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YBoaHa HATIOMEHAa

Toouwmu uzeéewmaj o MoHemapHoj noaumuyu, y3 o0pa3iokeme CBUX (akropa KOjU Cy YTHIAIN Ha
crpoBol)ewe MoHeTapHe nmonutrke, Hapomna 6anka Cpouje momHocu HapomHoj CKyNIITHHY HajKacHU]E 110
30. jyna mapenne rogune. Takohe, Hapomana 6anka Cpbuje, HajkacHuje no 30. centemOpa Texyhe roause,
nogaHocu Haponuoj ckymutunu Ilony2oduwibu uzeewmaj o MOHemapHoj noiumuyu, y3 o0pasnoKermhe
cBUX (paKTOpa KOjU Cy YTHUIIAIU Ha CIIPOBO)CHE MOHETApHE TOJUTHKE. !

Craryrom Haponue 6anke CpOuje’ yTBpheHO je 1a HaBeIEeHHW HM3BEINTAjH CalpKe IMONATKe W aHAIHN3E O
CTpaTeruju MOHETapHE IIOJINTHKE, MaKpOCKOHOMCKHMM KpeTamuMma (MelyHapoqHOM OKpyXemy,
IUIaTHOOMJIAHCHUM  KpeTambuMa, MeljyHapoJIHO] HHBECTHIIMOHO] IO3UIUJU 3E€MJbE, MOHETAPHHUM
arperatiMa, KpeTamy 1IeHa, 3apajama U 3aroCICHOCTH, Kao H APYTHM MaKpOCKOHOMCKHM KpeTamHiMa), O
yTBphEeHO] M CIIPOBENEHO] MOHETapHO] MOMUTUIM (YTBP)EHUM M OCTBAapEHHWM IMJbEBUMa MOHETapHE
MOJIUTHKE, TPUMEHEHUM HHCTPYMEHTUMA U MepaMa MOHETApHE TIOJIUTHKE, U IPYTUM [TUTAbIMa Y BE3H C

MOHETAPHOM HOJIMTHKOM), Ka0 ¥ O IUIAHUPAHO] MOHETAPHO] MOJINTHIIH.

Honyeoouwrsu uzeewumaj o monemapnoj norumuyu — janyap—jyu 2024. 2o0une pa3mMoTpEH je U yCBOjeH Ha
cexnuiy M3BpmHOT obopa 12. cemremOpa 2024. ronuHe.

W3Bemitaju 0 MOHETApHO] MOJHUTHIM TOCTYIIHH Cy jaBHOCTH Ha cajty Hapomue Oanke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

WzBpman ogbop Hapomaue 6anke Cpbwuje:

Hp Joproanka TabakoBuh, ryBepHEp
Hp Kesbko Jouh, BunerysepHep
Jp Ana Vekosuh, Burierysepaep
Mp Jlparana Cranuh, BUIlETyBEpHED

Hwukoma [paramesuh, BuneryBepHep

' akon o Haponsoj 6antm Cpbwuje, ,,Cryx6enn racauk PC”, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — np. 3akoH, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015 — ommyka YC
u 44/2018.

?,,Cayx6enu rmacauk PC”, 6p. 12/2013, 18/2015, 72/2015 u 50/2018.



CKPAREHUIE KOPUIIREHE Y OBOM U3BELITAJY

BAII — 6pyTto omahu mpou3Boj

0.1, — 6a3HM IOCH

Ac3. — IeCE30HUPAHO

EMBI — nnziexc 00BE3HHUIIA TPKUILITA Y YCTIOHY
EIB — EBporncka nieHTpanta 6aHka

HWIIILL — MHAEKC NOTPOLIAYKUX LIEHA

MF. — Melyroaumnime

MAT — mehyO6ankapcko A€BU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MUJIHOH

MJIPJ — MUIIHjapaa

MM® — Mehynaporan MoHeTapHU (GOHT

NPL — npobneMaTnaHu KpeauTH

OPEC - Opranunsanuja 3eMajba H3BO3HHLA HadTE
I — nonyroaumre

ILII. — IPOLIEHTHU TI0EH

PI'3 — PenyOnmuuky reoJJeTCKH 3aBOJ

P3C — PemyOmiuxu 3aBoj 32 CTATUCTHKY

PC — Peny6iiuka Cp6uja

CJIU — cTpaHe IUpEKTHE HHBECTUIIM]jE

SDR - crienujasina mpasa ByYeHa

T — Tpomeceuyje

DAO — Opranuzanuja YjenumbeHUX Hallkja 32 XpaHy U MOJbOIIPUBPELY
®E/ — Cucrem denepanaux pezepsu CAJJ

XoB — xaptuje ox BpeaHocTn

He nHaBoze ce apyre omnurenosHare ckpahenutie.
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Pe3zume

Ceercka mpuBpena ce ox moderka 2024. roamue
onopaB/ba, YaK M HeWITO Op:ke Hero ImTO ce
OYEeKHBAJI0, YIPKOC JOUI YBEK PECTPUKTHBHHUM
MOHETAapHUM ycCJIoBHMa. To ce OJHOCH W Ha 30HY €Bpa,
Halller HajBaKHUjer TPrOBUHCKOT MapTHepa, uuju he pact
Opyto pmomaher mpousBona,
Mel)yHapoAHUM MHCTHUTYIM]aMa, OBE TOAUHE U3HOCUTH O]
0,7% no 0,9%, a HapenHe ronuHe 61 Tpebao aa ce yop3a
Ha 1,3-1,5%, mto he ce mMO3UTHBHO OIpa3WTH HA HAII
W3B03 M EKOHOMCKY aKTHBHOCT. McTOBpeMeHo, Ii100aana
HHpIaIMja je HACTaBWJIa Ja ce CMamyje U TOKOM
2024, HakoH BpXyHIIa TOCTUTHYTOT Kpajem 2022. roauHe,
IITO je JOTPHHOCHIIO omaaajyhoj myTamu uMHOIanmje y
Cpbuju. Cmamemy miobamHe WH(]IaNWje W Tajbe Cy
JONPUHOCHIIN (haKTOPH ¥ Ha CTPAHU MOHYJIE, ¥ Ha CTPAHU
Tpaxme. Ha cTpanu moHyszie BayKHO je MITO Cy TPETXOIHO
Ouie CHW)KEHE IIeHe EHepreHara W XpaHe M INTO je

npemMa pelieBaHTHUM

00e30eheHo 0osbe (DYHKIMOHUCAEC TIIOOATHHUX JIaHaIa
cHabneBama. Ha cTpanm Tpaxme ne3uH(IaTOPHO Cy
JernoBaie kKamatHe cTtome Bojehux meHTpamHux OaHaka.
Hudaanuja y 30HH eBpa Takolje je HacTtaBmia na ce
CMamyje, ¢ TUM INTO je TUHAMHUKA TOT CMamCHa Omia
MOCTENEeHHja Hero LITO Ce OYeKHBajo, HajBehum penom
300r Hemrto Buine 0azHe wHGuanuje ox o4dekuBane. U
TOpes ToTa INTO je OYSKMBaJIa HEIITO BHITY WHQIAIH]Y
HEro 1pe Tpu Mecera, EBporncka neHTpaina 6aHka je y
Jjyny, npeu 1yt oz 2019. roanHe, cirycTHiIa CBOje OCHOBHE
KaMaTHe cTorie 3a 25 0a3HMX MOCHa, Mpolewkyjyhu 1a je
JOLUIO BpeMe Jja yOnaxu peCcTPUKTHBHOCT CBOjeE
MoOHeTapHe noiuTthke. HoBa cmamema KaMaTHUX CToIa
EBponicke menTpamHe OaHKE OYEKYyjy €€ y JApYroj
ronoBuHU 2024. TOOMHE, IPH YeMY CE U J1aJbe TTOJIEMUIIIE
0 jeTHOM WJIM JIBa CMamera pedepeHTHEe KaMaTHe CTOIIe,
¢ 003MpoM Ha TO J1a joIll YBeK HHUje CMameHa HH Ianuja y
CEeKTOpy yciyra. 3a pasnuky ol 30He eBpa, Cucrem
(denepanHux pesepBU je y jyHY H jyIy 3aApiKao
pedepeHTHy KaMaTHy CTOIy Ha HEIPOMEHEHOM HHBOY.

LlenTpaine 6aHKe perHoHa cpeame U jyrOMCTOYHE
EBpone y pexnMy Imbamka HHOIANHje HalTa3e ce y
LUKIYCY yOnakaBama MOHETapHE MOJUTHKE, alld Ce
MoYeTaK M TEMIIO MOMyIITama pas3iiuKyje, Kao H KOI
BoziehMx LeHTpasHuX OaHaka.

Hapoana 6anka Cpouje je 3amouesia y jyHy, a y jyay
H cenTeMOpy HacTaBWwiIa Aa y0jaxkaBa MOHeTapHY
MOJIUTHKY CMambelmeM pedepeHTHE KaMaTHE CTome 3a
mo 25 6a3HuX moeHa, Ha 5,75%. Y OCHOBU THX OIUTyKa
Ownm Cy mpe cBera ocTBapeHa omnagajyha mnyrtama
HHOIAIMje U BEHO OYCKHUBAHO KPETAmhE y XOPU30HTY
MOHETapHe MOJUTHKE,
MH(IATOPHUX MPHUTUCAKA, KA0 U YHE-CHHIIA J1a, U [TOPE]
yOnakaBama, MOHETapHA MOJUTHKA jOII YBEK HMa
PECTPUKTUBAH KapakTep, Ha IITa YTHYE U CMAIbEHE
UHDIANHOHUX OYCKHUBAEHA.

CMambeme nI00aTHUX

KamaTHe cTone Ha IMHapcKe KpeAMTe HACTABHIIE Cy O
TTOYeTKa TOJMHE /1a Oenexe yMepeHH Maj, KOj je 3aroveT
KpajeM Mpouuie TOAMHE Yycjel Od4eKuBama paa he
yCIIeauTn yOnaxkaBame MOHeTapHe moiuThke Hapomwe
oanke CpOuje. McToBpeMeHO, cMameHa je W IeHAa
€BPOMH/IEKCUPAHOT
TPXKHUIITY II0 OCHOBY HIDKMX KaMaTHHX CTONla Ha
TPKUIOTY HOBLA y 30HHM eBpa ycien yOnaxaBama
MOHeTapHe noiuTHuke EBporicke neHTpanHe GaHKe, IITO
cBe 3ajeqHo Tpeba ga JONpPUHECE MOCTENEHOM pacTy
KpEeIUTHE aKTHMBHOCTH M JoMmahe Tpaxkme, amu 0e3
yrpoxxaBama onajajyhe nyrame unduanuje. PemyOmuka
Cpbuja je moueTkoM jyHa Ha Mel)yHapomHOM
(MHAHCHJCKOM  TPXUINTY YCICIIHO peanan3oBaia
eMHCHUjy AeCeTOroAUIIIBUX JA0JAPCKUX 00Be3HMUA Y
nsHocy on 1,5 munujapnu nonapa, udja he ce cpencrsa
KOPUCTUTH 3a OJPKHUBE MPOjeKTe y obmacTu 3elcHe
areHJie M COILMjaJIHO OArOBOpHE akTHBHOCTH. Hakon
XeJHMHI oNepanuje, KOHAYHU TPOLIKOBHU 3a1yKHBAHa

3ajay:kuBama Ha gomahem
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y eBpuUMa u3Hocum cy 4,75%, mTo ce Mo:ke cMaTpaTH
NOBOJbHUM YCJI0BHMA (pMHAHCHPamba, HAPOUUTO Kazla
ce ymopene ca yclioBuMa (DUHAHCHpama I10jeIUHUX
3eMajba U3 OKpyKema Koje Beh mocemyjy kpemuTHU
PEjTHHT MHBECTHUIIMOHOT PaHTa.

KpeanTHa aKTHBHOCT IpeMa HEMOHETAPHOM CEKTOPY,
0 HUCKJbydelhy e(eKTa IpPOMEHE JAEeBH3HOT Kypca,
yOp3ana je pact Ha 4,7% mehyrogummse y jyny 2024. Taj
pact je OMO TOTOBO IOAjeAHAKO BOhEH KpEeAHTHParmeM
NIPUBPE/IC U CTAaHOBHHUINTBA, 3aXBaJbyjyhu pacTy mHXOBE
TPaXHE y YCIOBUMA YOJIQXKEHUX KPEIUTHUX CTaHAapia
OaHaka 3a JWHAPCKO KPEIUTUPAKkE W TMOBOJbHUjE IICHE
3aqyKuBama. HerarnBaH yTHIIA] Ha CTame KpeauTa
TIPUBPEN 0JIa3HO0 je of jocrieha kpeanTa n3 rapaHTHAX
1IeMa, aJld OCETHO CJIa0Uju HEro y MPeTXOIXHOM IEPUOY.
Kpenuru npuspenu cy yop3amu pact Ha 4,2%, a KpeauTH
craHoBHUIITBY Ha 4,9% wmehyrogumme. I[loBehano
JUHAPCKO KPEIUTHPAkE OAPAa3HiIO CE Ha Jajbu pacT
cTelleHa AMHapu3alyje MjiacMaHa, Ha 36,1% y jyHy.
Kao pesyarar cHa)KHOT peryIaTopHOT OKBHpA 3a OaHKe U
JIOHETUX Mepa MaKpOIpyACHIMjaIHEe TOJIUTHKE, KOje Cy
OuJie CHHXPOHM30BaHE C MepaMa MOHETapHE IOJIUTHKE,
yuemhe mnpo6ieMaTHYHUX KpeauTa Yy YKYIHHM
KpeJUTHMA Yy jyHY OBe IoJlHHe CIyCTUJIO Cé HA HHBO
ucnox 3%, na ou y jyry maiao Ha 2,8%, wmro je
HAJHU’KM HHBO OTKajJ ce CTATHCTHYKH TMPAaTH.
IMokazaress afnexkBaTHOCTH KanuTana on 21,8% y jyny,
o je 3a 0,4 mpoleHTHA MoeHa BuIle Hero kpajem 2023.
roAWHe, YyKasyje Ha
(perymaropau MuHUMYM u3HOCcH 8,0%) W OTHOPHOCT
0GaHKapCKOT CEeKTOpa Ha eKCTepHe u Jomahe pr3uke.

BUCOKY  KalMUTaJIU30BaHOCT

Haponna Oanka CpOuje odyBaJsia je peJaTHBHY
CTA0MJITHOCT Kypca AUHAapa npeMa eBpy 1 Tokom 2024,
y YCJIOBUMA U JiaJbe MOBehaHUX IreoInoNMTHYKUX H3a30Ba,
nmaxJenBo nparehn axrope u3 momaher n mehynapomsor
OKpy)Xelha KOjHU yTHYy Ha KpeTama Ha JCBU3HOM
TPXKUIITY W pearyjyhnm mnpaBoBpPEeMEHO U OAMEPEHO.
Haxon mto cy Ha camom moyetky 2024. roguHe Ouim
3a0eeKeHN JCIPCIHjalldjCKH TPUTUCIH, Ol Jpyre
jaHyapa
amperyjanrjCKi TPUTUCIH, KOjU Cy TPEOBIaJaBaIH y
HapeIHUM MeceluMa M OWIN HajCHaXHHjU TOKOM jyHA.
Jla Ou onpxana penaTHBHY CTaOWIHOCT Kypca AWHapa
npema eBpy, Haponna ©Oanka CpOuje je Ha
Mmel)ybaHKkapcKoM JIeBU3HOM TPIKHUILTY Y IIPBOj TOJIOBUHH

MIOJIOBHHE IIOHOBO Cy C€ II0jaBHIIH

rogune Heto Kynuia 1.330,0 MunmoHa eBpa, a 3aKJbyqHO
¢ kpajem jyma 1.555,0 mnu espa. IIpu Tome, camo je y
jaHyapy MHTEPBEHHCAIa HETO MPO/IajoM JIEBU3a, JIOK je Y
CBHM OCTaJIUM MeCellMa HHTEPBEHUCANA HIIH TIPETEIKHO
Ha CTpaHM KyIOBMHE J€BM3a WJIM CaMO Ha CTpaHH
KynoBuHe JieBu3a. [locmarpaHo Kpajem Inepuopa, JTUHap

je mpema eBpy TOkoMm mpBe mosioBuHe 2024. romuHe
HOMHHATHO ojagao 3a 0,1%. HcroBpemeno, 300r
cnabipema eBpa mpema monapy Ha MelyHapomHOM
TPKHUIITY, AWHAP je TpeMa Jionapy ocsaduo 3a 3,3%.

Jedpuuurt Tekyher pauyHa niaTHor OmiiaHca y npBoj
nonoBuHu 2024. ronuHe u3HocHo je 1,2 mMmaumjapae
espa (3,3% Opyro nomaher nponssona) u noehas je y
nopehewy ca ucrum nepuogom 2023, kaga je 6Mo Ha
PEKOpPAHO HHCKOM HHMBOY M H3HOCHO cBera 565,7
muianoHa espa (1,7% Opyro nomaher mnpomssoaa).
[Tocmarpano mo kareropwjama Tekyher padyHa, Ha
nosehame nedunmra yrunao je pact aeduimra poOHE
pa3MeHe U 1edHITa Ha padyHy IPUMapHOT TOXOTKA, Kao
U CcMamewme cyQuIura |y pasMeHH yciayra ca
MHOCTPAHCTBOM M Cy(QHIHUTa Ha padyHy CEKyHIapHOT
noxotka. I[Ipu Tome, pobHu u3Bo3 je mosehan 3a 0,4%
Mehyroaumime, Ha 14,2 Muujapae eBpa, a poOHU yBO3 3a
1,1% wehyrogumme, Ha 17,7 mMunujapam espa. Pacty

W3BO3a je HAjBUIIE JONpHHENa mpepahuBauxa
WHAYCTpHja, 4YWju je wu3Bo3 moBehan 3a 2,4%
Mehyropuiime, a 3aTHM HM3BO3 IOJbONPUBPEAHUX
MPOU3BO/IA, Koju  je 3axBasbyjyhu 100poj

MPOILIOTOUINH0] MTOJBOIPUBPEIHO] CC30HU OMO BHIIU
3a mpeko 50,6% wmehyrogumme. C mpyre cTpaHe, M3BO3
CTpyje cMameH je 3a 64,8% melyronuime, IPBEHCTBEHO
ycItes BUCOKe 0a3e U3 MPEeTXOTHE TOMHE, IITO j¢ HajBUIIIC
YTHLAJIO Ha TO J1a pOOHM M3BO3 3a0€NIeXXn HHU3aK PacT y
nocMmarpaHoM nepuony. Ha pacr yBoza HajBumie je
YTHIIA0 JaJbl PAacT WHBECTHIIM]ja, IITO MOTBpPhyje yBO3
cpeincrtaBa 3a  pas, 15,4%
Mehyroauirme, a BUIIN je OWo B yBO3 MOTPOIITHE pode 3a
8,7% mehyrognmme. C npyre cTpaHe, yBO3 CpecTaBa 3a
PEIPOAYKINjy cMambeH je 3a 5,3% wmehyromumme, npe
cBera I10J] yTHLajeM Mamer yBo3a eHepreHara.

koju je moBehan 3a

BucuHa M CTpPyKTypa NpHW/IMBA KalmuTajla J0JaTHO Cy
ojayajie eKCTepHY MO3UIHjy 3eMibe. Ha puHaHCHjCKOM
padyHy IUIATHOT OWJIAaHCA TOKOM IPBOT ITOJYTOJHIUTA
OCTBapeH je HETO MPWIMB Kamutaia ox 2,9 MuIujapau
eBpa, HajBUIIE 3axBaJbyjyhy HajIOKEJbHH]O] KaTeropuju
IPUITHBA

Karnurana CTPaHUM  JTUPEKTHUM
WHBECTHUITMjaMa, Kao U YCIICITHO] EMICH)U €BPOOOBE3HUIIA
jyny. I[lpunmuB cTpannx AupekTHUX MHBecTHHja y Cpoujy
y mpBoj monoBuHH 2024. mpemammo je 2,3 Muimujapuae
eBpa (3a 6,5% BurIe Hero y uctoM nepuoxy 2023), 10K je
HETO TPWIMB CTPAHUX JUPEKTHUX WHBECTHLM]a U3HOCHO
2,0 mumjapau espa. [lpu Tome, YeTHpH NMETHHE MPUIIMBa
CTpaHUX AMPEKTHUX HWHBECTHIMja OWIO je y oOmmKy
BIIACHUYKOT KalWTaJla ¥ PEHHBECTHPaHEe JOOMTH, IITO
noTBphyje omnpenesbeme CTpaHUX HWHBECTHTOpPA Ja
HactaBe aa ynaxy y Cpoujy. [ecery roamHy 3apemnom,
HETO MpPHUIMB 1O OCHOBY

CTpaHuX JUPEKTHUX
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MHBECTHIIMja Yy TMOTIYHOCTH j€ IOKPUBAO JehUIUT
Tekyher padyHa, TIpH 4eMy je BPETHOCT OBOT MTOKa3aTeba
y npsoM nonyroaumry 2024. nznocuina 169%.

[Tomenytn TokoBH Ha Tekyhem M (uHaHCHjCKOM padyyHy
yTUIIAIA Cy Ha TO Ja ce JeBu3He pe3epBe Cpomje
nosehajy Ha HajBHIIM HMBO OTKaJ ce MpaTe MOAALM
Ha oBaj HauuH (ox 2000. rogmume). bpyro nesmsHe
pe3epBe Cy TOKOM MPBOT MOJYTOAWIINTA OBE TOAHMHE
nosehane 3a 2.597,4 mMminoHa eBpa M Ha Kpajy jyHa
usHocwie cy 27,5 munujapau eBpa. Taj HUBO JAEBU3HUX
pe3epBu 00€30e10 je MOKPUBEHOCT HOBUaHE Mace M1 of
179,1% u 7,2 mecena yBo3a pobe 1 yciyra, IITO je& BHIIE
HEro NBOCTPYKO H3HAJ CTaHAapaa KojuM ce yTBphyje
aJiecKBaTaH HHUBO TIOKPHBEHOCTH yBO3a poOe W yciyra
Y cxiagy ¢ OpHHOUIIUMA
CUTYPHOCTH W JIMKBUJHOCTH, CPEJCTBA Cy IUIacCHpaHa y

JACBU3HHUM pcE3€pBamMa.

BHUCOKOJMKBHUIHE X0B uuju Cy M31aBaoly Hajpa3BUjCHH]C
3eMJbe  y cBery u MehyHapomne ¢QuHaHCHjCKe
WHCTUTYLHje, Ka0 M KOI IPBOKJIACHUX HHCTHTYLH]ja
(menTpanHux OaHaka, Mel)yHApOTHWX WHCTUTYIHja H
WHOCTpaHMX OaHaka).

Ha koHcoiungoBanom TOKOM  TPBOT
noayroaumrTa 2024. ronuHe ocTBapeH je cy(HMIUT
npxase ox 0,8% Opyro nomaher mpom3sBoxa, T0K je
cybunut npumapHor Omiaanca usnocuo 3,1%. JaBuu
JYyT HeHTpaJIHe BJIACTH KpajeM jyHa 2024. uzHocuo je
38,2 muamjapae espa, uwiam 50,0% mnpojekroBaHor
opyro nomaher mpoussoga 3a 2024. ronuHy (Hacmpam
52,3% xpajem 2023). HacraBak omanajyhe myrame
yuemha jaBHOT nyra y Opyro momahem mpom3Bomy
MIPOjEKTYje CEe U Yy CPEIbeM POKY, M MOpe]] pean3anyje
nporpama ,,Ckok y Oyayhnoct — Cp6uja Excrio 20277

HHBOY,

CHHXpOHH30BAHOCT MOHeTapHe M  (uckajne
MOJIMTHKE JONPHHeNa je 3agp:KaBamby NOBOJbHHUX
H3IIeJa PacTa eKOHOMCKe AKTHUBHOCTH, KOjH je o
Mo4eTKa roauHe 0Mo Op:KM Hero IITO ce NMPBOOUTHO
O4YeKHBAJIO. Y IIPBOj IOJOBUHM TOAMHE pPACT OpPyTO
nomaher mpowusBoma usHocuo je 4,3% wmehyromurime.
Ilpema npomenun Hapomue Oanke CpOuje, Taj pacrt je
6mo BoheH momahoM TpaXmOM, y OKBHpY Koje cy Hajsehu
IOTIPUHOC 00e30eniIn MOoTpolrkha JoMahwHCTaBa
OpyTo nHBectHuuje y ocHoBHe Gonose. C qpyre crpaHe,
HETO W3BO3 je HEraTUBHO JONPUHOCHO PacTy €KOHOMCKE
AKTUBHOCTH Y IIOCMaTpaHOM IIepUOAY Yycien Opiker
pacta yBo3a O H3BO3a, Yy YycloBMUMa Tekyher
WHBECTULMOHOT LuKiIyca. [locMarpaHo ¢ mpou3BoaHE
CTpaHe, TIpeMa HaIloj TPOIEHH, pacTy OpyTo momaher
MIPOM3BOJIa HAJBUIIE Cy JOIPUHOCHIIH YCIyKHH CEKTOPH,
noceOHO TpProBuHa, Kao W rpaljeBHHAPCTBO W
npepahuBadka HHIyCTpHja.

C 003upoM Ha TO 11a je pacT OpyTo momaher mpou3Boaa y
IIPBOj TIOJIOBMHY OBE TONMHE NPEMAIIHO OYEKHBama, y
HOBOj TIpojekuuju u3 aBrycra Haponna 6anka Cpouje je
nopehaJia npojekToBaHy cTONy NPUBPEIHOr pacTa 3a
oBy roguny Ha 3,8%, ca 3,5%, KOIHMKO je W3HOCHIA
npojekiuja y wmajy. CinyHa OYeKHBama y MOTICTY
NPHUBPEAHOT pacTa 3a OBy TOAMHY HUMajy W Jpyre
peneBanTHEe MeljyHapoaHe HHCTUTYIHjEe — MehyHaponHu
Moretapau Gouxa u Consensus Economics, npu demy he
Taj pact, IpeMa HbHUXO0BOj OIICHHU, ONTH jeaaH o HajBehux
y peruoHy cpenme M jyrowcrouHe Epome. JlomatHO
yOp3ame CKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Ha pacmoH 4-5%,
Tpebao Ou ma ycieau y HapeaHe ase rogune. Tome he
JOTIPUHETH peajun3alrja WHBECTHUIMja IUTAHHPAHHUX
mporpamoM ,,Ckok y Oymyhaoct — Cpbuja Excrio 20277,
CMarbeHH 100aTHA HHAIATOPHH IPUTHCIIM U IOBOJHHU]H
ycIoBU (pMHAHCHpama yclie] 3aro4yeTor yonaxkaBamba U
Hali€ MOHCTApHE IMOJUTHKEC W MOHETApPHC IOJIMTUKE
EBporicke nenrpanie 6aunke. Pact 6u Tpebano na Boau
nomaha Tpaxma, y3 MO3UTHUBAH JONPHHOC CBHX HEHHX
KoMIToHeHaTa. Behoj mpuBarHO] moTpommsu gonpuHehe
HACTaBaK pacTa 3alloCICHOCTH M 3apaja, Ipe cBera y
MIPUBAaTHOM CEKTOpY, alik 0e3 3HaTHUjUX WH(IATOPHHUX
edexkara, jep Ou pact 3apajga Tpebaso na Oyme pe3yarar u
nosehaHe MPOTyKTUBHOCTH.

