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YBOoAHA HAIOMEHA

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

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

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

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

ABrycToBcku M3sewumaj o unghnayuju pa3MoOTPEH je U yCBOjeH Ha cenuuim V3BpiiHor ogbopa 8. aBrycra
2024. ronuue.

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

W3Bpiau ogbop Haposue 6anke Cpouje:

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

Hukona Jlparamesuh, BuiieryBepHaep



CKPAREHUIIE KOPULIIREHE
Y OBOM U3BEHLITAJY

B/III - 6pyro nomahu mpou3Box

6.1m. — 6a3HM MOEH

JI.C. — JIECHa CKaJla

J€3. — IECE30HUPAHO

JADO — npyre puHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

EMBI — uHjiekc 00BE3HMIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY
EY — EBporcka ynuja

EIIb — EBporncka neHTpaaHa OaHKa

HIIIL — uHeKC NOTPOIIaYKUX LEHa

JI.C. — JIEBA CKaJla

MF. — Mehyropumnime

MJIH — MIJIHOH

MJIPJ — MUJTHjap/a

MM® — Mehynapoxuu MoHeTapHH (GOH

H/IB — HenossonpuBpeHa 101aTa BPEJIHOCT
NPL - npoGieMaTniHu KpeauTH

OPEC - Opranusaruja 3eMajba H3BO3HHIA HaTE
II — nonmyroaumre

ILII. — IPOLIEHTHH I10E€H

P3C — PemyOmiixy 3aBOJ 32 CTAaTUCTHKY

CJIM — cTpaHe TUpEKTHE HHBECTHIIH]E

SDR - crenujanna npasa Byderma

T — Tpomeceyje

®AO — Opranmsanyja YjenrumeHHX HalHja 32 XpaHy U MOJbOIPUBPETY
®EJ — Cuctem denepannux pezepsu CAJ]
FOMC — ®enepanHu KOMUTET 32 OIepanyje Ha OTBOPEHOM TPIKUIITY

XoB — xapTuje o BpegHOCTH

He HaBOJIC C€ Ipyre OIIITEIIO3HATE CKpaheHI/II_Ie.

MakpoeKkoHOMCKe IPOjeKIHje IPeICTaBJEeHE y OBOM H3BEIITAjy 3aKJbydeHe Cy 2. aBrycra.
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Haponta 6anxa Cpouje

1. Pesume

VYV ckiaay ¢ HallUM OYCKUBAKUMa M3 IPETXOTHOT
u3BemTaja, Mehyrogmmma wundaanmja ce y majy
BpaTWja y rpaHdle IWba, HAKOH 4Yera je y jyHy
JaoaaTHo ycrnopuia Ha 3,8%, To je leH HajHIKU HUBO
on jyma 2021. rommue. VYcmopaBamy uUHGIaNM]je
MPETXOMHUX MECEIH JOMPUHOCUIIE CY CBE KOMIIOHCHTE
nHIanyje, Npyu YeMy neHe xpane ox ¢edpyapa Geseske
CIOPHjH pacT o7 yKynHe uHpIanmje, a y jyHy je HUXOB
JIONIPUHOC YKYITHOj MH(Iaiuju mocrao HeytpaitaH. Kao
ITO je TO CiIy4ya] M Yy JPYTUM 3eMJbaMa y pErvoHy,
yKIBYdyjyhu u 30HY eBpa, 6a3Ha nHpnanmja y Cpouju ce
OJ Maja HaJla3d Ha BUILEM HUBOY O] YKYITHe HH(IaLHje 1
TOKOM JpYyror Tpomecedja craOWin3oBajia ce Ha HHUBOY
on oko 5% wmehyromuimme. MHbnanuona odekuBarmba
(uHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a TOAWHY JaHa YHampesm,
HaKOH IITO Cy C€ IIOYeTKOM TOAMHE Bparwia Yy
rpaHuLe [U/ba, HACTABIIIA Cy Ja CE CMambyjy, P YeMy
Cy Ce CpelmhopOovYHa OYCKHMBamba y jyHy Haluia Ha
LEHTPAJIHO] BpeJHOCTH nMJbaHor pacnona (3,0%),
IITO JONPUHOCH yClopaBamy HH(IIAIM]jC W YKasyje Ha
BUCOK KPEOUOMIMTET MOHETapHE monuTuke HaposHe
6anke CpoOwuje.

[Ipouene PenyOnuukor 3aBoma 3a CTaTUCTHKY O
Mehyrogummem pacty OpyTo aomaher mpomsBoga y
npBoM M JpyroMm Ttpomecedjy ox 4,7% u 4,2%
(omaocuHo 1,2% wu 0,7% nece3oHHpaHO TOCMAaTpPaHO,
TpeMa Halloj OIeHM) yKa3yjy Ha TO Ja je TPHBpEAHA
AaKTUBHOCT OJf TMoYeTKa roanHe yOp3aHa y Behoj mepu
HEro INTO CMO OYCKUBAJIHM y IMPETXOIHOM H3BELITAjY.
[TocmarpaHo ¢ TpPOW3BOJIHE CTpaHe, IIpeMa HaIloj
MPOIICHHU, PacTy OpyTo nomaher mpoW3BOAa HAjBUIIC Cy
JONPUHOCHIIN YCITY)KHH CEKTOPHU, OCEOHO TProBHHA, K0
u rpalheBuHAapcTBO M TpepahuBauka wmHIycTpHja. Ca
CTaHOBHINTA ymoTpede, pacT je Omo BoheH momahom
TPaXHOM, a IIpe CBera MOTPOIIKBOM jJoMalMHCTaBa H
WHBECTHUIIMjaMa y OCHOBHA CPEJICTBA.

Onanajyhoj nyramu nudunanuje y Cpouju JOIPUHOCH H
yBOo3He HMH}Ianuje BpXyHLa
nocTUTHYTOT Kpajem 2022. roguue. [Ipema mpojexrmjama
peneBaHTHUX Mel)yHapoIqHNX MHCTHUTYIH]ja, HH(IAMja y
30HM eBpa HactaBuhe na ce cMmamyje, ¢ TUM ja he

CMalbCHhEe HaKOH

Odpxue nospamak uHgnayuje y yuroaHu pacnoH od

3 * 1,5% 00 maja pesynmam je ycnexa HapodHe 6aHke
Cpbuje y obaparmy uHgnayuje u nonywmara 2nobanHux
MPOLWKOBHUX NpUMUcaKa.

Obapar-e uHghnayuje je nocmueHymo y3 OuHaMuyaH
pacm eKOHOMCKe akmusHocmu, Koju je 00 noyemka
200uHe 6pXu He20 WMo ce 0YeKusaso.

Onadajyha nymara uHgnayuje y Cp6uju y cknady je ¢
darbuM CMat-eHeM 2J106aHuUX UHGIamopHUX
npumucaka u yeo3He uHgnayuje.
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Peuecuja Ha 2nnobanHom Hueoy je usbezHyma, a ceemcka
npuspeda ce onopaesba Yak U Hewmo 6pxe He2o WMo ce
04YeKuearno, ynpKoc jow yeek pecmpukmueHuM
MoHemapHuMm ycrosuma. To ce 0OHOCU U Ha 30HY eepa,
Koja je Haw HajeaXHUju mp208UHCKU napmHep.

BehuHa ueHmpanHux 6aHaka je 3anoyena y6naxasare
ce0jux MOHemapHux noaumuka, ¢ mum da he memno
ybnaxasara 6umu Hewmo cnopuju He20 WMo ce
o4ekueano No4emxKom 200uHe, ¢ 063UpoM Ha npouyeHe
0a uHhramopHuU npumucyu jow yeex

3axmesajy onpesHocm.

AMHAMHKA TOT CMambermha OMTH NMocTeNneHuja Hero ITo
ce odekuBaJjo, Hajsehum nenmom 300r HemrTo BHIIE
octBapeHe 0a3He wH(manuje on oudekuBaHe. CMambemy
yBO3HE MH(auuje u aabe he nonpuHocuTH (GakTopu u
Ha CTpaHW MOHYJE, U Ha CTpaHM Tpaxme. Ha crpanu
MOHyZE BaKHO je IITO Cy HPETXOAHO CHIDKCHE IIeHE
eHepreHara W XpaHe, Kao M ITO je obe3deheHo Oosbe
(yHKIMOHHCAkE TOOAHUX JaHala CcHaOneBama. Ha
CTpPaHH Tpaxme JAe3WH(IATOPHO jOoul YBEK MIENyjy
KamaTtHe crore Bomehux reHTpanHux OaHaka, koje e,
peaHo mocMarpaHo, OWTH Ha MOBUIIEHOM HHUBOY jOII
HEKO BpeMe.

Yopkoc jom yBeK PECTPUKTUBHUM MOHETApHHUM
yCIIOBHMA, CBETCKAa INpPHBpeda ce O] MOYeTKAa OBe
roavHe ONOpaB/ba YaK M HEHITO Op:Ke Hero IITO ce
ouexknBaso. Kana je peu o 3ouu eBpa, Consensus
Economics odexyje ma TpHUBpPENHU pPacT OBE TOIUHE
mHocu 0,7%, a ma HapemgHe roguHe yop3a Ha 1,4%, mox
EBporicka nenrpanna 6anka 1 MehyHapoaHu MOHeTapHH
¢boun mMajy m HemTo Behy MpOjeKIMjy pacta 3a OBy
ronuny, oxn 0,9%. CBakako, pu3HIIM 10 TIOOAIHU pacT U
JlaJbe T0CTOoje, & Ka0 KIbYYHH PU3UIM HAHIKE UCTUIY CE
MoTyhu pacT CBETCKHX IIeHa MPUMapHUX MPOU3BO/IA IO
YTHIIajeM TeOTIONNTHYKHUX TCH3Mja Ha BIMCKOM MCTOKY U
y YKkpajuHu, 1nocrojanuja 6a3Ha uHQIANKjA Y YCIOBHMA
3aTErHYTOT TPXKHINTA pajia, CIabuju U3IIIeIU NPUBPEIHOT
pacta Kune u moehana exoHoMcKa (parmMeHranuja u
nporekunonuzam. C Jpyre crpaHe, eKCIaH3UBHH]ja
¢uckanHa TONMUTHKA, OpXKU mMaj WHQIANNje W KaMaTHUX
CTOTa OJf OYECKMBAHOT, Ka0 W TIO3UTHBHUjH YTHIIA]
BEIITaYKe MHTEIUTEHINje W CTPYKTYpHUX pedopmu Ha
MOTYy yTHIATH Ha OpXH TeMIo
I00aJTHOT TIPUBPEIAHOT pacTa.

NPpOAYKTUBHOCT,

HakoH CHHXpPOHHM30BAaHOT M WHTCH3UBHOI MOHETapHOT
3aTe3arba y IMPETXOJHOM IMEPHOMIY, MOYETaK H TEeMIIO
y0aakaBamba MOHETAPHUX IOJWTHKA HEHTPAJIHUX
O0aHaka pa3iukyje ce y onpehenoj mepu. Ha onpesuuju
npuctyn ynyhyje nocrojanoct 06a3He uHQIANMjE U HeH
CIOPHjH TEMIIO oOIajJama Yy OAHOCY Ha YKYIHY
nHOIAIM]y, HA IITa ce OfIpakaBajy (akTopu C TP)KHUINITA
pama. EBponcka meHTpajsiHa 0aHKa je y jyHY JOHENa
OMUTYKy Jla 3alouHe yOna)kaBarmbe MOHETapHE ITOJIMTHKE,
I/ICTI/ILthI/I Ja TO HE 3Ha4YM Ja C€ MOr'y OYCKHBaTHU
y3aCTONHA CMambeHha OCHOBHMX KaMaTHHX cTora. HakoH
TOra, Ha CacTaHKy y jyly OCHOBHE KaMaTHE CTOIe
3ajip)KaHe Cy Ha HEIPOMEH-CHOM HHBOY. 3a Pa3yIUKy OJ
30He eBpa, Cucrem ¢eaepaaHux pe3epBH je y jyHY H
jyny 3angpxkao pedepeHTHy KamarHy CTONy Ha
HENpoMeleHOM HHBOYy. M neHTpanHe OaHke permoHa
cpeame M jyroucrouHe EBpore y pexuMy Lusbamba
nH}IaIMje Hajla3e ce y MUKIyCy yomakaBama MOHETapHE
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IMMOJIMTHUKE, aJIn CC€ IOYE€TaK W TEMIIO MNONyHITama
pas3nukyje, kao u koJ Bogehux IMeHTpamHux 6aHaka. Tako
cy meHTpaiHe Oanke Mahapcke n Uenrke HacTaBuie na
MOMYIITajy MOHETapHEe YCJIOBE MNPETXOJHHX MECELH,
neHTpainHa Oanka PymyHuje je 3amouena yOnakaBame,
JOK je meHTpanHa Oanka Ilosbcke HampaBuia maysy
HajBEPOBATHH]E 10 Kpaja TOIHHE.

H3Bpunn on6op Haponne 6anke Cpouje 3anoueo je y
jyHy, a y jyay HacTaBuo Aa yO/1askaBa MOHETapHY
MOJIMTHKY CMambeheM pe)epeHTHEe KamaTHe CTOIe 3a M0
25 Oasnux moeHa, Ha 6,0%. Ilpunukom gOHOIIEHA
O/NIyKa KojuMa je yOnakaBaHa MOHETapHa IOJUTHKA,
W3BpraN ombop je y3eo y 003up mpe cBera OCTBApEeHY
omamajyhy myTtamy wHQIaNWje W HEHO OYCKHBAHO
KpeTame y XOPH30HTY MOHETapHE IOJHMTHKE, CMarbeHmhe
m100aMHUX MHQIATOPHUX NPUTHCAKA, Ka0 U YUEHEHUILY
Jla, ¥ open yoiaxkaBama, MOHETapHa MOJIUTHKA JOII YBEK
HMa PeCTPUKTUBAH KapakTep, Ha IITa YTHYE U CMAbEIhe
WHQIAIMOHNX OYeKHBama. Y aBrycTy je M3BpImHu ogbop
OMIyYHO Ja 3aJpXH peepeHTHY KaMaTHY CTOIy Ha
HENPOME-EHOM HUBOY, MMajyhu mopen ocraior y BUay
motpedy na ce carienajy e(eKTH MPETXOIHO TOHETHX
Mepa, Tj.
pedepeHTHE CTOoIIE.

npeTxoJHa JBa Yy3aCTOIlHAa CMambEemba

KamaTrHe cTome Ha AMHApCKe KpeauTe, Ka0 M Ha
KpeIuTe y eBpO 3HaKY, HACTaBHJI€e Cy TOKOM JIpPyror
TpoMeceuja J1a Geje;ke yMepeHH N, KOjHU je 3aroueT
JOIII KpajeM MpOIILIe TOANHE, YCIS OYCKHUBAbA TPIKHUIITA
na he Hapomna Ganka CpOuje m EBporicka meHTpaina
0aHKa YyCKOpO 3amo4yeTd yOmakaBamke MOHETapHE
NoNUTHKe. YOlakaBamke MOHETapHe nojuthke HapomHe
O6anke CpOuje — MmyTeM HIXKE NPOCEUYHE PEro CTOIe M
nyteM pedepeHTHe KaMmaTHE CTOIe y jyHy M jyiay —
IpEeHeJI0 ce Ha KaMmaTHEe cTome Ha MehyOaHKapcKoM
TPXKUINTY HOBIA, KOje Cy Takohe 3abenmexwuie maf.
Pemry6nuka CpOuja je modeTkoM jyHa Ha MeljyHapogHOM
(UHAHCHjCKOM  TPXKHILUTY YCIEIIHO peann3oBajia
e€MHCHjy AeCeTOrOAUINIBUX J0JaPCKHX OAPKHBHX
odBe3Hmua y uzHocy ox 1,5 Munujapau nonapa, umja he
Ce CpelICTBa KOPUCTUTHU 32 OJP)KHMBE MPOjeKTe y 00nacTu
3enmeHe areHAC W COIMjaTHO OATOBOPHE AaKTHBHOCTH.
HakoH XeywHr omnepanuje, KOHAYHH TPOLIKOBH
3ay’KHUBAKka Y eBpuMa H3Hocuwim cy 4,75%, mro ce
MO)KE CMaTpaTH MOBOJAHUM YCIOBUMa (HHAHCHpamba,
HApOYMTO KaJia ce YHope/e ca ycjloBuMa (huHaHCUparba
MOjeIMHUX 3eMajba U3 OKPYXKewa Koje Beh mocedyjy
WHBECTHLMOHH PEjTHHI.

KpenuTtHa akTUBHOCT IIpeMa HEMOHETAPHOM CEKTOPY, 110
HCKJbYYeHY e(eKra MpoMeHe JEeBU3HOI Kypca, yop3aa

Y nepuody 00 npemxodHoz U3eewmaja o uHghbnayuju, u
U3zepwHu 0060p HapodHe 6aHke Cpbuje 3anoyeo je
YUKITyC cMa-eH-a peghepeHmHe KamamHe cmone.

OuekueaHo u ocmeapeHo ybnaxasaH-e MOHemapHe
nonumuke HapodHe 6aHke Cpbuje npeHeno ce Ha
KamamHe cmone Ha mefjy6aHkapckoM mpxuwmy Hoeya,
Koje cy makolje cMaH-eHe, Kao U Ha nojehmuksere
duHapckux Kkpeduma.

Y cknady ca y6naxasareM KpeOumHux ycnoea u
cmaxdapda 3a QuHapcko kpedumupare, nogehana je u
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mpaxmwa npuepede U cmaHo8HUWMEa 3a Kpedumuma,
wmo je pesynmupano y6p3arem pacma yKynHe
KkpedumHe akmueHocmu Ha Meljy200uwieM HU8oYy
Ha 6n1u3y 5%.

Kpemara Ha mekyhem pavyyHy nnamHoe 6unaHca y
docadawmem deny 20duHe 6una cy y cknady ¢ Hawum
oyekugarUMa, AOK Cy npunueu Ha huHaHCcUjcKoM
payyHy, npe ceeaa no 0CHO8y cmpaHux QUPeKMHUX
uHeecmuyuja, u dasbe 0oONPUHOCUNU anpeyujayujckum
npumucyuma Ha OuHap.

duckanHa nonumuka y docadawHeM MoKy 200uHe uma
pecmpukmusHo dejcmeo Ha azpezamHy mpaxtby,
a caMum muMm u Ha uHgnayujy.

je pact Ha 4,7% Melyromumme y jyHy, 3axpasbyjyhu
pacTy TpaKi€ MIPUBPEAE U CTAHOBHUIITBA 3a KPEIUTHMA
y ycioBHMa YOJa:KeHHX KpPeIWTHHX CTaHIapia 3a
AMHAPCKO KpeAMTHPame W NOBObHHUje IeHe
3aayxkuBama. [loBehaHo 1WHApCKO KpeauTHpame
OJJpa3Wiio ce Ha JaJbu pacT CTeleHa JAMHApU3aluje.
Kao pesynrtar cHa)xHOT peryiaTopHOT OKBHpa 3a OaHKe
U JOHETHX Mepa MaKpONpYyACHIIHjalHEe TMOIUTHKE, KOje
cy Owmie CHHXpPOHH30BaHE C MepaMa MOHETapHe
noJNKUTHKE, ydemhe mnpoljgeMaTHYHHX KpeauTa y
YKYIIHUM KpeIMTHMA je y jyHy OBe FofAMHe CIYIITeHO
Ha ucnog 3%.

Jdepuuur Tekyher pauyna njaaTHor ouiaHca y mpBoj
NMOJIOBHHU oOBe roauHe mnopehan je y omHocy Ha
PeKOP/IHO HU3aK MPOLLIOrOIUIIILH HUBO U M3HOCHO je
1,2 wmumamjapae espa (3,4% Opyro pgomaher
npoussBoaa). Kao mro cMO U OYCKHBAIH, M3BO3 pode U
yciyra HacTaBuo je 1a Oenexu pact (4% melyroauiise),
BO)eH TIpe CBera pacTOM M3BO3a IMOJEONPHUBPEAC YCIIEN
n00pe  MPOIIIOTOAWIIHE pymapctBa U
npepaljuBayke UHIYCTpHje Kao pe3yinTaT HHBECTHLIU]a U3
MPETXOJHOT TepuoAa, Kao M pacToM H3BO3a yciyra

ce3oHe,

MH(OPMALMOHO-TEIEKOMYHHKAIIMOHE TEXHOJIOTH]E, alH
je yBo3 Genexuo Opxu pact (5% wmehyroauiime), npe
cBera ycien Beher yBo3a ompeme 3a morpebe Tekyher
WHBECTHUIMOHOT nuKiyca. Jledunut texyher padyna je
BUIIIE HEro IOTIYHO OHWO MOKPHBEH HAjII0XKEJbHHI]OM
KaTeropujoM NpWINBA KaluTajla — MPUINBA 110 OCHOBY
CTpaHMX AMPEKTHHUX WHBecTHIHWja. Tu npunusu y Cpoujy
Cy Y NpBOj MOJOBMHH OBe TFOAUHe IoCTHUIIH 2,3
MUJIMjapae eBpa, mTo je 3a 6,7% BUILE HETO y MCTOM
nepuony 2023. TlpunuB KamuTama OCTBapeH je W IO
OCHOBY EMHCH]E JECETOTOAMIIBIX EBPOOOBE3HHIA Ha
Mel)yHapogHOM TPXKHIITY, LITO je JONPUHENIO pacTy
JICBU3HUX PE3EPBU HA PEKOpIaH HUBO of 28,1 Muiujapay
eBpa KkpajeM jyna. Y yciaoBuma mnpeosnalyjyhux
ampelyjanjcKuX TMpUTHCaKa, a paad oOJp)KaBarmba
penaTuBHE CTAOMIHOCTH Kypca IWHapa IIpeMa eBpy,
pacTy JIeBH3HMX pe3epBH jpornpuHena je u Haponna 6aHka
CpOuje HETO KyNOBHHOM JICBH3a y CE€/laM MECELH OBE
roIuHe y u3Hocy ox 1,56 Munujapau espa.

Ha koHCOJIMI0BAaHOM HHMBOY, Yy IIecT Mecell OBe
roauHe 3adesexed je cypuuur ap:xase o 0,8% Opyrto
aomaher mpousBopa, a0k je cyGpuIHT NpPHMAPHOT
Ounanca usnocuo 3,1%. Ha HuBoy 2024 ropune, xao u
o cama, npema Quckarnoj cmpameeuju 3a 2025. ca
npojexyujama 3a 2026. u 2027. 200umy, o4exyje ce
nedunut apxase of 2,2% OpyTo nomaher mpomsBoaa, mpu
4yeMy je JIOIUIO J0 Onarux KOpekiyja HaBHIlIe U IpUXoja
u pacxona (3a o 0,1 npouentan noen). Kopeknuja jaBHIX
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npuxoja BoheHa je 0OJbOM O]l OUEKMBAHE pPeaT3alijoM
puxoja y AocalJalllbeM TOKY TOAMHE, a KOpeKIHuja
pacxoma BehmM KanmWTamHHM yiaramuMa Y jaBHY
nH]pacTpyKTypy, anu 1 nosehameM Tekyhux pacxoza 3a
conujanHy nomoh u TpaHcdepe CTaHOBHHUILNTBY, INTO j€
omoryheHo mpeycmepereM HEMCKOpUIINEeHHX cpefcTaBa
HAMEHhEHUX CEKTOPY CHEPreTHKE.

C o03upom Ha TO aa je pact Opyro aomaher
NMPOM3BO/Ia Y NMPBOj MOJOBHHU TOIHHE MPeMaIINo
Hallla oOYeKHBama, mnoBehanmm cmo mnpojexknnjy
NPUBPEIHOT pacTa 3a OBy IoauHY, ca 3,5%, KOJINKO
€MO NpojeKToBaIMN y Majy, Ha 3,8%. lnentnyan pacrt
ouekyje m MeljyHapomaun MoHeTapHH (OHA, KOjU je y
jyIy peBHOMpAO HABWINE AmpPHIICKy Mpojeknujy 3a 0,3
nporieHTHa noeHa. Pact he Bogutu nomaha tpaxma, y3
MO3UTUBAH JIONIPHHOC CBUX HEHUX KOMIoHeHata. Behoj
NpHUBAaTHOj TOTpOWIKU JnonpuHehe HacraBak pacra
3all0CJIIEHOCTH M 3apaja, Npe CBera y MHPHUBAaTHOM
CeKTOopy, anu 0e3 3HATHHjUX HH]IaTOpHUX edekara, C
o03upoM Ha TO Ja O pacT Iuara Tpebano mga
Oyne mnpahen wu pacrom mnpoaykruBHoctu. Pact
WHBECTHIIMja O4YeKyje C€ YycJed BUCOKOI IpUIMBA
CTpaHMX JIMPEKTHUX HWHBECTHIHja U
MHBECTHIIMOHOI IIOBEepema, Kao M pealu3anuje
mpojekara y obOmactu caoOpahajHe, eHepreTcke u
KOMyHaJHe HHOpacTpykrype. McroBpemeHO, u mopen
OYEKHMBAHOT JlaJber pacra cBera
3axBaJbyjyin WHBeCTHI[MjaMa y HM3BO3HE CEKTOpE Yy
MPETXOHUM TOIMHAMa, TPOjeKTyjeMo aa fie yBo3 pacTu
Op>ke 071 M3B03a 300T OYEKHBAHOT YOp3aha HHBECTHUIH]a
W JUYHE IOTPOIIke, ITo he 3a Iocienuuny HMaTH
HeraTiBaH JONPHHOC HeTo u3Bo3a. JlomaTtHo yop3ame
€KOHOMCKe AaKTUBHOCTH, HA pacnoH 4—5%, ouekyjeMo
y HapeaHe [Be ToaMHE, uYeMy he JONPUHETH
peanuzanuja nporpama ,,Cxok y OyayhHoct — Cpbuja
Excrio 20277, uuja je yKynHa MpOLEHEHA BPEIHOCT
rotoBo 18 mmmmjapam espa. C TuM y Besu, mIpema
Quckannoj cmpamezuju 3a 2025. ca npojexyujama 3a
2026. u 2027, nepuumt onmre gpaxase 3a 2025. roquHy
npojekryje ce Ha 2,5% Opyrto momaher mpousBoma, a
3aTUM ce ouekyje Omaro cmameme — Ha 2,3% OpyTto
Jomaher mpousBoja y HapenHe IBe rogune. Mmak, To
noBehame nedumnura Hehe yrposutn onagajyhy myramy
jaBHOT IyTa, KOjU OW y HapeIHOM IIEpHOIy Tpedamo na
Oyne cMameH Ha oko 50% Opyto momaher mpousBona, ca
52,3% Ha kpajy nporuwuie roquHe. [Ipema HaIoj npoueHw,
¢puckanHu mMmysic y oBoM nepuonay Ouhe roroBo
HeyTpajaH, IITO 3Ha4YM J1a Mepe (pUCKaIHe MOJIUTHKE He
6u Tpebamo ma menyjy mH(pIaTopHO, NOK he ymarame y
MOJICPHHU3ALM]y jaBHE HH(PACTPYKType MONPUHETH H
BeheM MpOM3BOAHOM TOTCHIIH]ATY.

04yBaHOT

U3BO3a, IIpe

3602 eehez npuepedHo2 pacma 00 noyemka 200UHe He20
wmo cMo o4ekusanu, nogehanu cMo npojexkuujy pacma
6pymo domahez npousgoda 3a o8y 200uHy Ha 3,8%, a 3a
HapedHe dge 200uHe 0YeKyjeMo He2080 d0damHO
ybp3are Ha pacnoH 4-5%, 3axearbyjyhu uHeecmuyuoHoM
Yuknycy nodpxaHom npozpamom ,,Ckok y 6ydyhHocm —
Cpb6uja Ekcno 20277,

Mpojekyuja pacma 6pymo domahea npouseoda
(mehyroguwme crone, y %)
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Yeaxaeajyhu y6p3are peanusayuje UH8eCmMuyUOHO2
yuknyca, oyekyjemo da he yyewhe degpuyuma mexyhea
padyHa y 6pymo domahem npou3eody ose 200uHe
usHocumu 4%, a y HapeOHe dee 20duHe oko 5%, wmo je y
2paHuyama excmepHe o0pxusocmu.

lMpema Hawoj HO8Oj npojekyuju, uHgnayuja he
Hacmasumu 0a ce kpehe y epaHuyama yurbaHo2 pacnoHa
do Kkpaja nepuoda npojekyuje.

lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(mefhyrognwme ctone, y %)

KmbyyHu pusuyu npojekyuje uHgpnayuje u 6pymo
domahee npouseoda u darbe donase od hakmopa

u3 MeljyHapoGHO2 OKpYXKeHa. YKyNnHO nocMampaHo,
pu3uke npojekyuje 3a ogy 200uUHy U HapedHe 200uUHe
oueH)yjemMo Kao cumempuyHe.

[pojekiunjy ekcTepHe MO3UIHje HUCMO 3HATHU]E MEHHalIH
y OmHOCY Ha Maj, jep Cy IUIaTHOOWJIAHCHA KpeTama y
JocalaliieM Jely roguHe Ouia y CKiIaay ¢ HalluM
VYenen OUYEKHBAHOT yOp3ama
WHBECTHIIMOHOT IIUKITyca, mTo he ce onpa3uTu U Ha Behu
YBO3 OIIpeME€ U perpomarepujaia, MmpojekTyjemo na he
yuemrhe nedunura Tekyher padyHa y Opyro momahem
MIPOMU3BOY OBE TOMHE OWTH HAa HUBOY Of OKO 4%, a y
HapegHuUM roaumHama oko 5%. Ilpema  Hamioj
ouenu, tekyhn nepumur he ocrarm y myHoj mepmu
NOKPUBEH HETO NPWIMBHMA CTPAHUX JHPEKTHUX
HHBECTHIMja, ITO je OWO ciy4a] U y IPETXOAHUX

O4YCKHUBamkUMa.

neser roguHa. To he o00e30emuTH OAPIKMBOCT Halle
SKCTEpHE MO3UIINje M HaCTaBaK pacTa JCBH3HHUX PE3CPBH,
KOje Cy M caja Ha aJcKBaTHOM HHBOY II0 CBUM
KPUTEPHjYMHMa M MpPEACTaB/bajy OCHIYpame Of
CBEHTYaIHUX CKCTEPHHX IIOKOBA.

[Ipema Hamoj HOBOj MpojeKkUUju, Melyroauuma
uHIanuja he HacraBuTu aa ce kpehe y rpanunama
numbador pacnona (3 £ 1,5%). Haxkon npuspemeHor
nosehamwa y jyiny W npuOImkaBama TrOpHOj I'PaHUIM
IUJba YCIEA CepHje jeIHOKPATHUX MOCKYIJbCHaA,
ouckyjemo ga he mH(Ianumja ycmoputH Ha oko 4%
KpajeM oBe roauHe, a 3aTuM Ja he ce Tokom Hapenne
roauHe NPUOTMKUTH  IEHTPAJIHOj
BpegHocTH mMba o1 3%. TakBoM KkpeTamy HMH]IANHje
HajBumie he pgonpuHETH W Jlajbe€  PECTPUKTHBHH
HWXKa yBO3Ha MH(pIanuja u
OYEKHBaba,

MmoCTEeIneHo

MOHETAapHU YCJIOBH,

nH}IaMoHa OYCKHBAHO TOCTENECHO
yCIIOpaBamke pacTa peajHuX 3apaja M OYEKUBAHU Iaj
CBETCKE IIeHe HaTe, y CKIamy ¢ ¢jydepcuma. Jyncka
jeIMHOKpaTHa IOCKYIUbCHa IOjEeJHHUX HHIYCTPHjCKO-
-npexpaMOeHUX Npou3Bosa M yciyra (xied, kada,
KOHIUTOPCKH TPOU3BOAU YCJEI PacTa CBETCKE IICHE
Kakaoa, MyTapHHE) yjeHO CY M IJIaBHH Pasjor IITO je
Hallla HOBa MpOjeKiuja WH}JIAlMje HEUITO BHUIIA Of

MajCKe TpOojeKIrje Y HapeaHOj TOINHU AaHa.

HeusBecHocT y morjely ocTBapema IpojeKiuje
uHpaanuje u O6pyro nomaher mpomsBoga M Jabe y
HajBehoj mepu nmoruye o ¢paxropa u3z mehynapoanor
OKpY/KeHa, a Ipe CBera Of I'€ONOJMTHYKHX OIHOCA M
u3miena 3a NIOOAIHH NPHUBPEIHU PacT, KA0 M EHXOBOT
yTHIIaja Ha CBETCKE I[[EHE CeHepreHara W JPYyrux
MPUMapHUX NpPOW3BOAa. Y W3BECHO] MEPH PH3HILM CC
OJTHOCE U Ha [TOCTOjaHOCT Oa3He HHIIAIH]e Ha [I00aTHOM
HUBOY. Pusuiy npojekuyje notuuy U oj Op3uHe pacTa
aomahe Tpaskm-e, Mpe CBera 110 OCHOBY BUCHHE NPYJIMBA
CTpAaHMX JHMPEKTHUX HHBECTHLHMja M ylarama Yy
uH}pacTpykTypy M cektop eHepreruke. On momahmx
pu3uKa, 32 MHQIAIM]y je BaKaH M YTUIA] BPEMEHCKHX
NpWIKKa Ha TIOHyay u LeHe Boha u nospha, a 3a OpyTto
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nomahu Mpou3BO/ M Ha TIOHYAY jECeHUX KyITypa. YKYITHO
MMOCMaTpaHo, PU3UKE TPOjeKIje HWHOIAHNje W PU3NKE
mpojeknuje pacta Opyro nomaher mpousBoga 3a OBY
TOJJMHY M Hape/lHE TOANHE OIEHhYjeMO Kao CHMeTPHYHe.
Haponna Oanka CpOuje he nHacraBuTH na mparn u
aHaJM3upa TpeHaoBe Ha jxomaheM u MelyHapopHOM
TPXKHIITY U A2 OJUTyKe O Oyayhoj MOHeTapHO] MONMUTHIH
JIOHOCH Y 3aBHCHOCTH 0J] Op3WHEe ycriopaBama HHGIAIHje.
[IpuoputeT MOHETapHE MOJUTHKE W Hajbe he OuTH
obe30eheme 1eHOBHE M (MHAHCHjCKE CTAOWIHOCTH Y
CpelbeM pPOKY, Y3 MOAPLIKY AaJbeM pacTy U pasBojy
HpHUBpEJE, Ka0 U JaJ/beM PacTy 3alOCICHOCTH U O4yBamy
MOBOJHHOT HHBECTUIIMOHOT aMOUjCHTA.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPUOAY O MPETXOAHOT

N3BemTaja o uHduianmju

UzepwHu 0d6op HapodHe 6aHke Cpbuje 3anoyeo je y jyHy, a y jyny Hacmaeuo 0a yb6naxasa MOHemapHy NOJUMUKY
CMarereM peghepeHmHe kamamHe cmone. lTpunukom doHowerwa makeux odnyka, U3epwHu 0d6op je y3eo npe ceeza y
063up ocmeapeHy onadajyhy nymary UHnayuje U HEeHO O4YeKUBaHO Kpemake y XOPU3OHmMYy MOHemapHe Noaumuke,
CMateHse 2/106anHUX UHhIamopHUX npumucaka, Kao u YukeHuuy da, u noped ybnaxaeara, MOHemapHa noumuka jow
yeek uma pecmpuKmueaH kapakmep, Ha Wma ymuye U CMakseH-€ UHGhIaUUOHUX oYeKusatrba. Y as2ycmy je U3epwHu 0060p
0011y4uo da 3a0pxu pechepeHMHy KaMmamHy cmony Ha HenpoMeHeHoM Hueoy, umajyfiu noped ocmanoe y eudy nompeby da
ce caznedajy egpekmu npemxo0HO doHemux Mepa, mj. npemxo0Ha dea y3acmonHa CMak-€Ha peghepeHmHe cmone.

VY mnepuony ox mperxoxHor M3Bemraja o uH(uanmju,
H3spunn oxdop Hapoane 6anke CpoOuje cmamuo je
BHCHHY pedepeHTHe KaMaTHe cTome 3a mo 25 6.m. y
jyHy u jyiay, Ha 6,0%. CMmameHe cy 1 KaMaTHE CTOIE Ha
JIENO3UTHE W KpenuTHe onakumuue, Ha 4,75% u 7,25%,
pecniektuBHO. Ca cMamemeM pedepeHTHE KaMaTHe CToIe
CMameHa je M IPOCeYHa IOHAEPUCAHA PENo CToma, ca
5,43% na 4,83% kpajem jyma. O4eKUBaHO M OCTBapEeHO
yOnakaBame MOHETapHe ToinuTHke Hapomne OaHke
Cpbuje TmpeHenmo ce Ha KaMaTHE CTONE Ha
MelybaHKapckoM TpXKHMINTY HOBIA, Koje cy Takole
CMameHe, Ka0 U Ha N0je(TUEHEe AUHAPCKUX KPEanTa,
HITO yKa3yje Ha e()UKACHOCT TPAHCMHUCHOHOT MEXaHH3Ma
MOHETapHe IOJIUTHKE.

VY mepuony ox mperxoxHor M3Bemraja o uHIANMjH,
ycioBH y foMaheM n MeljyHapoaHOM OKpyXKemwy Y KojuMa

je Bohena moHerapHa mnonutuka y CpOuju, Kao U y
MHOTHM JAPYTHM 3eMJbaMa, OMOTYRHIIH cy 1ia ce 3arodHe
TIOCTETIEHO yOnakaBake¢ MOHETAapHE MOIHUTHKE Y jYHY,
Kao W JojaTHo yOnaxkaBame y jymy. Omuiyky o Tome
W3Bpirau 0100p je JOHEO y3 MaXJBUBO pa3MaTpame CBUX
pacmonokuBux HH(pOpMalHja W TOHATaKa, aHAIU3Y
KpeTawka HH(IANKje U MOHETapHE TPAHCMHCHUJC KaKO
MOHETapHO yOnakaBarbe HE OHM YIpO3WIO OAPKUBOCT
omanajyhe myrame nH}IaNMje U HeHo Bpahame Ha IHb.

OcHOBY 3a JIOHOIICHE OMIyKa M3BpmHOT ogbopa y jyHy
U jyoy TpeicTaB/balia j¢ MajcKa CpeImOopoYHa
npojexuuja mHIaMUje, nmpemMa Kojoj je OHo oueKruBaH
paHuju ToBparak MH}IANMje Y TpaHUIe IU/ba HEro y
TIPETXOHO] TIPOjeKITHjH — HajBePOBaTHHU]E Y Majy, IIITO ce
U OCTBapwiio. Y HACTaBKY TOJMHE HPOjEeKTOBAHO j€ 1aJbe
ycriopaBame WH(]IIaNMje, a o HapeaHe ToAWHE Ma J0

'padhmkoH 11.0.1. KpeTtarwse pechepeHTHe u npoceyHe peno crone

(mr. cTone, y %)
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Kpaja nepuoia npojeKIfje heHO KPeTambe OKO IICHTPaITHE
BpenHocTH 1uba o 3%. IIpema Toj mpojexnuju, hakTopu
koju he HajBHIIE YTUIIATH HA TAaKBO KpeTame HH( Ianumje
OwM cy e(eKTH 3aolTpaBama MOHETAPHUX YCIIOBA Y
MPETXOAHOM MEPHOLY U Taja MH(IAIMOHMX OYCKHBamba,
Ka0 U 0CJIa0JbCHHU MI00AIHU TPOIIKOBHH MIPUTHUCIIHU, 1aJhE
ycropaBame yBo3HEe HHQUIalMje U joll yBeK cliaba
eKCTEepHa TPaXmba.

VY cknany ¢ HajaBama M3BpriHor ondopa, Mr. nHpIanmja
y Cpouju Bpatmia ce y rpanune mmwba (3 £ 1,5%) y majy
u u3Hocuia je 4,5%, a 3aTuM je TOAaTHO YCIIOpUia y JyHy
Ha 3,8%. Omagamy uHOIanMje HajBHUIIEC Cy IOMpPUHENE
IIeHe XpaHe n HaQTHUX nepuBara. Kazga je y muramy 6a3Ha
napnamuja (U1 mo wckipydewmy XpaHe, CHEpruje,
QJIKOXOJIa M IMTapeTa), oHa je y jyHy u3Hocwia 5,1% wr,
LITO je HUBO OKO Kora ce Kpehe Mociemmux HEKOIUKO
MECEIIX Kao MOCIeIUIIa OpKeTr pacTa IeHa yCayra, ¢ jeaHe
CTaHe, M ycIlOpaBamba pacTa IieHa MPOU3BOIa, C ApYyre
CTpaHe, LITO je KapaKTepPUCTHYHO U 3a JApyre 3eMJbe.

[puauKoM JOHOIICHA OJJTyKa O MOHETAPHO] MOJUTHIIH,
W3BpmrHn 0160p je moce6HO MakJbUBO MpaTHo (pakTope
U3 MehyHApOAHOT OKpYyKewa, Mpe cBera YBO3HY
uHpIALMjY, YMje ce onajame oUeKyje U Yy HapeaHOM
MepPHoy, MaKko HEIITO IOCTENEHHje, KA0 U eKCTepHY
TPakmlby, Koja je Ha MOCTEeNeHo] pactyhoj myTamu.
IMoctynHocT y omanamy uHbamuje, mo ceemy cyaehu,
HaBemrhe neHTpaTHe OaHKe M Y Pa3BHjEHUM 3eMJbaMa U Y
3eMJbaMa y YCIIOHY Ha HEIITO ONPe3HUjH MPHCTYN y
norjeny yoiaaskaBamkba MOHETAPHHX MOJHTHKA HETO
LITO C€ OYEKUBAJIO TOYETKOM T'OIMHE.

Ha rmnoGamHoM HEBOY, HH(]IamMja ce CPECAMHOM OBE
rOJIMHE Halla3uijia Ha HAjHW)KEM HUBOY y TOCIENbEe TPH
ronuHe. Y HajHOBH]jOj Ipojekurju CBeTcKe OaHKe U3 jyHa
odeKyje ce na he oBe W HapenHE TOAWHE YCIOPHUTH Ha
3,5% wu 2,9%, pecneKTHBHO. Y jYJICKOM H3BCIITAjy O
m100aTHUM CKOHOMCKUM wu3rieanma MM® ouekyje
HEIITO BUINY T100anHy uadmanujy, 5,9% y ooj u 4,4% y
HapeaHo] romuHu. Mmajyhim y BuIy CMUpHBambe
WH(}IATOPHUX TpUTHCAaKa H eQeKTe Koje Cy Iaiau
PECTPUKTUBHU MOHETAPHU YCIIOBH, BehMHA ICHTPaITHUX
Ganaka mnpensuba na he ce umH(nanmja y muUXoBUM
3eMJbaMa BpaTUTH y rpanune nuspa y 112 ose mmm II1
HapemHe roAuHe. Y ckiaxy ¢ TuMm, V3BpuHE omdop
OYeKyje [ajbe yCIIOpaBame pacTa IIeHAa IPOW3BONA H
ycITyTa Koje YBO3HUMO.

Y 30HHM eBpa, HalleM HajBaXKHUjEM TPTOBHHCKOM
naptHepy, uHOIaNMja je cMameHa Ha 2,5% y jyHy, ca
2,6% y majy, anu cy 0a3Ha nndunamnuja (2,9% Mr.) u pact

neHa yenyra (4,1% Mr.), Koju ce aKJbUBO IPaTe, U 1ajbe
CTaOMIIHM W 3HATHO W3HAJ HWCTOPHjCKOT MPOCEKa YCIER
pacta TpomkoBa paja. Hamm HajBaKHHjU TPrOBHHCKH
naptHepu, Hemauka um HMramuja, Oenexe CMUpUBAE
nHdnanuje. Y Hemaukoj je nnduamyja, MepeHa HHIEKCOM
MOTPOIIAYKKX IIeHa, CMameHa Ha 2,2% y jyHy, a Oa3Ha
uHdnanuja Ha 2,9%, WITO je HWEH HAJHMKU HUBO Off
¢debpyapa 2022. V Urtanuju je nHbmanmja Omia UCHIOR
oyekmBama M m3Hocmia je 0,8% y jyHy, Kao m y
MpPEeTXOHA J[Ba Mecena. Y OCTaTKy TOAMHE O4YeKyje ce
W3BECHA BOJATHIHOCT MH(IANUje y 30HH €Bpa yCien
0asHor edekra KoJ 1ieHa eHepreHara. [Ipema npojexiuju
Ellb-a u3 jyHa, ouekyje ce aa he mH(manuja onactu ca
5,4% y 2023. Ha 2,5% y 2024. n Ha 2,2% y 2025. roguHmu.
To je 3a 0,2 mm. Bume y o0e TOOWMHE HETO IITO CE
MIPOjEeKTOBAJIO TPHU Mecela paHuje, Hajeehum genom 300r
BHIIMX II€HAa CeHEepreHara W HEMTO BuIIe Oa3He
uHbanyje on ouekuBaHe. M mopem Tora mTO OYEKyje
HelTo Bulry nHdanujy Hero npe tpu meceua, ELB je y
jyny, npsu myT o 2019. roqune, cirycTria CBoje OCHOBHE
KaMaTHe cTome 3a 25 O.1., mporewmyjyhu ma je momuro
BpeMe Ja yOnakm PECTPHKTHBHOCT CBOjeé MOHETapHE
nonuThke. TuMme Cy KaMmaTHe CTOIE Ha JICMO3UTHE
OJIaKIIMIIE, Ha IVIaBHE orepanyuje peuHaHCHpamba U Ha
KpeIUTHE OJIAKIIHIIEe cMambeHe Ha 3,75%, 4,25% u 4,50%,
pecnekruBHo. Ilpencennuna Ellb-a Kpuctun Jlarapg
HCTaKJIa je Yy jyHy Ja CMamemhe OCHOBHUX KaMaTHHX
cToma He 3Hauu Ja he ra ciaeInuTH y3acTOIHa CMarbeHha
OCHOBHHMX KaMaTHHX cToma. Y CKJaay ¢ THM Cy H
OYEKMBamba TPKHUIIHMUX Y4YEeCHHKa Jia he HOBa cMamema
yCIIeauTH y centemOpy u jaeuneMOpy, a Moryhe u camo
KpajeM TOIWHE, jep joml yBeK HHje OWlo cMamerma
nHOmanmje y cekropy ycayra. W3spmmau oqoop Haponxe
6anke CpOuje mmao je y BHAY Ja OM OYCKHBAHO
MOCTETNICHO  CMamemhe  I[EHE  EBPOMHJEKCHPAaHOT
3aJly’)KMBama Ha JioMaheM TPXKHIITY MO OCHOBY HMXKHX
KaMaTHHUX CTOIa Ha TPXKUILITY HOBLIA Y 30HU €Bpa ycCie
yomaxaBama MoHerapHe nonutuke Ellb-a, 3ajemno ca
CHIDKaBameM pedepeHTHe KamarHe crome Hapomne
6anke CpoOuje, Tpebaso na JoNpHHECE TOCTETICHOM PacTy
KpeIuTHE aKTUBHOCTH M jaoMahe Tpaxme, koju Hehe
yrpo3utH onajaajyhy nyramy uHbianuje.

Hemro Buma nH(pmanuja ouekyje ce u'y CAIl y oBoj u
HapeIHOj TOAWHU HEro y MPETXOJHOj MPOjeKIHjH, Ma y
cKiIamy ¢ TUM y jyHy Huje Owino omnyke @EJl-a o
CMameHy paclioHa pe)epeHTHe KaMaTHE CTOIle, LITO CY
TPXKHUIIHKA y4decHUIM W ouekuBaiu. [lpema Consensus
Economics-y, y jyHy Cy peBUOMPaHH HaHWKE M3IVIEAH 3a
npuBpenau pact CAJl, amm ce W ca OBOM PEBH3HjOM
OYeKyje COJMAaH PacT aMepuyke MNpUBpene, Koja ce
Hasaszu Mmely HajOpxke pactyhuMm pasBHjeHMM 3eMibama,
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Haponta 6anxa Cpouje

YIPKOC PECTPUKTUBHO] MoOHeTapHoj mnomutuinu. C
003UpOM Ha TO Ja IOKa3aTeJbl E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH
yKa3yjy Ha YCHOpaBame pacTa ¥ Mame NPUTHUCKE C
TpKumITa pana, mosehana je BeposatHoha na he ®E]] no
Kpaja OBe TOAMHE JBa IyTa CMamUTH pedepeHTHY
KaMaTHy CTomy, y centemOpy u neuemOpy. Crinvan
curHan je mocimao u ®EJ] mpojekuujama pedepeHTHE
KaMaTHE CTOTIC Y jyHY.

Pasmarpajyhun excrepny tpaxmy, M3BpmHH o0160p
Haponne 6anke Cpbuje uMao je y BHIy oueKuBama Ja he
U pa3BHjEHE 3eMJbE U 3eMJbE Yy YCIIOHY PacTH CHOPHjUM
temmioM y niepuoay 2024-2026. Hero 1mTo je To 610 ciry4aj
y AeueHuju mnpe nanaemuje. Mmak, pact je 6mo crabuman
YIPKOC IIO0ATHUM H3a30BHMA, Y CKJIaay C MOCTCIICHUM
oropaBkoM of] epexara BHCOKe MH(IIALHje, 3a0IUTPEHNX
(DMHAHCH]CKHX YCIIOBA U ci1abe MHIYCTPHjCKE aKTHBHOCTH
Ha cBeTckoM HuUBOY. Pact BJ/lIl-a 30He eBpa, Hamer
HajBaKHWjeT TPTrOBHHCKOT TapTHepa, OMO je MOYETKOM
roguHe OOJBM HEro INTO C€ OYEKUBAJO, IMOACTAKHYT
TPrOBUHCKOM pPa3MEHOM M pacTyhoM moTpoumoM
nomahnHceraBa, Tako na je ELIb mosehana mpojexiujy
pacta 3a oBy roauny 3a 0,3 m.m., Ha 0,9%, a 3a Hapenny
roguHy cMamuna 3a 0,1 mm., "Ha 1,4%. Ilocrenenu
mio0alHM NPHUBPEAHHM pacT, a Ipe cBera 30HE €Bpa,
ytunahe Ha pacT eKCTepHE TPAXKHbE 32 HALLIMM H3BO30M.

[Tpunukom noHOIIEHA OIyKa O MOHETAPHO] MOJINTHIH,
W3Bpuinu 0o00p je uMao y BUJY Jia je IPUIUB I10 OCHOBY
CIN y Cpbujy u y OBOj TOAWHUH BHIIECTPYKO
npemamuo aepunut Texkyher pauyHa muaTHor
Oounanca, gonpuHocehnm HacTaBKy ampenMjamujcKux
NMPUTHCAKA M PEKOPAHOM PACTy JEBU3HHX pe3epBH.
[open Tora, Pemybmuka Cpbuja je Ha MmelyHapomHOM
(DMHAHCHjCKOM TPXKHUINTY y jyHY NpBH IyT €MHUTOBaja
onpxuBe eBpoodBesnutie (Sustainability Bond) y usHocy
on 1,5 mapn nomapa. Jla ©m ompkama pelmaTHBHY
cTaOMITHOCT Kypca TuHapa mpema eBpy, Haponra GaHka
CpOuje je 3aKJbYYHO C jyJ0M Ha JICBU3HOM TPKHILITY HETO
kymita 1.555,0 mutH eBpa, norpuHocehn pacty 1eBU3HUX
pe3epBHM Ha HOBU HAjBUINM HHUBO, YHMME € JOAATHO
0jauaHa OTIOPHOCT €KOHOMH]jE Ha EKCTEPHE PU3HKE.

Kama cy y mnuramy €BEHTyaJHH TIOTPECH W3
MehyHaponHor okxpyxema, Beh Iyxe BpeMme MoceOHY
OIIPE3HOCT 3aXTEeBajy T€OMOIUTHYKH PU3HIH U C TUM Y
BE3U PHU3UK Y TOIIENy pacTa CBETCKe IieHe Hadre u
Ipyrux npuMapHux npousBona. lLlene Behune
NMPUMAPHUX NMPOU3BO/Ia HA CBETCKOM TP:KMIUTY pacie
cy TokoM 2024, moacTakHyTe JellaBamblMa Ha CTPaHU
MOHYJE W OIIOpaBKOM IioOallHe HHAYCTPH]jCKE
AKTUBHOCTH. Y HapEIHOM IEpPHONY OuYCKyje ce Oyaro

CMambehe leHa NPUMApHUX IPOHM3BOJA, 1O OCHOBY
mo0O0JBIIIAHUX yCTIOBA HA CTPaHU IMOHYIE, alu he u majpe
OuTh 3HATHO W3HAA HHUBoa mpe maHaeMmuje. IlocedHO
BOJIATHJIHE Cy OMile cBeTcKe HeHe HadTe, y BEIHKO]
MEpH I10]] YTHIIajeM TeONOINTHYKIX TeH3Hja Ha bianckom
WCTOKY, aJld U o/utyka 3emasba OPEC+, mpOMEHJbUBUX
u3miena mIo0aHOT MPHUBPEIHOr PacTa, CTama 3aliuxa
HapTe u ci. M3BpmHE ombop je mMao y BUAY Jda je
HEHM3BECHOCT y TOMIENy KpeTama IIeHa CHepreHara Ha
CBETCKOM TPXXHIITY W JaJbe H3pakeHa, MOCeOHO Yy
cily4ajy LieHa HadTe U raca, I7ie eBeHTyallHa ecKajaluja
cyko0a Ha BJIMCKOM HCTOKY, Jy)Ke TPaHCIOPTHE pyTe U
BeNM JIOTHCTUYKU TPOIIKOBH U Jajbe MPEACTABIbAjy
IVIaBHU PH3HK.

Kana cy y nuramy cBeTcke IleHe XpaHe, HaKO I10CTOje
IIPOMEHE 110 KaTeropujama, arperarHo ocMarpaHo, HUCY
3HaTHH]jE IPOMEEHE 0J] oueTKa rofuHe. [J1aBHU pazio3u
Cy HOpMaJIM3alyja jJaHana cHabeBama, 3aTHUM IIeHa raca,
Koja ce kpehe Ha MPUXBATIHPUBHjEM HUBOY, Ka0 U TO IITO je
YKPaJUHCKH HW3BO3 OKHTapHIla HACTABJEH MPEKO
LPHOMOPCKOI' KOopHjopa (IIpBU IIOJallM C IOYeTKa OBE
Ce30HE IMOKa3yjy Jia je M3B03 3HaTHO BehM Hero mporie
ronuHe). Y CBOjUM HAjHOBHjUM MpOjeKIHMjaMa W3 jyHa
Caercka 6aHKa O4eKyje O1aro CMameHbhe IIeHa XpaHe OBE
HapeJHe TouHe, 3a 6% 1 4%, pecrieKTUBHO, 3axBabyjyhu
mpe cBera J100poj nouyau. CBeTcka OaHka yrmo3opasa U Ha
OIIPE3HOCT, jep OM NPOMEHJbHBE BPEMEHCKE INPHIMKE U
HOBE TIPOTEKIIMOHMCTHYKE MEpe M  TPrOBUHCKE
PECTpHKIIHje MOTJIE ITOTYpaTH IieHe XpaHe HaBHIIIE.

Ha cBercke neHe mpuMapHuX mnpou3Boia yruuahe
00aTHU NPUBPEIHH PACT, KOJU je U 1aJbe UCTIOM TPEH/A,
aJIN Ce OYeKYje HErOBO MOCTENECHO yOp3ame y HapEeIHOM
nepuoy. Pact je u nasbe cHaxkuuju y CAJl Hero y Behunu
JIpPYTHX pa3BHjeHHX 3eMaba. McTOBpeMeHO, MpUBpEIHH
pact Kune ce mpojekTyje Ha HEIITO HIKAM HHUBOMMA Y
OIHOCY Ha OCTBapema y NMPETXOJHOM MEPHOIY, HaKO je
Kuna npemysesna HU3 Kopaka Ja OCHa)HU CBOjy MPUBPEIY.

Kana je peu o nomahum dakxropuma, V3BpinHu om60p je
UMao y BUJLY JIa C€ CMatbehe HHGUIAMOHNX 0YeKNBatha
HACTaBJha, IITO yKa3zyje Ha KpPEAUOWINTET MOHETapHE
nmomutuke Hapomue ©Oanke CpbOuje. HMudnannona
OYeKHBaka (DUHAHCHjCKOI CEKTOpa 3a TOIUHY [aHa
yHampen HacraBwia ¢y y T2 ma ce kpehy onamajyhom
NyTamkoOM, Y TpaHHIaMa 1usba. OueKHBamba OBOT CEKTOpa
3a JIB€ TOAMHE YHAIpe ] cMamia ¢y ce TokoM T2 Ha 3,0%
(ca 3,5%, xonmKO Cy M3HOCHIIA y MapTy), TAKO Ja Cy caja
CpefbopouHa HHGIANMOHA OYEKUBAWma (UHAHCH]CKOT
CEKTOpa W 3a JIBe W 3a TPU TOJHMHE YHAIpeX Ha HHBOY
LICHTpAJIHE BpenHOCTH Iyba Hapomune Oanke CpoOwuje.
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Cmamembe HHPIANUOHUX OYCKHBama JAOMPUHOCH U
HIDKO] MHGIAIM]H ¥ BUIIIOj PEasHOj KaMaTHO] CTOIH, Tj.
PECTPUKTHBHHjUM MOHETapHUM yCIOBHMa U 0e3
IIPOMEHE BUCHHE pe(epeHTHE KaMaTHE CTOIIE.

