U Ja je caga moTpedHo aa ce
carenajy nmyHu eQekTd JoHeTHx Mmepa. [IpeHolieme 1ocaialimer MoomTpaBamba MOHETAPHE MOJINTHKE HA KamaTHE
CTONE Ha TPXKMIITY HOBIA, KPEAWTA W IITCAME yKasyje Ha e(PUKAaCHOCT TPAHCMHCHOHOI MEXaHHW3Ma MOHETapHe
TMIOJINTHKE.

[TpunrkoM JOHOIICHa OuTyKe, VI3BpIIHK 0100p je MMao y BUIY Jia ce YKynHa nHduanuja cMamyje y MehyHaporHOM
OKpY)KEhY, MaJla CKOpAllllbl pacT IIeHa eHepreHaTa W MOBUILCHH TPOLIKOBU 3apajga U Jajbe 3aXTeBajy ONpPE3HOCT
LEHTpanHuX OaHaka y MHOTHM 3eMJbaMa. Y 30HHM €Bpa, HalleM Haj3HavyajHHjeM TPrOBHHCKOM IapTHEpY, YKyIHa
nHOIAIMja Ha Me)yTOANIITIeM HUBOY Y CENTEMOpY je TOJaTHO CMameHa, IIPH YeMy je omaia u 6a3Ha nHdmanyja. Jlame
CMambemhe MI00aTHUX HHAIATOPHUX NPUTHCAKa 0YEKyje ce y OCTaTKy oBe roguHe u 'y 2024, amu he uHdranuja octatu
W3HAJ [Wba IEHTPAIHUX OaHaka y MHOTHM 3eMJbama. 30or tora je EBporicka meHTpanHa OaHKa OMIydmia 1a y
cenTeMOpy JOJAaTHO 3a0IUTPH MOHETapHE yclioBe NoBehameM CBOjUX OCHOBHHX KaMaTHHX CTona 3a 1o 25 0a3HuX
noeHa, y3 oneHy 1a he mene Oynyhe omyke M ajbe 3aBUCHTH OJ Iojaraka koju Oymy nmpuctnsanu. CIMdaH cTaB y
TIoIVIely MOHETapHe nosnTHKe nMa 1 Cucrem (esepaiHux pe3epsH, KOjH je y cenTeMOpy HIlaK 3aJ(p»ao cBoje KaMaTHe
CTOIIe HA HENPOMEHEHOM HHBOY.

Kapna je ped o cBeTCKMM IieHaMa eHepreHara, Ha olpe3HocT ynyhyjy 1 JaJbe MpUCyTHE TeONOIUTHYKE TeH3U]e U HEJJaBHU
pacT 1eHe cupoBe HadTe, KOjH je Ipe cBera mocieaua oxnyke 3emasba OPEC+ na ce mpoxy»xu orpaHudese NoHye 10
Kpaja TOIMHe, alu U pacTyhe Tpaxme 3a HapToM. PacTy U 1eHe IPUPOAHOT raca, ¢ 003UPOM Ha TO Ja ce MpHUOIMKaBa
3MMCKa TPejHa Ce30Ha U Ja je CMameHa Ipou3Boamba y Aycrpanuju u Hopsemkoj. Mnak, npouemyje ce Aa 0CTBapeHH
pacT cBeTCKMX ILieHa eHeprenara Hehe nmaru Behu HeratuBan edekar Ha nHdianujy y Cpouju u Hehe yrpo3uTn meHy
omanajyhy myramy.

[Tyrama mehyromumme nadnanuje y Cpouju je omagajyha on ampria, pu 9eMy je y aBrycTy Omiia W HEUITO HIDKa Of
aKTyellHe CPeamhOpOoYHE MpojeKImje U u3Hocuna je 11,5%. Yenopasame uH(anmje je pe3yiraT ycropaBama pacTa IeHa
XpaHe W LIeHa y OKBHpPY Oa3He mHGmanuje (MHICKC MOTPOIIAYKUX [IeHa 10 MCKJbYHUCHY XpaHe, SHEepruje, ajJKoxosa U
Urapera), Yiju ce Mehyromummuy pacT off jyHa kpehe Ha jerHonm(ppeHOM HUBOY Uy aBrycTy je n3Hocuo 9,1%. V3spiuian
onbop ouekyje ma he melyrogumma nHOIanMja HacCTaBUTH Aa ce Kpehe omagajyhoM myTamom, cMamyjyhu ce mpocedHo
MECEYHO 3a OKO | MpPOIIEHTHHM MOEH, Tako Ja Ou KpajeM roamHe Tpebayso ma m3Hocu oko 8%. Ha oBakBO kperame
nHnanuje yrumahe m crnabibeme MIOOATHNX TPOINKOBHUX MPUTHCAKa, KAa0 M W3JTa3ak W3 Mehyromummer obOpadyHa
nH}IanMje MoCKyIJbeha XpaHe W eHepreHara n3 apyre mosnosuue 2022. rommHe. Omamajyhoj myramu uHOIanuje y
HapeIHOM MEPHOY U F-eHOM TIOBPATKY Yy TPaHUIle IIHJba ¥ ApyroM Tpomecedjy 2024. nonpurehe u edexTn 3a0mTpaBama
MOHETapHHX YCJIOBa, YCIOpaBambe yBo3He HH(IIaIMje, Ka0 U OYeKHBAHHU JIajbl Na]| MHPIAIUOHUX OYCKHBAMbA.