IMoBo/bHA KpeTama Ha TPKUIITY Pajia HACTAB/beHA Cy
U TOKOM NpBe MOJOBHHE OBe I'OIMHE, O YeMYy CBEI0YH
najbe moBehame mNpoceyHUX 3apazga Hu  (opmaiHe
3aI0CJICHOCTH, Y3 UCTOBPEMEHO CMAbECHhE PErHCTPOBAHE
HE3aIllOCJIIEHOCTH Ha HOBH HAjHWXXH HHMBO J0 Caja.
IIpoceyna HOMMHAJIHA HETO 3apajia y IIECT MECEIN OBE
ronyHe W3HOCHUIA je 96.579 nuHapa (824 eBpa), mTo je 3a
oxo 15% BuIIe HETO y UCTOM IIEPHO/TY ITPETXO/IHE TOANHE.
IIpu Tome, y ToToBO MCTOj Mepu moBehaHe Cy 3apajie y
NPUBAaTHOM  CEKTOpY,
pacmpocTpameHo M0 JeJaTHOCTHMA. YKyIaH Opoj
(opmaano 3anociennx y mpBoj nmojaoBuHu 2024. ronuHe
y mpoceky je mosehan 3a 0,4% wmehyrogumme,
JOCTUTraBIIM HUBO O0A OKo 2,37 MHUINMOHA JHIA.
HcToBpeMeHO, HAcCTaBJbEH je BHINETOAUINILH TPEH/
cMambemha pPerncTpoBaHe HE3amoCJIeHOCTH, Koja je y
jyny 2024. wmznocuna 370.611 nwma, mro je 3a 31,9
XWJba/la HE3aNOCICHUX Mame HEro Ipe TOAWHY JaHa U
yjeoIHO WEH HOBH HAjHWKM HHBO OTKaJ IIOCTOje
CTaTHCTUYKH yIOpennuBu MOJIaIH. Croma
HezarocineHoctn je y T2 cmamena Ha 8,2%
(mehyromumimsu man of 1,4 mpoIeHTHA TTOCHA).

jaBHOM u LHIUPOKO

Kao pesyarar mepa Hapoane 6anke CpoOuje u
MONMYyIITAka TJI00AJHAX TPOIIKOBHUX NPHUTHCAKA,
unpaammja y CpoOuju je HacTaBmiIa Ja omajaa of
noverka 2024. ronuHe U y Majy ce BpaTujia y rpanuue
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nmubaHor pacnona ox 3 £ 1,5%. V jyHy ce momatHo
ciyctmia Ha 3,8%, mTo je 3a roroBo 10 mporeHTHHX
[I0OCHAa HIKE HEro Mpe TOAWHY JaHa. YCIOpaBamy
nH]IaMje o IMoYeTKa TOAWHE IONPHHOCHIE Cy CBE
KOMITIOHEHTE HH}Ianuje, Mpu 4emy cy IIeHE XpaHe Of
(bebdpyapa criopuje pacie o yKylHe uH}panuje, a y jyHy
je BHUXOB JONPUHOC YKYNMHOj HH(IANKMJH I[OCTAO0
HeyTpanad. M 6a3Ha wH(pIanmja je yciem MpeTXOomHOT
MOHETApPHOT 3a0IITpaBama ycropasaia of modeTka 2024,
W3jeHaYMBIIN CE Yy MapTy ca YKYITHOM HHQIanujom,
HaKOH 4era ce TOKOM JIPYTror TpoMecedja CTadHuiIn30Baja
Ha 0Ko 5% Mehyroauiime, MTOo je ABOCTPYKO HUKU HUBO
HEro roauHy naHa panuje. Kaga je y nurtamy HapemHu
nepuon, mpema mnpojexiuju Hapomme 6Gamke CpOwmje,
nHnanmja he HactaBuTH ma ce kpehe y rpaHmmama
umjbaHor pacmnona 3 + 1,5% TOkOM LENOr XOPU30HTA
NpojeKIrje, a TOKOM HapeJHe TOoJIuHEe rocrerneHo he ce
NPUOIMKATH LEHTPAITHOj BpeAHOCTH 1miba ox 3%. Tome
he HajBuIIe JONPUHETH H Jajbe PECTPUKTUBHU
MOHETAapHU YCIOBH, HW)XXa YBO3Ha WHOmanmja u
nH(pIaMOHa OYCKHBaMKHA,
ycriopaBame pacTa peaJHuX 3apaja W OYeKMBAaHW TaJ
CBETCKe IIeHe HadTe.

OYCKHUBaHO IIOCTCIICHO

Nupaanuona ovyekuBama CBUX CEKTOpa 3a TOAMHY
JlaHa YHAIpea CMameHa Cy 0 Kpaja IpBe IMOJOBHHE
2024. roguHe, MTO JOTPHUHOCH yCIIOpaBamky WHQIAI]e
U yKazyje Ha BUCOK KpEIUOMINTET MOHETapHE MOJIUTHKE
Haponue Oanke CpbOuje. HakoH mTO Cy Cce MOYCTKOM
rOJIMHE BparTuja y TpaHULE IIHJba,
OYeKHBamba (PUHAHCHUJCKOT CEKTOpa 3a TOIHWHY JaHa

nH(IannoHa

yHampea HacTaBWiIa Cy Ja CE CMamyjy U y jyHY CY
ce TpHOMMKNIa CPeAmOPOYHHM OYCKHBAFmHMa, Koja
cy OWia Ha IEHTPAIHO] BPEIHOCTH LMJBAHOT PACIIOHA
(3,0%).

Wmajyhu cBe HaBeleHO Y BU/1Y, MOKEMO 3aK/bYUUTH 12
Cy CpeamOpPOYHH MakpoekoHoMckH u3rieau Cpouje
no00/bIIAHM U IOAP:KAHM OATOBOPHMM Bolhemem
€KOHOMCKE TMOJIMTHKEe, HACTaBKOM cnpoBolhema
CTPYKTYPHUX pedopMH U peajn3aliijoM BeJHMKHX
undpacTpykTypuux mnpojekara. Craryc CpbOuje kao
MOXKEJbHE WHBECTUIIMOHE JCCTUHALIM]jE IOTBPIMIE CY
TOKOM OB€ TOJIMHE W PejTUHT areHuuje — Standard &
Poor’s m Fitch, mobospmameM Hu3IIeAa KPEAUTHOT
pejTuHTa (KOjU je Ha HUBOY BB+) ca cTaOmimHUX Ha
MO3UTUBHE, YAME CE Hallla 3eMJba HAIIa HAa caMmo Ioja
KOpakKa oJ] HHBECTHIIMOHOT PEjTHHTA.

VY 3aBHCHOCTH O KpeTama KJ/byYHHX MOHETapHHX U
MaKpOeKOHOMCKHUX (hakTopa u3 momaher u meh)ynapomHor
OKpYXKeHa, Kao M TIOOalHEe TeOIONUTHYKE CHUTYalHje,
Haponna Oanka CpOuje he npoHocutn oIyke o
MOHETapHO] TMOJIMTUIM OJ cacTaHKa Jl0 cacTaHKa,
y3umajyhu mpu TomMe y 003up M oOuckuBaHe edekre
HPETXOAHO JOHETUX OTyKa Ha MH(IALHWjy Y HapeAHOM
nepuony. IlpuopureT MOHETapHE NMONUTHKE W Jasbe he
outn 06e30eherme IeHOBHE M (PHHAHCH]CKE CTaOMITHOCTH
Yy CpeImbeM pOKy, y3 IMOJPIIKY HAcTaBKy pacTa Halle
MPHUBpELE U 3alOCICHOCTH, JajbeM pacTy H3BO3HOT
CCKTOpa, Kao U OYyBamkby IMOBOJbHOT' MHBCCTUIHUOHOT
aMOMjeHTa y HAIlO] 3eMJbU.
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Haponta 6anxa Cpouje

I. CTparemiku OKBHP MOHETAPHE MOJIUTHKE

MMornyno unbame nHpIanMje npeacTaBba MOHETAPHY
crparerujy Hapoaue 6anke Cpouje moues o1 2009, ¢ Tum
LITO Cy €JIEMEHTH OBOI' PEKHMa Yy IPaKCy ITOCTENCHO
yBohernu ox 2006. romune. Y meuemopy 2008. Haponna
6anka CpOuje ycBojuna je Memopanoym o yunmary
(mapeemupary)  un@rayuje  Kao  MOHEMApHO]
cmpamezuju, kKojuM je u QopmanHo neduHHCAHA
npUMEHa pexuMa Husbarba HH(Ianuje on 1. jaHyapa
2009. Memopanoym je cauurven y cknady ca Cnopasymom
Hapooue 6anke Cpbuje u Bnaode o yumary ungnayuje,
ycBOjeHHM Ha cemgHuiu Bmame 19. nememOpa 2008, y
KOJEM je OLIEH-CHO Jia mibatbe MHpIarmje y mocrojehum
OKOJIHOCTHMA MpPEJCTaB/ba HajaJIeKBATHUJU PEXKUM
MoHeTapHe nonutuke y Cpouju.

Pexum mmspara WHQIAMjE CIPOBOIN BEIHKH Opoj
LEeHTpaJHuX OaHaka Kao MparMaru4yaH OATOBOp Ha
HEJI0CTaTKe JIPyruX pekrnMa MOHETapHe MojuTHKe. Tome
je IOIMpHHENO CXBaTame Ja BUCOKE cTome HH(anuje
yTUUY Ha CMabeHhe IPUBPEIHOT PAcTa U 3al0CICHOCTH U
na ¢GoKyc MOHETapHE NOJUTHKE Tpeda IOMEpHUTH C
KPaTKOPOYHOT' YIpaBJbarba TPAKHOM Ha CPEAHOPOYHY
LICHOBHY CTa0MJIHOCT, KOja je Y OCHOBH PEXNMa LUJbarba
undranuje. PexuM mubama nHOIALU]je BUIIE je OKBUD
HEro CKyIl pUTHJIHUX [PaBUJIa MOHETApHE TOJIUTHKE — Y
OCHOBH j€ HYMEPHYKH IWJb 338 MH(IIALH]Y HA CPEIbH
POK, Y OKBHPY KOTa C€ 3aJp)KaBa JUCKPELHOHO IPaBo y
pearoBarby Ha eKOHOMCKe TIopeMehaje Ha KpaTak pok.

Hum Hapoane O6anke CpOuje 3a wundpaanujy
neuHUCAH je Kao cToma YKynHe uH(Januje (c
J103BOJbEHHM OJCTYNAalkeM) MepeHa TIOAUIIEbOM
NPOLEHTYAJHOM NPOMEHOM HIIII-a. Panu
JneduHUCaba OKBUPA 3a OMIYyYHBAKE O MOHETAPHO]
MOJUTUIIM Ha CpEeImbH pPOK U yCHUApaBama |
crabwim3anvje WHIAIMOHUX OYEKHBamWba, OJIyKa O

UJbAHO] WH(IAIMA TOHOCH CE YHampex. Y Ciydajy
CpOuje, Ta oIyKa Ce JOHOCH 3a TPHU TOAMHE YHAIPE.
Bynyhu na mpoliec HOMHUHAJIHE, peasHe U CTPYKTypHE
KOHBEpreHInuje mpemMa EBporickoj yHHU)U joIT yBEK Tpaje,
nnibaHa wHpIanwja je Onaro W3HAA KBAHTUTATHBHE
JNe(UHHUINje [ICHOBHE CTAOWJIHOCTH W HHBOA IIHJbAaHE
unduanuje y passBujeHum 3zemsbama (2,0% wmu 2,5%).
Tako je kpajem 2023. yrBpheHa um/bana croma
uHpaammje x0 neuemoépa 2026. roguHe Ha HUBOY Of
3,0%, ¢ no3BosbeHHM ofAcTynameM + 1,5 m.m.'

3apkaBambeM CPEIbEC BPEIHOCTU I[MJba 32 WHQIIAIM]Y
Ha 3,0% Haponna 6anka CpOuje morBphyje cBOjy
OIyYHOCT A2 HH(IALU]Y Y CPeAh-eM POKY OpPHKH Ha
HHCKOM HUBOY, IITO je jedaH 0 K/bYYHUX ejeMeHaTa
04YyBaH-a MOCJOBHOT M MOTPOIIAYKOT MOBepema. Tume
ce yBaKkaBajy IIOBOJBHH MAaKpPOEKOHOMCKH pPe3yJTaTH,
KOjU Cy cadyBaHU W Y BpeMe MaHJEeMHje, a OCTBAPEHHU CY
3axBajbyjyhu TyHO] KOOpIMHAIMjU MOHETapHE WU
¢uckanne nomutuke. Ilopex Tora, y ycioBuMa
MIPOMEHJBUBUX H3IVIE/Ia TIIOOATHOT MPUBPEIHOT pacta |
BOJATWJIHAX TOKOBa Ha MehyHapogHoM poOGHOM W
(uHaHCHjCKOM 3aAp)KaBambeM  IUJba
MOHETapHa NOJHWTHKA JONPHUHOCH JajbeM Mosehamy
NpHUBpeAEC Ha IOTCHIMjaTHO
HEraTUBHE €KCTEPHE YTHUIlaje, a TAME U OUyBamy J00pHX
n3Iieqa pacTa Hallle MpuBpene.

TPKULITY,

OTIIOPHOCTH HauIe

[IuprHa 103BOJBEHOT OJCTYIIAkA O IMJba 3aJ[pXKaHa je
Ha HUBOY oJ1 + 1,5 1.II., ITO yMamyje noTpedy 3a 4eCTUM
peakijaMa MOHETapHEe MOJHUTHKE M JoNpuHOCH Behoj
MIPEeABUIUBOCTH MOHETapHUX ycioBa. Kao Mama wu
oTBOpeHa mpuBpena, Cpbuja je M3IOKeHa JenIaBambuMa
Ha MehyHapomHOM pOOHOM W (PHMHAHCH]CKOM TPIKUIITY,
KOja MPHUBPEMEHO MOTY Ja Y3POKYjy BOJIATHJIHOCT
ykynHe uHoanuje. PacroHn 103B0JbEHOT OJCTYIaba O

' Memopandym Hapoone b6anke Cpouje o yumanum cmonama ungaayuje 0o 2026.
200une ycBOjeH je Ha cexnuun MspuHor onbopa Haponme Ganke CpGuje
7. nenem6pa 2023.

wn
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1usba octaBiba Hapontoj 6aniu Cpouje Behu mpoctop na
BOIM padyyHa W O CBOM JIPyTOM ITWJBY — (PHHAHCH]CKO]
CTaOMITHOCTH, Kao U Ja MOJPKaBa eKOHOMCKY MOJUTHKY
Bunaze, koja moacTHYe ONPKUBH MPUBPEIHU PACT.

[uspana uHpIaNMja je CPeIHOPOUHH IIHJb, IIITO 3HAYH A
OCTBapeHa MH(IAMja MOXKE KPAaTKOPOYHO OACTYIATH Of
muipaHe ycuen ersorenux mopemehaja. Hapomna Oamka
Cpbuje mo3Bonuhe mMpUBpEeMEHO OACTyTamke HH IAIN]e
on yrBpheHor mwba y ciydajy kaga Oum Bpahame
nH]IanyMje Ha UJb y KPAaTKOM MEPHOIY 3aXTEeBaj0 TaKBe
NPOMEHE Y MOHETapHOj IOJNUTUIIM Koje OM u3a3Baje
MakpoekoHoMcke mopemehaje. To ce omHocHm W Ha
clly4ajeBe HarIMX IMPOMEHa IeHa MPUMapHHUX IPOM3BOIA
WM Ha OJICTYTIama y TNIAHUPAHOM PAcTy IIeHa IIPOH3BOA
KOje Cy IO JUPEKTHUM WJIM MHAWPEKTHHM YTHIAjeM
omnyka Brane.

Humany ctomy wHbnanuje Hapomma Oamka Cpbwuje
HACTOjH JIa TIOCTUTHE MpOMeHama pedepeHTHe KaMaTHe
cTole, KOja ce mpuMemyje y crnpoBoljermy INIaBHHX
omepainuja Ha OTBOPEHOM TP:KMINTY. Ta KamaTHa cTona
IPE/ICTaBJba OCHOBHU HHCTPYMEHT MOHETapHE TIOJIUTHKE,
a OJUTyKe O H-CHOj BHCHHH JIOHOCE CE€ Ha OCHOBY aHAJIU3E

EKOHOMCKE CHTyanuje U oueHe Oynyhux kperama, Kao u
CpenmOopoYHe  Tpojeknuje  mHIanmje.
MHCTPYMEHTH MOHETApHOI peryjucama MMajy IOoMOhHY
yAOTy — JONPHHOCE HECMETAHO] TPAaHCMHCHjU YTHIAja
pedepeHTHE KamaTHE CTOIE Ha TPXKHIITE, Ka0 M pa3Bojy
(bMHAHCHjCKOT TP)KUIITA 0€3 yrpojkaBara CTaOMIHOCTH

Ocrann

(buHAHCHjCKOT cHCTEMA.

Hapomna 6anka CpOuje cripoBoiu pe:kuM pykoBoleHo
minBajyher aeBum3Hor kypca. VHTepBeHUuje Ha
JICBU3HOM TPXKHUIITY CHPOBOAM Kako Ou yOiaxuia
MIPEKOMEPHE KPaTKOPOYHE OCIMIAIMje JICBU3HOT Kypca,
ouyBaJIa CTAa0WJIHOCT IleHa M (PMHAHCHCKOT CHCTeMa H
OJp>Kaia aJiekBaTaH HUBO JIEBU3HUX PE3EPBU.

Panu jauama TpaHCIAPEHTHOCTH MOHETAPHE MOJIUTHKE
OTBOpEHE KoMmyHHuKauuje ¢ jaBHomhy, M3BpuHu oxbop
JIOHOCH OJJIyKE€ O MOHETapHOj TOJMTULU [pemMa
yTBp)eHOM pacriopeny CeTHHIIa U PEIOBHO 0OaBeIITaBa
JaBHOCT O OCTBapemy YTBp)EHUX IHJbeBa 3a HH(IAIN)y 1
Mepama Koje Mpeny3uMa paid HHXOBOT OCTBAPHBAMA.
Taxobe,
un@nayuju NeTajbHO Cce 00pasiaxy MaKpOCKOHOMCKE
MPOjeKIIUje U OAJTYKEe MOHETApHE MOJIUTHKE

MMPpUIINKOM MNpCACTaBJbaba H3eemmaja o
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Haponta 6anxa Cpouje

I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA U OCTBapeme

HbaHe HHQJIamuje

1. MoHeTapHa MOJUTHKA O] MOYETKA
2024. ronune

MouerapHa nonutuka ox nodyerka 2024. Boxuna ce 'y
ckinany ¢ Ilpozpamom monemapne nonumuxe Hapoone
oanke Cpouje y 2024. 200unu® v OTIPUHENA j& OUyBaBY
MaKpOCKOHOMCKe U (HUHaHCHjCKEe CTaOMIHOCTH Y
yCIIOBUMA 3HATHUX M3a30Ba U3 Mel)yHapOIHOT OKPYKema.
Ilpoepam monemapne noaumuxe, KOjU j€ IOHET Yy
nmeremOpy 2023, mpensubao je ma he mpm moHOmEHY
omnyka Haponna 6anka CpOuje nporemuBaTi MpupoLy 1
jaunHy MH(IIATOPHUX IPUTHCaKa 1 1a he, y ckiaxy ¢ Tum,
3aapxard  NOTpeOHY  (PIeKCHOMIHOCT MOHETapHE
MOJIUTHKE y TIOTJIeNy CTeleHa peakiyje U Kopuihema
HHCTpYMEHAaTa Kako Ou o0e30eamia IICHOBHY U
(hUHAHCH]CKY CTaOWIIHOCT y CpEOH’EM pPOKY, ald Hu
HacTaBWJIa J1a MpyXa MOJPIIKY OAPKUBOM IPHBPETHOM
pacty. OCHOBY 3a JIOHOLIEHE OJIyKa O BHCHHHU
pedepentHe npeacTaBbaje  Ccy
npojexnuje Haponne 6anke Cpouje xoje cy ykazupaie
Ha To Aa he ce mH(anyja BpaTUTH y TPaHUIE ITHJbAHOT
pacona 3 =+ 1,5% cpenuHOM OBE TOAWHE M 3aTUM
HAacTaBUTH aa ce Kpehie y THM TrpaHumama TOKOM IeJor
XOpPH30HTa IpojeKnuje, ¢ TMM aa he ce TOKOM HaperHe
TOJJMHE MOCTENEHO MPHUOIMKUTH IIEHTPAJIHOj BPEIHOCTH
mba of 3%.

KaMaTHC CTOIIC

Haponna 6anka Cpo6uje ox mouerka 2024. roquHe 10
jyHa HHje Memaja BHCHHY pedepeHTHe KamMaTHe
crome o1 6,5% ¥ Ha TOM HMBOY Haja3Wia ce Of jyaa
2023. romuHe. M kamaTHe cTONe Ha JAENO3UTHE HU
KpEeIUTHE OJAKIIUIIE OcTajle Cy Ha HUBoUMa of 5,25% u
7,75%, pecnextuBHOo. Onnayke Ja HE MeEHa BUCHHY
pedepenTHe KamaTHe cTore M3BpinHu 0100p je TOHOCHO
y3umajyhu 'y 003up cpeamopodHE TIpOjeKIfje
nH(pIanuje, amd W YHBCHHNY Ja Cy TI00aTHU

2 ,,Cayx6enn rmacuuk PC”, 6p. 110/2023.

nH(IATOPHU MPUTHUCIH, HAKO omanajyhiu, joir yBek
MOBHIIEHHW, KA0 W Jla je U Jajbe MPUCYTHA 3HATHA
HEU3BECHOCT Y TIOMJIeNly KpeTama CBETCKUX IeHa
CHEepreHara u Jpyrux MpUMapHUX MMPOU3BO/IA.

W3BpmiHE onbop je TOCeOHO TMaxJbUBO IIPATHO
onaznajyhy, aim u 1abe noBuIIeHY YBO3HY HHGIanMjy.
Y 30HM eBpa, HalleM HajBaXHHUjEeM TPrOBHHCKOM
mapTHepyY, HACTAaBJFEHO j€ CMamkemhe YKyNHe HH(pIanuje,
aTu je Ha OMpe3HOCT jom yBek ymyhmBama 06a3Ha
nHOmanmja, koja je, kao 'y CAJl, HacraBuna na ce kpehe
n3Haj ykynHe uH(uanuje. Pasnor Tome ce Hanmasumo mpe
cBera y joul yBeK 3aTerHyTHM YCJIOBHMa Ha TPXKHIITY
pana ¥ pacTy HOMHUHAJIHUX 3apaja, 30or yera cy EIb u
®EJ oanaranu nmKiayca yOnaxkaBama
MOHETapHUX MOJNUTHKA.

IMOoY€TaK

padmkoH 11.1.1. KpeTamwe pechepeHTHe 1 npoceyHe
peno ctone
(mr. cTone, y %)
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PedepeHTHa cTona

KamatHa ctona Ha KpeauTHe onakwwuue
—HPOCEHHa peno cTtona

KamatHa ctona Ha Aeno3nTHe onakwuvue

W3Bop: HBC.
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On uszasoBa M3 MeljyHapoaHOr OKpykewa, V3BpurHu
0100p je ToceOHO MCTHIA0 TeOMOJUTHYKE CyKoOe M ¢
THM y Be3M — PH3HK pacTa cBeTcke LeHe HadTe U
APYrMX NpPHUMapHUX mnpousBoaa. Ilene
MIPUMapHUX NPOU3BOJa Ha CBETCKOM TPXKHIITY paciie cy
o nouetka 2024, nmoacTakHyTe JelIaBalkbiUMa Ha CTPaHU
HHIYCTPH]jCKE
AKTUBHOCTH. Y HapegHOM IEepHOAY OdYeKyje ce Omaro
CMameHhe IeHa MPUMapHUX IPOMU3BOJA IO OCHOBY
MoOOJBIIAHNX YCIIOBA HAa CTPAaHU MOHYJe, ainu he u nasbe
Outh 3HaTHO W3HAJ HMBoa mpe mnaHjemuje. I[locedHo
BOJIATHJIHE €y OWje cBeTcke LieHe HadTe, y BEIIHUKO]

Behune

MOHYJE U ONOPaBKOM TiioOaiHe

MEpH M0 YTUIajeM TeONOJINTHYKHX TeH3Hja Ha binckom
UCTOKY, and U ominyka 3eMasba OPECH, pOMEHIBUBHX
u3rieqa DIOOAJIHOT IMPUBPEJHOr pacTa, CTama 3aliixa
HaTE H CII.

Kana cy y muramy cBeTCKe IleHe XpaHe, [TaBHU (haKTOpH
KOjU Cy JIONPUHEIH HBHXOBOM CMamelhy HAKOH BPXYyHIA
2022. jecy naHuu cHaOjeBama, KOjU Cy C€ TOTOBO Yy
MOTITYHOCTH HOPMAJIM30BaJIM, 3aTUM IIEHE raca, Koje cy
majie Ha 3HaTHO NMPUXBATJBHBHjE€ HUBOE, KA0 U TO IITO je
YKpPQjUHCKH H3BO3 OKUTApUIlA HACTaBJbEH MPEKO
IpHOMOpCKOT Kopujpopa. Mako ce ouekuBano na he
robanHa JnesuH(anvja y oOBOj oOnacth  OUTH
HacTaBJ/bCHA, Ha MOTPEOHY OMPE3HOCT YKa3WBaoO je
HMHJ/IEKC CBeTCKHUX LeHa xpaHe (mHaeke ®AO), koju je,
HAKOH Ce/laM Y3aCTONHMX MecCelH Naja, y Nepuoxy
MapT—jyH 2024. 6ene:xxkno pact. Takohe, ompesHoCT je
Ouna HeomxofHa ¥ 300T NMPOMEHJPMBHX BPEMEHCKHX
NIPWIINKA, KA0 U JIOHOIIeHa HOBUX MPOTEKIIMOHUCTUYKNX
Mepa M TPrOBHHCKHX PpECTPHKIHja, KOje Cy MOIe
nofictahi pacT 1ieHa XpaHe.

Wnak, ycnosu y nomahem u MeljyHApOITHOM OKpYKEHY Y
KojuMa je BojeHa MOHeTapHa moiuThka y Cpouju, kao u
y BehuHM Jpyrux 3emasba, CBE BHIIE Cy MOACTHLAIH
JAUCKYCHjy 0 TOMe Kajaa Tpeba 3amodeTu yO/akaBamwe
MOHeTapHe MOJUTHKE M KOJIMKO W KOjUM TeMIIOM ra
Tpe6a cnpoBoauTu. OIIyKe 0O TOME 3aXTEBajy MaXJbUBO
pa3maTpame CBUX PACHOJIOKUBUX HHPOpMAIUja |
mojlaTaka, aHajdm3y KpeTama HWH(IanWje W MOHETapHe
TPaHCMHUCHje KaKO MOHETapHO yOlakaBame He OM OmiIo
NPEYpameHo0 W THME YIPO3WIIO OJPXKHMBOCT omanajyhe
nyTarme nH(anyje u beHo Bpahame Ha 1nsb. Bpemenom
je BehuHa 1ieHTpanHux 0aHaka ca cBe Befiom n3BecHomhy
npenBubana na he ce mHdIanuja y HUXOBUM 3eMibamMa
BpatuTH y Tpanune mmpa y [12 oBe mmm [11 Hapemne
TonuHe. Y CKIaay C THM, MOIJIO CE€ OYEKHBATH Iajbe
yclopaBame pacTa IieHa INPOW3BOAAa W YycCiyra Koje
yBo3umo. Y CpOuju ce MNpeTXoAHO MOOIITPABAE
MOHETapHe MOJUTHKE MPEHOCWIO Ha KaMaTHe CTOoIle Ha
TPKUIITY HOBIA, KPEANUTA U LITEAE, IITO j& JOIPUHEIO
maay WHQIAMHOHNX OYCKIBaba (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa 1

npuBpesne, ykasyjyhum Ha e(puKacHOCT TpPaHCMHCHOHOT
MeXaHU3Ma
yCcIopaBama yBO3HE HHQIANM]C M JOII YBEK HHCKE
eKCTepHE TpaXKike, TO je JONPHHENO YCIIOCTaBJbamby
onpxuBe omanajyhe myrame nomahe wHbmammje u
yTUIAJI0 Ha o/uTyKy V3BpHIHOTr 0100pa A2 y jyHy 3ano4uHe
LUKITyC yOakaBarba MOHETapHE MOJINTHKE.

MOHCTApHE TOJUTHUKE. N ycJ1oBUMa

H3Bpuinn o160p Haponne 6anke Cpouje 3anoueo je y
jyHy, a y jyay u centeMOpy HacTaBmo Ja yodiiakaBa
MOHETApHY TMOJHUTHKY CMamemeM pedepeHTHe
KaMaTHe cTome 3a mo 25 6.1., Ha 5,75%. VcroBpemeHo,
Y KaMaTHE CTOIIC Ha JICTIO3WTHE W KPEAUTHE OJAKIIUIES
cmameHe cy Ha 4,50% u 7,00%, pecniektusHo. [Tpumikom
JIOHOIICHa OJTyKa O CMamelhy peepeHTHE KaMarHe
crore M3BpirHu 0100p je UMao y BUIY U YHECHUILLY J1a, U
mopen yomaxxaBarma, MOHETapHA TOJIUTHKA jOII YBEK UMa
PECTPUKTHBAH KapakTep, Ha IITa yTHYE W CMambCHe
MHQIAIMOHNX OYCKIBAMA.

VY cknany ¢ HajaBama M3BpiiHOT 0100pa, MI. HH(pIanuja
y CpOujn Bparnna ce y rpanune nmba (3 + 1,5%) y
Majy u nzHocuia je 4,5%, a 3aTuM je A0IaTHO yCropuia
y jyny Ha 3,8%. Onamakwy wuH(]IanMje Cy HajBHIIC
JOTIpUHEINe IIeHe XpaHe U HadTHUX nepuBata. Kama je y
muTaky 0azHa mHGmanuja (UL mo uckipydemy XpaHe,
SHEpruje, akoxXoja U [Urapera), OHa je y jyHY U3HOCHIIA
5,1% Mr., ITO je HUBO OKO KOTa ce KpeTaja M MPETXOAHUX
HEKOJIMKO MeceLy Kao mocienuna OpixKer pacra IlieHa
yciyra, C jeiHe cTaHe, M YCIOpaBama pacTa LeHa
MIPOM3BO/IA, C JPYTe CTPaHe, HITO j€ KaPAKTEPUCTUYHO U
3a Jpyre 3eMJbe.

