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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.

Hosembapcku Hzeewmaj o ungrayuju pa3MOTpeH je W YCBOjeH Ha ceauunu V3BpurHor oabopa
7. HoBeMOpa 2024. roguHe.

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

W3Bpiau ogbop Haposaue 6anke Cpouje:

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

Hukona Jlparamesuh, BurieryBepHaep



CKPAREHUIIE KOPUIIREHE
Y OBOM U3BELITAJY

B/III - 6pyTro nomahu mpou3Box

6.1m. — 6a3HU MOEH

JI.C. — JIeCHa cKaja

J€3. — JIECE30HUPAHO

JPO — npyre hrHAHCHjCKE OpraHU3aLHje
EMBI — unsiexc 00Be3HHIA TPKUIITA Y YCIOHY
EY — EBporcka yHuja

ELIb — EBporncka neHTpaiHa OaHKa

MIILL — uHeKC MOTPOIIaYKHUX LEHa

JI.C. — JIEBA CKaJla

MF. — Melyromunime

MAT — mehyOaHKapcko IEBU3HO TPIKHUIITE
MJIH — MIJIHOH

MJIpA — MIJIHjapaa

MM® — Mehynapoasu MoHeTapHH (GOHJ

NPL - npoGieMaTnaHu KPeauTH

OPEC - Opranusarija 3eMajba H3BO3HHIA HahTe
IT — nomyroaumre

I — IIPOLICHTHH NOCH

P3C — PemyOniixy 3aBOf 32 CTATUCTHKY

C/IM — cTpaHe TUPEKTHE HHBECTHIH]E

SDR - crenujanHa npasa Byderma

T — Tpomeceuje

®AO — Opranmzanyja YjerumeHHX Halja 32 XpaHy U MOJbOIIPUBPETY
®EJ — Cuctem denepannux pesepsu CAJ]
XoB — xapTuje o1 BpeJHOCTH

He naBogze ce JApyre onuTero3Hare CKpahCHI/IHe.

MakpoeKoOHOMCKE MPOjeKInje MPE/ICTaB/beHE Y OBOM U3BEIITAjy 3aKibyueHe Cy 1. HoBemOpa.
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1. Pesume

IIpema  omenama  peneBaHTHHX  MelyHapoaHmx
WHCTUTYLIMja, H3IJIEAN T100aJTHOT NMPUBPETHOI pacTa
3a OBY M HapeJHy TOIMHY HHUCY ce OUTHHUje MPOMEHHIIH Y
OZHOCY Ha NPETXOJHA OYEKHBAama, allk j€ KOHCTAaTOBAHO
Jla je MPOjeKTOBaHM IIIOOAHU PACT, KOjH, IIpeMa OIICHU
MelynaporHor MoHeTapHOT (oHIa, u3HOCH 10 3,2% y
o0e rToaMHe, M Jajbe HCIIOJ JAYrOpOYHOT MpOCeKa
OCTBapuBaHOI TNpe U30Hjama BHILIEAMMEH3HOHAIHE
eKkoHOMCKe kpuse. Mmak, oremyje ce Ja je CBeTCKa
MpUBpe/a NoKazaia HeyoOu4ajeHy OTIOPHOCT, Kao W Jia
je, YIPKOC CHQ)XKHOM M CHHXPOHH30BaHOM 3a0LITPABAmY
MOHETapHHX YCIIOBa IIHUPOM CBETa, ycrena aa H30erHe
peuecHjy. Pact je HeyjenHaueH 110 pernoHUMa, IIpH Yemy
HaleM
HajBa)XKHUjEeM TPrOBHHCKOM TIapTHEpY, y OBOj TOIUHH
OII0OpaBJba CIOPHjE HEro INTO CE OYEKUBAJIO, HajBHIIE
300r JOmMjuX TEepPOPMAHCH y TPOU3BOIHOM CEKTOPY
Hemauke. Ilpojexnuje penmeBaHTHHX MelyHapomHHUX
WHCTUTYLMja NIPUBPEAHOr pacTa 30HE €Bpa KOpPHUTOBaHE
Cy HEe3HaTHO HaHWXe 3a OBy roauny, Ha 0,7-0,8%, a 3a
Hapenuy roguny Ha 1,2—1,3%.

C¢ CKOHOMCKa AaKTHBHOCT Yy 30HHU ¢€Bpa,

VY mepuomy on HpPEeTXOAHOT W3BEIITaja HACTaBJBCHA j€
omagajyha myrama rio6anaHe nHdaanuje, amu je 6a3zHa
nHpnanuja y BehwHM 3eMaspa ocTaja IOCTOjaHa, Tpe
cBera 300r 3aTerHYTHX YCJIOBa Ha TPXKUIUTY paja. Mnak,
y HapeIHOM IEPUOAY OYeKyje ce maa u OaszHe uHIanuje
Ha TIOOANTHOM HHBOY, KOju he HOBECTH J0 Jajber
ycropaBama yKyIHe nHanuje. CIMIHO BaKU U 33 30HY
eBpa, ann he 0a3Ha WMH(}IAIMja HAjBEpPOBATHHjE OCTATH
W3HA/ HHMBOA YKyNHE HMHQIIAIMjEe Yy IIEJIOM XOPH30HTY
npojekiuje.  Ilpema MelynapoaHor
MoHeTapHor (OHAa, MpoceyHa nH}IALUja Y pa3BHjeHIM
3emsbama 'y 2025. Tpebaro 6u na ce ctabunusyje Ha 2,0%,
a'y 3eMJbaMa y YCIIOHY U pa3B0jy Y IPOCeKy he M3HOCUTH
5,9%, ipu yeMy ce moBparak HHQIANKje y TPaHHUIE A
y BehuHU 3eMasba He oueKyje mpe kpaja 2025. roauHe.

MIPOTHO3HU

VY ckiamy ca ciabsbemeM HHGIATOPHUX MPUTHCAKA,
BehuHa HeHTpajdHUX 0aHaKka 3amoyesa je LHKIIYC
y0JaaxkaBamba MOHeTapHe nojautuke. Kajga cy y nuramy
Boaehe nienTpanne 6anke, EBporicka nenTpanHa 6aHka of
jyHa cmamyje OCHOBHe KamarHe crome, a Cucrem

Pacm ceemcke npuepede nokasao ce omnopHujum o0
oyeKusaHo2 MoKoM nepuoda eofjera PECMPUKMUBHUX
MOHemapHux nosumuka, yemy AonpuHoCU CMakere
anobanHe uHghnayuje.

Y HapeOHOM nepuody cMmambeHe 2nobanHe uHgpnayuje
6uhe soljeHo cMameH-em 6a3He uHghnayuje, anu he oHa y
eehuHu 3eMarba U mokom HapedHe dee 200uHe ocmamu
U3Hao yKynHe.

BehuHa ueHmpanHux 6aHaka 3anoyena je Yuknyc
ybnaxaeara MOHemapHe noiumuke, y cknady ca
ycnopasar-eM uHgnayuje.
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Pusuyu Ha 2no6anHoM HUgOY U 0arbe Cy NosULLIEHU,
a eghekmu Ha 2y106a/1HU npuspPedHU pacm
U3paxeHuju cy HaHuxe.

3axsarbyjyhu 002080pHOj EKOHOMCKOj NnouMuyuU U
NokKasaHoj OmnopHoCMuU Ha HezamueHe ymuuyaje
enobanHe suwedumeH3uoHanHe kpuse, Cpbuja je npeu
nym y ucmopuju dobuna uHeecmuyuoHU KpedumHu
pejmuHe, Yume je ucnyteH jedaH 00 Haje aXHUjux
cmpamewkux uurbeea HapodHe 6aHke Cpbuje u Bnade
3a o8y 200UHY.

Y nepuody 00 npemxodHoe U3eewmaja o uHghbnayuju
U3zepwHu 0060p HapodHe 6aHke Cpbuje onpesHo je
y6naxaeao MOHemapHy nNosuMuKky.

(enepaHUX pe3epBH 0] cenTeMOpa, P YeMy Cy, mpema
OLICHH OBUX LEHTPAJHHX OaHaka, MOHETApHH YCIOBH,
naKo yOJaXXeHH, M Jajbe PECTPUKTHUBHHU. LleHTpaiHe
OaHKe perroHa cpe/mhe U jyroucrodne EBporne y pexnmy
nuJpamka WHOIANUje W paHWje Ccy 3arouerie ca
yOna)kaBareM MOHETApHUX IMOJMTHKA, a BehnHa WBUX je
ca CMambeHeM KaMaTHHUX CTONa HAcTaBUiIa U TOKOM
Tpeher Tpomeceyja.

W mnopen HopMmannzanuje EKOHOMCKHX NpPHIIHKA Yy
MIPETXOHOj W OBOj TOJMHHU, €KOHOMCKA JelIaBama y
Mel)yHApPOIHOM OKpY:Kemy M Ja/be ce KApPAKTepULIy
KAa0 H3a30BHA M HeNpeIBUAWBA, IPU UYEMy CY
PU3HIM O TJI00ATHU TPUBPETHU pPacCT H3PAKEHUJU
HaHwke. Kao kbyyHn pusuuu uctudy ce moryh Behu
pacT IeHa NpUMapHUX NPOW3BOJAA 0] YTHUIAjeM
KJIMMaTCKUX pEerHoHaNHUX Cykoba W
TCONMOJUTHYKUX  TEH3Hja, rojavyaBame
MIPOTEKLMOHNCTUYKUX Mepa, Behe ycropaBame npuBpere
KnHe on OYeKHBAaHOI, 3aOIUTPEHUjU MOHETApHU W
(MHAHCHjCKU YCJIOBH HETO ITO je TpenBul)eHo, Kao |
(UHaHCHjCKa PAaBUBOCT IMOjEAMHHUX 3€Majba y YCIIOHY
300r nmoehaHor jaBHOT Jyra.

MIPOMEHa,
3aTUM

IIpuspena Cpouje je mokaszajia 3HaTHY OTIIOPHOCT Ha
NOMEeHYTa HeNOBOJbHA JelmaBamba u3 Melynapoanor
okpy:kema. O TOMEe cBemoue Ipe CBera IMHAMHYAH
TIPUBPEIHU pacT, KOjU C€ HAcCTaBjba Yy OBOj TOIAMHU IO
CTONK Koja je roroBo Hajeuma y EBpornm u koju he,
KyMYJIaTUBHO II0CMAaTpaHo, MIpEMaIluTU
MpEeTNaHAeMIjCKH HUBO 3a T1peko 18%,
ycrnocTaBjbeHa omanajyha myrama WH(IANHWje W BHEH
MOBpaTak y TpaHMIE Iuiba. Takohe, cMmMameHe cy
(ucKaiHa ¥ eKCTepHA HEPABHOTEXKA, y3 JICBU3HE Pe3epBe
3eMJbE Ha PEKOP/IHOM HHBOY U W3HAJ[ CBUX KpUTEpUjyMa

IIOTOM

KOjH C€ KOPHCTE 3a OLICHYy IbUXOBE aJCKBATHOCTH. Y
MPUJIOT TIPETXOAHO HABEJCHOM TOBOPH H J100Wjarmbe
KpPEIUTHOT PEjTUHTa WHBECTHUIIMOHOT paHra ox Standard
& Poor s, jeqHe o1l TPY HAjeMUHEHTHH]E CBETCKE PEjTHHT
Kao W YyclemaH 3aBpIIeTak YeTBPTOT
pa3sMmarpama apaHkKMaHa U3 IOPEJOCTPOKHOCTH C

arcHIyje,

MelyHaponHum MoOHETapHUM (OHIOM M JIOTOBapamke
HOBOT apaHXMaHa moapxaHor MWHcTpymMeHTOM 3a
KOOpAWHAIM]Y TONUTHKA, KOjH HE TMoJapa3yMeBa
ToBJIaueHhe (UHAHCHjCKUX cpexnctaBa. CpOuja je mpBH
MyT y WMCTOPUjU J00WMJIa WHBECTHIIMOHW PEjTHUHI, a
Haj3HAYajHUJU OUYEKHMBAHM IO3UTHUBHHU E€PEKTH Yy TOM
CMHCIIY jeCy MOBOJbHHU]H YCIOBU (PHHAHCHParbha APKABE U
MIPUBATHOT CEKTOPa M JToJaTHa Mpeno3HaTibuBocT Cpouje
Ha CBETCKO] HMHBECTHUIIMOHO] MAITH.

VY mepuony on mperxonHor u3BemTaja U3BpuHn onoop
Haponne 0anke CpOuje HacTaBHO je Ja ONPE3HO
yoiaxkaBa MoHeTapHy NoJMTHKY. Hakon mro je y
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cenTeMOpy cMamuo pedepeHTHy KamaTHy cToiy 3a 25
6a3HuX moeHa, Ha 5,75%, unMe je y Tekyhem IUKITyCy
yOmaxkaBama OHa YKYITHO CMameHa 3a 75 0a3HHX ITOCHA,
y OKT0oOpYy u HOBeMOpy M3BpurHu ombop je omrydno na
KaMaTHy CTOIMYy 3aJpXM Ha HEMPOMEHHCHOM HHUBOY.
[IpunukoM pgoHOIICHa omiayka M3ppmiHH o0100p je
HCTaKao Jia je, ¥ Mopes MoBparka HHQIAUje y TPaHuUIle
IM/ba M HACTaBKa MEGHOT KpeTama y OKBUPY OBHX
rPpaHMIA, HEONXOJHO HACTAaBUTH ca CHpoBolemem
OTpe3He MOHETapHe o03upoM Ha
HEMpPEIBUIUBOCT MAaKPOCKOHOMCKHX JCIIaBama Yy
Mel)yHapoJHOM OKpYXelmy W pacT TIeONOJIUTHYKUX
pusmMka, anu u moTpedy na ce carienajy edektu
MPETXOIHUX CMambeba pe)epeHTHE KaMaTHE CTOIIE.

IIOJIUTHUKE, C

KpeanTna akTHBHOCT npeMa HEMOHETAPHOM CEKTOPY
TokoM Tpeher Tpomecedja JomaTHO je yOp3ana
Mehyrogumsmu pact, Ha 6,6% y cenTemMOpy, P YeMy Cy
KpPEeAUTH NpHUBpean yOp3anmun pacT Ha 5%, a KpeouTH
CTaHOBHUINTBY Ha 7,8%. YOp3amy KpeaAUTHE aKTUBHOCTH
JOTIPHHOCE 3amo4yeTto yOiiakaBame
MoHeTapHe mnoinutuke Hapogne Oanke CpOuje u
EBporicke neHTpanHe 0OaHKe W yOJaKeHH KpEIUTHH
crangapau Oanaka. Toxom Tpeher Tpomecedja U Ko
TIPUBpEIe U CTAHOBHUIITBA Behu pacT Oenexe TUHApCKH
OJI ICBU3HO MHJACKCUPAHUX KPEIHTA, IITO j& PE3yATUPAIIO
JaJbM PacTOM CTEleHa AWHApU3alydje IUIacMaHa, Ha
36,8%. Pact kpenuTHe akTMBHOCTH, Y3 HUXKH H3HOC
poOJieMaTHYHUX MOTPaXKMBamba, YTHIA0 je Ha TO Ja ce
yuenthe KpeauTta |y
KpeIUTUMa CITyCTH Ha HOBY HajHWXKY BpemHoct on 2,7%
y aBTyCTYy, Ha KOjOj ce 3aaprKayia U y CenTeMOopy.

O4YCKHMBAHO U

poOIeMaTHYHUX YKYIIHUM

Excrepny mosunmjy CpOuje kapakrepumie pacT u
M3B03a U YBO3a PO0Oe M yCllyra y OJlHOCY Ha MCTH IEPUOJL
yemy je 30or Opixer
Mehyrogummer pacta ysosa (8,5%) on msBoza (4,3%)
nepummur Tekyher pauyHa moBehaH y omgHOCYy Ha
MIPETXOHY TOAWHY M y JEBET Mecenu je u3Hocho 3,3
MUIMjapie eBpa. Y OKBUPY POOHOT H3BO3a, YIPKOC U
Jajbe C1abd0j SKCTEPHO] TPaKibh, M3BO3 IpepaljuBauke

NpEeTXOAHE TOJIHUHE, TMpHU

MHJIyCTpHUje HACTaBHO je Ja pacte (1o croru o1 oko 3%
Mehyrogumme), Kao pesyiaTaT HHBECTHNHja W3
MPETXONHOT Tepuoma, a 3axBalpyjyhm
MIPUHOCUMA jeceux KynTtypa n3 2023. omopaBuo ce u
13B03 MosbonpuBpese. Pact yBo3a Boano je yBo3 orpeme
3a moTpebec MOICpHM3AIM]e KalaluTeTa W OJBUjambha

BHUCOKHM

MHBECTHIIMOHOT LUKIyca, a JCJIOM U YBO3 MOTPOLIHHX
mobapa W TYpHCTHUKHX YyCIyra Io OCHOBY Beher
pAacIONOXUBOT  JTOXOTKA Behem
neduimuty Texyher padyHa y mopelemy ¢ IpeTxomHoM
TOIWHOM JeJioM je jgompuHeo u Behum pmedunur
NPUMapHOT JIOXOTKAa, IPE CBera IO OCHOBY CTpaHUX

CTaHOBHHIIITBA.

JUPEKTHUX WHBECTHUIIMjA, a JCJIOM U Mamu CyQHUIUT

Kpedumna akmueHocm Hacmaesba da y6p3aea pacm,
anu u darbe pacme cnopuje 00 6pymo domahez
npouseoda, WMo je 8aXHO U3 yenia LEeHOBHE
cmabunHocmu.

Heguyum mekyhez payyHa nnamHoe 6unaHca y degem
Meceyu, Uako euWu He2o y ucmom nepuody 2023,
20Mo80 y nyHoj Mepu je 6U0 NOKpueeH Hemo npunusuma
Nno ocHogy cmpaHux OUPeKMHUX UHeecmuyuja, wmo je
donpuHeno mome da npeoenadajy anpeuujayujcku
npumucyu y 080j 200UHU.
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HacmaerbeH je mpeHd nogosbHUX (hUCKaHUX Kpematba, a
nnaHupaxa uszdawHuja ghuckanHa nonumuka 3a nompebe
peanusayuje npoepama ,,Ckok y 6ydyhHocm — Cpbuja
Ekcno 2027” Hehe Hapywumu onadajyhy nymatby y4ewha
jasHoz dyea y 6pymo domahem npou3eody.

W'y mpehem mpomeceyjy HacmaesrbeHa je no3umusHa
duHamuka akmueHocmu y eehuHu npou3eo0HUX U
YCnyxHux cekmopa, 3602 Yeza u darbe npoyeryjemo d0a
he pacm 6pymo domahe2 npouseoda y 080j 200uHU
usHocumu 3,8%, koju 6u 6uo u eehu da Huje 6uno
HezamueHuUX eghekama cyuie Ha NosbLoNpPuePeoHy
npou3sodry U npou3godry cmpyje u3 xudpoesekmpaxa.

ceKyH/apHor noxorka. M mopen mnosehama, neduuut
Tekyher padyHa BHUIIE je HETO y IyHO] MepH OHO
MOKPHBEH NPWJINBMMA [0 OCHOBY CTPaHHMX JAWPEKTHHX
nuaBectuija 'y CpOujy, Koju Cy y JEBET MECelH
npemMamin 3,6 Munujapau espa. To je JonpuHesno aa u
TOKOM Tekyhe roguHe NpeoBajajy anperujanujcku
nputuciu 1 aa Haponna Ganka CpOuje Ha JIeBU3HOM
TPXKHUIITY 32 JIECET Mecely Oy/e HETO KyIal JAeBu3a y
n3Hocy og 1.990 muwinona espa.

duckaHa KpeTamba y J0CaIallbeM TOKY rofuHe Ouia
Cy MOBOJBHHja Ol OYCKHUBAHMX, y3 OCTBAPCHH CY(HUIINT,
KOjH je Ha KOHCOJIM/IOBAHOM HHBOY Yy TIpBa TPH TpoMecedja
m3Hocno 29,1 wmunmjapay auHapa. [loBospHHjeM
pesynTaTy Ha CTpaHH MPUXOJa JONPHHEIU CY MOBOJBHH
TPEHAOBH Ha TPXKHUIUTY pajga, 10 OCHOBY dera cy
noBehaHu MPUXOOM Of MOpe3a Ha Joxofak rpahaHa u
mopesa Ha J0JaTy BPEAHOCT W aKiu3a, TOK ce Beha
poUTaOHIHOCT TPUBPE/E Y MPOIILIOj TOIMHH Opa3iiia
Ha pacT rmopesa Ha 1o0ouT. Ha pacxomHoj cTpaHu, y OTHOCY
Ha IUIAaHMpaHe, CMalkeHH Cy H3JAlH 3a JpiKaBHE
UHTepBeHIMje y eHepreTuu. OcTBapeHH (UCKATHU
npoctop wuckopumheH je 3a moBehame jaBHUX
WHBECTHUIMja, TIpe cBera y caobOpahajHy, eHepreTcky u
KOMYHaJHY HH(PacTpyKTypy, Koje Ou Tpebajio na ce u
HapelHUX TONWHA 3ampke Oko HuBoa on 7,3% Opyto
nomaher npounsBona. Maxo je cpenmbopouHnM QUCKaTHUM
OKBHPOM IUTaHHPAHO Ja (UCKaJHA IOJUTHKA Oye
W3MallHMja 3a MoTpede peanu3aiuje WHBECTHUIM]a
TulaHupaHux nporpamoM ,,Ckok y OyayhHoct — CpOuja
Excro 20277, y3 yuemhe nedummra OmmTe Ap)KaBe y
6pyTo nomahem mpon3BoAy OBE TONUHE Off HajBHIE 2,7%,
a y HapemHe naBe romamHe on 3%, To Hehe HapyIIUTH
onasajyhy myramy ydemntha jaBHor ayra 'y 6pyro nomahem
pou3BoAY, Koje Ou Tpebano na ce cHu3m ca 47,9% Ha
Kpajy oBe roauHe Ha 46,5% Ha kpajy 2027. ronuHe.

[Ipema mpBOj mnpomenu PenmyOmmukor 3aBoja 3a
CTAaTHCTHKY, Mehyrogummu pact Opyro momaher
npousBoaa y TpeheM tpomecedjy usHocuo je 3,1%, mro
je y ckiaay ¢ HaloM NMPOIEHOM pacTa 3a OBY FOUHY
o1 3,8%. OBorogunimu pact OpyTo nomaher mpou3Boaa
BepoBaTHO Om 6mo m Behm na 30or edekara cymie
MOJBOTIPUBpPEHA TPOU3BOAKA HHUje OWila IJIOIHja Of
NpOCeYHE U Jia HUje CMambeHAa IPOU3BOIMA CTPYje H3
xuapoenekrpana. CTpyKTypa MPUBPETHOT PacTa 3a OBY
rOJIMHY HHUje 3HATHH]jE IPOMEHEHAa Yy OJIHOCY Ha
aBI'YCTOBCKY IMpOjeKinjy, Beh je camo Onaro peBHaupaH
JOTIPUHOC TIOjeUHAYHUX KaTerophja, y3 yBa)KaBambe
HOBHX DPEBHIMPAHHUX IOJaTaka O TOAMIIBEM OpyTO
nomahem mpousBony 3a MPETXOOHE TOAWHE, Kao H
OCTBApPCHHUX KpETama Y TMOjeIMHHM CEKTOpHMa TOKOM
tpeher Tpomecedja. [locmarpano ¢ npousBojHe CTpaHe,
nporewmyjemo a fie pact opyto momaher mpou3Boaa OUTH
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BOh)EH pPacToM aKTHBHOCTH Y YCIY)KHHM CEKTOpUMa,
ann u npepaljuBadkoj WHAYCTPUjU W Tpal)eBUHAPCTRY.
[MocMarpaHo MO CTPYKTypH ymoTpede, pacT eKOHOMCKE
AKTUBHOCTH OBE€, alli W HapeIHHWX TOIWHa, Boauhe
nomaha Tpakma, y3 MO3WTUBAH JONPUHOC CBHUX HCHHX
koMmrioHeHata. Hajpehu mMO3uMTHBAaH MONPHHOC, KOjH je
6J1aro BHUIIIK HETO y aBTyCTOBCKO] MTPOjEKIHjH, OYCKYje Ce
Ol TIPUBATHE TOTPOIIIbE, YeMy he ONMpUHETH HACTaBak
pacra 3amocCieHOCTH U 3apajia, [pe CBera y MpHUBaTHOM
cextopy. Ilopen 3axBajbyjyhu  odyBaHOM
WHBECTHUIIMOHOM IOBEpPEIbY, Koje je JIoAaTHO MoTBplheHo
n00MjarbeM HHBECTUI[MOHOT

TOTA,
KPEAUTHOT pejTHHIa,
JIOCAIANIBLUM TOKOM TeKyher WHBECTHUIIMOHOT IHKITyca,
Ka0 M HACTaBKOM BHCOKOT IIPWJIMBA CTPAHUX JUPEKTHHX
WHBECTHLMja, y OJHOCY Ha OYCKHBaWma M3 aBIyCTa
peBHIMpaTN CMO HABHUIIE W JONPHHOC MHBECTUIHMjA Y
ocHOBHE (hoHzOBe. McTOBpEMEHO, M TOpe]] 0Y4EKHBAHOT
Jajber pacta H3BO3a, NPBEHCTBEHO 3axBasbyjyhu
MHBECTHUIMjaMa y HM3BO3HE CEKTOpE Y MPETXOAHUM
TOIMHAMa, TIPOjeKTOBAJIM CMO Op)KM pacT yBO3a HETO Y
MPETXOMHO] TMPOjeKIHjH YCIed IOJaTHOT yOp3ama
WHBECTHUIIM]A U JIMYHE NOTPOLIRE, ITo he 3a mocneauiy
nmary Onmaro Behw HeraTWBaH MONPHHOC HETO M3BO3a
pacty Opyto momalier mpou3Boma HEro y aBrYCTOBCKO]

MPOjEKIIU]jH.

YoOp3aHoM pacTy eKOHOMCKe AKTHBHOCTH, HA PacliOH
4-5% y HapeaHe aBe TroaWHe, JompuHocuhe
peanuzaiija HMHBECTHIMja IUIAHHUPAHHUX TMPOrPaAMOM
,»Ckok y Oynyhuoct — Cpouja Excrio 2027 u ocranux
HHpaACTPYKTypHHUX Ipojekara y obmactu caoOpahajue,
CHEepPreTCKe W KOMYyHaJHe HH(pacTpykType, Kao H
OYCKMBAaHM OIOPaBaK 30HE €Bpa, a TUME M CKCTEpHE
TpaXe. YCIe[ OYeKHBAHOT yOp3amba HHBECTUIHOHOT
nuKIiyca, mro he ce oapasutu 1 Ha Behu yBo3 ormpeme u
pempoMarepujaia, MPOjeKTyjeMo Ja he
nepunuta Texkyher pauyna y Opyro naomahem
NMPOU3BO/Y OBe ToJAlHe OUTH HA HUBOY 071 0k0 4,7%, a
y HapejHe JBe roauHe oKo 5%, mTO je y TpaHUIIaMa
eKcTepHe onpkuBocTH. OuyBamy IIOBOJEHE EKCTEpPHE
MO3MII]j€ JOTPHHEhe U BUCOK U MPOjEKTHO U reorpa)cKu
pacnpocTpameH
WHBECTHUIIM]jA, KOJH TMpPOIEHkyjeMo 1a he HU3HOCUTH OKO
PEKOPIHOT HMUBOA W3 MpOILIEe roxuHe on 4,6 MuiIHjapau
eBpa M y CpPeImeM POKy. YOp3ame IPHBPEIHOr pacTa
Cpbuje 1o OCHOBY pacTa HMHBECTHIMja H
MPOAYKTUBHOCTH Tpeba Ja JOoNpHHECE U  pacry
MPOM3BOIAHOT TIOTCHIIMjaIa W yOp3amy Ipoleca peaiHe
xouBeprenuuje Cpouje EBporickoj yHuUjH.

yuemrhe

NpUIUB  CTPAHUX  JAUPEKTHUX

Mehyronumma wuHpuanuja je u TokoM Tpeher
TpoMecedja HacTaBwia Ja ce Kpelie yHyTap TpaHHIa
JI03BOJBCHOT OZICTYIIAkha Of I1Jba U, HakoH 4,3% y jyiay u
aBryCcTy, y centemMoOpy je Omaro ycrnopwia Ha 4,2%.

Mpojekyuja 3a 2025. u 2026. 200uHy je HenpoMereHa y
00HOCY Ha npemxodHe npojekyuje, mako 0a u darbe
oyekyjemo dodamHo y6p3arw-e pacma 6pymo domahez
npouseoda, Ha pacnoH 4,0-5,0%, ¢ ueHmpaaHom
epedHowhy 00 4,5%.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahea npouszeoda
(mehyroguwme crone, y %)

m v runom v orowomvornnvornm
2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

Mehyeoduwra uHghnayuja y Cpbuju Hacmaeuna je
mokom mpehe2 mpomecedyja 0a ce kpehe yHymap
epaHuya yumma 00 3 * 1,5%.
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pema Hawoj Hoeoj npojekyuju, uHgnayuja 6u y yenom
XOpU30HMy npojexyuje mpebano da ce 3a0pxu
y epaHuyama yursa (3 * 1,5%).

lMpojekmoeaHa uHgpnayuja
(mehyropuwwkse ctone, y %)

18
16
14
12
10

NONBMO

2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

Kmbyunu pusuyu npojekyuje ungpnayuje u 6pymo
domahee npouseoda u dasbe donase 0d ghakmopa u3
mefjyHapodHO2 OKpyKeHa. YKynHo nocMampaHo, pu3uke
npojexuuje uHghnayuje u pusuke npojekyuje pacma
6pymo domahez npouseoda 3a o8y u HapedHe 200UHe
ouer)yjeMo Kao cumMempuYHe.

OcTBapeHd HUBO yKyITHEe HH(IIanuje Ouo je y ckimamy ¢
MIPOjeKIIMjOM W3 aBIYCTOBCKOT H3BEINTaja, MPH YeMy je
pact meHa Boha m moBpha ycmex cyme Omo Behm on
OYCKMBAHOI, Al j€ TO HEYTPAJINCAHO IaJOM IeHa
HaTHUX JepuBara y YyCIOBHMa HIDKE CBETCKE IICHE
Hadre. ba3zHa undmanuja (0 UCKIbYyYCHY IICHA XpaHE,
SHepruje, aKkoxoja U IUrapeTa) HacTaBmia je na ce kpehe
OoK0 HHMBOA 07 5% wMehyroaumnime, Bol)eHa pacToM IeHa
yciyra, JIOK je y CyNpOTHOM CMepy JeJIOBa0 HacTaBaK
ycriopaBama pacTa IeHa HMHAYCTpUjcKuX mpousBoja. C
JIpyre cTpaHe, u3BejcHa Mepa 0aszne nnduanuje, trimmed
mean, noOujeHa 10 UCKIJbyUeHY 15% npousBoja u yciyra
U3 MOTPOLIAuKe KOpIIe Yrje [eHe Oenexe Hajehe mpomeHe
y 0ba cmepa, TokoM Tpeher TpoMecedja KpeTaia e UCTION
yKynHe uH}Ianuje u 'y cenremOpy je msHocuia 3,6%
mehyrognmme. Op modeTka ToAMHE y TpaHUIaMa Iujba
Hajlasze ce U MHGUIANHOHA OYeKMBamba (UHAHCHjCKOT
CeKTOpa 3a roAMHY AaHa YHAIPE/, JIOK CY CPEIHOpOIHa
OUYEKMBamba yCUAPEHA YHYTAp OBUX I'PAHULIA Iy’KE BPEME,
IITO TOBOPH O TIOBEpEHY TPXKHUIIHUX cyOjekara y
Mepe MOHETapHe MOJIUTHKE U 0 Kpeaubmurery HaponHe
6anke CpoOwuje.

npojekunju, Mehyrommumma
uHaanmja he ce 10 Kpaja Xopu3oHTa MNpojeKuuje
KPeTaTH y TPaHulIaMa d03BO/bEHOT OICTYNAa Of
uuba. /1o kpaja oBe roqune uHuianmnja 6u Tpedasio aa
ce kpehe oxo niam 6J1aro n3HajA cenTeMOaApPCKOr HUBOA,
npe cBera 300r HeraTUBHUX edeKkara cylie, a 3aTUM J1a
MOCTENeHo ycnopaBa u Ja ce KpajeM HapeaHe IroJHHe
NpUOJIMKM  LIEHTPAJIHOj BPeJHOCTH  IUJbA.
VYenopaBawy nH(pIanMje y HapeIHO] TOAMHN HajBUIIe he
JOIPHHETH U Jajbe PECTPUKTHBHH MOHETAPHHU YCIIOBH,
Ha KOje yTHYe M HACTaBaK CMamema HH(IAHOHHX
OUCKHBama, Kao M HWXa yBo3Ha uH(pranuja. Ha
onamajyhy mnyramy wuH(pIanUje
IPOjEKTOBAHO YCIIOPABake pacTa peaHuX 3apaja, Kao 1
OYCKMBAHU IaJ CBETCKe IIeHe HaTe y CKiIagy cC
¢jyuepcuma. Hoa mpojexmmja nHIAIMje je y KpaTKOM
poKy Gnaro BHUIA Y OIHOCY Ha aBTYCTOBCKY 300r Behux
HeraTuBHHUX edekara cyuie Ha MOHyay M LeHe Boha u
noBpha, a 1ej0M U ycien opiker pacta gomahe Tpaxibe.
VY cMmepy HMXKE MPOjeKiirje HEro y aBrycry Aeiyje Hika
CBEeTCKa IleHa HadTe, ¥ MOpex JOAATHOI 3a0IITpaBarba
reONONIUTHYKNX TEH3Mja Ipe cBera Ha BIMCKoM HCTOKY,
Kao M Mama yBO3Ha MH(]IALMja U CIIOPHjH TPUBPEIHH
pacT y 30HU €Bpa.

[Ipema HaIIO] HOBOJ

ompasuhe ce u

HewusBecHocT y morieny ocCTBapema MPOjeKIH]je
nHpmanuje u Opyro momaher mMpom3Boma W Jalbe y
HajBehoj mMepu morumde ox Qaxropa U3 MehyHapomHOT
OKpYXEHa, a MPBEHCTBEHO O] T€OTOJUTHYKHX OAHOCA U
u3riena 3a nio0aJHU NMPUBPEIHU PacT, Kao ¥ HHXOBOT
yTHIaja Ha CBETCKE IIeHE CeHepreHara M ApPyTrux
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NPUMapHHUX MPOHM3BO/A. Y M3BECHO] MEpH PH3HIHU Ce
OJHOCE W Ha MEP3UCTCHTHOCT Oa3He HWHIAIUje Ha
r100alHOM HUBOY W AYXHUHY Tpajarma 3a0IITPEHHUX
MOHETApHHUX MOJMTHKA BOJAehmX NeHTpasHuX OaHaka.
Pusnnm mpojexnmje notudy u on Op3uHe pacta Jomahe
Tpaxkte, Ipe CBera 1o OCHOBY BUCHHE IPHIIMBA CTPAHUX
JMPEKTHUX WHBECTHUIIMja U yjarawmba y HHPPacTpyKTypy
u cexrop eHepretuke. On momahux pu3nka BakaH je U
ncxon naomahe TOJBONPHUBpPENHE CE30HE, KOjU C€ ¥y
ciryuajy uH(utanuje y Hajsehoj Mepu ofHOCH Ha KpeTame
nena Boha u nospha, 1ok je 3a 6pyTo nomahu nmpon3Box
0l TOCeOHE BaXHOCTH pOJ IKUTapuua. YKYIHO
MOCMaTpaHo, pU3MKe MpojeKiuje UH]Ianuje 1 prU3rKe
mpojeknrje pacta Opyto momaher mpomsBona 3a OBy U
Hape/He TOAMHE OLekhYyjeMo kao cumerpudaae. Hapoana
O0anka CpOuje he HacTaBUTH Ja IPaTH M AHAIU3HPA
TpeHA0Be Ha foMahem m mMel)yHapoaHoMm Tp:kUIITY B
na oajiyke o Oynyhoj MoHeTapHOj MOJMTHLM JOHOCH
0/l CACTAHKA 0 CACTAHKA y 3aBHCHOCTH 0] Op3HHe
ycnopaBamwa wuH(puaanuje. Ilpuopurer MoHeTapHe
MONUTHKE W Jajbe he OuTm 00e36elheme IeHOBHE U
(¢uHaHCHjCKE CTAaOMIHOCTH y CpEImEeM pOKYy, V3
MOJIPIIKY JaJbeM pacTy M pPas3Bojy NpHBpene, Kao M
noBehamy 3amOCIEHOCTH M O4YyBawmby HOBOJEHOT
HWHBECTHUIIMOHOT aMOHUjeHTa.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPUOAY O MPETXOAHOT

N3BemTaja o uHduianmju

Y nepuody o0 npemxodHoz useewmaja M3epwHu od6op HapodHe 6aHke Cpbuje Hacmaeuo je 0a onpe3Ho ybnaxkaea
MOHemapHy noiumuky. HakoH wmo je y cenmembpy cMakuo peghepeHmHy kamamHy cmony 3a 25 6.n., Ha 5,75%, yume je y
mekyhem yuknycy ybnaxaeara OHa yKynHo cMaH-eHa 3a 75 6.n., y okmobpy u Hosembpy UsepwHu 0d60op je odny4uo da
3a0p)Ku KaMmamHy cmony Ha HenpoMereHOM Hueoy. lMpunukom doHowera odnyka M3epwHu od6op je ucmakao da je, u
noped nospamka uHiayuje y epaHuye Yu/ba U Hacmaeka H-eHO2 Kpemata y OKeUpY O8UX 2PaHula, HeonxooHO
Hacmasumu ca cnpoeofjeleM 0npe3He MOHemapHe noaumuke, umajyhu y eudy Henpedeudueocm MaKpPOEKOHOMCKUX
dewaearba y MeljyHapoOHOM OKpPYXeHy U pacm 2eono/lumuykux pu3uka, anu u nompeby Oa ce caznedajy egpekmu

npemxo0HUX CMar-eHba peghepeHmHe KaMamHe cmone.

VY nepuony ox mperxomHor M3semtaja o wuHIAnUju
N3Bpunu ondop Hapoane 6anke CpOuje nogaTHo je y
cenTeMOpy CMambHO BHCHHY pedepeHTHe KaMaTHe
crome 3a 25 6.m., Ha 5,75%, A0K je y OKTOOpY HHje
Memao. Ca cmamemeM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIe
CMameHE Cy M KaMaTHE CTOIle Ha JICTIO3UTHE U KPEAUTHE
onakmuie, Ha 4,50% u 7,00%, pecnexkTuBHO, Kao U
MIpocevHa MOHAepucana pero crona, ca 4,77% na 4,52%
KpajeM OKTOOpa. YOmakaBam€ MOHETApHE ITOJIUTHKE
Hapoxnne 6anke CpOuje nmpeHeso ce Ha KaMaTHe CTOTIe Ha
MeljybaHKapckoM TpXKHMINTY HOBIA, Koje cy Takole
CMambeHe, Ka0 U Ha M0je(TUIEHE JAUHAPCKUX KPEaAnTa,
HITO yKa3yje Ha e()UKACHOCT TPAHCMHCHOHOT MEXaHU3Ma
MOHETapHe IOJIUTHKE.

VY nepuony onm mperxomHor M3pemitaja o uHGIANMjH,
ycloBH y fomahieM u MeljyHaposHOM OKpyXemwy y Kojuma
je BoljeHa MoHerapHa monutHka y Cpbwju, Kao u y
MHOTHM JIPYTHM 3eMJbaMa, OMOTyNIIIN cy J1a ce HACTABH
ca y0JgaxkaBamkeM MOHeTapHe MOJUTHKe, AaJHu
ymepenuM temrnom. Ouyky o tome M3Bpuinu onbop je
JOHEO y3 HaXJbUBO pa3MaTpame CBUX PaCHOIOKUBHX
uHpopMalrja U mojaTaka, aHaIU3y KpeTama nHpIamje
1 MOHETapHE TPAHCMUCH]je KaKO MOHETapHO yOlakaBame
He OM yrpo3Wjo OAPXKUBOCT omanajyhe myrame
uH(IALN]e U BCHO KPETame YHyTap IPaHUIA [IJba.

OCHOBY 3a JOHOLICHE OMIyKa I3BpmHOr omdopa y
centeMOpy U OKTOOpY MpelCcTaB/basia jeé aBIyCTOBCKA

"pacpumkoH 11.0.1. KpeTarse pedepeHTHE U NpoceyHe peno ctone

(mr. cTone, y %)
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CpealopoYHa Nnpojexnuja nHdaanuje, npema kojoj he
nH(Ianja HACTAaBUTH Oa ce Kpehe yHyTap rpaHuma
uJba, Ipu ueMy he KpajeM oBe rogrHe OUTH Ha HUBOY 01
0KO 4%, a 3aTuM hie ce TOKOM HapeHe FOJJMHE TTOCTEICHO
MpUOMIKUTH LEHTPAIHO] BPEIHOCTH Iuiba ox 3%.
dakropu koju he HajBHIIe yTHLATH Ha TAKBO KPETame
uHbuanuje jecy M Jajbe PECTPUKTHUBHH MOHETAPHH
YCIOBHM, HWKa YyBO3Ha WHGMIanmuja u WHOIAHOHA
OYCKMBAMKa, OYCKHBAHO ITOCTEIICHO YCIIOpPAaBamkE pacTa
peaHuX 3apaja U OYCKHBAHM I1aJ CBETCKE IIeHe HadTe y
CKIIaay ¢ Qjydepcuma.

VY cxiagy ¢ HajaBama M3BpurHor og6opa, MI. nHGuIanuja
y CpoOuju HactaBmia je na ce kpehe y rpaHumiamMa nuspa
(3 + 1,5%), myramom Koja je y CKIagy C IPOjeKIHjoM
Haponne 6anke Cpbuje. YV cenremOpy je Mr. nH}nanuja
cMmameHa Ha 4,2%, ca 4,3% y jyny u aBrycry. basna
undnanuja, 1j. UL no uckipyuewy XxpaHe, eHepruje,
aJIKOX0JIa ¥ Iturapera, ox ¢pedpyapa ce ctabuin3oBaia Ha
oxo 5% wMr, a ox Maja ce kpehe Ha BHIIEM HHBOY Of
yKymHEe HHQIAIMje, MTo je cydaj U y APYTHM 3eMJbaMa
peruona, ykibyuyjyhu u 30Hy eBpa.

Omnyuyjyhu o mMonerapHoj moautuny, M3Bpmxu ondop
je umMao y BuIy Ja UWHQIAIMOHA OYECKUBarba
(MHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a TOJMHY JaHa YyHarpesn
HacTaBjbajy Ja ce kpelly y rpaHuinaMa Imsba, rpema
aHKeTaMa areHnmja koje uxX mpare — HwuHamenuja u
BymOepr, 10K ce oueKknBama OBOT CEKTOPA 32 JIBE TOANHE
yHarpen on anpuia kpehy y pacmony 3,0-3,3%.
KpatkopouHa ouekuBama MpUBpeNe oOcTaja cy
HENpoMemkeHa y centeMopy, Ha HUBoy o1 5,0%, Ha KOM Cy
ce u Hanmasuna Behum nenom oBe ropuHe. Tosimko cy y
centeMOpy M3HOCHIA U CPENHOPOYHA OUCKHBAA OBOT
cekropa. Hika mH(annoHa oveknBama AOMPHHOCE U
HIDKOj MHGIIAINjU U BHIIO] PEasHOj KaMaTHO] CTOIH, Tj.
PECTPUKTHBHHJUM MOHETApHHM YCIOBMMa M 0e3
NpOMeHe BUCHHE peepeHTHE KaMaTHE CTOIIe.

[IpunrKoM JOHOLICHA OTyKa O MOHETAPHO] MOIUTHIIH,
W3zBpuran ox00p je moceOHO MaxJbUBO Npartuo (axkrope
u3 MehyHapomHOTr OKpyKewma M MMao y BHIY OjayaHe
MAaKpPOEKOHOMCKe ()yHAaAMeHTe Halle eKOHOMHje W
OTHOPHOCT HAa eKCTepHe IIOKOBEe — TIIpe CBera,
MUHAMUYAH TPHUBPEIHU PacT, y3 o0opeHy WHQIAIHN]Y,
oaroBopHy (uckamny nonutuky, npuus C/A1 y Cpbujy,
koju je Behm ox nmedunmra Tekyher padyHa IulaTHOT
OuaHca, MITO JOMPHUHOCH CTAOWIIHOCTH Kypca JuHapa
npeMa eBpy M PEKOPOHOM pAacTy JACBH3HHX PE3EPBH.
Cpbuja je y OKTOOpY WpBU IyT y HCTOPHjH HOOMIA
KPEAWTHHU PEJTUHI MHBECTULMOHOr paHra. Taksa oyKa
areauuje Standard & Poors, jemHe om TpH

HajeMUHEHTHHU]E CBETCKE PEJTHUHI arcHIvje, IpeacTaBba
jOII jemHy TOTBPAY OCTBAapeHUX pe3yiaTaTa y BHIY
MOBOJPHUX MaKpOSKOHOMCKHUX H3Iiena 3eMibe, noBehaHe
OTIIOPHOCTH Ha CIIOJbHE LIIOKOBE U OYyBamba (PHHAHCH]jCKE
crabuinHoctu. [lo3utuBHM edexTH noOujama pejTHHTa
WHBECTHUIIMOHOT paHra y CMHCIY IOBOJbHHJUX YyCJIOBa
¢uHaHCHpawa Jp)KaBe W IMPHUBAaTHOT CekTopa W Behe
npeno3HaripuBocTH CpOHje Ha CBETCKO] WHBECTHIIMOHO]
Mari 04eKyjy ce y HapeIHOM IEepUOLY.

VY mehynapomHoM OKpykemy uHGIanuja 6u tpebano na
HACTaBH JIa CC CMamyje, Y Hajehoj Mepu yciie jor yBeK
PECTPUKTUBHOI KapakTepa MOHETAPHHMX MOJHUTHKA Y
BoIehnM eKOHOMHjaMa WM HWIIde3aBama yTUIlaja MIOKOBa
KOjH Cy C€ y MPETXOAHOM IEPUOIY CHAXKHO OJpa3wid Ha
nonyny. Y ckiany ¢ i, V3BpuiHn ogbop ouexyje aasbe
yclopaBame pacTa IieHa IPOU3BOa M YCIyra Koje
30HM eBpa,
TPrOBUHCKOM [apTHepy, HH}IanHja ce y aBrycry
MpUOMMKNIA NNJBY, CMamkemeM Ha 2,2%, a 3aTuMm ce y
cenTeMOpy cmycTmina ucron umiba, Ha 1,7%. Bnaro
cMameme 3a0enexua je u 6asna unuanuja (2,7%), anu
U JlaJbe 3axTeBa ONpe3Ho mnpaheme, 3ajeHO C PacToM
I[eHa yciayra, ¢ o03upoM Ha To fa ce Kpehe mn3Hajg
HUCTOPUjCKOT IPOCEKa, HPBEHCTBEHO Yyclel pacTta
TpOImKOBa paja. Hamm HajBaXHUjH TPTOBHHCKU
naptHepH, Hemauka n Utanuja, Oenexe 3HaATHO CMambCHE
nHdnanmje. Y Hemaukoj je nndnanuja, mepena UIL-om,
CMameHa NPBU IyT Yy HOCIEABE TPU roauHe ucrnon 2%
(ma 1,9% y aBrycty, a 3aruMm jgomatHo Ha 1,6% vy
cenTemMOpy) 3axBasbyjyhu maay IieHa eHepreHara, JoK je
pacT 1ieHa ycIiyTa joII YBEeK pelIaTHBHO BHCOK. Y UTtanuju
je mH(Ianyja MOHOBO OWJIa UCTIO OYCKIBAka H CMambeHA
je Ha 0,7% y cenremOpy, y3 naj 0azHe mH]Ianuje Ha
1,8%. Y ocrarky romuHe OYEKyje ce MPUBPEMEHH PacT
uH(anyje y 30HM eBpa ycien edekra 0aze Koji IieHa
eHepreHara, a IoToM HheH Jajbu naj. [Ipema npojexnuju
Ellb-a u3 cenTeMOpa, Koja je HcTa Kao y jyHy, O4eKyje ce
na he nadnanmja oBe roquHe W3HOCUTH 2,5%, a ma he ce
3aTHM JI0JIaTHO CMambHUTH Y HapeaHe JBe rogune Ha 2,2%
u 1,9%. Hwe 3a uadnanujy o 2% tpedano Ou na Oyme
nocturayT y T4 2025. ronune.

yBO3UMO. Y HalleM HajBaXHUjEM

Kao mTo ce u ouexusano, EIIB je y centemOpy momaTHO
CHHU3WJIA KaMaTHYy CTOITy Ha JICTIO3WTHE OJIAKIIHIE 3a 25
6.m., Ha 3,5%, Koja caja Irmocraje OCHOBA 3a IPOIEHY
KapakTepa MOHETapHE IIOJINTUKE, W HMCTOBPEMEHO
MIPUJIaroJiMiIa pasiiuKy u3Mel)y kamaTHe CToIe Ha IVIaBHE
omepanuje peduHAHCHpama W KamarTHE CTOIle Ha
nerno3uTHe onakmume (ca 50 6. ma 15 6.m.), MoK je
pasnuKa y OJHOCY Ha KaMaTHY CTOIly Ha KpEIWTHE
OJIAKIIMIIE OCTalla HerpoMemeHa (25 6.11.). Y okrolbpy je
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ELlb momaTHO cMmamuiIa CBOje KamMaTHE CToIe, 3a mo 25
0.11., TTa KaMaTHA CTOTA Ha JCTIO3UTHE OJIAKIITHIIE N3HOCH
3,25%, 3a IJaBHE Olepanuje
pedunaHcupama n KpeautHe onakmmne 3,4% u 3,65%,
pecnektuBHO. Ouekyje ce na he ELIb u y HapemnoMm
NepUOJly HACTAaBUTHU Jla OanaHcupa usmel)y ocrtBapuBama

a KaMaTHE CTOIIC

HJbaHe WHQIALHU]e U TOAPIIKE EKOHOMCKOj aKTHUBHOCTH.
W3Bpman onbop Haponne 6anke Cpbuje nmao je y BUay
Ja OM IIOCTEIICHO CMambemhe LEHE EBPOUHICKCHPAHOT
3ay)KHBama Ha JAoMaheM TPXKHUIUTY MO OCHOBY HHKHX
KaMaTHHUX CTOIa Ha TPXKUINTY HOBLA Y 30HM €Bpa ycien
yonaxaBamwa MoHerapHe nonutuke Ellb-a, 3ajemHo ¢
NPETXOJHUM CHIKaBambeM pedepeHTHe KamaTHE CTore
Haponune ©Oankxe Cpbuje, Tpebamo na mgompuHECE
MOCTEIIEHOM PAcTy KpeAWTHE aKTUBHOCTH M Jomahe
Tpaxme, a TuMme u b/II1-a, koju Hehe yrposuTn omanajyhy
nmyTamy HHIanmje.

Iuxinyc yonakaBama MOHETapHE MOJIUTHKE 3aI04€e0 je U
®E]] y centeMOpy, Kao MITO CE M OYEKHUBAJIO, C TUM IIITO
je cMameme pacnoHa pedepeHTHe kamarHe ctore o 50
6.11. 6mto Behe Hero 1wTo ce ouekuBaino. Behe cmameme
pacmoHa o0janimeHo je cBe Behum yBepemem OE/I-a na
Cy pU3HUIHM 10 MH(]IIAIM]y 3HATHO CMAbEeHU, & PUBHUIIM 1O
3anmocieHoct mnoBehanw, ¢ 003upoM Ha TO Jaa Cy
MH(IATOPHU NPUTUCIA 3HATHO OMAIIK U Ja HA TPIKHUIITY
pajia mOMyIITajy 3aTerHyTH yciaoBu. Mnak, HCTaKHYTO je
na ®EJ] ve xypu ca yOnakaBareM MOHETApHHUX ycJOBa
u na he HacTaBUTH 1@ JJOHOCH OJUTYKE O] CacTaHKa Jio
cacranka. Hose mpojeknuje ®DEJ/[-a ykasyjy Ha
MoryhHOCT /iBa Jio/laTHa CMambemha pe)epeHTHE CTOIe O
mo 25 0.1. Ha cacTaHIIMa y HOBEMOpY M maenemOpy
WIA jeqHOT IOJaTHOT cMamema ox 50 O0.m. mo kpaja
2024. ronune.

Pasmarpajyhu excrepny Tpaxkmy, M3BpuiHu ondop
Hapomne 6anxe Cpbuje je mMao y By OdeKnBama 1aa he
1 TPHUBPEIC PA3BUjEHUX 3eMajba M 3eMajba y YCIIOHY
pactu criopujuM TemIioM y riepuony 2024—2026. Hero mTo
je To 6mo cimywaj y neueHuju npe manpemuje. Mako cy
NpPOjeKIMje peJEeBAaHTHUX HWHCTUTYIHMja YKa3uBajie Ha
crabwiaH miobanHu npuBpenHu pact y T3, nomaum xoju
Cy TPHUCTU3AIN TOBOPWIM Cy O YCIOPEHO] MPUBPEIHO]
JVHAMUIY, TIPBEHCTBEHO 300T jOII YBEK PECTPUKTUBHHUX
MOHETapHUX MOJIMTHKA BOIehuX LeHTpanHux 6aHaka. AKo
ce y3Me y 003Mp M ecKaJlalyja reornoJuTHIKUX TCH3Uja 1
BOJIATWJIHOCT Ha POOHMM W (DMHAHCH]CKUM TPXKUILTHMA,
PU3ULM [0 DIOOAJIHU PAcT y HApeAHHM Meceluma cy
rmosehann. Pact BJI[1-a 30He eBpa, Hamier HajBakKHHUjeT
TPrOBHHCKOT TapTHEpa, OMO je MOYETKOM TOfWHE OOJbU
HETO IITO C€ OYEKUBAJIO, Al Cy OYCKHMBAha 32 HAPEIHH

MIepHOJT HEIIITO CKPOMHUja o oHuX y jyHy. ELIb cmarpa na
cy nomally Tpakiy MOJCTaKJIN yOlakaBaH! MOHETAPHU U
(bMHAHCHjCKH YCTIOBH, alH Ja IOJald KOjU TIPHCTIDKY
TOBOPE O jOII YBEK c1aboM IOBeperbY MOTpoIada 1 Behoj
cxioHOCTH Ka mreamu. 3aro je EIb Omaro cmamwmia
npojeknujy mpuspenHor pacra (3a 0,1 mm.) y cBe Tpu
rogune, Ha 0,8% y 2024, 1,3% y 2025. u 1,5% y 2026.
Ilocrenenn pacT cBETCKe NMPUBPENE, a MPE CBEra 30HE
eBpa, yrunahe Ha To 1a ce mocTeneHo noseha u excrepHa
TpaXkiba 3a HAIllUM H3BO30M.