W3Bpuian o100p je MakJbHBO pa3MaTrpao pacriojoKUBE
HOJIaTKe O PeaTHOM CEeKTOpY, Iie je BehnHa nokaszaresba
HacTaBmiIa J1a OeNe’kH MO3UTHBHA KpeTama. [lokasaressn
YCIY)KHHX CEKTopa W rpaljeBHHapcTBa, Kao M OpxKH
OII0paBaK IMPOM3BOMIILE OJf OYEKHBAHOT HAKOH PEMOHTA
HadtHe padunepuje y [lanueBy, yka3uBanu cy Ha TO Ja
6u pact B/Ill-a y T2 morao OuTH BHIIM Of IpOIEHA
Hapoane 6anke Cpbuje. To moBehasa BepoBatHohy na 6u
pact B/IIl-a Ha HUBOy TrommHe Morao outm Behm ofn
NMPOjeKTOBAaHOr Y Majy Ha HUBOY o1 3,5%. [To3utuBHa
KpeTama y peallHOM CEKTOpY OYeKyjy ce€ M Y HacTaBKy
Bohena pactom nomahe Tpaxme. Behoj
MPUBATHOj TOTPOLIBHM Tpebano Ou Ja JAOMPUHECY PacT
peaNHux JOoX0JaKa I10 OCHOBY BHIIMX 3apaja U MEeH3Hja 1
cMamee MH(]IanMje, a pacTy MHBECTHIIN]a y OCHOBHA
cpenctBa moBehana mpoduTaOUITHOCT TpUBpene u3
MPEeTXOAHUX ToauHa, BUCOK npuwinB CHAM u kanutanHa
n3/Bajarba JipyKaBe, Mpe CBera 3a MoTpede ynarama y
caobpahajuy undpactpykrypy. [Ipema orenu M3spiHor

rOJUHE,

ombopa, nako he momaha Tpakma BOIUTH pacT U y
HapeAHOM TEepHOAdy, HE oueKyje ce na he oHa 3HATHHjE
YTHIIATH HA UHQIAIH]Y.

Omnyka M3BpurHor ogbopa ca cacTaHka y aBrycTy Ja
3a/pKN  pedepeHTHY  KaMaTHy CTONy  Ha
HeNpoMemeHOM HUBOY OWia je mpe cBera MOTHBHCaHA
moTpeboM 1a ce carmrenajy e(eKkTH MPeTXOTHO JOHETHX
Mepa, Tj. MpeTXogHa JBa y3acTOINHA
pedepentHe crome.

CMamkCHha

C o03upoM Ha TO Ja TJIABHM PHU3UIM 1O HHQIALN]Y
U ocTaja EKOHOMCKa KpeTama M Jajbe Jojase
n3 MehyHapomHOr OKpyxkema, Hapomna Oanka CpOuje
he HacTaBuUTHM Ja mpaTd M aHAIU3Upa TPCHIOBE
Ha MelhyHapogHOM POOHOM M (DMHAHCHJCKOM TPXKHIITY
U J1a Ha OCHOBY TOTa, Kao U Pe3yaTara aHaiause aomahux
KpeTama 1 Op3uHe ycropaBama HH(IIalMje, O/l cacTaHKa
0 cacTaHKa IOHOCH OmiIyke o Oymayhoj MoHeTapHO]
nostuuy. [IpropureT MOHETapHe MOJUTHKE U jajbe he
outn o00e30cherme [EHOBHE W OYyBamke (HHAHCH]CKE
CTaOMITHOCTH Y CPEbEM POKY, Y3 MOJPIIKY AaJbeM PacTy
U Pa3BOjy IPUBPELE, Ka0O U JaJbeM PacTy 3al0CICHOCTH U
04yBamy MMOBOJLHOT HHBECTUI[MOHOT aMOHjeHTa.
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III. Kperame unduanuje

Y cknady ¢ Hawum oYyekuear-uMa u3 npemxo0Ho2 uzeewmaja, M. UHghnayuja ce y majy epamuna y 2paHuye Yusba, HakoH
yeaa je y jyHy dodamHo ycnopuna - Ha 3,8%, wmo je weH HajHuxu Hugo 0od jyna 2021. 200uHe. Ycnopasaky uHnayuje cy
y Hajeehoj mepu donpuHerne yeHe xpaHe, Yuju je AONPUHOC YKyNnHOj uHgnayuju y jyHy nocmao HeympanaH. Kao wmo je mo
cnyyaj u y Opyaum 3eMrbama y pe2uoHy, ykibyyyjyhu u 30Hy eepa, 6a3Ha uHgpnayuja y Cpbuju 00 maja ce Hanasu Ha euwem
Hueoy 00 ykynHe u mokom T2 cmabunu3oeana ce Ha Hugoy 00 oko 5% Me.

WHcpnayuoHa oyekuearw-a huHaHcujckoe cekmopa 3a 200uUHy OaHa yHanped, HaKOH WMo Cy ce NoYemKoM 200UHe epamura
Yy epaHuye yusba, Hacmasusa cy 0a ce cMakbYyjy, npu Yemy cy ce cped0pPOYHa OYeKuBarba y jyHy Hawina Ha YeHmpanHoj
epedHocmu yurbaHoe pacnoHa (3,0%), wmo donpuHocu ycnopasakby UHghnayuje u ykasyje Ha kpedubunumem MoHemapHe
nonumuke HapodHe 6aHke Cp6uje.

Kperame nndananuje y T2

Mr. undaanuja je Tokom T2 HacTaBUJIa 1a ycnopasa,
Ipu 4YeMy ce€ y Majy Halla Ha TOpHkOj TI'paHUIHN
JI03BOJHEHOT OJICTYTama OJf 1Jba (4,5%), HaKoH Yera je y
JYHY JonmatHO cHIkeHa Ha 3,8%. Ha omamajyhy nyramy
uHpnanuje TokoM T2 y HajBeho] Mepu Cy aenoBaie eHe
XpaHe, YMju je MI. JONPUHOC YKYITHO] HHIALUH Y JyHY
yak OMO HE3HATHO HETaTWBaH, JIOK je Y MapTy W3HOCHO

0,9 mn. Tome cy y HajBehoj Mepu nompuHesne ILEHE maf::lz;:hahﬂ;:g:;zc" OCHOBHMX komnohenara UML-a
HenpepaljeHe XpaHe, YujH je ML pacT TOKoM 12 ymao y (y n.n.)

HEraTHBHY 30HY yCJIE aja IeHa CBexer mospha, 0K ¢y 18

neHe npepaheHe XpaHe HacTaBWiIe [a yCIOpaBajy ML
pacT. Y Mam0j MepH, ycropasamwy HHOIAMje JOIPUHEO
je ¥m wm3nazak ©3 oOpayyHa NPOUUIOTOAMIIEET 10 . Il“

T e

MIOCKYTUbEHhA EIEeKTpUIHe eHepruje y majy (—0,4 m.m.). 1 8 iUﬂ ”“ll “ hh
trimmed mean, Mepa wuH}Ianuje goOMjeHA IO 61y h‘l!h'}W\
ucKIbyuewy 15% mnpousBoja M yciiyra u3 HOTpOLIAuKe ) H
. . M
KopIIe uMje LeHe Oenexe Hajsehe mpomene y oba cMepa, y 0 ||\ | i ..|| YT |.. bt (Wl
jyHy je OMia Ha CIIMYHOM HHMBOY Kao YKyIHa nH(Ianuja u 2
w3HOCHA je 3,9% M. 2010. 2012, 2014, 2016, 2018,  2020.  2022. 2024,
mmm—— XpaHa

Ycnyre
ba3zna undaammja (mepena npomenom UIIII-a' mo F— Enepruja

. mmmmm— Ninpyctpujckn nponasoau 6e3 xpaHe u eHepruje
HUCKJBYUYCHY XpaHC, CHEPruje, alikoxojia u uI/IrapeTa) YkynHa uHdnaumja (y %)
. T2 —— B a3Ha HNAUMjA (Y %)
ocCTaja J€ TOKOM Ha rOTOBO HECIIPOMCHCHOM MI. HUBOY Linrbana crona uHenauue
ox oxo 5%. Kperame Mmr. 0asne uHuauuje O6uio je +ee oo« Nlossoneno oncTynarse uHnauyje oA LmrLa
OIpe/lelbeHO, C jeJHe CTpaHe, yOp3ameM pacTa lieHa Wasop: P3C v npepayr HBC.

'V crpykrypu nionjepa 3a obpadyn WIIIl-a y 2024. y ognocy na 2023. 6maro cy
cMambeHa ydeniha 1eHa NPOM3BOJA M yciyra yHytap OasHe mHduainmje, kKao u
yuemhe rena mpepaheHe xpade, g0k cy mosehana yuemiha IeHa eHepruje u
HenpepaljeHe xpaHe.
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"pacpmkoH 111.0.2. MpomeHe AonpuHOCa OCHOBHUX KOMMOHe-
HaTta WUMU-a mr. nHdbnaumjn y ogHocy Ha mapt 2023.*
(y n.n.)
0
-1
2

3
4
5
-
7
8

JaH. ®eb. Mapt Anpun Maj JyH
2024.
HenpepaheHra xpaHa
u [lpepaheHa xpaHa
u EHeprvja
WHpycTpujckv npousBoam 6e3 xpaHe v eHeprvje
Ycnyre

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
*Y mapty 2023. Mr. uHdnaumja gocturna je BpxyHadl.

padpukoH 111.0.3. AuHamuka uHdnaumje — ykynHe, 6asHe m
trimmed mean
(mr. cTone, y %)

18
16
14
12

10

8 - A

v

: v P L/ :
2 LA \o " e/ Lo

o v"\:’? Betndiingd /

2

010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.

—\/KyNHa UHDNALMjA

— Ba3Ha MHNaUWja
Trimmed mean (15%)
[lo3BorbeHo ofcTynare nHdnauvje oa uuba
Liurbana ctona uHdnaumje

W3sop: P3C u npepauyH HEC.

padpmkoH 111.0.4. JonpuHocu ocHOBHUX KoMnoHeHaTa UlMLU-a
Tpomece4Hoj nHdnaumjm

(yn.n.)

1,4

1,2
1,0

0,8

0,6
0,4
0,2
0,0

-0,2

T T2
2024. 2024.

Henpepahenra xpaHa

H[pepaheHa xpaHa

mEneprvja
WHpycTpujckv npoussoamn 6e3 xpaHe v eHepruje
Ycnyre

* Vndnaumja (y %)

W3sop: P3C n npepayyH HBC.

yciyra M, ¢ pyre cTpaHe, HACTaBKOM omnajajyhe myTame
pacTa 1eHa mpon3Boja yHyTap 6azHe uHbpIanmje.

Ha HuBOy Tpomecedja, morpomauke mene cy y T2
nopaciie 3a 1,1%, 3a koauko cy nopehane n y T1, anu
y3 HEWITO APYradujy CTpyKTypy — BehH DOMpPUHOC LeHa
yclyra ¥ MCTOBPEMEHO MamU JONPHUHOC LIEHA XpaHEe U
eHepreHata. Y OIHOCY Ha TIPOjeKIHjy W3 MajcKOT
W3Bemraja o wHbnamuju, HIka uH(IaMWja y jyHY
pesynrar je Beher majma neHa HemnpepaheHe XpaHe U
Mamer pacta [ieHa HaQTHUX JeprBaTa oJf O4YeKHBAHOT.

Iene xpane u 6e3ankoxoanux nuhay T2 cy mopacine 3a
0,5% (y3 nompuHoc wuHpmaumju ox 0,2 mm.), y3
pasznuunTa  KpeTamba nmpexpaMOeHIX
MOTKaTeropuja — meHe npepalene xpane nopacie cy 3a
1,2%, 1o roToBO MAEHTHUYHO] cTonH pacra kao u'y T1,
BoljeHe npepaleBuna,
0e3aJIKOXOTHUX MHNa W KOHIUTOPCKHUX MPOM3BOAA (IITO
ce MOXKE JIOBECTH Y B3y C pacToM IE€HEe Kakaoa Ha
CBETCKOM  TpxwuITy). Hacympor eHe
HenpepaleHe xpane, 3axBasbyjyhn n00poj moHymM H
HIDKUM IIeHama CBexer nospha (—7,6%), mojedrunuiie cy
ToxoM T2 3a 0,7%.

OCHOBHUX

BUIIHUM ncHaMa MCCHHX

TOME,

JlonpuHOC 1IeHa eHepruje TPOMECEYHOj HH(IAHjH 01O
je ckopo Heytpanal (pact ox cera 0,1%), jep je pact
neHa HadTHuX gepuBata (1,2%) KOMIICH30BaH Ma0M
1ieHa YBpcTHX ropusa (2,2%). Llene enekrpuune eHepruje
1 raca 3a qoMahMHCTBa HUCY MemaHe y T2.

Lene uHaycTpUjcKHUX mnpou3Boaa (0e3 XxpaHe U
enepruje) y T2 cy nosehane 3a 1,5%, Ha mTa je yrurana
Majcka Kopekiuja IeHa nurapera (2,6%) ycuen
noBehama akIu3a, Kao U CE30HCKO MOCKYIIJbemhe ofehe u
obyhe (3,8%).

Pact mena ycayra y T2 ox 2,1% (y3 nompuHoc
uHbmayju oz 0,5 1m.1.) OMo je NIMPOKO PacIPOCTPARHEH —
TokoM T2 mopacne cy meHe 3akyna craHoBa (8,4%),
TypUCTUYKUX TMaKeT-apamkmana (23,3%), pectopana u
xotena (3,0%) wm TtpaHcmopTHHX Yycmyra (2,1%).
[TomenyTH pact LieHa yciyra y HajBehoj Mepu je yTHiao
Ha To Ja 0a3Ha mHdunanmuja TokoMm T2 usHocu 1,7%, y3
nonpuHoc uH(anuju ox 0,8 ..

Perynucane unene cy moschane 3a 0,7% y T2 (y3
nmorpuHOC nHmanuju ox 0,1 1.I1.) IO OCHOBY ITOMEHYTE
KOpeKLje IeHa nurapera. Ha M. HUBOY, peryiaucaHe
LIeHEe Cy HAaCTaBHUIIE JIa yCIopaBajy pact — Ha 6,9% y jyHy
ycien — M37lacka IPOLUIOTOAMIIEBEr  IOCKYIbeHa
eJIEKTpUYHE eHepruje u raca 3a JomahuHCTBAa U3
oOpadyHa MI. nHGIaImje.

14



Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2024, Hapomua banka Cpouje

Ocepm 1: CkopawHu mpeHdosu y Kpemaky yeHa xpaHe y Cpbuju

JenaH of1 KJIbYYHHX y3pOKa pacTa [ieHa XpaHe Ha CBETCKOM TPIKHINTY, Koje Cy y HajBehoj Mepu u ompejenuie pact
mobanne uHduanuje ox 2021. roxuHe, OWIIO je TMOMYIITAKE PECTPHUKTHBHHUX 3APABCTBCHUX MEpa HAKOH IMaH/ICMH]je
BHpYCa KOPOHa, Ha IITa Cy Ce HaJ0Be3aJIl PacT [ieHa eHepreHaTa, TpaHcopra U nosehiame [eHa MUHepaIHuX yopusa.
IMopen Tora, eckaaiija reonoJMTHYKHX TEH3Mja CTBOPUIIA je JOAAaTHH IPUTHCAK Ha PACT IIeHa XpaHe 110 BHIIE OCHOBA,
a mocebHO 30or Tora mro Pycuja m VYkpajuHa umajy 3HauajHO ydemhe y CBETCKO] NPOU3BOMIH IPHMapHHX
HOJBONPUBPEIHUX Npou3BoAa. CuTyaluja ca CBETCKOI TPXKHIINTA Ipeimia ce W Ha jomahe TpXKHIUTE, a JOAATHH
MOJICTHII] PACTY IeHa Ha HaIlleM TPXKHUIITY J0J1a3H10 je U Of JIolnje JoMahe NoJbONpUBPEIHE CE30HE Yy JBE Y3aCTOMHE
rofauHe (3a0enexeH peaaHu Mmaj y nosbonpuspenn ox 5,5% y 2021. u 8,3% y 2022).

Haxon mro cy y mapry 2022. rogrHe TOCTHUIVIC HajBUIIHN 3a0€TIe:KEHN HUBO MKAJa M3MEPEH, CBETCKE IIEHEe XpaHe,
Mepeno uaaekcom @AO, cmamuBane Cy ce, ITOo je JONPUHEN0 ycrnopaBamy riobanne nudranuje. Mnak, nene xpaxe
ce W JaJbe Hajlase M3HAJ HUBOA Koje Cy Oenexmie mpe

naHgeMuje 300r JernoBama Pa3NMYIUTHX  (haKTopa IpadmkoH O.1.1. UHAEKC CBETCKMX LieHa XpaHe
(KJ'IPIMaTCKI/IX, TCOMOJIMTUYKHX U }:[p) X TCHIKO J1a C€ MOXCE (2014-2016 = 100)
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O4YCKMBATU HUXOB IIOBpAaTaK Ha HpCTHaHZ[eMPIjCKC HUBOC.

IMpu tome, om ¢ebpyapa 2024. cBeTcke ILeHE XpaHe 160
MOHOBO Oaro pacty (y Majy cy 3a0enexuiie MI. pacT of Eg
3,4%), TIPBEHCTBEHO IO OCHOBY pacTa I[€HA >KHUTapHIa -
O]l yTHIIAjeM HEMOBOJbHHX BPEMEHCKHX IPHIINKA TIPEJ 120
npencrojehy »xerBy y EBpomm m CeBepHoj Amepuuu. 110
M cToBpeMeHO, OCTOjU U 3a0pUHYTOCT OKO KpeTama IIeHa 100
MIICYHUX IPOM3BOJA YCJIEH pacta TPaKke y CE30HH 0
0IMOpa, Ka0 M OYCKMBaKa TPXKHUIITA [a OU MPOU3BOMEHA 80

) 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
MJIEKa MOIJIa Jla MaJHe Ha HCTOPHjCKH MHHUMYM Y

. N W3Bop: AO, YH.
3anmagHo] EBpomu. Ilopen Tora, y 3emibama Hajehum
npousBohaunma, monyT bpasuna, pox kabde je Ouo
cnabuju ycneq HEMOBOJFHUX BPEMEHCKHMX INPHIIMKA, HITO Ce OApa3wiIo Ha pacT Oep3aHcke meHe kade. Taxohe, meHa
KaKaoa je of MoueTKa rojuHe rnopacia 3a Buie ox 150%, Ha mTa cy ce oapa3uiii HelOBOJbHU BPEMEHCKH YCIIOBH Y

3ananHoj Adpuim (Fauu u O6anu CiioHoBaue), rae ce npou3Boau oko 70% cBeTckuX noTpeda 3a OBUM IIPOU3BOJOM.

Lene xpane y CpOuju umaie cy CIMYHy JHHAMUKY Kao cBeTcke [eHe. [locmarpano Ha M. HEBOY, OHE ¢y o jyaa 2021.
roguHe 10 Maprta 2023, kana je 3abenexeH BpXyHan HHbamje, yop3ane pact ca 1,8% na 27,0%. Yuenthe niena xpane u
6e3aJIKOXOMHUX MMHiia y HMHACKCY MOTPOLIAYKHX [EHa Y

CpOujn m3nocu oko 32%, Tako Jja 0Ba Kareropuja Ta6ena 0.1.1. KyMynaTuBHe cTone pacTa LieHa XpaHe

npousBoa objammasa nHGIanujy y Cpouju y Behoj mepn (y %)
HEro Ha IpHMep y 30HU eBpa, rie ydemihe LeHa XpaHe M1 2023. M1 2024.
n3Hocu oxko 20%. Y mepuomy Hajjauux HHOPIATOPHHX Yewwka 4.1 0,1
nputucaka TokoMm 2022. roguHe, y IOjeANHAM MecelnuMa ®dpaHuycka 6.8 0,2
. . puka 8,1 0,5
eHe xpaHe y Cpbuju cy objammasane u 1mpexo 50% ’ '
! P y P AJ L . . .0 Mahapcka 4,3 0,6
ykymHe Mr. uHuanuje. [Ipumepa paau, kazna je naduianuja Criosetuja 5,0 0,6
y Cpbuju 1ocTrria cBoj MakcumMyM y Mapty 2023. roause u Byrapcka 4,9 0,7
n3Hocmna 16,2%, gak 8,2 I.II. OIHOCHIIO C€ Ha pacT IeHa L I o
30Ha eBpa 53 1,0
xpane. CIIYHE MT. CTOTIE pacTa IIeHa XpaHe OenexeHe cy u MerEnTa 47 12
y Apyrum 3emibama y peruony (Pymynumju, Yemkoj, LipHa l"opa 32 1,3
i ; : : LWnaHuja 4,4 1,4
[Mosbekoj, CemepHoj Makenonuju, IOK C Mabapcko ’ ’
J: PHOJ st y y WIS Criosauka 75 15
noctusane u mpeko 40%). Iloxg yrumajem cinabipema Cp6uja 10,7 1,8
I00aJIHUX TPOIIKOBHUX IPUTUCAKA Y TPOU3BOIBH XPaHe, PymyHuja 7.3 2,1
a Ipe cBera [eHa NPHUMapHUX MOJOIPHBPEIHIX IIPOU3BOJA Xpsarcka 70 2.2
P P P PHBp P MNorbcka 8,1 3,3
U BHCOKe 0a3e KOi LieHa 1oBpha yciies NPeTXOoHe JIoIe CesepHa MakeaoHuja 5,1 36
ITOJLONPUBPEIHE CE30HE M CMAKEHE TOHYAE Ha TPXKUIITY, Wssop: P3C, Eurostat, npepauyH HBC.
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Haporma 6anxa Cpomje M3sewimaj o undaayuju — aseyem 2024,

[IeHe XpaHe ce, [IOCMaTpaHo Ha MI. HUBOY, of arnpmia 2023. Hanmase Ha CHaxHOj onanajyhoj myramu. Oxn ¢edpyapa oBe
TOJMHE MT. PacT LICHA XpaHe HIDKH je o] yKynHe uHpmanuje (4,7% Mr. Hactipam 5,6% MT), IpH 4eMy Cy y jyHy IIeHe XpaHe
Omute yak Ha OJ1aro HIDKEM HHBOY HEro rofuHy aana panuje. [Ipu Tome, y okBupy IieHa XpaHe, ieHe Boha u nospha, 3ajeHo
MMOCMATpaHo, y jyHy Oenexe mr. an ox 10,5%, a camo niene moBpha cy Himke 3a oko 17% Mr.

ITocmaTpaHo 0Of IOYETKA TOAMHE 3aKJbYUHO C jyHOM, lieHe xpaHe y CpOuju cy mosehane 3a 1,8%, mITo je 3HaTHO
HIDKE Hero y uctom nepuoay 2023, kana je taj pact usznocuo 10,7%. 3narno cnopuju pact y I11 2024. y ognocy Ha I11
2023. 6enexu ce u 3a BehuHy 3eMaba peruoHa, npu yemy Behu pact Hero y Cp6uju y I11 2024. Genexe 1iene xpaHe y
Pymynuju, XpBarckoj, [Tosbckoj u CeBepHoj MakenoHujH.

Axo ce mocmarpa rpauyKy npuKas (T3B. featmap) OACTYIIaka MT. PacTa IIeHAa Pa3InIUTUX OTKATEropHja XpaHe u
0e3aJIKOXOIHKX IHha 0/ CBOjUX TyTOPOYHHUX MPOCEYHUX BPEIAHOCTH y JATOM MECEIly, jACHO Ce BUJH Jia 32 BehHHY OBUX
KaTeropyja IIOIYIITajy TPOIIKOBHU IPHUTHCIH W Ja ce 3a BehMHy Kareropuja Taj pacT Hala3d HCIOJ JTyTrOpOYHOT
npoceka. Hajmame momymrame NpUTHCaKa je KOJ IIeHa MHHepallHe BOjie M Oe3aJIKOXONHMX Iiha, a 3aTUM KOJ Meca,
JIeTIoM 1 300T npobieMa apHuuKe Kyre ¥ CMambeHOT CTOYHOT (hOH/A.

pachukoH O.1.2. OpcTynawe Mr. cTona pacTta LieHa o4 CBOjUX AYropoYHMX NPOCeYHMX BPpegHOCTU* y JaTOM MeceLy

2021. 2022. 2023. 2024.
YKynHo

XpaHa u 6esankoxonHa nnha I- I

XpaHa
Xneb6 v xutapuue
Meco

Puba
Mneko, cup u jaja

Yrba u mactu

Bohe

Mosphe

LLlehep, yem, meq v Yokonaaa

BesankoxonHa nuha
Kadba, 4aj n kakao

Munep. Bogja, Gesank. nuha 1 cokosm EEE BN

M3Bop: P3C, npepauyH HEC.
* [lyropoyHu npoceLy padyHaTu cy 3a nepuop 2007—2020.

Ilene >kuTapuila Ha CBETCKOM TPXKHIITY pacie Cy MOCIeABHX MECEl HajBUIle IMOJ YTHIAjeM HEIOBOJbHUX
BPEMEHCKMX MPUIMKAa W HEW3BECHOCTH MO MHUTalkby poja y Haj3HAYajHHjUM IPOU3BOAHHM perHoHMMa. Bennka
3a0pHHYTOCT BE3aHa je 3a NMPOM3BO/IY MIICHHIE y Pycuju, koja je yrpokeHa CyIIOM Y jy)KHHM, a Mpa3eBHMa y
cpenuuBEM obnactiMa 3emibe. OBO je yTHIAIO Jia IIPOTHO3€ 3a HOBU poA y Pycuju Oyay KopHroBaHe HaHMKE 33 4aK
10% y mopelhemy ¢ npojeknujama o mpe HeKonko Mecenn. Liena kykypy3sa pacia je Hajeehum menom 300r mpobiema
BE3aHHUX 3a MPOU3BOIAY y bpasuiy (rae cyimia ¥ moruiaBa yrpoxarajy MOJbONPUBPEIHY CE30HY) U ApreHTHHH (TIe
OusbHE OOJNIECTH JIOBOJC Y MHUTAamke HOBU POJ), a HCTOBPEMEHO je CMameH M yB03 M3 YkpajuHe. Takolje, pacT meHe
Oep3aHcKe pobe Ha eBPOIICKUM TPIKHINTHMA OMO je YCIIOBJEH U JIeTIPeLH]jalijoM eBpa npema gonapy. C npyre crpase,
neHa coje Ha Oep3u y Uwmkary yriaBHOM je Oele)uia majg TOKOM MPETXOJHHX MECELH I0J YTHLajeM Opa3uicke
KOHKYpEHIIHje, jayarba 101apa, MOBOJbHHX pesynTara cerBe y CAJl, kao u mpoieHe aa cy riobalHe 3aixe 0Be y/bapHie
Ha BHCOKOM HHBOy. CHTyallja 10 MUTamky KpeTama [eHa KUTApHIa TeHEePaTHo y jyHy Ce MOMpaBuiia — HAKOH TPHU
Mecela y3acTOIHOT pacTa Ha CBETCKHM TPXKHUILITHMA, IIEHEe CYy YMEPEHO CMarbeHe, Ha IITa Ce JOMHHAHTHO O/Ipa3no maj
CBETCKe [IeHe Ha()Te MOYETKOM Mecella, Ka0 U PEeJaTHBHO MOBOJbHHjE BPEMEHCKE MPUWINKE Y jYHY U C THM IIOBE3aHa
60Jba OUYEKHBAA O POIY Ha TIIOOATHOM HHUBOY.

HajuoBuja ananusa Eurostat-a, koja je o0jaBjbeHa y jyHY, TOKa3yje Jia Cy IeHe XpaHe u Oe3ankoxonHux nuha y Cpouju
3akJbyuHo ¢ 2023. roguHoM Omiie Ha oko 96% mnpoceka EY 27, nmpu yemy 18 ox ananu3om oOyxBaheHux 37 3emaba MMa
BHIIIM HUBO IieHa xpaHe ox Cpbouje. CteneH KoHBepreHiyje eHa xpane y Cpouju nenama xpane y EV jecte 6no Opixku of
YKYITHOT HHBOA IieHa, rae je Cpbuja nocrumia 68% npoceka EY, anu je peasHo u 04eKHBaTH Ja CTENEH KOHBEPIeHIIMje
Oyze Op>KH Ko pa3MEHJbUBHX J100apa (Ha IpUMep, XpaHe) y OTHOCY Ha Hepa3MEHJbUBE (Ha IpUMep, yCIyra).
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Mssewmaj o undnayuju — aszycm 2024, Haponma 6amxa Cpomje

'pachukoH O.1.3. KpeTamwe LieHa ogabpaHux npousBoAa Ha CBETCKOM M gomMaheM TpxuwTy

KomnosuThu nHpekc (2014-2016 = 100) LleHa kykypy3a
250 400 40
230
35

210 350
190 300 30
170 25
150 250
130 20
110 200 15

90 Ceetcku (y USD) 150 Ceetcka (y EURK, n.c.) -

70 s [ToMaNM (y RSD) s [10Maha (y RSD/Kg, A.C.)

50 100

2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
LleHa nwexunue LleHa coje
450 45 1.800 90
400 40 1.600 80
350 35 1.400 70
300 30 1.200 60
250 25 1.000 50
200 20 800 40
150 Csetcka (y EURM, n.c.) 15 600 Ceercka (y USD/bu, n.c.) 30
e [lomaha (y RSD/kg, A.c.) e [lomaha (y RSD/kg, A.c.)
100 10 400 20
2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2018.  2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

W3Bop: MpoaykTHa 6ep3a y Hosom Capny, 6ep3ay Mapusy, 6epaa y Yukary, npepayyH HBC.

Benrka BOmaTWIIHOCT LieHA XpaHe W BUXOBA 3aBUCHOCT 071 OpojHUX (hakTopa Ha Koje IeHTpadHa OaHKa He MOXe Jia
YTHYE YHHU BUXOBO MMPOjEKTOBAKE 3HATHO KOMILICKCHHJUM O] IIPOjeKTOBamka IIeHA OCTAINX MPOU3BOJAA KOJH yiase y
o0padyH MHJEKCa MOTPOIIAYKUX IIEHa, Te KPATKOPOYHO MOJKE JIa yTHUE Ha OCLIIALMje Y KpeTamy YKyIHe HH}Iamuje.
V jyny he Ha 1jeHe XpaHe yTHIIATH HajaBJbEHA MOCKYIbEHa XJeba, kade 1 JoKomaae U APyruxX KOHAUTOPA MO YTHIAjeM
3HaTHOT PacTa CBETCKE I[eHE Kakaoa, ITO he JOBECTH M 0 pacTa yKylHe MI. MH(UIAIHje y jydy Y ORHOCY Ha jyH U
IIPUBPEMEHOT IpeKuIa leHe onanajyhe myrame. [lockymseme xinebda je Beh peanmsoBano ypendom Koja BaXkH Of jyia,
Jok he ce Ha nieHe kade U yoKonane Ha gfoMaheM TPXKUIITY OAPA3UTH OYEKHBAHO MOCKYIbEHE CHPOBE Kade U Kakaoa
Ha Mel)yHapoIHOM TP)KHIITY yCJIe JIOIIHje OBOTOJMIIbE ce30He. [[eHe :uTapuna Ha CBETCKOM TPXKHIUTY OeleKuiIe cy
YMEPEHH PAcT MOCIEABHX MECEIH, HajBUILIE O] YTHUIAjeM HENOBOJBHMX BPEMEHCKUX IPUIIMKA M HEU3BECHOCTHU II0
MUTaky POJa y Haj3HA4ajHUjUM NPOM3BOAHMM pernoHuma. Mmak, cuTyanuja 1o IUTamby KpeTama LEHEe KUTapula
IEHEPaJIHO Ce Y jyHy IONpaBHia, HA INTAa Cy yTHIAJA OYeKHBama OOJbEr poja Ha II0OAJTHOM HUBOY M NOBOJbHU]jE
BPEMEHCKE TPUIIUKE, TAKO J1a C€ MOJKE 3aKJbYUUTH Ja CY, YKYITHO I0OCMATPaHo, IPUTHCIM Ha JIaJbU PACT [IeHa XPaHe jOlI
YBEK HHCKH, a Ha TO yKa3yje H KpeTame (jydepca Ha MpUMapHe MOJBOIPUBPETHE TPOU3BOIE, KOju onaaajy. Ha cnmudan
3akibydak ynyhyje m mocnenmsu u3Bemraj Cercke OaHke, y koMme ce mpensuba ma he nene xpane y 2024. ronuHn
3abenexunTn max 3a 6%, a 'y 2025. 3a 4%, yrmaBHOM Kao pe3ynTaT OOMIHUX MIOOATHHUX 3aliXa KUTApUIA U yJbapHIa.
Nnak, Kao pU3MK 32 JaJbe KPeTame [ieHa XpaHe HaBOJIEe MOTCHIMjalIHe HeraTHBHE KIIMMaTcke (GakTope, kao u cBe Beha
TProBUHCKA OTpaHHYEHA U OapHjepe, Koju OM MOIIIH Jla yTHIy Ha eBEHTYaJIHH PacT [[eHa XpaHe.

[Mpema Hamioj npojexuuju, nexe xpane (6e3 Boha u nmospha) Tpedano Ou 1a UMajy persaTHBHO CTaOMIIaH JONPHHOC
MHOIANN]H Y OCTAaTKy OBE TOJMHE O OKO 1 ILIL., a 3aTUM OM Taj JOIPUHOC TPedallo MOCTEIEHO Ja Ce CHUIKABA TOKOM
HapeJlHe TO/IMHE, jep ce He OYeKyjy 3HATHU]HU TPOIIKOBHH MPHTHUCIM 10 OCHOBY CBETCKHX LIEHa IPUMAapHUX TPOU3BOAA
aKo ce oHe Oymy Kperaie y ckiany ¢ djydepcuma. Y mpojeKimju cMo IpeTHocTaBuiu aa he ce meHe Boha u mospha y
HapeJIHOM MEPHO/Y KPETaTh OKO CBOT yTOPOYHOT TPEH/1a, TAaKo J1a OU y TOM Cilydajy MI. JOIPHHOC IieHa Boha u moBpha
0CTao HeratuBaH 110 kpaja 2024. roqune, a y 2025. npemao 6u 611aro y HO3UTHBHY 30HY.
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M3sewmaj o ungpnayuju — aszycm 2024,

'padhmkoH 111.0.5. AonpuHocKu no rpynama HameHe NOTpOLIH-e
MF. AMHaMULK npou3Bohaykmx LeHa*

(kpaj nepnoga, y n.n.)

24

il
|||u||||||” |||. I“I. /

0
-3

-6
2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.
EHepruja
WHTepmeaunjapHu Npon3Boamn, OCUM eHepruje
= TpajHV NPOM3BOAM 3@ LUMPOKY MOTPOLLHY
mmmm KanuTtanHu npovu3soam
= HeTpajHu NPOV3BOAN 3a LUMPOKY MOTPOLLHY
LleHe enemeHaTa 1 maTepujana y rpahesuHapcTsy (y %)
e [pon3BoNauke LueHe (y %)

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* MNpowussohauke LieHe MHAYCTPUJCKUX NPOV3BOAA 3a AoMahe TpxuLwTe.

"pacpukoH 111.0.6. JonpuHocKu n3abpaHMx KOMMNOHeHaTa Mr.
CTONMW pacTa YBO3HUX LieHa y ANHapuUMa

(kpaj nepvoga, y n.n.)

24
21
18
15
12

-9
2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.

YBo3He LieHe ycnyra
YBO3He LieHe raca
HYBO3He LieHe HadhTe
YBO3He LieHe NorbonpuBpeaHUX NpousBoaa
H'YBO3He LieHe onpeme, penpomaTepujana n octane pobe

W3Bop: Destatis, ®AO, Bnymbepr, Eurostat, P3C v npepauyH HBC.

IIpousBohauke u yBo3He nene y T2

Lene npousBohaua MHAYCTPHjCKMX HpPOM3BOAA 3a
Aomahe Tp:kuIITE, MI. TOCMaTpaHO, TOKOM T2 cy ce y
IIPOCEKy KpeTase oKo 2,5%, y3 HelITO BHUILY CTOIY Y jyHY
(2,8%). Ha muxoB pact ytuuao je mpe cera nosehan
JIOTIPUHOC 1IeHa Y MPOW3BOAKU Ha(THHUX AepuBara,
KOjH je y ycJOBMMAa HHCKe MPOLLIOroauIIme 6aze Ha
kpajy T2 moHOBO ymao y mo3uTuBHY 30HY. Takohe, Hucka
0a3a je yrMmaja W Ha TO Ja HeHe Y NPOU3BOAIGH
OCHOBHMX MeTaJIa M MpexXpamMOeHuX MPOu3BoAa JIEIyjy
y npaBlly BUIINX npou3Bohaukux neHa y T2.

[TponsBohauke meHe MPOU3BOAA 32 LIUPOKY MOTPOLIHY
(TpajHHX M HETPAJHHX) Y jyHY cy nopacie 3a 1,5% u 2,5%
MI., PECIIEKTHBHO, IITO j& HEIITO BHIIE HETO y MapTy.
Llene y mpou3BoAmHM HMHTepPMeAMjapHUX NPOM3BOA
HACTaBHJIC CY M. 1141, aJId j¢ OH TOKOM T2 OMO HW)XU HEro
Tokom T1.

Tpomeceuno eHe  mpou3Bohaua
MHIIyCTPUJjCKUX Tpou3Boja 3a jpomahe tpxwumre y T2
cmamene cy 3a 0,4% yciea CHUKEHHX IleHa Yy

mocMaTrpaHo,

MPOM3BO/IbH HA(PTHHUX JepUBaTa, MOTOPHHX BO3WJIA H
MIPUKOJINIA, K0 M XEMH]CKHX ITPOU3BO/IA.

Hene enemenara m Marepujaja 3a yrpahuBame y
rpaljeBuHapcTBY ycrnopuie cy MI. pact, Ha 3,8% y jyHy
(ca 4,1% y mapry).

YBo3He 1eHe M3paiKeHe y AUHApPHMA,’” IOCIE Taaa y
mapty (—1,5% wmr.), nosehane cy y jyny 3a 1,4% wmr., mro
je mpBu myt ox (ebpyapa mpouuie roguHe. [lo3utuBan
JIONIPUHOC M. pacTy yBo3HUX IieHa y T2 y Hajsehoj mepu
Cy IpYyXHJE TOBHIICHE CBETCKE IIeHe HaTe M IieHE
yciryra U3 yBo3a (anpoKCHMHUpaHe 6a3HOM WHQIIAII]OM Y
30HM €Bpa), a y Mam0j MEpH M IEHE OIpeMe,
penpomarepujaia M ocrame pobe W3 yBO3a
(ampokcuMupaHe  W3BO3HMM  lLieHama  Hewmauke).
JonpuHoc 1ieHa raca u3 yBosa y T2 je HeyTpaiaH, J0K Cy
CBETCKE IIeHE MPUMAaPHUX MOJHOIPUBPEAHUX MPOU3BOIA
HpyXuie Onard HeraTuBaH AONPHUHOC MI. JWHAMUIH
yBO3HHX IleHa y T2. Ha HuBOYy Tpomecedja, oBe IIEHE CY
nopacne 3a 0,6% y T2, ZOMHHAaHTHO Kao IMOCIEAUIA
BHUIIIMX IICHA YBE3CHE Pole.

? [penmumunapan nogarak. basna roxuna je 2010. Kao nokasaresb yBO3HHX IIeHA
kopuuihieH je IOHePUCaHH IPOCEK HEKOIMKO KOMITOHEHATA: HH/EKCa lieHe HadTe
Thna OpeHT, [[eHa raca M3 yBO3a, IICHa XpaHEe Ha CBETCKOM TPIKMIUTY (MHIEKC
DAO), NOTPOLIAYKUX [IeHA Y OKBHPY Oa3He MH(IALHM]e y 30HH €BPpa U H3BO3HUX
uena Hemauke, jeJHOT 0/l Haj3HAYAjHUJUX CIIOJBHOTPTOBUHCKUX MapTHepa Cpouje.
DHKCHYU HOH/IEPU KOMIIOHEHATa 00padyHaTH Cy TIpeMa BPEIHOCHOM yBO3y pode i
yeayra'y 2023. roguHu.
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2024, Haponta 6anxa Cpouje

Ocepm 2: AHanu3a aKuujckoe npomema y mp208UHCKUM JlaHyuMa
Ha 6a3u aHkeme HapooHe 6aHke Cpbuje

l'[ojasa CHaXXHHUX PlH(bJ'[aTOpHPlX IPUTUCAKA U BbUXOBO 3aipKaBamkbC y AYXKEM IEpruoAy O OUCKUBAHOL, Y3 HEraTUBHE
edekTe maHneMuje BUpyca KOpOHa, IIMPOM CBETa YTUIIANA je Ha U3MEHEe Y HaBHKaMa IOTPOIIaya U CTPYKTYPH HUXOBE
notpomrauke kopre. [TokymaBajyhu fa ce npuiarogae HOBOHACTAIMM OKOJIHOCTHUMA, MOTPOIIAYU Cy MEHhaId HauYMH Ha
KOjH KyITyjy TIPOM3BOJIE, aJli U BPCTY MPOU3BOJA Koje Kymyjy. C THM y Be3H, jelHa O MPOMpPaTHHUX 110jaBa y MOCIOBABY
TPTOBHHCKHUX JIaHAIA KOja Ce youaBa IMOCIEABUX TOANHA jecTe Behr 3Hauaj akIujcKe Mmpozaje.

Axnmjcka npoxaja 'y Cpbuju perynucana je 3aKOHOM O TPrOBHHH. Y OKBHpY OBOT 3aKOHA WiaH 37. neduHUIIe
aKIMjCKy TPOAjy Kao ,,ipojiajy pode/yciryra Mo IeHH Koja je HUXKa O IPETXO/IHE [IeHe Te poOe/yciyre U Tpaje He TyKe
on 31 man”. BpeMeHCKO Tpajame akidje je BaXKHO y KOHTEKCTY MEperma yKynHe uHpnanuje, ¢ 003upom Ha 1o 1a P3C
y3uMa y 003Mp caMo akIMjcKe LIeHe KOje Cy Ha CHas3M JyKe OJ JeceT naHa. Y peryinartuBu EY 1o nuramy akiyjcke
TProBUHE HE NPHMEHbYje Ce NMPUHIMI jeTMHCTBEHOI BPEMEHCKOT OrpaHWueHa aKIWjcKke IieHe, Beh je Hamracak Ha
MCTHMHUTOCTH MCTAKHYTE aKIMjCKe IIeHEe, Ka0 U Ha TOMe Ja je oHa npaheHa oarosapajyhuM oOMMOM HOHYE 11O JaTHM
ycnoBuma. OrpaHudee Tpajamba akI|jcKe Mpo/aje Ko/ Hac Ha pa3nobsbe o HajBuiie 31 1aH MOTHBHCAHO je MOTpeOoM
Jla ce TOTPOLIAYK He JIOBey y 3a0iyny y Morieay NOBOJbHHjUX YCJIOBA KyIIOBUHE HETO ILITO 3alpaBo jecy ako Ou oBe
aKkl{je NpEeBHIIe Tpajajsie. YIpaBO KOJ OBOT NHTama IOCTOje ONPEYHa MHUILbEHa W Mely mpeacTaBHUIIMA
TProBHHCKHUX JlaHana. C jeqHe cTpaHe, IMa OHUX KOjU cMarpajy Aa Ou Tpebano mpoayKHTH POK Tpajarma aKiuja U J1a
OM Ha Taj HAYMH W MPOJABIH U MMOTPOIIAYX OWMIIM Ha JOOHUTKY, jep OW MPOM3BOAM IO HWKUM LIeHaMa OWIIN TOCTYITHU y
Iy’kKeM BpeMeHCKoM mepuony. Takohe, y benoj kmm3u 2023 CaBera cTpaHMX WHBECTHUTOpA je[HA OJ] Mperopyka 3a
1000JbIIAKE [TOCIOBHOT OKPY)KCHa Y TPrOBUHHM jeCTe [ia Ce MPOAYXKHU Tpajarme aKkIHjCKe Ipojaje, U TO Ha JBa Mecela,
TO OM KOPHCTHIIO M MOTpoIIadnma u tproeiuma. C apyre cTpaHe, CTaBOBU MOjeMHHUX TPropalia Cy Ja MPEeKOMEPHO
Tpajare aKI1jCcKe pojiaje JOBOAH Y IINTalke caMy PEAOBHY LIEHY IPOU3BO/A M J1a MOXKE JJOBECTH y 3a0iyay MoTpomade
10 NUTakY MEPLEILHje pearHor e(exTa CHIKEHE LeHe.

VY penoBHUM pa3roBopuMa C IPEACTaBHUIIMMA TPrOBUHCKUX KOMIIaHKja MOTBphEHa je BaKHOCT M aKTYEIHOCT OBOT
nHuTamka, Te je 300r Tora OBe TOJIMHE CIPOBEJICHA aHKETa O MHUTakbHUMa Koja Ce OJHOCE Ha aKLUjCKH IPOMET ¢
MpeICTaBHUIMMA IIECT TPTOBUHCKHUX JIaHaIa, ¢ Kojuma Haponna 6anka CpOuje nHaye oxprkaBa cacTaHKe Ha KOjIMa ce
JIUCKYTYj€ O KpeTamy NPOU3BOhaYKHX U MATIONPOAAjHUX IICHA U HHTEH3UTETY TPOLUIKOBHHUX MPUTUCAKA. YITUTHHUK je OHO
KOHIIMITHPAH TaKo Ja Ce MOCTaBe IMHUTamba Koja ce OHOCE Ha yyerhie aKIMjCKOT IIPOMeTa y YKYITHOM IIPOMETY, IPH YeMy
Cy M3y3eTe Belenpojaja W OHJIAjH-PoJaja. 3aTHM, KOMIIAHHUje Cy jJaje OJArOoBOp M Ha NHTama O BPCTaMa aKnuja 1
KaTeropujama IpOM3BOZAa KOje Cy HajIOoATIOXKHHU]E

aKIMjCKO] KYNOBUHM, Ka0 M €()EKTHMA y4eCTAIMjHX 'padmkoH O.2.1. Yuyewhe akuujckor npomMeTta no
AKIMjCKNX MOHYy/a Ha IMOTPOIIaYKe HABUKE KyIlara. u3abpaHum KarcIopamain nopehete ¢ Npoce4HUM
HUBOOM aKLMjCKOT MpomeTa
Pesynrarn aHkere mNOTBphyjy na cy axiuje (y %)
ydecraimje, ITO je Omio oMoryheHo u cMamemeM 70
TPOIIKOBHUX NPHUTHCAKA U Mambe Y4eCTallMM 3aXTeBHMa 60
o[ cTpaHe 100aBJbayua 3a KOpeKIrjama [eHa HaBHIIe, Kao 50
n y MameM obumy. Yuemhe akIMjcKOr MpOMeTa y —eeo
. 40 -———-
YKYIHOM IPOMETy HIeCT TPTOBHHCKHX JIaHAIA KOjH Cy
YYECTBOBAIH y AHKETH, NPEeMa aKTyeIHUM IOAINMa, S0
kpehe ce y pacmony oxm 30% mo 60%, y3 mpocedny 20
BpEIHOCT 011 0K0 45%. OHO mITO Ce youasa jecTe /1a je KOx 10
BehnHe kommaHMja (T O IIECT) MOpPacTao aKTYeIHH 0
HHUBO aKL[I/IjCKOF npoMeTa y OJAHOCY Ha BUIICTOAUIIHLH XpaHa n KyhHa xemuja n nnyHa Ocrano

q 6esankoxonHa nuha Hera
IIPOCEK, IITO J& U omIT0 Yy CKjIaay ca O4YCKHBamHMa IO

@ e @ ® TpeHyTHU NPOCEK aKLMiCKOr NpoMeTa YKYMHO
OCHOBY IIpOM€Ha HaBHKa IIOTpOIIadya M Ha OCHOBY = e o o BULIGTOAMLLII POCEK BKUMICKOT POMETa YKYTHO

I/IH(l)OpMaLlPIJa KOJ€ Cy TPrOBMHCKC KOMIIAHM]€ M3HEJIC Ha W3Bop: aHkeTa cnpoeeaeHa oa ctpaHe HBC ¢ npeacTaBHMUMMA LecT

cactanuuma. Kao momatHa ofjaiimema OBHUX TPEHIOBA TPrOBUHCKNX KOMNaHuja.
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Mo OM ce TOoMeHyTH M moBehame KOHKypeHIMje Mel)y KOMIaHWjamMa Ha TPXKUINTY, Ka0 M KOHIIENT IIOCIOBHE
cTpareruje Jia ce IpuByKy moTpouradd. To ce JOHEKIe MOXKe 3aKJbYYHTH U U3 OJrOBOpA HA MUTamke 0 e(heKTHMa Koje
ydecTalidje akiMjcke MOHYIe UMajy Ha MOTpPOIIayKe HaBUKE KyIalla, IJIe je MOJOBHHA KOMIIAHWja Kao Haj3Ha4YajHUjH
edekar ucrakia ynpaso yBehan O6poj mojeAnHavYHUX TPAaHCAKILHUja, IOK je Apyra MOJOBHHA OJTOBOPHIIA Jla HUje OWIIo
OUTHHjUX TIPOMEHA Y TPOMETY.

Kana je ped o BpcTama akuuja 1 BEUXOBOM JOTPHHOCY YKYITHOM IIPOMETY, KOJl CBUX KOMITaHH]ja JOMUHAHTHO y4emrhe
OJIHOCH C€ Ha HEJIeJbHE U MECEYHEe aKIHje, 0K Cy BHKCH[-aKIHje Kao (opMar akiHjCKe Mpoaje Mambe 3acTyIJbCHE.
OBpe 6MCMO TIOMEHYIIH 1 KOHIIETIT TPajHO HICKUX IIeHA, KOJU je y CKOpHje BpeMe IT0CTA0 aKTyeNlaH ! KOjH je IPHCYTaH
y BehMHM TProBHHCKMX KOMIIaHHUja KOje Cy y4eCTBOBAJE y aHKETH, i je ydemhe oBOT OOJMKa aKIHUjCKe Ipojaje 3a
caza HUCKO. To OM ce MOIVIO JJOBECTH y Be3y C THUM Ja je 0Baj OOJIMK TEK y 3aUeTKy U Jia je KPEHyO C IOIyIITameM
3acToja y II00aJHUM JIaHIIMMa cHabneBama. Mnak, ¢ 003MpoM Ha PUTHIHOCT II€Ha HaHMKE, MOTPEOHO je BpeMe Ja Ou
ce YYEeCHHIM aHKETE YBEPHJIH Jia Cy II0OAIHM TPOIIKOBHM NMPUTHCIH CMAamCHHW Ha TPajHUjOj OCHOBH. 3Ha4aj TeMe
AKI[UjCKOT MPOMETAa Y TPrOBHHU CBAKAKO C€ HE HCIPIUbYjE jeMMHO y camoj obiactu TproBuHe, Beh uma edekre myx
IeJIOr JIaHIa CHa0neBara, jep M Mpou3Bohaum M 100aB/badyd CHOCE €0 TPOIIKOBAa akuujcke mpopaje. Behuua
TProBHHCKHX KOMIIaHHja y Beho] Mepu CHOCH TpPOIIKOBE akKl{ja y OAHOCY Ha CBOje jaobaBibade (IpocedaH yaeo
TPOIIKOBA TPTOBUHCKHUX KOMIIaHHUja U3HOCH 0KO 60%).

Koz oHuX TproBUHCKMX KOMIaHH]ja KOje MMajy Behe mociioBHe MOTYhHOCTH, allil M pa3BUjEeHHUjH CUCTEM OJHOCA ca
Mmpou3BohadrMa y CMUCITY [TOCTOjaka CBOje TPrOBUHCKE MapKe, ydenihe OBUX MPOU3BOJA Y YKYITHO) aKI1jCKOj TIOHYIH
je 3HauajHo u kpehe ce ox 20% o yak 80%. YnmeHnna 1a cy TProBUHCKE MapKe 3aCTyIUbCHE KO CBHX MCIHTaHHKA
yKa3yje Ha NpHOImKaBambe CaBPEMEHNM TPrOBHHCKHMM IIpaKcaMa, IJie ce KOMIIaHuje 3apaj] e(UuKacHUjer TPOIIKOBHOT
yIpaB/baka OIydyjy Ha CTpAaTerHjy BEPTUKAIHOI MHTerpucama. Kaga je ped o CTpYKTypH akIMjcKe Ipopaje, TpH
nonyheHe kareropuje 3a oaroBope (IpexpaMOeHH MPOM3BOIY, NMPOM3BOIY KyhHE XeMHje U 3a JHMYHY HEry, 0CTajlo)
OCMHIIUBbEHE Cy Ha 0a3u NPETXOIHUX Pa3roBopa C MPEeACTaBHUIMMA TPrOBUHCKHUX KOMIIAHH]a U YHME-CHUIM J1a OHE YHHE
HajBehu 11€0 MPoJajHOT acOpPTHMaHa.

VYyemthe akumjckor mpomera Ko npexpaMOeHUX MPOU3BoAa OIHCKO je ydyemhy yKylHe aKIHjcke TProBuHe U Kpehe
ce y mpoceky oko 45%. Kon mpomusBona u3 kareropuje KyliHa XeMHja u JIM9Ha Hera y IpoceKy ce oko 70% ocTBapeHor
mpomera peanmsyje myTeM akuuja. Behe ydemrhe aknmjckor mpomera Morio 6w ce o0jacHUTH BehoM enacTHYHOIIhy
TpaXkie KyIara, Kao U Jy)KHM POKOM Tpajama OBHX IIPOM3BOJA U C TUM ITOBE3aHOM OITHMHU3AIM]OM 3aJIMXa.

Jakie, MOXeMO 3akibyuuTH Ja je noehaHo yuemrhe akigjcke KyNOBHHE IIOCTAlO je[HA Ol KapaKTepPUCTHKA
MPOMEHEe y KYIOBHHM HaBHKaMa moTpoinada. Kymmu cy jaHac OpuiIndHO WHGOPMHUCAHU O MOHYAM HA TPXKHUIITY U O
caMuM LieHama npoun3Bona. Crora ce U TProBUHCKH JaHIM Oope Ja MPUBYKY LITO BHUILE MOTpoLIada U ocTBape Behu
MpoMeT aTpakTUBHOIINY MmoHyxe, UMajyhu y Buay Ja je OCTBapeH IPOMET Of BEJIHKOT 3Hauaja 3a yCHeX KOMIIaHH]e.
Kopucrn Koje Kynuu UMajy IPHINKOM KyTIOBUHE aKI[MjCKUX ITPOU3BOJIA OJHOCE CE Mpe CBera Ha (PUHAHCH]CKY YIITERy
1 TICUXOJIOMKH e(eKaT 0 UCIUIATUBOCTH OBAKBE KyNOBHHE, KA0 M HA MOTYNHOCT KyIOBHHE KBAJIUTETHHjUX MPOM3BOIA
10 TIOBOJbHUjO] ieHu. C apyre cTpaHe, TPrOBUHCKE KOMITaHHUj€ OCTBApyjy KOPHCT OJ CIPOBOhema aKIijcKe Mpojaaje y
BUy Belier mpomeTa IMpoM3BO/a, a YjeIHO aTPaKTHBHOCT NPOM3BOJIA HA aKIMjH MOXKE JIETOBAaTH MPHBIAYHO 33 KYIIE
Koju he eBeHTyalHO KYIIHTH U IPOU3BOJIE KOjU UM Y TOM TPEHYTKY He Tpebajy min ux Hehe oaMaxX KOPHCTUTH.
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Haponta 6anxa Cpouje

HNu}annona oyexknBama

Nudrnannona oyekwBama (QUHAHCH]CKOT CEKTOpa H
MIpHUBpeie 3a TONHY JaHa yHarpes kpehy ce onmanajyhom
NyTamoM, MpH 4YeMy ce HHGUIalMoHa OYEKHBamba
(hMHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a TOAWHY JaHa yHampem Of
HOYeTKa roJMHE Hajla3e y TpaHunama nujba. To ToBopH y
npunor mosehanom kpemmbmnutery Hapomne Oanke
Cpbuje m ocnmkaBa MOBEPEHE TPKUIIHUX cyOjekara y
Mepe MOHeTapHEe IOIHMTHKE U Tpojeknuje Hapomue
6anke CpoOwuje.