[TpunukoM HOHOIIEHA OIyKa O MOHETAPHO] MOIUTHIIH,
W3Bpuran on00p je moceOHO MakJbUBO MpaTtno ¢akTope
u3 melymaponHor okpy:kema, npe cBera yBO3HY
uHpIaAnMjy, Yhje ce onajgame oUeKyje U y HapeaHOM
MEPUOY, MaKo HEIITO IOCTENEHHje, KA0 U eKCTepPHY
Tpaxkmy, Koja mocreneno pacre. [loctynHocT y onagamy
nHpnamuje, mo ceemy cynehu, yrumahe Ha HemTo
ONpe3HHUjU MPHCTYN Yy HMorjeny yoOJjakaBama
MOHETAPHUX MOJHMTHKA LEHTPAJHUX OaHaka W Yy
pa3BHjeHUM 3eMJbaMa U y 3eMJbaMa y YCIIOHY HEro IITO
Ce OYEKMBAJIO MOYETKOM TOAMHE. Y 30HU eBpa, HalleM
HajBa)XKHHjeM TPTOBHHCKOM TWapTHepy, WH(pIammja je
cMameHa Ha 2,5% y jyHy, ca 2,6% y majy, anu cy 6a3Ha
nHdnanuja (2,9% wmr.) u pact nena yciyra (4,1% wr),
KOjU Ce NaXJbHUBO Ipare, W Jajbe CTaOWJIHM M 3HATHO
W3Ha]] MICTOPH]CKOT IIPOCEKa yCJIe]] pacTa TPOLIKOBa pajia.
VY ocraTky ToJuHE OYeKyje ce HW3BECHa BOJATHIIHOCT
YKyTHEe WHQIIAIMje y 30HH eBpa YCIIe AeioBama 0a3HoT
edexra Koz 1ieHa eHeprenata. [Ipema npojekunju ELb-a
u3 jyHa, ouekyje ce na he madmanuja onactu ca 5,4% y
2023. Ha 2,5% y 2024. u Ha 2,2% y 2025. roqunu. To je
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Haponta 6anxa Cpouje

3a 0,2 1.11. BHIIIE Y 00€ rOIMHE HEero IITO Ce ITPOjeKTOBAJIO
TPH Mecela panuje, Hajsehum memoM 300r HEmITO BHUIIE
0a3He nH(IAIMje o OYCKIBAHE.

W mopen Tora mro o4eKyje HEIITO BHILY HHQIALH]Y
Hero npe Tpu Mmeceua, ELIB je y jyHy, mpBu myT on
2019. rommHe, CHyCTHJIa CBOjeé OCHOBHE KaMaTHE
crome 3a 25 6.m., mpouemyjyhm ma je JOmIio Bpeme
Jia yOnmasku peCTPUKTUBHOCT CBOj€ MOHETAPHE ITOJIUTHKE.
[pencennnna Ellb-a Kpuctun Jlarapn ucrakia je y
JYHY J1a CMamemhe OCHOBHHUX KaMaTHHX CTOIA HE 3HAYM
Ja he ra cieguTH y3acTolHAa CMambemha OCHOBHUX
KaMaTHUX cToma. HakoH Tora, Ha cacTaHKy y jyiny
ocHoBHe kamarHe crtone EIllb-a 3anpxane cy Ha
HemnpoMemeHoM HuBOY. V3Bpurau ondop Haponne Oanke
Cpbuje uMao je y BuIy Ja OM OYCKHUBAHO IOCTEIICHO
CMamemhe LEeHE EBPOMHACKCHPAHOT 3ay)KHUBama Ha
JqomMaheM TPXKHUIITY IO OCHOBY HMIXKHMX KaMaTHHX CTOIa
Ha TPXKHUIITY HOBLIA Y 30HU €Bpa ycien yOiaxaBamba
MoHetapHe monutuke Ellb-a, 3ajeqHo ca CHM)KaBameM
pedepentHe kamatHe ctome Hapomue Oamke CpoOwmje,
Tpebasio J1a JONPHHECE MOCTEIIEHOM pAacTy KpeIauTHe
aKTMBHOCTH W Jomahe Tpakme, koju Hehe yrposutu
omanajyhy nmyramy uHOIAIH]C.

3a paznuky of 30He eBpa, ®E/ je y jyHy U jyiy 3aapxao
pedepeHTHy KamaTHy CTOIy Ha HelpoMemheHoM HUBOY. U
HEeHTpa/lHe 0aHKe peruoHa cpeame W jyroucTouHe
EBpone y pexunMy mmbama HHOIANHje Halta3e ce y
LHUKIYCY yOlaxaBama MOHETapHE HOJUTHKE, alld Ce
MovyeTak M TEMIO MOMyIITama pasiiuKyje, Kao M KOI
Bojehux neHTpasHux OaHaka.

Pasmarpajyhu exkcrepHy Tpaxmwy, V3BpmHH o0x60p
Haponue 6anke Cpbuje nmao je y BUIy oueknBama 1a he
U pa3BHjeHE 3eMJbE U 3eMJbC Y YCIIOHY PAcTH CIIOPHjUM
temrioM y nepuony 2024-2026. Hero mro je To 61O
cnydaj y nerenuju npe nangemuje. Pact B/II1-a 30He
eBpa OMO je TOYeTKOM rojuHe OO0JbM HEro ITO ce
OYEKHMBAJIO, IOJCTAKHYT TPrOBHHCKOM pPa3MEHOM H
pactyhom motpomrmom nomahuHCcTaBa, Tako na je EIb y
jyHy moBehana mpojekuujy pacta 3a oBy roguHy 3a 0,3
.11, Ha 0,9%, 10K jy je 3a HapeIHy rOJMHY CMarbHia 3a
0,1 m.m., Ha 1,4%. [Tocrenenu rimobanHu NPUBPEIHH PaCT,
a Ipe cBera MPHUBPEIHU ONOpaBaK 30He eBpa, yTuiahe Ha
PACT eKCTepHE TPAXKIHE 3 HALIUM H3BO30M.

Jonocehu ommyke o MOHETapHO] MONUTHIHN, V3BpIIHU
on6op je yzeo y 003up na je npmauB mo ocHoBy CHN y
CpOujy n y OBOj TOAMHH BHMIIECTPYKO MNPeMAaIINo
aepuour Texkyher pauyHa miaTtHor OumiaHca, INTO
JOTIPMHOCH HACTABKY ampenyjanijcKuX NPUTHCAKA 1
PeKOpAHOM pacTy [deBU3HHMX pe3epBHu. Ilopen Tora,
Peny6rmuka Cp6uja je Ha MehyHapomgHOM (PHHAHCH]CKOM

TPXKMUINTY y JyHY MNPBUH IyT EMHUTOBaja OAPKUBE
eBpooOBesnute (Sustainability Bond) y n3nocy on 1,5
wiIpa ponapa. [la Ou ozpskana peslaTuBHY CTaOMIIHOCT
Kypca nuHapa npema eBpy, Hapomna OGanxa CpOwuje je
tokoM [I1 Ha neBu3HOM TpxkUIITY HeTo Kynuma 1.330,0
MJIH €Bpa, JONpHHOCehn pacTy JEBU3HHMX pe3epBH Ha
HOBM HAJBUIIM HHBO, YHUME j¢ JOJaTHO OjadaHa

OTIIOPHOCT €KOHOMHjE Ha EKCTEPHE PU3HKE.

Kaga cy y nuramy eBEHTyalHH IIOTpeCH W3
Mel)yHapomHOT OKpykema, Beh Iyke BpeMe IOoceOHy
OTIPE3HOCT 3aXTEBajy TeONOINTHYKe TeH3Hje. V3BpirHu
on00p je MMao y BUAY Ja je HEU3BECHOCT Y MOIIEIy
KpeTama IleHa NMPUMapHHUX NMPOHM3BOAAa HA CBETCKOM
TPKMIITY U JaJbe U3pakeHa, MOCceOHO y Cilydajy IeHa
HaTe W raca, TIe €BEHTyaJlHa €CKajaluja cykoba Ha
bauckoM HCTOKY, Iyke TpaHCHOpPTHE pyTe u Behu
JIOTUCTHYKH TPOIIKOBH W Jajbe MPEINCTaBIbajy IIaBHH
pu3uk. Ha cBeTcke nieHe nmpumapHuX mpousBona yruiahe
I00aHM TPUBPEIHU PACT, KOjU j€ jOII YBEK HCIIOA
TPEH/a, ajli Ce OueKyje HEeroBO IOCTENeHO yOp3ame y
HapexHoM rmepuony. IlpuBpenHu pact je W najbe
cHaxuuju y CAJl Hero y BehwHH Apyrux pa3BHjeHHX
HcrtoBpemeno, mnpuBpegHu pact Kune
NPOjeKTyje ce Ha HEeIITO HWKHUM HHBOMMA Y OJHOCY Ha
OCTBapema y MPETXOAHOM Inepuony, nako je Kuna
npejiy3ea HU3 Kopaka Jia CTUMYJIHIIE CBOjy ITPUBPELY.

3€MaJba.

Kana je peu o nomahum daxropuma, N3Bpuram ogdop je
MMao y BHIY J1a Ce CMamberhe HHGIALMOHNX 0YeKUBaHha
HACTaBJba, INTO YKa3zyje Ha KPEIUOWINTET MOHETapHE
nonutuke Haponne Oanke CpOuje. HWHnanuona
OYeKMBamba (PUHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a TOAMHY JaHa
yHampesn BpaTwiia Cy c€ y TpaHMIe [UJba IOYETKOM
TONIMHE, a 3aTUM Cy HaCTaBHJIA J]a Ce CMamyjy, AOK Cy ce
3a JIBe TOAWHE yHarpe cMammia TokoM T2 Ha 3,0% (ca
3,5%, KOJIHMKO Cy M3HOCWJIA y MapTy), Tako Jia Cy caja
CpeAmOopoYHa MHGIIAIMOHA OYEKHBama (HHAHCHjCKOT
CeKTOopa W 3a JIBe M 3a TP TOJMHE YHAIpel Ha HHUBOY
LEHTpaHe BpeaHocTH Iyba Hapomue Oanke CpOwuje.
CMmameme WHOIANMOHMX OYEeKHBamka JTONPUHOCH H
HIDKO] MHOIAIMjH ¥ BUIIIOj PEasHOj KaMaTHO] CTOIH, Tj.
PECTpUKTHBHUjUM MOHETApHUM VyCIOBHMa © 0e3
IIPOMEHE BUCHHE pe()epeHTHE KaMaTHE CTOIIE.

W3BpurHmu 0100p je MakJbHMBO pa3Marpao pacHoOKHBE
MIO/IaTKE O PeaJIHOM CEKTOPY, rie je BehiHa nokasaresba
HacTaBuIIa Jia Oelie)kn MO3UTHBHA KpeTawba. [lokasaresbu
YCIY’)KHUX CEKTOpa W TpaljeBHHapCTBa, Kao W OpKH
OIIOpaBaK IMPOU3BOAKE O]l OYEKMBAHOI HAKOH PEMOHTA
HadTHEe paduHepuje y [laHUeBy, yka3uBamu cy Ha TO 1a
6u pact b/II1-a u y T2 Morao OuTH BUIIM O] MPOICHA
Haponue 6anke CpOuje, mro ce u aecuio. 30or Beher
npuBpeaHor pacra y 11 Hero mto ce o4ekuBaso, Ouio je




Hapomsa 6amxa Cpouje
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cBe m3miennuje na he croma pacra b/lI1-a Ha HuBOY
ronrHe OwWTH Bumma, yciex dera je Hapomna Oamka
Cpbuje nosehana cBojy mpojekunjy 3a 2024. ronuHy Ha
3,8%. 3a HapenHe /1Be TOAMHE MPOjEKTOBAJIA j€ FHETOBO
JI0faTHO yOp3ame Ha pacrnoH 4-5%, ycieq HacTaBKa
WHBECTHUIIMOHOT LIUKJIyca MOIPIKAHOT MPOrpaMoM ,,CKOK
y Oynyhuoct — Cpbuja Excrio 2027

C 003mpoM Ha TO Aa TIABHH PHU3HIH N0 WHOIAIM]Y U
ocTalla EKOHOMCKa KpeTama MW Jajbe Joja3e W3
MehyHapoaHor Okpykema, HapomHa Oanka CpoOuje he
HACTAaBUTH Jia TpaTH M aHAJIM3Upa TPEHAOBE Ha
MeljyHapogHOM POOHOM ¥ (PMHAHCHjCKOM TPIKHUINTY M 1A
Ha OCHOBY Tora, Kao M pesyirara aHamuse jpoMahmx
KpeTama 1 Op3uHe ycropaBama uH(Ialmje, o1 cacTaHKa
JI0 cacTaHKa JIOHOCH Omiyke o Oyayhoj MOHeTapHO]
nonutuiy. [IpHopuTeT MOHETapHE MONMUTHKE U Aajbe he
outu 00e30cheme MEeHOBHE M OYyBame (PUHAHCH]CKE
CTAaOMIIHOCTH Yy CpeIHheM PpOKY, Y3 TMOIPIIKY JajbeM
pacTy W pas3BOjy HpHUBpeAe, Kao M J[ajbeM pacTty
3aM0CJICHOCTH U O4YyBarby XKHUBOTHOT CTaH1ap/a rpalaHa.

2. I/IHCTPYMCHTI/I MOHETApPHE MOJIUTHUKE

OCHOBHYM HMHCTPYMEHT MOHeTapHe noiutuke Hapone
b6amke CpOuje jecte pedepeHTHa KamaTHa CTOma, Tj.
KaMaTHa cTola Koja Ce NpHMEmYje Yy CIpoBohemy
IIaBHUX OIlepanyja Ha OTBOPEHOM TPXKUIUTY. Yiora
pedepenTHe KamaTHE CTOIE IOAPXKAHA je KOPUAOPOM
KaMaTHHUX CTOIla Ha ACTIO3UTHE U KPECAUTHE OJIAKIINIIC U
IOPYTHM oOIlepalyjamMa Ha OTBOpPEHOM TpxuuTy. [lopexn
OCHOBHOT HWHCTpyMeHTa, Hapomuma Oanka CpOuje y
CIIPOBONEHY MOHETapHE IOJUTUKE KOPHCTH M JIpyre
WHCTPYMEHTE MOHETAapHOI perylucama, Ipe CBera
00aBe3Hy pe3epBy U OIepalije Ha JeBU3HOM TPIXKHUIITY.

Onepanyje Ha OTBOPEHOM TPKUILTY

I'maBHe omepammje Ha OTBOpEeHOM TpkumTy Hapomue
6anke Cp6uje u Tokom 111 2024. 6mre cy jeqHOHenebHE
peBep3HE pero TpaHCaKIHWje, Tj. PEHo TpaHCAKIHje
npoaaje XoB (TMoBnayere JIMKBUIHOCTH).

Pemo Tpancakmuje Hapomna O6amka CpOumje je
crpoBoamiia cBojuM XoB. 3a morpebe pemo mpomaje
kopumrthena je jexnna cepuja OJarajHMYKHX 3amuca
€MHUTOBaHa cpeAuHOM aprycta 2023. roauHe, yKyIHE
HoMuHaigHe BpeaHoctu ox 1.000,0 mupn auHapa.
Emmucuja Beher o6mma 6rarajHUUKMX 3amuca Hero mITo je
To O0mo ciy4aj y mperxomHuM rommHama (500,0 mupn

JUHApa) pe3yAaTar je morpede na ce 00e30eau T0BOJbaH

00UM TPXKHIIHOT MaTepHjaja 3a HECMETaHO 00aBJbarbe
pemno TpaHcaknuja, y amOHjeHTy moBehaHWX BHIIKOBa
JUHAPCKE JIMKBUIHOCTH Yy OaHKapCKOM CHCTEMY.
[ToBehamwy nmuHapckux BHUIIKOBa y Hajeehoj mepu cy
norpuHene uHTepBennrje Haponne 6anke Cpbuje Heto
KyrnoBHUHOM JieBu3a Ha MJIT-y ycien amnpeuujanujckux
MPUTHCAKa HA JTUHAD.

'pacukoH 11.2.1. CTare peno npoaaTux/KynrbeHux
XoB HapopHe 6aHke Cpbuje
(y mnpa RSD)
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u Ctame npogatux XoB
Cratbe KynrbeHux XoB

Wasop: HBC.

Tokom II1 opranusoBaHo je 26 aykidja pero mpojaje
XoB. Aykuuje cy opraHu3oBaHE jeHOM HENIEJbHO, I10
MoJiey BapHjaOuiHe BHIIECTPYKE KaMaTHE CTOIIe.
VkynHa mpogaja XoB wusHocmma je 12.562,8 mupg
nmuHapa. OcTBapeHH obuM mpopaje 6mo je HemTo Behn
uero y [12 2023. rogure (11.592,9 mnpn nuHapa).

[Ipoceuno crame XoB Hapomne O6amke Cpbuje y
noptdonujy 6anaka ToxoM I11 m3HOCHIO je 483,2 mupx
JMHApa, mTo je 3a 38,5 mupx nuHapa Bumie Hero y [12
2023. Crame tux XoB je kpajem jyna m3nocwio 390,0
MJIpA MHApa, IITO MPeCTaB/ba CMAKEHE Y OJHOCY Ha
kpaj 2023. romune (405,0 Mapa auHapa).

I[el'l03HTHe U KPECAUTHE OJIAKIINIE

Banke cy y I11 2024. romnHe mpeko HOhW JemoHOBaje
cpenctBa kox Haponue 6anke Cpbuje y m3nocy on 93,9
MJIpJ JAMHApa y MPOCEKy, mTo je 3a 16,5 mupa auHapa
Mame Hero y I12 2023. roqune.

YV IIl GaHke cy KpeOWTHE OJAKIIHWIE KOPUCTHIIE Kao
IHEBHU (intraday) kpenut (detupu OaHKE), y YKYITHOM
u3Hocy on 21,9 mupn awHapa, IOK HpPEKOHOhHU
(overnight) XpequT HUje KOPUCTHIIA HUjeHA OaHKa.

10
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Hapormra Ganxa Cpomje

O06aBe3Hna pezepBa

Y II1 2024. obpauyHara oOaBe3Ha pe3epBa Koja ce
u3Baja y quHapuma mosehana je 3a 17,0 mupa auHapa
Uy jyHy je usHocuia 426,6 muipn nuHapa. To mosehame
je TpBEHCTBEHO pe3ylTaT pacTa YHUCTO JIHMHAPCKE
obaBe3He pesepBe — 3a 9,1 mupa amHapa, 3axBasbyjyhu
yBehawy JIUHAPCKHUX JENO3UTa CTAHOBHHIITBA U

Ha cacranky y jyay pedepeHTHa cToma cMameHa je 3a
nomatHux 25 0.m., Ha HEBO ox 6,00%. McroBpemeHo,
CTOIIE Ha JICTIO3UTHE U KPESUTHE OJAKIIHUIIE CMAEHE CY Y
ucroMm obmMy, Tako npa wusHoce 4,75% wu 7,25%,
PECIIEKTUBHO.

Kamarna croma mo xojoj Hapomma OGamka Cpobwuje
oOpauyHaBa u maha kamaTy Ha HW3HOC OCTBapeHOT

padukoH 11.2.2. O6Um cTepunusaumje NMKBUOHOCTU
WHCTPYMEHTMMa MOHeTapHe NonuTuke
(y mnpa RSD)
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M3sop: HBC.

pacukoH 11.2.3. PechepeHTHa kamaTHa cTona n
KOopMAaop KamaTHUX cTona
(AHeBHM Nogaum, Ha rogvkem HUBOY, Y %)
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Wasop: HBC.

npuBpene. Pacty nuHapcke oOaBe3He pe3epBe y HEIITO
MamO0j MEpH JIOTIPHHENO je W moBehame Jena JeBHU3HE
obaBe3He pe3epBe KOjH ce M3/ABaja y JWHapuMa — 3a 7,9
MIIpZ JMHApA.

OOpauynara o0aBe3Ha pe3epBa Koja ce H3ABaja y
nesuzama TokoM I11 mosehana je 3a 92,4 mutH eBpa u 'y
JjyHy je nzHocwmia 2.955,0 miH eBpa.

TakBo kperate je pesynrar nosehama JeBU3HE OCHOBHUIIE
3a 811,1 muH eBpa (IpBEHCTBEHO 3axBasbyjyhu pacty
JeBU3HE IITEAkE, Ka0 U ACBU3HUX JCTO3HUTA IIPUBPELE).

KamarHe cTome

WzBpman on6op Hapopne 6anke Cpouje je kpajem I11,
Ha JYHCKOM CacTaHKy, IOHEO OJUIYKYy O CMamemy
pedepeHTHe KamarHe crome 3a 25 0.1, Ha HUBO OJ
6,25%, HaKOH IITO je TOTOBO TOAMHY JaHa 3aap)KaHa Ha
HEMpoMemeHOM HUBOY (ox jyia 2023). Oxnyka je moHeTa
¢ 003upoM Ha KOHTHHYHPAHO omnaaajyhy myTtamy gomahe
WHOIanMje U HEeH MOBpPATak y TPaHMIE IHJbA y Majy
2024. rogvHe, Ka0 M OYEKUBAHO KpeTame MHGIanuje u
JPYTMX MaKpOEKOHOMCKHX IIoKa3aresba M3 Jjomaher u
Meh)yHapoiHOT OKpyKeHwa Yy HapeIHOM TEepPHOLY.

IPOCEYHOr JHEBHOT CTama W3JBOjeHEe JMHapCKe
obaBe3He pesepBe TokoM 2024. roguHe HUje MCHhaHA U

n3nocu 0,75%.

Onepaunje HA 1€BU3HOM TPKHUIITY

VY cxnany ¢ Ilpoepamom monemaprne noaumuxe y 2024.
eoounu, Haponna Oanka CpOwuje je HacTaBmia 1a
IpuMemYyje pekuM pykoBoheHo rumBajyher neBusHOr
Kypca, y3 MoryhHocT crpoBoljema WHTEpBEHIMja Ha
JICBU3HOM TPXKHUIUTY pajau yOjakaBama MPEKOMEPHHX
KpaTKOPOYHHUX OCLWJIAIMja Kypca IHHapa IIpeMa eBpy,
O4YyBama CTAOMIHOCTH IIeHa M (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa,
Kao M oJp)KaBama aJeKBaTHOI HUBOA JICBU3HUX PE3EPBU.

VY I11 puHap je HOMHHAIHO Ojadao mpema espy 3a 0,1%. YV
NIpBOj TOJOBHHU jaHyapa OWIM Cy H3paXeHH
JIeTIPELMjalijCKH TIPUTHCLH, y3pOKOoBaHHU y HajBehoj Mepu
CE30HCKH I10ja4aHOM TPaKHOM 3a JeBu3ama nomahmx
KOMIIaHWja — YBO3HHKa EHEpreHaTa U CMambemheM HETO
WHACKCHpaHe MMOBHHE OaHaka. Hapomna 6anka CpoOuje je
y aktumBHOCTHMa Ha MJ[T-y camo y jaHyapy Omma HETO
mpozaBal JieBu3a y u3Hocy ox 45,0 MiH eBpa, JIOK je y
CBMM ocTajuMm Meceuuma y 11 Ouina Heto Kymai jeBu3a
yCliell JOMUHAIIM]C alpelnjaijCKuX MPUTHCAKA.
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[Mpeosnalhyjyhum anpeuunjanujckum nputucuuma y I11
JIONIPUHETIA j€ Tpe CBera IMOHyAa JEBM3a PE3MICHATA,
BEJIMKUM JIEJIOM 110 ocHOBY npuimsa C/IM, kao u n3Bo3a.
Takole, o apyre mosoBrHe jaHyapa 10 kpaja jyHa 2024.
TOJMHE HA CTPaHM MOHYJE JEBU3a JICJIOBAIN Cy U JPYTH
(axropu, mpe cBera HETO OTKYyN e(EeKTHBHOI CTpaHOT
HOBIAa OaHaka of OBJNAIINECHHX Memada W (UIUUKUX
JUIA, TPOIYKEHE IEBU3HE TO3UIHje 0aHaka M0 OCHOBY
kopumhema cTpaHuX (Hepe3nACHTHIX ) TUTATHUX KapTUIa
U TIPOAYKEeHE IO3WIMje Mo OCHOBY mnoschama HETO
WHJICKCHpaHe MMOBHMHE. HajCHaXXHMjU anpenujanujcKu
NPUTHCIM HAa MeceuyHoM HuBOy y 11 3abenexenu cy y
JYHY, TOTOBO KOHTHHYUPAHO '€HEPHCaHH TIOHYIOM JIeBH3a
pesuaeHara, KOju Cy y NOjeJWHMM IaHWMa JOJaTHO
MojaqaHd PacTOM HETO HWHICKCHpaHE WMOBHHE OaHaka.
Haponna 6anka Cpbuje je y jyHy Heto Kynuia 695,0 MiH
eBpa Ha M/[T-y.

VY I11 Hapoxnna 6anka CpOuje je Ouia HeTo Kyrall ieB13a
Ha M/IT-y y m3nocy on 1.330,0 MutH eBpa, a 3aKJbY9HO C
KpajeM jyima HeTo KyIOBHHA JeBH3a m3Hocmia je 1.555,0
MJIH €Bpa.

JleBU3HE CBOII

Haponna Oanka CpbOuje je y IIl1 2024. macraBuia
Oankama na omoryhyje 3akJpydmBame OmMiarepaisHe
TpaHCaKIMje CBON KYyIIOBHHE ¥ CBOII TIPOAaje JeBU3a
(eBpa) ¢ Hapoxnom 6ankom Cpbuje. bunarepanaum comn
Tpancaknujama Hapoana 6anka CpbOuje HacToju HE caMo
Ja TpYyXH TOAPIIKY OaHKama Yy  yIpaBJbamy
JUKBUAHOLINY, y CMHCIY NpeBazmiIaxema Mpodiiema
HEJOBOJBHUX JINMHTA 3a 3aKJby4yHBame MelybaHkapcKux
TpaHcakuuja, Beh u QpreKcHOMIHOCT y TIOTIeay TpEeHyTKa
3aKJby4HBathba TPAHCAKIIN]a U FBUXOBE POYHOCTH.

YV OunarepadHMM CBOIl TpaHcakmujama Hapomne Ganke
Cpbuje y I11 peamuzoBano je ykymHo 1.522,0 MiH eBpa.
(Hapomna 6anka CpOwuje je cBoI Kynuiia ¥ CBOII IIpojajia
o 761,0 muH eBpa).

3. OcTBapeme Hu/bane uHGuIALKjE
ox moyerka 2024. rogune

Mr. unduianmja je u ox mouerka 2024. HacraBuia jaa
ce kpehe cHJIa3HOM NMYTaWk0M, BPATUBILHU CE Y Majy y
rpaHuIle [UJBAHOT pacIioHa, Ja OM ce y jyHy JOJaTHO
cnycruia Ha 3,8%, mTo je 3a rotoBo 10 Im.I. HIXKE Hero
npe romuHy jgaHa. Mepa wuHpnauuje, trimmed mean,
nobujeHa 1o MCKJbyuewy 15% mpowusBoma u yciayra u3s
MOTPOIIIAYKe KOpIIe YHje 1eHe Oenerxe Hajaehe mpoMeHe y

'pacdukoH 11.3.1. Mr. undnaumja Ha kpajy M1 2023. n
2024.
(y %)
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JyH 2023. JyH 2024.

YkynHa nHdnauvja
® basHa uHdnaumja

W3asop: P3C u npepauyH HEC.

oba cMepa, KpeTaja ce CIMYHO Kao YKynHa HHQIanuja,
CIYCTHBINU ce Y jyHy Ha 3,9% wmr. [lopen Tora, u 6a3Ha
uHdaanuja, ycienq — HOPETXOAHOT  MOHETapHOT
3a0mTpaBama, ycrmopaBaia je om modetka 2024,
U3jeHAYMBIIA CE€ y MapTy ca YKyIHOM HH(IAIN]oM,
HaKOH 4era ce TokoM T2 crabuin3oBaiia Ha OKO 5% ML,
IITO je JIBOCTPYKO HW)KU HMBO HEro TOJMHY JlaHa paHH]e.

VYenopaBawy umH(manuje y Il HajBume je mompuHEo
3HATHO CIIOPUJH MI. pacT LeHa XpaHe H 0e3aJIKOX0JHUX
nuha, koje cy y jyny ugak 3ab6enexumie mr. naf (0,1%). To
je y LeNuHHM pe3ynrar CHW)KEHHMX IleHa Hemnpepalene
xpane (7,4% Mr., y3 HeraTUBaH JONPUHOC UH(IAIMJU O

padomkoH 11.3.2. AuHamuka nHdpnaumje — ykynHe,
6a3He u trimmed mean
(mr. cTone, y %)
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W3sop: P3C u npepauyH HEC.




[oyeodurou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyn 2024,

Haponta 6anxa Cpouje

0,9 1.11.), IO OCHOBY CH&)KHOT Iajia IeHa CBexer nospha
(21,3% wr.) ycnen mosehane moHyze u enoBama edekra
BHCOKe mpornutoroanimke 0aze. ene nmpepalene xpane
ycriopasaje ¢y M. pacT, Ha 3,9% y jyHy (y3 JompuHOC
uHpnanuju ox 0,8 m.m.), mpBeHCTBEHO 3axBasbyjyhu
CIIOpHjeM ML, pacTy IieHa mpepaljeHor wmeca u
Oe3aiKoxodHUX muha.
yCIIOBMIIA je Ja AONPHUHOC Ieje TIpyne XpaHe H
0e3anakoxonHux nuha mMr. undaanuju y jyHy mocrane
HeyTpaJjaH.