Kana cy y nuramy pu3nim u3 Mel)yHapoIHOT OKpyXemba,
W3BprrHN 000p je moceOHO HMCTakao J1a je HEOMXOIHO
HAaCTaBUTH ca cCHpoBoljemeM Ompe3He MOHETapHe
nonutrke Haponne 6anke CpOuje umajyhu y Bumy pact
reonoJIMTHYKHX PH3UKA, KA0 ¥ IHUXOB YTHIA] Ha
CBETCKE [IEHE eHepreHara M JPYrUX NPUMapHUX
mpomn3Bona. CBeTcka neHa HaTe cCMameHa je §y
centeMOpy, Tpehu wmecenm 3apemom, crymrajyhm ce u
ucnion 70 momapa mo Oapeny, y Hajeehoj mepu ycien
3a0puHyTOoCcTH na he Tpaxma 3a HadTOM ClaOuTH,
nocebHo u3 Kune, Hajpeher yBosuuka. Ca eckajiaiujom
cykoba Ha bimckom wnCTOKy, cBeTcka IieHa Hadre je
MMOYeTKOM OKTOOpa moBehaHa, amm je Taj pacT Owo
OoTpaHWYeH  3axBaljbyjyhm  mpe 00poj
CHa0JICBEHOCTH M 3HATHUM 3ajHxaMa Ha TII00aTHOM
HuBOy. Wmak, m3paxeHa je 3a0puHYTOCT Ja OM jJasba
eckananuja cykoba Ha bimckoM HCTOKY Moria ja
MOpEeMeTH TOKOBEe HadTe M3 OBOT KJbYYHOI H3BOZHOT
peTHoHa U ]a W3a30Be 3HATHUjU PACT CBETCKE I[eHE HaTe
y HapeaHOM IepHoAay. PH3uk on pacra neHa eHepreHara
Ha CBETCKOM TPXKHUILTY, TOceOHO HadTe u raca, VI3BpiiHu
07100p je TTOCeOHO UMao y BUAY OmIy4yjyhiu o JTUHAMUIH
yOlaxaBama MOHETapHE MOJUTHKE Yy OKTOODY.

CBCra

Takole, onpe3HoctT MOHETapHE MOJIUTUKE MOTPEOHA je U
Kajia Cy y TNHTamy CBETCKe IleHe XpaHe, Koje Cy Y
centemOpy nosehane 3a 3,0% y 0lHOCY Ha aBryCT, IITO je
Hajsehe moBehame on wmapra 2022. IIpomeHipuBe
BPEMEHCKE TIPUIUKE, MPOTEKIIMOHUCTHYKE Mepe U
TPrOBHHCKE PECTPHKIINje MOTIIe O JIOAATHO Ja TOTypajy
LieHe xpaHe Hauie. [Toper Tora, Ha CBETCKe IIeHE XpaHe,
Kao ¥ JPYrUX MPUMapHUX MPOM3Bo/a, yTunahe rodanHu
pact, KOju je W Jajbe KCION TPEHIA, alid Ce OYEKyje
IETOBO IIOCTENEHO YyOp3ame y HapeIHOM IIEPUO.Y.
[puBpennu pact je um mamwe cHaxHmju y CAJl HEero y
BehuHn npyrux pasBHjeHHX 3eMasba. lMcroBpemeHo,
npuBpeaHu pact KnuHe ce npojexTyje Ha HEUTO HUKUM
HUBOMMa Yy OJHOCY Ha OCTBapema Y NPETXOIHOM
nepuoy, naxo je Kuna mpemy3sena Hu3 kopaka ga OCHaXH
CBOjy TIPUBPELY.
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OmryKy ca cacTaHKa y HOBeMOpY Ja HE Mema BUCHHY
pedepenTtHe kamarHe crore M3BprHn 0160p 00pa3noKno
je Tpe cBera YMI-CHHIIOM Ja je pedepeHTHa KaMaTHa
CTOTIa O] jyHa CMarbeHa 3a YKyIHO 75 0.1 ¥ 1a ce eeKTH
JI0Ca/Iallber yOnakaBarba MOHETapHEe MOJIUTHKE MOTY
OYeKHBATH M y HapeaHOM mepuoay. Takohe, u mopen
nmoBpaTka WH(QIANMje y TpaHUIC [HU/ba, HAIIACHO je
HEOTXOJHOCT CHpPOBOlEma OIpe3He © jOIl YBEK
PECTPUKTHBHE MOHETapHE MOJUTHKE HUMajyhn y Buay
Behy ormopHocT 0GasHe wuWHONIANMje U
HETpEeABUINBOCT JIeIaBamba y Mel)yHapoIHOM OKpYXKEHY,
pacT TreonONMTUYKUX pHU3MKa, Ka0 W HHUXOB YTHIA] Ha
LieHe
MPOU3BOJA M IPyre MaKpOCKOHOMCKE TTOKa3aTesbe.

HCIITO

CBETCKE eHepreHaTa, OCTaJIUX IPUMapHUX

C 003upoM Ha TO Ja IIABHH PHU3HMLM 0 MH(IALUjy u
ocTalla eKOHOMCKa KpeTama M Jajbe Jojiaze Hu3
MehyHapogHOT OKpykema, Hapomna Oanka CpOuje he
HACTaBUTH Ja MpaTd W aHAIM3Hpa TPEHIOBE Ha
MehyHapogHOM poOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY H Jia
Ha OCHOBY Tora, Kao M peayirara aHajiu3e jaoMahnx
KpeTama 1 Op3uHe ycriopaBama HHQIIAIMje, O]l cacTaHKa
0 cacTaHKa JOHOCH Omiyke o Oyayhoj MoHeTapHO]
nomutany. [Iproputer MOHETapHe NMOJIUTHKE U jaajbe he
outn oGesbeheme nEeHOBHE M OdyBame (PUHAHCH]CKE
CTaOWIIHOCTH Yy CpEOmbEeM pOKY, Y3 TOIPLIKY JajbeM
pacty W pa3BoOjy MpHUBpene,
3aMoCJCHOCTH W O4YyBalby I[OBOJHHOI IMOCIOBHOI H
WHBECTUIIMOHOT aMOujeHTa.

kao u mnoBehamwy
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III. Kperame unduanuje

Me. unpnayuja je u mokom T3 Hacmaeuna da ce kpehe yHymap 2paHuya do3eorbeHo2 odcmynaka 00 Yurba U, HakoH 4,3%
y jyny u asz2ycmy, y cenmembpy je 6nazo ycnopuna Ha 4,2%. OcmeapeHu HU8O ykynHe uHghnayuje 6uo je y cknady ¢
npojekyujom u3 ag2ycmoeckoe useewmaja, npu 4emy je pacm yeHa eoha u noepha ycned cywe 6uo eehu 0d oyekueaHoe,
anu je mo HeympanucaHo nadoMm yeHa HagpmHux depueama y ycrioeuma Huxe ceemcke yeHe Hagpme. Clu4HO Kao y
3emsbaMa pezuoHa, 6asHa uHghnayuja ce mokom T3 kpemana usHad ykynHe uH¢nayuje u 6una je HesHamHo usHad 5,0% me.

00 noyemka 200uHe UHGbrayUOHa OYeKusaka (hUHaHCUjCKO2 cekmopa 3a 200uHy daHa yHanped kpehy ce yHymap
yubaHo2 pacnoHa, Aok cy cpedH-0poYHa oYekugarba eehi dye apeMe ycudpeHa oKo yeHmpanHe epedHOCMU Yurba, Wmo

2080pU ¥ Npunioz o4yeaHoe kpedubunumema MmoHemapHe nonumuke HapodHe 6aHke Cpbuje.

Kperamwe undananuje y T3

Mr. nudaanuja je u tokom T3 HacraBuia jga ce kpehe
YHyTap TpaHuIa J03BOJHEHOT OJCTyIama OJi Injba H,
HakoH 4,3% y jyly W aBrycTy, y cenremMOpy je Onaro
ycnopuia Ha 4,2%. Y ongHocy Ha jyH, y centeMOpy je
nopehaH Mr. JONPUHOC IeHa XpaHe, Ipe cBera
Henpepahene (3a 1,0 m.m.) 300r HeraTMBHUX edexara
CyIIIE TOKOM JIETHHX MECELH Ha MOHY/y CBEXer noBpha u
Boha. Konkperno, Tokom T3 niene cexer nospha 3HatHo
Cy yCIopuie MI. Iaf, IOK Cy IieHe CBeKer Boha yOp3aie
Mmr. pact. llene mpepahene xpane cy rtakohe mnosehane
JOTIPUHOC MT. WHOmammju y centemOpy (3a 0,2 m.u.),
MPBEHCTBEHO 110 OCHOBY TIOCKyIUbCHa Kade U
KOHJIMTOPCKUX IPOM3BOAA yCJe] MOBHUIICHUX IeHa
CHUPOBHMHA Yy HHUXOBOj IPOMU3BOAKBH HA CBETCKOM
TpxkumTy. Hacynpor Tome, LieHe eHepruje, MpBu MyT Of
nouetka 2021, y cenremOpy Oenexe mr. max (—0,3 %),
mpe cBera 300T maja 1eHa HaTHHUX JIepuBaTa, Ha Koje Cy
Ce Ofpa3WiM BHCOKA IPONUIOTOAMIIKHA 0a3a W maj
cBeTcke IeHe HadTe. HemrrTo HMXKM JONPHHOC M.
nH}Ianuju Hero y jyHy (3a 0,1 1.11.) moTekao je u of neHa
HHIYCTPH]CKUX Tpom3Boaa (0e3 XpaHe W €HEepruje), MoK
cy 1ieHe yciyra nosehane ponpunoc mr. nadnanuju y T3
(32 0,2 .m.).

ba3zna unduaanmja (mepena npomenom MUIILl-a mo
UCKJbYUCHY XpaHE, CHEpruje, ajKoXoja W IMrapera)
tokoM T3 je Omna Hemto BuIIa HEro TokoM T2 u y
cenreMOpy je m3Hocmna 5,3% Mr., BoeHa pacToMm IeHa
ycayra, JIOK je Yy CYHNpPOTHOM CMepy JIelI0OBA0 HAacTaBak
yCHopaBama pacTa lieHa HWHAYCTpUjcKux mpoussoma. C
Jpyre CTpaHe, u3BelicHa Mepa OasHe uHdnaruje, trimmed
mean, noOujeHa 1o HUCKJby4Yewy 15% mnpousBoma u

padpmkoH 111.0.1. JonpuHocu ocHOBHUX KomnoHeHaTa UlML-a
Mr. AUHaMULM MHdNauuje
(y n.n.)

sesecscecs

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

" XpaHa
Ycnyre
mmm—— Exeprvja
e /Mgy cTpujcku nponssoau 6e3 xpaHe u eHepruje
YkynHa vHdnauuja (y %)
e Ba3Ha MHNALM]A (Y %)
Linrbana ctona nHdnauvje
eeeeeeee0 [103BOSbEHO OACTYNAE UHNALMjE Of LunIba

W3aeop: P3C u npepayyH HBEC.
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'padhumkoH 111.0.2. MpomeHe gonpuHOoca OCHOBHUX KOMMOHe-
HaTta WUMU-a mr. nidpnaumjn y ogHocy Ha mapt 2023.*

(y n.n.)

0

-1

MapTt JyH Cenr.
2024. 2024. 2024.
HenpepaheHra xpaHa
m[IpepaheHa xpaHa
mEneprvja
WHpycTpujcku npoussoamn 6e3 xpaHe v eHepruje
Yenyre

W3sop: P3C u npepauyH HBEC.
*Y mapTy 2023. Mr. uHcnaumja je gocturna BpxyHad.

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

18
16
14
12

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

—\/KyTTHa UHMALM]

— Ba3Ha MHNauvja
Trimmed mean (15%)
[o3BorbeHo oacTynawe nHgnaumje oa umrba
LinrbaHa ctona uHdnauvje

W3sop: P3C n npepayyH HEC.

0

8

6

NN \\\V 7 S— :
2 NV NAPIN [ re)

0 W A

2

padhmkoH 111.0.4. onpuHOCKM OCHOBHMX KOMMOHEHaTa
WUMLu-a Tpomece4Hoj nncpnaumju
(y n.n.)
1,4
1,1

I ;

0,9

0,4

B _

T2 T3
2024. 2024.

HenpepaheHra xpaHa

H[pepaheHa xpaHa

mEHepruja
WHpycTpujckv npousBoamn 6e3 xpaHe v eHepruje
Yenyre

® Nudbnaumja (y %)

W3sop: P3C u npepauyH HEC.

ycllyra U3 MoTpoIIavyke KopIe uuje 1eHe oenexe Hajsehe
npoMeHe y o0a cMepa, Kperajga C€ HCIOA YKYIHe
nHpamuje Tokom T3 u y cenremOpy je msHocuna 3,6%
MT., LITO j€ HHXE HeTo y jyHYy.

TpomeceuHo mocMaTpaHO, MOTpomayke HeHne cy y T3
nosehane 3a 1,0%, 3a KouKO Cy y IMpOCEKy pacie Uy
MpeTXo/Ha YeTHpu Tpomeceuja. Hajehu nompunHoc
undnamju y T3, ox 0,6 1.11., MOTEKao je of IeHa XpaHe
u Oe3asukoxosHux nuha, koje cy mopacne 3a 2,1%.
OctBapenu pact uHdpmanmje y T3 Ono je HemTo HIKA O
OYEKHMBAHOT y aBI'yCTOBCKOM M3Bemrajy o mHGmanuju,
mpe cBera 3axBajbyjyhu 3HATHOM Maay [eHA HAPTHHUX
nepuBara. C ipyre crpaHe, Kao IOCIEIUIa OBOTOANIIHE
cylne 3a0eyeKeH je CEe30HCKH HeyoOHuajeH pacT IieHa
moBpha, TpH YeMy Cy W IeHe cBeXker Boha 3HATHO
nopacne (3a 13,3%) u y nHajsehoj mMepu oapemune pact
neHa y kareropuju Hempepaljene xpamne ox 2,6% (y3
nmornpuHoc uHOmarmju ox 0,3 mi.). Ha pact nena y
kareropuju mnpepahene xpane ox 1,8% y T3 (y3
monpuHoc uH(uanuju on 0,4 m.i.) y Hajsehoj mepu cy
yTHIAJIC BHIIEC LEHE KOHAUTOPCKUX MPOW3BOAA YyCIEn
MOBUIICHUX CBETCKHX IeHa Imehepa M Kakaoa, Kao H
MOCKYIUUbCHE Kae 1 xieba y jymy.

Lene enepruje cy y T3 3abenexwne nax ox 2,4% (y3
HeratuBaH jaonpuHoc uHpiamuju ox 0,4 1m.u.), Koju ce
JIOMHHAHTHO Jyryje maay IieHa HadTHHX jaepuBara Ha
nomahem TpxumTy 3a 5,4% ycnen maga CBETCKE IeHE
HadTe, Ka0 M HIDKUM I[eHaMa YBPCTUX ropusa 3a 2,6%.

Lene wuHAyCcTpPUjcKUX mnNpous3Boaa (0e3 xpaHe H
eHepruje) y T3 cy mopacne 3a 0,8% (y3 nomnpuHOC
nadmammju ox 0,2 1LI.), IPBEHCTBEHO 300T KOpEKIHje
IeHa murapera y asrycty (2,3%) u BHIIMX IeHa
HamemTaja u onpeme 3a noMahuucrsa (1,8%). Hacympor
Tome, ieHe oxehe u obyhe y T3 cy ce30HCKH CHIKEHE 3a
0,9%.

Hene ycayra cy y T3 wemro criopuje pacie (1,8%) Hero
y T2 (2,1%), y3 cimuan gonpuHoc unbmnamju (0,5 m.i.).
OCTBapeHH pacT je OCTao IMHUPOKO PACIPOCTPAEmEH II0
KaTeropujamMa yciyra, Ipd 4emy je HajBehn IOmpHHOC
MIOTEKA0 OJ] MOCKYIUbEHha KOMyHaITHUX yciryra (7,8%), kao
U TIOMITAaHCKUX YCIyra W yciyra pecTopaHa M XoTela.
[ToBehame 1eHa yciyra, Ha Koje ce OJpakaBajy H
noBehaHu TPOILIKOBH pajia U PacT pacrioNokKHUBOT JOXOTKa,
OTIPEICITIIIO je PAcT IleHa Y OKBUPY 0a3He uHbIanuje o
1,2% y T3, xoju je unak 6uo Hwxu Hero y T2 (1,7%).

Perynucane nmene y T3 cy mosehane 3a 1,6% (y3
nmorpuHOoc wH(Ianuju ox 0,3 m.m.) 30or Beh momeHyTHX
MOCKYIJbEHha LHrapeTa M KOMYHaJIHUX yciyra. M.
MOCMaTpaHo, peryircaHe IeHe cy Oiaro ycropuie pact,
Ha 6,8% y centeMOpy (ca 6,9% y jyHy).
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IIpousBohauxe u yBo3ne nene y T3

Lene npousBohaya MHAYCTPHjCKHX NpPOU3BOAA 32
nomahe Tp:kuIITE Y cenTeMOpy cy cMmameHe 3a 0,6% Mr.
(macmipam pacta oz 2,8% Mr. y jyHy). [1ag TuX 11eHa Ha MT.
HHUBOY, KOjH j€ TMOCJICAmU IIyT PETUCTPOBAH ITOYETKOM
2021. rommHe, MOMWHAHTHO Ce€ OyTyje 3HATHOM IMaay
eHA y NPOU3BOAKU W eKCILIOATAIMjH eHepreHara
(-4,9% wr. y cenremOpy). [lopen Tora, meHe TpajHuUxX
NMpoM3BO/a 32 WIMPOKY MOTPOIILY M  IeHe
HHTepMeIujapHuxX npoussoaa y T3 cy cHmkeHe 3a 1o
1,0% wmr. C npyre cTpaHe, ieHe HeTpajHUX NMPOHM3BOAa
3a IUPOKY moTpoumky y T3 cy yOp3aje MT. pacT, 0K Cy
eHe KANMTAJHHUX MPOU3BOAA YCIOPHIEC ML PacT y
onqHocy Ha T2. CnmyHOo mpom3BohaukuM IleHaMa
neHe
MarTepHjajia 3a yrpaamy y CenreMOpy Cy, MPBH MyT Of
nmouyetka 2021, cmamene 3a 0,9% wr, mTo ykasyje Ha
citabuje TPOIIKOBHE MPUTUCKE U Y Tpal)eBUHAPCTRY.

UHAYCTPHU]JCKUX IPOU3BOJA, ejJleMeHaTa W

Ha HmBOy Tpomeceyja, mpousBohauke  IeHE
WHJIYCTPH]CKHX MpoM3Boja cHikeHe cy 3a 1,4% y T3,
JIOK Cy LICHE eJeMeHaTa U MaTepHjaia 3a yrpaamy Ouiie

Hwke 3a 1,2%.

YBO3He 1leHe u3pakeHe Y IMHAPUMA,' MT. TIOCMaTpPaHo,
HocJie pacra 3a0esexeHor y IIeproy OJ] Maja JIo aBrycra,
y centemOpy cy cHmwkeHe 3a 0,8%, mTO je TOTOBO y
LEJIOCTH Pe3yNiTar 3HaTHOT Ma/1a 1ieHa Ha)Te Ha CBETCKOM
TpxumTy. HerarmBaH [OMpHHOC YBO3HUM IlieHama
WCKa3aHUM y nuHapuma y T3 morekao je m ox IeHa
MIPUMApHUX TTOJHOTIPUBPEIHNX IPOM3BOJIA HA CBETCKOM
tpxkumry. C 1pyre crpane, HajBehn Mo3UTHBaH JOTPHHOC
YBO3HHM IleHama MpYyXHje Cy IeHe ycllyra U3 yBo3a
(ampoxcumupane 0a3HOM HH(IANKUOM Y 30HU €Bpa), a y
Mam0j MEpH W IIEHE raca, OolpeMe, perpoMarepujaia u
octasie pode M3 yBo3a (AMPOKCUMHPAHE H3BO3HUM
nenama Hemauke). TpomeceuHo nmocMarpano, meHe poGe
U yCllyra U3 yBO3a M3paKeHe Y JAWHAapHMa CMarbeHe Cy 3a
0,9% y T3.

! [lpenumuHapan noxarak. baszxa roquua je 2010. Kao noka3aresb yBO3HHX LEHA
KopuuheH je IOHJepUCaHH MPOCEK HEKOIMKO KOMITOHCHATA: HHJEKCa lieHe HadTe
Tuna GPEHT, LeHa raca W3 yBO3a, LCHA XPaHe HAa CBETCKOM TPXKHINTY (MHIEKC
DAO), nOTpoIIAYKKX [IeHa Y OKBUPY Oa3He MH(IAUMje y 30HH €BPa U M3BO3HUX
uexa Hemauke, jeJHOT 071 Haj3HAYajHUjUX CIIOJbHOTPTOBUHCKUX MapTHepa Cpouje.
DUKCHH IIOHEPU KOMIIOHEHATa 00pavyHaTH Cy TIPEMa BPEIHOCHOM yBO3y pode 1
yeiyra'y 2023. rogusu.

'padoumkoH 111.0.5. flonpuHocK no rpynama HameHe
NOTPOLIHE MI. AUHaAMMLM NnponsBohayknx LeHa*
(kpaj nepvoga, y n.n.)
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Exepruvja
WHTepmeavjapHu Nponssoamn, OCUM eHepruje
Emm TpajHW NPOW3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
mmm— KanutanHu npoussoan
. HeTpajHu NPOM3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLUHY
LleHe enemeHaTa n maTepujana y rpaheBuHapcTsy (Y %)
s [|pOM3BONAYKE LiEHE (Y %)

Wasop: P3C u npepayyH HBEC.
* MpousBohayke LeHe MHAYCTPUJCKMX NPOM3BOAaA 3a AoMahe TpXULLTE.

"padpmkoH 111.0.6. JonpuHocu n3abpaHnXx KOMNOHeHaTa Mr.
cTonM pacTta yBO3HMUX LieHa Y AUHapumMa

(kpaj nepwopa, y n.n.)
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YBO3He LeHe ycnyra
YBO3He LieHe raca
B YBO3He LieHe HadbTe
YBO3He LieHe norbonpuspeaHnx npomssoaa
BYBO3He LieHe onpeme, penpomarepujana u octane pobe

W3Bop: Destatis, PAO, bnymbepr, Eurostat, P3C n npepayyH HEC.
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padoumkoH 111.0.7. Tekyha nHdnaumja n nidnalmoHa oHeKun-

Baka 12 meceum yHanpen
(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnaumja
DduHaHcuHjckn cekTop
e [IpUBpEaa
duHaHcmjcku cektop — Brniymbepr

W3Bop: Manyn/Uncoc/HuHamepwja, Briym6epr n HEC.

padomkoH 111.0.8. MepumnupaHa n oyekmBaHa MHdnauymja
CTaHOBHUWWITBa*
(y MIHOEKCHUM noeHnma)
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e [1peTXOOHMX 12 Meceun
HapegHux 12 meceum

W3aBsop: Manyn/Mncoc/HuHameamja n HEC.

pacbukon 111.0.9. OveknBaHa nHdnaumja 3a aBe roamHe
yHanpeg*

(mr. cTone, y %)
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— D\HAHCWJCKW CEKTOP
e [pVBpEa
CTaHOBHULITBO
LinrbaHa ctona nHdnauvje
[o3BorbeHo oacTynawe nHgnauvje oa unrba

W3aBop: Manyn/Mncoc/HuHameamja n HEC.

Nuduannona oyexknBama

Nudaanuona oyeknBama (PUHAHCHjCKOT ceKTOpa 3a
TOIMHY JaHA YHampea HAcTaBWJa cy aa ce kpehy y
rpanunama nmba Haponne 6anke CpOuje, roe ce
Haja3e oJf IOYeTKa TOJUHE, JNOK Cy CpeImOpOYHa
O4YeKHBamba y OKBUPY OBHX I'paHMIA JY)K€ BpeMe, LITO
TOBOPH O TMOBEpemY TPKHUIIHUX cyOjekara y mepe
MOHETapHE TOJIMTHKE W O Kpenuoumurery Hapomme
6anke Cpouje.

[Ipema pesynrarnuma aHkere areHuuje Hunamenwja,
HH(}IIAMOHA 0YeKMBakba (PMHAHCHjCKOT CceKTopa 3a
TOAMHY JaHa YHamped y cenTteMOpy W OKToOpy cy
n3Hocuna 3,75%, npu yeMy ce O4eKHBama FOTOBO CBHUX
MOjeIMHAaYHUX ~ (UHAHCH]CKUX HWHCTUTYLHja KOje
YUYECTBY]Y y aHKETH Haja3e y OKBHPY LUJbAHOT PacrioHa
Haponne 6Ganke CpoOuje. Ilpema pesynraruma aHKeTe
arennuje bmymbepr, mH(}IannoHa oYeKkHBama OBOT
CeKTOpa 3a TOAMHY JaHa yHampen, HAKOH CMambema y
cenTeMOpy Ha IEHTPaJHy BpeaHOCT muiba of 3,0%, y
okTo0py cy noehana Ha 3,4%.

Undaanuona oyeknBama NMpUBpeae 32 TOAUHY JaHA
yHamnpea y oktoOpy cy cmameHa ca 5,0% (Komuko cy
n3Hocmia y centemOpy) Ha 4,0%, unme Cy ce TIOHOBO
Halula y rpanunama nuba Haponae 6anke Cpouje. Maxo
je y omHocy Ha T2 mosehan yneo npeny3seha koju cmarpa
na he ce ueHe WHMyTa y NPOW3BOIGH, Kao M IIEHE
TOTOBHX IPOM3BOJA M YCJIyra, y HapenHa TpH Mecela
nmoseharn, Bumie ox monoBuHe mpexyseha cmatpa ma he
OBe IIeHE OcCTaTH HempoMmemeHe (56,8% u 63,8%,
pecriekTuBHO). McToBpemeHo, cMameH je yneo
NPUBPEIHMKA KOJU OYEKYje pacT OBHUX LieHa Y HapeAHUX
12 mecernu.

Kparkopouna wuHduanmoHa ouyeKHBama CTAHOB-
HHIITBA Y OKTOOpPY Cy ce 3aprkajia Ha HCTOM HHBOY Kao
n y cenrembpy, Ha 15,0%. Ilpema pesyararuma
KBaJIMTaTHBHE aHKeTe, y TaJy Cy W MeplHIUpaHa H
ouckuBaHa wWH(pIAIMja, jep Ce CMambyje MPOLEeHaT
CTaHOBHHMIIITBA KOjU cMaTpa Ja Cy LieHe 3HaTHO rmosehane,
oxHocHO na he 6utn 3HaTHO oBehane.

Cpeamopoyna HH@IannoHa o4veKuBama (GHUHAH-
CHjCKOT CeKTopa 3a [{Be roauHe YHaIpen y cenremopy
cy Gmaro cHmwkeHa, Ha 3,2% (ca 3,3% y aBrycry), KOJIHKO
Cy U3HOCWIA U y OKToOpy. OBa OueKnBama 3a TPH ronHe
yHampeJ, CeIMH Mecel ocrama Cy
HENpoMemhEeHa, Ha HHBOY IEHTPaJHe BPEIHOCTH IH/ba
Hapoane 0anke Cpowuje on 3,0%. Cpeamopouna
OYeKHBa-a MPUBPeJIE 32 JBE U 32 TPU TOJMHE yHAIPEes

3apcaomMm,
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u3jeHaYMIIA Cy CE€ C jJeMHOTOMUIILUM OYCKUBAbHMA U Y
OKTOOpY cy cmamena Ha 4,0% (ca 5,0% y centeMOpy).
OuekrBarma CTAHOBHHIITBA 32 JBE U TPHU TOAWHE YHAIIPET
071 MapTa Cy Ha HempoMemeHoM HuBOoy o7 10,0%.

IIpema pesynraruma oktobapcke aHkere Consensus
Economics-a, o4ekuBama npogecHoHAJIHUX NPOrHO-
3epa y nomieay npoceune uHuanuje y Cpouju 3a oBy
roquHy kpehy ce omamajyhom myramom u nzHoce 4,5%,
IITO je MaJIo HIDKE Hero y jymy (4,6%), 1ok 3a HapeaHy
roauHy usHoce 3,6%.

pacpukoH 111.0.10. OueknBaHa nHdpnaumja y 2024. n 2025.
npema oueHu Bogehnx ekoHOMCKMX NporHocTuyapa

(v %)

6,0

5,5
5,0
4,5

4,0

35 "

3,0
12 3 45 67 8 91011121 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2023. 2024.

MpoceyHa uHdnaumja 3a 2024.
e [pOCceyHa nHdNauuja 3a 2025.

W3Bop: Consensus Economics.

17






Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2024.

Hapormra Ganxa Cpomje

IV. letepmunanTe naduianmje

1. Kperama Ha (PMHAHCHjCKOM TPKUILTY

Hapoona oanxa Cpouje u EIIb nacmaeune cy oa
onpesno yonaxcasajy monemapue ycnoee y T3, wimo je
nOOCMAKNO 046U NAO KAMAMHUX CHIONA HA OUHADCKe
Kpedume u kpedume y espo 3uaxy. Ilpamehu cmamerse
peghepenmue Kamammne cmone, cmarbeHe ¢y U Kamammue
cmone Ha meljyoanKapckom HOBYAHOM MPIHCUULIY, RPU
yeMy cy y 3HAMHUjO] MepU cmarbeHe U cmone npuHocd
Ha cekynoapnom mpocuwimy oprcagnux XoB.

Hakon ycnewnux aykyuja opycasnux XoB na oomahem
u melynapoonom unancujckom
IT1, moxom T3 na npumapuom mpycuwmy Hucy

mporcuwimy |y

opzanu3zosane aykyuje opicagnux XoB.

KamarHe cTomne

Ha cacrannmma W3spmHor omgbopa Haponmne Oamke
Cpbuje Tokom T3 pedepenTHa kKamaTHa cTONMA M
KaMaTHe CTONe HAa KpPeANuTHE W JeN03UTHe OJIAKIIHIle
CMarbeHe Cy Yy jyiy U centeMOpy 3a o 25 6.11., Ha 5,75%,
7,00% u 4,50%, pecreKTUBHO.

V ckiagy ¢ TMM, KaMaTHe crone Ha Mehybankapckom
TP:KULITY HOBUA HacTaBWwie cy jaa Oenexe man (y
mpoceky 3a 54 0.11.), Koju je OMo roTOBO jeTHAK YKYITHOM
cMameny pedepeHTHe KamarHe ctone. KamarHa crona
Ha TNpeKoHOhHOM MeljyOaHKapcKOM TpPIXKHIITY HOBIIA,
BEONIA, cvmamena je Ha 4,51%, y3 mag mpocedHor
JHEBHOT mpomera Ha 1,3 mupa auHapa y cenrtemopy,
nakon 5,0 mupa nuHapa y jyHy. KamartHe crome
BELIBOR xpetaiie Cy ce KpajeMm cenreMoOpa y pacroHy
on 4,54% 3a Hajkpahy pounoct 10 4,98% 3a po4HOCT 01
IECT MECEILIH.

Haxon ycremnux emucuja qpxaBHUX X0B Ha nomahem u
mehynaponaom ¢unancujckom Tpxkumty y I11, Tokom T3
HUje OMITO ayKIHja Ha IPUMAPHOM TPKUIITY JAP’KABHUX
XoB. Kaxo Huje 0mino gocreha mpeTxoHO eMHUTOBaHHX
JUHAPCKUX JpKaBHUX X0B, crame moprdomnmja 3aapxaHo
je Ha HMBOY of 874,9 mupn amHapa Kpajem cemnremOpa,
JIOK je cTame ApkaBHMX XoB y eBpuMa cMmameHO Ha

pacbmkoH 1V.1.1. Onepaumje HapoaHe 6aHke Cpbuje —
noBnayekwe JIMKBUAHOCTU

(TPMAeCeToAHEBHN NOKPETHM Npocewum, y Mipa RSD) (y %)
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650 920
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= Peno onepauuje (1.c.)
s [lenosuTHe onakwmue (n.c.)
/el peno onep. y yKyrnHom nosnayety NMKBUaHoOCTy (A.c., y %)

W3Bop: HEC.

pacbukoH 1V.1.2. KpeTawse kamaTHUX ctona
(AHeBHW Nogauw, Ha roavLkeM HUBOY, Y %)

0
2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

e KamaTHa cTona BEONIA

e PeepeHTHa kamaTHa cTona

e JeHOHeaerbHM BELIBOR

e KaMaTHa CTOMa Ha [eno3unTHe onakwule

KamaTtHa cTona Ha kpeauTHe onakwuue

MpoceyHa noHaepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npopate XoB

W3sop: TomcoH Pojrepc n HBC.
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'padmkoH IV.1.3. KpuBa npuHoca Ha ceKyHAapHOM TPXULUTY
ApxaBHux XoB
(NpoceyHe BpefHOCTU, Ha rof. H1BOY, Y %)

6,5

N

55

50 /I\

4,5
4,0 -

3,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

MpeocTana poyHocT (y roanHama)
e e lembap 2023.
JyH 2024.

e Centembap 2024.
OxkTtobap 2024.

W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno v KnupuHr XoB.

MpacbukoH 1V.1.4. KpeTawse kaMmaTHMX cTona Ha HoBe
AWHapCcKe KpeauTe U aenosurte

(npoceyHe noHpepucaHe BPeAHOCTU, Ha rof. HUBOY, Y %)

24
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Kpeantu cTaHoBHUWTBY*
e— KDEAUTV NpUBpEan™
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[1eno3nTn cTaHOBHULLTBA
@ e= e o [leno3nTy NnpuBpeae

W3sop: HBC.

* VckrbyyeHu peBOnBUHI KpeauTy, Npekopaversa no Tekyhem padyHy v ayr no
KpeAUTHWUM KapTuuama.

Tabena IV.1.1. KamaTHe cTone Ha HOBe KpeauTe — N0 HaMeHa-
Ma 1 BanyTHOj CTPYKTypu
(y %)

Y eBpuma n
OuHapckn
€BpOMHAEKCUPaHM
2023. 2024. 2023. 2024.

T4 T2 T3 T4 T2 T3
YKYNHU KpeaUTU CTaHOBHULLITBY™® 12,5 11,7 111 6,3 6,1 6,1

[OTOBMHCKM KpeanTu 13,2 12,1 11,6 33 35 34
CtambeHun kpeanTn 12,9 176 151 50 51 5,1
MoTpoLuaykm kpeanTn 30 3,7 32 6,5 6,1 6,2
OcTanu kpegutu 10,5 94 87 98 93 94
YKynHu KpeauTu npuepean™ 83 81 74 71 6,7 63
Kpepn. 3a obpTHa cpeg. 83 82 7,0 70 66 6,1
VHBeCTULMOHM kpea. 94 72 84 73 69 64
OcTanu Kpegutu 83 85 79 73 69 73
KpeonTu 3a yBo3 - - - 6,5 6,7 6,3
W3Bop: HBC.
Hanomena: Mopaum ce ofHOCE Ha NPOCeYHe BPeAHOCTY MocneArer meceua y
Tpomeceujy.

* VcKrbyyeHn peBOMIBUHT KPEAUTH, Npekopayetba no Tekyhem pauyHy u gyr no
KPEAUTHWUM KapTuuama.

1.548,4 mun eBpa ycaen mocreha XoB y HOMHHAIHO]
BpenHocTH o 115,5 MiH eBpa KpajeM aBrycra.

Toxom T3, Ha ceKyHIapHOM TPXKHUIITY JUHAPCKUX X0B
npomer je Giaro nosehan y oxnocy Ha T2 m nsHocuo je
68,2 mapa nuHapa. [IpoceuyHu mMOHJEpUCAHW TPUHOCH
HACTAaBWIIU Cy TPEH[ NaJla, Y CKJIamy ¢ JaJbUM CMambCHhEeM
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIleé M KaMaTHUX CTOIa Ha
MelybaHKapckoM TpXKUINTY HOBIA. Ha o0Be3HHIE
IIPEOCTAIMX POYHOCTH M3Mely jemHe M ocam roanHa
MIPOCEYHU NPHHOCHU CYy CMabeHH y CENTEMOpY y paciony
61-72 0.n1. y mopehemy ¢ jyHOM, Tako aa Cy ce KpeTaiu
on 4,09% 3a oOBe3HHIIE MpPEOCTaNe POYHOCTH HEIITO
BHUIIE Of jemHe TommHe 10 5,16% 3a oOBe3HHIE
IpeocTae POYHOCTH 0CaM TOIMHA.

HacraBibeHo nonyiurame MOHeTapHe noiauTuke Hapoaue
b6anke CpOmje pe3ynTupano je HaJbuM I10jePTHEHCHEM
HOBHX JAMHAPCKUX KPeIUTA, I1a jeé TAKO KaMaTHAa cTomna
Ha JMHApPCKe KpeAnuTe CTAHOBHHIITBY TOKoM 13
cmamena 3a 0,6 .., Ha 11,1% y cenremOpy, a npoceuHa
KaMaTHa CTONa Ha JMHApCKe KpeauTe NPHUBpeIH 3a
0,7 n.m., Ha 7,4%.

[Tan mpoceyHe NOHIEpHCAHEe KaMaTHe CTOIle Ha
AUHApPCKe KpeauMTe MPHUBPEAM DE3YIATaT je CMambema
KaMaTHe CTOIle Ha KpenuTe 3a OOpTHa cpencTma, 3a 1,2
nn., Ha 7,0%,
HeKaTeropucane kpeaure, 3a 0,6 .., Ha 7,9%, npu yemy
OBE JIBE KaTEropHje 3ajeHO YNHE TOTOBO 87% AMHApCKOT
Kpeautupama npuspene. Ilax kamarHe cTome Ha
AUHAPCKe KpeauTe CTAHOBHUINTBY 3a0€IeXeH je 3a CBe
HAMEHe KpeaWTa, ajdu je y HajBehoj mepm ompenerbeH
MaI0M KaMaTHUX CTOIA HAa TOTOBHHCKE KPEIAUTE H OCTAJe
Hekareropucane kpenurte, 3a 0,5 m.m. u 0,7 n.m., va 11,6%
u 8,7%, pEeCHeKTHBHO, KOjU UYHHE TOTOBO IICIUHY
JMUHAPCKOT KPEAUTHPArha CTAHOBHHUIIITBA.

n KamMaTHE€ CTOoII€ Ha ocTajlec

Kamarna crona Ha KpeauTe NPUBPEIH Y €BPO 3HAKY
TokoM T3 3abenexwuia je maxa 3a 0,4 m.im., Ha 6,3%, BoljeH
TOTOBO MIEHTUYHHUM I1aJJOM KaAMaTHUX CTOIIA KOZ KpeanuTa
3a 00pTHA CpeCTBa M MHBECTHIMOHUX KpeanTa, Ha 6,1%
n 6,4%, pecreKTHBHO, KOju YnHE 0KO 85% KpemuTnuparma
npuBpezne y espo 3Haky. KamarHa croma Ha kpenure
CTAaHOBHMIITBY y €BPO 3HAKY OCTaja je HEIPOMEHEHa,
Ha HHBOYy oa 6,1% vy cemnrtemOpy, y CcKIagy c
HETPOMEHECHOM KaMaTHOM CTOIIOM Ha cTaMOeHe KpeanTe
(5,1%), xoja je 3amprkaHa Ha HMCIOATIPOCEYHOM HHBOY
yciaen mpuMeHe ojinyke Hapomme Oamke CpbOuje o
IIPUBPEMEHOM OTpaHHWYEHY KaMaTHHX CTONa 3a OBY
KaTeropujy KpeiuTrupama.
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IIpemuja pusuka

Hakon mTo je y jymy ymepeno mosehana, momapcka
IpeMHja pu3rKa 3eMajba y YCIIOHY KpeTalia ce CHIa3HOM
MyTambOoM U KpajeM okToOpa je nzHocmia 305 6.11., mTo je
3a 39 0.m. HIKe Hero kpajeM jyHa. Ha mam momapcke
npeMHje pHU3UKa JAOMHUHAHTHO C€ OIPa3sHo 3aIll0yueTH
OUKIyc ybOnmaxaBama MoHeTapHe momutuke OE][-a.
CIMYHOM JIMHAMHKOM KpeTajia ce ¥ JojapcKa IpeMuja
pmsuka Cpbuje, koja je KpajeM okroOpa m3HOocHia 146
0.1., WTO je 3a 22 0.11. HW)KE HEero KpajeM jyHa u YjeIHO
JIBOCTPYKO HM)KE OJ] KOMIIO3UTHE MEpe PH3MKa 3eMaba y
ycnony, EMBI Composite.

Hacynpor Tome, npeMuja pu3dka 3eMajba y YCIOHY Y
espuma, EURO EMBIG Composite, xpajeMm OKTOOpa
je m3Hocuia 182 0.I1., mTO je TOTOBO HENPOMEHECHO y
OIHOCY Ha jyH, Ipe CBera IOA YTHIAjeM H3jaBa
3eannuHuka Ellb-a nma he kamarHe crome ocraru Ha
JOBOJHHO PECTPUKTHBHHM HHUBOMMA KOJIMKO TOJ TO Oyre
HeonxonHo. C npyre crpane, npemuja pusuka CpoOuje
Ha 6a3u nyra y espuma, EURO EMBIG, cmameHa je y
T3 3a 13 6.11., a y oktobpy 3a jorr 24 6.m., Ha 177 0.1
KpajeM mecena.

Arenuuja Standard & Poor’s noehana je y okTo0py
kpeanTHu pejTuHr CpOuje Ha HUBO BBB-, unme je
CpOuja npBu IyT y cBOjoj HcTOpHju cBpcTaHa Melhy
3eMJ/be € KPEeIUTHHM PejTHHIOM HHBECTHIHOHOT
panra. IlputoMm, NpBH HyT HeKa 3eMJba jyrOMCTOYHE
EBpone koja mmje umammma EY mobmma je pejTmHT
WHBECTUIIMOHOT paHra, IITO je IMOTBpPJa OJTOBOPHO
Bol)eHe MOoHeTapHe M (PHCKAITHE MOINUTHKE Y MTPETXOTHOM
neproy, kao U rnosehaHe OTIOPHOCTH Halle 3eMJbe Ha
criosbHE norpece. Kao kibyuHe ¢axrope 3a J0/1e/bUBabe
WHBECTHUIIMOHOT PEJTUHIA arcHIldja je HCTaKJa pPeaHH
pact B/I[I-a y omHOCYy Ha MpeTHaHIEMH]CKH HHUBO Of
18%, ynBocTpyueHe /eBU3HE Pe3epBe, 3HATHO CMAECHE
CroJbHe W (UCKAJTHE HEPaBHOTEXKE, y3 CEKTOPCKH
pacrnpoctpameHe npuiuse no ocHoBy CIU, kao u 31pas
U crabuiiaH OaHKapCKU CEKTOP.

IIperxoano cy pejruHr arenumje Fitch w Moody’s y
aBrycry mnosehajie u3rieae KpeJUTHOI pejTHHIA
CpOuje ca cra0uIHMX Ha NO3HUTHBHE, NPH 4YeMy
pejtunr kon arenuuje Fitch w3nocu BB+, a ko
arennuje Moody’s Ba2, uctuuyhu cianude akrope Kao
u arennuja Standard & Poor’s.

padmkoH IV.1.5. MokasaTersu npemuje pusmka
(mHeBHW nogauw, y 6.n.)
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W3Bop: J.P. Morgan.

Tab6ena IV.1.2. KpeauTHu pejTUHr
(NpomeHa pejTuHra n narneaa)

2020. 2021. 2022. 2024.
s&p BB+/cTa- BB+/nosn- BB+/cta- BB+/nosu- BBB-/cTa-
GunH® TMBHN" GunHu? TMBHU? 6nnun®
. BB+ /noau-
Fitch 5)
TUBHU
Ba2/cta- Ba2/no3u-
Moody’s T1) " 5‘:
6UnHKU TUBHU
Wssop: HBC.

Maprt, ? Anpun, * Maj, ? Jyn, @ Asrycr, © OkToGap, " Oeuembap.
HanowmeHa: Y 2023. Huje 61no npoMeHe pejTuHra u usrneaa.




Haporma 6anxa Cpomje

M3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2024,

Ocepm 1: AHanu3a ymuuyaja npoMeHe KpedumHoz pejmuHea u usaneda
Ha npunue CAN y Cpbujy

KpenutHu pejTUHT Tpeba 1a oApakaBa eKOHOMCKY
CHAry H CHOCOOHOCT 3eMJ/be J1a HCIYHhaBa CBoje
(unancujcke odaBese, TAKO 12 HEITOB PAHT H U3LJIEIH
MOry fAa Npou3Bely 3HauajHe edexkTe Ha KJ/by4uHe
MaKpOEeKOHOMCKe MoKa3arebe 3eM/be. MMajyhn y Buny
OYyBaHYy MaKpOEKOHOMCKY M MOJUTHYKY CTAOMIHOCT M
HOGOJ’bU.IaH HHBECTHUIIUMOHU 151 WHCTUTYHHUOHAJIHU
aMOMjeHT y yCIIOBMMa BHIIEIUMEH3UOHAJIHE KpHU3eE,
pejTuHr arenumja Standard & Poor’s y okrTo0py je
nopehana  KpeauTHH CpOuje Ha

HHBECTHUUOHU paHr (BBB-). Tume je Cpouja mocranaa

pejTuHr

NpBa 3eM/ba ca HHBECTUIIHOHNM PEejTHHIOM Y PerHOHY
jyroucroune EBpone koja Huje wianuna EY, dnme je
HCIYHBEH CTparemku Ik Bmage m Hapomne OGanke
Cpbuje 3a OBy TroamHy, ¢ THM Ja OM TO IpH3HAKE
BEPOBAaTHO CTHIVIO M paHHWje Ja HHje Owiro morpeca u3
Mel)yHapopHor okpyxema. O ToMe CcBegode M OICHE
npencraBanka MM®-a u CeeTcke OaHke, Kao U Bomehux
r100aHUX HHBECTHUTOpA. 3BAaHHUYHO CTHUIABE CTaryca
3eMJb€ WMHBECTHLHOHOT PaHTa TPXKUIIHM YYECHUIU CY
OYCKHMBAIIM y Jy’KEM NEpHOIY, Ha IITA je Yy NMPEeTXOAHHM
rofMHaMa yKa3WBaja HHUXOBA IIPOIEHA BPEIHOCTH
npxkaBHEX XoB PemyGmuke CpOuje, koja je HEPETKO
BPEIHOBAHA U3HAJ HUBOA KapPaKTEPUCTUIHOT 32 36MJbE ca
CTaTyCOM MHBECTHI[MOHOT PaHTa.

IMonuzame kpenutHOr pejTrHra CpOHje ycleamno je
HEIyro HAaKOH INTO Cy CBE TPH HajyTUIAjHH]jC
mel)ynaponHe pejTunr arennuje, Standard & Poor's, Fitch
u Moody’s, nane mo3uTUBHE wu3riene 3a mnosehame
pejrunra. Kao

KJbY4HH (aKkTOpH 3a

WHBECTHIIMOHOT paHra ox areHuuje Standard & Poor's

nobujame

HaBeJCHH Cy ABOUM(PEeH NPUBPeAHH pacT (TMpeko
18%) y oaHocy Ha mpeTHaHIeMHjCKH HHBO, Kao H
YHIbEHHIA [1a Cy JAeBH3He pe3epBe y MehyBpemeHny
yaBocTpy4yene. Takolje, areHmuja je ucTakia Ja je Ha
OJUIYKy YTHLAJIO U 3HATHO cMameHo yuemhe jaBHor
ayra 'y B/III-y, aiu u onroBopuo Bohewe MoHeTapHe U
¢puckaane moaurnke. [lopen Tora, arennuja Standard &
Poor’s ouekyje najbe yop3ame MpUBPEIHOT pacTa, Koje he
OUTH TIOJP)KAHO OIMOPABKOM JIHYHE IOTPOLIEHE YCIE
ycnopasamwa nH(uanuje 1 nopehamwa pearHux 3apaja, Kao
1 noBehaHoM Ap:kaBHOM HOTPOIIHOM M HHBECTHIIHjaMa Y
mpojekre y okBupy mporpama ,,Ckok y OyayhHoct —
Cpbuja Excno 2027”. Taxole, ouemeHO je na odyBamy

padmkoH O.1.1. AuHamuka npunuBa COU y Cpoujy
y NPOTEKOj AeLeHunju

(y mrnH EUR)
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W3Bop: P3C n HBC.

padomkoH O.1.2. KpeTamwe oLeHa KpeAUTHOT pejTUHra
W u3rnena o4 cTtpaHe Tpu HajyTuuajHuje pejTUHr
areHuuje

(MeceyHn nogaum, oaerbeHe HyMepuyke BpeaHOCTU™)

6

5

Ay

0
2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

S&P
e— jtCh
Moody's

W3Bsop: npepayyH HBEC.
* KBanutaTuBHE OLEHE KPEAWTHOr pejTUHra KOHBepTOBaHe Ccy Y
HymMepuuke BpeaHOCTW, Tako Aa je Behu noHaep AoderbeH NpOMeHn
KPEeAUTHOr pejTUHra, a MakbW NOoHAEep MPOMEHU U3rneaa Ha HUBOY UCTOT
KpeauTHOT pejTuHra.

Tabena O.1.1. lpomeHa pejTuHra u usrnega sa
Cpoujy

YkynaH KpeautHu pejTuHr Warnean
6poj
npomera* [oBehawe Cmaretse [loBehawe Cmarbere
S&P 17 5 1 7 2
Fitch 10 3 1 3 2
Moody’s 5 3 0 3 0
Cyma 32 11 2 13 4

W3Bsop: npepayyH HBC.

* Y cnyyajeBrMa UCTOBPEMEHE MPOMEHE PEjTUHIA U U3rnefa eBuaeHTUpa
ce camo noBehate WNM CMawewe pejTuHra, 36or yera cyma
nojegvHa4YHUX NPoOMeHa HUje MAEHTUYHA YKyNHOM Bpojy.

(mHAaHCHjCKEe CTAOWIIHOCTH AONPUHOCH BHCOKO KAaMTAIM30BaH W JIMKBHAAH OaHKapcku cexktop Cpouje, o demy
CBEJI0YM PEKOPIHO HHU3aK HHBO NPL y yKyIHUM KpeIuTHMa off 1o 2,7% y aBTyCTy U cenTeMopy.
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Hzseuimaj o undnayuju — nosenbap 2024.

Haponma 6amxa Cpomje

I[IpuninkoMm roae/1e HHBECTUIIMOHOL pejTUHra areHuuja Standard & Poor’s HarJacliIa je Ba)KHOCT HACTABKA
craduianor npuiausa CJIU, koju je y 2022. u 2023. nocTturao pekopanu HuBo ox 4,4 mipa espa u 4,6 Mmipa espa,
PECIIEKTUBHO, a OBaKaB TPEH]] je HACTaBJbeH U TokoM 2024, ipu yemy je npums C/IU y neBet Meceny n3HOCHO 3,6 MIIpI
espa (I'padukon O.1.1). C nodujameM HHBECTHIHOHOT PEjTHHra MOKEMO 0YeKMBAaTH Jabu pact npuiausa CAU n
Nnpouupemne 6a3e MHBECTUTOPA, HAPOYHTO OHUX HAjONIPE3HUjUX KOjH He YJIaKy Y 3eMJ/be HeMBECTHIHOHOI paHra.

C 003upoM Ha TO J1a ¢y ce YKyIIHE HHBECTHUIIH]je KOMIIaHHU]ja Koje Toctyjy y CpOuju y IpOTEKJINM TOAUHAMA y BEITHKO]
Mepu ocnamane Ha C/IU, ananmuza ce y HacTaBKy GoKycupa Ha ehekTe IpoOMeHa KPEAUTHOT PEjTHHTA H HeTOBUX H3ITIea
Ha mpuwiuB CHAU y Cpbujy. C THM y Be3H, €eKOHOMETPHjCKHM CMO OLEHWJIM HHIMBHAYAJIHH YTHIAj NMpoOMeHe
KPEIUTHOT PejTHHra U U3IJIea Koje 10/1e/byjy TPH eMuHeHTHe Mel)yHapoaHe pejTuHr areHuuje Ha npuimns CAN
y Cpoujy. Y cny4ajy Standard & Poor s u Fitch nocMarpase cy cepuje OlleHa KPeIUTHOT PejTHHTA U U3IJIeja OJf MOYeTKa
2007. 3axspygHo ca aBryctoM 2024, 1ok je y ciydajy arennuje Moody's cepuja noctymHa ox jynaa 2013. roxune. 3a
noTpede EKOHOMETPHjCKE aHaIn3e, KBAJMTAaTUBHE OIIEHE KPEAUTHOI PEjTHHTa KBAaHTU(HKOBAIM CMO HPUMEHOM
oxroBapajyhux Hymepuukux BpeaHocti (I'paduxon O.1.2), mo yreny va Meyer & Mothibi (2021),' Akin (2021),> Bayar
& Kilic (2014)° u npyre aytope, npu 4eMy ce Behu moHaep /Aaje MPOMEHU PEJTHHIA Yy OMHOCY Ha TPOMEHY H3IJe/a.

ExoHOMeTpHjcKe OlleHe Cy H00MjeHe MOCPEACTBOM JIMHEAPHOT ayTOPerpecHOHOr Mojesa pacnopeheHux 1o0ummu
(ARDL), xoju 3a OLICHUBAKE KOPUCTH METOI HajMambWX KBaJpara M KOjU je TMOTOAaH YKOJIMKO Cy Cepuje Mmoaaraka
Pa3IMYUATOT HUBOA HHTETPUCAHOCTH, TIO YCIOBOM J1a HUjeIHA CEpHja HE MOCEAyje BUIIE O jeHOT jeMHHUIHOT KOpeHa.
AKo ce Tmohe on mocTryrara eKOHOMCKE TEOpHje, O4eKyje ce IMO3UTHBAH YTHIla] MOOOJBIIAHOT KPETUTHOT PEjTHHTA U
nsmiena Ha Behu npmwm C/IU, xao u mo3utuBaH yrunaj Hioker £MBI na sehu npums C/IU, npu yeMy Baku 1 00paTHo.