HNudaanuona oyekuBama (GUHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a
rOOWHY JaHa YHampea, NpeMa pe3yiTaTuMa aHKeTe
arernuje biymOepr, y jyny cy msnHocwia 3,5%. [Ipema
pesyararnma aHkere areHuuje Mrcoc, oBa oyeknBama ce
kpehy onanajyhom myTamboM of] IoYeTKa rofuHe U y jyiy
cy cHmkeHa Ha 3,15%.

Undaanuona oyekuBama npuBpeae 3a roauHy JaHa
yHarpeJ o1 MapTa JIo jyHa Cy ce KpeTana Ha HuBoy o1 5,0%,
ay jyay cy cHmkeHa Ha 4,0%. Mako je y omHocy Ha T1
TOTOBO YIBOCTPYYEH yieo mpeayseha koja cmarpajy aa he ce
LICHEe HBHXOBHUX MHITYyTa Y NPOU3BOMGH Yy HAPEIHO] TOAUHU
nmaHa moBehaTH, yneo MCIMTaHWKA KOju OYeKyjy ma he To
noseharme yTUIAaTH Ha IIeHe TOTOBHUX MPOW3BOAA M YCIIyra
caMo je Oraro U3HaJ| OYEKHBaba U3 MAPTOBCKE aHKETE.

Kparkopouna uH@anHOHA OYeKMBaWka CTAHOB-
HUINTBA CHIWXeHa cy y majy Ha 10,0% u Tommko cy
W3HOCWIA M y jyHY, IITO je HajHW)KH HHUBO Of jaHyapa
2022. rogune. HajBepoBaTHHje IMOJ YTHUIAjeM HajaBe
JETHOKPaTHUX TOCKYIJbEHa II0jeMHUX KaTeropuja
XpaHe M yCIIyTa, y JylIy Cy Ce OBa OYeKHBama rmoBehana Ha
11,0%. Nnak, mpema pe3yaraTiMa KBaJUTaTUBHE aHKETE,
BpEeIHOCT MHJEKca odeknBaHe nHpmanuje (30,4%) Hirka
j€ OA BpenHOCTH HHJEKca INepuunupaHe wuHduanuje
(53,3%), mTo ykasyje Ha TO Jla CTAaHOBHUILTBO OYEKYje Ja
he un¢nauuja y Hapennux 12 meceuu OWTH HMXKa Of
uHbuanuje y mnperxonHoj roaumuHu jgana. Oxo 39%
HCIHUTAHWKA cMaTpa Ja Cy IIeHE Y MPOTEKIOM HEepHOLY
3HATHO Topacie, nok BehmHa, 51,1%, cMarpa nma cy oHe
ymMmepeHo uiu Onaro nosehane. VicroBpemeHo, cMameH je
Y€0 OHUX KOjH 0YeKYjy 3HATAH PacT LeHA Y HAPeJHHUX
12 mecemm — ca 24% y mapty Ha 20% y jyiy, A0K je yaeo
OHHX KOjU OUYeKYyjy YMEepeH Wiu Onar pacT 1eHa noBehan
ca 52% y mapty Ha 60% Yy jymy.

CpenmopouHa HH(JIANMOHA O4YEeKHBamba (UHAH-
CHjCKOT CeKTOpa 32 JIBe M TPU I'oIMHe YHAIpe/l Hajlase ce
Ha HUBOY LIEHTpaJIHe BpeAHOCcTH uba Hapoane 6anke
Cpouje ox 3,0%, HAKOH IITO Cy OYCKHMBAarba 32 ABE TOAWHE
yHanpes TokoM T2 cMameHa ca 3,5%, KOIHMKO Cy H3HOCHIIA
y Mapty. Cpeil-0poYHa 0UeKHBambha CEKTOPa MpHBpe/e
3a JIBe U TPH TOIMHE YHAMpen Y jyiny cy u3nocwia 5,0%.

"padpmkoH 111.0.7. Tekyha nHdnaumja n uHconaumoHa oveku-
Baka 12 meceum yHanpepn
(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnauvja
DurHaHcHjcKn cexTop
e [pnBpena
®duHaHcujckn cektop — BiymGepr

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

padomkoH 111.0.8. MepumnupaHa u o4yekmBaHa MHdNaumja
CTaHOBHULWWITBa*
(y IHOEKCHMM noeHnmMa)
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e [1peTXOOHMX 12 MeceLn
HapegaHux 12 meceum

W3Bop: Manyn/Mncoc/HuHamepwja, BnymGepr n HBEC.

padomkoH 111.0.9. OyeknBaHa uHdnauuja 3a ABe roamHe
yHanpeg*
(mr. cTone, y %)
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— DIHAHCW|CKWN CEKTOP
e [pVBpEa
CTaHOBHMLITBO
LinrbaHa ctona nHdnauvje
Jlo3BorbeHo oacTynawe nHdnauvje oa unurba

WaBop: Manyn/Uncoc/HuHamepwja, BniymGepr n HBEC.
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Haponta 6anxa Cpouje

IV. letepmunanTe nunduianmje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TPXKUILTY

Kamammne cmone na ounapcke kpeoume u Kpeoume y
eeépo 3naky mokom T2 nacmasune cy oa oOeneiice
yMepeHu nao, Koju je 3anouem jowr Kpajem npouiie
200une, ycieo odekuearwa mprycumma oa he Hapoona
oanxa Cpouje u EIIb yckopo 3anouemu yonaycasarpe
MOHemapHe noaumuKe.

Kopucmehu nyny ¢pnexcubunnocm ceoz monemapmoz
okeupa, Hapoona oanka Cpouje je nouemkom jyna
nouena ¢ noOCmeneHuM Yyonaxcagarem MOHemapHux
ycnosa cmarusarsem 0end UUIKO8A TUKEUOHOCIU Koje
noenauu nymem peno onepayuja, uume je ymuuyania Ha
cMmarverme npoceune noOHOepucane peno cmone. 3amum
je na cacmanyuma H3zepwinoz 006opa y jymy u jyay
cmarmuna u pegpepenmuy cmony. Qsakee 00iyke cy ce
ycneutno
MeljyOanKapcKkom HOBUAHOM MPHCULUIMY.

npenesnie u Ha Kamamwne cmone Ha

Penyonuka Cpouja je nouemrom jyna na meljynapoonom
dunancujckom mpycuwimy ycnewiHo peanu3osand
emucujy 0ecemozoOumimux O00aapcKux o00pHCUBUX
obeesnuya y usnocy 00 1,5 mapo oonapa. Haxon xepune
onepayuje, KOHAUHU MPOUIKOGU 3A0YHCUBAILA Y e6PUMA
uznocunu cy 4,75%, wmo ce modxnce cmampamu
nOBO/LHUM YCTIO6UMA PUHAHCUPATLA, HAPOUUMO KAOd ce
ynopeoe ca ycinoeuma puHancuparba nojeouHux 3emaba
u3z oKpyycerna Koje eeh nocedyjy Kpeoumnu pejmunz
UHBECMUUUOHOZ paH2a.

Kamatne crome

Haponna 6anka CpOuje je y jyHy, a 3aTUM M Ha CaCTaHKy
y jyly cMamuia pedepeHTHY KaMaTHY CTONY M
KaMaTHe CTOIe HA KPeJANTHE M /IEN03NTHE OJIaKIIUIe
3a 1o 25 6.1, Ha 6,00%, 7,25% u 4,75%, pecreKkTUBHO,
HAaKOH IITO Cy IOTOBO TONMHY JlaHa OWie 3aapkaHe Ha
HEMmpoMemeHUM HuBonMma (on jynma 2023. romune).
[IperxomHO je, TOYEB OX IpPBE PEIO ayKIHUje Yy jYHY,
Haponna Oanka CpOuje npuiaroausia crparerujy y
cnpoBohjery CBOjUX IVIABHUX OIllepainuja, cMmamyjyhu
U3HOC NOHYZAE y OAHOCY Ha NPOLEHEHY Tpaxiby OaHaka

Ipacpukon IV.1.1. Onepaumje HapopgHe 6aHke Cpbuje —
nosnayele NMMKBUAHOCTN

(TpuaeceTogHeBHM NOKPETHU npoceuy, y mnpg RSD) (y %)
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650 90
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150 20
100
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mmm— Pero onepauuje (n.c.)
s [lenoauTtHe onakwwuue (Nn.c.)
e Y/yelihe peno onepauuja y yKynHoM nosnayery NMKBUAHoOCTY (4.C., y %)

Wasop: HBC.

padhukoH 1V.1.2. KpeTawse kKamaTHUX cTona
(AHeBHM Nogauw, Ha roavlHkemM HUBOY, Y %)
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e KamaTHa cTona BEONIA
e PehepeHTHa kamaTHa cTona
e JeIHOHeerbHN BELIBOR
e KaMaTHa cTONa Ha Aeno3nTHe onakwunue
s KamaTHa cTOMNA HA KpeauTHe onakwuue
MpoceyHa noHAepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

W3gop: TomcoH Pojrepc n HBC.

23



Hapomsa 6amxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2024,

padmkoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha NPUMapHOM TPXULITY
AWHaPCKUX apxaBHuX XoB
(Ha roavwHeM HUBOY, Y %)

0
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e— 3 eceLla
— G MeCELN
e 53 Heferbe

2 roguHe*
— 3 rOOVHE
5 roguHa
7 roguHa
¢  8roavHa

* 10 roguHa

— 12 rOMHA

WN3Bop: MuHUcTapcTBO hrHaHcuja.
* UckrbyyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a pedhepeHTHY kamaTHy
ctony HapogHe 6aHke Cpbuje.

pacbukoH 1V.1.4. KpuBa npMHOoca Ha CeKyHAapPHOM TPXULLTY
ApxaBHux XoB

(NpoceyHe BPeAHOCTU, Ha rOAULWHEM HUBOY, V %)

6,5

6,0 NJ

4,5

4,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
MpeocTana poyHocT (y roauHama)
e [eleMbap 2023.
MapTt 2024.
— JyH 2024.
Jyn 2024.

W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno v knupuHr XoB.

Ha jeIHOHEACJPHHM ayKiHjama pero mnpoaaje XoB.
OBakaB MPUCTYI PE3YATHPAO j& CMAFmCHEM PEaTHBHOT
M3HOCA BUIIKOBA JMHAPCKE JMKBUIHOCTH Koju HaponHa
6anka CpOwuje NoBIaYM IMyTEM ITIABHUX OIEparuja, Kao u
CMamemhEeM IPOCEYHE MOHJAepHcaHe pemno crome. Y
CKJIaJy ¢ TUM, KamarHe crorne Ha Melybankapckom
TPJKUILITY HOBIA CMACHE CY TOTOBO Y JEAHAKO] MEPH.

Kazia cy y nutarmby BHIIKOBH JMHAPCKe JHKBUIHOCTH
OaHaka, IPOCEYHO CTame MOPTQONINja PEBEP3HUX PEIIO
onepanuja Haponue 6anke CpOuje 3HATHO j& CMAmbEHO Y
onHocy Ha Maprt, 3a 80,3 mupn nuHapa, Ha 409,5 mupn
IUHApa y jyHy, IOTO je mpahieHo maaoM MPOCEYHEe Pero
crome, 3a 34 6.m., Ha 5,23%, KONMHKO je W3HOCHWIA Ha
MOCIIeNH-0] ayKIHju y jyHy. Hacympor Tome, mpoceuan
JTHEBHU HM3HOC IIPEKOHONHMX Jeno3uTa OaHaka KoJ
Haponue 6anke CpoOuje moehan je y ciudHOj MepH — 3a
75,9 mapn aunapa, wHa 149,7 mupn aunapa. OBaxBa
JIMHAMHKa T[POMEHE BHIIKOBA JMHAPCKE JIMKBUIHOCTH
HACTaBJbEHA je W Yy jydy, a IpOCeYHa pemo CToma je
cHmkeHa Ha 4,83% KkpajeM Mecera.

Kamarne crone Ha Mel)ypaHkapckoM TPKHUIITY HOBLA
Oenexuiie Cy maj y jyHy, KOju je OHO TOTOBO jeqHAK
cMamely pedepeHTHe KamaTHe cTomne (y mpoceky 3a 24
6.1m.). KamaTra croma Ha mpekoHohHOM MelyOaHKapckom
TpKUITY HOBLA, BEONIA, cmameHna je Ha 5,01%, 1ok cy
ce kamarhe crtone BELIBOR kperaje y pacmoHy Of
5,01% 3a majkpahy pounoct mo0 5,55% 3a pOYHOCT Of
LIeCT MecelH, KpajeM mecena. [lan kamaTHUX cToma Ha
MehyOaHKapCKOM TPKUINTY HOBIA HACTABIBEH j€ Uy JyIIy.

Penyonuka Cpouje je S. jyma na mehynaponnom
(uHaHCHjCKOM TPKUIITY YCNEIIHO peajin30Baja
eMHCHjy TIPBHX [€CeTOrOAWINIbUX  JO0JAPCKHUX
oap:xxuBux odBe3nuna. Ilpomare cy XoB y ykymHOM
u3HOCY on 1,5 Mipm momapa, 1Mo KyIOHCKO] CTOIH O
6,0%. Takohe, paam eduracHOr ympaBibama jaBHUM
JyroM, HMCTOBPEMEHO je 3akJbyueHa
TpaHcakIrja, KojoM je Jip>kaBa oBe 00aBe3e KOHBEpTOBaja

n  XCIHHUHI

y €Bpe, YMMEe je CMameH TPOLIAK 3aJy)KHBarbha, KOjU
HaKOH OBe TpaHcakiuje nuzHocu 4,750%.

Ha npumapHoM TpP:KMIUTY JUHAPCKUX Ap:KaBHUX X0B
TokoM T2 HHCY ofp)KaBaHe ayKIWje, a Kako HHUje 0o HU
nocreha, crame auHapckux XoB y moprderby 3ampxaHo
je Ha HuBOy o7 874,9 Mupj muHApa KpajeM jyHa. Y HCTOM
MEepPHOAY OpTaHW30BaHE Cy JBE ayKIHje 3a TMPOnajy
TPOTOMUIIHUX APKABHUX X0B y eBpuMa, Ha KojuMa Cy
yKyImHO npopate XoB y HomuHANHO] BpemHoCcTH o 121
MJIH €Bpa, NPH YeMy je Ha 00e ayKIuje cTora IMpUHOCa
ocTajna HenmpomemeHa, Ha HuBoy oa 4,00%, y oqHocy Ha
NPETXOIHY ayKuujy M3 janyapa. Mehytum, kako cy y




Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2024,

Haponta 6anxa Cpouje

anpuily JocIese NpeTxoqHo emuroBaHe XoB y usnocy on
125,0 muH eBpa, cTame npoaatix XoB y eBpuma 6xaro je
cMameHo, Ha 1.664,0 MITH eBpa KpajeM jyHa.

Toxom T2, Ha cekyHIapHOM TP:KUIITY JUHAPcKUX XoB
NpOMeET je cMameH y oxHocy Ha T1 3a 32%, Ha HUBO Off
oko 66,0 mupn nuHaApa, NpU YeMy Cy MpPOCEYHU
MOHACPUCAHN TIPUHOCH Oenmexwnn man, uparehu
cMameme pehepeHTHE KaMaTHE CTOMNE M KAMAaTHUX CTOTA
Ha wMmehyOaHkapckoM TpXuIITy HOBUA. IIpoceuHun
NPUHOCH Ha OOBE3HUIIE MPEOCTAINX POYHOCTH H3Mely
JIBE M JEBET TOJMHA CMameHU Cy jyHY Y pacloHy
17-30 6.11. y mopehemy ¢ MapTOM, TaKo Jia Cy C€ KpeTasln
y pacniony ox 4,71% 3a 00Be3HHMIIE TPEOCTATIE POYHOCTH
IBe ronuHe 110 5,82% 3a 00BE3HHMIIE IPEOCTAIe POTHOCTH
JIeBET TO/INHA.

OuyekMBaHO M OCTBAapEHO MONYILITakhe MOHETapHe
TTOJTUTHKE PE3YATHPAO je AaJbUM T0je(PTHHCHEM HOBHX
AMHAPCKHX KpeaMTa, [a je TaKko KaMaTHa CTola Ha
JAMHAPCKEe KpeAuTe CTAHOBHUIITBY TOKOM T2 cMameHa
3a 0,6 .., Ha 11,7% y jyHy, 0K je mpoce4yHa KaMaTHa
CTOIla Ha AMHAPCKe KpeauTe NPUBPeIH 3a0e1exuia naj
3a 0,2 .., "Ha 8,1%.

[Tang mpoceyHe moOHJepHcaHe KaMaTHe CTOome Ha
AMHAPCKe KpeauTe mpuBpean y Hajsehoj mepu je
pesyiTaT maja KaMaTHE CTOIEe Ha WHBECTULHOHE
kpeaute, 3a 1,9 1.M0., Ha HUBO UCHOJ MPOCEYHE CTOIe
(7,2%). KamatHa cToma Ha KpeauTe 3a 0OpTHA CpelncTBa
KopuroBaHa je 6maro Haswmmie, 3a 0,1 m.u., Ha 8,2%. [lan
KaMaTHe CTOIe Ha AWHApCKEe KPEAWTE CTAHOBHHUINTBY Yy
HajBehoj Mepu je ompeznesbeH MajgoM KaMaTHE CTOIE Ha
roTOBUHCKe Kpenute, 3a 0,6 .., Ha 12,1%, koju 4nHe
BeliMHy JMHAPCKOT KpeauTHpama cTaHOBHUIITBA (87%),
JOK je y HEWITO MamO0j MEpH IONpPUHEO IaJ KaMmaTHe
CTOTIEC Ha OCTajle HeKaTeropucaHe kpeaute, 3a 1,2 ..,
Ha 9,4%, Koju unHe BehmHy NpeocTansor KpeauThupama
OBOI' CEKTOPA.

KamaTHa cToma Ha KpeauTe MPUBPEIH Y €BPO 3HAKY
ToxoM T2 3abenexwnna je max 3a 0,4 m.u., Ha 6,7%, ycuen
naga CTOla KOJ CBUX KaTeropuja
kpeautuparma.  [locmarpaHo  mpema — HaMeHama
KpeauTupama, Hajsehum nompuHOC mamy mpocedHe
JI0IIa0  je L[CHE
WHBECTHIIMOHUX KPEIUTa M KPEAHUTa 3a 00OpTHA CPEICTBA
32 0,4 .o n 0,1 m.1., Ha 6,9% 1 6,6%, peCIEKTUBHO, KOjU
ynHe oko 90% KpeauTHpama HpPUBpENE y €BpPO 3HAKY.
Herrro Mamu JIONPUHOC UMAO je Majl KaMaTHe CTOME KOJ
OCTaJINX HEKaTeropuCcaHux Kpeaurta, 3a 0,5 m.im., Ha 6,9%,
Koju urHe BehuHy mpeocTanor KpeauTupama MpuBpee y
€Bpo Kamarna croma Ha  KpeauTe

KaMaTHHX

KaMaTHE CTOIIC oI CMamkCmha

3HAKYy.

padcpumkoH 1V.1.5. KpeTawse kamaTHUX cTONa Ha HOBe
AVHapcKe KpeauTe U aenosunte

(npoceyHe noHAaepvcaHe BPeOHOCTU, Ha roauvLIHEeM HUBOY, Y %)
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Kpeoutn craHoBHALWITBY®
— KpEAVUTY NpUBpean*
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[lenoaunTn cTaHoBHULWITBA
o= e» e  [leno3unTy npuspeae

WsBop: HBC.

* VcKrby4eHM PEBONBUHI KPeanTy, Npekopayetba no Tekyhem paduyHy 1 ayr no
KpeaUTHUM KapTuuama.

Tabena IV.1.1. KamaTHe cTone Ha HOBe KpeauTe — NO HaMeHa-
Ma ¥ BanyTHOj CTPYKTYpu

(y %)
Y eBpuma n
OuHapckn
eBpOVHAEKCMpaHn
2023. 2024. 2023. 2024.
T4 T T2 T4 ™ T2
YkymHy KpeanTu 125 123 11,7 63 65 61
CTaHOBHULLITBY'
oTOBUHCKM KpeanuTu 13,2 12,7 121 3,3 39 35
CrambeHwn kpeautu 129 166 17,6 5,0 51 51
[MoTpoLuaykm KpeanTn 3,0 3,7 3,7 6,5 6,2 6,1
OcTtanu kpeguTtu 10,5 10,6 94 98 10,0 93
YkymHy KpeanTu 83 83 81 71 71 87
npvepean
Kpepn. 3a obpTtHa cpea. 8,3 8,1 8,2 7,0 6,7 6,6
MHBecTUUMOHM kpea. 9,4 9,1 7,2 7,3 7,3 6,9
Octanu kpeautn 8,3 8,4 8,5 7,3 74 6,9
KpeanTu 3a yBo3 - - - 6,5 80 6,7
W3Bop: HBC.

HanomeHa: I‘Io,u,au,m Ce ogHoce Ha npoceyHe BpeaHOCTU nocnegker meceua y
Tpomeceujy.

* UckrbyyeHn peBONBUHT KpEeAUTYM, Npekopayera no Tekyhem padvyHy u gyr no
KpeauMTHUM KapTuuama.

[ 3]
un
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CTaHOBHHMIUITBY Y €BPO 3HAKy cMameHa je 3a 0,4 1.1., Ha
HUBO of 6,1% y jyHy, yciex maja KaMmaTHE CTOIE Ha
ocTalie Hekareropucane kpemure, 3a 0,7 .., Ha 9,3%,
anu 1 30or nosehanor yuentha crambenux kpenura (ca
65% wHa 69%), yMja je KamarHa CTOMa aKTUBHOM
npumMeHoMm omiayke Hapomue ©Oanke CpOuje o
MPUBPEMEHOM OrpaHHYEHY KaMaTHHX CTONA Ha OBY
KaTeropujy KpeauTHpama 3aJp)KaHa Ha HHUBOY 3HATHO
ucnox mpocedne (5,1%).
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Ocepm 3: Ycnoeu 3adyxuear-a Penybnuke Cpbuje
Ha meljyHapoGHOM mpxuwmy

VY nmet mecenu 2024. rouHe 3a0eexeHa je U3y3eTHO JMHAMUYHA aKTUBHOCT 3eMajba U3 PErHOHA CPENEHE U HCTOYHE
EBpornie Ha MeljyHapomHOM (MHAHCHjCKOM TPIKHINTY, MOCEOHO Yy CErMEHTY €MHCHje €BPOOOBE3HMIA Yy JOJapuMa.
Ilect momapckux eBpoo6Be3HHna cy emutoBane [losbeka (triple-tranche), Pymynuja (dual-tranche) n Mabhapcka
(single-tranche), y ykynHom u3nocy ox 14,5 mupa gonapa, npu 4yemy je nmpocedaH 00uM IO jeIHOj TPAHIIN H3HOCHO
2,4 Mapa nomnapa.

Peny6nuka CpOuja je 5. jyHa Ha Mel)yHapoqHOM TPIKHINTY YCHEHIHO PEad30Bajia €MHUCHjy /JeCeTOroAMIIIIX
J0JIAPCKHUX OAP:KUBUX eBpoodBe3nuna (Sustainability Bond), 1j. o6Be3nua unja he cpencrsa 6utu kopuinheHa 3a
npojekre y o0JacTé o3elemaBamba aoMaher cucTeMa M APYLITBEHO OJIOBOPHUX akTHBHOCTH. IIpomare cy XoB
HOMMHAJHE BpegHocTd 1,5 Muipa Aoapa, y3 cromy npuHoca o aocneha ox 6,291% u kynoncky cromy ox 6,000%.

Kao mTo je To OO cityyaj M NPUINKOM MPETXOJHHUX EMHUCHja JTOJTAPCKUX €BPOOOBE3HHUIIA, C LIUJBEM CMambema U
JIEBU3HOT M KAMAaTHOT pU3HKa jaBHOT ayra, Pemybnuka CpOuja je HCTOBPEMEHO 3aKJbyUiiia M TPAHCAKIIH]E Paad 3aIITHTE
OJl TPXKUIITHAX pU3UKa (T3B. XCIUHT TPAHCAKIH]jE), KOj€ je M MPETXOJHO CIPOBENa KaJa je Ha MehyHapoIHOM TPXKHIITY
emMuTOBaTa OOBe3HMIE y monapuMa. Ha oBaj HaumH cy o0OaBe3e IO OCHOBY €BPOOOBE3HHIC OAMAax KOHBEPTOBAHE W3
Jlonapa y €Bpo, YMMe je yMameH yTHUIaj BOJATHIHOCTH ojlapa IpeMa eBpy Ha jaBHH AyT PemyOmike Cpouje. XenuHr je,
MIOPEe/l CMamberha N3JI0KEHOCTH JIEBU3HOM PH3HKY, OMOryhro U cMameme TpPolKa 3aay:kuBama Penybauke Cpouje,
KOjH, HAKOH OBHX TpaHCaKuuja, n3Hocu 4,750%. BakHo je HanoMeHyTH Jja ce BOAMJIO Pa4yHa 0 TPKUIIHHM yCJIOBHMA
Y TPEHYTKY eMHCHje OBHX eBPO0OBE3HMIA, OZTHOCHO J1a j€ OBAKBA OJUTyKa — J1a CE €BPOOOBE3HHULIE EMUTY]Y y J0JIapHUMa,
a 3aTHM XCLIMHI TPAHCAKIMjoM o0aBe3e KOHBEPTYjy y €Bpe, OMiia 3a roToBo 1 ILI. IOBOJbHHja OIMja HEro Ja je
emrcHja Ouia y eBpuma.

Kaga ce y3me y 003up HEH3BECHOCT Ha MelyHapOJHHM TPXKHUIITHMA, MPE CBEra Y3pOKOBaHA ICOMOIMTHYKUAM
(akToprMa, aju U oIl YBeK NPHCYTHUM PU3HIMMA Ha M0JbY II00ATHHX HHPIAMOHNUX H3ena (300T KOjUX Cy KaMaTHe
cTore y MehyHapOZHOM OKpYKeHY jOIll yBEK BHCOKE), EMHCHja JeCETOTOMHUIIBNX eBpooOBe3Hua Cpouje Moxe ce
OKapaKTepUCATH Kao YCIEIIHA, KO CC IOCMaTpajy KIbYUHH MOKa3aTe/bl MOCTHTHYTH TOKOM ayKImje:

* CHa)XKHa TPaKiha HHBeCTHTOPA (MpeMammia 6,5 Mmupa rosiapa) — o6uMMHa Tpaxkma (Ipeko yeTupH myTa Beha of
U3HOCA NPOJATUX 00BE3HMIA) oMoryhumia je ja Hala 3eMJba IOCTUTHE MOBOJbHH]E YCIOBE (PMHAHCHPAa y OJHOCY Ha
HHHIMjATHEe CMEPHHUIIE KOje Cy TPIXKHIITY Mpy)KeHe Ha Mo4eTKy aykuuje (T3B. [nitial Price Thoughts — IPT). HaBenene
CMEpHHIIE Cy HHUIUjaTHO Ae(HHUCAHE Ka0 HUBO MPHHOCA Ha perepHe 0OBE3HHIIE aMepuiKor Tpe3opa yBehan 3a 240
6.1 (T + 240);

* CMameme TPOIIKOBa (PMHAHCHPAKkha TOKOM ayKIHje — CHAKHA U OJP)KMBA TPaKihba HHBECTUTOpa oMoryhua je
neneranuju Pemmyonuke CpOuje 1a TOKOM ayKIpje y JBa HaBpaTa CMarbi TPOIIKOBe (PMHAHCHPaha, YKYIHO 32 40 0.1.
(na T + 200). Maxko je mobGospIIaBame yCIoBa TOKOM ayKIdje yoOudajeHo, cMamemne y ciydajy Cpouje 6o je o0umMHuje
y nopehemy ¢ mpocedyHNM cMamb-eHmheM Koje Cy MOCTHIIEe YIIOpeIuBe 3eM/be U3 PerHoHa OJf IoYeTKa roguHe (IpoceK
Ha OCHOBY NOMEHYTHX IIECT JOJapCKHX eBPOOOBE3HHMIIA 3eMasba pernoHa usHocuo je 30 6.m.). ITopen Tora, BpenHa
UCTHIAkha j¢ U YMIBCHHIA Ja je U M300p TpeHyTKa M3Jacka Ha MehyHapomHo TpxkuiuTe MMao edekra Ha yrene y
TPOLIKOBUMa (DHHAHCHpama. YCie] 3HauajHOT CHIKaBama CTOIa MPHHOCA Ha YIOPEANBEe 0OBE3HHIE aMEPUYKOT TPE30pa
y JIaHMMa KOjH Cy MPETXONWIN eMUCHju eBpooOBe3Huie Cpouje (ca 4,62% kpajeM Maja Ha 4,29% y TPpEHYTKY eMHCH]E),
OCTBapeHa je 3HauyajHa ymTeaa —3a 33 0.11. IOBOJbHHja CTOIa MpUHOCca y mopehemny ca cTormoM Koja Ou Ouia pearn3oBaHa
11a je eMucHja o0aBJbeHa y HEPHOY IPE TOT CMambEeHha;

* HenocTtojame npemuje 3a HOBY eMHCHjy — MelyHapOJHN MHBECTUTOPH YOOM4YajeHO 3axTeBajy ojpeljeHn n3Hoc
JIOJIATHOT MPUHOCA WM MpEeMUje 3a HOBY emucHjy (New Issuer Premium — NIP) y oqHOCY Ha CTOIy MpHHOCA Ha Beh
E€MHTOBaHE yIOperBe 00BE3HHIE eMHUTEHTa (Ca CIMYHUM pokoM jocrieha), kKako Ou ce ocurypaia JOBOJBHO BEIHKa
Tpaxia 3a HOBUM XoB. Mehytum, y ciyuajy emucuje o6Besnuniia Cpouje To HHje 610 ciydaj (3a pasniuky oj APyTUx
3eMajba perHOHa). YIIOpEAUBUM J0JapcKuM eBpoobBesHnnama Cpbuje (mocnehe 2033. roaune) y JaHUMa OKO eMHCHje
TProBajo ce YIIaBHOM 10 CTOTaMa MPHHOCA U3HA UITH OKO OCTBapeHe crorme of 6,291%.

ITopen HaBeneHUWX, AyKLHMjCKMX IOKa3aTesba, NOJATHH HAYMH Ja CE€ OLICHM YCICHIHOCT EMHCHje ca acleKTa
MOCTUTHYTUX (UHAHCHjCKUX ycioBa jecte mpaheme mpemmje pusuka CpOuje (M WeHe MpoMeHe y mopehemy ca
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YIOpeAWBUM 3eMibaMa), Koja onmpehyje BuCHHY (UHaIHE cTome mpuHoca. OBakaB MPUCTYN je MOCEOHO MOTOaH y
OKpYXeHY 3HAa4ajHUX MpOMeHa y WHMIAMOHHM H3IIeINMa W (HHAHCHjCKUM YCIOBHMAa KOJH OOJNHKYjy aMOWjeHT
mio6anHe ekoHoMmuje y nepuony ox 2020. no 2024. roguHe, a 300T KOjux caMo nopeheme arcoayTHOT HHBOA IPUHOCA
KO/l HOBHX €BPOOOBE3HMIIA M IIPUHOCA OCTBAPCHUX Yy INPETXOJHHM TOAWHAMA HHUje PENeBaHTHO. JemaH o HadMHa
npahema eBONyIIHje MPEMIje PH3HKA jeCTe TIoCMaTpame crpea (pasirke) usmel)y nmpuHoca Ha eBpooOBesnuie Cpouje
KOjlMa Cce TPryje Ha JIMKBUIHOM Mel)yHapoIHOM TPXKHMIITY M IPHHOCA Ha perepHe (T3B. ,,0e3pu3u4He”) 0OBE3HHMIIE
Hajpa3BUjeHUjUX 3eMasba. Y MecelrMa YOud TpaHCaKIHje, ald U y Jy)KeM BPEMEHCKOM HepHOAy, MpeMHja PpU3HKa
Cpouje je 1y 101apCKOM H Y CETMEHTY Ayra y eBpuMa 0eJie;Kij1a TPeH] CMalbemha.

Kana je y muramy nmpemuja pu3uka Peny6ianke Cpouje y eBprMa, OHa ce MOXKE aHAJIM3MPATU MyTEM DPa3JIUKe
u3Mel)y npuHoca Ha eBpooOBe3nuiie Cpouje y eBpuMa koje gocrneBajy 2029. romune U IMpHHOCA Ha PEHepHE HeMauke
Jp>kaBHE 00BE3HHIIE YIOpeauBe mpeocTaie pounoctd. HaBenenu cnpen je cMamen ca 400 6.11. (KOJIHMKO je M3HOCHO 9.
oktoOpa 2023. ronune) Ha 258 6.11. (KOIUKO U3HOCH IPeMa MOCIEABUM MOAANMA), OAHOCHO HAJIA3M e 0KO HAjHUKUX
HHUBOa o071 ¢edpyapa 2022. rogune (I'padpukxon O.3.1). V many kama je CpOuja emHTOBana HOBE €BPOOOBE3HHMIIE,
HABEJICHU CIpeN je H3HOCHO OKo 230 6.11.

Axo ce mocmatpa nepuoxa ox ¢edpyapa 2022. rogune (M30ujame cykoba y YKpajuHH), 3aKJBYYHO C MOCICIHUM
nofanuma, cnpes u3Mel)y penepHux HeMauKUX M CPIICKHX 00BE3HHMIA Y MPOCeKY je u3Hocuo 383 6.1m. (TpeHyTHO ce
Hamasu 125 §.1. mcmoa oBOT MPOoceKa), I0K je MaKCHMyM Jocturao 15. jyma 2022. roaune, Kaaa je H3HOCHO Yak 654 0.11.
Panu 3ay3uMara KOH3EpBATUBHUjET NPHCTYIA U MCKJby4era edeKkra para y YKpajuHH, ako ce HocMarpa MepHoOi O
nouetka 2023. roguHe, cnpen je y npoceky u3Hocuo 331 6.m. (TpeHyTHO je 73 6.1. HIZKH).

Crora, 3axBaJbyjyhu HIDKOj MPEMUjH pU3UKa HAlle 36MJbE, YCIOBH 33/1y’KUBaka y eBpUMa (HAKOH XC[IMHTa) Koje je
Cp6uja mocturna (4,750%) Ounm cy MOBOBHUJH YaK M y mopehemy ¢ MojeIMHNM 3eM/baMa PerHoHa KPeIUTHOT
PejTHHra HHBeCTHIIHOHOT panra u wianunama EY, nonyr Pymynuje, koja je caMo HEKOJIMKO JJaHa paHHje eMUTOBaIA
OCMOTOJ/IUIIKE EBPOOOBE3HUIIC Y €BPUMA, y3 KYIOHCKY cTomy on 5,250%, moja MpOLEHTHOr MOEHA W3HAJ[ CTOIe
OCTBapeHe Ha CPIICKE €BPOOOBE3HHIIC HAKOH XCIIMHT TPAHCAKIIH]E.

pacbmkoH O.3.1. MpuHOCK U cnpeaoBu — cprncke eBPOOGBeE3HULIE Y OAHOCY Ha HeMayke
ApXaBHe 06Be3HULe (N1eBO) M 06Be3HMLIe aMepUYKOr Tpe3opa (AecHo)

me 10,000
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< 8,000
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2,834 ;
4,000
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WN3Bop: biymbepr.

M3sewmaj o undpnayuju — aszycm 2024.
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JIBa cy pasmora 300T KOjuX ce MOKe cMarpartu jaa je PemyOmmka CpOuja nzabpana BeoMa MOBOJbAH MOMEHAT 3a
eMICHjy eBpOOOBE3HHIIA, aKO Ce Y3Me y 003Hp CTOIa MPUHOCA KOja je MOCTUTHYTa Ha ayKIIHjH, a Koja ce popMupa Kao
36mp cTore Ha pernepHe 0OBe3HHUIE (Y OBOM CiTydajy 0OBE3HHUIIE aMEPUUIKOT TPE30pa) U MPEMHje PHU3HKA HaIlle 3eMIbe:

* Ilpunocu Ha penepHe 06Be3nnIe CAJl cMameHH cy 3a 0ko0 30 0.11. caM0 HEKOJIMKO JaHa youn uzjaacka Cpouje
Ha MehyHapoano Tp:kumre (ox 29. Maja 1o 5. jyHa);

* Ilpemuja pusuka CpOuje y nosiapuma je Takohe 3HATHO CMambeHAa y MepPUOAY youu emucuje. CMameme
IpeMHje pu3rKa OHJIo je eBUACHTHO U ImocMaTpajyhu crpenose n3mely mpHHOCA Ha CPIICKE OIAPCKE eBPOOOBE3HUIIE U
IPUHOCE Ha perepHe 00Be3HHIe aMmepuikor Tpesopa. Hanme, mopenehn kperame cripena n3mely ynopeansux XoB koje
nocnesajy 2030. roquHe, oBako MepeHa mpeMuja pusnka Cpéuje, 1ocTuIIa je KpajeM Maja MHHHMYM Y MOCJeIbe
JIBe U 10 ronquHe (M3HocmIIa je camo 136 6.1.), mTo mpecTaBba 0OMMHO CMakekhe y Iopeljerny ¢ MAaKCHMYMOM KOJH je
3a0emexKeH o n3dujamy para y Ykpajunu (460 6.m. y jymy 2022. roause).
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Wzsewumaj o unghnayuju — aseycm 2024,

padomkoH 1V.1.6. MokasaTtersu npemuje pusnka
(AHeBHWM nogauu, y 6.n.)
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e EJRO EMBIG Composite
e ENVB| Global Composite
EURO EMBIG Cpb6uja
EMBI Cp6uja

W3sop: J.P. Morgan.

Tabena IV.1.2. KpeauTHu pejTUHr
(NpomeHa pejTuHra un n3rneana)

2019. 2020. 2021. 2022. 2024.

s&p BB+/no3n- BB+/cta- BB+/no3n- BB+/cta- BB+/no3u-
TeHK® GunHn® TmeHM® GunHu® TMBHKY
BB+ /cTa-

Fitch

! BunHK®)
Ba3/nosu- BaZ2/cra-

Moody’s

v TMBHKY Gunumn"
WsBop: HBC.

"Mapr, 2 Anpun, ¥ Mai, ¥ Jyn, ® Centem6ap, ® OeuemGap.
HanomeHa: Y 2023. Huje 61Uno npoMeHe pejTuHra u uarnega.

padomkoH IV.1.7. DedounumuT Tekyher 6GunaHca n HeTo NpunNuB
cau

(y mrpa EUR)
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< IRk L
I ikl

-0,2
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u lecoumt Tekyher payyHa
COW - HeTo

W3Bop: HEC.
HanomeHa: npenumuHapHu nogaum 3a T2 2024.

IIpemuja pusuka

Jlomapcka mpeMuja pU3MKa 3eMajba y YCIIOHY pacia je
ToKOoM T2, ITO ce MOXKe JTOBECTH Y BE3y ca OYeKHBambUMa
TPKUIIHUX YYECHHUKA O ONaeM CMamemhy KaMaTHHX
crora ®E/[-a y HapenHOM TIepHOY, Y CKIIaay ¢ HajaBama
3gaHnyHuka @PEJl-a, anu u ycnemHuM pesyiaTaTuMa
npuspene CAJl. Homapcka mpemuja pusuka CpoOuje
ocTana je HelpoMemeHa TokoM T2, Ha HuBoy ox 168 6.11.
KpajeM jyHa, HaKkoH d4era je y jyiny Omaro mosehana, Ha
HuBO of 179 6.m. To je roToBO OBOCTPYKO HCIOJ
KOMIIO3UTHE MeEpe pHU3UKa 3eMaba y ycnony, EMBI
Composite, xoja je y T2 nosehana 3a 57 6.11., Ha 344 0.11.,
a 3aTHM jyiIy 3a JoAaTHHUX 9 0.1

[Mpemuja pusmka 3eMaba y ycrnony y espuma, EURO
EMBIG Composite, Tokom T2 je HE3HaTHO KOPUTOBaHA
HaBHIIE, 3a 3 0.11., 1a je KpajeM jyHa usHocwia 180 6.1,
HAaKOH Yera je y jyay I0JaTHO KOPHUTOBaHa, 3a OKo 6 O.1I.
[Ipemuja pusuka Cpbuje Ha 6a3m ayra y eBpuma, EURO
EMBIG, cmamena je y T2 3a 10 6.1, Ha 214 6.11. kKpajem
JyHa, HAaKOH 4era je y jy/y KOpUroBaHa HaBuIIe 3a 8 0.11.,
YHMe ce TOTOBO BpaTHiia Ha HUBO U3 MapTa.

HpI/IJII/IB KalnuTaJjJa U3 HHOCTPaHCTBa

Hajsehn neo mpunnBa kamuTana Ha (QUHAHCH]CKOM
padyHy IUIaTHOT OmiaHca TOKoM T2 omHOCHO ce Ha
yCIIEIIHY TpoJajy €BpooOBe3HHWIA Ha MeljyHaporHOM
tpxumty u CIU, koje cy HacTaBuie aa Oenesxe BUCOKE
BPEIHOCTH U TOKpUBajy neduuut Tekyher pauyna.
[IpunuBu cy OCTBapeHU U IO OCHOBY PacTa KPEIUTHOT
3aJy’kemha NpPUBPEAE M Ap)KaBe, Ka0 M TPrOBHHCKHX
KpeauTa, IITO je OWJI0 BHIIE HETO JOBOJAHO Ia
Ha/IOMECTH OJJIMBE 110 OCHOBY CMamema CpeicTaBa Ha
padyHHMa Hepe3ueHara Koj joMahnx OaHaka.

W y T2 octBapeH je penaruBHO BuCOK nmpuimB CAU y
Cpoujy, xoju je m3nocuo 1.047,8 muH eBpa (932,0 muH
eBpa Heto mpwimB). [locmarpano Ha HuBOY [11, ykyman
npws CIN y Cpbujy npemainmo je 2,3 murpz eBpa, ITo
je 3a 6,7% BHIE HEr0 y KCTOM MEPUOAY MPETXOIHE
roaune. [Ipu Tome, yetnpu nerune npunusa CAU Ouo je
y OOIHMKY BIIACHHYKOT KaluTajla W pPEHHBECTHUpPAHE
moouTu, moTBphyje CTpaHHUX
WHBECTHTOpa Jla HacTaBe Ja yiaxy y CpOujy.

LITO OIpelIebehe
[TocmarpaHo 110 AeIaTHOCTHMA, HajBHIIE yiarama Ouo je
ycMepeHo y rpaheBHHApCTBO, PynapcTBO, HHPOPMUCAE
1 KOMYHUKaIje U rnpepaljuBaduky WHIYCTPH]Y.

[TouetkoMm jyHa PemyOnuka CpOuja je Ha MehyHapogHOM

TPKULITY ycneurHo €MHUTOBaJIa OAPIKUBC
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Haponta 6anxa Cpouje

JIeCeTOro/InIIbe 00Be3HuIe, uuja he cpencrBa OuTH
xopumrheHa 3a OAp)KUBE MpOjeKTe y obmactu 3ereHe
areHjie 1 JpYIITBEHO OJATOBOPHHX
EmutoBane cy XoB y Bpennoctu ox 1,5 mupn nonapa. C
JIpyre crpaHe, pe3uaeHTH cy TokoMm T2 mosehamm
yilarawa y XoB Ha MHOCTpaHUM TPXKULITUMA, & OAJIUBU

AKTUBHOCTH.

Cy OCTBapeHHM M 10 OCHOBY TProBUHE W Ha jomahem
CeKyHJIapHOM TpXXHIITY U focreha npkaBHnx XoB, mro
je yTHmalio Ha TO Ja II0 OCHOBY HOPT¢OoIno
uHBecTHMja y T2 Oyane ocTBapeH HETO NPHUIUB
kanurtana ox 877,3 MiH eBpa.

Heto npuiuB mo ocHOBY (pMHaHCHjcKMX KpeauTa y T2
m3HOCHO je 831,4 muH eBpa. ToMe je TOTOBO IOjeTHAKO
JOTIPUHEO pacT 3aJyXema IpuBpene u Biane, a
nosehano je um 3anyxeme Oanaka. lcroBpemeHo,
HEpE3UJICHTH Cy CMambMJIM CPEACTBA Ha PauyHHUMa KOJI
nomahux Oanaka, ok cy nomahe Oanke Gimaro mosehase
CpelCTBa Ha padyHHMa y MHOCTPAHCTBY, TAKO Ja j& MO
OCHOBY TOTOBOI HOBIIA U Jemo3uTa y T2 3abenexeH
o ox 235,0 miH eBpa. Hakon ommuBa 'y T1,y T2 je mo
OCHOBY TPrOBHHCKHX KPe€IMTa W aBaHCA PETUCTPOBaH
npuiuB ox 556,8 MiH eBpa.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY
U KypcC AHHapa

JuHap je HAcTABHO peJIaTHBHO CTA0MJIHO KpeTame
npeMa eBpy TokoM T2 u kpajeM jyHa EBEroBa BPEIHOCT
ouna je 3a 0,1% BuUIIa HEro KpajeM MapTa, a TOJHKO je
W3HOCWJIO W jadame IWHApa y OmHOCYy Ha kpaj 2023.
HcToBpeMeHo, 1o yTHIIajeM HacTaBKa ClIa0Jbema eBpa
mpema jonapy Ha Mel)yHapoJHOM TPXKHUINTY Y yCIOBUMA
pacra auBepreniuje usmel)y monerapuux nonuruka EI[b-
a u ®E/l-a, qunap je y T2 HOMmHANHO Ocnabuo mpema
nonapy 3a 0,8%, mro je yrunano Ha To nma y I11 nuHap
ociabu mpema gonapy 3a 3,3%.

ATipernujannjcKu TPUTHCOH KOjU Cy IPEOBIIaTaBaliu
Tokom T2 Omnm cy Hajjaun ToxoMm jyHa. [lonyna nesusa
BUILECTPYKO je IpeMallinia TPaXKiy 3a JAeBu3ama, Mpu
YyeMy Cy pacTy MOHYJe HajBHIIE AOTPHHENIN PE3UJICHTH,
Koju cy, 3axBasbyjyhu mosehamy npunmBa om M3BO3a U
CU, mero TpomMecedje 3apenoM OWIM HETO MPOIABIH
JIeBU3a Ha JCBU3HOM TPIXKHIUTY. Y HCTOM CMEpY JIeOBaIH
Cy HETO OTKyH e(EeKTHBHOT CTPaHOI HOBIA M IPHUINB
JIeBH3a 10 OCHOBY I10CJIOBA C TIaTHUM Kapruuama. [Topen
TOTa, PacTy MOHYJE JeBU3a, MTOCEOHO y jyHY, AOTPHHEIO
je u noBeharme BaJyTHO MHJICKCHpaHEe aKTUBE OaHaka.’

>V HacTojamy J1a ypaBHOTEXE CBOjy OTBOPEHY AYTy IEBHU3HY MO3MILHjy M TaKO
CMame M3JI0KCHOCT IEBH3HOM PU3HKY, OaHKEe NMpOAajy AeBU3e, WITO Jelyje y
HPaBIly jayarba JMHApa.

padhmkoH 1V.1.8. CTpykTypa chmHaHcujckor 6unaHca
(y mrpa EUR)
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3

-

LT |I|-I|I|||III
l

-1
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2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
duHaHcHjcku KpeauTn pesmaeHaTa
u Kpeant MM®-a 1 anokauuja SDR
mOcTano

MopTdonuo nHBecTnumje — HeTo
B COW - HeTO

W3Bop: HBC.
HanomeHa: npenvmuHapHu nogaum 3a T2 2024.

padpumkoH 1V.1.9. KpeTarse Kypca AMHapa v TpaHcakuuje
HapogHe 6aHke Cp6uje Ha A€BU3HOM TPXULUTY

(EUR/RSD)** (y M+ EUR)
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I Tpaxcakuvje HBC Ha [T, meceyHo (g.c.)*
EUR/RSD, meceyHu npocek (n1.c.)**

W3Bop: HBC.

* + HeTO KyNoBMWHa; - HETO Npoaaja.
**1 EURy RSD.
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Wseewmaj o ungprayuju — aseycm 2024.

"padpukoH IV.1.10. KpeTawe Kypca AuHapa v eBpa npemMa
Aonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

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

* 1USDy RSD.
**1USDy EUR.

padhmkoH 1V.1.11. KpeTawe kypceBa ogpefeHux
HauMOHaNHUX BanyTa npema espy*
(aHeBHW nopauw, 31. geuembap 2010 = 100)
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W3Bop: HBC u Beb-cajToBY LieHTpanHmx 6aHaka.
* PacT npefcraerba anpeuujaumjy.

pacoukoH IV.2.1. onpuHocu Tpomece4yHoM pacTy M2,
CeKTopcKa CTpyKTypa

(y n.n.)
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: I

9
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2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
Mpuspena
# CTaHOBHULLTBO
Lhilole]

® [0TOB HOBAL| y ONTULAjy
= JlokanHu HMBO BRacTu
B HenpoduTtHe 1 apyre opraHusauuje

Wasop: HBC.

JYHY,

Jla 6u oxpxana penaTHBHY CTAOMIIHOCT Kypca IMHapa
mpema eBpy, Haponma Gamkxa CpOuje je Ha IEBH3HOM
TPXKUIITY y TEPUOAY ampwui—jya HeTo kymmaa 1.235,0
MJIH €Bpa, a o1 nouetka roguue 1.555,0 M eBpa, unme
je yTulialia W Ha pacT JeBH3HUX pe3epBh. Kpajem jyma
JIEBU3HE pe3epBe m3Hocuie cy 28,1 mipa empa, mTo je
IUXOB HAJjBUIIM HHUBO 10 caja. TakaB HUBO JEBU3HHX
pesepBu 00e3belyje TMOKPHBEHOCT OJ MPEKO ceaaM
Mecenu yBo3a pobe u ycinyra u 186% HoBuane mace M1,
IITO je 3HATHO W3HAJ CTaHzapAa Kojuma ce yTBphyje
IbUX0BA aJ1eKBAaTHOCT.

Banyte 3emasba pernona y pexumy Lusbamba WHOIALUje
uMase Cy AWBEPreHTHA KpeTama MpeMa eBpy TokoMm T2.
Ojagane cy gemka kpyHa (1,1%) n mahapcka ¢dopunTa
(0,2%), ympkoc ToMe IITO Cy LieHTpaiHe Oanke Yenrke u
Mabapcke cmamuiie pedepertHe kamatHe crorne. C pyre
cTpane, ocnabuau ¢y pymyHckd jej (0,2%), moJbCcKu 370T
(0,3%) n Typcka mupa (0,9%). ITocmarpano ox mouerka
TOIMHE, 3aKJBYYHO C jYHOM, Ojadao je jeJHHO MOJbCKU
smor (0,8%), 1ok cy ocrame BamyTe ociadwie —
pymyncku 1ej 3a 0,1%, gemka kpysa 3a 1,2%, mahapcka
dopunTa 3a 3,1% u Typcka mupa 3a 6,9%.

2. HoBau u kpeaurtu

Ykynna noeuana maca M3 yopzana je me. pacm y T2,
npeencmeeno éoljena pacmom denozuma no euljery, a
3amum u noseharem O0esusnux oenozuma, npu yemy je
OUHAPCKA Wimeora CMAHOSGHUWIMEA HAacmasuild o0a
odocmuoice HOGe peKopOHe HUGoe.

Kpeoumna akmuenocm je yopzana me. pacm na 4,7% y
j 3axeanyjyhu pacmy mpaxcwe npuspede u
Kpeoumuma 'y yciosuma
yonaxceHux KpeoumHux Ccmanoapoa 3a OUHapCKo
kpeoumupamwe. Iloeehano oumnapcko kKpeoumuparve
00pasuso ce Ha 0a/buU pacm cmeneHa OuHapusayuje.

cmanosHuuimea 3a

HoBan

Hajmupm w™onerapum arperar, M3, Koju mopen
JUHAPCKOT HOBLA YKJbydyje W JIEBU3HE JICTO3UTE
HEMOHETapHHUX CEKTopa, mopactao je Tokom T2 2024.
roguHe 3a 3,7%, y HajBehoj Mepu BohjeH pactom
HajIMKBHUJIHU]jE JUHAPCKE KOMIIOHEHTE, JENO3UTa II0
BUl)EmY, @ 3aTUM PACTOM JIEBU3HUX JETIO3MTA.

[TocmarpaHo 110 MojeANHAYHUM KaTeroprjama, JMHApCKH
aeno3ut no Bulewy nosehanu cy y T2 2024. 3a 87,2
MJIpJ] IMHAapa, BOhEHH pacToM TPAaHCAKIMOHHX JEHO3UTa
MIpUBpEIE U CTaHOBHUINTBA 32 46,5 u 34,1 mupa nuHapa,
pecrieKTHBHO. /IMHAPCKU OPOYeHH Aeno3uTH Takohe cy
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Haponta 6anxa Cpouje

noBehanu, BohjeHH pacToM MITEIHE CTAHOBHMINTBA (32
10,1 mnpx muHapa) u memosuTa mpuspene (3a 9,2 mipxa
nuHapa). [lnHapcKa mTeImka CTAaHOBHUIITBA HACTABHIIA j&
Jla JOCTIDKE HOBE DPEKOpAHE HHMBOE W KpajeM jyHa je
n3Hocwia 159,2 mupa nunapa.t PenatuBHa craGuiiHOCT
Kypca JuHapa I[peMa eBpy, BHUIE KaMaTHE CTOoe Ha
JUHAPCKy HEro Ha [JEeBU3HY IITElbYy, Ka0 W IbeH
TIOBOJBHUJH TOPECKH TPETMaH, YUYHHWIN Cy IUHAPCKY
MITEbY WCIUIATUBHjOM Ol JICBH3HE, IITO ONPUHOCH
BEHOM JUHaMU4HHjeM pacty. CTemeH anHapu3aiyje
JICTIO3MTA MIPUBPE/IC U CTAHOBHMIITBA y jYHY M3HOCHO je
44,2%, mTO je HE3HATHO HIDKE Off PEKOPIHOI HHBOA
(44,4%).

JleBu3HM 1eno3uTH HEMOHETAapHUX cekTopa y T2 2024.
noehanu cy 3a 534,5 muH eBpa, mro je y Hajsehoj mepu
olpa3 pacTta JEBU3HHMX JIENO3MTAa CTAaHOBHHUINTBA (32
240,8 mMiH eBpa), KOjU Cy JOCTHIVIM HOBH HajBUIIHM HHBO
on 14,0 mapz eBpa, a 3aTUM U PacTOM JICBU3HUX JCTIO3UTA
mpuBpene (3a 215,1 MuH eBpa), y CKIamy ¢ pelaTHBHO
BUCOKHUM npuiuoM CIU.

IMocmarpano Ha MI. HHBOY, pacT HoBuaHe Mace M3
tokoMm T2 2024. ropuue yop3ao je y nopehewy ¢ Tl u'y
Jjyny je n3nocuo 14,0%. 1 mopen Tora, noka3aresb BUILIKa
HOBIIA, KOjH MEPH OJCTYIAmhe peallHe HOBYaHE Mace M3
O OLICH-CHE,” U J1aJhe je HeraTMBaH M yKasyje Ha To Ja je
M3 wucno HEBOA KOju Ou OWo MH(IATOpaH.

Kpeantn

Ykynuu 1oMahu KpeIuTH HEMOHETAPHOM CEKTOPY, 110
HCKJbyUeHhY e(eKTa MpOMEeHe IeBU3HOT Kypca,® yop3amu
cy ML pact Ha 4,7% y jyny (ca 1,3% y mapty), npu demy
je Taj pact 610 TOTOBO MOJIjEAHAKO BOl)eH KpeANTHPameM
npuBpeze M craHoBHMINTBA. KpeamTn mpuBpeam cy
yoOp3anu Mr. pact Ha 4,2% a KpeauTH CTAHOBHUIITBY
Ha 4,9%.

ITon ytumajemM BHCOKe peaim3andje y jyHY, KPeIuTH
npuspean cy nosehann y T2 3a 65,9 mupa auHapa, mro
je HajBehm TpomeceuHu mpupact Kpeaumra jomr ox T3
2008. roguue. Taj pacT ce y MOTIYHOCTH OJHOCHO Ha
3aIyKeme MPUBPEAHNX Apyirrasa (67,7 Miapa OuUHApa),
JIOK Cy KPEeOUTH jaBHUM Tpeny3ehnva cMmamern. [oToBo
TIOJIOBMHA TIPUPACTa OIHOCHIIA C€ Ha IMHAPCKE KpeIauTe,

* AKO ce YKJbYdYe M CPE/CTBA HEPE3MCHATA, IMHAPCKA INTEba je Ha Kpajy jyHa
nsnocmwia 161,0 mip iuHapa, a IeBu3Ha mreama 15,0 Mmapa eBpa.