HaBenena pauHamMuka Ii€HaA

Llene enepruje cy yop3aBaje MI. pacT JI0 arpuia, BoheHe
Ipe cBera BUIINM LeHaMa EJEKTPUYHE EHepruje u
HapTHHUX nepuBata. Mmnak, mo kpaja I11 mene enepruje cy
ycropwie ML pact, Ha 6,2% y jynHy (y3 mompuHOC
uHpmanuju ox 0,9 1..), NOMHHAHTHO 3axBajbyjyhu
M3JIacKy M3 oOpadyHa TPOILIOTOAMIIEET IOCKYIUbEHa
CJICKTPUYHE CHEpPrHje y Majy, YMja [[eHa je y Majy U jyHy
3a0enexuiaa ABOCTPYKO HIDKH ML pacT (7,3%) Hero y
nperxomqaom nemy I11. Ilene raca 3a momahnHCcTBa Takohe
cy ycriopaaie Mr. pact TokoMm I11, Ha 9,4% y jyny, ok cy
[IeHe YBPCTUX rOpHUBa Hckaszaie ML nan (5,5%), koju je
onpeheH nojeTUmBCEHEM IpBETA 32 OIPEB.

ILlene wHAycTpUjcKHUX npou3Boaa (0e3 XxpaHe H
eHepruje) MOCTEICHO Cy yCIopaBalie MT. PacT, KOjH je Y
jyny msHocuo 4,8% (y3 mompunoc uHpmanuju ox 1,4
ILIL.), IITO je BHUILIE HEro JIBOCTPYKO HIXKHM PacT HEro
ronuHy naHa panuje. Tome je y HajBehioj Mepu AOpPUHEO
CIIOpHUjH MI. PaCT IIeHa alKoxXoJlHuX nuha, oxehe u odyhe
W HaMeITaja, a y Mam0j MEPH U CIIOPUjH MT. PacT IIeHa
MEIMIMHCKAX U (PapMaleyTCKUX MPOU3BOJA, BO3WIA H
nenoBa. C apyre cTpaHe, LEHe LUrapera cy Ox Maja
yOp3aje MI. pacT 1o OCHOBY roBehara akiusa.

Lene ycayra cy ce TokoM IIl kperane y3mazHOM
MyTamboM, OCTBAPMBIIM ML pacT of 6,4% y jyHy (y3

"padpmkoH 11.3.3. QonpuHocu komnoHeHaTta UML-a
mr. nHidpnaumju Tokom M1 2024.
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e/ kyNHA UHNALUM]A (Y %)
e Ba3Ha nHNaumja (y %)

W3asop: P3C u npepauyH HEC.

JorpuHOC HHGpIanuju o 1,6 1.11.), KOju je U 1ajbe HIDKH
HEro Y HCTOM IIEPUOJY TPOIILIE TOIMHE.

Pact wmena yciyra JOMHHAaHTHO je OIpEeAe/beH
MOCKYIJbCHEM TYPUCTHYKHX IaKeT-apaHKMaHa TOKOM
11, w™obumne TenedoHMje, YIOCTUTEIbCKUX U
KOMYHQJIHHX yciyra, a O] ampwia M BHUIIMM [IeHama
3akynHuHa. C pyre cTpaHe, yCIIOPEH je MI. pacT IieHa

MCOWIHMHCKUX YyCJIyra u KaOJI0BCKE npeTIuiaTe.

Perynucane neHe, o KojuMa JUPEKTHO WIN UHAUPEKTHO
OJUTydyje NpikaBa, OCNeXHIe Cy MI. pacT y PacloHy Of
7% no 8% Ttoxom I11, xoju je y jyHy m3nocuo 6,9% (y3
nonpunoc nHnanuju ox 1,2 ma.). OcTBapeHH pact je
nocienuua nosehama [eHa IUrapera ¥ KOMYHaJTHHX
yclyra, Kao ¥ KOpEKIUje 1ieHa eJEeKTPUYHE SHepruje u3
HOBEMOpa IMPOILIE TOANHE.
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II1. MaKpoeKOHOMCKH YCJI0BH cripoBoh)ema

MOHCTAPHEC ITOJIUTHUKE

1. Mehynapoano okpy:xeme

Exonomcka aktuBHOCT M mHQuIanuja

[Ipema onenama Bopehux MelyHapomHUX (PUHAHCH]CKUX
CBeTCKa TMpHBpeAa ce ToKa3ajga
OTHOPHOM Ha TIIOCIEAMIIE BHIIECTPYKE KpHU3e Y
MIPOTEKIIOM MEPUOAY, OpKaHa ToBehaHOM MOTPOLIHOM
1 aKyMYJIHPAaHOM IITEIHOM, Ka0 ¥ CHAXKHUM TPIKUIITEM
pana. [lpuBpenau pact y T1 OHO je BHITH 0T OYEKHBAHOT
y MHOTHM 3eMJbaMa, Mel)y kojuma cy Kuna u 30Ha eBpa,
y KOjuUMa ce HeTO M3BO3 3HaTHO omopasuo. Hacympot
tome, npuBpena CAJ] je mocie myxer mnepuoaa
eKCIIaH3Wje NPHUBpPEMEHOo ycropuina pact y T1 yciexn
Mame TIOTPOIIkHE U N3B03a, KOjU je IOHOBO yop3ao y T2.
VY jyny je MM® omeHno na cy TakBa KpeTama y
onpeheHoj Mepu cMamuiIa ja3 y eKOHOMCKO] aKTHUBHOCTH
mehy 3emsbama, Tako Ja HHUje MEHa0 alpuiCcKe

HWHCTUTYLIH]a,

npojexknuje rjodajJHor mpuspeaHor pacra ox 3,2%
y 2024. u 3,3% y 2025. roguau. OuemeHO je na
Cy PpHM3UIM y XOPH3OHTY JyJCKE TMpoOjeKnuje
YPaBHOTEXKEHH, y3 HANOMeHy Jja cy mnoBehaHu
KPAaTKOPOYHHM PHU3MIM KOJU C€ OJHOCE Ha IOCTOjaHy
WHOIANH]y Y CEKTOpy yciyra M C THM II0BE3aHO
OTBapame CHUpale I[eHAa U 3apaja, CecKajJalujy
TPrOBUHCKHMX TEH3Wja, Kao u Moryhe 3aapxkaBame
KaMaTHHUX CTOIa Ha BUIIEM HUBOY Yy JY)KEM IEPHOLTY.

Onanajyha nmyrama niodanHe uH@JIanuje, xoja je
HacTaBJbeHa W mouyeTkoM 2024, ycrmopeHa je TOKOM
T2 ycnmex mEp3UCTEHTHUX ICHOBHMX IIPUTHCAKA
Y CEKTOpY yCIIyTa, KOju Cy TOHEKIIC YOJIaKEeHH Y CEKTOPY
uaayctpuje. Y jyay MM® Huje MeHbao HH anmpUJICKY
npojexuujy uHpuaanuje 3a 2024. ox 5,9%, nox je
ona 3a 2025. Omaro cHmwkeHa, 3a 0,1 mm., Ha 4,4%.
Wndnaunja ce y BehuHn pas3BHjeHHUX 3eMajba M Jlajbe

'padhumkoH 111.1.1. NMpojekuunje peanHor pacta bAMN-ay
2024. n 2025.
(y %)
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Hpojekuuja 3a 2024.
Mpojekumja 3a 2025.

Esponcke sevmbe  [INNENEG_

Y YCMOHY 1 pasBojy

MaBop: MM® WEO Update (jyn 2024).

padomkoH 111.1.2. PeanHum pact BAMN-a y 30Hu eBpa
n CA Tokom M1 2024.
(acs., y %)
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W3Bop: Eurostat, U.S. BEA v npepayyH HBEC.
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HaJa3W W3HAJ LWJbAHOT PACIOHA, a FHEH OYCKHBAHU
MoBpaTak y TpaHUIE [HJba, IOAPXKAH ClabibemeM
MpUTHCAaKa C TPXKUIITA paja ¥ IPOjeKTOBAHUM
MaJioM CBETCKHX IICHAa CHEpreHara, IMPOTHO3HMpaH je 3a
2025. roguny.

IIpuBpena 3oHe eBpa je, HAKOH JyXeT IepHoAa
crarHayje, y T1 octBapmia pact ox 0,3% nc3., koju ce
CKOpO y LIEJOCTH Ayryje nosehamy HETO n3B03a. YKyITHa
norpoima je y T1 6maro nosehana, 1ok cy nHBecTuimje
y OCHOBHA CpEACTBA W 3alMXe Omine y mamy. Y HCTO
Bpeme, mpuBpeae Hemauxe u HWraauje, Hammx
HajBOKHUJUX TPTOBHHCKHUX INApTHEpa YHyTap 30HE €Bpa,
octBapuiie cy ac3. pact ox 0,2% u 0,3%, pecrneKTUBHO.
Jlunamuka Bonehux KpaTKOpPOYHHMX HWHIEKCA 33 30HY
eBpa, PMI u ESI, yxa3zuBaia je Ha HacTaBaK MPUBPEIHOT
pacta y T2, ynmopeno ¢ pacToM peaqHHX PaCHOIOKHBUX
JIOXOIaKa M ITOBOJBHMJUX TPTOBHHCKHX ycioBa. IIpema
noganmma Eurostat-a, y T2 je BIL, nc3. mocmarpaso, y
30HM eBpa mnosehan 3a 0,2%, 3a konuko je mosehan y
Wramuju, nok je y Hemaukoj B/IIT cmamen 3a 0,1%, nox
YTHLAjeM 11a/1a UHBECTHUIIMja y OCHOBHA CPEJICTBA.

Tp:kuiTe paga y 30HH €BPa je MOAPKABAIO EKOHOMCKY
AKTHBHOCT, ¢ 003UpOM Ha pacT CTOINa 3aloCICHOCTH H
aKTHBHOCTH, JIOK CE€ CTOMNa He3arnoclieHocTH Tokom I11
KpeTana OKO HajHIDKET HMBOA Of OCHMBama 30HE €Bpa
(6,5% vy jyny). Croma He3arocjICHOCTH y 30HH €Bpa
NIpojeKTOBaHa je Ha HUBOYy ox 6,6% y 2024. rogmau. C
003upoM Ha OoJbe pe3yaTare Hero ITO je OYeKHBasa,
ELIb je y jyHy peBuaupajia HaBHUIIC MapTOBCKY
npojekiujy pacta B/II1-a 3oue eBpa y 2024. 3a 0,3 ..,

Ha 0,9%. [Ipojexiuja 3a 2025. 6naro je cHimkeHa, 3a 0,1
1., Ha 1,4%, nok 3a 2026. auje memana (1,6%).

Ykynna wundaanuja y 30HM eBpa je y Toky T1
ycnopasaia, Ha 2,4% ML y MapTy, [0 OCHOBY 3HAaTHO
CIIOpHjer pacTa IIeHa XpaHe, JAOK Cy IIeHe EHepruje
ycnopwie MI. maz. [lotom cy IieHe eHepruje TokoMm T2
YMEpEHO MI. Iopacje II0Jl yTHIajeM BHIINX CBETCKHX
IIeHa eHepreHara u eexra HUCKe 0a3e U3 UCTOr epHoa
MPOILLIE TOJIHE, [ITO CE OJIPA3MII0 Ha HEIITO BUIILY CTOITY
uH(pIanyje, Koja je y jyHy uzHocuna 2,5% wr. ba3na
HH(IANKja y 30HU eBpa y jyHy ce Hallla Ha UCTOM MT.
HUBOY Kao y mMapty (2,9%), ¢ o63upom Ha 1o na je y T2
pact meHa yciyra Omaro yOp3ao, JIOK je pacT ILeHa
WHJIyCTPHUjCKHUX TIPON3BOAA yCIIOpHO. MepeHa mpoMeHOM
xapmonmzoanor UIII[-a Ha Mr. HuUBOy, HHpIaALMja y
Hemaukoj y jyHy je Omia HEImITO BHIIA HETO Y MapTy
(2,5% nactpam 2,3%), nok je maduanuja y Uranuju
cnymrena Ha 0,9% y jyny (ca 1,2% y mapty). Y jyny je
ELlb onennna na he yOp3aHm pacT Iuiata BpIIUTH
npuTHCaK Ha WMHQIANMjy Y 30HH eBpa, koja je 3a 2024.
npojekToBana Ha 2,5%, a 3a 2025. Ha 2,2%, 1mTo je 3a 1o
0,2 m.11. ¥I3HAX MapTOBCKUX MPOjeKIHja.

Y pernony cpeame u jyroucroude Espone’
peructpoBan je npuspeanu pact ox 0,6% nc3. y T1, koju
je ompenmenuia yBehanma moTpomIma, Tmpe
nmoMahmHCTaBa, kKao u Behe 3anmmuxe pode, HaCyTpoT Yera je

CBEra

JIETIOBAJIO CMamemhe MHBECTHIMja y OCHOBHA CPEJICTBA.
OctBapenu mnpuBpenHu pact y T1 Ouo je mupoko
reorpad)CKH pacipocTparmbeH, ca u3y3erkom CloBeHuje, y
KOjO] je EKOHOMCKAa aKTHUBHOCT crarHupaina. Y T2 je

padomkoH I11.1.3. PeanHu pact BAMN-a y Hemaukoj n
Wrtanuju Tokom M1 2024.
(Acs., y %)
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WsBop: Eurostat.

padpumkoH 111.1.4. PeanHu pact BAMN-a y 3emmsama
cpeake u jyrouctouHe EBpone Tokom M1 2024.
(Aca., y %)
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W3Bop: Eurostat.

* 'V okBupy pernona cy obyxsahenn Pymynuja, Mabhapcka, Yemka, CioBenuja,
Byrapcka, Xpsarcka, Ciopauka u ITosbcka.
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HactaBsbeH pacT bJII1-a y ckopo cBUM 3emsbaMa peruoHa,
Koju je Haju3pakeHUju O0mo y Ilosbckoj, TOK je jenuHO
Mabhapcka 3abenmexwmna man bJ{I1-a. Anamurmaapu
Consensus Economics-a cmarpajy na he Ha HuBOY
peruoHa (MHAIHA MMOTPOIIHAa OCTAaTH KJbYYHH TOKpeTad
HpUBpenHOr pacra, koju je 3a 2024. mpojekroBaH Ha
HUBOY 011 2,9% y 3eMJbama jyrouctoure EBporie oqHOCHO
2,4% y 3emspama cpenme Espome, mok cy 3a 2025.
nporHosupane crone of 3,4% u 3,3%, pecrneKTuBHO.

HWudaanuja y 3em/baMa permoHa cpeame H
jyroucrtoune EBpome xoje cy y pexuMy IuJbama
nHIanuje ycmopeHa je Tokom T1 kao pesynrar
ycriopaBama npexpambene wunduanuje. Mudmnanuja y
Pymynmnjun je nacraBmina tokom T2 na ce xkpehe
CHJIa3HOM ITyTalkOoOM M jyHY je cryiureHa Ha 4,9% mr. Y
Yemkoj je un(nanuja, mocie mopacrta y ampuiy,
Bpahena Ha nwspanu HUBO of 2,0% y jyHy, JOK je y
Mabapckoj, mocne yop3ama y anpuiy U Majy, Ha Kpajy
T2 wsnocuna 3,7%, wTo je Grmaro M3Haa HUBOA C Kpaja
T1. V IMomcekoj ce uHpnanuja y ToKy T2 kperana
y3Ja3HOM IyTamOoM, JHOCTUraBiiu 2,6% y jyHy, Y3
OYECKMBAaHM HacTaBak pacta cBe g0 T1 2025, moxn
yTHIIajeM MOBUIICHUX IIeHa eHepruje. Y jyiy je 3a 2024.
Consensus POCEUHY
nHpnaunjy ox 4,4% y 3emspama jyroucroune EBpome
omHOCHO 3,4% y 3emibama cpefibe EBporie, mTo je Huke
HEro y ampuiy, 10K je 3a 2025. mporHo3upao mpoceuny
uHbmayjy ox 3,3% u 3,5%, pecrnexkTUBHO.

Economics  mpojexToBao

[Mocne nyxer mnepuoma 00JbUX

ouckuBaHux, mpuspena CAJl je ycnopuia pact Ha 0,3%

oCTBap€ma 0[]

ne3. y TI,
WHBECTUIH]a U (PUHATHE MOTPOINHE, JOK CYy HETO M3BO3
u 3anuxe pode Omnn y many. Y jyny je ®EJ] onenno na
je TokoM T2 HacTaB/beH COJMIAH TEMIO TPHUBPEIHOT
pacta, BoheH mnoBehameM MOTPOIIKBE MW CHAXHUM
TpkHIITEM pana. [Ipema mnpelMMUHAPHO] NPOLECHH
amepuukor bupoa 3a exonomcke ananuse, bJ{I1 CAJ] je y
T2 mopactao 3a 0,7% nc3. Ha TpxumTy pana ce TOKOM
I11 cyxaBao ja3 m3mely moHyne M TpaKie 3a pajHOM
CHAroMm, 0 YeMy CBE/IOYH PACT CTOIEC HE3aMOCICHOCTH, Ca
3,8% y mapry Ha 4,1% y jyHy. JyHCke mpojexmmje
®E/I-a ocTane cy HEIPOMEHEHE y OJHOCY Ha MapTOBCKE
— pact B/II1-a je nporuo3upan Ha 2,1% y 2024. u 2,0% y
2025, moK je cToma HEe3aloCIEHOCTH IMPOjeKTOBaHA Ha
4,0% vy 2024. roguHU.

kao pesynrar mnoehaHux (GUKCHHUX

Mepena npomenom UIlll-a, ykynua ungaanuja y CAJ]
Kperaja ce y3Ja3HoOM IyTawoMm TokoM T1, nocturaBmiu
3,5% Mr. y mapry, HajBUIIE MOJ YTHIAjeM MOBUIICHUX
neHa eHepreHara. OJ ampuia ce BpaTwia Ha CHJIa3HYy
nyTamby  3axBajbyjyhu  yOp3aHom  maay — IeHa
WHJIyCTPHUJCKHX TIPOM3BOJA U 3HATHO HMIKO] CTOIM PacTa
LleHa eHepruje y jyHy u Ha kpajy II1 cmyctmma ce Ha
3,0%, mTo je WEeH HAjHIKH HUBO y TMPOTEKIIO] TOAWHH
nana. Mepena npomenom UIIL-a no uckspyuewy xpane u
enepruje, 6a3Ha mHpaanuja y CAJl ycnopasaia je
TokoM 1ieior 11 u y jyny je uznocuna 3,3%, mTo je \eH
HajHW)KM HHUBO Yy MpoTekie Tpu roxaumue. Tome je
JONPUHEO TOMEHYTH Ta]] [IEHa TOTOBUX IPOU3BOA, Ko
CTIOpHjH MI. pacT ILeHa yciyra o mapra. MHaekcu
u3IaTaka 3a JHMYHY NOTPOmIBY (YKymHO W 1O
HCKJbYYCHY XpaHe W eHepruje) Oenexxmin cy Tokom [11

"pacoumkoH I11.1.5. Mpojekumja npoceyHe nHdpnaumje
y 2024. n 2025.
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mpojekuunja 3a 2024.
Mpojekumja 3a 2025.

W3sop: MM® WEO (jyn u anpun 2024).

padumkoH 111.1.6. UHdnaumja y 30HM eBpa MepeHa
xapMmoHusoBaHum UML-om n uncbnauymjay CAQl
mepeHa UMML-om Tokom M1 2024.

(mr. cTone, y %)

5

\ A

JaH. Peb. Map. Anp. Maj JyH

e 30Ha eBpa — YKynHa nHdbnauuja
3oHa eBpa — 6a3Ha nHnauvja

e CA[l — ykynHa nHcnauvja

e CA[l — 6a3Ha nHNauyvja

W3Bop: Eurostat n amepuyku Bupo 3a ctatuctuky paga.
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[loayeoduwrsu ussewmay o moremaproj nonumuyy — janyap—jyn 2024.

padhmkoH 111.1.7. KpeTtarwse UMNL-a 3a nojeanHe 3emrse
cpeate u jyronctouHe EBpone Tokom M1 2024.

(mr. cTone, y %)
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— Y/ KyTHA UHDNALMQ
BasHa uHdnaumja

MBBOpZ UeHTpanHe GaHke nocmaTpaHux 3emarba.

canuHy M. auHamuky kao WIIL, ocTBapuBIIN ML pacT y
jyHy on 2,5% u 2,6%, pecnekrusHo. IlomeHnyTe mepe
nadnammje ®EJ] je y jyHy IpOjeKTOBao, y MPOCEKy, Ha
2,7% y 2024. 1 2,3% y 2025, ITO Cy HEIITO BUIINA HUBOU
HEero y Mmapry, IpH 4eMy Ce HOBpaTak WH]Ianuje Ha
LUJbAHU HUBO HE o4ekyje mpe 2026. ronuHe.

IIpuBpena Pycuje je y Tl nosehana 3a 5,4% wr,
pacta HHIYCTPHjCKE
aKTHUBHOCTH. Y jyay je MM® 3amgpxao amnpuicky
npojekuujy pacta b/II-a Pycuje ox 3,2% y 2024, noxk je
npojekuuja 3a 2025. camwxkena 3a 0,3 mam., Ha 1,5%.
IIpusBpena Kune je y T1 nosehana 3a 5,3% wmr. ycien
yBehane apkaBHE IOTPOLIKBE W HAacTaBKa (PUCKATHHX
noactuiaja. MM® je y jyimy OWTHO peBUAMPAO HABHIIIC
anpuiicky npojekuujy pacra bJ{I1-a Kune y 2024, 3a 0,4
m.1., Ha 5,0%, 3a KOJIMKO je MOAWTHYTAa M TPOjeKIuja y
2025, Ha 4,5%.

MPBEHCTBEHO Kao pe3ynaTrar

MoHeTapHa MOJUTHKA

On kana je y centemOpy 2023. roguHe OKOHYAJIA [TUKITYC
noBehama cBojuX OCHOBHHX kamaTHuX cromna, EIB Huje
Memaia HUBO OCHOBHHX KaMaTHHX CTOIa CBE [0
cacranka y jyHy 2024, uctmuyhum na wuHbmanmja
ycropasa, anu ja cy joMahu uH(IATOpHU MPUTHCIH U
nasbe 3a0pumasajyhu. To ce ogHOCWIIO mpe cBera Ha
MOBUIIICHE IICHOBHE MPUTHCKE C TPXKUIITA Paja, KOjU Cy
olp)KaBalld MHQIALHU]Yy Yy CEKTOpy YCiyra pejaTHBHO
BrucokoM. HcroBpemeno, EIlb je om moderka rommHe
HACTaBWJIA Jla CMamyje OHWIIaHC CcTama M0 IUIaHy,
yMepeHOM JuHaMHuKoM. HacTaBibeHO je cMameme
noprdonuja XoB KylbeHHUX y OKBHUPY Hporpama
KynopuHe aktuBe (APP), jep EIIb Bume Huje

peurHBecTHpaa IIaBHUILY Jocnenux xapruja. Kaaa je peu
0 XHTHOM mporpaMy kynosuHe XoB 30or nmangemuje
(PEPP), E11b je y MOTITyHOCTH PEUHBECTHpPAIIA TTIABHUILY
Jocrnenux xaptuja TokoM 11 oBe romuue, ma Ou 3aTum
TokoM [12 mopr¢onno mocrerneHo cMambHBaIa Kako 61 10
kpaja 2024. penHBectupame O6uino odycrasibeno. [lopen
tora, EIIb je pemoBHO mparuia yTHIa] Koje Bpahame
MIPETXOIHO IM03ajMJBCHUX CpEAcTaBa OaHKaMa y OKBUDPY
onepaunuja peduHAHCUpPama AYTOPOYHHUX KpeauTa
(TLTRO) nma Ha MOHETapHE yCIIOBE.

Opnyky pga 3amovyHe yO/aaxaBame MOHeETapHe
noautuke EIB je monena y jyny 2024. cMamemeM
KamMaTHUX cToma 3a 1o 25 0.m., Ha 3,75% 3a kamaTHe
cTOIe Ha JENo3uTHE ojakinuie, Ha 4,25% 3a riaBHe
omepanuje pepuHaHcupama u Ha 4,50% 3a KpemuTHE
onmakmuie. TakBy OUTyKy je JoHena nMajyhu y Buay mpe
cBera Cia0iberbe IIEHOBHUX IMPHUTHCAKA M YCIOPaBabhe
nH(nanuje, 4yemy je OWUTHO JONpHHENa TNPETXOTHO
MOOIITPEHa MOHETAapHA TOJIMTHKA M 1O TOM OCHOBY
3aomTpeHu (uHaHCcHjcku ycioBu. Ha kondepeniuju
HAKOH jyHCKOT cactanka mpexacenanna Ellb-a Kpuctun
Jlarapn ucrakia je ga cMambeme OCHOBHHX KaMaTHHX
cTomna He 3Ha4yM Ja he ra CIeJUTH Y3aCTOIHA CMamemha
OCHOBHMX KaMaTHHX crtomna. HakoH Tora, Ha cacTaHKy y
jyly OCHOBHE KamaTHE CTOIle 3aJp)KaHe Ccy Ha
HenpomeweHoM HuBOY. EIIb HaBomu na he o0e3b6enutu
Jla KaMaTHe CTOIe OCTaHy PECTPUKTUBHE KOJMKO IO TO
Oyne moTpedHO ma 6u ce mH(pIanMja HAa OAPKUB HAYUH
BpaTWIa Ha LIWJb y cpeameM poky. OLemeHo je na, u
MopeJZ; TMOCTUTHYTOT Hamperka, Jgomahm I1ieHOBHH
NPUTHCIHM C TPXHINTA paja 0cCTajy CHaXHU U Ja
oIpkaBajy HHQUIALK]Yy y CEKTOpY YCIIyra pejaTHuBHO
BHCOKOM, IIITO 3aXTeBa OMPE3HOCT Y BOljermhy MOHETapHe
MOJHUTHKE. Y CKIIaMy C THM Cy U OYCKHBambha TPKHUIITHUAX
yuecHHKa Jia he HOBa CMambema yCIIeIUTH Y centeMopy u
neneMopy, a Moryhe u caMo KpajeM roiuHe, jep jou yBeKk
HUje CMameHa HHQIIAIUja Y CEKTOPY yCIyTa.

3a pasnmuky on Ellb-a, ®E/| Hu y jyHy HHje Memao
pacnoH pedepeHTHe KamaTHe cTomne 5,25-5,50%, xoju
je Ha ToM HuBOY on jyna 2023. roqure. Takole, HacTaBHo
j€ ¢ TIpolIecoM cMameba CBOje aKTHBE y OKBHPY OmiraHca
crama. Y mocMarpanoM nepuony OE]] je uctumao na je
HACTaBJbEH COJIMAAH PACT E€KOHOMCKE AaKTHBHOCTH Y
CA/l, na je pact 6poja 3amocCieHIX OCTa0 CHaXKaH, 1a je
CTOIA HE3AIOCICHOCTH Ha HHUCKOM HHUBOY, a MH(IaLuja
yOnakeHa, MaKo je jour yBek moBuineHa. Ha cactanky y
jyay ®E/l Huje Mmem-a0 BUCHHY pedepeHTHe KaMaTHe
cTOome, ajgyM je y M3BEUITajy HaBeO Ja je OCTBAapeH
HanpeJaK Ka MOCTU3amy IMJba 3a MHGUIANM]y, ITO Cy
TPKHUIIHKU YYECHUI ITPOTYMadMIIU Kao HajaBy 3a Oyxayha
cMamema pedepentHe kamatHe crome. DEJ[ he
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HACTaBUTH Jia NpaTH EKOHOMCKe IojxaTke u Ouhe
CIIpeMaH Ja NPHJIAroJM CTaB MOHETAPHE IIOJHMTHKE Ha
oaroBapajyhm HauMH ako ce IojaBe PH3UIM KOjU O
MOTJIH JIa OMETajy IMOCTHU3ahe HErOBHUX IIMIbEBA.

LenTpaana 6anka llIBajuapcke, npsa on Boxehux
LHEHTpaJIHUX OaHaka Koja je cMammia pedepeHTHY
KaMaTHy CTOITy Y MapTy, HACTaBMJIA j€ ca CMarmbeleM o1 25
6.n. y jyny, Ha 1,25%. TakaB moTe3 Cy M OYEKUBAIH
TPKUIIHU YYECHULIM, C 003UPOM Ha jadarbe [IBajIapCKOT
¢paHnka u penaTUBHO HHUCKY wuHmanujy (mpema
npojeKnuju ueHtpaite danke, o 1,3% y 2024. u 1,1% y
2025, mom yciaoBoM ga pedepeHTHa cTolla OCTaHe Ha
1,25%). Hakon mTo je y mapTy npBu ImyT moehaHa on
2007. romuue, Ha pacnoH 0-0,1%, unme je m3amuia u3
HeraTuBHe 30He, pedepeHTHa croma banke Jamana
MOHOBO je moBehana y jymy Ha oko 0,25%. Banka
Enrnecke Huje Memana BUCHHY pedepeHTHE KamarHe
crone (5,25%) on asrycra 2023, wuctuuyhu na
he mparuté KonMWMKO Iyro pedepeHTHa cToma Tpeba na
ce 3aJpXKM Ha TPEHYTHOM HHUBOY Ja OM ce MOCTUINIA
nuJbaHa HHQIanyja.