Tabena O.1.2. EchekTn npomeHe KpeaUTHOT pejTMHra u usrneaa Ha npunue CAAN y kpaTkoM poky

Mogen 1 Mopgen 2 Mogen 3
3aBucHa npomMeHrbuea: CIU (log)
COW ..y (npoueHTyanHa npomexa) 0,2266 *** 0,1542 ** 0,2
CIW .z (npoueHTyanHa npomexa) 5 0,2284 *** -
S&P (Hymepwuyka BpeAHOCT) 0,1452 *** - -
Fitch (Hymepuyka BpeAHOCT) - 0,1263 *** -
Moody’s (Hymepuyka BpeaHOCT) - - 0,2486 ***
EMBI (6.n.) -0,0341 * -0,0271 * 0,0
V2010m02 (BeluTayka Bap.) -2,6816 *** -2,9808 *** -
V2012m02 (BeluTadka Bap.) -3,3801 *** -3,6005 *** -
V2018m12 (BelTauka Bap.) 1,6369 *** 1,56966 *** 1,7147 **=
C 3,8539 *** 2,0838 *** 4,0472 ***
Bp3uHa npunarohaBama (CointEq(-1)) -0,7734 *** -0,6174 *** -0,8283 ***
R? 0,52 0,57 0,48
Kopuroeanu R? 0,51 0,55 0,47
AHanuaupaH nepwvopa: 1 2007 — M8 2024. M1 2007 — M8 2024. M7 2013 — M8 2024.

W3Bop: npepayyH HBC.
*** O3HavaBa CTaTUCTUYKY CUTHUCPUKAHTHOCT Ha HUBOY 3Ha4ajHoCTM of 1%, ** Ha HUBOY 3Ha4ajHoCcTV oA 5%, * Ha HMBOY 3HavajHocTn of 10%.
HanomeHa: Mogen 1 ykrbydyje camo oueHe npema S&P, mogen 2 camo oueHe npema Fitch, a mogen 3 camo oueHe npema Moody’s .

Pesyaratu emnupujcke anaguse y TabGemun O.1.2, xoju oOyxBarajy TpH HHIUBUAYyaJIHE crenu(UKAIT]e
(oOyxBatajyhu mpomeHe pejTHHra W HM3Iena Ol CTpaHe TPH areHIyje), MOKa3dyjy CTaTHCTHYKH 3HayajHe edexTe
MpoMeHe KPeIUTHOI pejTHHra W u3riena Ha amHamuky npuiuBa CIAU y kparkom poky. Koepuumjentn y3
HyMepHUKe OlleHe KPeIUTHOI PejTHHra W M3rjeJa 0YeKHBAHOT Cy MpeJ3HAKA M CTATHCTHYKH Cy 3HAYAJHH H Y

! Meyer, D. F., and Mothibi, L. (2021). The effect of risk rating agencies decisions on economic growth and investment in a developing country: The case
of South Africa. Journal of Risk and Financial Management, 14(7), 288.

2 Akin, 1. (2021). Determination of Sovereign Credit Rating Model for European Countries, Financial Markets, Institutions and Risks, 5(3), 45-58.

* Bayar, Y., and Kilic, C. (2014). Effects of sovereign credit ratings on foreign direct investment inflows: evidence from Turkey. Journal of Applied Finance
and Banking, 4(2), 91.
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Haporma 6anxa Cpomje

KPATKOM H Yy IyroM poky. KoHkpeTHO, y KpaTKOM pOKY, 1060/bIIat-e KPEIUTHOT PejTHHIA U U3IVIea O] CTPaHe
arennuja Standard & Poor’s m Fitch nosogm no pacra npuausa CIAU 3a 14,5% n 12,6%, pecrnieKkTUBHO, MOA
OCTaJIMM HENPOMEHCHUM YCIOBHMA. Y OHOCY Ha OBE JIBE areHIlHje, MO3UTUBAH yTHIA] TPOMEHE KPEAUTHOT PEjTHHTA
1 M3TIea Off CTpaHe areHiyje Moody s y KpaTKOM poKy joI je nzpaxeHuju (24,9%), Ha 1mTa je BepoBaTHO YTUIIATIO TO
mTo je areHnuja Moody s pehe Memana cBojy OLEHY KPEAUTHOT PEjTHHTA, Ka0 U 3HATHO Kpaha BpeMeHcKa ceprja OBHX
oneHa u nHTeH3UBHUjH npwmB C/IU y mportexium roguHama. Y gyrom poky (Tabema O.1.3), mo3uTHuBHE MpoOMeHe
KPEJMTHOI pejTHHra U u3riiena y Behoj Mepu yruuy Ha noBehame NpuiiMBa MHBECTHIMjA U3 HHOCTPAHCTBA HEro
y KpaTkoM poky. KoHkpeTHo, moboJspiname pejTuHra 1 u3riena o cTpane areHuuja Standard & Poor s u Fitch nenyje
Ha pact npwimBa CIAU 3a 18,8% u 20,5%, pecrnektuBHO, a y ciydajy areHumje Moodys 3a 30,0%. OuemeHn
KOC(HIIMjEHT y3 TPEIIKy U3 AyrOpovHe Bede u3 nperxonHor nepuona (Cointeq(-1)) y cBa Tpu Mojiena jecTe HeraTuBaH
Y CTaTHCTHYKY 3HayajaH, IITO II0Ka3yje Ja ce KpaTKopouyHa HEepaBHOTE)XAa M3a3BaHa IIOKOM y HE3aBHCHHM BapHjabiama
O0p30 mpuiarohaBa JyropoyHoj paBHOTEXH. Tpeba HamOMEHYTH Ja CBa TpH oOllckheHa ARDL Monena uMajy
3aj0BoJbaBajyha craructiuka cBojcTBa. [loceOHO cMO ucmuTanu ga U cy e(eKkTH MpoMeHe PejTHHra W Hu3riiena
aCHMETPHUYHH, Tj. y k0joj Mepu npunuB CIIU pearyje Ha MO3UTHBHE, a Yy KOjOj Ha HEraTHBHE IPOMEHE Y AYTOM POKY, 3a
mTa CMO KOPHCTHIH HenuHeapHy ¢opmy mozmena — NARDL. Pesynratu tecta Wald nokasanu cy na cy edekrtn
NpoOMeHa KPeIUTHOT PejTUHIa u u3riena Ha npuiaus CIAU y 1yrom poky acuMeTpUYHH Ko areHuuje Standard &
Poor’s, mpu uemy Ha npmaus CJ/IU Hemro Buie femnyjy edextu cmamema (14,7%) rero nosehama (13,5%) pejunra u
n3rnena. Kox orena arennuje Fitch nokasaio ce ja cy eekTr IpoMeHa pejTiHra u usriena Ha npuwims CIU y ngyrom
POKY CHMETPHYHH, JJOK 3a OlleHe areHiuje Moody s Huje Moryhie cipoBeCTH HACHTHYHY MPOLEAYPY TECTHpPamba, jep y
IocMaTpaHOM IIEPHOJy HHCY PEBUANpAIIN HAaHIDKE oleHy pejruara Cpouje.

VY emnupujcKy aHaiu3y CMO y CBOjCTBY KOHTPOJIHE Bapujabiie yKJbydrin u npemujy pusuka Cpouje, mepeny EMBI,
Koja je Takohje moBe3ana ¢ auHamukoM C/IM, ¢ 063upoM Ha TO J1a HUKA MPeMHja PU3HKA 0/IpakaBa Mabi TP KHIIHH
PH3MK 3a yJarama CTpaHUX HHBeCTHTOpa u oOpaTHO. [Ipy Tome, y Mozennma ca oleHama KPeIUTHOT PejTHHTa Of
ctpane arenumja Standard & Poor s u Fitch ouemenn koepuuujentn y3 EMBI kao He3aBUCHY Bapujallly CTaTHCTHIKH
Cy 3Ha4YajHU y KPaTKOM U y AyTOM POKY M OAroBapajyher mpeaszHaka y CMUCIY Ja HIDKA IpeMUja PU3UKa JIelyje Ha pacT
npunusa CU. Takohe, y Mozen cy ykjpy4eHe U TPH BEIITauke MPOMEHJbHBE, KOHKpETHO 3a debdpyap 2010. u pedpyap
2012, 1j. 3a mepuoze Koje je KapakTeprcaia Kpu3a jaBHOT qyra y EBpomu u o TOM OCHOBY IOBHILIEHA TPEMHUja pU3UKa
u cMameH npwine CJIU y 3emube y ycnony, ma 'y Cpoujy, kao u 3a gerembap 2018. rogune, kana je 3a0enexeH 3HaTaH
npumuB C/IU o ocHOBY mponaje koHnecuje Aepoapoma ,,Hukona Tecna”. ¥V cirywajy arennuje Moody s 3ampxaHna je
caMo BelITavyka MpoMeHJbrBa 3a neuembap 2018. 360r 3HaTHO Kpaher neproaa mocMarpama.

Tabena O.1.3. EdhekT NnpomeHe KpeaUTHOT pejTUHra u usrneaa Ha npunuse COU y ayrom poky

Mogen 1 Mopgen 2 Mogen 3
3aBucHa npomMeHsbuBa: CQIU (log)
S&P (Hymepuyka BpeaHOCT) 0,1878 *** - -
Fitch (Hymepuyka BpegHoCT) - 0,2046 *** -
Moody’s (Hymepuyka BpeaHOCT) - - 0,3001 ***
EMBI (6.n.) -0,0440 * -0,0438 * 0,0
Cc 4,9831 *** 4,9949 *** 4,8861 ***
F-Bounds TecT 45,21 * ** w 20,29 * ** ** 31,35 * **xx
AHanuaupaH nepvop: M1 2007 — M8 2024. M1 2007 — M8 2024. M7 2013 — M8 2024.

W3Bop: npepayyH HBC.

*** O3HavaBa CTaTUCTUYKY CUTHU(PUKAHTHOCT Ha HMBOY 3HayajHoCcTU of 1%, ** Ha HMBOY 3HavajHoCTH oA 5%, * Ha HMBOY 3HayajHocTu of, 10%.
Hanomeha: F-Bounds TecT y cBa Tpu MoAena nokasyje fa noctoju KouHTerpauuja, Tj. AyropoyHa Besa namehy npomeHrsuemx, ¢ 063vpom Ha To Aa je
oueweHa F-cTaTucTuka u3Hag ropkse rpaHuue /(1) Ha CBUM HMBOVMMA 3HAYajHOCTH.

Y HalIOj eMIIMPHUjCKOj AHAJIU3U MOKA3AJIH CMO /12 N000/bIIaK-e KPEIUTHOT PejTHHIA U U3IJIe[a O/l CTPaHe TPU
HajeMHMHeHTHHje Mel)yHapoaHe pejTUHI areHuMje, Standard & Poor’s, Fitch u Moody’s, nosehapa npuiaus CAU
H Yy KpaTKoM M y ayrom poky. [Topen edexara ma C/IV, noOujeHn MHBECTUIIMOHH PEJTUHT AonpuHehe u cmameHoj
MEPLEINIHjH TPKUIIHOT PU3UKA U [0 TOM OCHOBY IaJy IMPEMHUje PU3HKA 3eMJbE U HI)KHM TPOLIKOBHMA 3a/1y)KUBambha Ha

Mzsewmaj o undpnayuju — nosenbap 2024.



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2024. Haponta 6anxa Cpouje

mehynaporHoMm ¢uHaHCHjcKOM TpkumTy. Ca acrekTa (hHCKaIHe IOJIUTHKE, YCIIe]| IIOBOJbHUJUX YClIOBa (pMHAHCHPAmba,
oTBapa ce (pHUCKaTHM TPOCTOp 3a moBehame Ap)KaBHUX HHBECTHIMja, IIpPe CBEra y HH(PACTPYKTYpy, COIHjaTHE
mporpaMe u Jpyre pasBojHe mpojekte. Ca acrmekra MOHETapHE MOJHUTHKE, O4YeKyje ce na he yHampeleHH KpeauTHH
PEjTHHT JONPUHETH Ofip)KaBamy crabmiHocTH goMahe Banyte, ynpaso kpo3 nosehan npuims C/I, koju ce o3UTHBHO
oJpakaBa Ha OpyTo AeBU3HE pesepse. [lopex Tora, KPEAUTHU PEjTUHT HHBECTHIIMOHOT paHra cBpctaBa Cpoujy y rpyiy
aTPAaKTUBHUX HMHBECTHIMOHMX [ECTHHALMja M IocTaje BaxkaH (akrop 3a moBehame KOHKYPEHTHOCTH 3€MJbE Ha
100aTHOM HHBOY, IMOACTHUYhHM MHBECTHIMjEe HE caMO CTpaHHX MHBecTHTOpa Beh M nomahuMx KOMIaHMja, YUME Ce
CTBapajy MpeaycIOBH 3a OJPKUB NPUBPEAHH pacT. Bullla mHOCTpaHa yiarama, 3ajeJHO ca HHBecTHLHjaMa JomMahe
npuBpene U Ap:KaBe, MOACTHYY AYTOPOYHH PACT €KOHOMCKe AKTHBHOCTH, 3al0CJIEHOCTH, MPOAYKTHBHOCTH H
JKMBOTHOT cTaHAapaa rpahana.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

M3sewmaj o undpnayuju — nosembap 2024.

pachumkoH 1V.1.6. Oedomunt Tekyher GunaHca u Heto npunuse
caun

(y mnpa EUR)
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u [leconunT Tekyher padyHa
CTpaHe AvpeKTHe MHBECTULIMjE — HETO
W3sop: HBC.

HanomeHa: npenumuHapHu nogaum 3a T3 2024.

padbukoH 1V.1.7. CTpykTypa chmHaHcujckor GunaHca
(y mnpg EUR)
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u CTpaHe AVPEKTHe UHBECTULMje — HETO

W3Bop: HBC.

HanomeHa: npenumuHapHu nogauu 3a T3 2024.

HpI/IJ'll/IB KalnuTaJjJa U3 HHOCTPpaHCTBa

Hajpehm neo mpunuBa kammwTana Ha (QUHAHCH]CKOM
padyHy ruiatHor Owianca TokoMm T3 umamie cy C/AU, 3a
KOjUMa CJIeJIe TIPUIIMBHU 110 OCHOBY TPTOBUHCKHX KPEANTA.
ITopen Tora, MpUIMBU Cy OCTBApEHHU YyCIE] CMamCHa
cpeacraBa Ha padyyHuMmMa jgoMahux OaHaka Yy
WHOCTPAHCTBY, NMoBehama Aeno3nuTa HEpe3uaeHara Ko
nomahux GaHaka 1 pacTa KpPEIUTHOT 33yKerba JApiKaBe U
IIpUBpEse, M OWIN Cy BHUIIE HEro JOBOJHHH JIa TIOKPH]Y
OJUTUBE 10 OCHOBY MOPT(HOJIMO MHBECTUIIH]A.

Bucox npuus no ocuoBy C/IM y Cp6ujy HacTaBIbeH je
ny T3 u nznocwo je 1.319,6 muH eBpa, a ako ce y3my y
003Up M yinarawma pe3ujieHaTa y HHOCTPAHCTBO, HETO
npwmB C/[AW wm3nocmo je 1.230,8 muH eBpa. Ykymnan
npuiue C[IN y CpOujy y neBeT Mecely npemaruo je 3,6
MiIpa eBpa u 0o je 3a 12,4% BHUIIM HEro y HCTOM
nepuony mnperxonHe roxumue. Hemro Mame on Tpu
gerBptuHe mnpmimBa CAU ocTBapeHo je y o00muKy
BJIIACHUYKOI KaluTaja M pPEHHBECTHpPaHEe MOOHMTH, IITO
norsphyje ormpenesbeme CTpaHUX HHBECTHTOPA Ja
HacTaBe Ja yinaxy y CpOujy. Ilocmarpano mo
JIeNIaTHOCTHMA, HajBHIIE yiarama OWJIO je YCMEpeHO y
rpal)eBHHApCTBO, PyAapCcTBO, MpepahuBauKy MHIYCTPHjY
n mHpOopMHUCame W KoMmyHHKanuje. [Ipm Tome, oko Tpu
NEeTHHE NPHIMBA JOJNA3WIO je W3 EBPOICKUX 3eMalba
(BehunoMm ynarama u3 EVY), nok ce tpehmna npuimsa
OZHOCHUIIA Ha yJlarama u3 Asyje.

Haxon wero mpmmuBa y T2 3axBajpyjyhum ycmemHoj
emucuju  obBe3nuna  Pemybmuke ~ CpbOuje  Ha
mehynapoanom tpxumity, y T3 je mo ocHoBy nmoprdomano
WHBECTHLHja PETUCTPOBAH HETO OJJIMB KaluTaja Of
361,7 muH eBpa. C jeHe cTpaHe, TOME CY JOIPUHEITH
HEepEe3UJICHTH, KOjU Cy BHIIE MNPOAABAIN HEro INTO Cy
kynoBanmu XoB Ha momahem cexynmapHoM Tpumty. C
JIpyre CTpaHe, PE3WJEHTH cy mnoBehamm ymarama y
nHoctpane XoB. IlocmarpaHo ox modeTka roguHe, o
OCHOBY IOPT(HOINO HHBECTHIMja OCTBapeH je HETO
MpUIuB KanuTana of 91,3 miH eBpa.

[To ocHoBy (puHaHCcHjcKUX KpeauTa y T3 je ocTBapeH
MPWIUB y W3HOCY ox 372,6 miH eBpa. Tome je mpe cBera
JIOTIPUHEO pacT 3alyxkema Bnane u npuspene, 0K cy
Oanke He3HaTHO mosehane KpenuTHe oOaBe3e mHpema
uHocTpaHcTBy. McroBpemeno, nomahe ©Oanke cy
CMamuIe CPEJCTBA HA pauyHUMa y HHOCTPAHCTBY, IOK Cy
Hepe3nJeHTH mnosehanm cpencTtBa Ha padyHHMa
kon nomahmx OaHaka, Tako 11a je IO OCHOBY TOTOBOT
HOBIA U Jeno3uta y T3 3abenexen npuaus on 371,6
MJIH eBpa. [lopen Tora, Mo OCHOBY TPrOBHHCKHX
KPeIMTa U aBaHCa PErHCTPOBAH je MPHIUB Y H3HOCY Off
877,1 mnH eBpa.
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Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY U
Kypc AuHapa

JluHap je HacTaBHO PeJATHBHO CTA0MJIHO KpeTame
npema eBpy TokoM T3 u kpajem centemOpa Herosa
BPEIHOCT OMJIa je HEIPOMECH-CHA Y OIHOCY Ha Kpaj jyHa,
JIOK je O] MOYeTKa roJnHe HOMHUHAIHO ojadao 3a 0,1%.
HcroBpemeHo, 1oy yTUIajeM jadama eBpa mpemMa Ioapy
Ha Mel)yHapomHOM TpXKHUIITY, TUHAD je y T3 HOMHHAIHO
ojadao mpema joiapy 3a 4,4%, a mocMaTrpaHo o ovYeTKa
ronuHe 3a 1,0%.

Ilonynn neBmsa Toxom T3 HajBUINE Cy MOTMPHUHOCHIN
moBehame BadyTHO MHIEKCHpaHE aKTHBE OaHaka,” HETO
OTKyIl €(EeKTHBHOI CTPAHOI HOBLA U IPOIYXKCHE
no3unyje OaHaka IO OCHOBY IIOCIIOBa C IUIATHUM
kaprunama. TokoMm jyna W aBrycra IMOHyAa AEBU3a je
IpeMalnia TPaXiby 3a AeBH3aMa, JOK je y cenTeMopy
nosehaHa Tpaxkmka Hepe3uaeHaTa 3a AeBu3ama. [lopen
TOTQ, TIOCIE y)Ker BpeMeHa, Pe3UACHTH CY, II0CMaTPaHo
Ha HuBOy T3, Omwim HETO Kynuu IeBH3a, Ha IUTa Ce
onpasno Behu yBO3 cpencraBa 3a paja 3a Imorpeode
WHBECTHIIH]a.

Jla Om oxpkana penaTHBHY CTaOWIIHOCT Kypca IuHapa
npema eBpy, Hapomna Ganka CpOwmje je Ha ICBH3HOM
TPKUIITY MHTEPBEHHUCANAa M HAa CTPaHU KyNOBHHE W Ha
CTpaHM npojaje aAeBu3a Uy T3 yKymHO je HeTo Kymuiia
405,0 muH eBpa. Ykibyuyjyhu u Hero xynoBuHy 255,0
MJIH €Bpa y OKTOOpY, U3HOC HETO KYTIOBHHE Ha JIEBU3HOM
Tpkumry y necer mecenn 2024. mocturao je 1.990,0
MJIH €Bpa, IITO je JOTPHHENO PACTY JIEBU3HUX PE3CPBH.
Kpajem oxroOpa nesusHe pesepBe cy usHOocmie 28,3
MIIpJI €Bpa, IITO jeé HUXOB HAjBUIIM HUBO JIO Tala,
MOCMAaTPaHO KpajeM Mecela.

BamyTte 3emasba pernona y pexuMy OuJbarba WHOIAIMje
UMaJie Cy JAMBEPreHTHA KpeTama IpemMa eBpy Tokom T3.
Mabhapcka opuHTa M 4emka KpyHa ocyabuiie cy 3a 1o
0,6%, a typcka nupa 3a 7,6%. C apyre cTpane, NOJbCKH
35107 je ojauao 3a 0,8%, 0K je BPEAHOCT PyMYHCKOT Jigja
Omna HempoMmemeHa. [locmarpaHo on mouyeTka TOAMHE,
3aKJBYYHO ca cenTeMOpOoM, 0jadao je jeAMHO MOJHCKHU 3II0T
(1,6%), pyMyHCKH Jiej HUje IPOMEHNO BPEIHOCT, JIOK Cy
ocnabune yemka kpyHa (1,8%), mabapcka dopunTa
(3,7%) u Typcka nupa (14,0%).

? 'V HacTojamby Ja ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY Oyry ACBH3HY MO3MILHjY W TaKO
CMare H3JI0KCHOCT JICBH3HOM PH3HKY, OaHKE MPOAajy AEBHU3e, LITO Jelyje y
NpaBIly jayarba JUHApa.

padbmkoH 1V.1.8. KpeTarse Kypca avMHapa v TpaHcakuuje
HapogHe 6aHke Cpbuje Ha AeBU3HOM TPXULLTY

(EUR/RSD)* (y M+ EUR)
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. TpaHcakuvje HBEC Ha AT, meceuHo (4.c.)*
EUR/RSD, meceuHu npocek (n.c.)*™

W3sop: HBC.

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

pacukoH 1V.1.9. KpeTare Kypca AnHapa u eBpa npema

Aonapy
(USD/RSD) (USD/EUR)
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USD/EUR (g.c.)™
W3sop: HBC.
* 1USDy RSD.
** 1 USD y EUR.
'padpukoH IV.1.10. KpeTane kypceBa ogpefeHnx
HaLWOHanHUX BanyTa npemMa eBpy*
(aHeBHU nogauu, 31. aeuembap 2011 = 100)
120
110
100
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0
2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.
Yewika
— Py HWja
Morbcka
e |\|ahapcka
e T\/DCKA
Cpb6uja

W3sop: HBEC u Be6-cajToBun LieHTpanHux 6aHaka.
* PacTt npeacTasrba anpeuuvjauujy.
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pacukoH IV.2.1. QonpuHocu TpomecevyHoM pacty M2,
CeKTopcKa CTpyKTypa
(y n.n.)

O m
-6

2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
Mpuepena
= CTaHOBHULLTBO
Lli{ole)
H[0TOB HOBaL, y onTuuajy
" [TokarHu H1BO BacTut
H HenpodwuTHe v Apyre opraHu3aumje

Wasop: HEC.

padhmkoH 1V.2.2. AMHapcKa WwrTeAla CTAaHOBHULLTBA U cTeneH
AVHapu3aumje yKynHux genosura

(y mnpa RSD) (y %)
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= [l/Hapcka LWTeAHa CTaHOBHULLTBA (11.C.)
CreneH AuHapusaumje ykynHux genosuta (a.c.)

W3sop: HBC.

2. HoBan u kpeauTu

Ykynna nosuana maca M3 éonazo je ycnopuna me. pacm
y T3 ycneo ymepenujez pacma oenozuma no euljersy, 00Kk
Cy OpoueHu OUHAPCKU U 0e6U3HU OCRO3ZUMU 3A0PIHCATIU
cauuny ounamuky pacma uz T2, npu uemy je ounapcka
wimeora CMAaHOBHUWIMGEA HACMAGUNA 0a O0CMmuUdICe
HOGe peKopone Hugoe.

Kpeoummna axmuenocm je oooammno yop3ana me. pacm
moxom T3, na 6,6% y cenmemopy, uemy cy oonpunenu
yonasxcenu KpeoumHu Cmanoapou u HUMNCU MPOULKOGU
dunancupara. To je, y3 nusicu usnoc npoonemamuyHux
nompasxicuearsa, ymuyano Ha mo oa ce yyeuthe NPL y
YKYRHUM KpeOumuma CRYCIMU HA HOGY HAJHUIICY
eépeonocm 00 2,7%. H ko0 npusepede u Koo
CMAHOGHUWIMEA OUHAPCKU Kpedumu noeehanu cy y
6ehoj mepu nezo 0egu3HO UHOEKCUPAHU KPeOUmu, uino
Jje pe3ynmupano oamsum pacmom cmenena OuHapusayuje
naacmana na 36,8%.

HoBan

Hajummpu ™onerapuHu arperar, M3, koju mnopen
JIMHAPCKOT HOBL@ YKJbydyje U JIEBU3HE JICIIO3UTE
HEMOHETapHUX CEKTopa, mopacrtao je Tokom 13 2024. 3a
2,1%, y jemHakoj MepH OIpeNebeH PACTOM JUHAPCKUAX U
JICBU3HUX OPOYCHUX JICNO3UTA, JIOK CY JETO3UTH II0
Bul)eby yMepeHuje paciu.

[TocmaTpaHo 1O MOjeAMHAYHIM KaTeroprjama, TUHAPCKU
Aeno3utH no Buhewy HesznarHo cy nosehann y T3 (3a
3,2 mupn nuHapa), BOhEHHM pacToM TpaHCAKIMOHHUX
JIeNO3UTa CTAaHOBHUILITBA 3a 27,5 MIpA IuHapa, Kao U
Omarum pactom genosura PO u okanHe camoymnpase,
KOjU Cy 3ajelHO0 NpeMallMid TaJ TPaHCAKIMOHUX
nenoszuta mpuspene (oxo 30 mupa auHapa). JAMHApCKH
OpOYeHHM JAeNo3UTH 3HATHO cy rnosehany, 3a 42,1 miupa
JIMHapa, BoljeHM pactoMm nenosuta npuspene (3a 21,7
MIIpJl JIMHapa, Tpe cBera M3 cexropa rpaleBHHapcTBa,
KOju je Oelie)kno pacT akTMBHOCTH), ald U PacCTOM
mTenme CcTaHoBHUmTBA (3a 12,3 wMupn nuHapa).
JluHapcka mTeqma CTAHOBHMIITBA HACTaBWIA jE Ja
JIOCTIDKE HOBE PEKOp/IHE HHWBOE M KpajeM cenrtemoOpa je
n3Hocwia 171,5 mupa aunapa.’ PenatnBHa cTaOMIHOCT
Kypca JuHapa IIpeMa eBpy, BHIIE KamMarHE CTOIle Ha
JIMHAPCKY HEro Ha JIEBU3HY IITEAKY, Ka0 H HbeH
HOBOJbHUJH IIOPECKH TPETMaH, YYHHWIN Cy AWHAPCKY
IITEbY WCIUIATUBHJOM O]l JEBH3HE, INTO JONPHHOCH
IBEHOM JUHAMUYHHUjeM pacTy. CTereH IuHapu3alyje
JITIO3UTa MPHUBPEE M CTAHOBHUILITBA KPETao CE TOKOM

* Ako ce ykJbyde M CpelcTBa HepesHjeHara, JAMHAPCKA INTEIba je Ha Kpajy
cenrtemOpa u3Hocua 174,0 Mips IMHapa, a AeBU3HA mTeama 15,1 Mupx eBpa.
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T3 Ha HE3HATHO HIDKEM HHBOY O] PEKOPIHOI KOJU je
3abenexeH kpajem 2023. (44,4%) u y cenremOpy je
n3nocuo 44,2%.

JleBU3HH JeNMO3UTH HCMOHETapHHX cekropa y T3
nosehanu cy 3a 395,0 mutH eBpa, mito je y Hajeeho] mepu
pe3yaTar pacta JIeBU3HHX Jerno3uTta npuspezne (3a 212,3
MJIH €Bpa, Y CKJIaay C pPEelTaTHBHO BHUCOKHM IIPIUTHBOM
CIN), a 3aTuM U pacTa IEBU3HE IITSAKHE CTAHOBHHUINITBA
(3a 123,2 muH eBpa), Koja je IOCTUIVIa HOBHM HAajBHIIH
HuBo of 14,1 mupn espa.

IMTocmaTpaHo Ha MI. HUBOY, HOBYaHa Maca M3 je TOkOM
T3 2024. ropune ycropuna pact y nopehemy ¢ T2, xoju
je y cenremOpy msnHocno 12,0%. Y ckmamy ¢ Tuwm,
M0Ka3aTesb BUIIKA HOBIA, KOJU MEPHU OJICTYIAhE pealHe
HOBYaHE Mace M3 o OLCHCHE Tpakie,! W JTabe je
HeraTuBaH M yKasyje Ha To Ja je M3 ucro/ HuBoa Koju ou
6mo mHpIaTOpaH.

Kpenntn

Ykynuu qoMahu KpeanTH HEMOHETAPHOM CEKTOPY, 110
UCKJbYYeHY eexra mpoMeHe JIEBU3HOTI Kypca,” JI0AaTHO
cy yop3anu mr. pact TokoMm T3, Ha 6,6% y centemOpy (ca
4,7% y jyny). [Ipu Tome, KpenuTH NPUBPEIH Cy yOp3aiu
M. pacT Ha 5,0%, a KpeAuTH CTAaHOBHUIITBY Ha 7,8%.

Kpeantu npuspenu cy nosehann y T3 3a 32,2 mupn
JIMHApa, Y3 pacT 3ajyXemha U MPUBPEAHUX JpyLITaBa M
jaBHUX mnpexayseha. Bume on Tpu mnetuHe mpuUpacTa
OIHOCHWJIO C€ HAa JUHApPCKE KpeauTe, IITO je YTHLAJIO Ha
TO Jla CTeINeH AWHApHh3allfje TUlacMaHa TpUBpenau Oyme
nosehan ca 19,3% y jyny na 20,0% y centemOpy. Ha
KOHTUHYUPAH pacT JUHAPCKUX KPEIUTa HPETXOTHHUX
MeCeId TMOBOJbHO yTHuy oxapende Oodnyke o
adexgamuocmu Kanumaia Oauke, KOjuMa ce MPUITAKOM
o0padyHa IoKa3aTesba aJeKBaTHOCTH KallnTaja, [I0YeB Of
2025, nporncyje obaBeza OaHKaMa Ja yMame KamuTall
YKOJIUKO ydemihe NeBH3HO HWHICKCHPAHUX W JEBU3HHX
KpenuTa y YKYNHUM KpeIWTHMa HE(QHHAHCHjCKOM H
HEJIP)KaBHOM CEKTOpY 0700peHux HakoH 1. jyma 2023.
npemainu oapehenu mpar (71% y 2025).6

IIpeny3eha cy HajBume KopucTHiIa KpeguTe 3a
JUKBUJHOCT W OOpTHAa CpeJICTBA M HMHBECTHIIHOHE
KpeauTe, JOK Cy CMamuia 3aIyXUBame I10 YBO3HUM
kpeautuma u Tekyhum pauyHuma. TakBa Kperama
yTUIaina cy Ha To Jia ydemhe KpeinuTa 3a JUKBHIHOCT U

* JenHauMHa TPaKme 3a HOBLIEM OLICHEHA je Ha 0a3M PerpecHoHe je[HAYnHE, Y
K0joj cy objamumasajyhe npomensbuse peannu BT u pomeceunn BELIBOR.

* PaqyHaTo 110 HOBOM IPOTrpaMCKOM Kypcy Ha aaH 31. oxrobpa 2022.

¢ TIpormcaHo je a ce mpar J0JaTHO cMamyje Ha 64% y 2026. u 57% y 2027.

pachmkoH IV.2.3. KpeTakbe MOHeTapHUX arperara
(HomuHanHe wmr. ctone, y %)
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W3Bop: HEC.

padmkoH IV.2.4. flonpuHocK Mr. pacTy KpeauTa npuspenm
(y n.n., UCKiby4eH edpekaT NpoMeHe AEBU3HOT Kypca)
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W3Bop: HEC.
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pacbukoH 1V.2.5. CTpykTypa HOBoOA#OGpEHMX KpeauTa
npuBpeau, no BenuunHu npepyseha
(y mnpg RSD)
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W3sop: HBC.
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padmkoH IV.2.6. lonpuHocK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULLTBY
(y n.n., ckrby4eH edekaTt NpoMeHe AeBU3HOT Kypca)

Vo N Ao ®
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Crambenn
[0 TpaHCaKUWUOHUM padyHUMa
@ \r. cTONa pacTa kpeanTa, y %

W3Bop: HBC.

* 0o peuembpa 2015. JONPUHOC rOTOBMHCKWX KPEAMUTA NpUKa3aH je Y OKBUPY
[lonpuHoca ocTanux kpeauTa.
** Kpepgntn opobpexn npeayseTHULMMA.

0o0pTHa CpeaCcTBa y YKYITHUM KpeIuTHMa MpHUBpean Oyae
mosehano Tokom T3 3a 0,4 .., Ha 47,8% y centeMOpy, a
yuemhe nHBeCTHIMOHUX KpernuTa 3a 0,2 .., Ha 40,6%.
[Tosehano je 3anmyxeme mpenyseha w3 Behune
NPUBPEIHUX JCMATHOCTH, a HajBHIIe M3 O0O0NacTH
caobpahaja u npepaljuBauke WHIYCTpH]jE, AOK j€ JSIHHO
3aayxuBame npenyseha n3 eHeprernke cMarmbeHo. [Ipu
ToMe, OaHke cy TokoM T3 HajBUIIE KpEAUTHpAJE BEIHKa
npenyseha, mTo je yTumamo Ha TO na ydemrhe kpemuta
0ZI00pEHUX CETMEHTY KOju YMHE MHKpompeayseha, mana
U cpeama npeayseha y yKymHHM KpeauTHMa MPUBPEIH
Oyne cmameHo Ha 58,7% y cenremoOpy, ca 59,3% jyHy,
JOK je HBHXOBO cTame Owno 3a 5,6% Buile Hero mpe
TOJMHY JaHa.

O0uMm HOBooOnOOpeHHUX KpeauTa npuspean y 13
u3Hocuo je 339,1 mupn auHapa, mTo je 3a 12,3% Buiie
Hero y uctoMm mepuony 2023. HajzactyrsbeHuju cy
Jlalb€ KPEAWUTH 3a JMKBUIHOCT U OOpPTHA CPEJCTBA, KOjU
Cy YMHMIM TPU NETHHE HOBOOJOOPEHHMX KpeouTa
MIPUBPEAN 1 9Hju je u3Hoc nosehan 3a 13% mr., nmpu yemy
je HeWTo Mame Of IOJIOBHHE THUX KpeauTa Ouio
07I00pEHO CErMEeHTy MUKpoIpeny3eha, MalnuxX U Cpelmbux
npeny3eha. Ha naBectunmone kpeaure ogHocuio ce 26%
HOBHX KpeauTa, a ckopo 60% OBUX KpenuTa KOpUCTHIIA
cy Mukpornpenyseha, Mana u cpenma mpemyseha.

Boljenn pacTtoM TOTOBHMHCKHMX M CTaMOCHHMX KpEAWTa,
KpeAuTH CTAaHOBHHUIITBY, 0e3 edekra mnpomeHe
JieBU3HOT Kypca, noBehanu cy toxkom T3 3a 48,7 mupn
nmuHapa. O Tora, TOTOBHHCKH KpEIUTH Cy moBehaHu 3a
31,7 mupn nuHapa, a BUXOBa BHCOKa peaju3annja
MOZIp’)KaHa je MPOMOTHBHHUM ITOHy/lama OaHaka, HIDKUM
cToamMma W yOJaXeHUM  KPEIAUTHUM
cranaapauma. Ckopo TpehrHa nmpupacTa ogqHOCHIIa ce Ha
nosehame CTaMOCHUX KPEOUTa, 3a KOjuMa, IpeMa OLCHU
OaHaka, Tpaxkma pacte Tpehe Tpomecedje 3apezoM, MTO
ce MOXKe JIOBECTH y Be3y ca omrykoM Hapoxne OaHke
CpOuje o mpuBpeMEHOM OrpaHHYaBamky KaMaTHUX CTOMNa

KaMaTHUM

Ha cTaMOCHE KPEIUTE, Kao M 3all04eTUM yOIia)KaBameM
MmoHerapHe nonutuke Ellb-a, anu u pactom 3apana.
ITopen Tora, 6maro je mosehaHo 3anyxuBame rpalana mo
OCHOBY MOTPOIIAYKHX KPEAUTA U MO TeKyhnuMm padyHuMma.
W3paxkeH pacT rOTOBUHCKHX KPEAUTA YTHIAO je Ha TO Ja
IbUXOBO yuerihe y YKyITHUM KPeJIUTHMa CTAHOBHUIILITBY Y
T3 Oyne mosehano 3a 0,6 m.a., Ha 45,9%, oK je yderrhe
ciaenehux 1O 3acCTYIUBCHOCTH, CTaMOCHHX KpeauTa
cMameno 3a 0,2 .., "Ha 38,5% y centemOpy. Bumie on
nBe TpehmHe pacTa KpeaWTa CTaHOBHHIITBY y T3
OJTHOCHJIO C€ Ha 3aJy)KHBalbe y [IUHAPHMA, IITO je
YTHIIAI0O Ha Ja’bH PacT JWHApH3alyje I[iacMaHa
craHoBHUINTRBY (3a 0,4 m.1.), Ha 55,3% y centeMOpy.
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O0uM HOBOO0OpPEHMX KpeauTa CTAHOBHHUIITBY y T3
n3Hocuo je 196,5 mnpn aunapa u 6uo je 3a 48,6% Bumm
Hero y uctoM nepuony 2023. Tome cy AonpuHENnu, mpe
CBera, TOTOBHHCKH KPEIWUTH, Ha Koje ce omHocwmio 70%
HOBUX  KpeauTa Cnenehn  mo
3aCTYIUbEHOCTH OWMJIM Cy CTaMOEHHM KpEIHUTH, KOjU Cy

CTaHOBHHUULITBY.

yuHWIH 16% HOBUX KpeauTa CTAHOBHUILNTBY M YHjH j€
06uM noBehan 3a 48% wmr.

Pesynratn okxto0apcke ankere Hapoane O6anke
CpOuje o KpeANTHOj aKTUBHOCTH GaHaka’ ToKa3yjy Aa
cy Oanke y T3 HacraBmie na yOnaxkaBajy KpeauTHE
CTaHJapAe 3a JUHAPCKE KpeauTe MPHUBPEAH H
CTaHOBHHUILTBY, a KOJ CTAQHOBHHIITBA YONaXCHH Cy H
CTaHJapAM 3a JICBU3HO HHACKCHUpaHe
VYonaxaBame cTaHAapia OWIO je ONpEAesbeHO HIKUM
TPOLIKOBMMa H3BOpa (UHAHCHpama, IITO CE MOXKE
JIOBECTH y Be3y U Ca CHIKaBameM pe(epeHTHUX
kamarHux crora Haponue 6anke Cpouje u EllB-a, a kox
CTAHOBHMIITBA TOME Cy JONPHHEIM U JeJIOBambe
KOHKYPEHIIH]j¢ U TO3UTUBHHU U3IIICH Y OISy TPXKUIITA
HekperHuHa. [Ipema ouenu Ganaka, y T3 mosehana je
Tpakikha NpPUBpEAE 3a JUHAPCKMM W KPaTKOPOYHUM
JICBU3HO MHJICKCUPAHUM KPEIUTHMA, JIOK je MaJ TPaKibe
3a JYyrOpOYHUM JAEBHU3HO HWHICKCHPAHUM KpeauTuma
OIIPeNeNINO YKYIIHY OLEHY Ja je TpaKma NpUBpene 3a
KpEeANTHMa CMambeHa. PacTy TpaXme cy IONPHHOCHIIE
norpede (UHaHCHpama OOPTHUX CpEJICTaBa, 3a KOojuMa
cienie pUHAHCUpame WHBECTHLIM]a U PECTPYKTypUpambe
JyroBa, JIOK Cy HWHTepHO (uHaHCHpame mnpeay3eha u
3ajMOBM HEOAHKAPCKMX HWHCTUTYNHja OCJIOBAIH Y
cympoTHOM cMmepy. CTaHOBHHIITBO je TIOBehao Tpaxmy
3a IMHAPCKUM TOTOBHHCKHM KPEIUTHUMA M KpEIUTHMA 38
peduHaHCHpame, Kao ¥ JEBU3HO HHJICKCHPAHUM
CTaMOEHHMM M TMOTPOIIAYKUM KpeauTuma. [Ipema oueHn
OaHaka, pacT Tpaxme je Ono ompenesbeH morpebama 3a
peduHaHCHpameM MmocTtojehux KpeauTta, KYIMOBHHOM
HEMOKPETHOCTH, HA0AaBKOM TpPajHUX TOTPOITHUX T00apa,
y3 TO3UTHBaH YTHIA] BHINMX 3apana. baHke od4eKkyjy
yOnaxxaBame CTaHaapaa U pacT TPaXKHe 3a KPeIUTUMA y
T4 u xon mpuBpene U KO/ CTAHOBHHIITBA.

KpeauTe.

Bpyro NPL mnoka3ate/b HaCTaBHO je Ja O€leXH HOBE
HajHIDKE BPEIHOCTH TOKOM T3, MmITO je jeHa OoX MOoTBpAa
J00por (MHAHCH]CKOT 37paBiba OaHKApCKOr cekTopa. Y
cenTeMOpy je OBaj MoKa3aresb U3HOCHO 2,7%, mTOo je 3a
0,2 m.m. HKe Hero y jyHy, a 3a 0,5 m.m. Humke Hero Ha
kpajy 2023. Bpyro NPL mnokaszaresb KOA CEKTOpa
npuspezne’ y centemOpy je m3Hocuo 1,8%, a 3a cexkrop

" Ilomenyty ankery Hapopua 6anka Cp6uje cipoBom of moderka 2014,

¥ OOyxBara mpuBpeqHa JPyLITBAa M jaBHA mpemy3eha. AKO MOCMaTpamo camo
npuBpenHa apyuwrsa, yyemrhe NPL y yKyIHUM KpEAUTHMA je cMambeHo 3a 0,3 T
uy centemOpy je uznocuio 2,0%.

padpmkoH 1V.2.7. MpomeHa KpeAUTHUX CTaHAApAA NpUBpeaun
1 gonpuHoc cakTopa

(y HeTo %)

200

150
100

50

00
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

CnpeMHOCT Ha npeysnMame pusvka

Em— [pofnemaTtuyHa noTpaxuBama
Pu3avk 3axTeBaHor Konatepana

mmmmm OuekviBatba y Nnorney onluTe eKoHOMCKe cuTyauuje
KoHkypeHuuja octanux 6aHaka

I TpOLUKOBM M3BOPA 3a KpeauTe

I [pyru dpakTopun

e KDV THW CTAHAAPAM

W3sop: HBC.

HanomeHa: PacT BpegHOCTM ykasyje Ha nooluTpasatbe, a naj Ha yonaxasatbe
KpeauTHUX CTaHaapaa.

padchmkoH 1V.2.8. MpomeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHULUTBY U AONpPUHOC haKkTopa
(y HeTO %)
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CnpemHOCT Ha npey3nmatbe pusika

I [po6nemaTtuyHa noTpaxuBama
Warneau y nornegy TpXKULLTA HEKPETHUHA

I OyeknBatba y norne/y onlTe eKOHOMCKe cuTyaumje
KoHkypeHumja octanux 6aHaka

IS TpOLUKOBM U3BOPA 3a KpeanuTe

[ [pyru dpakTopu

e KDEAVTHW CTaHOaPAN

W3sop: HBC.

HanomeHa: PacT Bpe4HOCTM ykasyje Ha nooluTpasatbe, a naj Ha ybnaxasatbe
KpeauTHUX cTaHgapaa.
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padukoH IV.2.9. Huso NPL v yuyelwhe y yKynHum KpeauMtuma,
OpyTOo NpuHUMN

(y mnpa RSD) (v %)
500 25
400 20
300 15
200 10
100 5
0
2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. Cenr.
s CTaHOBHULLTBO 2024.
s [puBpepa
Ocrtanu cektopun
e Yyelwhe NPL y yKynHuM kpeauTuma (a.c.)
W3Bop: HEC.
Tabena 1V.3.1. KpeTarwse rmaBHMX Noka3aTerba U u3Bopa
noTpowre aomahuHcTaBa
(peanHe mr. ctone pacra, y %)
2023. 2024.
T4 T T2 T3
Moka3aTterbu
[MpomeT y TproBmHM Ha mano 2,6 7,0 8,4 4,7
MpomeT y yroctutersciay 8,8 11,5 10,6 59 **
Bpoj aomahux Typucta 54 7,5 46 -11,8
Bpoj Hoheta gomahux Typucta -14,0 6,2 6,3 -17,1

YB03 noTpoLuHe pobe (BEC

knacudvkaumja), HOMUHaNHO 0.1 75 102 122

U3Bopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHaNHO 15,92 16,0 154 151~
HeTto npunue pgo3Haka, HOMUHANHO -15,8 -0,7 4,1 -16,5

Cratbe KpeamTa HamereHNX
NOTPOLUHKN, HOMUHANHO
W3eop: P3C u npepayyH HBC.

* Jyn—aBrycr.

** Jyn.

2,0 40 7,7 104

craHoBHUINTBA’ 3,7%, 1mTO je 3a 1mo 0,2 I.I1. HUKE HEero y
jyay. Ilokpusernoct NPL u najee je Ha BUCOKOM HHBOY —
HCTIpaBKa BPEIHOCTH YKYIHHUX KpEIHWTa y centemMOpy je
n3Hocwia 104,7% NPL, nok je uctipaska BpenHocta NPL
Omna Ha HUBOY on 61,8% NPL.

IMoka3are/s afeKBATHOCTH KamuTajga Ha kpajy T3
n3HocHo je 21,85%, mro je 3a 0,5 11.11. BHUIIE HETO KpajeM
2023. um ykaszyje Ha BHCOKY KamUTaJIN30BAHOCT
(perynmaropau MuHUMYM u3HOcH 8,0%) W OTHOPHOCT
OaHKapCKOT CEeKTopa Ha eKcTepHe U joMahe pusmke.

3. ArperatHa Tpaxma

IIpema npouyenu P3C-a, pacm ekoHoMcKe aKkmugHocmu
y T3 usnocuo je 3,1% me. Kao u y npemxoonom
mpomeceujy, npouemwyjemo oa je pacm ouo eohen
oomahom mpaxcrwom, y okeupy Koje cy Hajeehu
donpunoc oane nompowrba Oomahuncmasa u
uneecmuyuje y ocnoeéne ¢pondoge. C opyze cmpanue,
Hemo u3603 je HecamueHo OONPUHEO PACHY eKOHOMCKe
akmuenocmu y T3 ycneo oprcez pacma yso3a 00 uzeosa,
y ycnosuma mexyhez uneecmuyuoHoz WUKIyca u
noeehanoz yeo3a HeonxoOHUX cuposuHnda, onpeme u

penpomamepujana.

Jdomaha Tpaxma

[Tpema Hamoj mpoueHW, MPUBATHA MOTPOIIKa je y T3
noechana 3a 3,9% Ha Mr. HuBOy, WTO je ca 2,5 I
nonpuneno pacty bJII-a.
nmomahuHcTaBa ymyhyje mpoMeT y TProBUHH Ha Majo,
koju je y T3 Gmaro ycropuo peannu pact Ha 4,7% wr.,
Kao W pacT yBO3a MHOTpoImHEe pobe, koju je y T3
HomuHanHO ToBehan 3a 12,2% wmr. C apyre crpame,
TokoM T3 y mopehemy ca UCTUM TEPHOIOM MPETXOIHE
TOIMHE CMameH je Opoj mona3aka ¥ Hohewa moMahmx
typucta 3a 11,8% wu 17,1%, pecnekruBHo, anu je
noBehaH yBO3 TYPUCTHYKUX yCIIyra.

Ha pact mnorpomme

AKo ce mocMmarpajy M3BOPH IIPHUBATHE IOTPOLIKE, PacT
norpoimke poMahuncrasa y T3 Ouo je Bohen meHUM
OCHOBHHMM HM3BOPOM — MacoM 3apaja, Koja HacTaBJba 1a
Oenexxn nBorudpeHn HoMHHATHM ML pacT (15,1% y
Mepuoay jyT—aBTyCT), AOK je, 3axBapyjyhu masmem
ycmopaBamy WH(IaNmje, pealHd pacT Mace 3apana
nocturao 10,4% wmr. Takohe, MmMoBOBHHMjM YCIOBH
(¢uHaHcupamwa, 3axBajbyjyhu modeTKy yOiaxaBamba
MoHeTapHuX noiutuka Haponne 6anke Cpouje u E1[b-a,

° Vkibydyje hu3nuKa Jnna, npeay3eTHHKe U IpUBaTHa JoMahuHCTBa.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2024.
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obesbenmim Ccy J0AaTHY MOAPIIKY
nmomMahMHCTaBa TPEKO pacTa KpeauTa HaMEHEHHX
norpommsy, koju ¢y y T3 Behn 3a 10,4% mr. C npyre
CTpaHe, JO3HAKe CTaHOBHHIITBA Cy y T3 cMmameHe 3a
16,5%, 1WITO je BETUKUM JICIOM IOCIEINIIa BUCOKE 0a3e

U3 MMpOoULIC TOAUHE.

HOTPOUIBU

[Ipema Hamioj mporeHH, Ap:KaBHA MOTpolIma je y T3
nopacia 3a 3,7% Mr., YMMe je HacTaBHJIa MO3UTHUBHO Ja
nonpunocu pacty b/IIT-a (0,6 m.i. y T3), Bohena pactom
u3/1aTaKa 3a 3arociieHe y jaBHOM CEKTOpYy W 3a HaOaBKy
pobe n ycayra. HaBenieHa kpertama yTHLana Cy Ha TO Ja
yYKynHa norpouma y T3 3abenexu mr. pact o 3,9%.

[To3uTnBHA JMHAMHUKAa MNPUBATHHX WHBECTHIHja
3aipkana je u 'y T3, kaja cy, mpema Halloj MpOLEHH,
3abenexuie MIr. pact on 8,4%. Ha pact npuBartHux
MHBeCTHIMja ynyhyjy, mpe cBera, mojamu u3 o0JacTH
nHAycTpuje u rTpaleBuHapcTBa, Koju cy y T3, mpema
Ha1oj nporeHy, gonpuaenn ca 0,7 .. u 0,4 m.m. pacty
BAI1-a. Y mpuior Tome TOBOPH pacT oOMMa IPOU3BOMHE
nomahnx MarmHa u onpeme, koju je y T3 Behu 3a 4,1% mr.
ITopen Tora, 3axBasbyjyhin TexkyhieM WHBECTHIIHOHOM
LUKITYCY, YBO3 OIpeMe HacTaB/ba Ja OCNek M CHaKaH
pact, xoju je y T3 6mo 3a 11,6% Behu y mopehemy
ca HWCTHM I[EPHOJOM IIPOIIIE TOAMHE. Y TOIIeay
n3Bopa (QuHaHCHpama HHBecTHnHWja, npwms CJAU y
nocanammeM aery 2024. Behu je 3a 12,4% Hero y ucrom
nepuony mperxoque rogune. Y T3 ce Oenexxu M pact
WHBECTUIIMOHUX KpeauTa 3a 2,2% ML, Tpu uemy
TIPOIICH-YjeMO J1a je HajBehn eo MpUBaTHUX MHBECTHUIIN]A
(uHAHCHpaH U3 ocTBapeHe npoduTadmrHOCTH pemy3eha
y TpeTXoOHMM ToauHama. [Ipema mnpesnMUHApHUM
nojanMa ATEHIMje 3a TPHUBPEIHE pPErucTpe, HETOo
noburak npuspene y 2023. uzHocuo je 972 muipa auHapa
u Ouo je Buim 3a 12,3% Hero npeTxojHe roJuHe.

HacraBak peanuzanuje uHOPACTPYKTYpHHX [pOjeKara
Koje (QuHaHCHpa ApXKaBa, IIpeMa HAIIOj IPOLECHH,
JIOTIPUHEO je yOp3amy pacTa APKABHUX WHBECTUIHja
Ha 15,0% mr. y T3. V ckinaay ¢ TuM, IpOICHYjeMO 1a Cy
yKynHe (puKkcHe mHBecTHIHUje moBehane 3a 10,0% wr,
y3 nompuroc pacty b/II1-a ox 2,4 n.m. y T3.

IloBehame 3asmxa y T3, mpema Hamoj HpoICHH,
MO3UTUBHO je pompuueno pacty bJ{Il-a (0,6 m.im.),
HITO je BEJIMKMM JIeJIOM M pe3yiTar HUCKe Oase u3
MIPETXO/IHE TO/IHIHE.

Tabena IV.3.2. Noka3aTerbu KpeTawa UHBECTMLMja

2023.

T4

Bpoj uspatux rpaheBuHckux go3sona 18,9
Mpoun3sBoara rpaheBrMHCKOr MaTepujana -2,4
BpenHocT nsseneHnx pagosa 10,5
YBO3 onpeme, HOMWUHANHO 9,5
Mpoussoara gomahux mawuHa v onpeme  -10,6

W3sop: P3C v npepayyH HBC.
* Jyn—asrycr.

T
-3,8
34
17,8
6,9
17,8

2024.

T2
8,4
3,2

10,3
24,4
-5,7

T3
-6,3*
-6,6

11,6
4,1
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padhmkoH 1V.3.1. KpeTarwe nokasaterba eKCTepHe TpaxHe

3a usBo3om Cpb6uje
(TpOMeceYHu MOKPeTHU Npocek AC3.)
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e |/|3B03 pobe (n.c.)
BasHu u3so3* (n.c.)
e [ KCTEPHA TPAXH>a M3 30HE eBpa (4.c.)

2022. 2024.

50

EkcTepHa Tpaxtba U3 3emarba cpete 1 jyrouctouHe Espone (a.c.)