Kperame mokazaresba JTOCTYIIHHUX Ha MECEYHOM HHMBOY yKa3yje Ha TO Ja ce JAMHaMHKa IPHUBPEIHOr pacta y Tpehem
TpoMecedjy JoIaTHO yOp3aBa U J1a je TIOBOJbHH]ja O OYCKHBaKka M3HETUX Y aBI'YCTOBCKO] Mpojekiuju HapomHe OaHke
CpOwuje, npema kojoj ce y 2023. oueknBao pact 6pyTo nomaher nponssoaa y pactony oxa 2% 1o 3%, anu HajBepoBaTHH]E
Orke JTOWOj TPaHHLM. YIIPKOC CMameHO] SKCTEPHOj TPaXKEbW, Mpe CBera M3 30HE €Bpa, [OBOJbHHjA KpeTama OJ
OYCKMBAaHHX OCTBapyjy ce Ipe CBera y npepahuBavykoj MHIYCTPHjH, Y€MYy IONPHUHOCE WHBECTULHUjE M3 MPETXOIHOT
nepuoza u pact nomahe Tpaxme. [lopes Tora, Hogany o NPOLEHEHO] IPOM3BOIBY NIABHUX HOJBONPUBPEIHUX KYATypa
yKa3yjy Ha To Ja he OBOroiumma ce30Ha HajBepoBaTHUje OUTH M3HA MIPOCEYHE, Tj. U3HAJ OueKnBama HapomHe OaHke
CpOwuje. Y HacTaBKy ToAMHE OYEKyje ce TO3UTHBAaH AOIPHHOC OJ] rpal)eBUHAPCTBA, Kao pe3ylTaT HaCTaBKa peasin3alnje
UHOPACTPYKTYPHHUX NPOjeKaTa, U OJ] YCIIY)KHHUX CEKTOpa, 4eMy Tpeba Ja JOIpHHECe JaJbU PacT 3all0CICHOCTH U 3apaja,
IIpe CBera y IpUBAaTHOM cekTopy. Mnak, mpema nporenama Haponue 6anke Cpouje, nomaha tpaxma he pactu cropuje
0f1 yKyIHOT OpyTo noMaher nmpou3Boja 1 Mo TOM OCHOBY HE O4YeKyjy ce Behin HH(IATOPHU MPUTHCIIH.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2023, Haponta 6anxa Cpouje

Hapopnna 6anka CpOuje he HacTaBUTH Jia TIpaTd M aHAJIM3Mpa KpeTame KibydyHHX (aktopa mH(uanmje u3 nomaher u
Mel)yHapoHOT OKpykera U 1ia JJOHOCH OJITyKe y 3aBHCHOCTH O] IIPOjeKTOBAHOT KpeTama nHdmanuje. McrtoBpemeHo,
Boarhe pauyHa M O OIprkaBamby (pHUHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH W 00e30ehemy MoapIIKe KOHTHHYHPAHOM IMPHBPEIHOM
pacty, 1aJbeM PacTy 3al0CACHOCTH M MMOBOJbHOM HHBECTUIIHOHOM aMOU]jCHTY.

Hapenna ceqanna M3BprmHOT ombopa Ha kojoj he 6utn moHeTa omimyka o pedepeHTHO] kKaMaTHOj cTomu onpskahe ce 9.
HOBeMOpa 2023. roguHe.

Caomuremse ca cennuue U3punor ogdopa, 9. 11. 2023.

W3Bpran ogbop Hapoxne 6anke CpOuje ourydno je Ha JaHAIIKH0] CEIHHULH 1a pehepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aAp)KH Ha
HUBOY ox 6,50%. Ha HempomemeHNM HUBOMMA Cy 3aJp:KaHe M KamaTHe cTome Ha aemosuTHe (5,25%) u kpenuTHE
omaxmmmute (7,75%).

