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YBOoAHA HAIOMEHA

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

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

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

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

Dedpyapcku Uszsewmaj o ungnayuju pa3MOTPEH je U YCBOjeH Ha cenHui V3BpiHOT omdopa
13. pebpyapa 2025. romune.

CBu jnocaialiiby M3BEHITQjU O WHGIAIWjU JOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomne Ganke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3Bpuiau ogbop Haposue 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabakoBuh, ryBepHep
JKespko JoBuh, BuIleTyBEepHED
Amna VBkoBuh, BuIeTyBepHED
[parana Cranuh, BuneryBsepHep

Hukona Jlparamesuh, BuIieryBepHaep



CKPAREHUIIE KOPUIIREHE
Y OBOM U3BELITAJY

BAII — 6pyto gomahu npousBos

0.1m. — 6a3HM MOEH

JI.C. — JIECHa CKala

J€3. — IECE30HUPAHO

JDO — npyre puHAHCHjCKE OpraHU3aLHje
EMBI — unyiexc 00Be3HHUIA TPXKUIITA Y YCIOHY
EY — EBporncka yHuja

ELIb — EBporncka neHTpaaHa OaHKa

MIILL — uHeKC MOTPOIIaYKUX LEHa

JI.C. — JIEBA CKaJla

MF. — Mehyropunime

MAT — mehyOaHKapcko IEBU3HO TPIKHUIITE
MJIH — MIJIHOH

MJIpA — MIUIHjapaa

MM® — Mehynaponsu MoHeTapHH (GOH

NPL — npoOnemMaTi4Hu KpeJuTH

OPEC — Opranusanuja 3emajba U3B03HHUIIA HA(TE
IT — nonmyroaumre

IL.I. — IPOLIEHTHH NOEH

P3C — PemyOmiixy 3aBOf 32 CTATUCTHKY

CJIM — cTpaHe TUPEKTHE HHBECTHIIH]E

SDR - crenujanHa npasa Byderma

T — Tpomeceyje

DAO — Opranunzanuja YjequmeHUX HallMja 32 XpaHy U MOJbOIIPUBPELY
®E]I - Cucrem denepannux pesepsu CAJ]
XoB — xapTuje ox BpegHOCTH

He naBogze ce JApyre OonumITero3Hare CKpaheHI/IHe.

MakpoeKOHOMCKE IMPOjeKIHje MPEICTaB/beHE Y OBOM M3BEIITajy 3aKk/bydeHe cy 3 1. jaHyapa.



Canpxaj

I. Pezume

I1. MoHeTapHa NOJUTHKA Y IepHoOAY O nmperxoaHor M3semraja o vHQpIanuju

II1. Kperame undaanuje

Ocepm 1: Jucmpubyyuja pacma yena y nompowauxoj kopnu y 2024. u nopeherve ca 2023. 2o0unom
Ocepm 2: Hempaoicusarwe gpernomena cheapflation y Cpouju y nepuody 2022—-2024. 2o0une

IV. lerepmunanTe uH(aanuje
1. Kperama Ha pUHAHCH]CKOM TPXKHUILITY
2. HoBan u kpenutu

3. ArperaTHa Tpaxmba
Ocsepm 3: Ananusa niamuobunancuux kpemaroa y 2024. coounu

4. EKOHOMCKa aKTHBHOCT
Ocepm 4: Oyena npouzeooHoz nomenyujaira (nomenyujarnoz bB/[I1-a) Cpouje

5. Kperamwa Ha TpkUIITY paga
V. IIpojexuuja

Ocspm 5. [Ipomekyuonusam na 2no6atHomM HUBOY U 1e208U eekmu
Ocepm 6: AnmepHamusHu cyeHapuju npojexyuje

Tabena A. Ilokasatesbu ekcTepHe nosurmje Cpouje

Tabena b. OCHOBHH MaKpOCKOHOMCKH [TOKa3aTe/bu

Crincax rpadukoHa u Tabena
Cemnuie V3BpmHor ogbopa Haponue 6anke CpoOuje u npoMeHe peepeHTHE KaMaTHE CTOIIC

Caonmrema ca cennuiia M3sprraor ondoopa Haponue 6anke Cpowuje

11

15

21
21
26

31
35

38
40

43

45

73
76

79
80

81
84
85






Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2025.

Hapormra Ganxa Cpomje

1. Pesume

IIpema  jamyapckoj mpojekumju  Melhynapoauor
MOHeTapHOr ()OH/a, INI00AJIHH MPUBPeAHN pacT he oBe
W HapelHe ToJuHE OWTH CIMYHOT HMHTEH3UTETa Kao y
2024. u wsnocutu 3,3%, npu dYeMy je jaHyapcka
TpojeKIija 3a oBy ronuHy 3a 0,1 mpoleHTHH MOSH BHUIIA
071 OKTOOApCKe jep Cy MOBOJBHUJU €KOHOMCKH M3TJICIH 3a
Cjenumene Amepnuke Jlp>kaBe HaIOMECTHIM ciabuje
u3MIe[e 3a 0CTajle BEJIMKE EKOHOMHUjE, I0CEOHO 3a 30HY
espa. [lpuBpenHu pact je HEyjeIHAYCH MO0 PErHOHUMA,
pyU 4YeMy ce 3a 30Hy €Bpa, Koja je Hall HajBaXKHUJU
TPTOBHHCKH TTaPTHEP, 32 OBY TOJAMHY MPOjEKTyje yOp3ame
pacra (ca 0,7% y 2024. na 1,0%), anu criopujuM TEMIOM
(3a 0,2 mponeHTHa MOEHA) HEro INTO C€ OYEKHBAIO Y
TIepUO/Ly U3paJie Haler IPEeTXOAHOr u3Bemraja. Ha to ce
oflpasuiia Tpe CBera HIbKa aKTHBHOCT y IpepaljuBavkoj
WHIYCTpUjU, Hapouuto y Hemaukoj, kao u mnosehana
TCOTOJINTHYKA HEW3BECHOCT, KOja HETaTHBHO YTHYE Ha
WHBECTHIIMOHO TIoBepeme. 3a 2026. odekyje ce HemTo
Opxu pact 30He eBpa, on 1,4%, demy Tpeba na
norpunece mnosehame nomahe Tpaxkme y ycinoBuma
yOnaxeHux (UHAHCHJCKUX YCIOBa, Ka0 W OYCKHBAHU
pacT  mOBEpema  TPKHUIIHUX  yYECHHKAa  MOJ
MIPETIIOCTABKOM CMambEHE ITI00aTHe HEN3BECHOCTH.

[Ipema wuctoj nponenu, riodadHa uHIANUja OU
Tpebano nma ycropu Ha 4,2% oBe roaune u Ha 3,5% y
2026, y3 Op>ku IoBpaTax y rpaHHle [[HJba y Pa3BUjCHUM
3eMJbaMa HETO y 3eMJbaMa y yCIIOHY H pa3Bojy. Mako je
[IPUMETHO YCIIOpaBamke PacTa peaHuX 3apaja u xuaheme
TPXKHUIITA pajia, PacT LEHa YCIyra je YIJIaBHOM H Jalbe
W3HAJ TpOCEKa OCTBAPEHOr Yy MpPETIaHIeMH])CKOM
nepuoay, ykibyuyjyhu u 3ony espa u CjenumeHe
Awmepuuke JlpxkaBe, mrto ynyhyje Ha ompesHocT y
ToTIIely ajber yOra)kaBarba MOHETApHUX MOJUTHKA. 3a
Cjenumene Awmepuuke JlpkaBe TMpoOjekTyje ce
3aJpkaBamkbe MH]IALMje Ha HUBOY H3HAJ 2% Yy OBOj
TOJIMHU, JIOK OM MH(Januja y 30HH eBpa Tpedajo jaa ce
BpaTd Ha Wb, INTO, Y3 MOBOJbHHjE H3IVIEJE pacTta
amMepuyKe MNpUBpE/E, MpeMa OYECKHBAbMMa TPIKHUILTA,
yTHUYE Ha PacT AUBEPIeHTHOCTH Y CTEIeHYy yOnakaBarmba
MOHETapHUX IIOJNUTHKa EBpoIicKe LeHTpanHe OaHKe |
Cucrema enepaiaHuX pe3epBH M MOCICIMYHO HA jadyarbe
Jlonapa pema eBpy.

Bodehie meljyHapoOHe ¢huHaHcujcke uHcmumyuyuje,
MehyHapoOrHu moHemapHu ¢poHd u Ceemcka 6aHka,
caznacHe cy y oueHu 0a he enobanHu npuepedHu pacm
ose U HapedHe 200uHe ocmamu cmabunaH, anu da ce jow
yeek Hanasu ucnod npemnaHdeMUujcko2 NnpPocexa.

Uako ce y Hekum 3emrbama UH¢hnayuja nokasana
nocmojaHujom 0d np8o6GUMHUX OYeKuBaH-a, 2r106anHa
uH¢bnayuja je Hacmaeuna da ce kpehe cunasHom
nymar0M, Yyemy ¢y 00NpuHesu HUXe ceemcke yeHe
npumapHux npou3sgoda u eghekmu npemxodHoe
3ame3at-a MOHEMapHUX ycroea.




Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2025.

Y nepuody 00 npemxodHoez U3eewmaja o uHgbnayuju
U3zepwHu 0060p HapooHe 6aHke Cpbuje Huje Mewao
8UCUHY peghepeHmHe kaMamHe cmone,

Koja usHocu 5,75%.

Kpedumua akmueHocm npemMa HeMOHemMapHOM CeKmopy
Hacmaesba da y6p3aea pacm.

Ha oeozoduuwm:0j jaHyapckoj aykyuju duHapckux
dpxaeHUX xapmuja 00 epedHocmu poYyHocmu decem u no
200uHa 3abenexeHa je 3HamHa mpaxHa, mako 0a je
npodam 2omoeo Yemeopocmpyko eefiu usHoc

emucuje 00 nnaHupaHoe.

[lpunukoM  JloHOWIEHAa OIUIyKa O  3aJipKaBamy
pedepeHTHe KaMaTHe CTONE Ha HEIPOMEH-CHOM HHBOY,
WzBpmran on6op Hapomne 6anke CpOuje ncraxao je 1a je,
W TOpel KpeTawka HH(IalUMje y TIpaHHIaMa Lujba,
HEONXOJHO HAaCTaBUTH ca CHpoBohemeM ompesHe
MOHETapHe TOJIUTHKE, uMajyhu y BHIY HEU3BECHOCT Yy
Mel)yHaposHOM OKpysKemy, Tpe CBera ycliel U3pakeHHX
TEOTOINTHYKUX TEeH3Wja W (parMeHTanmje CBETCKOT
TPIKHIITA, IITO OU 32 OCIESIHIYy MOIJIO UMaTH pacT LeHa
eHepreHara, NPUMapHUX MOJbONIPUBPEIHNX TIPOU3BOAA U
JpYyTUX CHUPOBMHA Yy MPOM3BOJBH, Kao M 3acroje y
I00aJTHUM JIAaHI[MMa CHA0/IeBama. Pekop/iHe 1ieHe Koje cy
[0jeIMHE TpeXpaMOCHe CHPOBHHE TOCTHUIVIC HA CBETCKUM
Oep3ama 300r cyme y 3emJbaMa Koje Ccy Boaehm
npou3Bohaun kakaoa (300r cymie y 3amagHoj Adpunn) u
kade (30or cyme y bpasuny) Takohe wn3asmBajy
3a0pUHYTOCT y TOIVIEAY CBETCKHMX IICHA XpaHe, Kao |
CMameHa IOHY/Aa IO0JHOIPHUBPEIHUX IPOU3BOAA HA
JnomaheM TPXKHUILTY YCIe CyIle TOKOM JIETEHHUX MECEIH.
C o03upoM Ha TO [da ce JOocajnanrmbe yOmakaBame
MOHETapHe IOJIMTHKE Y ITyHOj MEPH NPEHENI0 Ha KaMaTHe
CTONE Ha TPXHUIITY HOBLA M KpeauTa, MITO je
pe3yaTHpaso M yOp3ameM KpeAWTHE aKTHBHOCTH,
W3BpuHu 0700p je NPWIMKOM JOHOMICHA OUIyKa O
MOHETapHO] TMOJMUTHUIM HCTakao M mnoTrpedy Jga ce
camrenajy e(eKkTH MPEeTXOJHUX CMamema pedepeHTHe
KaMaTHE CTOIle Ha KpeTame HH(IANMje U EKOHOMCKE
AKTHBHOCTH Yy HapEIHOM IIEPHOIY.

KpeanTna akTHBHOCT peMa HEMOHETAPHOM CEKTOpPY
TOKOM 4eTBpTOr TpoMecedja 2024. noxarHo je yOp3ana
Mehyrogumsu pact, Ha 8,2% Ha Kpajy ToAMHE, IPH YeMy
cy kxpemutn mpuBpeau nosehanm 3a 4,8%, a kpemutn
craHoBHUIITBY 3a 10,2%. PacTy kpeauTHe akTHMBHOCTH
TokOM 2024. BHIIE Cy TONPHUHOCWIN TUHAPCKU KPETUTH,
ITO je JONPUHENIO pacTy CTeleHa IUHApU3aIlHje
mwiacmana, Ha 37,4%. Y mnpuiior I0JaTHOT jadarba
¢uHaHCHjCKE CTaOMIHOCTH TOBOPH W IIOKa3aTelb
MPOOJIEeMaTHYHIX KPEIUTa, KOJH je Y AeHeMOpy CIyIITEeH
Ha HOBY HajHIXY BpeaHocT ox 2,5%.

[ToueTkoM OBe rofuHE OIpXKaHA je yCHelIHA ayKIHja
npoJaje IMHAPCKUX JAPKABHHX XapTHja 0]l BPeIHOCTH
POYHOCTH AeceT M MO TrOAMHA, A IIPojaTa je TOTOBO
nenokymHa emucuja (111,3 munmjapne nunHapa) koja je
Onia MmIaHupaHa Jia ce peanusyje y HapeJHUX HEKOIHKO
Mmecer. To je Oua mpBa aykiuja HakoH mto je CpOuja
JN00MIa KPEAWTHH PEJTHHT WHBECTHIIMOHOT paHra oOf
arenmmmje Standard & Poors, mpm 4eMmy je ocTBapeHa
cToIa MprHOca OMiIa jeHaKa KyIoHCKOj cTomH of 5,25%,
a TpaXma je 3HATHO MpeMalluiia TOHYIy M HM3HOCHJIA
6mm3y 158 Mwmjapnu nuHapa.
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Haponta 6anxa Cpouje

KoncommaoBanu ¢uckanuu gepuuurt y 2024. ronuHu
O0mo je HIDKM ON TUIaHWpaHOT pebamaHcoM Oynera
n3Hocuo je 2,0% Opyro nomaher npoussona. [Ipu Tome,
KallUTAJIHU PAcXoJy IUIAHMPAaHU pebaiaHcoMm Oyiera 3a
2024. (7,3% Opyro momaher mpon3Boja) y MOTIYHOCTH
Cy pealiM30BaHH, J0K Cy PacXoIu 3a KyNOBHUHY pode u
yciayra OWIM Mamd O MpPOjeKTOBaHUX. VICTOBpeMEHO,
BehnM mopecknM IpHUXoIMMa JIOTPHHENA je Tpe CBera
0oJpa HaIUTaTa aKIM3a U mopes3a Ha JoOHT. Pesuduparom
Quckannom cmpameeujom 3a 2025. ca npojekyujama 3a
2026. u 2027. 200umy neduHHCAH je CPEAHOPOUYHHU
(UCKaJIHN OKBHP, KOJUM je NpeaBrh)eHO HHTEH3UBUPAbHE
JIp)KaBHUX WHBCECTHIIMja y cacTaBy mporpama ,,CKOK y
o6ynyhaoct — Cpb6uja Excro 2027”7, mo koM ocHOBy he
(¢uckamHa TONHUTHKA
kapakrep. [lmanupano mosehame ywentha d¢uckannor
nedunmra y opyro momahem npomsBomy Ha 3% OBe Uy
HapelHe JBE TOAMHE, IpeMa Haloj OleHH, Hehe

puMatyd 0jaro eKcIlaH3uBaH

HapywuTH omnanajyhy myramwy ydemha jaBHOT ayra y
6pyTo momahem mpon3Bomy, Koje je Ha Kpajy 2024. ronuHe
m3HOCHIIO 47,6% w1 3a 0,8 MPOIEHTHUX MMOCHA OHUIIO HIDKE
HETOo KpajeM IPETXOAHE TOANHE.

Ilosehamwe nedumuTa Tekyher pauyHa mIaTHOT
oumanca y 2024, ca 1o cazna HajHwker HuBoa o 2,4%
O6pyTo momaher mpon3Boia y MPETXOIHO] TONUHH, OWIIO je
OYCKMBAHO yCJIe]l pean3alyje HHBECTHIH]a IUTaHUPaHUX
nporpamoM ,,Excrio 20277 u pacta pacnoyoKUBOT
JIOXOTKa CTAaHOBHHILITBA, a JACJIOM M 300T CMameHe
eKCTepHEe TpaXkie, Ipe cBera u3 30He empa. Mnak, y
JPYroj IMOJIOBUHM TofuHEe AeDUIMT je OHO BHUILU HEro
mTO CMO TIPOjeKToBanu W Ha HuBOY 2024. rommHe
n3Hocuo je 6,3% Opyrto momaher mpomssonma. Ha to ce
oZlpa3uo Ipe cBera OpXM pacT yBo3a pode U yciyra
(8,4%) on wms3Bo3a (4,8%). Y okBupy poOHOr U3BO3a,
YIIPKOC CMambEeHO] EKCTEPHO] TPaXKEU U MpodieMuMa y
aytomoOmickoj wuHAycTpuju y  EBpormn,
npepahuBauke WHIYCTpHje HACTaBHO je da pacte (1o
cromn on Ommsy 3,0%) Kao pesynrTar WHBECTHIHjA Y
M3BO3HE KalaluTeTe U3 NpeTXoHOoT rnepuoaa. [lozntuean
JIONIPUHOC TI0TEKao je W O]l M3B03a pyJdapcTBa, Kao M
MOJbOIIPUBPEIHUX 300r
noJronpuBpentHe ce3one y 2023. roauHU M CTBOPEHUX
3anmuxa. Mako je n3B03 CTpyje CMamCeH yclel CMameHOT
XHAPOCHEPTETCKOT MOTEHIIMjalla, SHEPreTCKH OMIIaHC je
6nmaro mompasibeH y 2024. y omnocy Ha 2023, jep je
HCTOBPEMEHO M YBO3 eHepreHara 6uo Hwku. [Ipuius o
OCHOBY CTpPaHUX IUPEKTHUX WHBectunuja y Cpbujy y
2024. nocrurao je pexkopaHe 5,2 Muigjapue espa u
obe3benno TyHY TMOKpUBEHOCT nedummra Texyher
pauyHa, cax Beh myny nmenenmjy. To je mompuHeno naa
anpenujannjcKu IPUTHCIH IPEoBIaaajy u TokoM 2024. u
na Haponna 0anka CpOuje Ha IEBU3HOM TPXKHIITY Oyre

HU3BO3

IIpon3BoOJa OIJINYHEC

duckanHa kpemata y 2024. 200uHu 6una cy nogosbHuUja
00 0YeKUBaHUX, y3 NyHy peanusayujy nnaHupaHux
KkanumanHux uzdamaka dpxase.

Heguuum mekyhee payyHa nnamHoe 6unaHca y

2024. 200uHu 6uo je 6nu3y ceoje npoceyHe pagHOMEXHe
cmone U y nyHoj Mepu NOKPU8eH npusuguma no 0CHo8Yy
cmpaHux OupeKmHuX uHeecmuuyuja, wmo je donpuHeso

anpeyujayujckum npumucyuma.
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Bpymo domahu npou3eod y 2024. peanHo je nopacmao 3a
3,9%, wmo je 6una jedHa 00 Hajeuwux cmona pacma y
Eeponu, yume ce Hawao 3a npeko 18% u3Had
npemnaHOemujcko2 Hugoa.

Mpema Hawoj Hosoj npojekyuju, pacm 6pymo domahee
npousgoda ose 20duHe ybp3ahe Ha 4,5%, Aok 3a HapedHe
dee 20duHe npojekmyjemo 0a hie 6umu y pacnony 4-5%,
npu yemy y 2027. 200uHu 3602 odpKasama
cneyujanu3osaHe meljyHapoOHe usnoxb6e ,Ekcno”
oyexyjemo da he 6umu 6:1UxU 20PH>0f

2paHuyU npojekmoeaHo2 PacnoHa.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npouseoda

(mehyroguwrse ctone, y %)

10

v 1 nmowv o1 nom v ol v o inm v
2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

HETO KyTaIl IeB13a y U3HOCY 011 2.725 MUIMOHA €Bpa U J1a
JIEBU3HE pe3epBe 3eMJbE, Kao BakaH cTyO onbOpaHe of
eKCTepHUX pHU3MKa, 3a0elie)ke HOBH HAjBUIIM HHUBO JI0
cazna — 29,3 Munujapse eBpa.

IIpema mporern PemyOnuykor 3aBoja 3a CTaTUCTHKY,
pact Opyro aomaher mnpous3Boga y moCIeImHEM
Tpomecedjy 2024. m3nocno je 3,3%, a Ha HUBOY TOIMHE
3,9%, mTo je OMO HE3HATHO BHWINM PAcT y OAHOCY Ha
Hamry HoBemOapcky npojexuujy. Ilpum Tome, HeraTnBHH
e(exTH cymie Ha NOJbONPUBPEIHY ITPOU3BOAY OWIN Cy
Belin Hero IITO CMO NPOLEHWIN Y HOBEMOPY, allil Cy OHH
BUIIE HEro KOMIICH30BaHH OOJbHUM OCTBapemHMa Y
WHOYCTPHUjH, TIpe cBera mnpepalmBadkoj, kKao u Yy
yCiIy:)kKHUM cektopuma. IlozutuBan mompunHoc y 2024.
norekao je W ox rpaheBuHapcTBa, 3axBasbyjyhu
MPBEHCTBEHO peanuzanuju UHPPACTPYKTYPHUX
npojekara IJIaHupaHux nporpamom ,.Excrio 2027”. Ca
CTaHOBHINTA YnoTpede, pact OpyTo pomaher mpousBoaa
6mo je Bohen momahoM TpaKmOM, Yy OKBHpPY KOje Cy
HajBUIIEC JONMPHHOCWIEC MOTPOIIkha JoMahWHCTaBa H
WHBECTHIIMje, TOK je Behm peanHu pact yBoza pobe u
yciyra o] M3BO3a Yy YyCJIOBHMa pacTa HWHBECTHUIMja U
PacIoNIOKMBOT JIOXOTKA 3a MOCIEIUIy UMao HeraTHBaH
JONIPUHOC HETO u3Bo3a. [IpemMa Hamioj mpoueHw,
TPOMECEUHHN IEeCE30HHpPaHH pacT OpyTo momaher
MIPOM3BOJA y YETBPTOM TPOMECEUjy M3HOCHO je oko 1%,
32 KOJIMKO IPOLICHYjEMO M 12 U3HOCH e(eKar MpeHeTnx
TEHJICHIU]ja (carry over) 3a OBy TOIUHY.

[To3zutnBaH KonprHOC pacTy OpyTo KoMaher npousBonaa
nahe CBM YCIy)XHH W TPOHM3BOAHU CEKTOPH, MOA
MIPETIIOCTaBKOM A2 he, HAKOH IMPOIUIOTOIHUIILE CYIIE,
OBOTO/IMINIFFA TOJFONPUBPE/IHA CE30HA OWUTH TpOCEYHa.
ITocmarpano ca craHoBHINTa ymnoTpede, pact OpyTo
nomaher npousBoza Boauhe pomaha Tpakiba, Ipu yemy
he pacty mnpuBaTHE TOTpOIIKE MONpWHETH Behn
pacroioKUBH JOXOAAaK M IO3UTHBHU TPEHIOBU Ha
TPXKHUIITY paja, a pacTy HHBECTHLHja y OCHOBHA
cpenctBa moehana npoduTaOMIIHOCT TNpHUBpEnEe U3
MPETXOJHMUX TOJMHA, BHCOKM MPWINBH CTpPaHUX
JUPEKTHUX HMHBECTHLHjA Yy
IUIAaHUPAHU KallUTAIHU HM3[alH JIp)KaBe 3a IPOjeKTe Y
caobpahajHe, eHepreTckeé W KOMYHallHE
HHQPACTPYKType, Kao ¥ MOBOJGHUJU (PUHAHCH]CKH
YCIIOBH ycliea 3aroderor yOmakaBamba MOHETApPHHX

ycioBa. [103UTHBAH JOMPHUHOC OYEKyje Ce W OJ M3BO3a

BJIACHUYKH KaIlluTal,

obmacTu

Kao pesylTaT IIo4eTKa CEepUjCKe IPOU3BONIBE Y
ayTOMOOWJICKO] MHIYCTPHjH, Ka0 M HOBUX KalalUTeTa y
eHeprerund, aixu he 30or yOp3ama HHBECTHIIMOHOT
LUKJTyca U pacTa fomMahe Tpaxkibe, OBE M HapEIHE TOANHE
yBO3 pacTu Opxe o1 U3B03a, mITo he 3a mocieaniyy uMatu
HEraTUBaH JONPHUHOC HETO U3BO3a. Y CKIAgy ¢ TaKBUM
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KpeTambuma, odekyjemo na he ydemhe nedumura
Tekyher pauyHa y Opyro nomahem mpoussoay ose u
HapeIHe ToarHe OUTH Ha HUBOY Of OKO 6%, a ma he 3atum
y 2027, nmox yrtumajem Beher u3Bo3a yciyra, OuTH
CHIKEHO Ha oko 4%. OuyBamy OJpKHUBE EKCTEpHE
Ho3uIMje AoNpHHehe BUCOK M MPOJEeKTHO U reorpadcku
pacnpocTpameH
WHBECTHIIN]ja, KOjU TIPOIEyjeMo 1a he M3HOCHTH OKO
PEKOpIHOT HHWBOA W3 MPOILIE TOAUHE On 5,2 MIIIHjapiae
€Bpa M y CpelmbeM pOKy. YOp3ame NMPHUBPEAHOr pacTa
CpOuje 1m0 OCHOBY pacTa HWHBECTHIMja M YKYITHE
(akTopcke NPOAYKTUBHOCTH Tpeba Ja JoNpHuHEce U
pacTy NpOM3BOAHOI MOTEHIMjaja M yOp3amy Tmporeca
peanue xouBepreniyje Cpouje EBponckoj yauju.

NpUINUB  CTPAHUX  JAUPEKTHUX

VY ckiamy ¢ HallMM OYEKHMBAaKBHUMA U3 IPETXOIHOT
u3Bemraja, Mehyrommmma wHpIanmja ce U TOKOM
YETBPTOT yHyTap
JO3BOJEEHOT OJCTyIama Of LHba M Yy Jenemopy je
m3Hocuna 4,3%, mTO je W HHBO OKO Kora ce
crabmimm3oBaiia TokoM fApyre mojoBuHe 2024. CrudHO
Kao W y JPYr'MM 3eMJbaMa peruoHa, yKjbydyjyhu u 30HYy
eBpa, 0a3Ha wWH(]IANUja ce KpeTanga H3HAJ YKYITHE
unpanuje u y geueMOpy je wusHocmiaa  5,3%
Mehyroauiime, u 6uia je BoheHa pacToM 1eHa yciyra, Ha
mra ce Mpe CBera OpakaBa PENATHBHO BHCOK PAacCT
3apama. Y ogHOCYy Ha cemrembap, y neuemOpy je
HE3HAaTHO MoBehaH jonpuHOC LieHa eHepruje 300r JiBa
0a3Ha eeKTa ca CynpOTHUM JCjCTBOM — e(heKTa HUCKE
0aze kox IeHa HaTHUX JepuBara, Koju je HajBehum
JIelioM yOnmaskeH HM3JIackoM M3 0o0padyHa TOCKYIJbEHa
eJIEKTPUYHE CHEeprHje M3 HOBeMOpa MPETXOMHE TOAWHE.
Taxole, Behu monpuHOC Cy mane U IIcHe XpaHe, HajBHIIIC
10/ YyTHIAjeM CMarbeHE IOHyAe MOoBpha HAKOH JIETHE
Cylle, JOK je NONPUHOC IeHa yciayra cMameH. ToKoM
neixe 2024. HH(QIALMOHA O4YeKHBamba
(pMHAHCHjCKOI CEeKTOpa 3a TOOWHY MJaHa YHalpex
3agp)KaHa Ccy YHyTap LHJbAHOT pacloHa, JOK ce
nH(IAIMOHA OYEeKHBamka 33 JIBE U TPH TOJHMHE YHAINPEI
Beh nyxe Bpeme kpehy OKO IIEHTpasHe BPEJHOCTH IHJbA,
IITO CBEJOYM O OYYBAaHOM KpPEAMOWINTETY MOHETapHe
nonutuke Haposne 6anke Cpouje.

TpoMecedja Kperasa rpaHuna

TOJANHC

IIpema Hamoj HOBOj IICHTPANHO] IIPOjEKIIHjH,
Mehyroqumma uH@Ianuja On MOYETKOM OBE TOIUHE
Tpebano na ce kpehe OKO Topme IpaHHIE JI03BOJHEHOT
OZCTYyNama Of LWba, a J1a 3aTUM IIOCTEIICHO yCIIopaBa U
Jla ce KpajeM TofivHe MPUOIMKU IIEHTPAIHO] BPEIHOCTH
nnJka, ITO je HMBO OKO KOora he ce KpeTaTw 0 Kpaja
XOpH30HTa Tpojeknrje. TakBOM KpeTamy HWH ]
Hajsumie he JONpPUHETH W JaJbe PECTPUKTHUBHHU
MOHETapHH YCJIOBH, OYCKMBAHO HMIXKE CBETCKE IICHE
eHepreHara M HW)Ka yBO3HA MHJIaLMja, 3aTHM JI0J1a3aK

MehyzoduwHra uHepnayuja y Cpbuju Hacmaeuna je
0a ce kpehe yHymap epaHuua yurma 00 3 * 1,5% u Ha
Kpajy 2024. usHocuna je 4,3%.

lMpema Hawoj HO80Oj npojekyuju, uHgnayuja 6u y
yesioM Xopu3oHmy npojekyuje (y HapedHe dee 200uUHe)
mpebasno da ce 3adpxu y epaHuyama yurba (3 £ 1,5%).
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lMpojekmosaHa uHghnayuja
(mehyropuwwkse ctone, y %)

2023. 2024. 2025. 2026.

HapodHa 6aHka Cp6uje he Hacmasumu onpe3Ho 0a eodu
MOHemapHy noiumuky, 00 cacmaHka 0o cacmatka,
y3umajyhu y 063up Kpemara c8UX Kiby4YHUX eKOHOMCKUX
nokaszamesba u3 domahea u MefjyHapoOHO2 OKpYXeHa u
eodefiu npeeHCMBeHO payyHa da ce YeHosHa
cmabunHocm 00pXuU y CPedHeM POKY.

HOBE IOJOIIPUBPEIHE CE30HE MO/ MPETIOCTABKOM J1a OHA
Oyze mpocedHa, Kao M IMPOjeKTOBAHO KpPETarme PEaTHUX
3apajja y CKJIaay C pacToM IpONYKTHBHOCTH. HoBa
npojeknuja nHdIanuje 6raro je BUIIa o] HOBeMOapcke y
OBOj TOIWHH, MPBEHCTBEHO 300T BHUIIMX IIeHAa HAQTHHX
JlepyBaTa, Ha IITa ce, Mope]l BHUIIEe CBETCKE IieHe HarTe,
oIpakaBa M jayame Jo0j1apa, a JejoM u 30or Beher pacrta
meHa xpane kpajeM 2024. u Behe momahe Tpaxibe.

JeumiaBamba y MelhyHaApOIHOM OKpYXKEHmY H Jajbe Cce
KapakTepHIly Ka0 M3a30BHA M HEHM3BECHA, C TUM Ja Cy
PU3HIH 110 TIOOATHHN TPUBPEAHH PACT Y CPEABEM POKY
n3paxeHuju HaHiwke. Kao KIbY4YHH PHU3HIHU KOjU 32
MOCJICUILYy MOTY UMaTH HIDKH [I00aTHN IPUBPEIHHU PACT
UCTHYY CE€ HHTCH3MBUPAHE FeONOINTHIKIX TEH3H]a, KOje
O6u wusasBase mnopemehaje Ha CBETCKHM TPXKUIITHMA
OpUMapHUX  OpoHM3BOAa, W yBohewme  HOBHUX
MPOTEKIMOHUCTUYKUX Mepa, KOjeé MOTy CMambHUTH
TPrOBHHY ¥ HWHBECTHLHjE
mopemehaje y miobamHiM ITaHuMa cHabneBama. [1o Tom
0CHOBY Moryh# cy MOHOBHH MH(IIATOPHU IPUTHCIH, KOjH

U Hn3a3BaTu IIOHOBHC

O J0BeNM JIO 3a0IITPaBakhba MOHETAPHUX IMOJIUTHKA
[CHTpaTHUX OaHaka. Y U3BECHOj MEPH PU3HIH CE OMHOCE
1 Ha MEP3UCTCHTHOCT OaszHe WH( IANHje HA TI00ATHOM
HUBOY, [Ipe CBera 300T jolI yBEeK 3aTerHyTHX YCJIOBa Ha
TPXUITY pana. Pusunm mpojekumje wuHbIAIUjEe U
MPUBPEIHOT pacTa MOTHYY U o Op3uHe pacra jgomahe
TpaXme, Kao W oI Hcxoma AoMahie MOJbOIpPUBpPEIHE
Ce30He, KOjH Cy je/IHaKo u3paxkeHu y oba cmepa. Haponna
Oanka CpOuje he HacraBUTHM Ja mpatu W aHaIM3HUpa
TpeHaoBe Ha gomaheM W Mel)yHapomHOM TPXKHUINTY U J1a
omryke o Oymyhoj MOHETapHO] TONWUTHIIA JTOHOCH O
cacTaHKa JI0 CacTaHKa y 3aBUCHOCTH Of Op3uHe
ycrnopaBawa uHGuanuje. [IpHoputeT MOHETapHe
MOJUTHKE U Jajbe he OuTm 00e30cheme IICHOBHE U
(hMHAHCH]jCKE CTAOMITHOCTH Y CPEIHEM POKY, Y3 TOAPIIKY
JlaJbeM pacTy W pa3Bojy IMpUBpene, Kao U JlajbeM
pacty O04yBaWmy  MOBOJHHOT
MHBECTHIIMOHOT aMOHWjeHTA.

3aIll0CJIICHOCTH n
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y NIEPUOAY O MPETXOTHOT

N3BemrTaja o uHduiaumju

Y nepuody 0d npemxo0dHoe uzeewmaja N3epwHu 006op HapodHe 6aHke Cpbuje Huje MeH-a0 8UCUHY peghepeHmHe KaMamHe
cmone. OHa ce Hana3u Ha Hueoy 00 5,75%, HakoH wmo je y cenmembpy npowiie 200uHe cMateHa 3a 25 6.n., Yume je y
mekyhem yuknycy ybnaxaeara MOHemapHe noaumuke, koju mpaje od jyHa 2024. 2oduHe, cMar-€Ha 3a yKynHo 75 6.n.

Mpunukom doHowera 00nyka o 3a0pxasarby peghepeHmHe KamamHe cmone Ha HenpPoMeHeHOM Hugoy, M3epwHu 0d6op je
ucmakao 0a je, u noped kpemara UH¢bnayuje y epaHuyama yurba, HeonXo0HO Hacmasumu ca cnpogoljeleM OnpesHe
MoHemapHe nonumuke, umajyhu y eudy Henpedeudusocm MaKpOEKOHOMCKUX Oewasatba y MefjyHapOOHOM OKpyXety U
pacm 2eononumuykux pusuka, anu u nompeby da ce caeznedajy ehekmu npemxoOGHUX CMaH-eta PepepeHmHe

KamamHe cmone.

VY mnepuonmy on mperxomHor M3semraja o wuH(IanUjU
H3punn ondop Hapoane 6anke CpoOuje 3aap:kao je
pedepeHTHY KaMaTHY CTONY HAa HeNPOMEHeHOM
HHUBOY 0] 5,75%. PedepenTHa KaMaTHA cTONA Ce HA
TOM HUBOY Haja3u o1 centemOpa 2024. roquHe, Kaga
je cmamena mo Tpehm myr y Tekyhem mnmkiycy
yosaxkaBama MOHeTapHe MOJINTHKE, HAKOH CMamberha
y jyny u jyay. Kamarse crore Ha JemO3UTHE U KPEIUTHE
onmakmmuie Takohe ce Hucy Memane (4,50% u 7,00%,
pecniektuBHO). Takohe, mpocedna TmoOHIEpUCAaHA PEIIO
CTOmMa CTaOMIM30Baja Ce HE3HaTHO W3HAJ HUBOA O]
4,50%. Yonaxaamwe MoHeTapHe nonutuke HaponHe
O6anke CpOuje TpeHENo Ce Ha KaMmMaTHe CTole Ha
MehyObaHKapckoM TpPXHINTY HOBIA, Kao W Ha
nmojepTHBEHE NUHAPCKUX KpeauTa, ITO yKa3yje Ha
e(pUKacHOCT TPAaHCMHCHOHOT MEXaHHW3Ma MOHETapHe
TTOJTUTHKE.

VYernoBu y nomahem 1 Mel)yHapoiHOM OKpyKewy Y Kojuma
je BoheHa MOHeTapHa MOJIUTHKA Y TIEPHOY OJf TPETXOAHOT
W3BemrTaja 0 nHOIANNjU 3aXTEBAN Cy OIMPE3aH MPHCTYI
WzspmHor opbopa Hapomne ©Oanke Cpbuje. O
KOMIUIEKCHOCTH ycJioBa Y MelyHapoIqHOM OKpyXKemy
TOBOPH TO IITO je miobaiHa WH(pJanuja jour yBek Ouiia
TFEHEepPAJIHO BHUCOKA, JIOK j& HCTOBPEMEHO IJIOOAIHU
TIPUBPETHM PAcT OMO penaTUBHO crop. M3Bpuran oxbop je
MaKJBUBO Pa3MaTpao CBE pacIioiiokKuBe HH(popMaIdje u
M0/IaTKE M aHAJIM3MPAO KpeTame HH(IIANNje 1 MOHETapHYy
TpPaHCMHCH]Y, T€ JIOHOCHO OJUTyKE MOHETapHE MOJIUTHKE

KOoje Cy HMalie 3a IWb ONPKHBOCT HH}IALHUjEC Y
TpaHHWIIaMa IWJha W NOpHOMIKaBame ICHTPAITHO]
BPEIHOCTH LIMJbA Y XOPH30HTY MOHETapHE MOJIUTHKE, Kao
1 HaCTaBaK MPHUBPEIHOT pacTa.

OcHOBy 3a JoOHOUIeHE OIyka K3BpuHor oxdopa y
nereMOpy ¥ jaHyapy MOpeicTaBjbajia je HOBeMOapcKa
cpeam-OpoyHa NMpojexuuja nHpaanuje, mpema kojoj he
nH(IanMja HACTAaBUTH Oa ce Kkpehe yHyTap rpaHuma
LMJba U TOKOM HapeIHe JIBE TOAWHE, IITO je BPEMEHCKH
XOpU30HT mpojekuuje. Ilputom, Mr. mHpnauuja oum c
JI0JJACKOM HOBE MOJHOIPHUBpPEIHE Ce30HE Tpebdaso
MMOCTEICHO Ja ycropaBa U Jaa ce kpajem 2025. romuHe
TIPHONIKH IIEHTPAITHO] BPEIHOCTH IHiba o7 3%.

3axBasbyjyhn edekrnma Mepa MOHETAapHE IOJIUTHKE
Haponne O6anke CpOuje, HWXKO] yBO3HO] HHpIaUUjH,
cMamely HWH(IAIMOHUX OYEKHBalba W IOCTEIIEHOM
WIIye3aBamy edekara eKCTepHUX 1O0KoBa, HHGuIanuja y
Cpouju ce on maja 2024. Hanasu y rpaHunaMa mba (3 +
1,5%), a rommHy je 3aBpmmia Ha HuUBOY on 4,3% wmr
Omanajyha nmyrama uHdmanuje TokoM 2024. mocTUrHyTa
je Tpe cBera ycriopaBameM IpexpaMmOeHe nHIamje, Kao
Y HIDKHM PacToM IIeHa EHeprHje, aji U CMambemheM 0azHe
undunanuje (UIIL no wuckibydewy XpaHe, eHepruje,
ankoxoia u nurapera). basna nndnanuja je og Maja 6mna
BHIIIA O] YKyITHEe WHQIIAIH]je, IITO je CIy4aj U Y APYTUM
3eMJbaMa PEruoHa, ykibydyjyhu ¥ 30HY €Bpa, U Kperaia
ce HelTo u3Hax 5% ML
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Omnyuyjyhu 0 MoHeTapHO] mojuTuiy, M3BpiiHu ondoop
je umMao y BHUAY /JAa HHQPJIANHOHA OYEKHBaHa
(DPMHAHCHCKOT CEKTOpa 3a TOAMHY JIaHa yHalpen, mpema
aHKeTaMa arcHIMja Koje WX mpare — HwuHamenuja u
baymbGepr, HacraBsbajy na ce kpehy y rpaHunama 1usba,
mTo nmoTBphyje agekBaTHOCT Mepa MOHETapHE MOJIUTHKE
kojy Bomu Hapomua Oanka CpoOuje.
(bmHAHCH]CKOT CEeKTOpa 3a JIBE TOAWHE YHAIpe Takohe ce
HaJla3e y TpaHHuIaMa [ijba 1 y JIeneMOpy cy cMameHa Ha
3,3%, oK cy 3a TP ToAMHE yHArpes Onia Ha EeHTPAJIHO]
BpPEIHOCTH IMba. KpaTkopouHa oOueKHBama IMPHBpE.E
Oouna cy Ha HUBOY o 5,0%, Ha KOM Cy ce Hajla3wia |

OuekuBama

Behum gerom 2024. roamHe, TOK CYy CpeImHOpPOYHA
OYeKMBama OBOT CekTopa Omma Hmka (4,9% 3a nBe
roguHe W 4% 3a TpW TOAWHE YyHANpen).
nH}IANOHa OYEeKNBamba JIOPUHOCE W HIKO] HHOIAIUjH
W BHIIOj peajiHOj KaMaTHOj CTONH, Tj. PECTPUKTUBHUjUM
MOHETapHUM YyCJIOBHUMa U 0e3
pedepeHTHe KamaTHe CToIIe.

Hmxa

IIPOMEHEC BUCUHE

[Mocebno Tpeba mcrahm nma je cmameme HHDIALHjE Y
CpOuju ocTBapeHO y3 MO3NTHBHA KPETama IoKa3aresba y
peainoMm cekrtopy. [Ipema nponienn P3C-a, peannu pact
BiIT-a y 2024. rogunu uznocuo je 3,9%. Tume je BJI1 3a
npeko 18% Owuo Behu ox mpeTHaHAEMHjCKOT HHBOA.
[IpuBpenHu pacT y MpeTX0JHOj TOAMHU PE3yiTaT je pacTa
aKTHBHOCTH y MHIYCTPH]jH, Ipal)eBUHAPCTBY U yCIyKHUM
cekropuma. Y OKBUPY HHAYCTpHje BakKaH je pacT
aKTHBHOCTH npepahuBauke nunycrpuje ox 4,7%, koju je
OCTBapeH YIPKOC HUCKO] EKCTEPHO] TPaKkbH, Ipe CBera
13 30HE eBpa. Y CKJIaJly C KpeTambiMa y pealHOM CEKTOpY,
HacTaBJbEHA Cy TIOBOJbHA KPETama Ha TPXKHUIITY Paja, T/e
ce Oemexu Ja’bM pacT 3aMOCICHOCTH, CMambeme
HE3aIoCICHOCTH U TIPOLCHEHN pEeaHi pacT 3apana Of
9,2% 'y 2024, yume je ouyBaHa KyINoBHa Moh
cranoBuumTea. Pexopnan npuinus CHAU y CpOujy, xoju

je, mpema mpeluMUHApHUM mofanuMma, y 2024. roguHu
W3HOCHO 5,2 MuIHjapAe €Bpa, W BUCOKH KamUTaTHU
M37aIy Jp)KaBe IMOJp)KaBajy IOBOJBHE M3IVIENE 3a PacT
SKOHOMCKE aKTHBHOCTH y HapeqHoM mnepuopy. [lomahe
MpUBAaTHE WHBECTHIIMjE TMOJpPXKaBajy W TOBOJHHH]H
yCIIOBU (UHAHCHpaba, KOjUMa JONPUHOCH M HHXKa
npeMuja pHu3MKa 3eMibe ycienq noehama KpeauTHOT
pejtuara Cpbmje Ha HHBO WHBECTHIIMOHOT paHTa Of
cTpaHe areHiyje Standard & Poor’s. OnopaBak Tpaxmbe
Hammx BojehWX TProBHHCKHMX TapTHeEpa jOII YBEK je
CIOp, C TUM Jla c€ IOCTENEeHO yOp3ame O4eKyje Y
HapeIHOM IMepuody, mTo he, 3ajeqHO C peann3aijomMm
WHBECTHIIMja TUIAHUPAHUX TporpamoM ,,Excrio 2027 u
oCTamuX WHPPACTPYKTYPHHX IpoOjeKara, TONPHHETH
yOp3amy pacTa €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha Oko 4,5% y
OBOj TOJMHHU U Ha pactioH 4—5% y HapeIHe B TOIIHE.

[IpunukoM JOHOIICHA OJJTyKa O MOHETAPHO] MOJUTHIIH,
WzBpuian ox00p je moceOHO MaxJbUBO Nparuo (axkrope
3 MelyHapogHOT OKpyXKelma W UMao y BUAY OjayaHe
MAaKpPOEKOHOMCKe (yHAaMeHTe Halle eKOHOMHje W
OTHOPHOCT HA eKCTepHe MIOKOBE, IITO MOTBphyje U TO
1ITO Cy JeBU3He pe3epBe 3eMJbe TokoM 2024. noBehane
3a 4,4 mipa eBpa, Te cy JocTurie pexopaHe 29,3 mupa
eBpa Ha Kpajy roauHe. Tume je o6e30eleHa MOKPHUBEHOCT
yBO3a pobe u yciyra of 7,3 Mecena, IITO je BHIIE HETo
OBOCTPYKO W3HAI CTaHAapla KOjuUM ce YTBphyje
aJicKBaTaH HHUBO [CBU3HUX pE3EPBH 3EMJbC.
JICBU3HUX DPE3EPBU Yy BEIIMKO] MepH OWO je pesynTar u
unTepBeHunja Haponne Oanke CpOuje Ha JEBH3HOM
TPXKUIITY IPETEKHO KyNIOBUHOM [€BH3a, 110 KOM OCHOBY
Cy neBm3He pe3epse mosehane 3a 2,7 mupn eBpa.

Pact

VY MelyHapomgHOM OKpYKEHY, ITOJAId O BHUIINM CTOIIaMa
uHbnanyje kpajem 2024, nza3paiu cy 3a0pUHYTOCT, MaJia
je ELIb reHepamHo ouekuBajia TakBe mojarke. Y 30HH

pacmkoH 11.0.1. KpeTarse pedrepeHTHE U NpoceyHe peno cTone

(v %)
8

7

6

2021.
PedepeHTHa cTona
KamaTHa cTona Ha kpeuTHe onaklumie
e [IpOCEYHA pEMO CTOMNa
KamaTHa cTona Ha AenosunTHe onaklumie

W3sop: HBC.

2023. 2024. 2025.
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eBpa, HallleM HajBaXHUjEM TPrOBUHCKOM IMapTHEPY,
nHbmanmja y neueMopy, Tpehn mecen 3apemnom, yopsana
je pact Ha 2,4%. 30or OasHor edexra KoJ IEHA
CHEPIeHaTa, Tj. ’bUXOBOT OIITPOT CMambeHha FOJHHY AaHa
panuje, yOp3ame wuH(pIanuje OWIO je OYEKHBAHO.
MebyTum, nadnanuja y Hemaukoj yop3ana je Buile Hero
mTo ce npernocraBmio (Ha 2,8% wmr., mepero UIII-om),
Ipe cBera 300T BHIIMX IIEHAa XpaHe W Mamber Iaja IeHa
eHepreHara, ok je y WUramuju yOp3ame Omino Mame of
oueknBaHor (1,4% wmr.). ba3na undnanuja y 3001 eBpa ce
y neremOpy, Y4STBPTH Mecel] 3apeioM, 3ajpxana Ha 2,7%
MT., JIOK je uH(JIanuja y cektopy yciyra nopacia Ha 4,0%
ML, ca 3,9% Mr. mpeTxomHor Mecemna. Mnak, HaKOH IITO
he moueTkoM OBe TOAMHE BEPOBATHO OWUTH HA CIMYHOM
HUBOY, MH(]IanMja y 30HU eBpa Tpebdayio 0¥ MOCTENeHo /1a
ce cMambyje M Jia J0 Kpaja OBe TOAMHE JTOCTHIHE b, Y
HajBehoj Mepu 300T joIr yBeK peCTPUKTUBHOT KapakTepa
MOHETapHHUX IOJUTHKa y Boaehum exoHoMHjama W
UIllYe3aBarba yTHIaja IOKOBA KOjU Cy C€ Y HPETXOJHOM
NIEPHOY CHAKHO OZIPA3WIIM Ha MOHYy®Y. Y CKIaLy ¢ THM,
W3Bpman on6op Hapomue ©Oanke CpbOuje odexyje
Jajbe yCIOpaBame pacTa IeHa NPOU3BOAa M yClyra
KOj€ YBO3HMO.

Kao mrro ce u ouekusano, ELIB je y neuemOpy u janyapy
JOJaTHO CHHU3MJIA KaMaTHy CTOIy Ha JICMIO3UTHE
onakmmuIle 3a mo 25 6.1m., Ha 2,75%. ELlb je onennna na
ce mpouec Ae3rH(Ialnje Hala3u Ha J00pOM ITyTY, ajli Ja
he mpuBpenHu pacT BepoBaTHO OWTH CIOPHjU HETO IITO
ce OUEKMBAJIO TPU Mecella paHuje, y3 pU3HKe KOjU Cy U
nasbe acumerpuunu Haumwke. ELLB je ucraxia na he u y
Hape[HOM IEPUOAY OUIyKE O MOHETapHO] ITONUTHIH
JIOHOCHUTH OJ CacTaHKa JI0 CacTaHKa, Ha OCHOBY II0JlaTaKa
koju Oymy mpuctnsanu. Cwmameme uWHUIaDuje WU
MOCTH3ake MJba 3a MH(QIALM]y y 30HH €Bpa, Koje ce
odekyje 1o kpaja 2025, tpedano 6u ma omoryhu ga EIlb
TOKOM TOJMHE CMamu pe(epeHTHY KamaTHy CTOIy jOLI
nBa win Tpu myta. V3Bpmmum onbop Hapomue OGamke
Cpbuje nmao je y BUIy J1a O MOCTEIICHO CMabCHhe IIeHE
EBPOMH/ICKCHPAHOT 33yKHBama Ha JoMaheM TpXKHIITY
110 OCHOBY HIDKMX KaMaTHHUX CTOIA HA TPKUIITY HOBIA y
30HM €Bpa yciie[ yOJiakaBama MOHETapHE IOJHTHKE
EllB-a, 3ajemH0 ¢ MPEeTXOMHUM CHIDKaBambeM peepeHTHE
kamatHe cTtome Hapomme Oamke Cpbmje, Tpebamo na
JOTIPUHECE [aJbeM pacTy KpPEAUTHE AaKTHBHOCTH W
nomahe Tpaxme, a Tume u bJl[1-a, a ma To He yrpo3u
omnasajyhy myramy nHdamnmje.

Huknyc yonakaBama MOHETapHE MOJIMTHKE HACTABHUO je
y neuemOpy u ®EJI, TpehuM y3acTOHUM CMambeHeM
pacmoHa pedepeHTHE CTOle, TaKo na je YKYITHO
cMamene y 2024. ronuau uzHocuio 100 6.m. Melytum,
rotoBo cBu 3BaHnyHUIM DEJ[-a ouenunu cy na cy

pusuik y monieay pacta uHduanuje nmosehanu, jep cy
ctore uHpmanyje kpajem 2024. roguHe OMIIe BHUIIE HETO
IITO C€ OYEKMBAJO, Ka0 M 300T HajaBJbEHUX NMPOMEHA y
cniosbHOTproBuHcKkoj noiutunn CAJl. IloBehanu pusnk
3a pact uH(uanuje Haiaxe Behy ompesHocT y Bohemy
MOHeTapHe nonutuke, Tako ga ®EJ] cama mpojekryje
camo 11Ba cMamema pedepertre crome y 2025, mro je
JBOCTPYKO Mame€ Of IUIAHUPAHOT Yy CENTEeMOApCKUM
npojeknrjama. Ha cactanky y janyapy ®E]l Huje memao
pacnon pedepentHe kamartHe ctomre (4,25-4,50%),
ouemyjyhu na je morpeGHa ONPE3HOCT JOK Ce HE BUAM
KakBe fie Mepe JOHETH HOBA aJIMUHUCTPAIMja U KaKBe OU
umajy uHbIanujy,
3aI0IJbaBakhE U EKOHOMCKY aKTHBHOCT.

OHE MoIie Ja eekTe Ha

Pasmarpajyhu excrepny Tpaxmy, W3BpmHH 0100p
Haponne 6anke CpOuje nMao je y BUIy OueKuBama Jia he
U TpUBpEAE Pa3BUjEeHUX 3eMajba U 3eMaba y YCIIOHY
pacTd  CHOpPHUjUM  TEMIIOM ©  OCTaTH  HCIOX
MpEeTHaHAEeMHUjCKOT TIpoceka 300T (yHIaMEHTAITHHUX
n3azoBa, aau u nosehane HeusBecHocTu. HMaxo he
yOp3aTu, IpUBpPEIHU pacT 30HE €Bpa W Jajbe he OuTh
ciad, moce6Ho y Hemauxoj. C npyre crpane, pact B/I1-a
CAJl he ycmoputu y 2025, anu he u game Outu
penaruBHO BUcOK. Y Kwunu, 300r W3HEHaJHE HajaBe
yOnakaBarba MOHETAapHE TIOJUTHKE, IIPOjEKIIHje
npupeaHor pacra 3a 2025. cy HeWTO BHUILIE, AU
npoOJeMH Y CEKTOPY HEKPETHHHA M HEU3BECHOCT OKO
I00AHUX TPrOBUHCKHX TOKOBA M Jajbe Cy HPUCYTHH.
[locrenenn pact CBETCKE NPUBpEAE, MAKO CIIOPUjUM
TEMIIOM O] JYTOpOYHOI MPETHaHIEMHUjCKOT IpoceKa,
yrunahe Ha To nma ce mocrtemeHo moBeha W excrepHa

TpaXmkha 3a HalllUM U3BO30M.

W3Bpuian on60p je moceOHO MCTakao Ja je HEONXOIHO
HaCTaBUTH ca CIpoBohemeM OIpe3He MOHEeTapHe
nonutuke Hapoxne Oanke CpOuje, umajyhu y Buny
yclex — reomoJMTHYKHX  PH3HKA,
(parmeHTanmje cBeTCKOT TPIKUIITA H HAjaB/beHUX
NPOTEKIMOHUCTHYKHUX Mepa. Takea KpeTama OU Mora
Ja yTH4y Ha II00aTHO MaKpOEKOHOMCKO OKpYXKerbe,
TPrOBUHCKE TOKOBE U JIaHILIE CHaOAeBama, ¢ ocIeAnuIamMa
Ha WH(IANM])y U EKOHOMCKY aKTHBHOCT, a TUME M Ha
MOHETapHE TOMUTHKE IEHTpaTHuX OaHaka. OmpesHocT
MOHETapHE MOJUTHKE je MoTpeOHa 1 ¢ 003UpOM Ha TO Ja
HEIPEABUIMBOCT MAaKPOCKOHOMCKUX JellaBama Y
Meh)yHaposHOM OKpyXKelhy MOXKEe YTHIATH Ha CBeTCKe
IeHe eHepreHaTa W JAPYrHX NPUMAPHUX NPOM3BOIA.