WN3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* BbasHu 13B03 ce Aobuja HAKOH LUTO Ce Of YKYMHOTr U3BO3a UCKIbYYM U3BO3
MOTOpPHMUX BO3una,

NOrbONPUBPEAHUX MPOM3BOAA, OCHOBHUX MeTana,
AepvBata HadTe U eNEKTPUYHE EHEPTUE.

padmkoH 1V.3.2. KpeTarwe rmaBHMX KOMNOHEHaTa yBo3a

(monpwHocwK Mr. pacTty, y n.n.)
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W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

Heto excTepHa Tpakma

Peaann pact u3Bo3a pode u ycayra Cpbuje y T3,
mpeMa Halloj TMpOIEHH, H3HOCHO je 2,6% ML
HcroBpemeHo, yBo3 je peanno nosehan 3a 7,3% wmr., 300r
yera je IOMpUHOC HeTo W3Bo3a pacty b/II1-a u y T3 6uo
meraruBad (—3,0 m.a.). Yenmen Beher pacra yBo3a of
OYEKMBAHOI, Ipe CBera onpeme, LITO Ce I0Be3yje ¢
NPETXOAHNUM UHBECTHIHjaMa, a JICJIOM H IOTPOIIHE pobe
U yciyra Typu3Ma, HeraTMBaH JONPHHOC HETO M3B03a Y
T3 6uo je Behu HEro MITO CMO OYEKHBAJIH.

Po6Hu u3B03 m3pakeH y espuma y T3 je yop3ao pact Ha
3,5% wr. Ilosehame je HajBehnm nmesom pesynrar pacta
n3Bo3a mpepaljuBauke wHAycTpuje (3,4 ILI.), ITO je
pe3yaTar MHBECTHIMja W3 IMPETXOMHOI Mepuoaa, Kao u
W3BO3a IOJBOTIPHUBpPENE, KOjU, 3axBabyjyhu m00poj
MPOIUIOTOANIIKO0] MOJHOIIPUBPEIHO] CE30HU, YETBPTO
TpoMecedje 3apeaoM Oeneku IBOIMM(PPEHH MT. PAacT,
YOPKOC HIDKUM  CBETCKMM I[[eHaMa IPUMapHUX
MOJBOTIPUBPEIHUX Tpom3Boma. Takohe, y T3 Omaro je
nosehan n3Bo3 pymapcrBa. C japyre crpane, u'y T3 je
CMameH M3BO3 ENIEKTPUYHE EHEpruje, IITO je BEIMKUM
JIEJIOM TIOCIIeInIa BUCOKe Oa3e 13 PETXO/HE FOIMHE, alld
U CMarbeHe IPOU3BOAILE CTPYje Y YCIOBUMA OBOTOHIIILE
CyIIE U CMamEHOT XUIPOCHEePreTCKOT MOTeHIIMjaa.

VY nopehewy ca uctum nepuogom 2023, pact u3BO3a
npepaljuBauke uHayCcTpHje y T3 3abenexeH jey 16 ox 23
rpaHe, npu 4emy je HajBehm mosuTmBaH IOTMpPUHOC
00e30e11M0 HM3BO3 OCHOBHHMX Me€ETaja, OCTaluX
caoOpahajaux cpezacraBa, mpexpamOeHe WHAYCTpHje U
MIPOM3BO/Ia O TYME M IUIACTHKE. Y CYIPOTHOM CMepy
HajBHIIE j€ YTHLA0 CMambEeH U3BO3 EJIEKTPUYHE OIpeMe,
MOTOPHHUX BO3WJIa U IMPUKOJIHMIA U OCTAJIMX MallhHa U
orpemMe, IITO Ce MOXE JOBECTH y BE3y Ca CMabeHOM
eKCTepHOM TPaKEOM YCJIe[ pobiemMa y ayTOMOOHIICKO]
uHaycTpuju y EY.

Po6nu yB03 m3paxeHn y espuma nosehan je y T3 3a
14,8% wmr. Ilpema knacudukanuju yBo3a IO OIIITHM
eKOHOMCKHM Kareropujama (BEC), Ha pacT yBo3a
HajBume je yTumao Behm yBo3 cpemcraBa 3a
penponykujy (8,5 I.IL.), IITO je KaTeropuja y OKBHPY
KOj€ Ce PEerucTpyje yBO3 eHepreHara, a 3aTuM Behu yBo3
ompeme (1,4 mm.) um morpomrHe pobe (2,4 ma.). Y
nopehemwy ca UCTUM MEPUOJIOM TIPETXOHE FOINHE, YBO3
eHeprenara je sehu 3a 178 miH eBpa yciuen Beher yBosa
HadTe M HAQTHUX epuBaTa M CIEKTPUIHE CHEPTH]C.

Pa3smena ycimyra ca HWHOCTPAaHCTBOM 3aJp)Kaja je
MO3UTUBHY JIWHAMUKY Uy T3, anu je perucTpoBaH HHXKH
cypumut (335 MIH eBpa) HEro y MPETXOAHUM
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TpoMecedjuMa yciel CHAKHOT pacTa yBo3a TYPUCTHUKHUX
ycmyra. Pacty n3Bo3a yciyra HajBUIIE Cy JAOTIPHHOCHIIE
UKT, mnocioBHe yciayre W yciayre TpaHCIOpTa.
HcroBpeMeHo, pacTy yBO3a HajBHIIEC Cy JOTPHHOCHIIE
a 3aTUM ycCiIyre
TPAHCIOpPTa ¥ OTKYyIIa ITpaBa UHTEJIEKTyaJIHE CBOjHHE.

MNOMCHYTC TYpPUCTHUYKE YCIYyre,

Bpxwu pact pobHOT yBO3a 071 H3B0O3a OJpa3Ho ce Ha Oiaro
CMambCHhe MOKPHBEHOCTH POOHOT yBO3a M3BO30M TOKOM
T3, xoja je y cenremOpy' usHocuna 78,8%, a 1o
yKIByuewy yciyra 89,7%, wro je 3a 2,1 m.m. u 2,2 1.1,
PECIIEKTHBHO, Mame Hero kpajem T2.

4. EXOHOMCKA aKTHUBHOCT

Ilpema npeoj npouenu P3C-a, eKOHOMCKA AKMUEGHOCH
3abenexmcuna je pacm y T3 o0 3,1% me. Pacm
akmueHnocmu je ouo eoljen yciayyxcenum cexkmopumad,
noceono

mMp206UHOM, alU U UHOYCHPUjOM U

Z[}(l}j(f()’llH(l[}C”l eom.

Yeay:xkuu cexkTopu cy, 30MpHO THOCMaTpaHo, Ipema
Haioj npotueny, y T3 octBapuiu pact of 3,4% wMr., unme
Cy JIOTIPUHENN pacTy €KOHOMCKe aKTUBHOCTH ca 1,9 m.m.
Ha to ynyhyjy mpe cBera noganu u3 00J1acTi TProBHHE, C
003MpOM Ha TO J1a je MPOMET y TProBHHHU Ha Maio y T3
peanHo nosehan 3a 4,7% wmr. Tokom T3 nosehaH je u O6poj
Jl01a3aKa CTpaHuX TypucTa 3a 9,7% mr.

Pact wuHOycTpujcke NpPOHM3BOAIbE, IIpeMa HAIIO]
nporeHu, uzHocuo je 3,6% wmr. y T3 (mompuroc BII-y
0,7 m.m.), BoheHn pacrom mnpepahuBauke HWHIYCTpUje U
pyaapcrBa, JIOK je IMPOHM3BO/IA CIEKTPHUYHE EHEpruje
3abenexxnia max Ha Mr. HUBOY (—13,3%), nemom u kao
MOCIEINIA BUCOKE 0a3e W3 MpOIUIE TOAWHE, alu M
CMambeHE NPOU3BOHE CTPYje Y YCIOBHMA OBOTOIUIIEE
CyllIe U CMameHOI XHIPOCHEPreTCKOT MOoTeHuujana. Y
CEeKTOpYy pynapctBa cy u TokoM T3 HacraBbeHa
NO3UTHBHA KpeTama, Tako Ja je moBehan obum
npousBoame 3a 4,0% wMr, HUCKJbYUYUBO
3axBasbyjyhu yOp3amy pacta exciioaTanyje pyae MeTana
1 TIPOM3BOME y KaTeropHju ,,0CTAI0 PyAapcTBO”, Koja
oOyxBara rpal)eBUHCKH MaTepHjall.

TOTOBO

O6uMm mpousBoame mpepahuBauke MHAYCTpHje
HacTaBJba Ja pacte IeTo Tpomecedje 3apenom u'y T3 je
Behu 3a 6,7% HEro y MCTOM MEPHOAY MPOIIIC TOAUHE.
O6um mnpousBoame 1mopactao je y 60% rpana
npepahuBauke WHAyCTpHje, a HajBehw MO3UTHBAH

" MepeHo 12-MeceyHUM MOKPETHHM TIPOCEKOM.

padmkoH 1V.4.1. MNoka3saTersu akTUBHOCTU CeKTopa ycnyra
(acs. nogaun, 2019 = 100)
140

120 s

4
100 "; \
> |
80 >
P
60 M,,

40
20
0

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

TprosuHa Ha mano
e [O11CL TYpPUCTa
Hoheta Typucta

W3sop: P3C u npepauyH HEC.

padhmkoH 1V.4.2. QonpuHOCK Mr. CTONU pacta UHAYCTpuje
(y n.n.)
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W3sop: P3C u npepayyH HEC.
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padmkoH 1V.4.3. NMokasaTerbu rpafjeBUHCKE aKTUBHOCTH
(TpomeceyHu npoceun acs., 2019 = 100)
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Mpounasoata rpafieBuHcKor Matepujana
e BDOj M3AATUX rPaf)@BUHCKNX AO3BONA
Banuxe rpafjeBMHCKOr MaTepujana

W3aeop: P3C u npepayyH HBEC.

JONPHUHOC 1ajno je nosehame NPOM3BOAIE padyHapa,
3aTUM IPOM3BOJA OJ TyMe M IUIACTHKE, Ka0 ¥ METaJTHHUX
npom3Boma. C npyre cTpane, HajBehm HeraTmBaH
JOTIPUHOC TIOTHIIA0 j€ O CMameHE IPOHU3BOIIE
(apmarieyTcKuX Ipou3BoJia U rpal)eBUHCKOT MaTepujaa.

[Ipema namoj npouenu, y rpaljeBunapcrBy je y T3
OCTBapeH pacT akTuBHOCcTH o 8,0% M. (mompuHOC
BAIl-y 0,4 mn.m). Y mnpujaor TOME TOBOPHU pacT
MPOM3BONKBE Y OONACTH ,,0CTall0 PYAApCTBO”, almd M
KamUTaTHUX W3/1aTaka apxkase. Takofe, mosehanm cy
yBo3 ompeme 3a 11,6% wMr. m yBo3 rpaleBuHCKOT
Marepujaina 3a 8,5% Mr.

Ha ocnoBy mnogaraka P3C-a o mno/,onpuBpegHoj
npon3BoAlkN TokoM [I1 U ¢ 003upoM Ha CyIlly TOKOM
JICTEHUX MECCIH, MpoIckhyjeMo aa hie mosbompuBpeaHa
MIPOM3BO/(ba Ha HUBOY OBE T'OJMHE 3a0€JICHKHUTH HaJ| O
oKo 5%.

[IpornemyjeMo ma cy ycien pacTa MOTPOIIKBE B 00Jbe
HariaTe MOPECKHUX MPHUXOAa HeTo mope3u nmosehanu 3a
3,0% wmr. y T3, mrto nonpunocu pacty b/II1-a ca 0,5 m.o.
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Ocepm 2: Pesusuja nodamaka o bjI1-y 3a nepuod
00 1995. do 2023. 200uHe

[Toyerkom okxrodpa P3C je 06jaBro HOBe peBuampane nogarke o rogunrmeM b/(I1-y CpOuje u BeroBoj CTpyKTypu
3a mepuon ox 1995. no 2023. ronune. PeBusuja nomaraka pesyirar je pefoBHE, BEIUKe NeTorogume pesmsuje b/I1-a
y CKJIaly ¢ mporpamoMm Eurostat-a, mpeMa kojeM he 6utu myOnukoBaHu u peBuanpanu nopamu o bJ{I1-y cBux 3emaba
gyinanuna EY 3a nepuon ox 1995. no 2022. roxune. OCHOBHH ITHJB PEeBU3M]jE jecTe yHanpeheme cucreMa HalnoHATHHX
padyHa U oOpadyHa MaKpOCKOHOMCKHX I0Ka3aTesba Kako Ou ce 06e30eamin npuiarohaBame CTpyKTYPHUM IIPOMEHaMa
y €eKOHOMHjaMa M ycarallaBambe CTaTHCTHYKUX CHCTeMa M IoJaTaka, kao U nosehana ynopeauBoct Mehy 3emibama.

IMpema caommirery P3C-a, y BenuKy peBusujy Koja

pacbmkoH O.2.1. PeBu3unja HUBoa HomuHanHor BAr-a

je cmuposenena y 2024. roguHU yKJbydeHa Cy OpojHa (y mnpa RSD)

MeTOmONOIIKa yHampehema y3 moapmky EVY, a 10.000
HNPUMEH-CHU CY M HOBH, IT0OOJBIIAHN W3BOPH IOJIATaKa. 9.000
Kao mHajBaxHmja yHampehema wu3Bopa momaraka 8.000 ®
U3/BOjeHH Cy pEe3ylaTaTd IONKHCa CTAHOBHHUIITBA, = A - @ s
nomahuacTaBa u craHoBa u3 2022. rogvHe M IIOIKCA SO © § E ©
noJseonpuBpesie u3 2023. ronuHe, 3aXBajbyjyhu Kojuma je so00 | D P § E ~
PEeBUIMpPaHa IIPOLICHA MHBECTUIH]a Y OCHOBHA CPEICTBA w0 S E o B
(cramMOeHM TPOCTOP U MHBECTHUIHjE Y MOJHOIIPUBPEIN), 3,000
JOK je peBH3Mja Iofaraka O cTaMOEHOM IIPOCTOpY 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
JIOBENIA U JI0 PEBU3M)E MPOIIEHEHE MMITyTUPAHE PEHTE. .:Z‘:;e;:'::j;je
[To6oJsblany Cy M3BOPH IIOJATaKa O IPEAy3eTHHULIUMA, Vissop: PAC.
3aTHM O  JIOKaJlHUM  jeAuHHIama (IIOroOHUMA)
NPUBPEAHUX JPYIITaBa Koje MPUKymba CTaTHCTHUKH
MOCJIOBHU PETUCTAp, & YBEICHO je U HOBO UCTPAKHUBAHE (ryp;()b”'(o"' 0.2.2. PeanHe ctone pacta BAiM-a
o cyOBenmmjama u yHampehena je aHamuTHKa .
3anociaeHocTy. [ocMaTpaHo ¢ METOONOIIKE CTpaHe, 8 Ly U
Mehy 3HawajHujuM yHampehemuma u3aBaja  ce ;
HMIUIEMEHTanMuja oOpadyHa MOTpPOIIke (QHUKCHOT 5 43 48 o5
KanuTaga moMohy MeToie MepMaHeHTHOT WHBEHTapa, g 25 26 25 ,
13B. Merona PIM (Perpetual Inventory Method), xao u 2
mpesia3ak Ha T3B. OOpauyHCKM mpuHuun (accrual) ; .
npoueHe (QuHaNHE MOTPOLIMBE IpXKABE YMECTO -1 =5 E
Jocaallmker Kell NpuHumna (cash). Y okBuUpy oOpadyHa 2 T ) o R R
B/II1-a mo mpon3BOIHOM MIPHUCTYILY, HAjBaKHUja IPOMEHA Mpe pesmanje
OJIHOCH Ce Ha obOpadyH OpyTO HOJIaTe BPEAHOCTH IIO Rccre Z’:"‘S"'je

W3sop: P3C.

JIEaTHOCTHMA KOjU Ce MOCJe PEBU3Hje BPIIN HA HUBOY
[OTOHA WJIH JIOKAIHHX jeIMHUIIA UCTOBPCHE JIEATHOCTH
(Local Kind of Activity Units), a He Ha HUBOY nipeay3eha Ha 0a3u npumapHe nenatHocTH. OBa m3MeHa omoryhasa Behy
HPEeHU3HOCT o0padyHa U 60Jby KOH3MCTEHTHOCT C TPAHCKHM CTAaTHCTHKaMa, Koje Cy Takole 3aCHOBaHE Ha Iojaruma
moroHa mpexny3eha.

Kao pesynrar cnposenene pesusuje, HomuHanau BJIT 3a 2022. roxuny, Koja je y3era Kao pedepeHTHa roAuHa,
noehan je 3a 5,1%, xomuko okBupHO m3HOCcH 1 moBehame bJ{I1-a y roqunama ox 1995. no 2021. PeBu3nja HoMHHAIHOT
B/II1-a pesynaTupana je mpoMeHama ydemrha cBUX KJbyYHHX MaKpOEKOHOMCKHX mokaszaresba y B/II1-y. Tako je yuenthe
neduimra Tekyher padyna, npema HoBoM obpauyHy b/II1-a, y mponutoj roxuan n3Hocuio 2,4% ymecto 2,6%, a yaenthe
¢uckansor pepunuTa ommre apxkase 2,1% ymecto 2,2%. McToBpemMeHo, HaHIDKE jeé KOPUTOBaHO ydenthe jaBHOT ayra
y BAIl-y — na 48,1% ymecto 52,0%, xao u ydyenthe crospHOT ayra — ca 65,3% nHa 60,4%.
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VY cxmany ¢ pesmsujom HommHanHor BJII1-a, peBummpane cy u crome peannor pacra B/I[1-a. Hajseha peBusuja

peansor pacra b/[I1-a y cxopanmmsem nepuony ogHocu ce Ha 2023. roxuHy, IIe je cToma pacra nosehana ca 2,5% Ha
3,8%, nox je HomuHaiau B/IIT mosehan 3a 5,7 mupn eBpa u cajga uzHocu 75,2 mipa eBpa ymecto 69,5 mupa espa (y
JTUHapuMa nocmarpano, HomuHanau bJIIT 3a 2023. roquny nmosehaH je Ha 8.818 muipn nuHapa ¢ nperxoaaux 8.150 mup

nuHapa). HaBenena kopeknuja bJ{I1-a 3a 2023. pesynrat je mobGoJblanor o0yxBaTa mojaaraka Kpo3 PeBH3Hjy Koja je

CIIPOBEJIeHA U 3a MPETXO/HE TOIMHE, alli U PeIOBHOT roauuimer oopadyna bB/{I1-a koju je mpeTxonHo 6uo 6a3upaH Ha

[pOIleHaMa TPAHCKUX CTATHCTUKA HA TPOMECEYHOM
HHUBOY. AKo mocmarpamo cTpyktypy bJIl-a mo
MIPOU3BOJJHOM IPHUHIIMILY, TOTOBO LEJIOKYITHa DPEBH3Hja
pacTa ofHOCH ce Ha Behu JONMPUHOC YCIIY)KHHX CEKTOpa,
gnMe je moBehano u muxoBo yuemhe y B/II1-y. [Ipumepa
pamu, yuemrhe UKT cekropa, koju je jemaH on Bomehmx
(dakTopa pacra, M3HOCHIO je, NpeMa pPEeBHIUPAHUM
nonanuma, 8,2% ymecto mperxonaHa 5,3%, nok je OpyTo
Jofata BpemHocT u3Hocwia 6,1 mupa eBpa. OBuMm je
opyto momara BpenHoct KT cekTopa yaBocTpyueHa y
OJIHOCY Ha NPETIAaHACMHUjCKH HHBO, INTO IOTBphyje
JOMHMHAHTHOCT M cBe Behu 3Ha4aj OBe HMHAYCTpHje Y
HaNnpeTKy M pPas3Bojy. Y CEKTOpUMa I0JbONPHUBpPELE,
npepaljuBauke uHAyCTpHje U rpal)eBuHApCcTBA HUje OHIIO
3Ha4ajHUjHX 3MeHa peBusnjoM. [locMarpaHo ¢ pacxoqHe
CTpaHe, Haj3Ha4YajHHja TIPOMEHA THYE ce OpyTo
WHBECTHIIM]ja Y OCHOBHA CPEJICTBA, YHjH je pacT nmoBehan
ca 3,9% na gak 9,7% y 2023. roguau. Tako Benmka
peBH3Hja IETIOM je Pe3yNITaT yKIbydnBabha HHBECTHIIH]A Y
MOJEOIIPUBPEy Y 00padyH, IITO jé HMIIEMEHTHPAHO U3
HajHOBHjET ITIONHCa MOJLONPUBPEE, Ka0 M 00yXBaTama
HHBecTUIMja y crambenu mpoctop. CxomHo ToMme,
yuenthe Opyto mHBecTHiMja y HomuHaimHoM B/III-y 3a
2023. mosehano je ca 22,7% wua 23,4%. Y3 10, 300T
IIPUMEHE O00payyHCKOT YMECTO KEeIl IPHHIHUIIA CTOMa
pacTta moTpomme apxkaBe peBuaupana je ca 0,3% Ha —
2,4%. Takobhe, y Mam0j MepH je peBUIUpaHA HAHIDKE U
andHa norpourka. C ipyre cTpaHe, KO M3B03a U yBO3a
pobe 1 yciryra HeMa 3HaTHHjUX IIPOMEHA.

PeBusnja romummux noxaraka o b/AI1-y 3a cana Huje
00yXBaThiia M CEpPHjy TPOMECCUHHX TO/IaTaKa, TaKo JIa je
moryhe na he nomarw 3a [11 oBe ronuHe OUTH KOPUTOBAHH
(mpema crtapom o0Opauyny, peanHu pact bJIII-a y II1
usHocro je 4,3% wmr.). Unak, 6e3 o03upa Ha TO IITO 3a

padmkoH O.2.3. PeBusuja yyewha cmckanHor
AedmumTta n aedmumTa Tekyher payyHa nnatHor
6unancay bAN-y

(y %)
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W3Bop: MuHuctapctso cduHaHcuja n HBC.

padmkoH O.2.4. PeBu3uja yyewha cnosrsHor u jaBHor
ayray BAnM-y
(y %)
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W3Bop: MuHncTapcTeo cuHaHcuja n HBC.

caja joul yBeK HE PacIoia)XeMO IMPEIHU3HOM TPOMECEYHOM JMHAMHUKOM pacTa, uMajyhu y BHIY Ja CEKTOpH 4uje je

yuenthe y B/II1-y mosehano mpeTxoaHe roauHe BOAE pacT Uy OBOj TOAMHM, CMaTpaMo Ja je mpojekuuja pacta o 3,8%

3a OBY TOAMHY JOCTI)KHA U y CKJIady ¢ TeKyhnM Kperamuma.
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5. Kperama Ha TP:KULITY paja

Toxom T3 nacmaesmwen je penamueHo GUCOK M2. pacm
3apaoa, y3 onacu pacm ¢opmanne 3anocinenocmu, npu
uemy je Opoj HezanocieHux y cenmemopy cmaren Ha
HOGU HAjHUIICU HUGO.

3apane

IIpoceyna HOMHHAJIHA HETO 3apaja y jyjay W aBrycry
u3HOCcUIa je 97.242 nunapa (831 eBpo), wro je 3a 14,5%
BHIIIE HETO Y UCTOM IEPUOJLY TIPETXOAHE FOIHHE. Y HCTOM
TIEPUOy OCTBApEH je peajaH MI. pacT MPOCEYHE HETO
3apaze ox 9,8%, xonuko je m3Hocuo u'y T2. Y nepuony
JyI—aBryCT MeIujaliHa HEeTo 3apaja u3Hocwmia je 75.788
JIUHapa, mTo je 3a 15,6% BuIlle HEro y MCTOM TEPUOLY
MPETXO/HE TOJMHE. Y MHPWIOT MOOOJbIIAKBY IKHUBOTHOT
CTaHaapja TOBOPE U pACT IMOKPUBEHOCTH IPOCEYHE
MOTpOIIagyke KOpPIIE TPOCEYHOM 3apajoM H pacT
MMOKPUBCHOCTH MUHUMAIHE KOPIE MHHHMAITHOM
3apajiomM, Koje ¢y y ceqam Meceru 2024, usnocuiie 94,0%
u 89,0%, mro je 3a 8,3 m.m. u 11,3 mm. Buile Hero y
HCTOM HEPHOJY MPOIILIE TOUHE.

Pact nmpoceyHnX HOMHHAITHUX HETO 3apaja OO je HEelTo
Opxu y jaBHoMm cekTtopy (15,0%) Hero y mpuBaTHOM
cextopy (14,3%), npu yemy je oH OMO ABOLU(pPEH Yy
TOTOBO CBUM HPHUBPEIHMM [eJaTHOCTHMA, H3Yy3EB
emepretuke (9,8%) wmw UKT cextopa (9,4%).
Hajm3paxkeHuju MI. pacT OCTBapeH je y oOiractuMma
00pa3oBama, yrOCTUTEIbCTBA, TpepaluBauke UHIYCTpH]je
W aJIMUHHCTPAaTHMBHUX M TNOMOhHHMX yciyra, Koju ce
Kpertao y pacriony o 16,5% no 20,0%.

VY mepuony jya—aBryCT HOMHHAJHA HETO Maca 3apaja,
KOja je TIaBHU M3BOP IOTPOIIaYKe TPAXKmbe, moBehaHa je
3a 15,1% wmr. ycnen HacTaBka pacrta 3apaga u gopmaiHe
3aM0CJIEHOCTH.

[lpema npenMMUHAPHAM MOAALMMA, MPOAYKTHBHOCT
yKynHe exoHomuje y T3 mosehana je 3a 2,9% wmr. mo
OCHOBY OpyKer pacra CEKOHOMCKE AaKTHBHOCTH Of
3aII0CJICHOCTH.

3amociaeHocT

IIpema momamuma P3C-a, ykyman Opoj ¢popmaano
3anociaeHux y T3 y mpocexy je mzHocwo oxo 2,37 MiH
JWIa, IPU 4eMy je ML pacT Oiaro yopszao Ha 0,2% (ca
0,1% y T2). Mr. pact dopmanHe 3anocicHocTn y T3
OTIpEIeJbCH je 3aloll/baBameM KOJ[ TNpely3eTHHKA H
NpaBHUX JIMLA, JOK je Opoj perucTpoBaHUX
NI0JHOIIPUBPEIHUKA HACTABHO J]a CE CMambYje.

padhmkoH 1V.5.1. Mr. ctone pacTta npoceyHe HeTO 3apaae
(v %)
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HomuHanHo
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W3Bop: P3C.

pachmkoH 1V.5.2. HomuHanHe HeTo 3apage no AenaTtHocTUMa
(y xurb. RSD)
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W3Bop: P3C.

padhukoH 1IV.5.3. CTpykTypa Mr. pacta ykynHe copmanHe
3anocneHocTn
(y n.n., npocek Tpomeceuja)
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W3sop: P3C u npepavyH HEC.
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'padukoH 1V.5.4. KpeTarwse peructpoBaHe He3anocneHocTn
(y xurb. nuua, npocek Tpomeceuja)
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W3Bop: HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anoLubaBame.

bpoj ¢opmanno 3amocinerux y T3 y mpoceky je ML
nosehaH ¥ y IPUBATHOM CEKTOPY U Y jaABHOM CEKTOPY,
3a 0,1% n 0,5%, pecnexruBHo. Kama je peu o
JIEIaTHOCTUMA KOje TPETEeKHO TPHIAAajy MpPUBaTHOM
CEKTOpY, perucrpoBaHa 3amocieHocT y T3 HajBumie je
nosehana y cTpy4HMM, Hay4yHUM, WHOBallMOHHM H
texHnukuM ycayrama, UKT ycnyrama u rpal)eBuHapCTBY,
JIOK je HajBHINE CMameHa y MpepahuBavkoj MHIYCTPH]H.
C npyre crpaHe, pacT 3allOCJICHOCTH Y jaBHOM CEKTOpY
Bol)eH je pacToM Opoja 3alOCIEHNX Y 3PABCTBY.

Ilpema  eBumenuuju  Hanmonamne  ciayxbe  3a
3aI01JbABAKE, PETHCTPOBAHA HE3AMOCIEHOCT CMAambeHA
j€ Ha HOBU HajHIKH HHUBO Y cenTeMOpy, KaJa je N3HOCHIa
359.318 muia, mTo je 3a oko 32 XHWIbae HE3armoCICHUX
Mambe HEro Y UCTOM IIEPHUOAY IPETXOAHE TOANHE.

[Tpema pesynrarumMa AHKeTe O PpaJHOj CHa3W, Koja
oOyxBara 1 hopMaTHU 1 HEPOPMATHA CETMEHT TPIXKHUIITA
pama, cToma TapTHOHIANNjE pPagHO CIIOCOOHOT
cranoBHUINTBA (15-64 Toguue) y T2 2024. nznocuia je
72,5%, a croma aktuBHOCTH (cTapuju on 15 romuHAa)
56,0%. Cromna 3amociieHocty je y T2 mr. mosehana 3a 1,1
nn., Ha 51,4%, J0K je y HCTO Bpeme cromna
HE3aloCIeHOCTH cMameHa 3a 1,4 m.a., Ha 8,2%. Ilpu
TOME, pacT 3alOCICHOCTH je y MOTIYHOCTH OWo BoheH
pacToM QopMaTHEe 3alOCICHOCTH, Koja 00e30ehyje
COLMjaJIHy CHTYpPHOCT W JONPHHOCH IOPECKHM
MPUXO/INMA, ILTO j€ KIbYYHO 33 CTAOMIHOCT U €KOHOMCKH
Harpeaak 3eMbe.
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V. IIpojekunja

Mpojexyuja pacma BAl-a 3a 2024. 2oduHy u darbe usHocu 3,8%, a dodamHo ybp3am-e eKOHOMCKe aKmueHOCmU, Kao U
paHuje, oyekyjeMo y HapedHe dge 200uHe Ha pacnoH 4-5%. Y odHocy Ha ae2ycm, He3HaMHO je u3Mew-eHa cmpykmypa
pacma y kopucm eehiez pacma domahe mpaxwe. Hajeehu nosumueaH donpuHoc y mekyhoj u HapedHum 200uHama
oyekyjeMo o0 npueamHe nompowre NO OCHO8Y pacma 3anocseHocmu u 3apada. 3axearbyjyhiu oyyeaHom
UHeeCcMUUUOHOM nosepery, Koje je dodamHo nomeplieHo Oobuja-eM UHEeeCMULUOHO2 KpedumHo2 pejmuHaa,
uHeecmuyuje y ocHoeHe ¢hoH0oee Hacmaeuhe Oa npyxajy 3Ha4ajHy nodpwky pacmy BAlM-a. Tome he donpuHocumu
peanu3ayuja uHeecmuyuja nnaHupaHux npozpamom ,Ekcno 2027”, ka0 u ocmanux UHghpacmpykmypHUX npojekama.
UcmoepemeHo, 3602 ovekueaHoz ybp3ara UHeeCmuyUja u Tu4He NompowH-e, npojekmyjemo d0a he yeo3 pacmu 6pxe od
u3eo3a, wmo he 3a nocneduyy umamu HezamueaH donpuHOC Hemo u3803a, anu fie ce oH u3 200uHe y 200uUHy cMatugamu.

lpema Hawoj Hosoj npojekyuju, M2. uHghnayuja he Hacmaegumu 0Oa ce kpehe y epaHuyama yurba (3 * 1,5%). o kpaja ose
200uHe uHbnayuja 6u mpebano da ce kpehe oko unu 61azo usHad cenmembapckoe Hueoa, npe ceeza 3602 HezamueHUX
eghekama cywe, a 3amum 0a nocmeneHo ycnopaea u 0a ce kpajeM HapeOHe 200UHe NpubIuwXU yeHmpanHoj epedHocmu
yursa. Ycnopasary uHhnayuje y HapedHoj 200uHu Hajeuwe he donpuHemu u darbe pecmpukmueHU MOHeMapHU ycnosu,
Ha Koje ymu4e U Hacmaeak cMat-ek-a UHGPIayUOHUX OYeKuBaka, Kao U HUXa yeo3Ha uHgnayuja. Ha onadajyhy nymawy
uH¢nayuje odpaszuhe ce u npojekmosaHo ycnopasare pacma peasHuX 3apada, Kao U oyekusaHu nad ceemcke UyeHe
Haghme y cknady c ¢bjyyepcuma.

HeuseecHocm y noanedy ocmeapera npojekyuje uHgnayuje u BAlM-a u darse y Hajeehoj mepu nomuye 00 ghakmopa u3
meljyHapoOHo2 OKpyXeHa, a npe caeza 00 2e0n0IUMUYKUX MeH3Uja, NPOMEKYUOHUCMUYKUX Mepa U u3asieda 3a 2106anHu
npuspedHU pacm, Kao U HUX0802 ymuuaja Ha ceemcke yeHe eHepaeHama u hpumapHux npou3eoda. 00 domahux pu3suka,
3a UH¢bnayujy je eaxaH u ymuyaj 8peMeHCKUX npusuka Ha noHydy u yeHe eoha u nospha, a 3a B/JI1 Ha noHydy jecewux
kynmypa. Pusuyu npojexyuje nomudy u 0d 6p3uHe pacma domahie mpaxte, npe ceeza UHBECMUL UOHE, N0 OCHOBY BUCUHE
npunuea CON u ynazarwa y uHgbpacmpykmypy u CeKmop eHepaemuke.

ExcrepHe npernocraBke

ExoHoMcKa aKTHBHOCT

Ceercka GanKa je y cer[TeMGapCKOM H3Bel.uTajy — pacdmkoH V.0.1. AuHamuka Bogehux nokasartersa rnob6anHe
eKOHOMCKe akTuBHoCcTU — PMI

OllCHYy Ja c€ TJI00ajlHA €KOHOMCKAa AKTHBHOCT (y MHAeKCHYM noeHnva)
cTaduan3oBaja y nperxoxHom aeny 2024. 3axsaspyjyhu 57

O4YyBaHO] aKTHBHOCTH Yy CEKTOpY YCJyra, HacynpoT
JaJheM CclabJbery TPOM3BOJHE aKTHBHOCTH 300T Tana
HOBHUX NOPYUIOMHA, O YeMy CBEJIOYM JTWHAMUKa Bomehmx
rmoKasatejha akTHBHOCTH PMI Ha TI00aJlHOM HUBOY. 51
IIpema oneru MM®-a, cBeTCKa mpUBpena je Mokaszala
HEyOOWYajeHy OTIMOPHOCT U, YINPKOC CHaXHOM W

55

53

49

CHHXPOHH30BAHOM 3a0LITpaBalkby MOHETAPHUX YCIIOBA 47
HIMPOM CBeTa, ycrena je na uzderne penecujy. Takole, i
MM® je ouenno Aa je rjo0ajaHH MPUBPEIHU PAacCT, 12023. 42023, 7.2023. 10.2023. 1.2024. 4.2024.  7.2024.
HaAKO jOH.[ YBeEK Cﬂaﬁ, 0CTao CTaﬁHJIﬂH, nay OKTOGPy KoMnosuTHM nokasaTter eKOHOMCKE aKTUBHOCTU

A . . . MokasaTerb aKTUBHOCTM MPOU3BOAHON CEKTOPa
HHje MPOMem-eHa jyJicka npojeknnja pacta og 3,2% y s [TOKG3ATETb AKTUIBHOCTY YCYXHOT CEKTOPA

em— [|OKa3aTEIb N3BO3HUX NOPYLIGUHA NPON3BOLHOT CEKTOpa

2024, xonuko u3HocH u 3a 2025. (3a 0,1 m.11. HIDKE HETO = @ == o [paHNuHa BPEAHOCT
y Jy_]-[y) Y OIIHOCY Ha jyn’ MM je y 0KT06py 3HATHO W3Bop: J.P.Morgan n S&P Global.
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Tabena V.0.1. MNpojekuuje peanHor pacta BAM-a 3a 2024. n
2025.

(y %)
2024. 2025.

MpeTx. Hosa MpeTx. Hosa

npojekwl. npojeku. npojeku. npojeku,.
Ceet 3,2 3,2 3,3 3,2
Pa3sBujeHe 3emmbe 1,7 1,8 1,8 1,8
3oHa eBpa 0,9 0,8 1,5 1,2
CAL 2,6 2,8 1,9 2,2
3emrbe y YCroHy 1 pasBojy 43 4,2 43 4,2
Pycuja 3,2 3,6 1,5 1,3
Kuna 5,0 4,8 4,5 4,5

Wasop: MM® WEO (jyn n oktobap 2024).

padhmkoH V.0.2. lonpuHOCK KOMMOHEHaTa cTonu pacTta
peanHor B[iM-a 3oHe eBpa
(acs., TpoMeceyHo, y n.n.)

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

-1,5

| L 1B A2 | oVl L 1B A2 | Ll
2021. 2022. 2023. 2024.

MoTpolura apxase
MoTpoluksa AomahuHcTaBa
Em— |HBECTVLMjE Y OCHOBHA cpeacTBa
MpomeHa y 3anmxama
= HeTo 13B03
s B (y %)

W3Bop: Eurostat.

padmkoH V.0.3. Kopekumje npojekumja pacta BiM-a 3oHe
eBpa 3a 2024. n 2025.
(y %)
1,6
14 * L 4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
EUB Consensus Economics MM

Hosa npojekuuja 3a 2024.

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

W3Bop: ELIB (jyH n centembap), Consensus Economics (jyn v okto6ap) n MM®
(jyn v okTo6ap).

peBunupao HaBumie npojekuuje pacra bJ[[1-a CAJl,
9UMe je HaJOMEeCTHO ciabuje u3Tiene 3a ocTajie
pa3BujeHe 3eMibe, Tipe cBera y EBpomu. OuemeHo je na
cy mopemchaju y cHabmeBamy (moce6HO HadTOM),
KOHQIUKTH M TpahaHCKM HEMHUpPH, Ka0 W EKCTpPEMHE
BpPEMEHCKE IPWIMKE, YTHLAJIM Ha JIONIMje E€KOHOMCKE
U3MIeAe y PeruoHy bimckor ucToka, cpeame Asuje U
nojicaxapckux 3eMasba. Hacympor Tome, moGosspmianu cy
U3IJIeM 3a ashjCKe 3eMJbe y YCIOHY Yyclel pacTta
TPaXmke 3a MOJNyNPOBOJHUIMMA MU CICKTPOHCKUM
MIPOM3BO/INMA, MOICTAKHYTOT 3HATHUM MHBECTHIINjaMa y
BEIITAYKy MHTEIUICHLIU]Y U JaABHUM ynarawuma y Kunu
u Unauju.

Exonomcka akTuBHOCT 30He eBpa y T2 je moBechana 3a
0,2% nc3. (makoH 0,3% nc3. y T1), moMuHaHTHO Kao
pesyaTar pacta HETO U3B03a, a Y Mam0j MepH U rnosehane
MOTPOIIILE APKABE U 3a/InXa pode, IOK je y CYMPOTHOM
CcMepy IeNoBao IMaj WHBECTHIMja Y OCHOBHA CpPEACTBA.
[TocmatpaHo ¢ TPOU3BOIHE CTPAHE, AKTUBHOCT y CEKTOPY
ycrryra 'y T2 je uHTeH3UBHpaHa, mojpxkana OINMITHjCKAM
urpama y [lapusy, IOK je akTHBHOCT y WHIYCTPHUjH H
rpaheBuHapcTBY cMmameHa. Koa HammMx IIaBHUX
TPrOBUHCKUX IapTHEpPa Yy 30HU €Bpa PErucTpoBaHa Cy
JIMBEpPTeHTHA €KOHOMCKa kperama y T2 — B/III je y
Hranujun nosehan 3a 0,2% nc3., nok je y Hemaukoj
camkeH 3a 0,1% mcs.

Bonehu exkonomcku rokaszaresbu 3a 30HY eBpa, PMI u
ESI, yxa3syjy Ha cinabuje ekoHOMCke mepdopmance y T3,
HajBUIIE 300T Maja oduMa MPOU3BOAKE U TMOPYIOHHA Y
npepahuBaukoj  wHAycTpuju. MehyTtum, mpema
MpeTMMHUHAPHO] TiporieHn Eurostat-a, B/I11 30He eBpa je y
T3 neouyeknBano yoOp3ao pact Ha 0,4% pnc3., koju ce
JIOMMHAHTHO Jyryje cHaxkHom pacty bJII1-a Hpcke mo
OCHOBY Hojaane AKTUBHOCTH MYJITUHAIIUOHATHUX
KOMIIaHMja, KAa0 M YCIy)XHOT cekropa DpaHIycke o
ocHOBY onp>kaHnx Onmmumnujckux urapa y ITapusy. ITopen
TOTa, MPUBPEAHHU pacT Hemauke je HeouekuBaHO yOp3ao,
3a 0,2% nc3. EKOHOMCKM aHalIMTHYapu cMarpajy Ja ce
pamy o mpUBpeMeHHM e(eKTHMa, TAako Jia HEe OYeKyjy
yOp3ame mpuBpenHor pacta u'y T4.

VYemen cnmabujer mompHHOCA WHBECTHIMja W TPUBATHE
norpomse y 111 on npBoduTHHX ovyekuBamwa, ELIB je y
cenTeMOpy cHu3MIA npojeknuje pacra b/I1-a 30He eBpa
3amo 0,1 m.m. y cBe Tpu roaune — Ha 0,8% y 2024, 1,3%
y 2025. m 1,5% y 2026. romuaHn. YHOpemo C pacToM
pPEATHOT PACTIONOKUBOT JIOXOTKA M EKCTEPHE TPaXKIbe,
Kao W TOMYyINTama MPETXOTHO 3aTETHYTHX MOHETAPHHUX
ycioBa, EIIb ouekyje HacTaBak MPHUBPEIHOT OIOpPAaBKa
30He eBpa. Behm pacrnonoxuBu goxojax, 3ajeHO C
MOCTETNIEHNM OIMOPAaBKOM IIOTPOIIAYKOT TOBEpeHHa,
MOJICTAYE PACT IPUBATHE MOTPOIILE, Koja Ou Tpebao 1a
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Oyne IIaBHU ITOKpeTay MPUBPEJHOr pacTa 30HE eBpa JI0
Kpaja 2024. 1 OYETKOM HapegHe ToAnHE. Y TOM CMepy
Jeilyje W TOINYyLITamhe 3aTerHYTHX YCJIOBA HA TPXKHUIITY
paja, Ipy YeMy ce CTOIla He3aloCICHOCTH Y 30HH eBpa U
TokoM T3 KkpeTana Oko peKOpAHO HUCKOT HHUBOA oA 6,4%.

Consensus Economics y OKTOOpy HUje MEHAO jYICKY
npojexkunjy pacta b/II1-a 3one eBpa ox 0,7% y 2024, nox
je mporuosy 3a 2025. cumsmo 3a 0,2 mum., Ha 1,2%.
Hagenene npojexiyje KOpUCTIIN CMO Kao IPETIIOCTABKe
0 TIPUBPEIHOM PACTY 30HE €Bpa y HAIIUM IIPOjeKIlHjama.
[Ipemaa je y Bomehum 3emibama 30HE eBpa, DpaHITyCKoj,
Wranuju, Xonanauju u nanuju, akTHBHOCT MoBehaHa y
T2, y 30HH eBpa je WMaK yCHmopmiia, JOMHHAHTHO 300T
cmabujux nepdhopMaHCH HEMadKe MpHUBpene, Koja je y T2
3a0enexmina Tmajg, npe cBera 300r MHPOJIOHTHpaHe
KOHTpaKkluje TPOM3BOJHOr cekTopa. Ha Hemauky
npepahuBauky HMHIYCTPHjy, MOCCOHO ayTOMOOHUJIICKY,
HEeraTMBHO YTHYY IOBHIICHE IIEHE eHepreHara joul Of
m3bujama yKpajuHCKE Kpu3e, Kao H TI0jadaHa
KOHKYpEHIIMja KUHECKHUX KOMITAHHja y TMPOU3BOIHHI
CIICKTPUYHHX AHanutruapu
Economics-a ouenunu cy na ce Hewmauka, cianyHO

BO3MJIA. Consensus
ocranuMm unaHurama Ipyme cemam (I'7), cyouaBa ca
CTPYKTYPHHUM MpobieMuMa, Kao MITO Cy CTapeme
CTaHOBHUIIITBA, MPOAYyKTUBHOCT, moBehan
MPOTEKIIMOHM3aM W OHpOKparhja, IMTO obecxpadpyje
HOBE MHBECTHIIM]je U ToBehaBa (hUCKaHE U3IaTKE.

HHCKa

ExoHOMCKa aKTHMBHOCT y PeruoHy cpelame U
jyroucroune Eppone y T2 nosehana je 3a 0,8% nc3., y
LIeTOCTH 3axBasbyjyhu pacty momahe Tpaxkme, HaCyIpoT
Yera je JeJoBao maj HeTo u3Bo3a. M3yzeB Mabapcke, y
OCTaJIMM 3eMJbaMa pernoHa perucrposad je pact b/I1-a
y T2, mocedno y ITosbckoj (1,5% Jc3.), koja 3HATHO yiiaxe
y HalMoHanHy onOpany. Unak, ananutudapu Consensus
Economics-a OUeHWIN Cy Ja NPHUBPEAHH PAcT PErHOHA
[paTH IOBHUIIEHA HEM3BECHOCT, yclel YyclopaBamba
MPUBPEIHOr pacTa 3emajba 30HE eBpa. [lopex Tora,
WHTCH3VMBUPAHE T'COTNOJINTHYKE TEH3HMje W ecKajaluja
cyko0a Ha BiMCcKOM HCTOKY Bplle NPUTHUCAK HA LEHE U
UCIIOPYKY €HepreHara 300r OTEKaHOT TpaHCIOpTa
KJbYYHHM TOMOpCKMM pyTama. Vmajyhu To y BuHmY,
Consensus Economics je y OKTOOpY CHH3HO jYJICKY
mpojekuujy pacta b/lll-a 3a 2024. y 3emipama
jyrouctoune EBpome, 3a 0,4 m.m., Ha 2,5%, MOK jy je 3a
3emibe cpelnme EBpome 3aapkao Ha HuUBOY on 2,3%.
Jyncke mporuose npuBpegHor pacta 3a 2025. y okToOpy
Cy KOpUTOBaHE HaHWXKeE 3a 00e TpyIie 3eMajba, Ha HHBOE
oxn 1o 3,2% (ca 3,3% 3a 3emsbe cpenme EBporie, omHOCHO
3,4% 3a 3emube jyroucroune Epore).

[Tpema u3Bemrajy CBercke OaHKe U3 OKTOOpa, EKOHOMCKaA
aKTUBHOCT y peruony 3amaanor Baakana yOp3ana je

padmkoH V.0.4. MonprMHOCK KOMMOHEHaTa CTONu pacTta
peanHor BM-a y pernoHy cpeawe 1 jyrouctouHe EBspone*
(Ac3., TpoMeceyHo, y n.n.)

1] nm v

Il m v 1] nm v Il

| | |
2021. 2022. 2024.

s [oTpoluHba ApxKaBe
MoTpowka AomahuHcTaBa
mmm— |/HBECTULMjE Y OCHOBHA cpeAcTBa
MpomeHa y 3anuxama
Em— HeTo 13B03
e G111 (y %)
W3aBop: Eurostat.

* ObyxsaheHe cy Byrapcka, Yewka, XpBatcka, Mahapcka, Morbcka, PymyHuja,
CnoBeHuja n Cnoauka.

Tabena V.0.2. Npojekuunje peanHor pacta BAMN-a no semmama
pernoHa 3a 2024. n 2025.

(y %)
2024. 2025.

MpeTtx. Hosa MpeTx. Hosa

npojekL. npojeku,. npojeku.  NpojekL.
Morbcka 29 3,1 3,8 3,7
Yewka 1,2 1,1 2,7 2,6
Mahapcka 2,3 1,6 3,4 3,1
PymyHuja 2,8 2,0 3,5 3,1
CnoBauka 23 2,2 2,6 23
CrnoBeHuja 2,4 2,0 2,4 2,4
XpBaTcka 3,3 3,4 2,8 2,8
Byrapcka 2,2 2,2 2,9 2,9
AnbaHuja 3,5 3,6 3,7 3,7
BocHa u XepuerosuHa 2,5 2,4 3,0 3,0
CesepHa MakegoHuja 2,6 21 3.2 3,0
LipHa MNopa 43 3,9 4,1 3,8

WaBop: Consensus Economics (jyn v okto6ap 2024).
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padhmkoH V.0.5. lonpuHOCK KOMMOHEHaTa CTonu pacTta

peanHor bAM-ay CA[]

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

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

-1,0

MoTpowra gomahuHcTasa
MoTpolutba ApxaBe

. |//HBECTULUMjE Y OCHOBHA cpeacTBa
MpomeHra y 3anuxama

= HeTo 13B03

s BN (y %)

W3Bop: U.S. BEA v npepayyH HBC.

pacukoH V.0.6. AnHamuka pacta B[M-a Pycuje n Kune

(acs., TpomeceyHo, y %)
5

imowv i mowv

| |
2021. 2022.

Pycuja

— KAHA

W3Bop: cratuctnyku 3asogu Pycuje n Kune.

|
2023.

[\

|
2024.

pact y mnperxoaHoMm aeny 2024, ocnamajyhu ce Ha
nomahy Tpaxmy, MoapkaHy (UCKATHUM MOACTHUIIAjUMA,
Kao M Ha ceKTope ycmyra u rpaheBuHapcTBa. Mehytnm,
eKCTepHa Tpaxma je ociabmira 300r ciabujux
neppopMaHCH KIbYYHUX TPTOBHHCKUX U MHBECTHUIIMOHHUX
naptHepa y EBporu. Cercka 0aHka je 3a oBaj peruoH y
OKTOOpY TpojeKTOoBaa IpUBpeaHH pact ox 3,3% y 2024,
u 3,4% y 2025. roguau.

Mpuspena CAJl je y T2 nonoso y6p3ana pact Ha 0,7%
nc3. (ca 0,4% ne3. y T1), nHajume 3axBambyjyhu
noBehamy noTpolImke foMahnHcTaBa U 3auxa pooe, 10K
je y CympoTHOM CMepy [eJoBao Iaj HEeTO H3BO3a.
[osutuBan mompuuoc pacty BJIII-a mpyxwumo je 16 o
YKYIHO 22 001acTi HHAYCTpPHje, 0K je ca CTpaHe yciyra
HajBehn NONpPUHOC MMOTEKao O] CeKropa (UHAHCHja U
ocurypama. [Ipema npeiuMHHApHOj OIEHU aMEepHUUYKOT
Bupoa 3a exonomcke ananuse, b1 CAJl je y T3 nosehan
3a 0,7% nac3., CKOpo y LENWHH 3axBajbyjyhwm pacty
notpomme nomahuacraBa. @E/L je y cenTeMOpy W3HEO
odyekmBama cropujer pacrta b/[[1-a Tokom I12 m Gmaro
CHH3HO jYHCKY mpojekiujy 3a 0,1 m.im., Ha 2,0% y 2024.
Ha 1o cy yTunanu u JIOIMjH TOKa3aTesbl C TPXKUIITA
pana, Kao 1ITo Cy Mamu Opoj OMNIAIICHUX U YITPaKEHEHUX
paHUX MecTa, KOju JeNyjy Ha YCIOpaBame arperarHe
Tpaxme. [Iputom, croma Hesamocnenoctn y CAJl y jymy
1 aBrycTy je moBechaHa, HakoH dWera ce y cemntemOpy
BpaTHia Ha jyHCKH HUBO of 4,1%, KOju je U jajbe U3Haz
BHIIIEMECEYHOT Tpoceka. 30or Tora je ®EJ] y centemOpy
MOJIUra0 jYHCKY TMPOjEKIMjy CTOME HE3alOCICHOCTH Y
2024. 3a 0,4 n.1., Ha 4,4%.

[puspena Pycuje je y T2 6utHO ycnopwia MT. pacT, Ha
4,1% (ca 5,4% y T1), ycnex nommjux moKazaresba C
TPIKHUIITA pajia, Kao u ciaduje ekcTepHe Tpaxme. [lopen
TOTa, JIOWIA TOJHOIPUBPEIHA CE30HA BepoBaTHO he nmaru
HeraTuBHE e(heKkTe Ha €KOHOMCKY aKTHBHOCT TOKOM [I12.
Wnak, cHa)xHU (QUCKaIHU MOACTUIIAJH Jp)KaBe, HAPOUUTO
y o0JacTd HalMOHANHE OomOpaHe, MoApXkaBajy momahy
Tpaxmy. banka Pycuje je y okroOpy peBunupaa HaBHIIe
jyacky npojekuujy pacta bJ{I1-a Pycuje 3a 0,5 m.m., Ha
3,7%. Cnuuno tome, MM® je y okroOpy mHOAHMrao
TIPOjeKIHjy mpuBpeaHor pacta Pycuje y 2024. roquan —
3a 0,4 .11, Ha 3,6%.

Ipuspena Kune je, M. mocmarpano, mocie pacra of
5,3% y T1, ycnopuna pact y T2 u T3, na 4,7% u 4,6%,
pPECHEKTUBHO, Yy YCIIOBUMa HPOJIOHTHpAHE KpHU3e Yy
CEKTOpY TOCIOBarkha HEKPEeTHHHAMa, HecTa0mIHe jomahe
Tpaxme, pusuka on Jjaedranmje W TPrOBUHCKOT
MIPOTEKIIMOHN3MA y OJHOCHMA Ca 3alaJHUM 3eMJbaMa,
ITO C€ O/paswjio Ha ycropaBame H3Bo3a. KuHecke
BiIacTd cy nosehane (uckanaHe CTUMYTaHCE Kako Ou
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HOZACTAKIIe
moTpormrava. Y centeMopy cy HHAYCTPHjCKa MPOU3BOAKA
¥ MaJonpofaja 3abenexuie HajBehn pact y mocienma
YETUPU Mecella, a MPOCeYHa CTOMA HE3aIOCICHOCTH y
rpajioBUMa Maja je Ha TPOMECEYHN MUHUMYM o1 5,1%. YV
okTo0py je MM® kopuroBao HaHmKe MPOjEKIH]jy pacTa
BAIl-a Kune y 2024. roqunu — 3a 0,2 m.m., Ha 4,8%, y3
HETPOMEEHy TporHo3y 3a 2025. ronuny (4,5%).