Omnyky M3BpmrHor ombopa o 3aip)kaBamy pedepeHTHE KaMaTHE CTOIle Ha HENPOMEHCHOM HHUBOY OIPEIeNno je
HAcTaBaK IIONYyINTama NI00AJHNX HHQIATOPHUX IPUTHCAKa, Ka0 W YCIOCTaBJbeHa omanajyha myrama gomahe
nH(}IaNKMje 1 HEHO OYEKNBAHO KPEeTamke y rpaHHuIaMa IIiJjba Y XOPU30HTY MOHETapHe MOIUTHKE. [Iprinkom JoHoIIeHha
ONTyKe YBA)KCHA j€ W YMILCHHUIIA JIa Cy y NMPETXOAHOM IEPHOIY MOOMITPaBaHM MOHETapHH YCJIOBH IyTEM OCHOBHOT
HMHCTPYMEHTA, KaMaTHE CTOIe, a y cenTeMOpy U nosehameM cTore o0aBe3He pe3epse, Kao U J1a je caja noTpeOHo jaa ce
camenajy nyHu edektu noHeTHX Mepa. IIpeHomeme nocajalmker NoonTpaBamka MOHETApHE TOJUTHKE HAa KaMaTHe
CTOIIEC Ha TP)KUILITY HOBLA, KPEANUTA U IITE/AHE, KA0 U CMambehe KPAaTKOPOUHUX MH(IIAIMOHUX OYCKHBama yKaszyje Ha
e(MKACHOCT TPAHCMHUCHOHOI' MEXaHN3Ma MOHETAPHE TIOJINTHKE.

[pumukom goHOIICHa OTyKe, 3BpIHu 0100p je MMao y BUY Ja ce uHduamuja y Mmel)yHapoqHOM OKpYKeHY CMambyje,
MaKo je joIll YBeK M3HAJ IHJ/ba HEHTPAIHUX 0aHaKa y rOTOBO CBHM 3eMJbaMa Koje IiUbajy MHOIAIHjy. Y yCIoBHMa
NOMYIITakha TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA M OTKIAmama 3acToja y CHabIeBamy, Ka0 U 3a0lITPEHE MOHETapHE MOJIUTHKE,
EBporicka neHTpanHa 6aHka y okToOpy HUje MEHajla BUCUHY pehepeHTHE KaMaTHE CToIe, y3 oreHy Ja he meHe Oyayhe
OJITyKE ¥ JaJhe 3aBHCHTH O] Mojaraka Koju Oyay mpuctuzand. CiudaH CTaB y TOIIEAY MOHETapHE MOIUTHKE UMa U
CucreM (¢esepanHix pe3epBu, KOjU O jylla HHje MCHA0 BHCHHY PACIIOHA CBOjUX KaMaTHHX cToma. /lajbe cMameme
mI00aMHUX HH()IATOPHUX MPUTHCAKa o4yekyje ce u Tokom 2024. romuHe, mto Tpeba jJa JonpuHece U HUKO] jgoMahoj
uH}Iamju.

W3Bpuian o100p je McTakao Ja ONpe3HOCT y OJUTyYHBalky O MOHETAPHO] TMOIUTUIM M JIajbe HAJIa)Xy TeONOIUTHUYKE
TEH3Hje, HAPOUNTO HAKOH M301jama KOH(INKTAa Ha BIICKOM MCTOKY, Ka0 M BOJIATWIIHO KPETAmkEe CBETCKUX IICHA CHPOBE
Ha(Te ¥ HEKUX BPCTa XpaHe, KOje MOTY MMaTH yTUIlaja U Ha WH(IIAIINOHA OYeKnBama. Mnak, y 0JHOCY Ha MaKCIMyMe
JIOCTUTHYTE TPOIILIE TOMHE, IeHe NPUMAPHUX MPOU3BOJA CY HMXKE U YKOJIHMKO C€ TeONOINTHYKE TeH3Uje He Oyay Jasbe
3a0IITpaBaje, Mo OBOM OCHOBY HE Tpeba OUeKHBATH HEKH 3HATHHUjH eekaT Ha m100anHy u gomahy nHbmaImjy.