HCHU3BCCHOCT

Haxo ce cBeTcka IieHa cupoBe HadTe cTabuiIn3oBaga Of
cpennHe okToOpa 2024, 3axBaspyjyhm mpe cBera
OYEKHMBAHO] c1a00j Tpaxmu 3a HagroM n3 Kure 1 1o6poj
CHaO/IEBEHOCTH CBETCKOI TPXKHUINTA, HEU3BECHOCT Y
TIOIVIETy FEHOT KpeTarba y HapeJHOM IIEPHOY H Jlajbe je
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Oma nprcyTHa. HemsBecHOCT je mocTojana u y Mmorieay
KpeTama CBETCKE IIeHe raca, ¢ OO3MpOM Ha TO 1a je
VYkpajuHa
teputopuje u3 Pycuje ka EBporickoj yHUjH, HAaKOH UCTEKa

3a0paHMiia TNPOTOK Traca TPEKo IHCHE
MIPETXOJHOT cIiopaszyMa.

Takolje, Ompe3HOCT MOHETapHE MOJUTHKE Ounia je
noTpeOHa M Kaja Cy y NHTamy CBeTcKe LieHe XpaHe.
PexopmHe meHe mojeanHUX MpexpaMOEHNX CHPOBHHA Ha
CBETCKHMM Oep3ama 300r cylie y 3eMJbaMa Koje Cy lUXOBH
Bogehu mpousBohaun kakaoa (300r cymie y 3amajHoj
Adpunn) u kade (36or cyme y Bbpasuny) Takohe cy
n3a3uBajie 3a0pMHYTOCT y MOIIE/y CBETCKUX [I€Ha XpaHe,
Kao ¥ CMameHa MOHy/AA MOJBONIPUBPEIHUX ITPOU3BO/A HA
JoMahieM TPXKHUIITY YClie[ CyIle TOKOM JIETEbHX MECeIH.
[TpoMeHIbUBE BPEMEHCKE MPUIIUKE, IPOTCKIHOHUCTHYKE
Mepe M TProBHHCKE PECTPHUKIMje MOIJe OW J0/aTHO Ja
norypajy uene xpane Hasuiie. [lopex Tora, Ha cBeTcke
LICHE XpaHe, Kao W JpyIMX IPUMApHUX IIPOU3BOJA,
yrunahe n TIo0aTHN TPUBPEIHH PACT, KOjU je U Jajbe
UCIION TPEeHIA, ajJH Ce OYeKyje HEroBO IIOCTEICHO
yOp3are y HapeIHOM MEPHOY.

Onnyky ca cactaHka y ¢eOpyapy 1a He Memha BUCHHY
pedepenTHe KamaTHe cTome IM3BpiHU o0100p je
3aCHMBAO HAa YHMICHHLIM Ja je, W MOpeN KpeTama
nHOIaMje y TpaHulaMa NHJba, HEOTXOAHO HACTAaBUTH
ca copoBohemeM ONpe3He MOHETapHe IOJIUTHKE,
nmajyhu y Buay yciose y melhyHapogHoMm okpyxkemy. O

KOMILJIEKCHOCTH THX  YCJIOBa rnobanna
nH}Ianja, Koja je joIr yBEeK TEHEpaaHO BHCOKA, Y3
UCTOBPEMEHO PEJAaTUBHO CIOp NPUBPEAHH pacT y
MHOTHM 3eMJbaMa M pernonuma. HMmnak, HajBumie
3a0pUHYTOCTH M Jajbe H3a3uBa HENPEABUIMBOCT
MaKpOEKOHOMCKHUX MehyHapogHOM
OKpYXEHY, Ipe CBera MNPHUCYCTBO T'€OMOJUTHYKUX
TeH3Wja, Kao W jadyame MPOTeKIHOHWU3MA U
¢parmeHTanuje TI00ATHOT TpPXHIITA. Y CKIALy
ca omneHama BojehuX peleBaHTHUX WHCTUTYILH]a,
W3pmHu oxbop je mmMao y BUAY JAa OM HOBE
MPOTEKIIMOHUCTHYKE Mepe Ja yTU4y Ha
Mel)yHapoHO MaKpOEKOHOMCKO OKpPYIKEeHE, TPrOBUHCKE
TOKOBE W JIaHLE CHa0leBama, C IOCIeAnlamMa Ha
nH(}IANNjy W EeKOHOMCKY aKTHBHOCT, 300T dera je

norpebHa ONpe3HOCT Y Bol)ery MOHETapHE TTOJIUTHKE.

TOBOpHU

JelaBamba  y

MOrJjie

Haponna Oanka CpOuje he HacraBuTH 1a Opatd U
aHaJu3upa TpeHAOBe Ha MeljyHapomHoM poOHOM
n (HUHAHCHJCKOM TPXKHIITY W Ja Ha OCHOBY TOTa,
Kao M pesyiaTara aHaiau3e pomahux Kperama W
Op3uHE ycrmopaBama WH(pIaNUje, TOHOCH OITyKE
0o Oynyhoj MoOHeTapHO] MOJNUTUIM OIl CacTaHKa [0
cacranka. [Ipuopurer MoHeTapHe MOJUTUKE U Jajbe he
outu 00e30cherme [EHOBHE M OYyBambe (PUHAHCH]CKE
CTAaOMIHOCTH y CpPEABmEM pOKY, y3 MOAPLIKY
JaJbeM pacTy IpHUBpele, Kao U moBehamy 3a0CIeHOCTH
U OYyBamy IIOBOJBHOI MOCJIOBHOI W HHBECTHLHOHOT
amOujeHra.

10
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III. Kperame unduanuje

Y cknady ¢ Hawum oyekugarUMa U3 npemxodHO2 u3eewmaja, M2. UHbnauuja ce u mokom T4 kpemana yHymap epaHuya
dossorbeHo2 odcmynata 00 yurba u y deyembpy je usHocuna 4,3%, wmo je HU8O 0ko Koza ce kpemana mokom [12 2024.
CnuyHo Kao u y OpyeuM 3em/baMa pe2uoHa, yKibyuyjyhu u 30Hy eepa, 6a3Ha uHbnayuja ce kpemana usHad yKynHe
uH¢nayuje u y deyembpy je usHocuna 5,3% me.

Tokom yene 2024. 200uHe uHGNayuoHa oveKueara (huHaHcUjcko2 cekmopa 3a 200uHy daHa yHanped 3adpxaHa cy yHymap
yurmaHoe pacnoHa, 0ok ce UHGbiayuoHa oveKkueara 3a dee u mpu 200uHe yHanped eeh dyxe speme kpehy oko yeHmpanHe

epedHocmu yurba, wmo ceedoyu o o4yeaHoM kpedubunumemy MoHemapHe nonumuke HapodHe 6aHke Cp6uje.

Kperame undaauuje y T4

VY ckiagy ¢ HamMM TpojeKnHjamMa M3 HOBEMOapcKor
WzBewraja o nHnanuju, Mr. nH@Ianuja ce u Tokom T4
KpeTaja yHyTap TpaHHWId JI03BOJCHOI OZACTYHama O]
mwba (3 + 1,5%) u y geuemOpy je usnocuina 4,3%, wro je
6maro m3Hax centemOapckor HUBoa. Y omHocy Ha T3,y
T4 ne3narHo je moBehan Mr. JOTIPHUHOC IIeHa eHepruje (3a
0,1 mm), xoju je mocmeauua aBa Oa3Ha edekra ca
CYHNPOTHHM JI¢jCTBOM — edeKTa HUCKe 0aze Ko IeHa
HaTHUX JepuBara, Koju je HajBehum jeiom yoOmaxeH
U3J1aCKOM U3 OOpadyHa IIOCKYIUJbCHA EJIEeKTPUYHE
eHepruje u3 HoBeMOpa mperxoaHe rogune. Lene xpane cy
takof)e Omaro mosehaire cBoj JOPUHOC MT. HHIAIMH Y
nereMOpy (36upHO 3a 0,1 1.I1.), HajBUIIE MO YTHIIajeM
CMameHE MOHyJe MoBpha HakoH JieTie cyme. basna
unduranuja (mepena npomenom UIILl-a o uckipydemy
XpaHe, SHepruje, ajaKkoxojia W IHUrapeTa) y meuemopy je
n3Hocmwia 5,3% Mr., IITO je BeH HUBO U3 centeMOpa. Mr.
TUHAMUKY 0a3He nH}Iammje TokoM T4 KapakTeprucain cy
O1aro ycriopaBame pacTa IieHa yciayra u Omaro yopsame
pacta IieHa Mpou3BoMa yHyTap 0a3He WH(IANUjE, C THM
TO ILEHE yciIyra W Jajbe Oelieke TOTOBO JBOCTPYKO
Op>KM MI. pacT Hero neHe npousBoxpa (6,8% Hacnpam
3,5% y nmeuemOpy). 13Benena mepa 6asne mHpnanuje —
trimmed mean (nobujeHa ToO WCKIBYUewmYy 15%
MIPOM3BOJIa M yCIyra M3 IOTpOIIAuKe KOpIe 4Hje IeHe
Oenexe HajBehe mpoMeHe y 00a cMepa) HacTaBuia je Uy
Toky T4 na ce kpehe ucnox ykynHe wuH Ianyje,
3ap>KaBIIN ce Ha HUBOY oA 3,6% MT.

Ha mmBOy TpoMmecedja, moTpomauke nene cy y T4
nosehane 3a 1,0%, mro je ucra quHamuka kao y T3, npu

"padoukoH 111.0.1. flonpuHocHu ocHOBHUX KoMnoHeHaTa UTMLl-a
Mr. AUHaMuUUM uHdnaumje
(yn.n.)

18

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

m— XpaHa
Ycnyre
mm—— Eneprvja
mmmmm—— WngycTtpujcku nponssoau 6e3 xpaHe u eHepruje
YkynHa nudnauuja (y %)
— Ba3Ha uHgnauuja (y %)
Liurbana crona uHdnauvje
--------- [o3BorbeHo oAcTynake nHgnauuje oa unurba

W3Bop: P3C un npepayyH HBEC.

padpukoH 111.0.2. AuHamuka uHdnaumje — ykynHe, 6asHe u
trimmed mean
(mr. cTone, y %)

18

e

V Wv
010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.
—/ KyNHa WHNALMja
e Ba3Ha MHNauvja
Trimmed mean (15%)
@» s «» © [103BOSbEHO OACTYNake MHnauvje oa unrba

8
6
4
2
0
2

LiurbaHa crona uHdnauvje

W3sop: P3C u npepayyH HBC.

11
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'pacbukoH 111.0.3. JonpuHocu KOMMNOHeHaTa Mr. 6a3Hoj
nHdnaumjn

(y n.n.)

12

10

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

= [pon3soau
Yenyre
Mr. 6a3Ha nHdnauwja (y %)

W3sop: P3C u npepayyH HBEC.

padpmkoH 111.0.4. JonpuHOCK OCHOBHUX KOMMNOHEHaTa
WUMLU-a TpomeceuHoj nucnaumjm

(y n.n.)

1,4

1,0 1,0

o _ _

0.4

" _

T3 T4
2024. 2024.
HenpepaheHra xpaHa
H[pepaheHa xpaHa
mEHepruja
WHpycTpujcku npoussoam 6e3 xpaHe v eHepruje
Yenyre
®Nubnaumja (y %)

W3Bop: P3C u npepavyH HBC.

yemy je y T4, y mopehemy ¢ T3, cMameH IONPHHOC
yciyra, OK je moehaH JOmpWHOC IIEHAa CHEpruje u
MHIYCTPHUjCKHUX MPOU3BOJA.

PacT meHa Ha HMBOY rpymne XpaHe U 0e3aJIKOXOJTHUX
muha ox 0,5% y T4 (y3 mompunoc uubuanuju ox 0,1
I.1.) Y MOTIOYHOCTH je OWO OmpenesheH pacToM IeHa
npepaljene xpane ong 1,0% mo OoCHOBY MHOCKyIUbeHma
xyieba M )KUTapUIla, yiba U MacTu. Hacympot Tome, meHe
Henpepalhene xpane cy y T4 cuuxene 3a 0,6%,
MIPBEHCTBEHO 300T CE30HCKOI IMOje()THIEHA CBEXKEr
Boha (3a 9,4%) u cBexer meca (3a 2,5%), Ok Cy IicHE
cBexer mospha mosehane (3a 8,6%) yciien HETaTHBHHUX
edekara cymre.

Llene enepruje cy nosehane 3a 1,2% y T4 (y3 nonpunoc
uHdranuju ox 0,2 1.11.), Kao MOCJIEAUIA MOCKYIJbEHha
HapTHUX JepuBara Ha nomahem tpxumry (3a 1,5%) u
BUINUX IIEHA Tpejama y OKToopy (3a 5,4%).

Pact nena mHaycrpmjcknx npomssoga (0e3 xpaHe M
enepruje) on 1,5% y T4 (y3 mompuHOC WHQIAIMH O]
0,4 m.m.) Ayryje ce Ce30HCKOM TMOCKYIUbCHY onche u
obyhe (3a 3,6%), kyhue xemuje (3a 2,8%), ka0 U BUILIUM
eHama (hapMarieyTCKUX MPOU3BO/IA U AIKOXOTHUX IHha.

Pact mena ycayra oxg 0,9% y T4 (y3 mompuHOoC
uHbmauju o 0,2 1.1.) OHO je MIHMPOKO PACIPOCTPABLEH
10 KaTeropujama, a HajBehu JOMPUHOC OCTBAPEHOM pPacTy
l[eHa Ha HHUBOY TIpyle IMpYyXHie Ccy IeHe yciyra
YIOCTHTEHCTBA U HIKOJAPUHA, a Y Mam0j MEpPH H IeHE
MEUIMHCKHX, TPAHCIIOPTHUX M KOMYHAITHHX YCIIyTa.

IToMeHyTH pacT IieHa YCIyra, 3ajeHO C BHIIUM IIeHamMa
HHAYCTPHjCKUX MPOM3BOAA, ONPEACTIHO je pacT IeHa y
okBHpY 6a3He unduanuje ox 1,3% y T4 (y3 momnpunoc
uHmawju ox 0,6 mm.im.).

Peryauncane mene cy mopacie 3a 0,6% y T4 (y3
mornpuHoc wHMmanuju ox 0,1 m.am.), y meixoctd 300r
BUIIUX IIeHa KOMyHanHux ycmyra (3a 3,0%). Ha mn
HUBOY, PEryJIUCaHe IIEHEe Cy IOaTHO YCIIOpPHIIE pacT Ha
4,2% y neuembpy (ca 6,7% y cenremOpy), mro je 6uo
HELITO HIDKM PAacT Ha HHUBOY TOAMHE HEro IITO CMO
OUYCKUBAIIA Y HOBEMODY.

[Ipema momanmma P3C-a, mpoceuna nndaanuja y 2024.
u3Hocuiaa je 4,6%.
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Ocepm 1: Qucmpubyyuja pacma yeHa y nompouwaykoj kopnu y 2024. u
nopefjerwe ca 2023. 200uHOM

V ckiaxy ¢ HaIIMM OYEKUBambMMa, HH(IIAIMja ce y Majy BpaTHila y TpaHUIle J03BOJBEHOT OJCTyNama o Iujba (3 +

1,5%) u no xpaja 2024. HactaBmIia je qa ce kpehe ynyrap Tix rpanuna. Ha To f1a cy nH(IaTOpHE NPUTHCIH Y IPOTEKIIO]
TOJIMHM TIOMYCTHIIN, yKa3yje U YNECHUIIA 1A je mpoceuHa nHpnanuja y 2024. cnymreHa Ha 4,6% y OIHOCY Ha MpocedaH

HuBo u3 2023. ox 11,9%. O ToMe cBeOYM U CTPYKTypa
MI. uHOnanuje 3a genemb6bap 2024. m nmeuemodap 2023.
(I'padukon O.1.1), rae ce youaBa na je HajBehm
JONPHHOC HMKOj MI. MHuIanMju Ha Kpajy 2024.
TOJMHeE I0TEeKA0 0] CHHKEHUX 1leHa XpaHe (0e3 Boha u
noBpha) u eHepreHara, Tj. yIpaBo OHUX KOMIIOHEHAaTa
KOje Cy y MPETXOIHOM IMEPUOY HajBHIIE TOIPHHOCHIIE
KpeTamy MH(IANMje U3Haa IpaHuIa [HIba.

Kana ce u3 morpomauke kopne usoctaBud 15%
IIPOM3BOJIA U yCIIyTa 4Hje [eHe Oenexe HajBehe mpomene
y oba cMepa (i pacT U CMameme), 1001ja ce U3BEACHA
Mepa 6a3He uHbpnanuje — trimmed mean, 9ija TAHAMHUKA
TokoM 2024. yka3yje Ha TO Ja Cy LIeHEe MPOM3BOJAA W
yciIyra Koje He KapaKTepHIIe M3pakeHa BOJATHUIHOCT y
2024. mopacie y npoceky 3a oko 4% wmr. IIpu Tome, Mepa
uHbnanyje trimmed mean je u npe yKynHe mHpIanuje,
Ttauanje ox Mapta 2024, cmymTena ucnox 4,5%, Tj.
ropme rpanuie nuba (Ipadukon O.1.2).

'pacmkon O.1.1. donpuHOCKU YKYNHOj UHdNaumju
(mr. cTone, y n.n.)
9

s 7,6
- ——
6
5 1.9
4 0,6
3 0,8
2
1
0
12.2023. 12.2024.
EExepruja XpaHa 6e3 Boha 1 nospha

Liurapete n ankoxon
H Ba3Ha uHdbnaumja

W3sop: P3C n HBC.

Bohe v noephe
B Mr. uncbnaumja (y %)

pacpukon O.1.2. AuHaMuka uHdnaumje — ykynHe m
trimmed mean mepe 6a3He nHdnaumje
(MeceuHo, Mr. cTone, y %)

18

Ha crabsperse HHGIaTOPHUX MPHUTHCAKA Y TOJHHU 3a 16
HaMa yKasyje M pacroziena Mr. nHduamuje Ha kpajy 2024. 14
n 2023, Ha OCHOBY Koje ce MO)Ke H3BYhHM HEKOJIHKO 12
3aK/bydaka. JemaH on KJbYYHHX jecTe Ja ce 10

JUCTPHUOYIMja MI. pacTa LieHa MPUMETHO M0o00JbIIaa 3a
TOJMHY JlaHa, C O03MPOM Ha TO Ja C€ TeKMIUTe
uHpaanuje rpyne
NMPOU3BOJA M YCJIYTa KOjU cy 3a0es1esKuin 1BouudpeH
MI. pacT meHa y Jenemopy 2023. (nmpeko 12%) Ha

pacmoaesie MI. npexnejao ¢

.2023. 4.2023. 7.2023. 10.2023. 1.2024. 4.2024. 7.2024. 10.2024.

— Y/ (yTIHA UHNALMA
Trimmed mean (15%)
LiurbaHa crona uHdnauvje
[o3BorbeHo oacTynake nHnauuvje oa unurba

rpyly OHHX 4YHMja ce MI. NPOMEHa IieHa KpeTaJa
mmehy —1,5% u 1,5% (aBa cnojeHa mHTepBajaa) y

neunemoOpy 2024. rogune.

. ) . W3Bop: P3C u npepayvyH HBC.
VY oanocy Ha kpaj 2023, Ha kpajy 2024. cmameH je

NMPOIEHAT MOTPOUIAYKe KOPIe KOju je yommTe u 3a0e/ieskuo MI. pact — ca 82,4% Ha 75,8%. Y crpykrypu rpyme
IPOM3BOZIa M yCIyra uuje cy HeHe y npoceky nosehane, y 2024. je mopactao 6poj OHHX KOjH Cy CE HALUTH YHYTap
IpaHHIIa JI03BOJLEHOT OJICTYIaba O] LiHJba, Tj. u3Mehy 1,5% u 4,5% na mr. HuBoy — ca 112y 2023. (17,1% norpomrauke
xoprie) Ha 144 y 2024. (18,1%). IIponiemenn 1onpuHOC IIeHa TPOU3BOAA U YCIIyTa YHjH je MT. pacT y 2024. 6uo yHyTap
TpaHUIA IMJba Ha yKynHy uHOmanujy of 4,3% y 2024. uzHocu oko 0,6 m.um. Y ey moTpomiayke Kopre Koju je
KapaKTepucao MI. pacT meHa, y 2024. y nopehemwy ca 2023. cmamenu cy u 6poj u ydemhe oHUX Mpou3BOaa U
ycJIyra 4uju je pact 6mo npexo 4,5% Mr., mpe cBera OHUX ¢ ABOUH(PEHHM ML cTomaMa pacrta. Y IPHIOT TOMe
rosope cienaehn nopamm —y 2023. roquau oko 60% IeHa MPOU3BO/A U YCIIyra yHyTap MOTPOIIadyKe KOPIIE pacio je 1Mo
MT. CTOTIH IIpeKo 4,5%, o1 4era je HelmTo BUIIE O IIOJIOBHHE OCTBapmiIa JBOU(peH MT. pact. Hacympor Tome, y 2024.
TOJMHY y/Ie0 IPOU3BOJA M YCIyra y OKBHPY ITOTPOIIAYKe KOpIe ¢ ABOIM(PEHUM MI. CTOIIaMa pacTa IieHa U3HOCHO je
13,8% (rpadukonn O.1.3. u O.1.4). IloceGHO je mpuMeTHA pa3jnKa y MI. JHHAMHUIM [IeHA Henpepalhene xpamne, c
003MpPOM Ha TO Ja je ABOIM(PEH MT. PacT IleHa Ha HUBOY oBe rpyme ca 11,1% y nenemopy 2023. ycrnopuo Ha 1,2% y
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nenemOpy 2024, unme je ZONPHHOC OBE TpyIie MPOM3BOJA YKYNHOj HH(Ianuju 3a 1 m.n. 6uo Mamu Ha Kpajy 2024. y
nopehemy ¢ kpajem 2023. Y HCTOM cMepy je 1e10Ba0 H H30CTAHAK MOCKYI/beIha eJIEKTPHYHE eHepruje U raca 3a
aomahuncTBa y 2024. roqunu, Koju je Takohe JONPHHEO HIXKO] YKYITHO] MH(IAUjH 32 BUIIe o 1 I.II.

Kana ce akienar craBu Ha 2024. ronuny, JBOIM(PEH MI. PacT IIeHa Y CerMeHTy IMPOM3BoJa OJJHOCH Ce IIpe CBera
Ha OHE KaTeropuje mpexpamMOeHuX MPOU3BOIA KOje Cy Ouile Moj yTHIajeM KpeTamba Ha CBETCKOM TPIKHIITY IPUMAPHHUX
MOJHOTIPUBPEAHNX MPOHU3BO/Ia — KOHAUTOPH (300T pacTa CBETCKE IIEHE Kakaoa), kada U MACIMHOBO yJbe. Y CerMeHTy
yeayra, IBOIH(PEH MT. pacT cy 3a0eNeKuie IeHe INYHUX, YTOCTUTEJbCKUX U TyPHCTHUKUX yCIyTa, Ha KOje Cy YTHIAIN
" (GaKTOpH ca CTpaHe Tpaxmbe, Tj. moBehaHa MpUBaTHA MOTPOLIHA, U (PAKTOPH ca CTpaHe MOHYAE, Tj. moBehaHe miare
3aMOCIIEHNUX y YCITy)KHOM CEKTOpY, KOjH je IPETeXKHO paJHO MHTEH3UBAH W TZ¢ TPOILIKOBH 3apaja YMHE 3HadajaH Jeo
YKyIHUX TpormkoBa. [Topex Tora, Mr. pact niena n3Hajg 10% y 2024. eBuaeHTHpaH je U KOJ KOMYHAJIHHX yCIIyTa, Koje ce
CBPCTaBajy y peryimcaHe IieHe, a Koje cy noBehaHe HaKOH Tyker BpeMeHa. Tpeba HalloMeHyTH 1a je pacT OBHX IIeHa
H30CTajao y NepHOY Hajjadynx MH(IATOPHUX IIPHTHCAKA.

'pacbukoH O.1.3. Auctpmbyumja mr. crona pacta UMNL-a y peuem6py 2023.
30

Linrs 3,0%
: 254

25

20

73

5,6

53
5| 37 37
-

0
pposesa T 450% | 48% | 39% | 22% | 02% | 05% | 24% | 37% | 54% | 67% | 84% | 96%  111%  200%
Paciony % | <-6 |-6--45 -45--3 -3--15 -15-0 | 0-15 | 15-3 | 3-45 | 45-6 | 6-7,5 | 7,5-9 | 9-105 105-12| 12+

Waeop: P3C n HBC.

Yuyewhe y notpoLuaykoj kopnu, y %
B

pacbukoH O.1.4. Anctpmubyumja Mr. crona pacta UML-a y aeuemopy 2024.

30
Linrs 3,0%

25
20

15

152 145
9,7 10,2
10 8,5 79 == 8,6
5,8 6,6 ’
5
05 1,0 1.9 2,1

0
TDocedsH T A50% | 48% | 89% | 22% | 02% | 0% | 24% | 37% | 54% | 67% | 84% | 96% | 111%  200%
Pacnony% | <-6 |-6--45 -45-3 -3--15 -1,5-0 0-15 | 15-3  3-45  45-6 | 6-75 | 7,5-9 |9-10,5/105-12 12+

WM3Bop: P3C n HBC.

Yuyewhe y noTpoLuaykoj kopnu, y %

VY omnocy Ha nenembap 2023, y neuem6Opy 2024. noBehan je npoueHat nmorpoumayke Kopre Koju je HCKa3ao MI.
naj uena — ca 14,4% na kpajy 2023. Ha ckopo 20% Ha kxpajy 2024. rogune. ¥ ancomyTHuM 6pojeBuMa, 3a rotoo 100
NMPOM3BO/IA U YCJIyra yHyTap MOTpoLIayKe KOpie HeHe Ha Kpajy 2024. y npoceky cy 6uiie Huzke Hero 2023. ronuxe.
V3mely ocranux, CHIKEHE Cy IIEHE CBEXEr Meca U jaja y TpyIH Hempepal)eHe XpaHe, IIeHe ayano U BHIEOo ypehaja y
TPYIH MHIYCTPHjCKUX IIPOM3BOJA, KA0 ¥ IICHE ApBa 3a OrpeB. IIponemeHn HeraTUBaH JONPHHOC IIEHa KOje Cy ML
CMameHe Ha yKynHy HHbmanujy on 4,3% y 2024. u3nocn oko —0,6 1.1

Ha ocHoBy ananu3e pacmozesie Mr. HH(IalKje Mo MPOU3BOIMMA U yCiIyrama, MOXKe Ce 3aKby4uTH na je y 2024.
TOJVMHH 3HATHO yCIOpHJIa MH(IANHUja, Ka0 U Ja Cy 3HATHO CMAmbeHU I[CHOBHH MPHUTHUCIH Y CTPYKTYPH IMOTPOIIAYKE
Koprie y ofgHocy Ha 2023. rofuHy, JOMHHAHTHO Kao Pe3y/TaT CHIKEHHX IIeHa y TpylaMa XpaHe 1 eHepreHara, Koje YiHe

CKOPO IOJIOBUHY IIOTPOILIAYKE KOPIIE.
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Ocepm 2: Ucmpaxuear-e heHOMeHa uHghnayuje jegpmuHujux 6peHdosa (cheapflation)
y Cpbuju y nepuody 2022-2024. 200uHe

Bucoka mH(bmanmja ¢ kojom ce Behm Jeo cBeTa CyouHoO y MPETXOAHUM TOIMHAMa II0jadalia je WHTEPECOBAHE
SKOHOMICTA 3a jaCHHUje pa3syMeBame (hakTopa MH(IANMje W HBEHUX AUCTPUOYTHBHHX HOCIequna. JegHa on obrmacTu
ny6sbe aHanuse (GakTopa Koju JI0Boze A0 MH]anuje 00yxBara HCTPaXHBAKkE KpeTama [IeHa YHyTap CaMHX MPOU3BO/A
xoju ynne UIIL], oxHOCHO nocMaTpame AMHAMHKE PacTa [IeHa XOMOTEHUX MPOU3BO/IA PAa3InInTuX OpeHnosa. Mugrayuja
Jepmunujux npouzeooa (cheapflation) TepMUH je KOjUM ce Ha3uBa ()CHOMEH Ja LeHE jeDTHHUjUX OpPEHIOBA HUCTHX
MPOU3BOJIAa UMajy TEHACHIIHUjY JIa pacTy 1o Behoj CTOMM of] CKyIIJbUX OpEeHI0Ba TOT HCTOT TUIa Ipou3Boia. [lokazaHo je
Ja je y HpPeTXOAHMM roauHaMa oBaj (eHoMeH 3abenexeH riobanHo, oOyxBarajyhu szemibe nomytr Wrammje, CAJI,
Aycrpanuje, Hemauke, [lInanuje, @paniycke u ap. (Cavallo & Kryvtsov, 2024).!

ITocToju MHOTO pasiiora 3amTo 40 OBOT ()eHOMEHA MOKE J0hH, au JOMUHAHTHU (PAKTOPHU Cy MMOBE3aHU C HHCKOM
LHIEHOBHOM eJIACTHYHOLIhY Tpaxkme, Koja je y CiIydajy XpaHe T€HepalHO HHCKa, jep XpaHa NpeACTaBiba jeAHY O
OCHOBHHX NoTpeba. Mnak, kaia Kymiu KyIryjy HeKd IpexpaMOcHU IPOU3BOA U OMpajy u3Mely paznmautux OpeHIoBa,
[ICHOBHA EJIACTHUYHOCT Tpakie je Beha y ciydajy CKymbuMX OpeHIoOBa, jep KyNIH Y YCIOBHMa HOBHIICHHX
HH(IATOPHUX MPUTHCAKa MOTY OUTYYHTH Jja CKyIUbe OpeHmoBe 3ameHe jepTuHHjuM. C Apyre cTpaHe, HajjeTHHHjU
OpEeHIOBH Ce HE MOTY JlaJbe 3aMEHMTH, T€ Cy KyNIM HNPUHYheHM Jla uX KyIyjy ¥ CTOora je IpeMa BHMa IIEHOBHA
€JIACTUYHOCT TPaKEe BeoMa HHCKa. 300r Tora mpou3Bohaum M TProBUM MOTY IIpeHETH BehM €0 TPOIIKOBHHX
MPUTHCAKa Ha KyIIIe U Ja/be moBehaBaTH IeHe Hajje(pTUHUjUX MPOU3BOIA Y MaJonpoaaju 0e3 3HaYajHOT yrpoXKaBarmba
HpoaaTor 00MMa, HApOUUTO aKo OYEKY]y Aajbe jayame nHIaTopHux nputrcaka. Ciiadbuja nperopapauka moh kynmana
Mo:Ke OUTH /I0IATHO eKCIIOATHCAHA AKO je CTPYKTYpPa TP:KHINTA YK JaHaUa cHadaeBamwa, o npoussohaua 10
MaJjionpojaje, Mambe KOHKYpPeHTHaA.

AHanmm3upani cMo 1ocTojame oBoT (GpeHomena 3a CpOmjy” 'y OBOM OCBPTY MpencTaBuheMo HajBaXHHU]E pe3ynrare
Te aHanu3e. [ocTynak Halle aHalIM3e CacToja0 Ce y TOME Ja Ce MPOM3BOAM M3 KaTeropuje Xxpane u nuha pazinuuTHX
OpeHoBa yHyTap HCTOI THIIAa IPOU3BOZA COPTHPAjy M KIACH(UKYjy y KBapTHie (YKyIIHO YSTHUPH KBapTmIa) IpemMa
BHCHHU jeIMHUYHUX IIeHa 3a0eIeKEeHNX y MOYeTHOM IIEPHOIY, LIITO je y HallleM cliydajy 6uo janyap 2022. roguHe, Ipu
4yeMy HPBHU KBapTHJI oOyxBara HajjeTuHHje OpeHoBe

yHYTap jenHor tuna npoussoza. [lorom cy dpopmupana pacmkon O.2.1. KymynatMBHM npoceyvHm pacT ueHa 58
YeTHpU MOTPOINAYKa MHIEKCA CACTaBJbEHa Of IIeHa TUNOBa NPoM3BOAa 3a Nepuop jaHyap 2022 — neuembap
2024. (ykynHo, HajjedpbTMHUjMU U HajcKynIbu)

(y %)

45

40

OpeHIoBa Koje ce Hajla3e caMo yHyTap HCTOT KBapTHIIA.
Tpeba HarmOMEHYTH [a jeIWHHYHA LEHA [POHM3BOIA
IpeaCcTaBba IEHY KOLITakha MPOM3BOAA 3a jEAHY
CTaHAapIU30BaHy KOIMYHHY KOja Ce y3MMa Kao Mepa, a

s man BN
KOja je y OBOj aHAJIM3U jelaH KWIOTpaM, JHUTap HIH -

30

koMaa. OBoM aHaMH30M je oOyxBaheHo 58 pazmmauTnx o5

MPOM3BO/IA, IITO YAHU OKO TIOJOBUHE YKYIHOT HOH/Epa -

xpaHe M nuha, OJHOCHO HEIITO BHIIE OJ IIECTHHE "

ykynsor UIIII-a, 360r gera ce 00yxBaT MOXke cMaTpaTu 10

penpeseHTaTMBHAM. Y aHAIN3M HUCY Y4€CTBOBAJIH .

TNIPOM3BOJIM M3 KATETOPHje CBEXEr Meca, Boha u moBpha a

U3 METOMOJIOMKMX pasiiora (¢ 063UpoM Ha Maau 6poj Cnik} ey A Bl )
pasMyuTOr M300pa y MNpoJaBHUIAMa), Kao U Behe 'gggg:

BOJIATUJIHOCTH CaMUX IIeHA M HUXOBE PAmHUBOCTH HA 202

ersoreHe mokose. Ilojanu koju cy kopuinhenu y / ;?E'C:Eimw o HajedTHHMiAX Gpenaosa.

aHANM3W TpPeACTaBIbajy TIpey3eTe IIEHE C jaBHO fdiScacrasEelonlialck/nEdonenacsal

! Cavallo, A. & Kryvtsov, O. (2024), ,,Price Discounts and Cheapflation During the Post-Pandemic Inflation Surge”, National Bureau of Economic
Research, NBER Working Paper No. 32626.

? JlerasbHO ncTpaxkuBame he Outn 06jaBibeno y 36opuuky pagosa Hapoane 6anke Cpouje — mapr 2025.
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JOCTYITHUX OHJIajH-KaTayora HajBehHMX cymepMmapkeTa M INPHKYIJbajy ce 3a morpede nowcast Monena mnpensuhama

nHpranyje koju je passujer y Hapomuoj 6anum CpOuje. IIpmimkoM KOHCTpyKIMje MHIEKCA KOjU Ce cacToju of 58

NIPOM3BO/Ia HA MCTH Ha4YMH Cy KOpHIINeHN MOHJEPH Kao y ciaydajy KoHcrpykuuje ykynaor WIILI-a. Pesynraru ananmmse

cy nokasanu aa je UIIL cactaBbeH o HajjeTUHUjUX OpPEHI0BA, Tj. BpCTa Mpou3Boa u3 npeor keaptuia — UIIIL (K1),

3aKkJby4HO ¢ Kpajem 2024. roguHe mopactao KymysaTHBHO 3a oko 40% y omHocy Ha janyap 2022. roamHe, JIOK Cy

Hajckyrubn Opennosu — UIILL (K4) y npoceky Oumn Behu 3a oko 35%, mTo 3Hauu 1a cy ueHe jeTHHHjuX OpeHgoBa y

mpoceky pacie Opke of ckymbux Openmosa 3a 5 mn. (Ipadukon O.2.1). Taxohe, kpeupan je u UIIL] xojum cy

oOyxBahenn cBu OpeHI0BH OBHX 58 MpOM3BOAa KOjU Cy OMIM MpEIMET CTyAHje W OH MOKa3yje [a Cy IIeHE Yy MPOCEKy

YKyIHO mopacie 3a 37,7%, 4ynMe je moka3aHa pernpe3eHTaTHBHOCT 00yxBaTa, ¢ 003upoM Ha TO Aa je JobujeHa nudpa

OJHcKa CTONM KyMyJIaTHBHE MHQIIAIMje y CeKTopy mpepaljeHe XpaHe W 0e3aIKOXOTHHX Irha Ha OCHOBY 3BAaHHYHHX

noxaraka P3C-a.

[TocmarpameM AMHAMHUKE KpeTama OBHUX HHJEKCa
TOKOM TPOTOJIMIIICT MEPUoia yoyasa ce Ja je Hajeehu neo
pacrta neHa edektyupan y mnpBoj, 2022. roguHH, MTO je
JIOTHYHO, aKO Ce MMa y BHIY Ja je TO rogvHa Hajjader
JIejCTBA CIIOJbHHUX IIOKOBA M IOCICAUYHO HH(IATOPHUX
nputrcaka. Ha kpajy Te rommHe nene 58 mpousBona
(yxkipyuyjyhn cBe OpeHIOBE yHyTap HCTOT MPOHU3BOAA) Y
npocexy cy oOmie Behe 3a 23,4% y omHOCy Ha jaHyap H
Omne cy BoheHe pacToM IIeHa HajjeTHHUjUX OpEeHII0Ba,
Koju cy mopaciu 3a 27,4%, HacmpaMm HajCKyIJbUX
OpeHIoBa, KOjU Cy y mpoceKy mopaciu 3a 18,4%. ¥V npsoj
TOAMHU OCTBAapeHO je OKO JBe TpehmHe ox yKyHmHOT
KyMyJIaTUBHOT TIOBehama IeHa KoJl jeTHHUjUX OpeHI0Ba,
JIOK je y ClIyuajy CKYIUBMX OpeH/I0Ba Taj MPOIICHAT MHOTO
MamK (HEHITO BHUIIEC O TOJIOBHHE), mTO ymyhyje Ha
3aK/by4aK a2 TOKOM HepHoda jauyux HHEJIATOPHHUX
NPUTHCAKA 3HATHO Op:Ke pacTy LeHe jeTHHHUjUX
OpeHaoBa, a 1a ce ca ycnopaBamweM HHQUuIanMje Taj ja3
u3mel)y Op3uHe pacTta HeHa je)THHUjUX M CKYIJBHX
opengoBa cmamyje (I'papuxon O.2.2).

Ha I'papuxony O.2.3. jacHO ce MOXe BHIETH Jia ce
pa3nuka HM3Mel)y KyMymaTHBHHX CTONIA pacTa HHAEKca
HajjeTHHMjUX W HajCKyIUBMX OpeHmoBa yBehama oj jyHa
2022, na 6u ce Tokom T4 2022. u T1 2023, miro cy nepuoau
OJNIMKOBAHM M HajBehoM ML cToroM MHpIIanuje, Kperaia y
pacniony ox 7,6 mar. o 10 mLIm. y KopHcT jedTHHHjHX
npousBoaa. Ca ycropaBameM HH(DIIALHMje CMabyjy Ce 1 0BE
pasnuke, pu yemy ce u3mel)y jyna 2023. u mapra 2024.
OHa YIIaBHOM KpeTana oko 4 1.11. Ja3 u3mely Op3une pacta
1eHa jeQTHHHjUX U CKYIUJBMX Ipon3Bo/a nmosehasa ce onet
y jyiTy, KaJa je MT. HH}anuja, HakoH MUHIMYMa of 3,8% y
jyny 2024, y6p3anma Ha oxo 4,3% Kkao mocieguma
HEeTaTUBHUX edekara cyIre, ¥ NI00aHO NOCMaTPaHo U Ha
nomaheM TPXKHUINTY, Ha IEHe XpaHe, aJli ce 0 Kpaja ToAnHe
Taj ja3 cMamuo Ha 4,5 1.1 y neneMopy.

'pacmkoH O.2.2. MeceuHa auHamuka kpetawa UML-a
CBUX, HajCKynJybMX U HajjecpTMHMjUX GpeHaoBa
(vHpeken, jaHyap 2022 = 100)
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W3Bop: HBC.

* WML cacraBrbeH of HajjedpTuHUjUX GpeHpoBsa.
** WML, cacTaBrbeH of Hajckynibux 6peHaoBa.

padmkon O.2.3. Pasnuka namehy kymynatmsHux
cTona pacTa LieHa HajjetpTUMHUjUX U HajCKYNIbUx
OpeHaoBa
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W3sop: HBC.
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VY HacTaBKy aHaiM3e KOHCTPYHCAIM CMO M HMHJEKCE IIeHa 3a IOjeIMHE TpyIle NPOHM3BOAA KOje Cy HCKazaie
cnenuduuHa KpeTama: MJICYHE IIPOM3BOJIE, MecHe mpepaleBuHe, kKady U Oe3ankoxonHa nwha, Kao M IPOU3BOAE H3
xouautopcke uaaycrpuje (Ipaduxon O.2.4). Hajeehu pact nena n Hajehn eexar opxxer pacra jegTHHUjUX OpeHIOBa
O]l CKyIJbUX 3a0elIeXkeH je KOJ MICYHMX IPOU3BOJA, C THM Jia je LeNOKyHaH pacT LeHa Beh 6uo peanusosan y 2022.
TOJIMHH, [IOTOTOBO y CIIy4ajy HajjeTHHHjuX OpeHI0Ba, TOK Cy HajCKYIUbU OPEHIOBH HACTaBHWIM y ofipeleHoj Mepu aa
pacty u TokoM 2023, ynme je cMameH ja3 u3Melhy KyMyJaTHBHUX CTOHA pacTa jeTHMHMjUX M CKYIUBHX IPOM3BOJIA.
Crieneha kareropuja Mo HHTEH3UTETY pacTa lieHa TokoM Beher fera mocMarpaHor nepuoa 6uie cy MecHe npepaleBune,
MPU YeMy je KOI HHX MPHUMETHO 1a ce ja3 m3Mely KyMylaTHBHHX CTOIa pacta jedTHHHjUX M CKYIUBHX OpeHIOBa
HApOYHTO IIMPH TOoYeTKoM U Kpajem 2023. rommue. [lpyre nBe kateropuje (kada u Oe3ankoxoiHa muha, OXHOCHO
KOHJMTOPCKH MPOMU3BOIN ) HHTEPECAHTHE ¢y jep cy ce y [12 2024. roanHe jaBUIIN €r30TeHH MIOKOBH, MOITYT HAIJIOT PacTa
CBETCKHUX LieHa Kade U Kakaoa, Ha IITa Cy pa3IniiTO pearoBaje LeHe jeTHHUX M CKYIUBHX OpeHoBa. J[OK je pacT 1eHa
Ka(e BUIE YTHIIA0 HA MTOCKYIUbEHE jeTHHUJUX OPEHI0BA, Y CIy4ajy MPOU3BO/IA U3 KOHIUTOPCKE WHIYCTPH]jE BUIIE Cy
pearoBainy CKyIJbH OPEHIOBH U jEINHO Cy y OBOj KaTEroprju Op:ke paciie IeHe CKYIJbUX OpeH/I0Ba.

'padmkoH O.2.4. MeceuyHa auHamMuka kpetawa UMLl-a cBux, Hajckynrbux m
HajjedpTUHMjUX GpeHpoBa 3a MNeYHe Npou3BoAe, MecHe npepaheBuHe, kady m
6e3ankoxosiHa nuha u KOHAUTOPCKe Npou3BoAae

(kymynaTtusHe ctone, y %)
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padomkoH 111.0.5. NonpuHocK no rpynama HameHe NOTpPOLIH-e
Mr. AUHamuum npounsBohaykux ueHa*

(kpaj nepvoga, y n.n.)
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EHeprvja
WHTepmeavjapHu Nponssoamn, OCUM eHepruje
EEm TpajHy NPOU3BOAM 3@ LUIMPOKY NOTPOLUHY
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W3asop: P3C u npepayyH HBEC.
* MpousBohayke LeHe MHAYCTPUJCKMX NPOM3BOAa 3a AoMahe TpXULLTE.

"pacpukoH 111.0.6. JonpuHocK n3abpaHMX KOMMNOHeHaTa Mr.
CTONMW pacTa YBO3HUX LieHa y AUHapuma
(kpaj nepwopga, y n.n.)
24
21
18
15
12
9
6
3
0
-3
-6
-9
2010.  2012.  2014.  2016.  2018.  2020.  2022.  2024.

YBO3He LeHe ycnyra
YBO3He LieHe raca
HYBO3He LieHe HadTe
YBO3He LieHe NorLonpuBpeaHuX nNponsesoaa
HYBO3HE LiEHe onpeme, penpomarepujana u ocrane pobe

W3Bop: Destatis, PAO, bnymbepr, Eurostat, P3C n npepayyH HEC.

padomkoH 111.0.7. Tekyha nHdnaumja u nndnaumoHa
oyekuBama 12 meceuu yHanpen
(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnauvja
DurHaHcHjcku cekTop
e [1pUBpEaa
DduHaHcmjckn cektop — BnymGepr

W3aBop: Manyn/Mncoc/HuHamepuja, Bnymbepr n HBEC.

IIpousBohauke u yBo3ne nene y T4

U mopen pacra 'y T4 y ogrocy Ha T3, niere nmponsBohada
1 YBO3HE IICHE YKa3yjy Ha HUCKE TPOIIKOBHE MPUTHCKE.

Mr. nocmarpaHno, neHe mpousBol)aua mHAYCTpHjCKUX
npoussoaa 3a jJgomahe TpakumTe, mocie maga y
cenTeMOpy, TokoM T4 cy Oenexuie pacT, KOju je y
neuemMopy usHocuo 1,2%. Ha muxoB pacT yTuiao je npe
cBera 3HaTHO TNoBehaH MONPWHOC IIEHA Y MPOHM3BOILH
Ha(THUX JIepUBaTa, KOJ KOjUX C€ UCIIOJbNO Oa3HU edeKar,
kao wu Behu eHa y
HHTEPMEINjapHIX W KalUTATHAX MPOU3BOIA, TTOCEOHO ¥
pou3BoAkH TpaleBuHCKOT Marteprjama. C THM y Be3w,
IeHe ejleMeHaTa U MaTepHjaja 3a yrpaamy Takohe cy
nosehane y T4, 3a 1,0% mr.

JIOTIPUHOC MIPOU3BOIEHH

Tpomeceuno  mocmarpaHo, — LieHE
WHAYCTPHjCKUX Mpon3Bona 3a gomahe tpxumre y T4 cy
nopacne 3a 1,1%, a meHe ereMeHara W MmarepHjaia 3a

yrpaamy 3a 0,2%.

npousBohaua

MTr. mocMmarpaHo, YBO3He LieHe H3pakeHe y JuHapuMa'
y T4 cy nopacne 3a 1,8%, NTOMHHAaHTHO Kao MOCIeaAnIa
MOBHUIIIEHUX 1eHa MIPUMapHUX
MOJHONPHUBPEAHUX TPOM3BOJA, KA0 W BHIIMX IeHA
orpeme, penpomMarepujajia W ocrajie pobe Hu3 yBo3a
(ampoxcuMHpaHe neHama  Hemauke).
[To3uTHBaH ponpuHOC yBO3HOj HHGpnauuju y T4 norekao
je W Of IeHa yciyra W3 yBo3a (ampoKCHMHUpaHe 0a3HOM
WHOIAII]OM y 30HH €Bpa), TOK Cy HeraTWBaH JOMPHUHOC

CBETCKHX

HN3BO3HUM

Jajie HIDKe LeHe raca M3 yBO3a M CBETCKE LiCHe HadTe.
TpomeceuHo mocmarpano, 1eHe pode u yciayra u3 yBosa
n3paxeHe y nunapuma y T4 cy nosehane 3a 2,5%.

Nupaaunona oyekuBama

KparkopouHa u cpenmopodHa MH(IAMOHA OYEKHBamba
(MHAHCH]CKOT CeKTOpa KpeTaa Cy ce y TpaHUIlaMa Iijba
u mouetkoM 2025, ka0 mTO je TO OWO cIy4aj U TOKOM
nene 2024, mTo je moTBpAa aJeKBaTHOCTH MOHETapHUX
Mepa koje npeaysuma Haponna 6anka Cpouje.

IIpema pesynratmma ankere areHuuje Hunamenuja,
MHG}IAHOHA OYeKHBalkba (PUHAHCHJCKOI CEKTOpa 3a
TONMHY JaHa yHampel Ha kpajy 2024. m3Hocuima cy
3,75%, nok cy y janyapy 2025. Gmaro moschana, Ha

' TIpennmunapan nogarak. basna romuna je 2010. Kao nokasatesb yBO3HHX LieHa
kopHIINeH je MOHIepPUCaHH IPOCEK HEKOIMKO KOMITIOHEHATa: HHJeKca LieHe HadTe
THMa OpEHT, IleHa raca W3 yBO3a, IIeHa XpaHe HAa CBETCKOM TPXKMIUTY (MHIEKC
DAO), MOTPOLIAYKUX [IeHA Y OKBUPY Oa3He MHGIALHU]E y 30HH €BPpa U M3BO3HUX
nena Hemavke, jeHOT 0/ Haj3HAYajHAjHX CIIOJBHOTPTOBHHCKUX mapTHepa Cpouje.
DUKCHH MOHCPU KOMIIOHEHaTa 00padyHaT! Cy MpeMa BPEJIHOCHOM yBO3y pobe u
yeayra 'y 2023. roauHu.
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3,9%, npu YeMy Cy C€ OUCKHBama CBUX IOjCAMHAYHUX
(MHAHCHjCKUX MHCTHTYNHja KOje Cy Yd4eCTBOBajie Y
jaHyapCcKOj aHKETH Haja3Wwia y OKBHPY TpaHUIA [HJba
Haponue Oamke CpbOwmje. [Ipema pesynrarmma aHKeTe
areanuje  baymOepr, wuwH{UuIannoHa ~ OYCKHBaAMA
(MHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a TOAMHY JaHa yHampex y
janyapy 2025. uznoce, tpehu mecer 3apenom, 3,5%.

Nudaannona oueknBamwa NpuUBpele 32 TOAMHY JaHA
yHanpen Ha kpajy 2024. ronune n3nocuna cy 5,0% u Ha
TOM HHBOY Cy 3aJipXkaHa u y janyapy. IIpema janyapckoj
aHKeTH, yaeo npeay3eha koja ouekyjy pact IieHa HHITyTa
y MPOU3BOJbY Y HapeHUX 12 Mecely y OIHOCY Ha Kpaj
2024. cmameH je 3a 3 IL.I. ¥ u3HOCHO je 52,8%.

Kparkopouna HHpIALHOHA 04YeKHBaKa
CTAHOBHHUINTBA OCTajla Cy HENpPOMEHmEHa OJf aBrycTa
15,0%. IIpema
aHKeTe,’ HHIEKC

npoluwie ToAMHE M HW3HOCWIA CYy
pe3ynratiMa  KBaJIWTAaTHBHE
repuumnupane nHonanmje n3Hocu 60,7 moeHa a OueKUBaHe
35,4 moena, mTO yKa3yje Ha TO 1a CTAHOBHHUINITBO OYEKYje
nma he mamanmja y HapenHux 12 Mecerw OWTH HIXKA Of

nH]IIaMje Y IPeTXOAHO] TOANHHM JaHa.

HNHudaannona oyeknBama GUHAHCHjCKOT CeKTOpa 3a
JIBe TOAWHEe YHAmpeA, HAKOH ITO Cy y aenemOpy
3abenexmwia max Ha 3,3%, y jaHyapy cy BpaheHa Ha
3,5%, noK Cy 3a TpHW ToAWMHE YHANpeA 3a]pXaHa Ha
HuBOy o1 3,0%. OuekuBama npuBpeae 3a JIBE TOIMHE
YHaIpeZ CMameHa Cy Jpyrd Mecell y3acTOHO H Yy
janyapy uzHoce 4,0%, JIOK Cy OYeKHBarba 3a TPH FOANHE
yHampen of aereMmopa Ha HuBoy of 4,0%.

2 HeTaJ'BH"jC O KBAJIMTaTUBHUM OYCKUBambMMa CTAHOBHUINTBA BUACTU Yy
W3Bemrajy o namaunju — dpedpyap 2016, Ocspt 2, cTp. 15.

pacpukoH 111.0.8. MepunnupaHa n oyekmBaHa uHdnaumja
CTaHOBHMLUTBA
(Y UHAEKCHUM noeHnma)
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e [1DETXOAHNX 12 Meceun
HapenHux 12 meceumn

W3aBop: Manyn/Mncoc/HuHameaunja n HBC.

padoumkoH 111.0.9. OueknBaHa uH¢naumja 3a ABe roanHe
yHanpep

(mr. cTone, y %)
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— OVIHAHCW|CKUN CEKTOP
e [pUBpEAA
CTaHOBHULITBO
Linrbana crona uHcbnauvje
[lo3BorbeHo oacTynawe uHdnauuje oa unrba

W3Bop: Manyn/Mncoc/HuHameawja n HBC.
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IV. letepmunanTe naduianmje

1. Kperama Ha (MHAHCHJCKOM TP/KUIITY

Kamamne cmone na ounapcke Kpeoume u Kpeoume y
€s8po 3HaKy nacmasuue cy oa ce cmamyjy mokom T4 noo
ehexama
monemapne nonumuxe Hapoone danke Cpouje u oavez

ymuuyajem npemxo0no2  NONyuwimarsa
cmarera kamamuux cmona Ellb-a. Ilao cy nacmasune
U npoceune NOHOepuUcaHe CHMONE NPUHOCA OPIHCAGHUX

XoB na oomahem cekynoapuom mporcuuimy.

KamatHne cTone

Ha cacrannmma M3spmHor omgbopa Haponne Oamke
Cpbuje Toxom T4 pedepenTHa KaMaTHA CTONMA H
KaMaTHe CTONe HA KpPeIUuTHe H JeNO03UuTHE OJIaKIInIle
ocTaje Cy HempoMemeHe, Ha HuBouma of 5,75%, 7,00% u
4,50%, pecrieKTHUBHO.

Kamarna ctonma Ha mnpexoHohHoMm Mmelhybankapckom
Tp:KUIITY HOBHA, BEONIA, 6maro je cMameHa TOKoM T4,
3a 6 0.m., Ha 4,45% Kpajem nemeMOpa, y3 Jajbu Imaj
o0MMa TproBama, O YEMy CBEIOYM HM3HOC IPOCEYHOT
nHeBHOr mpoMera on 0,6 Mipa auHapa y aeneMmopy,
HakoH 1,3 mipx auHapa y centemOpy. Hacympor Towme,
aKTUBHOCT Ha Mel)y0aHKapckoM peno TPKHIITY
nHTeH3uBHpana je oq T3 m y T4 m3Hocuma je 57,1 mupx
JIUHApa, ¢ mpocedHoM crormoM ox 4,46%. OBaj obum
MIPOMETa 3HATHO j€ BHIIM OJ mpomera u3 nese 2022.
ronuHe ox 16,6 mupn auHAapa, Kaga je MOCHCOmbH IyT
3a0ene)KeHa HEIITO 3HayajHHja aKTHBHOCT HAa OBOM
CErMEHTY TPIKHUIIITA.

Kamarne crone BELIBOR cBUX POUYHOCTH CMAam-EHE CY Y
T4 npoceuno 3a 15 6.m., y HajBehoj Mepu ompenesbeHe
MajoM KaMaTHUX cToma JyXuXx pouHocTH. Kpajem
neuemMoOpa kamarHe crtone BELIBOR kperane cy ce y
pacriony ox 4,51% 3a Hajkpahy pounoct 1o 4,74% 3a
POYHOCT OJT IIIECT MECEIIH.

HaxoH ycnemnux emucuja apxasHux XoB Ha nomahem u
mehynaponnom dunancujckom Tpxumty y I11, no kpaja
2024. ronuHe HUCY Op’KaBaHE ayKIHje Ha MPHUMaPHOM
TpKULITY Ap:kaBHUX X0B. Kako cy y okro0Opy mocrmere

pacpukoH 1V.1.1. Onepaumje HapogHe 6aHke Cpb6uje —
noBnayexe NMMKBMAHOCTU

(TpupeceToaHeBHM NOKpeTHU Npoceuy, y mnpa RSD) (y %)
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W3aBop: HEC.

pachukoH IV.1.2. KpeTawse kamaTHUX cTona
(AHeBHW nopaum, Ha roguLLkbeM HUBOY, y %)
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KamatHa ctona BEONIA
e PeepeHTHa kamaTHa cTona
e eTHOHeAebHN BELIBOR
e KaMaTHa CTONa Ha Jeno3nTHe onakwuLe
KamaTHa cTona Ha kpeauTHe onakwuue
MpoceyuHa noHaepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

W3sop: TomcoH Pojrepc n HBC.
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W3eewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2025,

padmkoH IV.1.3. KpyBa npvHOCa Ha ceKyHAapHOM TPXULLTY
apxaBHux XoB
(NpoceyHe BpeQHOCTU, Ha roAULLIHEM HUBOY, Y %)

6,5
6,0
55
5,0
4
45 ~
4,0
3,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
MpeocTana poyHocT (y roauHama)

e [le1lembap 2023.

Centembap 2024.
e [l lemGap 2024.

Janyap 2025.