CKOHOMCKY AKTUBHOCT u TMOBEPECHEC

Nndpaanuja

Caercka 0aHKka je y cenTeMOpy oleHuIa Ja je Tokom T3
HacTaBJbeHa onajajyha myrama rio6aane mupaanmje,
JIOMHUHAHTHO I10J] YTHIIajeM TaJia CBETCKHX IIcHa HapTe U
raca. Y okto0py je MM® mnpojekToBao yCIIOpaBame
mio6anHe MH(IaNKje ¢ MPOCEYHOT TOMUIIHET HUBOA Off
6,7%y 2023. 1a 5,8% y 2024. n nonarHo Ha 4,3% y 2025,
mro je 3a mo 0,1 mm. HWXKe y OJHOCYy Ha jyJiCKe
npojeknuje. Ha mnoBospHHje OKTOOAapcKe MpPOTHO3E
mio0anHe HHQIAIN]e YTHIIATH Cy MTOCTEIICHO OTKIIAmhAbe
NUKINIHUX HepaBHOTEXka ofl moueTka 2024. u cyxaBame
MPOU3BOJHOT ja3a y IVIaBHUM CBETCKHM EKOHOMHjama,
IITO je MOTPHHEO MPHUONMIKaBalky CToma WHOIAIMje Y
paznuuuTUM 3eMibama. Mmak, MM® je jom y jymy
yKa3MBao Ha CHTHAJIe yCIOpaBama JAe3uH(Ianuje TOKOM
I11, mpe cBera 300r nmocTojaHOCTH Oa3He HIAIH]E, Koja
je Bol)eHa TNOBHILICHUM I[EHAMa YCIyra, J0K Cy ce IeHe
pobe y okBupy 0azHe MH(]IaNMje CTaOMIN30Bale C MT.
cTronama pacra OmuckuMm Hyaun. MM® ouekyje ma he
MpocevHa roanmma nHpnannja y 2024. dopxe onactu y
pasBujeHuM 3emsbama (3a 2,0 m.m., Ha 2,6%) Hero y
3eMJbaMa y YCHOHY H pa3Bojy (3a 0,2 m.u., Ha 7,9%).
IIporuosupano je aa ce y 2025. npoceuna unHpIanuja y
pa3BHjeHHM 3eMJbama cTalbminsyje Ha oxko 2%, a y
3eMJbaMa y YCIIOHY M Pa3BOjy CITyCTH Ha 5,9%, pH yemy
ce moBparak WH]IANMje y rpaHune Ouwba y BehHHH
3eMalba He oueKyje mpe kpaja 2025. ronuHe.

[Tocrie He3HATHO BHUIIIET HUBOA Y jyiIy, MI. HH(pIaUja y
30HH eBpa je y mpeocTana aBa Mecena T3 HacTaBmia na
ycriopaBa My centemMOpy je m3Hocwia 1,7%, mro je
ucnox mwba Ellb-a ox 2,0% u yjenHO BeH HajHIKH HUBO
on ampwia 2021. Ha To je TOMHHAHTHO yTHIIA0 CHAXKaH
MI. maj IeHa eHepruje y T3 ycien aenoBama OasHOT
edexTa W 3HATHOT IMaja CBETCKE IIeHE HadTe, JOK je
npexpambeHa nHQIAIHja 0cTaga HeMPOMEHEHA Y OTHOCY
Ha T2. Hwxkoj unbmamuju y centemOpy y mopehemy ¢
JYHOM JIOTIPHHEO je W CIHOpPHjU MI. pacT 0Oa3He
uHduranmje, koja je y centemMOpy m3Hocwia 2,7% Mr
Hudaaunja y Hemaukoj,
xapmonmu3osanor UIIIl-a, y centembOpy je CHIDKeHa Ha
1,8% wr. (Hajamxu HEMBO ox ¢ebpyapa 2021), mok je
uHuanuja y Utanuju nana Ha 0,7% Mr. (HajHIKH HUBO

MEpEeHa IPOMEHOM

'padhmkoH V.0.7. MpoceyHa nHdnaumja no rpynama semarba —
ocTBapeHe 1 npojekuuje 3a 2024. n 2025.
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W3sop: MM® WEO (okTo6ap 2024).

* MNpojekupje.
pachmkon V.0.8. PeBusuja npojekumnja nicpnaumje no
€KOHOMCKMM pernoHnma 3a 2024. n 2025.
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WN3Bop: MM® WEO (jyn n oktobap 2024).

"padchmkoH V.0.9. onpuHOC KOMNOHEHaTa XapMOHU30BaHor
Unu-a mr. vHcpnaumju y 3oH1 eBpa
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W3Bop: Eurostat n npepayyH HEC.
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'pacukon V.0.10. PeBu3nja npojekumja nHcnaumje 3a 30Hy
eBpa 3a 2024. n 2025.

(y %)
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HoBa npojekuuja 3a 2025.
A[lpeTtxofdHa npojekumja 3a 2024.
@ MpeTxoaHa npojekumja 3a 2025.

W3Bop: ELIB (jyH n centembap 2024).

'pacukoH V.0.11. KpeTamwse Mr. uHdnaumje 3a nsabpaHe
3eMrbe cpeame U jyrouctouHe EBpone y npeTxoaHoj
roAvHM AiaHa (3akrby4yHo ca centem6pom)

(mr. cTone, y %)
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W3Bop: LeHTpanHe 6aHke n3abpaHux emarba.

on kpaja 2023). Ilpema mupeaTuMUHApPHUM [OJAI[MMa
Eurostat-a, y oxToOpy je MTI. HHGIAIMja ¥ Y 30HH €Bpa U
Hewmaukoj 6una Ha HEBOY on 2,0%, HOMHHAHTHO 300T
JIeNIOBaka BHCOKE MPOLUIOTOAMIIBE 0a3ze KoJ LeHa
e”epruje, 10k je y Uranmuju 6maro nopacna ua 0,9%.

VY cenrem6py je EIIB orennia ga ce nomaha undmamnmja
y 30HH €Bpa U Jajbe kKpehe Ha penaTnBHO BUCOKOM HHUBOY
jep Iate HacTaBJbajy Aa pacty. McrakayTo je ma he pact
YrOBOPEHUX ILIaTa OCTaTd BUCOK U y ocTarky 2024,
HApOYUTO 300T jeMHOKPATHHX HCIUIATa y TMOjeIUHUM
EBPOIICKMM 3eMJbaMa M CTENeHAcTOr IpuiarohaBama
miara. Mnak, onemeHo je na he mocTeneHo MomyITame
MIPUTHCAKa C TPXKHUIITA Paja, y3 HIOKE MPO(GUTHE MapKe U
MPOJIOHTHpaHe eQeKTe TMPETXOJHOT 3a0llTpaBarba
MOHETapHe TIOJHMTHKE, [eJIOBaTH Je3MH(IaTOpHO.
Wmajyhmn y Bunmy na ce uH}nauuja y 30HH e€Bpa y
MIPOTEKJIOM TIEPHOJY KpeTalia y CKJIay ca O4eKHBambHUMa,
EIlb y cenTem0py HHje MemaJjia jYHCKY NPOjeKLMjy
unduanuje ox 2,5% y 2024, 2,2% y 2025. u 1,9% y
2026. roqunn. Omanajyha myrama ce TPOjeKTyje U 3a
6azny uH(uanmjy (6e3 1eHa XpaHe U €Hepruje) y 30HH
eBpa, npu dyeMy he ocraTtu M3HaA yKynHe HHQIanuje y
TOTOBO IIEJIOM XOPH30HTY MPOjEKIHje, MPBEHCTBCHO 300T
MOBUIIICHUX IIeHa yciyra. Y centemOpy je EIIb momurma
jyHCKe mpojekunje 6a3He mH(pranuje 3a mo 0,1 m.om., Ha
2,9% y 2024. n 2,3% y 2025, nok mpojekuuja 3a 2026.
HUje MewaHa (2,0%).

Mely 3emibama y peruoHy cpeame H jyroucTOYHe
EBpomne peructpoBaHa Cy AMBEPreHTHA KpeTama ML
uapnammje y T3. Mr. madnanuja y PymyHuju, mocue
mopacra y jyiy, no kpaja T3 je ycmopaBama u y
cenTeMOpy je usHocmia 4,6%, nok je y Mahapckoj Tokom
uenor T3 onanana, HamaBmKM ce y centeMOpy Ha
LEHTpaaHO] BpemHoctu 1uiba on  3,0%. Hwmkoj
cenTeMOapckoj MT. HH(IanHju y o0e 3eMJbe HajBHUILE je
TOTIPHHEO TaJ IleHa Ha(THUX JepuBara, KOA KOjuX ce
ucnojpuo u 6a3Hm edekar. Mr. wmHpnanuja y Yemkoj
yoOp3ana je Ha 2,6% y centeMOpy, JOMHHAHTHO Kao
MOCJIEINIIA BHUIIUX PEryJUCaHUX LEeHAa KOMYHaJIHUX
yclyra W TOCKYIUbCHa YTOCTHTEJbCKHX YyCIyra, MpH
YeMy Cy M IIeHE XpaHe 3a0eIeXNIe MI. PacT, IPBU IyT O
Kpaja mpomute rogmHe. Mr. mHbmanmja y Iloseckoj je
TokoM T3 nmpumeTHO yOp3asia v y centemMOpy je 1ocTUria
4,9%, Moy yTuIajeM MocKyIbeha eJICKTPUYHE eHepruje
W raca ¥ BUIIUX L[I€Ha XpaHe yciel JejoBamba HUCKE
npouutorofummke O6aze. IlpemMa oueHu aHamuTHUapa
Consensus Economics-a, n3paxeH pu3nK 10 HHOIAH]Y Y
3eMJbaMa PErHoHa IPECTaBbajy IIeHe eHepreHara 300r
OTEe)KaHE NUCTIOPYKE TIOMOPCKHUM ITyTEM yCIIe]] eCKajaluje
cykoba Ha bimckom mcroky. Taxole, nene ycmyra cy y
JIy’KE€M TepUOy MOBHUIIEHE, IITO YTHYE HA [TOCTOjaHOCT
0aszHe wuWH}UANUje W THME IPOJOHTHpA CIYIITAbEe
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UH(IALMOHUX OYEKHMBamba M IIOCTU3AmE IICHOBHE
CTaOMIIHOCTH y JyT'OM POKY.

VY pernony 3anaanor bankana mr. nadnanuja je y T3
Owmna Hika Hero y T2, mpBEHCTBEHO 3axBasbyjyhu many
[[leHa eHepreHara, Koje Cy Iparuiie JUHAMHUKY CBETCKHX
uena. Mr. unduanuja je y cenrem0Opy cHikeHa y bocuu
n Xepuerosuau Ha 0,8%, y Lpuoj T'opu wa 1,0%, y
AnbGannju Ha 1,9% n y CepepHoj MakenoHuju Ha
2,6%. Ilpema m3Bemtajy CBercke OaHKe M3 OKTOOpA,
LICHe eHepruje, nako BosarwiiHe Tokom I11, cmamuie cy
CBOj JonpuHOC yKynHO] uHpmanuju. Mnak, HenmoBosbHE
BPEMEHCKe NPWINKE Y MPOTEKINM MecelMa HeraTHBHO
ce oApaxaBajy Ha IOHYLY IIOJbONPUBPEAHUX H
pexpaMOEHNX MPOW3BOJA, IITO CTBAapa TNPHUTHUCAK Ha
pact neHa xpane y ocrarky 2024. Csercka 0aHka je y
OKTOOpY TpOjeKTOBaja MPOCEYHY TOMUIIbLY HHOIALN]Y
Ha HUBOY peruoHa of 3,4% y 2024, 2,6% y 2025. u 2,3%
y 2026. ronuHM.

HNudnanuja y CAJl (Mepena npomenom UIILI-a) Tokom
T3 kperana ce CHJIa3HOM IMYTamOM H y CEnTeMOpy je
uzHocwna 2,4% ML, IITO je BHEH HAJHUKH HHUBO O
(hebpyapa 2021. Ha To je TOMUHAHTHO YTHILIA0 HU3PaKCH
MT. TIaJ 1eHa enepruje y T3, moceOHo 1eHa ropusa, KOoj
KOJHX C€ HCIIOJbHO U 0a3Hu eekat. Y cenTeMOpy Cy IeHe
WHIYCTPH]CKUX TpousBoma (0e3 XpaHe W CHepruje)
MIPUMETHO YCIOpWJIC MI. TaJ|, HajBHIIE 300T CE30HCKOT
nockyisbema ozche m oOyhe, mok cy mene yciyra
yCIIOpHUIIE MI. pacT, Tako Ja je Oa3Ha uH(piauuja y
centeMOpy OWila Ha MCTOM HHMBOY Kao y jyHy, 3,3% ML
Cnmuny mr. nuHaMuky kao UTIL toxom T3 Genesxxnin cy
W MHICKCH M3/IaTaKa 3a JIMYHY MOTPOIIKBY (YKYIHO H I10
WUCKJbYUCHY IIeHa XpaHe W eHepruje), Koju cy y
cenrteMOpy Mr. nosehanu 3a 2,1% u 2,7%, pecrnekTHBHO.
®E] je y centemOpy orenno aa he u ykymHa u Oa3Ha
npnanuja y CAJl HacTaBUTH Jia ONajajy y HapeIHOM
POy, YIIOPEIO C JaJbuM ycKiahuBameM IOHyIEe H
TPaXHe Ha TPXKHUIITY MPOU3BOAA W TPXKHUIUTY pajHE
cHare, Tako Jia je MOMEHyTe Mepe mHpmarmje y 2024.
npojekToBao Ha 2,3% u 2,6%, pecrneKkTUBHO, a 10 Kpaja
2026. BUXOBY cTadbMIM3aIMjy Ha OKo 2%.

MoHeTapHa NOJHTHKA

Behuna nenTpananx O0aHaka HacTaBWIA je Na yOiakaBa
MOHETapHY MOJUTHKY Y MEPHOLY OJ Haller MPETXOIHOT
WzBemmraja o undnanuju. Y oxrodpy je ELIB cMmamuia
CBOj€ KamMaTHE CTOIIe, IIPBU IyT y Mocienmux 13 ronuHa
Ha JiBa cacTaHka ysactomHo. Ojuiyka je oOjarimeHa
MPBEHCTBEHO THME Ja ce mH(pIammja ycrmopasa, ga Cy
MPUCTUIIIM TOJAIM O SKOHOMCKO] aKTUBHOCTH JIOIIHjH
O/ OYCKHBaba, Ka0 W Ja YCJIOBH (HHAHCHpama U ca

OBUM CMAalbCHEM OCTajy PECTPUKTHUBHU. Haxon

Tab6ena V.0.3. MNpojekuunje nHcdnaumje no semrbama pervoHa
(y %)

OkT. 2024. Jyn 2024.
2024. 2025. 2024. 2025.
MNorbcka 3,7 4,5 3,7 4,2
Yewka 24 21 2,3 21
Mahapcka 3,8 3,7 4,0 3,5
PymyHuja 54 41 54 3,9
CnoBauka 2,8 3,9 2,8 3.2
CnoseHuja 23 2,3 2,8 2,5
XpBaTcka 3,2 2,7 3,3 2,6
Byrapcka 2,6 2,6 2,9 2,8
Anb6aHuja 23 2,5 2,6 2,8
BocHa n XepueroeuHa 2,0 2,0 2,5 2,2
CeBepHa MakegoHuja 3,5 2,7 3,7 2,8
LipHa Nopa 4,7 3,3 4,7 3,1

W3sop: Consensus Economics .

padhmkoH V.0.12. DonpuHoc komnoHeHaTta UIL-a mr.
mHdnaumju y CAAQ
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W3Bsop: U.S. Bureau of Labor Statistics n npepayyH HGC.

"pacpmkoH V.0.13. KoHconupoBaHu 6unaHc EBpocuctema
(cTarbe kpajem Meceua, y mnpa EUR)
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pachukoH V.0.14. CTona Ha Aeno3nTHe onakwuue u

WHNaumja y 30HM eBpa
(y %)
12

10

8

2022. 2023. 2024.
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Wasop: ELIB u Eurostat.

padmkoH V.0.15. YkynHa aktusa ®E[l-a
(meceyHn npocek, y mnpg USD)
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padmkoH V.0.16. HemsBecHOCT 1 pu3uum npojekuuje

pedepeHTHe kamaTHe ctone PE[l-a
(y %)
6

3 | OcTBapeHa
pedepeHTHa

o CTOna

0
2019.

2020.

2021. 2022.
70% vHTepBana noBepeka

e Tekyha BpegHoOCT
MeaujaHa

2023. 2024. 2025.

Wasop: ®EL, Summary of Economic Projections, centembap 2024.

2026.

2027.

OKTOOApCKOT CMamema CBe TPU KaMaTHE CTole 3a 1o 25
0.11., KamMaTHa CTONa Ha JETIO3WTHE OJAKIIHWIE, Koja je
cama cronma xojom EI[b ympaBma MoOHETapHUM
ycioBuMa, u3Hocu 3,25%, 10K KaMaTHE CTOIIE 3a TJIaBHE
omnepanuje peduHAHCUpama U KPEIUTHE OJIAKIIHIIC
n3zHoce 3,4% u 3,65%, pecreKTuBHO.

Ha xoHdepeHmuju HakOH OKTOOApCKOT CacTaHKa,
npencenanna  Ellb-a  Kpuctun  Jlarapn  Huje
curHaimmsupana oynyhe norese ELlb-a, anu ce ouekyje na
O0u y JeneMOpy MOINIO Ja YCIEIU YETBPTO CMAHCEHC
pedepeHTHE CTONEe Y OBOj TOAMHU, OCHM aKO IMOJAld O
uH(IAMUJH WIK SKOHOMCKOj aKTUBHOCTH y HapeJIHUM
HelesbaMa He Oymy 3axTeBalld OINMPE3HOCT. TP KHIITe
HOBHA je Beh TOTOBO y MOTHMYHOCTH TPEABHICIO TPHU
JI0/IaTHA CMamberba JI0 MapTa ciesiehe roauHe.

ELIb je HacraBwia 1a cMamyje OMIIaHC CTarba M0 IUIAHY,
yMmepeHoM auHamukoM. Ilopen Tora, HacraBmima je Ja
cMamyje mopTdomno XoB KymybeHHX y OKBHPY Mporpama
KynoBuHe aktuBe (APP), jep BUIIe HE pCHHBECTHpA
raBHUNy gocmenux XoB. Kama je ped o xuTHOM
nporpamy kynopuHe XoB 30or manpemuje (PEPP),
EIlb Bulle HEe peuHBECTUpPA Yy MOTIYHOCTH NIABHULYY
nmocrienux XoB, Beh toxom 12 moprdonmo mocreneHo
cMamyje 3a MPOCeYHo 7,5 MIIPI eBpa MECeYHo, Ia Ou 10
Kpaja OBE TOJIMHE PEHHBECTHPAE OWIO 00yCTaBIHCHO.
[Topen Tora, pemoBHO mparH yTHIa] Koje Bpahame
MPETXOIHO 1033jMJbEHHUX Cpe/cTaBa OaHKama y OKBUDY
onepanuja peduHAHCHPAKA AYTOPOYHHX KpeIHUTa
(TLTRO) nva Ha MOHETapHE YCIIOBE.

Kao mto ce u ouekuBano, ®EJ] je y cenremOpy 3amo4eo
[UKIYC CMambCHha PAaclioHa pedepeHTHe KaMaTHE CTOTe,
HaKOH IITO T'a je O] jyJia Ip>Kao Ha HEIIPOMEHEHOM HHUBOY.
Mehytum, cmameme ox 50 0.11. (Ha pacmo 4,75-5,00%)
OmITO je TBOCTPYKO BHIIE Of OYCKHUBama TpXKumTa. HoBe
npojekije wraHoBa MonerapHor ombopa (Dot Plof)
nokasaje cy Aa He3HartHa BehuHa (necer on 19 wiaHoBa)
ouckyje aa he ce pedepenTHa croma 0 kpaja 2024. (Ha
JIBa MpeoCTajia cacTaHKa) CMamUTH 32 YKYIHO jorr S50
0.m. Y oOpahamy HaKoH cacTaHKa, TPEICETHUK
Momnetapsor onbopa @E/I-a omneHno je aa je mpuMeTHO
MOMYIITAhE 3aTECHYTHX YCJIOBA Ha TPXKHIITY Paja, MpH
4YeMy je Harllacuo Jia TPXKHUIITE paja TPEHYTHO HHUje U3BOP
HHOIATOPHUX MPHUTHCAKA W HErOBO Jajbe Xialeme
TPEHYTHO HHje HEOIXOHO Jia Ou ce nHdIanuja oxpixaia
Ha 1moctojeheM, HUCKOM HHUBOY. Y OAHOCY Ha mpeharmime
OIICHe, PU3WIHN y TOTIeAy TpojeKknuja HWHbIanuje u
3aM0CJIEHOCTH TOTOBO Cy YpaBHOTEexeHHU. [Ipema oreHH
®E]/l-a, 3HaTHO CMamEHE CTOIE Y cenTeMOpy He Tpeba
na ce cxBath kao Oyayha nuHaMuKa yOla)kaBama
pedepenTHe cTorme, na he omIyke HACTABUTHU Ja JOHOCH
0]l cacTaHKa JI0 cacTaHKa.
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HenTpanna 6anka lIBajuapcke, kao npBa of Boxehux
LIEHTpaTHUX OaHaka Koja je cMmamuia pedepeHTHY
KaMaTHy CTOIly Yy MapTy, HacTaBWia je C HCHUM
cMamemeM o7 1o 25 0.11. y jyHy u centemOpy, Ha 1,0%.
TpKUIIHKM YYECHUIM Cy M OYEKMBAINM TPH Y3acTOIHA
cMamema pedepeHTHe cTore, ¢ 003MpPOM Ha jayame
HIBajIiapckor (paHka M PeJaTHBHO HUCKY HHQIAIH]Y.
Hentpanna OaHKa je cMamHiIa CBOjy MPOjeKIUjy
nHbmamyje Ha 1,2% 3a 2024, Ha 0,6% 3a 2025. n Ha 0,7%
3a 2026. rogmHy. Hakon mro je y MapTy NHpBU TyT
moehana ox 2007. rogunue, Ha pactoH 0-0,1%, ynme je
u3alula U3 HeraTuBHE 30He, pedepeHTHa crona banke
Jamana noHoBo je moBchana y jyny Ha oko 0,25% wu
HaKOH Tora HHje MemaHa. banka EHrnecke Huje Memana
BUCHHY pedepeHTHe KamaTHe crore o 5,0%, HaKoH IITo
Jy je y aBrycTy cMamuia 3a 25 0.11. ¥ 3anodesa IUKIycC
yOnaskaBarba MOHETapHE MOJHTHKE.

Opn eHTpaTHUX OaHaKa peruoHa cpelibe U jyTOuCTOYHe
EBpome xoje cy y pexuMy LuWbama HWHGIammje,
pedepeHTHy KaMaTHy CTOIMy CMambujie ¢y y cenrTeMopy
neHTpanHe 6anke Yemke n Mahapceke, 3a o 25 6.11.,
Ha 4,25% u 6,50%, pecnextuBHO. IloTe3 wneHTpaiHe
Oanke Yerike OMO je y CKIIay ca O4EKHBAHEM TPIKHUINTA,
¢ 003upoM Ha CBe Mame qoMahie pusnke na Ou uHbIanuja
MoOIIa fa pacTe (PU3MILM Cy MIPEOCTANN Y CEKTOPY yclyra
W HEKpeTHWHA) W cBe Behy 3a0pmHyTOCT 32 ToOaiHe
eKOHOMCKe wusriesne. PedepeHTHYy KaMmaTHY CTOIY
HacTaBHJa je Jia CMamyje U IeHTpaiHa Oanka Malapcke,
Takohe kKao MITO ce OYEKUBAJIO, HAKOH May3e y aBryCTY,
KOjOj je MPETXOOMJIO JIECET y3acCTOIMHUX CMamemha Off
oktobpa 2023. roxuHe. 3BaHUYHUIM IIEHTpaTHE OaHKe
Malbapcke mpeTxofHO Cy CHTHAIM3UPAIN Ja je may3a y
aBrycTy IpuBpeMeHa u 1a he 10 kpaja roguHe ycieanTu
JOIII jeTHO WJTK JIBA CMamkbCkba 07 25 0.11., Y 3aBUCHOCTH O]
Tpenaa uHdnanuje u omnyka Ellb-a u ®E]/-a.

Hakon cmamema y aBrycTy, IeHTpajaHa O0aHka
PymyHuje Huje Memana BHCHHY CBOje pedepeHTHE
kamatHe crome ox 6,50%. Omnpe3HoCT je Hajaraio
KpeTame nHbuaiuyje, koja je omia Beha y jyny u aBrycry
HEro y jyHy, MOJACTaKHyTa Ipe CBera 3HaTHUM DPacTOM
LIEHa XpaHe YyCJeJ CYyIIHHX BPEMEHCKHX YCJIOBA, Kao U
[IeHa eHepreHara 300T BHIINX aKIW3a 3a AUCTPHOYIH]Y
raca. PedepeHTHy KamaTHy CTOIly HHje MeHaja HH
nenTpanna 0anka Ilosbeke, 3anpkaBajyhu je roauny
JlaHa Ha HUBOY on 5,75% (ox okrobpa 2023, kana jy je
cMamuia 3a 25 6.11.). To ce u odekuBano ¢ 003MpOM Ha
pact uHpuanuje Ha 4,9% y cenTeMOpy, IITO je HWEH
HajBUIIN HUBO y MOCIEIHUX JIeBeT Mecen. PacT 3apana
1 TPOIUKOBH €HEpreHara W Jajbe MOJACTHYYy WHIIAIM]Yy,
JIOK y CYNpOTHOM TpaBIy JAeNyjy ciada Tpaxma M
amperyjanuyja 3j10Ta.

padhmkoH V.0.17. KpeTarwse pedpepeHTHUX cTona no semrbama
(Ha rognwbem HUBOY, Y %)
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M3Bop: LueHTpanHe 6aHke nsabpaHux semarba.
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Hentpanna 6anka Typcke Huje Memana pedepeHTHY
KaMaTHy CToIry, koja je Ha 50,0% mosehana y mapty oBe
roguHe. Jlomahy Tpaxmy ycmopaBajy —CHaXHO
3a0IITPEHN KPEAWTHH YCJIOBH W WH(]IalMja, Koja je y
cenrreMOpy nasna ucnox 50%, npBU MyT O JIeTa TPOIILIe
ronuHe. Mmak, kperamwe OasHe wuHbuanuje Tokom T3
M3a3BaJi0 je 3a0pUHYTOCT M OJUIOXKIIIO IUIAHUPAHU
MoYeTaK CMambemha peepeHTHe CToTe IeHTpalTHe OaHKe.
C npyre cTpaHe, neHTpaaHa 6anka Pycuje je momatno
noBehasia pedepeHTHY KamaTHy CTOITy y CENTeMOpy H
okTOOpY 3a ykymHO 300 6.11., Ha 21%, kKako Ou uH}pIAIH]jy
Bparwia Ha Wb 4,0-4,5% y 2025. romunu. lomaha
Tpaklka HacTaBba Jla I[pemainryje TOoHydy 300r
mocnenuna cykoba y VYKpajuHH ¥ CaHKIMja 3aragHux
3eMJba, KOjH Cy u3a3Banu mopemehaje y maHImMa
cHab/ieBamba M Ha TPXKUILTY pajiHe CHare.
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Ocepm 3: HeympanHa kamamHa cmona u Kapakmep MOHemapHUX Nosiumuka
godehux yeHmpanHux 6aHaka

VY TpeHyTHOM €KOHOMCKOM amOujeHTy, Mehy HajakTyelHHjuM Temama jecte Oymyha quHaMuKka M HEBO IO Kor he ce
CIlyCTUTU pepepeHTHEe KaMaTHe CTole BOACHHX LEHTpaIHUX OaHaka y 3all04€TOM LHUKIYCYy MOIyLITamka MOHETapHHX
ycioBa. TokoM IMKITyca 3aTe3ama MOHETApHUX YCIIOBa, KOjU My je mpeTxonuo, TokoMm 2022. n 2023. roqune nosehane cy
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE ca M3y3€THO HUCKOT HMBOA Ha KOjeM Cy Ce€ KpeTalle HAKOH CBETCKEe eKoHOMcKe kpuse 2008.
roaune. Cazia ce MoCTaBsba MUTakbE Aa JIH he ce peajiHe KaMaTHe cTOIe BPATHTH HA HUBO Npe naHaemuje win he
HIaK GUTH BHIIE jep je MOXK/a HeyTpaiHa peajiHa kamartHa croma (7*) mosehana. [Ipojexknuje u ouekrBama Bapupajy
BHILIE HETO LITO je yoOuuajeHo, y Hajsehoj Mepu 300T pa3IMuUTUX MPOLIEHA ¥, KOja je MPOTEeKIMX TOIHHA OCTaa BaKHA
pedepeHTHa TauKa 32 MOHETApHY MOJIUTHKY.

BaxxHocT r* mpom3miiasM W3 YHIBCHHIE Ja 3a OIEHYy Mepa LEHTPaTHMX OaHaka Kao eKCIAaH3WBHUX WIIH
PECTPUKTHBHHUX HHje JOBOJPHO 3HATH Camo cMep y Kome hie 6uTh mpomemeHa pedepeHTHa KamaTHa cTora. Kako 6u ce
MOCTHUIao jXeJbeHH eeKar y [UKIYCy MOHETapHE MOJUTHKE, Hajuemilie je HEOIXOIHO MoielIaBambe pe)epeHTHE KaMaTHEe
CTOIIC y BHIIC HaBpaTa, LITO HEKaJa MOXKE MOTPajaTH M HEKOIHMKO TOJHMHA, KaKo OM HCH HHBO OMO aJeKBaTaH 3a
MOCTH3akbE JKEJEHOT e(eKTa Ha MOHETapHe ycioBe. KibyuaHn BouY y OLleHH KapaKTepa MOHETapHe MOJIMTHKE jecTe
KOHIIENT HeyTpaJiHe KaMaTHe CToIe /¥, Koja MPEeACTaB/ba PABHOTE)KHY KaMaTHY CTOILy, OAHOCHO OHy cTomy Koja he
00e30enuTH MIJbaHH HUBO MH(IIALjE U 3aTBOPEH MPOU3BOIHH ja3 y CPEAEM POKY, I1a CaMUM THM Hehie JeloBaTH HU
MHGDIATOPHO HU Je3UH(IATOPHO. YKOIHKO je peasiHa KaMaTHa CTOIa LeHTpaiHe OaHKe W3Ha[ /¥, MOHETapHa MOJIUTHKA
j€ PECTPUKTHBHA U 00PAaTHO — YKOJIMKO je UCIIOA 7, MOHETapHa IOJUTHKA je eKCIIaH3HUBHA.'

Konmnko u3HocH 7* y mpakcu je u3y3eTHO TeIIKO YTBPAMTH. Pagy ce o u3BeIeHO] MPOMEHIBHBO] KOja ce€ HE MOKE
u3MepuTH, Beh ce Mopa OLEHUTH MOMONy HEKOT 07 Pa3HOBPCHHUX EKOHOMETPH)CKUX METO/Ia KOjH MOTY J1a [1ajy pa3induTe
pesyarare, a CaMHM THM EbHXOB OJa0Up MPEACTaBJba BaXKHY OIUIYKY 3a KpeaTope MOHETapHe MOJMTHKE. Ipemike y
MPOIIEHU 7 3a MOCIIEIUIly MOTY MMAaTH TO Jia ce pe)epeHTHa KaMaTHa CTola Hal)e Ha HHBOY KOjU HE HCITYHhaBa JKeJbCHHI
edekar y rmoriey MOHETapHUX yciioBa. Tako, Ha IpuMep, YKOJINKO ce 7 ITOTIeH!, KaMaTHa CTOMA [EHTpaTHe OaHKe Moriia
OM OWTH HIDKA HETO IITO je TToTpeOHOo 1a Ou ce MH(IIaIMja HaluIa Ha MUJbY U 3aTO MOTIEHhEHa BPEIHOCT ¥ IpeJcTaBba
PH3MK HaBHIIE 32 MHIIAK]Y U 00PaTHO — IPELeHeHa BPEAHOCT 7+ Ipe/cTaB/ba PU3UK HAHWDKE 32 HH(IIAIH]y.

Yuwme je oapehena Bpegroct 7*? Y npuHLuILy, #* He 3aBHCH O MOHETapHE IOJIHUTHKE, Tj. MOHETapHA IOJHMTHKA je
HEyTpaJHa y JyTOM POKY U MOXE [[a YTHY€ Ha peallHe NPOMEHJbUBE CaMO IPHUBPEMEHO. YMECTO Tora, BpeIHOCT 7* je
onpehena peannuM QakTopuMa KojH YTHYY HAa INTeAly M HHBecTHunHje. To Cy NPOM3BOAHH IOTECHIHM]jal,
nemorpadcekn (hakTopu, HEjeTHAKOCT, aBep3rja MpeMa PU3HUKy U (uckanrHa monuTuka. Kama nemyjy y mpasiy moBehama
IITE/BE WA CMambeHha HHBECTUIIN]a, OBU (DAKTOPH BOJIC CMakbCHY BPEIHOCTH #* 1 00paTtHO. Tako HIDKM ITOTCHIIN]aTHH
pacT yTHYe Ha CMameHe MHBECTHIIHja jep CMamyje MaprHHaIHM NPUHOC Ha KalWTal, OJHOCHO yTHYe Ha moBehame
IITEEbE TUME IITO CMarbyje OYeKUBAHH J0X01aK. Jly>KH OYeKHMBaHH )KUBOTHH BEK CTAaHOBHHIITBA oBehaBa MITebY, a y
HCTOM HpaBIy jenyje u Beha HejexHakocT, jep OGorarmju mrene Behu meo cBor moxorka. Beha aBepsuja nmpema pusuky
BoaM Behoj Tk , MOCeOHO y CUTYPHY aKTUBY, U Yy HCTO BpEME CMambyje HHBECTHIH]E, 0K NeP3UCTeHTaH (PUCKAIHH
JIeGUIMT cMamyje MTeamy. Y yCcIoBHMa CII00O0IHOI KpeTama KaluTalla, MCTO Ba)XKU Ha II0OATHOM HHBOY, JOK C€ Ha
HUBOY 3eMJbC pasjiMKa M3Mel)y INTeqrmhe ¥ MHBECTHIIMja OCIHKaBa ICHHUIIMTOM OIHOCHO CypuuuTOM Tekyher padyHa
IUTaTHOT OWiIaHca.

Kana je y muramy oreHa 7*, KOpHCTe ce Pa3IH4YMTH MOJEJH, Ipe CBera Maju CTPYKTYPHHM MOJEIH, MOJEIH
BpeMeHCKHX cepuja, DSGE monenu, aHkete U c¢i1. HajBuiie pacrpocTpameHo je kKopuirheme MaJor CTPYKTYPHOT MOZIeTia
HLW (Holston, Laubach, Williams), xoju ycrocraBiba Be3y m3Mel)y MPOHM3BOIHOT ja3a W peallHUX KaMaTHHX ctoma (1S
KpHBa) M IPOM3BOIHOT ja3a U nHanuje (PurmcoBa KpuBa), ¢ KJbY4HOM ITIOCTABKOM JIa pacT HH}Ianuje ykasyje Ha TO
na ce Tekyhe kamarHe crome Hajlaze ucrox r*. Mopen ykiama KpaTKOpOdHE (IyKTyalje ITOCIOBHOI LHUKITyca
JICKOMITO3HIMjOM TPEHAA/IMKIyca U MPUIINCYje IPOMEHe 7* TpeH/y pacTa eKOHOMCKE aKTHMBHOCTH M Pe3MAyaly Koju

' Tlo, €11 KaMaTHE CTOIIE, BAXKH J10T OILICHU KapaKTEpa MOHETAPHE MOJIUTHKE MOTY J1a nMajy u APYTHU (PAKTOPH, IIPE CBEra p€aiHu JEBU3HU KypC.
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o0yxBata apyre noteHuujantae daxrope. Kako camu ayropu HaBozie, 100HjeHa IpOLeHa ¥ MOXe Ja ce HHTePIIPETHPa Kao
KpaTKOpOUHa peajiHa KaMaTHa CTOIa Koja he BepoBaTHO mpeoBiaaaBaTh HapeaHux S5—10 roxuHa, Kaja TPEHYTHH
nopemehaju mocIoBHOT HKITyca uirdesny. [Ipema oom npuctymy, ®EJ] u3 Ibyjopka objaBibyje mpoleHy KpeTama r* 3a
30Hy eBpa u CA/l.

MebyTtum, kako HaBoxe BuliF u Vicek,” oBaj mpUCTYI je OTpaHUYCH Ha KOHIICTIT 3aTBOPEHE EKOHOMHU]E, MTO JOBOIU
JI0 3aHeMapuBamka ONTHUX epekara ¢ KOjuMa ce CyodaBajy OTBOPEHE EKOHOMH]E, a HAPOUHUTO MaJle OTBOPEHE EKOHOMH]E,
4Hja ce CTPYKTypa 3HAaTHO Mema II0J YTHIajeM IPHINBA KalHTalla U3 WHOCTPAHCTBA, IITO 32 PE3YyITaT MMa peaHy
anpenujanyjy. AyTopu OBOT paja Cy OLEHHIH 7* y OKBHPY MaJIOI CTPYKTypHOT HOBOKEjH3HjaHCKOT Moxena (QPM) c
(YHKIMjOM peakiiyje MOHEeTapHe MOJUTHKE. 3aKJbY4/IIN Cy J1a he y 3eMibaMa y KOjHMA je 3acTyIUbeHa PaBHOTE/KHA
anpenyjanuja ycjex pa3BUTKa eKOHOMUje M MPHJIHBA KanuTajia »* GUTH HUXKA yciie] peJaTuBHO Behux nmpuHoca
BOheHHX KypCHUM pa3jIMKaMa, J0K y Ciydajy Jelpelujalyje, Hepe3uIeHTH 3aXTeBajy BUILE CTOIE IIPHHOCA.

Vhopeaunu cy pesynrare 3emMajba U3 y30pKa ¢ pesylTaruMa Ipema nomyiapHoMm HLW npuctyny, 3akJby4uBIIN J1a
BUXOB MOJICT OLeEYje 7* Ha BHIIEM HUBOY 3a Oko | m.m. Hero HLW mnpuctym. CamMuM THM, IIpeMa BHUXOBOj OLCHH,
peayiHe KaMaTHe CToIe Cy Omiie JocTa UCTON 7* y MHOTHM OJf aHAJIM3UPAHUX 3€Maba, IITO UMIUIHIUPA 14 je HBIXOBOj
BHCOKOj mHOmanuju y nepuoxy 2021-2023. mompuHOCHIA MPETEPaHO EKCIIAH3WBHA MOHETApPHA IIOJNUTHKA. Y OBY
aHajau3y je Ouiaa ykibydeHa u Cpouja, y3 oneny ga ce peajiHa KamaTHa crona y ciay4ajy CpOuje kperaJjia u3Haj
WY 0KO HHBOA HeyTpaJHe Y aHAJH3HPAHOM MEepPHOAY A0 NaHAEeMHje BUPyca KOPOHA.

'pacukon O.3.1. OueHe HeyTpanHMX kamaTHux ctona 3a CA[l n 30Hy eBpa

(y %)
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e [o|Ston—Laubach—Williams Hérdahl-Tristani e | bik—Matthes AHkeTa*

MsBop: Benigno, G., Hofmann, B., Nufio, G., and Sandri, D. (2024). Quo vadis, r*? The natural rate of interest after the pandemic. BIS Quarterly Review 3/2024,
Federal Reserve Bank of New York.

* 3a CA/l je kopuwwheHa aHKkeTa NpUMapHUX aunepa, a 3a 30Hy eBpa aHkeTa MOHETapHUX aHanMTu4apa.

VY cBakoMm ciyd4ajy, pa3iIUuUTH NPUCTYNN Y NPOLEHH 7* Najy pasanmyuTe pesynrare, a pa3iuka uiMel)y Hajpumie u
HajHIDKE MpoIieHe 7* y ciydajy 30He eBpa u CAJ] moHekan je u mpeko 2 .. Mnak, HecyMmBHBO /2 je y mpoTekaux 30
roAHHA MPHUCYTAaH TPEeH] cMamema r* (moceOHO HakoH cBeTcke (uHaHcHjcke kpu3e 2008) u 1a je To CMameme Yak
HM3HOCHJIO M HEKOJIMKO TIPOLIEHTHHX IOeHa. Y Pa3BHjeHHM 3eMJbaMa Cy peaiHe KaMaTHe cTone maje ca oko 4% 1990-ux
Ha HUBO KOjH je OMo Oi1aro UCIiof Hylle y IEIeH!jH HaKOH CBETCKe eKOHOMCKe Kpu3e. Taj maz ce o0jalmasa 1eI0BambeM
(axTopa Koju Cy TOKOM BpeMeHa IoBehain ITearby, a CMAambIIN TPaKby 32 MHBECTHIMjaMa, a Npe CBera MamuM
MIPOM3BOAHUM IIOTEHIMjaioM, BehoM IITe oM ycien cTaperma Iomynanyje 1 BehoM TpakikoM 3a CUTYPHOM aKTHBOM
pa3BHjeHUX 3eMajba y ycloBuMa moehane aBep3uje mpema pusnky. CBe TO ce OBHjasIo y aMOHjeHTY IpoayObHBamka 1
Behe mehysaBucHocTn Mel)yHaponunx ¢uHaHCHjCKHMX TpikHIITa. [IepHoa KOjH je yCIeAno HaKOH CBETCKE EKOHOMCKE
kpu3e 2008, nma cBe 10 Heprojia HAKOH NaHAeMHje, a pe n3dujama eHepreTcke Kpu3se, 61O je 00eNIeKeH N3y3eTHO HUCKUM
HHBOMMA KaMaTHHX CTOINA M NPUCTYNAYHHUM YCIOBUMA KPEAUTUPAma, AJIM UCTO TAaKO U eKCIIAaH3UBHUJUM (pUCKATHUM
MOJIUTUKAMa y BEIMKOM Opojy AprkaBa.

? Bulif, A., and VI¢ek, J. (2024). The Mirage of Falling R-stars, WP 6/2024. Czech National Bank.
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VY HapeIHOM IeEpuoLy O4YeKyje Ce HacTaBaK LHMKIyca IOIyLITaka MOHETApHUX YCJIOBa yCle[ CTaOWiIu3anuje
uH(Ianmje, mWTo MoApasyMeBa Iajl peaJHuX KaMaTHUX cTomna. Mnak, Mel)y eKOHOMHCTHMA ITOCTOjH Heclarame OKO Tora
aa ju he ce peajiHe kKaMaTe BPAaTHTH HA HHCKe HUBOE Npe NMaH/AEMHje, [ITO 3aBUCH U O POLICHEHOr HIBoa 1. Jla
JIM je HBCeH HUBO IIpe MaHAeMHje OMO MOTIHEHEH Kao IITO 3aKibyuyjy BuliiF u Vicek, mto 6u 3Haumno na he peanne
KaMaTHe CTOIe Y HapeIHOM Meproay OWTH Ha HUBOY KOjU j€ BHIIM HErO Ipe maHaemuje, Oyayhu na je Tamammsu HEBO
KaMaTHHX CToIa Ono mpeBuie ekcran3uan? Vnm, na mm ce onanajyhu tpenn 7* y 30au eBpa u CAJl okpenyo y pactyhu
HaKOH MaHJeMHje, Kao MITo To HaBoau BIS,* cynehn npema BehmHn Mozena 3a mpoleHy BpEeAHOCTH #* KOjH yKa3yjy Ha TO
Jla ce * HaJla3W Ha HUBOMMA CIMYHUM OHHMMa Tpe cBeTcke (uHaHcHjcke kpruse 20087 M3yszerak je mponena 7* mpema
HLW wmoneny, mpema KoMe je OHa | 3a 30HYy eBpa u 3a CAJl HemaBHO naja Ha HUBO IIpe MaHIEMHje, HAKOH IITO je
npBoOHUTHO Omia moBehaHa.

Ouekyje ce na ELIb u ®E]] Tokom HapenHux 12 Mecely HACTaBe /1a CMamyjy CBOje HOMUHAJIHE KaMaTHE CTOIE 3a
nonataux 150 6.11. u 200 6.11., pecniektuBHO. Mnak, kako HaBoau CBercka 6aHka,” peaiHo he lHX0Be CTOIE BEPOBATHO
0CTaTH y PecCTPUKTHBHO]j 30HM, onafajyhu ka nmpoceunoj mpouenn »* y Hapeauux 12 mecenu. [Ipema nocientnoj
npojexuuju u3 cenremopa, ®EJ[-oBa oneHa (HOMUHAJIHE) HEyTpalHe KaMaTHe cTole u3HOcH 2,9% u oHa Hehe Outu
nocturnyta npe 2026. ronqune. ELIB-oBe oneHe 7* 3HaTHO ce pa3nukyjy y monenuma (ox cpenuse 2023. \meH IpolemheH
pacnon Hanasu ce umehy —0,75% u 0,5%) u mpema mMennjanu oHa je mosehana 3a 30 0.1m. y mopehemy ¢ HUBonMa U3
cpenune 2019, xana je Omia Oaro HeraTUBHA, IPE HETO MITO CE CITYCTHIIA TIOTITYHO y HETAaTUBHY 30HY Y TOKY MaHJIEMH]eE.
HaBozne nma cy reHepalHO NMPETEXKHO IUKINYHE KOMIOHEHTe 7* Oelexmie pacT, ZOK jé MaJlo BEPOBATHO A j€ HeH
JIyTOPOYHH TPEHJ 3HATHO IpoMemeH. [IpemMa aHkeTH MOHETapHUX aHAJIMTHYapa, O4eKyje ce (HOMHHAIHA) HeyTpajHa
KamaTHa crona 2—2,5% y Dyrom poky, ITo, y3 HH(UIannoHa odeknBama ox 2%, uMiumnupa »* namehy 0-0,5%. Tpeba
HMaTH y BUIY Ja je r* Iyropona paBHOTEKHA BPEIHOCT KOja ce CIIOPO Memba.

Ibeno Oymyhe kperame 3aBHCH O] JA€NOBama MHOTOOpPOjHHX (hakTopa, YMjU CMep M JONpHHOC HUje Moryhe ca
curypHoihy npeaBuIeTH, IIa CaMiM THM HHje eBHICHTHO Ha KOM HHMBOY he ce Hahu peayHe kamare HaKOH 3aBpIICTKA
Tekyher eKCIIaH3MBHOTI LMKITyca MOHEeTapHe nonutuke. Mnak, ynHu ce 1a ce BehnHa HeHTpaiHuX OaHKapa U aHaJIMTHYapa
Cllaxy Ja je MaJI0 BEPOBATHO 2 OM r* y HapeIHOM NepHOIYy MOIJIA /1a Ma/He HCIOJ HUBOA HA KOM je Omia mpe
MaHaeMuje U 1a M Yak Moria u 1a 3adesiexu pact.® Hanve, naxo he mojequau GakTopu Koju Cy A€TOBAIHM Ha FHCH Maj
y IPETXOHOM IIEPUOAY HACTABUTH JIa [CIyjy U y HAPEIHO] ACLCHUjH (Ha IprMeEp, onaajyha ctona HarainuTeTa u pacTyhn
JKMBOTHH BEK), IpYTH (hakTopy MOIIH OM Ja Jeiyjy y IpaBily HBEHOT pacTa. Pajam ce mpe cBera o pacTy MOHYJIEe CHI'ypHE
aKTuBe, CJabJbeby HEKMX OJ] IOKpeTada HEejeAHAKOCTH M PAacTy MHBECTHIMja HEOIXOJHMX 33 TPAH3WIHjy Ka 3€JICHO]
EKOHOMHJH. Y CBAaKOM CITy4ajy, HeM3BECHOCT je U Jajbe N3pakeHa, y3 Behy BepoBaTHOhWY Jia JyropodHe peasHe KaMaTHe
cTore y BofehnM pa3BujeHnM 3eMibama Oyy W3Ha MPEeTHaHIeMHUjCKOT HUBOA HETO MCIIOZ Hera.

3 Ibidem.
“Benigno, G., Hofmann, B., Nuifio, G., and Sandri, D. (2024). Quo vadis, r*? The natural rate of interest after the pandemic. BIS Quarterly Review 3/2024.
* World Bank, Global Monthly, September 2024.

¢ Cacciatore, M., Feunou, B., and Ozhan, K. G. (2024). The Neutral interest rate: past, present and future. a thematic review. Bank of Canada.
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padhmkoH V.0.18. MpuHOC Ha AeceToroauwte 06Be3HULE
3emarba 30He eBpa

(oHeBHU nogjauy, y %)
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W3Bop: Bnymbepr.

'padukoH V.0.19. KpeTawe KypceBa oapefjeHnx HaumoHanHux
BanyTa npema gonapy*
(aHeBHW nopauw, 31. geuembap 2013 = 100)
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W3sop: MM®.
* PacT npeacrasrba anpeuujaumjy.

padpmkoH V.0.20. NMpeTnocTaBKka 0 KpeTaky CBETCKE LieHe
HadpTe TMNa GpeHT
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W3Bop: Bnymbepr.

®duHAHCHjCKAa U POOHA TPIKUIITA

IlpuHocn Ha feceroroguiime ap:xkaBHe XoB
pa3BujeHux espomnckux 3demasba U CAJl Tokom T3 cy
3a0eneXmn mag, y mpoceky 3a 50 6.m m 62 6.,
PECIEeKTHBHO, KOju je y Hajpehoj Mepu OnoO ompenesbeH
OYeKMBambUMa TPXKHUIIHMX ydecHHKa Jga he ce tekyhwu
LUKIyC MONylmTama MOHeTapHux ycioBa Ellb-a u
®EJ[-a HaCTaBUTH Y HAPEIHOM IIEPUOLY.

Toxom T3 eBpo u Behunna Boaehux BaayTa ojayanu cy
npema fgoJiapy Ha MehyHapogHOM (QUHAHCHjCKOM
ycieJ OdYeKHBama Ja he m[omymrame
MoHeTapHux ycioBa ®PEJ[-a OuTH HHTCH3UBHHjE Y
HapeIHOM Mepuoay, Hapouuto y nopehemwy ca EI[b-om.

TP KHIITY,

CBercka nena HadrTe THHa OpeHT Kperana ce
JIOMMHAHTHO CHJIA3HOM ITyTamoM ToKoM T3 M y mpoceky
je omna Hmka 3a 5,4% y ogHocy Ha T2, ok je y okToOpy
Onaro mosehana, Ha oko 76 monapa mo Oapeny. Ha mag
nene Hadre TokoM T3 JOMHHAHTHO je yTuIana ciaba
Tpaxkma y KuHn, koja je HajBehn CBETCKH YBO3HUK, JOK
ce Ha TOBPEMEHa OJICTYyIama OIPa3HiIo 3a0lITPABAEC
TeONOJUTHYKUX  OJHOca. AMepHyka eHeprercka
nHdopmaruBHa arenuuja (EIA4) odekyje Onaru pact meHe
Hadre 1o kpaja T2 2025, xama he usHocutH OKO 79
Jonapa 1o Oaperny, HakoH 4era he ce 70 Kpaja rojuHe
CIIYCTUTH Ha OKO 75 momapa mo Oapery MO yTHIajeM
ycropaBama pacta TIoOalHe Tpaxme 3a HadTOM.
Consensus Economics odekyje na 1ieHa HadTe THIIA
OpeHt Ha kpajy 2024. Oyne Ha HUBOY o 78 nonapa 1o
Oapeiny, kao u aa hie ce 10 kpaja 2025. crycTUTH Ha OKO
75 nonapa no Gapeny. [Ipema Hamioj npojekuuju, Koja je
3aCHOBaHA Ha TPXXUIITHUM (jydepcuma, 1ieHa HadTe he ce
KpeTaTH CHJIA3HOM ITyTamOM y HApEJIHOM IEPUOJY, TaKO
Jia Ha kpajy 2024. n 2025. nzHocu oko 75 u 73 nonapa 1o
Oapeiry, peCIeKTUBHO.

Penepna nena mnpupoaHor raca 3a Esponmy Ha
xomanackoM uBopumry 77F mnosehana je Tokom T3 y
onnocy Ha T2, 3a 10,9% y mpoceky, npu demy je pacT
HACTaBJbEH U Y OKTOODY, KaJla je OHa y TIPOCEKy U3HOCHIIa
oxo 40 eBpa 1o MeraBar-cary (€KBHBAJIEHTHO IIEHH O] OKO
465 nonapa 3a xusbagy KyoHux metapa).'! Ha Bumny neny
MIPUPOJHOT Taca OIPa3swid Cy CE Hamaau YKpajuHe Ha
Kypcky obmact y Pycuju, koja je Kby4dHa 3a TPaH3UT
pyckor raca ka EVY. Ha ocHoBy TpxumHuxX ¢jydepca,
o4ekyjeMo na he ce IieHa MPHUPOIHOr raca KpeTaTH Ha
CTaOMJIHOM HHMBOY Y HapeJHOM MEPHOJY, TAKO Jia Kpajem
2024. n 2025. uznocu oko 41 u 40 eBpa 1Mo merasar-cary,

" Tlena Mcka3aHa y JIoJJapuMa 3a XHJbaJlly KyOHHX MeTapa raca obpadyHara je Ha
OCHOBY MPOM3BOJIA IICHE raca M3paKeHe y eBPHMa [0 MeraBar-cary, Kypca eBpa
npema Jioiapy u oarosapajyher koepunmjenta (10,55 MWh = 1.000 m?).
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pecriektuBHo. Hacympot Tome, Consensus Economics
04EKyje CMameme IEHE IPHPOAHOI raca y HapeIHOM
neproxy, npu yemy he ona Ha kpajy 2024. H3HOCUTH OKO
38 eBpa mo Merasar-caty, a 2025. roqune 34 eBpa Mo
MeraBaT-cary.

PenepHa neHa ejekTpuyHe eHepruje 3a EBpomy (Ha
HEeMAa4YKoj 0ep3H) MpaTuiia je JMHAMHUKY IIeHE TIPUPOTHOT
raca u y T3 je y mpoceky W3HOCWIA OKO 78 eBpa 1o
Merasar-cary, mro je 3a 9,2% Bume Hero y T2, 10k je y
oKkTOOpY monarHo noBehana, Ha oxo 91 eBpa mo merasar-
-cary. Ha pacrt ueHe enektpuuHe eHepruje Tokom T3
yrtunanu cy mnosehana Tpaxma 300r
TeMIIepaTypa, BHIA I[€HAa MPUPOJHOT Traca M CMambeHa
MIPOM3BO/Iba Y BETPONAPKOBHMA, JIOK Cy Y CYINPOTHOM
cMepy JeJOoBaJM MaJ LEeHE MPUPOTHOI raca M HHXKa
eMucHja yrjbeHuka. lleHa enekTpuyHe eHepruje Ha
Maljapckoj Oep3u y jyiy je y IpOoCeKy M3HOCHIa OKO 145
€Bpa 0 MErapar-cary, IITO jeé TOTOBO JBOCTPYKO BHIIE
HEro Ha HeMauykoj Oep3u, Ha IITa Cy ce OIpa3HiIl BUCOKE
TeMIlepaType ¥ CMambeHH KalalmuTeTH 3a IPEeHOC

BHUCOKUX

CJICKTPUYHE CHEPrHje ca OKOJHHMM 3eMJbaMa, alli je JI0
OoKkTOOpa CcMameHa Ha OKo 83 eBpa 1O MeraBar-cary.
[lpema tpxumHuM ¢jydepcuma, LeHa EJIEKTPUYHE
enepruje he no kpaja T1 2025. mopactu Ha oko 96 eBpa
M0 MeraBaT-caTy, a y3 ofpeljeHe ce30HCKe OCIHIaImje,
kperahe ce Ha CIIMYHOM HUBOY M Y OCTaTKy TOJMHE.