5 JenHaunHa TpaXKmbe 3a HOBIEM OICH-EHA je Ha 0a3u perpecuoHe jeqHadyuHe, y
K0joj cy objammasajyhe npomensbuse peannu BIT u tpomeceunu BELIBOR.

¢ PaqyHaTo 110 HOBOM IIPOTPaMCKOM Kypcy Ha jaaH 31. oktobpa 2022.

MpadcpmkoH 1V.2.2. AuHapcka wreaka CTAaHOBHULUTBA U
cTeneH AWHapu3auuje yKynHUX genosura

(y mrpa RSD) (y %)
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= []HapcKa WTeAHa CTaHOBHULUTBA (11.C.)
CreneH AMHapusaumje YKynHux aenosuta (a.c.)

W3sop: HBC.

padhmkoH 1V.2.3. KpeTalbe MOHeTapHUX arperaTa
(HOMWHanHe mr. cTone, y %)
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W3sop: HBEC.

padukoH 1V.2.4. DonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa npuBpeau
(y n.n., nckrbyyeH edekat NpomMeHe AEBU3HOT Kypca)
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W3eop: HEC.
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padmkoH IV.2.5. CTpykTypa HOBOOAOGpPEHUX KpeauTa
npuspeau, No BenuyumHu npegyseha
(y mnpa RSD)
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W3Bop: HEC.
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pacukoH 1V.2.6. AonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTta
CTaHOBHULWUTBY

(y n.n., uckrby4eH edpekat NnpomMeHe AEBU3HOT Kypca)
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Ocranu*
MHBecTMUMOHN™
= 33 NIMKBWOHOCT 1 06pTHa cpeacTBa™
[ OTOBMHCKN*
mmm— [oTpoLuaykm
CrambeHn
o TPaHCaKUWNOHUM pavyHuma
e |\|r. CTONa pacTta kpeauTa, y %

W3sop: HBC.

* [lo peuem6pa 2015. 4ONPUHOC rOTOBUHCKUX KPeauUTa NpuKasaH je y oKBupy
[0MNpUHOCa OCTanux KpeauTa.

** Kpegntu ogo6peHun npeayseTHULUMA.

IITO je YTHILAJIO Ha TO Ja CTEeNeH JMHApU3allije IiacMaHa
npuspenn Oyae nosehan ca 17,8% y mapty Ha 19,3% y
jyHy. Y3paxkeH pacT JUHAPCKUX KPEAUTa JEJIOM CEe MOKE
nose3arn ca OJUTyKOM O a/IeKBaTHOCTH KamuTana OaHke,
nmoHeToM on crpaHe Hapomue Ganke CpOuje, kojoMm ce,
NPUJIMKOM  oOpauyHa IIOKa3aresba  aJIeKBaTHOCTH
Kamutaia, nmodeB ox 2025. roamHe, mpomucyje obaBesa
OaHkaMa Ja yMame KamuTal ako ydemhe OmoOpeHHnx
JICBU3HO MHJICKCUPAHUX M ACBU3HUX KPEIUTa Y YKYIHUM
KpequTuMa He(HUHAHCHjCKOM M HEIPKaBHOM CEKTOpY
npemamn 71%. Ilpemyseha cy mnosehana xopumrheme
Kp€auTa CBUX HaMC€HA, a BUILIC O TPU NETUHE MNpHpacTa
y T2 onmHocuio Ha KpemuTe 3a JMKBHIHOCT U OOpTHA
CpelCTBa, 3a KOjUMa Clle/le MHBECTUINOHH KPEOUTH H
3aJy)KMBamke MO TekyhuMm padyHuma. TakBa Kperama
yTHIaga cy Ha To jaa ydemhe KpeanTa 3a JMKBHIHOCT U
o0OpTHa cpezcTBa Y YKYITHHM KpeJUTUMa MpUBpean Oy/e
nosehano Tokom T2 3a 0,6 m.n., Ha 47,4% y jyHy, 10K je
yuemrhe cnenehux mo 3acTynibeHOCTH, WHBECTHIMOHHX
Kpenuta, cMameHo 3a 0,9 m.o., Ha 40,3%. IloBehano je
3aqyXeme npeayseha u3 cBUX NENATHOCTH, a HajBHIIE U3
obmacTn eHepreTWke, TProBuHE, rpaleBUHApCTBA H
npepahuBauke uHgycTpuje. Ilpu Tome, GaHke cy BHIIE
Kpeautupasie Mukponpeayseha, mama u cpenmwa
npeayseha Hero Benuka npeayseha, 300r dera je yderhe
KpeauTa OJ0OpEeHMX OBOM cermMeHTy mnpenyseha y
YKYIHHM KpenuTuma npuBpenu y jyny (59,3%) ouno 3a
0,6 m.m. BUIE HETO y MapTy, a BUXOBO CTame 3a 2,6%
BUIIIC HETO Ipe TOJMHY JaHa.

O0uM HOBOOJOOpPeHUX KpeauTa mnpuBpeaun y T2
n3Hocuo je 370,4 mupa muHapa, mro je 3a 33,3% Bume
Hero y mctoM mepuoxny 2023. HajzactyriseHHju Cy U
JlaJb€ KPEANUTH 3a JMKBUIAHOCT U OOpPTHA CpECTBa, KOjU
cy unHWIM 62% HOBOOZOOPEHUX KpEeIUTa MPUBPEIH, TIPH
gemy je 70% THX KpeauTa OWIO0 OJOOPEHO CErMEHTY
MuKponpenyseha, Maiux M cpenmux npenyseha. Ha
WHBECTHINOHE KPEAUTE OAHOCHIIA C€ YETBPTHHA HOBHX
KpeIouTa, a OBE KpeauTe MpeTexHo cy (rotoBo 90%)
KOpHCTHIIa MUKpotpeny3eha, Mana u cpeama npenyseha.

Kpeantu craHoBHUIITBY, 0e3 edexkra mnpomeHe
JIEBU3HOT Kypca, moBehanu cy Ttokom T2 3a 48,3 mupn
JIMHAPA, a BUIIE OJ] IIOJIOBUHE TOT PAacTa OJHOCHIIO C€ Ha
TOTOBMHCKE KpEIWTEe, 3a KOojuMa ciene cramOeHH
kpenutu. TakBa Kperama AONpHHENAa Cy Ja ydemihe
FOTOBUHCKUX KpeauTa y YyKYIOHUM KpeauThma
cTaHOBHHUIITBY y T2 Oynme mosehano 3a 0,3 m.m., Ha
45,3%, nok je ydemhe craMOCHHX KpEIUTa CMAamEHO y
ucroj mepu, Ha 38,7% y jyHy. Bume on ase tpehmne
pacta KpemuTa CTaHOBHUIITBY y T2 OZHOCHIO ce Ha
3ay’)KUBambe y IMHAPHMa, LITO j€ YTHLAJIO Ha JIaJbH PacT
JMUHApHU3aIKje IIacMaHa CTaHOBHHUIITBY (3a 0,4 1.11.), Ha
54,9% y jyny.
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O0uM HOBOOI0OpPEHMX KpeAuTa CTAHOBHMIUTBY y T2
n3Hocuo je 190,6 mnpx aunapa u 6uo je 3a 38,1% Bumm
Hero y uctoM nepuony 2023. Tome cy AonpuHENH, Ipe
CBera, TOTOBUHCKH KPEINTH, Ha KOj€ CE& OJJHOCHIIO HEIITO
BHUIIIC Of] /B¢ TpehmHe HOBHMX KpeIuTa CTAaHOBHHIIITBY.
Crenehu 1o 3acTyn/beHOCTH OMIIM CYy CTaMOEHH KPEIHTH,
KOju cy unMHWIM 15% HOBUX KpeauTa CTaHOBHHIITBY
(rTo je mke Hero y 2022, kama cy y MPOCEKy YMHHIIH
BUIIE Of NETHHE HOBUX KPEOUTa CTAHOBHMIITBY) H
TOCTIEIUIIA j€ TOBUIICHHUX [IeHa HEKPETHUHA M TPOIIKOBA
3a]y’)KUBamba.

Pesyararn jyiacke ankere Haponne 0anke Cpouje o
KpeINTHOj AKTHBHOCTH G6aHaka’ Mokasyjy Aa cy OaHke
y T2 HacraBuie Ja yOiakaBajy KpeJUTHE CTaHIap/e 3a
JUHApCKE KpeauTe IPUBPEId W  CTAHOBHUIITBY.
HcroBpeMeHO, KpEeOUTHH CTaHAapaud 3a JEBU3HO
MHJIEKCUPaHe KpPeIuTe MPUBPEIH MOOLITPEHH CY, JIOK 3a
CTAaHOBHMIITBO HHUCY MEHAHMU, TAKO Ja CY, YKYIHO
OCMaTpaHo,
yOnaXkeHu, JOK 3a MPUBPEIY HUCY MEHaHu. YOIaKaBame

KpEAUTHNU CTaHAapAW CTAaHOBHUIITBY

cTaHaapja OWJIO je ONpelesbeHO HMKHUM TPOIIKOBUMA
u3BOpa (PMHAHCHPAKba, IITO C& MOXKE JIOBECTH Y BE3y U ca
OYEKWBAaHUM CHHUXKaBamkbeM pe(epeHTHHX KaMaTHUX
croma Haponue Oanke Cpbuje u Ellb-a, a xoxg
CTAHOBHHMIITBA TOME je JONPHUHEIO U JeOBame
koHkypeniuje. C npyre crpane, OaHKe Cy OILCHUIIE Ja je
y CYHpOTHOM CMepy KOJ IIpuBpeze JiesoBana rnosehana
nepleniyja pusMKa ycjeJ HEU3BECHOCTH Yy IOIIery
OIIITE EKOHOMCKE CHUTYyallljeé W PU3NYHOCT 3aXTEBAHOT
KoJaTepasia, IITO Ce OJPa3WiIo Ha Marmby CIIPEeMHOCT 3a
npeysuMame pusuka. VICTOBpeMeHO, Tpaxma o00a
CeKTopa 3a KpenuTuma je moBehaHa, a HeH Jajbh pacT
Oanke ouekyjy u y T3. Pact Tpaxme kox mnpuspene
3a0CNie)KEeH je HAKOH TPH TpoMecedja M MPETEKHO Ce
OJTHOCHO Ha Malla U cpenma mpemyseha, a 0uo je Bohen
norpebama (hpUHAHCHPaka OOPTHHUX CPEICTAaBa, 33 KOJUM
crene (pUHAHCHpame WHBECTHIMja M PECTPYKTYPHpAIhe
nyroBa. CTaHOBHUINTBO je moBehano Tpakmy 3a
JMHAPCKAM TOTOBHHCKHAM KpPEIUTHMA W KPEAUTHMA 3a
peduHaHCUpame, Kao W JIEBU3HO MHJICKCUPAHUM
cTaMOCHMM M TOTPOIIAUYKUM KpeauTuma. [Ipema oreHu
OaHaka, pacT TpaXxie je OHo ompeaesbeH morpebama 3a
pedunancupameM moctojehux kpeauta ¥ HabaBKOM
TpajHUX TIOTPOITHUX n00apa, y3 TO3UTHUBAH YTHIIA]
BHUIIINX 3apajia, a Ioclie JyKer BpeMeHa JIONIpUHeNa My je
Y KYNOBHUHA HETTOKPETHOCTH.

Bpyro NPL noka3aTesb HacCTaBHO je Ja ce Kpehe 6mm3y
HCTOPHjCKH HajHIDKET HUBOA TOKoM T2, mTo ykasyje Ha

" TlomenyTy ankery Haponna 6anka CpOuje cipoBoau o mouerka 2014.

padhmkoH 1V.2.7. MpomeHa KpeaUTHUX cTaHAapAa NpuBpean
1 gonpuHoc dakTopa

(y HeTO %)
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2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

CrpeMHOCT Ha npey3uMate puanka

Em— [pobnemaTtnyHa noTpaxueama
Pu3uk 3axTeBaHor konartepana

mmmmm OvekviBaha y norneay onLiTe eKoHoMcke cuTyalyje
KoHkypeHumja ocTanux 6aHaka

B TpOLLKOBY U3BOPA 3a kpeauTe

[ [lpyrv chakTopun

e KpEANTHU CTAHAAPON

W3Bop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeHOCTY ykasyje Ha NnooluTpasatbe, a Naj Ha ybrnaxasatbe
KpeauTHUX CTaHaapaa.

padukoH IV.2.8. TpomeHa KpeaUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHULLTBY M AONPUHOC haKkTopa

(y HeTO %)
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CnpeMHOCT Ha Npey3nMak-e puanka

I [po6nemaTtvyHa noTpaxusama
Warneaw y norneay TpXULLITaA HEKPETHUHA

s OyekuBatba y nornefy orliTe eKOHOMCKe cuTyaumje
KoHkypeHuuja octanux 6aHaka

IS TpOLUKOBM U3BOpa 3a KpeauTe

m— [1pyrv chakTopu

e KpeMTHW CTAHAAPAN

W3sop: HBC.

HarnomeHa: PacT BpeaHOCTY ykasyje Ha nooluTpaBsatbe, a naj Ha ybnaxasare
KpeauTHUX cTaHaapaa.
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padmkoH IV.2.9. HuBo NPL v y4yelwhe y yKynHumM KpeauTuma,
OpyTOo NpUHLMN

(y Mnpa RSD) (y %)
500 25
400 20
300 15
200 10
100 5
0 0
2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.  JyH2024.

s CTaHOBHULITBO
s [puBpena
Ocranu cekTopun
e \/yeihe NPL y yKynHuUM kpegutuma (4.c.)

W3sop: HBC.

padmkon IV.3.1. onpuHocu mr. ctonm pacta B[M-a,
pacxofHa cTpaHa

(y n.n.)

21
18
15
12

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

Heto n3sos
s [TpomeHe y 3anuxama
mmm— HBecTuLMje y prkcHe hoHaoBe
mm— []OTpOLUHa ApXKaBe
s [JoTpolka gomahuHcTasa
— 111 (y %)

W3sop: P3C u npepayyH HBEC.
HanomeHa: npoueHa HEC 3a T2 2024.

TO Jia TIPETXOJHO 3a0IITpaBame (PUHAHCH]CKUX YyCIOBA
HHUje nMano Behe mocnenuIe Ha KBaINTET aKTHBE OaHaka.
VY jyHY ce OBaj mOKa3zaTesb CITyCTHO Ha HOBY HajHIKY
BPEIHOCT W W3HOCHO je 2,9%, mro je 3a 0,3 .. Hibke
Hero y maprty u Ha kpajy 2023. Bpyro NPL mnoka3zaresb
KOJI cekropa mpuBpese’ y jyHy je usHocuo 2,0%, a 3a
cextop cranoBHuiuTBa’ 4,0% u Ownm cy 3a no 0,3 rm.a.
HIKH Hero y Mapty. I[lokpusenoct NPL m najee je Ha
BHCOKOM HHMBOY — HCITPABKa BPEAHOCTH YKYITHUX KPEAUTA
y jyny je msnocwia 101,85% NPL, nok je ucmpaBka
Bpennoctu NPL 6una Ha HuBOY 07 60,7% NPL.

IMoka3are/p afeKBATHOCTM KamumTajga Ha Kpajy T2
nzHocuo je 21,8%, mto je 3a 0,4 m.11. BUIIE HETO KpajeM
2023. m ykasyje Ha BHCOKY KamUTaJIW30BaHOCT
(perynaropan mMuHUMYM wm3HOCH 8,0%) W OTIOPHOCT
0aHKapCKOT CEKTOpa Ha eKCTepHe U Jomahe pHu3HKe.

3. ArperatHa Tpaxmba

IIpema npouenu P3C-a, pacm ekoHOMCKe aKmMUHOCHU
y T2 6uo je uznad namux oueKkugara u3 npemxooHo2
uzsewimaja u usnocuo je 4,2% me. Kao u y npemxoonom
npouemwyjemo oa je pacm 0uo
eoljen oomahom mpasicrbom, y okeupy Koje cy najeehu

mpomeceujy,

Jonpunoc oOane nompowrwa Oomahuncmasa u
uneecmuyuje y ocrHogne ¢ponoose. C opyze cmpane,
Hemo u3603 je HeamMueHO OONPUHOCUO pAcHy
ekonomcke axkmuenocmu y T2 ycneo oOpycez pacma
yeo3a 00 u3zeosa, y yciosuma mexkyhez uneecmuyuonoz

yuKyca.

Jdomaha Tpaxma

IIpema Hamoj NpUBAaTHA MOTPOUIHA
HACTaBWIJIa je YETBPTO TpOMecedje 3ape/oM jaa yOp3aBa
pacT Ha MT. HUBOY, koju je y T2 u3Hocuo 4,5%, mTo je ca
3,2 m.m. ponpuneno pacty b/II1-a. Ha pact morpomme
nomahuHcTaBa ymyhyje mpoMeT y TpProBUHHM Ha Malo,
koju je y T2 nmomatHOo yOp3ao pact Ha 8,3% Mr., Kao u
pact mpomeTa y YroCTHTEJbCTBY, KOju je y anpuiy Behu
3a 13,9% wmr. MicroBpemeno, nosehan je u O6poj gonasaxa
n 6poj Hohemwa nomahux Typucra, 3a 4,6% u 6,3% wr.,
pecniektuBHO. Takohe, pacte W yBO3 moTpoIIHEe poode,
koju je y T2 Behm 3a 9,4% wmr.

MpPOIICHH,

% OOyxBaTa HpHBpEIHA APYIITBAa M jaBHa mpenyseha. Ako mocmarpamo camo
npuBpe/Ha ApyiTBa, yaemthe NPL y yKyIHHM KpeAUTHMA CMakbeHo je 3a 0,4 1.
n'y jyHy je mzHocuino 2,3%.

° AKo ce yKJbyde Npe/y3eTHHUIHM 1 puBaTHa 1oMahuHCTBa, yuemhe NPL takohe je
cMambeHo 3a 0,3 LI u 'y jyny je usnocuio 4,0%.
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AKo mocMarpamMo HW3BOpE NPHUBATHE IOTPOLIKE, PACT
notpommke gomahuacraBa y T2 6mo je BOheH HmEHUM
OCHOBHHM HM3BOPOM — MacoM 3apajia, Koja HacTaBJba Ja
Oenexu nBouM@peHr HOMUHaMHU ML pact (16,7% y
NEepuoay amnpui—Maj), AOK je, 3axBabyjyhm namem
ycnopaBamy uHGIaNMje, pealHd pacT Mace 3apana
11,4% wmr. HctoBpemeHo,
nmomahmacTaBa y T2 mompxkaHa je W KpeauTUMa
HAMEHCHUM TOTpoImsmH, koju on T3 2023. mocreneHo
yOp3aBajy Mr. pact, Ha 7,7% y T2, u pactom nenswuja,
KOjU je y TepHoiy ampui—Maj M3HOcHo oko 21% wmr
Takole, j03HaKe CTAHOBHHUIITBA Cy HAKOH TOJMHY JaHa

JO0CTUTA0 MmoTpoIImkHa

MOHOBO 3a0esie)kniie pacT Ha MI. HUBOY, Koju je y T2
n3Hocuo 4,1%.

[Ipema Haroj mporeHy, Ap:;KaBHA MOTPOLIHA je ropacia
y T2 3a 2,7% wMr, yuMe je HacTaBWia MO3UTHBHO Jia
nornpunocu pacty b/II1-a (0,4 m.m. y T2), Boljena pactom
M37aTaKa 3a 3arocieHe y jaABHOM CEKTOpYy U HaOaBKy pooOe
u ycmyra. HaBemena kperama yTHmanza cy Ha TO Ja
YKYIHa noTpourmka y T2 3abenexxu Mr. pact ox 4,2%.

IIpuBaTHe WHBecTHIHje 3aJp)Kaje Cy MO3UTUBHY
JMHAMHUKY M3 TPETXOJHOI TpoMecedja u, IpeMa Hallloj
npoueny, y T2 cy 3abenexumie Mr. pact ox 8,3%. Ha pact
MIPUBATHUX WHBECTHUIINja yIyhyjy, Ipe cBera, moJamnu u3
obnmactu rpaljeBHHapcTBa, Koje je, Ipema HaIioj
npoueny, y T2 3adenexuio pact 3a 10,0% mr. Y npusor
TOME FOBOPH pacT Opoja u3aTux rpal)eBUHCKUX J103BOJIa
y anpuiy u Majy 3a 18,5% Mr., kao U pacTt Mpou3BO/AKE
rpaheBuHckor Marepujana y T2 3a 3,1% wmr Takobe,
BPEIHOCT M3BeneHNX panosa y T2 Beha je 3a 10,3% mr.
HcToBpemeHo, cHakaH pacT OeleXW W yBO3 OIpeMe,
koju je y T2 Behu 3a 25,4% y omHOCY Ha MCTH TIEpUOI
NpeTXOHEe rojMHe. Y momiexy u3Bopa (uHaHcHpama
uuBectunuja, npuwiue CAU y gocanammenm geny 2024.
Behn je 3a 6,7% y onHOCY Ha HCTH NEPHOJ HPETXOIHE
ropuue. Takohe, y T2 Oenexxu ce ¥ pacT HHBECTUITHOHUX
Kpenura 3a 2,2% Mr., a mpouemwyjemMo n1a je Hajehu neo
NPUBAaTHUX WHBECTHIMja (pUHAHCHpaH M3 OCTBapeHe
npoduradbmiHoCTH npeny3eha y npeTxonHuM roguHama
(nmpemMa TpeITMMUHApPHUM TMoJalMMa ATeHIHje 3a
MIPUBPEIHE PETUCTpE, HEeTO JobuTak mpuspene y 2023.
u3Hocuo je 972 mupa nuHapa u 6mo je summ 3a 12,3%
HETo MPEeTXO/IHE TO/INHE).

HacraBak peanuzanuje MHOPACTPYKTYPHHUX NpojeKara
Koje ¢uHAHCHpA JAp)KaBa, MpeMa HaIlo] MPOIEHH,
JOTIPHHEO je yOp3amy pacTa AP:KABHUX WHBECTHIIMja
Ha §,0% mr. y T2. ¥V ckiagy ¢ TuM, IpoLEHYjeMo 1a cy
ykynHe (pukcHe nHBecTHIHje osehane 3a 8,2% wmr., y3
jponpusoc pacty b/[I1-a on 1,9 m.m. y T2.

Tabena IV.3.1. KpeTtarse rmaBHMX nokasaTerba n nussopa
noTpowre aomahuHcTaBa
(peanHe mr. ctone pacra, y %)

2023. 2024.

T3 T4 T1 T2
MoTpowra gomahuHcTaBa 1,5 2,6 44 4,5*
Moka3aTterbu
MpomeT y TProBMHU Ha Mano -1,4 2,6 6,9 8,3
MpomeT y yroctutersctay 6,0 88 11,7 13,9 =
Bpoj nomahux typucta 47 54 75 46
Bpoj Hohewa gomahux Typucta -10,4 -14,0 6,2 6,3

YB03 noTpoLuHe pobe (BEC

knacudvkauuja), HOMMHaNHoO 48 0.1 72 94

N3Bopm
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHaNHO 16,4 15,9 16,0 16,7 **
HeTto npunue pgosHaka, HOMUHANHO -6,0 -15,8 -0,7 4.1

Cratbe KpeamTa HamereHUx
NOTPOLUHKN, HOMUHAMHO
Wasop: P3C u npepayyH HBEC.

* MNpouexa HBC.

** Anpun—maj.

*** Anpun.

09 20 40 7.7

Tabena IV.3.2. Noka3aTerbu KpeTawa MHBECTULM]ja
2023. 2024.
T3 T4 T1 T2
Peante mr. ctone pacta (y %)

dukcHe nHBeCTULMje (HaL. padyHu) 41 52 7,3 82 *
[paheBnHapPCTBO (HaLl. padyHu) 130 75 142 100~
MHBecTuumnje apxase 10,0 12,0 5,0 8,0 *
Bpoj nspatnx rpaheBuHckmx go3sona 11,2 15,6 -3,8 185 *
MpounsBoatba rpafeBMHCKOr MaTepujana 35 -24 3,3 3,1
BpepnHocT n3segeHnx pagoea 17,3 10,5 17,8 10,3
YB03 onpeme, HOMUHaNHO -14,4 9,5 6,8 254

MpounsBoara Aomahux MalimHa 1 onpeme
W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

* Mpouexa HBC.

** Anpun—maj.

-24 -106 -179 -59
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'pachukoH IV.3.2. U3BO3 1 yBO3 pobe un ycnyra
(y cTanHum LeHama npeTxogHe roavHe, ped. 2015)

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
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[lonpuHoc HeTo n3Bo3a Mr. ctonu pacta bAM-a (a.c.)
YBo3 (n.c.)

em— |/|3803 (1.C.)

M3Bop: P3C u npepavyH HBC.

Hanowmena: npouera HEC 3a T2 2024.

padcukoH 1V.3.3. KpeTarwse nokasaTerba eKCTEpHE TpaxXHe 3a
n3so3som Cpbuje
(TPOMECEYHM NOKPETHM NPOCeK AC3.)

(2008 = 100) (nyropoynu npocek = 100)
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e |/|3B03 pobe (1.C.)
Ba3sHu n3Bo3* (n.c.)
e EKCTEPHA TPaXHa U3 30HE eBpa (4.C.)
EkcTepHa Tpaxtba U3 3emarba cpeate 1 jyrouctouHe Espone (a.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.
* BasHu 13Bo3 ce 106Mja HAKOH LUTO Ce Of YKYMHOr M3BO3a UCKIbY4M U3BO3
norbONpuBpeaHUX MPOU3BOAA, OCHOBHUX MeTana, MOTOPHMX BO3una,
fAepvBaTta HadTe 1 eNeKTPUYHE eHepruje.

MoBehame 3ammxa y T2, npema Hamioj MpOLEHH,
MO3UTHBHO je nonpuneno pacty b/I1-a (1,8 m.m.), mTo je
BENIMKAM JIeJIOM U pe3yiTar HHCKe 0a3e M3 MPETXOIHE
TOJIMHE.

[TocmarpaHo Ha TPOMECEYHOM HHUBOY, NPOLECHYjEMO Ja
je pact B/IIT-a y T2 uznocuo 0,7% xc3., BohjeH yKyIHUM
WHBECTHUIMjaMa W TPHUBAaTHOM ToTpommoMm. C mapyre
CTpaHe, HETO M3B03 je MMao HEraTHBaH JOIPHHOC yCIel
CHa)XHOT pacra yBo3a ompeme 3a mnorpede Texyher
WHBECTUIIMOHOT LIUKITyCa.

Herto excrepHa Tpaxkma

Peaann u3zBo3 Cpoéuje je y T2, mpema Hamioj IpoImeHd,
yop3ao pact Ha 4,2% wmr. McroBpemeHo, yOp3aHu pact
3a0eJeKHo je U peajHu yBo3 (Ha 7,8% wmr.), 300r dera je
JOTpUHOC HeTo m3Bo3a pacty bJ/IIl-a u y T2 6wmo
HeratuBad (—3,1 I.I1.), IITO je OWJIO y CKJIaay C HAIUM
OueKWBamUMa ycien yoOp3ama nomahe Tpaxme, mpe
CBera MHBECTHUIIH]a.

Po6un m3Bo3 u3paxeH y espuma y T2 ce omnopasmuo,
octBapuBlM pact ox 2,4% wmr. [loBehame je Hajeehum
JIeJIOM pe3yaTaT moBehaHor u3Bosa pyaapcersa (2,3 m.im.),
nenoM 3axBajbyjyhm W HHCKO] 0a3m W3 TPEeTXOIHE
TOIMHE, Ka0 ¥ M3B03a MOJEOTIPUBPEE, KOjH, 3aXBaJbyjyhn
00pOj TPOIUIOTOAHIIERO] TOJHONPUBPEIHO] CE30HH,
Tpehe Tpomeceuje 3apenom Oeiexu ABOLM(PEHU ML
pact. Ilo3uTuMBaH IONMPUHOC JA0 je W pacT H3BO3a
npepahuBauke nuaycrpuje (1,1 m.a.), mro je pesyarar
WHBECTHUIM]ja U3 IpeTxoaHor nepuona. C apyre cTpane, y
T2 je cMameH U3B03 CIEKTPUYHE CHEPTHje, IPBEHCTBCHO
Kao TOCJIEANIIa BUCOKE 0a3e U3 MPETXOAHE TOIUHE, IITO
j€ HeTraTHBHO JIOTIPHHEJIO PACTy YKYIIHOT POOHOT M3BO3a
ca—3,3 .

VYV nopehemy ca uctum mepuomom 2023, pacT m3BO3a
npepahuBauke wHIyCcTpHje ¥y T2 3a0enekeH je y TOTOBO
MIOJIOBUHM TpaHa, NpHW d4eMmy je Hajehm mosuTmBan
JomnpuHoc 00e30e1u0  M3BO3  OCHOBHHX
pauyHapa, eJEKTPOHCKMX M ONTHYKUX IPOHU3BOJA,
JyBaHa W TpexpamOeHe HWHAYCTpHje. Y CYyHpOTHOM

MeTala,

CMepy HajBHIIE je YTHUIAa0 CMameH H3BO3 OCTAIHX
MalliHa M OIlpeMe, Kao M MOTOPHHX BO3WIa H

MMpUKOJIMLA.

Po6HHU yBO3 n3pakeH y eBpuma 3abenexuo je y T2 mr.
pact ox 6,2%, mTO je JemoM pe3ynTaTr HHCKe 0ase, a
JICIOM CH@XXHOT pacTa yBO3a MPOM3BOJA 3a IMOTpede
tekyher LHUKITyCa. Ipema
knacuGUKaUUju yBO3a IO OMIITHM EKOHOMCKHM
kareropujama (BEC), Ha pacT yBO3a HajBHIIIE j& YTHUIIA0

WHBCCTHIIMOHOT
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Behu yBo3 ompeme (25,4% wmr.), a 3aTuM 1 noBehaH yBo3
norporuHe pode (9,4%). C npyre cTpaHe, CMamEH j€ YBO3
cpezcTasa 3a penpoaykuujy (—0,6%), mTo je kareropuja
y OKBHpY KOje C€ pEerucrpyje yBo3 eHepreHara. Y
nopehemy ca HCTUM ITEPHOJIOM TPETXOIHE TOANHE, YBO3
CHEepreHara je HWkH 3a 322 MJIH eBpa, IpH YeMy je
CMambeH YBO3 CBUX BpPCTa €HepreHara.

PazMena ycmyra ca HWHOCTPAaHCTBOM 3aapikalia je
MMO3UTHBHY IWHAMUKY Uy T2, Ka/a je ocTBapeH cypuuuT
on 816 muH eBpa. PacTy u3Bo3a yciayra HajBHIIC Cy
nonpunocuine MKT, Typuctuuke M TOCIOBHE YCIyTe.
HcToBpeMeHo, pacTy yBO3a HajBHILIE Cy JONPHHOCHIIE
TYPUCTHYKE U TIOCTIOBHE yCITyTe.

Bbpxn pact poOHOr yBosa y mopehemy ca H3BO30OM
0/lpa3uo ce Ha 0Jaro cMamemne MOKPUBEHOCTH POOHOT
yBO3a M3BO30M TOKOM T2, koja je y jyHy'" H3HOCHIIA
80,6%, a mo yxspyuemy yciyra 91,7%, mro je 3a 0,8 m.i.
u 0,6 1.11., pECIIeKTHBHO, Mamke Hero Kpajem T1.

" MepeHo 12-MeceqyHUM HOKPETHUM HPOCEKOM.

padmkoH IV.3.4. KpeTawe rmaBHUX KOMMNOHEHaTa yBo3a
(oonpuHocK Mr. pacTty, y n.n.)

60
50
40
30
20

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

= [oTpoLuHa poba
Penpomatepujan
Onpema
OcTtano
—\/B03 (Y %)

M3sop: P3C u npepauyH HEC.
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Ocepm 4: CkopawHu mpeHdosu y npepaljueaykoj uHOycmpuju

Ilpexkuan y [IoOaIHUM JIaHIMMa CHaOAeBama U YCIOpaBame NPUBPEIHOr pacTta BozxelnX EKOHOMHja yCIen
KyMyJIMpaHUX edekara pa3inudTHX KpH3a MpelCTaB/bajy 3Ha4YajaH M3a30B 3a Kperame MpepaljuBavuke HHAYCTpHUje
BEJIMKOT Opoja 3eMasba, IIOrOTOBO MAJIMX OTBOPEHUX EKOHOMHja, KOje Cy IUPEKTHO HHTEIPUCAHE Y OBE JIAHIIe CHaO/eBamba
1 3aBHCE O] eKCTePHE TPaXKIbe U3 THX 3emMasba. JJomaha npepahuBadka HHIyCTpHja MoKa3aia je OTIHOPHOCT y YCIOBHMA
BHIIEIMMEH3HOHAIIHE KpH3e, Oyayhu 1a je OCHaXHiIa CBOje MPOU3BOAHE M W3BO3HE Kallal[UTETE Y MPOTEKIOM HEPUOTY
3axBasbyjyhu npunusy C/IU n odyBaHOj MPOMUTAOHIHOCTH KOMITaHH]a.

Cnaba ekcTepHa TpaxKma yTHIAla je Ha TO Ja pacukoH O.4.1. DU3NYKN OGUM NPOUIBOAHE Y
npepahuBauka uaayctpuja y [11 2023. 3abenexu Mr. mam npepaluBa4koj HAYCTpUju
obuma mpomssoame ox 1,2% (I'padukxon 0O.4.1), (mr. crone, y %)

4
MPBEHCTBEHO Kao MOOCIeauIa CMamCHE IIPOU3BOAKE

OCHOBHHX MeTaja M METaJHHX IPOM3BOJA, ald H 3
MpOM3BOJa XEMHjCKe HHIycTpHje, TpaheBHHCKOT
Marepujaja W HaQTHHX JepuBara. Hacympor Ttowme,
npepahuBauka muHmycTtpuja je y II2 moBehama obum 1
npou3BoAme 3a 2,5%, MmTO je JIOMHHAHTHO OWIO
OIpeesbeHO Behom NPOM3BOJAKHOM  padyHapa,

CICKTPOHCKUX 154 OIITHYKHUX npousBoaa, OCTaJInuXx -1

caobpahajHux cpencraBa W mnpexpamOeHe HHAYCTpHje, Z

nonpuHocehn Tako yop3amy pacta b/I[1-a y Tom nmepuony. 20|23 L I v 20I24 I
[TosuTnBHA KpeTawma y mnpepahuBaykoj HHIYCTPHjHU Wasop: P3G v npepatiyH HEC.

HacTaBjbeHa cy W y 2024, a Mr. cTroma pacta obuma
MIPOM3BOAKE 3a HIECT Mecenu Hu3Hocuna je 2,8%. Ilpu IpacpukoH O.4.2. [LONPUHOCH MF. CTONM pacTa
ToMe, mpousBoAma je mosehana y 13 om 24 rpane MHAycTpuje

npepalhuBadke mHAyCTpHje, a Hajehu mompuHOC pacTy 1 7 40:)
5

Jajbe TIOTHYE Off TIPOM3BONFHE PATyHAPA, CICKTPOHCKHX

OTITHYKUX TIPOM3BONIA, A 3aTHM OJ] MPOH3BOIHHE METATHIX 4

n npexpambenux npownssozpa. Tpeda ncrahu na 6u pact y 3

I11 2024. 6wo BumM Ja HHje OWIO pEMOHTAa U 2

HMHBECTHIOHUX pajioBa y papunepuju y [landeBy, koju cy 1

M3BpLICHH TOKOM MapTa M ampwia, u rae je Beh y jyHy 0 - - -
JOCTHTHYT IPETXOAHH HHBO mpoun3Boame. OrnopaBkoM A - L

npepaluBauke UHAYCTpHje MoBehaH je HeH TOMPHHOC ML
CTOIH pacTa yKyIHe HHAYCTPH]je, IIPU YeMy OH O CPeInHe

2023. yrmaBHOM ozpelyje KpeTame CTome pacTta YKyIHE I Il It Y I Il
2023. 2024.

EnepreTuka

MpepahunBayka nHaycTpuja
mmm—— PynapcTBo
nanaemujcke 2020. roguHe mpaheHo je BUCOKUM CTomaMa = 0y CTPMCKa NPOM3BOAKLA (y %)

pacrta y 2021. m 2022, ma 6m y 2023. roamHu yKymnHa VssopRSClulnpepaiyHIFEE:
BPEIHOCT M3BO3a M3HOCWiIa 24,7 Mipa eBpa, IITO je 3a

uHaycTpujcke npousBoame (Ipadukon O.4.2).

Cmameme Hn3B03a mnpepahuBadke MHAYCTPUje TOKOM

npexo 50% BuIe 0f BpeAHOCTH M3BO3a y mpeTkpusHoj 2019. romunm (16,1 mupa espa). Mnak, y 2023. pact je 6uo
ciopuju Hero y 2021. m 2022. yciex cMameHE TPaXIe KO MHOTHX EBPOIICKHX 3eMajba Koje Cy Hamm Hajeehw
TPrOBHHCKH NAPTHEPH, JIETIOM U 300T CMameHOT NOTPOIIAYKOT ¥ HHBECTUIIMOHOT ITOBEPEHhAa yCIIe pacTa IeoIOIHTHIKIX
TeH3Wja U cTpaxa of miobanHe penecuje. Vako cMameHH, TPOIIKOBHH HPUTUCIH U Jajbe Cy OWIM W3paKeHH, IITO je
IIPE/ICTaBJbaJI0 JIOAATHH N3a30B 3a M3B0O3 IpepaljuBauke HHAYCTpHUjE.

3a morpebe MponeHe KpeTama PeayHoT (KOJIMYMHCKOT) pacTa M3Bo3a KOpUCTHIH cMo noxpatke P3C-a o MeceuHnM
HMHJICKCHMa TPOU3BOhauKiX U3BO3HHUX IIeHa Mo obsacTuma npepahuBauke nHAycTpHje. Hama aHanm3a je mokasana zia je
npepaljuBauka MHAyCTpHUja 3abeliexuiia TOAMIIBY pacT u3Bo3a y 2023. rogunu ox 5,4% HOMHHAIHO, IIPU 4YeMy je
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MIO3UTUBAH AOTIPHHOC pacTy 3aderexeH kox 16 ox 23 rpane
yHyTap npepaljuBaduke WHAyCTpHje, a HajBehin MO3UTHBaH
JONPUHOC TOTEKao j€ OJf M3B03a CICKTPUYHE U Jpyre
ormpeme, MallMHA M MOTOPHUX BO3WiIa. 3a0enexeH je U
peasiHy, Tj. KOJMYMHCKH PacT M3Bo3a o oko 1%. Axko ce
mocMarpa JuHaMuka Tokom 2023. ToauHe, pealHu U3BO3 je
Oenexno cmabuje pesyarare y [12, mpu uwemy je y T3
3abenexuo u Mr. naj ox 1,8%, Ha mmiTa Cy ce HajBepOBaTHHje
OIpaswiii HEraTMBHU KyMYJIAaTHBHU €(QEKTH CMambeHE
EKCTEpHE TPaXme, Ja OM ce HAKOH Tora 01aro OmopaBHO y
T4 n nmactaBuo na pacre u y 2024. rogmHu, y3 CTOILY
HOMMHAJTHOT pacTa of 2,4% M. y IEeCT MECEIH H PeaTHor
pacta oz 1,2% y T2 (I'pacduxon O.4.3).

KoHTHHYHpaHU pacT H3BO3a MPATHIO je H HEroBO
KBaJIUTATUBHO MOOOJBIIAE, C 003UPOM Ha TO Aa je moBehan
yAeo H3BO3a ITPOM3BO/IA TEXHOJOWIKHM HampeaHuje dase
npepage (I'papuxon O.4.4). Yuemhe u3B0o3a HpoH3BOIA
cpenme (ase mpepasie U MPOU3BOAA BUCOKE TEXHOJIOTHjE Y
YKYITHOM H3BO3Yy IpepaljuBadke HHIYCTpHje MOpacTao je ca
41,8% y 2019. romuau Ha 46,6% y 2023. Kanma je peu
HUCKJBYYHBO O TEXHOJOUIKH HajcOQUCTHIHPAHUJUM
IPOU3BOIMMA, FbUXOB M3B03 je HACTaBHO ja pacte u'y 2024.
no cronu ox 9,8%, unMe OM BUXOBO yyemhe y yKynmHOM
U3BO3y IpPBU IIyT y HCTOPHjH Tpebdano na IOCTHIHE
JBOLU(PEH HUBO OBE TO/IMHE.

OTnopHOoCcTH HW3B03a mpepahuBauke HHIYCTPH]jE
nomnpunene cy u mperxogHe CJIM ycmepene y oBy
JIETaTHOCT, Koje Cy, mnopex moBehama MNPOU3BOTHHUX
KaranuTeTa, I0BeJe U 10 TpaHc(hepa HOBUX TEXHOIOTHja 1
3Hama, MTO je moBehano KoHKypeHTHOCT Ha MelyHapogHOM
TpkumTy. oroBo Tpehmna yxymamx CJAU y mepuony
2019-2022. 6una je ycMepeHa y nmpepaljuBauky HHIYCTpH]jy
(32,8%), a cnuan TpeHn je HacTaBibeH Uy 2023. ronuHH,
Kaja je NpwiuB u3HOCHO oko 1,2 mupn eBpa (25,5%
ykynaux CJI1), mTo Tpeba ma o6e3bequ pact poOHOT
W3BO32 U EKCTEpHY OIPXKMBOCT Jomahe mpuBpene U y
HapeTHOM TIEPUOJY.

[MoBosbHa kpeTama y mpepaljuBadkoj WHIYCTPHjH
yTHLala Cy W Ha Jajbu pacT (opMaliHe 3amOCICHOCTH Y
OBOM CEKTOpY, Ka0 M Ha pacT npoxyktuBHocTH (I'padukon
0.4.5). [Ilpoceyna 3amocieHocT Yy mnpepahuBaukoj
UHIYCTPHjU y MPOTEKINX AECEeT TOJMHA Pacia je TOIHIIHE
y IpoceKy 3a oko 12 xuspana numa, na o6u y 2023. nocruria
HUBO o7 npeko 500 xubaja JuIa, MTO je BUIIE 32 TOTOBO
10% y omnocy Ha mperkpm3ay 2019, a Ha CIMYHOM HHBOY
kpehe ce ny [11 2024. romune. [Topen Tora, mMpoIyKTUBHOCT
y mnpepahuBaukoj MHIyCTpUju Takohe ce TOMUHAHTHO
KpeTajia y3J1a3HOM IIyTalOM Yy NPOTEKIHX JAeceT TOAWHA,
n3yseB y nepuoay 2018-2020, xana je OeneskeH pelaTUBHO

'pacukoH O.4.3. KpeTarse peanHor pacta ussosay
2023. 1 T1 2024.
(TpomeceuHun nopaum, mr. ctone, y %)

3,6

8

6

4 3,2
) 2,5 12
0

-1,8

| ] 1] [\ | ]
2023. 2024.

HomuHanhu pact n3sosa
PacTt n3Bo3Hux LieHa
e Pear1HN PaCcT U3B03a

W3eop: nogaum P3C-a n npepayyH HBC.

'pacmkoH O.4.4. N3B0O3 TEXHOMOLIKN HanpeaHUjux
npousBoAa U yHyTap H1X NnpoussBoaa BUCOKe
TexHonoruje — yaeo y ykynHom usBo3sy
npepaluBayke nHaycTpmje

(y %)

49 9,5
47 9,0
45 8,5
43 8,0
41 75
39 7,0
37 6,5
35 6,0

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

HY[eo TEXHOMOLLKY HanpeaHujer n3sosa (N.c.)
Yneo nsBo3a Nnpon3Bofa BUCOKE TexHonoruje (4.c.)

W3sop: HBC.

IpacukoH O.4.5. Mr. ctone pacTta ykynHe ¢hopmanHe
3anocneHoCcT! U NPOAYKTUBHOCTU

(v %)

4

0]
2

0 |

. B

| Il n \ | ]
2023. 2024.

YkynHa chopmanHa 3anocneHocT
= [TpoyKTMBHOCT

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.
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BHCOK PACT 3allOCICHOCTH, TAaKO Ja jeé M Taj NMPUBPEMEHH IaJ MPOTYKTUBHOCTU OHO, YCIOBHO PEUCHO, HAa 3APABUM
ocHoBama. Kana je ped o kperamuma on moderka 2023, HakoH mana y [11, mpomgyKTHBHOCT ce O aBrycTa BpaTHia
y MO3UTHBHY 30HY M KpeTaya y3JIa3HOM IIyTamkOoM y HapeIHOM IepHony, mpu yemy je y I11 2024. 3abenexnia Mr. pact
ox 3,6%.

HaBezneHu mokasaresbi KOjH Ce OHOCE Ha (pU3MYKU OOMM IPOM3BOIEE, M3BO3 U TPXKHUIITE pajga yKasyjy Ha To Ja,
YIPKOC €r30TeHUM IOTPEeCHMa, HHje HapylleHa CTAaOHJIHOCT II0CIOBaKba y CEKTOpYy HpepaluBauke HHIYCTpHje, IITO
notBphyjy M mpenumuHapHM (GUHAHCHjCKH pesynratd 3a 2023. roguHy. YkymHa mnpodurabmiHoCcT mnpepalhuBauke
unnycrpuje y 2023. u gase je Bucoka (159,7 mapn munHapa), y3 cromy Heto gobdutka on 3,4% (Hacmpam 4,0% y 2022).
[po¢puradbunHoct npepaljuBauke MHAYCTpHje OUTAH je MOKa3aTesb OTIOPHOCTH M 300r TOra IITO OCTaBJba HPOCTOP
npeay3ehrma 1a 13 CONCTBEHUX U3BOpa (pMHAHCHPAjy HOBE HHBECTUIIMOHE MTPOjEKTe, KOjH Cy, n3Mel)y ocTalor, IiIaHupaHu
y okBupy nporpama ,,Ckok y Oyayhaoct — Cpouja Excrio 2027”.
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4. EKOHOMCKA AaKTUBHOCT

Ilpema npeoj npouenu P3C-a, ekonomcka akmugnHocm
3abenexncuna je pacmy T2 00 4,2% me., wimo je euuie 00
HaAWux O4eKusara u3z npemxooHoz uzeewimaja. Pacm
akmuenocmu je 0uo eoljen yciaysnceHum ceKmopumad,
nOCeOHO mp2oGUHOM, anu u zpalesunapcmeom u
unoycmpujom. Ilocmampano na mpomeceunom Hueoy,
npema Hawum npoyenama, ekonomcka akmusnocmy T2
noeehana je 3a 0,7% oc3.

Yeay:xkuu cexkTopu cy, 30MpHO THOCMaTpaHo, Ipema
HAIlIO] TIPOLICHN, HACTAaBWJIH 1ia yOp3aBajy pact Ha 5,6% y
T2, unme cy JONpUHEIH pacTy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Ca
2,8 .. Ha To, mpe cBera, ynyhyjy nomamu u3 o01actu
TProBHHE, C 003UPOM Ha TO Ja je TPOMET y TPTOBHHHU Ha
masio y T2 peasnno nosehan 3a 8,3% wmr. Takole, pact je
3a0eJexKeH U Yy YTOCTUTEIBCTBY, I7IE je PEaHU MPOMET y
anpuiy Behm 3a 13,9% wmr. HcroBpemeHo, Toxom T2
nosehaH je ykynaH Opoj mosa3aka Typucta 3a 10,4% wmr.,
JIOK je yKymaH 0poj Hoherma Typucta Behu 3a 9,7% wmr.

Pact wuHaycTpHjcke NpOHM3BOAIbE,
nporern, uznocuo je 1,3% wmr. y T2, Bohen pactom
pymapctBa W TpepahuBauke WHAyCTpHje, HOK je
MIPOU3BO/Eba CJICKTPUYHE SHepruje 3a0eiexuna naj Ha
MI. HHMBOY, JIeJIOM M Kao MOCJIeAMIa BHCOKe Oaze u3
Ipouie TofuHe. Y CEKTOpy pyAapcTBa HACTaBJbEHA CY
MO3UTHBHA KpeTama u y T2 je 3abeiexeH pact oduma
npousBoame of 15,3% Mr., TpBEeHCTBEHO 3axBasbyjyhu
yOp3amy pacTta eKcIUloaTanmje pyne
MPOM3BOAKE y 00JacCTH ,,0CTal0 pyxapcTBo” (Koja
Behunom oOyxBara rpaljeBHHCKM MaTepujai, HOIMYT
[IUbYHKA, 1eCKa M CIL.).

rpemMa HaIloj

METajla H

[To3uTHnBHA KpeTama y npepaljuBaukoj HHAyCTpUju u3 112
MPEeTXOMHE TOMUHE HacTaBJbeHa ¢y Uy T2 2024, kana je
pacT mpousBoA®mE H3HOCHO 2,5% M, ynpKoc M Jajbe
pellaTUBHO CKPOMHO] €KCTEpHO] TpaxmH. Pact obuma
15 on 24 rpane
a wHajsehn mo3uTHBAH

MPOU3BOMKE 3a0CliekKeH je Yy
npepahuBauke HWHAYCTpH]E,
JIOTIPHHOC [ano je ToBehame MpOW3BOMIE padyHapa,
METAIHUX Tpom3BoAa M mpexpambene uHmyctpuje. C
Jpyre cTpaHe, ML IIOCMaTpaHO HajBHIIE je CMarmbeHa
MpOU3BOAKA HA(PTHUX JepuBaTa ycjeJ pEeMOHTa Yy
padunepuju y IlanueBy. Mnak, oxpadpyje unmbeHHLA J1a
ce TMpOW3BOJHba HAQTHHUX JepuBara Oj Maja TOTOBO
BpaT/iIa Ha MPOCEYaH HHUBO MPOM3BOAme U3 2023, mTo
CyrepHllIe Jia jeé PeMOHT 3aBpIICH U Jia Ce y HAaCTaBKy
TOAMHE MOXE OUYEKHMBATH IIyHAa HOpMaln3anuja y
IIPOHU3BO/IELH.

Tabena IV.4.1. DonpuHocu mr. pacty BAM-a

(yn.n.)
2023. 2024.

T2 T3 T4 T1 T2*
BAN (y %, mr.) 1,6 3,6 3,8 4,7 4,2
Morvonpuepena 0,3 0,5 0,4 0,0 0,0
WnaycTtpuja 0,1 0,7 0,5 0,6 0,3
'paheBuHapcTBO 0,7 0,7 0,4 0,6 0,6
Ycnyre 0,4 1,6 2,2 2,9 2,8
HeTto nopesu 0,0 0,1 0,3 0,5 0,6

W3Bop: P3C u npepavyH HBC.
* Mpouexa HBC.

padomkoH IV.4.1. NMoka3aTerbu akTUBHOCTU ceKTopa ycnyra
(acs. nogaum, 2019 = 100)
140

120

100 N
80 s
60 |2 N

40
20
0

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

TprosuHa Ha Mano
e [lON1ACLUM TypUCTa
Hohetba TypucTta

W3sop: P3C u npepayyH HEC.

padchukoH 1V.4.2. flonpuHOCK Mr. CTONK pacta UHAycTpuje
(yn.n.)
20

16

12

-
)
I-
i
-12

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

Octana npepafuBayka nHaycTpuja
HadtHu gepveatn

mmmm— [1pOVN3BOAM Of r'yMe W nnacTuke
MpexpambeHrn npoussoamn

mmmm \loTOpHa BO3Una

mmmm— PyapcTBO U eHepreTuka

e |/lHAyCTPUjCKa NPOU3BOAHLA (Y %)

W3sop: P3C v npepauyH HEC.
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padumkoH IV.4.3. NMokasaTterbu rpafleBUHCKe aKTUBHOCTU
(TpomeceuHu npoceun Acs., 2019 = 100)

180
160
140
120

: w7

60
40
20

0
2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.

Mpoun3sBoara rpaheBuHcKor maTepujana
e 50 0j U30aTUX rpaheBMHCKMX JO3BONA
Banvxe rpaheBuHcKor maTepujana

W3sop: P3C u npepayyH HEC.

padhmkoH 1V.5.1. Mr. ctone pacta npoceyHe HeToO 3apage
(y %)

18

16

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

HomuHanHo
em— PEaHO

W3asop: P3C.

IIpema Hamioj mpouenu, y rpaljeBunapctBy je y T2
ocTBapeH pacT aktuBHOCcTH 071 10,0% Mr. V mpuior Tome
TOBOPM M pacT IPOU3BOAKE y 00JacTu ,,0CTANo
pyrapctBo”, koja Hajsehum  gmemom  oOyxBara
eKcIutoaranyjy rpaleBHHCKOT Marepujana, Kao W pact
npousBobe rpaheBuHckor marepujana. [losehan je u
0poj u3narux rpaljeBUHCKUX 03BOJIA Y AlIPUITY M Majy 3a
18,5% wr., IOK je BpemHOCT W3BEACHUX pajgoBa y T2
3abenexwuna pact ox 10,3% mr. Takohe, y T2 nosehan je
yBo3 ompeme 3a 25,4% wMr. u yBo3 rpaleBUHCKOT
Marepujana 3a 12,0% wmr.

[IpouemwyjemMo ma Cy ycnen pacTa NMOTpOLIBEe M 00Jbe
HariaTe TMOPeCKUX MPHUX07a, HeTo nope3u nosehanu 3a
3,5% wmr., mro nonpunocu pacty bJI1-a ca 0,6 m.m.

[TocmaTpaHo Ha TPOMECEYHOM HHBOY, Hallla NPOLICHA je
na je pact B/All-a y T2 y onnocy nHa T1 mn3nocuno 0,7%
nc3. Iojenmuadno mocmarpaHo, pacT je HajBHIIEe OHO
BoheH rpaljeBUHApPCTBOM M TPrOBHUHOM, IPU YEMY CYy H
TOTOBO CBE OCTaje OENaTHOCTH OCTBapuie pacT y
mopehemy ¢ T1.

5. Kperama Ha TpKUIITY paja

T2 2024.
Ccy NnoeobHA Kpemara, 0 uemy ceeoouu noeehare

Ha mpoyrcuwimy p aoa y Hacmae. beHa

d)()p.ll(l.’lH(’, 3anocienocmu u cmareerne (71}(lj¢l
He3anocCjleHuxX Ha HoeUu Hllell.)I(’ll HUe60, Y3 pacm 3[[[76[()(1
l\‘()jll He yZ2pooicasa Kpemarbe UH (1).7(114 lle Yy epanuyama

uuba.

3apane

Y nepuony anpui-Maj nmpoceyHa HOMHMHAJIHA HETO
3apaga u3Hocmjaa je 98.392 mmuapa (840 eBpa),
yOp3aBmm Mr. pact Ha 15,7% (ca 14,9% y T1), npu uemy
je Y Majy mpBH IyT OTKaJ IOCTOj€ YHOPEAWBH IOAAIH
npemarimia 100.000 quaapa. MctoBpemeHo, yop3aH je u
peanaH MT. pacT MpoceyHuXx HeTo 3apana — Ha 10,5%, ca
8,7% y TI1. ¥V mnepuomy ampun—maj MeaujadHa HETO
3apajga m3Hocmia je 75.750 mumapa, mTo je 3a 16,4%
BHUIIIE HETO y MCTOM TIEPHUOAY NPETXOHE TOMHE. 3HATaH
pacT 3apaja pe3yiaTHpao je MOOOJbIIAEmEM >KUBOTHOT
CTaHjapja, O 4YeMy TOBOpE MOJald Ja je y amnpuiy
MMOKPUBEHOCT MPOCEYHE MOTPOIIAYKe KOPIE MPOCEUHOM
3apagom n3Hocuna 93,7%, a MOKPUBEHOCT MUHHMMAJIHE
KOpIIe MHHUMAJTHOM 3apajioM 89,4%, mro je 3a 8,3 1.1 u
17,3 m.m. BUIIC HETO TOAWMHY JaHa PaHH]e.

VY ampuiay ¥ Majy Cy y TOTOBO HCTOj Mepu moBehane
[poCeYHe 3apajiec Yy jaBHOM CEKTOpPY U NPHUBAaTHOM
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CeKTOpY, NPU YeMY je MI. pacT MMPOCEYHHX 3apaja Ouo
nBouudpeH y CBUM NPUBPEAHHM [1eJIaTHOCTHMA.
Hajm3paxkeHuju MIr. pacT OCTBapeH je y oOiactuMma
oOpa3oBama, BOJIOCHA0/IcBambA, npepahuBadke
WHIYCTpHje U aIMUHUCTPATHBHUX U MOMONHUX ycnyra, y
pacniony 17,5-18,8%.

Kao pesynrar maser moBehama 3apama u dopmanHe
3aI0CIIEHOCTH, YKYITHA HOMUHAJIHa HeTO Maca 3apaja,
KOja je TVIaBHM M3BOP ITOTPOIIAYKe TPaXKIbe, opaciia je 3a
16,7% Mr. y meprony anpui—Mmaj.