W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno v KnupuHr XoB.

padoukoH 1V.1.4. KpeTawe KamaTHUX cTona Ha HoBe
AWHapcKe KpeauTe u genosurte

(I'IDOCEQHG noHaepucaHe BpeaHOCTU, Ha rognikemMm HUBOY, Yy %)
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KpeauTun cTaHOBHULLTBY*
e— KDEAUTV NPUBPEAN™
PedepeHTHa kamaTtHa cTona
[lenoaunTu cTaHoBHULITBA
= e» e o [leno3nTU NpuBpeae

W3aBop: HBEC.

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

MPETXO0IHO EMUTOBAHE JUHAPCKE ApkaBHE X0B y u3Hocy
on 18,3 mupn auHApa, cTame MopTdoNrja CMamkbEeHo je Ha
856,6 Mupn aQuHaApa, KOJNHKO je HW3HOCHIO KpajeMm
nerem6Opa. Kana cy y mutamy npxaBHe XoB y eBpuma,
TokoM T4 muje Owno nocneha, ma je crame oBUX X0B
OCTaJI0o HEMpoMemeHO Ha HuBoy on 1.548,4 mnH eBpa
Kpajem neremopa.

YV jamyapy ap:kaBa je eMHTOBaJIa HOBe OOBe3HHIE
POYHOCTH JeceT M MO TOAMHA, 110 KYIOHCKO] CTOIH OJ
5,25%, y3 uctu HuUBO u3BpuiHe ctome. [Ipogare cy
nuHapcke XoB y HomuHanHoj BpeanocTu ox 111,3 muipa
JUHAapa, MITO jeé TOTOBO UYETBOPOCTPYKO BHIIE O]
IUTAHUPAHOT O0MMa Tpojaje, IpU YeMy je Tpaxma Oma
3HATHO BHIIA OJ1 TOHY/IE U H3HOCWIIA je 158 mupa auHapa.
Ha ayknuju je 3a0erexeH pekopaaH o0uM I1pojiaje, Kao u
HajoOMMHHUja Tpaxma 3a JUHAPCKUM OOBE3HHUI[AMa
CpOwuje, 1mTO HaBe/IeHy ayKIM]y YHHU HajyCIHEIIHUjOM JI0
cama. Ha mpumapHo] aykuuju, aid M Ha CEKyHIAPHOM
TPXKUIITY, 3a0€JeKEHO je M 3HA4ajHHje HHTEPECOBAME
CTpaHMX MHBECTUTOpA 3a HaBeJeHNM X0B.

Tokom T4, Ha ceKyHAApPHOM TPKMIUTY AUHAPCKUX X0B
npomer je mosehan 3a 14% y ognocy Ha T3 n u3HOCHO je
78,0 mupn auHapa. [Ipoceunu noHaepucaHu NPUHOCU HA
00BE3HMIIE TPEOCTATNX POYHOCTH JIO CelaMm M JI0 ocaM
TO/IMHA CMamkeHU ¢y y AeneMOpy 3a 28 6.m. u 37 6.11., Ha
4,68% u 4,78%, pecrieKTHBHO, IITO CE MOXE JOBECTH Y
Be3y ca e(eKTUMa MPETXOAHOT MOMyIITama MOHETapHe
nonmtrke. Hacynpot Tome, crora mpuHoca Ha 00BE3HHUIIE
IpeocTalie pOYHOCTH O OKO jeiHe rofuHe nosehana je 3a
17 6.11., Ha 4,27%.

Edextn mperxomHOr momymramba MOHETapHE IMOJHTHKE
HACTaBWJIM Cy Jia Ce OfipakaBajy Ha MaJi KAMAaTHUX CTOMNa
Ha HOBe JAWHapcke Kpeaure TokoM T4, ma je Taxo
KaMaTHa CTONa Ha JMHAPCKe KpeluTe CTAHOBHUILUTBY
cmamena 3a 1,2 ., Ha 9,9% y neuemOpy, a mpocedHa
KaMaTHa CTOIA Ha JMHApPCKe KpeauTe NPHUBpeIH 3a
0,5 .., "Ha 6,9%.

[Tax npoceyHe mNoOHJepHUCcaHe KaMaTHe CToNle Ha
AMHAPCKe KpeaHuTe MPHUBPEIM pE3yITaT je CMambemba
KaMaTHUX CTONla Ha WHBECTHLMOHE KPEIUTE U OCTaje
Hekareropucane kpeaute 3a 1,5 mn. u 0,9 mm.,
PECIIeKTUBHO, HAa HHBOE OJl OKO 7%, TpU 4YeMmy je Hu
KaMaTHa CTOIa Ha KpeAuTe 3a OOpTHa CpencTBa Ojaro
cHIDKeHa, Ha 6,9%. [lag kamaTHe cTome Ha JHMHApPCKe
KpeIuTe CTAHOBHUILITBY 3a0clieEH je 32 CBE HaMEHe
KpenauTa, anu je y Hajeehoj Mepu ompenesbeH maaoMm
KaMaTHUX CTOIA Ha FOTOBUHCKE Kpeaute, 3a 1,4 I.I., Ha
10,2% (mTo je HajHYKU HUBO o1 jyna 2022), anu u najom
KaMaTHE CTOIE Ha OCTajJe HEKaTeropucaHe KpemuTe, 3a
0,5 .11, Ha 8,2%, Ipu YeMy OBe IBE HAMEHE 3ajETHO YHHE
0KO0 98% QMHAPCKOT KpeANTHpamha CTAHOBHUIITBA.
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KamarHa cTona Ha KpeauTe NPUBpPeIN Y eBPO 3HAKY
tokoM T4 mckasana je max ox 0,7 m.a., Ha 5,6%, Koju je
OIpe/IeJbeH TOTOBO WACHTUYHUM T1aJIOM KaMaTHUX CTOTA
KO/l KpeauTa 3a OOpTHA CpeACTBa M HMHBECTHUIIMOHHX
Kkpenuta, Ha 5,4% u 5,7%, PECIEKTUBHO, KOjH YHHE OKO
93% xpenuTHpama TpHUBpeAe y eBpo 3Haky. KamarHa
CTONA HAa KpeJuTe CTAHOBHUIUTBY Y €BPO 3HAKY
cHmxeHa je 3a 0,6 m.i., Ha HuBO ox 5,5% y nmeuemoOpy, y
CKJlaJly C TaJOM KaMmMaTHE CTOIle Ha ocTaie
Hekateropucane kpeaure 3a 0,7 .., Ha 8,7%, amu u
nosehanum ydemhem crambenux kpeauta, ca 70% vy
cenreMOpy Ha 78% y meneMOpy, umja je KaMaTHa CTOma
cHmkena 3a 0,2 1.m., Ha HEBO o 4,9%, Koju je mcmox
MIPOCEYHOT, Y CKJIaJy ¢ MpuMeHoM ojutyke Haponne 6anke
CpOuje o MpUBpEMEHOM OTpaHHYCHY KaMaTHHX CTOIa 3a
OBY KaTeropHjy KpeauTa.

IIpemuja pusuka

Imo6anna npemMuja pusnka Kperaja ce JOMHHAHTHO
CHJIA3HOM MYTamOM TOKOM T4 rmoj yTHIajeM HacTaBKa
nonymrama MoHeTapHux ycinoBa ®DEJ/l-a u Hemrto
ciabujux MakpoekoHoMckux nepdopmancu CAJl, nok je
Ha TIOBPEMCHA OJICTyMama neiioaia Hajaa ®E]l-a aa he
YCIIOPUTH Tpoliec yOlakaBamka MOHETAPHUX YCIIOBa y
2025. romuamn. Kommo3uTHa Mepa pH3MKa 3eMajba y
ycniony, EMBI Composite, Ha Kpajy aereMOpa H3HOCHIIA
je 297 6.1, mro je 3a 26 O.1. HIXKE HEro Kpajem
cenreMOpa, HAKOH Yera je y jaHyapy J0JaTHO CMambeHa,
3a 8 0.m. Jlomapcka mpemuja pusuka Cpbuje Tokom T4
cMmameHa je 3a 19 6.1, a y janyapy 3a joir 5 0.1., Ha 142
0.11. KpajeM Mecela, 3a Pa3IuKy o BehnHEe eBpOICKHUX
3eMalba, KOI KOjuX je mpeMHja pu3nka moehaHa wim je
BEHO CMameme OWIo Mame u3paxkeHo. llpum Tome,
Jonapcka npemuja pusuka CpOuje HacraBuia je jaa ce
kpehe Ha JJBOCTPYKO HHXKEM HHBOY O] KOMIIO3UTHE Mepe
pusnka 3eMasba y ycnony, EMBI Composite. Ha HUBOY
TOAMHE, KOjy cy oOenexunn OpojHH IOTpEeCH Hu3
MelyHapOIHOT OKpYKeHa, Ka0 M jOII YBEK IOOLITPEHH
r00aHu yCIIOBH (DMHAHCHpama, JoJlapcka IpeMuja
pusnka CpOuje cmamena je 3a 41 6.1m.

IIpemuja pusmka 3emasba y ycmoHy y eBpuma, EURO
EMBIG Composite, xpajeM neneMOpa je H3HOCHIIA
192 6.11., mrTo je 3a 7 6.11. BUIIIE HETO Y CENTEMOpY, Ha ITa
Cy c€ O/Ipa3WiIM pacT MI. HH(IIaIMje y 30HU eBpa 1 u3jaBa
3BannyHuka Ellb-a na he kamartHe crome ocrtatu Ha
JIOBOJbHO PECTPUKTHBHUM HMBOMMa KOJHMKO TOJ TO Oyse
HEOITXOJIHO, HAKOH 4era je y jaHyapy O1aro cMameHa, 3a
4 6.m. C gpyre ctpane, mpemuja pmsuka CpOuje Ha Oa3u
nyra y espuma, EURO EMBIG, cmameHna je y T4 3a 7
0.1., HAaKOH 4era je y jaHyapy JOJaTHO CMameHa 3a
13 0., Ha 181 0.m. kpajem mecena. [locmarpano Ha

Tabena IV.1.1. KamaTHe cTone Ha HOBe KpeauTe — No
HaMmeHaMma M BanyTHOj CTPYKTypu
(y %)
Y eBpuma n
€eBpouHAeKcupaHn
2023. 2024. 2023. 2024.
T4 T3 T4 T4 T3 T4
YKYNHU KpEAUTU CTAHOBHULLTBY™® 125 111 99 63 6,1 55

OuHapckun

[OTOBMHCKM KpeanuTu 132 116 10,2 3,3 34 24
CtambeHun kpeanTn 12,9 151 10,6 50 51 4,9
MoTpoLuaykm kpeanTn 30 32 25 65 62 6.2
OcTtanu kpeautu 10,5 87 82 98 94 87
YKynHu KpeauTu npuepean™ 83 74 69 71 6,3 5,6
Kpen. 3a o6pTHa cpeacTea 83 70 69 70 61 54
VIHBECTULMOHU KpeaunTn 94 84 69 73 64 57
OcTanu kpegutu 83 79 70 73 73 58
KpeanTu 3a yBo3 - - - 65 63 56
W3Bop: HBC.

Hanomena: Moaauy ce oaHoce Ha NpoceyHe BPeAHOCTM NocrneaHer Meceua y
Tpomeceujy.

* VickrbyyeHn peBONBUHT KpeauTy, Npekopayera no Tekyhem padyHy u ayr no
KPEAUTHUM KapTuuama.

pacukoH 1V.1.5. Noka3aTersn npemmje pusmnka
(nHeBHW nogauw, y 6.n.)
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400
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e = URO EMBIG Composite
e E\VB| Global Composite
EURO EMBIG Cp6uja
EMBI Cpb6uja

W3Bop: J.P. Morgan.
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Tabena IV.1.2. KpeauTHu pejTUHr
(NpomeHa pejTuHra n narneaa)

2020. 2021. 2022. 2024.
s&p BB+/cta- BB+/nosu- BB+/cta- BB+/nosu- BBB-/cTa-
GunHn®) TBHM Gunnmn® TBHU? 6unun®
BB+ /noau-
Fitch nos
TUBHMN
Ba2/cra- Ba2/no3u -
Moody’s 9 5)
6UnNHK TUBHU
M3Bop: HBEC.

1)MapT, 2 Anpun, 3)Maj,"J JyH, 9 Agrycr, 8 OkTobap, n [euembap.
Hanowmena: Y 2023. Huje 61no npoMeHe pejTvHra u urneaa.

pacpukoH 1V.1.6. Oedmumnt Tekyher 6unaHca u HeTo NpUnNuB

cau
(y mnpg EUR)
2,1
1,8
15
1,2
0,9
0,6
I 1 1.1
00 b (i
-0,3
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
H [lecomumnt Tekyher pavyHa
COWN - HeTo
W3sop: HBC.

HanomeHa: npenumuHapHmn nogauu 3a T4 2024.

HUBOY TojinHe, npemuja pusuka CpbOuje Ha 6a3u ayra y
eBpuMa TokoM 2024. cmameHa je 3a 53 0.1

CMamemy Jojlapcke IpeMHje U IpeMHje pHU3HKa
oOpadyHaTe Ha 0a3u jyra y eBpuMa 3a CpOujy IONpHHEIO
je moBehame kpemuTHor pejrmHra CpOuje Ha HUBO
HHBECTULIMOHOT PaHra o cTpaHe areHuuje Standard &
Poor’s 'y oktodpy 2024, ka0 W y IyXeM TIEPUOLY
MPUCYTHa TIpolleHa WHBecTHTOopa Aa CpOmja 3acmyxyje
PEJTUHI MHBECTUIMOHOI paHra, IITO je YTUIANo Ha
IbMXOBO BPETHOBAGE JIPKaBHUX OOBE3HMIIA HAIE 3eMJbE.

Pejrunr arennmja Fitch je y jaHyapy oOBe TOOWHE
3aqpiKaiia TIO3UTHBHE W3TIEAE 3a J0OWjame pejTHHTa
WHBECTUIIMOHOT paHra, y3 3aapXaBame KpPEIUTHOT
pejtuHra Ha HHMBOY BB+. Omiyka o 3aJapkaBamy
MO3UTUBHUX H3INIena KpeauTHor pejtunara CpoOuje
MOJp)KaHa j€ aJCKBAaTHOM KOMOHWHAIIMjOM EKOHOMCKHX
MOJUTHKA, CHaXHUM H3IIEIUMa 3a TPUBPEAHU PacT
Bol)eH WHBecTHIHjaMa, HACTaBKOM omajajyhe myTame
yuemrha jaBHor nyra y B/II1-y, jadamem crioJpHE MO3HIIH]E
3eMJb€ W BHCOKHMM JEBHU3HHM pe3epBama, Kao U JI00po
BOEHOM MOHETapHOM TOJMTHKOM TOKOM IepHoja
U3paXKEHUX MH(OIATOPHUX MPUTHCAKA.

le/l.]'ll/lB KalnuTaJjJa u3 HHOCTPpaHCTBa

punume CAU y Cpb6ujy je u y T4 unamno Hajsehm meo
TIPWIINBA KaIlUTaja, Py YeMy je Ha HUBOY T'OJJHHE TTIOHOBO
3abenexen pekopnan upwiuB CJUW. Tlopen Tora,
pEJIaTUBHO BUCOKH MPUJIMBH OCTBAPEHU CYy M MO OCHOBY
eMHCHje KOPIOpaTUBHUX OOBe3HHIA Ha MeljyHapogHOM
TPXKHUINTY W pacTa KPEeIuTHOT 3amyXKema IpiKaBe
Y HHOCTPAHCTBY.

W y T4 ocrapen je penaruBHo Bucok mpuimsB CJAU y
Cpoujy, y usnocy ox 1,4 mupj eBpa, J0K je, ako ce y3My
y 003up ¥ ynarama pe3uiieHara y MWHOCTPAaHCTBO, HETO
npumue CAU m3nocwmo 1,2 mupx espa. [locmarpano Ha
HUBOY ToanHe, ykynan npwms C/IU y Cpbujy nocturao
je 5,2 mupn espa (6,4% BII1-a) u HaaMammo je 1o cana
pexopnHu n3Hoc u3 2023. 3a oko 14%, mok je HeTo
npuiuB gocturao 4,6 mipa espa. CKOpo YeTUPU TIETHHE
npuiausa CAU 6mio je y 001MKy BIACHHYKOT KarluTaia u
peWHBECTHpaHe TOOWTH, IITO IMOTBphyje oIpenesbeme
CTpaHMX WHBECTHTOpPA Jla HAcTaBe C IPETEKHO
JIyropoyHuM (QuHaHCHjcKkUM yinaramuma y CpOnjy.
CAW cy 3anmpxkane reorpacKy U TPOjJEeKTHY
pacIpocTpameHoCT, HITO JOTIPUHOCH pacty
MPOAYKTUBHOCTH, 3allOCICHOCTH U KOHKYPEHTHOCTH
npuspene. IlocmarpaHo 1O fAeTaTHOCTHMA, HajBHIIC
ymarama Owio je ycMmepeHo Yy rTpaleBuHapCTBO,
pynapcTBo, mpepahuBauKy HHIYCTPHjy H CTpYyUHE,
Hay4yHe, MHOBAIlMOHE U TeXHUUKe AenaTrHocTu. [Ipu Tome,




Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2025.
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OKO 56% mpwinBa A0JIA3WI0 j€ W3 CBPOICKHX 3eMajba
(Behunom ymarama u3 EVY), mok cy ymarama u3 Asmje
yrHWIA 0KO 37% npunusa.

[To ocuoBy mnoprdoaumo unBecTHmMja y T4 je
pPEerucTpoBaH HETO MPHINB KamuTana of 391 MiH eBpa,
yeMy je y HajBehoj Mepw IONPHHEIO EeMHTOBAaIbE
eBpooOBe3Hnna kommanuje Temekom Cpbuja ox 900 mMH
Joyiapa. Y CynpoTHOM CMepy JeJIOBalld Cy Hepe3HICHTH
Koju cy Owimm HeTo mnpomaBiu XoB Ha momahem
CEKYHJapHOM TPXHIITY U MIPEBPEMEHU OTKYI JPXKaBHUX

XoB emuroBaHux Ha MelhyHapoIHOM TPIKUIITY
nupexktHoM morombom 2022. roamue. Ilocmarpano Ha
HuBoy 2024. romuWHE, MO OCHOBY MOPT(OINO

WHBECTHUIMja PETUCTPOBAH j€ HETO MPUJIMB KarmuTaia o
482 wmuH eBpa, a Hajsehum mnpuiMB ocTBapeH je
3axBajbyjyhu yCHEIIHO] EMHCHJU €BpOOOBE3HUIIA
npxkase y jyny (1,5 mupa momnapa).

ITo ocHOBy ¢puHaHCcHjckux KpeauTa y T4 je octBapeH
MpWiIKB y u3HOCy o 88 MitH eBpa. [Ipu Tome, moehaHo je
3ally’)KuBambe JpkaBe, JOK cy mnpexayseha u Oanke
CMamMIM KpeauTHEe o0aBe3e NpeMa HHOCTPAHCTBY.
HcroBpemeHo, nomahe O6aHke cMamuiie Cy CpPeICcTBA Ha
padyHHMMa Yy HWHOCTPAHCTBY, IITO je, y3 moBehame
CpeicTaBa Ha pauyyHHMMa Hepe3HJeHaTa Koji jaoMahmx
0aHaka, yTUIAJIO HA TO Jia 110 OCHOBY TOTOBOI HOBIA U
nemno3uta y T4 Oyne 3a0enexeH npwinB ox 62 MITH eBpa.
W 1no ocHOBy TProBHHCKHMX KpeIuTa M aBaHca
PETHCTPOBAH je MPWINB Y U3HOCY 0] 83 MIIH eBpa.

VY nmernemMOpy je yCIenTHO OKOHYaH TBOTOIUIIGN CTEHI04]
apamwkman ¢ MM®-oMm, a On0op M3BPUIHUX JUPEKTOPA
MM®-a on06puo je HOBH Tporoxuinmbu MHCTpyMeHT 3a
KOODPIUHAIIH]Y (Policy
Instrument — PCI), KOjuM HHUje IUIAHHPAHO IOBJIAYCHHE
cpencrasa o MM®-a.

[IOJINTUKE Coordination

Kperama Ha 1eBU3HOM TP:KMIITY H
Kypc AMHapa

Jlunap je HAcTaBHO peJIATHBHO CTA0WJIHO KpeTame
npema eBpy TokoM T4 u kpajem xaenemOpa meroBa
BpenHoCT Omia je HoMuHainHo Buma 3a 0,1% Hero kpajem
cenTeMOpa, a TOJHMKO je W3HOCHWJIO W jadame AWHApa y
2024. UcToBpeMeHo, o1 YTHIIajeM jadyama Jojapa mpeMa
eBpy Ha MelhyHapopHOM TpXumtTy, nuHap je y T4
HOMHUHAIIHO OCllabuo mpema nomnapy 3a 6,7%, a 3a 5,8%
nocMaTpaHo Ha HuBOY 2024. ronuHe.

Toxom T4 moHyHa neBU3a HAAMAIINIIA j& TPAXKEY, IITO je
JONPUHOCHJIO arpelyjalijcKuM TIPUTHCIIUMA, Koje je
Haponna 6anka Cpbuje yonakaBana HHTEpBEHIjamMa Ha
JIeBU3HOM TpxuIITYy. Behoj moHyau nesusa HajBuile cy

padhukoH 1V.1.7. CTpykTypa (pMHaHCujckor GunaHca
(y mnpa EUR)

5
4

3

il | I| IIII|||
0|I| =i Ill i
l

-1

-2
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
PUHAHCHJCKN KpeauTu pesnaeHaTa
u Kpeant MM®-a u anokauvja SDR
m Ocrarno

MopTdhonuo nHeecTuLmje — HeTO
BCON - HeTO

W3sop: HBC.
HanomeHra: npenumuHapHu nogauu 3a T4 2024.

'padukoH IV.1.8. KpeTarwse Kypca anHapa v TpaHcakumje
HapopHe 6aHke Cp6uje Ha AEBU3HOM TPXULUTY

(EUR/RSD)** (y mnH EUR)
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I TpaHcakumje HBC Ha AT, meceyHo (a.c.)*
EUR/RSD, meceyHu npocek (1n.c.)**

WN3Bop: HBC.

* + HeTo KynoBMHa; - HETO NpoAaja.
**1EUR Yy RSD.
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pacpukoH 1V.1.9. KpeTawe Kypca AnHapa u eBpa npema
Aonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
140 1,1
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1,0
120
110 b 09
100 [ o vy 4
[
90 “\‘ - 0.8
N
80
07
70
60 06
2011, 2013. 2015, 2017.  2019.  2021.  2023.  2025.

e JSD/RSD (1.C.)*
USD/EUR (a.c.)*

W3Bop: HBEC.

* 1USDyRSD.
**1USDy EUR.

"pacukoH 1V.1.10. KpeTawe KypceBa oapeheHux

HauMOHaNHUX BaryTa npema eBpy*

(aHeBHM nogaum, 31. geuembap 2010 = 100)
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Yewka
— Py MYyHWja

Morscka
e \|ahapcka
e TypCKa
Cpbuja

W3asop: HEC 1 Beb-cajToBm LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacTaerba anpeuujauujy.

JOTIPUHEIM PE3UACHTH, KOjU Cy OWJIM HETO MPOAaBLHU
nesu3a y T4, v mopex Tora IITO Cy KyNOBaJIM AEBH3E 3a
YBO3 CGHEpreHaTa M cpeicraBa 3a pall 3a mnorpebe
nuBectunja. Takohe, QakTopym Ha cTpaHU TOHYAC
JIeBU3a OMJIM Cy HETO OTKYII €()eKTHBHOT CTPAaHOT HOBIIA,
noehame BalyTHO HHJIEGKCHpaHe aKTHBE OaHaka’ H
NpoayXemhe No3ulpje OaHaka 10 OCHOBY IOCIOBa C
IUIATHAM KapTunama. Tu mpuiauBu cy OMIM BHILE HEro
IOBOJPHH Jla TIOKPHUjy TPaXX\by 3a JeBH3aMa KOjy CY
KpEeHpajayu Hepe3uICHTH.

Jla 6u onpxkana penaTMBHY CTAaOWIIHOCT Kypca JAnWHapa
npema eBpy, Haponna Oanka CpOuje je Ha JIeBU3HOM
TPKUITY TOKoM T4 MHTEpBEHNCAIA TPETEXKHO Ha CTPAHU
KyToBHHE, Y HeTo m3HOocy ox 990,0 MiH eBpa, yume je
HU3HOC HETO KyNOBUHE Ha JIEBU3HOM TpxuIITy y 2024.
mocturao 2.725,0 muiH eBpa. To je mompuHENO AajbeM
pacTy JeBH3HHX PE3EPBH, Koje ¢y kpajem 2024. usHocuie
29,3 mipa eBpa, LITO je HUXOB HAJBHUIIM HUBO JIO Taja.
TaxaB HHBO AEBU3HHX pe3epBHU 00e306el)yje MOKPUBEHOCT
O] TIPEKO ceaM MecCelM yBo3a pobe m ycimyra u 167%
HOBYaHe Mace M1, mTO je 3HATHO W3HAJ CTaHAapia
KojuMa ce yTBphyje BHXoBa aeKBaTHOCT.

YobuuajeHo 3a TOYETaKk TOAWHE, TPaXma 3a JCBH3aMa
nmosehana je y jaryapy 2025, mTO je ITOTNPHHEO jadamy
JIeTIpelifjalijcKux nputucaka, a Haponna 6anka Cpouje
je Ha neBn3HOM TpkuInTy npoxana 420,0 MiH eBpa.

BasyTe 3emasba pernoHa y pexxumy usbama HH(Iamje
uMalie Cy JIMBEPreHTHa KpeTama rpeMa eBpy TokoM T4.
Ojaganu cy nosecku 3710t (0,1%) u Typcka mupa (3,5%),
JIOK Yelllka KPpyHa W PYMYHCKH Ji¢j HHUCY HPOMEHHIH
Bpennoct. C gapyre crpane, mahapcka QopuHTa je
ociabmna 3a 3,1%. [locmarpaHo Ha HHBOY TOAMHE, Y
2024. ojauao je jenuno mnosbcku 310t (1,8%), pymyHCKH
Jiej HUje IPOMEHHO BPEOHOCT, JOK Cy OCIa0mIIe Yelrka
kpyHa (1,8%), mabhapcka ¢opunrta (6,7%) u Typcka
mmpa (11,0%).

2. HoBanu u kpeaurtu

Ykynna nosuana maca M3 yopsana je me. pacm y T4,
npu uemy je OuHApCKa wimeowa CHIAHOGHUWIMGEA
Hacmaeuna 0a 0ocmudice Hoge PeKOpOHe HUBOe.

Kpeoumna axmuenocm noeehana je y 2024. 2o0unu 3a
8,2%, eolhena pacmom Kpeouma CMAHOGHUWIMEY U
npuspeou. Tokom T4 kpeoumnu cmanoapou cy 000amHo

* V Hacrojamy [a ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY Ayry ACBH3HY MO3ULHjY U TaKO
CMarbe H3JIOKEHOCT JEBU3HOM PHU3UKY, OaHKE MpPOIajy AEBH3E, LITO Aelyje y
TIpaBIly jauarma AMHAPA.
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yonaxcenu, npu uemy je mpaxcrwa npuspeoe ouna
ycmepena Ha punancuparwe uneecmuuuja, a cpalhana
Ha  ¢Qunancupawe  nompowire U  KYHOGUHY
Henokpemnocmu. I'paljanu u npuepeda euwe cy
Kopucmunu OuHapcke He20 0e€8U3HO UHOEKCUPAHe
Kpeoume, uimo je 0OnpuHeio 0a cmenen OuHapuszayuje
naacmana Kpajem 2ooune oocmuzue 37,4%. Yuewhe
NPL y ykynuum Kpeoumuma cCHYCMUTIO Cce HA HO8U
MuHumym y oeuemopy (2,5%).

HoBan

Hajmmpn wmonerapum arperar, M3, nopen
JUHApCKOT HOBNA, YKJbY4Yyje W JIEBH3HE JICMIO3UTE
HEMOHETapHHUX CEKTOpa, ropacrao je TokoMm T4 3a 6,9%,
y HajBehoj Mepu onpeliesbeH Op)KUM pacToM JIETIO3HTa 110
Bul)ewmy, Ka0 W WHTCH3WBHUJUM DPACTOM IWHAPCKUX M
JICBU3HUX OPOUCHHX JIETIO3HTA.

KOjH,

[TocmarpaHo 1o 1MojeJMHAYHAM Kareropujama, JMHApCKH
JAeno3uTH 1o Bulemy, Kao WTO je yoOuvajeHo Kpajem
ronuHe, 3HaTHO cy moBehann y T4 (3a 191,0 mupx
IUHapa), BOeHM pacTOM TpPaHCAKIMOHHUX MIETO3UTa
mpuBpene, 3a 92,0 mupa muHapa (Tpe cBera CEeKTopa
rpaljeBuHapcTBa), Kao W JIEMO3MTa CTAaHOBHHMINITBA, 3a
84,8 mupa nuHapa, JOK je Yy HEIITO Mamoj Mepu
nornpuHeo U pact aenosurta JDO, 3a 11,6 mupa aunapa.
VcroBpeMeHO, THHAPCKH OPOYEeHH /1eN03UTH rosehaHu
cy 3a 56,4 mupn aumHapa, BOeHH pacTOM JAero3uTa
mpuBpene 3a 25,5 mupn auHapa (Ipe cBera JIemO3WTa
CeKTOpa yCiyra M HWHIYCTpHUje, KOjU Cy OIPEACIHIN
€KOHOMCKY aKTHUBHOCT TokoMm T4). Pacty nmnapckux
OpPOYCHHUX JICTIO3UTA y TOTOBO jeHAKO] MEPH JOMPUHEO je
pacT mTeame CTaHOBHUIITBA 3a 16,1 mupa auHapa (Ha
HOB pEKOpHHM HHMBO on 187,5 mipn nwmHapa, Kpajem
nmereM6Opa)t u pact gemosura HDO (3a 17,5 mupn
quHapa). PenatnBHa crabuiHOCT Kypca JUHApa rpema
€BpY, BHIIIE KAMaTHE CTOIIE Ha JUHAPCKY HETO Ha JICBU3HY
mTeaAmYy, Ka0 U HCH HOBOJ'I)HI/IjI/I MMOPECKU TpPCTMaH,
YUYUHUIM Cy AMHApCKy WITEARBY HCIUIATUBUjOM O
JIEBU3HE, MITO JOTPHHOCH HEHOM THHAMHYHHJEM PACTY.
[TomenyTa kperama pe3yaTHpana Cy 3HATHUM pacToM
CTeNeHa  JMHapH3aIuje npuBpeae U
CTaHOBHUIITBa ToOkoM T4, Ha pexopaaH HUBO o1 46,5% y
JereMOpy, IITO je BUILE O] MPETXOJHOT PEKOPAHOT HUBOA
on 44,4% 3abenexxenor kpajem 2023. roqune. Ha HuBoy
TonvHe, AWHApcKa mTeama je moehama 3a 51 mupn
JMHApa, INTO j€ HAjBHUIIM arCONyTHH PacT 10 caja, a

JACIIO3UTa

BeHOo yuenrhe y yKynmHoj mreamu gocturio je 10%.

* AKo ce ykJbyde W CpelcTBa HEepe3HjeHara, AMHAPCKA INTEIba je Ha Kpajy
neriemM6pa n3Hocmia 191,2 Murpz 1uHapa, a IeBU3Ha mTeama 15,4 Miapa espa.

"pacukoH 1V.2.1. QonpuHocu TpomeceyHom pacty M2,
CeKTopcka CTPyKTypa
(y n.n.)

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

W3sop: HEC.

pachukoH IV.2.2. AuHapcka wreala CTAHOBHULITBA U
cTeneH AMHapu3aumje YKynHuX genosuta

(y mripa RSD) (y %)
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WaBop: HBEC.
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pachukoH IV.2.3. KpeTatbe MOHeTapHUX arperata
(HomuHanwHe mr. ctone, y %)
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W3aBop: HEC.

padukoH 1V.2.4. onpuHOCK M. pacTy Kpeauta npuBpeaun
(y n.n., ckrby4eH edekat NpoMeHe AEeBU3HOT Kypca)
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e |\|r. CTONA pacTa kpeauta, y %

W3sop: HBC.

JleBU3HM /1eMO3UTH HEMOHETapHUX cexkTopa y T4
nmosehanm cy 3a 439,2 mutH eBpa, mTo je y HajBehoj mepu
pe3ynrar pacra AECBH3HE IITEAHE CTAHOBHHUIITBA 3a
231,1 muH eBpa (Koja je JOCTHIVIa HOBU HajBHIIHN HUBO OJ1
14,3 mupn eBpa), al M pacTa JCBH3HHUX JETIO3UTa
npuspene (3a 163,7 MiIH eBpa, y CKJIaly C pelaTHUBHO
Can).
CTaHOBHUINTBA je Ha HUBOy roamHe mnoBehana 3a
945,2 MmH eBpa, a ACBU3HHU [EIO3UTH TPUBpEne 3a
720,7 mnH eBpa.

BUCOKHUM IMPpHUINBOM ZIGBI/I?;Ha mTeama

IMocMaTpaHo Ha MI. HUBOY, HOBYaHa Maca M3 je TokoM
T4 y nopehemy ¢ T3 ybp3ana pact, koju je y aeremopy
n3Hocuo 13,5%. Yrnpkoc Tome, IoKa3aress BHITKA HOBIIA,
KOjU MEpH OJCTyMale peanHe HOoBuaHe mace M3 on
OIICECHE TPaXKthe,’ U JIaJbe je HeraTHBaH U yKa3yje Ha TO
na je M3 ucnon HEBOa Koju 01 Ono mH}IaTopaH.

Kpenuru

YkynHu jgomMahu KpeaiuTH HEMOHETAPHOM CeKTOpYy
HACTaBWJIM Cy Jia yOp3aBajy MT. pacT TokoM T4, koju je y
JeneMOpy, MO MCKIby4emy edeKra NMpoMeHe JEeBU3HOT
Kypca,® mocturao 8,2%. Taj pact je Ouo BoheH
KpeAuTHpamkeM CTAaHOBHHMINTBA, koje je y 2024.
octBapmio neouudper pact (10,4%), 1 KpeTUTHPamHEM
npuspese, xoje je nosehano 3a 4,8%. Pacty kpeantne
aKTUBHOCTH JOTpHHEN0 je W kpemutupame PO u
JIOKJIHUX CaMOyIIpaBa.

Kpeautu npuspean nosehanu cy y T4 3a 6,2 mipa
JUHapa 3axBajbyjyhu pacTy KpeauTta HpUBPEIHUM
IpPYWITBEMa, IOK je 3agyXeme jaBHHX mpenyseha
CMamCHO. KpenuTa TpUBpend BoheH je
WHBECTUIIMOHUM KpeautupameM (40,1 mipa aunapa),
IITO CE MOXKE JIOBECTH Y BE3y C HOBUM MHBECTHLIHOHUM
IUKJIYCOM, JIOK j€ 3alyXeme [0 OCTAIUM BpcTama

Pacr

KpeauTa cMambeHo. TakBa KpeTama yThlaia Cy Ha TO Ja
ydyemhe HMHBECTHIMOHMX KpEAWTa Yy YKYIHHUM
KpenutuMa mpuBpenu Oynme moBehano Ttokom T4 3a 2,2
IL.IL., Ha 42,8% y neuemOpy, a IbMXOB MT. pacT yOp3aH Ha
7,1%. UctoBpemeHo, yuemihe KpeauTa 3a JUKBUIHOCT U
00pTHa cpencTBa cMameHo je 3a 0,8 m.m., Ha 47,1%, a
IBUXOB MI. pacT ycmopeH Ha 5,5%. Ilocmarpano mo
JIeIaTHOCTMMA, HajBume je moBehaHo 3amyxeme
npenyseha w3 o0macTH mociioBamka HEKPETHHHAMA H
rpajeBuHapcTBa, a y Mamoj] Mepu u mnpepahuBauxe
UHAYCTpUje, 0K je 3aJyKHUBame mnpeny3eha u3 ocranux
JIeNIaTHOCTU cMambeHo. [lon yTunajemM pacra 3ayxkema

* JemHauMHA TPAKEHE 32 HOBLEM OLCHCHA j¢ Ha 0a3M PErpecHOHE je[HauMHE, Y
K0joj cy objammasajyhe npomenssuse peaanu B/IT u tpomeceunn BELIBOR.
¢ PagyHaTo 1o HOBOM MporpamckoM Kypcy Ha nan 30. centembpa 2024.




Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2025

Hapormra Ganxa Cpomje

MUKpornpeay3eha, Malnux U cpeimux npenyseha, kao u
cMamera 00aBe3a BemnKux mpeayseha, ygenrhe kpeanra
00OpEeHNX CerMeHTy MuKpotpeny3eha,
cpeamux mpeayseha y yKynmHHUM KpenuTHMa NpHBpEIN
nosehano je y T4 3a 2,1 m.m., Ha 60,8% y meuemOpy, a
BbUXOB M. pacT yop3an Ha 7,7%.

MaJIuxX H

Bume on monoBuHE mpupacTa KpeauTa mpuBpenu y T4
YUHWIN Cy IUHApCKA KPEIUTH, MITO j€ JOMPHUHEIO
nosehamy cTerneHa IMHapH3aLyje IiacMana IPUBPEIH 3a
0,9 m.m., Ha 20,9% y meuemOpy. Ha u3paxenuju pact
JUHAPCKUX KpeauTa y mperxomgHoMm mepuony (y 2024.
JUHAPCKU KpeauTH npuspean nosehanu cy 3a 60,9 mupa
IUHApa, a ICBU3HO MHISKCHpaHH 3a 16,8 Mipxa muHapa)
MOBOJbHO yTHUy ozapenbe Omryke O ajeKBaTHOCTH
KanuTana OaHKe, KOjUMa Cc€ NPHUIMKOM o00padyHa
MokKas3aresba aJIeKBaTHOCTHM KamuTana, nodeB ox 2025.
TOJIMHE, TIPOITHCyje 00aBe3a OaHKama Jla yMarme KaruTa
aKo yuemhe IeBU3HO MHAEKCUPAHUX U JICBU3HNX KPEIUTa
y YKYIHUM KpeOuTHMa He()UHAHCH]CKOM M HEIP KaBHOM
CeKTopy omoOpeHmx HakoH 1. jyma 2023. mpemamu
onpehenu mpar (71% y 2025).”

O0uM HoOBoOOAOOpeHUX KpeauTa npuspean y T4
U3HOCHO je 432,6 muipa nuHapa, mro je 3a 25,4% Bume
Hero y uctoM mepuony 2023. HajsactymieeHuju cy u
JlaJbe KPEANTH 32 JMKBUAHOCT M OOpPTHA CPEACTBa, KOjU
cy unHWIM 56% HOBOOZOOPEHHMX KpeauTa NMpPUBPEAN U
gju je u3Hoc nosehan 3a 9,3% wMr, mpu demy je
MOJIOBUHA THX KpeauTa Owuia onoOpeHa CEerMeHTty
MuKkporpeny3eha, mMamux u cpenmux mnpemyseha. Ha
WHBECTHUIIMOHE KpeAuTe OXHOCWIO ce 35% HOoBHX
KpEIMTa, a CKOpo JBe TpehrHe OBHX KpeIuTa KOpHCTHIIA

cy mukponpenyseha, mana u cpenma npeayseha.

Kpenutu cranoBHumrBy nosehanu cy tokom T4 3a
34,2 mapn guHaApa, Tpe cBera 3axBalbyjyhum pacty
TOTOBHHCKHMX W ctamOeHuX Kpemura. [lopen Tora, Gmaro
je mnosehano rpahaHa 1O OCHOBY
MOTPOIIAYKUX KPEJHUTa, JOK Cy 3ajlyXema 0 TeKyhum
padyyHMMa M OCTalUM HEKAaTerOpucaHUM KpeauTuMa

3a1y’)KUBAWHC

cMameHa. PacT KpemuTa CTaHOBHHIITBY ITOAPXKaH je
yOIaXeHUM KpPEJAUTHUM CTaHIapAnMa, MPOMOTHBHUM
noHynama 0OaHaka, HIKHM KaMaTHUM CTOlama, Kao
pactom 3apaja. [OTOBUHCKH KPEJUTH YUHUIIU CY BHIIIE O]
TPU METUHE MPUPACTa KPEIUTa CTAHOBHUIITBY, HITO j€
YTHIIAJIO HAa TO Ja HUXOBO ydwemhe y YKYINHUM
KpeauTuMa CTaHOBHUIITBY y T4 Oyme mnosechano 3a
0,3 mm., Ha 46,3%, nok je ydemhe crnenehmx mo
3aCTyIJBEHOCTH, cTamOeHuX kpemura (38,4%), Owmio

" TIponucaHo je Jia ce mpar I0AaTHO cMambyje, Ha 64% y 2026. u 57% y 2027.

pacukoH 1V.2.5. CTpykTypa HOBOOAOOpPEHUX KpeauTa
npvBpeau, no BenuunHu npegyseha
(y mnpa RSD)
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W3sop: HEC.
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"pachukoH 1V.2.6. AonpuHoOCK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULITBY
(y n.n., uckrby4eH edpekat NnpomMeHe AEBU3HOT Kypca)
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Ocranu*
MHBECTULMOHN**
33 nMKBUAHOCT M 06pTHa cpeacTBa™
s [OTOBMHCKN*
mmm— [oTpoLuaykm
CrambeHn
B[]0 TpaHCaKLIMOHWUM payvyHUMa
@ |\Ir. CTONA pacra kpeguta, y %

W3Bop: HBC.

* o neuem6pa 2015. AONPUHOC FOTOBUHCKWX KPEAWUTA NPUKa3aH je y OKBUPY
AonpuHoca ocTtanunx Kkpeagura.
** KpeauTtv onobpeHn npeay3eTHULMMA.
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padmkoH 1V.2.7. MpoMeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa NpuBpean
1 ponpuHoc chakTopa
(y HeTO %)
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CnpeMHOCT Ha npeysumare pusmka
I [Tpo6nemaTtnyHa noTpaxusarba
Pun3unk 3axTeBaHor konatepana
s OvyekviBatba Yy norne/y onlTe eKOHoOMCKe cuTyaumje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka
IS TpoLUKOBU M3BOPa 3a KpeauTe
— [1pyrv hakTopun
e KDeVTHU CTAHAAPAN
W3Bop: HBC.
Hanomena: PacT BpeHOCTY ykasyje Ha nooliTpaBatrbe, a naji Ha ybnaxasare
KPEAUTHWUX CTaHaapaa.

padmkoH IV.2.8. pomeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHULWITBY U AonpuHoc cakTopa
(y HeTo %)
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CrpeMHOCT Ha npey3uMak-e puanka

I [po6nemaTtvyHa noTpaxusama
Warneau y norneay TpXULLTa HEKPETHUHA

I OuekviBatba y Morneay orliTe eKoHOMCKe cuTyalyje
KoHkypeHuwja ocTanux 6aHaka

B TpOLUKOBM U3BOPA 3a KpeauTe

[ [1pyru hakTopu

emm— KDEANTHW CTAHAAPAM

W3asop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeaHOCTM yka3dyje Ha nooluTpaBatse, a naj Ha ybnaxasamwe
KpeanTHuxX ctaHgapaa.

HEMPOMEHEHO Yy OJHOCy Ha cenTembap. [pahanu cy
HACTaBWJIM J]a C€ MPETENKHO 3ayKyjy y JHUHAPUMA, ILITO
je JIONpUHENO Aa TUHApU3alHja [TaCMaHa CTAHOBHUILITBY
Oyne mnosehana na 55,4% y neuemOpy (ca 55,3%
y centemMopy).

Hapongna 6Ganka CpOuje mpomyxuiaa je OrpaHHYCHHE
KaMaTHHX cToma Ha crambOene kpemure® m Ha 2025.
rouHy, kaja he oBe cTore MakCUMAalIHO M3HOCHTH 5%.
OrpaHuveHe Cy W KaMaTHE CTONE HA TOTOBUHCKE H
MOTPOIIAYKEe KPEIUTE, HA 3aayKCHe M0 KPCIUTHUM
KapTHilaMa W Ha MpeKopadycma 0 TekylieM padyHy.
Omtyka 0 orpaHuYey KaMaTHUX CTOTA MPUBPEMEHOT je
KapakTepa W Baxkmhe no ycBajama llpemmora HOBOT
3akoHa O 3AlITUTH KOPHCHHKA (DUHAHCHUjCKUX YCIyTa,
KOJUM C€ CHCTEeMCKH ypeljyje orpaHuueme KaMaTHHUX
CTOMa KOJ| CBUX KPCIUTHUX MPOM3BOAA PAJH 3aIITUTE
HHTEpeca KOPUCHUKA (PMHAHCH]CKUX yCIIyTa, Y3 04yBamhe
U jayarbe CTaOMIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

O0uM HOBOOIOOpPEHHMX KpeauTa CTAaHOBHHUIITBY y T4
n3HocHo je 237,2 mupa auHapa u Ouo je 3a 63,7% Bumm
Hero y ucrtoM nepuoay 2023. Tome cy nompuHenu mpe
CBEra TOTOBMHCKHM KPEIWTH, Ha KOje C€ OIHOCHIIO JBE
TpehmHe HOBUX KpenawTa craHOBHMIITBY. Crenehm 1o
3aCTYIUBCHOCTH OWIHM Cy CcTaMOEHH KpPEIOWTH, KOjU Cy
yuHUIN 18% HOBUX KpeIuTa CTAaHOBHUIIITBY.

Pesynararn janyapcke ankere Haponne 6anke Cpouje
0 KpPeIUTHOj AKTHBHOCTH OaHaka’® IMOKa3yjy nda cy
6anke y T4 yOmaxwie ctanmap/e 3a AnHapCKe TyropodHe
KpenuTe NPUBPEIH, JOK je KOA CTAaHOBHHIITBA
HACTaBJbEHO YOJakaBame CTaHAapAa Ha JHHAPCKe
TOTOBHHCKE KpEIUTe, KpenuTe 3a pepUHaHCHpame H
JICBU3HO HHJEKcupaHe crambene kpenute. C apyre
CTpaHe, IOOIITPEHHM Cy CTaHAZApAd 3a JEBU3HE W
OUHApPCKEe KpaTKOpouyHe KpexuTe npuBpenu. Ha
yOnaxkaBame CTaHAapla 3a KPEeOUTe CTAHOBHHIITBY
YTULAJIH Cy HIKH TPOIIKOBH H3BOpa (HMHAHCHpAHba,
3axBabyjyhu yOjakaBamky MOHCTApPHHX IOJIMTHKA
Haponune O6anke CpoOuje u Ellb-a, xao u xaenoBame
KOHKYpEHIHje M IO3UTHBHH M3TJIEAU Yy MOIIeny
CKOHOMCKE AaKTHBHOCTH, IOK Cy KOI IpHBpEIe TOME
JOTIPHHENN HIDKM TPOIIKOBH HM3BOpa 3a JIUHAPCKE
Kpenure M ckpahuBame TNpolegype TOKOM YroBaparmba
kpenuta. [Ipema ouenu Oanaka, y T4 mosehana je
TpaXXia MPUBPEE 3a JTUHAPCKUM U TyTOPOYHUM JEBU3HO
MHJEKCHUPAHUM KpeIuTHMa. PacT Tpaxime olpelesbeH je
¢uHaHCHpameM WHBECTHNHja, MJOK Cy HWHTEPHO

* Oamyka 0 IPUBPEMEHOM OTPaHHYeIby KAMATHUX CTOIA KOl yroBOpa O KPEIUTY
3aKJbYYEHHX Ca KOPUCHUKOM — (usuukum JmneM, ,,Cinyxbenn rmacuuk PCH,
102/2024.

’ TlomenyTy anketry Haponna 6anka Cp6uje cripoozu o1 nouerka 2014.
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¢unaHcupamwe mnpenyseha, 3ajMoBu npyrux OaHaka u
He0aHKAapCKUX WHCTHUTYNHja [EJIOBAIH y CYHIPOTHOM
cmepy. CraHoBHuMmITBO je moBehano Tpaxmy 3a
JMHAPCKUM TOTPOLIAYKAM M TOTOBHHCKHM KpeIUTHMa U
KpeauTHMa 3a peduHaHCHpame, Ka0 W 3a JEBU3HO
WHJIEKCUpPaHUM cTamOeHuM Kpenutuma. [Ipema onenu
OaHaka, pacT TpaXime je Ouo ompenesbeH norpedama
3a peduHAHCHpameM TocTojehnx KpeawrTa, HaOaBKOM
TpajHUX MTOTPOITHIX nmobapa, KYITOBUHOM
HETIOKPETHOCTH, y3 MO3WTHBAH yTHUIA] BUIIMX 3apajaa. Y
T1 2025. OaHke OYeKyjy MOOINTPAaBakE CTaHIApAa M
HWKY TpaXiby HPUBPEAE 33 KpEIUTHMa, JOK C€ KOI
CTAaHOBHUILTBA OYEKyjy Jajbe yOlaxkaBame CTaHaapaa u
pacT Tpaxme 3a KpeIuTHMa.

Hakon mTo ce ox aBrycra jo HoBeMOpa 3aapXxao Ha
HenpoMeweHoM HuBoy (2,7%), 6pyto NPL moka3aresb
ce y JenemMOpy CIyCTHO Ha HOBH MHHUMYM on 2,5%.
[Iputom, y onHocy Ha cenrrembap, 6pyro NPL noka3zaresb
cekropa npuspene’ (1,8%) Huje mpomemeH, TOK je 3a
cexTop craHoBHMIITBA' cMameH 3a 0,3 mu., HA 3,4%.
[MokpuBenoct NPL W pajbe je Ha BHCOKOM HHBOY —
WCIIpaBKa BPEJHOCTH YKYIHHX KpeauTa y Aeuemopy je
u3nocuia 109,6% NPL, nox je ucrnpaska BpeaHocta NPL
6una Ha HUBOY on 62,3% NPL.

I[Moka3aTe/s aeKBATHOCTH KamuTajga Ha Kkpajy T3
2024. uznocwuo je 21,9%" (3a 0,5 mm.1. BUILIE HETO KpajeM
2023), mTO YyKa3zyje Ha BHCOKY KamUTaJIM30BaHOCT
(perynaropan MuHUMYM wm3HOcH 8,0%) M OTHOPHOCT
0GaHKapCKOT CEeKTOpa Ha eKCTepHEe U Aomahe puznke.

3. ArperatHa TpaxKma

IIpema npouenu P3C-a, pacm eKoHOMCKe aKMUGHOCMU
y T4 usnocuo je 3,3% me. Kao u y npemxoonum
mpomeceujuma, npoueryjemo oa je npuepeonu pacm
ouo eohen oomahom mpadxicreom, y okeupy Koje cy
Hajeehu donpunoc oane nompowrsa oomahuncmasa u
uneecmuyuje y ocrnosne ¢onoose. C opyze cmpane,
Hemo u3603 je He2amMueHo 0ONPUHEO PACHY eKOHOMCKe
axkmuenocmu y T4 ycneo opicez pacma ysosa 00 u3zeosa,
y ycnoseuma mexyhee uneecmuyuoHoz yuxayca u
noseehanoz yeo3a HeonxoOHUX cuposuHa, onpeme Uu
penpomamepujana, anu u eehez yeo3a nompouine pooe
Kao pezynimam noeehama pacnonoxicusoz 00xomka
CMAHOGHULIMEA.

1" OfyxBara NpHUBpeAHa JAPYIITBAa M jaBHa mpeny3eha. Ako mocmarpamMo camo
npuBpenHa JpyuwiTBa, ydemhe NPL y yKynmHHM KpeAMTHMa Takohe Huje
MPOMECHO H Y AeneMOpy je u3Hocuio 2,0%.

" Viupyuyje pusuuka i@, npeay3eTHUKE U PUBaTHA JoMaliHHCTBA.

"2 [TocieamH pacoIOKUBH 110/1aTaK.

pacmkoH IV.2.9. HuBo NPL v y4yewhe y yKynHUM KpeauTuma,
6pyTOo NpMHUMN

(y mnpg RSD) (y %)
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W3sop: HBC.
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pacbmkoH 1V.3.1. AonpuHocu mr. cronu pacTta BAM-a,
pacxogHa cTpaHa

(y n.n.)

12

2010 2012 2014 2016 2018 2020

HeTo nsBo3

MpomeHe y 3anuxama
mmm— |HBecTUUMjE ¥ dbukcHe poHoBe
. [oTpOoLUHba ApXaBe
s [NoTpolwka AomMahuHcTaBa
— 5111 (y %)

W3aBsop: P3C n npepauyH HBC.
Hanomena: npouera HBC 3a T4 2024.

2022 T12024.T3 2024.

Tabena 1V.3.1. KpeTate rmaBHMX Noka3aTesba U usBopa
noTpouwhe gomahuHcTaBa
(peanHe mr. ctone pacta, y %)

2024.

T1 T2 T3 T4
NoTpowra gomahuHcTaBa 4,5 4,7 39 40*
MNokasaTterun
MpomeT y TProBuHM Ha Mano 71 8,5 48 19
MpomeT y yroctutersctsy 11,6 10,7 4,3 3,6 **
Bpoj nomahux Typucta 75 46 -11,8 1,9
Bpoj Hohewa gomahux Typucta 6,2 6,3 -17,1 -43

YB03 noTpowHe pobe (BEC

. 77 108 134 99
Kknacudukaumja), HOMMHaNHO

U3Bopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHanHo 16 15,4 14,6 13,3 *
HeTo npunue gosHaka, HOMMHaNHO -0,7 41 -16,5 4,6

Cratbe KpeamTa HamereHnxX
MOTPOLLHU, HOMUHANHO
W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

* Mpouexa HBC.

** OkTo6ap—HoBembGap.

*** OkTobap.

4,0 7,7 104 131

Tabena IV.3.2. Noka3aTerbu KpeTawa UHBeCTULM]ja

2024.
T T2 T3 T4
PeanHe mr. ctone pacta (y %)

dukcHe nHBecTULMjE (HaL. pavyHu) 7,3 7.8 9,1 8,0 "
"paheBnHapCTBO (HaLl. padyHu) 135 55 40 0,0 *
MHBecTuumje apxase 50 12,0 150 27,0*
Bpoj nspatux rpahesuHckux gossona -38 84 -68 -98*
MpousBoatba rpaheBUMHCKOr MaTepujana 3,3 3,1 -6,6 0,0
BpenHocT n3sepeHnx pagosa 18,1 96 50 -21
YBO3 onpeme, HOMWUHANHO 71 247 12,7 32

MpousBoatba gomahux mawwuHa v onpeme  -17,9  -5,9 4,0 -87
W3asop: P3C u npepauyH HBEC.

* Mpouexa HBC.

** OkTobap—HoBembap.

domaha Tpakma

IMorpomma gomahuHcTaBa, Mpema HaIIoj MPOLECHHU, y
T4 je mosehana 3a 4,0% wmr, mTo je ca 2,4 m.u.
nonpuneno pacty BJIIT-a. Ha pact npuBatHe norpormse
ynyhyje npomer y TproBuHM Ha Maio, koju je y T4
nmosehan 3a 1,9% MT., Ka0 U MPOMET y YTOCTUTEIHCTRY,
KOju je y oktoOpy Behm 3a 3,6% mr. Ha pact morpomme
nmoMahmHCTaBa yka3yje U moBehaH yBo3 moTpoIrHe pode
011 9,9% y T4, nonp>kaH U pacTOM PaCIOIOKUBOT JOXOTKA
cranoBuuinTBa. Tokom T4 mosehan je m Opoj monazaka
nomahux typucra 3a 1,9% Mr., Kao ¥ yBO3 TYPUCTHYKHX
yenyra. C apyre crpane, y T4 HacTaB/BCHO j& CMambCHE
6poja HOhemwa nomahux Typucta, Koje je 3a 4,3% Mame y
nopelemy ca HCTHM TEPHOJIOM MPETXOIHE TOIUHE.

Ako TocmarpamMo W3BOpE NpPHUBATHE IOTPOIIKE, PacT
noTpoime JoMahuHcTaBa y T4, ka0 U y MPETXOJHOM
JIelTy TOANHE, 010 je Bo)eH IeHUM OCHOBHHM H3BOPOM —
MacoM 3apajia, Koja HacTaBJba Ja OeNexu IBOIU(PPEHU
HoMuHaiaHu MI. pact (13,3% y mepmomy oxrobap—
HoBeMOap), JOK je 3axBabyjyhm nasbeM ycropaBamy
nH]Iayje peaJHn pacT Mace 3apaja y MCTOM MEepHOIy
nocturao 8,6% wMr. McroBpeMeHO, HOMHHAIHU pacT
nensuja y T4 nsnocuo je 18,8% (peamno 14,0% wmr).
Taxolje, MOBOJPHMjH yCIIOBY (PMHAHCUpAhA, 3aXBasbyjyhu
JocajanimeM  yOmakaBamby MOHETapHE
Hapomue ©Oanke CpOuje, o00e30enunu cy JHOAaTHY
MOJPIIKY TOTpoOUIkH jgomahnHCTaBa mpeko pacra
Kp€auTa HAMCHCHUX MMOTPOUIBU, KOjI/I Cy HaCTaBWJIM Ja
6enexxe mBommppenn mr. pact (13,1% y T4). U noznake
craHoBHUINTBA cy mosehane y T4, 3a 4,6% wmr., mTo je
JIOZIaTHO IIOICTAKIIO PACT IMOTPOIIbe JoMahrHCTaBa.