Hakon mro je y jymy u aBrycry nosehana ycien
CMameHOT M3B03a 13 Pycuje, moBehane Tpaxibe y A3uju,
Kao ¥ BHIIE IIEHE MPUPOJHOr raca, MeHa TepMaJHOI
yIJba CMamCHA je y cenTeMOpy, Kaga je y TPOCEKy
n3Hocwia oko 139 pomapa mo TOHM, Ha WTa Cy ce€
olpa3wiie HW)Xa IeHAa HIPHUPOAHOI Traca W CMarbeHa
Tpaxxwa y EBpomu. M mopem Tora, neHa yrjba je y
cenreMOpy Omia 3a 3,0% BuIlla HEro y jyHY, IOK j€, ML
mocmarpano, Hmxka 3a 14,3%. Consensus Economics
ouekyje ma he 1eHa TepMmamHOT yriba 0 Kpaja 2024.
ocCTaTu TOTOBO HETPOMEH-CHA, HAKOH Yera he ce 1o kpaja
2025. ciyctutu Ha oKo 126 nonapa 1o TOHH.

Bumre neHe KJbyyHHMX HHIIYTa, NPUPOAHOT raca H
aMOHHMjaka yTHIaNe Cy Ha OJard pacT CBEeTCKHX I[eHa
MHHepaJaHux hyopuBa y jyiny u aBrycry, HaKOH 4era cy
OHE CMameHe, Tako Jia cy y cenremOpy Owie ToToBO
HEIPOMCH:CHE y OHOCY Ha jyH.

CaeTtcke 1eHe BehnHe MeTa/Ia 1 MHHepaJa KpeTae cy
Ce CHJIA3HOM MyTamOM Yy jyly M aBryCTy, Ha IITa je
JOMMHAHTHO yTHIajna ciaba eKOHOMCKa AaKTHBHOCT Yy
Kunn, 1ok cy y centeMOpy nosehane, mpBeHCTBEHO 300T
3aII04eToT Ipoleca yonakaBamba MOHETapHE MOJIUTUKE Y

padmkoH V.0.21. EBponcka LeHa npupoaHor raca
(EUR/MWh)
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padhmkoH V.0.22. EBponcka ueHa cTpyje
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pachmkoH V.0.23. LleHe n3abpaHux nponsBoga Ha CBETCKOM
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W3sop: Commodity Prices, CBeTcka 6aHka.
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padhmkoH V.0.24. UHpeKC cBETCKUX LieHa XpaHe
(HommHanHo, 2014-2016 = 100)
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W3sop: PAO, YH.

CAJl. Consensus Economics odekyje Omarm pact IieHa
MeTasia 0 Kpaja HapeAHe TOAWHEe, Ipu deMy he MHIeKc
CBETCKHUX IICHa OCHOBHHX MeTana'? Ha Kpajy 2025. outu
BUIIH 3a 2,7% Hero Ha kpajy 2024. roxuHe.

Caercke LleHe XpaHe, MepeHe uHaekcoM PAQO, ymepeHo
cy noBehane Tokom T3 u y cenremOpy cy Omie Buie 3a
2,7% Hero y jyHy, a MI. TocMarpaHo Buie 3a 2,1%. Pacty
y onaHocy Ha T2 pompuHese Cy TOTOBO CBE Kareropuje
XpaHe, TIpu 4eMy cy y HajBehoj mepm mosehaHe eHe
omwmbHuX yipa (8,0%), mueunux mpoussona (6,6%),
mehepa (5,3%) u meca (0,9%). Hacynpor Tome, 1ieHe
xwurtapuia, ynju je Cpbuja HETO U3BO3HHUK, Y centeMOpy
cy owmte 3a 1,5% HIKe HETO y jyHYy.

JIOMMHAHTHO IOJi TPUTUCKOM HOBOT poOjia MIIEHHLE U
KyKypy3a, kKao u 30or cialuje miobajHe Tpaxibe,
CBETCKEe [eHe TMNPUMapHUX TOJ/bONPHUBPETHUX
NMPOU3BOJA KpeTaje Cy Ce CHIA3HOM IIyTamOoM y jyly H
aBT'YCTY, JIOK CY 300T HEIIOBOJBHUX BPEMEHCKHX MPUITHKA
U TIPOIIEHa O CMamEHOM IPHHOCY U JIOIIN]EM KBAJIHUTETY
JKuTapuia y EBponu y omHOCY Ha NMpeTXOAHY TOJUHY Y
cenTeMOpy u OKTOOpy mopacie. Ha Husoy 2024. roause,
npemMa TPXXUMIHUM (jydepcruma, MpeTnocTaBbamMo ja he
CBETCKE IIeHEe NMPUMapHHUX MOJHONPUBPEAHUX IPOM3BOIA
6utn 3a 2,3% Hmke Hero Ha kpajy 2023, nok he Tokom
2025. 6naro nopactu, Tako Ja he kpajeM roguae OUTH 3a
0,7% Buie Hero kpajem 2024. roauHe.

HNHuTepHe npeTrnocTaBke

Kperame nieHa npuMapHUX NOJEONPUBPEAHUX NTPOU3BOJA
Ha CBETCKOM TPJKHUINTY OApakaBa CE€ Ha KpETame THUX
1eHa Ha qomaheM Tp:kuIITY, Koje cy TokoM T3 nmane
CANYHY TUHAMHKY.

Vaumajyhu y o03up pacnonoxuse mnonmarke P3C-a o
HWKO] TOJBONIPUBpPENHO] mpousBoamu y II1 on
MPOIUIOTOIUIIHE, KOPUTOBAJIM CMO HAHMKE TPOLEHY O
OBOTOJIUINH0] TOJHOTPUBPEAHO] MPOU3BOIBN Y OIHOCY
HAa TIPETXOIHY MPOjeKIHjy U caJia TMPETIIOCTaBhaMo 1a he
OHa 3a0eNeKHUTH TaJ O OKO 5%, aji TOCTOjU PUBHK 1a
oH Oyzme u Behum ¢ 003UpOM HA MOIATKE O MPOICHCHUM
MPUHOCHMA TOjJEANHUX JECCHUX KYNITypa ca CTameM 5.
centemOpa. Jlommwju pe3yaTaTd y MOJbONPUBPEIHO]
IPOM3BOAKU HEro IpolIe TOAWHE YINIAaBHOM CY
MOCIIEINTIA CYIIIe TOKOM JICTEHX MECeIH, YHjH je ederar
JOIII yBeK Temko mporeHutd. Unak, mporemyjemo na he
Uy TOM Clly4yajy OWTH JIOBOJHHO JKHMTapHua 3a jgomahe

" OBaj mnnekc je m3pauyHao The Economist, a yuemha mojeMHAYHUX MeTaja
nobujena cy Ha 0a3u mHXOBOr yuemha y CBETCKO] TPrOBMHM METalHMa:
amymusjyM (47%), 6axap (32%), aukn (8%), muak (7%), onoBo u xanaj (1o 3%).
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notpede. Hapenne romune ouekyjemo jna he nomaha
MOJFOTIPUBpPEIHA CE30HAa OWTH TpPOCEeYHa, INTO O
Tpebaso Jxa pesyaTHpa IO3UTHBHHM JOIPHUHOCOM
nossonpuBpene b/IIl-y u ymepeHnjum pacTom IieHa
MIPUMapHUX TTOJHONIPUBPEIHNUX MPOM3BOAA, JOK €PEeKTH
MoyiepHHU3anyje onpeme u Behe npuMeHe arpoTeXHUYKHX
mepa, u3Mmely ocrajor u 3axBajbyjyhu mnosehanum
JIp)KaBHUM CyOBEHI[HjaMa MOJHONPUBpenH, Tpedba na
JOTIPHHECY pacTy moJsornpuBpene U y 2026. roguHU U
Mam0j MOJBOIIPUBPEAE  YTHLAJY
HETOBOJPHUX KIIMMaTCKUX (hakTopa.

HU3JI0KCHOCTHU

[pouewyjemo na he pact peryaucaHux meHa Ha HHUBOY
ronuHe y 2024. uznocutu 4,7% u ma he ra ompenenutu
Tpe CBera OCTBAapeHO yCKiIahiBame akin3a Ha UTapeTe,
kady, ankoxosHa nrha u HadTHE AepuBare, Kao U pacT
1leHa KoMyHanHux ycayra. 3a 2025. u 2026. ronuny
MPETIIOCTABUIIM CMO PACT PEryJMcanux IeHa ox mno 5%.

Kama je peu o dakxtopmma koju ytudy Ha gomahy
MOTPOLIY, Y 0BOj TOIMHU OYEKYjE€MO HACTaBaK peaTHoOT
pacta 3apana 3a oko 9%, nok he oH, mpema HamHM
npojekuujaMa, OMTH MambK y HapelHe JBe TOAWHE, Y
CKJIajy ca ycropasameM uHdnanuje. [Ipojexryjemo na he
Maca 3apaja y HapemaHoj TOAUHHU T0pacTH 3a 0KO 9%, Kao
pes3yaTar pacta MUHHMaIHe 1ieHe paja (3a 13,7%), 3atum
MIPOjEeKTOBAHOT HACTaBKa pacTa 3aroCiIeHOCTH, Kao M
IUiaTa y jaBHOM M NPUBATHOM CEKTOpY, Te Ja he u jasbe
OWUTH KJby4YaH M3BOP IOTPOIIAYKe Tpaxbe. OueKkyjemo Ja
he mare y npuBaTHOM CEKTOPY PacTH y CKJIaLy ¢ PacToOM
B/Il1-a u 3amocieHOCTH, Tj. MPOAYKTHBHOCTH, a na he
M3JAIHN 32 3aII0CIICHE Y JaABHOM CEKTOpY OWTH 3aap KaHu
ucron rpanuie aeduHEcaHe (UCKATHUM MpaBHIMMA.
[Mompmiky pacTy mNOTpOIIaYKe TpaxKme Mpyxuhe u
JIO3HAKE M3 HHOCTPAHCTBA, YHMjH MPHUIIUB IIPOjEKTYjeMO Ha
CIIMYHOM HUBOY Kao mpoiwie roauHe (5 mupna espa). Y
mpaBiy Beher pacmoiIoKHUBOT JOXOTKA 3a TMOTPOIIkY Beh
ce ofpakaBajy NONYIITalke KPEAUTHUX CTaHAapAa H
MOBOJbHUjH ycIoBH (uHaHCUpama. HacraBak pacta
KpeIUTHE aKTUBHOCTH OYEKYjEMO U Y HapeTHOM IIEPHOTY.

Ha koHcosuaoBaHoM HHBOY, y neBeT mecenn 2024.
ronuHe (huCKaHU OMIIaHC je 3abenexno cypunut ox 29,1
MJIpA AWHApA, a mpuMmapHu Owranc on 154,3 mupn
JMHapa, JIOK je ydemrhe jaBHOr Jyra OIIITE JpKaBe y
BAII-y uznocuio 46,8% Ha kpajy centemoOpa.

VY cenremOpy je u3BplieH pedanaHc Oyiyera, KOjuM je
¢uckamuu gepunur 3a 2024. TOAWHY KOPHUTOBAH
HaBuire, Ha 2,7% B/Il1-a, kako Ou ce CTBOpHO IogaTaH
(ucKaJHU TIPOCTOp 3a KalMTAJIHE pacxojie, KOju Cy
noBehanu y opHOCY Ha MHUIMjamHK Oyuyer 3a 111 mupa

padmkoH V.0.25. MpeTnocTaBKa 0 KpeTaky LieHa NPMMapHUX
norbonpuBpesHMX npoussopa*®
(T4 2013 = 100)
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'pacukoH V.0.26. duckanHu pe3ynTtaT v jaBHU Ayr onwTte
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W3Bop: MuHucTapcTBO chmHaHcuja.

* MNpojekuumja us PegudupaHe ¢uckanHe cmpameauje 3a 2025. ca npojekyujama 3a
2026. u 2027.

57



Haporma 6anxa Cpomje

M3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2024,

padmkon V.0.27. MNMpojekumnja pacta BAM-a
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JMUHapa, a HaMemEeHHW Cy 3a mpojekar ,,Excrmo 20277,
U3rpajiiby MyTHE U XKEJIE3HWYKE MHPPACTPYKType, Kao U
3a HabaBKy ompeMe y cekTopy 0ez0emnoctu. HaBure cy
KOPUTOBAaHU M PACXOIM 3a CyOBeHIHje (TPBEHCTBEHO 3a
MOJBOTIPUBPEY, AT W 32 MOICPHHU3AIN]Y E€HEPreTCKOT
CEKTOpa), COLHWjaJHy 3aIUTUTYy M CEKTOp 3/paBCTBa.
OduckanHu TpocTop 3a moBehane pacxome Ouo je y
BEJIMKO] Mepu OMOryheH YCHCHIHHjOM pealn3aiiijoM
JAaBHHX MPUXOJIa Y OCaM MECELH O] OYeKHBaHe, Ipe CBera
M0 OCHOBYy pacTa TIIpUBaTHE TOTPOIImke, Behe
npodutabmiHoctn mpuBpene y 2023. u HacTaBKa
MMOBOJBPHUX KpeTama Ha TPIKUIITY pajia.

Pesuoupanom ¢puckarnom cmpameeujom 3a 2025. ca
npojexyujama 3a 2026. u 2027. eoouny nepuHHCAH je
cpeamopoYHU GUCKATHH OKBHP, KOjIM je TpeaBul)eHo
WHTCH3UBUPAkE JPKABHUX HHBECTHIMja Y CacCTaBy
nporpama ,,Excrio 20277, ma he mo Tom ocHOBY QuckaiiHa
MOJUTHKA WMaTH 0Jaro KapakTep.
Mebhyrum, nmanupano Oiaaro yuemrha
¢uckannor nepuumra y b/AIl-y Ha 3% y Hapenne Tpu
TO/IMHE, TIPeMa HaIloj olleHH, Hehe HapymmTH omagajyhy
nyramy yuemha jasHor nyra y B/II1-y, koje 6u tpebaio
na ce cHmsm ca 47,9% Ha kpajy oBe roauHe Ha 46,5% Ha
kpajy 2027. ronuse.

eKCIIaH3UBaH
nosehame

Ipojexknuja B/I1-a

[Ipojeknuja pacra BJII1-a 3a 2024. rogmHy u Jajbe
uzHocu 3,8%, ¢ 003UpOM Ha TO Ja CEKTOPH YHje je
yuemhe y BJIl-y y oxBupy peBusmje mnosehano
MPETXOHE TONWHE BOAC pacT W y TeKyhoj TOTWHMU.
Taxohe, m mpojekmmja 3a 2025. m 2026. rogmHy je
HENpOMEmEHa, Tako Jla M Jajbe O4YeKYjeMO J0JaTHO
yop3ame pacra bJ[[1-a wa pacmon 4,0-5,0%, c
neHTpasHoM Bpeanorthy ox 4,5%. Y ogHOCY Ha aBrycrT,
HE3HATHO je M3MEHmCHa CTPYKTypa pacta y KopucT Beher
monpuHoca nomahe tpaxme. Hajsehm mo3uTuBaH
JIOTIPUHOC y TeKyhoj 1 HapeTHUM rolMHaMa O4eKyjeMo O]
NpUBaTHE NOTPOLIKE 3aXBasbyjyhn pacTy 3amocieHOCTH
W 3apaga. Yciea O4yBaHOT MHBECTHUIMOHOT IOBEpEHa,
KOj€ je J0AaTHO MOTBPHEHO T00UjamkeM HHBECTHIIMOHOT
KPEIUTHOT PEjTUHTA, MHBECTHIIHjE Y OCHOBHE (POHIOBE
HactaBuhe Ja Tpykajy 3HadajHy noapmky pacty BIAII-a,
yeMmy he, mopen ocCTayor, JONPHHOCHTH peah3anuja
MHBECTHIIMja TUIAHUPAHUX Tmporpamom ,,Excrio 20277 u
ocTaNUX  HHQPACTPYKTYPHHUX
OYEKMBaHU OINOpaBaK 30HE €Bpa, a THME U EKCTepHe
Tpaxkme. Cmarpamo na he maspu pacT MHBECTHIHja, KOje
6u y Hape/He JBe ToANHE TPebdao 1a MPeCTUTHY HUBO OfF
25% B/111-a, moap>kaTu ¥ TeHepaHO CMameHH IT00AIHI
WH(QIATOPHU TNPUTHCIM W TOBOJBHMJH  YCIIOBH
(uHAHCHPamka, Ka0 U BIHCOKA MPOGUTAOMIHOCT TIPUBPEIC

mpojekara, Kao W
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U3 TMPETXOJHUX TOAWMHAa W HpwiuBH 1o ocHoBy C/IU.
Y6p3ame npuBpenHor pacrta Cpouje y cpeameM poKy 1Mo
OCHOBY pacTa MHBECTHUIIHja M MPOJYKTUBHOCTH Tpeba 1a
JOTIPUHECE W pacTy MPOMU3BOAHOI MOTEHIHjanta |
yOp3amy mporeca peanHe kouepreHmuje Cpouje EV.
HcroBpemeHo, 300r oueKuBaHOT yOp3ama MHBECTUIIHM]jA 1
JIMYHE MOTPOIIbEe, NpojekTyjeMo aa he yBo3 pactu Opixke
of W3BO3a, WTO he 3a MOCIHECOMIy HMMaTH HeraTHBaH
JONPHHOC HETO M3BO3a, Al e ce OH CMamHBaTH M3
TOJMHE Y TOAMHY.

[locmarpano 1O  TOjeIMHAYHUM  KaTeropujama,
NMpuBaTHA MOTPOINA, KOja nMa W HajBehe yuemrhe y
crpykrypu BJII1-a, mpema HOBeMOapckoj MpPOjEKIHjH,
Tpebamo Om na o6e30enm u HajBehm mosuTHBaH
JNIONIPUHOC PacTy EKOHOMCKe akTuBHocTH y 2024.
TOMHU, Of 2,8 IL.II., TOK OM KEH JOMPHHOC y HapEIHE
JIBE ToAMHE Tpedao na u3HocH oko 2,6 .. Pacr muiara
(TIpe cBera y MpUBaTHOM CEKTOPY) U 3alOCIEHOCTH, Kao
W TIEH3Wja ¥ CKIaxy ¢ (UCKAIHUM MPaBIINMa, IpyxKuhe
BakaH TOJACTHUIIAj pacTy Ju4dHe moTpomme y T4 2024, u
y HapeJHMM TrojuHama. butHO je Hamtacutu na he
OYCKUBAHM PACT 3apajia y CPeAmeM poKy OutTH Hajehum
JiesioM pesyirar noBehaHe MpoxyKTHBHOCTH pajia, Tako
Jla TI0 OBOM OCHOBY HE OUY€KYjeMO 3HaTHHUje HH(IATOpHE
npuTHcke. 300T Tora OW MPOjeKTOBAaHU PACT MPHUBATHE
norpomme y 2024, ka0 MU y HapeIHUM TOAMHAMA,
Tpebaso na ce Kpehe OKO WJIM MCHOA HPOjeKTOBAHOT
pacra ykynHor bJII1-a, mTo 1onpuHOCH U CpeambOpOUIHO]
IIEHOBHO]  cTabwiHocTUH. VcToBpemeHo,
pPacIoNIOKUBH JTOXoJaKk Ouhe TOoJpKaH U CMameHmeM
nH(pIanje W MOBOJFHUJUM YCIOBHUMa (QHHAHCHpAA
ycle 3amodeTor IUKIyca yOmaxkaBarba MOHETAPHHUX
nonutuka Haponne Oanke Cpbuje u Ellb-a, xao wu

JaJbUM paCTOM KPE€AUTHEC aKTUBHOCTHU.

peanHu

Jlp:xaBHa  moTpomma  Hacrasuhe uW, Tpema
HOBEMOApCKOj TPOjeKIHjH, TO3UTHBHO Ja JIOTPHHOCH
pacty B/II1-a ca oxo 0,5 m.m. y Tekyhoj, kao u y HapeaHe
JIBE TOJIMHE, yBaXkaBajyhu riaHupane u3aarke 3a miare u
pact pacxona 3a poOy M yciyre 1o OCHOBY peasu3aliuje
nporpama ,,Excrio 2027

OdekyjeMO Majbl pacT NMPUBATHHX HHBECTHIHja Yy
2024. roguHu U, y CKJIaQy C THUM, HUXOB INO3UTHBAH
norpunoc pacty bJII1-a, koju Ou y Tekyhoj roguHu
Tpebano ma u3Hocw 1,2 m.am. Y Tpuior ToMe roBope
OCTBapema y J0CaIallbEeM JIesly TOANHE, IITO je Pe3yirar
MOBOJPHUX H3IIEAa pacTa Halle EeKOHOMHje, Kao H
JIOKa3aHe OTIIOPHOCTH Halle TPHUBpPENE Ha HETaTHBHE
SKCTepHE IOTpece y MpeTxXomHoM nepuoxdy. JlomatHo
noBehame JONMpHHOCAa WHBECTHIIMja IIPOjEKTyje ce 3a
HapenHe roauHe, Ha oko 1,8 ma. y 2025. m 2,0 mm. y
2026. roguan. CMmameHu TI00aTHM WHOIATOPHH

'padhmkoH V.0.28. PeanHu pact BAMN-a 1 koMmnoHeHara,
pacxogHa cTpaHa

(y %)
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10

IR

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

YBO3
H 3803

BpyTo nHBecTuumje y ocHoBHe hoHaoBe
= dyHanHa noTpoLLH-a
u BN (y %)

W3sop: P3C n HBC.
* MNpouena n npojekumje HEC.

SN LoaNMNwhROON®O

padmkoH V.0.29. NonpuHocu peanHom pacty B[iM-a
(yn.n.)

‘'HH Ny TmEga=

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

MpomeHe y 3anuxama

mm— HeTo 13BO3

m— []OTpOLUHa ApXKaBe

== BpyTO MHBECTULMjE Y OCHOBHE (boHaoBE
MoTpoLwka AomahuHcTaBa

e BAMN (y %)

Wasop: P3C n HBC.
* MpoueHa HBC.

padhmkon V.0.30. CTona pacta npuBaTHe NOTPOLIH-€ U
HEHUX U3Bopa
(HomuHanHe mr. ctone, y %)

24
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2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.* 2025.*

e [pVBaTHa NOTPOLLHA
Maca 3apaga

e— [eH3Vje

W3asop: P3C u npepauyH HEC.

* MNpouexa HBC.
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padmkoH V.0.31. Kpetarme nHBecTMumja y ocHoBHe choHAOBE
(mr. pacr, y n.n.)
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2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.*

[pxaBHe UHBECTULIMjE
MpuBaTHe nHBECTULMjE
e |/|HBECTULMjE Y OCHOBHE hoHaoBe (y %)
W3asop: P3C u npepauyH HEC.
* MpoueHa HBC.

MPUTHCIH, Y3 OYCKWBAHU HACTaBaK yOJiakaBara ycioBa
¢uHAHCHpama, MpyXuhe JOMaTHU TIOJCTHIA] YKYITHOM
WHBECTUIIMOHOM CEHTHMEHTY, IITO ©Om Tpebdaino
MO3UTHBHO Ja ce oJpasw u Ha jomalie W Ha
HpeKorpaHudHe (cross-border) WHBECTUIIMOHE KPEIHTE.
OCHOBHHU M3BOp (PMHAHCHpama IPUBATHUX MHBECTHLHU]a
octahe CONCTBEHH KamuTajd, Kao pe3yaTtar mosehaHe
MpopUTAOMITHOCTH TPUBPEAC y MPETXOJHUM TOIMHAMA,
Oynyhm na je, mpema NpeTUMUHAPHUM IOAaIMa
AreHnMje 3a TPUBPEAHE pPETHUCTPE, HETO J00HMTaK
npuspene y 2023. nopactao 3a yak 12,3% y oagHocy Ha
2022. Tlopen Tora, 3HauajaH IMOJCTHUIIA] MHBECTUIMjaMa
Hacrasuhe na npyxajy CIAU, xoje u y 1ocanaiimeM Iery
ToIuHe CTaOMITHO pacTy u oMoryhasajy TpaHcdep 3Hama
U TEXHOJIOTHja, YAME IOTPHHOCE YKYIHO] (haKTOPCKOj
MPOAYKTUBHOCTH, alldi W yKJbyunBamy jgomahux
KOMITaHHja y Io0aiHe JIaHIEe TPOU3BOJIIBE.

[TapanenHo ¢ pacTOM MPUBATHUX WHBECTHUIIH]A, OUYEKYje Ce
1 OpXH pacT AP:KABHUX MHBECTHULMja, YUjH TOTIPHHOC
ykymHOM pacty B/IIT-a y 2024. roxwHHM, TipeMa HOBO]
npojexnuju, nzHocu 1,1 . [lnanupanu cy 3Ha4ajHH
npojexTH y caodpahajHoj nHPACTPYKTYpH U SHEPreTHIIH,
koju he OuTH (uUHAHCHUpaHW CpeACTBHMa JpXKaBe, a
3axBajbyjyhu mporpamy ,Excmo 20277
OYCKWMBATH W JONATHA 3HAa4YajHA yllarama y OCTaly jaBHY
nH(PACTPYKTYpY, TaKO Ja Ce W y HapegHe IBE TOAWHE
04YeKyje MO3UTHBAH JONPHUHOC IPKaBHUX UHBECTUIIH]A, Y3
3aJpKaBame yueliha jaBHUX HHBECTHIH]ja Y HOMUHAITHOM
BAIl-y y mpoceky Ha HuBOy oj oko 7,3%, mpema
Pesuoupanoj ¢uckarnoj cmpameeuju 3a 2025. ca
npojexyujama 3a 2026. u 2027. 2oouny.

MOXEMO

Kao wu mperxomHa, u HoBeMOapcka IpojeKIuja
MPETIOCTaB/ba MOCTEIICHO OMOPAaB/hakhC 3aJMXA TOKOM
2024. u HapeAHUX roauHa, Oyayhu 1a je BUXOB BEIHKH
JIe0 WCKOpHWIINEeH TOKOM TIPOIUIe TOAWHE 3a IoMahy
MOTPOIIEY, a IETIOM U 32 U3BO3.

Tabena V.0.4. MInaHMpaHu KanuTanHu NPojeKkTH y oKBMpY nporpama ,,Ckok y 6yayhHocT — Cp6uja Ekcno 2027”

(y mnH EUR)
. Lo HakoH YkynHa
Mpojekat 2024, 2025. 2026. 2027. 2027. BpeaHocT
1. Ekcno 393 392 405 0 0 1.191
2. NyTHa nHdpacTpyKTypa; nsrpagka ayto-nytesa, 6p3vmx caobpahajHuua, MocToBa, TyHena v ap. 4546 1.176 1.013 559 1.747 9.041

3. XenesHnyka HGpacTpyKTypa; npojekaT MahapcKo-Cprcke xenesHuue, pekoHCTpyKumnja n

MoaepHusaumja npyre beorpag—Huw n ap.

4. BogHu v Ba3gywHu caobpahaj n xuapoeHepretuka; hepaan 1 n 2, 6paHa ,Apurbe”, usrpagra

HoBe nyke y Beorpagy, npolumpetbe kanauuteTa nocrojehux nyka v ap.

5. KomyHanHa nHdpactpyktypa

6. OcTanu npojekTn; MoaepHM3aunja HppacTpyKType jaBHOr cekTopa, obpa3oBatbe, Hayka,

3paBCTBO, CMOPT 1 Ap.

YKYTNHO

1.456 505 461 491 1.885 4.799

149 80 62 103 262 656

332 133 148 148 2687 3.447

719 395 487 136 20 1.896

7.596 2.681 2.575 1.437 6.601 21.030

W3Bop: PesudupaHa ¢huckanHa cmpameeuja 3a 2025. 200uHy ca rpojekyujama 3a 2026. u 2027.
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Wmajyhmn y Buuny ovekuBaHe e(ekTe WHBECTHIHMjA Y
U3BO3HO OPHUJEHTHCAHE CEKTOpPE M3 MPETXOAHUX TOANHA,
Ka0 M IIOCTECNECHH OIOpaBaK EKCTEPHE TPaKibe,
MIPOjEKTOBAJIM CMO JlaJbl PAcT Haller M3BO3a Y OBOj H
HapelHUM ToguHama. PacTy yKymHOr H3BO3a Y OBOj
TOJIMHU HajBUINE JIONMPUHOCH HW3BO3 mpepahuBauke
WHYCTpHje, ajld W MOJHONPHUBPEIHUX IPOU3BOAA MO
OCHOBY J100Ope N0JbONIPUBPETHE
Ce30He, a O] HapelHe TOAMHE IIO3UTHBAaH IOIPHHOC
o4eKkyjemMo on mnoBehaHWX W3BO3HHX KalanuTeTa y
npepaljuBavykoj MHIYCTPHjH, IIPE CBEra y ayTo-KJIacTepy,
Kao W OIoOpaBKa EKCTepHE Tpaxme. lcToBpemeHo,

MPOIIIOTOAUIIEHEC

0YEKyjeMO Jia Ce O3UTHBHU TPEH/IOBH Y Pa3MEHH yCIIyra
ca MHOCTPAaHCTBOM HacTaBe M y TeKyhoj M HapemHuM
rofivHamMa, 4eMy JONPHHOCH PacCIpOCTPamEeHH pacT
M3B03a yCiIyra MOCMAaTpaHo MO BPCTaMa, a IPBEHCTBEHO
UKT wu mnocmoBHHUX ycioyra, TypusMa U yclyra
aBHO-TPAHCIIOpTa (M MOpEe OYEKNBAHOT pacTa yBo3a, Ipe
cBera TYpPHCTHYKHMX YCIyra y YCIOBHMAa pacTa JIHYHE
MOTPOIIE).

Wnak, yBaxaBajyhm morpe0e IUIaHMpAaHUX HWHBECTH-
LIUOHUX AaKTUBHOCTU Yy HapenHoM mepuoay, 3a 2024.
TOJIMHY TIPOjEeKTOBAJIM CMO OpXXM pacT yBo3a pobe u
yciyra y OIHOCY Ha W3BO3, M TO IOCEOHO OlpeMe, YHju
YBO3 je y I0CaJallllbeM TOKY TOJIMHE CHAaXHO II0pacTao.
Takohe, pacT pacmoIOKHBOI JOXOTKa yTHYE Ha pPacT
NpUBaTHE WOTPOIIE M JONPUHOCH pacTy yBO3a
norpomue pobe, mro Takohe morBplhyjy momaum o
ocTBapemHMa y JlocaganimeM Jaeny rogune. Cee he to 3a
MOCJIEAMILy UMAaTH HETaTUBAaH JOIPHUHOC HETO M3B03a Y
2024. roauHu, KOjU Y HOBOJj MPOjEKIMjU U3HOCH —2,7 TLII.
C npyre cTpaHe, y HapeIHHM TOJUHAMA OUYCKYjeMO
yOp3are pacTa n3B03a y yCIOBHMA OYCKHBAHOT OMOPaBKa
30HE €Bpa M pacTa EKCTepHE Tpaxme, JOK Ou yBO3
Tpebaio 1a pacTe HEeUITO CIIOPUjOM JTMHAMHKOM HEro OBE
roguHe (c 003UpOM Ha BUCOKY 0a3zy W3 OBE TOJAMHE).
HaBenena kperama Om 3a pesyarar Tpebamo ma mMajy
MamkbU HeraTuBaH JONPUHOC HETO u3Bo3a y 2025.
(1,4 m.m.) m 2026. (0,8 1.1.).

[TocmaTpaHo c mpoW3BOJAHE CTpaHe, W HOBemOapcka
npojekiuja npernocrasiba Ja he pact b/Il-a y 2024. u
Ha/aJbe BOAWUTH YCJIYKHH CEKTOPH, YHjH je JOTPHUHOC
Omaro kopuroBaH HaBuIe W u3HOocH 2.4 ma. y 2024.
(muxoB mompuuoc y 2025. m3nocu 2,7 m.o., a 'y 2026.
roquad 2,9 1.m.), yemy he moceOHO JONPHHETH pacT
pHUBaTHE
TPEHJOBMMa Ha TPXKHUUITY pajia, pacToM 3apajaa u
pacToNOXHUBOT  JIOXOTKAa, HApOYNTO Yy YyCIOBHUMa
ycmopaBama WHGIANWje ©W JaJbuM  yOnakaBameM
MOHETAapHUX YCJIOBA. Y CKJIAJy C pacToM IOTPOLIHE H
YCIY)KHUX JIENaTHOCTH, IITO he 3a pe3yirar MMartu u
00Jby  HaIIATY Mpuxona, MpojeKiuja

IOTPpOLIkE, nmoJapKaH IIO3UTHUBHUM

MOPECKUX

padpmkoH V.0.32. PeanHu pacTt M3Bo3a U yBo3a

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
24 3,2
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2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.*

[lonpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacty B[iM-a (a.c.)
e }/B03 (N.C.)

M3Bo3 (n.c.)
Wasop: P3C n HBC.
*MNpouexa HBC.

"padmkon V.0.33. fonpuHocu peanHom pacty B[M-a,
npou3BoAHa CTpaHa
(y n.n.)
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HeTo nopeaun
—— Ycnyre

paheBuHapcTBo
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e B0 (y %)

WN3Bop: P3C n HBEC.
* MpoueHa HBC.
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MpeTnocTaB/ba NMo3uTHBAH nonpuHoc pacty BJIII-a ox
HETO mope3a, Koju Ou, MpeMa Halloj MPOIEeHH, Tpebalo
na u3HOoCcH oko 0,5 I.11. ToIuIIbe.

HcToBpeMeHo, MPOjeKTOBaH je U OpKH PACT MPOU3BOIHUX
ceKkTopa, uuju 30upHu gonpuHoc pacty b/Il-a y 2024.
TOAMHA WM HApeJHe JBE TOAWHE, MpeMa HOBeMOapCKOj
mpojekiuju, u3Hocu oxo 1,1 m.m. Hajsehm mosumtnBan
JIOTIPUHOC Yy TIPOM3BOJHOM CEKTOpPY O4YeKyje ce Of
rpaljesunapcrsa (0,5 nm.m. y 2024, ognocuo 0,4 m.a. y
2025. n 2026), 3axBasbyjyhn ruiaHMpaHO] peau3auuju
HHPPACTPYKTYPHUX Ipojekara y objactu caoOpahajhe,
SHEepreTcKke M KOMYyHaJHe HHQpacTpykrype. [oTOBO
WICHTUYAH TIO3UTHBAH JONPHUHOC TPOjeKTyjeMO H O
npepaluBaukor gemna mHaycrpuje (oxko 0,5 mm. y cBe
TPU TOAMHE), y KOjeM OYEKyjeMO aKTUBHPAEe HOBUX U
npoumpemne nocrojehux kamanurera y ayToMOOHIICKO]
WHIYCTPHjU YCJIEJl TIOUETKA TPOU3BOMILE EIECKTPHUHMX
Bo3mna y KparyjeBimy W ayTOMOOMJICKHX TyMma Yy
3pemanndy. Kaga je ped o MpOW3BOAIBN €IEKTPHUHHUX
BO3WIIA, TMpolewmyjeMo na Om Ha cBakux 10.000
npousBeaeHux Bosuia gonpunoc BATI-y uzHocuo oxo 0,1
IL.I., ¢ TUM Ja he ykymaH edekaT 3aBUCUTH Of
peanu3zoBaHOr oOuma mnpowusBoame. [Ipu Tome, Hajehn
HO3UTHBAH e(heKaT 110 TOM OCHOBY MOTa0 OM c€ O4YEKHBaTH
TOOWHY JaHa HAKOH 3aIll0YETE CEPHjCKE IPOM3BOIIBE.
[o3utnBan mompuHOC OueKyje ce u on pyrapcrsa (0,2
n.m.) 3axBasyjyhu Behoj excruroaranuju pyae meraia
(mocebHO Gakpa) W NMPOM3BOIHE Y KaTEropuju ,,0CTANIO
pynapcTBo”, koja oOyxBara TpaljeBHHCKH MaTepujall.
brary HeraruBaH IONPHHOC OYEKHUBAH je O eHepreTuke
300T CMambEHE MPOU3BO/IIHE y JOCAIAIIHEM JICITy TOJHHE,
IITO j€ JIeJIOM TIOCIIEIUIAa CMarbeHEe TIPOU3BOMILE CTPYje Y
yCIIOBUMa  OBOTOAMIIIE  CyIIe W CMameHOr
XHJPOCHEPreTCKOT TOTeHIHjalla, Kao M pPEMOHTa
npous3BoaHuX KarnanuTera EIIC-a TOKkOM JeTHHX MECeLH.
Wnak, HapeHUX TOJMHA MO3UTHBAH JONPUHOC OUYEKy]je ce
U Ofl EHEPreTHKE Kao Pe3ynTaT MIaHUPaHNuX CTPYKTYpPHHX
pedopmu, y ckirany ca apamkmManoM ¢ MM®-om, kao u
Mo4yeTKa paja HOBOI' IIOTOHA Yy TEPMOEJIEKTpaHH
,,KocTonair” kpajemM OBe TOIMHE.

Kana je ped o mo/bONpUBPeNH, TPETIOCTaBUIN CMO
Omaro Behm HeraTnBaH MOMPHUHOC MOJHONIPUBPEIHE
npousBoame pacty bBJII-a y 2024. rogunu y ogHOCy Ha
MIPETXOJIHY MPOjEeKIHNjy 300T CyIlIe TOKOM JIETEUX MECEIH
(-0,2 n.m., Hactipam —0, 1 .1 y aBrycty). C apyre cTpase,
MojiepHHU3alrja onpeme 1 Beha nprMeHa arpoTeXHUYKNX
Mepa, yemy Tpeba nma mompuHecy W mosehaHe npikaBHE
cyOBeHIIMje TOJHOTIPUBPENH, JAeioBahe y mpaBIiy pacTa
TIOJBOTIPUBPEHE MPOU3BOAHE Y HAPESAHNUM TOIMHAMA.
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IIpojexknuja excrepue no3uuuje Cpouje

VYaumajyhu y 003up 1a je yBo3 poOe U yciryra TOKOM jynia
n aBrycra O0mo Behm HeEro mro CMO OYEKHBAIN Yy
aBT'yCTOBCKO]j IIPOjEKIHjH1, TIpe CBera 1o ocHoBy Beher o
OYEKMBAHOI yBO3a OIpeMe 3a IMoTpede HacTaBka
MHBECTHLIOHOT IIMKITyCa, a JEJIOM U TYPUCTHYKUX yCIIyra
10 OCHOBY Beher pacroIoKUBOT TOXOTKA CTAHOBHHMINTBA,
pojexknujy nedurnmra Tekyher padyHa 3a OBy TOIUHY
nosehaym cmo Ha 4,7% B/Il1-a. IIpojexuuja nedurnmra
Tekyher pauyna Omaro je mosehana u y cpemmeM poKy
usHocu oko 5% B/II1-a u yBaxkaBa Behe u3narke aprxase 3a
peanuzanujy nporpama ,,Excrio 2027

Bpyxu peaniHu pacT yBo3a poOe U yciryra o H3B03a y 0BOj
¥ HApeJHUM ToAuHama ojpasuhe ce Ha Behm neduuut
CTIOJbHOTProBUHCKE pasMeHe Hero y 2023. (xoju he y
npoceky wusHocutu oko 6,2% bJlIl-a u Omaro ce
noBehaBatn), anmu he TO menmoM OWTH HEyTpaIHCaHO
Op KM pacTOM M3BO3HUX IIeHa of YBo3HUX. Kana je ped o
OCTaJMM KOMIIOHEHTama Tekyher padyHa mniarHor
OmiIaHca, IpeTrnocTaBka npojexkuje je u aa he cyduur
CEKyHJapHOT JT0X0TKa u3HocuTH oko 7% B/Il1-a, mTo je
0M3y HHUBOA KOJH je Y IIPOCEKY OCJIeKEH Mpe MaHaeMuje,
" 1a he y mOTIyHOCTH HEyTpanucaTtu ASPUIUT J0X01aKa
o7 pakTopa MPON3BOIE (TIPe CBETa I0X0IaKa 10 OCHOBY
CJU n pana), xoju ce mporemwyje Ha oko 5—6% BII-a.
Kana je peu o npuimBumMa no ocuoBy C/IU, ouekyjemo
3aJpKaBarbe HUXOBE BHCOKE reorpad)cke M IpOjeKTHE
pacrnpocTpameHoCTH, Kao u aa he u masse Hajehu meo
MpUWINBa OWUTH YCMEpPeH y W3BO3HO OpHjCHTHCAHE
cextope. BaxxHo je Harmacutu na he tekyhm medwrur,
peMa HaIlluM MpoIleHaMa, B y TeKyhoj W y HapemHoj
TOIMHN OUTH y IyHO] MEPH NMOKPHBEH HETO HMPUIUBOM
ClIU, xoju ce mporuemyje Ha omu3y 5% BJIl-a, mro je
0MO ciy4aj M y NPETXOMHUX JEBET TOAWHA U INTO
00e306el)yje eKcTepHy OIp>KUBOCT.

IIpojexuuja nuduianuje

IIpema HOBemOapckoj  MEHTPATHO]  IMPOjEKIHjH,
odekyjeMo na he Mr. mH@Ianmuja HacTaBUTH Aa ce
kpehe y rpannnama nuibanor pacnona (3 £ 1,5%) no
Kpaja mepuona mpojexkuumje. /lo Kpaja oBe TOIUHE
unanuja 6u Tpebao aa ce kpehe oko MM 6Jaro U3HaA
cenTemM0apckor HHUBOA, Ipe cBera 300r HEraTUBHUX
edekara cyle, a 3aTUM Ja MOCTENECHO yCIopaBa | Jia ce
KpajeM HapeaHe TOAWHE MPUOIMKHU I[EHTPATHO]
BpeIHOCTH HMJba. Kao W y TpeTxomHoj MpojeKnuju,
KJbYYHH (DaKTOPH KOjU YTHUY Ha ycriopaBame HH}Ianuje
y HOBOj TPOjEeKLHUjU jecy: M Jajbe PECTPUKTHBHH
MOHETAapHU YCIIOBH,
nH}Ianmmona

HW)Ka yBO3Ha wuHIanMja u

OYCKHUBama, OYCKHMBAHO IIOCTCIICHO

"pacpmkoH V.0.34. Mpojekumnja Tekyher pavyyHa u COAU
(y % BAf-a)
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W3sop: HBC.
* Mpojekuunja HBC.

'padhmkoH V.0.35. MNpojekumnja uncpnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

OBaj ™IN rpacukoHa npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHOhe ocTBapera npojekurje
vHnaumje y HapegHux ocam Tpomeceyja. LieHTpanHa npojekuuja je y HajtamHujem geny
rpacbmkoHa 1 BepoBaTHoha Ja he mactv y oBaj pacnoH naHocn 10%. Csaka cnepgeha
HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BepoaTHohe, Tako Aa uUeo pacnoH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBaperba npojekuvje. [pyrum peunma, seposaTtHoha Aa he uHdnaumja y
Hape[H1Xx ocam Tpomeceyja 61UTh n3BaH pacrnoHa Ha rpacmkoHy usHocu 10%.
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Haporma 6anxa Cpomje
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Tabena V.0.5. HajBaxHuje npeTnocTaBkKe npojekuuje

2024. 2025. 2026.

EKCTepHe npeTtnocTtaBke
WUsBewTaja o MHnaunju
Pact BAM-ay sonnespa 0,7% 0,7% 1,4% 1,2% 1,5% 1,5%
WHdnauuja y 3oHM eBpa
(npocek)

Tpomeceunn EURIBOR
(neuembap)

LleHe npumapHmnx
norLoNpuUBpPeaHUX
npou3Boja Ha CBETCKOM
TPXUWTY (T4 Ha T4)*
LleHa HadbTe Tuna 6peHT
no 6apeny 79 75 78 73 76 71
(kpaj roauHe, y USD)

Asr.  Hos. Asr. Hos. Asr. Hos.

24% 23% 20% 19% 19% 19%

33% 27% 24% 19% 2,3% 2,0%

-33% -23% 54% 0,7% 28% 1,6%

WHTepHe npeTnocTaBke

Perynucaxe uexe
(geu. Ha geu,.)

* KOMMO3nTHU MHAEKC LieHa coje, NWEeHULE 1 KyKypy3a.

46% 47% 65% 50% 55% 50%

W3Bop: ELIB, Consensus Economics, Euronext, CBOT, bniymbepr n HBC.

padhmkoH V.0.36. PeanHa kamaTHa cTtona
(y %)
3

2

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

W3Bop: HBC.

Hanomena: PeanHa kamaTHa cTtona je pobujeHa kao pasnuka uamehy
jenHoHeersHor BELIBOR-a 1 MHMNaunoHnx oYeknBaka hHaHCHjcKor cektopa
3a Hape/[Hy roavHy JaHa npema aHkeTu areHumje bnymbepr.

padpukoH V.0.37. PeanHa pedhepeHTHa KamaTHa cTona y
Boaehum ekoHoMujama
(y %)

3 Mpojekunje
f ~ - See - e -
0 el T Y
4 A=
-2 -
-3
-4
-5
-6
-7
2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

CAL

e 30Ha eBpa

Kuna

OcrTane pa3BujeHe 3emMrbe

OcrTarne 3eMrbe Yy YCroHy 1 pa3sBojy

M3sop: MM® WEO (okTobap 2024).

ycropaBame pacTa peajHuX 3apaja U OYeKHBaHH TaJ
CBeTCKe IleHe HadTe y ckiuamy ¢ ¢jydepcuma. Hosa
MpojeKIja HH}pIanuje je y KpaTkoM poKy Ollaro BUIIA Y
OJIHOCY Ha aBr'yCTOBCKY 300r Behux HerarBHUX edekara
cylIe Ha OHY/y | lieHe Boha u rospha, a enom u ycien
Opoxer pacta gomahe Tpaxme. Y cMepy HIDKE MPOjeKInje
HEro y aBryCTy Jejyje HHMXa CBETCKa IicHa HadTe, U
HopeJl JTOAATHOT 3a0lITpaBamba I'eONOIUTHYKUX TEH3Hja,
npe ceera Ha biHMCKOM HCTOKY, Ka0 W Mama YBO3HA
nH(]Iaja n CIIOPUjH MIPUBPEAHHU PacT y 30HM €Bpa.

Y ckmany ca crnabibemeM WH(IATOPHHUX IpHUTHCAKA,
BehwHa NeHTpanmHUX OaHaka 3amoyena je IUKIYC
yOnaxxaBama MOHeTapHe monutuke. Kama cy y nutamy
Bonche mentpamHe OaHke, cMameme pedepeHTHHX
kamMatHuX ctoma 3amodene cy EIIb on jyna mw ®EJl ox
cenreMOpa, rnomepajyhn ux Onrke HEyTpPasTHOM HHBOY.
YonaxaBambe MOHETAapHE IOJMWTHUKE 3amodelia je |
Haponna 6anka CpOuje, cmamyjyhu cBojy pedepeHTHy
KaMaTHy CTONy O jyHa 3a yKymHo 75 6.m., Ha 5,75%.
Momnetapna monutnka Hapomue 6anke CpOuje m najee
MMa PECTPUKTUBAH KapaKkTep, YeMy JOIPHHOCH CMAbEHE
MHQIANOHNUX CTeTeH
PECTPUKTHBHOCTH I04Ye0 cMamMBaTh. Ha TO ykasyje
jennonenessan  BELIBOR, xoju je, peajHo
nocmarpaso, y T3 cmamen Ha 1,75%.

OYCKHUBamka, alin ce

[MaxxspuBOM KamuOpamujom wmepa HM3BprraE 0g00p
Haponue 6anke CpOuje HacTojao je mpe cBera jga yTHue
Ha WH(QIANHOHA OYEKWBaHKHa TPKHUIIHUX CcyOjekara,
OTHOCHO Ja 00e30enn HUXOBO YCHIAPABAmkEe Yy TPAHHUIE
muka. On modeTka roaWHe WHQIAIMOHA OYCKHBAEa
(bMHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a TOIMHY JaHa yHanpes kpehy ce
JIOK Cy CpEeImOpOUYHa
OUYCKHBaa OBOI CEKTOPa YCHIPEHA y rpaHUIaMa [HJba

YHYTap LHJbAHOT pacIlOHa,

Beh ayxe Bpeme, IITO TOBOPH Yy HPHUIOT OYYBaHOT
KpenuOunuTeTa MOHeTapHe moiuThke Hapomne Oamke
Cpbuje. Ca cmamemeM Tekyhe nHbIanmje o4exyje ce maj
MHOIALHOHUX OYCKUBAFha U OCTAIUX CEKTOpa.

Kao u y mperxoHuM Ipojexiyjama, jeHa oj KIby4HHX
MPETIIOCTaBKK OYeKHBaHe omanajyhe myrame uHbIANjC
y Cpbuju jecre YBO3He
undaanuje. [Ipu Tome, cMameme TIodanHe HHPIANH]je,
Kao M uHIanyje y 30HU eBpa, ouhe BoheHO cMambemeM
6a3He uH(anyje, 3a pa3nuky ox 2023. roauHe, Kaua je
ouno BoheHo cmamemeM neHe HadTe, anu he OaszHa
nHbanyja y BehnHu 3eMaba 0CTaTH M3HA YKYIIHE.

HacTaBaKk CMambemha

Excrepna Tpakma je U najbe ciaba, ad je perecuja
CBETCKE IMpHBpele H30EerHyTa YIpPKOC OMITPOM H
CHHXPOHH30BaHOM 3a0ILTPaBaky (PUHAHCH]CKHX YCJIOBA.
[MpuBpennu pacT 30HE €Bpa, HalIEr HajBaKHUjer

TPrOBHHCKOTI IIAPTHEPA, ITOKa3yje 3HAKe ONOpaBKa, HAKOH
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Haponta 6anxa Cpouje

BHIIC Off TOAMHY JaHa CTarHaiuje ycJel CHEPreTCKOr
moka. Y 30HHM eBpa, kao M y Hewmaduxoj, mocreneHo
yOp3arbe MPUBPEJHOI pacTa O4eKyje ce y HapeIHOM
MepUoay, BO)eHO moTpommoM noMahimHCTaBa, a O
Hape/He TOJMHE U WHBECTHUIMjaMa, ¢ 003UpOM Ha TO 1a
he ce kamaTHe CTOIe CMABUTH, PEATTHH T0XOIH nmoBeharu
U TepLeNirje noTpoiaya o Ae3uH(Iauju modobIIaTH.

Kama je y muramy momaha Ttpaxkma, HajBuIIe joj
nonpuHoce yBehana mpodurabmiHOCT UpHUBpene,
BHUCOKH IpuinBH 1o ocHoBy CJIU, pact 3anocieHocTy u
3apaja, pacT KanuTalHUX HW3/aTaka Jp)KaBe, M0 KOM
OCHOBY he u (uckaHu UMITyac OUTH OJ1aro MO3UTUBAH Y
HapegHoM mepuoxy. Hamame odekyjemMo edexre
MTOCTETICHOT yOIakaBama (PHHAHCH]CKHX YCIIOBa, KOjU O1
Tpebamo Jga pesyiaTupajy  yop3ameM KpeauTHE
AKTHMBHOCTH, JIOK OM PpacT peajHHX 3apaga TOKOM
XOPU30HTA Npojeknuje Tpedano ga ycmopu, jep he
3ajeHo ca cinabibemeM HHpIaIuje CIabuTH U MPUTUCITH
Ha JaJbl pacT 3apaja Kako OM ce KOMIIEH30Baja
nHpmanuja. Umajyhu To y BUAY, Ka0 W pEeBU3H]jy pacTa
BAIl-a ox crtpane P3C-a, mnpomewmyjemMo na je
npou3BOAHH ja3 ox mnouerka 2023. rogmnHe Omaro
MO3UTHBAH, C THM Jla C€ TOCTEIEHO CMambyje U TOKOM
XOPHU30HTA TIPOjeKIIHje MpHOIKaBa HyJH.

OuekyjeMo /1a ITPOjeKTOBAHOM ycCIOpaBamy MH(Ianuje y
W3BECHO] MEpH JIOTIPHHECE U CBeTCKA meHa HadTe 300r
OYCKHMBAHOI' MOCTEINICHOr MMaja y CKIaxy ¢ ¢jydepcuma,
Kao0 ¥ yclel M3Jlacka M3 MI. o0padyHa MpPETXOAHUX
MOCKYIIJBEHa.

IIocmaTrpaHo mno mNoOjeIMHAYHHMM KOMIIOHEHTaMa,
TOKOM XOPHM30HTA IIPOjEKIHj€ OYEKYjeMO CMambeHe
JIONPUHOCA MI. UH(IAM]H CBUX HEHUX KOMIIOHEHATA.

KonkpeTHo, gompuHOC 1LleHA  HempexpaMOeHHX
npom3BoAa W ycayra wmH(manuju tpebamo Om ma ce
cmMamu ca 2,2 nn. y T3 ose rogmnHe Ha 1,5 mom. y
Tpomeceujy mpojekumje (T3 2026).
Hexonuko ¢akropa he nenoBari Ha Opike CIylITame
HenpexpaMmOene nHpmanuje y cpenmeM poky. Llerne oe
KaTeTopHje MPOU3BO/Ia Y BEJIHMKO] MEPH 3aBHCE O IIeHA
OpOjHUX YBO3HHX IPOM3BOJA, NPE CBEra M3 30HE €Bpa.
Kao u y mperxonHoj mpojekuuju, yBo3Ha HH}Ianuja je
(daktop umje he 1ejCTBO TOKOM XOPH3OHTA IPOjEKIIH]je

IMOoCICAKBEM

outu pesuHduatopHo. Takohe, cMamemy MPUTUCKA HA
nomahe 1ene HempexpamOeHHX Mpon3Bona nonpuaehe u
cMameHa WH(IAMOHA 0YeKHBaha U YCIOPaBamhe pacTa
peannux 3apaaa. WHIEKC OpUTHUCAKA y TIOOATHUM
JaHIMMa CcHa0JeBama caMoO je Ojaro mpemao y
MO3UTHBHY 30HY, 1A [0 OBOM OCHOBY HE OYEKYjeMO
3HATHHje MPUTUCKEC Ha HempexpamOeHy HH IAIH]yY.
Takole, mpuTHCcIH c€ HE OYEKyjy HH IO OCHOBY

'padmkon V.0.38. PasBoj npojekunja BAMM-a n nudnaumje
30He eBpa 3a 2024.
(v %)

3,0
2,5

2,0

0,5

0,0
123 456 7 8 9111121 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2023. 2024.
e [pOjeKUMja pacTta peanHor BAM-a
Mpojekuuja uHdnaumje

WN3Bop: Consensus Economics.