[lpema npenMMUHAPHAM MOAANMMA, MPOAYKTHBHOCT
yKynHe exoHomuje y T2 mosehana je 3a 4,1% wmr. mo
OCHOBY OpyKer pacTa CEKOHOMCKE AaKTHBHOCTH Off
3aII0CJICHOCTH.

3amocieHoct

YkynHa ¢opmaiHa 3anociieHocT TokoM T2 u3HOCHIIA je
OKO 2,37 MIIH ITMTa y TIPOCeKy W y jyHy je Omma Beha 3a
oxo 12 Xuspaja 3alociIeHUX HEro npe roJuHy JaHa, IpH
4yemy je BeH M. pact ycropuo Ha 0,1% y T2 (ca 0,6% y
T1). OctBapenu Mr. pacT (hopMaliHE 3aMOCICHOCTH Y jYHY
pesyIITar je HacTaBKa 3alollbaBamba KoJl IPaBHUX JIHLA U
npeny3eTHUKa, JOK je  Opoj  HMHIMBUAYATHUX
MTOJEOTIPUBPEAHUKA CMAFbCH.

Kao u y mperxomnom mepuonay, Hajehu Opoj HOBHX
pagHuX Mecta TOKOM T2 OTBOpEH je y NpHUBATHOM
CEeKTOpY, Tako Ja ce 0poj ¢opMasHO 3amoCIeHuX Y
NPUBATHOM CEKTOPY y jyHY Halla3Mo OKO PEKOPIHOT
HUBOA o7 1,76 MiIH nMIa, IpH YeMy je Opoj 3amocieHnx
6mo Behu 3a oko 8 XWJpama HEro TOAWHY JaHa PaHUje.
Kana je peu o menatHOoCcTUMA KOje MPETEKHO MPHITAIA]y
NPUBATHOM CEKTOPY, PErHCTPOBaHA 3aIllOCICHOCT Y jyHY
HajBumie je TmoBehaHa y CTPYyYHUM, Hay4dyHUM,
MHOBaLMOHUM U TexHHUKuM yciyrama, UKT yciayrama u
rpaeBuHApCTBY, MOK je HAjBHIIE CMameHa ¥
aIMUHUCTPAaTUBHUM M  [OMONWHHUM  yciyrama.
HcroBpemMeHO, 3amocC/IeHOCT y jaBHOM CeKTOpY, ML
nmocMaTpaHo, nosehiaHa je 3a oko 4 Xubaje JHia y jyHy.

Bpoj perumcTrpoBaHMx  He3amocJeHHX, Ipema
eBuieHIMju Hamumonanune cimyx0e 3a 3amombaBame,
CMambeH je Ha HOBM HAJHIDKM HHMBO Yy jyHY, Kajaa je
u3Hocuo 370.611, miTo je 3a oko 32 XHIbaJC JIMIA MAHkE
HETo y UCTOM NEPHOJY NPETXOJHE TONUHE.

IIpema pesynratTumMa AHKeTe O PaaHOj CHA3H, Koja
oOyxBara 1 (popMaJTHH 1 HEhOPMATHI CErMEHT TPIKHUIITA
paja, cToma HApTULUNALUje pPagHO CIOCOOHOr
craHoBHuIITBA (15-64 romuue) y T1 2024. nzHocuna je

padcpukoH 1IV.5.2. HomuHanHe HeTo 3apafge nNo AenatHocTUMa
(y xure. RSD)

YkynHa 3apaga

WHOPM. 1 KOMYH.
DUHaHCKHjckn cekTop
Pypapcteo
EHepreTuka

[pxaBHa ynpasa
3ppascTBO
O6pasoBare
['paheBuHapcTBO
Caobpahaj u cknaguwT.
MpepahuBayka UHA.
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Morvonpuepena
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W3Bop: P3C.

padhmkoH 1V.5.3. CTpykTypa Mr. pacta ykynHe cdopmanHe
3anocrneHocTn
(y n.n., npocek Tpomeceyja)
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W3asop: P3C u npepayyH HBEC.

padchmkoH IV.5.4. KpeTarwse permctpoBaHe He3anocreHoCcTn
(y xvrb. nuua, npocek Tpomeceyja)
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W3Bop: HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anolurbaBare.
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72,5%, 1Ok je cTona akTUBHOCTHU (cTapuju of 15 rogauHa)
n3Hocmia 56,2%, unme cy ose crore nosehane 3a 1,3 ..
u 1,2 T, pecneKTWBHO, Y OOHOCY HA WCTH TEPUOT]
nperxoxne roquae. Croma 3anocinenoctd je y T1 2024, mr.
nmoeehana 3a 1,4 m.m., Ha 50,9%, OK je y HCTO Bpeme
CTOIa HE3aIOCICHOCTH cMameHa 3a 0,6 ILI. ¥ W3HOCHIIa
je 9,4%.
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V. IlIpojexunja

C 063upom Ha mo da je pacm BAlM-a y 11 npemawuo Hawa oyekueara, nogehanu cMo npojekyujy npuepedHoe pacma 3a
o8y 200uHy, ca 3,5%, Konuko cmo npojekmosainu y majy, Ha 3,8%. [JodamHo y6p3ar-e eKOHOMCKe aKmU8HOCMU, Ha PacnoH
4-5%, oyekyjemo da ycnedu y HapedHe Oee 200uHe, YeMy he donpuHemu peanu3ayuja uHeecmuyuja naaHupaHux
npoepamom ,,Ckok y 6ydyhHocm — Cpbuja Ekcno 2027”. Pacm he eodumu domaha mpaxHa, npu Yemy he eehoj npueamroj
nompowru donpuHemu Hacmaeak pacma 3anoc/ieHocmu u 3apada, npe ceeza y npueamHOM Cekmopy, a pacmy
uHeecmuyuja donpuHehe peanusayuja npojekama y obnacmu caobpahajHe, eHepzemcke u KOMyHaHe UHghpacmpykmype.
Ycned oyekueaHoz ybp3ata UHBECMUYUja U JIUYHE NOMpPoWHe, npojekmyjemo da hie yso3 pacmu 6pxe 00 uszgo3a, wmo
he 3a nocneduyy umamu HezamueaH AoONPUHOC HEMO U3803a.

Mpema Hawoj Hoeoj npojekyuju, M2. uHhnayuja he Hacmasumu da ce kpehe y epaHuyama yurbaHo2 pacnoHa (3 * 1,5%).
HakoH npuepemeHoz noeehawa y jyny u npubnuxaearma 20pH0j 2paHUyU yu/ba ycned cepuje jedHOKpamHuXx
nockynibema, oyekyjemo da he uHgbnayuja ycnopumu Ha oko 4% kpajem ose 200uHe, a 3amum da hie ce mokom HapeoHe
200uHe nocmeneHo npubnuxumu yeHmpasaHoj epedHocmu yurba 00 3%. Takeom Kpemawy uHGpnayuje Hajeuwe he
donpuHemu u dasbe pecmpukmueHU MOHeMapHU yc08U, HUXa y803Ha UHghayuja u UHgIayuoHa o4YeKusara, 04eKU8aHo
nocmeneHo ycnopaeakrwe pacma peanHux 3apada u oyekueaHu nad ceemcke yeHe Hagpme, y cknady ¢ ghjyyepcuma.

HeuseecHocm y nozanedy ocmeapera npojekyuje uHgpnayuje u BlM-a u damme y Hajeehoj mepu nomuye od ¢hakmopa
u3 meljyHapodHO2 OKpyXeH-a, a npe ceeza 00 2e0NOAUMUYKUX MeH3uja u u3aneda 3a 2nobanHu npuepedHU pacm, Kao
U HUX0802 ymuyaja Ha CeemcKe UeHe eHepaeHama u npumMapHux npousgoda. Y u3zeecHoj mepu pusuyu ce odHoce u
Ha nocmojaHocm 6a3He uH¢hnayuje Ha enobanHoM Hueoy. Pusuuu npojekyuje nomudy u o0 6p3uHe pacma domahe
mpaxHe, npe cee2a no ocHoey eucuHe npunuea COU u ynazawa y uHghpacmpykmypy u cekmop eHepaemuke. 00 domahux
pusuka, 3a uHghnayujy je eaxaH u ymuuyaj 8peMeHcKux npusiuka Ha noHydy u yeHe eoha u nospha, a 3a B[ u Ha noHydy
jecemux kynmypa.

ExcrepHe npernocraBke

ExoHoMcka aKTHBHOCT

Vipkoc mojayaHUM TIEOIOJIMTHYKUM TEH3MjaMa M JOIII
P ) J J Ta6ena V.0.1. Npojekuuje peanHor pacta BAM-a 3a 2024. n

YBEK MOBHUILICHNM KaMaTHUM cTornama, CBercka OaHKa je 2025
y jyHckoM wusBemitajy Global Economics Prospects (y %)
peBuaMpaia HaBUIIE MPOJEKIHjy pacTa CBeTcKe 2024. 2025,
npusBpene y 2024. roguan, 3a 0,2 m.I. y ogHOCY Ha MpeTx.  Hoea MpeTx.  Hosa
janyap, Ha 2,6%. CBercka GaHka ouekyje yop3ame pacta NPOJoKH. TIpojSktl, | NPoJokL, Tpoioktk
Gamor BT 2025-2026. na 2.7% ceer 2 %2 a2 %3
FJIO ammor blll-a y nepuozy B - Ha 2,170, IITO Pa3BujeHe semrbe 1,7 1,7 18 1,8
je m masbe ucnon ayropodHor npoceka (3,1% y nepuony 3oHa espa 08 0.9 15 15
2010-2019). IIpouemeHo je Aa cy PUMIU MPOjeKIuje cAll 2,7 2,6 1,9 1,9
r100aJHOT NpUBpPeAHOr pacta 'y 2024. acuMeTpUYHH 3emrbe y yCrioHy 1 paasojy 42 43 42 43
HaHWKe, C 003upoM Ha MoryhHOCT eckamarmje Pycuja 3.2 32 18 15
Kuna 4,6 5,0 41 4,5

TFEONOJIMTUYKUX TEH3Hja, INTO MOXE JOBECTH JI0
JIOIATHOT pacTa CBETCKHUX LICHA MPUMAPHUX MMPOU3BOJA U
(parmenTanuje y miobamHoj TproBuHu. [lopex Tora,
UCTAaKHYTO je JAa Iep3uCTeHTHa HH(Ianuja Moxe
YCIOPUTH 3aI04eTo yOlakaBame MOHETAPHUX YCIIOBa,
mTo OM ce HEeraTMBHO OfAPasmwIo Ha EKOHOMCKY

W3sop: MM® WEO (jyn n anpun 2024).
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pachmkoH V.0.1. JonpuHOCKM KOMMOHEHaTa CTonu pacTa
peanHor B[ilM-a 30He eBpa
(acs., TpomeceyHo, y n.n.)

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

-1,0
-1,5

| Il nm v | Il m v | Il m v | Il
2021. 2022. 2023. 2024.

MoTpoluka apxase
MoTpolutba AomahuHcTaBa
. |//HBECTVLMjE Y OCHOBHA cpeacTBa
MpomeHa y 3annxama
= HeTo 13B03
e BN (y %)

W3Bop: Eurostat.

'padhmkoH V.0.2. Kopekuuje npojekuuja pacta BrM-a 3oHe
eBpa 3a 2024. n 2025.
(v %)

* L 4

0,8 A
06 A

0,4

0,2

0,0
EUB Consensus Economics MM

Hosa npojekumja 3a 2024.

HoBa npojekumja 3a 2025.
AlpeTxofdHa npojekumja 3a 2024.
®[peTxodHa npojekumja 3a 2025.

Wasop: ELB (MapT u jyH), Consensus Economics (anpvn v jyn) n MM® (anpun v jyn).

akTuBHOCT. MM® je y jyay 3aapikao amnpuicky
MIPOjeKIHjy TiobamHOT mpuBpenHor pacta y 2024. Ha
3,2%, nmox je mpojexmmja pacta y 2025. peBunupana
Hasumre, 3a 0,1 ma., Ha 3,3%. OuemeHo je aa je pact
CBETCKE IPUBPEIE Y CKIIaLy C ITpOojeKInjaMa U3 arpuia, a
Kao IIaBHU PU3MK MCTAaKHYTa j€ MOBHUIIEHa HH(IANMja y
cekropy ycnyra. Kao momarne puszuke MM® nHaBoau
Moryhe 3a/ip>kaBamke KaMaTHUX CTOIA Ha BUIIIEM HUBOY y
Iy’)KeM TMepHoay, TEONOJUTHYKE PU3HKE U pacT
MIPOTEKIIMOHN3MA Y Mel)yHapoHO] TPTOBUHH.

HakoH mer y3acTomHuUX Tpomecedja y KojuMma je
CTarHupasga, eKOHOMCKAa AKTUBHOCT 30He eBpa y TI
nosehana je 3a 0,3% xac3., TOTOBO y MOTIYHOCTH
3axBasbyjyhu pacty HeTo H3BO3a, ycien moBehaHe
robanHe TpaXmke 3a IMPOM3BOAMMA M ycCiayrama.
Hacynpor Tome, y Tl cy cmameHe HHBECTHLHjE Y
OCHOBHA CPEJICTBA U 3aJIMXe, JOK Cy ITPUBaTHA U Jp)KaBHA
MOTPOIIIHA 0CTajIe TOTOBO HempoMemeHe. Y Hemaukoj u
Hranuju, xoje Cy HAIIN HAjBaXHHUjH CTIOJFHOTPTOBUHCKHI
mapTHEpH yHyTap 30HE eBpa, y T1 je takohe 3abenmexeH
ne3. pact BIAIT-a o 0,2% u 0,3%, pecneKkTuBHO.

Bonehu kparkopouHHn eKOHOMCKH WHJIEKCH 32 30HY €Bpa,
PMI n ESI, yxa3yjy Ha ITOCTEIICHH OTOPaBaK eKOHOMCKE
aKTUBHOCTH, Npu ueMy ce PMI ox mapra Hajasu y
obnmactu ekcrniansuje. HacraBak mpuBpenHOT OropaBka y
3onu eBpa ELIB ouekyje ynopeno ¢ mosehamem peamHnx
pacIoNoKMBHX JI0XO/aKa, 110 OCHOBY BHIIMX 3apaja U
yciaoBa  3a IIpema
HpeJIMMUHAapHUM nofauuma Eurostat-a, BJII1 30He eBpa
je y T2 nosehan 3a 0,3% nc3. Hakon mro je cMameHa y
anpuily U Majy, CTOIa HEe3aloCICHOCTH Y 30HH €Bpa ce y
JYHY BpaTmia Ha HUBO u3 Mapra (6,5%), mpu yemy je ELIb
y jyHy OBy CTOIly IpOjeKTOBaja Ha HHMBOY on 6,6% y
2024. roguHu.

MMOBOJBHUJUX TPTOBUHY.

ITo ocHOBY 60JBHX OCTBapema 0J] OUEKNBAHUX O] ITOYETKA
2024, EIIb je y jyHy peBuampana HaBHIIE MapTOBCKY
npojekiujy pacta B/II1-a 3oue eBpa y 2024, 3a 0,3 m..,
Ha 0,9%. IIpojexnuja npuBpeaHor pacra 3a 2025. Onaro
je xopuroBana HaHmke (3a 0,1 mm., Ha 1,4%), mokx
npojexuuja 3a 2026. Huje memana (1,6%).

U Consensus Economics je y jyay pEeBHIMPAO HaBHIIC
anpuIICKy NPOjeKLUjy pacTa npuBpe/e 30He eBpa 3a 2024.
ronuny, 3a 0,2 .., Ha 0,7%, 10K je npojekiuja 3a 2025.
HenpomemeHa (1,4%). AHanuTH4yapu Ccy HCTaKIM Ja
0YeKyjy OIOpaBaK €KOHOMCKE aKTHBHOCTH 30HE €Bpa y
HapeJHUM TpOMEeceYjuMa, I[O0J] YTHUIajeM OTIOPHOT
TPXKHUIITA paja ¥ OIopaBKa NIoOANHE HHIYCTPHUjCKE
pou3Boe. M mopen cMamema OCHOBHHMX KaMaTHHX
cromna EllB-a y jyny, Consensus Economics Hariiamiasa ia
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he uMKIyc MOHETapHOI TONYyIITamkba BEPOBATHO OWTH
CIIOpHjH HEro mTO je OO0 NHKIYyC MOHETapHOT
3aomTpaBama. HaBeneHe TIpojexiuje
Economics-a KOPUCTHIM CMO Kao MPETHOCTaBKE O
MPUBPEJHOM pacTy 30HE €Bpa y HAIIUM HOBUM
MpOjeKITHjama.

Consensius

Ha HuBoy peruona cpeame u jyroucroune Espome,
BAIT je y T1 yop3ao pact Ha 0,5% nc3. (ca 0,1% y T4),
IIpY 4eMy je pacT JOMHHAHTHO OMO BOEH MOTPOIIHOM
nomahuHCcTaBa, a 3aTUM pacToM 3alHMxa U JIp)KaBHE
MOTPOIIhE, HACYNpPOT dYera je Jej0Bajio CMambeHme
UHBECTHUIIMja Yy OCHOBHA CPEJCTBA M HETO H3BO3A.
Exonomcka aktuBHOCT y T1 je moBehana y rotoBo cBUM
3eMJbaMa pernoHa, usyszeB y CroseHuju, Ttae je
CTarHMpajia, MpH YeMy Cy HajBHUIIE JC3. CTONE pacTa
B/ll-a ocrtBapune Xpsarcka, Mabhapcka, Pymynuja u
Cnopauka. Vwmajyhm y Buay cnaby HHBECTHIIMOHY
AKTHBHOCT 300T jOII yBEK MPUCYTHE TIIO0aHE
HemsBecHocTH, Conmsensus Economics ouemyje na he
nomaha OTPOIIka U Y HAPEAHOM TIEPHOAY OUTH KIbYYHH
MOKpeTay pacTa EKOHOMCKE AaKTUBHOCTH Ha HHUBOY
peruona. Y jyny je Consensus Economics 3a 2024.
npojektoBao pact bJlll-a ox 2,9%
jyroucroune EBpore, onHocHO 2,4% y 3emibaMa Cpejimbe
EBpomne, 1ok je 3a 2025. mporao3upao CTome pacra 3a OBe
peruone ox 3,4% u 3,3%, pecieKTUBHO.

y 3eMJpama

Mpuspena CA/l je y T1 ycnopuuna pacr na 0,3% nc3. (ca
0,8% y T4), xoju je BOoheH pacToM HHBECTHIHjA Y
OCHOBHA CpejicTBa U JloMahe MOTPOIIHkE, HaCyNpoT dera
je JIenoBaio cMameme HeTo u3Bo3a u 3amuxa. ®EJ] je y
jyHY oIeHHO 1a je TokoM T2 3a0eneskeH COMMIAH TEMITO
pacta B/lIl-a, BoljeH HacTaBkOM pacTa IMOTPOIIEE MU
CHOXHHM TpXHIITEM pazaa. [Ilpema npeauMHHAPHO]
MpoLeH! amepuykor bupoa 3a ekoHoMcke aHanuse, B/II1
CA/l je y T2 mosehan 3a 0,7% nc3., Kao pe3ynrar pacta
nomahe tpaxme. ®EJ[ je y jyHy 3aapikao MapTOBCKE
npojekiyje rogummmer pacta b/I1-a y 2024. u 2025. on
2,1% u 2,0%, pecnektuBHo. CTOIa HE3alOCICHOCTH Y
CA/Jl HacraBmia je na pacte TokoM 12 u y jyHy je
usnocuna 4,1% (3,8% y mapry), y3 oteny ®E/I-a na ja3
u3Mel)y MoHyzne M TPaXKme 3a paJHOM CHaroM HacTaBJba
ma ce cyxasa. @EJ[ je y jyHy MpOjeKTOBao CTOILY
HezamocneHoctn on 4,0% y 2024. rogwHH, MWTO je
HETPOME-EHO Y OIHOCY Ha MapTOBCKY MPOjEKIH]y.

Pact exonomcke aktuBHoCTH Y Pycnju y T1 je mr. yop3ao
Ha 5,4%, ca 4,9% y T4, mro je W3HAL OYCKUBabA
TPXKHUIIHKX yaecHHKa (5,3%). [TocmarpaHo ¢ mpou3BoiHE
ctpane, pact b/I[1-a je 6mo BoljeH pacToM WHAYCTpPHjCKE
AKTHBHOCTH, JIOK j€ aKTUBHOCT Y YCIY)KHOM CEKTOpY
ycnopwia. MM® je y jyny 3aapikao ampuickKy

padhmkoH V.0.3. lonpuHOCK KOMMNOHEHaTa CTonu pacTta
peanHor BAMN-a y pernoHy cpeake 1 jyrouctouHe Eespone*
(acs., TpoMeceyHo, y n.n.)
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s [oTpolutsa ApXKaBe
MoTpolwra gomahuHcTaBa
mmm— |/HBECTVLVMjE Y OCHOBHA CpeacTBa
MpomeHa y 3anuxama
mmm— HeTo 13B03
e 5111 (y %)
W3Bop: Eurostat.

* ObyxsaheHe cy Byrapcka, Yewka, XpBartcka, Mahapcka, Morbcka, PymyHuja,
CnoBeHuja n CrioBauyka.

padcpukoH V.0.4. DonpuHOCK KOMMOHEHaTa CTonu pacTa
peanHor BAM-ay CA
(Ac3., TpomeceuyHo, y n.n.)

2,5

MoTpolursa AomahuHcTaBa
MoTpoluksa Apxase

mmm— |/HBECTULMjE Y OCHOBHa cpeAcTBa
MpomeHa y 3anmxama

Emm— HeTo 13B03

e BT (y %)

W3Bsop: U.S. BEA n npepayyH HEC.

Tabena V.0.2. Npojekuuje peanHor pacta BAMM-a no
3eMsbaMa pervoHa 3a 2024. u 2025.

(y %)
2024. 2025.

MpeTx. Hosa MpeTx. HoBa

npojeku. npojekuy,. npojeku. npojekL.
MNorbcka 2,9 29 3,7 3,8
Yewuka 1,2 1,2 2,8 2,7
Mahapcka 2,2 23 3,3 3,4
PymyHuja 2,9 2,8 3,5 3,5
Cnosauka 1,9 2,3 2,7 2,6
CnoBeHuja 2,4 2,4 2,4 24
XpBarcka 2,9 3,3 2,7 2,8
Byrapcka 2,2 2,2 3,0 2,9
AnbaHuja 3,3 3,5 3,8 3,7
BocHa 1 XepuerosuHa 2,7 25 3,0 3,0
CeepHa MakeaoHuja 2,9 2,6 3,6 3,2
LipHa MNopa 3,8 4,3 3,4 4.1

W3Bop: Consensus Economics (anpun v jyn).
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padcpukon V.0.5. MNpojekunja rmo6anHe nHdnaumje
(y %)
9

N W A OO N @

{2 T A T 1L Y 1 A V1 AV I O (T AV B [ R [T AV B [ [T\
2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.
JyH 2024.

e— JaHyap 2024.
W3Bop: CBeTcka 6aHka (jyH 2024).

padumkon V.0.6. PeBusuja npojekumja nudnaumje no
€KOHOMCKMM pernoHnma 3a 2024. n 2025.

(v %)

9

N WA OO N

Cset Pa3sBujeHe 3emrbe 3emrbe y yCroHy 1 pa3Bojy

HoBa npojekuuja 3a 2024.

Hosa npojekuuja 3a 2025.
®peTxoaHa npojekumja 3a 2024.
#[IpeTxoaHa npojekuuja 3a 2025.

WN3Bop: MM® WEO (jyn v anpun 2024).

MPOjeKIHjy npuBpeaHor pacra Pycuje y 2024. Ha 3,2%,
JIOK je Tpojekiija pacta y 2025. peBuanpana HaHWKE, 32
0,3 .., Ha 1,5%.

I[Mon yrumajem pnakux (QUCKATHUX TOACTUIAja U
noBehane apkaBHe noTpotike, npuBpena Kune je y T1
nosehana 3a 5,3% mr. MM je y jyiry 3HaTHO KOPHUTOBAO
HaBUIIIE alPHUJICKY MPOjeKIHjy MpHBpeaHor pacta Kune,
3a 0,4 m.m., Ha 5,0%, nmajyhu y Bugy yOpzame pacta
nomahe morpomme u u3Bo3a y T1, mako je, mpema
npenuMuHapHuM nojanuma, pact b/Il-a Kune y T2
ycnopuo, Ha 4,7% MT., yCIIe HelITo caduje moTPOIIauKe
TPaKIbe.

Nudpaanuja

I'mo6anna wndaanuja je HacTaBWwiIa Ja ycmopaBa y
T2, aau ce ¥ Jabe HajJa3u U3HAJA HWba y BehuHu
pa3BHUjeHnx 3eMa/ba. CBeTcKa 0aHKAa je Y JYHCKOM
ussewta)y Global Economics Prospects Hariacuia ja
OYeKyje HacTaBaK yclopaBama IiobanHe nHpIanmje, amu
CTa0MjIM TEMIIOM y OIHOCY Ha MPETXOIHA OYCKHBAaIba,
Tako 1a je y 2024. ona npojexrosaHa Ha 3,5% y 1pocexy,
o je 3a 0,4 1.1 n3Ha janyapcke npojekuuje. MM® je
y jynckoMm m3Bemntajy WEQO Update ncrakao a u aajbe
0YeKyje HacTaBak CMamema odaiHe uHdanyje, au he
300T TocTojaHuje HH(IALN]e Y CeKTOPY YCIyTra U BUIINX
CBETCKHUX IIeHa TPUMApHHUX TPOM3BOAA Taja HWH(IAIMje
OWTH CHOpHjU Yy OIHOCY Ha MpeTxoxHu nepuon. Mnak,
MM® odekyje MOCTENEHO NOMYMITAHE MPUTHCAKA C
TPIKUIITA Pajia ¥ NaJ] CBETCKHUX [[eHa eHepreHara, mro ou
Tpebao aa mojcTakue nasbu nan uauamuje. [Ipojexmuja
rmobanne wuHOmanuje 3a 2024. 3aapxaHa je Ha
HETIPOMEHCHOM HHUBOY Y OHOCY Ha anpuil, o 5,9%, ok
je mpojeknuja iodanHe nHpmanmje 3a 2025. pepunupana
Hanwke — 3a 0,1 .., Ha 4,4%.

Toxom T2 3aycTaBjbeH je TpeHJ ycIoOpaBamba MI.
uHduanuje y 30HU eBpa, Koja je y jyHy usHocuia 2,5%,
JIOMHHAHTHO IO OCHOBY YMEpPEHOT MI. pacra IeHa
EHEprHje 1 UCIoJbaBama e(hekTa HIUCKE MPOILIOTOIUIIIEHC
Oaze. ba3na mH}nanmja y 30HU eBpa je y jyHy Omia
HEIPOMCE-CHA Y OAHOCY Ha MapT (2,9% ML), Ha ITa je
yTanano Omaro yOp3ame ML pacTa IeHa yciyra |
UCTOBPEMEHO  YCIIOpaBamke€  MI.  pacTa  IeHa
HHIYCTPHUjCKUX TIpom3Bonma (0e3 XpaHe W eHepruje).
Mepena mnpomenom xapmonuzosanor MIIIl-a, wmr.
unduaanuja y Hemaukoj nosehana je na 2,5% y jyny (ca
2,3% y wmapty), 0K je ML umHpmanmja y Hrammju
ycnopuna Ha 0,9% y jyny (ca 1,2% y wmapry). [Ipema
MpeTMMHAHAPHUM Tonanma Eurostat-a, Mr. mH(pIanuja je
y jyny m3Hocuna 2,6% y 30HH €Bpa, KOJIHUKO je Ouina u'y
Hewmaukoj, ok je y Utanuju 3narHo nosehana, va 1,7%.
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ELD je y jyHy ucTakia jga Cy NPUTUCIM Ha HH(IALN]Y
OCTaJIM TOBMIIEHH HPBEHCTBEHO IO OCHOBY IUIaTa KOje
yOp3aHo pacTy, HajgokHahyjyhum mpeTrxomHH pacT
nH}Nanuje, o 4eMy cBeloYM M rmosehame YroBopeHHX
mwratra 'y T1 2024. Ilomaszehu on mpernocraBke na he
nporec yckiahuBama rmiata Outu mocterneH, EL[b
o4ekyje nma hie TpomkoBH paga y Onuckoj OyayhHOCTH
¢dmykryuparn. Odekyje ce na he ce mHpnanuja KperaTu
OKO cajallibuX HMBOA M TOKOM ocrtarka 2024, neiioM u
300r O6a3HOT epekra Koj IIeHa CHEepreHara, a a he Tokom
I12 2025. moyetn nma ce cMamyje ka by ox 2%, Kao
pe3yaTar yCIopeHor pacTa TPOLIKOBA paja, UCIOJbaBamba
edekara MPETXOIHO BOhEHE PECTPUKTHBHE MOHETapHE
TTOJTUTHKE, Ka0 ¥ clabJberha YTUIlaja €HEepreTCKe Kpu3e 1
mangemuje. EIIB je umcrakiaa na he undaanumja
BEPOBATHO OCTAaTH M3HAA LIMJba W TokoMm cienehe
roqune, a 1a he ce Ha 2% nahm y 2026. Y3umajyhu
HaBeneHo y 003up, EIlB je y jyHy peBuaupaina HaBHIIC
MapTOBCKy Ipojekunjy nHdnanuje 3a 2024. ca 2,3% Ha
2,5%, a 3a 2025. ca 2,0% Ha 2,2%.

Hudpaanmja y CAJl (mepena npomenom HIII[-a)
KpeTajia ce CHJIA3HOM IyTamkOM TOKOM T2 W y jyHY je
usHocuia 3,0% mr. Tome je TOMPUHENIO YCIOpaBame MT.
pacra 1eHa eHepruje 300r HIDKUX [IeHa TeYHOT HaQTHOT
raca, JIOK jé MT. pacT IIeHa XpaHEe OCTA0 HETPOMEHCH y
omxHocy Ha MapT. Tokom T2 y UCTOj MepH je cMameHa U
0a3na unduanmja, 3a 0,5 .., Ha HuBO of 3,3%, yemy cy
JONPUHENH MT. ]l IIeHa WHIyCTPUjCKUX Mpou3Boza (6e3
XpaHe ¥ EHepruje) W CIOPUjH MI. pacT ILieHa yciyra.
Cnuuny mr. tuHamuky kao MIIL Tokom T2 Genexxunu cy
1 WH/IEKCH M3[aTaka 3a JUYHY HOTPOUIkY (YKYITHO U T10
HUCKJbYUCHhY XpaHe W CHepruje), KOju Cy y jyHy ML
moBehanu 3a mo 2,6%. ®EJ] ouekyje ycrmopaBame
uH}IanMje W y HapegHoM mepuony, koje he Ourtm
nojpxaHo edukacHujuM yckiahuBamem TMOHynEe Hu
TPaXHe Ha TPXKUIUTY MPOU3BOJAA U yCIyra U TPKHUIITY
pama, Tako Ia je y jyHy NOMEHyTe Mepe HH(ranuje
npojexkroBao Ha 2,7% y 2024. n 2,3% y 2025, mro cy
HEILTO BHUIIM HUBOM HETO y MapTy.

YHyTap peruoHa cpeame M jyroucrouHe Esponme,
yKymHa M. nHbmangja je y T2 Oenexxuna AUBEpreHTHA
KpeTama, oK ce 0a3Ha WH}Ianja JOMHIHAHTHO KpeTala
cuIta3HOM myTamoM. U mopen Tora, 6a3Ha nHOIaNmja ce
n najbe Kpehe HM3HAJ yKyHmHE Y CBHM IOCMaTpaHuM
3eMJbaMa. HakoH IITO je O4eKHBAHO MOBUILIEHA Y allpHILy,
Mr. uHbmanuja y Yemkoj ce y jyHy BpaTwia Ha
LEHTpaIHy BpegHocT Iba (2,0%), demy je HajBuIIe
JOTIPUHENIO YCIOpaBame MI. pacTa IeHa Ha(pTHHUX
JlepHBaTa, a CIIMYHy IMHAMHUKY MMaJia je ¥ MI. HH}Ianuja
y Mabhapckoj, koja je, HAaKOH yMEpEHOT pacTa y anpuiry U
Majy, 10 kpaja T2 cmymrena Ha 3,7%, Takohe BoljeHa
HIDKAM IleHaMa HaTHUX aepuBara. Mr. umHbamuja y

padchukoH V.0.7. DonpuHOC KOMNOHEHaTa XapMOHU30BaHoOr
Unu-a mr. uHcpnaumju y 3oHu eBpa

(yn.n.)
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2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

mmm— XpaHa, ankoxon u uurapete

= EHepruja
WHpycTpujckm npounssoam (6e3 eHepruje)
Ycnyre

e [OTPOLLIAYKE LiEHE (Y %)

e Ba3Ha HNALMjA* (Y %)

W3aBop: Eurostat n npepayyH HEC.
* XapmonusosaHu UMMLL no nckrbyyery eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapera.

'pacdmkoH V.0.8. PeBusuja npojekumja nHcpnaumje 3a 3oHy
eBpa 3a 2024. n 2025.

(y %)
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2,5 ®
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YkynHa nHdnaumja BasHa uHdbnaumvja

Hoga npojekuuja 3a 2024.

HoBa npojekuuja 3a 2025.
@®peTxoaHa npojekumja 3a 2024.
< MNpeTxoaHa npojekuuja 3a 2025.

W3sop: ELLB (jyH n mapT 2024).

padpmkon V.0.9. onpuHoc komnoHeHaTa UIML-a mr.
uHdnaumju y CAQ

(yn.n.)
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mmm— | [eHe XxpaHe
LleHe nHaycTpujckux nponssoaa (6e3 xpaHe 1 eHepruje)
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LleHe ycnyra
YkynHa uHdnauuja (y %)
WHdnauuja no nckrbyyery LieHa xpaHe u eHepruje (y %)

W3Bop: U.S. Bureau of Labor Statistics n npepayvyH HBC.
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padumkoH V.0.10. KpeTtawse Mr. uHcdpnaumje 3a nsabpaHe
3eMIbe cpeate U jyrouctouHe EBpone y npetxogHoj
roAWHU AaHa (3aKIby4HO C jyHom 2024)

(mr. cTone, y %)
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— Ba3Ha MHNaUMja

o A
N

o N b O ©® O

/3Bop: LeHTpanHe 6aHke n3abpaHnx semarba.

Tabena V.0.3. Npojekuuje nHcpnaumje no semrbama permoHa
(y %)

Jyn 2024. Anpun 2024.
2024. 2025. 2024. 2025.

Morbcka 3,7 4,2 3,9 3,9
Yewwka 2,3 2,1 2,2 21
Mahapcka 4,0 3,5 4,0 3,6
PymyHuja 54 3,9 5,8 3,9
CnoBauka 2,8 3,2 3,1 3,0
CnoseHuja 2,8 2,5 2,8 2,5
XpBarcka 3,3 2,6 3,2 2,6
Byrapcka 2,9 2,8 3,4 3,0
AnbaHuja 2,6 2,8 3,3 2,9
BocHa n XepuerosuHa 2,5 2,2 2,4 2,2
CeBepHa MakepnoHwja 3,7 2,8 3,9 2,8
LipHa lNopa 4,7 3,1 59 4,0

W3sop: Consensus Economics .

padpmkon V.0.11. KoHconugoBaHu 6unaHc EBpocuctema
(cTtame kpajem meceua, y mnpa EUR)
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YkynHa aktuBa EBpocuctema
Op Tora: XoB koje ce apxxe 3a notpebe MOHeTapHe NonUTUKe
mOp Tora: AyropoyHe onepauuje peduHacuparsa

W3sop: ELIB.

Pymynmju kperana ce cuiasHoM nytamoM y T2 u y jyny
je cmymreHa Ha 4,9%, Bol)eHa HacTaBKOM yCIIOpaBamba
npexpambeHe mHMIANNje ¥ HIKAM [IEHAMa EIeKTPHYHE
eHepruje W raca. Hacympor Tome, MI. WH(pIanmja y
IMosbekoj yop3aBana je Tokom T2 u y jyHYy je U3HOCHIA
2,6%, mpu YeMy ce OueKyje HacTaBak pacTta mHIanuje
1o kpaja T1 2025. 300r Bumunx neHa enepruje. Consensus
Economics je y jymy p0jeKTOBao MPOCEUHy WHPIAIH]Y Y
2024. on 4,4% y 3emspama jyroucroune Eporie, ogHOCHO
3,3% y 3emspama cpenme EBpore, mTo je Hmke Hero y
anpuiy, 10K 3a 2025. o4yekyje mpoceuHy MH(IAM]y Ox
3,3% u 3,5% y 0BUM peruoHUMa, PECTIEKTUBHO.

YV peruony 3anmagnor bankana, mr. mapnanmja ce
YIIIaBHOM KpeTalla CHIa3HOM IyTamkoM TOKoM T2, Tako a
je y bocunm m XepueroBmHu u AnbGaHuju y jyHy
coymreHa Ha 1,6% u 2,1%, pecnektuBHo. HakoH miTo je
noehana y T1 300r pacra neHa XpaHe, Y jyHY je ML
nHbmanuja cmameHa Ha 3,2% y CeBepHoj MakeaoHuju,
onaocHo Ha 4,1% y Lpnoj l'opu.

MoneTapHa NMOJIMTUKA

Y ckilagy ca OYCKHMBAHMM JaJbUM YCIIOpaBambeM
uHIanyje W NpuOIIKaBambeM 1My, BehuHa
LEHTpaIHUX OaHaka y CBETY je 3amodvesia WM HajaBuiia
yOila)kaBatbe MOHETAPHHUX IOJMTHKA Yy HapegJHOM
nepuoxny. I[lputom, TeMImo MOHeTapHOr YOJa:kaBamba
Ouhe HemwITO CHOPHMjU Hero IITO ce OYEeKUBAJIO
MOYETKOM roanHe, ¢ 003UPOM Ha NPOLEHE IIEHTPATHNUX
Oanka &1Ta MHQIATOPHM MPUTHCIM jOLI YBEK 3aXTEBajy
OIIPE3HOCT.

OmnnyKy /a 3arno4yHe yonaxaBambe MOHETAPHE MTOJIUTHKE Y
JYHY, CMambemheM KaMaTHHUX cToma 3a 1o 25 6.11., Ha 3,75%
3a KaMaTHEe CTOIIEe Ha JIEHO3UTHE olakiuuile, Ha 4,25% 3a
raBHe omnepanuje peduHancupawa u Ha 4,50% 3a
kpenutHe onakumie, EIB je nonena umajyhu npe ceera
y BUy cIa0Jbee IIEHOBHUX MPUTHCAKa M YCIIOPaBABE
nH(pnanuje, yemy je OWTHO MAOMpPHUHENA MPETXOTHO
MOOIITPEHa MOHETapHA TIIOJUTHKA M 10 TOM OCHOBY
3aomTpeHn (uHaHCHjcku yciaoBu. Ha koHdepeHuuju
HAKOH jyHCKOr cactaHka npexacennuna Ellb-a Kpucrtun
Jlarapn ucrakna je Ja CMameme OCHOBHHX KaMaTHHX
CTOMa HE 3Ha4M Ja he ra ClenTH y3acTOIHA CMameHmha
OCHOBHMX KaMaTHHX cToma. HakoH Tora, Ha cacTaHKy y
Jjyoy OCHOBHE KamarTHE CTONE 3ajJpXkaHe cy Ha
HenpoMerweHoM HuBOY. ELLB HaBoau na he 06e30enutu na
KaMaTHe CTOIE OCTaHy PECTPUKTHBHE KOJIMKO roJi To Oy/e
noTpedHo /1a 6u ce uH(IIaIMja Ha OAPIKUB HAYMH BpaTHIIA
HAa b y cpeameM poky. OmemeHo je ma, M TOopen
MOCTUTHYTOT HAIpeTKa, AoMahy NEHOBHM HPHUTHUCIHU C
TPKHUIITA PaJia OCTAjy CHAXHU U OfipKaBajy HH(IAH]Y y
CEKTOpYy YyCiIyra peJaTHBHO BHCOKOM, IITO 3axTeBa

n
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OIIPE3HOCT y Boheby MOHETapHe IMOIUTHKE. Y CKIaLy ¢
THM Cy M OYeKHMBama TP)KUIIHUX y4ecHHKa — 1a he HoBa
CMamemka YCIEUTH y centeMopy u aeremOpy, a Mmoryhe
1 caMo KpajeM TOJIMHE, jep joII YBEK HUje OMIIO CMamberba
HH}IaNKje y CEeKTOpy yciyra.

ELLb je HacraBuia ja cmamyje OWIIaHC CTamba 110 IUIaHy,
YMEpPEeHOM IMHAaMUKOM. HacTaBibeHO je cMameme
noptdonrja XoB KymbeHHX y OKBHpPY Mporpama
kynosune axktuBe (APP), jep EILlb Bume
He perHBecTHpa IaBHUIy gocnenux XoB. Kana je ped o
XHTHOM TNporpamy KynoBuHe XoB 306or mangemuje
(PEPP), EIlb Bumie He pewHBECTHUPA y MOTIYHOCTH
maBHUIY pocnenux XoB, Beh Toxkom I12 moptdommo
MOCTENEHO CMamyje 3a IMPOCeYyHO 7,5 MIpa eBpa
MECeUHO, J1a Ou 10 Kpaja OBE TOJUHE PEHHBECTHUDPAE
6uno oOycraBibeno. Ilopen tora, EIIB pemoBHO
npatd yTHIa] Koje Bpahame MPEeTXOMHO M03ajMJBCHUX
cpeactaBa  0aHKamMa y  OKBHpPY  omepanmja
pedunancupamwa gyropounux kpeauta (TLTRO) nma
Ha MOHETapHEe YCIIOBe.

3a pasnuky on Ellb-a, ®EJ je y jyHy 3amapxkxao
pedepeHTHY KaMaTHy CTOIy Ha HEIPOMCH-CHOM HHBOY
(pacmon 5,25-5,50%), cemmm myT 3apenom. Takole,
HACTaBHO j€ C IPOLIECOM CMaFhCHha CBOj€ aKTHBE Y OKBUPY
OunaHca crama. Y H3BEIITajy ca cacTaHKa HAaBOIM ce 1a
j€ HacTaBJbEH COJIMJIAaH PacT €KOHOMCKE aKTUBHOCTH Yy
CAJl, nox je pact Opoja 3amoOCIEHHUX OCTa0 CHaXKaH,
CTOIa HE3aroCIeHOCTH Ha HHCKOM HMBOY, a WHJanuja
yOmaxeHa y MPETXOJHOj TOAWHU HAKO OCTaje MOBHIIICHA.
Taxole, y m3BemTajy je momuio A0 OWUTHE H3MEHE Yy
OJIHOCY Ha MPETXOMHH, jep ce UCTHYE JIa je Y MOCIeIbUX
HEKOJIMKO MECELH OCTBapeH yMEpeH Halpenak Ka
nocTusamy Iubane uHbanuje on 2% (yMecto paHuje
KOHCTaTallfje Ja je MOMEHYTH Hampeaak m3octao). Ha
CACTaHKYy y jyly HUje MeHhaHa BICHHA peEepeHTHE CTOIIE,
QM je y M3BEITajy HaBEICHO /1a je OCTBApEH HaIpeIaK Ka
MOCTH3alky LHba 332 HHOIALM]Y, IITO Cy TPXKUIIHU
YUECHHMIIM TIPOTYMauUII Kao HajaBy 3a Oynyha cMmamema
pebepentHe kamatHe crtore. PEJ[ he wacraButu na
paTd EeKOHOMCKE IOJaTKe,
TIPUJIArOAM CTaB MOHETapHE IMOJHUTHKE Ha oaroBapajyhm
HauWH aKo Ce I0jaBe PH3HIHN KOji OM MOTIHU J1a OMETajy
noctu3ame nubeBa OE/]-a.

n Owuhe cmpeman nga

LlenTpasna 6anka IlIBajumapcke, kao npsa ox Bogehux
LHEeHTpaTHUX OaHaka Koja je cmammia pehepeHTHY
KaMaTHYy CTOITy y MapTy, HACTABHJIA je Ca CMAambCHEM O
25 6.1 y jyny, Ha 1,25%. TakaB note3 je 610 1 OUYCKHBaH
OJl CTpaHe TPXMIIHUX YyYECHHKA, C 003MPOM Ha jadyame
IBajIiapckor (paHKa M pPENaTUBHO HUCKY WH(anujy
(nmpema npojexnuju nenTpaite oanke ox 1,3% y 2024. u
1,1% y 2025, nox ycinoBoM Ja pedepeHTHa cTora ocraHe

padmkoH V.0.12. YkynHa aktuBa ®E[l-a
(mMeceuHu npocek, y mnpa USD)
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W3sop: ®EN.

pacbmkoH V.0.13. OyeknBamwa YunaHoBa FOMC-a o agekBaTHOj
MOHEeTapHOj NONUTULM: CpeAHa BPeAHOCT LurbaHor pacnoHa
WU unIrbaHu HUBO pedrepeHTHe KaMaTHe cTone
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'padmkoH V.0.14. KpeTtarwse pedepeHTHUX cTona no 3eMrLama
(Ha roavwHem HuBOY, y %)
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M3Bop: ueHTpanHe 6aHke nabpaHnx semarba.

Ha 1,25%). Hakon miro je y mapty npBu nyT nosehana on
2007, na pacnion 0-0,1%, unMe je m3anuia U3 HeraTHBHE
30He, pedepeHtHa cronma banke JamaHa je MOHOBO
nosehana y jymy, Ha oko 0,25%. banka Enriecke Huje
Memala BUCHHY pedepeHTHE KamaTHe ctore on 5,25%,
uctruyhu ga he npatuTy KOJIKMKO Ayro pedepeHTHa cromna
Tpeba na ce 3apKu Ha TPEHYTHOM HHBOY.

On neHTpaHuX OaHaKa PErHOHA CPebe U jyrOHCTOYHe
EBpone koje cy y pexumy Iwbama HHpIanuje,
pedepeHTHy KaMaTHy CTOIy Yy MNpOTEKJIa TpU Mecela
HajBHIIIE je CMarbWiIa HeHTpajaHa 6anka Yemike, 3a 1o
50 6.1 y Majy u jyny, Ha 4,75%, wmro je Buiie of
OUYCKUBamka TPXKHUIITHUX ydecHHKa. LleHTpanmHa OaHka je
HCTaKJIa HACTaBJFCHO yCIIOpaBamke HHOIANNje U CIadujy
€KOHOMCKY aKTHBHOCT Kao IJIaBHE pa3jiore TaKBUX
omnyka. C 003upoM Ha pHU3HKE TI0 MHUTamby KpeTama
uHdIanuje yciem pacta IEHa y CEKTOpy Yyciyra,
ryBepHep ueHTpaiHe Oanke Yemike je wmcrakao ma he
TEeMIIO0 YyOlakaBarba MOHETapHE ITOJMTHUKES BEPOBATHO
OWTH CMambeH Ha HapeJHHM cacTaHIWMa, Kao W Ja
IOCTOjU MOTYhHOCT 1a ce, y 3aBHCHOCTH OJ IOJlaTaka,
HampaBM W TMay3a y LHKIYCy CMamema pedepeHTHe
crorie. PedepeHTHy KamarHy CTOIy HacTaBWwia je Ja
cMamyje U neHTpagHa 6anka Mabhapcke, 3a mo 25 6.1.
y jyHy U jyiy, Ha 6,75%. On kaja je 3aro4eTo MOHETapHO
MONYIITakhe OKTOOpa INpOoIUIe TOAUHE, TO Cy HajMarba
cMamema. Ouekyje ce ma he rtemmo yoOnaxaBama
MOHETapHEe MOJUTHKE JAajbe YCHOPUTH, IOLITO CY
YEIHUIIA LCHTPAIHE OaHKe M3jaBWIM J1a MOCTOJH BPIIO
MaJjio IIPOCTOpa 3a CMambeba peepeHTHE KaMaTHEe CTOIe
y ocrarky OBe roamHe. PedepeHTHY KamarHy CTOITy
CMamHiIa je U IeHTpadaHa 0anka Pymynuje y jymy, mpBu
myT of janyapa 2021, 3a 25 0.11., Ha 6,75%. IIpojexroBaHa
nH}IanMja HeHTpajsHe OaHKe je Ha HIMKEM HHUBOY Of
MpeTXo/He, Ma OM ce y HapeIHOM IepHoay Morjia
OYEKUBATHU Jajba CMambema. Mnak, Ha OIpe3HOCT yKasyje
HEH3BECHOCT Yy MOIIeNy KapakTepa (QUCKalIHe ITOJIUTHKE,
JMHAMHUKE 3apaja y jaBHOM CEeKTopy W edekara HOBOT
TMICH3MjCKOT 3aKOHa.

Hakon cmamema y okToOpy mporuie roaune Ha 5,75%,
neHTpaaHa Oanka Ilo/bcke Huje Memana BUCHUHY
pedepeHTHE cTOIE, Y CKIIaay ca OdeKHBamuMa. Mako ce
nH(pnanuja kpehe y rpaHuama IUBAHOT pacIoOHAa,
LeHTpajHa OaHka o4ekyje 1a he ce pact neHa yopsaru y
[12, mopcTakHyT CHAXXHUM TPXKULITEM paja, U oxdailyje
MoryhiHOCT cMmamema pedepeHTHe CTolle OBE TOAMHE.
Lentpanna 6anka Typcke HHje Memala y MPOTEeKIa TPH
Mecena pedepeHTHy KaMaTHy CToIry, koja u3nocu 50,0%.
Nako momahy Tpaxmy yCIOpaBajy CHa)XHO 3a0IUTPECHH
KPEIUTHH yCJIOBH, IEP3UCTEHTHO j€ BHCOKA MH]Ianuja y
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CeKTOpy yciyra, a IOBHUIICHa cy W uH)IanuoHa
O4YeKMBama. Maxo y jyHy, 9eTBPTH MECEIl 3apefioM, HHje
Memana BUCHHY pedepeHTHe KamarHe crore on 16%,
neHTpasiaHa 6anka Pycuje je ucraxia ma 6u je moria
noBeharn Ha HapegHOM CacTaHKy, IITO je U yYMHWIIA y
jyay, kamga je croma mosehana 3a 200 0.m., Ha 18%.
Jomaha Tpaxma HacTaBiba Ja Mpemaiiyje HoHyay 300r
mocnenuna cykoba y YKpajuHH M CaHKIHja 3artagHIX
3eMa’lba, IITO je Pe3yNTHpaio nmopeMehajuma y IaHIEMa
cHa0/IeBama U Ha TPXKUIITY PajHE CHare.

®DuHAHCHjCcKAa 1 POOHA TPIKUIITA

IlpuHocn Ha feceroroguiime ap:kaBHe XoB
pa3BujeHux eBponckux 3emaba u CAJl Toxom T2 cy
3abenexxuie Omar pact, y mpoceky 3a 31 6.m. u 20 6.1,
PECIeKTUBHO, KOju je y Hajpehoj mepu OWo ompenesbeH
KOH3CPBaTUBHHUJUM OYCKHMBAmbHMa TPXKHUIIHUX yYECHUKA
o Oynyhem cmamemy kamarnux crona Ellb-a u ®E/l-a.

Tokom T2 poaap je ojayao mnpema eBpy Ha
MelyHapomHOM (HHAHCHjCKOM TPIKHUIITY, IITO CE& MOXKE
JIOBECTH y BE3y C pEJIaTHBHO  YyCICIIHUjUM
nepdopmancama npuspene CAJl, uuje TpKUIITE paga u
Jajbe TOKaszyje BHCOKY OTHOpHOCT y mnopehemy ca
YMEpPEHUJUM EKOHOMCKHM OIIOPaBKOM 30HE eBpa.
Crnabspemy eBpa JONMPHHENA jé M HEU3BECHOCT OKO
M300pHUX JermaBama y OpaHITyCKoj.

Cercka neHa HadTe NPETXONHUX Mecenu Ouia je
BojlaTiiiHa. HakoH mito je moBehaHa Ha OBOTOMUINELH
MakcUMyM onl 93 momapa mo Gapeny CpeauHOM ampuia
300r TMOjadyaHWX TEOTMONUTHYKHX TeH3Wja Ha bimckom
HCTOKY, CMameha 3ajIMXa U OYEKHBama pacTa riodaiHe
TpaXmbe, CBeTCKa 1eHa HadTe THNA OpPeHT KpeTana ce
CHJIa3HOM ITyTamkOM M ITOYETKOM jyHa ce CIIyCTHiIa Ha 76
nmojapa mo Oapeiy, ycien HajaBe 3emasba OPEC+ o
MOCTETICHOM  YKUJamy  J00pOBOJHHOT
MPOM3BOAKE O]l OKTOOpAa, CMAamEHUX TI'COMOIMTHYKHX
TeH3Wja W ouekuBama na Ou DEJ[ morao 3ampxkaru
KaMaTHE CTOIle Ha BHIIEM HHUBOY AyKe HEro IITO je
panuje nporuo3upao. Hakon tora cBercka 1eHa Hagte je
noHOBO moBehiaHa, Ha INTa Cy C€ OJpasuiie CMarbeHe

CMamkCHlha

3anuxe y CAJl u nax nzBo3a Hadte u raca uz Hopaerike
y EBpomny 360r omrreheHor neBoBosa, Te je IMOYeTKOM jyIia
JIOCTHUIIa HUBO o7l oko 89 momapa mo Gapeiy, 10K je 10
Kpaja Mecena CMameHa Ha Oko 79 pomapa mo Oapedmy,
JIOMMHAHTHO IOJ1 yTHIajeM cllabujux pe3ysrara KHHEeCKe
exoHomuje y T2. [locmarpano Ha HHBOY Tpomecedja,
rieHa Hadre y T2 y mpoceky je u3HOCHIIa 0KO 85 moiapa
o Oapey, mTo je 3a 2,2% Bume Hero y T1. Amepuuka
eHeprercka mHpopMaThBHa arcHimja (EIA) odekyje na

pachukoH V.0.15. NMpuHoc Ha geceToroaulukbe o6Be3HULE
3eMarba 30He eBpa

(aHeBHW nogaum, y %)
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'padomkoH V.0.16. KpeTtarwse KypceBa ogpefjeHnx
HauMOHaNHUX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHW nopauw, 31. geuembap 2013 = 100)
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W3sop: MM®.
* PacT npeacTtaBrba anpeuujauujy.

padmkoH V.0.17. MpeTnocTaBKa O KpeTaky CBETCKE LieHe
HadTe TMNa 6peHT
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padchmkoH V.0.18. EBponcka LeHa npupoaHor raca
(EUR/MWh)
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W3Bop: PecnHnTMB.

pachmkoH V.0.19. MonyweHocT cknaguwTa racay EY
(MH m3)
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WsBop: Bruegel.

1eHa HaTe THIa OpeHT OyJe Ha MOBHIICHOM HHUBOY /10
¢debpyapa 2025, xana he m3nocutn oxo 89 momapa 1o
Oapexry, HakoH dYera he ce mo kpaja 2025. xperatu
CHJIa3HOM IyTamOM H Y JICLIeMOpY y IPOCEKY M3HOCUTH
oko 83 momapa mo Oapery. Hacympor tome, Consensus
Economics oyexyje na he cmercka ueHa Hadre y T3
HW3HOCHUTHU OKO 85 mosapa 1o Gapeiy, HakoH 4era fie ce 10
Kpaja 2025. cmyctutn Ha Ooko 78 momapa mo Oapery.
CnudHO O4YeKyjeMO W y Halloj MpOjeKIUjH — Ja IIeHa
Hadre THHa OpeHT Ha kpajy 2024. u3nocu oxo 80 nonapa
o Gapeiy, a Ha kpajy 2025. oko 78 nmonapa mo Gapey.

Penepna nena mnpupoaHor raca 3a Epponmy Ha
xoaanackoM uBopumity I7TF kperana ce y3/1a3HOM
ITyTamkOM TOKOM T2 H y TIPOCEKy je u3HOCHIa OKO 32 eBpa
10 Merasar-cary (€KBUBAJICHTHO LIEHU O] 0Ko 365 nonapa
3a XHJbaay KyOHHX MeTapa)', mTo je 3a 16,2% Burie Hero
y T1, anu je mMr. mocmarpano Huxa 3a 9,2%. Ha pact niene
HPUPOIHOr Taca yTULAIM Cy II0jayaHa I'COIOIMTHYKA
HEW3BECHOCT, MoBehaHa Tpakmka 3a TEYHHUM TacoM Yy
A3uju, Kao W CE30HCKO oJpXkaBame paduHEepHja u
HEOUCKMBAaHHU TNPEKUIM paja TepMHHaia y Hopsemikoj.
Hacympor Tome, 1leHa NpUPOAHOT Taca je y jyay
CMameHa, yTHUIAjeM
MOy CHUX CKJIAAUINTA U Y IPOCEKY j€ U3HOCHIA OKO 32
eBpa mo MeraBar-caty. Ha ocHOBY TpXHIIHUX ¢jydepca,
0Y€KyjeMO Ja IIeHa TPUPOJTHOT Taca yMEPEHO TopacTe J10
kpaja T1 2025, kama he wmsHocutn oxo 39 eBpa 1o
MeraBar-caTy, a y3 onpeheHe ce3oHcke ocuunanuje
Kkperahie ce Ha CIMYHOM HHMBOY U Yy OCTarKy TOJAMHE.