IIOJIUTUKE

[Tpema Hamnioj mporeHH, Ap:KaBHA NMOTpolmba je y T4
nopacna 3a 2,3% Mr., 4iuMe je HacTaBHJIa MO3UTHBHO Ja
nmonpuHocH pacty b/II1-a (0,4 m.m. y T4), Bol)ena pactom
U3/aTaKa 3a 3amocClieHe Y jaBHOM CEKTOpY M 3a HaDaBKy
pobe n ycinyra. HaBenena kperama cy yTHnana Ha TO Ja
YKynHa norpommsa y T4 Oyne nosehana 3a 3,6% mr.

W y T4 3agpxaHa je MO3UTHBHA AWHAMHUKA MPUBATHUX
HHBECTUIMja, Koje cy, IpeMa Hamoj TMPOICHH,
3abenexwuie Mr. pact on 2,7%. Ha pact mpusarHmX
nHBecTHNMja ymyhyjy mpe cBera mojanu M3 00JacTH
uHAycTpuje, koja je y T4, mpema Hauioj NpoueHH,
nonpunena pacty b/II-a ca 0,7 mm. Y mpumor tome
TOBOPU pacT 00MMa MPOU3BOAE KATUTATHUX MPOU3BOJA
(7,6% wr).

VY nomeny u3Bopa (pMHAHCHpara MHBECTUIM]A, PHUIHMB
CIU y 2024. 6uo je Behu 3a 14,2% wnero y 2023. u
u3Hocuo je 5,2 mupa espa. Y T4 Oemexu ce U pact
WHBECTUIMOHUX KpeawTa, 3a 6,8% wMr., mpu ugemy
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npoLekhyjeMo Ja je HajBehu 1e0 TPUBATHUX MHBECTHIIH]A
(¢uHaHCHMpaH W3  OCTBapeHe  TNPOPUTAOHUITHOCTH
npexnyseha. [Ipema npennMuHApHUM HofalMMa ATeHIHje
3a MPUBPEIIHE PETUCTPE, HETO Jo0uTak mpuspene y 2023.
n3Hocuo je 972 mupa nuHapa u Owo je Bumm 3a 12,3%
HEro TMPETXO/HE TOANHE.

HacraBak peanmsanuje 3Ha4ajHUX HHOPACTPYKTYPHHX
mpojekata Koje (UHAHCHpa [OpkaBa, IpeMa HaIloj
MPOLEHHU, JONPHHEO je yOp3amy pacra ApPiKABHUX
unBecrnuuja, Ha 27,0% mr. y T4. YV cknagy c tum,
NpoIeHkYyjeMO Jla Ccy YKyNHe (UKCHe MHBECTHIMje
nosehane 3a 8,0% wmr, y3 mompunoc pacty BIII-a ox
2,2 nm y T4.

IloBehame 3asmxa y T4, mpema Hamoj HpoICHH,
MO3UTUBHO je norpuneno pacty b/II1-a (0,8 m.m.).

Heto excrepHa Tpakmba

Peannu pact u3Bo3a pode u yeayra Cpouje y T4, npema
HAIIIOj TIPOLICHH, YOP3a0 je pacT y OZHOCY Ha IPETXOTHO
TpomMeceudje u n3Hocuo je 4,1% mr. MlcroBpemeno, yBo3 je
peanno mnosehan 3a 7,5% wMr., 300r 4era je JOIPUHOC
Hero m3Bo3a pacty b/Ill-a m y T4 Ouo HeraruBan
(2,5 n.n.), anu y mMamoj mepu Hero y T3. Bpxu pacr
yBO3a O H3BO3a OMO je ouekwBaH 300r yOp3ama
WHBECTULIMOHOT IMKIyca, Kao M Beher pacroioXuBOT
JIOXOTKa CTAHOBHHIIITBA.

Po6Hu n3B03 n3paxkeH y eBpuma y T4 nosehat je 3a 3,1%
MT. PacT n3Bo3a pesynTar je Joka3zaHe OTIIOPHOCTH N3B03a
npepahuBadKe HHIyCTPH]jE, KOjH je 3a0eIIeKno MT. pacT 3a
2,4% (y3 mompuHOC pacTy m3Bo3a 3a 2,1 1m.u.), mro je
pesynrar edekTynpama HWHBECTHIHja M3 IPETXOIHOT
nepuoga. Y T4 mosehan je u M3B03 pyIHHUX CHPOBUHA
(3a 8,4% Mmr.) u enekTpuuHe eHepruje (3a 2,9% Mr.), mro
je memoM pe3yaTat u HHuCKe 0a3e u3 mpeTrxoxHe rogune. C
Jpyre CTpaHe, BHCOKa 0a3a, a IeJIOM M CyIlla, yTHIAJIE Cy
Ha Taj u3Bo3a noJsonpuspene y T4 (3a 3,4% wr).

Pact u3Bo3a npepahusauke unaycrpuje y T4, y nopehemy
ca uctum nepuonom 2023, 3abenexen je y 13 ox 23
rpaHe 3axBaJjbyjyhm mpomsBogHO] u Teorpadckoj
pacrnpoCcTpambeHOCTH HM3BO3HE IOHYyAE, NPH 4YeMy je
Hajsehu mosuTnBaH gompuHOC 00e30e1mMo  M3BO3
OCHOBHHUX MeTajla, XeMHKaJlja, MPOU3BOJa O]l TyMe H
IUIACTUKE, Kao U padyHapa. Y CyIpOTHOM CMEpy HajBHIIIE
je YTHIIA0 CMameH W3BO3 CIEKTPUYHE OIpeMe |
MOTOPHHX BO3HWJIA U IIPUKOJIHLIA, IITO CE MOXE JOBECTH Yy
BE3y Ca CMarbCHOM EKCTEPHOM TPAXKEOM yCIIe IpodiemMa
y ayroMmoOmickoj uaayctpuju y EY, nmocebno Hemaukoj,
KOja je Halll HajBa)KHUJH CHIOJFHOTPTOBUHCKH MapTHEP.

padhmkoH 1V.3.2. U3B0O3 n yBO3 pobe m ycnyra
(y cTanHuM ueHama npeTxogHe roguHe, ped. 2015)

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
50 24
40 21
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3
0 0
-3
-10 6
-20 -9
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2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.

[HonpuHoc HeTo n3Bo3a Mr. ctonm pacta bAM-a (a.c.)
YBO3 (Nn.C.)

e /3803 (1.C.)

W3sop: P3C v npepayyH HBC.

HanomeHa: npouera HEC 3a T4 2024.

padchmkoH 1V.3.3. KpeTarse nokasaTerba eKCTepHe TpaxHe 3a
n3Bo3om Cpbuje
(TPOMECeYHM NOKPETHW Npocek, AC3.)

(2008 = 100) (myropoyHu npocek = 100)
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2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.

e |//3803 pobe (1.C.)
BasHu n3Bos* (n.c.)
e EKCTEPHA TPaAXHa U3 30HE eBpa (4.C.)
EkcTepHa Tpaxtba U3 3emarba cpefme 1 jyrouctouHe EBpone (a.c.)

W3Bsop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* BbasHu 13Bo3 ce AobWja HaKOH LUTO Ce Of YKYMHOT M3BO3a UCKIbY4YM M3BO3
NorbONpMBPeaHNX NMPOU3BOAA, OCHOBHUX MeTana, MOTOPHMUX BO3una, AepuBaTa
HadTe 1 enekTpuyHe eHepruje.
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pachumkoH 1V.3.4. KpeTarbe rmaBHUX KOMMOHEHaTa yBo3a
(monpuHocy Mr. pacty, y n.n.)

60
50
40
30
20

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

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

W3sop: P3C u npepauyH HBEC.

Po6HmM yBO3 m3pakeH y eBpuMa mopacrtao je y T4 3a
7,4% wr. Ilpema knacupukanuju yBo3a IO OMIITHM
eKOHOMCKUM Karteropujama (BEC), Ha pacT yBO3a
HajBumie je yrumao Behm yBO3 cpencrtaBa  3a
PenpoxyKIHjy, 3aTHM yBO3 TIOTPOIIHE pOOE M OCTAIMX
cpercrasa.

Pa3mena ycayra ca MHOCTPAHCTBOM 3aJpikana je
MIO3UTHBHY JAWHAMUKY W y T4, mpm demy je 3abenexeH
Buiectpyko Behu cydumur y ognocy Ha T3 (953 mun
eBpa y T4 macnpam 341 mutn espa y T3). Pacty u3Bosa
ycnyra Hajeume cy gonpunocuie UKT ycmyre, ycmyre
TpaHcIOpTa W TypusMma. lcToBpeMeHo, pacTy yBo3a
HajBHIIE Cy AONPHHOCUIE TYPUCTHUKE YCIyTe U YCIIyTe
TpaHCIIOpTAa.

Bbpxu pact poGHOT yBO3a 01 U3B0O3a 0Jpa3Ho ce Ha 01aro
CMambemhe MMOKPHUBEHOCTH POOHOT yBO3a M3BO30M TOKOM
T4, xoja je y neuemb6py” usnocuma 78,1%, a mo
yKIbyuemy yciayra 89,2%, mro je 3a 0,8 m.m. u 0,6 ..,
PECIEKTHBHO, Mamke Hero kKpajem T3.

" MepeHo 12-MecedHUM MOKPETHHM TTPOCEKOM.
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Ocepm 3: AHanusa nnamHobunaHcHuUX kpemata y 2024. 200uHu

[TnarHoOMancHa kpetama y 2024. ronnau Kapakrepucao je nedumut tekyher padyna Ha 6,3% B/II1-a (¢ HajHIKET

HUBOA OCTBapeHOT mperxonHe roxuHe on 2,4% bJII1-a). [ToBehame Tekyher nedurura y 2024. 6uio je U OYEKUBAHO

yclen peann3alndje WHBECTHIMjAa IDIaHHpaHuX mnporpamoM ,,Cxok y Oymyhaoct — Cpbuja Excro 20277 m pacra

PAacIOJIOKUBOT JI0OXOTKA CTAHOBHHMINTBA, a ICJIOM U YCIIe]
HHCKE eKCTePHE TPaXKihe, IIPE CBEra U3 30He eBpa, pem/aa
je y 12 neduiut 6o BUIIK HETO IITO CMO MPOjEKTOBAIH.
Unak, nedunut texyher padyna miaTHor 6uiaHca Ouo je
y IyHOj MepH IOKpUBEH npuiiuBoM 1o ocHoBy C/IU, koju
je JOCTHrao HOBM DPEKOPAHM HUBO O 5,2 MipI eBpa
(6,4% BJlII-a). TakBa KpeTama HMala Cy 3a pe3yaTaT
noBehame EBU3HUX pE3epBHU, Takohe Ha HAjBUIIN HUBO
mo cama — 29,3 mupa eBpa M 3HATHO H3HAI CBUX
KpHUTEpHjyMa KOjiMa ce YTBphyje BUX0OBa aJeKBaTHOCT
notBphyje moBehaHa OTIOPHOCT HAalle EKOHOMHjEC Ha
EKCTepHe ToTpece.

Kao mro je Beh Ha modveTKy HarIamieHo, yclien
yOp3ama HHBECTUIMOHOI LHUKIyca W pacta jaomahe
Tpaxibe, PacT yBo3a pobe u yciyra je y 2024. yop3an Ha
8,4% u 610 je Opku 071 pacTa n3B03a pode U yciryra, Koju
je m3Hocuo 4,8%. W mopex HHCKE EKCTEpHE TPaXKibe,

pachukoH O.3.1. CTpykTypa Tekyher payyHa nnatHor
6unaHca
(y mnpa EUR)

10
3,1 2,7
0
-E0
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-15
2023. 2024.*
Poba
Ycnyre
= MpumMapHu foXoAakK, HeToO
B CeKyHAapHU [oX0faK, HEeTO
* Tekyhu gecdpuunt

Wasop: HBC.

podHM W3BO3 je HACTaBUO [a pacTe M, Opema S ———— Y

IUTaTHOOMIIAHCHO] MeTonoioruju, y 2024. moeehaH je 3a

2,1% u u3HOCHO je 28,5 mupx eBpa. Kao n mperxomHux

TOJMHA, Taj pacT je Omo BoheH pacToM m3Bo3a mpepahuBauxe mHAycTpHje (2,7%), MTO je MPBEHCTBEHO pPE3yNTar
edekTynpama MHBECTHIIMja U3 IPETXOAHOr Mepuoja U moBehaHWX HW3BO3HUX KalalMTeTa M0 TOM OCHOBY. Y OKBHpY
npepahuBadKe HHIYCTpHje, pacT U3B03a je 3abenexen y 14 ox 23 rpane, Mel)y kojuma ce McTHYe N3B03 OCHOBHUX METala,
ocranux caobpahajHuX cpeicraBa, pauyHapa U JpYTHuX €JICKTPOHCKHX IIPOM3BOJA M METaHMX npousBozna. Ha ciabuje
pe3yliTare yTHIAJIO je yCIopaBambe HHIYCTpHjcKe MpousBoamke y Hemaukoj (y kojy uae oxo 14% cprickor u3B03a) U 30HU
eBpa YOIIIITe, ITO je Pe3yATHPAIO MamhoM EKCTEPHOM TPaXKHOM 3a Ipou3BoguMa npeayseha y Cpouju koja ce Haase
YHYyTap eBPOIICKUX JIaHAIla IPOU3BOIE. 300T mpobiiemMa y ayToMoOMIIcKoj MHAyCcTpUju y EBponu, n3Bo3 ayto-kiacrtepa,
KOju YMHH OKO 12% yKymHOT pOOHOT M3BO3a, CMAam-CH je 3a 0KO 5%, NpH 4eMy yHyTap OBe TpyIe U Jajbe PacTe M3BO3
ayTOMOOMIICKUX TyMa, YeMy JOIPUHOCH IOYeTaK MPOU3BOIAE y (hadbpuiu ,,JIMHIIOHT”, TOK je CMameH N3B03 MOTOPHUX
BO3WJIAa W EJICKTPUYHE ONpeMe M JeNoBa 3a ayToMoOwmie. 3axBasbyjyhu OAJIMYHO) MOJBONPHUBpPEAHO] ce30HU y 2023,
CTBOpEHa je moOpa M3B0O3HA 0a3a, Tako Ja je u3B03 mosponpuspene y 2024. mosehan 3a 28,0% a pact u3Bo3a Oenexu ce
y pyznapctBy yenen Behe ekcruioaranuje 6akpa. C gpyre ctpaHe, 300r CMambEHOT XHIPOIIOTEHIIHjalla yCiie HeMOBOJBHOT
YTHIaja BUCOKHX JICTEHUX TEMIIEparypa U Majie KOJIHUYKMHE I1a/IlaBUHa, a JIeJIOM U 300T BUCOKE 0a3e U3 MPETXOIHE FOAUHE,
y 2024. je u3B03 CTpyje cMameH 3a 46,4%.

HctoBpemeno, pooHu yBo3 je nosehan 3a 5,9%, Ha 36,6 muipa eBpa. Pact yBo3a je 610 BoljeH pacToM yBo3a ompeme
(32 9,6%) n penpomatepujana (3a 3,0%) 3a morpede HOBOT HHBECTHUIIMOHOT LIUKIIYCa, ajli U PACTOM IPHBATHE MOTPOILIE,
ITO OTBPhyje pacT yBo3a norporuse pobe ox 10,4%. Tlo rpynama npoussona (CMTK), najsehu npupact yBosa Genesxu
ce KOZi MOTOHCKUX MallIMHa, MHIYCTPHjCKUX MAIFHA 33 OIIITY yIoTpely, METaTHUX Py/a, JPYMCKUX BO3MIIA U OCTAIHUX
TpaHCIOPTHHX cpefcraBa. C apyre cTpaHe, yBO3 €HEpreHara je cMameH 3a 12,2%, 4eMy cy JOTpHHeNe U Mambe YBE3eHe
KOJIMYMHE U HIDKA [IeHa eHepreHara. YBe3eHe KOJIMUMHe cupoBe HadTe 3HAaTHO ¢y Mame Hero y 2023. a Mame Cy U yBe3eHe
KOJIMYHMHE Taca, JIOK je KOJIMYNHCKH YBO3 HAQTHUX JepuBaTa mosehaH, IMTO ce MOXKE IMOBE3aTH C PEMOHTOM paduHepHje
Hadre y [lanueBy. [Ipoceuna yBo3Ha meHa raca u HahTHHX JepuBara cMamena je y 2024. y omHocy Ha 2023, 10K je Koz
cHpoBe HaTe Mmopaciia. Y3eBIIH CBE y 003Hp, eHepreTcKu GuiaHc 0Jaro je IomnpaBibeH y oxHocy Ha 2023. roguny u
JeGUIHT je U3HOCHO HeUITo Mame o1 3,4 Mipy eBpa.

(93]
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Hapomsa 6amxa Cpouje W3eewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2025,

Cydurmr y pa3MeHn ycayra ca HHOCTPAHCTBOM cMameH je y 2024. 3a 11,5%, Ha 2,7 Mupx eBpa, IIpe cBera Kao
MOCJIE/INIIA pacTa yBo3a TYPUCTHUKHUX YCIIyTa, IITO je jOII jeJHa IOTBPa PacTa pacloIOKUBOT JOXOTKAa CTAHOBHHMINITBA.
HeraruBan canzo je 3a0e/iexeH U y pa3MeHH TPAaHCHOPTHUX YCIIyTa, a 3HadajaH jeIHOKPATHHU OJUIUB PETHCTPOBAH je 110
OCHOBY KOMITCH3AIIH]ja 32 YIOTpeOy MpaBa Ha HHTEJICKTYalIHy cBOjuHY. cTtoBpemeHo, cybunut y pasmenn UKT yciayra
HACcTaBHO je Ja pacTe, IPU 4YeMy je M3BO3 OBHUX yciyra mpemammo 4,1 MiIpa eBpa, a BHCOK Cy(QHIHT, cClindaH
HPOLLIOTOANIIHEM, OCTBAPEH j& U KOJ OCTAIMX ITOCIOBHHUX YCIyTa.

Ha pauyny mpumapsor noxorka mnosehan je geguuut Ha 5,2 MIpA eBpa MO OCHOBY BHIIUX PAacXoAa MO OCHOBY
CJIU u Beher n3HOCa TutaheHnx kamata. Pact ncruiaheHuX TUBUACHAN CTPAHUM BIACHUIIMA j€ M OYEKHUBAH y YCIOBUMA
pacta ctoka C/I, xoju je 3akibydHO ca centeMOpom 2024, mTO je MOCIeImH PACIONIOKUBY MMOJaTaK, H3HOCHO 58,6
MIIPJ €Bpa, Kao U y yciroBuma nosehane mpopurabuinHocT npuBpesie. 3HadajaH A0 JOOUTH Ce M PEMHBECTHPA, T1a Ce
npouemyje 1a je Taj n3Hoc y 2024. usHocuo oxo 1,6 Mipx espa.

CMameme cyuuura Ha pauyHy CeKyHAAPHOT J0X0TKa (Ha 5,3 MIIpJ eBpa) MOCIIENIIA je IIPEe CBEera Mambe 3BaHUYHE
nomohu Biaziu, a onprHeo My je 1 HELITO HIDKM HEeTO IPHJIMB Jo3Haka (3a 131 muH eBpa). Mnak, u nmopes Tor cMamesba,
NPUIKB J03HAKa je HACTABUO J1a OeNe)H PeaTuBHO BUCOKe BpeaHocTH (OpyTo 4,9 Mipn eBpa, HeTo 4,5 Mip[ eBpa).

Ha ¢unancujckoM padyHy IUlaTHOT OMIIaHCA OCTBApeH je HETO NPWIMB KamuTaida ox 7,2 MIpZA eBpa (Hacmpam
6,7 mapx epa y 2023), ipe cBera 3axBasbyjyhu C/IU, ycnermmnnm emMucrjama eBpooOBE3HUIIA Ha Mel)yHApOIHOM TPXKHIITY
U PacTy KPEAUTHOT 33/1y)KeHa JAPKABE U IPUBPEJIC.

Tpenn pacra CHU HacraBber je u y 2024, pacpukoH O.3.2. KpeTara Ha hHAHCKjCKOM payvyHy
notephyjyhu ma je Cpbuja mpueiauna nectuHanmja 3a (Y MipA EUR)
HMHBECTUTOPE M PETUOHAIHU Jujep y npusiadewy C/IU, €
mro je mnorBpauo u OFECD-oB Uszeewmaj o 6
Konkypenmuocmu 3anaonoe bankana 3a 2024. 200umy.
Mpuwme CAU y Cpbujy nocrurao je 5,2 Mapa espa u
MpPEeMaIIno je AOTaJalllbil peKopAHH npuwiuB u3 2023. 2
(4,6 mapx eBpa). Crpykrypa CAU ocrana je moBoJbHA,

momro je 80% mnpunuBa Omio y OOMHMKY BIACHUYKOT
KaluTana Wik peMHBecTHpane pooutu. ITopexa tora, oko 2

TOJIOBUHE MpUIMBA U AaJbe je YCMEPEHO Ka HU3BO3HO
-4

OpHJCHTHUCAHUM CEKTOpUMA, IITO AOIPHUHOCH Ja/beM 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.*
pacTy H3BO3HHUX KalaluTeTa. HpPI TOME, yinarama Cy Ocrane uHsecTuUMje
D0 . . Em— [lopTONMo NHBECTULIMjE
TBepCU(HUKOBaHA HA BEJIMKH OpOj TIpojeKaTa, a 3HauajaH cam
€0 OCTBapeHE nobuTu ylaaxe ce y MPOUIHPErhe et DUIHAHCU]CKW PAYYH (6€3 NPOMEHe AEeBU3HNX pe3epBu)

W3eop: HBC.

nocrojehux mpojexara. JluBepcudukanuja MmocToju H O R T T e P

Kaza je ped o u3Bopy — nako Behuna CIU u nasse nonasu

13 eBPOIICKUX 3eMaJba, pacTe ydenrhe HHBECTHUIIMja Koje

nonase u3 Asuje, unMme ce mosehaBa OTIOPHOCT HA MOTCHIIM]jAIHE HETaTUBHE YTHIIAj€ MIPUBPEIHOT yCIIOpaBama y 30HI
eBpa. Hero mpunuB mo ocHoBy CJIU, nobujen kao pasnmka usmely ymarama HepesuaeHara y CpOujy u ynarama
pesuneHara y mHOCTpaHCTBO, a He m3Mmelhy mpumuBa CAU y Cpbujy m ucrmaheHHX IUBHACHIN, KaKO CE TO YECTO
morpenrsHo Tymadu, y 2024. uzaocuo je 4,6 Mapa eBpa.

Kana ce roBopu o ouenu edukacnoctu C/IU kao u3Bopa pmHAHCHpama MHBECTHIH]jA, Tpeda y3eTn y 003up 10 y
K0jOj MepH Cy IPETXOAHO NPHUCTHUIIE WHBECTHLHjE IOIPHHENC OTBapamy HOBHX PAaIHUX MECTa, PACTy €KOHOMCKE
AKTHBHOCTH M OHHMX CEKTOpa y Koje Cy TH NMPWJIMBH KaruTajga OWIIM YyCMEPEeHH, Kao U y K0joj MepH je MO TOM OCHOBY
noBehan n3Bo3. AKoO ce MMa y BUy J1a je y IPOTEKJIOj JeLEeHU)! 3aII0CICHOCT, TpeMa AHKETH O paiHOj CHA3H1, 3aKJbYIHO
¢ T3 2024. nosehana 3a 473.000 nuua, a 1a je n3Bo3 pobe u yciayra nosehan ckopo Tpu myta, jacHo je aa cy ce CJAU
nokasaje kao edukacHe, He caMO Kao (akTop KOjU je JONPHUHEO OAPKMUBOCTU EKCTEPHE IMO3UIHUje Yy CMHCIY
(¢uHaHCHpama nepunuTa Tekyher pauyHa u yBehamy NEBH3HHX pe3epBH Beh M kao (akTop KOjU je IONPHHEO pacTy
MPOU3BOJHOT MOTeHIMjana. VcruiaheHe AMBHACHIE HEPE3UAECHTHMA AEO Cy YKyHmHE TOOUTH KOjy Cy OCTBapmia
npenyseha y MHOCTpaHOM BIACHUIITBY Koja mociyjy roquaaMa y Cpouju. L{nss cBake HHBECTHIIH]E j€ CTUIIAKE TOOUTH,
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KOja OOMYHO IOUYME-E J1a CE€ 0CTBApyje HAKOH HEKOJHKO TOMHA II0CIO0Bamkha, a Y 3aBUCHOCTH OJf IUIAHOBA KOMITAHUjE U
(ha3e MBOTHOT IUKITyca HHBECTUIIH]a, Tpeay3eha ourydyjy 0 ToMe KOJIMKH Aeo fo0utn ncruiahyjy y BUIy JUBHACHIH,
a xoju pewHBectupajy. C THM y Be3u, YKOJIMKO NopeauMo yderrhe pacxoia IO OCHOBY MCIUTaheHHX IMBUACHIN Yy
ykynHoM ctoky CJIM, oHO je penaTHBHO CTaOMJIHO IMOCJIEARBUX TOAMHA M HM3HOCH OKO 3-4%, NOK je, HOMHHAIIHO
MIPUKa3aHo, pacT UciTaheHuX AUBHICH/M HEILITO LITO je U OYSKHBAHO C 003MPOM Ha TO Jja KOHCTAHTHO PAacTe U CTAmbe
CJIU, unju OCHOBHHM IIMJb U jecTe aa Oyay mpoduraduiiHe.

[To ocHOBY mopTtdosmo unBecTuHja y 2024. perucTpoBaH je HETO MPHINB KarmuTana ox 482 MIiH eBpa, a Hajehn
MIPWIMBH OCTBAapEeHHU Cy 3axBajbyjyhm ycmemrHmM emmcujama eBpooOBe3HHIA ApkaBe y jyHy (1,5 mupa momapa) m
KOpHopaTHBHHX oOBe3HHUa Tenekoma y okrobOpy (900 muH nmomapa). Ha TuM aykmujama Tpakeba WHBECTHTOPA
BUIIECTPYKO j€ MpeMalliia MOHyIy, ITO jé OMOTyhuiIo fa ce TpOIIKOBHM 3a[IyKHMBama JpikaBe M TerekoMa J0ZaTHO
cMmame y Toky ayknuja. C mpyre ctpaHe, y 2024. ojumBuma cy nomnpuHOcHiu jgocrneha XoB HepesuneHTHMa, Kao 1
IIpo/aja Ha CeKyHIapHOM TPXKHILTY, IIPH YeMy Cy ¥ PE3HJCHTH, IIpe cBera OaHKe, KynoBaie HHocTpaHe XoB.

Pesunentu cy nosehanu 3amyxeme NmpeMa WHOCTPAHUM KPEIUTOPHMA, Tako [a je 0 OCHOBY (PMHAHCHjCKHX
Kpenuta y 2024. octBapen HeTo npuiuB o 1,6 mipa eBpa. Ox Tora, nosehano je 3agyxeme Biajge u nmpuspene, 10K
cy GaHKe cMamHiIe KpequTHE 00aBe3e npeMa HHOCTPAHCTBY. [IpHiMB je 0CTBapeH U 10 OCHOBY TPrOBHHCKHX KpeInuTa
u aBaHca (1,1 mapa espa). C gpyre cTpaHe, 10 OCHOBY F'OTOBOT HOBLA U JeN03UTA PETUCTPOBAH j€ HETO oauB o 570
MITH €Bpa, YCIIe]] pacTa CpeicTaBa Ha pauyHUMa OaHaka y HHOCTPAHCTBY.

Kanx ce cymmpa cBe ImpeTxoaHO, MOXeE Ce 3aKJbY4UTH Ja cy moehaH yBo3 3a morpede Tekyher MHBECTHIIMOHOT
IUKITyCa, pacT pPacIOIOXUBOI JOXOTKAa rpaljaHa M TOjeUHH jeJHOKpAaTHH (AKTOPU MOIPHHEIN HEHNOBOJFHHjUM
KpeTamHnMa Ha TekyheM padyHy on odekuBaHux y 2024. n y ogHocy Ha 2023. C npyre cTpaHe, U3BO3 je HACTaBUO Ja
pacre, moTBphyjyhn cBOjy OTHOPHOCT, a NMPWIMB KamuTana Ha (pUHAHCH]CKOM padyHy Ipemammuo je onaj u3z 2023,
noTBphyjyhu 1a je n y Hen3BeCHUM BpEeMEHHMa BHUILeTMMEH3HoHaIHe Kpu3e CpOuja ocTana mpuUBiIadyHa JAeCTHHALHUja
3a cTpaHe uHBecTuTope. [1oTBp/a Aa je To Tako JouuIa je U Y BUIY HHBECTHLHOHOT PaHTa KPEAUTHOT PEjTHHIA, KOJUM
je CpOuja mpBHU MyT y HUCTOPHjU CBPCTaHAa y TPyIMy 3eMaba Koje Cy HajCUTypHHje 3a MHBECTHpame, IITO OTBapa
MOryhHOCTH 3a JaJbH PAacT MHBECTHIMjA U 3a[y’KHBakba 110 MOBOJbHUJUM yCIOBUMA.
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Tabena IV.4.1. onpuHocu mr. pacty BMN-a

(y n.n.)
2023.

T4 T1
BAN (y %, mr.) 51 4,7
Morsonpuepeaa 0,3 -0,3
MHaycTpuja 0,6 0,6
'paheBnHapcTBO 0,4 0,5
Ycnyre 3,6 2,9
HeTo nopesu 0,0 0,5

W3asop: P3C u npepayyH HBEC.
* Mpouexa HBC.

2024.

T2 T3
4,2 3.1
-03 -05
0,3 0,7
0,3 0,2
3,0 2,3
0,6 0,7

T4*
3,3
0,5
0,7
0,0
2,7
0,5

padchmkoH 1V.4.1. NMokasaTerbn akTUBHOCTU CeKTopa ycrnyra

(acs. nogauu, 2019 = 100)
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e [lONaCLM TypucTa
Hohewa Typucta

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

2020. 2022.

2024.

'pacdukon IV.4.2. lonpuHOCK Mr. CTONM pacTa MHAycTpuje

(y n.n.)

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

Ocrtana npepafyvBayka nHaycTpuja
HadtHu gepueatn

s [1pOV3BOAN Of yMe U NnacTuke
Mpexpambern nponssoam

mmmm \\loTOpHa BO3MNa

mmm—— PynapcTBO U eHepreTuka

em— |/\HLlyCTPUWjCKA NPOU3BOAHA (Y %)

W3sop: P3C u npepauyH HEC.

2022. |
2024.

I
2024.

4. EKOHOMCKA AaKTHUBHOCT

Ilpema npeoj npoyenu P3C-a, eKOHOMCKA GKMUGHOCH
noeehana je y T4 3a 3,3% me. Kao u y npemxoonum
mpomeceujuma, pacm aKmueHOCmMuU, npema HAWLO0j
npouenu, ouo je éoljen ycaymcum cekmopuma, nocedHo
mMp20BUHOM, KAO U UHOYCHMPUjoM, 00K je 3002 ehekama
cyuie cmareHa nobOnPUGPeOna npou3eoo0iba.

Yeay:kHM CeKTOpH Cy, 30MpHO THOCMaTpaHo, Ipema
Hamroj mpomeHd, y T4 yOp3amum pacT aKTHBHOCTH Y
OIHOCY Ha TPETXOAHO TPOMECEUje, OCTBAPUBILH PACT Off
4,9% wr., uuMe cy JONPUHEIU pPAaCTy EKOHOMCKE
akTHBHOCTH ca 2,7 m.n. Ha to ynyhyjy npe cBera nozpauu
u3 o0JacTH TProBUHE, ¢ 003UPOM Ha TO Jia j& MPOMET y
TproBunn Ha mano y T4 peanno mosehan 3a 1,9% wmr.
[osehan je u peaTHN IPOMET Y YTOCTHTEIBCTBY, KOJU je Y
okto0py Behu 3a 3,6% wmr. Tokom T4 mopacrtao je u 6poj
Jonaszaka ¥ Hohemwa crpaHux Typucra 3a 9,2% u 10,2%
Mmr., pecriektuBHO. Ha pact aktuBHoctn y KT cexropy
ynyhyje pact nzBo3a oBe rpyne ycayra ox 24,3% mr.

Pact wuHaycTpHjcke NpPOM3BOA-E, IIpeMa HAIIOj
npoueHy, uzHocuo je 3,9% mr. y T4 (nompunoc B/II-y
0,7 m.m.), Boljer pactom mpepahuBauke WHAYCTpHje H
pyZapcTBa, JIOK je TPOU3BOAIA CICKTPHUYHE EHEepruje
CMameHa Ha MT. HUBOY (—4,3%), IeJIOM U Kao Mocieauia
BHCOKe 0a3e W3 Mpouule TOJAMHE, ali U CMambeHE
MIPOU3BOAKE CTPYje Yy YCIOBHMa CyIlle M CMameHOr
XMJPOCHEPTeTCKOr TMOTEHNHjana. Y CeKTopy pyAapcTBa
cy u TokoM T4 HacTaBJbEHa MO3UTHBHA KPETambha, TAKO Ja
je mosehan oOum nponsBoame 3a 4,9% Mr. 3axBaspyjyhu
yOp3amy pacTa eKkcruioaraiuje pyae Metana U yriba.

Ob6um mnpousBonme mpepahuBauke HHAYCTpHje
HacTaBJjba Jla pacTe MIeCTO TpoMmecedje 3apenom u'y T4 je
Behu 3a 5,6% HEro y MCTOM MEPUOY MPOIUIC TOIAMHE.
[TpousBosma je mopacna y 13 ox 24 rpane npepahupauke
WHAYCTpHUje, a HajBehm TO3WTHBAH MONIPHHOC a0 je
noBehame NPOU3BOAKE METATHUX IMPOM3BONA, 3aTHUM
IIPOM3BO/Ia OJ] I'YME M IUIACTUKE U ITPOU3BO/IHha PauyyHapa.
C npyre crtpane, Hajehu HeraTBaH JOIPHUHOC MOTHIIA0
je OA cMameHe IPOU3BONE OCTANINX caobpahajHux
cpeicraBa, MalllMHA U OJICBHUX IIPEAMETA.

IIpema Hamioj mporeHu, y rpaljeBunapctBy je y T4
3a0ene)keH HEeMPOMEHmeH 00MM aKTUBHOCTH Y OIHOCY Ha
HCTO TpoMmecedje mperxonHe ronuHe (mompuaoc B/II-y
0,0 m.m.).

38



Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2025.

Hapormra Ganxa Cpomje

[pouemwyjemo ma cy yciex pacta NMOTpOLIkEe U 00Jbe
HaIulaTe MOPECKUX MpUXo/a HeTO Mope3n mosehanu 3a
3,6% wmr. y T4, mrro nonpunocu pacty b/II1-a ca 0,5 m.i.

[Ipema npouiern P3C-a, mo/bonpuBpeIHa MPOU3BOAHA
jey 2024. ronuHu cMameHa 3a 8,8%, Kao mocieuna jake
cyme. Taj mam je Owo Behm Hero mTO CMO
MPETHOCTaBUIN y MPETXOJHO] MPOjeKIHjH, allkd je Ouo
BUIIE HEro HaJOMEUITeH OOJbUM OCTBapewmuMa y
npepahuBaukoj WHAYCTPHjU © ycayrama. Tlo je
pe3yarupano u aa, npema nporenu P3C-a, BAIT y 2024.
peastHO mopacte 3a 3,9%, mro je 3a 0,1 mn. Bume of
Hallle TIPOjeKIuje U3 HoBeMOpa.

padomkoH IV.4.3. NMokasaTtersu rpalleBUHCKe aKTUBHOCTU
(TpoMeceyHu npoceum Acs., 2019 = 100)
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Mpounssoara rpaheBnHcKkor maTepujana
e 5DOj U30aTUX rpafeBMHCKNX JO3BONA
Banuxe rpaheBuHckor MaTepujana

W3sop: P3C u npepauyH HEC.
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Ocepm 4: OyeHa npou3zeodHo2 nomeHyujana (nomeHyujanHo2 bAl-a) Cpbuje

IIpousBogHN MOTEHNHMjaNl je jeAaH O OCHOBHMX EKOHOMCKHX KOHIIETaTa KOjU HOCHOIMMAa E€KOHOMCKE IOIUTHKE
mpy’ka 3Ha4ajHe MH(pOpPMaIMje O TOME KOIMKH MOTy na odekyjy pact BbJ/I[I-a y myrom poky, KoiHMka je jaunHa
WHOIATOPHAX TPUTHCAKA, y KOjoj (a3u MpOHM3BOMHOT IHKIyca ce MPHUBpENa Hala3W, KOJHKO CYy OIPXKHBH EKCTEpHA
MMO3WIIMja 3eMJbEe W jaBHH JYT U 1p. 300T TOra je OleHa MPOM3BOMHOI MMOTEHIIMjalla jeJHAKO BaKHA U 32 MOHETapHY U
(HCKaIHy MOJNTHKY, alld WM 3a CTPYKTypHE INOJUTHKE, YMjH je 3aJaTak yNpaBoO Ja HMPOMOBHIIY IYTOPOYHO OAPKHB
TIPUBPETHA PACT.

VY eKoHOMCKO] JUTepaTypu Hajuemihie ce TOMHIY JIBE OCHOBHE Ac(UHHIMjE MPOU3BOJHOT MOTCHIIMjaIa WIIH
norexuujansor b/{I1-a. [Ipema npBoj neduHMIMjH, TPOU3BOIHH MOTEHIIN]all MIPEICTaB/ba HAjBUIIM HUBO HMPOU3BOIHE
AKTHBHOCTH KOjU C€ MOXKE€ OCTBAPUTH y3 ITyHO KopHuIhemhe TeXHOIOTHje U IPOU3BOAHUX (haKkTopa — paja u kanurana. To
je MpaKTUYHO HajBHUIIM HHBO SKOHOMCKE AaKTHBHOCTH KOjH je OAPXKHB y JAyroM poky. IIpema apyroj mebuHunuju,
MIPOM3BOIHY TOTEHIIMjaJ je OHaj HUBO MPOM3BOAE KOjH je HH(IATOPHO HEYTpallaH, Tj. KOjH HE Aeiyje HA HH(IATOPHO
HH J1e3MH(IATOPHO. Y KPAaTKOM POKY OCTBAPEHH HUBO IPOU3BOIEE MOXKE J1a OJICTYIIA O IPOU3BOIHOI MOTEHIHMjaIa 1
HABHIIIE H HAHIKE U TO OJICTYIIahe Ha3MBa Ce MPOM3BOAHMUM ja3oM. Kao TakaB, IPOM3BOIHHM ja3 OOMYHO ce KOPHCTH Kao
Mepa jaunHe MH(IATOPHHUX NpUTHCaKa M OleHe (hase MPOM3BOJHOI IMKIyca y KOjOj ce mpuBpena Hamasu. Kana je
MIPOU3BOJIHH ja3 M03UTHBaH, TO 3Ha4u jaa BIIT pacte OGprke o MPOU3BOIHOT IIOTEHIMjala, Tj. a Ce MPUBpPEIA Halla3u y
(asu ekcranzuje U 1a ycien nopehaHor creneHa Kopuinliermha KanauTeTa pacTy TPOLIKOBH MPOM3BO/kE U 1a fie ce To,
pe WK KacHHje, IPEIUTH U Ha 1ieHe GpuHamHuX qo6apa. Vcto Tako, kajga je 0CTBapeHH HUBO MPOHM3BOJIEHE HCIIO/ HUBOA
KOju OM ce OCTBapuO HpH IyHOM Kopuinhemy (aHrakoBarmy) IPOM3BOJHMX KallallUTeTa, Tj. KaJa je MPOM3BOIHU ja3
HeTaTHBaH, MPUCYTHH Cy NEe3MH(IATOPHM NPUTUCIM ¥ TpHBpeAa je y omazxajyhoj dasum mpom3BogHOr IMKIycCa.
Pazmuuntu akropu mMory ytunaru Ha To aa BJIIT pacte Opike nim criopuje TOKOM BpeMeHa, Kao U Ja pacTe Opike HiIH
CIIOpHje OJ1 IIPOM3BOJHOT MoTeHHjana. Mely Haj3HadajHHjUM (akTopuMa Koju ofpelyjy ocTyIamke IPUBPEIHOT pacTa
071 TIOTEHIINJaJIHOT UCTHYY ce nopemehaju Ha CTPaHH MOHY/E U TPAXKELE M OTyKe HOCHIIAIa eKOHOMCKE MOJIUTHKE.

MelyTum, mpon3BOAHY TOTSHIIH]AI HHje IPOMEHIBHBA KOja & MOXKE IUPEKTHO N3MEPUTH, Beh ce KOPHCTE pa3IHInTH
METOZH 3a KeToBy oreHy. [locToje Tpu 0CHOBHE IpyIie METOa KOjH Ce KOPUCTE 3a OLEHY IPOM3BOAHOT MOTeHIHjama. Y
NIPBY TPyIly MOjeia clajajy MOJEIH KOjUMa Ce OIebyje TPEeHA M IHUKIMYHA KOMIIOHEHTa y Kperamy cepuje BJII1-a
(Xonpur—IIpeckoroB ¢unrep, KammanoB ¢unrep u ap.), mpu yemy ce TpeHJ y kpetamy cepuje B/II1-a xopucti kxao
arpoKcUMaliyja IPOU3BOJHOT NOTEHINjajla, jep ce MPEeTIIOCTaBba a TPEH ] Haj00Jbe OCIHMKaBa JyrOpOYHy TEHCHIIH]Y
kperama b/II1-a, Tj. 1a ¢ IPOTOKOM BpeMeHa pacTe HUBO KopHiIhema TeXHOJIOTHje, pajia ¥ KaruTania.

Jpyra rpyna Mozena je 3acHOBaHAa Ha MPOM3BOAHO] (QYHKLHjH, a 32 OLEHY IPOM3BOJHOT IOTEHIHjala 00UYHO ce
xopuctu Kob6—/larmacoBa npou3BoaHa GyHKIHja:

Y, =Ax1%+ K’

rae Y mpejcraBiba HUBO IIPOU3BO/IEGE, L aHra)KOBaHH paj, a K KaluTal U [JIe TOHACPH o U f IPEACTaBIbajy KOChHIII]CHTE
eNIaCTUYHOCTH TIPOM3BOJIELE Y 3aBHCHOCTH O] pajia M KaluTania, Ipu yemy je o + = 1. Y npeTxoHo]j jeqHaYnHN 03HAKa
A ce xopuctu 3a ykymHy (akropcky npoayktuBHoctT (Total Factor Productivity — TFP), xoja je Mepa epUKacHOCTH
xopumhema pajia i KanuTaia i MOXe ce JAe(UHUCATH Kao /IO pacTa MPOU3BOIHE KOjU CC HE MOXKE MPHUITHCATH PacTy
Karmkrana ¥ pajga IojefnHavyHo. [Ipema Tome, pacT yKymHe (akTopcke MPOMYKTHBHOCTH jecTe W Mepa yHampelherma
TEXHOJIOTHje U KJbY4YHHU (akTop 00e30el)era JyropodHor NpruBpeIHOT pacTa U pa3Boja, jep cMamyje 3Hadaj orpaHryeha
KOja POMCTUYY M3 PACIIONIOKHBOCTH (PAKTOPa MPOU3BOIELE.

Tpeha rpyma Mozena HpakTHYHO KOMOMHYje HPETXOAHE IBE TpPyIe MOAENA, TAKO LITO CE IPUMEHOM Malor
CTPYKTYPHOT MoOJelia olLemyje Be3a u3Mel)y HuMBoa mpoms3Boame, MH(IAIM]e W 3aOCICHOCTH, Koje cy MelhycoOHo
TIOBE3aHe TEOPHjCKUM KoHIenTuMa /S kpuse, ummrcose kpuBe 1 OKYHOBOT 3aKOHA, C THM IITO CE 3a OLEHY YIIIaBHOM
xopuctu Kanmanos ¢uirrep.

Y oBOM OCBpPTY JeTasbHHUje heMo ce GaBUTH OIICHOM IPOM3BOIHOT MMOTEHIIMjalIa Ha 6a3u MPOU3BOAHE (YHKIIH]C.
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3a omeHy mONpHHOCA paja HPOU3BOJHOM IOTEHIHUjaldy IONUIM CMO Of IojaTaka o Opojy pamHO CIIOCOOHOT
CTaHOBHHIIITBA, TT0aTaka O 3aMOCICHOCTH, CTONHU MAapTHIMIIAIM]je M CTONH He3arnocieHocTr. [pu yTBphuBamy obuma
AQHTa)XOBAHOT paJia, y aHAJIHM3M Cy KOPUIINeH! MOJAM O PErMCTPOBAHO] 3alOCIEHOCTH n3 6a3e moxaraka l{enTpanHor
perucrpa 00aBe3HOT COLMjaIHOT OCUTYParha U HEPErHCTPOBAHO] 3alI0CICHOCTH Ha OCHOBY I10/1aTaka n3 AHKETE O PaJ{HOj
cHa3u. bpoj pasHO COCOOHOT CTAaHOBHMIITBA Opel)eH je aeMorpadckimM GakToprMa, 10K 6p0j aKTUBHOT CTAHOBHHUINITBA
3aBHCH U 0] cTore naprununanyje. Kana je ped o 6pojy craHoBHHKA y3pacTa of 15 10 64 ropuHe, MPeTInoCTaBUiId CMO
na he ce cmamuBatu 3a oko 0,8% romumime 10 OCHOBY HEMOBOJBHUX aeMorpadekux ¢akropa. C apyre crpawe,
MPETIOCTABUIIM CMO Aa/bH PACT CTOIE MapTHIHIIANKje CTAHOBHHUINTBA o7 15 10 64 romube, Koja, mpeMa IMOCIeImHUM
PacHoNOKUBHUM MOAAIMMa U3 AHKeTe 0 pafHoj cHasH, 3a T3 2024. usnocu 73,1% u koja Ou 1 HapeIHUX TOANHA TPebaTo
Jla HacTaBu Ja ce mosehasa 3a oko 0,8 m.m. rogumme. Ha 0a3u mpojexroBaHe CTOIE HE3aMOCICHOCTH, Koja Ou, mpeMa
HAIlleM MaJioM CTPYKTYPHOM MOJIENTy KOjU KOPHCTHMO 32 MpojeKknnjy uHpanuje, Tpebdano aa ce cHu3u y 2027. Ha 0Ko
7% y mpocexky, ca 8,5% y 2024. roquHu, KOIHKO he H3HOCHTH y IIPOCEKy IIpeMa HaIlo] IIPOIEHH, U IIPOjeKTOBaHOT Opoja
paJHO aKTHBHOT CTAHOBHHIITBA OIEH-CHA j€ YKyITHA 3al0CJICHOCT, IIPH YeMY je IPETIIOCTaBbEeHo U Ja he ce peo pagne
CHare yBO3HTH, Kao LITO je To Bel cajia ciiydaj (M3 3eMajba perdoHa 1o 0CHOBY MHHIHjaTHBe ,,OTBOpeHn bankan”, 3aTuM
Typcke, 3emaspa jyrouctoune Asuje, Uunuje, Kune u Pycuje).

KoedurujeHt enacTuiurera o MOXKe Ce EKOHOMETPH)CKH OLICHUTH Ha OCHOBY 3aBHCHOCTH IPOIYKTHBHOCTH Pajia Of
TEXHUYKE ONPEMIbEHOCTH paja. 3a OLEHy OBOT KOe(HUIMjeHTa 4ecTo ce KOPUCTH M ydemhe yKylHE Mace 3apaja y
B/Il-y, kao omeHe 3a Apyre 3eMJbE CIMYHOT CTENEHa pa3Boja. Ha OCHOBY CBHX THX KpUTEpHjyMa y aHAJIU3U CMO
KOPHCTHIIN KOe(pHIIUjeHT enacTuireTa paga ox 0,6.

Y3umajyhn cBe HaBeneHO y 003up, MpojekTyjeMo a 01 TONPHUHOC paja U 'y HapeJHUM roArHaMa Tpedao 1a OCTaHe
MIO3UTHBAH, aJIM J1a Ce MOCTENEHO CMambyje, ca oko 1 m.m. ose roaune Ha 0,4—0,5 .. y 2027. roguHw.

pacmkoH O.4.1. NlonpuHocK paga, kanutana n 'padhmkoH O.4.2. lonpuHocK paga, Kanutana u
yKynHe chaktopcke npoayktusHoctu BArM-y yKynHe akTopcke NpoAyKTMBHOCTU
- NPOU3BOAHOM NOTeHUujany
(yn.n.)
8 45
6 4,0
4 S5
2 3,0
0 = — 28
-2 2,0
-4 1,5
-6 1,0
a 8 ¥ W © N © o oS = o o <« 05
- - < - - = = = o o N N N f
o o o o o o o o o o o o o
mm— YKynHa dhakTopcka NPOAYKTUBHOCT (Y M.n.) 2025. 2026. 2027.
Kanutan (y n.n.)
B YkynHa paktopcka NpoayKTUBHOCT
Pag (y n.n.) Kanutan
e 5117 (y %) Pan
Wssop: P3C n HBC. W3aBop: P3C n HEC.

Jlpyra BaykHa KOMIIOHEHTa MPOM3BOIHOT TOTEHIIMjajla jecTe HIUBO KaluTalla KOjH je JOCTyIaH IPUBATHOM H jaBHOM
CeKTOpy Ha O0m ce 00e30earo MPOM3BOAHU MpOIleC. 3a M3padyHaBamke aHTKOBAHOT KamuTana YTBphHEH je WHHULUjaTHI
HHBO KaIlUTaja Kao IPOM3BOJ IPOCEYHOr ofgHOca KamuTana u b/II1-a 3a apyre 3eMibe CIMYHOT HHBOA PAa3BHjEHOCTH U
nuBoa b/II1-a, KopuroBaHOT 3a CTOIy aMOPTHU3AIMj€ U CTOITy PEaTHOT IPHHOCA Ha KANHTaJl. 3a CBaKy HapeqHy TOIUHY
KaruTai je yBehan 3a u3HOC MHBecTHIHja Y pUKCHE (DOHIOBE U yMarbEH 32 aMOPTU3ALHN]Y, IPH YEMY j€ IIPETIOCTaBIECHO
Jla ce cToma amopTu3anuje Oxaro mosehaBa ¢ MpPOTOKOM BpeMEHa KakKO pacTe M HMBO JOXOTKa 3eMJibe. [Ipema Hammm
npoleHama, a y3uMajyhu y o03up ovexuBaHy JMHAMHUKY pacTa IPHBAaTHHX MHBECTHUIIM]a, KOjuMa Tpeba jJa JoNpHHECe
ocTBapeHa NpopUTAOMIHOCT W3 MPETXOAHHX TOJAMHA, HacTaBak Bucokor npwinBa CJAU M TOBOJBHHJU YCIOBH
(uHaHCHpama, Kao M IUIAaHWPaHe jaBHE MHBECTHIIMjE, Koje Ou Tpebayo Ja MMajy MO3WTHBAH NMPEHOCHU e(eKaT U Ha
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NIPUBAaTHE MHBECTHIMjE, [0 OCHOBY AaHTA)XOBAHOT KAalHTalla y CPEOHEM pPOKY OYeKyjeMO IO3UTHBAH JOIPUHOC
IIPOM3BOAHOM MOTEHIIHjAITy O MPEKo 2 ILIL, koju he Giaro u pactu.

Ha nosehame ykynHe (akTopcke HMPOAYKTHBHOCTH, KOja jé M Y NPETXOJHE [BE IOAMHE IO3UTHBHO yTHIAla Ha
HPOM3BOJIHU MOTEHIIU]jaJl, yTHYY IPUMEHA HOBUX TEXHOJIOTH]ja y MPOIECY MPOU3BOAKE M MPOLIEC IUTUTAIH3ALM]E, YeMY
cy y Benukoj Mepu ponpunene u C/IU, koje cy y onHOCY Ha NpeTnaHAeMHjCKH HUBO moBehaHe 3a mpexo 20 Mipa eBpa.
IMopen Ttora, pacty ykynHe (hakTOpcKe HMPOLYKTHBHOCTH Tpeda Ja JONpPHHECE M HACTaBaK CTPYKTYpPHHX pedopmu,
Ipe CBera y CEeKTOpy eHepreTuke u odpaszoBama. [Ipouemyjemo na he nmompuHoc ykymHe (pakTopcke MPOTyKTUBHOCTH
pacTy mpoW3BOIHOT MOTEHIIMjalla H3HOCHTH 1,5 IL.I. HapeIHUX TOAWHA, Y3 TEHACHILH]Y MOCTEIECHOT pacTa, mTo Tpeda
na obe30benn HacTaBak mpoueca KoHBepreHnuje CpOuje pa3BHjeHHMM 3emMJbaMa W Ja NPUBPEIHU pacT Oyne
JYyTOPOYHO OZPIKUB.
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5. Kperama Ha TP:KULITY paja

Tpotcumume paoa y T4 2024. kapakmepucanu cy oave
noselarmwe ghopmanne 3anocienocmu Ha HOBU PEKOPOHU
HUB0, GUCOK M2. pacm 3apaoa u cmarerwe 0poja
He3anocieHux Ha HaAjHUMCU HUBO0 00 caod.

3apane

Y nepuoay okTodap—HoBeMOap MpoceyHa HOMHHAJIHA
HeTo 3apaja u3HocuJa je 99.638 nunapa (852 espa), a
MI. pacT ycropuo je Ha 12,8% (ca 14,0% y T3). Hemro
Op>KM pacT OCTBapeH je y NPHBATHOM HEro y jaBHOM
cexkropy (13,2% mnacnpam 11,7%), mpu yemy cy y
HOBEMOpY TpocedHe 3apaje y oba cekropa MpemMariuie
uzHoc ox 100.000 munapa, mTO je 3a MPUBATHU CEKTOP
IIPBH IyT OA KaJa II0OCTOje CTATUCTUYKH YIOPEAUBH
nogand. Y WUCTOM IIEPHONY, PEaJHO IO0CMaTpaHo,
MpocedyHa HETo 3apaja ycmopmia je pact Ha 8,1% (ca
9,4% y T3). HUcroBpemeHO, MeaujasiHa HETO 3apaja
nosehana je 3a 13,6% wmr. u u3Hocuia je 77.363 nuHapa.
VY npusor noGoJselakby KUBOTHOT CTaHAApAa TOBOPE M
pacT IOKPUBEHOCTH IIPOCEYHE IOTPOLIaYKe KOpIe
MIPOCEYHOM 3apajioM M PacT MOKPHBEHOCTH MHUHHUMAJHE
KOpIle MHHHMMAaJHOM 3apajioM, Koje Cy y OKToOpy
m3Hocumie 93,7% u 91,4%, mro je 3a 7,6 m.a. u 13,9 m..
BHUIIIC HETO Y UCTOM IIEPUOAY IPETXOAHE TOANHE.

VY CBUM NPHUBPEIHMM JAEJATHOCTHMA Yy OKTOOpY H
HOBEMOpY HACTABJBbEH j& MI. pacT MIPOCEUHUX 3apaja, Ipu
yeMy je pact 6mo asonu¢ppeH y BehuHM aenaTHoOCTH, a
HAjU3PAXKCHUJU Yy oONacTHMa aJMUHHCTPATHBHHUX H
nomohnux ycmyra (16,2%), yrocrutessetBa (15,9%) u
BoplocHabneBama (15,2%).

Kao pesynrar masser mosehama 3apama m ¢opmanHe
3aIl0CJIEHOCTH, YKYITHA HOMUHAJIHa HeTO Maca 3apaja,
Koja je TVIaBHM M3BOP IOTPOIIAYKe TPAXKIbE, IIopacia je 3a
13,3% Mr. y OKTOOpY 1 HOBEMODY.

[lpema npenMMUHAPHAM MOAALKMA, MPOAYKTHBHOCT
yKkynHe exoHomuje y T4 mosehana je 3a 2,8% wMr. mo
OCHOBY Opker pacTa €KOHOMCKE aKTHUBHOCTH Of
3aII0CJICHOCTH.