On neHTpaHKUX OaHAKa PerHoHA CPeIhe U jyrOuCTOYHe
EBpone koje cy y pexumy Iubama HHGIIANH]C,
pedepentny kamaTtHy cromy y I11 2024. roqune HajBHIIE
je cmammiTa HeHTpaaHa 6anka Malapcke, 3a yKymHO
375 6.1., a 3aTUM JO/IaTHO U Y jyiry 3a 25 0.11., Ha 6,75%.
On kaja je 3armoyeTo MOHETapHO IMOIMYIITamke, OKTOOpa
npomuie TOJIWHE, TeMmro YyOnaxkaBamba MOHETapHe
MOJIMTHKE MOCTENEHO je YCIOpaBaH, ITO Ce 04YeKyje U Y
HapeaHOM TIepHUoay, ¢ O003MpPOM Ha H3jaBe UYCTHHUKA
[EHTpaJTHEe OaHKe Jla TIOCTOjH BPJIO Majio MpOoCTopa 3a
CcMambemha peepeHTHe KaMaTHE CTONE Y OCTaTKy OBe

padhmkoH 111.1.8. KpeTtarwse pedhepeHTHUX cTona no
3eMrbama
(Ha roguwHem HuBoY, y %)
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M3Bop: LueHTpanHe 6aHke ogabpaHux 3emarba.

ronuHe. M meHTpaana 6anka Yenike umasa je 3HaTHH]jC
MOHETapHO yOnmakaBame TokoM [11, 3a ykymro 200 6.11.,
C THM Jia jeé M IIOYeTKOM aBrycra IONaTHO CHH3HIA
pedepentHy kamarHy cromy Ha 4,5%. Kao mnaBHm
pa3io3u TaKBHUX OJUIyKa HABEACHH Cy YCIIOpaBame
nHdanyje u cinabuja ekoHoMcKka akTuBHOCT. C 003upom
Ha pH3HKE y IOIIeRy KpeTama HH(IaLUje yclea pacta
IIeHa Yy CeKTOpy YCIyra, T'yBepHep LIeHTpajHe OaHke
Yemke ucrakao je qa he remmo ybnakaBamba MOHETapHE
MOJHUTUKE BEPOBAaTHO OUTH CMameH HAa HapeIHHM
cacTaHIMMa, Kao M Ja IocTtoju MoryhHocr ma ce, y
3aBUCHOCTH O] I0j[aTaKa, HalpaBu W Iay3a y IMKIYCY
Pedepenrny cromy
CMamWiIa je ¥ IeHTpaaHa 6anka PymyHuje y jymy, npsu
myT of jaryapa 2021, 3a 25 6.11., Ha 6,75%. IIpojexkToBana
nH]Ianja neHTpanHe OaHKe je Ha HIKEM HHUBOY OJ
MpeTXo/He, Ma OM ce y HapeJHOM MEepHoJIy Moria
OYEKMBATH Jlajba CMambema. Mnak, Ha Onpe3HOCT ykasyje

cMamema pedepeHTHe CToIe.

HEHM3BECHOCT y TIOIIely Kapakrepa (hPUCKaJIHEe MOJUTHKE,
TUHAMUKE 3apajia y jaBHOM CEKTOpy U edexara HOBOT
TIEH3HjCKOT 3aKoHa. HakoH cMamema y OKTOOpy IpoIie
roguHe Ha 5,75%, ueHTpaidna Oanka Ilo/bcke HUje
Memana BHUCHHY pedepeHTHe cTome, y CKiIaxy cC
ouckuBamuMa. Mako ce uHprianuja kpehe y rpanunama
[IUJBAHOT PAaCIOHa, IEHTpaiHa OaHKa o4ekyje na he ce
pact meHa yOpsarm y II2, moACTaKHYT CHa)XHUM
TPXKHUIITEM pafa, Te oxdamyje MoryhHOCT cMamema
pedepeHTHe cToIe OBE FOIMHE.

PuHaHCHjCKA U POOHA TP/KUINTA

IIpunocu Ha jgeceroroguumime jAp:kaBHe XoB
Pa3BHjeHHX eBPOINCKHUX 3eMaJba mopaciu cy Tokom I11,
y mpoceky 3a oko 54 6.m., mTo je Omo ciydaj C

padhmkoH 111.1.9. NMpuHOC Ha AeceToroauwe
obBe3HuLIe 3emarba 30He eBpa

(aHeBHW nopauw, y %)
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W3Bop: LeHTparnHe 6aHke ogabpaHux 3emarba.
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padmkoH 111.1.10. KpeTane kypceBa ogpeheHunx
HauMoHanHux Banyta npema gonapy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3Bop: 6a3a nogataka MM®-a.
* PacT npefcraerba anpeuujauujy.

JIECETOTONUIIIIM IpkaBHUM obOBe3HuIama CAJl, koje
cy nopacie 3a 52 6.m. Kperawe npunoca y T1 6uo je
pellaTUBHO BOJIATHMIIHMjE, yciiea Belie HECHUTypHOCTH
TPXKHUIIHUX YYECHUKA Yy TMOMIEAY IMOYETKa TOMyHITamba
MOHETapHUX YycJioBa Bojehux meHTpasHuX OaHaka.
Mebhytum, Tokom T2 3HaTHA oTmopHOCT npuBpene CAJL
U KOPEKIMje HaBWIIE IMpOjeKIHja WHQIAIUje 3a 30HY
€Bpa yuBpCTHJIA Cy OYEKHBAHha TPXKUIIHUX yYECHHKA O
CHOpHjeM HMHTEH3UTeTy Oyayher cmamema KaMaTHHX
crona Ellb-a u ®E/l-a.

Toxom II1 nosap je ojauao mpema eBpy u BehuHm

ocranux Bojehmx Bamyra Ha MehyHapomHom
(¢uHAHCHjCKOM TpPXKHUINTY. Jadame qojapa je pe3yiarar
ycnemHujux nepdopmancu npuspene CAJl, duje je

TPIKHIITE pajia MoKa3aio BHCOKY OTIIOPHOCT y Topehemy

ca yMEpCHHUJUM OTIOPaBKOM
eBpa. Taxohe, kpajem mepuona, ciabibemy eBpa
JIOTIPUHETIA jeé HEW3BECHOCT OKO HM30OpHHX JelIaBama
y ®dpaniyckoj.

CKOHOMCKHUM 30HC

Llena 371aTa Ha CBETCKOM TP:KHIITY JOMHUHAHTHO CE
KpeTana y31a3HoM ImyTamoM TokoM I11 u kpajem jyHa je
n3Hocwia oko 2.330 momapa mo yHuu, mro je 3a 12,1%
Bume Hero Ha kpajy 2023. Ha pact mene 3maTa
NIPBEHCTBEHO Cy C€ OAPa3HIM PAacT TPaXKe 3a 371aTOM
yciie]] ojayaHuX TeolOIMTHYKUX TeH3uja 1 BecTu Ja he
ueHTpanHe Oanke u y 2024. xymoBaru 3maro 300r
nuBepcH(UKaIMje IeBU3HUX PE3EPBU U CMarbemha HUBOA
KPEIUTHOT PHU3HKA.

[Mox yrunajem noBehaHoOr reonoNMUTHYKOT pU3UKA YCIIEN
TeH3uja Ha bimckom wucrtoky, mporrosza OPEC-a u
Mehynaponne arcunuje 3a eHepretuky ([EA) o pacty
Tpaxme 3a HapToM y 2024. m 2025, xao u omiIyke
OPEC-a 0 cMamemy NpOM3BOAKE Ha(Te MOYETKOM
TOIMHE, KOja je KacHHje MPOAyXKeHa 10 Kpaja T2, meHa
Ha)Te HA CBETCKOM TP:KMINTY KpeTaja ce y3JIa3HOM
MyTambOM JI0 CPEMHE anpuiia, Kajia je J0CTHIVIa HUBO Off
oko 93 nosapa mo Oapeny. Hakon Tora je eHa Hadte
CMameHa Ha OKO 76 momapa mo Oapeiy MOYeTKOM jyHa
ycanen HajaBe OPEC+ 0 TIOCTEICHOM YKHIABY
JOOPOBOJEHOT CMameHmha IMPOU3BOAKE OF OKTOOpa,
CMamEHHUX TEOINOIUTHYKHX HAleTOCTH M OYEKHBamba Ja
6ou ®EJ| morao 3ampxaTu KaMaTHE CTOIC Ha BHIIEM
HHUBOY JIy’K€ HETo IITO je paHuje nporHosupao. Jlo kpaja
jyHa neHa HadTe THIAa OpPEeHT MOHOBO je moBehana 300r
cmameHnx 3annxa y CAJl u mayna m3Bo3a HaTe U raca u3
Hopgewke y EBpomy 300r omreheHor 11eBoBoza, Ha 0KO
87 monapa mo OGapeny, mro je 3a 11,7% Buine Hero Ha
kpajy 2023. roguHe.

padpmkoH 111.1.11. KpeTar-e cBeTCKMX LieHa 3naTa
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(kpaj Tpomecevja, y USD)
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W3sop: BnymbGepr.

padomkoH 111.1.12. KpeTare ueHa npupoaHor
raca, TepMariHor yrrba U MHAEKca LieHa meTana u
MWUHepana
(kpaj Tpomeceyja)
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e COT LieHa raca 3a Espony (a.c.)
LleHa jy>kHoadpuykor TepmanHor yriba (1.c.)
e | |eHa MUHEpPanHux fybpwBa (n.c.)

W3sop: PeduHntue n Ceetcka 6aHka.
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pacukoH 111.1.13. UHAeKc cBeTCKUX LeHa NpuMapHUxX

npousBoaa

(2010 = 100)
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e [|DVIMaPHW NPOV3BOAY U3y3nMajyhn eHepreHTe
MorsonpuBpeaHV Npouseoan
EHepreHTn*

e \eTanu u MuHepanu**

W3Bop: CeeTcka 6aHka.
* CupoBa HagbTa, NPUPOAHM rac u yrarb.
** bakap, anymMuHujym, pyaa reoxha, onoBo, HUKI, LMHK U Kanaj.

'padbmkoH 111.1.14. AHQeKc cBeTCKUX LieHa XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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M3Bop: AO, YH.

Penepna mneHa mnpupogHor raca 3a Espomy (Ha
XOoMaHACcKkoM uBopumTy I7F) Kperaja ce CHIA3HOM
MMyTalkOM TOKOM jaHyapa u (ebpyapa ycien TOIUIHjer
BpeMEHa 07 yoOM4ajeHor 3a TO 100a rojuHe M BHUCOKE
HOMYHBEHOCTH CcKilaauinTa. HakoH Tora, eHa npupoaHor
raca ce 1o kpaja IIl kperana y3ma3HOM NyTamOM |
KpajeM jyHa je M3HOCHJIa OKO 34 eBpa 10 Merasar-cary
(exBuBaseHTHO IIeHH on oko 390 momapa 3a XuJpamy
KyOHMX MeTapa raca),’ mTo je 3a 6,3% BHUIIE HEro Ha
kpajy 2023. Ha pacT 1ieHe npUpOIHOT Taca OApa3Hiu cy
ce ImojayaHa TeolOJIMTHYKa HEH3BECHOCT, moBehaHa
TpaXma 3a TEYHUM TacoM y A3HjH, Ka0 U CE30HCKO
ollp’kaBame paduHEpHja M HEOUESKHBAHHU MPEKUAM pajaa
TepmuHana y Hopemikoj.

Haxon mrto je ycmex moehane NMpoW3BOIHE M Marber
yBo3a Kune Onaro cmamena tokom T1, eHa TepmaJHor
yriba ocCTalia je TOTOBO HEMpOMEeeHa TokoM T2 u 'y jyHy
je n3nHocwia oxo 105 momapa mo ToHw, mTO je 3a 3,2%
HIDKe Hero Ha kpajy 2023. McToBpeMeHO, yIIPKOC BUIIUM
[IeHaMa TIPUPOJHOT Taca, KOjU je jeJaH O KIbYYHHX
WHIyTa y TPOW3BO/bU, CBETCKe IeHe MHHEePAJTHHX
hyOopuBa kperajse cy ce NPBEHCTBEHO CHJIA3HOM
nytawboM TokoM I11 u jyny cy oune 3a 1,0% Huxe Hero
Ha Kpajy 2023. roxune.

Hakon mTo cy cmameHe y janyapy u (ebpyapy 300r
cnabe mHAyCTpUjcKe akTUBHOCTH Yy Kunu, nene Behune
MeTajla i MUHepaJia KpeTajie Cy ce Y3J1a3HOM MyTamboM
y HapeJHa TPHU Mecella yclie]l MOBOJbHUJUX OYEKHBamba y
Morvieay OoropaBKa ro0aliHe UHYCTPHjCKE aKTHBHOCTH,

* Ilena Wcka3aHa y jojapuMa 3a Xuibady KyOHHX MeTapa raca oOpadyHara je Ha
OCHOBY IIPOM3BOJIA LICHE raca M3paKCHE y €BPUMa II0 Merapar-cary, Kypca eBpa
npema jonapy u oxarosapajyher koeduuujenra (10,55 MWh = 1.000 m’).

majga s3anuxa Ha JIOHTOHCKO] Oep3H, MOOIITPEHUX
cankja EBporicke yamje u CAJl Ha yBO3 Meranma u3
Pycuje, xao u 60jazHu o HecTammie 0akpa y HapeTHOM
nepuony. Llene mMeTana 1 MHHepalla HOHOBO Cy CMarmbeHe
y jyHy, anu ¢y u nopes Tora owie 3a 8,0% Buile Hero Ha
Kkpajy 2023. ronuse.

Llene xpaHe Ha CBETCKOM TP:KHLITY, MEPEHE HHICKCOM
DAO, xperaie Cy ce CHIIa3HOM IIyTamOM TOKOM jaHyapa
n ebpyapa, HakoH dera cy 110 kpaja I11 nosehane, Tako
na cy y jyHy owmne 3a 1,1% Burie Hero Ha kpajy 2023, 10k
Cy, MI. TOcMaTpano, Huwxe 3a 2,1%. Pact y ogHoCy Ha Kpaj
2023. ompenenuie cy BulIe IeHe OubHUX yiba (7,8%),
MiIeqHHX mpomsBoxa (7,6%) m meca (4,7%), MoK cy y
CYHnpOTHOM cMepy JenoBasie Hike nene nrehepa (11,1%)
u xutapuna (6,2%). Ha Hmke 1ieHe XKUTapuia, 9uju je
CpOuja HETO WU3BO3HHK, YTHIAIH Cy ClIa0Kja aKTUBHOCT
MOYETKOM TOJIMHE 300T HOBOTOJMILIELHMX IPAa3HUKA, jaka
KOHKypeHIja u3 peruje Llpaor Mopa u Jyxxue Amepuke,
Kao ¥ HEMOBOJbHE BPEMEHCKE MPUIIHKE Y arpuily U Majy.

2. MehynapoaHne TpaHcakiuje
Il1aTHOOMIaHCHA KpeTamba U I€EBU3HE pPeE3€pBe

Ilpema npenumuHapHuM nopauuma, Tekyhu neguunur
njatHor omnanca y [11 2024. usnocwuo je 1,2 mupn espa
(3,3% B/1I1-a) u nosehan je y mopehemwy c [11 2023, xaga
je OMo Ha PEKOPIHO HHCKOM HHUBOY M H3HOCHO CBEra
565,7 mus eBpa (1,7% BI1-a). To je 610 U OYCKUBAHO Y
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yclIoBUMa yOp3ama peain3aliije HHBECTHIIN]a, IPU YeMy
je pact u3Bo3a pode u ycmyra ox 4,0% wmr. y I11 2024. n
pact yBo3a pobe u yciyra ox 4,8% MT. y cKilaly C Halom
TOAMIIEOM HPOLICHOM 32 OBY TOJIUHY.

Hedurur y pobroj pasmenu y I11 usnocuo je 3,4 mipn
eBpa u Omo je 3a 4,1% BUIIKM HETO y HMCTOM TEPHOTY
nperxonue roguHe. [Ipy Tome, podHH U3BO3 je moBehan
3a 0,4% wmr., Ha 14,2 mapn eBpa, a poonu yBo3 3a 1,1%
Mr., Ha 17,7 miupxn espa. Pacty u3Bo3a je HajBuuIe
JonpuHena npepahuBauka WHIYCTpPHja, YHMjU j€ H3BO3
nosehan 3a 2,4% MT, a 3aTUM U3BO3 MOJHOTPUBPEIHUX
MIPOU3BOJIA, Koju  je 3axBasbyjyhu o6poj
MIPOIIIOTOIUINH0] TTOJHOIPHUBPEIHOj CE30HW OWO BHIIHN
3a 50,6% wmr. M3Bo3 mpepahuBauke WHIyCTpHje je
nosehan 3axBasbyjyhum mpe cBera HM3BO3Yy OCHOBHHUX
MeTaja, octaiux caodpahajHux cpeiacraBa M padyyHapa H
JIPYTHX EJIEeKTPOHCKUX IpOM3BOJa, JNOK ce HajBehu
HEraTuBaH JOMPHHOC O€llekKH KOI H3BO3a OCTAIUX
MallHa ¥ ONpeMe, XeMHjCKUX MPON3BOJA U MPOU3BOJA
on ryme u mactuke. Toxom II1 mopacrao je u u3BO3
pynapctBa (7,8% wr.). C apyre cTpaHe, U3BO3 CTpyje je
CMambeH 3a 64,8% M., MPBEHCTBCHO yCIISI BUCOKE 0a3e u3

Tabena l11.2.1. MnaTHn 6unaHc Peny6nuke Cp6uje
(y mnH EUR)

N12023. nN12024.

I. TEKYh U PAYYH -565,7 -1.185,7
1. Cango po6He pa3meHe -3.278,7 -3.414,8
1.1. N3Bo3 14.190,2 14.250,6
1.2. YBo3 -17.468,9 -17.665,4
2. Canpo ycnyra 1.571,6 1.465,7
2.1. V3Bo3 6.070,7 6.828,3
2.2.YBO3 -4.499,2 -5.362,6
3. Canpo po6e 1 ycnyra -1.707,2 -1.949,1
3.1. M3B03 pobe u ycnyra 20.260,9 21.079,0
3.2. YB03 pobe u ycnyra -21.968,1 -23.028,0
4. MpumapHu goxopak -1.710,6 -1.875,2
5. CekyHaapHu aoxoaak 2.852,1 2.638,5

Il. KAMUTANHWU PAYYH -14,8 38,3
ll. ®AHAHCUJCKU PAYYH

3.572,4 2.899,5

(6e3 peBu3HUX pesepBHm)
1. [IpekTHe nHBecTULMje — HETO 2.026,2 2.008,6
2. MopTdonuno nHBecTuLmje — HeTo 1.237,6 453,0
3. PuHaHCHjcKkM AepmBaTh — HETO 34,9 31,7
4. OcTane vHBeCTULMje — HETO 273,7 406,2
4.1. TProBMHCKV KpeauTn -629,9 300,0
4.2. duHaHcHjckn KpeanTn 562,1 1.094,2
4.3. F'oTOB HOBALl U AENO3UTU — HETO 339,2 -1.003,4
4.4, OcTano - HeTo 2,3 15,5
IV. CpeactBa pesepBu 3.129,9 1.976,4
V. FPELWLKE U NPOMYCTU 137,9 2244
VI. YKYNHU BUINTAHC 3.129,9 1.976,4

W3sop: HBC.

HanomeHa: npenumuHapHu nopaum.

" Mo BPM6 MeTOA0MOornjW, OCUM 3HAKOBHE KOHBEHLIMje.

MPETXO/HE TOAMHE, LITO je HajBHIIE YTHLAIO HAa TO Ja
poOHH n3B03 3abemexu HI3aK pact y I11. Ha pact pobror
yBO3a HAjBUINC je YTHIAO JaJbU PACT MHBECTHUIIH]ja, IITO
notBphyje yBo3 cpencrasa 3a paj, Koju je mosehaH 3a
15,4% wmr., a BUIIM je 610 U yBO3 moTpourHe poode 3a 8,7%
mr. C zgpyre cTpaHe, yBO3 CPeAcCTaBa 3a PENPOLYKIH]y
CcMambeH je 3a 5,3% Mr., mpe CBera Mo yTHIajeM Mamber
yBO3a EHEepreHara, KOju je, mpeMa Kiacu(uKauju
CMTK, 6uo mHmxwm 3a 751,1 muH eBpa Hero y I11 2023.
ITpn ToMe, cMameH je yBO3 CBHX BpPCTa CHEpreHara, a
HajBHIIIE EJIEKTPUYHE EHEepIuje u raca.

IToehamy aedunura Tekyher padyHa JIONpHHETA j& U
pasMeHa yciyra ca uHOcTpaHcTBoM. Cypuuur y
pa3MeHH ycJyra cMmameH je 3a 6,7% wr., Ha 1,5 Mipa
eBpa, ycien Opxer pacra yBosa yciyra (19,2% wr.) on
pacra wm3Bo3za yciyra (12,5% wr.). W3Bo3 ycuyra
nmpemManivo je 6,8 mipn espa u 6uo je Bohjen pactom UKT,
MOCIOBHUX W TYPUCTUYKUX YCIyTra, JIOK j€ H3BO3
TPAHCIIOPTHUX YCIIyTa Ollaro CMameH. YBO3 yciyra je
nosehan Ha 5,4 Mipx eBpa, y3 HMO3WTHBAH JONPHUHOC
CBHX BpCTa YCiyra, a HajBUIIE TYPUCTUYKUX H
MOCJIOBHUX yCIyTa.

JepunuT Ha payyHy NpHMapHoOr J0XoTkKa mosehaH je
3a 9,6% wr., Ha 1,9 Mupx eBpa, nperexxHo ycien Behnx
pacxona o ocHoBy noxotka ox CIU. To je u oueknBaHO
aKo Ce MMajy y BHIY KOHTHHYHPAH IIPUINB U PacT CTamba
CIU y CpOuju, mro mojpasyMeBa U BHUILE PAcXoie 3a
ucriary nuBuneHan. [ToBehanu cy u pacxoau Mo OCHOBY
wraheHnx Kamara Ha (UHAHCH]CKE KPEIUTE U IT0 OCHOBY
mopTtonro WHBECTHIMja, HAa MITa CE OIPa3HIO
MIPETXOHO 3a0IITpaBame MIO0ATHUX (UHAHCH]CKUX

'padukoH I11.2.1. NMokpuBeHocT Tekyher aecdmumta
caun*

(y mnH EUR)
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Wasop: P3C n HBC.
* MpenvMuHapHu nogauw.
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'pacbukoH 111.2.2. CTpykTypa dmHaHcujckor
6unaHca*
(y mrH EUR)
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®uHaHCHjCKV KpeauTu peanaeHaTta
u Kpeant MM®-a n anokauuja SDR
® QOcTano

MopTdhonuo nHeecTuumje — HeTO
u [IupekTHe HBECTULM]E — HETO

W3sop: HBC.
* MpenuMuHapHu noaaum.

padhmkoH 111.2.3. leBU3He pe3epBe U NOKPUBEHOCT
KPaTKOPOYHOI CNoSLHOr Ayra

(y mnpa EUR) (y %)
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= [leBU3HE pe3epBe GaHaka (Nn.c.)
[eBu3sHe pesepse HapopHe 6aHke Cpbuje (Nn.c.)
e [1eBU3HE pe3epBe HEC / kpaTKOpouHU cnorbHu Aayr* (A.c.)

W3sop: HBC.
* KpaTKopouHW iyr No NpeocTanoj poYHOCTy.

yCJIOBa YCJEA PECTPUKTUBHUX MOHETAPHUX TOJUTHKA
LEHTPATHUX OaHaKa.

CypuuuT Ha payyHy CEKYHAApPHOT T0XOTKA CMarmbeH je
y II1 3a 7,5% wmr., Ha 2,6 MiIpx eBpa, MTO je Mmocieanna
HETO OJNTMBA 10 OCHOBY 3BaHMYHe momohu Bnanme (23,6
MJIH €Bpa), JOK je Y MCTOM IEPUOAY TPETXOAHE TOANHE
3abesexeH Heto npuiuB (211,9 mun espa). [Topex Tora, u
octanu Tpancdepu u3 mHocTpancTBa (319,8 MuH eBpa)
OMIM Cy HIDKHM HETO y MCTOM TIEPUOAY MPETXOIHE TOANHE.
Hero npunmB no3Haka u3 nHOCTpaHcTBa (2,3 MIIpa eBpa)
6uo je memro Bumm (1,9%) Hero y mcroMm mnepuonmy
MIPETXOHE TO/INHE.

Ha ¢punancujckom pauyny miatHor d6miaanca toxom I11
OCTBapeH je HeTOo NPWINB KanuTana o 2,9 mipj espa,’
HajBume 3axBajbyjyhu npumnuBy CHAW wm ycmenrHoj
€MHCHjH €BPOOOBE3HUIIA Y jyHY.

[Ipema npemnmuHapauM mnomanuma, npuauns CAU y
Cpoujy y I11 npemammo je 2,3 miapx espa (3a 6,5% Burie
nero y I11 2023), nok je nero npunus CAW n3Hocuo 2,0
miapa espa. Ilpu tome, uerupu nerune npunuBa CAU
Owio je y OONMKY BJIACHUYKOI KamuTajga W
pEHHBECTHPAaHE MOOUTH, WITO IMOTBPhyje ONpeacsbeme
CTpaHUX HHBECTUTOpA Ja HacTaBe na ynaxy y Cpowmjy.
Kao m Toxom mperxomumx romuHa, CJAU cy Owume
reorpa)CKu M IPOjEeKTHO PACHPOCTPACHE, a HAjBUIIE
ynarama OwWio je ycmepeHo Yy rpaleBuHapcTBo,
pyaapctBo, uWHMOpPMHCAamEe W KOMyHHUKaldje U
npepaljuBauky uHIyCTpHjy. JleceTy romauHy 3apemom,
nedunuT Tekyher padyHa y MOTIYHOCTH je IMOKPHUBEH

* be3 mpoMeHe IeBU3HHX PE3EpPBH.

nweto C/1U, npu yeMy je BpeAHOCT OBOT Moka3aresba y [11
n3Hocuia 169%.

[Mouerkom jyna PemyOmuka Cpouja je Ha MehyHapomHOM
TPXKUIITY YCIEIIHO eMHUTOBaJIa OJIpIKUBE
JIECETOrOIUIIbE 00BE3HMIE Y BpenHocTH of 1,5 mupxa
noiapa, unja he cpencrsa OuTH KopuiheHa 3a OIPIKUBE
npojekre y obOmacTu 3ejeHe arcHae M COLHjaHO
OJITOBOPHUX AaKTUBHOCTH. Pe3mmentu cy Toxom II1
nmoBehanu ynarama y XoB Ha HHOCTpaHUM TP KHIITHMA, a
O/UIMBU Cy 3a0eleXeHH M 110 OCHOBY TPrOBHHE Ha
nomaheM CeKyHJapHOM TPXKUIITY, jaocreha ap)kaBHHX
XoB u ucnnara Be3aHUX 3a amMOpTHU3aIOHe OOBE3HUIIE,
KOje Cy MpojaTe Ha MeljyHapomaHOM TPXKHIINTY MyTEM
mupektHe morombe 2022. rogmHe. TakBa KpeTama
yTUIAJa Cy HAa TO Ja TI0O OCHOBY mopTdoauno
unBectunuja y II1 Oyme ocTBapeH HETO IPHINB
kanurana ox 453,0 miH eBpa.

ITo ocHoBy ocramux mHBecTtuunmja y Il je octBapen
mpmwuB ox 406,2 muH eBpa. Ilpm Tome, TIO OCHOBY
(PUHAHCHJCKHUX KpeIHTa OCTBAPCH j€ HETO MPUIIUB OJ
ckopo 1,1 mupxa eBpa, a Hajehm neo oxHocu ce Ha
3agyxeme npuspene u Binage. C npyre crpaHe, OaHke cy
CMamHiIe KpeAuTHe 00aBe3e npema nHoctpaHcTsy. [lopen
Tora, momahe O6aHke cy moBehane cpencTBa Ha padyHHMa
y HMHOCTPAaHCTBY, LITO je, y3 CMameHmhe CpeicTaBa Ha
padyyHHMa Hepe3ueHaTa Koj nomahinx OaHaka, yTHULAIOo
Ha TO Jia 0 OCHOBY IOTOBOT HOBIA W jAemo3uta y [11
Oyne 3abenexxen ommus of 1,0 mupxa espa. Ilo ocHoBy
TProBHHCKUX KpEAWTa M aBaHCA PErUCTPOBAH je
npws ox 300,0 mitH eBpa.
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[Tomenytu TokoBH Ha TekyheM M (PMHAHCH]CKOM padyHy
YTHIIATH Cy Ha TO Ja JAeBH3He pedepBe Cpouje (mpema
MJIaTHOOMIAHCHO] MeTonmonoruju)® tokom Il Oymy
nosehane 3a 1.976,4 muH eBpa.