JOMHWHAHTHO nmona BUCOKO

Consensus Economics odekyje ma he ce meHa raca
KpeTaTu Ha HEUITO HIDKEM HHBOY, TaKO Jja OHA Ha Kpajy
2024. n 2025. uznocu oko 36 u 34 eBpa 1o Merasar-cary,
PECHEKTUBHO.

Penepna unena ejekrpuyHe eHepruje 3a EBpony (Ha
HeMa4yKoj 0ep3W) JOMHHAHTHO C€ KpeTaja y3Ia3HOM
MyTamkoM TOKoM T2 1 y Ipoceky je m3HocuiIa oko 71 eBpo
10 MeraBar-cary, mTo je 3a 2,6% Bue Hero y T1, 10k je
Yy OJHOCY Ha WCTHU TNEPUOA TPETXOIHE TOJIMHE HIXKa 3a
26,4%. Ha pact 1ieHe eJeKTpUYHE CHEPIUje OIPa3UIH Cy
ce BHIIA I[EHAa NPHUPOJAHOT Taca, pacT Tpaxike 300r
BHCOKHUX TEMIIEpaTypa U CMameHa MPOU3BO/kA CTPYjE y
BeTponapkoBuMa. CIIMYHYy NWHAMHKY HMajia je W IIeHa
eJIeKTpUYHE eHepruje Ha Mahapckoj 6ep3u, kojajey T2y
IpoceKy H3HOcmiIa oko 81 eBpo mo MeraBaT-cary.
Hacynpot Tome, 11eHa eIEKTPUYHE SHEPIHje Ha HEMAYKo]
Oep3i je cMameHa y jyiy Uy IPOCEKy je U3HOCHIIa oko 74
eBpa 10 MeraBaTr-cary, JIOK je IIeHa eICKTPHYHE CHEeprHje

"' Ilena nckaszaHa y joJapuMa 3a XuJbady KyOHHMX MeTapa raca oOpadyHara je Ha
OCHOBY NPOHM3BOJIA LICHE Taca M3pakeHe y eBpUMa 110 MeraBaT-cary, Kypca eBpa
npema Jonapy u oaroeapajyher koepuunjenra (10,55 MWh = 1.000 m?).
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Ha Maljapckoj Oep3u HacTaBWja PacT YCIICA BHCOKHUX
Temmeparypa |
CIIEKTPUYHE CHEpPrhje ca OKOIHUM 3eMJbaMa, Te je Yy
poceKy n3Hocuna oko 145 espa no merasar-cary. [Ipema
TPKUIIHUM (jydepcuma, IIeHa eNeKTPUYHE CHEprHje
nparuhe 1eHy npupoaHor raca u o kpaja T1 2025.
nopanthe Ha oko 98 eBpa 1o mMeraBaT-caty, a Ha CJIMYHOM
HUBOY he ce kpeTaTtu U KpajeM TOIuHe.

CMamCHUX  KanamuTeTa IMpeHoca

VYenen cuaxuuje Tpaxme y Kunm u EBpomnm, xao u
MOOIITPEHNX CAHKIIMja Ha YBO3 PYCKOT yIjba O] CTpaHe
CA]l, ueHa TepMaJHOr yIJba C€ KpeTaja Y3JIa3HOM
MyTamboM y alpuily U Majy, JOK je YMEPEHO CMameHa y
jyHY, Kaga je y mpoceKky m3Hocmia oko 135 momapa mo
tonu. 1 mopen tora, ieHa yrisa je 3a 2,7% BuIa HEero Ha
Kpajy MapTa, JIOK je MI. ImocMarpaHo Huxa 3a 3,1%. ¥V
Jyi1y je LieHa TepMaJHOI' yriba ymepeHo nosehana (3a
1,8% y omHOCY Ha jyH), IPBEHCTBCHO 300T pacTa TPaKHE
3a ENeKTPUYHOM CHEPrHjoM, a I[peMa O4YEeKHBambHUMa
Consensus Economics-a, oHa he mo xpaja 2024. ocraru
TOTOBO HETNPOMEH-CHA, HaKOH Yera he ce mo kpaja 2025.
cnycTuTd Ha oko 118 nomapa no Tonu.

HaxkoH 1mTo cy cMmameHe y anpuiy U Majy 300r HHXKHX
[IeHa WHIyTa ¥ TOOOJBINAHUX H3IVIEIa 3a MPOU3BOIY,
cBeTCKe IleHe MHHepaJHux hyopuBa cy mosehane y
jyHY, anmu cy u opeq Tora 'y T2 y mpoceky Ouie Hibke 3a
2,5% y omuocy Ha T1. YMmepeHH pacT OBHX IICHA je
HacTaBJb€H Yy ]yly, Inpe cBera 300T BHIIMX IeHA
TpocTpykor cymnepdocdara u ypee. Ha kperame 1eHa
MUHEpalHuX ByOpuBa y HapeqHOM I[EpUOJy MOTY
YTHLATH AWHAMAKA IIeHa KJBYYHHX WHIYTa, IPUPOIHOT
raca M CyMIiopa, kao u 0OHOBa m3B03a n3 Kune.

CBeTcke IleHe MeTajJa M MHHepajia cy noschane y
anpuiay ¥ Majy 300r MOOLITPEHUX CaHKIMja Ha YBO3
Metania u3 Pycuje om ctpane EY um CAJl u 6ojasuu
TPXKHUITHAX yYECHUKA O] HECTALINIE OaKkpa y HapeIHOM
Mepuoay, JOK Cy Yy jyHY CMameHE YCIel Mambe
3a0pHHYTOCTH 10 IUTamky HecTamune W nosehaHmx
3anuxa Metajia Ha JIonnoHckoj Oep3u. JlomuHaHTHO 3001
ycropaBamba €KOHOMCKE aKTHBHOCTH y Kunwu, 1ene
BehuHe merama cy HacraBwiie Jga ce kpehy cunasHom
nyTakoM y jyny, a Consensus Economics odexyje
YMEpEeHH T3] IIeHa MeTaja y HacTaBKy 13, Kao M HHXOB
OIIOpaBak JI0 Kpaja HapeaHe TouHe, pH YeMy he nHeKce
CBETCKHMX IIeHa OCHOBHUX MeTaina’ Ha Kpajy 2025. outn
Butm 32 1,8% Hero Ha kpajy 2024. ronuHe.

"> Oaj mezekc je m3pauyHao The Economist, a ydemha IojelMHAYHUX MeTasa
nobujeHa cy Ha 0asum BHXOBOT ydemha y CBETCKOj TPrOBHHHM MeTallHMa:
anmymunujyM (47%), 6akap (32%), nuki (8%), sk (7%), o10Bo 1 Kanaj (1o 3%).

padhmkoH V.0.20. EBponcka ueHa cTpyje
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W3Bop: PedpuHnTus.

'pacukoH V.0.21. LieHe nzabpaHux npomsBoaa Ha CBETCKOM
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W3Bop: Commodity Prices, CBeTcka 6aHka.
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'padhmkoH V.0.22. UHaeKC CBETCKUX LieHa XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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'pacmkon V.0.23. NMpeTnocTaBKa o KpeTakwy LieHa NpUMapHUX
norbonpuBpeaHMX npoussoaa*

(T4 2013 = 100)
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W3Bop: MpoayktHa G6ep3a y Hosom Capy, CBOT, Euronext n npepayyH HBC.
* MepeHo KOMNO3NTHUM MHAEKCOM LieHa MLIeHuLe, KyKypy3a 1 coje.

CaeTcke 1eHe XpaHe, MepeHe nHaAekcom DAQ, Gmaro
cy nosehane Tokom T2 n y jyHy cy Owme Bumie 3a 1,7% y
OJIHOCY Ha MapT, JJOK Cy MI. [OCMaTpaHo OWie HUXe 3a
1,8%. Tome cy mompuHese rOTOBO CBE KaTEropHje XpaHe,
npu yemy cy y HajBehoj mepu nosehane niene xxurapuma
(3,9%), a 3arum wmieunux mpoussoma (3,1%), meca
(2,7%) n oumpaux yipa (1,0%). Hacympor Ttome, meHe
mehepa cy y jyny omie 3a 10,5% nimke Hero mapry. Y
JyIy cy CBETCKe IeHe XpaHe Omaro cmamene, 3a 0,2% y
OJHOCY Ha jyH,
xurapuna. [Topen Tora, y T2 cy nosehane u cBeTcke 1eHe
Kakaoa u kade, Koje cy y jyHy omie 3a 16,7% u 18,9%
BHILE HETO y MapTy, PECIICKTUBHO.

MPBEHCTBCHO 300r HIKUX ncHa

Haxkon mro cy mosehane y anpuity u Majy, JOMHHAHTHO
MO/ yTHIajeM HENOBOJbHUX BPEMEHCKUX NPWINKA H
HEU3BECHOCTH [0 MHUTaky pOAa y Haj3HAYAJHHJUM
MPOM3BOJIHAM pervjaMa CeBepHe U jyiKHe Xemucdepe,
[[EHE MNPUMAPHHUX MObONPUBPEAHUX TPOHM3BOAA
CMameHE Cy Yy jyHY, Ha IITa Cy C€ OJpPA3WIM IaJ [eHe
Ha)Te TOYETKOM Mecela, IOBOJbHUjE BPEMEHCKE
NpWINKe, Ka0 W JKeTBa IIICHHUIIE M jedMa Ha CEBEPHO]
xemuchepu. BpemeHcke npuiinke 1 IporHo3e HOBOT pojia
JenoBaje Ccy Ha IEHE JKUTapulla Ha CBETCKUM
TPKUMITAMA W Yy jydy, IPH 4YeMy je IIeHa IIIICHUIES
CMameHa, a IeHa KyKypy3a noBehana. Ilpema Hamioj
MpOjeKIuju, Koja je TPKULITHUM
¢jydyepcuma, IieHE MNPUMApHUX ITOJHONPUBPEIHUX
npousBofa he Ha kpajy 2024. 6utu 3a 3,3% Hmke y
onHocy Ha kpaj 2023, mok he tokom 2025. 3a0eneKuTH
YMEpeHH pacT, Tako 1a he kpajem rogune Outn 3a 5,4%
BHIIe Hero kpajeM 2024. ronuHe.

3aCHOBaHa Ha

HNuTepHe npernocraBke

[Ipema ¢jyuepcuma, ieHe MPUMapHUX TOJBOIPUBPETHUX
MPOM3BOAAa HAa CBETCKOM TPXKHMIITY He O Tpebaio
3HaTHH]jE Jla Ce IPOMEHE OBE TOAMHE, 1A UCTO OYEKYjeMO
U 3a IeHe NMPUMapPHUX NMOJHONPHBPETIHUX NPOU3BOIA
Ha JoMaheM TPKUIITY, KOje y TIPUHIIUITY IIpaTe KpeTame
CBETCKMX IIeHa. Y3uMajyhm y 003up pacmoiioKHBe
momatke P3C-a 0 HIKO] OYEKHMBAHO] MPOU3BOIHHU
MIICHUIE 07 OKO 16%, kKao W mmojequHHX copTH Boha
(ManuHa ¥ BUILa®ka 3a 110 5%), Ka0 ¥ BPEMEHCKE TPHITHKE
TOKOM JIETHHX MECELH, OJIaro CMO KOPUIOBAJIM HaHMKE
IPOLIEHY O OBOTOJWIIK0j IOJBONPUBPEIHO] CE30HU H
caJia mpeTnocTaBbaMo J1a he oHa 3a0€IeKUTH Tl 3a OKO
2%. Ilpema mnpouenama P3C-a, mag mnpousBoOImE
TeHnIe y Hajehoj Mepu mociieinia je Mame 3acejaHux
MOBPIIMHA, JIOK Cy HCTOBpeMeHO moBehaHe 3acejaHe
MOBPLIMHE TMOJ KyKypy3oM, IehepHOM
CYHIIOKPETOM H cojoM. biarum maa mosponpuBpenHe

perom,
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2024,

Haponta 6anxa Cpouje

NPOM3BOMELC OBE TOAWHE He OM Tpebamo aa yrposu
OYEeKHBaHY pEJaTUBHY CTAOMJIHOCT II€Ha MPUMapHUX
MOJHONIPUBPEAHUX MPOM3BOJA Ha joMahem Tpxumty. Y
HapeJIHe J[BE TIOJMHE OYEKYjeMO YMEpeH pacT IieHa
MPUMapHUX TMOJBOTIPUBPEAHUX MIPOU3BOAA, y YCIOBHMA
Oyaror pacra MoJbOIPUBPEIHE POU3BOALE, YeMy Tpeba
na gonpuHecy eekTd MopepHu3anuje ompeme u Behe
MpUMEHE arpoTeXHUYKHX Mepa, u3mely ocramgor u
3axBaspyjyhu moBehanuMm papxkaBHEM CcyOBeHIIHjaMa
MOJHOTIPUBPE/IH.

[IperriocraBke 0 pacTy peryjaucaHux IeHa 3aCHHUBAMO
Ha YMCHUIN Ja je Hajehu meo yckinahuBama reHa
CTpyj€ ¥ IPHUPOIHOT Taca Ha foMahieM TPXKUIITY U3BPIICH
TIPOIILIE TOIMHE M Jia ycKiahuBama 3a OBy TOIUHY HHUCY
IUTaHUPaHa, ITO je Y CKIAJy C HAIllUM OYEKHBAmUMA M3
nperxoane npojekuuje. [Tonasehu ox Tora, y 0Boj ronuHu
odekyjeMo na he pacr perynucanux 1iena nznocuts 4,6%
1 na he ra mpe cBera onpenenuTu yckinahuBame akimza
Ha Iurapere, kady, arkoxorHa muha u HapTHE JepuBare,
Kao M pacT LeHa KoMyHanHux yciayra. 3a 2025. u 2026.
TOJMHY IPETIIOCTABWIIN CMO PACT PErYJIMCAHUX LI€Ha O
6,5% u 5,5%, ITO je HENPOMEHEHO Y OIHOCY Ha
NPETXOHY TPOjEKIIH]Y.

Kama je peu o dakxtopuma koju ytudy Ha gomahy
MOTPOULIY, Y 0BOj TOIMHU OYEKYjE€MO HACTABaK pearHoOT
pacra 3apazna 3a oko 8%, 1ok he oH HapeaHe JBE TOJMHE
OuTH MamM, y CKIaay ca ycrnopaBameMm wuHbIanuje.
Ipojexryjemo na he maca 3apazma, HAKOH pacTa 3a OKO
17% y mpoIuioj ToAuHY, Y 0BOj TOAUHM TIOPACTH 33 OKO
12%, kao pesynrar pacTa MHHHMAalHE IEHE pajaa (3a
17,8%), 3aTuM TpOjeKTOBAaHOI HAcTaBKa pacTa
3al0CJIEHOCTH, Kao W IUlaTta y jaBHOM M IIPHUBaTHOM
cektopy, M na he u pgajse OUTH KJby4aH H3BOD
MOTPOIIAYKE TPAXKIHE, YeMy JONPUHOCH U JI0CAAllhe
moBehamse miaTa W TEH3Wja OJ CTpaHe JpiKase.
Ouekyjemo na he muare y mpuBaTHOM CEKTOPY PacTH y
ckiany ¢ pactom B/II1-a u 3amocnenocT, a na he m3mamu
3a 3aI0CJICHE y JaBHOM CEKTOpY OWTH 3aJp)KaHH Ha OKO
10% B/III-a. Iloapmiky pacTy MHOTPOIIAYKE TPAKILE
npyxuhe ¥ J03HaKE M3 WHOCTPAHCTBA, YMjU IPUIHB
MIPOjeKTyjeMO Ha CIIMYHOM HHUBOY Kao Tporure ronuHe (5
MJIpA eBpa). Y mpaBily Beher pacroioKUBOT JOXOTKa 3a
MOTPOIIBBY Tpebano Om ga menyje Hajbe IMOMYINTamke
KpPEeIUTHHUX CTaHAap/a 1 MaJl KaAMaTHUX CTOIIa, IITO je 610
cnyqaj C HOBMM AWHApCKHUM T'OTOBUHCKHUM Kpe€AUTUMA,
koju cy y II1 2024. OGenexwin pekopaHE HHBOE
peanuzainyje, aad W NPUMEHA OrpaHHYEHA KaMaTHUX
CTONa Ha HOBE EBPOMHIECKCHUpPAHE CTAMOEHE KpeauTe W
HUXKHM TPOWIKOBM oOTmare mnocrojehux kpeaura 3a
KyIIOBHHY IpBOT CTaHa (OI0OPEHMX 10 BapHjaOMIIHOj
KamarHoj ctomu, y BpeaHoctu xo 200.000 espa).
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Haponta 6anxa Cpouje

Wseewmaj o ungprayuju — aseycm 2024.

padmkoH V.0.24. duckanHu pe3ynTtaT U jaBHU Ayr oniite
ApXxaBe
(v % BAn-a)

80 2

70
[ :

2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.* 2026.*

[ JaBHM Ayr onwiTe apxase (n.c.)
MacTpuxTCKM KpUTEPUjyM 3a HUBO jaBHOT Ayra
e (yICKaNHN pe3ynTar (4.c.)
W3Bop: MuHucTapcTBo dmHaHcuja.
* MNpojekuvja 3 @uckanHe cmpameauje 3a 2025. ca npojekyujama 3a 2026. u 2027.

Ha xoHcoamaoBaHoM HUBOY, y 1mecT Mmeceru 2024.
TOIMHE OCTBAapeH je Cy(QuIuT napxkase on 33,2 mupx
muHapa, w 0,8% B/IIl-a,” nok je mpumapHH OuaHc
3abenexxno cypunut on 131,8 mupn auHApa, OXHOCHO
3,1% BAlIl-a. Ilponena aepuumra apxaBe 3a 2024.
TOMHY, ocraiga je
HENpPOMEHECHA y OIHOCY Ha mpeTxomaHu MiaH (2,2%
B/ll1-a), mpu uyemy cy Onaro KOPHUTOBaHH HABHUIIEC M
npuxomu u pacxomd, 3a mo 0,1 m.m. Kopeknmja jaBHHX
npuxona (Ha 42,7% B/II1-a) Bohena je Ooswom of
OYCKHMBAHE PeasIN3alrjoM MPHUXOAA Y J10CAIAIIHEM TOKY
ronuHe, a Kopekmuja pacxona (Ha 44,9% B/Il1-a) sehum
KalMTAJIHUM ylarambuMma y jaBHY HHQPacTpyKTypy (3a
0,5 m.m., na 7,3% B/II-a), amu u mosehameM Texyhmnx
pacxoma 3a  COILHjaTHY TpaHcdepe
CTAHOBHMIITBY, IITO je OMOryheHo TmpeycMepemeM
HEUCKOPUITNEHUX CpeJCcTaBa HAMEHEHHX CEKTOpY
eHepreTuke. Ypkoc nopehaHum IIaHUpaHUM pacxoanma
JIpKaBe, MPOLCHCH PucKamHu uMITyiic™ 3a 2024, ronuHy
je meratmBan (—0,4), mTO TOmpa3zymeBa
PECTPUKTHBHO JIejCTBO (DUCKATHE ITOJUTHKE HA arperaTHy

Ha KOHCOJMAOBAHOM HHBOY,

nomoh m

Oaro

TpaXmy, a CaMUM THM WM Ha HWHGIAnMjy. JaBHH Iyr
ommure npxkae 3a 2024. roguHy IpOjeKTOBaH je Ha
52,0% BII-a.

Quckannom cmpameeujom 3a 2025. ca npojexyujama 3a
2026. u 2027. nedunucan je cpeIHOPOYHH (PUCKATHH
OKBHP, KOjUM je mpeaBul)eHO HMHTEH3MBUpAHE jaBHUX
WHBECTHIM]ja Y MH(QPACTPyKTypy (Ipe cBera myTHY H
JKEIIE3HUYKY) y cacTaBy mporpama ,,Ckok y OymyhHocT —
Cpb6uja Excro 20277, umja je yKylHa MOpOLEHeHa
BpemHOCT ToToBO 18 Mipx eBpa. HoB duickamau mporpam
noppasymenahe nosehano ydenthe kanuTaJHHX pacxoga
Ap:kaBe, Ha pactioH 7,3—7,5% BJlI1-a y 2025. u 2026, ca
6,6—6,8% u3 mwiaHa Pesudupane ¢uckanne cmpameeuje
3a 2024. ca npojexyujama 3a 2025. u 2026. C TUM y Be3H,
npojexuyje AeuuMTa ONIITE ApPsKABe KOPUTOBAaHE CY
Hasuie 3a 2025. roquay — Ha 2,5% B/l[1-a, a 3atum ce
odekyje Omaro cmameme — Ha 2,3% Bb/II1-a y Hapenne nse
ronuse. Mnak, To nosehame neduuura Hehe yrposutu
onanajyhy myramy jaBHOT jayra, Koju Oum y HapegHOM
nepuoay Tpebaso na Oyne cmameH Ha oko 50% BJIII-a.
[lpema Haio] MPOLEHH, (PUCKAJIHM HMIIYJIC Y OBOM
neprony Omhe roTOBO HEyTpasiaH, IITO 3HAYH 11a Mepe

" Homunanuu BJIT y IT1 2024, 3acHoBat je Ha o6jaBibenoM mogarky P3C-a 3a T1
u npouern HBC 3a T2.

" DuCKaTHM HMITYIC IIPEACTaBJba HM3BEJICHY NPOMEHJBMBY, UMje MO3UTHBHE/
HEraTHBHE BPEIHOCTH CHTHAJIN3MPAjy EKCIaH3MBHO/PECTPUKTHBHO JIEIOBAHE
(duCKaNHEe TIONMTHKE HA arperaTHy TPakmy, a CaMHM THM M Ha HHQIanujy.
W3padyHaBa ce Kao pasiMka JiBa y3aCTOIIHAa CTPYKTypHa (MCKalHa pe3ynTara,
JlI00MjeHa MCKIJbYUYEHeM KOMIIOHEHaTa (DMCKaJHOr OMilaHca Koje HHCY pesyiTar
TPEHYTHOT KapakTepa (pUCKaJIHe IONHUTHKE, Behl MOry OMTH MOCIIeuIa IMKINYHAX
KpeTama NPUBPEIEC WM jEeJHOKpaTHHX edeKara KOju He YTHYy Ha arperaTHy
Tpakiby. 3a JieTasbe BUICTH M3sewmaj o ungpnayuju — nosembap 2023, Ocepm 3.
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Hsseumaj o undnayuju — aszyem 2024,

Haponta 6anxa Cpouje

¢duckanHe TMONMTHKE HE OW Tpebamo na aenyjy
nH(}IATOPHO. Yy MOJACpHHU3AIHNjy jaBHE
nHPPACTPYKType 3HATHO he JOmpUHETH pacTy MpHUBpENE,
mro OW, y3 OAp)KaHy MaKpOEKOHOMCKY H (HCKaIHYy
cTabuiHOCT, Tpebaso MO3UTHBHO Jla yTHYE M Ha
KpeanTHH pejTUHT Cpouje U Ja/be cMambembe NpeMuje
pH3HKa 3eMJbe.

Vnarame

IIpojexuuja B/II-a

[Ipema nipBoj npouenu P3C-a, pact B/I1-a y T2 uznocuo
je 4,2% Mr., mTo je BUILE Of] HAIIUX OYEKHBAKA y Majy.
IMocmarpano ¢ pacxomue crpane, b/II1 je mpBeHCTBEHO
6mo BoheH MPUBATHOM MOTPOIIHOM U
WHBECTHUIIMjaMa, a MOCMarpaHo C MPOM3BOJHE CTpaHe,

Behom
YCILY)KHUM rpalheBHHapCTBOM U
npepahuBaukom uuaycrpujom. Wmajyhu y Bugy na je
pact B/Il-a y IIl mpemammo Hama mIpBOOUTHA
OuYeKWBama, y HOBO] mpojeknuju moBehamm cmo
IIPOjEKTOBAHY CTOIY MPUBPEIHOT pacTa 3a OBY TOJIMHY Ha
3,8%, ca 3,5%, KOJIIMKO CMO TIPOjeKTOBaIN y Majy. Takole,
pacty y 2024. romuHM JOUPUHOCH e(eKaT IPEHETHX

CEKTOpHMa,

TeHaeHMja (eHDI. carry-over) u3 2023. roguHe, KOjU
rpema HallluM IIpolleHaMa U3HOCH OoKo 1,5 1w

VY3umajyhu y 003up ocTBapema OJf IOYETKa TOJMHE,
CTPYKTypa MPUBPEIHOT pacTa HUje 3HATHH]jE TPOMCHCHA
y OJIHOCY Ha MajcKy Ipojekiujy, Beh je camo Omaro
PEBHIMpPAH JOMPUHOC MOjeIuHAYHUX Kareropuja. Kao u
paHHje, pacT EKOHOMCKEe aKTHBHOCTH Boamhe momaha
TpaXKha, y3 TO3UTHUBAH JOINPHHOC
KoMIoHeHarta. Hemrto Behu MO3UTHBAH AONPHHOC Y
OJTHOCY Ha MajCKy IPOjEKIINjy OYCKUBAH j& O] MPUBATHE
NoTpolIkhe, 4YeMy he [ONpUHETH HacTaBak pacra
3aII0CIICHOCTH M 3apaja, [Ipe CBera y NpUBaTHOM CEKTOpY,
amm koju Om Tpebamo nma Oyme mpaheH um pacTom
MIPOAYKTUBHOCTH, Tako na Hehe mMaru Behu uHbraropHu
yrunaj. Takolhe, HaBumle je peBUIMpPAH W JIONPHHOC
(PMKCHUX WHBECTHIMja Y OCHOBHE (DOHIOBE y CKIany ¢
JOCAIAIIBLUM TOKOM TeKyhier MHBECTHUIIMOHOT MUKIIYCa,
KOJH je MOIpKaH W HacTaBKOM Bucokor mpwimBa CIU u
OYYBaHMM HHBECTHLIHOHHM moOBepewmeM. [loxpmky
JaJbeM pacTy HHBECTUIHMja Npyxuhe M TEHEepalIHo
CMarbeHH M100aTHA HH(IATOPHH MPUTHCIM U OBOJHHUjH
ycloBu (PMHAHCHpama, Ka0 U pealn3alyja mpojekara y
obmactu caobpahajue,
nudpactpykrype. lMcroBpemMeHo, W Topel OYEKUBAHOT
Jajker pacta m3Bo3a y 2024, mpBEHCTBEHO 3axBajbyjyhu
WHBECTHIHjaMa y HW3BO3HE CEKTOpE Yy IPETXOIHUM
roJMHaMa, MPOjeKTOBAM CMO Op)KH PacT yBo3a yciea
OYCKHBAHOT [OIATHOT yOp3ama HHBECTHIIMja M JIMYHE

CBUX HBCHHUX

CHCPICTCKE MW KOMYHAJIHC

padmkoH V.0.25. MNMpojekuunja pacta BAlM-a
(mr. cTone, y %)
10

i v ol i v ol i m v o L 1 A | Il
2022. 2023. 2024. 2025.

W3sop: HBC.

"padukoH V.0.26. PeanHu pact BAM-a 1 komnoHeHara,
pacxofHa cTpaHa

(y %.)

9

o =2 N W M OO N ©

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

o
N =

YBo3
u /13803
BpyTo nHBecTuLyje y ocHoBHE hoHaoBE
u duHanHa noTpoLUHa
= BAM (y %)
W3sop: P3C n HBC.
* MpoueHa v npojekuumje HBC.

padhmkoH V.0.27. OonpuHocu peanHom pacty B[iMM-a
(y n.n.)

-2
2017. 2018. 2019. 2020 2021. 2022. 2023. 2024.* 2025.* 2026."

MpomeHe y 3anuxama

mmm—— HeTo 13803

mm— [1OTpOLLHa ApXKaBe

s BpyTO MHBECTULMje Y OCHOBHe hoHaoBe
MoTpowka aomahuHcTasa

s 511 (y %)

W3sop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.
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Haporma 6anxa Cpomje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2024,

padhmkoH V.0.28. Ctona pacta npuBaTHe NOTPOLWH:€ 1

HEeHUX N3Bopa
(HomuHanHe mr. ctone, y %)

24
21

w o

0

-3

-6

2013. 2015. 2017.
@ [|pVIBaTHA MOTPOLLH-A
Maca 3apaga

e— [eH3Nje

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

* Mpouexa HBC.

2019.

»

2021.

2023.

2025.*

norpommke. HaBeneHo 3a pesydrar naje HeraTuBaH
JoTIprHOC HeTo n3Bo3a pacty B/II-a y 2024. roquan.

[pojexmmje 3a 2025. u 2026. roguHy HEMIPOMEHEHE CY Y
OJJHOCY Ha Maj, Tako Jia W Jajbe O4YEKyjeMO JO/IaTHO
yop3ame pacra bJ[[1-a, Ha pacmon 4,0-5,0%, c
neHTpanHoM BpenHomhy on 4,5%. YOp3anom pacty
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH JONpHHOCHhe peanu3ammja
WHBECTHUIMja IIaHUpaHUX mnporpamoMm ,,CKOK y
oynyhnocr — Cpbuja Ekcro 20277 u  ocranux
nHQPACTPYKTYPHUX IpojeKara, Kao W OYEKHBAHH
OIIOpaBaK 30HE €BPa, a THME M EKCTEPHE TPAXKIHE.

KoHKpeTHO, mpuBaTHA MOTPOILIHA, Koja nMa 1 HajBehe
yuemthe y ctpykrypu B/IIl-a, mpema aBrycTOBCKOj
npojeknuju Tpebano Om na oOe3demqu u  HajBehu
MO3UTHBAH JIONPUHOC PACTy EKOHOMCKE AKTHBHOCTH Y
2024. roqunan, of 2,8 1.11. (KOJIMKO U3HOCH HhEeH JOMPUHOC
U y HapegHe JBe rommHe). AKO ce MMa y BUAY Ja Cy
KJbYYHU II0Ka3aTeJbu MOTPOILIKE TOKOM T2 noaaTHO
nobospirann 'y ogHocy Ha T1, mpojeKkToBaHM pacT OBe
KOMITOHEHTE HEIITO je BUIIHM HETO HITO CMO OYEKHBAJIN y
Majckoj mpojekiuju. Jlasbu pact twiata (mpe cBera y
MIPUBATHOM CEKTOPY) M 3all0CJIICHOCTH, Kao U IMEeH3Hja Y
CKIany ¢ (UCKAIHUM TPaBWINMa, TpPYKUhe KIbydHU
MOJICTUIIA] PACTY JIMYHE MoTpomrmke y 2024, u'y HapeTHUM
rogquHama. butHo je Hammacuth na he odekMBaHM pacT
3apaga Outu Hajpehum pgenom pesynrar mnosehane
NPOJAYKTHBHOCTH paja, Tako Ja [0 OBOM OCHOBY HE
OYCKyjeMO 3HauyajHHje MH(IATOPHE MPUTHCKE. 300T Tora
OM TPOjeKTOBAHU pacT MpHUBaTHE MOTpourke y 2024, xao
U y HapeIHUM rofnHama, Tpebano ma ce kpehe oko wmin
UCIION TpojeKToBaHOT pacta ykymHor bJIII-a, mro
JIOTIPUHOCH W CPEIhOPOYHO] IIEHOBHOj CTAOMIIHOCTH.
HcrToBpemMeHo, peajgHH pacloJIOKUBU joxoxak Ouhe
MOJAp)KaH U CMamemeM HH(IanMje W HUKHM
TPOIIKOBHMA OTILIATE CTAMOEHHUX KPEANTa yCIe] OAIyKe
Hapomue 6anke CpOmje ma MpUBPEMEHO OTPAHUYH OBE
KaMmaTHe cTolie 10 Kpaja Tekyhe rogune. Takole, mouerax
yOnaxxaBarba MOHETAapHHX IoinuTHKa Hapoxne Oanke
Cp6uje u Ellb-a omgpaxapahe ce u Ha reHepaiHO
MOBOJbHHUjE yCIOBe (UHAHCHpama, ITO he MpyxuTH
MOZIPIIKY /1aJbeM PAcTy KPEAUTHE aKTUBHOCTH U IO TOM
OCHOBY pacTy PacIloIOKHUBOT JIOXOTKA.

Jlp:kaBHa moTpommba HactaBuhe, ¥ IpeMa aBryCTOBCKO]
MPOjEeKIHjH, MO3UTUBHO na aonpuHocu pacty B/III-a ca
oko 0,4 m.m. y Tekyhoj romMHu, Kao M y HapeaHe IBE
ronuHe, yBakaBajyhu IUIaHHMpaHe HW3MaTKe 3a IUiarte U
pacT pacxoza 3a poOy M yciIyre IO OCHOBY peajn3aluje
nporpama ,,Ckok y oyayhnoct — Cpouja Excrio 20277

VY mnopehery ¢ MajcKOM MPOjEKIHjoM, Cafa OYeKyjeMO
HemTo Op)XKM pacT NMPUBATHUX MHBecTHHMja y 2024.




Wzeewmaj o unghnayuju — aseycm 2024,

Haponma 6amxa Cpomje

TONMHU M, Y CKIaay C THM, BUXOB Behin mo3uTHBaH
nmornpunoc pacty BJIIl-a, xoju 6m y Texyhoj rommnu
Tpebano nma wum3Hocu 1,4 mm JlomatHo moBehame
JOTIPUHOCAa WHBECTHIIMja TPOjEKTyje ce 3a HapeaHe
roaune, Ha oko 1,5 m.m. y 2025. u 1,7 n.i. y 2026. rogunu.
OctBapewa y T2 mogarHo cy mobosbiiiana u motephyjy na
HWHBECTHUI[HOHA pacte
MMO3UTHBHOM JAWHAMHKOM, Kao pe3ylITaT OYyBaHOT
WHBECTHUIIMOHOT ITOBEpEHha, MOBOJPHUX H3TIIEAa pacTa
Halle TpuBpene, Kao W JOKa3aHe OTIOPHOCTH Ha

AKTHBHOCT HacCTaBJba Ja

HETraTUBHE EKCTepHE IOTpece y MPETXOAHOM IIEPHOY.
Takohe, cMameHH MI00AIHU UH(IATOPHH MPUTHCIH, Y3
OYeKMBaHO yOllakaBame yciaoBa (pMHaHCHpamwa, npyxuhe
JOJAaTHW  TOACTHLA]  yKYITHOM  HHBECTHIMOHOM
CEHTHUMEHTY, IITO OM Tpedaso MO3UTUBHO /1a CE OApasu U
Ha nomahe m mpekorpaHmyHe (CHIN. cross-border)
WHBECTUIIMOHE KpeauTe. OCHOBHM M3BOp (MHAHCHpamba
NPUBATHUX UHBECTHLIMja ocTahie CONCTBEHH KaluTall, Kao
pesynrar mnosehane mnpoduTaOUIHOCTH TNpUBpEne y
MPEeTXONHUM ToxWHaMma, Oyayhm nma je, mpema
MpeTMMHUHAPHUM ToJanuMa ATCHIHUje 3a HpPUBPEIHE
peructpe, HeTo Aoburtak mpusBpene y 2023. 3abenexuo
pact 3a uvak 12,3% y omnocy Ha 2022. Ilopen Tora,
3Ha4yajaH IO/CTUIAj WHBECTUIMjamMa HacraBuhe Ja
npyxkajy CJIU, koje W y JocamamimbeM ey TOIUHE
crabunHo pacty. IlapamenHo ¢ pacToM HpHUBATHUX
WHBECTHUIM]ja, OUYEKyje ce W OpXH pacT Ap:KaBHUX
HHBECTHIHja, YUjU je JonpuHOC YKymHOM pacty bJ/II1-a
y 2024. ronunH, MpemMa HOBOj ITPOjeKIHjH, 61aro nosehan
u u3Hocu 0,6 r.m. [lnanupanu cy 3HauajHU MPOJEKTH Y
caoOpahajHo] MHPACTPYKTYpH M €HEepreTHiy, koju he
6utn hrHAHCHpAaHU CPEICTBHMA Ap)KaBe, a 3axBasbyjyhu
mporpamy ,,Ckok y Oymyhnoct — Cpbuja Excrio 20277
MOXXEMO OYEKMBATH W JOJaTHA 3HAYajHA yJjarama y
ocraiy jaBHy MH(QPACTPYKTypy, Tako Jia c€ M y HapeHe
JIBE TOJIMHE Yy IPOCEKY OueKyje CIIM4YaH JOIPUHOC
JPKaBHUX MHBECTHIM]a Kao y 2024. roauHu.

Kao w mperxomHa, W aBryCTOBCKa IMPOjeKIHja
MPETHOCTaB/ba MOCTENEHO OMOPAaB/baAE 3AJIMXa TOKOM
2024. u HapeaHUX roauHa, Oymyhu na je BUXOB BEITHUKH
JIe0 HMCKOpHUIINEH TOKOM TMpoIie ToauHe 3a aomahy
MOTPOIIY, a JeJoM W 3a u3B03. PacTy 3ammxa
JOTIPHMHOCE ¥ TpPEHETe 3alluXe MOJHOTPUBPEIHUX
MPOM3BOJAa Kao pe3yiTar Jgo0pe MPONUIOTOTUIIEHE
MOJbOIPUBPEHE CE30HE.

WUmajyhn y Bumy ouekuBaHe edekre HMHBeCTHLHUjA Yy
M3BO3HO OPUJEHTHCAHE CEKTOPE M3 MPETXOIHUX TOJMHA,
Ka0 M TIOCTENEHH OIIOpaBaK EKCTEPHE TPaXKIbe,
MPOjEeKTOBAIM CMO JaJbU pacT Hamier m3Boza y 2024.
roguHu. JloOpa mNpoNUIOTOIUIIKBA  OJBONIPUBPETHA
ce30Ha, 0ceOHO jecemuX KyITypa, Koja je pe3yiaTrupaia
BUIIMM NPHUHOCHUMA MNPUMapHHUX IOJbONPUBPEIHUX

"pachmkoH V.0.29. KpeTawse nHBecTMLMja y OCHOBHe hoHAOBE
(mr. pacT, y n.n.)

20

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

[pxaBHe uHBecTULMje
MpusaTtHe nHBeCTULMjE
e |/\HBECTULIWjE Y OCHOBHE (hoHAoBE (y %)

M3Bop: P3C u npepayyH HBC.
*Mpouexa HBC.

Tabena V.0.4. NpojekTn nporpama ,,Ckok y 6yayhHocT —
Cp6uja Ekcno 2027”

(y %)

Bpoj BpegHocTt

Mpojexar npojekata (y mnpa EUR)

1. Ekcno, nHdpacTpykTypa 3a HoBe rpaacke
YeTBPTH, AKBaTVK Napk, xeneaHuua

3emyH—Aepoapom—Ekcno, ctamb. komnnekc 6 13
op 1500 craHoBa 1 HOBYM Kej Ha Casu
2. NHdppacTpykTypa 121 11,4
2.1. MyTHa uHdpacTpykTypa 13 53
2.2. IlokanHu nyTesun 2,0
2.3. XXenesHuuka nHdpacTpykTypa 11 2,0
2.4. BogHu v Ba3ayLwHu caobpahaj 97 2,2
3. MHaycTpujanusauvja 81 3,3
4. YpbaHa moaepHu3auvja 97 1,7
5. IHTerpanHu passoj n Typusam 18 0,1
YKynHO 323 17,8

W3Bop: @uckanHa cmpameauja 3a 2025. 200uHy ca npojekyujama 3a 2026. u 2027.
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padmkoH V.0.30. PeanHu pacTt u3Bo3a u ysosa

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
24 32
2,5

16
1,8
8 / 1,1

P

0,4

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

-16
-2,4
24 -3,1

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

[HonpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacTy BAM-a (a.c.)
—\/B0O3 (1.C.)
W3Bo3 (n.c.)

Wasop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.

'pacukon V.0.31. Mpojekuuja Tekyher payyHa n COU
(y % bAr-a)

25

20

15

10

S — T T

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

= CekyHAapHW Aoxodak
MpumapHu goxoaak
Ycnyre
Poba

e TeKyhu pauyH

can

W3sop: HBC.
* Mpojekumnja HBC.

npou3Boia W 3HarTHO wu3Hax gomahux morpeda,
JIONIPUHENA j€ pacTy U3B03a MOJLONPUBPEIHIX IPOU3BOIA
y JocajammeM jaeny roauHe. Takole, pacty ykymHOT
M3B03a MO3UTHBHO he JOMPHUHOCHTH N3BO3 NpepaluBaduke
uHycTpuje. MctoBpeMeHo, oueKyjeMo 1a ce TIO3UTHBHH
TPEHJIOBH Y Pa3MEHHU yclIyra ca HHOCTPAHCTBOM HacTaBe
u y Tekyhoj ¥ HapeJHUM ToJMHaMa, 4eMy JONPHUHOCH
pacIpocTpameHn pacT M3BO3a yCIyra MOCMarpaHo II0
BpcTama, a rpe ceera UKT u nocnoBHux yciyra, Typusma
U yCJIyra aBHO-TPaHCIOpPTA (M MOpPEa OYEKMBAHOT pacTa
yBO3a, IPe CBEra TyPUCTUUKUX yCIIyra y YCIOBUMa pacTa
JINYHE TMOTPOIIHE).

Wnak, yBakaBajyhu norpede TUTAaHUPAHUX
WHBECTHUIIMOHUX AKTUBHOCTH Yy HApeIHOM MEpPHONY, 3a
2024. ropuHy ¢MO IIPOjeKTOBAIH HELITO Op>KH PacT yBo3a
pobe u yciayra y OZHOCY Ha M3BO3, U TO IIOCEOHO OIIpeMe,
YHMjU YBO3 je y IPBOj IIOJOBHUHU TOAMHE 3a0ENexno
cHaxkaH pacT. Takolje, pacT pacronoXKHBOT JOXOTKA yTHUE
Ha PacT MPHUBaTHE MOTPOIIKHE U JOMPUHOCH PacTy yBO3a
moTporrHe pobe, mTo Takohe moTBplyjy momamm o
ocTBapemHMa y JlocajalimeM Jieny rogune. Cee he To 3a
MOCJIEAMIly UMaTH HEraTHBaH JONPUHOC HETO M3B03a Y
2024. roauHu, KOjU Y HOBO]j IPOjeKIMjH U3HOCH —2,4 TLII.
C npyre crTpaHe, y HapeIHUM ToJuHaMa OYEKYjeMO
yOp3aHu pacT M3B0O3a y YCIOBHMa OYEKHBAHOT OIOpaBKa
30HE €Bpa M pacTa EKCTepHE TpaKme, JIOK O YBO3
Tpebaio 1a pacTe HeUITO CIIOPH)OM ANHAMUKOM (nMajyhu
y BUJLy M BUCOKY 0a3y u3 oBe rojgune). HaBenena kperama
3a pe3ynTar HMMajy MarbM HeraTHBaH JONPHHOC HETO
n3Bo3a 'y 2025. u 2026. ox oxo 1,2—1,3 m.m.

Ipojekunjy excrepne nosunuje CpoOuje HuUCMO
3HaYajHMje MEHmald Yy OJHOCY Ha Maj, jep cy
IUIATHOOMJIAHCHA KPEeTama y JI0CaAalIheM TOKY TOAUHE Y
CKIIAAy C TPOjeKIUjoM. YCIen O4YCKHBAaHOT yOp3ama
WHBECTHUIIMOHOT IMKITyCca U TaJa CMO TpOojeKToBau 1a he
ce nmepunut Tekyher padyHa y OBOj TOAMHHU KPETaTH OKO
4%, a na he y cpenmem poky usHocuTH oko 5% B/II1-a,
IITO Cy W Hallla caJallbha OYeKNBamba.

bpxu peanHu pact yBo3a po0e 1 yciryra o H3B03a y OBOj
1 HapemHUM ToAnHama onpasmhe ce Ha Behm meduuuT
CIIOJEHOTPTOBHHCKE pa3MeHe Hero y 2023, amm he to
JIeIoM OWTH HEyTpaJMCaHO OpXKMM pPAacTOM H3BO3HHX
LleHa y omHocy Ha yBosHe. Kajma je peu o ocranum
KOMIIOHEHTaMa Tekyher padyHa mnJjiaTHor OuJaHca,
MpeTInocTaBKka IMpojeknuje je u ga he cypunur
CEKYH/IapHOT' JIOXOTKa M3HOCUTH OKO 7% B/III-a, mTo je
OIM3y HUBOA KOjH je Y IPOCEKY OeTeKeH Mpe MaHaeMHuje.
Iopen Tora, ouekusanu HUBO HeTo npunusa CIU ox oxo
5-6% Bb/lll-a yrunahe Ha TO Ja NPUHOC IO OCHOBY
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IbMXOBOTI' BIIACHUILITBA OCTAHE COJIM/IHA PACXOJHA CTaBKa
Ha padyHy INPHUMapHOT JOXOTKa, 4uju he ce aeduuut
kperatn oko 6% BJlII-a. Kaxa je ped o mpuimBuma 1o
ocHoBy CJ/IM, ouekyjeMO 3a/pkaBar-e FHHXOBE BHCOKE
reorpa)cKe M MPOjeKTHE PACHpPOCTPABEHOCTH, Kao U Jia
he u nasbe HajBehu 1€0 MpUIIMBA OUTH YCMEPEH Y H3BO3HO
OpHjEHTHCAHE CEKTOpE.

Baxno je nammacutu ma he texkyhm neduuut, npema
HaIllUM TpolLleHaMa, OWTH y MYHO] MEPH HMOKPHUBEH HETO
npwimBoM C/IU, mro je Ouo ciaydaj U y NPETXOAHUX
JICBET TO/IMHA U 1ITO 00e30el)yje ekcTepHy OIpIKHBOCT.

ITocmarpano ¢ MPOW3BOAHE CTpaHEe, HOBA MPOjEKIHja
MPETIIOCTaBba Aa he, Ka0 U y MajcKoj MPOjeKIHjH, PacT
BAll-a y 2024. n Hamajbe BOIOWTH YCJIY:KHH CEKTOPH,
gnju je porpuHoc y 2024. 61aro KOpUTOBaH HABHINEC U
n3Hocu 2,3 m.i. (monpunoc y 2025. rogunau u3HOCH 2,6
mi., a' y 2026. 2,8 m.m.), uemy he moceOHO IOMPUHETH
pact OpuUBATHEC MNOTPOIIKHE, MOAPKAH IMO3UTUBHUM
TPEHJOBMMa Ha TPXKHUINTY paja, pacToM 3apaja, Kao |
pacIloIOKHUBOT  JIOXOTKa, HApOYHUTO Y YyCIOBHMa
ycmopaBama HH(]IANMje ¢ TMOYeTKa yOlakaBama
MOHETapHUX YyclioBa. Y CKiIaxy € OpXHM pacTom
MOTPOIIHE U YCIY)KHUX JICIaTHOCTH, IITO he 3a pe3yarar
nMaTu Hu 60J'By Hariaty MNOPECKUX IMpuxodga, HOBa
MpojeKNHja MPEeTIOCTaBha HEmTO BehW MO3UTHBAH
nmorpuHoc pacty b/II[1-a on HeTo mope3a, koju 61, MpeMa
HAIIOj HpoleHH, Tpebamo nga uzHocu oko 0,6 m.o.
rofunImbe. VcToBpeMeHO, MpOjeKTOBaH je M pacT
MPOU3BOJHUX CEKTOpa, YHMju 30UPHU JOMPHHOC PACTY
bAIl-a y 2024.
npojekumju, mi3Hocu 0,9 m.m. Hajsehm mno3utuBan
JOTIPHHOC OdeknBaH je oxn rpaljeBunaperna (0,5 mm. y
2024), tae mokas3aresbi eKOHOMCKE aKTUBHOCTH yiyhyjy
Ha 00Jpy peain3alyjy o IPBOOUTHO MPETHOCTAaBIbEHE, a
IUTaHUpaHa peaiu3anuja HHPPacTPyKTYpHUX TpojeKara y
caobOpahajue,
nHppacTpykType moapxkahe W WEH [Oajbu  pacT.
[losutmBaH  JOMPHWHOC  TPOjEKTyjeMO H  Of
npepahuBaukor aema ungycrpuje (0,3 m.I), y xojem
0YEKyjeMO aKTUBHpPame HOBUX M MPOIIUPEHE mocrojehnx
Karanurera. biaru nmosutuBaH JOMPHUHOC OYEKUBAH j€ U
o]l pynapcTBa 3axBasbyjyhiu Behoj excrutoaTanuju yripa u
pyze Merana (mocebHo 6akpa), mok he eneprernka, 300r
cmamene npousBoame y I11 3a oko 4,7% wMr., Ha HUBOY
rogMHe JaTW Oyiar HeraTtuBaH JIomnpuHOC. HapemHux
TOJIHA [TO3UTHBAH JOIPUHOC CE OYEKYje 1 OJ] CHEPreTHKe
Kao pe3yaTar IUIaHWPaHUX CTPYKTYpPHHUX pedopmu y
ckjany ca apaHkmMaHoM ¢ MM®-oMm, kao u nouerka pana
HOBOT' IIOTOHA y TepMoesekTpanu Kocronman kpajem oBe
ronuHe. Kana je ped o mosbonpuBpenu, umajyhu y Bumy

TOAMHH, W TIpeMa aBryCTOBCKO]

obnactu EHEepreTcke M KOMYHallHe

padmkoH V.0.32. NonpuHocu peanHom pacty B[M-a,
npousBoAHa cTpaHa

(y n.n.)

9

o =~ N W A OO N

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

HeTo nopesn
E— Ycnyre

[pafheBuHapcTeo
m—— /\HaycTpuja
= [lorbonpuspena
= BAr (y %)

Masop: P3C n HBC.
* MNpouena HBC.
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Tabena V.0.5. HajeaxHuje npeTnocTaBke nNpojekuuje

2024. 2025. 2026.
EKc‘repHe npetnocraBke Ma. ABI' Ma. ABI' Ma. ABI'
WUzBewTaja o MHdpnaumnju J : J : J :
Pact BAM-ay soHn eepa 0,6% 0,7% 1,5% 1,4% 1,6% 1,5%
WHcbnauuja y soHM €8pa 5 50, 5 400 209, 20%  1,9% 1.9%
(npocex) , , , , , ,
Tpomeceunn EURIBOR 4 50, 330, 239 24%  23% 23%
(neuembap)

LieHe npumapHnx

nosrbonpuBpeaHnX

11% -33% -10% 54% -7,8% 2,8%

npou3BoJa Ha CBETCKOM
TPXUWTY (T4 Ha T4)*
LleHa HadbTe Tvna BGpeHT

84 79 82 78 80 76
no 6apeny
WHTepHe npeTnocTaBke
Perynucarie uete 43% 46% 65% 65%  55% 55%

(@eu. Ha geu.)
* KOMMO3WUTHU MHAEKC LieHa coje, MNWEeHNLE 1 KyKypys3a.
Waeop: ELIB, Consensus Economics, Euronext, CBOT , bnym6epr n HBC.

padmkon V.0.33. Mpojekuuja nudnaumje
(mr. cTone, y %)

18

16

14

|

6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6
2023. 2024. 2025. 2026.

Wasop: HBC.

OBaj TN rpaduKoHa npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHONE oOcCTBapera npojekumrje
WHdnauvje y HapeaHux ocam Tpomeceyja. LieHTpanHa npojekumja je y HajtamHujem aeny
rpacbukoHa 1 BepoBaTHoha ga he mactv y oBaj pacnoH usHocu 10%. Csaka cnegeha
HujaHca ykrbydyje Takohie 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Ueo pacnoH obyxeata 90%
BepoBaTHohe ocTBaperba npojekuvje. Apyrm peunma, BepoatHoha Aa he uHdnaumja y
Hape[HWX ocam Tpomeceyja 61Th n3BaH pacrnoHa Ha rpacmkoHy usHocu 10%.

'padhmkoH V.0.34. MNMpojekuunja nHcpnaumje us aBrycrta 2023.
1 Hb€HO OCTBapere
(mr. cTone, y %)

12 10,2

2021.

W3sop: HBC.

MPOIICHE O HWKO] MPOU3BOMGH IMIICHUIC M I10jSTUHUX
coptu Boha, Kao ¥ HEMOBOJbHE BPEMEHCKE YCIIOBE TOKOM
JeTa, y HOBOj MPOjEKIHjH CMO TPETIOCTaBHIN na he
TIOJBOTIPUBPEIHA TIPON3BO/Iba MMATH OJlard HETaTUBHH
nonpunoc pacty b/I[1-a. C npyre crpane, MonepHH3anuja
ornpeMe M Beha mpHMeHa arpoTeXHUYKHUX Mepa, 4YeMy
Tpeba na mompuHecy W nosehaHe apikaBHE CyOBCHIIM]jE
MTOJBOTIPUBPEH, Y3 TPETIIOCTaBKy na he ce3oHa OWUTH
mpocedHa, Tpebano OM ma ce ompa3su Ha Omardm pact
MIOJBOTIPUBPE/IHE MPOU3BOAE Y HApEIHUM TOIMHAMA.
Peamuzanmja nporpama ,,Cxox y OyayhnHoct — CpoOuja
Excrmo 2027~ pact
rpaljeBuHapcTBa, npepaljuBauke WHIyCTpHje u BehnHe
YCIY’)KHHUX CEKTOpa y HapeIHHM TrofuHama. Y OKBUDPY
npepaljuBauke MHIYCTPHj€ MO3WTHBAH JIONPUHOC PACTy
BAll-a Tpebamo ©Oum ma TPYXKH H ayTOMOOWICKA
WHJIyCTpHja, yCJes TMOYeTKa IPOU3BOAIGE EIEKTPHYHMX

yrunahe  Ha JOTPUHOCA

Bo3wia y Kparyjesiy.

IIpojexnuja nndaanuje

[IpeMa aBryCTOBCKOj IICHTPAIIHO] MPOjEKIIUjH, OUYCKY]eMO
na he mr. muHduanuja HacraBuUTH Ja ce Kpehe y
rpaHunaMa nubador pacnona (3 £ 1,5%) no kpaja
nepuoaa npojeknuje. Hakon npuBpemeHor nosehama y
jyay ®u mpuONMKaBama TOPHO] TPAHUIN IUJba YCIEH
cepuje jeAHOKPAaTHHX ITOCKYIJbEHa, OYEKyjeMOo Ja
nHpanuja ycrnopu Ha oko 4% KpajeM OBe TOAMHE, a
3aTUM Jla Cc€ TOKOM HapeAHe TOJMHE II0CTENEHO
MPUONMKY IEHTPAITHO] BPEAHOCTH 11Iba 011 3%. Kibyunn
(akTOpH KOju YTHYYy Ha ycIlopaBame HH(MIAINje Y HOBOj
NPOjeKLHMjH Cy: M Jajbe PECTPUKTHBHU MOHCETapHH
yCIIOBH, HWXXa YBO3HAa WH}Ianuja W HHOIAIHOHA
0YEKHBabha, OYEKMBAHO IIOCTEIIEHO YCIOpaBame pacTa
peanHuX 3apaja M OYeKHBaHHM MaJl CBETCKE leHe HapTe y
cKIany ¢ gjydepcuma. Jyicka jeqHOKpaTHA MOCKYTJbEHa
HWHIYCTPHjCKO-TIPeXpaMOEeHUX Mpou3Boaa (xyebda, kade,
KOHAMTOPCKUX MPOW3BOAA) M MOjCIHMHUX YCIyra
(myTapuHe, ciiambe IaKeTa MOLITOM) YjeJHO CY W TVIaBHH
pasJior 1ITO je Hallla HOBa MpojeKnrja HH(Ianuje HeTo
BHUIIIA O MajCKe mpojekituje. JlonaTHu pas3io3u Cy HEIITO
Bumra nomaha Tpaxma (cmaduju ae3nH(IaTOPHU YTHIA]
noMahe TpaKe-e HEeTo IITO Ce OUYEKUBAIIO IIPe TPH Mecera)
1 yBO3HA MH(]Ianuja koja he omagaTe MOCTENICHUjE HETO
IITO CE OYCKHMBAJIO TIpe TPHU Mecela.