3amnocJieHOCT

Ykynna ¢opmasina 3amocieHocT TokoM T4 3abenexuna
jé HOBM HAjBUINM HUBO OX OKO 2,38 MIH JHma u y
nereMOpy je Oomna Beha 3a oko 17 xuipana 3amocieHux
HETO Mpe TOIMHY JIaHa, TIPU Y€MY je EbCH MIL. pacT yop3ao
Ha 0,5% y T4 (ca 0,2% y T3). Mr. pact dopmainne
3aMOCJICHOCTH Yy JeleMOpy pesyiTar je HacTaBka

pacpukoH 1V.5.1. Mr. ctone pacta npoceyHe HeTo 3apage
(v %)

18

16

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

s HOMUHANHO
em— PeanHo

W3asop: P3C.

padukoH 1IV.5.2. HomuHanHe HeTo 3apaae no AenatHOCTUMa
(y xurb. RSD)
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W3asop: P3C.

padumkoH IV.5.3. CTpykTypa Mr. pacTta ykynHe cpoopmanHe
3anocrneHocTn
(y n.n., npocek TpoMeceyja)
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Wzeewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2025.

pachukoH 1V.5.4. KpeTarwse permctpoBaHe He3anocreHoCcTn
(y xvrb. nuua, npocek Tpomeceyja)
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s He3anocneHy — NpBu MyT Tpaxe 3anocneke
= He3arnocneHn — 6unu y pagHoM ogHocy
emm— H©3aM0CNEHN — YKYNHO

W3Bop: HauvoHanHa cnyx6a 3a 3anowrbaBame.

3aM0IUbaBamba KO NPAaBHUX JHIA U NPeAy3eTHUKA, 0K
je 6poj MHAMBHUIYaTHUX TTOJHOIIPUBPEIHIKA CMAFHCH.

Hajsehu 6poj HOBUX pagHuX MecTa TOKOM T4 OoTBOpEH je
y TPUBAaTHOM CEKTOpYy, Tako Ja je 0poj (opmasino
3al0CIeHNX y NMPUBATHOM CEKTOPY JOCTHrao HOBH
peKopiHK HUBO 07 OKo 1,77 MIIH MU y Jienemopy, mro
je 3a oKko 15 Xxuspaja 3amoCciIeHnX BUIIIE HETO TONMHY J1aHa
pannje. HajBehm Opoj HOBO3amocieHHX y JeneMopy
pEerucTpoBaH je y aJMHHHCTPATUBHHM M IOMOhHUM
yenyrama, MKT ycmyrama u yrocturessctBy. Hacympor
TOME, Kaja Cy y THUTalmy JCIATHOCTH KOj¢ MPHIIAIajy
IPETe)KHO  IPHUBATHOM  CEKTOPY,  pErucTpoBaHa
3aII0CJICHOCT, M. TIOCMAaTpaHo, Yy ngeunemOpy je
HajBUIIE CMameHa y mnpepahuBadkoj WHAYCTPHjH H
noJeonpuBpenn. Y neneMOpy je mr. moBehaH u Opoj
3aMo0CcJIeHNX y jaBHOM CEeKTOPY, 32 OKO 2 XHJbaJie JIUIIA.

Bpoj  perucTpoBaHMX  He3aNOCJeHHX, IpemMa
eBuneHIMjU HarmmoHanHe cimyx0e 3a 3amonbaBame,
CMameH je Ha HOBH HAjHIKH HHBO Y IEHEMODY,
kaja je m3Hocuo 353.237, mro je 3a oko 35 Xmibajga
HE3aI0CICHUX Mambe HEro y MCTOM IEPUONY IPETXO/HE
TOJIMHE.

[Ipema pe3ynratiMa AHKeTe O PagHOj CHAa3HM, Koja
oOyxBara u (hopMaTHU 1 HEPOPMATHA CETMEHT TPIKHUILTA
paja, croma mHapTUUUIANMje pPaJHO CIOCOOHOT
cranoBHuINTBa (15-64 romune) y T3 2024. uznocuia je
73,1% a croma axTHBHOCTH (CTapuju on 15 roguHa)
56,4%, unme cy oBe crome mosehame 3a 1,1 mm m
0,9 m.m., pecnekTHMBHO, y OAHOCY Ha HMCTH HEPHO
nperxonne romuHe. Croma 3amocieHoctd je y T3 wr
nosehana 3a 1,4 m.a., Ha 51,9%, IOk je y UCTO Bpeme
CTOIIa HE3aIoCIeHOCTH cMambeHa 3a 0,9 .., Ha 8,1%.
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V. IIpojekunja

Mpojexyuja pacma BAl-a 3a 2025. 200uny usHocu 4,5%, ykmby4yjyhiu u e¢pekam npeHemux meHdeHyuja u3 npemxoodHe
200duHe (carry-over), koju he, npema Hawoj npoyeHu, uzHocumu oko 1 n.n. unu 6nazo euwe. 3a 2026. u 2027. 200uHy
npojekmyjemo pacm eKkoHoMcke akmugHocmu y pacnoHy 4,0-5,0%, npu yemy oyeryjemo da he y 2027, 200uHu odpxaear-a
usnox6e ,,Ekcno 2027”, pacm 6umu 651uxu 20pH:0j 2paHuyu oeo2 pacnoHa. Pacm BlM-a eoduhe domaha mpaxtwa, mj.
pacm npueamHe nompouwe ycned eehiez pacnonoxueo2 doxomka u no3umueHuUx mpeHdoea Ha mpxuwmy pada, 0ok he
pacmy uHeecmuyuja y ocHosHa cpedcmea donpuHemu nogefiaHa npogpumabunHocm npuepede, sucoku npunueu CAU y
e/1aCHUYKU KanumaJi, nflaHupaHu kanumanHu u3dayu opxaee 3a UHghpacmpykmypHe npojekme y obnacmu caobpahajHe,
eHepzemcKe U KOMyHallHe UHghpacmpykmype, Kao U nNoeosbHUju (huHaHCUjcKu ycnosu ycned 3anoyemoz ybnaxaeamw-a
MOHemapHux nonumuka. icmoepemeHo, 3602 oyekueaHo2 yb6p3ara UHeecmuyUja u TU4He NOMPOWH:€, NpojekmyjeMo da
he yeo3 pacmu 6pxe 00 uzeo3za mokom 2025. u 2026, wmo he 3a nocneduyy umamu HezamueaH AONPUHOC HEMO U3803a,
anu he ce oH cmawusamu u3 200uHe y 200uHy, 0a 6u y 2027. 200uHU Hemo U3803 NO3UMUEHO AONPUHOCUO pacmy
E€KOHOMCKe akmueHocmu 3axeasbyjyhu pacmy useosa ycnyea ycned odpxaeara usnoxbe ,,Exkcno 2027”.

lpema Hawoj Hoeoj npojekyuju, me. uHghnayuja 6u mMokoMm uyeno2 Xopu3oHma npojekyuje mpebano da ce kpehe y
epaHuyama yumwa (3 * 1,5%). Ouekyjemo Oa he ce uH¢nayuja novemkom oge 200UHe Kpemamu OKO 20PH-€ 2paHule
dozeorbeHoz2 odcmynara 00 yusba, 0a 6u 3amumM NnocmeneHo ycnopusa u Kpajem 200uHe ce npubnwxuna yeHmpanHoj
epedHoCmU yusba, Wmo je HUBO OKo Koza fie ce kpemamu Ao Kpaja xopuzoHma npojekyuje. Takeom Kpematrby uHgbnayuje
Hajeuwe he donpuHemu u dasbe pecmpUKMUEHU MOHeMapPHU yCII08U, OYEKUBAHO CMatbeHe C8EeMCKUX UeHa eHepaeHama
U Huxa yeo3Ha UH¢nayuja, Hoea no/bonpuepedHa ce30Ha, 3a Kojy npemnocmaerbamo Oa fie 6umu npoce4Ha, Kao u
npojekmosaHo Kpemare peanHux 3apada y cknady ¢ pacmom npodykmusHocmu. Y nopefjewy ¢ npemxoO0HOM
npojekyujom, Hoga npojekyuja uHgnayuje je 3a ogy 200uHy 6azo euwa od Hogembapcke, NP8EHCMBEHO 3602 8ULIUX YeHa
HaghmHux depueama, Ha wma ce, noped HeWmo eulwe ceemcke ueHe Haghme, odpaxaea jayare donapa, a desiom u 3602
eehez pacma yeHa xpaHe kpajem 2024. u eehe domahe mpaxte.

Kada je pey o gpakmopuma u3 mefiyHapoOHO2 OKpYXera Koju ymuyy Ha HeuseecHocm y noznedy ocmeapera npojekyuje
uH¢pnayuje u BflM-a, u darbe ce ucmuyy 2eonoUMuUYKe MeH3uUje, NPOMEKYUOHUCMUYKe Mepe U u32nedu 3a enobanHu
npuspedHu pacm, Kao U KUX08 ymuyaj Ha ceemcke yeHe eHepaeHama U npuMapHux npouseoda. Y u3eecHoj Mepu pusuyu
ce odHoce U Ha omnopHocm 6a3He uHbnayuje Ha 2n06anHOM HUBOY U OYXUHY mpajatba 3a0WMPEHUX MOHEeMapHUX
nonumuka eodehux yeHmpanHux 6aHaka. 00 domahux pusuka ucmuvy ce 6p3uHa pacma domahe mpaxHe, kao U ucxod
domahe norbonpuspedHe ce30He, Koju ce y cryyajy uHgnayuje y Hajeehoj mepu oOHocu Ha Kpemake ueHa eoha u nospha,
dok je 3a Bl 0d nocebHe saxHocmu pod Xumapuya.

ExcrepHe npernocraBke

ExonomMcka aKTHBHOCT Tabena V.0.1. Mpojekumje peanHor pacta BAM-a
%

Bonehe melynaponue gunancujcke nncrurynuje, MMO® A 2024, 2025. 2026.
u CBeTcka OaHKa, carjiacHe Cy y OICHH Jia je DoOaiHu Mpo- Mpetx. Hosa Mpetx. Hosa
HPUBPEHK PACT OCTA0 CTAOMIAH, aau Ja Ce jOII YBEK uewa | npojeku. mpojekd. | npojeku. mpojexu.

. Cser 3,2 33 3,2 3,3 3,3
HaJIa3d MCIO/ CBOT MPETNAHIEMHjCKOT TPOCEKa. Pasaujore sowme 1.7 1.9 18 18 18

3oHa eBpa 0,8 1,0 1,2 1,4 1,5

VY jamyapckom usBemrajy WEO MM@® je mpojexkToBao CAL 2,8 2,7 22 21 2,0
pact cBercke npuspene oa no 3,3% y 2025. u 2026, Semrse y yoroyn -, 42 42 43 42
MpH YeMy je jaHyapcka mpojekimja 3a 2025. 3a 0,1 m.i. E?i:?;y 3.8 14 13 12 12
H3HAJ OKTOOAPCKE jep Cy MOBOJHbHU]U CKOHOMCKH U3ITICH Kuka 438 46 45 45 4,1
3a CAJ] HamomecTiiH crabuje u3riene 3a 0CTaje BearuKe Vasop: MM® WEO (jaryap 2025. u okTo6ap 2024).
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padcpukoH V.0.1. AonpuHocKu rmo6anHoMm NpMBpeaHOM pacTy
Nno eKOHOMCKMM rpynama

(yn.n.)
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3oHa eBpa

u KnHa
u OcTane pa3BujeHe eKoHOMUje
+ CseTcka npvspeaa (y %)

W3Bop: Global Economic Prospects (jaHyap 2025).
Hanomena: Mopgaum 3a 2025. n 2026. cy npojekumje.

"pachmkoH V.0.2. JonpuHOCK KOMMOHEHaTa CTonu pacTa
peanHor BiM-a 30He eBpa
(acs., TpomeceyHo, y n.n.)
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W3Bop: Eurostat.

CKOHOMH]e, MMOCCOHO y 30HU €Bpa. Y OIHOCY Ha OKTOOap,
MM® je y janyapy 3HATHO TOAWTA0 IPOjEKIHjy pacTa
BAIT-a CAly 2025, 3a 0,5 n.11., Ha 2,7%, yciiex CHa)KHOT
TpKHMIITAa paja W yOp3ama WHBECTHUIHjA, JIOK je
NIpOjeKLHjy 3a 30Hy eBpa cuHuszmo 3a 0,2 m.m., Ha 1,0%,
yciie/ JIOHjuX neppopMaHCH U MOBUILICHE OJIMTHYKE U
Pusunu  janyapcke
NpojeKiuje y CpeameM pOKy OIemYyjy Cc€ Kao
ACUMETPUYHM HaHMXKE, a Yy KpaTKOM pOKy Kao
JIMBEPTeHTHH — PHU3MK HABUINE je MOTCHIHMjaHO Op>KU
pacT amepHuKe IpUBpEJIE, JOK Cy PU3UIN HAaHWKE BE3aHU
3a pa3IM4UTy JUHAMHUKY [PUBPEIHOr pacTa Mo 3eMibamMa

CKOHOMCKEC HCU3BCCHOCTH.

yclie]] OBUIIIEHE HEU3BECHOCTH y BoheY EKOHOMCKHX
MOJINTHKA.

CBercka 0aHka je y jaHyapy HNpoOjeKToBaJjia pacT
cBeTcKe npuBpene ox no 2,7% y 2025. u 2026, wro je
HEMIPOMCHCHO y ONHOCY Ha jyH. Pusunu jaHyapcke
MpojeKlnje Cy OCTalM acHUMETPHUYHM HaHWXKe 300r
Moryhux mocienuna ajbe TeornoIUTHIKE H TPrOBUHCKE
¢dparmenTanmje U mopeMehaja y cHabneBamy SHEPIHjoM
300r EBEHTYaJIHOT MpoIyXeTka cykoba Ha binckom
nuctoky. CBercka OaHka mpolemyje na he ycrmopaBame
npuspenHor pacta y CAJl u Kunm, xao 1Ba miaBHa
IOKpeTaya CBETCKe IpUBpENe, y HAPEAHHX HEKOJIHKO
ronrHa OWTH HajoKHal)eHO pacToM TpUBpEda OCTAHX
3eMalba, yKIbY4yjyhu 1 MHOTE 3eMJbE Y YCIIOHY U Pa3Bojy.

3omna eBpa je y T3 2024. ocTBapuiia MpUBPEIHU PACT O]
0,4% nc3., kao pesynrar nosehama qoMahe Tpaxmbe, Ipe
CBEra IMOTPOIIkE, HACYIPOT Yera je Je0Bao IMaj HETO
n3Bo3a. Mehytum, oremeHo je na je 60Jbe ocTBapeme y
T3 om oOdYekWBaHOr HAjBUINE pE3YJNTAT JelloBarba
MIPUBPEMEHUX ¢dakropa - AKTHBHOCTH
MYJITHHAIIMOHAIHUX Komnanuja y Hpckoj, OnumMmmjckux
urapa y Ilapusy, xao u HeouekuBaHor pacra BJIII-a
Hemauke y T3 ox 0,1% nc3. Ilpuspena Utanuje, koja je
mopen Hemauke Ham TmojeAMHAYHO Haj3HAYAjHU]U
TProBUHCKHU TIAPTHEP Y 30HU €Bpa, y T3 je craruupana.

Bonehu exkoHomcku rokaszaresbu 3a 30HY eBpa, PMI u
ESI, 3aapxanu cy y 00JacTd NPUBPEIHE KOHTPAKIHU]E Y
T4, mpBeHCTBEHO 300T Jajer maja aKTHBHOCTH Y
WHIIyCTPUjH U CHOPHjEr pacTa aKTUBHOCTU y yCIyrama.
[Toka3aTesbm  TpXKUINTAa HEKPETHWHA, M3B03a W
WHBECTHUIMja Takohe yka3yjy Ha cllabHMje EKOHOMCKE
nepdopmance 30He eBpa y KparkoM poky, a EIIb je
IpOLEHWIA Jia je HOTPOLIkha JOMahMHCTaBa yCIOpHIia
pact y T4 ycnen jorn yBeK HUCKOT ITOBEpErha MOTPOIIava.
[Ipema mpenmMuHApHO] TiporieHn Eurostat-a, BJIT 30He
eBpa je y T4 craraupao, xao u B/II1 Uranuje, npu yemy
je y Hajsehnm exonomujama, Hemaukoj n ®panmyckoj,
3abenexxeH nan o1 0,2% u 0,1% 1c3., pecrnekTUBHO.
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Wmajyhu npeTxoqHo y BHUY, Ka0 M JIOIIMje WHBECTHIIU]E
y II1 2024. on mpBobutHHX mporeHa, EIIB je y
aenemMopy cenrremMbapcKy
mpojekiujy pacta b/II1-a 30oue eppa y 2024. 3a 0,1 .,
Ha 0,7%. W mnpojekuuje 3a OBy M HapenHy TOJMHY
peBugupane cy Hanmwke — 3a 0,2 m.a., Ha 1,1% y 2025,
300T OYEeKHBaHOT ciabujer pacTta n3Bo3a, u 3a 0,1 1.1., Ha
1,4% y 2026, 300r o4eknBaHOT CrOpHjer pacta gomahe
TpPaXXie Of MPBOOUTHUX TporHOo3a. OBE MPOjeKIHje CMO

KOopurosajia HaHHXKE

KOPUCTWJIM Kao TPETHOCTaBKE Yy HalleM HOBOM
CPEIHOPOYHOM MaKpPOEKOHOMCKOM OKBHUpY. [Iputom,
pU3MLM TPOjeKIHje Cy OCTaIM aCUMETPUYHU HaHMKE,
HajBHIIE 300T MojadyaHe (parMeHTaIuje y MeljyHapomaHoj
TPTOBUHH.
MTOBHIIEHO]
momutuke, EIIB je y jamyapy omenmna ma he ce y
HapeIHOM TIEPUOAY HACTABUTH MOCTENCHH NPUBPEIHU
OIIOpaBaK 30HE €Bpa, YMju he KJbY4YHH MOKpeTad U Jlajbe
OWTH TIpUBaTHa IOTPOIIHA, MOAPKAHA YOIa)xkaBambeM
ycnoBa (uHAHCHpama, kKao W moBehamem 3apama u
3anocineHocty. CToma HE3aNmoCIEHOCTH Y 30HM €Bpa y
neuemOpy je m3nHocmna 6,3%, WTO je HEMPOMEHEHO y
omHocy Ha cenrembap. ELIB je y nmenemOpy wu3Hena
MIPOIIEHY CTOIIE HE3alOCIEHOCTH Y 30HH eBpa o1 6,4% Ha
HuBoy 2024, omHocHo 6,5% Ha HuBOY 2025. ronuHe.

YOpKoc TEONONUTHYKUM TEH3MjaMa U
HEU3BECHOCTH Yy Bohemy EKOHOMCKe

Boaehu ananutuuapu Consensus Economics-a
OLCHWIH Cy a2 ce (POKYC €KOHOMCKE IOJHMTHKE Y 30HH
eBpa JJOHEeKJIe TOMEPHO ¢ mpotieca Ae3uHduanyje Ha Behy
MOJPIIKY €KOHOMCKO] aKTHBHOCTH, IOCEOHO Y HajBehum
eBpOIICKUM eKoHoMHjama. To je, C jemHe cTpaHe,
MOCIIeINIIa TIONUTHYKEe HecTabmimHocTH y Hemaukoj u
@paniyckoj, a, ¢ JApyre cTpaHe, MPOTEKIMOHU3MA Y
MeljyHaponHO] TProBUHHM, Ipe CBera Ha peJanuju
CAJl-Kuna, mTo ce HeraruBHO OJpaxaBa Ha
KOHKYpEHTHOCT HajBehux eBporckux mnpousBohaua. Y
omHocy Ha okrobap, Consensus Economics y jaHyapy
HHUje Memao mporeHy pacta bJ/I[1-a 3oHe eBpa y 2024.
(0,7%), nok je mpojexiujy 3a 2025. canzno 3a 0,2 m.11., Ha
HuBo ox 1,0%. 3a 2026. romWHYy NPOTHO3HPAH je
MIPUBPEIHU pacT 30He eBpa oxa 1,2%.

ExoHOMCKa aKTHBHOCT Yy PeruHoHy cpeime H
jyroucroune EBpomne y T3 je cTarHmpana — moTpourma
nomahuHCcTaBa U 3anmxe pode cy moBehanu, HHBECTHIIN]E
y OCHOBHA CPEJICTBa Cy CMarbeHe, y3 HEIPOMEH-EH HETO
nu3Bo3. [lc3. mocMarpano, mpuBpenHa guHamuka y T3
Ouia je AuMBepreHTHa 1o 3emsbama permoHa — BJIIT je
nmosehan y Xparckoj, byrapckoj, Yemkoj, CoBennju u
CrnoBaukoj, cTarHupao je y PyMmyHHju, 0K je cMameH y
IMospckoj m Mabapckoj, tae je man BII-a perucrpoBan
JBa TpomMecedja y3actomHo, yume je y T3 Mabhapcka
NpaKTHYHO YyIIIa Yy TeXHU4Ky penecujy. [Ipema
npeIuMuHapHUM nopanmma Eurostat-a, BIIT Mabapcke

'padmkon V.0.3. Mpojekumje pacta BM-a 30He eBpa 3a 2025.
1 2026.

(y %)

16

0,6
0,4
0,2

0,0
ELIB Consensus Economics MM

Hosa npojekuuja 3a 2025.

Hosa npojekuuja 3a 2026.
ATlpeTxofHa npojekuuja 3a 2025.
@ MNpeTxoaHa npojekuuja 3a 2026.
=[lpoueHa 3a 2024.

W3Bsop: ELIB (centembBap n geuembap 2024), Consensus Economics (okto6ap 2024.
u jaHyap 2025) n MM® WEO (oktobap 2024. u jaHyap 2025).

Tabena V.0.2. Npojekuuje peanHor pacta bAM-a no
3eMrbaMa permoHa

(y %)

2024. 2025. 2026.

Mpo- HoBa. MpeTx. HoBa. MpeTx.

LueHa npojeku. npojeku,. npojeku. npojeky,.
Morscka 2,7 3,4 3,7 3,3 -
Yewka 1,0 2,2 2,6 2,6 -
Mahapcka 0,5 2,2 3,1 3,4 -
PymyHuja 1,0 2,3 3,1 2,9 -
CnoBauka 2,1 2,0 2,3 2,4 -
CnoseHuja 1,5 2,2 24 2,4 -
XpBaTcka 3,6 3,0 2,8 2,8 -
Byrapcka 2,2 2,7 2,9 2,7 -
An6aHuja 3,7 3,7 3,7 3,8 -
BocHa
1 XepLeroBuHa 2,4 2,7 3,0 3,1 -
CeBepHa . 2.4 3.1 3.0 3.2
MakepgoHuja -
LipHa Mopa 3,6 3,8 3,8 3,4 -

MaBop: Consensus Economics (oktobap 2024. u jaHyap 2025).
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pacdukoH V.0.4. lonpuHOCU KOMMNOHEHaTa CTonu pacra
peanHor BAiM-a y permoHy cpeake u jyrouctouHe EBpone*
(acs., TpomeceyHo, y n.n.)

| nm v ol i m v i m v 1 [[—]
2021. 2022. 2023. 2024.

s [oTpoluka Apxase
MoTpowka gomahuHcTasa
mmm—— |/\HBECTULMjE Y OCHOBHA CPeACTBa
MpomeHa y 3anuxama
— HeTo 13803
e 51 (y %)

W3Bop: Eurostat.
* ObyxsaheHe cy byrapcka, Yewka, Xpeatcka, Mahapcka, Morscka, PymyHuja,
CnoseHuja 1 Cnosauka.

padpmkoH V.0.5. JlonpuHOCKM KOMMOHEHaTa CTonu pacTa
peanHor BAiM-ay CAL}

(acs., TpomMeceyHo, y mn.n.)
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Em— |HBeCTULMje Y OCHOBHA cpeacTBa
Mpomera y 3anuxama

= HeTo 13803

e BAMN (y %)

W3Bop: U.S. BEA v npepayyH HBC.

padmkon V.0.6. AnHamuka pacta BIM-a Pycuje n Kuxe
(acs., TpomeceyHo, y %)
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W3Bop: ctatuctuyku 3asoan Pycuje n Kune.

je v T4 nosehan 3a 0,5% nc3., 3a Konuko je nosehan u
BAIT Yemke. CBuUM 3eMJpaMa pETHOHA j€ 3ajeTHHUIKO
OYEKMBAHO YCIOpPABAKE EKCTEPHE TPAXKEE y HapETHOM
NEepUoy YyCiel KOHTpaKIHje HeMauke IpepahuBadke
WHAYCTpPHUje, HAPOYUTO ayTOMOOWIJICKE, Kao U Jajbe
(bparMeHTalHje CBETCKE TPrOBUHE MI0jayaHe TPrOBUHCKUM
tenszujama usmely CAJl u EV. To ce HeraTnBHO onpakaBa
Ha MOBEPEHE TPIKUIIHUX YyUECHHKA M IO TOM OCHOBY Ha
nomahy Tpaxmy. 30or Tora je y jamyapy Consensus
Economics 3natHO cHU3MO npoueHe pacta b/II1-a y 2024.
TOJIMHU — Yy TPYIH 3eMajba cpefme EBpone 3a 0,4 m.m., Ha
1,9%, a y rpynu 3emasba jyroucroune Espore 3a 0,5 ..,
Ha 2,0%. Ipojekmmje pacra BJII1-a 3a 2025. takohe cy
CIyIITEHE Yy jaHyapy y OfHOCY Ha oktobap — 3a mo 0,4
., Ha 1o 2,8%, nok je y 2026. mporHosumpaH pacT
BAIT-a ox mo 3,0% y obe rpyme 3eMaba.

CA/l cy y T3 octBapuie npupenuu pact on 0,8% nacs.,
(1j. 3,1% Ha roguumeM HUBOY), y HajBehoj mepu Kao
pesynraT noBehaHe moTpommke qoMahnHCcTaBa U ApXKaBe,
a y MamOj Mepu W BehWX WHBECTHIHja y OCHOBHA
CPEIICTBA, JIOK je Y CYIPOTHOM CMEpY JeJI0Ba0 I1aj HETO
u3Bo3a. ¥ T3 je eBumeHTHpaH pacT aKTUBHOCTU Y 16 of
YKYIHO 22 NENaTHOCTH, KOjH j¢ Haju3pakeHHju OHO y
TPrOBUHM Ha MaJIo, TOCEOHO MOTOPHUM BO3MJINMA, Ka0 U
Y 3IpaBCTBCHHM W WH(GOPMAINOHAM yciayrama. Bomehn
eKOHOMCKH Toka3arespl 3a CAJl yka3yjy Ha To 1a je Uy
T4 3abenexen comupan pact B/lIl-a, koju je, mpema
MpeIMMUHAPHO] TPOIeHH aMmepuukor bupoa 3a
eKOHOMCKe aHajimse, nzHocuo 0,6% nc3. (1. 2,3% Ha
roauiImeM HEBOY). C 003MpoM Ha OBOJbHHjA OCTBAPEHA
on oueknBaHUX TokoM [12, @EJ] je y meremOpy 3HATHO
MOJUrao cenTeMO0apcKy MpoLEeHY HpPHUBPEIHOT pacTa
CAJl y 2024, 3a 0,5 .o, Ha 2,5%. IIpojekuuja 3a 2025.
peBumupana je HaBume 3a 0,1 mm., Ha 2,1%, mOK
mpojekirja 3a 2026. ox 2,0% HHje MeHwaHa. 3aTCTHYTH
ycinoBu Ha Tpxumrty paga CAJl HacTaBuim cy naa
MOMyIITajy W TOKOM T4, y3 HEHIpOMEmeHY CTOITy
HE3aIroClIeHOCTH y OIHOCYy Ha centemoap on 4,1%, kojy je
@®E/] na HuBoy nene 2024. npojekrosao Ha 4,2%.

VY Pycuju je BJIT y T3 nosehan 3a 0,4% nc3., 1j. 3,1%
M., IIITO je HajHIKa croma pacta jom ox T1 2023. 360r
MOCTENICHOT HIIYe3aBarkba IO3UTHBHUX EKOHOMCKHUX
TeHJICHIIMja U3 MPOTEKJIOT TEePUOJa, Kao M yCIOpaBama
eKcTepHe Tpaxme u3 KuHe, koja je HajBaXHUJH PYCKH
crniosbHOTproBuHcky naptaep. [Iputom, banka Pycuje je y
neueM6bpy mpouenmwia aa je B/Il Pycuje momatHo
ycmopuo pact y T4, Tako 1a je IpojeKIHjy BEeroBor pacra
Ha HUBOY mene 2024. cHH3WIa y OJHOCY Ha OKTOOap 3a
0,3 m.m., Ha 1,5%, nok je mpojekuunjy 3a 2025. cnycTuia
3a 0,2 m.m., Ha 1,7%. IIpojekunje MM®-a u3 janyapa cy
Ha jour HxkeM HuBoOy — 1,4% y 2024. u 1,2% y 2025,
KOJIIKO M3HOCH M TIPOTHO3a 3a 2026. ToauHY.
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Y Kunu je B/II1y T4 cuHaxxuo ybp3ao pact, Ha 1,6% nc3.,
1j. 5,4% w™r, npemammBom U pact y T3 (4,6% wmr.) u
TPKMIITHA O4YEeKMBama. Bumm pact ox ouekusaHor y T4
JOMHMHAHTHO C€ JAyTyje HU3Yy CTUMYJAaTHBHHX Mepa Koje
cy ueHrpaiHe Biact Kune crpoBomuiie ox centemMoOpa
pany MojACTHIaka €KOHOMCKE aKTHBHOCTH M TIOBEpEH-A
notpomrada. [Tputom, u3Bo3 pobe u3z Kune je y T4
3a0enexno IBoNr(pPEeHy CTOIy pacTa, jep Cy KOMIaHH]je
yOp3aie ucrnopyke pode nmpe moryher nosehama mapuna
oz crpane Hose agMuHucTpanuje y CA/l. Ha Husoy 2024,
HaIlMOHAIHU CTATUCTUYKK OMPO je U3HEO MpOIeHy pacTa
B/1I1-a Kusne ox 5,0%, a MM® ox 4,8%. 3a 2025. u 2026.
MMO® je npojektoBao mpuBpeanu pact Kuue oxn 4,6% u
4,5%, pecrieKTUBHO, IITO je Kopeknuja Hasuie 3a 0,1 ..
u 0,4 .11 y omHOCY Ha OKTOOap.

HNudpaanuja

WNako ce y HekuM 3emJpaMa HH(]IanMja Iokazajia
MOCTOjaHUjOM O]l TPBOOMTHHMX OYEKHBaha, IJ100aJHA
uHdIanuja je HactaBwia ga ce kpehe cuimazHom
MyTamoM, 4eMmy cy, mnpema omeHn C(CBercke OaHkKe y
jaHyapy, IONpPHHENIC HIDKE CBETCKE LCHE MPUMAapHHUX
MIPOM3Bo/Ia U €(eKTH MPETXOTHOT 3aTe3amha MOHETApHUX
ycioBa. Kao pesyarar Ttora, kpajem 2024. ykynHa
undaanuja je y 60% CBETCKMX eKOHOMHja Ouia Ha
IUJbaHOM HHUBOY WJIM HCIOJ BHBEra, JOK €€ y OCTalluM
eKOHOMHjaMa Hallla HEe3HAaTHO W3HajA [uiba. Hinkoj
nHmamju, npemMa oneHu MM®-a y janyapy, Tpebano ou
Jla TOTIPHHECY M YCIIOpaBamke pacTa HOMHHAIHUX I1aTa U
HOpMaJn3alyja yciIoBa Ha TpKUIITUMA paja. Llene pobe
y OkBHpY Oa3zHe HWH(pIalUje TPUOTIKUIC CYy CE CBOM
MPETIIaH/IEMH]CKOM TPEH/Y, 0K Cy IIEHE yCiyra ocraie
MTOBHIIICHE Y MHOTUM 3eMJbaMa, Tipe cBera y CAJl v 30HH
espa. MM® je y janmyapckom mu3Bemitajy WEO
NPOjeKTOBAa0 ycnmopaBame IiIob0ajHe HHGIanuje ¢
NMPOCEYHOT roAuIIbLer HUBoa o1 5,7% y 2024. na 4,2%
y 2025. u nogatuo Ha 3,5% y 2026. roqunmu, y3 oleHy aa
he ce mpoceuna uWH}IANMja y pa3BUjCHUM 3eMJbaMa
paHMje BpaTUTH Ha LWJbAaHH HUBO HETO Yy 3eMibama y
YCIIOHY H Pa3Bojy.

ITocne ycnopasamwa ToxoM T3, Mr. mHpIanuja y 30HH
eBpa je Toxkom T4 y6ps3ama, mocruraBmu 2,4% y
nerneMOpy, Ipe cBera 300T BHINX IIeHA Tpepal)ene xpaHe
1 iefioBarka 0a3HoT epekTa Ko IIeHa eHepreHara, Koje cy
y AeneMOpy, IPBH ITyT O jyla, 6iaro Mr. mopacie. Llene
WHJIyCTPUjCKUX TIpou3Bozaa (0e3 XpaHe M eHepruje) u
LIEHEe yCcIIyra 3ajpikaie Cy ClIM4aH TeMIo Mr. pacra y T4,
TaKo Jia je MI. 6a3Ha HHQJUIaNKja y 30HU eBpa ocTaja Ha
HUBOy W3 cemreMOpa ox 2,7%. Mepena kao mpomeHa
xapmonmuzoBanor WIIl-a, mr. nadmanmja y Hemaukoj
nopacna je Ha 2,8% y neuemOpy, IO yTHUIAjeM BHIINX

padpukoH V.0.7. AuHamuka ykynHe uHdpnaumje

(v %)
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M3aBop: CeeTcka 6aHka Global Economic Prospects (jaHyap 2025).

2024.

padpukoH V.0.8. Npojekumnja ykynHe nHdnaumje no

€KOHOMCKMM rpynama
(y %)
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HoBa npojekuuja 3a 2025.

Hoga npojekuuja 3a 2026.
—lMpoueHa 3a 2024.
ATlpeTxofHa npojekuuja 3a 2025.
< MNpeTxoaHa npojekuuja 3a 2026.

W3Bop: MM® WEO (oktobap 2024. n jaHyap 2025).
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padchmkoH V.0.9. onpuHOC KOMNOHEHaTa XapMOHU30BaHoOr

Unu-a mr. nucbnaumju y 3oHn eBpa
(y n.n.)
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e Ba3Ha HNaUMa* (y %)

W3Bop: Eurostat n npepayyH HEC.

2023.

2024.

2025.

* XapmoHusoBaHu UMMLL no uckrby4ery eHepruje, XxpaHe, ankoxosa u uurapera.
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padmkon V.0.10. Mpojekuuje ykynHe n 6a3He uHdnauuje y
30HM eBpa

(v %)
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YkynHa nHdnauvja BasHa uHdnaumja

Hosa npojekuuja 3a 2025.

HoBa npojekuuja 3a 2026.
ATpeTxoaHa npojekuuja 3a 2025.
#[peTxoaHa npojekuuja 3a 2026.
—MpoueHa 3a 2024.

W3sop: ELIB (centembBap n aeuembap 2024).

padmkoH V.0.11. KpeTarwse Mr. nHdnaumje 3a nsabpate
3eMrbe cpease U jyronctouyHe EBpone y nperxoaHoj
roAvHU AaHa (3akiby4yHo ¢ AeLemMopom)

(mr. cTone, y %)
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M3Bop: LueHTpanHe 6aHke n3abpaHux semasba.

Tabena V.0.3. Mpojekuuje nHcpnaumje no semrbama permoHa
cpeame u jyrouctouHe EBpone

(y %)
JaH. 2025. OkT. 2024.
2024. 2025. 2026. @ 2024. 2025. 2026.

Morbcka 36 43 3,2 37 45 -
Yelwuka 24 23 2,1 24 21 -
Mahapcka 3,7 3,8 3,3 3,8 3,7 -
PymyHuja 56 44 3,5 54 4.1 -
CnoBauka 28 44 3,5 28 39 -
CnoBeHuja 20 22 2,1 23 23 -
XpBaTtcka 3,0 3,0 2,4 3,2 2,7 -
Byrapcka 24 25 2,4 26 26 -
AnbaHuja 22 26 2,6 23 25 -
BocHa n XepuerosuHa 1,8 2,0 1,9 2,0 2,0 -
CeBepHa MakegoHuja 3,9 3,2 2,4 3,5 2,7 -
LipHa lNopa 3,3 3,5 3,0 4,7 3,3 -

W3sop: Consensus Economics .

[leHa ycJyra W XpaHe, Kao M CIOpHjer najga LeHa
eHepruje, 1ok je y Mranmju nosehana na 1,4% y
nmerieMOpy 300T BHINNX PETyJIHCAaHHX IIEHA CHEpTHje.
[lpema mnpenMMHUHApHUM moAauuMma FEurostat-a, M.
nHdamyja je y janyapy m3Hocwia 2,5% y 30HH eBpa,
2,8% y Hemaukoj u 1,7% y Uranuju.

[Tocme mpuBpemeHor pacta kpajem 2024, mpBEHCTBEHO
ycien aenmoBama OazHOT edekTa Koi IieHa CHepruje,
Tpebano Om na ce ykymHa MHQUIAlMja y HapeIHOM
nepuony Bparu Ha onangajyhy myramwy u om T2 2025.
HacTaBH KpeTame OKO IMJbaHor HuBoa of 2,0%. Mmajyhu
to y Buay, EIIb je y aeuemOpy O/saro peBuaupasa
HAHUKEe CenTeMOApPCKy TMPOjeKIHjy mpoceyHe
rogummbe uHpaanmje y 2024. u 2025, 3a no 0,1 n.m., Ha
HuBoe ox 2,4% u 2,1%, pecneKTHBHO, NOK je
npojexnuja 3a 2026. HempoMemeHAa, HA HHUBOY Of
1,9%. Ilo ocHoBy wuIve3aBama HEraTMBHUX edekara
MPOLUINX IIOKOBA y IIEHAMa EHEPruje M IPEeTXOIHOT
MOHETapHOT 3aTe3arma, Kao M yOnakaBama MPUTHCAKA C
Tpkummra pana, EI[b npouemwyje ma he 6azna undnamnmja
y 30HH eBpa ycroputu moyetkoM 2025, mpe cBera 300r
cropujer pacta neHa yciyra. EIB y nenemOpy Huje
Memana IMpOjeKIH]jy Oa3He
nHpranuje y 308U eBpa 3a 2024. u 2025. y ogHOCY Ha
HUBOE 13 centemOpa ox 2,9% u 2,3%, pecneKTHBHO, TOK
je mpojexmmja 3a 2026. roguHy Omaro cHmkeHa — 3a 0,1
.., Ha HuBo on 1,9%. ELIb je oueHmna na KIbydHU
pU3MK MO pacT MHQUIAIMje MOTHYE OJI pacra Iuiata U
BHUIIIECT OJ] OYCKUBAHOT Tpo(duTa, a y Marmb0j MEPH U O

[IPOCEUHE TOAULIbE

[0ja4aHUX TEONOJNTHYKUX TEH3Wja M KJINMATCKUX
MpoOMeHa, Koje OM JoBele 10 MOCKYIUbEeha CHepreHaTa u
xpaHe. [TIaBHH PU3UK HAHWXKE MOTHYE Of ciiabujer ox
OYEKHMBAHOI OIIOpaBKa IIOTPOLIKE M HHBECTHIHja IO
HEKOJIMKO OCHOBa (cimabor moBepema NOTpolIaya,
edekara paHujer
noropiiama TO0ATHUX YyCJIOBa), MPU YeMy je J1ajba
TPTOBHHCKA ¢parmenTamnuja JIOaTHU H3BOP
HEM3BECHOCTH Yy MPOjeKINju nHDIanmje.

MOHETAapHOT  3aolITpaBamkba U

VY BehuHM 3eMaba permoHa cpeiame M jyromcTouHe
EBpone toxom T4 uH(manyja je mopacia Ha MI. HHBOY,
npe csera y PymyHmju, rae je npoctumia 5,1% y
nmeueMOpy, BoljeHa pacToM IIeHa HEIpexpamMOeHHX
npousBona. Mr. ua(manuja y Malapckoj mopacna je Ha
4,6% y neuemOpy, HalIaBIIM CE€ M3BaH TOPH-E IPAaHHIEC
LWJba, 0] YTHLAjeM BUIIMX IleHa XpaHe W Ha(THUX
JiepyBara, KoJ KOJUX C€ MCIOJbHO M 0a3HH edekar. Mr
nHbmanmja y Yemkoj y aernemMOpy ce Hamuia Ha TOPHO)
IpaHULM LHbaHOTr pacnoHa ox 3,0%, JOMHHAHTHO 300T
BUIIUX pEryJIHCaHUX I[[eHa KOMYHAJHUX yclyra |
eneprenara. Y Ilosbekoj je Mr. mHpmanuja Oxaro
ycropwia Ha 4,7% y neueMOpy, 3axBasbyjyhu Hemro
CIIOPHjEM ML. PacTy IIeHa XpaHe U 0e3aaKoXOonHuX muha.
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MelyTum, Bonehu ananurnuapu Consensus Economics-a
y janyapy cy nporermin na he mr. madranuja y [lomsckoj
yoOp3aru odetkom 2025, HaKOH yKHIama OrpaHIuCHha Ha
LICHE TIOjeIMHUX eHepreHara.

V janyapy je Consensus Economics IpOLEHUO IPOCEUHY
rogumky nHbnanujy y 2024. on 4,3% y rpynu 3emaspa
jyroucroune EBpome (ucto kao y oktobpy) u 3,2% y
rpymnu 3emMaba cpenme EBpone (3a 0,1 m.mm. HIKe HEro y
okT00pY). Y 2025. mpojekToBana je nHpmanuja ox 3,6% y
rpynu 3eMasba jyroucroune Empore (3a 0,2 m.um. Bume
HEro y okTo0py) u 3,7% y rpymu 3emMasba cpeambe EBpore
(mcto xao y oxTtobpy). Y 2026. mporHosumpaHa je
nHpmanuja mo rpymama 3emaiba ox 3,0% um 2,9%,
PECTIEKTHBHO.

VY 3emsbama permona 3amagHor Baakana unianuja
ce TokoM T4 kperana yaa3HOM IyTamboM U Y JeHeMOpy je
nocturna 4,4% y Ceseprnoj Makenonuju, y bocan u
Xepuerosuan 2,2%, u no 2,1% y llpuoj Topu u
Anbanuju.

Yxynna unpaanuja y CAJl (mepena npomenom UITLI-a)
ybp3ana je Tokom T4 n y neuemOpy je nocturna 2,9% wmr.,
o[ yTUIajeM 0a3HOT eeKTa KOoJI [IeHa CHePTHje U BUIITIX
meHa xpaHe Ha pgomahem tpxumry. Tokom T4 mene
WHAYCTPUjCKUX Mpou3Boja (06e3 XpaHe M eHepruje),
MoceOHO IIeHe HOBHX BO3MJIA, YCIIOPHJIE CY MI. Iaf, JIOK
Cy IeHe yciyra (CTaHOBama, 3IPaBCTBA U 0Opa30Bamba)
yCIIOpWJIE MT. pacT, Tako 1a je 6a3na nHdmanmja ox 3,2%
MI. y AenemMOpy Omia Onmaro HrbkKa HETO y CemnTeMopy.
Canuny mr. auHamuky kao WIIL[ tokom T4 Genexumnu cy
W MHJICKCH M3J1aTaka 3a JUYHY HOTPOLIkY (YKYITHO U I10
HCKJbYYCHY XpaHE M CHEpruje), Koju cy y aeunemopy
OCTBapuiu MT. pact ox 2,64% u 2,8%, pecnekruBno. C
003MpoM Ha JWHAMHKY OBHX IOKa3aTeshba HH(Iamje,
®E]] je y neneMOpy MOINTA0 CENTEMOAapCKy MPOjeKIInjy
BUXOBOT PacTa — pECIEKTUBHO Ha HUBOE 01 2,4% 1 2,8%
y 2024, mo 2,5% y 2025, u motoM cTaOWIH3aLHUjy Ha OKO
2% no kpaja 2026. rogune. ®EJ] je pusuke neriembapcke
npojekiyje uHdIanje oleHno aCuMETPUYHNM HaBHIIE,
MIPBEHCTBEHO 300T CIIOpHjer omajama 6a3He nHpIanuje y
2024. Hero mTo je MPBOOUTHO OUYEKHUBAHO.

MoHeTapHa NOJHTHKA

IIperxogaux ™ecenu BehwHa weHTpamHUX OaHaka
pa3BHjeHUX 3eMajha HACTaBHIIa je Ja yOlakaBa
MOHETapHY IMOJUTHUKY, JOK Cy IIEHTpaJHe OaHKe 3eMalba
y YCIOHY HMMaje OIpe3aH MPHUCTYH M CBOje KamarHe
CTOIIE yIJIABHOM HUCY Memale.

Kao mrro ce u ouekuBano, ELIB je y neriemOpy u janyapy
CMarWJIa CBOjé OCHOBHE KaMaTHe CTore 3a mo 25 0.m.,

padpmkoH V.0.12. DonpuHoc komnoHeHaTa UML-a mr.

umHdnaumju y CAI
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W3Bop: U.S. Bureau of Labor Statistics n npepa4yH HEC.
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padmkoH V.0.13. KoHconunpoBaHu 6unaHc EBpocuctema
(cTarbe kpajem Meceua, y mnpa EUR)
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WaBsop: ELIB.

'pacdmkoH V.0.14. CTona Ha Aeno3uTHe onakiiuue n
MHdnaumja y 30Hu eBpa
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padhmkoH V.0.15. YkynHa aktuBa ®E[l-a
(MeceyHu npocek, y mnpg USD)
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TaKO Jia KaMaTHe CTOIe Ha JCTIO3UTHE OJIAKIINIE H3HOCE
2,75%, Ha TaBHe omepauuje pepuHaHcHpama 2,90% u
Ha KkpeauTHe omakmune 3,15%. Taxohe, ELIb je
HacTaBWJIa TIPOLlEC HOpMajH3anuje cBor OwiaHca. Y
neuemOpy 2024. obaBibeHa je TOCHEAa OTILIATA
LIWbAHUX JYTOPOYHUX oOllepanyja peduHaHCHpama U
o0ycTaBJbeHa Cy perHBeCTHpamwa aBHuile. Omnydyjyhu
Jla HACTaBH Ca CMambemkEeM CBOjUX KamaTHuX croma, ELlb
je WcTakia ma ce mporec ne3uH(Iandje Halash Ha
JoopoM myTy. OneHuna je fa cy crone HH}Ianuje HemTo
BUIIIE O ITUJba MOCJIEIHNIIA TIpe cBera 0a3HoTr eeKTa Kox
LIeHa eHepreHara, Kao M YMIbEHHIIE J]a Ce 3apajie U LieHe
y olpeheHrM cekTopuMa, pe cBera CEeKTopy yciyra, ca
3aKallbembeM MpuiIaroharajy pacty wuHOmamuje y
nperxonHoMm mepuony. [Ipema mpojekumju Ellb-a w3
nereMOpa, odekyje ce na he nHdmanuja OuTH y IHIBY 0Of
T2 2025. rogune, anu na he mpuBpeHE pacT BEPOBATHO
OWTH CHOpPHMjU HEro IITO CE OYEKHMBAJIO TPU Mecela
paHuje, y3 pU3HKe KOjU CY M J1aJbe aCUMETPHYHH HAHWKE.
VYcrnoBu QuHAHCHpama Cy IMOBOJFHHJU 300T HETaBHHX
cMamema kKamarHux crona Ellb-a, anu cy um nasee
pecTpUKTHBHU. TOKOM XOpH30HTa TpojeKiuje edekTh
PECTPUKTUBHE MOHETapHE MOJUTHKE Tpebaio Ou
nocrerneno ja ciabe um aa nosehame nomahe TpaKmbe
MOAPKM M MOHETapHa IOJHUTHKA, KOja OM MOCTEIEHO
moctana ekcnan3uBHa. EIb je wmcrakma ma he m y
HApeIHOM MEepPHOLY OUIYKE O MOHETapHO]j IOJUTHIH
JIOHOCHTH O CacTaHKa JI0 cacTaHKa, Ha OCHOBY IT0JlaTaKa
koju Oyny mpuctusanu. Ouexyje ce J1a OM CMameme
uH}UIalje U MOCTU3ake UJba 3a UHGIIANU]y Tpedasio
ma omoryhu EIlb-y ma Toxom 2025. rogauHe cMmamu
pedepeHTHy KaMaTHy CTOILY jOII JBa O TpH IyTa. 300r
CIIOPOT MPHUBPEIHOT PacTa U OYCKUBaa JIa je HHQIIaImja
y BEIMKO] MEpH CaBJiajJlaHa, HOBO CMAabCHE KaMaTHHUX
crona ELlb-a TpxunHu yuecHun odekyjy Beh y mapry.

Luknyc yOnaxaBama MOHETapHE ITOJIUTHKE HACTaBHO je
y neuem6bpy u ®EJI, cmamyjyhn pacmon pedepentre
KaMaTHe crome 3a 25 6.m., Ha 4,25-4,50%. To je G6mio
Tpehe y3acTonHo cMambeme pactoHa peepeHTHe CToIIe,
Tako Jla yKymHO cMameme y 2024. ronunu uznocu 100
6.1m1. Melytum, rotoso cBu 3BanuuHuId OEJ-a onenumu
cy y nzeuemOpy JHa Cy pHU3HLU Yy IOIJEAy pacTta
nHmanyje mosehann — u 3060t cTona nHpIanHje, Koje cy
kpajem 2024. rogwHe OwWiIe BHINE HETO INTO CE
0YEKHBAJO, ¥ 300T HajaBJbEHUX IPOMEHA y (PHCKAIHO] U
cnosbHOTproBuHckoj monmutunu CAJl. ITosehanu pusmk
3a pact uH(anuje Hanaxe Behy onpesHoct y Bohemy
MOHeTapHe nonutHke, Tako aa je ®EJl npojekroBao y
nmereMOpy camo JBa CMamema peepeHTHE CTome Y
2025. (om yxymHO 50 6.11.), TO je ABOCTPYKO Marbe HETO
y cenrtembapckoj npojekuuju. Ha cacranky y janyapy
®E]] Huje Memao BUCHHY pacioHa peepeHTHE KaMaTHE
crore, onewyjyhu aa je morpedHa OMPE3HOCT JO0K Ce HE
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BUIM KakBe he Mepe JOHETH HOBA aJIMUHHUCTpAIja U
KakBe edekTe OW OHe MOIIe Ja MMajy Ha WHQIAIH]y,
3aI01IJbaBabe U EKOHOMCKY aKTHBHOCT.

LenTpanna 6anka llIBajuapcke, kao npsa ox Boaehux
[EHTPaJIHUX OaHaKa Koja je 3amoyelia IUKIYC CMambemha
pedepenTHe KamarHe crore y mapty 2024, HacTaBmia je
ca cMmamemeM o 50 6.m. y nenem6py, Ha 0,5%, mTo je
W3HEHAUIIO TPXKUIIHE YYECHHKE, KOjU Cy OUCKUBAIN
Mame cMameme. OMIyKy O UYeTBPTOM Yy3aCTOITHOM
cMamemy pedepeHTHe CTone OoBa OaHKa je JIoHeda y
yclioBuUMa najia uHpaamnuje Ha ucnox 1% kpajem mporiuie
roguHe (MO YTHIAjeM HIKHX TPOIIKOBA Y CEKTOPY
yciyra, HadTe W XpaHe), Kao W Tpojekmuja ma he
uH}IaKja OBe TOJMHE 0JATHO YCIIOPUTH U Y TIPOCEKY
n3nocutu 0,3%.

Haxkow mrro je y mapry 2024. nzaria u3 HeraTuBHE 30HE,
pedepentaa ctoma Bbanke Jamana jomr jenHOM je
rmoBehana y jymy, a 3aTHM ITOHOBO Y jaHyapy OBE TOJIHHE,
3a 0,25 6.m., Ha 0,5%, WTO je HWEH HAjBUIIA HHUBO Y
nocieamux 17 roauHa. 3aouTpaBalkbe MOHETapHE
MOJIUTHKE Y JamaHy MOTHBHCAHO je pacToM HH IAIH]je
Ha 3,6% wMr. y geueMOpy, Koja je y BCIHKO] MEpH
MTOJICTAKHYTa PacTOM 3apaja.

banka Enrnecke je Ha neneM0apckoM CacTaHKY
3ajp)Kaja BHUCUHY pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe
HerpoMemeHOM  (4,75%). TpXKUIIHM yYeCHHLIH CYy
OYEKMBAJIN TaKBY OIUIYKy, MMajyhm y Buagy pact
nHIanmje, 3apaga ©  IOjeIUHHUX
MHOIAIAOHNX OYCKUBAMA.

ImoKasarejba

LlentpasiHe OaHKe permoHa cpeame H jyroMcToYHe
EBpone xoje cy y pexumy Lu/bamka uHpIanuje y
nereMOpy HHCYy Memane pedepeHTHy KaMaTHY CTOILY.
[Mayza y cmamemy pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe
neHTpajHe Oanke Yemke Ouna je y ckiagy ca
OYCKUBAmMMa TPXKHUIINTA, ¢ OO3MpPOM Ha TO 1@ joj je
NPETXOAMJIO 0CaM Y3aCTOIHHMX CMamema pedepeHTHe
crorne. Takohe, menrpanna 6anka IMosbcke y neremMOpy
W jaHyapy HHje Memalla BUCHHY pedepeHTHe cTome, Koja
m3HocH 5,75% on okrobpa 2023. ronuHe. TakBe omryke
j€ CHUTHaIM3upao TyBepHEp, KOjH je WCTaKao Ja HUje
BepoBaTHO ja he ce pedepeHTHa cTOoma CMamHUTH JI0
kpaja 2025. roguHe 300T Nep3UCTEHTHUX pU3KKa Jia he ce
uHbuanuja noseharn u 300r jauamwa jgonapa. Y
meueMOpy HHU LeHTpajJHa Oanka Mabapcke Huje
Memalla BUCHHY pedepeHTHe kamarHe cromre (6,5%),
tpehu wmecen 3apenowm,
HcraknyTo je na je To HUBO pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe
Koju je onroeapajyhu 3a ycmopaBame uH(pIANHje U
HCTOBPEMEHO Jajber
MpUBpeaHN pacT. PedepeHTHy KamaTHY CTOIy je

HAaKOH CepHje CcMambemba.

crupedyaBambe IpUTUCKa Ha

padmkoH V.0.16. HemsBecHOCT n pusnum npojekumje
pedepeHTHe kamaTHe cTone ®E[l-a

(y %)
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W3Bop: ®E[] Summary of Economic Projections (aeuemb6ap 2024).

'padhmkoH V.0.17. KpeTare pechepeHTHUX cTONA No 3eMrbama
(Ha roauwwem HuBoy, y %)
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padhmkoH V.0.18. MpuHOC Ha AeceToroauwe o6Be3HULE
3emarba 30He eBpa
(oHeBHU nogjauy, y %)
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'padmkon V.0.19. KpeTarbe kypceBa oapefjeHunx
HaLUUWoOHaNHUX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHW nopauw, 31. geuembap 2013 = 100)
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W3Bop: MM®.
* PacT npeacrasrba anpeuujaumjy.

3a/pXKana HENPOMECHEHOM U IeHTpajHa O0aHKa
PymyHnuje, Ha HuBOy on 6,5%, KOJIMKO HM3HOCH Of
aBrycra 2024. Kao mmaBHe pasiore 3a TakBy OIIYKY
LeHTpaliHa OaHKa je ucrakia Behu pact nH Nauje Hero
IITO CC OYCKUBAIO Yy TOCICHEmEM Tpomecedjy 2024.
roJlMHe, Tpe cBera 300r pacTa 1eHa HadyTe yclien 3HaTHE
anperjagje gonapa.

Hentpanna 6anka Typcke je cMammia pedepeHTHY
KaMaTHY CTOITy y JielieMOpy | janyapy 3a no 250 6.1., Ha
45,0%, y3 omeHy pna ce ae3uHQUIalMja HacTaBlba
3axBaJbyjyhn ymepeHujoj HHQIAM]H y CEKTOPY yCIIyTa.

Hentpanna 6anka Pycuje HHje Memana BUCHHY
pedepentHe kamarHe ctone of 21% y nenemOpy, nako je
TpKHIITe odekuBaio mosehamwe o 200 6.1., HA 23%,
300r yop3ama uHpanuje Ha 9,5% y neuemopy.