Toxom II1 Opyro neBusne pe3zepse Hapoane Oanke
Cpouje nosehane cy 3a 2.597,4 mun espa u 30. jyHa
2024. ronuHe u3Hocwmie cy 27.506,5 muH eBpa, 1ITO je
HajBHIIM HUBO OTKaJl Ce MpaTe MOjalM Ha 0Baj Ha4YnH (07
2000. romune). OBaj HUBO JAEBU3HHUX Pe3epBH 00e30ea1o
je moxpuBeHocT HoBuaHe mace M1 ox 179,1% u 7,3
Mecena yBosza pobe W yciyra, IITO je BHIIE HETO
JIBOCTPYKO W3HaJ CTaHAapjaa KojuM ce YTBphyje
aJleKkBaTaH HUBO TOKPHBEHOCTH yBO3a poOe W yciyra
JIEBU3HUM pe3epBama. VICTOBpeMeHO, HETO JAeBH3HE
pesepBe Takohje cy 3abeiiekuie HAJBHINA HUBO U
n3Hocwmie ¢y 23.270,4 muH eBpa, mTo je 3a 2.485,2 MiuH
eBpa BHIIE Hero Ha kpajy 2023. roquHe.

VY ckiany ¢ NPUHOUNNAMA CUTYPHOCTH M JIMKBUAHOCTH,
CpelcTBa cy IulacupaHa y BUCOKOIMKBHIHE X0B unju cy
U3JaBaoly  Hajpa3BUjeHHje 3eMJbE Yy CBETY H
MehyHaponHe (uHaHCHjCKE WHCTUTYLHjE, Kao M KOJ
MPBOKJIACHUX HMHCTUTYNMja (LEHTpPaJHUX OaHaka,
Meh)yHapOIHHUX  HMHCTHTYLHja ¥ [PBOKIACHUX
nHOCTpaHuX OaHaka). C THM y BE3H, y CTPYKTYpH
neBm3HUX pesepBu, 30. jyna 2024. romgmnae HajBehe
yuemthe mmanu cy unoctpane XoB (56,3%), 3arum
JICBU3HA CpEJCTBA Ha padyyHHMMa Y HWHOCTPAHCTBY
(27,5%), 3naro (10,6%), epeKTUBHH CTpaHH HOBAI]
(5,3%) u SDR xon MM®-a (0,3%).

Hajsehu neBusum npwimeu y II1 octBapenu cy mo
ocHOBy wuHTepBeHIMja Hapomune 6amke CpbOuje HETO
kynoBuHOM aeBmu3a Ha M/IT-y’ y m3nHocy ox 1.225,0 miH
€Bpa W M0 OCHOBY emucHje AeBm3HHX XoB PemyOmuke
CpOuje Ha nmomahem um MehyHapogHOM (DPMHAHCH]CKOM
TPXKUIITY Y HeTo u3Hocy ox 1.102,4 mun espa. [lpunusn
CY OCTBAapEHH U 110 OCHOBY Kamara U KyNoHa y U3HOCY Off
252,3 muH eBpa W obaBe3HE pe3epBe OaHaKa y HETO
n3HOCy ox 2454 muH eBpa. Takole, Behun mpunusu cy
OCTBapeHH M IO OCHOBY IUIaTHOT mpomera ¢ KocoBoM n
Meroxujom® y uzHocy ox 166,1 miH eBpa u goHauja y
u3Hocy ox 98,7 MiH eBpa.

Hajsehu omnmmB n3 neBusHux pesepBu Hapopne OaHke
CpOuje peanu3oBaH je MO OCHOBY H3MHPEH-A JICBH3HHUX
obaBe3a JpxaBe U pasayxkema Pernyonuke CpOuje mpema
MHOCTPaHUM KpEAWTOpHUMa y HeTo m3Hocy ox 1.119,3
MIIH €Bpa.

°bes BaJIyTHUX IPOMCHA, MPOMEHA TPKUIITHUX BPEAHOCTH XoB u LICHE 3J1aTa.

7 Peanm3anuja TpaHcakiija 1o ocHoBy uHTepBeHunja Hapoane 6anke Cpouje na
M/IT-y uckasyje ce y Ckiagy ¢ padyHOBOJICTBEHIM IPABIIMMA HA IaH H3BPIICHA,
a He Ha JIaH TProBama.

MehynapoaHa HHBECTHIIHOHA
Nno3uumja 3emMbe

Hero Mel)yHaponHa nHBECTHIIMOHA MTO3UIH]A, Tj. pa3iiuKa
n3mel)y cpencraBa koja mocenyjy pesuzpenta Cpouje y
WHOCTPAHCTBY, C je/lHe CTpaHe, U lbUXOBUX 00aBe3a rpema
WHOCTPAHCTBY, C Jpyre CTpaHe, Ouja je HeraTuBHa W Ha
kpajy T1 2024. ronune n3nocuna je 50,2 MJpa eBpa, mro
je 3a 158,0 muH eBpa BuIIe Hero Ha Kpajy 2023. Mehytum,
3axBa/byjyhu pacty exkoHomMcke aKTHBHOCTH TOKOM
T1 cmameno je yuyemhe HeratuBHe Mel)yHapoane
HHBECTHIOHE No3unuje y npouemeHoMm B/III-y 3a 1,4
.., Ha 70,5%.

Y cTpykTypu cTpaHe ¢puHAHCHjCKe aKTHBe, KOja je Ha
kpajy Tl 2024. wm3nocuna 46,4 MIpx eBpa, TOKOM
rocMarpaHor nepuona y Hajsehoj mepu cy moehanum
TOTOB HOBAIl W /ENMO3UTH 0aHAaKa y WHOCTPAHCTBY.
JdeBu3He pe3epBe, Ka0 M paHHje, YMHE BHIIE O
M0JIOBHHE BPEIHOCTH YKyNHe akTuse (53,7%).

Y cTpykTypH (pMHAHCHjCKe MTACHBe, YHja je BPEAHOCT Ha
kpajy T1 2024. nznocuna 96,6 mupx eBpa, MO3UTHBHO je
TO MITO Cy TOKOM MOCMaTpaHOr IIepHoja HajBHIIE
noehane C/IM. Kao HajmoBoJbHHja IyropoyHa BpcTa
CTPaHUX YyJarama, OHE M Jajbe 3HATHO MpeMallyjy
MOJIOBUHY YKYNHHX 00aBe3a IpeMa HWHOCTPAHCTBY
(58,2%), nox ¢QUHAHCHJCKH KpeAuTH H moprdoauo
MHBeCTUIIUje YHMHE Mamu j1eo nacuse: 25,2% u 10,1%,
PECIIEKTHBHO.

padoukoH 111.2.4. MehyHapoaHa UHBECTULIMOHA

nosuyuja

(y mnpa EUR) (y % BAn-a)
40 40
20 20

o j
~.ANEEENEEN-
-40 -40
-60 719 705 4
-83,1 -81,7
_ -87,6 -88,0 _ y

80 |-943 907 90,3 80

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. T1
2024*
[vpekTHe nHBECTULWje, HeTO (Nn.C.)

mmmm [TopThoNMo nHBECTULMjE, HETO (N.C.)
mmmmm GYHaHCUjCKM KpeanTu, HeTo (n.c.)
Ocrano, HeTo (n.c.)
[eBun3He pesepse (Nn.C.)
s MUT (A.C.)

W3Bop: HBC.
* MpenvMuHapHK nogauw.

*TIpema 3axomy o npuspemenom 06aenarsy 00peherux nociosa nIamHo2 npoMema
na mepumopuju CPJ (,,Cyx6enn mact CPJ”, 6p. 9/01).
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Haponta 6anxa Cpouje

3. Kperama Ha (PMHAHCHJCKOM
TPAKHIITY

KamartHe cTome

[ToyeB on mpBe peno aykuuje y jyny, Hapoxna Ganka
CpOuje je mpuiaroauiia CTparerujy CrpoBolherma CBOjUX
[JIABHUX OIepaluja, cMamyjyiin H3HOC MOHYIE Y OMHOCY
Ha TIPOLECHEHY Tpaxmy OaHaka Ha jeTHOHEICIHHUM
aykmujama pemo npoxaje XoB. TakaB mpuctynm je
PE3YATHPAO CMAKBCHEM PENaTHBHOI H3HOCA BHIIKOBA
JMHApCKe JIMKBUAHOCTH Koju Hapomna Ganka CpOwuje
MOBJIa4M IyTeM [JIaBHHUX OIEpaluja, Kao ¥ CMamemheM
NpOCEeYHEe TOHJEPUCaHe pero crore. Y CKIaxy ¢ THM,
Kao M ca CMamemeM pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe,
CMambeHEe Cy M KaMaTHe crore Ha MehyGankapckom
TPKULITY HOBHA.

Kamatae ctone Ha Mel)yGaHKapcKOM TP:KUIITY HOBLA
y npBux mner meceuu 2024. roguHe MHHUMAJIHO
Cy ocCUMIUpajie, HAKOH 4Yera Cy y jyHY 3a0elexmuie
maJ; TOTOBO jEeJHAK CMamelmy pedepeHTHE KaMaTHE
cTome, y Mpoceky 3a 23 0.m., y ogHocy Ha kpaj 2023.
Kamarna croma Ha mpekoHohHoM wmelybaHkapckom
tpxumry BEONIA cmamena je Ha 5,01%, 1ok cy
kamartHe crone BELIBOR cmamene Ha pacnoH ox 5,01%
3a Hajkpahy pounoct mo 5,55% 3a poyHOCT Of IECT
MecelU KpajeM jyHa.

Ha npumapHoOM Tp:KUIUTY JUHAPCKUX Ap:KaBHUX X0B
y IIl1 ogppxkane cy Tpu aykmuje 3a Tpoaajy
OCMOTONIUIIBGAX IPKAaBHUX OOBE3HMIA, ONHOCHO jOII
TpH peoTBapama emucuje u3 okroopa 2023, HakoH pBOT
peoTBapama y neunemOpy. Ha aykmujama y janyapy u
(hebpyapy 3a0enexeHa je BUCOKa TPaKiba HHBECTUTOPA U
npoaare ¢y XoB y usnocy ox 104,7 mupa nunapa, ca
3HaTHUM yuemheM Hepe3uaeHaTa (oko 43%), HaKOH Jera
je Ha ayKIuju y MapTy IpoIaTo MpeocTaiux 2,9 mipn
JUHApa, YAMe je KOMIUICTHpaH YKyllaH OOMM eMHCHje
oBux XoB ox 150 mapn aunapa. M3BpmHa croma
MPUHOCA HA TOCICAKO0] ayKIMjU Yy MapTy HU3HOCHIA je
6,00%, mTo mpeacTaBba cMamemne o 30 0.1m. y ogHOCY
Ha ayKIMjy W3 jaenemMoOpa, ogHocHO max ox 39 6.m. y
OJTHOCY Ha MPBOOUTHY eMHCHjy U3 oktoOpa. C 0063upom
Ha To na cy y Il nmocnene miaBHHIE paHHUje TMPOAATHX
JBOTOJUIIBLUX W TeToronunmmsux XoB y ykynmHom
W3HOCy of 72,4 MipJ nuHapa, cTame JUHApCKux XoB
nosehano je 3a 35,2 mupn nunHapa, Ha 874,9 mipa
JTUHapa Kpajem jyHa.

Toxom Ill Hepe3uwieHTH Cy Ha ayKlyjama 3a NPOAAjJy
OCMOTO/IMIIBLUX JUHApckuX XoB kynmwinm npxaBHe
OOBE3HMIIC Yy HOMHUHAIHO] BPEOHOCTH ox 45,7 Mipxa
JuHapa. MehyTum, Kako Cy Ha CEKyHAApPHOM TPKHUILITY
YYECTOBAJIM Kao HETO TPOAABIHM M Kako Cy JOCIHENe
JBOTOIMINGE W IETOTONMINEC JWHApcke XoB, crame
JUHApCKUX JpKaBHUX XOB y HHXOBOM BIACHUIITBY
noBehano je 3a 24,9 mipn nunapa, Ha 159,5 mupa auHapa

'padhukoH 111.3.1. KpeTawse kamaTHUX cTona
(AHeBHM Nogaum, Ha rogvlkem H1BOY, Y %)

\1':—'/

013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

KamatHa ctona BEONIA
e PehepeHTHa kamaTHa cTona
e )& 1HOHeJerbHN BELIBOR
e KaMmaTHa CTOMa Ha Aeno3nTHe onaKwuLe
s KaMaTHa CTOMA Ha KpeAUTHe onaklume
MpoceyHa noHaepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npoaarte XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.

I'pacbukoH 111.3.2. KamaTHe cTone Ha NpUMapHoOM
TPXUWTY ApXaBHMX XoB
(Ha roguwwHem HuBoYy, y %)
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2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

3 meceua 6 meceum e 53 Heperbe
— 2 [OQNHE* e— 3 rOfVIHE 5 roamHa
—7 rOONHA & 8roguHa ¢ 10 roguHa

e— 12 TOAVHA

W3Bop: MuHucTapcTBo chmHaHcuja.

* WckrbyyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a pedepeHTHY
kamaTHy ctony HBEC.
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KpajeMm jyHa, ITo YiuHU rotoBo 20% yKymHor noptdonuja
JIMHApCKUX JIp>KaBHUX X0B.

Y TII1 opranuszoBaHe cy Tpu ayKIuje 3a I[poaajy
TPOTOAMIIBUX AP:KaBHUX X0B y eBpuma, Ha KojuMa cy
nponare XoB y YKyIHOj HOMHHAJIHOj BPEIHOCTH O]
220,8 mMmH eBpa, IpU YeMy je CTola MPHHOCA OCTaja
Henpomewmena  (4,00%). Mebhyrtum, momTOo cCy
HCTOBPEMEHO JOCIeNle TPETXONHO eMHTOBaHe XoB y
u3Hocy oxn 476,4 muH eBpa, cTame mpoparux XoB y
eBpHMa CMamCHO je 3a 255,5 MIIH eBpa y OJJHOCY Ha Kpaj
2023, na 1.664,0 miiH eBpa KpajeM jyHa.

Penyonuka CpoOuje je S. jyna Ha mehynapomnom
(GUHAHCUjCKOM TPKHUIUTY YCHEUIHO peaju3oBajia
eMHCHjy TPBHX [eCeTOrOAMINIbUX J0JAPCKHUX
oap:kuBUX 00Be3HHua. [Ipomare cy XoB y ykymHOM
usHocy ox 1,5 mupn nmomapa, MO KyIOHCKO] CTONH Of
6,0%. Takohe, paam eduxacHOr ympaBibama jaBHUM
UCTOBPEMEHO je 3aKJbydeHa U  XEUHUHT
TpaHCAaKIIMja, KOjOM je AprKaBa OBe 00aBe3e KOHBEPTOBaIA

IyTOM,

y €Bpe, YMME je CMameH TPOUIAK 3aJy)KHBamba, KOjU
HaKoH oBe TpaHcakuuje usHocu 4,750%. To ce moxke
cMarparu IIOBOJbHUM yclioBUMa (I)I/IHaHCI/IpaH)a,
HApOYHUTO KaJa ce YIOpeae ca ycioBUMa (MHAHCHParbha
MOjeIMHAX 3eMajha U3 OKpYyXema Koje Beh mocemyjy

KpeaAuTHU pejTI/IHF HWHBECCTULHMOHOI paHra.

Ha cexynaapHom Tp:kumTy anHapckux XoB npowmer je
nosehan y I11 2024. 3a rotoBo 50% y nopehewy c 12
2023. u mocturao je HuBO ox 163,1 mupa nuHapa. Pacmon
KpeTama NPOCEYHHUX MOHAEPHCAHUX CTOMA MPHHOCA KOJ
XoB cBux pounoctu cMmamen je y I11 2024, mro ce
JIOBOJIM Yy BE3y C MaJIOM MpPEMHje PU3HUKE 3eMJbe, alld U

cMamemeM pedepeHTHe KamarHe CTONe W KaMaTHHX
ctoma Ha MehybankapckoMm TpxkumTy HOBHA. ITpoceunun
IIPUHOCH Y jyHY KpeTaiu cy ce y pacriony ox 4,71% 3a
mpeocraigy pOYHOCT Of JABe roauHe A0 5,82% 3a
MIPEOCTaly POYHOCT OJf A€BET I'OJIMHA.

OuexnBamba TPKUIIHHX YYECHHKA O CBE H3BECHHjeM
MOYETKY NONMYIITalkha MOHEeTApPHUX ycJjoBa Tokom II1
2024. pe3syarupajia cy nojepTumemeM HOBHX
AMHAPCKHX KpeauTa. KamarHa cTomna Ha HOBE AUHApPCKe
KpeauTe CTAHOBHUIITBY cMameHa je y [11 3a 0,8 m.ir., Ha
11,7% y jyHy, ycinen mnojedTUmbEeHa TOTOBHHCKUX
KpeouTa U OCTAJIMX HEKAaTErOPHCAHUX KpeauTa — 3a II0
1,1 mm., Ha 12,1% u 9,4%, pecniektuBHo. KamarHa cToma
Ha AWHAPCKe KpeauTe MPUBPEIN cMameHa je 3a 0,2 1.1t
Ha 8,1% Yy jyHy, yciex BHIIE HEro YIBOCTPYYEHOT
yuemrha HHBECTUIIMOHHX KPEJHTA, YHja je KaMaTHa cTona
3HAaTHO CMambeHa, 3a 2,2 I.I., Ha 7,2%, mITO je 3HATHO
UCIIOJ, HMBOA KAMAaTHHUX CTOINA IIPEOCTalnX KaTeropuja
JMHAPCKOT KpeAnTHpama npuspene. Kamarae crome Ha
KpenuTe 3a 00OpTHA CPEACTBA M OCTalle HEKAaTeropHucaHe
kpenute usHocuie cy 8,2% u 8,5%, pecrnekTUBHO.

KamatHa croma Ha eBpOMHJEKCHpPaHe KpeauTe
CTAaHOBHUIITBY cMameHa je 3a 0,2 .., Ha 6,1% y jyny,
y CKJIJIy ca OYCKUBAHUM yOJla)KaBaleM KaMaTHHUX CTOIA
Ha TPXKHUINTY HOBLA y 30HH eBpa. KamarHe crome Ha
ocTaje HeKaTeropucaHe KpeauTe U IOTPOLIavKe KPeanuTe
y mpoceKy cy cHikene 3a o 0,5 m.m., va 9,3% u 6,1%,
pecnektuBHo. KamarHa cToma Ha €BpPOMHJCKCHpaHE
craMOeHE KpeAWTe 3aipXkaHa je Ha HUBOy ox 5,1%
nmpuMeHoM oxnyke Haponre Cpbuje o
NPUBPEMEHOM OrpaHHYCHy KaMaTHUX CTONA Ha OBY
KaTeropujy KpeauTHpama 3a KOPHUCHHKE IIPBOT

Oanke

pacpmkoH 111.3.3. KpeTawse kaMaTHMX cTona Ha HoBe
AVHapcKe KpeauTe U genosuTe
(npoceyHe noHaepucaHe BPeOHOCTM, Ha rof. HUBOY, Y %)
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KpeanTu craHoBHULITBY*
e— KDEVTV NPUBPEAN™
[eno3ntn cTaHOBHULWITBA
= e» e » [leno3nTy npuepeae
PedepeHTHa kamaTHa cTona

W3Bop: HBC.

* VckrbyyeHn peBOSIBUHT KpeanTH, Npekopayeksa no Tekyhem
payyHy 1 gyr no KpeauTHUM KapTuuama.

pacukoH 111.3.4. KpeTatbe KaMaTHMX cTOna Ha HOBe
€BpoO M eBpOUHAEKCUpPaHe KpeauTe U aenosute
(npoceyHe noHaepucaHe BPeAHOCTH, Ha rof. HUBoY, Y %)
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KpeanTu ctaHoBHULWITBY*
— KDEAWTN NPUBPean*

,D.GI'I03VITI/I CTaHOBHULWITBA
- e @ o ﬂeﬂOBI/ITI/I npuepene

Tpomeceunn EURIBOR

W3Bop: HBC n EBponcka 6aHkapcka deaepauyja.

* VICKIbyYeHN PEBOMBUHT KPEaUTY, Npekopayetba no Tekyhem
pavyHy 1 Ayr no KpeauTHUM KapTuLama.
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Haponta 6anxa Cpouje

cTaMOCHOI KpeauTa OH0OpEHOr IO BapHjaOUIIHO]
KamaTHOj cronu. KamarHa cToma Ha eBpOMHAEKCHpPaHe
KpeauTe mMpuBpean cMmameHa je TokoM I11 3a 0,4 m.a.,
Ha 6,7% vy jyHy, BoheHa magoM KaMaTHHX cTOIa
KOJI IOMMHAHTHUX KaTeropHja KpeAnTHpama, 3a oko 0,5
ILI. KOJ Kpenura 3a OoOpTHa cpeactBa Ha 6,6% wu
KOA HWHBECTUIIMOHUX W OCTaJIUX HEKATECTOpUCAHUX
Kkpenuta Ha 6,9%.

IIpemuja pusuka 3emibe U
KPeIMTHHU PejTHHT

I'moGanna nmpemuja pusmka Kperajga ce JOMUHAHTHO
CHJIa3HOM MyTamoM TokoM T1, Ha mTa cy ce ofpasuia
Ipe cBera O4YCKHBama TPXKHUITHUX ydeCHUKa naa he
penecuja y BomehuM exoHOMHjamMa OWTH M30ETHYTA, Tj.
Jla je MEKO NMPHU3EMJIbEH-E TOTOBO U3BECHO U J1a he mHUXoBe
LEHTpaJlHe OaHKe TOKOM JieTa OBE TOAMHE 3alo4eTH
LUKITyC CMabUBamka KaMaTHUX cTona. [J1o00anHa npemuja
pusuka je Tokom T2 ymepeHo mosehana, mpBeHCTBEHO
yClie[l OYCKHBarba TPXKHUINHUX ydecHuKa ma he @E]J], y
CKJIaJy C HajaBaMa CBOjUX 3BaHWYHHKA, y HApETHOM
TIEPUOAY CIIOpHje yOnaxaBaTH MOHETapHY HMOIUTHKY.

KommosutHa Mepa pusnka 3eMajba y YCIIOHY 3a Jyr y
espuma, EURO EMBIG Composite, cMambeHa je TOKOM
I11 3a 20 6.m. m kpajem jyHa je m3HOocmwia 180 6.mm.
UcroBpemeno, EURO EMBIG, unpemuja pu3nka
CpOuje Ha 0a3u myra y eBpuMa, cMameHa je TokoM [11
3a 33 0.1, Ha HMBO of 214 6.m. Y mcTtoM mepuony,
nonapcka mpemuja pusuka CpOuje Takohe je cmameHa
(3a 20 6.11., Ha 168 0.11.), aK je U Jajbe HACTABWIIA Ja CC
kpehe HCIo KOMIIO3UTHE Mepe PU3HKa 3eMasba y YCIIOHY

padoumkoH 111.3.6. NMokasaTerb npemuje pu3nka 3a
ayr y eepuma - EURO EMBIG

(oHeBHM nopgaum, y 6.n.)
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e JRO EMBIG Composite
e CeBepHa MakegoHuja
e— X DBATCKA

Mahapcka

Typcka

— Py MyHWja

LipHa lopa

Cpbuja

W3Bop: J.P. Morgan.

Tabena I11.3.1. KpeautHu pejTuHr
(npomMeHa pejTuHra n narneaa)

2019. 2020. 2021. 2022. 2024.
s&p BB+/no3n- BB+/cta- BB+/nosu- BB+/cta- BB+/nosu-
TMBHU" GunHn® TMBHU" GunHu? TMBHU?
BB+ /[cTa- BB+ /nosu-
Fitch 6) 5)
6UnNHN TUBHU
Moody's Ba3/noau- Ba2/cTa- Ba2/noau-
4 TeHK® GunHm" TMBHKY
W3sop: HBC.

""Mapr, ? Anpun, ¥ Mai, ¥ Jyn, @ Asrver, ® Centem6ap, ” NleuemGan.
HanomeHa: Y 2023. Huje 6uno npomeHe pejTuHra u usrnega.

padoumkoH 111.3.5. NMokasaTerb Nnpemuje pu3nka 3a
A[ayr y ponapuma - EMBI

(AHeBHW nopaum, y 6.n.)
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e [\|B| Global Composite
EMBI Europe

e X DBATCKA

Mahapcka

Morbcka

e TypCKa

PymyHuja

Cpbuja

WaBop: J.P. Morgan.

padukoH 111.3.7. KpeTtarse Kypca AnHapa n
TpaHcakuuje HapoagHe 6aHke Cp6uje Ha AeBU3HOM

TPXKULITY
(EUR/RSD)™ (y MnH EUR)
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@S TpaHcakuuje HBC Ha T, meceyHo (a.c.)*
EUR/RSD, meceyHu npocek (n.c.)*™*

W3Bop: HBC.

* + HeTo KynoBWHa; - HETO NpoAaja.
**1EURYRSD.
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3a 1yt y nonaapuma, EMBI Composite, koja je moBehana 3a
25 6.11., Ha 344 0.1m.

Arennja Fitch je y ¢eOpyapy NOTBpAuia KpEIUTHU
pejrunr CpbOuje Ha HUBOY BB+, y3 crabuiHe u3riene, a y
aBrycry je
WHBECTHLIMOHOT PEjTHHTA Ha TIO3UTUBHE, a TPETXOIHO je
TO WCTO Yy ampwily yYWHWIA W areHiwja Standard &
Poor’s. Kpajem aBrycra je u Tpeha HajyTHIIajHIja CBETCKa
pejrunr arenuuja, Moody s, modossinana usriene Cpouje
3a moBehame KpeauTHOr pejTUHra ca CTAaOWIHUX Ha
MO3UTHBHE, Y3 KPEAUTHU PEJTUHT KOjU je Ha HUBOY Bal.
Kao kpyune dakTope 3a modosblame u3nieaa KpeauTHOT
pejTHHTa areHNWje WCTHYy KPEOWOWIaH OKBUD YKYITHE
OTIIOPHOCT KOjy je Hamia
EKOHOMHja TIOKa3ajla y IEepHOANMa CBETCKUX KpH3a,

noBehama wusmiene 3a  JgoOHjame

C€KOHOMCKE ITIOJIMTHUKE,

MIOBOJBbHE M3TIIe/IE TIPUBPETHOT pacTa, CTBApambe Pe3epBH
KOje Ce MOT'Yy KOPHCTHUTHU Y Clly4ajy eKCTepHUX MoTpeca,
BUCOK U nuBepcuduxoBan mnpwmmB CJU,
yHarpeheme PUCKaTHe W eKCTEpPHE TO3UIHje U OTIOpaH
OaHKapCKU CEKTOpP.

Kao Hu

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY U
Kypc AuHapa

JluHap je HacTaBHO peNaTHBHO CTAOMITHO KpEeTame IpemMa
eBpy TokoM [11 ¥ Kpajem jyHa meroBa BPEIHOCT je Ouiia
3a 0,1% Bumra Hero kpajem 2023. rogune. McroBpemeHo,
Mo yTHIajeM cliabjbela eBpa IpeMa Jaonapy Ha
Mel)yHapom{HOM  TpXKHIITYy Yy  YCIOBHUMa  pacTa
nmuBeprenyje mmelhy moHeraprux monutnka Ellb-a u
®E/l-a, nmunap je y IIl HOoMumHamHO oOcnabuo Ipema
nonapy 3a 3,3%.

Hakon mTo cy Ha camom modetky 2024. rommHe Owmian
NPUCYTHH JETPEHUjalijcKi TPUTUCIH, OJ Jpyre
MOJIOBMHE  jaHyapa IIOHOBO Cy C€ II0jaBWIH
afpenujannjcKi MPUTHCIM, KOjU Cy IpEoBJagaBaid y
HapeJIHUM MeceluMa M OWJIM HajCHAXXHUjU TOKOM jyHa.
Pacty monyne nesuza y II1 HajBumie cy IonmpuHenH
PE3UACHTH, KOjH Cy 3aXBaJbyjyhn HaCTaBKy pacTa M3BO3a
n npuiusa CIV Owimm HETO MpoJaBLIM NEBH3a YaK H
MIOYETKOM TOJIMHE, IITO je HeyoOHdYajeHo ¢ 003MpoM Ha
noBehaHy TpaXmy yBO3HHKAa E€HEpreHara 3a JeBH3ama.
[lonyna nmeBH3a je TOKOM LEJIOr IepHOAA pacia U
3axBaJbyjyhu HETO OTKYIy €()EeKTUBHOT CTPAHOT HOBLA H
NPUIUBY JI€BH3a IO OCHOBY IIOCIOBa C IUIATHUM
Kaptunama. Pacty moHy#e NeBM3a y IpYroj IOJOBHHH

°V HacTojamy J1a ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY KPaTKy JICBH3HY IO3MIH]jY M TAaKO
CMarbe H3JIOKEHOCT JICBU3HOM DH3HKY, OaHKE KyIyjy JAeBH3e, INTO Jeiyje y
HpaBIly c1abJberba JMHAPA.

padmkoH 111.3.8. KpeTarse Kypca AnHapa u eBpa
npema gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
140 1,1

ol
\'\/ .