VY ckiangy ca cinabibemeM HHQIATOPHUX NPHUTHCAKA,
BehmHa neHTpanHux OaHaka, meh)y mmva m Hapomma
b0anka CpOumje, 3amouena je TUKIyC YyOnakaBama
MoHeTapHe nonutuke. Kama cy y nuramy Boaehe
ueHrpanne Oanke, ELIb je y jyHy 3amouena cMmameme
CBOjUX OCHOBHMX KamaTHMX ctomna, a on PE/l-a ce
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OYeKyje Ja TO YYMHHM HEIITO KAacHUje TOKOM TOJMHE.
Haxo je Hapoana 6anka CpoOuje y jyHy 3amouena, a 'y
jy1y HacTtaBmja aa y0saaskaBa MOHETAPHY MOJUTHKY
cMambemeM pedepeHTHe KamMaTHe cTore 3a mo 25 0.1.,
MOHETapHa IMOJUTHKAa W Ja/beé HMa PECTPUKTHUBAH
KapakTep, YeMy [ONPHHOCHU CMamCHe HHQIAIUOHUX
ouekuBama (jenHoHene.bHU BELIBOR je, peaiiHo
nocMarpaso, y T2 uznocuo oxo 2%).

[MaxspuBoM kanubOpanujom Mepa, MV3BpmHE 0x60p
Haponue 6anke CpOuje HacTojao je, mpe cBera, 1a yTHue
Ha MH(JIANHOHA OYEKUBaHkha TPKUIIHUX cy0jexara —
Ja yOp3a IHUXOB I[OBpaTak y TIpaHUIE LWba U 14
00e30enm ma ce nHbmanyja Hal)e Ha onpKUBOj omaaajyhoj
nytami. CMambemhe HHPIAMOHNX OYeKUBaha HapOYUTO
je OuIo m3paxxeHo KoJ (GUHAHCH]CKOT CEKTOPA, IIPH YeMy
ce KpaTKOpOYHa OYCKHBara OBOT CEKTOpa Hamase y
rpanuiaMa nusba Haponue 0anke CpoOuje o1 movyerka oBe
TOJMHE, JOK Cy CPeImhOpOYHa OYEKHBarha OBOI CEKTOpa
ycunpena y rpaHunama mmsa Beh myxe Bpeme. Ca
cMamemeM Tekyhe wHQmanmje odekyje ce mafg
MHOIAIMOHUX OYCKUBAKA U OCTAIUX CEKTOpA.

Kao u y nperxoJHuM npojeKiujama, jeqHa o KIbydHHX
TIPETIIOCTaBKY OYEKHMBaHE omanajyhe myTtame mH(Ianumje
y Cpbuju jecte YBO3He
undaamuje. Madranuja y 300U eBpa HacraBuhe ga ce
cMamyje, ¢ THM aa he TMHAMHKa TOT cMamemha OMTH
MOCTeNeHUja Hero MITO ce 04eKHBAJIO IIPe TPH Mecena,

HacTaBaKk CMalbelha

HajBehiuM JiesioM 300T HEINTO BHIIE OCTBapeHe Oa3He
nHbmanyje o oueknBane. CMamemy yBO3HE HH(Ianmje
" najee he mormpuHOCUTH (paKTOpHU M HA CTPAHU MOHYIE, U
Ha CTpaHu Tpaxkie. Ha cTpaHu MOHye BaXKHO je IITO Cy
MIPETXOHO CHIDKEHE IIEHEe eHepreHara M XpaHe, Kao u
mro je obe3deheno 0osbe (DYHKIMOHUCAEE TIIOOATHUX
JaHala cHaOneBamwa. Ha cTpanu Tpaxme ne3nH(pIaTopHo
jOII yBEK JeNyjy KaMaTHE CTOome BOAChHMX IEHTPaTHUX
Oanaka, xoje he, peamHO TMOCMaTpaHO, OWTH ITOBHUILICHE
JOIII HEKO BpeMe.

Kana je y nuramy eKcTepHa TpaKiba, YIIPKOC jOIIl YBEK
PECTPUKTUBHUM MOHETapHUM YCJIOBHMa,
IIpUBpea ce OI0paBiba, YaK U HEIITO 0O0Jbe O IMOYeTKa
OBe TOJMHE HEro mTo ce oyekuBano. To ce mpe cBera
OIHOCH Ha 30HY €Bpa, HAIlel' HajBa)KHUjET TPrOBHHCKOT
naptHepa. [IpenBuba ce na mpuBpeqHH pacT 30HE eBpa
oBe roaune Oyme 0,7%, a ma HapeaHe roauHe yop3a Ha
1,4%. ExoHOMCKa aKTHBHOCT 30HE €Bpa pe3yJiTar je, rnpe
CBera, Kperama y Hajjadoj eBPOIICKOj CKOHOMHjH H
HameM BozxelieM eKOHOMCKOM mHapTHepy, Hemaukoj, rie
WHYCTPHjCKa NPOM3BOAIA jOII YBEK Oelexu ciade
pesyinrTare, alli je U3y3eTak NPOMU3BOJba ayTOMOOWIa 1
pe3epBHUX J1eJI0Ba, Koja je 3HaTHO moBchana y majy, a

CBECTCKa

padhmkoH V.0.35. PeanHa kamaTHa cTtona
(y %)
3

2

-4
2017.  2018.  2019.  2020.  2021.  2022.  2023.  2024.

M3sop: HBC.

HanomeHa: PeanHa kamaTHa cTona je AobujeHa kao pasnuka namehy jeaHoHeaerbHor
BELIBOR-a n nHnaumoHmx ovekvBama (OMHaAHCUJCKOT CEeKTopa 3a HapeaHy roamHy
[aHa npema aHkeTu areHumje bnymbepr.

'padmkon V.0.36. Pa3Boj npojekunja BAIM-a n nudnaumje
30He eBpa 3a 2024.
(v %)

3,0
2,5

2,0

0,5

0,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10112 1 2 3 4 5 6 7
2023. 2024.

e [pOjeKUMja pacTta peanHor BAM-a

Mpojekumija nHdnauvie

WsBop: Consensus Economics.

padhmkoH V.0.37. MNpojekumja pacta NOoTpoLIaYKUX LieHa
(mr. cTone, y %)

6
L 2

Yewwka Mahapcka Morbcka
2024.
2025.

<+ [pojekumja npe Tpu meceua 3a 2024.

® [pojekuuja npe Tpu meceua 3a 2025.

PymyHuja

W3sop: Consensus Economics, jyH 2024.
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padhmkoH V.0.38. NpojekToBaHO KpeTawe NPOM3BOAHOT ja3a*
(y % noTeHuwujanHor npovseoaa)

2

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

e— |/\CTOPWjCKW NoAauu
ABrycToBcka npojekumja

W3sop: P3C n HBC.
* MNpousBoaHy jas je npouereH Ha H6a3un HOB-a.

padmkon V.0.39. flonpuHocu Mr. uHcpbnaumju no
KOMMNOHEeHTamMa
(npoceyHe mr. cTone, y n.n.)
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s HadbTHU fepusatu
PerynucaHe uere
= Bohe v noephe
= HenpexpambeHu NponsBoam 1 ycnyre
XpaHa (6e3 Boha 1 noepha)
e [pOceyHa Mr. UHdNaumja y Tpomecesjy (y %)

W3sop: HBC.

pacukon V.0.40. Mputncum y rmo6anHum naHuymma
cHabpeBawa

(MHAEKC, UckasaHo y cTaHAapAHUM AeBujauujama)
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4
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2
2008. 2010. 2012. 2014,  2016. 2018. 2020. 2022.  2024.

W3Bop: Federal Reserve Bank of New York.

CIIMYHO ce ouekyje u y jyHy. Jlomahoj Tpaxmu HajBuIIe
monpuHoce yBehana mpodwuTabmiiHOCT TpuUBpene,
BUCOKM HpWIMBH 10 ocHOBY CJ/IM, pacT KamuTamHHX
u3JaTaka Jp)KaBe, pacT 3aloCICHOCTH W 3apajga. Y
HapeIHOM IEpUOJY OYEKyjeMO e(eKTe MOCTEIeHOT
yOnakaBama (MHAHCHJCKUX YCJIOBa, KOju Ou Tpebaiio na
pe3ynTHpajy yop3ameM KpeOuTHE aKTUBHOCTH, JOK Ou
PacT peajHHUX 3apajia TOKOM XOPHM30HTa NMpojeKuHuje
Tpebajo aa ycmopu, jep he 3ajenHo ca crmabibemeM
uHbIanMje cabuTH ¥ NPUTUCLIU Ha JaJbM PacT 3apaja,
Kako Oum ce komrieH3oBayia wH(pnammja. Mmajyhu to y
BUJY, K0 W J1a PaCT MHBECTHUIIHMja JOIMPUHOCH U PacTy
nporemyjemMo ga he
npou3BoAHU ja3, koju ce y IIl roToBO 3arBOpHO,
HACTAaBHUTH J1a ce Kpehe oko HeyTpasHOT HHBOA /IO Kpaja
Nepuosa npojexuuje.

MPOU3BOJHOT TOTEHIIM]jalIa,

OdeKkyjeMo Jia MPOjeKTOBAHOM yCIiOpaBamy HHOIAIHje Y
U3BECHO] MEpH MNONpHHECE U CBeTCKa LeHa Hadre
300r OYEKMBAHOI IIOCTENECHOr TMaja, y CKIagy cC
¢djydepcuma, ka0 W ycIlel HW3Tacka W3 ML oOpadyHa
MIPETXOIHHUX ITOCKYIJbEHa.

IMocmaTpaHo 1O NOjeANHAYHHM KOMIIOHEHTaMa,
OYEKYjeMO CMambeme JOMPUHOCA MI. HWHQIAIMH CBHUX
HBEHIX KOMIIOHEHATa, OCHM IieHa Boha u moBpha, duju je
JOIPHHOC TPEHYTHO HEraTHBaH.

CMamema JOMPUHOCA MI. HHQUIALKJU OYCKYjeMO O
HempexpaMOeHUX MPOM3BOAA M YCJYra, Ipe cBera Of
HapeaHe ToauHe, ¢ 003upoM Ha To Aa he Behu octBapeHn
pacT peajHUX 3apana y T2 01 O4EeKHMBAHOT YCIIOpaBaTH
naJ1 HenpexpamOeHe nHIIalyje 10 Kpaja oBe TOJMHE, TIpe
cBera y cermenty yciyra. Odekyjemo jia he ce gonpunoc
HerpexpaMmOeHe nH}Ialuje CMalbUTH C TPEHYTHOT HUBOA
ox 2,1 m.im., konuko fie I3HOCHUTH U KpajeM OBE TOnHE, Ha
oko 1,3 m.m. 10 Kpaja Xopu30HTa mpojekunje. Hekommko
¢dakropa he gemoBatm Ha Opke  CHyIITame
HerpexpaMmOeHe HH}Ianuje y cpeameMm poky. Hajmpe,
LIEHE OBE KaTeropuje IMpon3BOja Y BEIMKO] MEPH 3aBUCE
0] 1IeHa OPOJHUX YBO3HMX MPOM3BOJIA, IIPE CBETa U3 30HE
€Bpa, K0ja je Halll HajBaKHU]JU TPrOBUHCKH mapTHep. Kao
U y TPEeTXOIHOj MPOjeKIHjH, yBO3HA HHGIanmja je
¢dakrop umje he mejcTBO Ha IeHe HempexpaMOCHUX
IIPOM3BOJIa TOKOM XOPHM30HTA IIPOjEKIMje OCIAOUTH.
Takohe, cmamemy mnputucka Ha pgomahe 1eHe
HenpexpaMOeHux mnpousBona nomnpunehe wu  game
OYEKHBAHO CMamelhe HHOQIAIMOHUX OYCKUBamka MU
yclopaBambe pacTa peanHux 3apana. [lo ocHoOBy
NpUTHCAaKa y TIOOaJHMM JIaHIMMa CHa0IeBama He
OYEeKyjeMO 3HaTHHje MPUTHCKE Ha HelnpexpamoOeHy
nH}IaIMjy, y CKIagy ca WHIEKCOM KOjH, Mako rosehaH,
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HE TIpeia3y y MO3UTHBHY 30HY. U masbe BuIe 3a0pumana
pact  TpomkoBa  Mel)yHapomHOT  KOHTEjHEPCKOT
TPAHCIIOPTa, KOJH j€ jOII YBEK 3HATHO HCIOA MaKCHMyMa
nocturnytor 2022. roguHe, aiy 3axXTeBa OMPE3HOCT.

VY ckiagy ¢ MPETIIOCTaBKOM O KpEeTamy CBETCKE IIEHE
Ha)Te y HApeIHOM MEPHOAY, MPOjeKTOBAaHH IONPHHOC
1eHa HA(THUX JAepuBaTa MT. HHQIIAII]H HEIITO j€ HIKH
HETO INTO je OWo Yy HAaIIoj MPETXOTHOj MPOjeKIHjH.
Ouexyjemo n1a he on 6utH G1aro MO3UTHBAH 10 Kpaja OBe
U TIOYETKOM HapeaHe TOAMHE, a 3aTUM OJIaro HeraTWBaH
10 Kpaja 2025, na Ou HaKOH TOra ma JIo Kpaja XOpU30HTa
NpojeKIje OMo HeyTpajaH ca CTAHOBHIITA YTHIAja Ha
MT. HHOIIAIH]Y.

CMamehe JIONMPUHOCAa ML HWH(IANUJU OYCKYjeMO H Of
meHa xpase (0e3 Boha u moBpha) — ox he u3HocHTH OKO
1 n.m. y HapeHOj TOIMHM JIaHa, a HaKoH Tora oko 0,8 ..
I0 Kpaja mepuwoma mpojeknuje. Y mopehemy ¢
MIPETXOAHOM HPOjeKLUjOM, OYEKUBAHH JOIPUHOC IIeHA
XpaHe HemTo je Behw y HapemHO] TOOWHH JaHa 300T
CHXHOT pacTa CBETCKMX IE€Ha IOjeTMHUX CHPOBUHA
(nmpe cBera, kade u kakaoa), koju he ce ogpasutu u Ha
pacTt neHa xpaHe Ha gomaheMm TpkuIITy ToKoM T3, mpe
cBera y jyny. To mosehame je jemHOKparHO, anu he ce
3ampKatd y oOpadyHy MI. mpexpamOeHe wmH(pmanuje y
HapeAHoj roaWHu naHa. Hakon Tora, mpexpamOeHa
nHbnanuja O6m Tpebaso Jga ycrmopu, Npe cBera Mox
yTHLAjeM HW)KE YBO3HE HH]Iauuje u WHQIALIHOHUX
OYEKMBama, MOIITO CE HE OYEKY]y 3HATHHUJH TPOLIKOBHU
NPUTUCOM Ha [EHE XpaHe II0 OCHOBY IEHa OCTallMX
NIPUMapHUX [POU3BOAA aKo ce OHe Oymy Kperane y
ckiany ¢ ¢jydepcuma. MepeHO KOMIO3UTHHM HHICKCOM
(Kykypy3, MmieHuna, coja), jomahe neHe NpUMapHUX
MOJBONPUBPEIHUX MPOKM3BOA Tpebaso Ou na 3adernexe
Omaru max mpema (jydepcrMa, a MOTOM — [OCTCIICHH
ornopaBak. Ha m3ocTaHak IpUTHCKa TPOLIKOBA CHPOBHHA
Ha I[eHE XpaHe yKa3yje W ja3 pealHuX MapTrHHATHHX
TPOLIKOBa (MEPEH OJCTYIAaKkEM OJHOCA LICHA WHITYyTa U
neHa (puHaTHUX MpexpaMOCHUX MPOM3BOJA O TPEHAA),
KOjU Cc€ HaJla3h OKO HEYTPaJHOT HUBOA.

Iene Boha u nmoBpha TpeHyTHO Cy peNaTHBHO HUCKE,
3axBasjbyjyhu mpe cBera 1o0Opoj TOHYAHW, CMHPHBABKY
TPOLIKOBHUX IPUTHCAKA Y TIPOM3BO/IbH 1 Oa3HOM eeKTy.
VY ckiany ¢ TMM, JIonpuHOC 1eHa Boha u nospha yKymHoj
M. uHQIanMju Tpedano Ou na Oyne HeraTHBaH TOKOM
OBE TOAWHE, Tj. Ja JAelyje y TpaBIly CMambema
Mr. nHmanwje. 3atum, ox T2 HapemgHe roAnHe Ma 10 Kpaja
reproa Tpojeknuje Tpedano Ou ma meHe Boha u mospha
nMajy Onar MO3WTHBaH IONPHHOC HMHQIALUH Ol OKO
0,1-0,2 m.m., jep mperrnocraB/baMo Ja he ce oBe LieHe

padpukoH V.0.41. Ja3 peanHMX MaprmHanHuX TPOLLUKOBa y

npousBoAHU XpaHe

(oactynawe y % of TpeHaa)
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Tabena V.0.6. Npojekuuje MakpOEKOHOMCKUX MOKa3aTerba

Cpo6uje
(y %)
Tekyhu padyH .
BAN nnartHor 6unaHca Vincpnauvja
HapopgHa 6aHka  2024. 3,8 -4,0 4.6
Cpb6uje 2025. 4,5 -5,0 3,6
MuHuctapcteo 2024, 3,8 -4.1 4,9
¢puHaHcuja 2025. 4,2 -4,7 3,5
MM 2024. 3,8 -4.1 3,6
2025. 4,2 -4,7 3,0*
Consensus 2024. 3,6 46
Forecasts 2025. 3,9 3,5
2024. 3,5 -3,6* 5,0%*
Caetcka 6aHka
2025. 3,8 -3,9** 3,56

* Kpaj nepvopa.

** Mopaum 3 anpuna 2024,

M3Bop: MuHucTapcTBo duHaHeuja (jyn, @uckanHa cmpameauja 3a 2025. 200uHy ca
npojekyujama 3a 2026. u 2027), MM® (jyn, Tpehe pa3maTpake EKOHOMCKOr
nporpama Cpb6wje), Consensus Economics (jyn), Ceetcka baHka GEP (jyH) n RER
(anpun).

MIOCTETNICHO BPAaTHTH CBOM JIyTOPOYHOM TpEHIY (KOjH
OJroBapa pacTy IleHa HelpexpamMOCHUX IPOU3BOAA H

ycIyra).

Kana cy y nuTtamy perynucane IieHe, Y HOBOj IPOjeKIHjI
HeMa OMTHHjUX M3MEHa y OJHOCY Ha MpeTxoaHy. Hakon
ITO je TMpouule TOAWHE WU3BpIIeH HajBehu J1eo
ycknahuBama 1eHa CTpyje U MpUpoJHOT raca, nosehama
BUXOBUX II€Ha 3a OBy TOJAWHY HUCY IUIAaHUpPaAHA.
[Tonasehn ox Tora, y OBOj TOOWMHH OYEKYjeMO 3HATHO
MamH1 pacT peryjJmMcaHux ueHa (4,6%) unero y 2023, mro
he 3a pesynrar WMaTH W MamH JONPHHOC WHQIAIH]jH,
Koju ce mpouemyje Ha oko 0,9 m.m. 3a HapenHe IBe
TOJIMHE TpojeKTyje ce pact ox 6,5% u 5,5%, y3 Onaro
BHUIIH JOTPUHOC HH(IIANK]H HETO y OBOj TOAUHHU.

IIpojexuuje npyrux uacruryuuja 3a Cponjy
U nopeheme ¢ npojekunjama
Hapoane 6anke Cpouje

MM® je y jyay peBHAHPAO HaBHIIE ANMPUICKY
npojekuujy npuspeador pacra Cpouje y 2024. 3a
0,3 m.m., Ha 3,8%, mTo je y MOTIYHOCTH y CKJIaxy ¢
HaIIMM MpOojeKIrjaMa, a UCTO o4eKyje U MUHUCTapCTBO
¢punancuja. Y ucroj mepu nosehana je m mpojexinuja
Consensus Economics-a, xoju npouemwyje na he
peanan pact B/II-a y 2024. usHocutu 3,6%, 10K
HEIITO HIKHU pacT odekyje CBercka Oanka, o 3,5%,
IITO je HETIPOMEHEHO Y OJJHOCY Ha alPUIICKY TIPOjEKIIH]y.
Kana cy y nuramy npojeknuje 3a 2025. romuny, MM®
MpojeKTyje yop3ame pacta Ha 4,2%, KOJHUKO H3HOCH U
mpojexija MunnctapcTBa ¢uHaHcHja, 1ok Consensus
Economics m CBercka 0aHKa OYEKyjy HEIITO Mambe
yop3ame ox 3,9% u 3,8%, pecrneKkTHBHO.

Y onmHocy Ha ampwicky mnpojekuujy, MM® je
peBuaHpao HaBuile JepuuMT Tekyher pauyHa 3a oBy
roauny, 3a 0,2 m.m., Ha 4,1% B/II-a, mro je ciamdgHO
HamuM odekuBamnMa (4,0%). VYcmenm odexkuBaHOT
yOp3ama MHBECTHIIMOHOT IUKJIyca M C TUM ITOBE3aHOT
pacta yBo3a ompeMe M penpomarepujana, 1 MMO
odekyje noeehame neduuura tekyher padyna y 2025, Ha
4,7% BI1-a.

Yeaen HaCTaBKa MONyWTamkha IJ100aJTHUX
HH(IATOPHUX NPUTHCaKa U edekara 3a0lITpaBama
MOHeTapHe MOJHTHKe, Mel)yHaponHe HHCTHTyHHje
OYeKyjy HacTaBaK YycmnopaBama wuHuanuje y
HapegHoM mepuoay. Ilpu Tome, mpema jyinckum
mpojekijama, MM® ouekyje na he mr. mHbmanuja Ha
kpajy 2024. nznocutn 3,6%, nox he Ha kpajy 2025. 6utn
Ha HMBOY LEHTpajJHe BpeAHOCTH uuba ox 3,0%.
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Aunanmuruuapu Consensus Economics-a cy y jyny
MPOjeKTOBATH TPOCEUYHY cTomy uHpmamuje y 2024.
roguHun ox 4,6%, nmox 3a 2025. ouekyjy HpocedHy
nHpnanujy ox 3,5%.

Puzuuu npojexumje

Pusunm ocTBapema Hamie HOBE TpojeKnrje HHGIAuje u
B/lI1-a u nasee ce y HajBehoj Mepu oHOCE Ha (haKTope U3
mel)yHaponnor oxpyxkema, a Ipe cBera Ha
TEOTOJIMTHUYKE OJJHOCE M U3IJIe/Ie 3a [I00AIHU NPUBPEIHH
PAacT, Kao M HUXOB YTHIIA] Ha CBETCKE IICHE CHepreHara u
JPYTUX IPUMapHHUX Ipou3Boaa. Takole, y u3BecHOj Mepu
PH3HILHM ce OJHOCE U Ha OTHOPHOCT Ga3He MH(Ianuje Ha
m1o0anHoM HUBOY. Kaza je ped o pakropuma n3 momaher
OKPY:KeHa, PU3HIIY IPOojeKirje cy Op3uHa pacta gomahe
TPaXe, Kao M YTHIIAj BpDEMEHCKHUX MPUIIMKA Ha KapaKTep
MIOJBOTIPUBPEIHE CE30HE. YKYIHO MOCMATPAHO, PU3HKe
npojexuuje pacra BJIl-a u undaanmje TokoM
XOPHM30HTA MpPojeKIHje olemhyjeMo Ka0 CUMeTPUYHe.

WNako je y HW3BECHOj MEpU CMarbCH, Te0MmOJTUTHYKH
PU3MK je M Jajbe M3BOP HEHU3BECHOCTH HAa POOHHUM U
¢uHaHCHjcKUM TpKUIITHMa. Eckamanuja KoHGIUKTa Ha
banckom rctoky u'y YKpajuHu Moryia OM yTHIIATH HA PacT
CBEeTCKe lLieHe HaTe M JIPYrHX MPHUMapHHUX MPOHU3BOJA.
Takolhe, Hamagu Ha TIOOANHE TPAHCIOPTHE PyTe Yy
L{pBeHOM MOpY, KOj€ Cy OJ] BUTAJIHOT 3Hauaja 3a TProBUHY
mmely HMcroka w 3amanma, MOAUTIANM Cy TPOIIKOBE
TPaHCIIOPTa HAa HAjBHUIIN HUBO of cpeaune 2022. roquHe.
Axo oBu mopemehaju TIOTpajy WIH Ce MOTOPIIAjy, MOTIIH
O6u na orpanmue noHyay W mnosehajy mpounsBopHe
TPOLIKOBE M THUME MPOAYXKE Tpajabe IOBUIICHUX
UH(IAMOHNX OYEKHBama Ha II00AJTHOM HHUBOY. Yak u
KaJ O M30CTaNM AUPEKTHU ePEKTH Ha IIeHe eHepreHara
y Cp6wuju, To OM ce ofpa3niio Ha pacT YBO3HE HH(pIanuje,
a tumMe u nomahe wH(pnammje. Takohe, moehame cy
TPrOBHHCKE TEH3HUj€ U YBE/ICHE HOBE MPOTEKIIMOHICTHYKE
Mepe Ha HHM3 NpouM3Boja M yciyra y wmelyHapojaHoj
TProBHHU Off CTpaHe BojehuX eKkoHOMHMja, IITO MOXKE
MMOPEMETUTH TPTOBUHCKE TOKOBE M JIaHIle cHaOneBama. C
o03MpoM Ha TO Ja je Maja BepoBaTHOha na Om ce
TEOTOJMTHYKA CUTYyaIlfja MOIJIA 3HATHHU]C TONPABUTH y
KpaTKOM pOKy, HEHHMO Jla Cy PH3MIH NpOojeKmuje
BAIl-a mo ocHOBY eBeHTyaJlHe ecKajanuje
reoNnOJMTHYKHX TeH3Hja acHMeTPUYHH HaHWKe, a
HHIannje HaBHILe.

Csercka mnpuBpena je usbernma peuecujy, anu Owu
I00aJIHA MPUBPEIHA aKTHBHOCT Moria OMTH ciabuja
HEro IITO CMO IMPETHOCTaBMIM Y OCHOBHOM CIICHApH]y.
VYTHiaj TpeTXOJHOr  3aollTpaBatkba MOHETapHHUX
TTOJUTHKA Bo/ehWX MEHTpamHUX OaHaka Morao OM OWTH
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BehM M TOCTOjaHMjU HEro ITO ce ouekyje. Takole,
BHCOKH HHMBOM J[yTa M U3a30BH Yy YIIPaBJbaby KPSIUTHUM
pusukoMm y Kuau mormu 6u ce y Behoj mepu omgpa3uTu Ha
KPEIUTHY aKTHBHOCT M TNpHBpPeAHH pacT. Cropuju
I100aNHN pacT O OYEKMBAHOT MOrao OM Jla BOAHM
[IOHOBHO] MNpPOLEHW pHU3UKAa Ha (QUHAHCHU]CKUM
TPXKHUIITAMA, TIaJly 1IeHa aKkThBe M noBehamy KpeauTHor
crmpena, mTo OW TOJaTHO TMojadano cIaboCTH y CBETCKO)
exoHoMuju. Edextn Beher ycmopaBama pacta CBETCKe
NpUBpee O OYCKHUBAHOI, a HApOYUTO 30HE €Bpa,
ucriosbrii 6u ce Ha CpOHjy NPBEHCTBEHO ITyTEM HIKE
EKCTEPHE TPAXKIHE U HIDKE IIEHE EHEpreHara u puMapHuX
npousBoja. Huxka excrepHa Tpaxkma ofpasuia Ou ce Ha
yCcTopaBame pacTa akTHBHOCTH nomahe mpepalmBauke
WHOyCTpHWje W W3BO3a, anu OW JenoBama U
Je3uH(IaTOPHUje HEro y OCHOBHOM clieHapHjy. C apyre
CTpaHe, IIOOANHU pacT OM MOrao OWUTH WM BHIIM O
OYEKMBAHOI ako uHQuanuja Opke yCHOpH, INTO OH
oMoryhmio neHTpanHuMm OaHKama jaa paHuje U Opike
yOnmakaBajy CBOje MOHETapHE TOIUTHKE U THME TIPYXKe
HOJPIIKY IPUBPEIHOM pacTy. Moryhe je u na pact 30He
eBpa, HAller HajBa)KHUjeI CKOHOMCKOI MapTHepa, Oyne
HEIITO BHIIN O] TIPETIIOCTaBJBEHOT, TIOTOTOBO IITO MHOTE
pelieBaHTHE MHCTUTYLMj€ UMajy HELITO BUILE ITPOjeKInje
on Consensus Economics-a, k0jy KOPUCTHMO Yy HaIloj
npojexiuju. Mmajyhn cBe moMeHyTo y BUAY, IEHAMO Ja
cy pm3uuu mnpojeknuje B/II-a, a y mamoj mMepu u
uHuanuje, M0 0CHOBY I100aJTHOT IPUBPEIHOI pacTa
U eKCTepHe TPaKibe, HeIITO H3PAKEHHjH HAHMKe.

Kama ce, ¢ jemne cTpaHe, y3My y 0O3Up pH3UIH
mo ro0alHM OPUBPEIHU PacT H, C JApyre CTpaHe,
PHU3UIM OJ] TCOMOTUTHYKUX TEH3HMja, HEHUMO Ja Cy
PHU3HIH OICTYNama CBETCKUX I[€Ha NPUMapHUX
npon3Boaa (MOLOMPUBPETHUX MPOU3BOIA M METAJIA)
CHUMETPUYHH.

Vipkoc cMamewy, INI00aaHy HHIANKjYy U JaJbe Tpare
Opojuu u3a3zoBu. IIpe cBera, 3aTErHYTOCT Ha TPIKHUIITY
paja, HapoOYMTO y pa3BUjEHHM 3eMJbamMa, Moria Ou
u3a3BaTu BehW pacT 3apaga oI O4YEKUBAHOL. JeIHO of
KJbYYHHX MTUTamka y 30HU €Bpa U JIajbe C€ OHOCH Ha TO Yy
kojoj mepu he kommanuje mpebanuTm Behe TpoITKOBE
3apaja Ha IOTpolladye WiIM he Mak TO KOMIICH30BaTH
CMamemheM NpOPUTHUX Mapxkd. I[lOHOBHH pact
nH(uanuje JoBe0 OM 0 PECTPUKTHBHE MOHETapHE
MOJUTHKE BoJAehMX UeHTpamHuX OaHaka y JyXem
MEPUOY HEro IITO Ce OYeKyje. Y TOM ciydajy O U Ha
moMaheM TpXuIITY Onira BUIIA IICHA 3aTy)KUBamka Y
CTPaHOj BallyTH, IITO OM CE MPEKO HUKET PacIiONIOKUBOT
JIOXOTKa 3a MOTPOLIKY W WHBECTHIIHM]E MOIVIO OOPa3sHTH
Ha HUKY JoMally Tpaxmy, JOK OM OfpXaHa peraTHBHA
CTaOMITHOCT Kypca JIMHapa 3HaTHO cMarbuiia HH(iIaTopHe
IMPUTHUCKE IO OCHOBY C€BCHTYAaJIHO MamkbUX IMPUIUBA
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Tabena V.0.7. KrmbyuHu pusuum npojekumje BAM-a n undpnaumje

Puank

MHTeHSVIBVIpaH:e reononMTUYKNX
TeH3unja 1 yTuuaj Ha LeHe HadTe,
raca u CTpyje Ha CBETCKOM TPXMULUTY
(Cpbuja HETO YBO3HUK eHepreHaTta)

Warneagw 3a rmo6anHu
npuBpeaHu pact

mobanHa nHdnaumja, npe ceera
vHdnaumja y 3041 eBpa, 1
MOHeTapHe nonuTuke Bogehnx
LieHTpanHnx 6aHaka

CBeTcKe LieHe NpUMapHux
norLonpuBpeaHUX nponssoaa
v meTana (Cpbuja HETO U3BO3HUK)

BpauHa pacta gomahe Tpaxe

Onopasak CekTopa eHepreTuke

MosbonpuspeaHa cesoHa

Moryhu kaHanu yTuuaja

WHTeH3uBMpare reononuTUYKMX TeHsuja u cykoba poseno 6u Ao
NOHOBHOT pacTa CBETCKUX LieHa eHepreHarta. To 61 3a nocneauuy
MMaro pacT TPOLUKOBa MPOM3BOAH-E, LITO CMakbyje cpeacTsa 3a
VHBECTUUMje, a Ha MHMNaUK)y Moxe UMaT U cekyHaapHe edekTe,
WwTO AenomMm moxe BUTU KOMMNEH30BAHO HWXOM TPpaXHOM 3a 0OBUM
npoussogunma.

Cropuju pacT cBeTcke MpuBpefe, a npe CBera npuBpeae 30He
eBpa, umMao 61 3a nocreauLy HUXKY eKCTEPHY Tpaxky 3a Halwum
WU3BO30OM U Makse NPUTUCKE Ha WHGNaLMjy ca CTpaHe TpaxHbe.

— Buwa/hmka rnobanHa uHgnauuja, a npe ceera uHdbnaunja y
30HM €Bpa, Of O4ekuBaHe [esyje y MpaBLy BULIE/HIDKE YBO3HE
vHdnaumje, WwWro nosehaBa/cMarbyje TPOLLIKOBE NMPOU3BOAH-E.

— Behe u/mnu 6pxxe o OYeKMBaHOr 3aolUTpaBake MOHETAPHUX
nonutuka Boaehux ueHTpanHux 6GaHaka Boau Behoj aBepaujn
VHBECTUTOPa MpemMa pusnKy ¥ MakiM TOKOBUMA kanuTana npema
3eMrbama y YCroHy, 1 06pHyTO.

Pact/nag ueHa npumapHuMx norbonpuBpedHWX npoussoga W
meTana wuma  uHdnaTtopHe/nesnHdnatopHe  ecdekte.  To
nosehaBa/cmatbyje TPOLLUKOBE NPOM3BOAHE U CMakbyje/noBehasa
pacrnonoxuenM Aoxofak 3a uHBecTuuuje, a edektn Ha BAMN
HajBepoBaTHuje 61 6unu HeyTpanucaHu pactom/nagom 13Bo3a, jep
je Cpbuja HeTo U3BO3HUK NPUMAPHUX  MOFbOMPUBPEAHUX
npou3soAaa v Mertana.

Buwwu/Hwkn pacnonoxuen goxopak no OcHoBy 6Gpxer/cnopujer
pacTa 3apaja W 3arociieHOCTV Of OYEKUBAHOT, YCea BULLIE/HKe
W3BO3He Tpaxwe n/unu suwer/Hwker npunuea CAW 3a nocneanuy
61 umao 6Gpxu/cnopujn pact gomahe Tpaxkwe U Behe/Make
vHnaTopHe  npuTucke. Y6psawe pacta  akTUBHOCTU Yy
rpafieBuHapcTBy ycnes ybp3aHe peanusauuje WHPACTPYKTYPHUX
npojekata of CTpaHe [pxaBe, WHBECTULMja MNaHUpaHux 3a
ofpxaBate crneuujanusoBaHe wuanoxbe Ekcno 2027, kao w
NpUBaTHUX WHBECTULMjA Y YCIIOBUMA CMUpUBaHa WHGIATOPHUX
npuTucaka, ytuuano 6u y npasuy pacta Aomahe Tpaxte, BAM-a n
vHdbnaumje.

Pecbopma cektopa eHepreTuke Moxe fda uWma Mawe u Behe
edekTe Ha 061M NPOU3BOAHE Off O4EKUBAHOT.

Borba morbonpuepeaHa cesoHa Of npeTnocTaerbeHe Boau Behoj
MOHYAW MOSLOMPUBPEAHNX MPOU3BOAA W OTyAa MOXE UMaT
[le3MHMNaToOpHe NPUTUCKE W OBPHYTO, fowwja norbonpuepeaHa
ce3oHa O MPeTnocTaBrbeHe 3a MOCMEAULy MMa Matby MOHYAY
NOSbONPUBPEAHNX NPONU3BOAA W MHENATOPHE MPUTHCKE.

npojekumje CUMETPUYHN y OHOCY Ha OCHOBHM CLieHapuo.

MpoueHa yTuuaja pusnka Ha
BAMN y ogHocy Ha
OCHOBHM CLieHapuo

MpoueHa yTuuaja pusnka Ha
WHdNaumjy y ogHocy Ha
OCHOBHM CLieHapuo

HanomeHa: 1 o3Ha4aBa MHGNATOPHU|K YTULIAj Y OAHOCY Ha OCHOBHM CLEEHApUO, | HUXW NPUBPEAHN PacT, | BULLK NPUBPEAHW pacT, | Ae3nHMNaTopHuin yTuuaj, a § aa cy pusuum

moptonmno wHBecTHnmja. C mpyre crpaHe, mioOaiHa
nHIaja 6um Moria Opke nma ycmopu yeien Behmx
epekata  TPEeTXOMHO  BOHEHHX  PECTPUKTUBHUX
MOHETApHUX TMOJIUTUKA WM OpKer ycropaBama pacra
peanHux 3apaja, ma OM ILEHTpaJiHe OaHKe MOIIe Jaa
CMame CBOje pedepeHTHE KaMaTHE CTOoIe Oprke HEeTo IMITO
ce ouekyje. To Ou pe3ynTHpano MOBOJPHUJUM YCIOBUMA
(uHAHCHpaba Ha TII00ATHOM HHUBOY O]l OUEKHBAHHX, TAKO
Jla M0 OCHOBY IJIO0a/iHe HMH(JIALMje LEeHHMMO [1a Ccy
PM3MIH CHMETPUYHH.

Kana cy y nmuramy nomahm (axropu, pu3niig ocTBapema
MpojeKNHje OJHOCE ce Ha Op3mHy pacta gomahe
Tpaxkme. C jenHe crpaHe, MamU JIOXONAK OJ M3BO3HE
TPaXe HEro ITO CMO MNPETIIOCTaBWIIM MOrao Ou ce
HEraTUBHO OJIPAa3UTH Ha TPXKHIITE Pajia, Tj. CIIOPHjU PacT

73



Haporma 6anxa Cpomje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2024,

3all0CJICHOCTH M IUIaTa OJi OYEKHBAaHOI, C HEraTMBHUM
HMIUTHKAIjaMa ¥ Ha goMahy Tpaxmy. C apyre cTpane,
crnocoonoct Cpouje na mpuByde CIAU morma Ou ce
UCIIOCTAaBUTH Kao Beha 071 oueknBane, mTo O JOTIPUHEIIO
JlaJbeM pacTy 3apaja u 3amocieHoct. Takolhe, y oBom
TPEHYTKY TEILIKO je NPOLEHUTH Koiuku he Outn edexar
MPOU3BO/IIE CINEKTPUYHUX BO3wiIa y Gabpuuu vy
Kparyjesmy, mto je mosutuBan pm3uk 3a bJ{I1, mpe cera
3a HapeIHe ToAWHE. Y WCTOM TpaBIly jaeioBano Ou Behe
O  OYeKMBaHOI  yOp3ame Temmna  wu3Bolema
HHPPACTPYKTYPHUX TpojeKkaTra Koje QuHAHCHpa
JIp’)KaBa, Kao W NPHUBATHUX HWHBECTHUIMja, HAPOYUTO
HWHBECTHIIM]a TUIAHUPAHUX y OKBHpPY mporpama ,,CKOK y
o6ynyhaoct — Cpb6uja Excrio 2027”. Umajyhu 10 y BUmy,
eHnMo Ta cy pusunm npojexuuje B/III-a mo ocHoBy
aomahe Tpaxmwe acumerpuynu HaBume. Takole,
Opxxu pact naomahe Tpaxkme 01 OYeKHMBAHOI Yy
onpehenoj mepu nosehao 6u u uHQIATOPHE NPUTHCKE.

Pusnk mpojexmuje nasumre Ha BJII1 motrue n o ynmarama
Yy CeKTOp eHepreTHke, ¢ 003MpOM Ha TMOTpedy 3a
obOe30ehemeM  eHeprercke CUTYpPHOCTH, alld M
MOCTENIEHOM TPaH3UIMjOM Ha 3eJIeHy CKOHOMH]Y, Ka0 W
01 pyAapcTBa.

Pu3uk npojexnuje undaanuje u b/II-a npeacraBmba
U TOJHONPHUBPEIHA ce30HA. 32 MHOIANWjy je BakaH
YTHUIIaj BPEMEHCKHX MPUIINKA Ha MOHYIY H IieHe Boha u
nospha, a 3a B/II1 u Ha noHyny jecewmux Kynrypa. Mcxon
y 00a ciyyaja Moxke uhiu y mpaBity U O0JbHX U JIOIIHjHX
BPEMEHCKHUX IPUIINKA Ol OYEKUBAHUX, I1a ICHUMO 2 CY
PU3HLHU 110 0BOM OCHOBY CHMETPUYHHU.

bynyhe ominyke o MoHerapHOj mojuTHuM 3aBucuhe of
KpeTama KIby4HuX (akropa y gomahem n meljyHapomHom
OKpYXKEbY, Ka0 U TE€ONONUTUYKUX OJHOCA M HUXOBOT
yTHIlaja Ha Op3WHY [Jajker ycrmopaBama gomahe
nHbmamje. [IpuopuTeT MOHETapHE MOTUTHKE U Jajbe he
outn o00e30cherme [EHOBHE W OYyBambe (PHHAHCH]CKE
CTaOWJIHOCTH y CpEIOmheM pOKY, jep Ce Ha Taj HauuH
JIOTIPUHOCH W OJIP’KMBOM TPHUBPEIHOM pacTy, a TUME U
JajbeM  pacTy  3allOCICHOCTH ¥ IIOBOJbHOM
WHBECTHIIMOHOM aMOMjCHTY.
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Ocepm 5: leononumuyku pu3uk — KaHanu ymuyaja u
KeaHmMugbukayuja jayuHe pusuka

Beh my»xe Bpeme je TeonoIuTHYKY PU3HK jelaH Off KIbYYHHUX PH3MKA 32 €eKOHOMCKA KpeTama y IFI00aIHOj eKOHOMUjH
KOjH HaBOJE TPXKHIIHU YYECHHIH, PeleBaHTHe MelhyHaponHe (UHAHCHjCKE HHCTHUTYLHjEe M KpPEaTOpH EKOHOMCKE
nonutrke. Cyko6 y YkpajuHu, Kpu3a Ha BIIMCKOM HCTOKY, TPrOBUHCKH PAaTOBH, MPOTEKIIMOHU3AM M JIP. YTHLIAIH Cy HA TO
Jla TCONOUTHYKU PU3KK Oyae KJbYYHU PU3MK M y mpojekunjama MM®-a, Ceercke O6anke, BehnHe neHTpaaHuX OaHaka,
a Mehy muma n Hapogue 6anke CpOuje. 3aT0 cMO 0Baj OCBPT MOCBETHIIN H-ETOBOj AHAIM3H, a IIPE CBEra KBaHTU(HUKALIN]H
F-ETOBE jaylHE U TPAaHCMICHOHUM KaHAJIMMa HheroBor yTumaja Ha uHpmanujy u BT

2]

3ajelHO ca eKOHOMCKOM M MOJHUTHYKOM HEM3BECHOIINY, TEONMOIUTUYKHA PU3HK j€ 10 ,,TPOjCTBA HEM3BECHOCTH ' U
MOXe ce AeuHICcaTH Kao MpeTHha, pealii3anyja Wik eckajanyja gorahaja moBe3aHux ¢ paToBUMa, TEPOPU3MOM U OMIIO
KaKBOM TEH3HjOM Mely OpikaBama M IOJMTHYKHM Y4YECHHIMMa KOja HapyllaBa MHUpPaH TOK MehyHapoIHHX OfHOCA.”
Hajuenrhe enmsoze reonoMuTHUKHX CyKoOa M3a3nBajy 3a0pHHYTOCT 3a MOHYAY €HepreHaTa W IIOBe3aHe Cy ¢ TeH3MjaMa
Ha CBETCKOM TPJXKHIITY EHepreHara. lakBa KpeTama, II0 MHpPaBHIy, PE3YITHPajy BHIIOM HH(IANMjOM H HIKOM
SKOHOMCKOM aKTHBHOIINY, 11a/IOM WHBECTHIIMjA W 3allOCICHOCTH Ha II00AaHOM HUBOY. | COIONMTHYKN PU3UK MOXE Ja
Tojaya Meprennyjy karacTpodaiHux UCX0/a, YUHHH yllarama y pU3HYHe POjeKTe Mambe aTpaKTUBHUAM M yTHUUE Ha Haj
HoBepema norporaya. JJa 6ucmo oneHmwm edexre reonoIuTHYKIX TeH3Wja, IPBO je MOTPeOHO Ja ce KBAaHTHTAaTHBHO

H3MEPU I'COINOJIUTUYKN PUSUK.

Hajuemthe xopumrhena mepa Ha II00aJHOM HHMBOY jecTe MHAEKC INIOOAJHOT TeONMOJHTHYKOT PH3UKA, KOjU CY
ocmuciny ekcriept GEJI-a’ 2022. romune. [{ub je 6no 1a ce KOH3UCTEHTHO TOKOM BPEMEHA MEpH jadnHa [I00aTHUX
TEOMOJIMTUYKNX TEH3Hja OHAKO KaKO WX BHJE HOBHHAPH, jABHOCT, INIOOAJIHU WHBECTUTOPH U KPEAaTOPH EKOHOMCKHX
nonutuka. Mugeke je mobujeH y3 nmomoh ainropurma KojuM ce padyHa yjieo WiaHaka y KojuMa ce pa3Mmarpajy pactyhu
TEOMOIUTHYKY PHU3MIM O [I00ATHOr HHTEpeca y YKYIMHOM Opojy o0jaBibeHHMX 4WiaHaka y BoAehnM dacomuchma
eHmecKor ropopHor noapyyja (mect uz CA/l, Tpu u3 Benuke bpuranuje u jenan u3 Kanazne). [IperpaxuBame Tekcra je
(hoKycHpaHO Ha PEUH KOj€ C€ TOBE3Yjy C FCOMOIUTHIKIM PH3UKOM, Kao MITO Cy ,.Kpu3a”, ,,;repopusam’, ,,pat”’, ,,TeH3HUje
m3Mel)y 3emarpa” u ci1. MHAEKe je KOHCTpyHCaH y THEBHO] M MecedHo] nuHaMui, o1 1990. ronune. [lomeHyTH ayTOpn
Cy KOHCTPYHCald MHAEKC reONOJHUTHYKOr PH3HKA M HA HHUBOY NOjeIMHAYHUX 3eMaba (3a 44 3emibe), Ha 6Ga3u
3ajeIHIYKOT 10jaBJbUBAba KIbBYIHUX PEUH KOje Ce IT0BE3Yjy ¢ TCOIOIHTHYKIM PU3UKOM OofpeleHnx 3emasnpa.

padumkoH O.5.1. UHaekc rmoGanHor reononMTMYKOr pU3nka
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W3Bop: Caldara i lacoviello (2022); nopaum npey3seTu ¢ https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm.
AKO mocMaTpaMo MHIEKC II00ATHOT FeONOIUTHYKOT pusrka ox1 1990. no nanac, mpuMeTrnhemo 11a je OH Ha PelaTHBHO

HEIPOMEH-EHOM HHBOY TOKOM HajBeher Jieia mocMarpaHor Hephoja, ajy ca HCTAaKHYTHM CKOKOBHMA Yy BpeMe KJbYy4YHHX
eMM30[a TCONONUTHYKNAX TEH3Hja, Kao ITO cy m3bujame 3amuBckor para 1990, tepopuctnuxor Hamaga Ha CAJL

! Carney, Mark (2016), “Uncertainty, the Economy and Policy”, Speech, Bank of England, London, June 30.
? Caldara, Dario and Matteo lacoviello (2022), “Measuring Geopolitical Risk”, American Economic Review, April, 112 (4), pp. 1194-1225.

* Ucro.
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11. cenrrem6pa 2001, nrBasuje Ha Mpak 2003. u HenaBHO U30Hjamba cykoba y Ykpajunu 2022. u kpuse Ha binckom HCTOKY
2023. roauHe. HakoH penaTnBHO Manux Bapujanuja y rotoBo 20 rofuHa, Kaja je y IpoceKy H3HOCHO OKO 98 ILII., HHIEKC
100aJTHOT TEOMOIUTHYKOr PU3KKa CKouro je Ha 319 m.a. mapra 2022. 360r u3bujama cykoba y Ykpajunu, a Ha 198 ..
oktobpa 2023. 360r eckanammje Kpuse Ha biuckom mcroky. On Taga ma cBe A0 jyHa OBe TOAMHE, MHISKC [I0OaTHOT
TEOTIOJIMTHYKOT PH3KKa OUO je PelaTHBHO BHCOK (y MPOCEKy je m3Hocuo 147 m.uw.), na 6u ce y jyHy cimyctno Ha 110 m.i.,
IITO j€ U JaJbe MTOBUIIICH HUBO, )T HaJHIKH 071 cenTeMOpa 2023, ykasyjyhu Ha U3BECHO CMambEHE TEOTOTUTHYKOT PU3HKA.

WHiexcH reonoIMTHYKOT PH3HKA CIIEIU(DIIHH 32 T10jeANHAYHE 3eMJbE YIIIABHOM Ce IOMEpajy y CKIIATy C TNIOOATHUM
HHJICKCOM, Il MOTY M OJICTYIaTH Kaja ce II0jaBU PU3MK crienu@HdaH 3a ImocMarpaHy 3emsby. Ha mpumep, cykob y
VKpajuHu pe3ylTHPao je 3HATHUM PAacTOM HMHJEKCa IIOOAIHOT TEOMOIUTHYKOT PH3HKA, alli j€ WHJEKC TeONOIUTHIKOT
pusnka 3a Hemauky nosehan 3HatHO BHIIIe.

Pact reomonuTHuYKOr pH3MKa MMa HHM3 HeraTuBHHX edekara Ha BJIIl u unHbmanujy, koju ce mpeHoce MyTeM
Pa3IMYMTHX TPAHCMUCHOHMX KaHAJa. JenaH ol KJbYyYHMX KaHala je CBETCKO TP:KUIITe NMPHMAPHUX NPOU3BOJA,
noce6Ho eneprenara. Crpyumai banke EHrecke’ nCTH4y ynpaBo MOHYLY €HepreHara Kao KJbY4YHHM TPAaHCMHUCHOHU
KaHaJI TEOMOJIMTUYKOT PU3UKA KOjJH MOACTHYE MH(IAIM]Y U MOXKE UMATH 3HauajHe HeratuBHE edekre Ha BJII1.

[IpuToMm, HarnamaBajy a ce TEONOJUTHYKM PU3MK MOXE IPEHETH IyTeM J(Ba OJBOjeHa M CYIITHHCKH Pa3IHIATa
KaHaya: a) AeduIaTOPHOr KaHAajJda Tpakme u 0) MHQIATOPHOr KaHajla MOHyAe eHepreHara. Hamme, pact
TeOINOINTHYKOT PHU3UKaA JeNyje Y IpaBIly I1aja CBETCKE IIEHe CHepreHara 300r KOHTPAaKIUje eKOHOMCKE aKTHBHOCTH U
TPaKEb€ 33 eHEPreHTHMa y YCIIOBUMa Behe aBep3uje MHBECTUTOpA IpeMa pu3uKy. CylpoTHO TOMe, IPEKO KaHalla IIOHY e
CHEepreHara, pacT IeONOJIUTHYKOr PU3HMKA Jeilyje y INpaBlly pacTa IieHe, HOLITO TPAXKHa 3a SHEePreHTUMa pacTe U3
MPEIOCTPOKHOCTH, yCiea 3a0puHyTOCTH a OU MOHy/a Moria Ja Oyie cMameHa WM Yak Ja Ou Hcropyke Morie aa Oymy
n npekunyte. [1Iok reonoNUTHYKOT PU3UKA MOXKE Jja MPUTHCKA LIeHe HAaHM)KEe MM HaBHILIE Y 3aBUCHOCTH O TOTa Kpo3
KOjM O OBa J1Ba KaHaina ce mupu. Kpearopu ekoHOMCKe MoIUTHKE Tpeba Aa MO3Hajy OBa Ba pa3INuUTa KaHajla yTUIaja,
jep OHa 3axXTeBajy Pa3IHMYUTE PEaKIH]e.

leomonmTHyky pHU3UK Takohe Boau 3HaTHMM mopeMehajuma y CBETCKOj TProBHHH, IITO je Takohe 3HadajaH KaHAI
yTumaja. AHann3e IoKasyjy J1a cy 1 00MM CBeTCKe TPrOBHHE U IleHe H3y3eTHO OCET/bHBE Ha III0OATHU TC€OIOIUTHIKI
pU3HK — 00UM cBeTcke TproBuHe TpH IyTta Buire ox bJ/II1-a, a n3Bo3He meHe (IPEACTaBIbEHE KOPIIOM Pa3MEHIBHBUX
nobapa u yciryra) 3HaTHO BHILE Ofl HOTPOLIAYKKX IIeHa.’

Y npojexuujama Haponne 6anke Cpouje, reonoanTiiku pu3uk Beh ayxe BpeMe GUrypupa Kao jeiaH off KJbYUHHX
pH3HKa, TIpe cBera Mpeko yTUIlaja Ha IIeHe eHepreHaTa Ha CBEeTCKOM TpxuiuTy. [Iputom, pusuim npojekiuje BAIM-a mo
OCHOBY €BEHTYaJIHE €CKAJIAIH]je TCONOJIMTUYKUX TEH3Hja aCHMETPUYHHU Cy HaHIDKe, a nH(nanuje Haume. C 003upom Ha
To na je CpOuja HETO YBO3HHMK CHEpreHara, MHTEH3UBUPAmE T€ONOJMTHYKHX TeH3Wja W cykoOa JoBero OM 10 pacra
CBETCKUX II€HAa €HepreHara, Koju Om moBehao TpOIIKOBe MPOM3BOIEGE, IITO CMambyje CPEICTBA 32 MHBECTHIMjE, a Ha
uHOIAMjy MOXE HMaTH CeKyHJapHe edekre, IITO JIEeJIOM MO)KE OHTH KOMIICH30BAHO HIDKOM TPXEOM 32 OBUM
npou3BouMa. 1 y HajHOBH]jOj, aBIYCTOBCKO] IIPOjEKIHjH, TEOIOINTHYKY PU3HK j€ jelaH O KIbYYHUX PH3HKa IPOjeKIHje,
KOjH je U Jajbe acuMeTprdan HaHwke 1o b/II1 u HaBumre mo nadnanujy. Eckananuja reomoauTiniknx cykoda Moria 6u 1a
BOJIM PAacTy HECTAOMIIHOCTU Ha TP)KUIITUMA IPUMApHUX IIPOU3BO/A U PACTy HUXOBHX IEHa, TOCEOHO CHpOBe Ha(Te, ITO
OM MOIJIO J1a ce ONIpa3u Ha CIIOPHjH Mpolec Ae3uH(anuje Ha miodaHOM HUBOY. Takolje, TPrOBHHCKE TEH3Hje M3Mel)y
3anana u KuHe HepaBHO Cy IOHOBO MHTEH3MBHMpPaHE yBOhEH-EM HOBHX IApHHA HA KMHECKa eJIeKTpHYHa Bo3mwia. Hose
TPrOBUHCKE OapHjepe U MPOTEKIIMOHUCTUYKE ITOJIUTHKE T10j€IMHUX 3eMajba peMeTe III00aHe JIaHIe CHa0IeBamba, YHHE UX
Hee(UKACHUM M JIOBOJE /10 HOBHX TPOIIKOBA YCIEJ OMEpamba IMPOU3BOIILE Y JIPYre 3eMJbe Kako O ce M30erin HOBH
HaMeTH U CIL., IITO IPEACTaBba PU3KK He camo 3a nHbmanujy Beh u 3a 1yropodnu pact Ha robaanoMm HEBOY. MMajyhu To
y Buay, Hapogna 6anka Cpbuje ¢ moceOHOM MakioM IIPaTy JelaBama y MehyHapoJHOM OKpYy ey U IpoLemyje eekre
TEOMOMUTHYKOT pPH3UKA CIpOBOhemEeM aNTepHATHBHOI CIIGHapHja C INpojeKHujaMa Koje MPEeTIOCTaBIbajy
MaTepujann3anijy pu3ruka o oBoM OcHOBY. Ilopex Tora, yBaxkaBajyhu oBaj pusuk, Hapomna Ganka CpOuje 3aapikaBa
HaJiaJbe OIpe3aH MPHCTYI y BOlCY MOHETApHE MOIUTHKE, KaKO OU ce [IEHOBHA CTAOMIIHOCT OpiKaja y CPEIHEM POKY.