Melhyroanmma nndnannja y Cpouju Hanasu ce Ha onanajyhoj myTamu oJ1 arpuiia, TPy YeMy je BeH HHBO Y aBryCTY H
centeMOpy OMO M HEIITO HM)KK HETO IITO CMO OYEKHMBAJIM. Ycropasame nHdanuje Ha 10,2% y cenremOpy pesyarar je
HIDKET pacTa IIeHa XpaHe 1 0a3He nH(anuje (MHIEKC MOTPOIIAYKUX IIeHa 110 UCKJbYUCHY XpaHe, CHepruje, alKkoxXona 1
nurapera) koja je cMamena Ha 8,2%. BaxkHo je nctahu u 3Hauaj 3a01TpaBama MOHETAPHUX YCIIOBa Koje he 3ajermHo ca
octanuM (paKTOprMa YTHIIATH Ha TOTOBO M3BeCHO Bpahame mH(pIanuje Ha jenHOUM(PEeH HUBO Y OKTOOPY M HacTaBaK
CHOT JIaJbel CMambemha y HapeqHnM Mecennma. CMupuBame MH(IAUje Ofpa3wiIo ce Ha JajbH 1aj] WH(IAMOHUX
OYeKrBamka (MHAHCHCKOT CEKTOpa 3a TOAWHY JaHa yHAlpel, Kao M Ha KpeTame OYEKHBama 3a JABE M TPU TOIUHE
yHanpen y rpanunama mwba Hapoxne 6anke CpOuje. M mpema Hamoj HOBOj npojekiuju nHdnanuja he xpajem ose
TOIMHE U3HOCUTH OKO 8%, a cpeauHOoM 2024. he ce BpaTuTH y rpaHUIlC NUIbA.

W3epiian ondop je ucTakao Ja je AMHaMHUKa IPUBPEIHOT pacta y TpelieM Tpomecedjy yOp3ana W3Ha/ OueKHBama, Ha
3,5%, npema mporieHn PermyOnuukor 3aBojia 3a CTaTUCTHKY. 3axBasbyjyhu yOp3amy peannzanuje UHQPacTpyKTYpHUX
npojekara, Hajehu mompuHOC yOp3amy pacra motmye of rpaheBuHapcTBa. [ToBOJbHHMja KpeTama OJl OYEKHBAaHUX
ocTBapyjy ce y mpepahuBavkoj MHAYCTPHjH, YeMy TOTPHHOCE MHBECTHIMjE U3 MPETXOJHOT MepHoma U pact aoMahe
Tpaxbe. Takole, momanu o MpUHOCHMA HajBAXKHU]UX KYJITYpa yKa3yjy Ha TO Jia je OBOTO/IMIIIEHA MOJFONPHBPEIHA CE30HA
npeMallnia Hallla OYeKHBama ¥ 1a je onna u3naanpocedna. [locmarpaHo ¢ pacxojHe cTpaHe, pact je Ono BoljeH pactom
WHBECTHIIN]a, U TO IPBEHCTBEHO MPUBATHUX. Takolje, MO3UTHBAH JOTPUHOC, Ma/1a Y Mark0j MEPH HETO y TPBO]j TOJOBHHH
TOJIMHE, JIa0 je HETO M3B03, Ka0 Pe3ylTaT HacTaBKa PeaHOr pacTa M3Bo3a pode M yciryra | Iajia yBo3a.
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Hapomra Ganxa Cpomje Hsewmaj o undpnayuju — nosenbap 2023.

Hapopnna 0anka CpOuje he HacTaBUTH Jia TIpaTd M aHaJIM3Mpa KpeTame KbyuyHHX (akropa uHbnanuje u3 gomaher u
MelyHapoAHOT OKpyXera M Jla JOHOCH OIUIyKe y 3aBUCHOCTH O IIPOjeKTOBAHOI KpeTama uHpanuje. HMcroBpemeno,
Boauhe pauyHa M O OfipJKaBamy (MHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH M 00e30ehermy moapiike KOHTHHYHPAHOM IMPUBPEIHOM
PacTy, AajbeM pacTy 3aMOCICHOCTH U IIOBOJbHOM MHBECTUIIMOHOM aMOMjEHTY.

Ha manammoj cegaumu M3Bpuran oq60p je ycBojuo HoBeMOapcku M3BemniTaj o nHMIANNU ¢ HOBUM MaKpPOESKOHOMCKUM
pojeKIjama, Koje he nerassHUje OUTH MpenCcTaBheHEe jaBHOCTH Ha KOH(EPEeHINj! 3a HOBUHApe 15. HoBemMOpa.

Hapenna cennuna M3BpmrHor ombopa Ha kojoj he OuT moHETa omiyka o pedepeHTHOj KaMaTHO] cromu onpxkahe ce
7. nenem6pa 2023. roguHe.
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