DuHaHCHjCKAa U POOHA TPKUIITA

IIpuHocm Ha [eceroroguiime Jp:kaBHe XoB
Pa3BHjeHHX eBPONCKHX 3eMajba 0jaro cy IMopaciu
TokoM T4, y mpoceky 3a 16 6.11., y CKJIay C HACTaBJbEHOM
onpesnonthy EIlb-a y momeny momymrama MOHETAPHIX
yCIIOBa, JIOK Cy MPHHOCH HA /1eCeTOroUIIbe JpPKABHe
XoB CAJI noeehanu y Behoj mepwu, 3a 78 0.11., Ha mTa ce
oJ[pakaBa OUYCKUBAHO CIIOpHje yOJakaBame MOHETapHE
nonutuke @DEJl-a y HapenHoM Iepuoay, HApOYUTO Y
CBETIy HOBOOOjaBJbeHHMX TMOJaTaka O CHAXHO]
€KOHOMCKOj aKTHBHOCTH.

VYenen ouekuBama na he ®EJ] cmamuBaT KaMaTHe CTOTIC
CHOPHjUM TEMIIOM HEro ocTaje IIeHTpaiHe OaHKe Y
HapeIHoM Tepuoay, Tokom T4 eBpo u BehuHa Bonehmux
BaJIyTa 0CJIa0MIN cy mMpeMa Jojaapy Ha MelyHapogHOM
(UHAHCH]CKOM TP KHIITY.

Hakon pacta y OKTOOpY MOI YTHIajeM ecKajalluje
TeONOJUTUYKUX CyKoOa, MmoBehaHe Tpaxkie OJf CTpaHe
LEHTPAJIHUX OaHaka, Ka0 M OYEKHBAmba O CMamChy
KaMaTHUX CTOma BojehHMX IEHTpamHuX OaHaka, CBETCKa
IeHa 3J1aTa KpeTajia ce JJOMHHAHTHO CHUJIA3HOM ITyTamhOM
J10 kpaja 2024, Ha miTa cy ce O/{pa3uiv jadyambe aMepUIKor
Jloapa, pacT CTolle NpHHOCa Ha Ap)KaBHE OOBE3HHIE
CAJl u cmameHe TeH3uje Ha biuckoM UCTOKy. Y jaHyapy
ce IIeHa 371aTa KpeTasla y3J1a3HOM IyTamkOM yCJEl pacTa
TpaxXme, P YeMy je KpajeM Mecela JOCTUIIIa HUBO Off
oko 2.808 momapa Mo YyHIHM, INTO je YjEAHO H HEH
HajBHIIN HUBO OJ1 Ka/1a TIOCTOj€ YIIOPEIUBH TOIAIIH.

Cnaba miobanHa Tpakma, mpe cBera y Kunu, koja je
HajBehn cBeTCKkM yBO3HHK HadTe, Kao u moBehaHa moHyaa
3eMaspa Koje Hucy wianune OPEC+ ompaswnd cy ce Ha

n
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nmajx cBeTcke meHe HadgrTe Tuna opent y T4, xoja je y
TpOCeKy M3HOCHIIA OKO 75 momapa 1mo Oapelry, IITo je 3a
7,0% anxe y onHocy Ha T3. Hacympor Tome, y jaHyapy je
nena Hadre nosehana Ha oko 79 nmonapa mo Gapeny, y
MPOCEKy, IMoJ yTHHajeM cMmameHux 3aimxa y CAJl u
HoBoT naketa cankija CAJl ycMepeHOT Ka SHepreTCKOM
cextopy Pycuje u Upana. [Ipema orieHama pesieBaHTHUX
WHCTHUTYIIMja, TOHyAa HadTe he y HapeaHoM TepHomy
MPEMAIIUTH TPaXm’ky, 300T dera AMepHdyka eHepreTcka
nHpopmaruBHa areHnuja (EIA4) ouexyje man neHe Hagdre
Ha OKo 72 u 63 monapa mo O6apeiy Ha kpajy 2025. u 2026,
pecnexktuBHo. [lag nene nadre y 2025. ouekyje u
Consensus Economics, Tako 1a ce KpajeM TOfUHE CITyCTH
Ha HHABO O] OKO 73 jmomapa mo Oapeiry, HakoH dera he ce
KpeTaTu Ha CIMYHOM HUBOY ToKoM 2026. IIpema Hamioj
MpOjeKINju, KOoja je 3acHOBaHA HA TPXKHUIITHUM
¢jyuepcuma, nena Hadre he ce kperarm cuilazHOM
MyTamkOM Y HApEJIHOM IEPUOY, Tako 1a Ha kpajy 2025. u
2026. wm3nocu oko 73 m 70 pmomapa mo Oapemy,
PECIICKTHUBHO.

Penepna nena npupoaHor raca 3a Espomy Ha
xosanjackoM uBopumity TTF, ce3oHCKH yoOudajeHo,
nosehana je TokoM T4 u y mpoceky je u3Hocuia oko 43
eBpa 10 MeraBaT-cary (EKBHUBAJICHTHO IIEHU Ol OKO 475
Jonapa 3a Xuwbamy KyOHHMX merapa),' mro je 3a 20,9%
Buine Hero y T3. Pact nieHe npupoJHOr Taca HAaCTaBJECH
je u y jaHyapy, Kaja je oHa y IpOceKy M3HocuiIa oko 49
eBpa 1o merasar-cary. Ha BuIly LieHy IpuUpoJHOTr raca
oJlpa3uiM Cy ce moBehaHa Tpaxkma 300T MMOYETKa IPejHE
cezoHe M moBehaHa HEM3BECHOCT OKO CHabOAeBama y
HapeIHOM MEPHOLY, MOIITO CIOPa3yM O TPAH3UTY PYCKOT
raca Kpo3 YKpajuHy, KOjH je UCTeKao Ha Kpajy 2024, Huje
npoxayxeH. Ha ocHOBY TpikHIIHHMX (jydepca o4eKyjeMo
Onaru maj 1eHe NMPHUPOIHOI raca y HapeJHOM IEpHOY,
TaKo Jla KpajeM TOojIMHEe OHa M3HOCH OKo 45 eBpa Mo
MmeraBar-cary. Consensus Economics Takohe o4exyje naj
[IeHe TIPHPOIHOT Taca, Tako ma kpajem 2025. m3nocu 40
eBpa 0 MeraBar-cary.

PenepHa nena eiqekTpuuHe eHepruje 3a EBpomy (na
HeMa4Koj 0ep3u) nparuia je JUHAMHUKY [[EHE TPUPOTHOT
raca u 'y T4 je y mpoceky m3Hocmia oko 110 eBpa mo
Merasar-cary, mTo je 3a 43,3% Bume vero y T3, 10k je y
janyapy monaTHo nosehana, Ha oko 130 eBpa o meraBar-
-caTy, HITO je yjeJHO W HajBUIIN HUBO y MPETXOJHE JBE
roguHe. Ha pact 1ieHe enekTpuiHe eHepruje yTulain cy
noBehaHa Tpakma 300I HUCKUX TEMIIEpaTypa, CMameHa
MIPOM3BOb-a M3 OOHOBJPMBHMX H3BOpa M BHIIA LEHA

" IleHa WCcKa3aHa y JOJapuMa 3a XIWbaLy KyOHHX MeTapa raca oOpadyHara je Ha
OCHOBY ITPOHM3BOJIA LIEHE Taca M3pakeHe y eBPHMa II0 MerasaT-cary, Kypca eBpa
npema Jonapy u oaroeapajyher xoepuuujenta (10,55 MWh = 1.000 m’).

padhmkoH V.0.20. NMpeTnocTtaBKa 0 KpeTakwy CBETCKE LieHe
HadTe TUNa GpeHT

(USD/6apen)
130
120
110
100
90
80
70 Faal
60
50
40
30
20
2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

e— |/\CTOPUjCKM NOAALM
Hosembapcka npojekumja
e e» == @ Gebpyapcka npojekumja

W3sop: BnymbGepr.

pacbukoH V.0.21. EBponcka LeHa npupoaHor raca
(EUR/MWh)
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pacdmkoH V.0.22. EBponcka LeHa cTpyje
(EUR/MWh)
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W3Bop: PecbnHuTmB.

padumkoH V.0.23. LieHe nzabpaHux npomssoaa Ha CBETCKOM
TPKULITY

(nHpexc, 2019 = 100)
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AycTpanujckv TepManHu yraro
Llena MuHepanHux Hy6pusa

W3Bop: CeeTcka 6aHka Commodity Prices.

MPUPOJHOT Taca.
Mahapckoj Gep3u y T4 y mpoceky je mznocuina oko 140
eBpa 1o Merasar-cary, mro je 3a 9,3% sume Hero y T3,
JIOK je y jaHyapy ymepeHo nosehana, Ha oxo 151 eBpa mo
MeraBar-caTy. llpemMa TpKUIIHHM (jydepcuma, IeHa
CJIEKTpUYHE eHepruje Kperahe ce CHIIa3HOM IyTamOM y

Ilena enekTpuyHe eHepruje Ha

HApEAHOM IEPUOIY, Tako 1aa he KpajeM jyHa HU3HOCHUTH
OKO 86 eBpa 0 MeraBaT-cary, HaKoH 4Jera hie ce Ce30HCKH
yobmuajero moeharu Ha oxo 108 eBpa mo meramar-caty
Kpajem sereMopa.

Hakon pacra y oktoOpy, 36or moBehaHe Tpaximbe
eJIEKTpaHa M BUILE LEHE raca, LeHa TepMAaJTHOI YI/ba
KpeTaja ce CHIa3HOM ITyTamhOM y HACTaBKy TpoMecedja,
IO/ YTHIIAjeM CHaXkHe noHy/e u3 Knne, mma je y nenemopy
y mpoceky nzHocwia oko 130 mosapa o ToHH, IITO je 3a
6,7% HWXKE HEro y centeMOpy, OK je MI. MOCMAaTpaHO
Hmwka 3a 8,5%. [log yrtumajem uctor ¢akrtopa, IeHa
TEPMaJIHOT yIJjba HACTABMJIA j€ JIa CE CMakbyje 1 Y jaHyapy,
npu uemy Consensus Economics odekyje na he oHa
HAacTaBUTH Jia ce Kpehe CHIa3HOM ITyTamOoM, Tako Ja
kpajem 2025. u 2026. uznocu oko 123 n 106 ngonapa 1o
TOHM, pecrneKkTuBHO. [laj neHe yrsba y HapeaHOM
MeproJly O4eKyjy U aHanmuTndapu CBeTcke OaHKe, Tako J1a
6u oHay 2025. n 2026. y mpoceky Tpedaio a H3HOCH OKO
120 u 105 momapa 1o TOHHU, PECIIEKTHBHO.

Caercke nmesHe MuHepaJHux hyOpusa kperane cy ce
crabmiHo TokoM T4, pu uemy cy y npoceky Ouiie BHIIe
3a 1,0% y ogrocy Ha T3, 10K Cy MI. TOCMaTpaHoO HIKE 32
17,2%. llene wMuHepamHuX hyOpuBa Ha CBETCKOM
TPXKHUIITY y jaHyapy cy nosehane 3a 3,9%, y npoceky, Ha
mra ce y Hajsehoj Mepu oxpasuo pact 1eHe ypee (8,1%).
Ha pact nena munepannux hyOpuBa yTtHiane cy Buile
LleHe MHIIyTa, Mpe CBera MPHUPOJHOI raca, JOK Cy
cTabMITHEe 3aJ]IMXe BPIIMIC IPUTHCAK HAHIIKE.

Caercke neHe BehuHe MeTas1a 1 MUHepaJIa KpeTalie cy
Ce y3/1a3HOM IIyTamkOM Yy OKTOOpY, JOMHHAHTHO IO
yTHIIajeM cMamema kamatHux crona ®EJ/-a wu
HajaBJbCHOT (DUCKANHOT TojacTuIlaja y KuHu, 10K cy y
HOBEMOpY W jAenemMOpy cMmameHe, MPBEHCTBEHO 300T
jadama aMepudKor jgonapa. Y jaHyapy Cy IIeHEe MeTaia
3aberexnie AUBEPreHTHA KpeTama — nosehane cy meHe
Kajaja, alyMUHHjyMa 1 0akpa, JOK Cy LieHe IIMHKa, 0JI0Ba
u pyne reoxha cmamene. Consensus Economics o4ekyje
YMEpeHH pacT lLieHa MeTajla JI0 Kpaja OBe TOJMHE, NpHU
yeMy he WHIEKC CBETCKHMX IleHa OCHOBHHMX MeTana’ Ha
Kpajy aeuemOpa Outn Bumm 3a 5,6% Hero Ha kpajy 2024.

'* Opaj uHAEKC je m3pauyHao The Economist, a ydemha mojeiMHaYHUX MeTana
nobujeHa cy Ha 6a3u mHXOBOr yuemha y CBETCKO] TPrOBUHM METalMMa:
anymunujyM (47%), 6akap (32%), nuki (8%), muHk (7%), onoBo u kanaj (1o 3%).
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roguHe, JOK he Tokom 2026. ocTtaTd Ha TOTOBO
HENPOMEH-EHOM HHBOY.

CBercke nene xpane, MepeHe uHaekcom DAQO,
HACTaBIWIC Cy Ja ce Kpehy y3/1a3HOM IyTamoM TOKoM T4
Uy neuemOpy cy ouie Buiie 3a 2,0% Hero y centemopy,
JIOK Cy MT. TIOCMaTpaHo BHIe 3a 6,7%. PacT y oqHOoCy Ha
T3 mOMUHAHTHO je BOheH BHIIMM IleHaMa OMJEHUX yJba
(13,9%) ycnen cmamema 3a1Mxa Ha ITI00aTHOM HUBOY H
noBehaHe Tpaxbe, 10K Cy Y Mamb0j MepH rnosehane 1eHe
mitedHux npousoxaa (1,9%). Hacynpor Tome, Tokom T4
cMmameHe cy teHe miehepa (5,5%), sxutapuna (1,9%) u
meca (0,4%). YV janyapy cy CBETCKe L[eHe XpaHe y OJHOCY
Ha aeriemMOap cHixeHe 3a 1,6% Kao pe3ynrar HIKnX eHa
mehepa, OMBPHHX yJba U Meca, JIOK je Y CYIPOTHOM CMepy
JIeJIOBA0 pacT IeHa MIICYHHMX MPOM3BOJA M JKUTApHILA.
ITopen Tora, y T4 cy cBeTcke IeHe kakaoa M Kade
JOCTUIJIE PEKOP/IHO BHCOKE HIUBOE, 1101 YTHIIAjeM CyIle
y bpasuiy u 3ananHoj Adpuiy, MTO ce MOXKE OAPA3UTH
Ha pacT IleHa Kade M KOHIWUTOPCKUX IPOM3BOJA Ha
nomaheM TPXKUINTY y HaperHoM nepuony. Llena kakaoa je
KpajeM geniemMOpa usHocuia oko 11.000 monapa 1o ToHwm,
TO je TOTOBO [JBOCTPYKO BHINE HEro Ha Kpajy
cenrteMOpa, JIOK je KOMIIO3MTHH HHAEKC Kade, Koju
o0jaBbyje Cercka opranusanuja kade, Kpajem
nenemOpa 6mo 3a 10,5% Bumm Hero kpajeM centemOpa.
Kpajem janyapa je meHa Kakaoa ocCTala Ha TOTOBO
HENPOME-EHOM HHBOY Y OJHOCY Ha Kpaj jeneMopa, 10K
j€ KOMITO3UTHH MHJEKC Kade y uctom nepuony nosehan
3a 14,6%.

Hakon mTo cy y okToOpy ymepeHo moBehane 300r
HEIMOBOJFHUX BPEMEHCKHMX MPWJINKA M 3a0lITpaBarmba
TCONOJIUTHYKE CHUTyalllje, CBeTCKe IleHe NMPHMapHHX
NM0JbONIPUBPEIHUX NMPOU3BOAa (MIIEHHIE, KYKYpYy3a U
coje) Kperajie Cy Ce CHJIa3HOM IyTamkOM Y HOBeMOpy u
JenemMOpy, O/ yTHIIajeM ITOBOJBHUX BPEMEHCKUX yCIIOBa
U NpPOrHo3a HOBOr poja y bpaswiny u ApreHTUHH.
Henocrarak nanaBuna y JyHO] AMEpHUIN U CMarbeHE
MIPOIICHE TIPOU3BOAIE Yy HOBOj CE30HU Yy LPHOMOPCKO]
peruju ytumaie Cy Ha pacT IIeHa IPUMapHUX
MOJHOTIPUBPEAHUX TPOU3BOAA y jaHyapy. IIpema Haiioj
MpOjeKNMju, Koja je 3acHOBaHA Ha TPKUIIHUM
Gbjyuepcuma, IeHE TPUMAPHUX IOJBOTPUBPEIHUX
npon3Bojia HacTaBuhe na ce kpehy y3iIa3HOM MyTamoM y
HapeHOM Iepuoay, Tako Jia Ou kpajem 2025. Tpedano na
oyny 3a 1,9% Bumie y omHocy Ha kpaj 2024, mok Owu
kpajem 2026. Tpedaio na 3a 2,1% Oymy BuIlle HEroO Kpajem
2025. ronuue.

padchmkoH V.0.24. UHpeKc cBETCKUX LieHa XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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padmkoH V.0.25. NMpeTnocTaBKa 0 KpeTakwy LieHa NpMMapHUX
norsonpmMBpeaHUX nponsBoaa*

(T4 2013 = 100)
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W3aBop: MpopykTHa 6epsa y Hosom Caay, CBOT, Euronext v npepayyH HBC.
* MepeHo KOMMO3UTHUM UHAEKCOM LieHa MLUEeHnLE, KyKypy3a 1 coje.

HNHTepHe npernocraBke

Kaga cy y nuramy NOpUMapHd IOJONPUBPEIHH
MPOM3BO/IM, Halle TMPETHOCTaBKE U3
W3Bemraja 0 nHIANKjH HACY Ce 3HATHHUjE NPOMEHHIIE.
[ponewmyjemo na he ce y ckiiaay ca OYCKUBAaHUM OJarum

OpeTXOAHOT

pacToM THX IIEHA Ha CBETCKOM TPXKHUILITY Y HapenHe JBe
TOJMHE KPEeTaTH U lleHe NPMMAPHUX MO0/bONPUBPETHUX
npousBoga Ha jaomahem TpxMIITY. Y HEIOCTAaTKy
nH]poOpMalMja Ha MOYETKY TOJHMHE, MPETHOCTaBhaMO Ja
he oBoromumimba nomaha MOJBONPHUBPEIHA MTPOM3BOMIHA
OWTH Ha HUBOY BHIICTOIUIIET MTPOCEKA, IITO 3HAYM Ja
he 6utn Beha 3a oko 8% y OIHOCY Ha MPONLIOTOAUIITLY
MpOW3BOMAKY, Koja je Omma jommja 300T BHUCOKHX
temneparypa u cyme. [loMeHyTH pacT IpOM3BOIIE
Tpebamo OM 1a pe3ynTHpa MO3UTHBHUM JOINPHHOCOM
noseoripuspene b/AI-y u na 1o6pom moHynomM orpaHu4H
3HATHUJU pacT IleHa MPUMapHUX IOJbOIPUBPEIHUX
npousBoga. Edextn mopepHuszanmje ompeme u Beha
IMpUMEHa arpoTeXHUYKHX Mepa, n3Mely ocramor u
3axBaspyjyhu moBehanuMm papxaBHHM CyOBeHIHjaMa
Tpeba ma  JONpHHECY  pacTy
MIOJBOIIPUBPEIHE MPOU3BOAKE U y 2026. TOAMHU U Mamb0j
M3II0KEHOCTH TOJBONIPUBPEE YTHIA]y HEMOBOJHHUX

MOJBONPUBPEIH,

KIIMMaTCKUX (akTopa.

Haxon 4,2% y 2024. roguau, npouemyjemo 1a he pacr
peryjiucanux IeHa W jajbe OMTH yMepeH, oJ oko 5%
OBC W HapejaHe roxuHe, yeMy HajBehu gompuHOC Tpeba
Jla TIPY’KU pacT LeHa murapera (y cKiaay ca akIM3HUM
KajeHnapom y (pebpyapy u jyay) U KOMyHAITHHX yCIyTa.

Kaga je peu o ¢akropuma koju ytuday Ha gomahy
MOTPOIEKY, Odekyjemo aa he 3apajne W jgabe OUTH
KJby4aH M3BOp IOTPOLIAYKE TpPa)x<ike, Mpe CBera Io
OCHOBY JaJber pacTa IulaTa y jaBHOM U TIPHUBATHOM
CEeKTOpY, pacTa MHHHManHE LeHe paga (13,8% y 2025),
Ka0 ¥ TMPOjeKTOBAaHOT HACTaBKa pacTa 3all0CICHOCTH.
MebhyTtum, odekyjemo na he y ckiamy ¢ HIKHM cTOIIaMa
uH}IAIMje 0CNadUTH NPUTHCAK Yy mpasiy Beher pacra
3apajia. 3aTo MpeTnocTaBbaMo Jia he peasHu pact 3apaja
TOKOM XOpHM30HTa IpojeKiuje OuTH ycnopeH u na he,
HakoH 9% MpoIIe TOJUHE, Y OBOj TOIUHN U3HOCUTU OKO
6%, a y HapenHoj roguHu oko 3%. IIpojexroBaH pact
TuIaTa y MpUBaTHOM CEKTOpY, Y ckiany ¢ pactom bJ{I1-a n
3all0CJICHOCTH, Tj. NMPOAYKTHBHOCTH, y3 3a/piKaBarbe
n3/1aTaKa 3a 3arocjeHe y JaBHOM CEKTOpY UCIIOJ IPaHHUIe
neduHucaHe (UCKAIHUM MpaBwiInMa, Hehe u3a3BaTH
WHIATOPHE TPUTHCKE.

[Togpmiky pacty moTpoladuke Tpaxkme mnpyxuhe u
JIO3HAKE U3 NHOCTPAHCTBA, YUjH TPHIIUB IPOjEKTYjeMO Ha

n
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BHIIIEM HHUBOY (OKO 5 MIIpA €Bpa HETO) HEro MpOIIe
roguae (4,5 mupn espa Herto). Y mpaBiy Beher
PACIIOIOKUBOT JOXOTKA 32 MOTPOIIKY Beh ce ofpakaBajy
TIOITYIITAake KPEJUTHUX CTAaHJIap/ia ¥ MOBOJBHU]H yCIOBH
¢uHaHCcHpama. HacraBak pacra KpeAWTHE aKTHBHOCTH
0YEKYjeMO U y HapeIHOM MEPUOY.

Kana je peu o ¢uckaiHoj TONMUTHIIN, HA HUBOY CEKTOpa
ap:xase, y 2024. rogmHn 3a0enexeH je (UCKAITHU
nedurmr ox 191,9 mupn naunapa (2,0% B/II1-a), mwto je
3HaTHO HWXHM JAeDUIHUT Of IUIAHUPAHOT pedallaHCOM
oyuera (263 mupn auHapa, omHocHO 2,7% BJII1-a), 1ok je
neduuuT npumapHor Ounanca wuzHocuo 23,7 mipn
muHapa (0,2% B/II1-a). Ha to cy ce ompa3unu mpe cera
MamkbH W3Jald 3a TeKylly MOTpOLIkY IpXKaBe Of
IIPOjeKTOBAaHMX (M37alu 3a poly W yciyre), a AeiIoM U
Behn mopecky NpUXoAW Of IUIAHUPAHHMX YCien OoJbe
HaIulaTe aKIu3a ¥ nopesa Ha J0OUT.

KanuTannu pacxoqu ruraHupaHu pedanancom Oyrera 3a
2024, ycknaheHum ca cpeAmOPOYHUM (DHCKATHUM
OKBHPOM, Y TMOTIIYHOCTH Cy pEalli30BaHH, y M3HOCY O
704,6 mupn nuuapa (7,3% BJIl-a), mto mnpencrarBiba
nosehame oxn 136,0 miupn aumuapa y ogHocy Ha 2023.
[Ipeoctano mosehame jaBHHUX pacxoaa y OKBHUDPY
pebamanca Oyuera omHOCHIIO ce Ha mosehame 3apana,
NIeH3Mja, CyOBeHIHMje (IPBEHCTBEHO 3a IOJHONPHUBPEILY,
Kao 1 3a MOJICPHH3AIINjy EHEPreTCKOT CEKTOpa), v U 3a
COLMjaJIHY 3alTUTy W CEKTOp 31paBcTBa. DuckaiHu
MPOCTOp 3a IUIAHUPAHO ToBchame jaBHHUX pacxoma y
2024. rogunu pedanancom Oyiiera OHO je Y BEITHKO] MepH
00e30eheH ycnemnujoM peann3aijoM jaBHHX MPUXoaa
O]l OYEKMBaHE y TOKY TOJHMHE, Ipe CBera Kareropuja
[I/1B-a, conujamHuX IOMPUHOCA M MOpPe3a Ha JOXOAaK U
JOOUT, IITO je pe3yiTaT HacTaBJbEHOI pacTa MpHUBATHE
MOTPOIIHE, aak U Behe MPOoPHUTAOMIHOCTH MIPUBPEIC Y
2023. roguHM.

PeBunupanom Quckarnom cmpamezujom 3a 2025. ca
npojexyujama 3a 2026. u 2027. 200uny nepuHUCAH je
CPealOPoYHH (PUCKAIHHM OKBHP, KOjUM je npeasuheHo
WHTEH3UBUPAkHE JPKABHUX HHBECTHUIM]ja Yy CacTaBy
mporpama ,,Excrio 20277, mo koM ocHOBY he ¢uckamHa
MOJMUTHKA WMaTH OJaro eKCHMaH3WBaH KapakTep.
Mebhytum, mmanupano Omaro mnosehame yuemha
¢uckanuor nepunura y bJII1-y Ha 3,0% y HapenHe Tpu
roMHe, MpeMa Haioj oreHu, Hehe HapymuTu omanajyhy
nyrawy ydemha jaBaor ayra y bJI[1-y. Yueuihe jaBHor
nyra cexropa apxase y BIII-y m3nocmio je 47,6% Ha
kpajy 2024, mTo mpencrasiba cMamemne ox 0,8 ma. y
omHocy Ha Kpaj 2023, a ouekyje ce HEroBO Jajbe
cMamere Ha 46,5% 1o kpaja 2027. roguse.

'pacukoH V.0.26. duckanHu pe3ynTtaT v jaBHU Ayl ceKTopa
ApxaBe

(v % BAMN-a)
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M3Bop: MuHucTapcTBO hrHaHCHja.

* Mpojekuuja n3 Pesudupare @uckanHe cmpameauje 3a 2025. ca npojekyujama 3a
2026. u 2027.
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padumkoH V.0.27. MNMpojekuuja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
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W3asop: HBC.

padpmkoH V.0.28. PeanHu pact BAINM-a u komnoHeHaTa,

pacxogHa cTpaHa

(v %)
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BpyTo nHBecTUumje y ocHoBHe hoHaoBe
= duHanHa noTpoLUtba
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Wasop: P3C n HBC.
* MpoueHa u npojekuvje HBC.

padmkoH V.0.29. lonpuHocu peanHom pacty B[iM-a
(yn.n.)
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W3sop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.

IIpojexnuja B/I1-a

[Ipema Hamoj ¢debOpyapckoj MPOjeKIUjH, OYCKYjeMO
yop3ame pacra peaanor B/II1-a Cpouje y oBoj ronunn
Ha 4,5%. OcrtBapeme mpojekuuje y 2025. Ouhe
noApKaHo e(eKToOM MpeHeTHX TeHaeHnuja u3 2024.
ronuHe (carry-over), 3a KOjU TPOIECHYjEMO Ja H3HOCH
oxo | 1.1 wu 6;aro Bumie. Pact ekKOHOMCKE aKTHBHOCTH
y 2026. m 2027. TOOMHH TPOUECHYjEeMO y pACIOHY
4,0-5,0%, npu yemy Om y 2027, TOOMHHU OIprKaBarmba
u3noxoe ,,Exkcrio 20277, pact BepoBaTHO OWO OJIMIKU
rOpHlOj TpPaHUIM OBOI pacrnoHa. PacT eKkoHOMCKe
aKTMBHOCTH y Tekyhoj M HapeiHUM TroanHaMa Bojuhe
nmoMaha Tpaxma, y OkBUpY Koje he Hajehm mosuTmBan
jpompuHoc — o0e30eaWTH  TpUBAaTHA  MOTPOIIHA
3axBaJbyjyhu HacTaBKy pacTa 3alOCIEHOCTH W 3apaja |
MOBOJFHUJUM MOHETapHMM ycioBuma. Crene ux
HWHBECTHIIMjC Y OCHOBHE (DOHIOBE, O] KOJUX CE OYCKYje
3HavajHa mnoapinka pacty bJII1-a yciaex ouyBaHOT
WHBECTHIIMOHOT TOBEPEHa, KOje je MOAaTHO MOTBpEeHO
J00MjamkeM MHBECTHIIMOHOT KPETUTHOT pejTuHra. Pacty
YKYITHUX HWHBECTHIHja jaonpuHocwhe M peanmsamuja
WHBECTHIIMja TUIAHUPAaHUX mporpamoM ,,Excrio 20277 u
ocTaiuX WHOPPACTPYKTYpHHUX Tpojekara. Jlassu pact
WHBECTHIIM]a, KOoje OM y HapeqHe J[Be rofinHe Tpedalio aa
npecturny HuBO ox 25% BJIl-a, 6uhe moapxan wu
CMameHUM DIO0ATHUM HHQIATOPHUM TPUTHCIHMA H
TIOBOJEHUJUM YCJIOBHMa (pUHAHCHpama, Ka0 M BHUCOKOM
npodurabuiHomhy npUBpee U3 MPETXOAHUX TOAMHA U
npuinBuMa 1o ocHoBy CJIW. Yopsame mnpuBpeaHor
pacta CpOuje y cpeameM pPOKY IO OCHOBY pacra
WHBECTHIIMja W MPOIYKTUBHOCTH Tpeba Ja JompHHEce U
pacTy TpOM3BOAHOT MOTEHIMjajda W yOp3amy mporeca
peanne xonsepreHnuje Cpouje EVY. HcroBpemeno, 360r
OYEKHMBAHOT yOp3ama WHBECTHUIIMja U JINYHE IOTPOLIIHE,
MPOjeKTyjeMo Ja fie yBo3 pacTu Opske 0Jf U3B03a TOKOM
2025. u 2026, mto he 3a mocneanily UMaTH HETaTHBaH
JIOTIPUHOC HETO HW3BO3a, aju he ce OH CMamHUBaTH
W3 TOAWHE y ToAWHYy, na O0m y 2027. ToguHU HETO
W3BO3 TIO3MTHBHO JIONPHHOCHO pacTy EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH 3axBasbyjyhu pacty mn3Boza, a mnoceOHO
TYPUCTHYKMX M TOCJIOBHUX YCIIyra yclell OJpiKaBarba
m3noxoe ,,Exkcrio 20277,

[MocMmarpaHo 1o 1ojeJHHAYHIM KaTeroprjaMa, IpUBaTHa
MOTPOLIa, Koja uMa M HajBehe ywemhe y crpykrypu
B/I1-a, mpema ¢edpyapckoj mpojexiuju, Tpedano 0u na
00e30ean W Hajpehu MO3WTHUBAH JONPUHOC pAaCTy
€KOHOMCKe akTHBHOCTH y 2025. roqunu, ox 2,6 IL.II., TOK
Ou eH JONPUHOC y HapeIHe [BE TOJHMHE y TPOCEKY
n3Hocuo 2,7 mm. OuekuBaHU pacT MOTPOLIEkE
nmoMahnHcTaBa Ouhie moapaH MajbUM pPAcTOM IUIaTa U
3aIl0CJICHOCTH, Kao M TEH3Wja, y CKIaay ¢ (UCKAITHUM
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npaBwirMa. Baxno je ucrahm na he ouexkuBanu pact
3apaja y CpeImeM poKy OMTH HajBehmM einoM pes3yaTar
nosehiaHe NPOAYKTHBHOCTH paja, Tako Ja II0 OBOM
OCHOBY HE OYEKYjeMO 3HaTHH]je HH(pIaTopHe npuTncke. C
THM y BE3M M NPOjeKTOBaHAa CTONA pacTa HpUBAaTHE
norpouime y 2025, Kao ¥ y HapeTHUM roluHama, Tpedasio
O6u nma ce kpehe HCHOJA MPOjEKTOBAHOT PAcTa YKYITHOT
BAll-a, mTo IOMPHWHOCH W CPEIHOPOYHO] IIEHOBHO]
crabmiHocTu. Takole, peasHu pacHONIOKUBH JOXOIAK
ouhe monmpkaH U CMambCHEM MH(IIANNjE U TTOBOJEHUJUM
ycioBuMa (UHaHCHpama yciea 3arodyeTor IHKIyca
yOnaxkaBarba MOHETapHHUX MojuTHKa Hapojne OaHke
Cpb6uje u Ellb-a, ka0 W ga/buM pPacTOM KPCIUTHE
AKTUBHOCTH.

Jlp:xaBHa moTpommka HactaBuhe u, mpeMa Gpedpyapckoj
MPOjCeKIIHjH, MO3UTUBHO Na aonpuHocu pacty b/II1-a ca
0,5 mm. y rtekyhoj rogmuu, noxk he meH gompuHOC
MOCTETIEHO OMNaJIaTH y HapenHe nBe roguHe — Ha 0,4 1.
y 2026. ompocHo Ha 0,3 mm. y 2027, yBaxapajyhu
IDTaHUpaHEe M3/IaTKe 3a IJIaTe M pacT pacxona 3a poly u
ycIIyre 1o OCHOBY peaiu3anuje mporpama ,,Excrio 20277.

Jasbu pacT mpuMBaTHUX HWHBECTHILHja OYCKUBAH je Yy
Tekyhoj W HapemHe nBe roawmHe, IMTO OW Yy TPOCEKY
Tpebaro ma obe3dexu 1,7 mu. pacty BAII-a. ¥ mpumor
TOME TOBOpE OCTBapema M3 MPETXOOHE TOAMHE, Koja Cy
pe3yaTar MoBOJHUX M3IJIE/Ia pacTa Halle eKOHOMH]E, Kao
U JIOKa3aHe OTIIOPHOCTH Hallle NPUBpE/E HA HEraTUBHE
eKCTepHEe TIOTpece Y MPEeTXoAHoM mepuony. [lo3urusHom
HWHBECTHLIHNOHOM " CEHTHMEHTY
monpuHocnhe ¥ CMameHH TIO0AaTHH WH(IATOPHU
MPUTUCLH, Y3 OYCKMBAaHU HAacTaBak yOllakaBarba yCIOBa
(uHaHCHpaa, TO OM Tpedasio TO3UTHBHO J1a CE OfIpa3H
u Ha ngomahe u Ha mupekorpaHudHe (cross-border)

ITOCJIIOBHOM

HHBeCTHIIMOHE KpenuTe. OCHOBHU M3BOP (PMHAHCHpArba
[IPUBATHUX NHBECTUIIMja ocTahe CONCTBEHN KalMTall, Kao
pesynrar mosehane mpogUTAOMIIHOCTH TpPHUBpPENE Y
MPETXOAHUM TopuHama. [lopex Tora, 3Ha4ajaH MOACTHLA]
WHBecTUIMjamMa HacTaBuhe na mpyxkajy C/JAU, koje cy y
MPETXOHO]j TOJMHHU JOCTHUIIIC CBOj HOBH PEKOPAAH U3HOC
o mpeko 5,2 mupxa eBpa U koje omoryhasajy Tpanchep
3Hama W TEXHOJOTHja, YHME JONPHHOCE YKYIHO]
(haKTOPCKO] MPOAYKTHBHOCTH, alH M YKJbYYHBAY
nmomahux koMIaHuja y TIIo0aTHE JTaHIIE TIPOU3BOIELE.

[TapanenHo ¢ pacToM MPUBATHUX MHBECTHUIIMjA, OUYCKY]je
ce W Jajbl pacT JAPKABHUX HHBECTHIHja, YHjU
nmorpuHOC YKymHOM pacty b/II1-a y 2025.  HapenHe nBe
roguHe wu3HOcH oko 0,3 mum. Tome he mompuueTH
peanu3anyja IUIAHMPAHMX 3HAYajHUX IpojeKkara y
caoOpahajHo] MHPPACTPYKTypH M EHepreTuly, koju he
OuTH UHAHCUpPAHM CPEACTBHMA JIpXKaBe, a 3axBajbyjyhu

padhmkon V.0.30. CTona pacta npuBaTHe NOTPOLH-€ U
HEHUX U3BOpa
(HoMuHanHe mr. ctone, y %)
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W3sop: P3C v npepayyH HBC.

* MNpouexa HBC.

padukoH V.0.31. KpeTawe MHBecTULMja Y OCHOBHe ¢hoHaOBe
(mr. pacTt, y n.n.)
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[pxaBHe uHBECTULMjE

MpvBaTHe nHBECTULMjE
e |/\HBECTULMjE Y OCHOBHE choHaoBe (y %)
W3asop: P3C u npepauyH HBC.
* Mpouexa HBC.
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nporpamy ,,Excrio 20277 MoxkeMO O4eKHMBaTH U J10JaTHa
3HauajHa yjaramba y OCTany jaBHY HH(PACTPYKTYpy, Y3
3aJpkaBame  ydemha  jaBHUX  WHBECTHIMja Yy
HomuHanHoM BJIII-y y mpoceky Ha HHBOY on oko 7,3%,
npema Pesuodupanoj guckannoj cmpameeuju 3a 2025. ca
npojexyujama 3a 2026. u 2027. 2o0uny.

debpyapcka MmpojeKiirja mpeTnocTaBba qajbe MOCTEIEHO
omopaBJbame 3ajuxa TokoMm 2025. m 2026. romune, C
003UpOM Ha U J1aJhe PEIATHBHO HUCKY EKCTEPHY TPaXKbY,
Kao ¥ TO JIa je HUXOB Jaeo uckopumrheH Tokom 2023.
roauHe 3a jomahy MOTPOIIEY, a ACJIOM U 3a U3BO3.

3axBasbyjyhu ovekuBaHUM e(eKTUMa WHBECTHUIIHja Y
M3BO3HO OPHjEHTHCAHE CEKTOpE M3 MPETXOAHUX TO/INHA,
Kao M IIOCTCICHOM OIOPaBKYy EKCTEpHE TPAKIE H
onpkaBamy u3noxoe ,,Excrio 20277, nmpojexkToBaiu cMO
JlaJbU PacT M3B03a y Tekyhoj n HapeaHe JBe rojuHe, IpU
yemy OM Taj pacT Tpedajo mocrerneHo jga yOp3ama o
10% y 2027. PacTy yKymHOT M3BO3a HacTaBuhe 3Ha4ajHy
MOJPIIKY Ja TpyXa W3BO3 TpepahuBadke WHIYCTpH]E,
3axBasjbyjyhnm moBehaHMM WM3BO3HUM KalalHUTETHMA,
MPBEHCTBEHO Y ayToO-KijacTepy, Kao U OYEKHBAHH
OTOpaBaK eKCTepHEe Tpaxme. Takohe, MO3UTHBHH
TPEHJOBH Yy pa3MEHM YyClyra ca HWHOCTPaHCTBOM
OUYCKYyjeMO Ja CcE HacTaBe W y Tekyhoj W y HapeaIHuM
TrOoAMHaMa, 4YeMy JONPHUHOCH pPACIPOCTPAECHH pacT
M3B03a yCIIyra II0OCMaTpaHo IO BPCTaMa, a MPBEHCTBEHO
UKT wu mnocrmoBHHX yciyra, TypusMa M yciyra
aBHO-TpaHcIopra (M TOpeA OYEKHMBAHOI  pacra
yBO3a, [IPe CBera TypUCTUYKHX yCIyra y yclIoBUMa pacTa
JIUYHE TIOTPOIIHE).

Nmnax, yBaxkaBajyhu moTpebe IJIAHUPAHUX
MHBECTHIIMOHUX AKTUBHOCTH Y HapeIHOM MEpHONy, 3a
2025. u 2026. romuHy TPOjEKTOBAIU CMO OpKH pacT

Tabena V.0.4. MnaHMpaHX KanuTanHu NpPojekTn y okBUpy nporpama ,,Ckok y 6yayhHocTt — Cp6uja Ekcno 2027”

(y mnH EUR)
. [o HakoH YkynHa
MpojekaT 2024 2025. 2026. 2027. 2027. BpeaHocT
1. Ekcno 393 392 405 0 0 1.191
2. MyTHa HdpacTpyKTypa; narpagra ayto-nytesa, 6pavmx caobpahajHuua, MocToBa, TyHena u ap. 4546 1.176 1.013 559 1.747 9.041

3. XKenesHnyka uHGpacTpykTypa; npojekaT MahapcKo-Cprcke XenesHuue, peKoHCTpyKumja 1

MoaepHusaumja npyre beorpag—Hwuw un ap.

4. BogHu v Ba3aylwHu caobpahaj n xugpoeHepretuka; hepaan 1 v 2, 6paHa ,Apurbe”, usrpagma

HoBe nyke y Beorpagly, npolwmpere kanauuteTa noctojehux nyka v ap.

5. KomyHanHa nHdpactpyktypa

6. OcTanu npojekTu; MoaepHU3aLmja MHppacTpyKType jaBHOr cekTopa, obpa3oBatse, Hayka,

30paBCTBO, CMOPT 1 Ap.

YKYMHO

1.456 505 461 491 1.885 4.799

149 80 62 103 262 656

332 133 148 148 2.687 3.447

719 395 487 136 20 1.896

7.596 2.681 2.575 1.437 6.601 21.030

W3Bop: PegudupaHa ®uckanHa cmpameauja 3a 2025. 200uHy ca npojekyujama 3a 2026. u 2027.
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yBO3a pobe U yciIyra y ogHOCy Ha M3BO3, U TO TOCEOHO
onpeme. VcToBpeMeHO, O4eKyjeMO M JaJbM PacT yBO3a
moTpomHe pobe wMajyhm y  BuAY
PactoIoXKHBOT KOjU JIONPUHOCH pacTy
npuBatHe notpoumbe. CBe HABEACHO 32 IOCIEIUIY UMa
OYCKHBAHU HETaTHBAH IONPHHOC HETO W3B03a y TeKyhoj

nosehame
JIOXOTKA,

W HapeIHO] TOAWHH, aju e ce OH MOCTEIEHO CMambUBATH
ca —1,6 mm. y 2025. ma 0,9 m.m. y 2026, mox y 2027.
TOIMHY 04YeKyjeMo J1a pehe y mo3utuBHy 30HY (1,4 m.i.),
yemy, u3mehy ocraior, Tpeba sa jonpuHece W 3HavdajaH
Opoj nocerninana u3noxoe ,,Excrio 2027”.

Ilocmarpano ¢ mnpousBogHe crpaHe, ¢debpyapcka
Tpojekiija mpernoctasiba ga he pact BII-a y 2025. u
HaJaJbe BOJUTH YCJIYKHH CEKTOPH — OYeKyje ce na
bMXOB JIONIPUHOC PAcTy YKYITHE €KOHOMCKE aKTHBHOCTH
pacte ca 2,6 m.m. y 2025. Ha 3,6 n.m. y 2027. ronuHu.
Tome he
[OTPOIIbE, MOAPXKAH IO3UTHBHUM TPEHAOBHUMA Ha
TPXKHUIITY pajia, pACTOM 3apajia U PacIOIOKHBOT TOXOTKa,
HApOUYHTO Y YCIOBHMA yCHOpaBamba HHPIALM]je, U TaJbUM
yOnaxaBameM MOHETAPHUX YCJIOBa, Ka0 U OYCKHBAHH
Joja3ak OpojHUX moceTwiana usnoxoe ,,Excrio 20277
VY ckilamy ¢ pacToM HMOTPOLIE M YCIY)KHUX JEITaTHOCTH,
mro he 3a pesyarar uMaTH u 00Jby Hamary
MOpPECKUX  MPHUXONa, TMpOjeKnHja  MPETIOCTaBIba
no3utuBaH jponpuHoc pacty b/l[l-a on Hero mopesa,
Koju OM, peMa Hallloj MPOLeHH, TpeOao a U3HOCH OKO
0,7 I.II. TOUIIIELE.

HapoO4YMTO JONIPHUHETH PACT MpPUBATHE

[IpojexToBaH je W pacT aKTHBHOCTH IPOU3BOIHHUX
ceKkTopa, umju 30mpHH mompuHoc pacty B/III-a y 2025.
TOUHH, TIpeMa GpedpyapcKoj PojeKIuju, H3HOcH 1,4 1.1,
a 3aruM Omaro ycmopasa Ha 0,8 m.m. y 2027. Hajsehn
MO3UTHUBAH JOIMPUHOC Yy MPOU3ZBOAHOM CCKTOPY OYCKHUBAH
je on mpepahuBaukor neja uHIycTpHuje (y IPOCEeKy Ox
mo 0,4 1m.m.), y KOjeM OYeKyjeMO aKTHBUpPAme HOBUX U
mpommpemke nocTojehnx kamanuTera y ayTOMOOMICKO]
WHIYCTPUjH YCIE[ MOYeTKa MPOU3BOIE CICKTPUYHHX
Boswira y KparyjeBny u ayToMOOWJICKHX Tyma Yy
3pemannny. Kajga je ped o MPOU3BOAKHU CICKTPHUHHIX
BO3MUJIA, 10.000
pou3BeneHnx Bo3mia gonpuaoc bAIT-y nznocno oxo 0,1
L., C THM JAa he yKymaH edekaT 3aBUCUTH Of
peanm3oBaHor obmma mpousBonme. [Ipu Tome, HajBehn
TIO3UTHBAH eeKar 1o TOM OCHOBY MOTao OM ce O4eKHUBaTH
TOJMHY JlaHA HAKOH 3allo4eTe CEepHjCKe IMPOU3BOIILE.

npoLewmyjeMo Jga O Ha CBaKHX

ToToBO maeHTHYaH AONPUHOC Tpebano Ou ma obe3demu
rpaljeBuHapcTBO 3aXBasbyjyhu IITaHUPAHO] PeaTH3alnji
HHPPACTPYKTYPHHUX Tpojekata y obmactu caobOpahajue,
CHEepPreTcKe W KOMYyHaJ He HHQpacTpykrype. [lo3utuBan
JMOTIPUHOC oOYekyje ce m ox pyaaperBa (0,1 m.m.),
3axBasbyjyhu Behoj ekcrutoaranuju pyzae Meraia (moceoHo

padmkoH V.0.32. PeanHu pacTt M3BO3a U yBo3a

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
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[onpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacty B[M-a (a.c.)
e— /803 (11.C.)
M3Bo3 (n.c.)

W3sop: P3C n HBC.
* MNpouexa HBC.

padmkoH V.0.33. JonpuHocu peanHom pacty B[M-a,
npousBoAHa cTpaHa
(y n.n.)

9

o =2 N W s 00O N ®©

2017. 2018. 2019. 2020 2021. 2022. 2023. 2024.* 2025.* 2026.* 2027.*

HeTo nopesun
— Ycryre

paheBuHapcTBo
m—— HaycTpuja
= [orsonpuspesa
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W3sop: P3C n HBC.
* MNpouexa HBC.
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pacdmkon V.0.34. MNMpojekuuja Tekyher payyHa n CAN
(y % bAr-a)
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mmmmm CekyHAapHU AOXOAAK

MpumapHu goxodak

Ycnyre

Po6a
e T eKyhV payyH
can
W3sop: HBC.
* MNpojekunja HBC.

0akpa) 1 MPOU3BOAE Y KATCTOPH)H ,,0CTAJIO PYAAPCTBO”,
Koja oOyxBara rpaljeBHHCKH MaTepHjai. biaru mo3utuean
JIOTIPHHOC OYEKHWBAaH j€ O]l eHepreTHKe Kao pe3ynTar
IUIAHUPAaHUX CTPYKTYpHHX pedopMHu, y CKIagy ca
apamkMaHoM ¢ MM®-oMm, ka0 U moYeTka paja HOBOT
OJoka y TepMoenekTpanu ,,Kocroma”.

Kama je ped o mossompuBpenH, TOA TPETIOCTaBKOM
MIPOCEYHE TMOJHOTPUBPEIHE CE30HE W OUEKHBAHOT pacTa
on 8% vy 2025, yemy JnompuHOCH HHCKa 0a3a u3
MIPETXOJHE TOJMHE, Kaja je yClea cynie 3a0eexeH Imaj
on 8,8%, TO3UTHBAH JOMPUHOC TOJLONMPUBPEIHE
npousBoame pacty bJII1-a y 2025. tpeba na u3nocu 0,3
n.m.  Monepausannja ompeme u Beha mpuMeHa
arpOTEXHUYKAX Mepa, deMy Tpeba ga IOompHHECY M
noBehaHe JpxaBHE CyOBEHIIHje
nenosahe y mpaBiy pacta MoJbONPHUBPEIHE POU3BOIHE
y HapeJHUM rofliHama.

MOJBOIPUBPEIH,

IIpojexknnja excrepne nosunuje Cpouje

Jeburnur tekyher pauyna ruiatHor Owmmanca y 2024.
roquaA u3HOCcHo je 6,3% B/IIl-a u 6mo je Gmu3y cBoje
MIPOCEYHE PABHOTEKHE CTOIE M Y ITyHO] MEPH MOKPHUBCH
npwmmBaMa 1o ocHoBy CJW. VY3umajyhm y o0063up
OYEeKHBAaHU pacT yBo3a pobe M yciyra (mpe cBera Io
ocHoBy Beher yBo3a ompeme 3a morpebe HacTaBka
WHBECTHILMOHOT IMKIyca, Behmx wu3jaraka Jap)kaBe 3a
peanusanujy nporpama ,,Excrio 20277, kao u pacra yBo3a
TYPUCTHYKHX yCIyra 10 OCHOBY Beher pacroioxuBor
JTOXOTKAa CTAaHOBHUINTBA), O4YeKyjeMo ma he ydemrhe
Aepunuta tekyher pauyna y B/III-y ose u Hapenne
roJuHe OWUTH Ha HUBOY o oko 6%, a na he ce 3atum y
2027, nox yruuajem Beher u3Bo3a yciayra, OMTH CHHUKEHO
Ha 0oKo0 4%.

Bpxu peanHn pact yBo3a poOe M yciyra o W3BO3a y
tekyhoj w HapemHoj roguHH oapasuhe ce Ha Behum
JeGUIUT CIIOJLHOTPrOBUHCKE pa3MeHe Hero y 2024, anu
he To menoM OHTH HEyTpalIMCaHO OpPXKUM PacTOM
W3BO3HUX IIeHa O yBO3HHX. Kama je peu o ocramum
KOMIIOHEHTaMa Tekyher pauyyHa mnJjaTHor OuJaHca,
MPEeTIOCTaBKa TMpOjeKnuje je ®W nga he cypumur
CEKYHJIapHOT JOXOTKa n3HOCHUTH 0Ko 6% Bb/II1-a u na he y
MOTIYHOCTH HEyTpanucaTu JeUIHUT JoXoJaKa Of
¢axropa mpousBoime (Mpe cBera J0Xofaka M0 OCHOBY
CJIU u pazga), xoju ce nponemyje Ha oko 5% b/II1-a. Kaga
je peu o mpunuBuMa mo ocHoBy CJIUM, ouekyjemo
3a/Ip’KaBambe HUXOBE BHCOKE reorpa)cke M IIPOjeKTHE
pacnpocTpameHOCTH, Kao u aa he u nasee Hajsehm neo
NpWIMBA OUTH YCMEPEH Y M3BO3HO OPHjEHTHCaHE CEKTope,
Ipy 4YeMy je Haiia TpoleHa Ja he OUTH y Impoceky Ha
HUBOY of oKo 5,5% BJI1-a.
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IIpojexuuja nnduianuje

ChmyHO TIPETXOTHOj, U TpeMa (GedpyapcKoj IECHTPAITHOj
MpOjeKIMju, odeKkyjeMo Jnga he wr. wuHbuaanuja
HACTAaBUTH J1a ce Kpehe y rpanmmama nm/banor
pacnona (3 = 1,5%) 1o kpaja nepuoaa npojexuuje.
Ona 0u MoYEeTKOM OBe roguHe Tpedaso xa ce kpehe oko
TOpHE IPaHMLE JA03BOJLCHOT OACTYNama O NNjba, a A
HaKOH TOTa IOCTETEHO YCIIOPH M KpajeM TOIUHE ce
MIPUOIMKY IIEHTPAITHOj BPEIHOCTH IMJba o 3%, 1ITO je
HUBO OKO Kojer he ce kperaru u Tokom 2026. Ha TakBo
Kperambe MHOuanuje yruuahe jom yBeK pecTpUKTUBHU
MOHETapHHU YCIOBM, [0Ja3aK HOBE IOJHOIPUBPEIHE
Ce30He, OYCKHBAaHE HMKE CBETCKE IIEHE CGHepreHara u
HIOKa yBO3HAa HWH(QIIANMja, y3 TPOjeKTOBAHO KpETamhe
pearHuX 3apaja y CKJaay ¢ pacTOM MPOAYKTHBHOCTH.

Y nmopehewy ¢ TPETXOOHOM IMPOjEKIHjOM,
npojekuuja uHdIanyje je 3a opy roAnHy Oaro BHIIA OJf
HOBeMOapcke 300T BHIMX IIeHa HA(THUX JepHBaTa, Ha
mTa ce, Hopel MPETIIOCTaBJbEHE HEIITO BHUILE CBETCKE

HOBa

LieHe HadTe y OBOj TOAMHM, Opa’kaBa jadarbe JoJ1apa
npemMa eBpy. HoBa npojekiuja uanamnuje je 61aro Buina
nerioM U 300r Beher pacta 1ieHa xpane kpajem 2024, u
Behe nomahe Tpakme HEro MmITO CMO OYECKHUBAIU Y
MIPETXOHO] TPOjESKIIH]H.

[Tpema Hamioj oleHH, KapaKTep MOHeTapHEe MOJUTHKE
Haponne 6anke CpOnje jomr yBek je pecTPUKTHBAH,
nako je Hapomna Ganka CpOuja 3amouena yoOgakaBarbe
MOHETapHE IIONHTHKE CMamyjyhn cBOjy pedepeHTHY
KaMaTHy CTOITy OJ jyHa IIPOLUIE TOIMHE 3a YKYIHO 75
6.1, Ha 5,75%, ¢ TUM [a ce CTENEH PECTPUKTHBHOCTH
MOCTENeHO cMamyje. Ha To ykasyje jenHoHene/bHHU
BELIBOR, xoju je, peainno mnocmarpano, y T4
HACTaBHO a ce cMamyje Ha 1,1%. U y sehurn npyrux
[EHTpaIHuX OaHaKa Koje Cy 3amodelie CMamermhe CBOjUX
KaMaTHHX CTOIA OILEIYje ce Jla je MOHETapHa MOJIMTHKA
jOII YBEK DPECTpUKTHBHA M Ja he ce TakaB KapakTep
3a7pKaTu joll HEKO BpeMe, mocedHo mmajyhu y Buny
Ja ce 300r pacta mI00ajJHe HEU3BECHOCTH y HAapeIHOM
NEepHoNly  OYeKyje cropuje  yOJaxkaBame
MOHETApHUX IIOJHUTHKA IIEHTPAJIHUX OaHaKa HEro Ipe
TpHU Mecena.

HCIITO

[axspuBoM KamubOpauujoMm Mepa W3BpmHH 0m60p
Haponue 6anke CpOuje HacTojao je mpe cBera jga yTuue
Ha MHGQUIAMOHA OYEeKHBamha TPKULIHUX cyGjexara,
OHOCHO Ta 00e30emu HBHUXOBO yCHApaBame y T'paHUIIe
mwba. Ox TodYeTKa NpoUUIe ToAWHE HWH(IaNnOHA
OYeKHBaka (DUHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a TOAUHY [aHa
yHampen kpehy ce yHyTap LHJbaHOT PAcCloHa, JOK Cy
CPeAOPOYHA OYEKHBaFha OBOI CEKTOpa YCHJpEHa Yy
rpaHuiaMa nusba Beh nyxe Bpeme, ITO FOBOPHU Y MPHUIIOT

padpmkoH V.0.35. Mpojekuuja nndpnaumje
(mr. cTone, y %)
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WNsBop: HBC.

OBaj TUN rpadmkoHa npuKasyje pasnuunTe BepoBaTHoOhe oOCTBapeka npojekumnje
vHdnauvje y HapegHux ocam Tpomecevja. LieHTpanHa npojekuuja je y HajtTamHujem geny
rpacukoHa 1 BepoBaTHoha Aa he mactn y oBaj pacrnoH usHocn 10%. Csaka crnegeha
HWjaHca ykrbydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacnoH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapeta npojekumje. [ipyrum peunma, BeposatHoha Aa he nHdnauuja y
Hape[HWXx ocaM Tpomeceyja 61T n3saH pacrnoHa Ha rpadmkoHy usHocu 10%.