MpadcpumkoH V.0.39. Mpojekumja pacTta NOTPOLIAYKMX LieHa
(mr. cTone, y %)

6

Yewka Morbcka
2024.
2025.

ATlpojekumja npe Tpu meceua 3a 2024.

< Mpojekuuja npe Tpu Meceua 3a 2025.

Mahapcka PymyHuja

W3Bop: Consensus Economics, okto6ap 2024.

"padpmkoH V.0.40. NMpojekToBaHO KpeTake NPOM3BOAHOr ja3a*
(y % noTeHumjanHor nponssoaa)

2

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

e— |/\CTOPUjCKM NOAALM
Hoeembapcka npojekumja

W3Bop: P3C n HBC.
* MNpownsBoaHu ja3 je npouerseH Ha 6a3un HAB-a.
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"padmkoH V.0.41. flonpuHocK mMr. uHdnaumju no
KOMMOHeHTama
(npoceyHe mr. cTone, y n.n.)
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=
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8 I
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! I ]
2 11T
0 B B B i 2 & B B |
2
"nm v | Il mnm v | I m | Il " v | Il {1
2022. 2023. 2024. 2025.

s HadbTHU fepusatu
PerynucaHe uere
mmmmmm Bohe v noephe
= HenpexpamGeHu NponsBoam 1 ycnyre
XpaHa (6e3 Boha 1 noepha)
e [pOCceyHa Mr. UHdNaumja y Tpomecesjy (y %)

W3eop: HEC.

padcpmkoH V.0.42. MpuTtucum y rno6anHum naHumma
cHabpaeBawa

(MHAEKC, nckasaHo y cTaHdapaHUM Aesuvjauvjama)

5

4

3

-

0
-1

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

W3Bop: Federal Reserve Bank of New York.

padmkoH V.0.43. Ja3 peanHUX MapruHanHuX TPoOLLUKOBa Y
Npou3BOAHU XpaHe

(oactynawe y % of TpeHaa)

60

50
40

30

-20
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

W3sop: HBC.

TpOIIKOBa MeljyHapoJHOI KOHTEJHEPCKOI TPaHCIOpTa,
KOjH ce Haylaze Ha omajaajyhoj myramu.

VY ckiamy ¢ NMPeTHOCTaBKOM O KpeTamy CBETCKE IIeHE
Hadre, koja he OMTH Ha HEIITO HUKEM HUBOY Y HAPEITHOM
neproay mpema ¢jydepcuMa, He Ou Tpebajo na IeHe
HaTHUX [epuUBaTa 3HAaTHHje YTUYy Ha KpeTame
nH¢manuje. IlpojekToBaHM IONMPHHOC IIeHa HAa(PTHUX
JileprBaTa MI. MHGIAanUju Onaro je HeraTuBaH KpajeM OBe
na 1o T3 HapenHe roguHe, MTO Jeiyje 1e3UH(IATOPHUjE
HEro y Hallloj NMpeTXoHoj npojexkuuju. [Torom ouexyjemo
na hie monpuHOC OBE KOMIIOHCHTE WH(panuje outu 61aro
nmo3utuBad (0,1 1m.11.) 10 Kpaja mepruoaa MpojeKIm;je.

Kana cy y nutamy nene xpane (6e3 Boha u mospha),
o4ekyjeMo Ja he WHUXOB JONPHUHOC ML MHQIALUjH J10
Kpaja rnepuoya npojexuuje 6utu cMmamet Ha 0,8 .., ca 1
IL.IL, KOMUKO he W3HOCHTH y KpaTtkoM poky. C jemHe
CTpaHe, ja3 peaJHNX MAapruHaJHUX TPOIIKOBAa (MEpeH
OJICTYNameM OJHOCA [ICHA HHIyTa M LEeHA (PUHATHHX
npexpaMOCHUX MPOMU3BOIA Ol TpeHAa) octahe MO3UTHBAH
y npojekuuju cBe a0 cpeawne 2026. romwHe 300T
pacra
NOJEONIPUBPEHAX MPOM3BOJNA, Ha IO TOM OCHOBY
0YeKyjeMO yMepeHe HH(IAaTOpHE NPUTUCKE Ha LIEHE
xpane. HakoHn Tora, oBaj ja3 0u Tpebayio na mo4ne ja ce
3aTBapa, WTO yKasyje Ha TO Ja OM MPUTHCIH TPOIIKOBA
CHUpPOBHMHA Ha IIcHE XpaHe Tpebano ma ocmade. C mpyre
CTpaHe, 3HATHHjJH PACT II€HA XpaHe TOKOM Mepuoja
MpojeKknuje orpaHnvaBahe HMKa yBO3Ha HH(IAMja u
HH(IANMOHA OYCKUBAaKA, Ka0 M YyCIOpaBame pacTa
peanHux 3apaja.

OYCKHWBAHOT CBCTCKHX IICHa IIpUMapHUX

300r HEMOBOJHHUX BPEMEHCKHX MPHINKA TOKOM JIeTa, y
HAIIIO] HOBOj TPOjEeKIHjH, 3a Pa3IHKy OJ MpPETXOAHE,
o4yeKkyjeMo pacT meHa Boha m moBpha y mocrenmem
TpoMecedjy OBe TOJHMHE, KOju he yTHIaTH Ha TMO3UTHBAaH
norpuHoc MT. uH(anuju g0 T3 Hapeane roguHe. Hakon
TOra, C JI0JacKOM HOBE IOJbOIIPUBPE/IHE CE30HE,
MmpeTnocraB/bamMo jaa he ce mene Boha u moBpha, ¢
pENaTHBHO BHCOKOI HHBOA, IIOCTENIEHO BPATHTH CBOM
JYTOPOYHOM TpeHAy (KOju OJroBapa pacTy IeHa
HenpexpaMOCHNX MTPOU3BOJA U ycinyra). Y CKIaay ¢ THM,
JIONpUHOC TieHa rpyne Bohe u mosphe Mr uHQIANMjU
Tpebaso Ou na Oyne HeraruBaH Kpajem 2025. u nmoueTkom
2026. roquHe.

Y HOBOj NPOjeKINjH 32 OBY TOANHY O4YeKyjeMo Onaro Behu
pacT peryJimcaHuX IeHa HEero y MPETXOAHO] MPOjeKInju
30or Behe kopekiuje LeHa KOMYHAJIHUX YyClyra Of
o4ekuBaHe TokoM T4, y3 yKymaH JIOIpPUHOC WHOIANUjH
on oko 0,9 m.u. 3a HapenHe [IBE TOAWHE TPOjEKTyje ce
pacT THX ueHa of no 5,0%, y3 Onaro BHIIM JONPUHOC
nH(IAMUH HETO y 0BOj TOAWHH, allil HIKM HETO IITO Ce
0YEKHBAJIO Yy aBI'YCTOBCKO] MPOjEKIIH]H.
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Ocepm 4: AHanu3a odcmynawa ocmeapeHe 00 npojekmoeaHe UHgnayuje
y Cpbuju 00 npe 200uHy daHa

VY OKBHpY OBOT' OCBpTa JIeTaJbHUje CMO aHAIM3HPAIN OJCTYNAame OCTBapeHe MHAIIAlMje Of] MPOjeKTOBaHE Of Mpe

TOAMHY JlaHa, WITO je yoOM4ajeHa Ipakca LEHTPATHUX OaHaka y pexuMy HH(QIAIMOHOr IMJbamkba pPajd OLCHEe

YCHEIIHOCTH M JaJjber yHampehema mpolieca MporHose, ajld U OCTBAapHBama INTO TPAHCIAPEHTHHjE KOMYHHKAIHjE C

jaBHOmhy M ycuapaBama HHGIAINOHNX OYCKHBAIbA.

'pacpmkoH O.4.1. lonpuHOC KOMMOHEHaTa YKYNHOj
NpojeKToBaHOj Mr. MHaumnju 3 Hosem6pa 2023.
(y n.n.)

10

8

6

T4 ™ T2 T3
2023. 2024.

HadtHu gepusatn

mmmm— PerynucaHe LieHe

mmmmmm Bohe v noephe

s HenpexpambeHu NponssBoay 1 ycnyre
XpaHa

e \r. MHDNALUM}E (Y %)

W3asop: P3C n HBC.

VY mopelhemy ¢ HamoM MpojeKIujoM U3 HOBeMOpa
nperxonHe roauHe (I'paduxon O.4.1), mndmanuja ce
Kperaga Ha HiwkeM HuBoy on T4 2023. mo T2 ose
roaune, 1ok je y T3 Ouna Onmaro Buma (4,3% wMmr y
MPOCEKY, AOK CMO Yy MpOjeKnuju u3 HoBemOpa 2023.
ogekmBamu 4,1% wr. y mpoceky). Ilocmarpano mo
KOMIIOHEHTaMa, HWXKH PacT O] MPOjeKTOBAHOT
MPETXOJHUX TPOMEcedja 3a0eNIeKeH je KO TOTOBO CBUX
Kareropuja, ca u3y3eTkoM leHa xpane. Konkperso, y T4
2023. uene Boha u moBpha cy 3abenexmie HemTo Behu
pacT o1 OYeKMBaHOT, Kao M y T3 oBe roauue, Kajga cy
nopacie 36or edekara cyme. CIudHO, IICHE XpaHe 0e3
Boha u moBpha (kade M KOHIUTOPCKMX MPOM3BOAA HA
noMahieM TPKHUIITY) OBE TOAMHE Cy 3HATHO BHIIE
ycien
HEOYECKMBAHOT pacTa CBETCKHX IeHa Kade M kakaoa y

mopaciie Hero ITO je IPOjeKTOBAHO
YCIOBHMa CMAamEeHOT poja y 3eMsbaMa HajBehum
npomsBohaunma (bpasmiy, kana je ped o kapu, OZHOCHO
laam u O6amm CroHOBadve, Kajga je ped o Kakaoy). Y
Mam0j MEpH, OICTyName HaBuIe y T3 3a0eexKeHO je U
KOJl LIeHa HHIYCTPHjCKUX IMpPOM3BOJA M yciayra. Y
CYIIPOTHOM CMepYy JIEJIOBAO je HUKH PAcT IIeHa HaQTHHX
JepuBaTa yCleJ HH)XKE CBETCKe IeHe HadTe of
MpojeKkToBaHe Ha 06a3u jyuepca, Kao ¥ H30CTaHaAK pacTa

[leHa CTPYje Yy OBOj TOIMHH, KOjU CMO OYCKHBAIH Y

'pacukoH O.4.2. OacTynake ocTBapeHe oA NPOjeKTo-
BaHe uHdnaumje ns Hoeembpa 2023. no KOMNOHeHTama
(y n.n.)

1,0

T4 ™ T2 T3
2023. 2024.

HadTHu pnepusatn

mmmm— PerynucaHe LeHe

= Bohe v nosphe

s Henpexpam6eHu Nnponssoau u ycnyre
XpaHa

e \Ir. MHDNAUWMjA (Y %)

W3asop: P3C n HBC.

Tabena O.4.1. MpeTnocTaBke 3a T3 2024. ns HoBemb6pa
2023. n ocTBapewe

MpetnoctaBka OcTBapewe
KOMMO3UTHW MHAEKC CBETCKUX LieHa

KyKypy3a, MlieHuLe 1 coje -4,1% -10,5%
(mr. cTona)

LleHa HadbTe Tna GpeHT

(USD/6apen) 838 802
WHdnaumja y 3oHM eBpa 2.4% 2.1%
(mr. cTona)

OpHoc EUR/USD 1,06 1,10
KomnosuTtHu nHgekc gomahux LeHa

KyKypy3a, MLieHu1Le 1 coje 9,8% 2,6%

(mr. cTona)
W3aBop: bnymbepr, Consensus Economics n HBC.

padumkoH O.4.3. NMpojekumja nHdnaumje ns Hosemopa 2023.
U HEHO OCTBapewe
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.
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Haporma 6anxa Cpomje Mzsewmaj o undpnayuju — nosenbap 2024.

npojekuuju 13 HoBemOpa 2023. Kana je ped o menama  padukoH O.4.4. KopeH cpeame KBaapaTHe rpeLuke
nporHo3e HapoaHe 6aHke Cpbuje

) (yn.n.)
JOTNpHHENe HWHOIANMA HEro IITO CMO OYEKHBAIH IIpe 8

HHAYCTPUjCKUX TPOU3BOJA, OHE Cy YIIAaBHOM Mame

TOAMHY [aHa, YeMy Cy JONPHHENN Taja HHGIAMOHHX
OYCKHBAa U 110 TOM OCHOBY PECTPHKTHBHUjH MOHETApHU
YCJIOBH, Ka0 W HWKa yBO3HAa MH(IAIMja O OYEKHBaHE,
yKibydyjyhn u nHanujy y 3001 eBpa.

Ha I'padukony O.4.4. mpukasaHa je cpeiiiba KBaapaTHa
rpemika nporuosa unduamuje Hapoane 6anke Cpouje koje

o =~ N W A OO N

Tekyhe T+1 T+2 T+3
Tpomeceuyje

Mepa Koja ce KOPHCTH 32 OLEHY MOY3JaHOCTH IPOjeKIIHja. T12014 — T4 2019.

[IpumetHo je na je y mocmarpanoM nepuony (T1-T4 2023) 'E ggg? B I: gggg:

OCTBapeHa 3HATHO HIKa MPOCEYHA TPEIIKa IPOjeKnuja y =T12023 - T4 2023.
M3Bop: HBC.

cy uspahusane Tokom 2023. roxmuHe, kao M nopeheme c
rpemkama npehairmbux MpojeKiyja, MTo je CTaHgapaHa

nopehemy ¢ nperxomnum nepuogom (T1 2021 — T4 2022),
Kaja je y YCJIOBMMa BEJHKE NIOOAHE HEHM3BECHOCTH FpachyikoH O.4.5. OncTynatse on npojekuuja uHdRauvje
n3a3BaHe 3HAaTHMM THoTpecnMa y MehyHapomHom n3 T4 2023.

OKpYXKelYy OHMJIO TEHIKO IPEIBUICTH KpeTame HHGIaluje. ymm)

2 0,5
C  HopManu3alUjoM  CGKOHOMCKHMX  IpHUIUKa Yy

MehynapognoM wu jgomaheM OKpykemy, oxcrymama 00 gy T —

OCTBapeHe O] MPOjeKToBaHe HH( IaIMje cy Mama. -0,5 1 I
Kana mocmarpamo oncrymame Hame npojekiuje uz T4 -1.0

2023. (HoBeMOapcke MpOjeKIHje) y OOHOCY Ha 3eMJbe  -1,5

peruona koje ce Takohe Hamaze y peXUMY LMIbaba g
nHpnanyje, npumehyjeMo na je oacTymame 3a Tekyhe

-2,5
TpoMmecedje OMI0 TPUOIIKHO HCTO KAa0 Uy CIydajy T42023. T12024. T2 2024. T3 2024.
u Cpbuja

TUX IOCMaTpaHHUX HTpPAaJIHUX aHakKa, a a
APy oc p IICHTP 6 ’ Aa ¢y = Mahapcka
OACTyIlamka 3a Hap€/iHa TpoMECEU]a YITIaBHOM Onila U Mama PymyHuja

g 2 Morbcka

KOJI Hallle ITPOjeKLH]e. T,

I[a 3aKJbYYHMO, OCTBAapEHa I/IH(I)JIaLII/Ija y ocaanimbeM M3Bop: LeHTpanHe 6aHke nsabpaHux semarsa.

TOKYy TOIMHE HHje 3HATHO OJCTYNHJIAa Of MpOjeKIuja

Haponue 6anke CpOuje koje cy paheHe TOKOM MpeTXOnHE TOAUHE, a (GaKTOPH KOjU Cy JOBEIH IO OICTYyMama (CBETCKa
1eHa Ha)Te, HETOBOJGHU BPEMEHCKH YCIIOBH 32 CBETCKY MPOM3BOJIILY IOjeIMHUX KYITypa, kKao u 3a Bohe u moBphe Ha
nomahem TpkuiTy) Omim cy oOyxBaheHH anTepHaTHBHUM CIIEHapHjHMa IPOjeKIHje, IITo yKa3yje Ha To na je Hapomna
0anka CpOmje ucTpaBHO MPEMO3HaIa PH3HKE MPOjeKIHje.

68



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2024.

Haponma 6amxa Cpomje

IIpojexuuje npyrux uacruryuuja 3a Cponjy
u nopeheme ¢ npojexuunjama
Hapoane 6anke Cpouje

Y oxrTobpy je MM® peBUAMPA0 HaBHUIE JYJCKY
npojexuunjy npuspeaHor pacra CpoOuje y 2024. 3a
0,1 mm., Ha 3,9%, mro je Onaro BUIIE OX HAaIIC
npojekiuje. Consensus Economics je y okroOpy Takohe
npoueHuo aa he peanan pacr b/II-a Cpouje y 2024.
uzHocutu 3,8%, mro je 3a 0,2 mm. BUmIE HETO Yy
MPETXOMHO] TPOjeKIHju, a HCcTo o4ekyje m CBeTcka
0anka (3a 0,3 1.1. BHUIIIE Y OZJHOCY Ha jYJICKY HPOjEKILH]y).
3a 2025. ouekyje ce yop3amwe peajnor pacra B/III-a
Cpouje, Bol)eHO pacTOM MOTPOIIEHEC ¥ HHBECTHUIIH]A, TIPH
yemy je MM® cmamno jyiacKy npojeknujy 3a 0,1 .., Ha
4,1%, a cmuan pact ouekyjy u Consensus Economics n
Cgercka 6anka (4,0% u 4,2%, peCeKTUBHO).

IMon yrumajem oOdYeKWBAHOT yOp3ama WHBECTHUIIMOHOT
OUKJIyca W C THM TOBE3aHOT pacTa yBO3a ONpeMe M
penpomarepujasia, MM® je y okTo0py peBHIHUpao
HABHIIE jyJcKy npojexkuujy aepunura Ttekyher
pauyna CpoOuje 3a 2024. u 2025. 3a no 0,1 m.m., Ha
4,2% u 4,8%, pecrnekTHBHO, a CIMYHO OYEKYyje H
Caercka OaHKa.

Melhynapogue  WHCTHTyIHje  OYEKyjy  HAcCTaBak
ycropaBama nHbnammje y Cpouju y HapeTHOM TIEpHOTY
yeinen edekara NPETXOJHOr 3ao0llTpaBaba MOHETApHE
MOJIMTHKE, KA0 W TOIMYIITaka NI00ATHUX MH(IATOPHUX
nputucaka.  KoHKpeTHO,  mpema
npojekinjama, MM® ouekyje na he mnpoceuyHa
uHuianuja y 2024. usnocurtu 4,5%, Kao mWTO 04EKYjy
u Csercka 6aHaka u Consensus Economics. Tlpema

OKTO0apCKUM

nporuozama MM®-a u Consensus Economics-a,
npoceuna uHdunanmja y 2025. usnocuhe 3,6%, nox
Cpercka 0aHKa o4YeKyje HemITO HUXKY HHIanNH]y,
ox 3,1%.

Pusnnm npojexknmnje

Pusunm ocTBaperma Haiie HOBE TpojeKnrje HHIaje u
B/ll1-a u nasee ce y HajBehoj mepu oxHoce Ha akTOpe
u3 melyHapoaHor oxpyxkema, a Ipe cBera Ha
TeONOJUTHYKE OJIHOCE, MPOTEKIUOHUCTHYKE Mepe |
n3niee 3a TIOOaTHM INPUBPEIHU pacT, Ka0 U HHUXOB
yTHLAj HA CBETCKe I[eHEe CeHepreHara u JIpyrux
npuMapHuX npoussopa. Ox pusmka u3 pomaher
OKpY)XEHba, Ba)KaH je yTHUIId] BPEMEHCKHMX HNpPWJIMKa Ha
KapakTep MOJbOIPHUBPEIHE CE30HE, Kao M To jAa ju he
TEMIO pacTa JoMahe Tpaxee OAroBapaTé TEMIy pacTa U3
OCHOBHOI' CIEHapHja. YKYNHO NOCMATPaHO, PH3HMKe
npojexuuje pacra BJIl-a u undaanmje TokoM
XOPHM30HTA NMpoOjeKIHje olemhyjeMo Kao CUMeTPUYHe.

Tabena V.0.6. Npojekuuje MakpoeKOHOMCKUX NoKa3aTerba

Cp6uje
(y %)
Tekyhun
BAaNn payyH nnatHor WHdnaunja
6unaHca
HapogHa 6anka 2024. 3,8 -4,7 4.7
Cp6uje 2025. 45 -4,9 37
MM 2024. 3,9 -4,2 4,5
2025. 4,1 -4,8 3,6
Consensus 2024. 3,8 45
Forecasts 2025. 4,0 3,6
2024. 3,8 -4.1 4,5
CaeTtcka 6aHka
2025. 4,2 -4,7 3,1

W3Bop: MM® WEO (oktobap), Consensus Economics (oktobap), CeTcka 6aHka
WBRER (okTobap).
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padcpmkoH V.0.44. UHpekc rmo6anHor reononMTUYKOr pusmka
(y n.n.)
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W3aBop: Caldara i lacoviello (2022); nopauu npeysetu ¢
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm.

T'eonmoJUTHYKM PU3MK je U Ja/be jedaH ON IVIaBHHUX
M3BOpa HEW3BECHOCTH Ha POOHMM W (DUHAHCH]CKUM
tpxxumTuMa. Kondnukr Ha biauckom wucToky n y
VYKpajuHu jom yBEK Tpaje, a THME M PHU3HK HEroBe
ecKkaJlanyje koja Ou Morvia Jla OrpaHWYHy MOHYY M yTHYE
Ha pacT CBETCKHMX lieHa Hadre M IPYrux HpUMapHUX
pou3BoJa. MOHETapHO] TOJUTHIM j€ YBEK TEeXe Ja
MMOCTUTHE IICHOBHY CTa0MIHOCT Yy CIy4ajy IIOKOBa Ha
CTpaHH MOHYAE, KOJU HCTOBPEMEHO JIOBOJIE 10 PACTa IIeHa
n cmamema b/l[l-a, ma je crora morpebHa IojayaHa
ornpe3HocT. Yak 1 kaja Ou n30cTany JUPeKTHH eeKTH Ha
neHe eHeprenara y CpOuju, pacT IieHa cHepreHara
JpYruX MpUMapHUX Tpou3Bona Ha wmehyHapogHom
TPXKUIITY OApa3uo OM ce Ha pacT yBO3HE WHbIanmje, a
TuMe U noMahe nHpIanMje, ¢ HeraTHBHUM e(eKTHMa U Ha
BAII. IocToju ¥ pU3MK HHTEH3HBUPakha TPrOBUHCKUX
TeH3Mja M yBoljerba HOBMX NPOTEKIUOHUCTHYKHX
Mepa y Mel)yHapoIHOj TPrOBHHH, LITO MOXKE TOPEMETUTH
TPrOBUHCKE TOKOBE M JaHIle cHaOmeBama. Kao mrTo
nctnae MM®, OKO TIONOBHHE CBETCKE MOITyNAIlHje OBE
ronuHe je u3anwio win he m3ahu Ha u360pe, na je mosehan
pH3MK sa Ou HOBom3aOpaHE BIIAJE MOIVIE WHHUIUPATH
3HaTHa NIOMepara y CBETCKoj TproBuHu. C 0031poM Ha TO
na je Manma BepoBaTHOha ma OM ce TeONmOJUTHYKA
CUTyallja MOIVIa 3HaTHHUje TOMPABUTH Y KPaTKOM POKY,
IeHnMOo Ta cy pusunm npojexuuje B/III-a mo ocHoBy
eBeHTyaJIHe ecKajanMje reonoJIUTHYKHMX TeH3Uja U
NMPOTEeKIMOHUCTHYKHX Mepa aCHMeTPHYHHN HAHUKe, a
HH(IaNNje HABUIIe.

Ceercka mnpuBpena je wusberia perecujy, and Ou
rodajHa eKOHOMCKAa aKTHBHOCT MoIIa OuTH ciabuja
HEro MTO CMO MPETHOCTABUINA Y OCHOBHOM CIICHAPH]Y.
VYTHIaj) NpPeTXOJHOr  3a0lUTpaBarkba  MOHETapHUX
nojuTrKa Bonehnx meHTpanHux O0aHaka Morao OM OUTH
BehM M TOCTOjaHMjU HETro ITO ce ouekyje. Takole,
KOHTpaKIIMja y CEKTOPY HeKpeTHHHA y KuHu Mora Ou ga
Oyne my0spa M TpajHUja HETO IITO C€ MPETIOCTaBIba, IITO
6m, ¢ o03upom Ha 3Haya] KuHE y CBETCKOj TPrOBWHH,
MOIVIO Jla UMa robanHe edekre, MoceOHO ako HM3a30BeE
¢unancujcky HecradbmnHoct y Kunu. Edexrn Beher
ycropaBama pacta CBETCKE IPHUBPEE O]l OYCKHBAHOT, a
HapOYMUTO 30HE €Bpa, HCHoJbuIM Ou ce Ha Cpbujy
MPBEHCTBEHO IMyTEM HWKE EKCTEPHE TPAXKIbE U HIDKE
[[eHe eHepreHara W MNPUMapHUX [POU3BOJAA Ha
MelhyHaponHoM TpxuiuTy. Hmkxa ekcrepHa Tpaxmba
ogpasuia OM ce Ha yclopaBambe pacTa aKTHBHOCTH
nmomahie mpepaljuBauke WHIYCTPHje W HW3BO3a, ald OuU
nenoBana W Ae3WH(GIATOPHHjE HETO y OCHOBHOM
cuerapujy. C mpyre cTpaHe, TIOOAHU MPUBPETHU PACT
Morao OM OWTH W BUIIM Ol OYCKUBAHOT aKo WH(IaIMja
Opxxe ycnopw, mTo 0u OMOTryhriIo IeHTpasHuM OaHKaMa
Jla paHHje U UHTEH3UBHUje yOnaxkaBajy CBOje MOHETapHe
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Tabena V.0.7. KibyuyHu pusunum npojekuuje BAM-a n nndnaumje

Puank

WHTEH3MBMpats-e reononuTUYKIX
TeH3uja 1 NPOTEKLIMOHNCTUYKNX Mepa
W yTULaj Npe cBera Ha LieHe HadTe,
raca u CTpyje Ha CBETCKOM TPXULLTY
(Cpbuja HeTO yBO3HUK eHepreHaTa),
anu u apyrvx npovssoga

Warneaw 3a rno6anHu npuepeaHn
pact

nobanxa nHdnaumja, npe ceera
nHdnaumja y 30HM eBpa, u
MOHeTapHe nonuTuke Boaehux
LieHTpanHux 6aHaka

CBeTcke LieHe NpUMapHnX
NoSbONPUBPEAHUX NPOM3BOAa U
meTana (Cpbuja HETO U3BO3HUK)

BpanHa pacta gomahe Tpaxte

Ynaratba y CeKTop eHepreTuke u

pyAapcTea

OBoroguiuka nosbonpuepenHa
Ce30Ha

Moryhu kaHanu ytuuaja

WHTeH3nBMpar-e reononnTUyknx TeHauja u cykoba goseno 6u go
MOHOBHOT pacTa CBETCKMX LieHa eHepreHaTa. To 61 3a nocneauuy
MMario pacT TPOLUKOBa MPOM3BOAE, LUITO CMatbyje CPeAcTBa 3a
VHBeCTWUMje, @ Ha MHNaLUmWjy MoXe UMaTh 1 cekyHaapHe edekTe,
LUTO AEMOM MOXE GUTU KOMMEH30BAHO HWKOM TPaXHOM 3a OBUM
nponssoauma. PacT npoTeKLMOHM3Ma Y CBETCKO] TPTOBUHM YTULI@o
61 Ha pacT rnobanHe uHdbnauuje, ¢ HeraTUBHUM edekTMa Ha
pomahy nidpnaumjy v BAMN.

Cnopuju pacT ceeTcke npuBpeae, a npe cBera npuspeae 3o0He
eBpa, MMao 61 3a NocneauLy HWKY eKCTepHy Tpaxtby 3a Halum
W3BO30OM W Mak-e NPUTUCKE Ha MHNaumjy ca cTpaHe TpaxHe.

— Buwa/nuxa rnobanHa wHdnaumwja, a npe ceera uHdbnaumja y
30HM eBpa, O OYekuBaHe Aenyje y MpaBLly BULLE/HUXKE YBO3HE
WHNaumje, WTo nosehasa/cMatbyje TPOLLKOBE MPOU3BOAHE.

— Behe u/unn 6Gpxe of ovekMBaHOr 3aoLUTPaBake MOHETapHWUX
nonutuka Bogdehux UeHTpanHux 6GaHaka Boau Behoj aBepauju
VHBECTWUTOpa Mpema pu3uKy U MakuM TOKOBUMA KanuTana npema
3eMrbama y YCroHy, 1 06pHyTO.

PacT/nap UeHa npUMapHUX MOrbOMPUBPEAHUX MpousBoaa W
MeTana wuma uHdnatopHe/aesvHdnatopHe edekte. To
nosehaBa/cMatbyje TPOLLKOBE MPOM3BOAHKE U CMakyje/noBehasa
pacnonoxueu [oxoaak 3a uHBecTMuMje, a edekt Ha BAMN
HajBepoBaTHMje G GUNM HeyTpanucaHu pacTom/nafoM W3B03a,
jep je Cp6uja HeTo W3BO3HMK MPUMAPHUX MOILOMPUBPEHUX
npov3Boaa 1 MeTana.

BUwm/HkyM pacrnonoxueu Aoxoaak Mo OCHOBY Gpxer/criopujer
pacTa 3apaja 1 3anocrieHoCTU Of OYeKUBaHOr ycrie BULLe/HKe
M3BO3HE Tpaxtbe U/unu Buwwer/Hwker npunuea CAW 3a nocneguuy
6u umao Gpxu/cnopujn pact gomahe Tpaxwe W Behe/Mawe
vHbnaTopHe npuTUcke. YGp3ate pacTta aKkTUBHOCTU Y
rpafjeBuHapcTBy ycnen ybp3aHe peanusaumje UHPacTPyKTYPHUX
npojekata opf cTpaHe ApXaBe, WHBECTULMja MraHWpaHUX 3a
ofApxaBatbe creuujanusoBaHe wusnox6Ge ,Ekcno 20277, kao wu
NpUBaTHUX WHBECTULMjA Y YCMOBMMA CMUPMBarba WHGNATOpPHUX
nputucaka, ytuuano 6u y npasly pacTta gomahe Tpaxwe, bAM-a
W UHnauyje.

Ynaratba y CEKTop eHepreTuke U pyaapcTea Mory Aa umajy n sehu
1 Matbu edpekaT Ha 061M NPOU3BOAHE OF O4EKUBAHOT.

Nowuja  oBoroguwi-a  MOSLONPUBPEAHA  Ce3oHa  0f
npeTnocTaBibeHe 3@  MOCAEAWUy WMa  Makby  MOHyAy
NOrbOMPUBPEAHNX MPOM3BOAA U WHMATOpPHE MPUTUCKE, U
0BpHYTO — GOrba MorbOMpUBPEAHa CEe30Ha Of MPETNOCTaBrbeHe
Boau Behoj MOHYAN NOrbLOMPUBPEAHUX MPOU3BOAA M OTYAa MOXe
1MaTti Ae3nHPNATOPHE NPUTUCKE.

MpoueHa yTuuaja puanka Ha MpoueHa yTuuaja pusnka Ha
BAMN y ogHocy Ha OCHOBHU WHdNauujy y ogHocy Ha
cLeHapu1o OCHOBHM CLieHapuo

Hanomena: 1 03HauaBa MHNATOPHUM YTULA] Y OBHOCY HA OCHOBHMW CLIEHAPWO, | HWXW NPUBPEAHU PAcT, | BULLM NPUBPEAHU PacT, | AE3MHMNATOPHU[W yTULaj, @ 1 Aa CY pyanum
NpojeKLmje CUMETPUYHI Y OAHOCY HA OCHOBHM CLiEHapHO.

MOJIUTHKE M THME TpPYXe IOJAPIIKY MPUBPEIHOM PACTY.
Moryhe je u nma pact 30He eBpa, Ipe cBera Hemauxe,
Halller HajBa)KHUjer TPrOBUHCKOI MapTHepa, Oy/e HelTo
BUILIU O]] IPETIOCTABJHEHOT, IIOTOTOBO IITO byHaecOanka
y CBOM OKTOOAapCKOM M3BEIITajy HABOJM J1a CBH YCIIOBH 32
CHAXHY EKCIIaH3H]y MpHUBaTHE MOTPOIIHKE IOCTOje, Mpe
CBEra ycieJ pacra pPEeajHOT pPAaCHOJOKHUBOT JIOXOTKA
craHoBHUINTBA. ViMajyhu cBe moMeHyTO y BUIY, IEHUMO
na cy pusunu npojexnuje B/II-a, a y mamoj Mmepu u
uHuIanuje, M0 OCHOBY INI00AIHOT NPUBPEIHOT pacTa
U eKCTepHe TPa’Kibe HEellITO U3PAKeHNjH HAHUKe.

Kana ce, ¢ jemHe crpane, y3my y OO3Up PHU3HUIH IO
TI00AHU PUBPEIHH PACT U, C APyre CTpaHe, PU3UIIM O
TCOIIOJIUTUYKHUX TeH3I/Ija, ONEHUMO Ja Cy PHUSHIH
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OCTyNalka CBETCKUX IleHAa NPHUMAPHUX NPOHU3-
BoAa (MO/bONMPHUBPEIHNUX TNPOU3BOAA M MeTaja)
CHMEeTPHYHHU.

VYopkoc HampeTky y cMamemy Lol0ajaHe HHEJIanuje,
OpojHM M3a30BU joil yBek moctoje. lene mpousBoma cy
ce y BEIIMKO] MepH CTaOWIM30Baje, ajld je pacT IieHa
yCiIyTra joml yBEK IMOBHINEH Yy OHHOCY Ha HMCTOPH)CKU
yoOnuajene HuUBoe y BehmHEM 3emaspa. 3aTo M3a30B
MIpeACTaBba CMambEeHe MH(IIAIM]Ee Y CEKTOpY ycIyra |
MOJICIIIABAbe MEPa MOHETAapHE IOJMTHUKE y CKIIAay C
tuM. [lpe cBera, 3aTerHyToCT Ha TPXHIUTY paja,
HapOYMTO Y Pa3BUjeHHM 3eMJbaMa, MOIVIa OW HM3a3BaTH
Behn pact 3apaga of OYEKMBAHOT. JEIHO Of KIbYYHHX
MUTaka U Jajbe MPEICTaBba TEMIIO pacTa 3apajna y
HapegHOM TEepHOAYy U y Kojoj Mepu he kommanwmje
npedanuTn Behe TpomIKkoBe 3apaja Ha IOTpOIIAYE.
[TonoBHU pacTt uH]anuje cupedno Ou HeHTpatHe OaHKe
Jla HacTaBe ca yOnakaBarbeM MOHETapHE MOJUTHKE, LITO
06U MOTJIO HETaTHBHO Ja Ce€ OfIpa3y Ha jaBHE (QUHAHCH]E U
¢uHAHCHjCKY CTaOWIHOCT. 3actoj y yOmaxkaBamy
MOHETapHHUX NOJNTHKAa Bojaehmx neHTpamHuX OaHaka,
mpe cBera Ellb-a, onpas3mo Ou ce Ha HUKH PACIIONOKUBU
JIOXO/IaK 3a TOTPOLIkY M HWHBECTUIHMje Ha nomahem
TPXKUIITY, JOK OM Ofip)kaHa pelaTUBHA CTAOWIHOCT
Kypca AWHapa 3HAaTHO CMamWia WHQIATOPHE NMPHUTUCKE
10 OCHOBY EBEHTYaJHO MAambHX IPHUINBA TOPTQHOINO
naBectunmja. C apyre ctpane, riobanHa HHOIAM]ja 01
Morina Opxe na ce ycrmopu ycien Behux edexara
MPETXOAHO BONEHHMX PECTPUKTUBHUX MOHETApHUX
MOJIMTUKA WM OpyKer ycropaBama pacTa pealHuX
3apaja, ma Ou IeHTpasHe OaHKEe MOTJIE /1a CMame CBOje
pedepeHTHe KaMaTHE CTOTE OpykKe HETo IITO ce OYCKYje.
To ©Om pesynTupasio TOBOJAHHjUM  YCIOBHMa
¢uHaHCHpama Ha IIOOAJTHOM HHBOY O]l OYCKHBAHUX,
TaKo /1a M0 OCHOBY INI00aTHe MH(JIANMje HeHHMO 12
CY PU3HII CHMETPHYHH.

Kana cy y nutamy nomahu ¢axkropu, pu3uim ocTBapema
IpojeKnuje oJHoce ce Ha Op3umHy pactra gomahe
Tpa:Kme, npe cBera MHBecTHIMOHe. C jemHe crpaHe,
MawbH J0XOAaK OJf M3BO3HE TPaXKIE HEro ILITO CMO
MMpETIOCTAaBUJIN MOT'a0o OM ce HEraTuBHO OIpasuTU Ha
TPXKUIITE paja, Tj. CIIOPUjU PAcT 3aMOCICHOCTH U IIIaTa
Ol OYECKHMBAHOI, C HEraTMBHUM HMIUIMKaldjamMa u Ha
nomahy Tpaxmy. C npyre ctpane, cmocooHoct Cpouje
aa npusByde CAU morna 6u ce ncrnocraBut kao Beha
OJl OYEKHBaHE, IITO OM JOMPHUHEINIO JaJ/beM PacTy 3apaia
U 3alOCICHOCTH. Y HCTOM IpaBIy JeJ0Bajo Ou
Behe ox ouekmBaHOr YyOp3ame Temma u3BOlema
HHQPPACTPYKTYPHHX TMpojexkara Koje QuHAHCUpPA
Jp’KaBa, Kao W TIPUBATHUX HHBECTHIHMjd, HAPOYHUTO
WHBECTHUIIMja IJIAaHUPAHUX Yy OKBUPY Iporpama ,,Excrio
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2027”. Umajyhu To y BuAy, LEHHUMO Ja Cy PHU3HIH
npojexuuje BJII1-a mo ocHoBy aomahe Tpaxkme
acuMeTpu4yHu HaBuine. Takole, Opxku pact aomahe
TpaxKm-e 0/1 04eKUBAHOT y oipelhenoj mepu nosehao Ou
U MH(JIATOPHE NMPUTHCKE.

Pusuxk npojexnuje b/II1-a, mpe cBera 3a HapeAHY TOIUHY,
MOTHYEe W OJ TOTa KOJHMKO he OWTH TMPOM3BEICHO
eNeKTpUYHIX Bo3mna y (adpurm y Kparyjesiry, mo kojoj
neHn W konuko he Owtm yuemhe pomahe momare
BpenHoctu. Hame mporene cy ma Ha cBakux 10.000
Bozuia ponpunoc b/II-y uznocu oxo 0,1 m.m., mpu yemy
Cy oncTymama Moryha y oba cmepa W 3aBucuhe of
TPaXXEE 32 OBUM BO3WIINMA.

Pusuxk npojexnuje vaBuine Ha B/l motnye u ox ynarama
y CeKTOp eHepreTuke, ¢ 003upoM Ha HOTpedy 3a
o0Oe30eljereM  eHeprercke CUTYPHOCTH, ald W
TTOCTETICHOM TPAH3HIINjOM Ha 3eJICHYy €KOHOMH]Y, Kao 1 Off
pyaapcTBa.

Pusuk npojexunje nndaanuje nu BIII-a npexcrasmba
U TOJbONIPUBPEIHA Ce30HA, 32 KOjy CMO 32 OBY TOJMHY
MIPETIIOCTABUIIN /I j€ JIOIIHUja OJ] IPOCeYHe, a 3a HAPEIHY
Ja je mpoceyHa. lcmoampocedyHa —OBOTOAHMIIEHA
MOJHOMIPUBPE/IHA CE30HA MOCIEANIA j€ MU3PA3UTO BUCOKE
TeMIIepaType U CyIlie TOKOM JIeTa, YHje je KoHadHe epekre
Ha TIOJBONIPUBPEAHY IMPOU3BOIBY JOII YBEK TEIIKO
MPOIICHUTH. 3a HHOIAIM]Y je BaKaH YTHIA] BPDEMECHCKUX
MPWIIMKA Ha TTOHYNY U 1ieHe Boha u moBpha, a 3a B/II1 u Ha
TOHYY jeCemUX KyITypa. 3a OBy TOIUHY MPOICHY)eMO
na cy Behm pmsunm nma ycmen cymie rieae Boha n mospha
3abenexe BehH pacT oIl OYCKUBAHOT, KAO W Jia MPUHOCH
jecemux KynTypa Oyay HHXKH, TAKO Jia Cy 10 OBOM OCHOBY
PH3UIM ACHMETPHYHU — HA WHQIANHjy HABHIIIE, a HA
BAIl Hanm:ke. 3a HapenHy TOOWHY CMarpamo aa je
jemHaxa BepoBarHoha na ce3oHa Oyne u Oosba W JOmIHja
on mpoceune. HMmak, meHuMo Jga ¢ mnosehamem
WHBECTHIIN]A Y MTOJBOIIPUBPEY, IIPE CBEra arpOTCXHIYKE
Mepe, Tpeba ja ce 00e30eny Mama 3aBHCHOCT HCXOJa
MOJHOTIPUBPEIHE CE30HE O] KIIMMATCKUX (hakTopa.

Haponna 6amka CpOuje he HacTaBUTH na mpatd
aHalmu3upa TpeHAoBe Ha MelyHaponHoM poOHOM H
(PMHAHCHjCKOM TPXKHMIITY M Jla Ha OCHOBY TOTra, Kao W
pesynraTa aHanu3e pAoMahux Kperama U Op3uHe
yclopaBama HH(]Ianuje, 0 CACTAHKA [0 CACTAHKA
JOHOCH OJJyke o Oyaiyhoj MoHeTapHOj MOJMUTHIU.
[Ipuopurer MOHETapHE IOJUTHKE W Jajbe he OuTH
obe3bcheme T1cHOBHE © OYyBame (PUHAHCH]CKE
CTaOMITHOCTH Y CPEA-EM POKY, Y3 MOAPIIKY JaJbeM PacTy
U Pa3BOjy IPUBPEJIE, KA0 U JaJbeM PACTy 3allOCICHOCTH U
O4yBay [TOBOJBHOT HMHBECTHUI[MOHOT aMOHUjeHTa.
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Ocepm 5: AnmepHamueHu cyeHapuju npojekyuje

TpenytHo Hajehu pusuk mupojexumje uHbpnanuje u B/AIl-a u3 MehyHapoIHOT OKpyKema MpPeACTaBIbajy
IeOIOIMTHYKE TEH3H]e, KOje ce, IIPe CBera, MOTy OZIpa3UTH Ha CBETCKE LICHE EHEepreHara M IPUMapHHUX MPOM3BOAA, A U3
nomaher okpyxemwa eeKTH OBOTOAHIILE CyLIe Ha NPOM3BOABY y HOJFONPHUBPEIH M CHEPreTHIM. Y CKIamy ¢ THM, Y
OBOM OCBPTY TpencTaBuheMo alTepHATHBHE CLICHAPH]jE KOjU Y3UMajy Y 003Up MaTepujalin3ainjy THX PH3HKA.

KoHkpeTHO, y IPBOM alTepHATUBHOM CIICHAPH]Y BaApHPAIH CMO MPETIIOCTABKE O KPETamhy CBETCKHX [[EHa CHepreHara
W TPUMapHUX TMOJHONPUBPEIHUX MPOU3BOJA Y 3aBUCHOCTH O]l TOora Ja Jii he ce TeOoNONIMTHYKEe TCH3Uje JOJaTHO
3a0IITPUTH, Y KOM CIy4ajy O ce [IeHe CHepreHaTa U NpUMapHUX MPOM3BO/Ia HAIILIC Ha BUIIIEM HUBOY HETO Y OCHOBHOM
CIICHApH]jy, WK he ce CMUPHUTH, MTO OU PE3yITUPAIO HHKUM IICHaMa OBHX IPOU3BOJIa HETO y OCHOBHOM CIICHAPH]Y.

Tomarm P3C-a 3a I11 yka3yjy Ha TO /ia je OBOTOJHIIIHA MOJFONPUBPEIHA CE30HA OHIIa JOMIMja OJT IPOILIOTOJHIIIE,
Kao U J1a je y TOM IepHoy 3a0eneeH MI. aj MOJbOIPHUBPEAHE MIPOU3BOALE 0f] OKO 4%, amu ¢ 003UpOM Ha HETIOBOJbHE
BPEMEHCKE NpPWIMKE TOKOM Jieta, Moryhe je ma je Taj mag Omo m Behm. 300r Tora CMO H3BENH CIIEHAPHO KOjU
npernocraBiba Behn edekar cyiie Ha MOJbONPHBPELY M SHEpreTHKY HEro y OCHOBHOM CIeHapHjy, a Tume u Ha BJIIT,

WHOIANN]y U TUIATHOOMIIAHCHA KPeTama.

CueHapuo ¢ pa3uyumMuM npemnocmaskama Kpemara C8EMCKUX UeHa eHepaeHama
U NpuMapHux nosbonpuepedHux npousgoda

C 003upoM Ha ecKalalyjy TeONOTUTHYKUX CyKoOa y MEepHOIy O Hamler MPeTXOXHOT HM3BEUITaja, TeOMONUTHYKE
TEH3Wje W JaJbe TPENCTaBJbajy HajBehw pW3MK ocTBapema mMpojeknuja. MHTeH3WBUpame cykoba y YKpajuHH Wil Ha
BiuckoM HCTOKY onpaswio OW ce, Ipe cBera, Ha pacT CBETCKHMX IIeHa NPUMapHUX IMPOU3BOIA, 300T 4era cMo y
MECUMUCTHYHOM CLEHAPH]jy KOPHCTHIM MPETIIOCTABKE C BHIIMM IieHaMa HaTe W TPUMapHHUX MOJHOIPUBPEIHUX
NIPOM3BOZIa HETO y OCHOBHOM cCIieHapHjy. HacymnpoT Tome, y ONTHMHCTHYHOM CLEHApHjy MPETIOCTaBIIN CMO Ja he ce y
HapeIHOM IIepUOYy CMHUPHTH TEH3HWje, IITO OM 3a pe3ylTaT MMaJlo HIDKE CBETCKE LIeHE IPHMapHUX IIPOM3BOZAA HETro y

OCHOBHOM CIICHapHjy.

Hako ce cBeTcKa IieHa Ha)Te TUIa OPeHT KpeTasa JOMUHAHTHO CHJIa3HOM ITyTamOM O IOYETKa jyia, IIPBEHCTBEHO
300r cimabe Tpaxkme y KuHn, koja je HajBehn cBeTCKHM YBO3HHK, €cKajalja TCONMOJIMTHYKUAX TEH3Wja yTHIlAala je Ha
MOBpEeMeHa OfICTynama. Ha Onaru pact 1ieHe HaTe MoueTKoM aBrycTa oJpas3uo ce Hama] Ykpajuae Ha Kypcky obnact y
Pycuju, Koja je KJby4Ha 3a TPaH3UT pycKor raca ka EY, 30or dera je ncroBpeMeHo noBehaHa u 1ieHa MPUPOJHOT raca Ha
xonanjackoM upopuinty T7F. Jlo kpaja T3 nena Hadte THIAa OPEHT CMamEHA je Ha Oko 73 monapa mo Oapeiy, anu je
MMOYETKOM OKTOOpa ymepeHo moBehaHa mon ytuiiajeM Hamana M3paena Ha JluGaH, kao u peaknuje VpaHna, koju je
caBe3HHMK JibaHcKor Xe3z0onaxa. Mako Cy ce reomojuTHYKM OJZHOCH KpajeM OKTOOpa MOJaTHO 3aOLITPHIIN, HAKOH
JMpeKTHOr Hamazna M3paena na VpaH, To ce HHje 3HATHO OAPA3MIIO HA CBETCKE I[EHE eHepreHara jep Hucy omrehena
eHepreTcKa MoCTpojerba, TaKo Ja je LeHa HadTe TUIa OPEHT KpajeM OKToOpa ocTasia TOTOBO HENPOMEHEHa y OIHOCY Ha
Kpaj centeMopa.

Jlaspa eckananyja cykoba Ha biarckom MCTOKY, Kao W'y YKpajuHH, a Ipe CBera HamaJId Ha €HepreTcka MmocTpojema,
ozipasmiia OM ce Ha pacT CBETCKUX LIeHa CHEpreHara, ¢ 003MpOM Ha M3BO3HE Kalal[UTEeTe OBHX 3E€Majba, Ka0 U HHXOB
Te0CTpPATEIIKH MON0XKaj. PacT meHa eHepruje 61 y ToM citydajy yTHIA0 Ha pacT IIodaiHe HH(Ianuje, mTo 01 yCIIopHiIo
TeMIIO yOJakaBabha MOHETApPHUX YCIOBa M IO TOM OCHOBY YCIIOPHIJIO INIOOANHY SKOHOMCKY akTHBHOCT. ITopen Tora,
HapyLIWIO O Ce MOTPOIIAYKO M HHBECTUIIMOHO OBEPCH:E, HAPOUHUTO Yy 3eMJbaMa y YCIIOHY U Pa3BOjy YCJIEH MOBIaYCHa

KalluTana y pa3BHjeHe 3eMJbE.

Axo ce MaTepujasin3yjy HaBeJeHH PH3HILH, IPETIOCTaBUIN CMO Ja Ou cBeTcka 1ieHa Hadre 10 Kpaja 2024. nopacia
Ha oxo 83 momapa no Gapedy, a 3aTuM Ha oko 85 nonapa no Gapeny kpajem 2025. Buiire nexe HadTe yTriane 6u Ha pact
CBETCKHX I[€Ha MPUMapHHUX MOJFONPHBPEIHUX MPOU3BOAA, Tako Aa Ou oHe kpajem 2024. 6une 3a 0,7% Buie HEro Ha
kpajy 2023, mox 6u y 2025. mopacie 3a oko 5,7%. JlupekraH edekar pacta CBETCKHX II€HA PUMAPHUX MIPOM3BOAA Ha
nomahy mHGIanMjy MoTHIIa0 O O BUIIUX IIeHa HATHUX JIepruBara Ha ToMaheM TpXKHUIITY, a MHIUPEKTaH o moBehanmx
TPOIIKOBA y NMPOU3BOIY XpaHe M MHIYCTPHjCKHUX Ipou3Bona. MHaupekraH edekar Ha gomahy uHOIanMjy uMao Ou u

74



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2024. Hapomua banka Cpouje

pact nH}IIanuje y 30HM eBpa 10 MCTOM OCHOBY IIPEKO BUIIHMX yBO3HHUX IIeHa. [Ipema HaIloj IporeHH, IOCIeanuIe TAKBOT
creHapuja Omie Ou BHIIa mpoceyHa nHpaanuja y 2025. 3a 0,3 n.11. Hero y 0CHOBHOM CIIEHAPH]Y.

V city4ajy BULIMX CBETCKUX 1I€HA IPUMAPHHUX [IPOU3BO/Ia BEPOBATHO OU CE yCIIOPHO TEMIIO yOaxkaBamba MOHETaPHUX
yCJIOBa LIGHTPAJIHUX OaHaka, MTO OM Ce HEraTMBHO OJPAa3WI0 Ha IIOOAIHM NMPUBPEAHM PacT U TIOOalHEe YCIOBE
¢dunancupama. [1o 0OCHOBY HIDKE EKCTEpHE TPaXKibe W 3a0IUTPEHUX II00ANHUX (UHAHCHjCKHUX YCIIOBA, CMAmbHO OU ce
nomahy u3B03, a 1€I0M U MHBECTHIIM]€ U MOTPOIIHA, a TAME U YBO3, TaK0o Aa OH, yKynHO mocmarpaHo, fomahu B/AII y
2025. 3a6e/1€:kM0 Mam-U PacT 0 MPOjeKTOBAHOI Y OCHOBHOM clieHapHjy 3a oko 0,2 m.m.

VY ONTUMHCTHYHOM CIEHAPH]y MPETIOCTABUIN CMO JIa C€ Y HAPESJHOM MEPHOIY MOCTEIEHO CMUPY]y TEOTOIUTHIKE
TEH3Hje, IITO O Ce 0J[pa3uiIo Ha HIKE CBETCKE LICHE IPUMapHHX IIPOU3BO/IA, IPH YeMy OH CBeTCKa LieHa HadTe Ha Kpajy
2024. y oBoM city4ajy Omia oko 72 nmonapa mo Gapeiy, a Ha kpajy 2025. roaune 65 nonapa mo Oapemny. McroBpemeHo,
CBETCKE IICHE MPUMapHUX MOJOMPUBPEIHUX Iporu3Boa kpajem 2024. 6ume 6u 3a 5,3% Hibke Hero kpajem 2023, 1ok 6u
y 2025. one Omiie cMameHe 3a oko 1,8%. [lopex Tora, y OBOM CIICHapHjy CMO MPETIOCTaBIWIN Aa he nH(IIAIMja y 30HH
€Bpa ycropaBaTu Opske o1 OueKHBama, Tako na y 2024. y mpoceky usHocu 2,2%, a 'y 2025. roqunu 1,7%. Y ToMm ciay4ajy
npoceyHa uHQuanuja y Cpouju y 2025. 6uaa 6u Huka 3a 0,2 m.i. yciiel HIDKHX CBETCKHX I[€Ha MPUMapHHUX
[POU3BO/Ia U HIDKE HH(IIANN]e y 30HU eBpa.

[Tomymrame MOHETAPHUX YCIIOBa y Behoj Mepr HETrO y OCHOBHOM CIICHApH]jy YTHIIAJI0 OU Ha PAacT EKCTEPHE TPAKIHE
1 yOnakaBame TIOOAIHUX ycioBa (GuHAHCHpama, ma 6u pact pomaher B/III-a 6uo Bumu 3a oko 0,2 m.m. y 2025.
PacT ekcrepHe TpaXKibe YTHUIIA0 OM Ha PacT M3BO3a, JOK OM Maj IeHa NPUMapHHUX IMOJBONPUBPEAHHMX IMPOU3BOIA
JIeTIoBa0 y CympoTHOM cMepy. CimdHO, Kaja je ped o yBo3y, Iaj IIeHa eHepreHara JONPHHEO OM MameM yBO3Y
eHepreHara, 10k Ou pact nomahe Tpakme MMao CynpoTaH edekar, Tako Jia, yKyIHO II0CMaTpaHo, e()eKTH Ha IUIaTHU
OmitaHc He O OWMIIN BEJIHKU.