100

60 0,6
2011.  2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

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

* 1 USDy RSD.
**1USDy EUR.

jaHyapa ® T1odeTkoM QeOpyapa JONPHHETH CYy W
HEepEe3UICHTH, KOjH Cy KYIOBaJIU JJMHAPCKE JpKkaBHE X0B.
Ox Mapra Ccy HEpe3WJCHTH KpEeHpaiu TPaxiby 3a
JeBM3aMa, Koja je y MOTHYHOCTH Ownja TMOKPUBEHA
NPWINBUMA JIEBU3a IO JPYIMM OCHOBaMa. TpakKmH 3a
JIeBU3aMa Yy MOjeJUHUM MeEcelnnMa, MOCEOHO TOKOM
jaHyapa, JONPHHOCHJIO je CMameme  BaJyTHO
WHJIEKCUpaHe akTuBe OaHaka,” JOK je y jyHy HOHyJa
JieBU3a HajBUIle oBehaHa 1moj yTuiajemM pacrta BallyTHO
WH/ICKCUpaHe akThBe OaHaka.'

Jla Ou ompykana penaTHBHY CTAOWIIHOCT Kypca AuHapa
npema eBpy, Haponna 0anka Cp6uje je va MJIT-y y 111
Heto kymmwia 1.330,0 mun eBpa. [Ipu Tome, camo je y
jaHyapy MHTEpBEHHCAJa HETO MPOJIAjoM JIeBH3a, JIOK je Y
CBUM OCTaJIUM MECEI[Ma HHTEPBEHUCAIA WK PETEKHO
Ha CTpaHM KyIMOBHUHE JIEBU3a HIU CaMO Ha CTpaHH
KyIIOBUHE JICBU3A.

ITpomer Ha M/IT-y koju je octBapeH u3mMely OaHaka' y
[Tl y mpoceky je mHeBHO M3HOCHO 32,4 MJIH €Bpa, IITO je
3a 0,6 MJIH €Bpa HIJKE HEro y MCTOM IIEPUOAY IPETXO/IHE
roxgune. [1pu Tome, HajBeha BpeqHOCT MpoMeTa ocTBapeHa
je y arprury (38,0 MITH eBpa IPOCEYHO JTHEBHO).

Behuna BamyTta 3eMaiba permoHa koje Cy y pEKHMY
ubama nHpIanuje ocnabuia je mpema eBpy Toxom I11.
[TocmarpaHO KpajeM Iepuopa, OcIabHiIn Cy PYMyHCKH
nej (0,1%), a ycien cmamema peepeHTHHX KaMaTHHX

1V Hacrojamy Jia YpaBHOTEXKE CBOjy OTBOPEHY JYTy JECBH3HY MO3UIIM]y H TAKO
CMambe WM3IOKCHOCT JEBH3HOM DPH3HKY, OaHKe Mpoziajy AeBH3e, LITO jeiyje y
[paBlly jadarba JUHapa.

"' be3 Haponue Ganke Cpouje.
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padoukoH 111.3.9. KpeTarse kypceBa oapehjeHux
HaUMOHarnHMX BanyTa npema eBspy*
(aHeBHM nogauu, 31. 12. 2010 = 100)
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s \V|aFjapcKa e Ty pCKA

W3Bop: HBC 1 Be6-cajToBM LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacrtasrsa anpeuujauujy.

Tabena 111.4.1. MoHeTapHu npernea
(y mnpa RSD)

croma u demka kpyHa (1,2%) w wmahapcka ¢opuHTa
(3,1%). Hajeumie je ocmabuna Typcka smpa (6,9%),
ynpkoc Tome mTo je Lenrpanna 6anka Typcke Tokom T1
JOATHO 3aolUTpHJa MOHeTapHy moiautuky. C xapyre
ctpane, TokoM I11 mpema eBpy je ojadqao jemuHO IMOJBCKH
310t (0,8%).

4. HoBan u KpeauTu

Monerapuu arperatu M1, M2 u M3

Hajmmpn wmonerapum arperar, M3, nopen
JUHApCKOT HOBNA, YKJbY4Yyje U JEBHU3HE JICMO3UTE
HEMOHETapHUX cekTopa, nosehan je Tokom 11 2024. 3a
4,0%, ipu yemy ce oKo JiBe TpehuHe mpupacTta OJHOCH Ha

KOjH,

pacT n1€BU3HE KOMIIOHEHTE.

[TocmarpaHo 10 NojeIMHAYHUM KaTeropyjama, Aermo3uTH
nmo Buljewy noschanu cy 3a 62,3 mupa nuHapa, BoheHu
CIIMYHUM PACTOM TPAHCAKLMOHUX JETIO3UTa MPUBpENe U
CTaHOBHUINTBA, 3a 29,7 mapn auHapa u 28,1 Mupn
JMHAPA, PECHEKTUBHO. TPaHCAKIIMOHU JETIO3UTH IPYTHX
(hMHAHCHjCKUX OpraHM3aNHdja U HEPODUTHUX U IPYTUX
opranuzanuja nosehanu cy Toxkom I11 3a 2,9 mnpa nunapa
u 2,6 MIIpA AMHapa, PECIIEKTUBHO, JIOK j€ CTarbe JICT03UTa
JIOKaJTHOT HUBOA BJIACTH OCTAJ0 TOTOBO HEMPOMEHEHO Y
OIHOCY Ha Kpaj MPETXOIHE I'OJHHE.

Opouenn auHapcku aeno3utu y [11 mosehanu cy 3a
19,2 mupn nuHapa, BoheHH IIpe CBera pacToM JHWHapCKe
HITEIE CTAHOBHHUINTBA, 3a 22,7 MIpI JUHAPA, a Y Mab0]
MepHu JIPYTUX

pacToM Jemo3uTa (uHaHCH]CKUX

JvH Mpomexe
2023. 202 " y
: 2024.
HeTo notpaxuBama
0 MHOCTPHCTBa 2.700.494 3.131.474 430.980
HeTto notpaxwuBara 6aHaka 232.725 103128 129597
01 MHOCTpaHCTBa
Heto pomaha aktuea 1.847.733  1.500.336 -248.397
6aHKapcKor cekTopa
HeTto nomahwu kpeantn 3.220.815 3.128.061 -92.753
Hero notpaxusar-a 56107  -267.298 -211.191
of Apxase
Mnacmann gpxasu 790.096 834.513 44 .417
[lenosnTi fpxase -846.203 -1.101.812 -255.608
Motpaxusarea oA 3276922 3.395.360 118.438
HeBnaguHMX CeKTQpa
CTaHOBHULITBO 1.474.361 1.543.199 68.838
MpuBpena 1.732.911  1.772.595 39.684
Pp. durancujcre 46.484 53.855  7.370
kopropauuje
Tlokank Huson 22.798 25357  2.559
BNnacTtun
HenpoduTHe 1 . 368 355 13
Ap. opraHusauuje
Ocrana HeTo akTuea 1.373.082 -1.528.725 -155.644
HoBuana maca M3 4548227 4.730.810 182.583
HosuaHa Maca M2 2.280.993 2.346.565 65.572
HosyaHa maca M1 1.751.528 1.797.900 46.373
FoTos Hosau y 369.368  353.392 -15.976
onTuyajy
Aenoauty 1.382.160 1.444.508  62.349
no Buhewy
Rurapcin wreau u 520466  548.665  19.199
OpoYeHn nenosntn
[eBu3Hn genosntn 2.267.234 2.384.244 117.011

MaBop: HBEC.

padukoH I11.4.1. MoHeTapHM arperaTi n noTpoluayvke
ueHe
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: P3C n HBC.
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MpadcmkoH 111.4.2. KpeanuTHa aktuBHOCT u BN
(mr. cTone, y %)
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YkynHo fgomahu kpeauTtn®
e— Peanuu BAN

W3Bop: HBEC n P3C.

* UckrbyyeH edekaT npoMeHe AeBU3HOT Kypca.

padumkoH 111.4.3. NonpuHocK Mr. pacTty kKpeauta
npuspeau
(y n.n., UCKIby4eH edbekaTt NPOMeHe AEBU3HOT Kypca)
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3a yBo3
mm— OcTanu

MHBecTnumMoHn
33 13803

3a nuKkBUOHOCT 1 06pTHa cpeacTea
= [0 TpaHCaKLMOHWUM pavyHnMa
e \Ir. CTONA pacTta kpeanTa, y %

W3sop: HBC.

OpraHu3allija M JIOKAJHOT HHUBOA BiIacTH, 3a 7,1 mipx
JUHapa U 2,3 MIpJ AUHApa, PECHEKTHUBHO, JOK CYy
JIENIO3UTU TpUBpene cMmameHu 3a 10,6 mapa auHapa.
Jlunapcka mTeqma CTAaHOBHMIITBA HAacTaBWA je Ja
JIOCTHXKE HOBE PEKOpPJHE HHUBOE M KpajeM jyHa je
n3Hocuna 159,2 mapn aunaapa.'? PenatuBHa cTabumHOCT
JIMHApa IpeMa €BpYy, BHIIE KaMaTHE CTOME Ha JUHAPCKY
HEro Ha JAEBH3HY IITEABY, Ka0 M HEH IMOBOJBHUjH
MOPECKH TPETMaH, YYMHHUIM Cy AMHAPCKY IITEIbY
UCIUIATHBUJOM OJ J€BH3HE, IITO IONPUHOCH HHCHOM
JTUHAMUYHHU]EM PACTY.

JeBu3nu geno3utu cy y I11 mosehanu 3a 1,0 mupz espa,
HajBUIIE 3axBajbyjyhw pacTy JeBH3HE IMITEIHC
cTaHOBHUINTBA 32 592,2 MiH eBpa (Ha 14,0 mapn eBpa y
JyHY,” 9nMe je TOCTUIIIa HOBH HajBUILIU HHUBO), a 3aTUM U
pacTy AeBH3HHX ICTO3UTa npuBpene 3a 344,8 MiH eBpa,
3axBaspyjyhu Bucoxom npmiusy CIW. Ha pact neBusHnx
nero3ura TokoM [11 y HemTo Mamoj MepH yTHIIA0 je pacT
JIeno3uTa APyrux (UHAHCHjCKUX opraHu3anudja (3a 49,3
MJIH €Bpa) M HEeNpOo(UTHUX U JPYrHX OpraHuzanuja (3a
23,6 MJIH eBpa).

ITocmaTpano Ha MI. HHBOY, MOHETApHH arperaru cy y
I11 3azpxainm ciaMYHYy JUMHAMHKY pacta C Kpaja
NPETXOJHE TOJHMHE, IPU YeMy je oHa y HajBehoj mepu
Ouia ompesesbeHa pPacTOM HAjIUKBUIHH]E IHHAPCKE
KOMIIOHEHTE, a 3aTHM W PacTOM JAEBU3HE KOMIIOHEHTE. Y
JjyHy je Mr. pact M1, M2 u M3 usnocuo 22,2%, 19,9% u
14,0%, pecrneKTUBHO.

"> HoBuaHe Mace yKJbydyjy CaMO CpEACTBa pe3WIeHaTa. AKO ce yKJbyde H
CpeJICTBa Hepe3nJieHaTa, IMHapCKa MITekha je KpajeM jyHa u3Hocuna 161,0 mip
JIMHApA.

Kpenutu 6anaka

YxynHu 1omahu KpeaAuTH HEMOHETAPHOM CEKTOPY, 110
HCKJbyUCHY e()eKTa IIPOMEHE IEBU3HOT Kypca,™ yop3amu
cy MT. pact Ha 4,7% y jyny (ca 1,0% y neuembpy 2023),
Ipu 9eMy je Taj pacT OHO TOTOBO TOMAjEIHAKO BoheH
KpequTHpameM NpuBpene U craHoBHHIITBA. KpeanTu
npuBpean cy yopsamu mr. pact Ha 4,2%, a KpeauTH
cTaHoBHMIITBY Ha 4,9%. KpeaurHa akTHBHOCT je Ouita u
Jlajbe MOA YTHIAjeM MOBUIICHUX KAaMaTHUX CTONAa Ha
JUHAPCKE W EBPOMHJAEKCHPAHE KPEIUTE Yy YCIOBHMa
MPETXOMHOT 3A0WITPaBarba MOHETapHUX MOJUTHKA
Haponne 6anke Cp6uje u Ellb-a, a nako crnabuju Hero
NPETXOJHNUX TOAWHA, HEraTHMBaH YTHUIA] Ha CTambe
KpeauTa MpUBpEan MOTHLAO je of gocrneha kpenura w3
rapanTHux miema. Mmak, 6anke cy tokom II1, mocie
Jy’KeT TIephoAa MOOIITpaBama, yOmakuie KpeauTHE
CTaHAapJe, Mpe CBera 3a JUHApCKe KpeauTe, IITO je, Y3
pacT Tpaxme NpHUBpEJe W CTAaHOBHHIITBA, JONPUHEIO
pacTty KpeAnTHE aKTHBHOCTH.

[Mon yrtumajeM BHCOKE peanm3andje y jyHY, KpeauTH
npuspenu cy y I11 nosehanu 3a 39,2 mupx aunapa. Taj
pactT ce y TMOTHYHOCTH OIHOCHO Ha 3aTyKeHme
npUBpeaHUX apymrasa (57,6 Miupn auHapa), 0K Cy
KpequTH jaBHUM npeny3ehnmMa cmameHu. M3paxkeHn pact
IuHapcKuX kpeauta (37,4 Mapa quHapa) JeIOM Ce MOXKe
moBe3atn ca QO0yKoM O adeK8amuocmu Kanumaid
Hapoone 6anxe Cpbuje, K0joM ce TPUIHKOM OOpadyHa

IHoKa3zaTr€jba aJACKBATHOCTH KallMuTalJla, II04€B O

" Viupyuyjyhu cpeiacrBa HepesujeHara, JeBU3HA IITEAba j€ KpajeM jyHa
uzHocuna 15,0 mipa espa.

' PaqyHaTo 110 HOBOM IIPOIrPaMCKOM Kypcy Ha jaH 31. okrobpa 2022.

30
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2025. romuHe, mpomucyje obaBe3a OaHKaMa Ja yMame
KaIuTaJ ako ydenrhe IeBU3HO HHACKCHUPAHUX U JICBIU3HIX
KpeuTa y YKYOHHM KpeauThuMa He(QHHaHCHjCKOM |
HEAPXKABHOM CEKTOPY OJOOPEHHX Yy OBOj TOIUHHU
npemamu 71%. [locmarpano mo Hamenama, nmosehano je
3aJly)KMBamkbe 10 OCHOBY KpeIuTa 3a JIMKBHIHOCT U
0o0pTHa cpencTBa, YBO3HUX KpeauTa W Mo TeKyhum
padyHUMa, TOK Cy CMameHa MOTPaXKMBama IO OCHOBY
WHBECTHIIMOHUX KpEIUTa W OCTAIHX HEKAaTerOpHCaHMX
kpernura. TakBa Kperama yTuIajga cy Ha TO Jia ydemthe
KpeauTa 3a JIMKBUIHOCT M OOpTHA CPEJICTBA Y YKYITHUM
Kkpenutuma npuspean Oyae nosehano toxom I11 3a 0,6
ni., Ha 47,4% vy jyHy, nok je yuemhe cienchux mo
3aCTYIJbEHOCTH, WHBECTHIIMOHNX KPEIuTa, CMAamEHO 3a
1,5 mm., va 40,3%. [HocMmarpaHo IO JeIaTHOCTHMA,

HajBuIIe je moBehaHo 3amyxeme npenyseha u3 obmactu
eHepreTuKe, TProBUHE M npepaluBauke UHIYCTpPH]jE, JOK
cy jemmno mpeay3eha wu3 obOmactu caobpahaja wu
HOJONIPHUBPENIE CMamUIa KpeauTHe obaBe3e Inpema
6ankama. Ilpum Tome, OaHKEe Cy BHIIE KpeIuTHpaie
MuKkporpenyseha, mana u cpeama npeny3eha Hero Benmka
npenyseha, 30or uvera je ywyemhe kpemura 0100peHHX
OBOM CErMeHTy mpeny3eha y yKymHMM KpeauTuma
npuBpenu y jyHy msHocwiio 59,3% wm Owio 3a 0,2 ..
Bulle Hero kpajem 2023, a BUX0OBO cTame 3a 2,6% BuIle
HETo Ipe TONUHY JaHa.

O0uM HOBoOONOOpeHHUX KpeauTa mnpusBpean y III
M3HOCHO je 461,8 mupn nuHapa, mTo je 3a 15,7% Bure
Hero y uctom nepuony 2023. roguae. Haj3actymbenuju
Cy W JlaJbe KPEeJUTH 3a JIMKBHIHOCT U OOpTHA CPE/ICTBa,
Koju cy uumHWIH 64% HOBOOJOOpPEHMX KpeauTa
NPUBPEAH, NPH YEMY je HEITo BHIe oj TpehuHe ThX
Kpenuta OWIO OHOOpEHO CcerMeHTy Mukpomnpenyseha,
Manux W cpeamux npeayseha. Ha wunBecTunmone
KpeAnTe OHOCHIIA CE TIETHHA HOBUX KPEeInTa, a 9ak 86%
OBHX KpeauTa KOpHUCTWIA ¢y MHKporpenyseha, mMamna u
cpeama npenyseha.

Kpeantn craHoBHHIITBY, 0e3 edekra mpoMeHe
JIeBU3HOT Kypca, moehann cy toxom 11 3a 69,2 mupn
murapa. [Tosehano je xopumrheme KpeauTa CBUX HaMCHa,
a CKOpO TpH NETHHE TOT pacTa OHOCHIO ce
Ha TOTOBHMHCKE KpeIuTe, 3a KOjuMa ciele CTaMOeHH
kpenutu. TakBa Kperawma Cy JOlpuUHeNa Ja yuelnhe
TFOTOBHHCKHX  KpeIuTa Yy YKYIHHUM
craHoBHUmTBY y II1 Oyme momehamo 3a 0,6 m.m.,
Ha 45,3%, 1ok je yuemthe cTaMOEHUX KPEUTA CMAmEHO y
ncroj mepu, Ha 38,7% y jyHy. Y OKBHUpY Kpenuta
OOOpEHHX TMpeny3eTHHIIMMa, CTalke KpeauTra 3a

KpeauTuMa

padomkoH 111.4.4. DonpuHOCKH Mr. pacTy Kpeauta
CTaHOBHULITBY
(y n.n., ckrby4eH edekaTt NpomMeHe AeBU3HOT Kypca)

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

Ocrann*
WNHBecTuumoHn™*
33 NUKBUAHOCT M 06pTHa cpeacTBa™
[ OTOBWHCKU*
m—— [JoTpoLuaykn
Crambenn
s [0 TPaHCAKLUMOHUM padyHUMa
Mr. ctona pacTa kpeauta, y %

W3Bop: HBC.

* lo feuembpa 2015. 4ONPUHOC FOTOBUHCKMX KpeauTa NpukasaH je y
OKBMPY [ONPUHOCA OCTanMX KpeanTa.

** KpepnTu ogobpexn npeayseTHMUMMA.

JIUKBUAHOCT W OOpTHa cpeiacTBa mosehano je 3a 6,5
MIIp IUHApa, JOK Cy WHBECTHIMOHHM cMameHd 3a 0,0
MIIPJ] IHHAPA.

O0uM HOBOOZOOpEHUX KpeauTa CTaHOBHHIITBY y 11
n3HoCcHO je 288,9 mupn auHapa u 6uo je 3a 38,0% Bumnm
Hero y ucrtoM nepuony 2023. Tome cy mompuHenu mpe
cBera roTOBUHCKH KPEAWTH, Ha KOje C€ OJJHOCHJIO CKOPO
70% w©HOBHX KpenuTa cTaHOBHHUIITBY. Cnemnehm mo
3aCTYIJRCHOCTH OMIM Cy CTaMOCHHM KpEIWUTH, KOJH CY
ynHWIM 14% HOBHX KpeauTa CTAaHOBHHMINTBY (IITO je
Hke Hero y 2022, kaga Cy y HPOCEKY YMHUIM IPEKO
METHHE HOBUX KpPEIUTa CTAHOBHMIITBY), Ka0O MOCIEIUIA
MOBHUIICHUX [I€HA HCKPECTHUHA U TPOIIKOBA 3a/lyKHMBamba.

Pesynrrarm ankera Hapoane 0anke CpoOuje o
KPEINTHOj aKTUBHOCTH GaHaKa'® moka3yjy na cy OaHke
y I11, mocne myxxer mepuona MOOLITpaBama, YOIaxuie
CTaHJap/ie 3a IPUBPEILY M CTAHOBHHILUTBO, H TO IIPETEXHO
3a AWHApCKe KpeauTe. YOmakaBame je OO mpe cBera
OTIpe/IeJbEHO TPOIIKOBHMA u3BOpa
(uHaHCHpama, IITO Ce MOXE JIOBECTH y Bedy W ca

HUXXUM

OYEKMBAaHUM CHWXKaBameM pe(epeHTHUX KaMaTHHX
crona Hapomue 6anke Cpouje u EllB-a. Y ucrom cmepy
JIefoBanu Cy MW KOHKypeHmumja wmely OanHkama u
MO3UTHBHA OYEKHMBABUMA Yy TMOTIERY
aKkTHBHOCTH. banke cy onenmie na je y T2, HakoH Tpu

C€KOHOMCKCEC

TpoMmecedja, puBpezaa rnosehana Tpaxmpy 3a KpeIuTHMa,
U TO MPETESKHO Majia U cpenmba npeayseha. Pact tpaxme

"* Tlomenyty ankety Haponna 6anka Cpbuje cipoBou ox modetka 2014,

3
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padcmkoH 111.4.5. MpomeHa KpeaAUTHUX cTaHAapAa
npuBpeau 1 AonpuHoc gakrTopa

(y HeTo %)
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CnpeMHOCT Ha npey3nmare puamnka

mmmm [po6nemaTtuyHa NoTpaxusama
Pwu3vk 3axTeBaHor konatepana

mmmmm OyekvBakba y Norneay onliTe eKOHOMCKe CUTyaumje
KoHKypeHumja ocTanux 6aHaka

mmmmmm TPOLLKOBM U3BOPA 3a KpeauTe

mmmm— [1pyrv cpakTopu

emm— KDEUTHW CTAHAAPAN

W3Bop: HBEC.

HanomeHa: PacT BpeaHOCTH ykasyje Ha nooluTpasatbe, a nag Ha
yBraxasatbe KpeaUTHUX CTaHaapaa.

padoumkoH 111.4.6. NMpomeHa KpeaUTHUX CTaHpapaa
CTaHOBHULLUTBY M yTULUaj cpakropa
(y HeTo %)
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CnpemHOCT Ha npey3nMak-e puanka

mmmm [poGnemaTnyHa noTpaxvsarba
Warneaw y norneay TpXULLITaA HEKPETHUHA

mmmmmm OuekviBatba y Morreay oniiTe eKOHOMCKe CUTyaLuje
KoHKypeHumja ocTanux 6aHaka

s TPOLUKOBY U3BOPA 3a KpEAUTE

mm— []pyrv chakTopun

KpeauThu ctangapam

W3sop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeAHOCTM ykasyje Ha noowTpasatbe, a nag Ha
ybnaxasarbe KpeauTHUX cTaHaapaa.

ogpaxkaBa 1oTpebe 3a (QUHAHCHpameM OOPTHUX
cpeJacTasa, (uHaHCHpameM HWHBECTHUIMja u
pecTpykTypupameM ayroa. CraHoBHumrto je y II1
nosehano Tpaxmy 3a JIUHAPCKUM
KpeAUTHMA M KpeOuTHMa 32 peUHaHCUpame, a IPBH IIyT

TOTOBHUHCKHM

mnocje TOAMHY W M0 JaHa OaHKe Cy OLEHWIe Ja je
moBehaHa © Tpaxma 3a JICBU3HO WHACKCHPAHUM
cramOeHUM Kpenutuma. [lpema oneHu OaHaka, pacT
TpaKib¢ CTAHOBHHUIINTBA OHO je onpeie/beH MoTpedama 3a
peduHancupameM mocTojehux Kpeauta W HaOaBKOM
TPajHUX TOTPOIIHUX xo0bapa, y3 TO3UTHBAH YyTHIA]
BHUINIKX 3apajia, a mocie ayxer BpemeHa y T2 mornpuHena
MY j€ ¥ KyIIOBHHA HETIOKPETHOCTH.

bpyro NPL noka3aresb HacTaBuo je aa ce kpehe Onuzy
HCTOPHUjCKU HajHXKEr HHBoa TokoM II1, mTo ykasyje Ha
TO Ja 3a0IITpaBame (PHMHAHCH]CKUX YCIIOBAa HHjEe MMajo
Behe mocrnenune Ha KBAJIUTET aKkTHBE OaHaka. Y jyHy ce
OBaj moKasaresb cmycTHo wucnox 3%, nma Om y jymy
JIOCTUTA0 HAJHUXKY BpeaHOCT of 2,8%, mmiTo je 3a 0,4 111
HIKe Hero Ha kpajy 2023. bpyro NPL mnokasaresb Koj
cekTopa mpuBpene'® cmameH je 3a 0,3 mm., Ha 1,8% vy
Jjymy, a 3a cektop craHoBHuITBA' 3a 0,5 1.11., Ha 3,9%.

[MokpuseHoct NPL W jajbe je Ha BHUCOKOM HHBOY —
UCIpaBKa BPEJAHOCTH YKYNHUX KpeauTa y jyiny je
u3nocwia 105,8% NPL, nok je ucrnpaska Bpenaoctu NPL
6mna Ha HUBOY on 62,0% NPL.

' OfyxBara npHBpeIHa APYIITBA M jaBHa mpexay3eha. Ako mocMarpamo camo
npuBpenHa apymrsa, yaemhe NPL y yKyIHUM KpeIUTHMa CMambeHo je 3a 0,2 1.
uy jyy je usnocuio 2,3%.

padomkoH 111.4.7. Yuewhe NPL y ykynHuM KpeauTuma,
OpyTOo NpuHUMN

(y mnpa RSD) (y %)
450 25
360 20
270 15
180 10
90 5
0 0
2012.  2014. 2016.  2018.  2020.  2022. Jy
2024.

= CTaHOBHWLUTBO
Octanu cektopun
Mpuepepa
e /e lihe NPL y yKynHuM kpegutuma (4.c.)

Wasop: HBC.

Iloka3are/r ageKBaTHOCTH KamuTada Ha kpajy [I1
2024. w3Hocuo je 21,8%, mro je 3a 0,4 1.I. BHUIE HETO
Kpajem  2023. yKazyje Ha
KalUTAJIN30BaHOCT (PEerylaTOpHH MHUHUMYM H3HOCH
8,0%) m oTHOpHOCT OAaHKapCKOT CEKTOpa Ha €KCTepHE H
nmoMahe pr3mKe.

TOJUHEC H BHCOKY

' AKo ce yKkibyde nmpeay3eTHHIHM U npuBaTHa qomahuHcTBa, yuenthe NPL takohe

je cmameHo 3a 0,4 .11 u y jyHy je usnocuio 4,0%.
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5. [loka3zares/bu cTeNeHa TUHAPU3AIHje

Haponna 6anka Cpouje ocraje nmocsehiena ode3oehupamy
HHUCKEe W cTabuiHe WHIANHUje, OYyBamy pelIaTHBHE
JNEBU3HOI  Kypca W
(MHAHCH]CKOT CHCTEMa, Kao W CHpoBOhemy Mepa
AKTMBHOCTH KOj€ JOIPHHOCE jadyarby [TOBEPEHha y IUHAD U
Behoj ymorpebu nuHapa y nomaheM ¢uHaHCH]jCKOM
CHCTEMY.

CcTaOMIHOCTH CTaOMIHOCTH

Kapa je ped o Mmepama MOHeTapHEe MOJIUTHKE, IIOTUTHKOM
obasesne pezepBe Hapomna 6anka CpOuje je HacTaBmia
Ja cTUMyuine 6aHke 1a y Behoj Mepu KopucTe AnMHApCKe
n3zBope ¢uHaHcupama. Crome obOaBe3He pe3epBe Ha
JIMHAPCKE U3BOPE U JaJbe CY 3HATHO HIDKE OJ1 JICBU3HHX, &
Haponna Oanka CpOuje u nae He 1wiaha OaHkama
KamaTy Ha W3[BOjeHY NEBU3HY O0aBEe3Hy pe3epBy, 3a
PasHKy O IMHAPCKE.

VY morieny mnpyAeHIUjaTHUX Mepa Koje TONpHHOCE
CMamery BAIYyTHOI pHU3MKa U noBehamwy JuHapHU3aluje
(duHaHCH]CKOT CUCTeMa, AMHapcke apkaBHe XoB u
IUHapcKe O0O0Be3HHUIE mnpexy3eha ¢ NPUXBATIFHBUM
OOHHUTETOM, 3a PasIHKy OX JNeBHU3HUX XoB, ykibydeHe
Cy y JHCTYy NPHXBATJBHBOI KoOJaTepajia 3a MOHETapHE
onepanuje Hapomne Oanke CpOuje, mTo y Iyrom
POKY JONPHMHOCH pa3BOjy TPXKHUIITA KaluTaia Kpo3
MOJCTUIIA] OaHKaMa Jia y CBOjUM HOPTHOIUjUMA JIpiKe
nuHapcke XoB.