Tabena V.0.5. HajsaxHuje npeTnoctaBke npojekumje
2024. 2025. 2026.
EkcTepHe npeTtnocraBke
WUsBewTaja o nHdnaumju
Pact BAlM-a y 301K eBpa 0,7% 0,7% 12% 1,1% 15% 1,4%
WHdnauwja y 3oHm eBpa
(npocek)
Tpomeceunn EURIBOR
(neuembap)
LleHe npumapHux
norLONpUBPEaHUX
npou3Bofa Ha CBETCKOM
TPXUWTY (T4 Ha T4)*

HoB. ®eb. HoB. ®eb. HoB. ®eb.

23% 24% 1,9% 20% 1,9% 1,9%

27% 28% 1,9% 21% 2,0% 2,2%

-2,3% -49% 0,7% 1,9% 1,6% 2,1%

Llena HadTe Tvna GpeHT

no 6apeny 75 74 73 73 71 71
(kpaj roauHe, y USD)
WUHTepHe npeTnocTaBke
Perynucaxe uexe

(meu. Ha feu,.)

* KOMMNO3UTHU MHAEKC LieHa coje, NLEHULE U KyKypy3a.
WaBop: ELB, Consensus Economics, Euronext, CBOT , biym6epr n HGC.

4,7% 42% 50% 51% 50% 50%

padpukoH V.0.36. PeanHa kamaTtHa ctona
(v %)
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W3sop: HBC.

HanomeHa: PeanHa kamatHa ctona je pobujeHa kao pasnuka uamehy
jeaHoHepersHor BELIBOR-a v MHMNauMoHnx oyekvBarba rHaHCKJCKOr cekTopa 3a
HapeaHy roauHy AaHa npema aHkeTu areHuuje bnymbepr.
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padhmkoH V.0.37. Pa3Boj npojekuuja BAOM-a u uudpnaumje

30He eBpa 3a 2025.
(y %)
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e [pojekuyja pacTta peanHor bM-a
Mpojekumja nHdnaumje

W3Bop: Consensus Economics.

2025.

padhmkoH V.0.38. MNpojekumja pacta NoTpoLIaYKUX LieHa

(mr. cTone, y %)
5

Yelwuka Mahapcka
2025.
2026.
+ [Npojekuunja npe Tpu meceua 3a 2025.

W3Bop: Consensus Economics.

Morbcka

PymyHuja

'padmkoH V.0.39. NpojekToBaHO KpeTawe NPOM3BOAHON

jasa*
(y % noTeHuujanHor Nnpon3soaa)
2

-10
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e— |/|CTOPWjCKW Nojauu
®ebpyapcka npojekuyja

W3Bop: P3C n HBC.

* MpousBoaHu jas je npouereH Ha 6a3u BAM-a.

2021.

2023.

2025.

O4YyBaHOT KpeIuonuiInTeTa MoHeTapHe noiautruke Hapomue
6anxe Cpbomje. Ca cmamemeM Tekyhe nHpranmje, ouexyje
ce majg nHPIANNOHNX OYEKUBAaka M OCTAINX CEKTOpA.

Kao m y mnperxomHuM mpojekuujama, H3MIeIu 3a
nH}IAIU]Y U TPaKby y Mel)yHapOIHOM OKpPYXKEHhY HHUCY
ce 3HaTHHje [NPOMEHWIH. JegHa OA KJbYYHHX
MIPETIOCTaBKH OYEKHWBaHE omafajyhe myTame nHDIAIje
y Cpbuju u najse je HacTaBaK cCMamemha yBO3HE
undunanuje. [Ipu Tome, cmameme mIodaaHe HHIaNHje,
Kao 1 uH(anuje y 30HU eBpa, ouhec BojeHO cMamemeM
Oasne wmH(uanje (y CKIamy ca yclopaBameM pacTa
HOTPOIIAYKe TPAXKIE YCJIEN OYEKUBAHOI YCIIOpaBarba
pacra 3apana), ¢ TuM aa he ona y sehuan 3emaspa octatu
W3HAJ YKYyITHE HH}Ianmje.

Excrepna Tpaxkma je u najbe ciaba, anud ce yNnpKoc
OpOjHUM M33a30BHMA M PACTy HCU3BECHOCTH OYCKYjC HCH
MOCTETICH pacT. Y 30HM €Bpa, HAIIeM HajBaXHHjeM
TPrOBUHCKOM MapTHEpY, OdYeKyje ce 1a he ImocTerneHo
yOp3ambe MNPUBPEAHOr pacTta OHTH MOACTAKHYTO
MmonerapHoM mnonutukom EllB-a, koja je m y jamyapy
HACTaBHJIA Jla CMambyje CBOjY peepeHTHY CTOIy Kako Ou
nozapkana jgoMahy Tpaxmy M OCHaXWIa MOCIOBHO H
MOTPOIIAYKO ITOBepere. MelyTHM, MPUBPEIHHU PacT 30He
eBpa y HapemHOM Iepruony he umak OWth ymepeH 300r
OpojHHX wu3a30Ba KojuMma Tpeba 1a ce MPIIaroau
npepahjuBauka wHAycTpHja, moceOHo Hemauke, koja je
onrtepeheHa peslaTHBHO BHCOKHMM IieHaMa €HepreHara y
YCIIOBUMa BUCOKE KOHKYPEHIIH]€ Ha CBETCKOM TPIKHUIITY.

Kanma je y muramy momaha Tpakma, HajBHIIE joj
nonpuHoce ysehana npoduTaOMIIHOCT PUBpE/IE, BUCOKU
npunuBy no ocHoBy CIIH, pact 3amocieHoCTH U 3apaja,
pacT KalnuTaTHUX M3[araKa Jip)KaBe, 110 KOM OCHOBY he u
duckamHu UMIyJAC OWTH IO3UTHUBAH Yy HapeaHOM
nepuony. Hamame ouekyjeMo edekTe IOCTETIeHOT
yOnaxxaBama (PMHAHCH]CKHUX yCJIOBa, KOju OM Tpedaio na
pe3yNTHPajy JajbuM YyOp3ameM KpeIUTHE aKTHBHOCTH,
JOK OM pacT peajHHX 3apajJa TOKOM XOPH30HTA
npojexnuje Tpedaso ma ycmopu, jep he 3ajeaHo ca
cinabibebeM HHOIanMje ClIaduTH U NPUTHCIM HA JIaJbH
pacT 3apama Kako OM ce KOMIICH30Basla HWHIaIuja.
Wmajyhu 10 y BUIY, Ipotiembyjemo aa he mpousBoanm jas
OUTH OKO HEYTPATHOT HUBOA WK 0J1aro Mo3UTHBAH TOKOM
LIEJIOT TIEPUOIa MPOjeKIIHje.

IMocmaTpaHo MO NMOjeAMHAYHUM KOMIIOHEHTAMa, TOKOM
XOPU30HTA TIPOjEKIHje OYeKYjeMO CMambeEmhe NOMpUHOCa
ML MHOIALMjH TOTOBO CBUX ECHUX KOMIIOHEHATa, a Ipe
cBera HernpexpaMOeHHX MPONU3BOAA U yCIIyTa.

KoHKpeTHO, CITMYHO MPETXOAHO] MPOjeKIHjH, JOIPUHOC
[[eHa HempexpamM0eHMX NpPOM3BOAAa M  ycCJyra
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uHbpmanuju Tpedano Ou ma ce cmamu ca 2,2 m.ai. y T4
2024. ga 1,3 m.o. y mocieameM TpoMecedjy MpojeKITije
(T4 2026). Hexomuko ¢aktopa he menoBatu Ha CMamkeHbe
HenpexpambeHe mHMIANUje y cpenmeM poky. Liere oe
KaTeropyje Mpou3BO/ia y BEJMKO] MEPH 3aBHCE Of IIeHa
OpOjHUX YBO3HHX IPOU3BOJA, IPE CBEra M3 30HE €Bpa.
Kao u y mperxoiHOj MpojeKiuju, yBo3Ha HHpIanuja je
(akTop umje he mEjCTBO TOKOM XOPH3OHTA IIPOjEKITH]je
outn nesuHpuaropHo. Takohe, cMamemy NMpHUTHCKA Ha
nomahie nieHe HenpexpaMOeHUX MpousBojaa nonpuHehe u
ycuJIpeHrja WH(]IANMOHa OYEKHBamba W YCIIOpaBambE
pacra peannux 3apana. Huekc npurucaka y miodaaHum
JaHIOUMa cHaOxeBama O OKTOOpa MpoIie TOAWHE
TTOHOBO j€ y HETaTHBHO] 30HH, Ia TI0 OBOM OCHOBY HE
OYEeKyjeMO TPUTHCKE Ha HempexpamOeHy WHOIANujy.
Takohe, mpuTHCHIM ce HE O4YEKyjy HH IO OCHOBY
TPOILIKOBa Mel)yHapOHOT KOHTEJHEPCKOT TPaHCIOpTa, Ha
ITa yKa3yjy Moka3zarejbH Koju Ta Ipare.

[IpojexToBaHN MOMPHHOC LeHA HAQTHUX AepUBaATa MT.
WHQIAIM]H y 0BOj TOIMHH HEIITO je Behwm HEero y Haiioj
MPETXOAHO] TpPOjeKIHju 300T BHINMUX I[[€HA HAaQTHHX
JepuBara, Koje Cy TIocjexudua  He  TOJIMKO
MPETIIOCTaB/bCHE BHIIC CBETCKE IieHE Ha(pTe y OBOj
TOIMHH, KOJHMKO jayama aMepuukor ponapa. Jlomap je
HENaBHO JOCTUTa0 HAjBHUIIY BPEAHOCT  HKala
3a0elIe)KeHY, HOMHHAITHO MEPeHO Ha 0a3M 3acTYIUbEHHX
Banryta y rtprosunun CAJl. Hnak, y ckmagy c
NPETIIOCTaBKOM O KpeTamy CBETCKe LieHe HadTe, Koja he
ce, mpema (jydepcrma, TOKOM XOPHU3OHTA IIPOjEKIIH]e
HIOCTEIIEHO CMAambUBATH, LIeHe HAQTHHUX JepuBara He Ou
Tpebaro na 3HATHHje YTHYy Ha KpeTame HH]Ianmje.
buxoB MI. TONPHUHOC HH OBE TOJMHE He Ou Tpedano na
npebhe 0,2 ma. y Tl u T4, kaga oyekyjemo na he Gutm
Hajeehn. Hakon Ttora, odekyjemo ma he mompuHOC OBE
KOMIIOHEHTEe HH(]Ianuje OUTH HyJa HiIH 0JIaro MO3UTHBAH
(0,1 1.mm.) 1o Kpaja nepuoaa NpojeKiuje.

Kana cy y nuramy nene xpane (0e3 Boha u mospha),
o4eKyjeMo n1a he ce BUXOB JONPUHOC MT. WH(IAIHjU IO
Kpaja mepuopa mpojeknuje kperard oko 1 mu. C jemHe
CTpaHe, ja3 peallHuX MapruHajHUX TPOLIKOBa (MEpeH
OZCTYNameM OIHOCA [IeHa WHIyTa M IieHa (HHAIHHUX
npexpaMOeHNX TPOM3BOAA ON TpEeHIa) YyKasyje Ha
yMepeHe HH(]IATOpHE MPUTHCKE Ha LEHE XpaHe II0
OCHOBY TpOILIKOBAa CHPOBHMHA JO Kpaja mepuozaa
npojekiuje. Taj mputucak he ce BpeMeHOM cMamHUBaTH,
anu he ocraTy MO3UTHBAH 110 Kpaja Meproa MPojeKIuje,
360r IeHa MIpUMapHIX
MMOJFOIPUBPEIHUX TPOU3BOJA, MOCEOHO TIOjeIMHHUX
Oep3aHcKHX Tmpom3Boma (kKade W Kakaoa), Koje Cy
Jocturie pexopaHe HuBoe. C npyre crpaHe, 3HATHHJU
pact 1eHa MPOjeKIIHje

BHUIINUX CBCTCKHX

XpaH€ TOKOM 1meEpuoJa

"padpmkoH V.0.40. DonpuHocu Mr. uHcdnaumju no
KOMMNoHeHTama

(npoceyHe Mr. cTone, y n.n.)
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W3Bop: HBEC.

pacukon V.0.41. Mputncum y rmo6anHum naHuymma
cHabaeBama
(MHAekc, uckasaHo y cTaHAapaHuM Aesujaumnjama)

5
4

3

0
-1

-2
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.

W3Bop: Federal Reserve Bank of New York.

padhmkoH V.0.42. Ja3 peanHnx maprmHanHux TPOLIKOBA Y
Npou3BOAHU XpaHe

(oactyname y % on TpeHaa)
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W3sop: HBC.
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padhmkoH V.0.43. UHaekc rmoGanHor reonofMTUYKor
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W3Bop: Caldara i lacoviello (2022); nopauu npeysetu ¢
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm.
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orpaHnyaBahe HM)Ka yBO3HA MH(IanMja U WH)IALUOHA
OYEKHBaIba, KA0 U YCIIOPABabE pacTa PealHuX 3apaja.

300r HENOBOJFHMX BPEMEHCKHMX IPHJIMKAa TOKOM JIeTa,
neHe Boha u moBpha 3adesnexwuse cy pacT y HOCIEABEM
Tpomecedjy 2024, koju je HemTo Behu Hero mTo cmo
OUYEKMBaJM y MPETXOJAHO] mnpojekuuju. Taj pact he
YTHIIATH Ha TIO3WTHBAH JONPUHOC IIeHa Boha m moBpha
mr. nHGmanuju y [11 oBe roguae. HakoH Tora, ¢ gomackom
HOBE I10JbONIPUBPEIHE CE30HE, TPETIIOCTaB/baMo Ja he ce
neHe Boha u moBpha ¢ pelaTMBHO BHUCOKOT HHUBOA
MOCTETNIEHO BPAaTHTH CBOM JIyTOPOYHOM TpeHIy (Koju
OIroBapa pacTy I€Ha HempexpaMOCHUX IIPOU3BOAA H
yciryra). Y CKIagy ¢ THM, JOTPUHOC IIeHa rpyne Bohe n
moBphe Mr. mHMaMjun Tpebamo Ou mga Oynae HeraTWBaH
kpajem 2025. u nmoyerkom 2026. ronune, a Jla ce HAKOH
TOra Ta Jia Kpaja nepuoja mnpojekiuje kpehe oko Hye.

Y HOBOj TpOjeKIHju HEMa MpOMEHa KaJa Cy y NHUTamby
peryJiucaHe eHe — 04eKyjeMO HBHXOBO CIMYHO KPETamhe
Kao M y MPETXOJHO] MPOjeKLHjH, Tj. pacT ox oko 5% y
oB0oj W HapeaHoj roguuu. To he pesynruparn Omarum
CMambeHhEeM  JIONPUHOCA  PEryJiMCaHuX I[eHa M.
uHdanuju ¢ npoceuna 1,2 ma. y 2024. va 1 mo. u
0,9 1.11. y 0BOj U HapeaHOj TOAWHHU, PECTIEKTHBHO.

Pusuuu npojexkumnje

Kaga cy y nuramy ¢akropu u3z melynapomuor
OKpY’KeHa, PU3HIN OCTBapera Hallle HOBE IPOjeKIHje
nadnammje n B/AIl-a u masee ce omgHOCE Tpe CBera Ha
TEOMOJIUTHYKE TEH3Hje, MPOTCKIMOHUCTHYKE Mepe H
u3rese 3a II00ATHM INPUBPEAHU pacT, Ka0 U HHUXOB
yTHIIa] Ha CBETCKE IIEHE CHepreHara M JApYyrux
MPUMapHUX MPOM3BOJA. Y H3BECHO] MEpPH PHU3HIHU CE
OHOCE U Ha OTHOPHOCT 0a3He MH}IAIMje Ha IT00aTHOM
HUBOY W IYKHHY Tpajarba 3a0lITPEHHX MOHETapHHX
noymTuKa Bonehux IeHTpaisHux OaHaka. O puU3HKa H3
nomaher okpyxkema, BakHa je Op3uHa pacta jgomahe
TpaXxmhe, Kao U ucxon nomahe MoJbONPHUBPEIHE CE30HE,
KOju ce y ciiy4ajy uHdmnanuje y Hajeehoj Mmepu ofHOCE Ha
KpeTame 1ieHa Boha n moBpha, ok je 3a B/II1 og moceOHe
Ba)KHOCTH POJI JKUTApHUIA. YKYITHO MOCMAaTpaHO, PH3HKE
mpojexnuje wuH(pIanuje 3a OBy W HapeAHy TOIUHY
OLICHYjeMO Kao CHMETpPUYHE, JOK PH3HMKE MpOjeKLHje
pacta B/II1-a onemyjeMo kao O1aro U3pakeHe HaAHMIKE.

leomoIMTHYKU PHU3MK je W Jajbe jenaH O BaKHHUX
M3BOpa HEW3BECHOCTH Ha pPOOHMM H (PUHAHCH]CKUM
TPXKHULITHMA, a TIpe cBera KOHQIUKT Ha bruckoM nctoky
n y Ykpajunu, rge cy moryhe cse omnmmje. C jemHe
CTpaHe, YKOJHKO Johe 1o merose eckananuje, T0 OU
MOIUIO Aa OIrpaHHu4U IMOHYAY W YyTHYE€ Ha pacT CBECTCKHUX
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neHa HadTre W JpPYruxX IMPUMapHUX I[POU3BOJA.
MoHeTapHO] TOIUTHIIA jé yBEK TEXe Ja IOCTHUTHE
LIEHOBHY CTAa0MJIHOCT Yy Clly4yajy IIOKOBa Ha CTPaHHU
MOHY/Ie, KOjU HCTOBPEMEHO JOBOJE 10 pacTa IeHa M
cmamema b/l[1-a, ma je crora morpeOHa mojayana
omnpe3noct. C apyre cTpaHe, 3aloyeTo IpPUMHUpje Ha
brnuckoM MCTOKY M MOTYRHOCT MHUPOBHHUX IPETOBOpA
Pycuje n Ykpajune najy Haxy na OM ce TeOmOTUTHYKA
CHUTYyallfja MOIVIa 3HATHHj€ TOIPABUTH YaK U y KPATKOM
POKY, I1a IEHUMO J1a Cy PU3UIU NPojeKuuje uHpianuje
u Bb/lII-a mo ocHOBY eBeHTyalHe ecCKaJaluje
reonoJMTHYKHX T€H3Hja CHMETPUYHH.

Naxo je cBercka mpuBpena m3bera perecwjy, rodaana
€KOHOMCKAa aKTHBHOCT MoIla Ou OWTH ciabuja Hero

Tabena V.0.6. KimbyuHu pusuum npojekuuje BAM-a n undnaumje

Pvank

VHTEH3NBUpPaHs-e reonoNUTUYKIX
TeH3uja 1 yTuLaj Npe cBera Ha LieHe
HadTe, raca u cTpyje Ha CBETCKOM
TpxMwTy (CpbUja HETO YBO3HMK
eHepreHaTa), anu u apyrix
npoussoaa

Warnepw 3a rno6anHu npuspeaHun
pact

MepaucteHTHnja 6asHa nHdNauuja,
npe cBera y 30HU €Bpa, 1 MOHeTapHe
nonuTtuke Boaehnx LieHTpanHmx
6aHaka

dparmeHTaLmja CBETCKOr TPXULLTA U
NPOTEKLMOHNCTUYKE Mepe

CBeTCKe LieHe NpUMapHnX
NOrbONPUBPESHUX MPOU3BOaa
(Cp6wja HETO U3BO3HUK)

BpaunHa pacta gomahe Tpaxme

MosbonpuBspeaHa cesoHa

Moryhu kaHanu ytuuaja

MHTEH3NBMpate reononuTUYKMX TeHauja 1 cykoba aoseno 6u oo
pacTta cBeTCKuX LieHa eHepreHaTa. To 6u 3a nocneauuy umano
pacT TpolUKOBa MPOM3BOAME, LITO CMakyje cpeAacTa 3a
WHBECTUUMje, a Ha NHNaLMjy MOXe UMaTu 1 cekyHaapHe edekTe,
LUTO 1eNOM MOXe GUTU KOMMEH30BAHO HUXKOM TPaXHOM 3a OBUM
npousBoguma. CMUpMBatbe reononnTUYKUX TeH3nja Aenosano 6u
y CynpoTHOM npasLly.

Cropuju pacT cBeTcke NpuBpeae, a npe CBera npuBpeae 30He
eBpa, MMao 61 3a nocreauLy HUXKY eKCTEpHY Tpaktby 3a HalMMm
M3BO30M U Marbe MPUTUCKE Ha MHNaUU]y ca CTpaHe TPaxHE.

— Buwa/nmka rnobanHa uHdnaumja, a npe ceera uHdbnauvja y
30HM eBpa, O[] OYeKuBaHe Aenyje y npaslly BULLE/HWKE YBO3HE
vHdnaumje, wrto nosehasa/cMatrbyje TPOLLKOBE NPON3BOAHE.

— Behe w/unn Gpxe 3aowTpaBake MOHETapHUX MONUTUKA

Bogehux LeHTpanHunx 6aHaka of ovekusaHor Boau Behoj aBepauju
VHBECTUTOPa Npema pu3nKy U MaruM TOKOBMMA Kanutana npema
3emMrbama y yCroHy, v 06pHyToO.

MoBehawe dparmeHTaumje TPXKULWITA U HOBE NPOTEKLMOHWUCTUYKE
Mepe yTuuanu 6u Ha pact rnobanHe wHdnaumje, ¢ HeraTUBHUM
edekTma Ha gomahy nHcnaumjy v BAM.

Y 3aBUCHOCTU of rnoGarnHe NosbONpUBPEAHE CE30He Mory ce
nosehaTu/cMawWUTU  LieHe  NPUMapHWUX  MOrbOMPUBPEOHNX
npousBoaa, LWITO noBehaBa/cMatbyje TPOLUKOBE NPOU3BOAHKE U
cmatbyje/noBehaBa pacronoXnBu [OXofak 3a MHBECTULMje.
Edektn Ha BAM HajepoBaTHuje ©6M 6Gunu  HeyTpanucaHu
pacTom/nagom u3Bo3a, jep je Cpbuja HETO M3BO3HUK MPUMAaPHKUX
NorbONPUBPESHNX NPOU3BOaa.

Buwm/Hmkn pacrnonoxusn Aoxoaak No ocHoBy Gpxer/cnopujer
pacTa 3apaja 1 3arnocfeHoCTU O O4YEKUBaHOT ycres BULLe/Huxe
M3BO3HE Tpaxe U/mnu BuLer/Hwker npunuea CAW 3a nocneauy
61 umao Gpxu/cnopujn pact gomahe Tpaxwe W Behe/Mawe
vHnaTopHe npuTucke. YGp3awe pacTta aKTUBHOCTM Y
rpaheBuHapcTBy ycnep yb6p3aHe peanuaaumje MHPACTPYKTYPHUX
npojekata o CTpaHe ApXaBe, WHBECTULM|j@ NnaHupaHux 3a
ofpxaBate cneuujanusoBaHe wuanoxbe ,Ekcno 2027”7, kao u
NpyBaTHUX MHBECTULMjA Y YCMOBMMA CMUPUBAtba WHIATOPHUX
npuTucaka, ytuuano 6u y npasuy pacta gomahe Tpaxe, bAM-a
v nHdnaumje.

Iowwja  oBoroguiiba  MOrLOMPWBPEAHA  Ce30Ha  Of
npeTnocTaB/beHe 3a  MOCMEAULY WMa  Makby  MOHYAY
NOSbOMPUBPEAHNX MPOM3BOAA W WHNATOpHE NpUTUCKE, W
0BpHYTO — Borba MorLONPUBPEAHa CE30Ha Of MPETNoCTaBrbEHE
BOAW Behoj MOHYAWM MOrbOMPUBPEAHUX MPOU3BOAA W OTYAA MOXeE
MMaTh Ae3nH(NATOPHE NPUTUCKE.

MpoueHa yTuuaja pusnka Ha MpoueHa yTuuaja pusnka Ha
BN y ogHocy Ha OCHOBHM WHdNauwjy y o4HOCY Ha OCHOBHU

cueHapuo cueHapuo

HanomeHa: 1 03Hauyaea MHNATOPHUjM YTULIA] Y OAHOCY HA OCHOBHM CLEEHAPHO, | HXM MPUBPEAHW PACT, | BULLM NPUBPEAHW PaCT, | AE3NHMNATOPHUIM yTULE), a | Aa Cy pysnum

npojeKLmje CUMETPUYHU Y OBHOCY Ha OCHOBHM CLIEHAPHO.
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IITO CMO TIPETIIOCTABHIIN Y OCHOBHOM CIIEHApH]y. YIIPKOC
CMamemhy pEePEpPeHTHHX KaMAaTHUX CTOMA, MOHETapHe
MOJINTHKE TOTOBO CBHUX LEHTPAJIHNMX OaHaKa jOII yBEK Cy
PECTPUKTHUBHOT KapakTepa, ITo O Morio uMaru Behu u
MIOCTOjaHMjU YTHIQ] HA TPaXKiby HEro IITO Ce O4YeKyje.
Takohe, KOHTpakuuja y cekTopy HekpeTHuUHa y KuHu
Moria 01 OuTH AyOJba M TPajHHja HEro MITO CE OYCKYje,
YIPKOC JOHETUM CTHMYJIAQTUBHHM MepamMa EKOHOMCKE
MOJIUTHKE, ITO OH, ¢ 003MpoM Ha 3Haudaj KuHe y cBeTCKoj
TProBUHHM, MOIJIO J1a UMa ItobaiHe edekre. YcropaBame
pacra cBETCKe NpHUBpENE, a HAPOYUTO IPUBPEIE 30HE
eBpa, ucrosbmiio 6u ce Ha CpOujy NMPBEHCTBEHO IyTEM
HIDKE eKCTepHE TPaXKEE M HIKUX LIeHa eHepreHara u
MPUMapHUX TIPOU3BOJa Ha MelyHapOAHOM TPIKHIITY.
Hirka excTepHa Tpakma ofipa3uiia OM ce Ha ycIiopaBame
pacra akTuBHOCTH Jomahe mpepaluBauke MHAyCTpHjE U
W3B03a, ajau OW JenoBaja W Je3WH(IIATOPHHUjE HEro y
OoCHOBHOM clieHapujy. C japyre cTpaHe, IIOOaIHU
MIPUBPEIHU PACT MOTao 61 OWUTH M BUIIM OJf OYEKHBAHOT
ako wmHGmanuja Opxe ycmopu, mTo OM omoryhmio
[EHTpaTHUM OaHKaMa Ja paHHje W WHTCH3WBHH]E
yOnaxkaBajy CBOjé MOHETapHE TOJUTHKE U THUME TIpYKe
TOZIPIIKY MpUBpenHOM pacty. MiMajyhn cBe momenyto y
BU]TY, IIEHUMO J1a Cy PU3UIM NpojeKkuuje undauuje u
BAIl-a mo ocHOBY IJ100aJHOT MPUBPEIHOr pacTa U
eKCTepHe TPa’Kihe HellITO N3PasKeHNjH HaHUKe.

Vrpkoc HampeTky y cMamemy DobaiHe uHpanuje,
OpojHM W3a30BH jOII YBEK IIOCTOje, a Mpe CBera
Nnep3uCTeHTHHja 0a3HA MH(IANUja, HAPOYNTO Y 30HH
eBpa. lleHe mnpousBoma Ccy ce y BEIHMKO] MepH
crabnim3oBaie, ald je pacT IeHa yciIyra jOIl YBEK
MOBHIICH y OAHOCY Ha MCTOPHjCKH yOOWYajeHe HUBOEC Y
BehnHM 3eMasba. 3aro M3a30B MPEACTaBba CMABECHHE
nHOIANKMje y CEeKTOopy yciayra W IIOJelIaBamke Mepa
MOHCTApHEC MOJIUTHUKE Y CKJIaay C TUM. JCI[HO O KJbYYHUX
IUTaka U Jajbe IPelCcTaB/ba TEMIO pacTa 3apaja y
HapegHOM NEepHOAYy W y Kojoj Mepu he kommanwmje
npebanuti Behe TpomIKOBE 3apaja Ha IOTpolIaye.
IlonoBHu pact uHQIanuje g0Be0 O0M y NUTaAme
AMHAMHUKY YO0Ja:KaBakba MOHETAPHHX NOJHTHKA
HEeHTPAJTHUX 6aHaka, TO OM MOIVIO HETaTUBHO Jia Ce
oapa3u Ha jaBHE (UHAHCH]jC U (PUHAHCHU]CKY CTAOMIHOCT.
3actoj y yOnmakaBarby MOHETApHUX TIOJUTHKA BOmehmx
IeHTpanHuX Oanaka, mpe ceera EL|b-a, onpasno 0u ce Ha
HW)KM  PacHoJIOKMBH  JOXOJaK 3a IMOTPOLIbY H
WHBECTHIIMje Ha JoMaheM TpXKHINTY, HOK OM OjpikaHa
penariBHa CTAOMITHOCT Kypca JUHapa 3HATHO CMarbHiia
MH(IATOPHE NPUTHCKE 10 OCHOBY EBEHTYAJHO MambHX
npuauBa moprdonuo uHBectunwja. C mOpyre cTpane,
robanHa nH(IaMja 6u Moria OpiKe J1a ce YCIOPH yCIe
Behux edekara NpeTXofHO BOHEHHX PECTPUKTUBHUX
MOHETAapHUX TOJIUTHKA WIM Op)Ker ycropaBama pacTa
peayiHuX 3apajga, na Ou IeHTpajlHe OaHKe MoOIIC 1a
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CMame CBOje pepepeHTHE KaMaTHE CTOIE OP)Ke HETO IITO
ce OdeKyje, IITO OM pe3ylnTHpPajo MOBOJFHUJUM yCIOBUMA
(¢uHAHCHpama Ha IIOOAJTHOM HHBOY OJ OYEKHBaHHX.
Cmarpamo 1a je TO Mambe BEPOBATHO, Ma MO OCHOBY
ro0ajHe MHQIaANHUje HEHHMO Ja €y PU3HIHU 10
HHpIanujy acuMerpuyHu Hasume, a mno B/II
acUMeTPUYHH HAHMIKE.

Pusuum cy acuMeTpUYHU HA MCTH HAYMH U KaJa je 'y
NMUTalby HWHTEH3WBHPalbe TPrOBHHCKHUX TeH3Hja,
¢pparmenTanmja TpxkumTa M yBohewme HOBHX
NPOTEeKIMOHUCTHYKUX  Mepa. YBoheme HOBHX
HNPOTEKIIMOHUCTUYKUX Mepa MOIIO OM Ja M3a30BE pacT
robanae wH(pnanwje u mopeMehaje y TPTrOBHHCKUM
TOKOBUMAa W JaHOWMa CHabJeBama, C HETaTUBHUM
edpexrnma Ha omahy undmnanujy u B/I1.

VY 3aBHCHOCTH 0] IIOOAJHE MOJBONPUBPEIHE CE30HE, a
nMajyhu y BUAy U pu3nKe 1O II00aTHH MPUBPEAHN PACT,
C jemHe CTpaHe, W PHU3HMKE O] TEOMOIUTHYKUX TEH3Uja U
MPOTEKIMOHUCTUYKUX Mepa, C Jpyre CTpaHe, HEHHUMO Ja
Cy PH3HMIM OJCTYNAamba CBETCKHX I[eHAa NPHMAPHHUX
M0JHOTIPUBPETHUX NMPON3BOIa CHMETPHYHH.

Kana cy y nuramy nomahu Qaxropu, pu3niig ocTBapema
MpojeKIHje OJHOCE ce Ha Op3umHy pacta gomahe
TpaxKme, 1pe cBera uHBecTHLMOHe. C jexHe crpane,
MambH JI0XO/IaK OJf M3BO3HE TPaXKHE HEro MITO CMO
MMpEeTHOCTaBUJIN MOTA0 6I/I CC HCTAaTUBHO OApasuTHh Ha
TPXKHUIITE paja, Tj. CIIOPHjU PACT 3alOCICHOCTH U IUIaTa
Ol OYEKMBAHOT, C HETaTMBHMM HMIUIMKalKjaMa M Ha
nomahy Tpaxmy. C npyre ctpane, cmocodHocT Cpouje
na npusyvye CJIM morna 6u ce ucnocraButi BehoM of
O4YeKMBaHe, TIOceOHO y ycioBUMa  JIOOMjeHOT
WHBECTHIIMOHOT PEJTUHIA, INTO OW JIONMPUHENO JajbeM
pacTy 3apaja M 3amociIeHOCTH. Y HCTOM IIpaBIly
nenoBasio 6w Behe on oOdYEeKMBAaHOT yOp3ame TemIia
mBohea HMHPPACTPYKTYPHUX TpojekaTa Koje
¢uHaHCHpa Ip)kaBa, Kao M IPUBAaTHUX HHBECTHLM]a,
HApOYNTO MHBECTHIIM]a IUIAHUPAHUX y OKBUPY Mporpama
»Ekcmo 20277, Takohe, Opxku pact momahe Tpaxie Of
ouekrMBaHOT moBehao OW WHQIATOPHE TPUTUCKE U
o0pryTO. VMMajyhu TO y BUAYy, IEHUMO Ja Cy PHU3HIH
npojexunje B/Il-a u undaaumje no ocHoBy nomahe
TpaKmbe CHMeTPUYHH.

Pusuk npojexiumje bJ{I1-a, npe cBera 3a HapeqHy TOAWHY,
[OTHYE W O] Tora KoOJUKO he OMTH NHpoM3BeneHO
eJeKTpHYHUX Bo3wia y ¢adpuuu y Kparyjeumy, mo
K0joj 1leHH W Koimko he Owrtm ywemrhe nmomahe momare
BpenHocty. Hame mnpouene cy ma Ha cakux 10.000
Bozuia ponpunoc bBJIII-y uznocu oxo 0,1 m.i., npu yemy
Cy oicTymnama Moryha y oba cmepa u 3aBucuie o1 TpaKibe
3a OBMM BO3HJIMMA, IIPE CBETa y €BPOIICKHM 3eMJbaMa.

71



Hapomsa 6amxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2025.

Pu3uk npojexnuje undaanuje u b/AII-a npeacraBmba
u nomaha mo/bompuBpeAHa ce30Ha, 332 KOjy CMO
MIPETIIOCTaBWIIN J1a he OMTH Ha HHUBOY BHIIETOJHIIHET
mpoceka y obe roxuHe Harre mpojekiuje: 2025. u 2026.
3a uH}nanujy je BakaH yTHIAj BpEMEHCKUX MPUINKA HA
MOHYAY W IieHe Boha u moBpha, a 3a B/IIl n Ha monymy
jecemHux KynTypa. 3a o0e TOOWHE Halle IIPOjEeKIHje
cMarpamMo Jia je jenmHaka BepoBaTHOha Ja ce3oHa Oynme U
00Jba ¥ JIOIIHUja O/ IPOCEYHE, TAKO J1a Cy TI0 OBOM OCHOBY
pusunu Ha uHpaanujy u BAIl cumerpuunn. Mnak,
[IEHUMO J1a ¢ ToBehambeM HHBECTHUIH]a Y MTOJbOIPUBPELY,
IIpe CBera arpOTEeXHUYKUM Mepama, Tpeba Ja ce 00e36emu
Mamba 3aBHCHOCT MCXOAA IOJbONPUBPEAHE CE30HE Of
KJIMMaTcKuXx (hakropa.

Haponna Oanka CpOuje he HacTaBuTH 1Oa OpaTtd U
aHaIM3upa TPEeHI0BEe Ha MehyHapoIHOM poOHOM H
(UHAHCHjCKOM TPXXHINTY W Ja Ha OCHOBY TOTa, Kao H
pesyarara amnanusze jgomahux kperama U Op3uHE
ycropaBamba HH(]Ianuje, A0HOCH ojayke o Oyayhoj
MOHETAapHOj MOJUTHIM O CACTAaHKA /I0 CACTaHKA.
[TpuopureT MOHETapHEe IMOJHUTUKE M Jajbe he OUTH
o0e30cheme I1eHOBHE ¥ OdYyBame (HHAHCHjCKE
CTaOMITHOCTH Y CPE/IEbEM POKY, Y3 MOJPIIKY AaJbeM PACTy
MPUBPEJIE, KA0 U JJAJbEM PACTy 3alOCICHOCTH U O9yBamby
MIOBOJEHOT MHBECTUIIMOHOT aMOMjeHTa.
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Ocepm 5: I'IpomekuUOHusaM Ha 2nobanHom HU8Ooy u ezoeu ed)ekmu

CBeTcKa IpUBpE/Ia j€ CBE BUILE N3JI0KEHA HETaTUBHUM YTHIIAjUMa jadarba MPOTEKIIMOHUCTUIKIX Mepa Ha TII00aTHOM
HUBOY. TpeHn mobanu3anyje, KOju je o IeBeJeCeTHX TOAMHA 3HAa4ajHO OOJHMKOBAO CBETCKY TPrOBHHY, 3aMEH-CH je
TPEHJOM JerTodanu3andje Mel)yHapomHOT TpKMIITa, MITO CE€ Oriefa y MOpPacTy TProBHHCKMX Oapujepa u
orpaHuuema. [Topen Tora, onaaa CTEIEH HHTETrPalije

CBETCKE IPUBpE/E, jadajy HAIMOHAIHU IIPOJEKTH U Yy IpadukoH O.5.1. Yuewhe rnobanHor n3so3sa pobe u
IpBH IUIAaH ce HCTHYe 0e30eJHOCT IPOM3BOIHUX %{c:;gﬁa y rno6antom BAiM-y
JlaHala, a He, Kao HeKaJ, YIITeJe y TPOIIKOBUMA. 3ys ’
CBezony CMO J1a U3MEIITAmhE MPOU3BOABE Y 3€MJbE C
HIDKMM TpPOLIKOBUMa paja cBe dYemhe ycTyma MecTo 30
cTparerrjamMa ycMepeHHM Ha Bpahame IpOU3BOTHHX
KaraiuTeTa y MaTHYHE 36MJbE, Y3 00pasIokKeme 1a ce %
TAMe jada [Jgomaha WHAycTpHja © 1OOOJbIIABa 2
IUTaTHOOMIIaHCHA HepaBHOTEXA. C THM y BE3H, Y OBOM
OCBPTY HACTOjaJId CMO Ja 00jaCHUMO €(eKTe TaKBHX 15
MOJIUTHKA Ha TI00aTHa €KOHOMCKA KpeTarba.
VHTeH3MBUpamke NPOTEKIHMOHUCTHYKUAX — Mepa 12970. 1975. 1980. 1985. 1990. 1995. 2000. 2005. 2010. 2015. 2020.

HOCTal0 je M3paXKEHUje HAKOH MaHAEMHUje BHpyca e G G
KOpOHa, KaJla je HacTaja norpeba 3a BehoM KOHTpoIOM

HaJl CTPaTeIIKUM HHAYCTpHjaMa M CHaO/eBameM, Kao

peakiyja Ha pPHU3MKE HECTAOMIHOCTH TPXKHINTA H IpacpukoH O.5.2. HeM3BECHOCTM Y TPrOBUHCKUM
nonutukama
Ipekuje y miodamHuM JaHuuMma cHabneBama. [lopact
) - (Hpexc) (y %)
TProBHHCKUX Oapujepa M OrpaHHuYera JOAATHO je 400 12
MOJICTAaKHYT HAKOH M30Hujama cykoba y YKpajuHu, KOju
. 10
je moBeo 10 moBehaHe HECTAOMITHOCTH Ha €HEPreTCKAM o
TPXKUIITAMA U H3PAKCHUJUX TEONMOIUTUYKUX TEH3Hja. 8
Canknuje koje cy Pycuju yBene 3amagHe 3emibe
g q . 200 | 6
nonpuHene cy jom Behoj ¢parmeHTanuju rmoOarHUX
TPrOBHHCKMX MpeKa, IITO je HaBeJIO MHOTe 3eMJbe J1a 4
ojayajy NPOTEKIIMOHUCTHYKE Mepe KaKko OM eKOHOMCKE £oC / \’ LA ',\/
) 2
pU3uKe CBeJle Ha MHHHMYM U 3alITHTHIE CBOje / : vaals

cTpareimke cekrope. Takohe, mnpumep jadama 0
. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.
NpPOTEKIIMOHM3MA  3abenexeH je y obnactu

e CBET (1N.C.)

ayroMmoOmiIcke MHaycTpuje, kaga je EY ommyumna na Ocrarak csera (4.c.)
3oHa eBpa (4.c.)
. M3Bop: MM® WEO (janyap 2025).
Kune, netnayhu ma wactoju na samruta gomahy HanomeHa: Mepe HEM3BECHOCTM Cy WHAEKC (N.C.) M mpoueHaT (A.c.).

WHpekc ce 3acHMBa Ha BeCcTMMa W KBaHTUTaTMBHO yTBphyje meaujcky
[IPOMEECIIL YU KIBKOHKYDOHIHC G HERRD KM IR, naxwy 3a ogpefeHy Temy, npu Yemy BpegHocT 100 ogrosapa 1%

noseha mapuHe Ha YBO3 €NEKTPUYHUX ayTOMOOHIA U3

HajHOBI/IjI/I MIpUMEDp Cy HapUHE O 25% Kojeje MIOYETKOM HOBUHCKMX YnaHaka Koju nomuky Ty Temy. lMpoueHaT, koju je aaT 3a
. 30Hy eBpa W OcTaTak CBeTa, 3aCHMBA Ce Ha moaauuma W3 aHkeTa U
(hedpyapa yBena HoBa aamunncTpanuja y CAJl Ha poOy npeacTaerba MpOLEHAT  UPMU  KOje MOMMY  HEU3BEcHOCT Y

o o o TPrOBMHCKO] MOMUTULM Ha CBOjUM cacTaHuMMa.
CBOJUX HA)BaXHHUJUX TPrOBUHCKHUX IIapTHEpa —

Mekcuka u Kanane (u3yserak cy eneprentu u3 Kanane,

koju he Outm onrepehenn HmxoM apurom o 10%), kao u moxarHa napuHa o 10% Ha mocrtojehy mapuHy KOjoM je
onrtepehen yBo3 pobe u3 Kune. Yop3o cy norohene 3emibe poHene nporusmepe, a CAJ] Hajapuie nosehame mapuna u
npema EY. Mnak, nprMeHa TOHETHX Mepa OJJIOXKEHA je 3a cana 3a Kpaj Gpebpyapa.

VY ckiagy ¢ npoMeHama y ekoHoMcKoj noautuuu CAJl ¢ jo1ackoM HOBe aIMHHHCTPaLHje U MPOTHBMepamMa
noroleHnx 3eMasba, MOXKe C€ O4EKUBATU JJOAATHO jadame MPOTEKIHOHM3Ma Y HapeTHOM Ieproy, ITo he ce y Behoj miu
Mamb0j MEpH OJpa3uTH Ha FOTOBO CBE 3eMJbe cBeTa. C 003MpOM HA TO Jia MPOTEKLHMOHM3aM YTHYE Ha IIEHE, CKOHOMCKY
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aKTHBHOCT, 3aIlOCICHOCT, 3apafe M JOOWT, IMOCIeauIe
MOT'y OMTH KOMILUIEKCHE M TeIIKo ux je npoueHnutn. GEJ] je
CBOJUM JIeIIeMOAapPCKUM TIPOjeKIljaMa CUTHAIH3UPAo 1a he
YCIOPUTH IpoLieC yOnakaBamba MOHETaPHUX YCJIOBA TOKOM
2025. roauHe, Py 4eMy je PeBUIMPa0 HABHUILE IIPOjeKLIH]jy
uapnanuje 3a 2025. 3a 0,4 m.m., a MpojeKIHjy peasHor
pacra b/{[1-a 3a 0,1 m.m.

Behuna anaiau3a ykasyje Ha To 1a 0u moBehame
HApHHA MOIJIO /a2 yTHYe HAa YCIOPaBam€ CBETCKOT
NPHUBPEIHOT pacTa, NOK Ou edexar Ha MojeAHMHAYHE
3eMJbE 3aBHCHO O] CTEIICHA FUXOBE OTBOpEHOCTH. Pact
NIPOTeKIMOHM3Ma Ou ce y HajBehoj mepu oznpa3uo Ha
HHJIyCTPHjCKE NPOM3BOJE, a Mamke OM YTHIIA0 HAa CEKTOp
yciyra. Y ToM KoHTeKCTy, mopen edekra Ha CAJl, epekar
O6u Ouo 3HataH u Ha KuHy, Kao 3HAYajHOT CBETCKOT

IpachukoH O.5.3. PeBusnja npojekumja nHdnaumje n
pacTta B[iM-a y CAL 3a 2025.

(v %)

3,0

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

0,0
YkynHa nHdbnauvja Peannu pact B[lM-a
H[pojekumja npe nsdopa (centembap)
Mpojekumja HakoH n3bopa (aeuembap)

W3Bop: ®E[ (centembap n geuembap 2024).

M3BO3HHKA, JIOK 01 e(heKkaT Ha eBPOIICKe 3eMJbe Tpebasio 1a

Oyze Marbu, ¢ 003MPOM Ha BEJIMKU YAE0 YCIYKHOT CEKTOpa y CTPYKTYPH HUXOBHX €KOHOMH]A.

Konmmkun Om mMormm OuTH TpOWIKOBH mNpwiarohaBama Kaga Cy y IHTamby HHIYCTPHjCKH MPOHM3BOIU 3aBHCH Of
MOryhHOCTH J1a M3BO3HHIM (OZHOCHO YBO3HHUIIM) IOroh)eHnX 3eMajba y PEIaTHBHO KPAaTKOM POKY Hal)y ajTepHaTHBHA
TpXKHINTa Tponaje (0XHOCHO cHabxeBama). Tako Oum, Ha mpumep, y Kunm cmamena Tpaxma m3 CAJl mpumopana
M3BO3HUKE 13 TPake alTepHATHBHA TPJKUIINTA, ald jé Majo BEpOBaTHO Ja he WX jako HahM HOJ HENpOMEHESHHM
TPXKHIIHUM YCJIOBHMA, IITO he CMambNUTH HBUXOBY NPO(GUTaOHIHOCT, IPON3BOILY, 3alociaeHocT u naBectunuje. C apyre
cTpaHe, Behe IlapuHe MOTY J1a BOJIE HE CaMO MambeM HU3BO3Yy 3eMJbE IIpeMa K0joj Cy yBezeHe Beh u MameM H3BO3y 3eMibe
Koja ux je yBena. Pactyhu nporexunonuzam y CAJl Morao 6u J1a moMepH Tpaxiy Ka gomahuMm ¢pupMama, ITo My je U
I[[1Jb, QJI j€ TEIIKO MPOICHUTH y K0joj MepH je To Moryhe moctuhu. Koa yBO3HHX Mpou3Boaa KOjU HEMAjy AMPEKTHE
CyICTHTYTE ¥ oMahoj MPOU3BOMGH, LITO je YeCT CIIydaj Kaja ce paJd O BUCOKOCICIH]aIn30BaHUM [IPOU3BOANMA, HEMA
edexra cyncrutyuuje usmel)y nomahe u crpane npon3sBojme, 6apeM He y KpaTKOM U CPeIlEM POKY, ITO H3a3HBA
PacT BUXOBHX LeHa. AKO ce paJu O MOTPOIIHUM J0OpHMa, TO moraha moTpourade, a ako ¢e paau O MPOU3BOANMA KOjI
ce KOPUCTE Y IPOM3BO/bHY, TO YMamyje KOHKYPeHTHOCT nomahux mpemy3eha, mTo Moxke UMaTH HeraTHBHE MOCIIEANLE Ha
BUXOB U3BO3 M €KOHOMCKY akTUBHOCT. [lopen Tora, pacT meHa he 3axreBaTé peakiyjy MOHETapHE MOJHTHKE, Koja he

pachmkon O.5.5. EchekaT noBehawa LLapuHa Ha
npojekuuje BAM-a npema CBeTckoj 6aHLMN

pachmkoH O.5.4. EchekaT noBehawa LlapuHa Ha
npojekuuje BAM-a npema MM®-y

(y %) (yn.n.)
0,0 0,0
-0,1
-0,1
-0,2
-0,3 -0,2
-0,4
-0,3
-0,5
-0,6
2024. 2025. 2026. 2027. 2028. 2029. 2030. -0,4
Cset 3emrbe y ycnoHy
e— C AL 3oHa eBpa v passoly

B C peunnpoyHuM Mepama

Kuna — CBET Bes peumnpoyHux Mepa

W3sop: MM® WEO (okTobap 2024).

HanomeHa: OBaj rpacukoH npukasyje yTuuaj nosehawa uapuHa 3a 10%
navefly CA[l, 3oHe eBpa u Kune, kao m CA[l u ocTtaTka cBeTa, Ha
npojekuvje BAMN-a “3 ocHoOBHOr cueHapuja, y koMe Hema noBehawa
LapvHa.

W3Bop: Ceetcka 6aHka GEP (jaHyap 2025).

HanomeHa: OBaj rpacpmkoH npukasyje yTuuaj noeehara uapuHa 3a
10 n.n. namehy CALl n octaTka cBeTa Ha npojekumje BMN-a n3 ocHoBHOr
clieHapuja, y koMe Hema noeeharba LiapyHa.
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OWTH PECTPUKTUBHHUja HETO IITO OM MHa4Ye Omira, mTo he ce JoaaTHO oApa3uTH Ha MPOU3BOMALY | 3armocieHocT. Kaxa cy
y mutamy Tpehe 3emibe, Mehy kojuma je m CpOuja, edexar Ha HHXOBY CIIOJGHOTPTOBHHCKY IIO3HIH]Y, EKOHOMCKY
AKTHBHOCT M WH(IIAIM]y 3aBUCH O]l HbUXOBE IIOBE3aHOCTH Ca 3eMJbaMa Koje NPHUMEYjy WIN Cy IPOTHB BUX yCMepeHe
TPrOBHHCKE PECTPHKIIH]E.

IIpema onenn MM®-a u3 oktobpa,' moBehame TProBuHCKHX Oapujepa Ha IOOATHOM HHUBOY, KOje YKIbYUyje
nosehawe napuna ox 10% Ha tproBuncke Tokoe usmelhy CAJl, 3oue eBpa u Kune, kao u Ha yBo3 CAJl u3 ocraiux
JIeNI0Ba CBETA, MITO 00yxBaTa MPUONMKHO YETBPTHHY IVI0OATHE TPrOBHHE POOOM, yTHIAIO OM Ha yCIOpaBame pacTta
B/Il1-a oBux perwoHa. Y KpaTkoM poky, edekt moBehama TProBHHCKUX Oapujepa HajBumie Ou ce ompasmwmm y CAJL
(HIDKH pacT HETro y OCHOBHOM cueHapHjy 3a 0,4%), 3atum y Kunu (0,2%), 1ok 61 y 30HH eBpa U II0OATHO TOCMATPaHO
etdekar Omo MuHMManaH. Mehytum, y cpenmeM poky, edekTd OM mocTanud MPUMETHH M y 30HH €Bpa, rie OM pacT
B/1I1-a 6o Hrxu 3a oxo 0,3%, y OHOCY Ha OCHOBHH CIIEHapHO, KOJIMKO OM n3HOCHIN U 'y KiHU 1 Ha I100aIHOM HHBOY,
nok 6u edexar Ha CAJl 6uo memro jaun (0,4%). Camyna ovyexkmBama mmMa u CBercka 0aHkKa, Koja je y CBOM
JjaHyapCKOM HM3BENITajy’ UCTakia 1a Ou, y cinydajy moBehama napuna y CAJ] npema octatky cera 3a 10 1m.11., nIo0aIHA
pact 6ro HykH 3a 0,2 ILII. y OTHOCY Ha OCHOBHH CLICHAPHO, JOK OU y 3eMJbaMa y YCIIOHY U pa3Bojy edekar OHo HemTo
cmabuju (0,1 ma.). Mehytum, ako Ou ce yBelie pelUIpOYHe Mepe O CTPaHEe OPYrux 3emalba, miodasau BT 6u 6uo
HkH 32 0,3 .11, y OIHOCY Ha OCHOBHHM CLIEHapHO, 0K OM 3a 3eMJbe y YCIIOHY U pa3Bojy edexar 6uo He3HaTHO Behu Hero
y creHapujy 6e3 peLunpoYHuX Mepa.

Temko je MPOIEHUTH y KOM CMepy he ce majbe pa3BHjaTH OmHOCH M3Mel)y CBETCKMX MpUBpeda Kama je ped o
MIPOTEKIMOHUCTHYKAM MepamMa M KakBH OM OWIM MOTEHIWjadHN e()eKTH Ha IOjeMHavHe 3eMJbE, Ka0 M Ha CBETCKY
npuBpeny. Kao mocienuna oBux Mepa, IIo0aIHI TPTOBUHCKH TOKOBH MOTIIH OM ce ()parMeHTHpaTH U (GOPMHUPATH HOBH
TPrOBHHCKH OJIOKOBH, IIITO O JOBEJIO 10 3acTOja y JIAaHI[Ma CHaOeBama U 3HaTHHjeT CMambeha CBETCKOT u3Bo3a. Crora,
IpeMa OIleHaMa PEJIEBAaHTHUX CBETCKUX MHCTHTYIHMja, kao u Hapomue Ganke CpOuje, jauame MPOTEKIMOHU3MA
TPEHYTHO NPEJCTAB/bAa 3HAYAjAH PU3NK OCTBAPEeHA eKOHOMCKHX IPOjeKInja, 300T Yera je ¥ NOTpeOHA ONPe3HOCT
Y Bohermy MOHeTapHHUX NOJIMTHKA IIEHTPAJHUX 0aHaka, na 1 Hapoane 6anke Cpouje.

' MM® WEO (oktobap 2024).
* Ceercka Oanka GEP (janyap 2025).
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Ocepm 6: AnmepHamueHuU cyeHapuju npojekyuje

Y OKBHpY OCHOBHOI CIleHApHja NpojeKlMje M0JIa3uMo O NMpeTHOCTaBKe Ja ce Y HapeIHOM mepuoay Hehe
3HAYajHUje 320IITPUTH IeoNoJUTHYKH OJHOCH U 12 he ce IeHe eHepreHara Ha CBETCKOM TPXKMINTY KpeTaTd Oiaro
omanajyhoM myTamOM Yy XOpPHM30HTy MpOjeKIuje, y ckiagy c ¢jydepcuma. Takohe, mpermocTtaB/baMo aa
NPOTEKIMOHN3aM HAa II00aTHOM HHUBOY Hehe Ja/be ojauaTu, oqHOCHO na ce Hehe yBecTH HOBe mapuHe, mTO he
JOIPHHETH MOCTENCHOM OINOPaBKy cBeTcke TproBuHe. C 003MpOM Ha 3Ha4aj TPrOBHHCKHMX TOKOBA 3a NMPUBPEIHM PaCT,
OYEKMBAaHH OIIOpaBaK TProBHHE Tpedanao OM 1a JONpHHECE ITOCTEIIEHOM yOp3amy IIoOaiHe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
moceOHO y 3eMJbaMa ca u3pakeHuM ydenrthem u3Bo3a y B/I1-y.

OBakBe IPETIIOCTaBKe 3aCHUBAMO Ha YMEbEHMIIH J1a, UaKO je Y MPETXOTHO] TOAMHHM JIaHa TeONOIMTHYKA CUTYaIH]ja
Ouia M3pa3uTo HAleTa, HheH JUPEKTaH YTHIa] Ha CBETCKY IPHBpEAy 3a caja ocraje orpanudeH. C THM y Be3H, IIEHE
KOHTEJHEePCKOT TpaHcmopTa ce ox jyiaa 2024. roauHe kpehy TOMHHAHTHO CHIIA3HOM IyTambOM, 0K Ce HHJEKC 3aCToja y
JaHIMMa cHabJeBama, mpeMa uHaekcy myjopiukor @EJ]-a, TOKOM 11eJie TOAMHE Hala3Ho Ha HUBOY HCTOPHU]CKOT IPOCEeKa
win 6maro ucnop mera. [lopex Tora, cBercka 1eHa HadTe TUIa OpEHT, Koja y BEIUKOj MepH onpehyje Kperame meHa
OCTaJMX MPUMapHUX MPOU3BOAa, TOkoM 2024. roquHe ocTana je penaTuBHO cradmiHa. Hajsuma nena ox 93 momapa mo
Oapemny 3a0ernexeHa je y ampuiry, JOK ce Ha HajHWKEM HHBOY, of 71 momapa mo Oapeiy, Hamaswia y cenreMopy, IITo
NpeJIcTaBba Hajy)KU PAcIiOH KpeTama IieHe HadTe Ha HUBOY roaune ox 2003, npema mojamniMa AMEpHYKe EHEPreTcKe
nHpopmarusHe areniuje (£/4). CrabmiHocTH neHe Hadre JTonpuHeNa je moBehaHa Mpou3BoAmka Y 3eMJbaMa Koje HUCY
ynanune OPEC+, Kao U joI yBeK HUCKA TPaXiba, JOK Cy y CYIPOTHOM CMepy JIeJIOBAIIM CMAamkeHa IPOU3BOAHA 3eMalba
wianuna OPEC+ ¥ UHTEH3UBUPAkE FEONOIUTUYKUX PU3HKA.