'pacmkon O.5.1. MpeTnocTaBke anTepHaTUBHUX cLeHapuja U ecdbekTn Ha aomahy uHdnauumjy

MpojextoBara uHcnaumja (y %) Csetcka era HadTe (USD/6apen)
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W3Beop: HBC.
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CueHapuo ¢ eehum HecamueHUM ehekmom cyuie Ha No/bonpPUBPEdHY NPOU3BO0HY
U npou3eody eslekmpuyHe eHepauje u3 xudpoesekmpaHa

TloueB ox apyre TMOJOBHHE jyHa HACTYIIHO j€
NYroTpajaH IepHOJ BHCOKHX TeMIEparypa u
HexocTaTka majaBuHa. KoMOHHAIMja HEMOBOJBHUX
arpoMeTeOpOIIONIKKX yClioBa yOp3alia je mporec
3pera mposichHuX yceBa U ofipa3uiia ce Ha ClIabuju
KBAJUTET U MPUHOC KYKypy3a, CYHIIOKpETa H Coje,
Ha mra ykasyjy u momanu P3C-a, ¢ mpouemeHuM
CTakbeM MPHHOCA 3aKJbY4HO ca 5. cenTeMOpom
(Tabena O.1.1).

AKo ce MMajy y BHAY HETOBOJFHH BPEMEHCKH
YCIIOBH, TMOCTOjH BepoBaTHoOha 1a je maj yKyIHe
MOJEONIPUBpEIHE Tpon3Boame y 2024. 6mo Behn
HEr0 MITO CMO TIPETIIOCTABMIM y OCHOBHOM
CIeHapujy 5%).
MPEeTHOCTAaBUMO Jla Cy eQeKTH

(mag oxm  OKo VKOIHKO
cyme Ha
HOJBOIPUBPEIHY CE30HYy Omiik BehH HEro mro cMo
MPETIIOCTABIIN Yy OCHOBHOM CIICHApH]y, Tj. Ja je
HOJBONPHUBPEHA MPOHU3BOAKA Y OBOj TOJHHH
cHIDKeHa 3a 8—10%, IITO je OTHPHIMKE maj| KOju je
3abenexen y 2022. u 2017. roouHu, Kaga cMo ce
Takohe CyodmsIM ca CyIIOM, TUPEKTaH HeraTMBaH
nonpunoc BAIl-y wu3nocumo 6m 0,4-0,5 m.m.,
HacrpaMm 0,2 ILII. y OCHOBHOM clieHapHjy. [0ToBO y
(8-10%),
MPOM3BO/EE OHO OM HIDKM Of JIeCETOTOIUIIEET

I/ICTOj MEpHUu OBOTOIUIIEHHN HUBO

IIpOCEKa.

Hwku npuHOCH 300r cyiie Oenexe ce W Y
peruony. Tako, Ha mpuMmep, IpemMa IpoleHaMa
nenTpante 6anke Mahapcke, n3nernm y M3Berurajy
o namanuju — centemOap 2024, nax npou3BOAKE y
MOJHOTIPUBPEIN y OBOj TOAWHH H3HOcHhe m3mely
10% n 30%, y3 meratuBan mompunoc BIIl-y y
pacmony 0,4-0,9 m.m.

Hopeu HEraTuBHOI' IOOIPHUHOCA eKOHOMCKOj

aKTUBHOCTH, Behu majg  TOJbONPHUBPEIHE
MPOM3BOAKE OJl OYEKHUBAHOT y oapeheHoj Mepu
MOrao Ou Jja ¥Ma yTHI[aja U Ha CIIOJbHOTPTOBUHCKY
AKTHUBHOCT, IIpe

CB€ra Kpos

MOJHONIPUBPEIHUX MPOU3BoAa o T4 oBe roauHe 10

HIDKH ~ U3BO3
T3 HapegHe rojuHe, a JEJIOM M Ha HWKH M3BO3
npexpambene uHayctpuje, jep je Cpbuja HETO
WM3BO3HHK XpaHe, IITO OW ce oApaswio M Ha Behu
nepunut Tekyher padyHa, mpe cBera y 2025, on
MIPETIIOCTAaBJEEHOT Y OCHOBHOM ciieHapHjy. C npyre
CTpaHe,  IIOJ

IMPETIOCTAaBKOM IIPpOCEHYHE

MOJBOIIPUBPEIHE CE30HE, C 063I/IpOM Ha HUXKY 63.3y,

Tabena O.5.1. MpuHOCK NojeAMHUX NOSLONPUBPEAHUX

KynTypa, 2023-2024.

(y xvrbagama ToHa)

2024/ S
2023. 2024. 2023.

(v %) npocek
MweHnua 3.448,7 29005 -159 3.081,8
Kykypy3 6.631,0 54254 -18,2 6.431,7
LLlehepHa pena 2.040,6 2.129,1 43 2.0159
CyHLOKpeT 686,3 637,4 71 660,6
Coja 599,9 406,2 -32,3 598,1
Jabyke 3.796,9  3.892,0 2,5 4.736,3
[poxnhe 1.315,3 1.297,4 -1,4  1.5471
ManuvHe 986,7 940,3 -4,7 1.128,2
Buwme 1.448,5 1.368,2 -55 14543
W3Bop: P3C.

10-ron.
npocek

2.832,6
6.392,4
2.329,3

614,5

567,4
4.443,4
1.527,6
1.093,9
1.252,1

'padmkoH O.5.2. XugpopesepBe cTpyje y Cpbuju, 2023,

2024. v npocek 3a nepuop 2019-2023.
(y xurb. MWh)

700
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450 \ S5
400
350
300

13 5 7 9111315171921232527 2931333537 39414345474951

Heperse
— 2023
— 0024
Mpocek 2019-2023.

WaBop: Entsoe transparency platform.

padmkon O.5.3. KymynaTtuBHe ctone pacta LeHa Boha u

noBpha
(y %)
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— 2024, noBphe

@ e e ® TPOroAuLLHM NPOCEK, NoBphe
2024, Bohe
TporoauLuku npocek, Bohe

W3Bop: npepayyH HBC.
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Haponma 6amxa Cpomje

y 2025. mossonpuBpena 6u umana Behu mosutuBan
nonpuroc b/II1-y Hero y oCHOBHOM CIieHapH]y.
OBorofuiimba Cyllla Ceé Ofpa3uiia U Ha HUXKY
IPOU3BO/IbY CTPYje M3 XuApornoTeHujaia. [logarmm
0 YKYIIHO] MPOM3BOAIGHM CTPyje Yy JEBET Meceuu

pachmkoH O.5.4. EchekTn pasnnunTux NnpeTnocTaBku
anTepHaTMBHUX CLeHapuja Ha NpoceyHy UHdnaumjy
y 2025.

(y %)

5

2024. roBope na je oHa HIka 3a 7,4% Mr. u na he N B >

HeratuBaH JonpuHoc ykynHoM BJIII-y mo oBom 3

OCHOBY Ha HHBOY TOIMHE OUTH BepoBaTHO Behu HETO

y aBI'yCTOBCKOj ITPOjEeKIIMjH, MaKO HE 3HATHO Behw, 2

jep je yuemrhe enepreruke y ykynmaoMm B/II1-y cBera .

oko 1,5%, a ywemhe mnpomsBoame cTpyje H3

XUJIPOCNICKTPaHa Y YKYITHO] IIPOU3BOJEHU CTPYje OKO 0

30%. Y3 ederar cyme, TpeGa mvamn y miay u Yorwamawe  Oemwn G Seoumossave

etexkar Brcoke 6a3e u3 2023, y k0joj je MPOU3BOIHA UCHELTE SYLC CHEL)
W3eop: HBC.

ctpyje mosehana 3a 17%, npu yemy je, mpema

nojanuma AreHIMje 3a eHEpPreTHKy, pacT

HPOM3BOAE CTPYje M3 XHIPOEIEeKTpaHa yciea OOMIHUX MagaBuHa TokoM 2023. roxune u3Hocuo dak 40,8%, unme je
ocTBapeHa HajBeha MPOM3BO/KA CTPYje M3 XUAPOCIEKTpaHa y npeTxoanux aecer roguHa (12.526 GWh). U nag u3Bo3a
cTpyje y mesetr mecern 2024. ox 56,1% Ttakohe je Hajpehum nemom mocieaniia BUCOKe 6a3e U3 UCTOT MEPHOJa MPOIIIe
TOZIMHE, Y KOM je M3BO3 CTpyje OMo oKo 1Ba M mo myTa Behu y ogHocy Ha 2022. [Ipu Tome, Tpeba umatu y BUAy 1a je

HCTOBPEMEHO y OBOj TOAWHH HIDKH U YBO3 CTpYje, Tako Jia e(heKaT Ha HETO N3BO3 HHjE TAKO 3HAYajaH.

V3 mpernocraBky na he ce y HacTaBKy roAMHE ITONPAaBUTH XMAPOMETEOPOJIOIIKA CHTyaluja, Kao M Ja he ce Ha
MIPOM3BO/Y y €HEPreTUIM MO3UTUBHO OIPAa3UTH MOYETaK IPOU3BOAKE Y TepMoeneKkTpaHu ,,Kocronan b3”, Ha HUBOY
TOJIMHE CMO MPETIOCTaBWIK aa he maj mpousBoame nznocut 7% (y3 HeraruBan nonpuHoc bJII1-y ox 0,1 m.m.), anm je
moryhe na taj mag Oyme Hemrro Behu, a Tume u HeratuBaH edekar Ha BJII1T (HajBurie 3a 0,1 m.11.). [To 0CHOBY Mamer HETO
U3B03a cTpyje 6ro Ou u Hemto Behn aeduuut Tekyher padyHa ImiaTHOT OMJIaHCa HErO0 y OCHOBHOM CIICHApH]y.

Kama je peu o edexkrtuma cyme Ha HHOIANK)y, OHH Ce MPEBACXOIHO OJHOCE Ha KpeTame IeHa Boha u moBpha, 10K
IeHe JoMalinX NpPUMapHUX MOJBONPHBPEIHUX IMPOU3BOIA, KOje Cy BaKaH TPOIIAK Yy IPOM3BOIEU OCTale XpaHe,
YIIaBHOM IIpare KPeTamhe THX LICHA Ha CBETCKOM TPIKHILTY, C 003MPOM Ha TO Jia je ped 0 Oep3aHckoj podu. Y ycloBuMa
CMameHe MOHyZE IT0 OCHOBY e(exara cymie, neHe Boha u mospha mMorie Ou nHTEeH3UBHHjE 1a mopacty y T4 ose u T1
Hape/He TOIMHE Hero MITO CMO MPETHOCTABIIIN Y OCHOBHOM CIICHApH]Y.

VY nocanmammeM Jeny roauHe IeHe Boha cy mopacie 3a oko 20%, IITO oAroBapa BHIICTOTUIIBLMM MPOCEYHUM
octBapewrMa. [locienme TpomMeceyje, oA yTHI@jeM HOBOT pojia jy)KHOT Boha, 0 MpaBuIly, KAPAaKTEPHUILy HUKE LEHE
Boha kao rpyIe, IITO je Halla MPEeTIOCTaBKa U y aKTyeJIHOj KPaTKOPOYHOj MPOjeKLHjH, TaKo Ja OM Ha HUBOY TOJHMHE
Tpebaino na nopacty 10-11%, y3 nonpunoc uxdnanuju ox oxo 0,2 m.i. Iene nospha ce, y mpocexy, y Behem ey roguse
HaJIa3¢ MCIIOJ MPOLUIOTOHIILET HUBOA, @ KyMYJIaTHBHO II0CMATPaHO, O MOYETKA TOIMHE 3a0eIeKuIe Cy Mabi pacT y
nopehemy ca ocTBapelmUMa U3 MPETXOAHE TPU ToAuHE. Y cenTeMOpy ce, mehyTum, Hcmosbuo edekar cymre, na cy eHe
nospha mosehawne 3a 6,5%, MTO je 3HATHO JJOMPHHEIIO H30CTaHKY OYEKUBAHOT MeceuHor najaa nHdmammje. C 003upom Ha
TO, TIPETIIOCTABIbEHHU PacT IieHa oBpha y OCHOBHOM CIieHapHjy 3a T4 BHIIH je y OZHOCY Ha BHIICTOJMINIEA POCCYHA
oCTBapema, Tako Ja Om Tpebano ma meHe mospha Ha Kpajy roaumHe [ajy mo3uTHBaH nonpuHoc nH(manuju (0,2 1m.ir.)
YMECTO HETaTHBHOT, ITO CMO OYEKHBAIIM y aBTYCTOBCKOM HM3BEIITajy, allk je Moryhe ia Taj pacT ¥ JOIPHHOC HH(IAHjH
oyzne u Hemto Behu (0,3 m.a.). ['pymna Bohe u moBphe, 3ajeqHO mocMaTpaHo, CIIMYaH JOMPUHOC HHOIAHjH Tpedato Ou na
3aJIp>KH 10 TIOYEeTKA HapeJHe ITOJEONPUBPEIHE CE30He, Kaga 01 TpedaIo 1a ce OH CMambH, IO IPETHOCTaBKOM J1a Ce30Ha
Oyzie mpocevHa. YKyITHO ITocMaTpaHo, Ipe/craBibeH Behu pact rieHa Boha v moBpha o IpeTnocTaB/beHOr yTHIIA0 O1 Ha
TO Ja mpoceyHa uHQuianuja y 2025. Oyne Buma 3a oxo 0,2 1.1. Hero y 0CHOBHOM CLIEHAPH]Y.

Cymupajyhu cBe HpEeTXOJHO HaBEICHO, NPOLEHYjeMO da Ou Yak y Cllydajy HEMOBOJbHHjHX cleHapuja (Behmx

CBETCKHX I[IeHa MPUMapHHUX NMPOU3BOJA U eHepreHara u Beher edekra cymre) nHdpnanmja Tpedano na ce kpehe oko ropme
TpaHHLE [HIbA.
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Tabena A
MNMokaszaTerbu ekctepHe nosuuuje Cpéuje

2010. 2011. 2012, 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
2024. 2024. 2024.
MOKASATE/bU EKCTEPHE
NVKBUAHOCTY (y %)
! 6
Reavatie pezepae | y203 pobe 8.4 88 77 7.6 6.6 6.7 6.2 54 54 57 6.1 59 52 67 67 12 12
ycnyra (y meceuuma)
[NeBuare pesepse / KpaTKOPOUHU Ay T 191,2 299,9 237,3 268,6 294,0 256,4 234,0 202,1 210,9 275,6 228,1 249,6 244,7 301,3 322,8 347,0
HesusHe pesepse / BAMN 30,5 32,7 31,1 29,5 26,8 27,9 26,7 24,4 25,2 27,8 27,5 29,4 30,6 33,1
Otnnara pyra / 6AN 10,9 1.3 11,8 12,1 12,8 10,6 11,8 10,5 10,8 9,5 55 8,7 9,1 9,0
Ortnnarta ayra / n3so3 pobe u ycnyra 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 25,2 25,9 22,2 22,9 19,7 12,2 17,0 15,3 16,4 21,0 18,3
MOKASATE/bU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
CrnoreHu ayr/ BAN 71,6 65,4 73,1 67,5 69,4 70,5 69,4 62,5 59,6 58,7 62,8 65,2 66,0 60,4
Kpatkopounu gyr/ BAM 15,9 10,9 13.1 11,0 9.1 10,9 1.4 12,1 11,9 10,1 12,1 1,8 12,5 11,0
CnorsHu ayr/ u3s o3 pobe u ycnyra 2471 216,5 223,6 184,0 177,7 166,8 1562,4 132,2 126,0 121,0 138,2 126,6 110,2 110,7 110,7 114,99
MOKASATE/bU N3NOXEHOCTU
®UHAHCUJICKOM PUBUKY (y %)
HesusHe pesepse / M1 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 168,0 174,1 130,0 138,1 158,7 166,6 171,3 179,17 183,4
[eBusHe pesepse / NpUMapHu HoBal 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 185,0 171,4 194,1 1571 180,0 180,2 201,0 2147 2215 2315
CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMUJE 72,3 75,0 81,1 83,5 87,9 92,3 96,9 102,0 103,8 106,7 99,2 11,3 130,8 113,8
(M3BO3 + YBO3) / BAN
MEMOPAHOYM:
(y M espa)
Ban” 32.841 36.865 35.074 37.978 37.014 37.220 38.165 40.828 44.711 48.105 49.024 55.931 63.501 75.204
CnorbHn gy r 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.494 25.526 26.662 28.254 30.787 36.488 41.895 45.391  45.653 48.088
Cepaucupatbe cnorbHor ay ra 3.564 4.154 4.130 4.595 4.728 3.960 4.508 4.285 4.849 4.592 2.710 4.886 5.801 6.735 2150 1.981
AesusHe pesepee HEC 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 19.416 24.909 24.942 27.507 28.280
KpaTtkopouHu gy r2) 1.758 612 455 196 99 303 672 844 1.401 1.925 1.585 1.612 2.405 742 684 947
Bunanc Teky hnux TpaHcakunja -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162 -1.804 -334 -799  -2.168
KPEQWTHU PEJTUHT 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2024.
(npomewa pejTuHra v warnepna) Hoe. Mapt Aer. Jyn JaH. Deu. /"a"/”'apmy" Mapt/peu.  flew.  Cent/meu  Maj Mapt/peu.  JyH  Asr./okT.
neu.
seP BB BB- BB- BB BB BB+ BB+ BB+ BB+ BBB-
/cTabunan /HeraTvsaH /cTabunax /nosuteaH /cTabunax /nosutmeaH /ctabunan /ctabunaH
Fitch BB- BB- B+ B+ BB- BB BB+ BB+
lcTabunaH /HeraTuB aH /cTabunaH /noautmsan  /cTabunaw  /ctabunaH /cTabunaH /noauTne aH
Moody’ B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2 Ba2
c0ay's [cTabunan Inoautuan  /crabunan Inoauva an crabunan noanTvean
MeTogonouxa ofjairsersa:
[eBuane peaepse / yB03 pobe 1 ycnyra (y Meceuyma) — OiHOC [IEBU3HMX PE3EPBU Ha Kpajy NOCMATPAHOr NEpUoAa U MPOCEUYHOr MECEUHOT Y BO3a PoGe 1 y CNly ra TOKOM nocnefsix 12 Meceuy
[leBu3He pesepse / KPATKOPOUHM Ay T (y %) ~ OHOC CTaka [eBU3HUX PE3EPB M 1 CTaka KPATKOPOUHOT [y ra N0 NPeocTano] POHOCTU Ha kpajy nocMaTpaHor nepuosa
Nesuare pesepse / BAM (y %) — cTawe AeBU3HNX pe3epBy Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoga y oaHocy Ha BAM
Ortnnata ayra / BAM (y %) - oaHoc otnnate Ay ra (6es npes pemeHe oTnnate Aena Ay ra npema Jlowgoxckom kny 6y ) u B[M-a Tokom nocmatpaHor nepuoaa
Ortnnara ayra / n3so3 (y %) - ogHoc oTnnate ayra (6e3 npee pemeHe oTnnate fena Ay ra npema JIoHAOHCKOM Ky 6y ) 1 13B03a pobe 1 y cry ra TOKOM NocMaTpaHor nepuoaa
CnosbHu ayr/ BAM (y %) — oaHoc cTawa Ay ra Ha kpajy nocmatpaHor nepuoaa v bAM-a
Kparkopounu ayr / BT = 0AHOC CTaka KpaTKopouHOr fly ra No MPeocTanoj pOYHOCTI Ha kpajy nocmatpaHor nepuopa v BM-a
CrorbHu Ay T/ 3803 (y %) ~ OQHOC CTaka [y ra Ha kpajy NOCMAaTpaHOr Nepuoaa U BPEaHOCTY TOAVLLILEr 3B 03a poGe U ycnyra
AesuaHe pesepse / M1 (y %) — ogHoC cTaa AEBU3HNX PE3EpPB U 1 HOBYaHe Mace Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoga
(M3Bo3 +yBo3)/ BAMN (y %) - oaHOC BpeAHOCTM 3B 03a U yBO3a pobe v ycnyra u B/1M-a Tokom nocmaTtpaHor nepuoaa
" Mpema meTogonormju ESA 2010.
2o opuUrMHarnHoj POYHOCTH.
Hanowmene:
1. P3C je usspuno pesusmjy nopataka o BAMN-y 3a neproa 1995-2023. roauHe, WO je y TMLAno Ha npomeHy yuelha MakpOeKOHOMCKUX nokasatersa y BAM-y.
2. Mopjauv cy NOANOXHYN KOPUTOB aksy NPEeMa 38 aHUHHUM 13B OpUMA.
3. Op 2007. nopaum o U3B03y 1 yBO3y pobe nycnyray iy cy ca y lpupy vy 3a uspady nnamHoz 6unaHca u mefyHapoOHe uHeecnuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. u 2006.

npukasaHu Cy npema NpeTxoaHOj MeTOAoNOMjU.

4. Op 2007. 3803 1 yBO3 pobe perMCTPOB aH je Mpema OnLTeM CUCTEMY TProBUHe, KOju MpefCcTaB rba WMpK KOHUENT 1 0By xBaTa cBY poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY TEepUTOpUjy 3eMribe UMW je Hany uma, ca u3y 3eTkom pobe koja je y

TpaHauty . Mopaum 3a 2005. u 2006. aaT cy npema cneuujanHoM CUCTEMy TProBUHe.

5. CepBuCHparse CTIOTLHOT Ay ra He y Krby Y je Mpes pemeHy oTnnaty Ayra.
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Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKM MoKa3saTerbu

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. : I -
2024. 2024. 2024.
Peantu pact BAM-a (y %)" 1,6 0,1 -0,4 0,5 -1,8 1,3 3,0 2,4 4,6 4,8 -1,0 7,9 2,6 3,8 4,6 4,0 3,1
Motpouayke ueHe (y % y 0AHOCY Ha UCTu
MeceL, NpeTxoaHe roguHe)?
NeBusHe pesepee HBC
(y MrH eBpa)
M3B 03 pobe n ycnyra (y mnH espa)? 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 41.018 10.251 10.846 10.685
—cTona pactay % y ofgHocy Ha
NPEeTXOAHY roauHY
Y803 pobe u ycnyra (y MnH espa)® 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 44.543 11.134 11.889 12.547
—cTona pactay % y oaHocy Ha
NpeTXoaHy roauHy

10,3 7,0 12,2 2,2 1,7 1,5 1,6 3,0 2,0 1,9 1,3 7,9 15,1 7,6 5,0 3,8 4,2

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 28.280

18,3 171 2,9 21,5 3,7 8,8 10,5 11,1 9,6 10,3 -4,6 29,4 31,9 7,9 2,1 6,0 4,8

8,7 15,7 3.1 4,7 1.8 3,0 51 14,0 13,0 10,7 -57 26,8 34,7 -1.1 1,5 8,4 15,7

Teky hu pady H nnaTHor GunaHcad

(y MnH eBpa) -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162 -1.804 -334 -799 -2.168
y % BAM-a -6,2 -9,9 -10,6 -55 -5,4 -3,3 -2,8 -5,0 -4,6 -6,6 -3,9 -4,1 -6,6 -2,4

He3sanocneHocT no Axketn (y %)® 24,9 259 240 20,6 18,9 16,4 14,5 13,7 11,3 9,7 11,1 9,5 9,4 9,4 8,2

Bapage

(MpoceuHe 3a nepuog, y €8 pima)? 331,8 372,5 366,1 3885 379,8 367,9 3745 3945 419,8 466,0 510,9 560,2 637,9 7335 816,0 832,8 830,8

Peny 6nunyku 6y yeTtcku cy dmumt/aedmumt

(v % BAMN-a)y® -30 36 54 47 57 26 -02 07 0,6 02 80 -44 32 20

Kowconuposarm quckank pesy nrar 42 43 62 49 59 33 -1 11 06 -02 7,7 39 30 -21
(y % BAn-ay)

JaBHu pyr Peny6rmke Cpbuje (ueHtpanku 379 412 50,8 53,7 63,4 67,2 652 555 514 497 544 53,9 524 480 44,3 465 46,5
HUBO apxaBe, Y % Eﬂl‘l-a)*”
Ky pc anHapa npema gonapy
(npocek y nepuogy )

Ky pc anHapa npema gonapy
(kpaj nepuopa)

Ky pc avHapa npema eBpy
(npocek y nepuoay)

Ky pc avHapa npema eBpy
(kpaj nepuoga)

77,91 73,34 88,12 8517 88,54 108,85 111,29 107,50 100,28 105,28 103,03 99,49 111,86 108,41 107,89 108,72 106,56
79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 117,14 99,12 103,39 104,92 95,66 103,93 110,15 105,87 108,69 109,52 104,87
103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 121,34 118,27 117,85 117,568 117,57 117,46 117,25 117,19 117,11 117,04
105,50 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,19 117,59 117,58 117,58 117,32 117,17 117,14 117,05 117,08

MEMOPAHOYM:
AN (y mnH eBpa)d 32.841 36.865 35.074 37.978 37.014 37.220 38.165 40.828 44.711 48.105 49.024 55.931 63.501 75.204

Y ctanHum ueHama npeTxoaHe roguHe. Moparak 3a T3 2024. je dinew npoueHa P3C-a.

2 |leHe Ha mano go 2006. roauHe.

3 Op 2007. nogaum o nnatHoM BuraHcy (Tekyhu payyH, M3B03 U yBO3 pobe u ycnyra) ycknaleHu cy ca cmepHuuama cagpxaHum y [Tpupy4Huky 3a u3pady nnamHoe 6umaHca u
mehyHapoOHe uHeecmuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. n 2006. npukasaHu cy npema npeTxoaHoj meTtofornorvju. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. ctone pacta
13B03a U yBo3a pobe u ycnyra Hucy npukasaHe. Op 2007. u3eo3 n yBo3 pobe AaT je npema onwreM cUcTemMy TProBWHe, KOju NpeAcTaBrba LMpW KOHUENT u oby xBata cBy poby koja
yNa3n Ha eKOHOMCKY TEpUTOpWjy 3eMIbe WK je Hany Lra, ca u3y 3eTkoM pobe koja je y TpaHauTy . [peTxofHe roguHe Cy fate npema creuujanHoM CUcTemy TProBuHe.

4 KoHconmpos anu (oa 2005) v peny 6nuuku (of 2008) aedmumT ykiby vy jy nnahatbe akTMBUpaHUX rapaHuvja, Aokanutanuaauvje 6aHaka v npey aumatrsa [y ra, npema MeToAomnormju
MM®-a.

5 MNpema metogonommju ESA 2010.
6 Pesuaupanu nogauu og 2011. roauHe (CcnpoBeneHe cy OBe PeBusunje — peBuanja y cred y Hanpehera MeTogonoruje 1 nocTrnonucHa pes uauja).

7)[lo 2018. roauHe 3apape ce npukasyjy no ctapoj metogonomvju. Oa 2018. rognHe 3apafe ce objaBrbyjy npema HOBOj METOAOMOMMjN U Ha OCHOBY nofaTtaka Mopecke ynpase. 3a
npepavy H anHapckux 3apaga y espe kopuliheH je npocevHn ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuogy . Mopatak 3a T3 2024. npocek je ABa meceua.

#Mopaum o yuyeuhy jasHor fyra y BAM-y npey3etn cy ¢ Beb-cajta MuHucTapcTBa gquHaHcuja.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2024.

Haponta 6anxa Cpouje
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Haporsa 6anka Cpouje Mssewmaj o unghrayuju — Hosembap 2024.

Ceannue U3Bpmnor onoopa Haponne 6anke Cpouje u
npomMeHe pedepeHTHe KaMaTHe CTOINE

2023. roavHa

fatym PedepeHTHa kamaTHa cTona MpomeHa
Y (Ha roguweM HUBOY, Y %) (y 6a3Hum noeHumMa)
12. jaHyap 5,25 +25
9. chebpyap 5,50 +25
9. mapTt 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. HoBeM6ap 6,50 0
7. neuembap 6,50 0
2024. rogmHa
fla PedepeHTHa kamaTHa cTona MpomeHa
M
Y (Ha roauvwbeM HUBOY, Y %) (y 6a3Hum noeHuma)
11. jaHyap 6,50 0
8. bebpyap 6,50 0
7. MapT 6,50 0
11. anpun 6,50 0
10. Maj 6,50 0
13. jyH 6,25 -25
11. jyn 6,00 -25
8. aBryct 6,00 0
12. centeMbap 5,75 -25
10. okTobap 5,75 0
7. HoBeMbap 5,75 0

12. peuembap
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2024. Haponta 6anxa Cpouje

Caonumrema ca ceqrnuua U3Bpmnor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonurene ca cennuue M3spuiHor ondopa, 12. 9. 2024.

Ha nanammoj cexnunum M3BpmiHM 0m00p je olydMo Ja HAacTaBM Ja yOliakaBa MOHETapHe ycCJOBe cMambyjyhn
pedepeHTHY KaMaTHy CTOoIy 3a 25 0a3HUX MMOCHA, Ha HUBO o1 5,75%. CMameHa je U CToma Ha JCMO3UTHE OJIAKIIUIE —
Ha 4,5%, Kao u cToma Ha KpeAUTHE oNakmuie — Ha 7%.

Jonocehn TakBy omiyKy, MU3BpiHn on0dop je npe cBera mMao y BHAY Ja ce MH(uIalMja o1 Maja Hajla3u y IpaHuLaMa
mba (3 + 1,5%), kao 1 1a ce 10 Kpaja epruoza MpojeKifje OueKyje leHO KpeTame YHyTap THX TPAHHIA, C TEHACHIIN]OM
BCHOT JJaJbel’ CMarbHBamka Ka LEHTPAIHO] NPOjeKUHjH [iba. Y3uMajyhu y 003Up OCTBApeHO M OYEKHMBAHO KPETAHE
KJbYYHHX (hakTopa MH(}IAIMje, a pe cBera Jajbe CMamekhe INI00ATHUX MHPIATOPHHUX NPHUTHCAKA, Ka0 U 10CaJallbH
Je3MH(IATOPHN YTHLA] PECTPUKTUBHUX MOHETapHHX Mepa, V3BpIiHH oa0op je NpOLEHHO Ja MOCTOje YCIOBH 3a
HacTaBak yOlia)xaBama MOHETapHE MOJUTHKE CMambemheM pedepeHTHe KaMaTHe cTore. M3BpuiHu on00p je nporeHHo 1aa,
U TIOpeN 3aro4eTor yolnaxkaBama, MOHETapHa ITOJIMTHKA U J1ajbe UMa PeCTPUKTHBAH Kapakrep. HaponHa Ganka CpOuje
3aapxkahe W y HapeIHOM IIEpUONy ONpe3aH MPUCTYN y yOiakaBarkby MOHETapHHX YCJIOBA, a ajbe OMIYKE MOHETapHE
NOJIUTUKE 3aBHcHhe 011 mozaraka 0 HHGIALKjH U MAaKPOSKOHOMCKHM KpeTambuMa Koju Oyay IPHUCTU3AIIH.

Hako HemTo MoCTeneHnje Hero MITO Ce MPETXOMHO OYCKHBAIO, HACTaBJba CE yCIOpaBame TodaiHe uHbpanuje, y3
JONpPHHOC (haKTOpa U Ha CTpaHH MOHY/IE, U HA CTPaHU Tpaxme. Ha cTpaHu moHyze, y MpaBIly ycmopaBama HHbIaImje
JIeNoBane Cy MPETXOJHO CHIDKCHE [IeHe eHepreHara M XpaHe, Kao U 00e3z0elheHo 6osbe GyHKIMOHUCAKE TIOOATHIX
naHara cHabmeBama. Ha cTpaHu Tpaxkie Je3MH(IATOPHO jOIl YBEK Jeyjy KaMmarHe cTome BoAehuX IMEeHTpaTHUX
Oanaka, koje he, peaqHo mocMarpaHO, OWTH TMOBUIIECHE jOII HEKO Bpeme. M3BpmiHU onbop je uMao y BUAY Ja
pelieBaHTHE MHCTUTYIUje mpeaBuljajy Onaro omanajyhim TpeHI KpeTama CBETCKE IIeHE Ha)Te y HapeJIHOM MEpPHO.Y,
3axBasbyjyhin M00OJbIIAKY MOHYIE Ha(TE HA CBETCKOM TPXKHUINTY O cTpaHe 3eMasba OPECH, Kao U CIOPHjeM PacTy
TpaXKibe 32 HaTOM.

Wndmaamuja y CpOuju Hanasu ce y rpaannaMa nussa (3 = 1,5%) 1 Ha myTamu Koja je y cKiIafy ¢ mpojekunjom Haponme
6anke CpOuje. ¥ jyny je mehyrogumma nHdnanuja nsnocuiaa 4,3%, 1ok je meceuna nHuanuja 6una Ha HUBOY ox 0,4%,
IITO je jeHAKO MPOCEYHHM MECEUYHHUM OCTBapemMMa Of TodeTka roguHe. Pact mHOmammje y jyiay aemoMm je Omo
mocnenuna W MehyHapoOHHX KpeTama, NMPH YeMy Cy MECeuHy IWHAMHKY HHQarmje olenekniaa MOCKYIUbCHa
MOjeIMHNX KaTeropuja mpepaleHe xpane — xnebda, kape ¥ KOHIUTOPCKUX MPOM3BOAA, HA UHje IIEHE Cce Ofipa’kaBa pacT
[IeHa OBUX IPOW3BOJA HA CBETCKOM TPXKUIUTY WM CHPOBHHA y HUXOBOj NPOU3BOIIGU, Ka0 M pacT LeHa yciyra. Y
HapeIHOM Teproay nHbpmanmja Ou Tpedao aa HacTaBu fa ce kpehe y rpanniiama msba, ¢ TUM Ia he 10 Kpaja oBe TOTUHE
ycroputu Ha oko 4%, a 3aTuM he ce TOKOM HapeqHe TOJHHE MOCTENECHO MPHOMIKUTH LEHTPATHO] BPEJHOCTH IHJbA O
3%. Tome he HajBHIIIE TONPUHETH U 1aJb€ PECTPUKTHUBHU MOHETApHH YCIIOBH, HIDKA YBO3HA MH(IANMja U MHIAINOHA
OUYCKUBama, KA0 M OYCKMBAHU T1a]] CBETCKE IIeHe HapTe y CKIaxy ¢ gjydepcuma. Y mpaBily HIDKe HHOIaImje Tpedano ou
Ia menyje W akumja ,,Hajoosea meHa”, Koja je TUIaHWpaHa Ja Tpaje 0 Kpaja OKToOpa M KOja MMa 3a ITHJb OUyBarbe
KIBOTHOT CTaHAapaa rpahana.

Omnyuayjyhu o monerapHoj nomutuiy, V3BpmHu ombop je mMao y Buay Ja je npuBpeanu pact CpbOuje monmpxkan
cMamemheM HH(IIAIM]je, peaTHIM PacTOM 3apajia U CMambEeHEM CTOIE HE3aIloCICHOCTH (TpeMa AHKETH O PajiHOj CHa3M,
Ha HajHIKU HHUBO JI0 cana of 8,2% y npyrom Tpomecedjy), TeKyhuM MHBECTUIIMOHNM IMKIYCOM, Ka0 M IMOOOJbIIAhEM
KpPEIUTHHX YCIIOBA, KOje je pe3ynTar yoiaaxaBamba MOHETapHE MOJIUTHKE. Y TPBOj MOJIOBUHH OBE TOAMHE MEhyroaummu
pact OpyTto nomaher npounssona Cpouje n3nocuo je 4,3% u 6uo je Bohen nomahom TpaxkmoM, y OKBHPY Koje cy HajBehu
JorprHOC 00e30enmm moTpomma JomahuHcraBa m Opyro mHBectuimje y ocHoBHe ¢onmose. [locmarpano c
MIPOM3BOJIHE CTpaHe, NMPUBPEIHOM PACTy HajBHIIE Cy JIONPUHOCHIIN YCIIy)KHH CEKTOpPH, IMOCEOHO TProBHMHA, Kao U
rpaljeBunapcTBo W mpepahuBauka WHAycTpHja. M mopex Tor mTo he pesynTarn OBOTOJMINEGE ITOJHOTIPHBPEIHE
MIPOM3BO/IEHE 300T CyIlle TOKOM JIETEH-UX MECELH BEPOBATHO OMTH JIOIIUjH O OYEKHWBAHUX, ITPEMa HallIoj OIEHH, TO ce
nehe ozxpasuTi Ha mpojekiyjy pacra Opyto momaher mpousBoxa Ha HUBOY rofuHe ox 3,8% c 003MpoM Ha MOBOJBHA
KpeTama y JpyriuM NPUBPEIHUM 00JIacTUMA.

W3epmau og60op Haponne 6anke CpOuje HactaBuhe Jga mpaTh ¥ aHATU3MUpa TPEHIoBe Ha nmoMmahem u MehyHapomHOM
TPXKUIITY U OJuTyKe 0 Oymayhoj MOHETapHO] MOJIUTHUIM JOHOCHNE O CacTaHKa JI0 CaCTaHKa y 3aBHCHOCTH OJ TOfIaTaKa
Koju Oyy IPUCTH3aNH, U3IIIEAa Y KpeTamy HHGIAIMje U IBeHUX KJbYYHUX (PaKTopa, Kao M MpoleHe edekara JOHETHX
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Haporma 6anxa Cpomje Mzsewmaj o undpnayuju — nosenbap 2024.

Mepa MOHETapHE MOJIUTHKE. VICTOBpeMEHO, MPHIMKOM JOHOIICHa of1yka M3spuiau onoop fie BoauTu padyHa o ToMe 1a
ce 00e30eam ovuyBame (GUHAHCHJCKE CTAOMITHOCTH U IIOBOJBHUX M3IVIEAa PUBPEIHOT pacTa.

Hapenna ceganma M3BpmHOT ombopa Ha kojoj he OuTH moHeTa omiTyKa o pedepeHTHO] KaMaTHOj CTomm onpkahe ce
10. okTo6pa.

Caonmreme ca ceqnnue U3Bpunor ogdopa, 10. 10. 2024.

W3Bpran ogbop Hapoxne 6anke CpOuje omrydno je Ha JaHAIIkhOj CeTHUIN da peepeHTHY KaMaTHY CTOITy 3apKH Ha
HUBOY of 5,75%. Ha HempoMmemeHNM HHMBOMMA 3ap)KaHe Cy M KamMaTHe CTome Ha aerno3utHe (4,5%) m xpeanTHe
omakmmte (7,0%).

[Tpunukom noHOIIEHA OUTYKE Ja 3aJpXH pe)epeHTHY KaMaTHy CTOITy Ha HEMPOMEHEHOM HUBOY, M3BpimHu ondop je
HCTaKao J1a je pehepeHTHA KaMaTHA CTOIIA O] jyHa CMamb-eHa 3a YKYITHO 75 0a3HuX 1moeHa u Ja he ce eextn qocamammer
yOnaskaBarba MOHETApHE MOJUTHKE MaHU(ECTOBaTH U 'y HapeTHoM nieproy. Takohe, M3Bpuian ondop je Haracuo aa je,
W TIopen ToBpaTka MHQIIAIMjE Yy TPaHHIE NWJba W HACTaBKA HEHOI KPEeTarma y OKBHPY OBHX I'DAaHMIA, HEOIXOJHO
HAaCTaBUTHU ca crpoBolemeM onpe3He MoHeTapHe noiutike Haponne 6anke Cpouje umajyhu y By HEnpeIBUANBOCT
MaKpOCKOHOMCKHX JICIIaBama y Mel)yHapOoIHOM OKpY)KEHY M pacT IeONOJMTHYKUX PH3MKA, Ka0 M FUXOB yTHIA] HA
CBETCKE IICHE CHEpreHara W JPYrHX NpHMapHUX Mpow3Bofa. Jlocajammy pacT meHe cHpoBe HaTe Ha CBETCKOM
TPXKHUIITY OMO je orpaHnyeH, 3aXBajbyjyhn rmpe cBera 100poj CHaOAEBEHOCTH M 3HATHUM 3aJMXaMa Ha TJI00aTHOM HHUBOY,
anm je m3paxkeHa 3a0pHHYTOCT /1a OM Jlajba eckanamuja cykoda Ha bianckoMm MCTOKy MoOIVIa J1a TOpeMeTH TOKOBe Hadre
13 OBOT KJbYYHOT M3BO3HOT PETHOHA U JIa JIOBEJE 10 3HATHH]jET PacTa CBETCKE IIeHe HadTe y HapeHoM repuoay. To on
MOIJIO JIa ce ofpa3u Ha MH(IIaNujy Ha TI00aJIHOM HHUBOY M TEMIIO yOakaBambha MOHETAPHUX MOJNTHKA IECHTPATHUX
Ganaxa n ycioBe (pMHaHCHpama Ha Mel)yHapoIHOM TPIKHUIITY.

C apyre ctpane, U3Bpriau ogbop ouekyje na he mosehame kpenutHor pejrunra CpOuje Ha HUBO HHBECTUIIMOHOT paHra
Ofl CTpaHe pejTuHT areHuuje Standard & Poor’s NONPUHETH HWKOj MPEMHUJH PU3UKA 3€MJbE M TIOBOJBHUJUM YCIOBHMA
¢buHaHCHpama, mTO hie MoApKATH Jajbh PAcT PACIOIOKHBOT TOXOTKA 32 WHBECTHIIMjC W MOTPOIIKBY, a THME U
npuBpenHu pact. ONpe3HOCT MOHETapHEe MOJUTHKE NOTpeOHa je U 300T OBOTroOAMIIIE JoMahe TToJbOIpUBpETHE CE30HE,
Koja je Owiia moj yTHIIAjeM HEMOBOJHHUX BPEMEHCKHX YCJIOBA M CYIIC TOKOM JICTEHX MECEIH, IITO Ce OJpakaBa Ha
CMarbeHY MOHYMY TOJbOMPUBPETHNX MIPOU3BO/IA U BPUXOBE BHIIIC IICHE.

Wndnanuja y Cpouju ce Hanas3m y rpanunaMa mmsea (3 + 1,5%) 1 Ha myTamHu Koja je y cKinamy ¢ mpojekuujom Hapoane
6anke CpOuje. Y aBrycry, Kao u 'y jyiy, Mehyronumrma nadamnyja je nznocuna 4,3%, a meceuna nadmnanuja 0,4%, mro
je jemHako TMPOCEYHHM MECEYHHM OCTBapemHMa OJf MouYeTKa roxwHe. MecedHy NWHAMHKYy HWH(IAIje y aBrycTy
00eTIeKIITH Cy pacT LieHa XpaHe 1 Oe3ankoxonHux nuha (0,9%) 1 Kopeknuje MojeAnHUX PEeryarcaHnx [eHa, 0K Cy IIeHe
HaTHUX JepuBara cHkeHe (3,4%) mparehu anHAMUKy KpeTama CBETCKEe LeHe HadTe. Y HapegHOM IEpUomy
nHbmayja 6u Tpedano 1a HacTaBu ja ce kpehe y rpaHuaMa muba, ¢ TUM 11a he 10 Kpaja oBe TOAMHE YCIIOPUTH Ha OKO
4%, a 3aTuM he ce TOKOM HapeaHe TOIUHE TTOCTENEHO NPUOIMKAaBaTH EHTPATHO] BPEAHOCTH 1vba o1 3%. Tome he mpe
cBera JONPUHETH U JaJbe PECTPUKTUBHU MOHETAPHH yCJIOBH, HIDKA YBO3HA MH(IaNMja 1 HH(IAINOHA OYEKHBamba.

Omnyuyjyhu o MoneTapHoj monuTuny, M3BpmHN 0100p je MMao y BUIY J1a MOKA3aTeJbH PeaHOI CEKTOpa HACTaBJbajy
Jla OeJie)xe MO3UTHBHA KPeTamba v TOKOM Tpeher Tpomecedja, MoipsKaH! CMambemheM HH(IIanuje, pealHiM pacToM 3apasia
1 CMambeHhEeM HE3aloCIeHOCTH, Ka0 M TeKyhnM MHBECTHIIMOHUM IUKIycoM. PacTy nmpuBpenHe akTHBHOCTH JOTIPHHOCH
W pacT KpeIuTHEe aKTHMBHOCTH, Koja je y aBrycry yoOpsana Ha 5,9% mehyromumime, 3axBasbyjyhu MOBOJEHMjO] LieHH
3ay)KnBama ycJeJ OYEeKHMBAHOI M y MehyBpeMeHy 3amoueror yoOnakaBama MOHeTapHe monutuke HapomHe Oanke
Cpouje u EBporicke 1ieHTpaHe OaHKe.

W3Bpinu onbop Haponue 6anke CpOuje he HacTaBuTH Ja MpaTH ¥ aHAIU3KUPa TPCHI0BE Ha noMaheM u mehyHapogHOM
TPXKUIITY U J1a OJuTyKe 0 Oyayhoj MOHETapHO] MOJWUTHIM JOHOCH Yy 3aBHCHOCTH O] MOJaTaka Koju Oyay NMpHCTH3aJIH,
u3niena y Kperawy HMHQUaNMje ¥ HEeHUX KJbyYHHX (akTopa, Kao W mpoleHe edekara JOHETUX Mepa MOHETapHe
nonuTuke. MctoBpeMeHo, pHIMKOM JI0HOIIeHha outyka M3BpinHu o160op he BoauTH padyHa na ce 06e30emu ouyBame
(hMHAHCH]jCKE CTAOMIIHOCTH U TIOBOJBHUX HM3TIIE/A IPUBPEIHOT pacTa.

Hapenna ceganmia M3BpmHOT ombopa Ha kojoj he OuTH moHeTa omTyKa O pedepeHTHO] KaMaTHO] CTOmH onpikahe ce
7. HoBeMOpa.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2024. Haponta 6anxa Cpouje

Caonmreme ca cequuue MU3ppumxor oxdopa, 7. 11. 2024.

WzBpuran onbop Haponne 6anke CpOuje ourydro je Ha JaHallkboj CeIHUNN J1a peepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3a/pKH Ha
HUBOY of 5,75%, ka0 W Ja Ha HEMPOMCHECHUM HUBOMMA 33Jp)KH KaMaTHE CTOIe Ha Neno3uTHe (4,5%) u KpenuTHe
omaxmute (7,0%).

[punukoM JoHONICHA TaKBe OMIyke, M3BpiiHu of00p je ucrakao Ja je pe)epeHTHAa KaMaTHa CTOIA O] jyHa CMamcHa
3a yKymHO 75 0a3HHX MoeHa W Ja ce e(eKTH Jocalalimer yonaxaBamkha MOHETAPHE MOMUTHKE MOTY OYCKHBATH U Y
HapeaHoM niepuony. Takohe, M3Bpurau og0op je HarIacuo 1a je, U mopei moBparka uH(Ianuje y rpaHuie mmea (3 +
1,5%) u HacTaBKa HCHOT KPETama y OKBUPY OBHUX I'DAHHUIIA, HEOMXOJHO HACTABUTHU Ca CIPOBOHEHEM OIMpPE3HE M jOII
YBEK PECTPUKTHBHE MOHeTapHe nonuTrke Haponaue 6anke Cpbuje ¢ 003upoM Ha HemTo Behly OTIOPHOCT HHMIATOPHHUX
NPUTHCAKa, IPEe CBEra y OKBUPY eHe 0a3He KOMIIOHEHTE, M HEMPEIBUIUBOCT JIClIaBamba Y Mel)yHaApOTHOM OKPYKEwY,
pacT reonoJUTHYKUX PU3HKA, Ka0 W HbHXOB YTHIA] HAa CBETCKE IIEHE €HEpreHara, OCTaiuX MPUMapHHUX MPOU3BOAA U
Jpyre MakpoeKOHOMCKe TToKa3aresbe. LleHa cupoBe HadTe TOKOM MPETXO/HA IBa Mecella Kperana ce y pacriony ox 70 10
80 monapa 1o Gapeiy, yIIIaBHOM II0]] YTHIIajeM JellaBamba Ha BIHCKOM HCTOKY, TOK Cy 3HATHHjH PAaCT CBETCKE ICHE
orpaHuyaBaiu 100pe 3amuxe HapTe Ha II00ATHOM HUBOY M OYCKHBAHO CTabbeHe Tpaxibe. MNak, u 1ajbe je n3pakeHa
3a0pUHYTOCT Ja OM eckanmaiuja cykoba Ha BiauMcKoM HMCTOKY Mora Jia TMOpPEMETH TOKOBE Ha()Te M3 OBOT KJbYYHOT
W3BO3HOT PETMOHA U JIa TOBE/IC IO 3HATHHjET pacTa CBETCKE IieHe HadTe y HapemHoM meproy. To 61 MOTJIo 1a ce Ompasu
Ha wHOIANKjy Ha [I00ATHOM HHBOY M TEMITO yOlakaBama MOHETAPHHUX MOJUTHKA IIEHTPAIHUX OaHaKa W YCIIOBE
(uHaHCHpamba Ha Mel)yHAPOTHOM TPIKHIIITY.

WNn¢manuja y CpOuju Hana3m ce y TpaHHMIaMa IWJba M y cenTeMmOpy je ycmopmia Ha 4,2% wmehyromumme. Hheno
KpeTame y CKIIaJy je ¢ MyTamoM Kojy je mpojekrosana Haponaa 6anka CpOuje, mpu uemy je pacT IieHa Boha u moBpha
300r cyme 0mMo BehM Off OUEKHBAHOT, ajH je TO HEYyTPAIMCAHO IMaJoM IIeHa HAaQTHHUX IEpUBaTa YCIIEA IMPETXOIHO
CHIDKEHE CBeTCKe IeHe HadTe. CIUYHO Kao y 3eMJbaMa pernoHa, 0a3Ha WH(IaNnMja je BUIIA o YKyITHe HHpIanuje u
6mna je HesHatHo m3HAN 5,0% Mehyromumme. Y HapegHoM nepuony nHpranuja 6u Tpebdano Ja HacTaBH na ce kpehe
y rpaHuliamMa Iuba, yeMy he mpe cBera JIONPHUHETH M Jajbe PECTPUKTHBHA MOHETAPHH YCIIOBHM, HHMXKa YBO3HA
uHOmanja ¥ nHIAMoHa odeknBama. Mmak, M3BpmHun 0a00p je McTakao Ja Ha ONMPE3HOCT MOHETapHE IMOJUTHKE
ynyhyje u cMameHa NOoHy/a MOJbOIPUBPEIHNX MPOU3BOJAa Ha JoMaheM TPXKHUINTY ycie] HeMOBOJbHUX BPEMEHCKUX
yCIIOBA U CYIIE TOKOM JIETEHHX MECELH.

Omtyuyjyhu o Mmonerapnoj nonutunu, M3Bpuran on16op je nMao y BUay U J1a MOKa3aTeJbl PEaTHOT CEKTOPa HACTAaBIbajy
na Oenexe MO3MTHBHA Kperama. [IpemMa mpenuMuHApHO] NpoLeHH PermyOiauykor 3aBoja 3a CTaTHCTHKY, PEajlHU
Mehyrogummu pact 6pyro qomaher nponssoaa y Tpehem Tpomecedjy u3Hocuo je 3,1%. [To3utnBHa KkpeTama y pearHoM
CEKTOpY MOJpPXKaHA Cy CMameHheM HH(IIaIMje, pealHIM PacToM 3apajia i CMambEeHheM He3alloCICHOCTH, Kao U TeKyhum
WHBECTULMOHUM LHUKIYCOM. PacTy mpuBpenHe aKTHBHOCTH JOIPHHOCH M PacT KPEJUTHE aKTHBHOCTH, KOjH je Y
cenrteMOpy yOp3ao Ha 6,6% Mehyromunime 3axBasbyjyhn INOBOJBHHjUM KaMaTHHUM CTONaMa ycilel yOnakaBarba
MoHeTapHe nonutuke Haponne 6anke Cp6uje u EBponcke nenTpanne 6anke. HakoH cMamema y OKTOOpY, TP)KUIIHH
YYECHHULM 04eKyjy na EBporicka eHTpanHa OGaHka W Ha HAPEIAHOM CACTaHKY y JeLeMOpy CMamH CBOje KaMaTHE CTOIIe,
a TaKBa OYCKHMBarba TPXKUIITA IIPEOBIIAIaBajy U 3a AaHalkK cactaHak Penepannux pesepsu. Takolhe, U3ppuiau ondop
je umao y Buy aa nosehame kpeautHor pejTiHra CpOuje Ha HUBO HHBECTHUIIMOHOT PaHra oj CTpaHe PEjTHHT arcHIuje
Standard & Poor’s nmONpUHOCH HIDKO] NPEMHjU PU3MKa 3eMJbE M IIOBOJFHHMJUM YCJIOBMMa (MHAHCHpama, mro he
MPYKUTHU TOJPILIKY JAJbEM PACTy PACIIOIOKHBOT JOXOTKA 38 HHBECTULIM]E U TIOTPOLLIEbY, @ THME H IPHUBPEIHOM PACTY.

W3zeprau oxgbop Haponne 6anke CpOuje HacTaBuhe &a mpaTtu M aHAIM3Mpa TPCHIOBE Ha noMalieM u MeljyHapogHOM
TPXKHUIITY U Ja OJuIyKe o Oyayhoj MOHETapHO] MONUTHUIIM JOHOCH Ol CACTaHKa JI0 CacTaHKa y 3aBHCHOCTH OJf TOJaTaKa
Koju Oy/y MPUCTU3AIH, U3IVIEAA y KpeTaby HHOIAIMjE U HBEeHUX KIbYIHUX (hakTopa, Kao U mporeHe edekara TOHETHX
Mepa MOHeTapHe mojuTHke. McToBpeMeHO, MPIIMKOM JIOHOMICHa o/nyka V3epiiau on6op he BomuTH padyHa na ce
00e30eu ouyBame (GUHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH M MOBOJHHUX HM3IVIea TPUBPEIHOT pacTa.

Ha manammoj cegnuiu M3Bpuran og60p je ycBojuo HoBemOapcku M3BemTaj o nHGIAN]H ¢ HOBUM MaKpOSKOHOMCKHIM
TpojeKIyjama, koje e aeraspHuje OMTH IpeICcTaB/FeHE jJABHOCTH Ha KOH(EpeHIHju 3a HoBuHape 13. HoBeMOpa, kaza he
OUTH 10aTHO 00pa3JIOKEeHE U JIOHETE OIYKE MOHETApHE MOJHUTHKE.

Hapenna cemanma M3BpmHOT 0mbopa Ha kojoj he Outm moHeTa ommyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTomu oapxkahe ce
12. menemOpa.
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