* Smith, Samuel and Marco Pinchetti (April 2024), “The transmission channels of geopolitical risk”, Bank Underground, Blog for Bank of England staff.
* Julian Reynolds (April 2024), ”Quantifying the macroeconomic impact of geopolitical risk”, Bank Underground, Blog for Bank of England staff.
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Ocepm 6: AnmepHamugHu cyeHapuju npojekyuje

Llene Ha CBETCKUM TPIKMIITHMA IIPUMApHHUX IIPOM3BOIAa HACTABHJIE Cy Ja Oelnexe BOJIaTHIIHA KpeTama TokoMm T2, Ha
IITA Cy YTHLAJE U JaJbe OBHIICHE ICONOINTHYKE TEH3U]e, yCIIe HACTaBKa M ecKajanuje cykoba M3paena n Xamaca, kao
1 000CTpaHKX Hama/a Ha eHepreTcKy HHppacTpykTypy y Ykpajunu y Pycuju. [Ipu Tome, cBeTcka 1ieHa HadTe je CpeqruHOM
anpuia J0CTHINIA HUBO Of 0ko 93 nmomapa mo Gapeny, mTo je 3a 20,2% Buiie Hero Ha kpajy 2023, HAaKOH jauama TEeH3Hja
n3mely Wpana u Mzpaena. Ilopex Tora, HacTaBak Hamaga jeMEHCKHX XyTa Ha OpomoBe y LlpeHoM Mopy mMMao je 3a
MOCTICANIYy BHCOK PACT [eHa KOHTEJHEPCKOT TPAHCHOpPTa, 300T dYera je TIo0alHH MHIECKC KOHTEJHEPCKOT TPAaHCIOpTa
KpajeM jyna 6mo 3a gak 272,4% Bumm Hero Ha kpajy 2023. Melhytum, noehanu TpomkoBr MPEeKOMOPCKOT TPAHCIIOPTa
HHCY 3Ha4ajHO yTHLAIM Ha 3acToje y MIOOAHUM JIaHIMMa CHa0zeBama, ¢ 003MPOM HA TO Jla je MHAEKC IIOOAITHHX
NpUTHCAaKa y JaHINMa CHaO/eBama, Koju KoHcTpyuie myjopuikn OE/], y jyHy 610 Ha HUBOY BUIIETOAMIIELET IIPOCEKa.

C TUM y Be3H, Kao M MPETXOAHOM MePHOMY, KJbYYHH PU3UK OCTBaperha MpojeKinja MAaKPOSKOHOMCKUX OKa3aresba y
CpOuju mpencraBiba 3a01ITPaBAhE TCOMONUTHIKIX TeH3Hja, a IMajyhu y Buay na Ou mmpeme cyko0da yTUIao mpe cBera
HA CBETCKE I[EHE MPUMAPHHX [IPOU3BO/A, Y IECHMUCTUYHOM CLIEHAPH]y KOPUCTHIIH CMO TIPETIIOCTABKE C BUIIKM IIeHaMa
HaTe W MPUMAapHHUX MOJBOIPHUBPENHUX Mpou3Bona. [Ipema orenu CBeTcke GaHKe,' MOTEHIMJAHO IIHPEhe CyKoba Ha
biiickoM HcToKy yTHiano Ou Ha nmopemehaje y cHab/eBamby HAQTOM U PACT HCHE IICHE Ha CBETCKOM TPIKHILTY, [IPH YeMY
Ou Taj yTHUIIAj 3aBHCHO O]l HHTCH3UTETA CyKoOa, Kao U o1 Op3uHEe M 00MMa OArOBOpa JPYruX Mpou3Bohada Hadre. AKo
CYKO0O ecKaupa W MPOIIUPH CE Ha 3eMJbe M3 PEerHOHa, Koje Cy 3HauajHu npousBohaun Hadte, CBEeTCKa OaHKa MPOIICHYje
na 6u nieHa HadyTe y 0BOj roAMHM Yy Ipoceky npemainiia 100 gonapa mo 6apeiy, mro Ou 3a HOCISIHIYYy HMaJIO TII00AIHY
uHbnanyjy Bumy 3a 0,8 ILII. HEro y OCHOBHOM CLEHapujy. Y TOM CIly4ajy, HOBH HH(IATOPHM IPUTHCIU MMaju O 3a
HOCIISIMILY JIa KaMaTHe CTOIe OCTaHy Ha BUCOKOM HHUBOY Jy)Ke HEero LITO Ce OYeKyje, IITO OH ce Opa3miio Ha yCIIOopaBambe
o0aHOT MpUBpeqHor pacrta. [lope reonoMUTHUYKHX JellaBamka, HelOBOJbHE BPEMEHCKE MPHINKE y Haj3HauajHHjUM
MPOU3BOJHUM perrjaMa y armpuily U Majy CTBOPHIIE Cy HEH3BECHOCT I10 MHUTamy [I00AIHE MOJFONPHBPEAHE CE30HE, IITO
ce MOXKe OJIpa3uTH Ha BHIIE [[EHE TTOJHOIPUBPEIHUX MPUMAPHUX MPOU3BOAA Y HAPEAHOM IEPHOIY, aKO OHa Oy/e MCIIOx
OYEKHBarba. Y OBOM OCBPTY CMO Y IECHMHCTHYHOM CLICHAPH]Y, TIOPE TIOOATHUX PU3UKA, YKIbYUIMIN U ITOTSHIIU]aIHO
norry jomally MOJBOIIPUBPEHY Ce30HY, UMajyhu y BHIy a Cy Temiieparype y jyiy Ouiie W3HAANpPOCEdHe, Kao U Ja je
BIIQKHOCT 3eMJBHIIITA HIDKA OJI POILIOTOHIIIELE.

HacynpoTr ToMe, y ONTUMHCTHYHOM CLEHapHjy KOPHCTHIM CMO HPETIIOCTAaBKE C HIDKAM LEHaMa HPHUMapHUX
npousBofga. EBenTyanmHn mpekupa cykoba Ha bimckom MCTOKy ofpas3no Ou ce Ha HIDKE CBETCKE II€HE NPUMapHHX
MIPOM3BO/A, OMYIITakhE NPUTHUCAKA y TTI00ATHNM JIAaHIIMMa CHa0eBamba U Ma]] IIeHa KOHTEJHEPCKOT TPAHCIOPTa, IITO O
YTHIAJIO Ha yCIIopaBame odaiHe nHpIanmje Opke o ouekuBama. Jlo majga ieHa eHepreHara u MpuMapHHUX IMPOM3BOIA
Morio 6m ma mohe M yKonwko M3IIeAu mpuBpenHor pacta Kuxe Oymy HemoBoJbHHMjH of odekmBaHHX. IIpm Tome, 300r
ONTHMHCTUYHHX IIPOTHO3a €KOHOMCKHX aHAIMTHYapa IO MUTamby MHQIAIMjE Y 30HH €Bpa, Kao M OYeKuBama Ja he y
HapemaHOM IIepHOIY pacT 3apaja YCHOPUTH, Y ONTHMHCTHYHOM CICHApHjy KOPHUCTHIIM CMO IPETIOCTaBKE C HIKOM
nHQIANMjoM y 30HM €Bpa HEro y OCHOBHOM creHapujy, kao m na he pact BJ/I[I-a 3ome eBpa Outm Behm ox
NPETHOCTaBJbEHOT, IITo cyrepunty u npojekuuje EL[b-a 1 MM®-a.

Ako ce MaTepHjanm3yjy PH3HIOM KOjé CMO MPETIOCTABMINM y IMECHMUCTHYHOM CIEHAPHjy — 3a0MITPABAE
TEOIONMTUYKIX OJHOCA U JIOMIA TIo0asiHa 1 JoMaha MoJpoIprUBpeIHA Ce30Ha, 09EKYjeMOo Jla CBeTCKa IieHa Ha(Te /10 Kpaja
2024. nopacre Ha 0Ko 96 monapa o Gapeiy, a 3aTHM Jja ce YMEpeHO CMambu 1o kpaja 2025, na 90 nomapa no 6apery. Kana
je ped o IeHama MOJBOIPHBPEIHNX NMPUMApHHUX IIPOU3BO/A, IIPETIIOCTaBIIIN MO 1a Ou kpajem 2024. one omie 3a 6,9%
BuIe Hero Ha kpajy 2023, mok Oum y 2025. Oune Omaro cmamene, 3a 0,2%. [ocnequie oBor cuenapuja Ha nomahe
MAaKpOEKOHOMCKE I0Ka3aTesbe Omiae Ou:

* [Ipoceuna nHanuja 6rna 61 BHIa y 0JHOCY Ha OCHOBHH crieHapuo 3a 0,3 m.o. y 2024. u 3a 0,5 m.m. y 2025. Ha
BUIIY MHOIIALH]Y Y OBOM CIIEHAPH]jy OIpasiin Ou ce pacT 1eHa HaTHUX AepuBaTa U XpaHe Ha goMaheM TPXKUIITY 300r
BUIIIMX CBETCKUX II€Ha MPUMapHUX MPOM3BOJA M BUIIMX IIeHa npepalheHe xpaHe u Boha u moBpha yciexn nommje gomahe
MOJHOTIPUBPE/IHE CE30HE, Ka0 W PAcT yBO3HE WH(IaIuje 300T Bulle HH(IIAIK]e Y 30HH €Bpa M0 MICTOM OCHOBY;

' Cercka Ganka, GEP (jyn 2024).
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» Pact B/lI1-a 6no 6u HmwkH 3a oko 0,3 TLII. yclen YCIOpeHOT TI00ATHOT MPUBPEIHOT PAacTa W TIIOOATHHUX YCIOBa
(mHaHCHpama, 300T BEpOBATHOT OfIarama CMambHBaka KaMaTHUX CTONA Bopehmx meHTpanHux OaHaka. [Topex Tora, Ha
mmwku pact B/III-a oxpasmna 6u ce u nommja gomaha mosjrompHBpena ce3oHa, Koja OM 3a IOCIEAWIy MMaia HIDKH
JIOIPUHOC MoJsbonpuBpee pacty ykynHor bJII1-a;

» EthexTn oBaKkBoOT crieHapHja Ha AeuuuT Tekyher padyHa He Ou O BEJIUKH, jep Ou ce HajBepoBaTHHUje Mel)ycoOHO
HeyTpaiucand eeKTH HIKE eKCTEepHEe TPAKHE:E M pacTa [eHa MeTala M HMPUMapHUX IOJFOIPUBPEIHNX IPOU3BOAA Ha
n3B03. Takohe, cynpoTcTaBibeHO he Ha YBO3 [€I0BATH, C jeHE cTpaHe, eheKTH BHIINX [IeHa eHepreHara u Behux pacxozna
10 OCHOBY IIPIMAapHOT I0XOTKA 300T U 1aJbe BUCOKMX KaMaTHHX CTOIIA U, C IPyTe CTpaHe, YTUIIAj HIKEe eKCTepHe u JoMahe
TPaXbe Ha YBO3 OIPEMe M IIOTPOIIHE pode.

AKO ce TmaK TeONONUTHUYKE TEH3Hje paspelle paHHje HEro MITO CMO IPOjeKTOBANIM Y OCHOBHOM CICHApH]y,
MPETIIOCTaBIIIN CMO Ja he ce cBeTcKa IieHa HaTe 0 Kpaja ToIUHE CITyCTUTH Ha HUBO OJ OKO 68 momapa 1o Oapeiry, a 1a
he ymepenn pact 3abenexutun y 2025, Tako ma kpajeM roguHe n3HocH 70 momapa mo Oapemy. Ako miofamHa
TIOJBOTIPUBpPEIHA Ce30Ha Oyme 00Jbe O OYEeKMBamba, 33jeHO C HIDKOM IEHOM HadTe, 04eKyjeMO Ja IeHe IPUMApHHX
MOJBONIPHUBPEIHAX IPOM3BoAa Ha Kpajy 2024. Oymy 3a 8,0% minke Hero kpajem 2023, nok he ce y 2025. onopaButu u
KpajeM roguHe OutH 3a 4,8% BuIe Hero Ha kpajy 2024. VicroBpeMeHO, y ONTUMUCTHYHOM CIIEHAPH]y IPETIOCTABHIN CMO
na he nHnanuja y 3001 eBpa y 0BOj TOAMHM Y mpoceky usHocutu 2,1%, a y Hapennoj 1,8%, a mga he pact B/II1-a 30He
eBpa y oBoj roauuu m3Hocutu 0,9% ymecto 0,7%. EQekti onTHMUCTHYIHOT ClieHapHja Ouiu Ou:

* [Ipoceuna nadmanuja 6rmna 6u Hioka 3a 0,1 ma. y 2024, a'y 2025. 3a 0,3 1.11. HETO Y OCHOBHOM CLICHAPH]Y, YCICT
HIDKe MHQIAIMje Y 30HM €Bpa U MaJa yBO3HHUX LICHA, Ka0 M HIKMX CBETCKHUX IIeHA IIPUMAPHUX MIPON3BOJIA;

* ¥V ToMm ciyuajy O4eKyjeMo MOIyIITakhe MOHETapHHUX ycioBa y Behoj Mepu HEro y OCHOBHOM CIIEHAapHjy, IITO Ou
YTHIAJIO Ha PacT MPOM3BOJHE aKTHBHOCTH M yOnakaBame MIOOAHIX ycinoBa (uHaHcHpama. Beha ekcTepHa Tpaxkma u3
30HE €Bpa, HIDKM MHQIATOPHU MPHUTUCLIU M HIDKA MPEMHja PU3MKA Pe3yATHpaId OW BHUIIOM CTOIOM pacTa gomaher
B/lI1-a 3a oko 0,2 1.11. HEro y OCHOBHOM CIICHApH]Y;

pacmkoH O.6.1. EchekT anTepHaTMBHUX cueHapuja Ha uHdnauujy

MpojektoBana uHdbnaumja (y %) CeTcka LeHa HadTe (USD/6apen)
18 100
16
95 ~ e
14 V4 e -
90 /7 -
12 ’
85
10
8 80
6 75
4 ases eEeD enem - - 70
2 65
2023. 2024. 2025. 2023. 2024. 2025.
MHpeKc CBETCKUX LieHa NpUMapHmUX
NorbONPUBPESHUX NPOU3BOAa WHdnauuja y 3oHu eBpa (y %)
565 9
560 8
555 7
550 6
540 Vs 4
-l
535 3 —
530 2 S -~
525 1
520 0
2023. 2024. 2025. 2023. 2024. 2025.
OCHOBHWU CLieHap1o ONTUMUCTUYHU CLIEHAPUO e € CUMUCTUYHM CLIEHAPUO
W3sop: HBC.
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» Kana je ped o neduimrty Tekyher padyHa, Kao Uy MPETXOTHOM aJITCPHATHBHOM CIICHApH]y, e(eKTH he 3aBucuTH 0
TOra KOjH Of CyIpPOTCTAaBJFEHUX (haKTOpa Ha M3BO3 M yBO3 IpeoBnajajy. C jeqHe cTpaHe, pacT eKCTepHE TPAKEbE yTHIIA0
OM Ha pacT U3B03a, 10K O Iaj IieHa MIPUMapHAX IPOM3BO/A AEI0BA0 Y CyNPOTHOM cMepy. CImdHO, Kajia je ped o yBo3y,
IaJ] [ICHA eHepreHara AONPUHEo OM MambeM yBO3y eHepreHara, JoK O pacT gomahe TpaXkKme MMao CyIpoTaH edeKar.

Kaxo cy cama pusuuy reHepalHO Mamd HEro IITO Cy OWIHM y jeKy SHeprercke Kpuse M u30ujamba KOHQIHMKTA Y
VkpajuHu, MOKEMO Jla KaKeMO Ja je HajTypOyJeHTHHjHU TMepHoj| M3a HAac M Jia Cy MaKpOSKOHOMCKE MepCIEeKTHBE
noBoJbHUje. CaMUM THM, U OJICTYIIalha AITEPHATHBHUX CLIEHAPHja y OHOCY Ha OCHOBHH Cy Mama y Iopehery ¢ HeKuM
HPETXOAHUM IIEPHOZINMA, a ¢ 003MPOM Ha TO J1a je Hallla eKOHOMM]ja [0Ka3aJia BUCOK HUBO OTIIOPHOCTH U Y HajH3a30BHUjUM
BpPEMEHMMa, pEeaHO je OYEKWBATH 1a, W y Cly4dajy MarepHjaju3alije HEMOBOJbHHU]Er CICHApHja, MaKpOEKOHOMCKa
CTaOMITHOCT He O Ouiia HapyIIeHa.
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Tabena A
MNMokaszaTerbu ekctepHe nosuumje Cpéuje

2005 2006 2007 2008 2009.  2010. 2011, 2012, 2013.  2014. 2015, 2016. 2017. 2018. 2019, 2020. 2021, 2022. 2023,
MOKASATE/bU EKCTEPHE
NUKBAAHOCTU (y %)
[esuare pesepae / yBo3 pobe u
6,1 9,0 75 54 97 84 88 7.7 7.6 66 67 62 54 54 57 6,1 59 52 6,7
yenyra (y meceunva)
Reauane pesepee / 177,0 265,1 250,6 1626 2206  191,2 2999 2373 2686 2940 256,4 234,0 202,1 210,9 275,6 228,1 2496 2454 3205
KpaTKOpOHY Ay T
Peawane pesepse / BAM 22,1 34,8 30,5 229 326 31,7 34,0 324 30,7 27,9 29,1 27,8 254 26,3 20,1 28,8 308 32,1 35,8
Otnnara ayra / BAM 47 97 96 10,1 12,1 13 1,7 12,3 12,6 13,3 1,1 12,3 109 13 10,0 58 9,2 96 98
Omnara ayra / w303 pobe v ycnyra 19,8 36,2 375 375 488 375 37,3 36,0 33,0 32,7 25,2 25,9 222 22,9 19,7 12,2 17,0 15,3 16,6
MOKASATE/bY EKCTEPHE
COMNBEHTHOCTU (y %)
Crosehnt ayr/ BAN 56,2 55,2 56,1 58,8 68,6 745 68,1 76,1 704 72,4 734 72,0 65,1 622 614 65,8 684 69,3 65,3
Kparkopouru ayr / BAT 12,5 13,1 12,2 14,1 14,8 16,6 13 13,7 14 95 13 11,9 12,6 12,4 10,6 12,6 12,4 13,1 1,2
Cromehw ayr/ wasos pobe wycnyra 2349 2057 2143 2189 2769 2471 2165 2236 1840 77,7 1668 152,4 132,2 126,0 121,0 138,2 126,6 110,2 10,7
NOKASATETbM MBNOKEHOCTU
OUHAHCUICKOM PUSUKY (y %)
[esuare pesepse / M1 2003 3561 3067 3004 3934 4166 4296 4021 3304 2781 250,2 207,3 176,2 168,0 174,1 130,0 138,1 158,7 166,6
[esusne pesepse / npumapiu Hosal  169,8 1795 1738 1407 1905 1964  207,6  197,9 1999 1966 1937 196,6 185,0 1714 194,1 157,1 180,0 180,2 201,0
CTENEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMUJE 67,1 73,0 74,7 78,0 65,1 75,3 78,0 84,5 87,1 91,8 9,2 1006 106,2 108,2 11,5 103,9 116,7 137,5 123,1
(13803 + YBOS) / BAN
MEMOPAHLYM:
(y wn espa)
BANY 22276 25906  31.551 35701 32486  31.546 35432 33679 36427 35467 35740 36779  39.235  42.892  46.005  46.815 53345 60426  69.521
CrionHu ayr 12520 14291  17.382 20982 22272 23.509  24.123 25645 25644 25679 26234 26494 25526 26662  28.254 30787  36.488  41.895  45.378
Cepvicupatbe crorsHor Ay ra 1.054 2513 3039 3.594  3.922 3564 4454 4130 4595 4728  3.960 4.508 4285 4.849 4502 2710 4.886 5.801 6.810
[esuare pesepse HEC 4922 9.020 9634 8162 10602 10002 12058  10.915 11189  9.907 10378 10205 9962  11.262 13378 13492 16455  19.416  24.909
Kparkopoutn ay 951 %68 1.044 1832 1852 1758 612 455 196 9% 303 672 844 1.401 1.925 1.585 1612 2.405 876
Bunakc Teky hux Tpanoakuia 4778 235 5474  -7.125  -2082 2087  -3.656  -3.671  -2.008  -1.985  -1234  -1.075 2051 2076  -3161  -1.920  -2.266  -4.162  -1.810
KPEQVITHY PESTUHT 2005 2006 2007 2008 2009.  2010. 2011, 2012, 2013. 2014, 2015. 2016. 2017. 2018, 2019, 2020. 2021. 2022. 2024.
(npomena pejTuHra v uarnena) Majldyn  ®e6. Jyn  Mapr/fleu  feu. Hos. Mapr Aer. Jyn Jan. Neu. jj:/’;l"'::” Mapr/leu.  feu  Cent/feu  Maj  Mapr/leu  Jyw Anp.
sep BB- BB- BB- BB- B8B- BB BB- BB- B8 B8 BB+ BB+ BB+ BB+ BB+
) BB- BB- BB- BB- B+ B+ BB B8 BB+
Fitch
[cTabunan
oody: B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2
oody's JcTabunan crabunan
MeTononouxa objaureersa
[leauarie pesepae / yB03 pobe M yCy fa (y MECeUMa) ~ ORHOC ASBUSHIX PE3EPBHU HA KPAjy MOCMATPAHOT MEPUOAA M MPOCEUHOT MECEHHOT Y B03a POGE W Y CIly fa TOKOM NOCTIeAIX 12 Mecew
[leBuarie pesepse / KpaTKOPOHHH AYT (y %) ~ OAHOC CTaH:a AGBMIHX PEIBPBH 1 CTara KPATKOPOSHOT AY 1@ M0 MPEOCTAN0] POHOCT Ha kpaly MOCMATPaHoT NepHoaa
[esuarie pesepae / BAM (y %) - CTare AGBUIHAX PE3EPBM Ha KPaly MOCMATPaHOT NEpHOAR Y OAHOCY Ha B
Omnara ayra / BAAM (y %) - 0aHoc ommnate Ay ra (663 Npes pemere oTNMaTe Aena Ay ra npema JloHaoHCKoM Ky By ) u B/AMT-a Tokom nocMaTparor neproaa
Otnnata ayra / u3B03 (y %) ~ OAHOC OTAATe Ay ra (663 Npes peMeHe OTNaTe Aena Ay ra npema JIOHAOHCKOM KTy 6y ) U M3B03a POBE U Y Gy Fa TOKOM MOCMATPaHOr NepHoaa
Crosshut Ayt / BT (y %) - 0AHOC CTaka Ay fa Ha kpajy NocMaTpaHor nepvoda u GAM-a
KpaTkopouru ayr / B ~ OAHOC CTatba KPATKOPOUHOF Ay Fa M0 MPEOCTANO] POMHOGTY Ha Kpajy MOGMATPaHor nepona u BAM-a
CrossH¥ Ay T/ U3B03 (y %) ~ OAHOC CTarsa Ay ra Ha Kpaly MOCMATPAHOT NEPUOAA U BPEAHOCTY FORNLILET 13803 PoBe M y crly fa
[leausne pesepse / M1 (y %) ~ OAHOC CTarba AGBM3HIX PE3EPBM W HOBHAHE MACE Ha Kpay MOCMATPAHOT NEPHORA
(M3803 + y803) / B (y %) - OAHOC BPEAHOCTU U803 U yB03a Pobe U y cny ra u BAT1-a TOKOM NOCMaTpaHor NepHoaa
" Mpewma metoponomviu ESA 2010. Mopauv 3a 2023 ¢y AoBujer kao 36up HeTvpy Tpomeceja. Mopauy 3a T2 2024. cy npouena HEC.
Mo opurmHankoj pouHocTu.
Hanowene:
1. P3C je peswaupao nopate o BAT-y 3a nepuos 2005-2017. rOAMHE, WO je y TGN Ha NPOMEHY Y velna MaKkpORKOHOMCKIX okasatersa y BAM-y
2. Mopauv cy NOANOXKHN KOPUTOBaksy Mpema 38 aHUYHUM U3B OpUMa.
3. 0p 2007. nopaUM 0 3803y 1 yBO3Y POBe U yCnyra y cknahenw cy ca y Mpupysuky 3a uspady nnamHoz Gunanca u MelyHapodHe UHeeCTUUOHe mo3uuuje 6p. 6 MI®-a (BPME). Mopaun 3a 2005. u 2006, npukasanu oy npema

NPeTXoAHOj MeToAoNoMjU.

4. 0@ 2007. M3803 U yBO3 POGE j& PETCTPOBAH NPEMa ONILTEM CHCTeMy TProB UHE, KOjU MIPEACTAB fba LW KOHUENT U By XBaTa cay poBy Koja yad Ha eKOHOMCKY TEpUTOpHy 38MTbe Wi je Hany LiTa, Ca U3y 3eTkom pobe Koja je y TpawawTy . Mopauw 3a

2005. 1 2006. Cy AATM NPeMa CreLVjanHom CUCTeMy TPTOBUHe.

5. CepaucHpalLe CrIOTLHOr Ay fa He y Kby iy je NpespemeHy oTnnaTy Ayra

2024. 2024,
6,7 7.2
338,2
351 378
12,7
20,9
64,2
10,4
110,7
171,3 1791
2147 2215
127,2 119,6

16.835 19.002

45.668
2.142
24.942 27.507
797
-410  -824
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Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKU NnoKasaTerbu

| 1
2024, 2024.

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

Peannu pact BAM-a (y %)" 55 5,1 6,4 57 2,7 0,7 2,0 -0,7 2,9 -1,6 1,8 3.3 2,1 4,5 4,3 -0,9 7.7 2,5 2,5 4,7 4,2

MoTpouryke UeHe (y % y 0aHOCY Ha UCTU

MeceL NpeTxoaHe roavHe)?

[HeswsHe pesepee HEC

(y mnH eBpa)

WN3Bo3 poGe n ycnyra (y mnH espa)’ 5.329 6.948 8.110 9.583 8.043 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 15.728 17.385 19.312 21.166 23.349 22.271 28.818 38.004 41.009 10.242 10.826
—cTona pactay %y ofHocy Ha

NpeTXoaHy roavHy

YBo03 poGe u ycnyra (y mnH espa)d 9.612 11.970 15.468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.597 22.343 25.257 27.960 26.370 33.439 45.054 44.596 11.171 11.893

—cTona pactay % Yy OfHOCYy Ha

17,7 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 7,0 12,2 22 1.7 1.5 1.6 3,0 2,0 1.9 1.3 7.9 15,1 7.6 50 3,8

4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 19.416 24.909 24.942 27.507

19,1 30,4 - 18,2  -16,1 18,3 171 2,9 21,5 3,7 8,8 10,5 11,1 9,6 10,3  -4,6 294 319 7.9 21 58

0,7 24,5 - 18,1 -28,3 8,7 15,7 3.1 4,7 1,8 3,0 5.1 14,0 13,0 10,7 -57 26,8 34,7 -1,0 1,7 8,3
NPETXOAHY roAMHY
Teky hu pady H nnatHor 6unaqca3
(y mMnH eBpa) -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162 -1.810 -410 -824
y % BAMN-a -8,0 91 -173 -200 -63 65 -103 -10,9 -58 -5,6 -3,5 -2,9 -5,2 -4,8 -6,9 -4,1 -4,2 -6,9 -2,6 -2,4 -4,3
HesanocneHocT no AHkeTn (y %)% 20,9 24,9 25,9 24,0 20,6 18,9 16,4 14,5 13,7 11,2 9,7 11,1 9,5 9,4 9,4

3apape

(poceute 3a nepHo - 210,4 257,8 347,1 402,0 337,8 331,8 3725 366,1 385 3798 3679 3745 3945 4198 466,0 5109 560,2 637,9 7335 816,0 840,0
n| Y Hy nepuvoa, y eBpum:

Peny Grinakn Gy tieTcku oy duumt/nedmumt 16 30 32 38 56 49 59 27 02 07 06 02 83 46 33 22 -1,0 21
(v % BAN-a)

KoHconmpoB aHu dvckanku pesy nrat

(y % 6OnN-ay

JasHu pyr Peny 6nmke Cp6uje (ueHTpanHn
HUBO ApXaBe, y % BAM-a)

Ky pc avHapa npema aonapy

(npocek y nepwvogy )

Ky pc auHapa npema aonapy

(kpaj nepuopa)

Ky pc aMHapa npema eBpy

(npocek y nepuoay )

Ky pc aMHapa npema eBpy

(kpaj nepuopa)

1,1 -4 18 25 42 43 45 64 51 62 35 12 1.1 0,6 -02  -80 41 -32 22 -09 2,3
476 339 279 268 309 395 428 529 560 662 700 677 578 536 51,9 57,0 565 551 520 476 50,0
66,87 67,03 5839 5576 67,47 77,91 73,34 8812 8517 8854 108,85 111,29 107,50 100,28 105,28 103,03 99,49 111,86 108,41 107,89 108,72
72,22 59,98 53,73 62,90 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 117,14 99,12 103,39 104,92 95,66 103,93 110,15 105,87 108,69 109,52
82,99 84,11 79,96 81,44 93,95 103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 121,34 118,27 117,85 117,58 117,57 117,46 117,25 117,19 117,11
85,50 79,00 79,24 88,60 9589 10550 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,19 117,59 117,58 117,58 117,32 117,17 117,14 117,05
MEMOPAHOYM:

BAN (y mnH eBpa)® 22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.740 36.779 39.235 42.892 46.005 46.815 53.345 60.426 69.521 16.835 19.002
VY ctanHum ueHama npetxogHe roauHe. Mopatak 3a T2 2024. je dinew npoueHa P3C.

2 LleHe Ha maro o 2006. roguHe.

¥ 0p 2007. nopgaum o NnaTHOM BunaHcy (Teky hu pady H, ©3B03 M yB0O3 pobe 1 ycnyra) y cknaheHn cy ca cMepHuLama cagpXxaHum y [Tpupy4HuKy 3a u3pady nnamHoa u meR nosuyuje 6p. 6
MM®-a (BPM6). Mopauwm 3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy npema nNpeTxoaHoj meTtogonorvju. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. cTone pacTa u3eo3a 1 yBo3a pobe v y cnyra Hucy npukasade. O 2007. u3B03 u y Bo3 pobe Aar je
npema onurem cucTemy TProBUHE, KOju NPeACTaBfba LMpU KOHUENT  oby xBaTa cBY poBy koja yflasu Ha €KOHOMCKY TepuUTOpUjy 3emrbe Wiw je Hany wra, ca U3y 3eTkoM poGe Kkoja je y TpaHauTy . MpeTxoaHe rogvHe cy aate
npema CneLLI/IjaﬂHOM CUCTEeMy TProBUHE.

4 KoHcormpaosahu (oA 2005) u peny 6nvdku (oa 2008) aedmumt y kiby vy jy nnahare akTUBUpaHUX rapaHuwja, aokanutanusauvje 6aHaka v npey sumarsa gy ra, npema metogosnormju MMd-a.
S Mpema meTogonornju ESA 2010. Mogaum 3a 2023 cy aobujenu kao 36up yetupu Tpomecevja. Mopaum 3a T2 2024. cy npouera HBEC.
6y 2024. P3C je cnpoBeaeo nocTnonucHy pesuanjy noaaTaka 3a nepuos 2021-2023. Cepuja nosjaTaka Aata je npema metofonomju Axkeme o padHoj cHasu n3 2021.

7 o 2018. roavHe 3apafe ce npukasyjy no crapoj metogonornjn. Of 2018. roauHe 3apafe ce o6jaBrbyjy nNpema HOBOj METOAOMOM|U U Ha OCHOBY nopataka Mopecke ynpase. 3a npepayy H AWHAPCKUX 3apaja y espe
kopuuheH je npoceynn ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuogy . Mopatak 3a T2 2024. je npocek ABa meceua.

8 Mogaum o yyeuhy jasHor ayra 'y BAM-y npey3sem cy ¢ Be6-cajra MuHuctapctsa dmHaHcuja.

Hanomene:

1. P3C je peBuavpao nopatke o M-y 3a nepuog 2005-2017. roauHe, WO je y TUUANO Ha NPOMeHy Y yelha MakpOeKoHOMCKUX nokasaTesba y BATM-y.
2. Mopaum cy NoanoXHW KOPUroBaky npema 38 aHUYHUM U3BOpUMA.

3. N3Bop 3a nogatak o0 CTONW He3anocreHocTy je AHkema o padHoj cHasu P3C-a.

4. N3Bop 3a nogatak o jaBHOM Ay ry je MUHUCTapcTBO dmHaHcuja.
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Haporsa 6anka Cpouje Hssewmaj o unhrayuju — ageycm 2024,

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

2023. roamHa

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

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

Caonmreme ca cenunue U3BpuHor oxdopa, 13. 6. 2024.

Ha nananimoj cemaunm M3BprraN 0100p je OMIydro 1a cMaki peepeHTHY KaMaTHY CTOITy 3a 25 0a3HUX OeHa, Ha HUBO
on 6,25%. CMameHa je 1 cTola Ha Jero3uTHe onakmmie — Ha 5,00%, kao u cTorna Ha KpenuTHe onakmuie — Ha 7,50%.

Honocehu TakBy omiayky, M3BpiiHu on0dop je, mpe cBera, UMao y BHJY BHIeMecedHy onajiajyhy nyramy nomahe
uHbIaNKje ¥ BCH MOBPATaK y TPAHUIIC IHJba Y Majy, Y CKIIafy ¢ nmpojeknrjama Hapoaue 0anke CpOuje, Kao B O4CKHBAHO
Kperame MH}Iaje U Ipyrux MakKpOeKOHOMCKHMX MoKa3aresba u3 Jomaher U MelyHapoJHOT OKpYXKerwa Yy HapeJHOM
neproy. Y3umajyhu y o03up J1ajbe cMambemhe NI00aTHIX HHGIATOPHHUX MPUTHCAKA, KA0 U A0CaIallbu Ae3UH(IaTOpHA
YTHIA] PECTPUKTHBHUX MOHETapHHX Mepa, M3BpiiHH on00p je MPOIEHHO Jia Cy Ce CTBOPWIIM YCIIOBH 3a IOYETaK
yOnaxaBara MOHETapHE MOJHUTHKE ITyTEM CMamerha pe)epeHTHE KaMaTHe CTOTIe.

I'mobanna uHGIaNMja HAacTaB/ka Ja ONaja W NpUOIIKaBa ce MPETIAaHIEMHjCKMM HHUBOHMMA, IIPE CBera ycien edekara
MPETXOIHOT 3a0LITPaBakhba MOHETAPHHUX YCJIOBa LIGHTPAIHHUX OaHaka, CllabJberba TPOIIKOBHHUX MPUTHCAKA U TIOMYIITARka
3acToja y WIo0aHUM JIaHIMMa cHaOneBama. M3BpiHn ogbop Haponue Ganke CpOuje He oueKkyje 3HATHHjH pacT LeHa
NPOU3BOJIA M YCIIyra Koje yBO3UMO, ajli Ma)KJbUBO HpaTH CBE (haKkTope KOjU U Ha CTPAHU IOHYIE M Ha CTPaHU TPAXKHE
MOTY JISJIOBATH Ha KpeTambe HH(IIAlKje Y HapeIHOM TIeproy, ox dera he 3aBucutu Oynyhe o/utyke MOHETapHE MOJUTHKE.

Behuna nienTpannux 6anaka npensuha ma he ce nH(nanuja y mUXOBUM 3eMJ/baMa BPAaTHTH Y TPAHUIIC UJbA Y IPYTOj
TIOJIOBUHHM OBE WJIM TIPBOj IOJIOBHMHU HAapeIHE TOJIMHE, a TPXKUIIHK YYECHUIM OYEKYjy Ja je IMKIYyC 3a0lITpaBarba
MOHETApHUX IOJMTHKA 3aBpIlcH. EBporicka IeHTpanHa OaHKa je Ha CacTaHKy 6. jyHa 3amouelia ca yOnakaBamem
MOHETapHe MOJIMTHKE CMambeHheM OCHOBHHMX KaMaTHHUX CTOIa 3a mo 25 0a3HuMX noeHa, ykaszyjyhu Ha To na he napenue
Mepe 3aBHUCHUTH OJf OTPE3HOT carie/lapama JMHAMIKE WH(IANje U MPOjeKInja hEHOT KpeTama y HAPESIHOM MEPUOLTY.
CucteM (emepalHUX pe3epBH Y jyHY HHjE MCHa0 MOHETAPHE YCIIOBE, IPH YEMY CY M Jajbe MPHUCYTHA OYCKHBamba Ja Ou
JI0 Kpaja roJIMHE MOTao J1a 3alf0vHe ¢ F(HXOBUM yOmaxaBameM. OUeKHBAHO MOCTEIICHO CMAbECHE IICHE CBPOHNHICKCUPAHOT
3aJyKMBamba Ha jJoMaheM TPXKHINTY, 3ajeIHO C IMOYETKOM CHI)KaBama pedepeHTHe kamarHe crone Hapomne Oanke
CpOuje, Tpebano Ou aa AOIPUHECE MOCTEIICHOM PACTy KPEIWTHE aKTHMBHOCTU M Jomahe Tpakme, Koju Hehe yrpo3utu
omanajyhy myramy uHmamuje. M3BpiiaM om0bop je MMao y BUAY Ja PEJICBaHTHE HHCTUTyHHUje mpeasubajy Omaro
omajajyhu TpeHa KpeTama CBETCKe IIeHE HadTe Y HapeIHOM MEPUOIY U Jia je PacT IieHa HaTe, 10 KOjer je MOBPEMEHO
JIONA3MITO TIPETXOJIHUX MECEIH YCIe]] U3PAKCHUX TeONMOMUTHYKUX TeH3Mja U HU3a JAPYrHX (hakTtopa, Ono MpUBpeMeEH.

Mehyrogumma nadnanuja y Cpouju ce, y CKilaay ca odeKuBamiMa I3BpImHOT 0100pa, Y Majy BpaTuiia y TpaHHUIIe IHba
3 £+ 1,5% u u3Hocuna je 4,5%. Ycnopasamy HH(IIANNjE TOMPUHENE Cy LIEHE XpaHe, Koje Cy Y Majy 3a0enexuniie MeceuHn
nan ox 0,2%, a 3aTUM LIeHEe eHepruje yciea n3acka u3 oopadyHa IMpOoILIOTOIHIIBET TOCKYIUbEHha CTPYje U raca, 0K je
6a3Ha nH}IanMja ocTBapiiIa O1aro BUIIM pacT HEro y anpuily W U3HOCHIA je 5% Mehyrogumime. Y HapeaHoM HEpHOILY
H3BpIHU 0100p OYEKYje Jajbe CMambehe HH(IIALM]e H BbeHO 3aJpiKaBatbe y IPaHULAMa [IHJba Y CPEIHEM POKY, ITPU YeMy
he ce on mouerka 2025. mH(manuja KpeTaTu OKO LEHTPAIHE BPEIHOCTH mmiba of 3%. TakBoM kperamy MHpIaImje
JoNpuHehe W Jajbe PECTPUKTUBHH MOHETApPHH YCIOBH, CMambeHHM II00amHM WHOIATOPHM MPUTUCLH, Ka0 M HUXKa
WH(}IAIMOHA 0YCKUBamka TPIKUIIHUX CyOjeKaTa.

IMpema nmonamiMa PermyOnuukor 3aBosia 3a CTATHCTHKY, PEATHU pacT OpyTo momalier mpou3Boma y IPBOM TPOMECEUjy OBE
ronuHe yop3ao je Ha 4,7% wmeljyroauminme, TO je TOBOJbHHU]C Y OHOCY Ha MpBY MpolieHy. PacT je 6uo BoheH Behom
aKTUBHOIIINY Y YCITy:KHUM CEKTOPUMA, HHIYCTPHjU U TpaljeBUHAPCTBY, a MpeMa MoJalliMa 3a arpuil, MOBOJbHA KpeTarbha
Cy HACTaBJbCHA M Ha TMOYETKY JApYyror TpoMecedja. Pacty momalie MOTpoIIkbe MONPUHOCE PACT PEalHHUX TOXOJaKa I10
OCHOBY BHIIIHX 3apajia U MCH3Uja U CMamberbe nHarmje. PacTy MHBECTHIM]ja y OCHOBHA CPEJICTBA JONpUHOCE moBehana
npoUTabUIHOCT TPUBPEE W3 MPETXOMHHUX TOAMHA, BUCOK MPUIIUB CTPAHHMX JUPEKTHUX WHBECTHIMja M KalHUTaHa
u3/IBajama JpiKaBe, Mpe CBera 3a morpede ynarama y caodpahajuy undpactpykrypy. [Ipema omenu M3BpiHor ondopa,
naxko he momaha Tpakma BOIUTH PacT U 'y HAPEIHOM IIEPHOLY, HE OYCKYje ce Ja fie oHa 3HATHH]jC YTUIIATH HA UHQIIAIH]Y.

Wzepman ondop Haponue 6anke Cpbuje Harmammasa fa he HACTaBUTH J1a TIPATH U aHANM3WpPA TPEHIOBE Ha jgoMaheM H
MehyHapoTHOM TPXKHINTY U Ja OUTyKe O Oyayhoj MOHETapHO] MOIUTHINA TOHOCH Y 3aBUCHOCTH Off Op3MHE yCIIopaBama
nHmanuje. VcToBpeMeHO, TPUINKOM [IOHOUICHa O[UTyKa Bomuhe padyHa ma ce o0e30enn odyBame (DUHAHCH]CKE
CTaOWITHOCTH U ITOBOJPHUX HM3IVIENa IPUBPEIHOT pacTa.

Hapenna cennuiia M3BpumHor onbopa Ha kojoj he Outi goHeTa omiyka o pe)epeHTHO] KaMaTHOj CTOmH oapykahe ce
11. jyna 2024. ronune.
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Caonmremse ca cequuue U3spmHor oxdopa, 11. 7. 2024.

Ha manammoj cemummm M3BpmmHM ombop je OmIydYno Ja HAcTaBW Ja yOakaBa MOHETapHE yCIoBEe cMamyjyhu
pedepeHTHy KaMaTHy cToIy 3a 25 0a3HUX MoeHa, Ha HUBO off 6%. CMameHa je U CTONa Ha JEMNO3UTHE OJAKIIHNIE — Ha
4,75%, ka0 U cTona Ha KpeauTHe ojakmuue — Ha 7,25%.

Jlonocehn TakBy ommyky, M3BpmiHm ondop je, mpe cBera, MMao y BWJy BuIIeMeceuHy omaaajyhy myramy nomahe
UH}IIAIM]C ¥ BCH IIOBPATaK y IPaHUIIC IIJba Y Majy, y CKJIaay ¢ mpojekiujama Hapomue 6anke CpoOuje, Kao U OUYCKUBAHO
KpeTame HH}IaIMje U APYTUX MaKpOCKOHOMCKHX MOKa3aresba u3 JgoMaher u Mel)yHapOIHOT OKpYXKeHa Y HapeITHOM
nepuoy. Y3umajyhu y 003up fajbe CMamemhe N00ATHUX HH(IATOPHUX MPUTHCAKA, KA0 U JOCATAIILH Ie3UHIATOPHU
YTHUIIAj PECTPUKTUBHUX MOHETAPHUX Mepa, VI3BpIiHN 000D je MPOIICHHO Jia MOCTOje YCIOBU 3a HACTaBaK yOlaxaBarmba
MOHETapHE MOJHUTHKE MyTeM CMarbeha peepeHTHE KaMaTHE CTOTIE.

Maxko HemITo MocTeneH je Hero MTOo Ce MPETXOHO OYEKUBAJIO, YCIIOpaBamke MobanHe nHpIaIje ce HacTaBJba. BehnHa
LeHTpanHux Oanaka mpeasuba na he ce nHmanMja y BUXOBUM 3eMJbaMa BPAaTUTH Y TPAHUIIE [IHJbA y IPYTOj MTOJIOBUHHU
OBE WJIM NPBOj TOJIOBUHK HAapeHe rofuHe. Y ckiamy ¢ THM, V3BpiiHM o10op oueKyje Jajbe ycropaBame pacTa [eHa
MIPOU3BOJA U yCIIyTa Koje yBo3uMO. EBporicka neHTpagHa 6aHKa je CMambHiiia OCHOBHE KaMaTHE CTOIIE Y jJyHY, @ TPKUIITHU
YYECHHUIM O4YEKyjy a OM HOBO CMameHh-e MOTJIO Ja yCIeOu KpajeM OoBe ronmHe, Aok 3a CucrteM QenepairHnx pe3epBu
OYEKYjy jeIHO WIH JIBa CMamema peepeHTHEe KaMaTHE CToMe 10 Kpaja ronuHe. OYeKNBaHO TOCTETICHO CMAEHhC IIEHE
€BPOMH/ICKCHPAHOT 3a/ly)K1Batba Ha JoMalieM TPKUIITY, 3ajeIHO ca CHUKaBambeM pedepeHTHe kamarHe crore Hapoane
6anxe CpOuje, Tpebamo O6u ma IONpPHHECE MOCTETICHOM PACTy KpEAWTHE aKTUBHOCTH W noMahe Tpaxme, koju Hehe
yrpo3uTH omnamajyhy myTtamy uH(pIanuje. M3BpurHu onbop je mMao y BUAY Ja peleBaHTHE MHCTUTYIHjE MpeaBubajy
6maro omamajyhm TpeHI KpeTama CBETCKE IieHe HadTe y HapeAHOM NEepHOAY U Ja jeé pacT IeHa HadTe, 10 Kojer je
MOBPEMEHO JI0JIAa3MJI0 MPETXOJHUX MECEIH YCJIeA M3PAKECHUX T'eONOJMTHYKUX TeH3Wja M Hu3a JApyrux (akropa, 61o
MIPUBPEMEH.

V¥ cknany ca ouekuBamuMa M3BpinHor ogdopa, Mehyroqumma nadnannja y Cpouju y Majy ce BpaTuia y rpaHdIe [Hba
n u3Hocuna je 4,5%. M3Bpuan ondop npouewmyje na he madnanuja HactaBuTH aa ce Kpehe y rpaHunama nusba of
3 + 1,5% y nenom XOpH30HTY IIpojekuuje, yeMy he TOnpuHETH W Jlajbe PECTPUKTUBHU MOHETAPHHU YCIIOBH, CHHXKEHA
yBO3HA MH(QIIAIM]a U MTaJ HHOIAHOHUX OYCKUBAA.

[Tpema nomanuma PemyOnudkor 3aBojia 3a CTaTHCTHKY, BehrHa TMOKa3aTesba PEaHOT CEKTOpa HACTaBiba Ja OCNMemu
MO3UTHBHA KpeTara y alprily U Majy, IPH 4eMy MOKa3aTesbH YCIYKHHX CEKTOpa U rpaljeBHHApPCTBA, Kao M OpKH O
OYCKHBAHOT OTIOpPaBaK MPOU3BO/IHEC HAKOH peMOHTa HadTHE paduHepuje y [TaHueBy, ykasyjy Ha TO a OU pacT y ApyroM
TpoMmecedjy Morao Outu Buiu of mporeHa Haponue 6anke CpoOuje. To moehaBa BepoBarHohy na 6u pact OpyTo
nomalier mpou3Boja y 0BOj FOJMHE MOTao OUTH Behit 0/ MpojeKTOBaHOT y Majy Ha HUBOY of 3,5%. [lo3uTHBHA KpeTama
Yy pCaJHOM CEKTOPY O4YEKYyjy Ce M y HacTaBKy romuHe, BoleHa pactom nomahe Tpaxie. Behoj mpuBatHOj mOTpoImy
Tpebano O Ja TONpHHECE pacT PealHUX J0X0/aKa 0 OCHOBY BHIIIMX 3apaja U TIeH3Mja U CMambehe HHIAIHje, a pacTy
MHBECTHUIIMja Y OCHOBHA CpefcTBa moBehaHa Mpo(UTaOMITHOCT MPHBPEAE W3 MPETXOJHUX TOAWHA, BUCOK MPHJIHB
CTpaHMX AMPEKTHHX WHBECTHIIMja W KalWTalHA W3/Bajarba JIpJkaBe, NMpe CBera 3a norpede ynarama y caoOpahajHy
urppactpykrypy. [Ipema orenn U3epiiHor oa6opa, nako he momaha Tpakemba BOAUTH PACT U Y HAPESIHOM TEPUOY, HE
ouckyje ce ja he oHa 3HAaTHHjE yTHIIATH HA UH]IAIH]Y.

W3Bpmau oxgbop Haponne 6anke CpOuje HacTaBmhe na mpaT ¥ aHaJIM3Mpa TPEHIOBE Ha jJomaheM u melyHapomHOM
TPXKUIITY U Aa o[uryke o Oymyhoj MOHETapHO] MOMUTHIIM JOHOCH y 3aBHCHOCTH Of IOJaTaka Koju Oymy MpHCTH3AIH,
u3rena y Kperamy HH(IANMje W BEHUX KIbYYHHX (akTopa, Kao M MIpoIeHe edekaTa JOHETHX Mepa MOHETapHE
monuTHKe. VIcTOBpeMeHo, NMPHIMKOM JOHOIICHA OIyKa Boxmhe padyHa na ce o0e30emm odyBame (DHHAHCHjCKE
CTaOMITHOCTH U TIOBOJbHUX M3IVIEAa MPUBPEIHOT pacTa.

Hapenna ceqanna M3BprrHor omdopa Ha kojoj he Outh qoHeTa omiTyka 0 peepeHTHO] KaMaTHOj cTomu onpskahe ce 8.
asrycra 2024. roguse.

Caonmreme ca ceqnuue U3BpuHor ogdopa, 8. 8. 2024.

WzBpmraum onbop Haponue 6anke CpOuje ourydno je Ha JaHAIIKH0j CEIHAUNN 1a peepeHTHy KaMaTHy CTOIY 3apKH Ha
HUBOY on 6,0%. Ha HempoMemeHNM HHBOMMA 3aJpXKaHe Cy W KaMaTHEe crome Ha jemno3uTHe (4,75%) m kpenuTHe
omaxkrmmte (7,25%).
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[punukom noHOIIEHA OIUTYKE J1a 3aJpK1 peepeHTHY KaMaTHy CTOIy Ha HEMPOMEHEHOM HHMBOY, M3BpiHH 000D je
HCTaKao Jia je pedepeHTHa KaMaTHA CTOIAa Ha MPETXOJHA JIBa CACTaHKa CMameHa 3a yKymHO 50 0a3HHX TMoeHa | Ja je
noTpeOHO carenard eeKTe JOHETUX Mepa, Kao W Ja je, W MOope. MOBpaTka WH(JAIKje Y TPaHUIE [UJba, U Iajbe
HEOITXO/HA OMPE3HOCT MOHeTapHe nonutuke Hapoaue 6anke Cpouje.

W3BpmHN ombop je WcTakao Ja ONpPe3HOCT MoHeTapHe monuthke Hapomne Oanke CpOuje Hamaxy Kperama y
MehyHapoZHOM OKpyKemYy, IIpe CBera M Jajbe NnoBehaHH TeONONMTHYKH PH3HIM M HUXOB YTHUIIAj HA CBETCKE LICHE
SHepreHaTa v Jpyrux MpuMapHHUX Ipou3Boa. Ha m3paxeHe Bapujamuje y IPOLECHH Pa3sIMYATHX HHCTUTYIH]jA Y IOy
KpeTama CBETCKe lieHe HaTe, mopex NpHCyTHE Mel)yHapolHe HEH3BECHOCTH, YTHYy W OpojHH Apyrd (akTopu Ha
CTpaHH IIOHYJIE U TPAXHE, a IPe CBera NPOMEHJBUBH M3IVICAHN 33 pacT KHHECKEe eKOHOMHje. Y M3BECHO] MEPHU OIIPE3HOCT
y IOHOIIIEHY OJUTyKa O MOHETAPHO] TOIMTHIIN 3aXTeBajy U M3TIEIHN 3a TT00aNHy HHGIIAIH]Y Y HApeIHOM MEPUOY, KOjH
yKazyjy Ha To Jia lie ’beHO ycriopaBarmbe OMTH IIOCTENICHU]E Hero IITO Ce MPETXOJHO OYEKHBAJIO, a Y CKJIAJLy C THM CIIOPHjU
he 6utn u Temmo yormakaBara MOHETapHUX MONUTHKA Bofehux meHTpamHmx Oanaka. Takole, ompesHoCT je moTpeOHa
300I HEM3BECHOI yTHUIIaja BPEMEHCKUX IMPWIMKA Ha KapakTep OBOTOJUIIKE M IoOaiHe M aoMahe IOJbOIpUBpEIHE
Ce30He.

VY ckiagy ca ouekuBamuMa M3BpurHor ondopa, Melyronunima nHIanMja ce y Majy BpaTuia y rpaHulle Injba, HAaKOH
yera je y jyHy JoxmarHo ycropwia Ha 3,8%. YcnopaBamy MH(IAnMje MpeTXOAHHX MECEeld JONPHUHOCHIIE Cy CBE
KoMIoHeHTe nHpnanuje. M3Bpman oxdop ouyekyje na he mudnanmja HacTaBuTH 1a ce Kpehe y rpaHunama OUbaHOT
pacrmiona (3 + 1,5%) y nesom xopu3oHTy npojekuuje. [Ipema aBrycToBcKoj EHTPAIHO] IPOjeKINjH, HAKOH TPUBPEMEHOT
pacta y jyny, uHduiayja ou Tpedao 1a yCrmopH U 1a Ce TOKOM HapeIHE TOMHE MPUOIMKH IICHTPAITHO] BPSIHOCTH IAJba
on 3%. Ha mpuBpemenu pact undnanuje y jyay y Hajsehoj mepu he yTunaru cepuja jeHOKpaTHHX IMOCKYIUbEHA
TIOjEIMHMX TIPeXpaMOeHUX TPOU3BO/A, Ha IIITa CE OfIpakaBa PacT I[eHa OBUX MPOM3BOJA Ha CBETCKOM TPXKUILUTY HIIH
CHPOBHHA Y FbUXOBO] IPOU3BO/IbH, K0 U MOjEIMHUX yCIyTra Koje MPHIIaIajy KaTeroprju peryiucanux neHa. [lonoBHoM
CMamerby MH(IIaNnMje HakoH jyia JonpuHehe U lajbe peCTPUKTHBHY MOHETapHH YCIIOBH, HIDKA YBO3HA MH(IIaNHja, Kao
W OYEKMBAaHU IaJ| CBETCKe LeHe Hadre y ckiany c¢ ¢jydepcuma. [lopen Tora, nompuHoc he matu nman mH}IauoHux
OYEKMBama, KOjH yKa3yje U Ha BUCOK KpeAnOmiInTeT MoHeTapHe nonutuke Haponue 6anke Cpouje.

IIpema mpBOj mporeHH PemyOmuYkor 3aBoma 3a CTATHCTHKY, CKOHOMCKA aKTHBHOCT je W y JAPYIOM TpoMecedjy
3abenexuaa Behu Meljyroauimby pacT HEro IITO CMO OYCKHBAIM Y MajcKOj MPOjEeKIHjU — Taj pacT je u3Hocuo 4,2%.
[To3uTHBHA KpeTama y pealHOM CEKTOpY OYeKyjy Ce M y HacTaBKy rojuHe, Bohena pactom nomahe tpaxme. Behoj
OPHUBATHOj MOTPOIIBK TpeOaso O ma JOTMpHUHECE PAacT PealHHuX JOXOJaKa 10 OCHOBY BHINHX 3apaja W ICH3Hja H
CMamberbe HHGIAIje, a pacTy HHBECTHUIIH]ja y OCHOBHA CpeCTBa moBehana mpoduTabUITHOCT MPUBPEE U3 MPETXOAHUX
TOJIMHA, BHCOK IPWJIMB CTPaHUX JWPEKTHHX WMHBECTHUIIMja M KallMTallHA M3/Bajarba JApiKaBe, Npe cBera 3a mnorpede
yaarama y caodpahajuy unppactpykrypy. [Ipema onenu M3BpurHor onbopa, nako he momaha Tpaxmsma BOIUTH pacT U y
HapeHOM TepHOJly, He O4YeKyje ce Jia hie oHa 3HaTHUje yTULATH Ha UHIAIH]Y.

W3Bpran ogbop Hapomne 6anke CpOuje he HacTaBUTH Ja MpaTé U aHAIM3KUpPa TPEHIOBE Ha qoMaheM u MeljyHapogHOM
TPXKHUIITY U @ OmIyKe o Oyayhoj MOHETapHOj MOJUTHIM JOHOCH y 3aBHCHOCTH O[] IOJiaTaka Koju Oylay MpUCTH3aIH,
u3niena y Kperawy MHOIANMje M HBEHUX KIbYYHHX (akTopa, Kao M INpOLCHE edekara JOHETUX Mepa MOHETapHe
nonutuke. McToBpeMeHo, MPUIIMKOM JIOHOLICHa ofiTyKa M3BpuHu ondop hie Bonutn padyHa na ce 00e30enu ouyBame
(uHaHCHjCKE CTAaOMIIHOCTH M MOBOJPHUX M3IVIeAa IPHBPEIHOT pacTa.

Ha nanammoj cennunm U3Bpuan o100p je ycBojuo aBrycToBckH M3Bemitaj o mH(IANMj1 ¢ HOBUM MaKpOEKOHOMCKUM
npojekuujama, Koje he nerasbHuje OUTH NpeCcTaB/bEHE jJaBHOCTH HA KOH(EpPEeHIMjH 3a HoBUHApe 14. aBrycra, kaaa he
OUTH J1011aTHO 00pa3JIOKEeHE U JIOHETE OIIyKe MOHETapHE MOJIHUTHKE.

Hapenna ceanuiia M3spuiHor ogbopa Ha kojoj hie Outu qoHeTa omiyka o pedepeHTHO] KaMaTHOj cTomu opxahe ce
12. centembpa 2024. ronune.
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