HacynpoT 0CHOBHOM CIieHapH]jy, Y NeCHMHCTHYHOM CIIEHAPHU]Y MOJIa3MMO O] IpeTnocTaBKe 1a he ce y HapeqHoM
nepuoay Aajbe 320LITPUTH TeONOJUTHYKH CYKOOM, IITO OM PE3yATHPaNo PacToOM LieHa eHepreHara M HPUMapHHX
MOJbOIIPUBPEIHUX Ipou3Boza. Ilopex Tora, ¢ 0O3MPOM Ha TO JAa peleBaHTHE MehyHapoIHE HHCTUTYLHjE jauame
MPOTEKIIMOHN3Ma Ha TI00ATHOM HHBOY MNPEMNo3Hajy Kao jeqaH of HajBehmx pu3mka 3a €KOHOMCKE H3INeNe, Y OBOM

padomkoH O.6.1. MpeTnocTaBke anTepHaTUBHUX cLieHapuja u echekTn Ha gomahy

MHbNaumjy
MpojekToBaHa uHdnaumja (y %) CaeTtcka LeHa HadTe (USD/6apen)
18 95
16 90 "5 ~ <
ik 85 / ~
~
12 /] S.
80
10 /
75
8
6 70
4 St meao . 65
2 60
2023. 2024. 2025. 2026. 2023. 2024. 2025. 2026.
MHAeKe CBETCKUX LieHa NpUMapHuX
nosbLONpUBPEAHUX NpousBoaa WHdnauwja y 3oHu eBpa (y %)
565 9
560 8
555 7
550 6
545 5
540 PP 4
535 P4 3
530 2 e, o
525 1
520 0
2023. 2024. 2025. 2026. 2023. 2024. 2025. 2026.
Em— |/\CTOPU]CKM NOAALIMN OcCHOBHU cLeHapuo
ONTUMUCTUYHN CLIEHAPUO e [TECUMUCTUYHU CLIEEHAPWO
W3Bop: HBEC.
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Mzseumaj o undnayuju — dedpyap 2025. Hapomua banka Cpouje

CIeHapHjy y3uMaMo y 063up MoryhHocT 1a/ber mmpema TProBUHCKHX 6apujepa. Hakon nosehama mapuna y CAJl
Ha poOy m3 Kune, Mekcuka n Kanane, kao u npoTuBMepa moroheHHX 3eMasba, IOCTOJH PU3UK Off JaJbeT eCKaINpama
TPTOBMHCKUX TEH3HWja, yKkJbydyjyhum m yBoheme ngomaTHMX TproBuHckux Oapujepa m3mehy CAJl m EVY. Pacr
NPOTEKI[MOHU3Ma MOrao OM TOpEeMEeTUTH JIaHIe CHaOjeBarma, y3 PH3HMK Of (parMeHranuje NIodajHe TProBUHE H
(dopmupama HOBUX TPrOBHHCKHMX ONOKoBa, mTo Ou, mpema mporneHama MM®-a m Csercke 0aHKe, YCIIOPHIO pacT
rio6anHor B/II1-a u mojagano undnaropue nputucke. Kaga je y nuramy CpOuja, moTeHIMja IHd WHAUPEKTHH YTHIA]
Morao 61 J1a TIOTEKHE Off EBEHTYaIHOT ycropaBama pacta EY u 30He eBpa, mTo OH, MPeKo KaHajla H3BO3HE TPAKHE, MOIIIO
[la yTHYe Ha ycropapame mpuBpenHor pacta Cpouje. [Ipouemyje ce ga 6u neo mpousBoga kKoju 6u Ownw ontepehenn
OunarepaqHUM IIapHHAMA MOTao Ja 3aBPIIM Ha E€BPOICKOM TPXKMINTY M Ja BPIIM NPUTHCAK HA CMAameHme IeHa H
po(UTAOMITHOCT €BPOICKUX (GHPMH U THME yTHUE HA OAJIAarame HeKHUX O/UTyKa O HHBECTUpamy y HoBehambe MPON3BOIIHE.
KommnekcHu tprosuncku ogHocu EY ca CAJl u KunoMm otexaBajy npensuhame edekara Ha EY, a Tume u Ha CpOwnjy.

V3umajyhn npeTxoqHo HaBeneHo y 003up, y HECUMHUCTHYHOM JITEPHATUBHOM CILIEHAPH]y NPETIIOCTABHIIA CMO J1a OH
neHa HadTe 70 Kpaja 2025. ronuHe Moria mopactTy Ha oko 88 momapa mo Oapeny, ok Ou 10 kpaja 2026. Ouna cMameHa
Ha 78 nmomapa mo Gapeiny. Y TOM ciiydajy O IeHe PHUMAapHUX MOJFONPUBPEIHUX MPOU3BOJIA, UHje KPETAHE j& Y BEIHKO]
MEpH KOPEITHUCAHO Ca CBETCKUM IieHaMa HadTe, peMa Hallloj MPETIoCTaBIH, Ha kpajy 2025. Ouite Buiie 3a 0Ko 7% Hero
Ha Kpajy 2024, a 3atum y 2026. 3a 3% Bumre. Matepujanu3aiyja 3aolITpaBama TEONOIUTHIKUX OIHOCA M jadyarba
MPOTEKIIHOHUCTUYKUX Mepa oJpa3mia OU ce Ha PacT eKOHOMCKE aKTUBHOCTH y 30HH €Bpa, KOja je Halll Haj3Ha4ajHUjH
CHOJFHOTPrOBHHCKH MAPTHEP, a KOjU OM y OBOM CIIEHapHjy OO HIKH HETO Y OCHOBHOM crieHapujy 3a o 0,2 .. y 2025.
u 2026. roquau. Takohe, cnnyan edekar 6u 6o M Ha WHGITALU]y Y 30HHU €Bpa, koja O6u y 2025. u 2026. roguHu O6ma
Buma 3a 0,3 mn. u 0,2 m.m., pecrieKTHBHO, HETO y OCHOBHOM clieHapHjy. [IpemMa Hamioj mpoueHH, MOCIeIUIe TaKBOT
cuenapuja Ha CpOujy Omiie OM BHIIA MpoceYyHAa MH(JIANMja HEro y OCHOBHOM cueHapujy 3a mo 0,4 m.o. y 2025. u
2026. Jlupekran edekar MOTUIA0 OW O BHIIMX IIeHa HA()THHX JepuBaTa Ha joMalieM TPXKUILITY, a WHAUPEKTaH Of
noBeliaHUX TPOLIKOBA Y TIPOM3BOJIELU XPaHE U BHUIIE HH(IIAIUje Y 30HH €Bpa, IPEKO BUIIHX YBO3HHX IICHA.

VYenen moBehannx MHQIATOPHMX MpUTHCAKa yciaeAws o OM BEpOBATHO M JIOAATHO 3aOLITPAaBaEke MOHETapHUX
MOJINTHKA, ITO OU ce, y3 moBehaHe TPOIIKOBHE MPUTHCKE, TIIO0AHY (parMeHTAIM]y U pacT MPEMHUje PU3HKa, HETaTHBHO
OIpa3WiIo0 Ha MIOOANTHM NMpPUBPEAHHM pacT. Hmka eKcTepHa Tpakkha M 3a0LITPEHH INI00ATHM (DMHAHCHJCKH YCIOBH
HEraTUBHO OU JIeNIoBau U Ha JoMahy eKOHOMCKY aKTHBHOCT U IIPEKO HYDKET W3B03a, ajlM M MHBECTHIMjA M MOTPOLIE,
ITo OU 1eJI0M HITaK yOInaXniio nHGIATOpHE MPUTUCKE. YKYITHO IIOCMaTPaHo, edpekat oBor cueHapuja Ha gomahu BT
010 OM MalkH PacT 0/ MPOjeKTOBAHOI Y OCHOBHOM cLeHapHjy 3a no oko 0,3-0,4 m.m. y 2025. u 2026. roauHu.

Wmajyhn y BuOy cMHpHBame IeONOIMTHIKHX TEeH3Mja Ha biuckoMm McTOKy, kao u mpumupje m3melhy Xamaca u
W3paena n3 janyapa, y OBOM OCBPTY CMO KPEHpaInd M ONTHMHCTHYAH CIEHAPHO, Y KOjeM mpeTnocTaBbamo ja he ce
Yy HapeIHOM MepHOAY YOIaKUTH reomoJuTHYKe HametocTn. OBo Ou ce y HajBehoj Mepy OIpa3wio Ha HIDKE LEHE
€HEepreHara OJf OYeKHMBAHOT M HI)KE TPOIIKOBE TPAHCIOPTA, IITO OM 3ajeHO MOJCTAKIO PacT II0OAJHE TPrOBHHE W
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH.

pachmkoH O.6.2. EchekTn pasnuuntux npeTnocTaBKu 'padmkoH O.6.3. EchekTn pasnuuntnx npeTnocraBKu
anTepHaTMBHUX CLeHapuja Ha npoceyHy UHdnaumjy anTepHaTMBHUX cLeHapuja Ha pacT B[M-a y 2025.
y 2025. n 2026. (y %)
(y %) 6
5
2025.
2025, 925 2 Gt 45
4 3,8 2
2026. 2026. a
33 3,4
S 3
2 2
; 1
‘ 0
0 - ONTUMUCTUYHM OCHOBHM CLieHapuo MecummcTrynHmn
ONTUMUCTUYHK OCHOBHM MecumncTnYHN cueHapuo cueHapvo
cueHapuo cueHapuo cueHapuo
W3sop: HBC. W3sop: HBC.
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Y ONTHUMHCTUYHOM CLIEHAPH]y CMO MPETIIOCTABIIIN J1a Ou cBeTCKa 1eHa HadTe 10 kpaja 2025. Omita cMambeHa Ha OKO
66 nomnapa mo dapeiy, a 3aTUM OH ce 3a/IprKajia Ha TOTOBO HETPOMEHEHOM HIBOY ToKoM 2026. Hika nena Hadte yrumanza
OM Ha mmaJ] CBETCKHX [IeHa MPHMapHHX MOJFONPHBPEIHUX MPOU3BO/A, Tako Aa O oHe kpajem 2025. 6uie 3a 0,8% Hinke
Hero Ha kpajy 2024, nok 6u y 2026. nopacie 3a oko 1,1%. [Topen Tora, y 0BoM CIieHapHjy cMO NPETIIOCTaBWIN Ja he
nH(]IanMja y 30HA eBpa ycropaBaTh Opike Of o4eKnBama, Tako aa y 2025. y npoceky usnocu 1,9%, a 'y 2026. roquau
1,8%, mox 6u pact bJ/I[1-a 30He eBpa y uctom mepuoay 6uo 3a 1o 0,1 I.I. BUIIK HEr0 y OCHOBHOM CIIeHapH]jy. Y TOM
ciydajy mpocedyHa nHpaanuja y Cpouju y 2025. u 2026. 6uiia 61 HUKa HEro y OCHOBHOM ciieHapujy 3a 0,2 ILIL. u
0,1 m.m., pEeCIeKTUBHO, yCJIe]l HI)KMX CBETCKMX IIeHa NPUMapHHUX MIPOM3BOAA M HiDKe MH(anuje y 30HU eBpa. Hinka
nH(]IIanMja y 30HU eBpa ojpasuia Ou ce Ha OpiKe MOMYIITakhe MOHETAPHHUX YCIIOBA Off OYEKMBAHOT, IITO OM yTUIAIO Ha
pacT IpoM3BOJHE aKTHBHOCTH, K0 M OINOpPaBaK eKCTepHE Tpaxibe. To 6u nasbe yrunano Ha Behu nomahu nmpuspennn
pact 3a 1o oko 0,2 ILII. HEro y OCHOBHOM CILIEHapHjy, 4eMy OW JONPHHENN M HWKU MH(IATOPHU TPUTUCLH U HUXKA
TpeMHja pU3HKa.
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Mzseumaj o undnayuju — dedpyap 2025. Hapomua banka Cpouje

Tabena A
Moka3aTerbu ekctepHe nosuumje Cpéuje

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
MOKABATESbU EKCTEPHE
TMKBUAHOCT (y %)
[esusHe pesepse / yBo3 pobe n
8,8 7.7 7,6 6,6 6,7 6,2 54 54 57 6,1 59 5,2 6,7
ycnyra (y Meceuuma)
Aeavane pesepae / 299,9 237,3 268,6  294,0 256,4 234,0 202,1 210,9 275,6 228,1 2496 24,7 401,1
KPaTKOPOYHM Jy I
HeswusHe pesepse / BAM 32,7 31,1 29,5 26,8 27,9 26,7 24,4 25,2 27,8 27,5 29,4 30,6 33,1
Otnnata ayra / 6AN 11,3 11,8 12,1 12,8 10,6 11,8 10,5 10,8 9,5 5,5 8,7 9.1 9,0
Ornnata ayra / uss o3 pobe n ycnyra 37,3 36,0 33,0 32,7 25,2 25,9 22,2 22,9 19,7 12,2 17,0 15,3 16,4
MOKABATESbU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
Cnorshn gyr/ BAN 65,4 73,1 67,5 69,4 70,5 69,4 62,5 59,6 58,7 62,8 65,2 66,0 60,4
Kpatkopounm gyr/ BAM 10,9 13,1 11,0 9.1 10,9 11,4 12,1 11,9 10,1 12,1 11,8 12,5 8,3
Cnorbhn ayr / n3sos pobe n ycnyra 216,5 223,6 184,0 177,7 166,8 152,4 132,2 126,0 121,0 138,2 126,6 110,2 110,7
MOKABATESbU NBIOXEHOCTU
®UHAHCUJICKOM PUBUKY (y %)
[Nesusne pesepse / M1 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 168,0 1741 130,0 138,1 158,7 166,6
[esustHe pesepse / npumaphn Hosay  207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 185,0 171,4 194,1 157,1 180,0 180,2 201,0
CTENEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMUJE 75,0 81,1 83,5 87,9 92,3 96,9 102,0 103,8 106,7 99,2 111,3 130,8 113,8
(M3BO3 + YBO3) / BAN
MEMOPAHOYM:
(y mnH eepa)
BANY 36.865 35.074 37.978 37.014 37.220 38.165 40.828 44.711 48.105 49.024 55.931 63.501 75.204
Cnorbhn ayr 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.494 25.526 26.662 28.254 30.787 36.488 41.895 45.391
CepBucupatse CnorsHor ay ra 4.154 4.130 4.595 4.728 3.960 4.508 4.285 4.849 4.592 2.710 4.886 5.801 6.735
[Nesusne pesepse HEC 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 19.416 24.909
KpaTtkopouhu gy r2 612 455 196 99 303 672 844 1.401 1.925 1.585 1.612 2.405 742
Bunanc Teky hux TpaHcakumja -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162 -1.804
KPEQUTHN PEJTUHI 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2024.
(npomena pejTuHra u usrnena) Mapt Asr. Jyn Jan. Dew. ja“// MapT/ yoorinen.  feu  Centlmew, Maj  Maprpeu.  Jyn  Asr/okr.
y H/peu.
sep BB BB- BB- BB BB BB+ BB+ BB+ BB+ BBB-
/cTabunan  /HeraTnsaH /noauteaH /cTabuna /nosutuBaH /nosutmsaH /cTabunad /nosuTtusaH /cTabunau /cTaBunau
Fitch BB- B+ B+ BB- BB BB+ BB+
IHeraTnsaH lcTabunan /nosutusan /cTabunan  /ctabunaH /cTabunan /nosuTus an
B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2 Ba2
Moody's
IcTabunan InosutneaH /cTabunaH /noauTuB an cTabunaH no3uTMB aH

MeToponouka ofjalrsersa:

[NeBustHe pesepse / yBO3 pobe n ycnyra (y Meceuuma) — OAHOC AEBU3HNX PE3ePBU Ha Kpajy MocMaTpaHOr Nepuoaa 1 NPOCEYHOr MEeCEYHOr y Bo3a pobe 1 y Cry ra TOKOM nocreawnx 12 meceum
[eBun3He pesepBe / KpaTKOPOUYHM Ay T (y %) — OAHOC CTaka AEBWU3HUX Pe3epBU U CTaka KpaTKOPOUHOr Ay ra Mo NpeocTarioj POYHOCTH Ha Kpajy nocmaTpaHor nepvoaa

[eBusHe pesepse / BAM (y %) - cTare AeBU3HUX pe3epBU Ha kpajy nocmaTpaHor nepuopa y opaHocy Ha BAM

Otnnata ayra/ BAM (y %) - oaHoc otnnate Ay ra (6es npes pemere oTnsate Aena Ay ra npema JloHaoHckom kiy 6y ) n B[1M-a Tokom nocmatpaHor nepuoaa

Otnnata ayra / use o3 (y %) — opHoc oTnnate Ay ra (6e3 npes pemeHe oTnnate Aena Ay ra npema JloHgoHckom kny 6y ) 1 n3sosa pobe 1 y cry ra TOKOM nocMaTpaHor nepuoaa

CnorsHu gyr/ BAM (y %) — ogHoc cTaka Ay ra Ha kpajy nmocmarpaHor nepuoga v B[iM-a

Kpatkopoynu ayr/ BAIM - oaHOC cTaka KpaTKOPOUHOT Ay ra Mo NpeocTaroj POYHOCTU Ha Kpajy nocmaTtpaHor nepuoaa v BAM-a

CnoreHn ayr/ n3so3 (y %) — 0AHOC CTaka [y ra Ha kpajy nocmaTtpaHor nepuoja 1 B peaHOCTH roviker 3B 03a pobe u y cnyra

NesusHe pesepse / M1 (y %) — oAHOC CTaka AEBU3HUX pe3epBU U HOBYAHe Mace Ha Kpajy nocmatpaHor nepuoaa

(M3Bo3 +yBO3)/ BAM (y %) - onHOC BpeaHOCTM 13B03a 1 yBo3a pobe u ycnyra u B[1M-a Tokom nocmatpaHor nepuosa

) Mpema meToponormju ESA 2010. MopaTtak 3a T4 2024. npoueHa je HBC.

2110 OpUTMHAIHOj POYHOCTU.

Hanowmete:

1. P3C je usspumo peeusujy nopataka o BIM-y 3a nepvon 1995-2023. roavHe, Wro je y TMLAro Ha NpoMeHy y4elna MakpoeKkoHOMCKUX Mokasatersa y BAM-y.
2. Mopaum cy NOAMOXHIU KOPUrOBaksy Mpema 38 aHUYHUM U3B OpUMa.

|
2024.

4176
32,4
9,4
171

59,3
7.8
110,6

171.3
214,7

114,0

18.779
45.607
1.757
24.942
633
-461

I
2024.

437,0
34,9
9,0
171

61,1
8,0
114,8

179,1
2215

111,0

20.491
48.070
1.850
27.507
895
-901

1] v
2024. 2024.
7.2 7.3

465,4
351 357
7.8
14,9
60,2
7.6
114,3
183,4 168,2
231,5 199,6
112,7 107,8

20.655 22.110

48.475

1.604

28.280 29.295
931

-2.022 -1.824

3. Op 2007. nopjaum 0 U3Bo3y U yBo3y pobe u ycnyra ycknaleHu cy ca cMepHuUama caapxanum y [TpupyyHuky 3a uspady nnamHoe b6unaHca u mellyHapodHe uHeecmuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005.

1 2006. npukasaHn cy npema NPETXOAHOj METOAONOMju.

4. Op 2007. n3B03 1 yBO3 pobe je perncTpoBaH Npema onLremM CUCTEMy TProBWHe, KOju MPeAcTaBiba LMPK KOHUENT 1 o6y xBaTta cBY poby Koja ynasn Ha eKOHOMCKy TepuTopujy 3emrbe UrM je Hany wra, ca U3y 3eTkom pobe koja je y

TpaHauTy . Mogaum 3a 2005. 1 2006. gatv cy npema cneuujantHom CUCTEMY TProBWHE.

5. CepBUCHparLe CMOTBLHOT [y ra He Y Krby Y je NPeBpemMeHy oTnnaty Ay ra.
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Tabena b

OCHOBHM MaKpPpOeKOHOMCKU NnoKa3aTesibu

Peannun pact BiM-a (y %)"

MoTpowauke ueHe (y % y omHOCy Ha ucTu

MeceL| NPeTXoAHe rofiuHe)?
[eBusHe pesepse HBC
(y mnH espa)
W3B0o3 pobe u ycnyra (y mnH espa)®
—cTona pactay %y ogHoCy Ha
MPETXOAHY TOAuHY
YB03 pobe n ycnyra (y MnH espa)?
—cTona pactay % Yy ogHocy Ha
MPETXOAHY ToAuHY
Teky hu pauy H nnaTHor 6unaHca3)
(y mnH espa)
y % BAMN-a

HesanocneHocT no Axketu (y %)®

Bapage
(npoceyHe 3a nepuog, y eBpuma)’)

Peny 6nuuku By yetcku cy dvumt/aedmumnt

(v % BAn-ay
KoHconuposann dvckanHu peay ntat
(y % BAn-ay»

JasHu gy r Peny 6nuke Cp6uje (LeHTpanHn

HMBO apxase, y % BAM-a)
Ky pc avHapa npema ponapy
(npocek y nepuvogay )

Ky pc avHapa npema ponapy
(kpaj nepuoga)

Ky pc avHapa npema espy
(npocek y nepuoay )

Ky pc avHapa npema eBpy
(kpaj nepvioga)

MEMOPAHLYM:

BAM (y mnH espa)d

2011. 2012, 2013.  2014.
01 04 05 1,8
70 122 22 1,7
12.058 10.915 11.189  9.907
11.145 11.469 13.937 14.451
171 29 215 37
16.487 16.992 17.782 18.096
157 3.1 4,7 1,8
-3.656 -3.671 -2.098 -1.985
99 105 55 54
249 259 240 206
372,5 3661 3885 3798
36 54 47 57
43 62 49 59
412 50,8 537 634
73,34 88,12 8517 88,54
80,87 86,18 83,13 99,46
101,95 113,13 113,14 117,31
104,64 113,72 114,64 120,9

36.865 35.074 37.978 37.014

10.378
15.728
8,8
18.643

3,0

-1.234
-3,3

18,9

367,9

108,85

111,25

120,73

121,63

37.220

Y cTanHum ueHama npeTxofHe roavHe. Mogatak 3a T4 2024. je cdinew npoueHa P3C-a.

2 LleHe Ha mano go 2006. roauHe.

2016.

3,0

10.205
17.385
10,5
19.597

51

-1.075
-2,8

16,4

374,5

111,29

117,14

123,12

123,47

38.165

2017.

2,4

3,0

9.962
19.312
"1
22.343

14,0

-2.051
-5,0

14,5

394,5

0,7

55,5

107,50

99,12

121,34

118,47

40.828

2018.

4,6

2,0

11.262
21.166
9,6
25.257

13,0

2.076
-4,6

13,7

419,8

0,6

0,6

51,4

100,28

103,39

118,27

118,19

44.711

2019.

4,8

13.378
23.349
10,3
27.960

10,7

-3.161
-6,6

11,3

466,0

105,28

104,92

117,85

117,59

48.105

-1.929
-3,9

9,7

510,9

103,03

95,66

117,58

117,58

49.024

2021.

7,9

7,9

16.455
28.818
29,4
33.439

26,8

-2.266
-4,1

1,1

560,2

53,9

99,49

103,93

117,57

117,58

55.931

2022.

2,6

15,1

19.416
38.004
31,9
45.054

34,7

-4.162
-6,6

9,5

637,9

111,86

110,15

117,46

117,32

63.501

2023.

3,8

7,6

24.909
41.018
7,9

44.543

-1.804
2,4

9,4

733,5

108,41

105,87

117,25

17,17

75.204

2024.
4,7

5,0

24.942
10.277
2,4

11.134

-461
-2,5

9,4

816,0

107,89

108,69

117,19

117,14

18.779

1
2024.

4,2

3,8

27.507
10.848
6,0
11.891

8,4

901
4,4

8,2

832,8

2,0

2,1

46,5

108,72

109,52

117,11

117,05

20.491

1
2024.

3.1

4,2

28.280
10.719
5,1
12.567

15,9

-2.022
-9,8

8,1

827,6

46,5

106,56

104,87

117,04

117,08

20.655

v
2024.

3,3

4,3

29.295
11.124
5.4
12.711

8,1

-1.824
-8,3

109,65

112,44

117,00

117,01

22.110

3 0p 2007. nopaum o nnaTHom GunaHcy (Teky v pady H, U3B03 1 yBO3 pobe 1 ycnyra) y cknaleHn cy ca cMepHuLama cagpxanum y [TpupyyHuky 3a uspady nnamHoe 6unaHca u MeflyHapodHe UHEEeCMuyUoHe
nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy npema npeTxoaHoj metoponoruju. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. cTone pacTa U3Bo3a 1 yBo3a pobe 1 ycnyra Hucy npukasaHe. Of

2007. n3B03 1 yBO3 pobe AaT je Npema onwreM cucTeMy TProBuHE, KOju NpeacTaBIba LMPU KOHLENT 1 0By xBaTta cBy poby Koja y nasn Ha eKOHOMCKY TEpUTOPUjy 3eMrbe UnM je Hany wra, ca usy 3eTkom pobe
4 Konconuaosanu (oa 2005) u peny 6nuyku (oa 2008) aedmumT y kiby vy jy nnaharse akTue MpaHwx rapaHumja, fokanutanusauvje 6aHaka u npey sumarsa Ay ra,

npema metogonorvju MM®-a.

5 Mpema meTogonornjiu ESA 2010. Mopatak 3a T4 2024. npouexa je HBC.

6 Pesuaupanu nopaum oa 2011. roauHe (cnpoBefeHe cy [Be peBuavje — peBuamja y crep y Hanpeherwa Metogonorvje v NocTnonucHa pes usnja).

7 [o 2018. roguHe 3apape ce npukasyjy no ctapoj metogonorvju. Oa 2018. roguHe 3apape ce objaBrbyjy Npema HOBOj MeTOAONOMjW 1 Ha OCHOBY nopaTaka Mopecke ynpase. 3a npepayyH AMHapCKuX 3apaja
y eBpe kopuuieH je npoceynn ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuogy . Mopgatak 3a T4 2024. npocek je ABa meceua.

8 Mopaum o yyeuhy jasHor ayra'y BAM-y npey3setn cy ¢ Be6-cajta MuHncTapcTBa dmHaHcuja.

Hanowete:

1. P3C je nsspumo pesusnjy nogataka o B[iM-y 3a nepuon 1995-2023. roguHe, WO je y TMLANO Ha NPOMeHy y Yeliha MakpOeKOHOMCKMX nokasaterba y BATM-y.

2. Mopaun cy NOAMIOKHN KOPUrOBaksy Npema 38 aHUYHUM U3B OpUMa.

3. M3Bop 3a noaaTtak o CTOMNM He3anocrneHocTu je AHkema o padHoj cHasu P3C-a.

4. 3Bop 3a nogaTak o jaBHOM Ay ry je MuHMCTapcTBO qmHaHcuja.
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Ceannue U3Bpmnor onoopa Haponune 6anke Cpouje u
npomMene pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe

2024. roguHa

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

13. HoBemMbap
11. npeuembap
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Caonumrema ca ceqrnuua U3Bpmnor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonureme ca cennuie M3Bpuinor ondopa, 12. 12. 2024.

W3Bprrau ogbop Hapoaue 0anke CpOuje o1ydno je Ha JaHallb0j CCIHUIN A2 pePEepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3apyKH Ha
HUBOY on 5,75%, ka0 W J1a Ha HEMPOMEHEHUM HHUBOMMA 3aJIpiKU KamMaTHe cTomne Ha jaenosuTHe (4,5%) u kpenutHe
onakmute (7,0%).

[TpunrkoM JOHOLIECHa OBaKBe oJuTyKe, M3BpImiHM ondop je ucrakao aa je peepeHTHa KaMaTHa CTOIA O jyHa CMambeHa
3a YKyImHO 75 0a3HHX IOeHa M Aa ce e()eKTH Jocatallber yolaxkaBamba MOHETApHE MOJUTHKE MOTY OYCKHBATH H Y
HapegHoOM Tiepuonay. Takohe, M3BpImHN ombop je HAmIacHo 1a je, W Mopex IMOBpaTKa WHQIAIHje Y TPpaHUIle IHba H
HACTaBKa HECHOT KpeTama Yy OKBHPY OBHX IPaHHLA, HEOIXOJHO HACTABUTH Ca CHPOBOCHEM ONpPE3He MOHETapHE
nmonutuke Hapomne Oamke CpOmje mmajyhm y BHAY HEHU3BECHOCT y Mel)yHapOIZHOM OKpYXKCHY, Mpe CBera YcIlex
M3PAKCHUX TEONOJMTUYKUX TEH3Wja M YTHIAja KOje OHe MOIy MMarH Ha MaKpOCKOHOMCKa Kperawa. OIpe3HOCT
MOHETapHe IIOJUTHKE je IOTpeOHa M ¢ 003MPOM Ha TO Ja HENPEIBHIMBOCT MAaKPOCKOHOMCKHX JICLIaBama y
MelyHapOIHOM OKpyXKeHhy MOXKE YTHULATH Ha CBETCKE IIGHE CHepreHara M APYrHX NpHMapHUX npousBozpa. Mako ce
CBETCKa IIeHA CUpOBe HaTe cTabminm3oBana o cpeanHe OKToOpa, 3axBasbyjyhul mmpe cBera 04eKUBAaHO] ClIab0j TPaKELH
3a HaTOM, JOOPUM 3aJIMXaMa U PacTy MPOU3BOIHE HAa AMEPHYKOM KOHTHHEHTY, HEM3BECHOCT y IIOIVIEAY HEHOT KpeTama
y HapeJHOM IIEPUOLY U JaJbe je IMPHCYTHA.

Hudnanuja y Cpouju Hanasu ce y rpanunama mmba (3 £ 1,5%) u 'y oktoOpy je Oiaro yop3ana y ogHOCY Ha centemOap
Ha 4,5%. Ha To je yrumao mpe cBera pact IieHa nmopha, koju je 300r cyiie 6uo Behu on ouekuBaHor. CMameHa MOHY/Ia
MOJHOTIPUBPEIHHUX TIPOM3BO/IA Ha ToMalieM TP)KHUIITY YCIe]] CYIle TOKOM JIETEHUX MECEI U ajbe ymyliyje Ha Ompe3HOCT
MOHETapHE TOJINTHKE, UcTakao je M3Bpmuu ondop. Kaxa je y nuramy 0a3Ha uHQIIAMja, CIMYHO Kao Yy 3eMJbaMa
perMoHa, OHA je BHIIA O YKyIHEe HH(]Ianuje U y OKToOpy je He3HaTHO yOp3ama Ha 5,5%. Y HapeaHOM MepHOIy
uHbmanyja 6u Tpebaso Ja HACTaBH Ja ce Kpehe y rpaHuMIama Iusba, yeMy he, mpe cBera, JONPUHETH U JaJbe
PECTPUKTUBHMA MOHETapHHM YCJIOBH M HIKa yBo3Ha mH(uanmja. Ouekyje ce na he u 0a3Ha MHQNanuja yCropuTH y
HapeHOM MEPUO/Y M MOCTENEHO Ce MPUOIMKHUTH YKYITHO] HHIIAIH]H.

Omnyuyjyhu o MoHeTapHOj moauTHIM, VI3BpIIHE 000D je MMao y BUAY U Ja IMOKa3aTeJbi PEalHOT CEKTOpa HACTaBIbajy
na Oemexe MO3UTHBHA KpeTama. [Ipema mogammma PermyOmmaxor 3aBofa 3a CTaTUCTHKY, MTOTBpheHA je mpennMuHapHa
npoueHa pacta Opyto nomaher mpoussona y Tpehem tpomecedjy ox 3,1% mehyrogumme, Tako Aa je pacT of MOYeTKa
roguae m3HOCHO 4,0% Melyromumme, mpu UeMy je MHAYCTpHjCKa NMPOM3BOAMA y MEpPUOdy jaHyap—okTodap 2024.
roguHe Beha y omHOCy Ha McTH mepuon npouuie roamHe 3a 3,3%. TakBoj OUHAMHMIM MHIYCTPHjCKE MPOU3BOIHE
nmorpuHEo je Behm 00MM MPOM3BOAEC y CEKTOpPHMA pyZapcTBa M NpepahuBadke WHIYCTPHjE, JOK je Y CHEPTeTCKOM
CEKTOpY MPOM3BOIa OMila HIbKa 300T CMamEeHOT XHIPOTIOTeHIIHjana y ycioBuMa cyire. [lonctuiaj nomahoj Tpaxsu
JIali Cy peasTHy PacT 3apajia ¥ CMambemke He3arocIeHocTH Ha §,1%, mpema AHKeTH 0 pasiHOj cHa3u 3a Tpehe Tpomecedje
2024, xa0 ¥ TeKyhM WHBECTHIMOHHW IHKIYC TOAPYKaH MPIJIUBHUMA 10 OCHOBY CTPAaHHUX MUPEKTHUX HHBECTUIHja H
KamUTaTHUX W3AaTaka apkaBe. Jlomahoj Tpaxmsu OONpPHHOCE M TOBOJGHUJU YCIOBH (MHAHCHpama 3axBasbyjyhn
yonaxxaBarkby MoHeTapHe nonmTike Haponae 6anke CpOuje u EBporicke mieHTpanHe OaHKe U 10 TOM OCHOBY yOp3ame
KpeouTHE aKTUBHOCTH Ha 7,2% wmelyromumme y okToOpy. IloBosbHMjM ycloBH (pMHAHCHpama pe3ydaTaTr Cy W HUXKE
IpeMuje pu3HKa 3eMJbe ycien nmosehama kpeauTHor pejTruara CpOnje Ha HUBO MHBECTUIIOHOT PAHTa Off CTPAaHE PEjTHHT
arenmje Standard & Poor s, mTo he ce onpa3uTy Ha TaJbM PacT PacIIONOKHUBOT JJOXOTKA 32 MHBECTHUITN]E U MTOTPOIIY,
a TUME ¥ Ha TpuBpeaHn pact. C mpyre cTpaHe, OMOpaBak TPaKEK-E HAINX BOAChHX TPrOBUHCKUX MapTHEPa jOII YBEK je
CIIOp, C TUM JIa C€ TIOCTETICHO yOp3ame 0YeKyje Y HapeIHOM Meproy, mTo he, 3ajeHO ¢ pearn3aliijoM HHBECTHIIH]ja
IUTaHupaHux mnporpamoM ,,Ckok y Oyayhaoct — Cpb6mja Excrio 20277 m octamux HMHPPACTPYKTypHHX IIpojeKata,
JIOTIPUHETH yOp3amy pacTa eKOHOMCKE aKTHUBHOCTH — ca OYeKHBaHUX 3,8% y 0BOj roguHu Ha pactoH 4—5% y HapernHe
JIBE TOIMHE.

W3zBpumn ondop Haponne 6anke CpOuje HacraBuhe f1a mparu W aHanm3upa TpeHIoBe Ha JomaheM W MehyHapomHoM
TPKUIITY ¥ J1a OJuIyKe 0 Oyayhoj MOHETapHOj OJMTHIM JTOHOCH OJ] CacTaHKa JI0 cacTaHKa Y 3aBUCHOCTH OJf TTojjaTaKka
Koju Oy/y TIpHCTH3alIH, M3IVIeAa Y KpeTamby HH(Ialuje 1 lheHnX KJbYYHUX (akTopa, Kao u mpoueHe edekara JOHETHX
Mepa MOHETapHe MOJUTHKE. IcToBpeMeHo, MPUIIMKOM JJOHOIIeHa oityka V3Bpuian on6op he Bogut padyHa o Tome aa
ce 00e30eu ouyBame (PMHAHCHjCKE CTAOMITHOCTH U TIOBOJFHHUX M3IVIEAA MPUBPEIHOT pacTa.

Hapenna cennuna M3puiHor onbopa Ha kojoj he Outu noHera omiyka o pedepeHTHO] kKamaTHoj cromu oxpxkahe ce
10. janyapa 2025. ronune.
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Caonmreme ca cequuue U3spmnor ogdopa, 10. 1. 2025.

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

[IpunukoM TOHOIICH-a OBaKBe OJyke, V3BpiiHu of00p je UcTakao na je pedepeHTHa KamaTHa CTOMa Of jyHa
2024. ropuHe CMambeHa 3a YKYIMHO 75 Ga3HHX MOCHa U Ja ce e(eKTH I0Caallber yonakapamba MOHETAPHE MOIUTHKES
MOTY OYCKHMBaTH M y HapeIHOM mepuony. Takole, M3BpurHu og0op je HarTacuo Ja je, U mopes MmoBpaTka uHdamnmje y
rpaHuIle MJba U HACTABKA HCHOT KPEeTamha y OKBHPY OBHX FPAHHUIIA, HEOMIXOJHO HACTABHUTH Ca CIIPOBOlCHEM OIMpe3He
MOHETapHEe MOJHUTHKE MMajyhu y BHIY HEH3BECHOCT Y MElyHApOTHOM OKpYyXEHY, Mpe CBera yCien H3paKeHHX
TCOMONIUTHYKUX TeH3Wja U (parMeHTalmje cBeTcKor Tpxkwuita. OBakBa KpeTama OH MOIia Ja YyTHYy Ha TI0OaiHO
MaKpOCKOHOMCKO OKpPYKEH¢, TPrOBUHCKE TOKOBE M JIAHIC CHaO/eBama, ¢ MocieanlamMa Ha HHPIAN]y 1 CKOHOMCKY
AKTHBHOCT, @ THME U Ha MOHETAPHE MOJHUTHKE IICHTPATHUX OaHaka. OMPEe3HOCT MOHETApHE MOJUTHKE je TOTpeOHa | ¢
003MpOM Ha TO Ja HEMPEABUAMBOCT MAaKPOCKOHOMCKHX JCIIAaBarba Yy MEhyHApOTHOM OKpPYXKEHY MOKE YTHIATH Ha
CBETCKE IICHE CHEepreHara W APYruX MPUMAapHHUX Mpou3Boja. Mako ce cBeTCKa IieHa CHpOBE HadTe CTabMiIn3oBaga o
cpearHe OKToOpa, 3axBasbyjyhin Mmpe cBera O4eKMBaHO] C1ab0j Tpakmu 3a HadhToM u3 Kune u 100poj cHabneBeHOCTH
CBETCKOT TPIKHIITA, HEM3BECHOCT Y MOIIEY HCHOT KPEeTama Y HapeJIHOM MePHOY U ajbe je mpucyTHa. HemsBecHOCT
je TIpHUCYTHA M y MOIVIeNy KpeTama CBETCKE IIeHE raca, ¢ 003UpoM Ha TO 11a je YKpajuHa 3a0paHiia IpOTOK raca mpeko
weHe Teputopuje u3 Pycuje ka EBporickoj yHHMjHM, HaKOH HCTEKa MPETXOAHOT criopasyma. PekopiHe LieHe Koje cy
nojeiHe mpexpaMOeHe CHPOBHUHE JOCTHUIVIC Ha CBETCKAM Oep3ama 300T cylie y 3eM/baMa Koje ¢y Bozehu mpoussohaun
(kakaoa 30or cyme y 3amanHoj Adpunu u kade 300r cyme y bpasuiny) takohe u3asuBajy 3a0pHHYTOCT y MOTICIY
CBETCKHX IICHA XpaHe, Kao M CMambeHA MOHY/Ia MOJbOMPUBPEIHUX MPOU3BOIA HA JoMalieM TPXKHUIITY YCIIed CYIIe TOKOM
JICTEHUX MECEIIH.

3axBaspyjyhn edextmma monertapHux Mmepa Haponne OGanmke CpOumje, HHXKO] YBO3HO] HMH(MIAUjH, CMamEHY
MHOIAIMOHNX OYEKHBamka U IMOCTEIICHOM HITYe3aBamy edekara eKCTepHHUX MIOKoBa, nH(pmanuja y Cpbuju ce o Maja
2024. nanasu y rpanumama nusba (3 £ 1,5%) u 'y HoBeMOpy je ycriopuna Ha 4,3% melyronummse, rae ce, mpema IporeHu
PenyOmuukor 3aBofia 3a CTATHUCTHKY, 3aApkaia W y aenemOpy. Omamajyha myrama umadnanuje y 2024. roguHu
MTOCTUTHYTA j€ IIPe CBera HIDKUM IIeHaMa eHepreHaTa U ycropaBameM pexpaMOeHe nH(IIaImje, atu 1 cMambemheM 0azHe
nHbnammje. Mnak, cnmgHo Kao y 3eMJbaMa pernoHa, 6asHa nH(Ianyja je TPeHyTHO BHUINA M TIOCTOjaHHja O YKYITHE
nHbnanmje u xkpehe ce Hemro mM3Han 5%. Y HapemHoMm mepuony uHGuanmja 6u Tpedano ga HacTaBH jaa ce Kpehe y
rpaHuIiaMa 1usba, YemMy he mpe cBera JONPUHETH U JaJbe PECTPUKTHBHU MOHETAPHHU YCIOBHU M HUXKA yBO3HA HH(IIAIH]A.
Ouekyje ce na he m 6a3Ha wHGANHMja YCTIOPUTH Yy HAPETHOM TEPHOAY M IIOCTENEHO C€ MPHUONMKHUTH YKYIHO]
HHOIAIH]H.

Omnydyjyhu o MoreTapHoj noiutiu M3BpinHu og00p je Mao y BUIY /12 je cMambene nHmannje y Cpouju ocTBapeHo
y3 MO3UTHBHA KpeTama MoKa3zarejba y peaHoM cekropy. IIpema npouenn PemyOnudkor 3aBosa 3a CTaTHCTHKY, pEallHU
pact Opyro nomaher npoussona y 2024. ronquan usHocuo je 3,9%. Tume je 6pyto nomahn npoussox 3a npexo 18% Ouo
Behu o7 mpeTnaneMujcKor HUBoa. [IpuBpeHN pacT y MPEeTXOAHO] TOAMHN PE3YITAT je pacTa aKTHBHOCTH y HHIYCTPH]H,
rpal)eBUHApCTBY M YCIIy)KHUM CEKTOpHMa. Y OKBHUPY MHAYCTpHj€ BaXKaH je pact mnpepahuBauke unaycrpuje on 4,4% y
2024. ronuHu, KOjU j€ OCTBApeH yINPKOC HUCKO] €KCTEPHO] TPaKIbH, IIPE CBEra U3 30HE €Bpa. Y CKIaay ¢ KpeTambuMma y
peaHOM CEKTOpY, HacTaBJ/beHA Cy IOBOJbHA KpeTama Ha TPXKUIITY paja, IJe ce OeleKH Jajbh pacT 3aloCIEHOCTH,
CMameHhe HE3aloCICHOCTH U peajHn pacT 3apana ox 9,2% y 2024, uume je odyBaHa KyrnmoBHa Moh CTaHOBHHIITBA.
Pexoppan npuiaMB CTpaHUX JUPEKTHUX MHBECTHUIMjA O MIPEKO 5 Mutijapau eBpa y 2024. roqMHu 1 BUCOKH KAITUTAIHU
M3any ApkKaBe MOJpKaBajy IOBOJFHE H3IVIENE 32 PacT €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Yy HapeaHoM mepuopy. Iloxpmiky
moMahvM TIpUBaTHUM ylaramuMa [1ajy W TOBOJBHHjU YCIOBH (DMHAHCHpama 3axBajbyjyhm yOnakaBamky MOHETapHE
nonutrke Hapoxne 6anke Cpouje n Eporicke neHTpanHe OaHKe U [0 TOM OCHOBY yOp3ame KpeJUTHE aKTUBHOCTH Ha
8,0% mehyronumme y HoBeMOpy. [loBosbHMjM ycoBH (hMHAHCHpama pe3yiaTaT Cy U HIKE IIPEMHje PU3HKA 3eMJbE yCIIen
noBehama kpeautHor pejTiuara CpOuje Ha HUBO MHBECTHIIMOHOT paHTa o1 cTpane arenuuje Standard & Poor s, mto he
Ce OJJpa3uTH HA JaJbU PacT PAacHONOKHUBOT JIOXOTKA 32 MHBECTHUIIN]E U MOTPOILLY, @ TAME U Ha IpuBpenHu pact. C apyre
CTpaHe, OIOpaBaK TPaXKkhe HalIUX BoJehuX TProBUHCKMX MapTHEpPa jOII yBEK j€ CIIOp, C TUM Jia Ce TIOCTENeHO yOp3ame
OYeKyje y HapemHOM mepuony, mro he, 3ajeqHO ¢ peann3alyjoM HWHBECTUIMjA IUIAHHPAHUX INPOrpaMoMm ,,CKOK y
Oynyhuoct — Cpouja Excrio 2027”7 u octanux nHppacTpyKTypHHX IpOjeKara, JONpUHETH yOp3amy pacTa eKOHOMCKE
AKTMBHOCTH Ha PactioH 4-5% y 0BOj TOAMHM U HAPEIHE JIBE TOANHE.
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W3Bpiau ogbop Haponne 6anke CpOuje HactaBuhie na mpartu M aHaIM3Wpa TPCHI0BE Ha noMalieM u MeljyHapoaHOM
TPXKUIITY U JIa OJTyKe o Oynyhoj MOHETapHO] MOJUTHUIIM JIOHOCH OJf CacTaHKa JI0 CacTaHKa y 3aBUCHOCTH OJ] TIojiaraKa
KOju OyIly MpHUCTH3aJIH, U3INIe/la y KpeTawy HH(IalMje U IheHUX KIbyYHHX (akTopa, Kao M MpoleHe edekara JOHeTHX
Mepa MOHETapHe MOJUTHKE. McToBpeMeHO, MPUIIMKOM JIOHOIIeHha outyka M3Bpiinn onbop he Bogutu pauyHa ja ce
04yBajy (pMHAHCH]CKA CTAOMIHOCT M TIOBOJbHH M3IVIEAN TIPUBPETHOT PacTa.

Hapenna cennuma M3BpmrHor ogbopa Ha kojoj he ce pa3marparti HOBa IpojeKIija HHOIAIIje 1 eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
¥ JIOHETH OJUTyKa O peepeHTHO] KaMaTHOj ctorm onpxkahe ce 13. pebpyapa 2025. roqume.

Caonmmreme ca cennuue U3ppumnor ondopa, 13. 2. 2025.

W3Bpran ogbop Hapoxne 6anke CpOuje ourydno je Ha JaHAIIK0j CEIHUIN 1a peepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aAp>KA Ha
HUBOY of 5,75%, ka0 W Ja Ha HEMPOMEHEHUM HHBOMMA 33Jp)KA KaMaTHE CTOIe Ha Jeno3uTHe (4,5%) m kpenuTHe
omaxmmurie (7,0%).

[Tpunmkom noHOIIEHa 0BakBe ojTyKe, M3BpImHM 0100p je ncTakao 1a ce peepeHTHa KaMaTHA CTOoIla Hajla3yu Ha HUBOY
on 5,75% on centemOpa 2024. ronune, kana je y Tekyhem nukiycy yonaxkaBama MOHETapHE TIOJIMTHKE CMarbeHa 3a 25
6a3HuX MoeHa 1o Tpehu MmyT, HAKOH cMambeba y JyHy | jyiy ucte rognHe. Edextn HaBeeHNX cMambera KaMaTHe CTOTIe
MOTY CE€ OYEKHBAaTH U y HapeJHOM NepHoay. M3BpurHu og0op je HaBeo /1a je, ¥ Mopes KpeTamba HH(IIamuje y rpaHunama
LMJba, HEOINXOJHO HACTaBUTH Ca CIIPOBOhEHEM OIpe3He MOHETapHE IOJNUTHKE, MMajyhu y BHIy ycCIOBE Yy
MehyHapogHOM OKpyxemy. O KOMIUIEKCHOCTH THX YCJIOBAa TOBOPHM YMIbEHHIA Ja je mrobasHa MH(IAnMja jom yBek
TeHEepaJIHO BUCOKa, JIOK jé MCTOBPEMEHO NMPHUBPEIHN PAacT y MHOTHUM 3eMJbaMa M PErMOHMMA PEaTHBHO crop. Mnaxk,
HajBHIIE 3a0pUHYTOCTH U JaJbe U3a3MBa HETPEIBHIMBOCT MAKPOCKOHOMCKHUX JIellaBamba Yy Mel)yHapOIHOM OKpYXeHY,
TIpe CBEra PacT IeONOIUTHYKUX TeH3H]ja, jadame MPOTEKIMOHN3MA U (pparMeHTanuje noOaHOT TPXKUIITA. Y CKIIaLy ca
olLleHaMa BoziehuX peneBaHTHUX MHCTUTYyLHja, V3BpuHM 0100p je mMao y BUIY Ja OM HOBE MPOTEKIIMOHUCTHYKE Mepe
More Ja yTudy Ha MeljyHapomHO MaKpOECKOHOMCKO OKpY)KEHE, TPrOBHHCKE TOKOBE M JIaHIE cHaljeBama, C
rnocjeauiamMa Ha MHQIANMjy M €KOHOMCKY aKTHBHOCT, 300 4era je moTpeOHa ONpe3HOCT y Bolemy MOHeTapHe
noiuthke. OTpe3HOCT je Takohe moTpedHa M 300T HEM3BECHOCTH Y IOIVIEAY KpeTama CBETCKHX LIeHa eHepreHara u
JPYTHX MPUMapHHUX MIPOU3BO/IA, KA0 U IOjeIMHNX MIPEXpaMOEHUX CUPOBHHA, KOj€ Cy HEaBHO JOCTUIIIC PEKOP/AHE IIEHE
Ha CBETCKHMM Oep3amMa yciiesl Cyle y 3eMibama Koje cy Bozehu npounssohaun.

VY ckmany ¢ Hajaama IM3BpriHOT ombopa, melyromuinma WH(IANMja je HacTaBWIa JTa ce Kpehe yHyTap rpaHuia
JI03BOJHEHOT OJICTYTIaha OJ] IIWJba U Y JeleMOpy je uzHocuiaa 4,3%, ITo je U HUBO OKO KOTa Ce CTaOHIH30Baia TOKOM
npyre nonoBuHe 2024. ropuHe. Onanajyha myrama mehyromumme uadnanuje TokoMm 2024. MocTUrHyTa je mpe cBera
ycrmopaBameM pacTa IIeHa XpaHe U eHepreHata. CMamemy OasHe uH(Ianuje (MHACGKC TOTPOIIAYKUX IeHA I10
HCKIJbYUCHY XpaHe, CHeprHje, aTKoX0Ja U IUrapeTta) JOMPHHEIH Cy Mepe MoHeTapHe noiuTrke Hapomue 6anke Cpowuje,
HIDKa YBO3HA HH(ITaIMja U HHOIAIMOHA OYCKHUBAba, KA0 M TIOCTENEHO UIllue3aBame e)ekaTa eKCTepHHX IoKoBa. Mnak,
Kao U y JPYTUM 3eMJbaMa PErHoHa, YKJbyuyjylin 30Hy eBpa, 6a3Ha MHOIanuja ce y Apyroj MOJOBUHU TOAMHE KpeTana
W3HAA yKynHe WH(pIanuje u y aeneMOpy je msHocwia 5,3% Mehyrogumime. Y HapemHoOM Mepuoay HH(Iamnuja Oou
Tpebao na HacTaBu Ja ce kpehe y rpaHunaMa usba, ¢ THM To he ce MOYeTKOM OBE TOMHE KPEeTaTh Ha CIMIHOM HUBOY
kao kpajem 2024, a 3aTuMm he cpequHOM TOAMHE YCHOPUTH, YeMy lie JOMPUHETH Mpe CBera M Jajbe PEeCTPHUKTHBHU
MOHETAPHH YCJIOBU M HIKA YBO3HA MH(IIAIM]a, KA0 U J0JIa3aK HOBE TIOJbOMPUBPEIHE CE30HE MO/ MPETIOCTaBKOM fa he
outu npoceuna. Oyekyje ce na he u 6a3Ha uH(IIAIM]ja YCIOPUTH Y HAPSITHOM MEPHOIY U IMOCTEIICHO CE MPUOIIKUTH
YKYIHO] HH(IIALHN]H.

Pasmarpajyhm axTyenHa eKOHOMCKa KpeTama, M3BpmrHm ombop je moceOHO HMCTakao YUIHCHUIYY [a je CMamberhe
nHbmamyje y Cpouju oCcTBapeHo y3 3aaprKaHa MO3UTHBHA KpeTama y pearHoM cexropy. [Ipema nponenn Pemyommakor
3aBOJIa 3a CTaTUCTHKY, pacT OpyTo Aomaher mpousBozaa y nocneameM Tpomecedjy 2024. uzHocuo je 3,3%, a Ha HUBOY
nene ropuHe 3,9%. I[TocmarpaHo Ha HUBOY ToAMHE, 00Jba OCTBApEHa y MHAYCTPH]jH, TIPE CBEeTa NpepalBaukoj, Kao Uy
YCIIy)KHUM CEKTOpHMa, BHIIE Cy HEro KOMIICH30Bajla HEraTMBHE e(eKTe Cylle Ha IIOJHOIPUBPEIHY IPOH3BOIIDY.
[To3uTHBaH MOMPHHOC TOTEKAO je W O Tpal)eBMHAPCTBA, 3aXBajbyjyhm mpe cBera peann3aniju HHPPACTPYKTYPHUX
Tpojekara IuraHupaHux nporpamom ,,Cpouja — Excrio 20277, Y6p3ame pacta €eKOHOMCKE aKTHBHOCTH O4YEKYje Ce H y
OBOj TOAMHH, MOJCTAKHYTO pacToM jJomahe Tpaxme, alld He Y MEpH Y K0joj OM TO HApyIIWIO CPEAHOPOUHY IICHOBHY
crabmiHocT. [Ipu ToMe, pacT nmpuBaTHe MOTPOIIkE 3acHHBahe ce Ha BeheM pacroiokKHMBOM JOXOTKY M MO3UTHBHUM
TPEHIOBMMAa Ha TPKUINTY paja, a pacT MHBECTHIMja Ha moBehaHo] MpoduUTaOMIHOCTH MpHUBpENe y MPETXOTHIM
roJMHaMa, OYEKMBAaHOM HACTaBKYy BHCOKMX IPHJIMBA CTPAaHUX AWPEKTHUX HHBECTHLMjA, IIAHHUPAHUM KallUTAIHHM
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u3zanuMa JpxkaBe y oOnactu caoOpahajHe, eHeprercke M KOMYHalHe HH(pACTpyKType, Kao M TOBOJbHUJUM
(MHAHCHjCKUM YCIIOBHMA 3axBasbyjyhn JocajanimeM yoOnaxkaBamby MoHeTapHe noiuthke Hapoane Ganke CpOuje u
EBporicke nientpaine 0aHke.

Wzepmran opbop Haponne 6anke CpOuje HacTaBmhe na mpat U aHAJIM3HMpa TPeHIOBEe Ha JomaheM u melyHapomHOM
TPXKHIUTY U 2 OJuTyke o Oyayhoj MOHETapHO] MOJIUTHIM JOHOCH OJ CACTaHKA JI0 CacTaHKa y 3aBHCHOCTHU OJI IOJiaTaKa
Koju Oymy TPUCTH3AIN, H3TIIeIa Y KpeTamy HHOIAIMje U ’heHNX KJbyUHHX (DakTopa, Kao U MpOIeHe edeKara JOHSTHX
Mepa MOHETapHe IOJHUTHKE. VICTOBpeMeHO, MPUIIMKOM JIOHOIIeHa outyka M3Bpuiau ondop he BoauTH padyHa jga ce
00e30emu ouyBame (PUHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH U TIOBOJHHUX H3TIIE/Ia IPUBPETHOT PacTa.

Ha nanammoj cenanim M3BpinHu on60p je ycBojuo ¢Gedpyapcku M3semraj o ua(Ianuju ¢ HOBUM MakpOEKOHOMCKHAM
npojekuujama, koje he nerasbHHje OUTH NpeCcTaB/bEHE jaABHOCTH Ha KOH(pepeHInju 3a HoBHHApe 19. ¢pebpyapa, kana he
OuTH 101aTHO 00pa3IOKEHE U JIOHETE OJNTyKe MOHETapHE MOJIHUTHKE.

Hapenna cennuna M3puiHor onbopa Ha kojoj hie ce pasmarparu eKOHOMCKa KpeTara M TOHETH OIyKa 0 peh)epeHTHO]
KamatHoj cronu oapxahe ce 13. mapra 2025. ronune.
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