Kana je ped o pa3Bojy HMHCTpyMeHara 3aliTUTE O
JieBU3HOTr pu3nka, Haponna 6anka CpOuje je HacTaBuia
Ia ¢ baHKaMa 3aKkJbydyje OuiaTepaliHe TPAaHCAKIIUjE CBOII
KYIOBHHE ¥ CBOII ITPOIaje JACBU3a.

Pesynrar mepa u akruBHocT Hapogne 6anke Cpouje
jecTe YMHeHNIA /1a je CTeNeH JMHapHu3aluje, mpemMa
BeliMHH peJleBAHTHUX MOKa3aTe/ba, 3HATHO Behwm y
nopehewy ca 2012, kana je 3amoueTo cCrpoBoheme
Cmpamezuje ounapusayuje.

Hajznauajunju Hampemak ocTBapeH je y o00JacTH
JAMHApH3alMje Teno3uTa CTAHOBHHUILITBA M IMPUBPEIE.
Kpajem jyHa oBaj mokaszaresb je usHocuo 44,2%, mto
je He3HaTHO HWKe Of pekopaHor m3Hoca (44,4%), xoju
je 3abenexen kpajem 2023. romuHe, IOK je y mopehemy
¢ kpajem 2012. (19,3%) oBaj moka3aresb Ha 3HATHO
BUILIEM HHUBOY.

C 003upoM Ha 3Hayaj JCMO3UTa CTAHOBHHUIITBA Kao
U3y3€THO Ba)XHOT HM3BOpa KPEAUTHE AaKTHBHOCTH
0aHKapCKOT CEeKTOopa, O0J mocefHe BaKHOCTU je

padoumkoH 111.5.1. Yyewhe anHapckux agenosuta y
YKYMHUM Aeno3utuMa npuepene u

CTAaHOBHMLUTBA

(y mnpa RSD) (y %)
5.000 50
4.000 40
3.000 30
2.000

1.000

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

OuHapcku aenoaunTu (n.c.)
@ [1eB113HO UHAEKCUPAHU 1 AEBU3HW 4EN03NTH (Nn.C.)
e Y/yelhe AVH. 4eno3nTa y yKynHuMm aenosutuma (4.c.)

WsBop: HBC.

padmkoH 111.5.2. CekTopcKa CTpyKTypa Aenosura

6aHaka
(y mnpa RSD) (y %)
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[AvHapcku genosntu (n.c.)
B[eB13HO MHAEKCMPAHU 1 AEBU3HW Aeno3nTy (11.C.)
= Yyewhe AvH. AenosnTa y yKynHum genoautuma (4.c.)

W3asop: HBC.

YHIbEHUIA /1A je CTelmeH AUHApPH3alMje Jemo3UTa
craHoBHUIITBA ToOKkoM II1 HacTaBuo 1a ce noBehaBa n
KpajeM anpmnja je A0CTHra0 PEeKOPAHO BHCOK HHUBO
(32,5%). Hako je kpajem jyHa OBaj IoKa3aresb OHO
HemTo HwkH (32,1%), n3y3eTHO je 3HauajaH HEeroB pact
YKOJIMKO ce yrmopean ¢ kpajem 2012. romune (kaga je
8,8%). Pacty nauHapmsanuje paemosuTa
IOTPUHOCH ¥ HACTaBaK BeoMa
AMHAMHYHOT pacTa ANHAPCKe IITeAme, KOjH ce
Oesnesxxn moce6HO ox HoBemOpa 2022. JImHapcka

HU3HOCHO
CTAaHOBHHUIIITBA

3
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padumkoH 111.5.3. Yuewhe auHapckux nnacmaHa y
YKYNHUM nnacMaHuma 6aHaka npuspeam n
CTaHOBHULUTBY

(y mnpg RSD) (y %)
3.500

3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

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

(0 AnHapcku nnacManm (n.c.)
@S [1e5113H0 MHAEKCUPaHW 1 AeBU3HM NnacMaHm (1.c.)
em—/yellihe VH. NacMaHa y yKynHuMm nnacmMaHuma (a.c.)

W3sop: HBC.

pacukoH 111.5.4. CekTopcka CTpyKTypa nnacmMaHa

GaHaka
(y Mnpa RSD) (y %)
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9 0vHapcku nnacmakxm (1n.c.)
B[eBU3HO MHAEKCUPAHU W AEBU3HM NiacMaHm (n.c.)
- Yyewhe AvH. NNacmaHa y ykynHuM nnacmaHuma (4.c.)

Wasop: HBC.

mreama je y II1 HacraBmia ga pacre u Oesiesku
PEKOPIHO BHCOKEe HHBOE H KpajeM jyHa je M3HOCHJIA
161,0 mapa nunapa, mro je 3a 23,1 mupn nunapa (17%)
BuIIe Hero Ha kpajy 2023, a yak AeBeT MmyTa BUIIIE HETO
Ha Kkpajy 2012. roguHe.

Kpajem I11 2024. crtemeH nawWHapu3amyje Aemo3uTa
npuBpese OMOo je Ha HEIITO HIDKeM HUBOY y OJHOCY Ha
kpaj 2023. (3a 1,0 r1.11.), anu je u 1ajbe 3HATHO BUIIIN HETO
kpajem 2012. (3a 17,8 m.n.) u usHocu 61,7%. Cmameme
oBor nokaszaressa y [11 moBoam ce y Besy ca 3HaTHHjUM
JIETIOHOBAak-EM JIeBU3HHUX CpelCcTaBa Mpemy3eha, Mok je
W3HOC [ICTIOHOBAaHHMX JMHAPCKUX CpeacTaBa Takohe
nosehaH — ajy y MameM H3HOCY.

Jdunapusanuja IJ1IacMaHa npuBpeau u
CTAaHOBHHUIITBY pacia je y mecT meceuu 2024, yume je
MIPEKIHYT TPSH]T CMamb-Eiha OBOT ITOKa3aTeJba, KOju je Ono
npucytas ox [12 2021. y yenoBuma nocneha 3Hauajumjer
M3HOCA JIMHAPCKHUX KpeauTa OJ00peHHX Yy OKBHPY
rapanTHux Iema PemyOnuke CpOuje paam MOpPIIKE
MPUBPEAN Y BpeMe MaHAeMHje BUpyca KopoHa. Kpajem
jyHa 2024. oBaj nokasaresb je u3Hocuo 36,1%, mro je
3a 1,6 m.m. BUmM HUBO Hero Ha kpajy 2023, a pact
je 3Ha4yajHUju ako ce ymopenu ¢ kpajem 2012. roxmne
(8,1 m.m.).

Pact nuHapu3anuje miacMaHa OeexHu ce U KOJ IpuBpene
1 Koj cTtaHOBHHUINTBA. Ko mpuBpene oBaj moxasaresb je
tokoM I11 mosehan 3a 2,0 m.11., Ha 19,3%, ycnen onopaBka
JUHApCKOT  KpenuTupama mnpuspene. I cremen
JMHapu3alyje riacMaHa CTaHOBHHUINTBY je mosehaw, 3a
0,8 m.m., Ha 54,9%, moj yTHIajeM pacTa TOTOBHHCKHUX
KpenuTa (Koju ce 10 MpaBuily o00paBajy y JUHApUMa) 1

ycropaBamba CTaMOEHOI KpeAUTHpama y YCIOBHUMA
Belnx 1eHa Ha TPKUIITY HEKPETHHHA U BUIIUX TPOILIKOBA
331y KNBamba.

6. TpkuiTe HEMOKPETHOCTH

IIpema noganuma PemyOam4kor reogeTckor 3aBoja, y
T1 2024. ykynan 6poj Kynonpoaaja cTaHOBa HE3HATHO
je cMameH, 3a 0,4% wmr., 1ok je y T2, mpBU IyT HAaKOH I1ET
y3acTOIHUX Tpomecedja, 3abesnexen pact oxn 7,5% wr.,
Ha ykymHO 11.532 peanm3oBaHe TpaHCakigje. YKyITHA
BPEIHOCT IIPOMETOBAaHUX cTaHOBa ¥ T2 m3HOCHNIA je 978
MIH eBpa, mTo je 3a 7,3% Bume Hero y T2
2023. roquHe.

padmkoH 111.6.1. KpeTare LeHa ctaHoBa y PC
MepeHMX MHAEKCOM LieHa cTaHoBa
(mr. cTone, y %)

22

7
2
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
Cp6buja
Beorpag

e BojBOAVNHA
JyxHa 1 uctouHa Cpbuja
e ||lymaguja v 3anagHa Cpbuja

W3sop: PI'3
Hanomena: npenumuHapHmn nogaum 3a T2 2024.
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padoumkoH 111.6.2. KpeTtarse LieHa cTaHOBa MepeHUX
VMHAEKCOM LieHa CTaHOBa, Y 3eMfbaMa permoHa
(wmr. cTone, y %)

27

2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

Cpbuja
em— X DBATCKA
Mahapcka
Byrapcka
— Py MyHWja
CnoBeHvja
— FY 27

W3Bop: Eurostat n PI'3.

IMomaru PenyOmuykor reofeTCKOr 3aBoja yKasyjy Ha
JaJhbe ycrmopaBame pacTa eHa CTaHoBa, Koje Tpaje o1
T3 2022. V T2 2024. mr. croma pacTa IleHa CTaHOBA,
MepeHa MHJIEKCOM IIeHa CTaHoBa, 3a Pemyomuky Cpboujy
n3Hocuna je 4,7%, a 3a rpan beorpan 4,0% wmr. YV
CerMEHTY CTaporpaame, Ha HuBOYy CpOuje, IeHE Cy
nopacine 3a 4,4% Mr., a y CErMeHTy HOBOTPaame,
OJHOCHO KYTIOBHHE OJI HHBECTUTOPA, 3a 5,2% Mmr. IIpema
momarma 3a T1, U3 KpeauTHHX CpeAcTaBa je KyIJhCHO
7% wnenokperHoctu. Kao u 10 cazma, U3 KpeOUTHHUX
cpeactaBa cy ce HajBuiue rwrahamu cranoBu — 18%
CTaHOBa je KYIUbCHO Ha OBa] HAYWH, MITO j€ HUCTH
nporenar kao u'y T1 2023. ronune.

Y MehyHapoIHOM  OKpYXKEHY,
Eurostat-a3a T1 2024, ieHe cTaHoBa y 3eMJbaMa peTHOHa
Takol)e HacTaBIbajy Ja pacty. Hajeehu pact meHa craHoBa
6exnexe byrapcka (16,0% mr.) n Xpsarcka (9,1% mr.). Ha
HuBOY EBpOIICKE YHUje Y LIEIMHM OBE IIEHE Cy HE3HATHO
nopacie (1,3% wmr.).

npeMa mnoganuMa

Ipema momamuma P3C-a, yxyman Opoj u3zaTmx
rpaheBuHCKHX 703BoJIa 3a 3rpajae y [11 2024. mosehan
je 3a 5% WMr, OK je y CIMYHOj MEpU CMameH Opoj
o3BoJia 3a cTaHOBe, 3a 5,2% wmr. y 2023. bpoj
3aBPIICHUX CTAaHOBa M3HOCHO je 35,6 Xmibaga U OHO je
BumH 32 0ko 20% y 0qHOCY Ha MPETXOIHY TOAUHY, IITO
Tpeba ma mompuHece Behoj yckmahleHOCTH TOHYHE WU
TPAXKIHE 32 CTAHOBUMA y HAPEIHOM MEPHOLY.

7. UH(pI1auoHa 04eKUBamba

HNndnannona ouyexknBama GUHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a
roAMHy AaHa yHampen Toxkom Il kperama cy ce
omanajyhoM myTamoM W Haja3wjia cy ce€ y OKBHUPY
rpanuia nusba 3a uHduauujy Haponne Ganke CpOwuje.
IIpema pesynratuma aHkeTe areHnuje Hrmcoc, oBa
OYeKMBama cy cHimkeHa ca 4,50% y janyapy Ha 3,73% y
JyHy, JIOK Ccy ce npeMa aHKeTH areHuuje bimymbepr oBa
OYeKMBamka KpeTaja Ha HENITO HW)XXEM HHUBOY — Y
pacniony on 4,30% vy jaryapy mo 3,20% y jyny. Kperame
KPAaTKOPOUHHMX MH(IIALMOHMX OYEKHBama y IpaHuLama
nniba Hapomue Oanmke Cpbuje, Onm3y IeHTpaiHe
BPEIHOCTH INJbA, yKazyje Ha BHCOK KpEeIMOMIUTET
MOHETapHE MOJIUTHKE.

padomkoH 111.6.3. KpeTarwse 6poja nspaarmx
rpaljeBMHCKUX AO3BONa U 3aBPLUEHMX CTaHOBa
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“Gus 3aBPLUEHN CTAHOBU

W3sop: P3C.

padomkoH 111.7.1. Tekyha nHdnaumja n
MHdauMoHa oyeknBamwa 12 meceum yHanpen*
(mr. cTone, y %)
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Texyha nHdnauuja
e DIHAHCWJCKN CEKTOP*
e [pUBpEa*
duHaHcmjckn cektop — briymGepr

WaBop: Manyn, ncoc/Hunameauja, Bnymbepr n HEC.

* AreHuuje Mincoc n Manyn go aeuem6bpa 2014, areHumja
HuHamepwja oa peuembpa 2014, a areHumja Mincoc o jaHyapa 2018.
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padomkoH 111.7.2. MepunnupaHa n oyekmBaHa
MHdnaymja craHoBHUWTBA*
(y MHAEKCHUM noeHnma)
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e [1peTXOOHMX 12 Meceun
HapegaHux 12 meceum

W3Bop: Mncoc/HnHameawja v HBC.

* AreHumja Mincoc po aeuem6bpa 2014, areHumja HuHameauja op
deuembpa 2014, areHumja Mincoc o jaHyapa 2018.

I'pacukoH 11.7.3. OveknBaHa uHdnauuja 3a ase
roauvHe yHanpen*

(mr. cTone, y %)
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— [1DVBPEAA
CTaHOBHULLTBO
[lo3BorbeHo oacTynawe nHdnauuje oa unrba
LinrbaHa ctona nHdnauuje

W3Bop: Uncoc/HnHameawja n HBC.

* AreHumja Mincoc go aeuembpa 2014, areHumja HuHameauja o
Aeuembpa 2014, areHuwja Mincoc oa jaHyapa 2018.

Nudnanmona oyekuBama npuBpele 3a roAUHY JaHa
YHaIpea y MapTy cy cMameHa Ha 5,0%, ca 6,0%, 1 Ha Tom
HUBOY cy 3aapxkana u y octatky II1. Tlpouenar
MPUBPEIHUKA KOjH Cy OUSKHBAIM PACT IleHa WHIyTa Yy
MIPOM3BOAKN OO je TOTOBO IBOCTPYKO MamH Y jyHY
(29,9%) mero y jamyapy (55,4%). CnuuHa oOdeKMBamba
MIPUBPETHNIM Cy UMaId y TODIENy pacTa IeHa CBOjUX
TOTOBUX IPOM3BOJA M yCiIyra y HapeiHa TpU Mecela —
MPOLICHAT UCIIMTAaHUKA KOjH Cy OueKHBaiu nosehame oBrx
LieHa cMameH je ca 51,9% y janyapy Ha 27,0% y jyHy.
Wnak, mporieHaT NmpuBpeIHUKA KOjU OYEKyjy pacT IeHa
CBOjUX TOTOBHMX IPOM3BOAA M YyCIyra y HapeIHux
nmBaHaecT mecel moBehan je ca 46,5% Ha 74,5%.

HNudaannona oyekuBamka CTAHOBHUIITBA YOOMYajeHO
Cy BHIIA OJ OYECKHMBama OCTAIMX CEKTOpa M y Majy cy
cmamena Ha 10,0%, e cy ce 3aapkaia Wy jyHY.
[TpoueHar cTaHOBHUINTBA KOjU OYEKyje 3HATHO roBehame
nHanyje y HapeiHMX JBaHaecT Mecenu Tokom I[11
TOTOBO je IBOCTPYKO CMameH, ma y Hajsehoj mepu
CTaHOBHHUIITBO OYEKyje YMEpPEeHO OJHOCHO OJaro
(68,20% wcnmranmka). I[lpema
pesyaTarnMa KBaJUTaTUBHE aHKETE, MHIEKC OYEKHUBAaHE
nHpanuje Oenexnuo je HIKE BPETHOCTH Of HMHAEKCca

nmosehame 1€HA

NMepUUIupane WH}IANMje, MTO yKasyje Ha TO nOa je
CTAaHOBHMIITBO OYCKHMBAJO Ja HWH(]IANMja y HAPETHUX
JIBAaHAECT MECEIH Oyze HIDKa O MH(IANHje ¥ IIPETXOIHO]
TOJIMHY JIaHA.

Nudnanmona oyekuBama (PUHAHCHjCKOT CeKTOpa 3a
JABe W TPH ToJMHE YHAmNpen Kperaia cy ce omnaaajyhom
MyTamkOM U y TpaHunama mrba Haponue 6anke Cpouje. Y
JYHY Cy ce odYeKkmBama 3a o0a TepHona Hala3mia Ha
LEHTPAIHO] BpemHocTd Imiba ox 3,0%. OueknBama

ceKTOpa MpHUBpesie 3a ABe rofAnHe yHarnpes Hajsehu meo
IT1 xperana cy ce Ha 5,0%, IOK Cy OdeKHMBama 3a TPH
ToANHe YHAmNpe/ CHIDKEeHa U y jyHy cy u3Hocmia 4,45%.
HNudnannona oueknBama CTAHOBHUINTBA 3a JBE U TPU
TOIMHE yHampes, HakoH nosehama y (hebpyapy, BpaTuia
cy ce Ha HuBO on 10,0%, Ha KOM ce Hajase oJ ampuia
2023. ropuHe.

OuekuBama MPOPECHOHAIHUX IPOTHO3Epa Y MOMIETY
npoceune uHpranuje y CpOuju, mpema pesyiaratuma
anketa Consensus economics-a, 3a OBy TOIUHY OWiIa Cy y
naxy — ox janyapcekux 5,1% 1o 4,7% y anpuity 1 Ha OBOM
HHUBOY Cy C€ 3aJp)kaia JI0 jyHa. 3a HapeaHy ToJuHy OBa
o4eKnBama cy QIyKTynpaia y pactony ox 3,3% mo 3,7%,
a'y jyHy cy uzHocwmia 3,5%.

pacmkoH 111.7.4. OyekmBaHa npoceyHa
nHdnauymja npema oueHn Bogehnx eKOHOMCKNUX
nporHocTuyapa

(y %)

6.0

55
5.0
4.5

4.0

35 \—"~

3.0
12 3 456 7 8 9111121 2 3 4 5 6
2023. 2024.

OuekuBaHa npoceyHa nHgnauuja y 2024.
e OYeKMBaHA NpoceYHa UHdNaumja y 2025.

W3Bop: Consensus Economics.
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8. ®uckanHa Kperama

Y TII1 2024. roauHe ocTBapeH je cypUUIHMT omnimTe
apxase ox 33,2 mupa aumnapa (0,8% BIII-a), mox je
cybunut mpumapHor OwmiaHca m3Hocwo 131,8 mupxm
munapa (3,1% B/II1-a).

JaBum npuxonu cy nosehanu y I11 2024, HoMmuHanHo 3a
14,1% wr. (236,3 wupn nuHapa) y OJHOCY HAa HCTH
TIepPHUOJ TIPETXOnHEe roxuHe. PacT je mpBeHCTBEHO OWMO
BohjeH BehmM mpuxommuma of pama, OMHOCHO KaTreropuja
COLIMjATHUX JompuHOca (4,6 ILI.) U TIope3a Ha JOXOHaK
(1,7 m.m.) Kao pe3ynTar pacra 3armocICHOCTH, allk U IIaTa
y NpPUBaTHOM W jaBHOM CeKTopy. Bucok nompuHOC
oenmexu ce on mpuxoxa ox I1/IB-a (4,0 m.m.) u akmuza
(2 m.m.), 3axBaspyjyhu pacty momahe Tpaxme, a pacT Kox
aKIu3a JeIOM je W pe3yiTar 0a3HOr edekra, jep je y
MIPETXOHOM TIEPUOy aKIM3HA ITOJUTHKA KopuitheHa 3a
yOnakaBame MHIaTopHUX nputrcaka. [Topes Ha godut
Takole MO3UTHBHO JoNpUHOCH pacty npuxona (0,9 m.i.),
ycnen osehane npoputabunnoctu npuspene y 2023. 3a
12,3%, 1a 972,4 mupn auHapa.

JaBum pacxoau cy y I11 Homunanno nmosehanu 3a 15,2%
Mr. (248,3 mupn munHapa), mpe cBera ycien noschama
iara u HCHBI/Ija paau oaprKaBamka XUBOTHOT CTaHIapJa
CTAHOBHHMIITBA, all M 300r moBehaHWX KaImUTAIHUX
WHBECTHIIM]jA y jaBHY HHPpAcTpyKTypy. Jeo moBehanmx
pacxoma  Omo je  o0OesbeheH  mpeycMmepemeM
HEUCKOpPHUINNEHUX CpelCTaBa HaMEHEHHX CEKTOpYy
enepreruke. O TOME CBEIOYM U TOJIATAK O OYIETCKHM
no3zajMuiiama, koje ¢y y I11 ouse mame 3a oko 80% Hero
y HCTOM TMEpUOAY MNPETXOAHE TOAWHE, Kaaa Ccy Owuie

kopuinheHe 3a MOAPIIKY CEKTopa eHepreThke. Pacty
YKYIHHX JaBHUX PACXO/ia HajBUILE Cy JOIPHHENN H3IALN
Ha commjanHy momoh u Tpancdepe (5,9 m.u., ox yera cy
nensuje ynnuie 4,9 1.1.), a moToM U nosehanu pacxoau
Ha 3alloClICHE y jaBHOM cektopy (4,3 mim.). Y Hemrto
MamO0j MepHu, pacT pacxoma y II1 Ouo je ompenesbeH
BeliM TpOIIKOBUMA KyMOBUHE pobde u yciyra (2,3 1m.1L.),
cyoBernpja (1,1 m.m) u xkamara (1,0 mam.). Toxom II1
KallMTaJIHM PacXoy Cy AONPHHENIN MoBehamwy yKyHmHHX
jaBHHMX pacxoma ca 2,1 m.m., mpu demy je nosehano u
TutaHupano yueinhe oBe kareropuje pacxoxa y B/AI-y Ha
HuBoy 2024. (3a 0,5 m.m., Ha 7,3%), y CKiaay ¢ HOBUM
WHBECTUIIMOHUM LIUKIIYCOM Yy OKBHpY mporpama ,,CKoK y
o6ymyhrocT — Cpbuja Excrio 2027

JaBHM Ayr HeHTpajJHe BJACTH KpajeM jyHa 2024.
u3Hocuo je 38,2 mupa espa, wim 50,0% mpojekroBaHOT
Bb/II1-a 3a 2024, u y ogrocy Ha kpaj 2023. Huxu je 3a 2,0
ILIL., LITO j& Pe3y/ITaT BUILIET IPOjeKTOBAHOT HOMUHAITHOT
BAll-a y 2024. rommuu. Kama je ped o BalyTHO]
CTPYKTYpH jaBHOT IyTa, Y omHOCY Ha Kpaj 2023. roxmHe,
yuemrhe nyra y eBpuma rnosehano je 3a 0,7 m.i., Ha 58,4%,
JIOK je Iyr y JuHapuma Omaro cMameH, 3a 0,3 m.om., Ha
21,4%, xao u yueurhe nyra o ocaoBy SDR 3a 0,4 1.11., Ha
6,4% xpajem jyna. Jlyr y jgojapuMa ocrao je
HenpomemseH (13,4%).

Quckannom cmpameaujom 3a 2025. ca npojekyujama 3a
2026. u 2027. neduHucaH je cpeambOpoOYHU (hpUCKAIHH
OKBHP, KOjUM je TpeaBuheHO WHTEH3MBUpAHE jaBHUX
WHBECTUIMja Y HHQPACTPYKTypy (Ipe cBera IMyTHY U
JKEeNIe3HIUKY) Y cacTaBy mporpama ,,Ckok y OymyhHocT —
Cpbuja Excrio 20277, ymja je yKymHa TIpoLeHkeHa

'pacukoH 111.8.1. PuckanHu n npuMapHu pesynTart
ByleTa onwTe ApxaBe

(y % bAn-a)
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W3Bop: MuHucTapcTBO chHaHcuja.
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WM3Bop: MuHucTapcTeo huHaHcuja.
* LieHTpanHu H1BO fpxaBe.
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BpeaHocT rotoBo 18 muipy eBpa. HoBu duckannu nporpam
nmoapasymeBahe mosehano ydemhe KamUTATHHX pacxoaa
Ap:kase, Ha pacnoH 7,3—7,5% B/lII-a y 2025. u 2026, ca
6,6—6,8% u3 rana Pesudupane guckaine cmpamezuje 3a
2024. ca npojexyujama 3a 2025. u 2026. C TuM y Be3H,
npeMa OBOM OKBHpY, Ae(UIMT ONIITE Ip:KaBe OBE
roauHe u3Hocuhe 2,2% BJII1-a, a 2025. 2,5% B/il1-a, na
6u ce 3aruM Omaro cmammo Ha 2,3% B/lIl-a y 2026. n
2027. romuau. Wmak, mpojektoBanu nepuuuté Hehe
yrpo3utu onaaajyhy myramy jaBHor ayra, xoju Om y
HapeJHOM TNepuoay Tpebano jga Oyae CMambeH Ha OKO
50% B/lI-a.

9. ArperatHa TpaKma

Pacr exonomcke akruBHocTu y I11 2024. HacTtaB/beH
je Op:koM THHAMMKOM 0 OYeKHBAHOI W HM3HOCHO je
4,3% wmr. (4,6% mr. y T1 n 4,0% wmr. y T2). Ilpema
HaIlo] MpoIleHH, nomaha Tpaxma je BOJWIA pacT
eKoHOMCKe akTuBHOCTH y [11, y okBUpY KOje cy HajBehu
IonpuHOC 00e30emruin moTpourma AoMahmHCTaBa U
OpyTo MHBECTHUIH]e Y OcHOBHE (QoHmoBe. C pyre cTpaHe,
HETO M3BO3 je HEraTWBHO JIONIPUHOCHO PacTy €KOHOMCKE
aktuBHOcTH y I11 ycien Opker pacra yBo3a oj M3B03a, y
ycloBuMa Tekyher MHBECTHIIMOHOT IUKITyCa.

IIpuBaTtHa nmorpomma je y I11 mosehana 3a 4,6% wmr
(mrTo je 06e36enmno mompuroc ox 3,2 m.i. pacty B/Il-ay
I11), BoheHa HEHHM OCHOBHHMM M3BOPOM — MAacoM 3apaja,
Koja je, HOMHUHaJIHO mocmarpaHo, y II1 mosehana 3a

15,7%,
nH(manuje peasHu pact Mace 3apaja gocturao 10,2% mr.
HctoBpemeno, morpomma qomahuacrasa y [11 mogpikana
Jj€ M KpeAnTHMa HaMEeHheHUM TOTPOIILH, KOjH O TPOIIIIC
TOJIMHE TIOCTeNeHo yOp3aBajy Mr. pact, Ha 5,8% y I11, u
pactom rieH3uja, koju je y I11 uznocuo 21% mr. U no3nake
CTaHOBHHMIIITBA Cy 3a0CICIKUIIC PACT HA MI. HUBOY, KOJH je
y IIl wm3nocmo 1,9%. Ha pact mpuBaTtHe HOTPOIIHE
ynyhyje mpoMeT y TproBuHHM Ha Maiio, koju je y I11 yop3ao
pact Ha 7,7% MT, Ka0 U pacT MPOMETa y YTOCTUTEIbCTBY,

IOK je 3axBabyjyhu JajbeM yCHOpaBamy

KOju je y et mecer Behu 3a 11,5% wmr. MicroBpemeno, y
I11 cy moeehanu Opoj nomazaka u Opoj Hohiemwa gomahux
TypucTa, 32 5,8% Mmr. u 6,3% wMr., peciektuBHo. [ToBehan
je u yBo3 motporrHe pooe, 3a 8,7% mr. y IT1.

W morpomma ap:kaBe je Owna y mopacty TokoMm [11
(4,0% w™r.), BohjeHa pacTOM H3[IaTaka 3a 3aMoOCICHE Yy
jaBHOM CEKTOpy M HaOaBKy pobOe u yciyra. Y cKiaay ¢
UM, yKymHa nomaha morpomma y I11 mosehana je 3a
4,5% wMr., y3 TO3UTHBAH JONPUHOC EKOHOMCKO]
aKTUBHOCTH Of 3,8 ILII.

I[IpuBaTHe WHBecTHIHje Cy 3ajJpi)Kajie I[O3UTUBHY
JUHAMHUKY M, mnpema Hamoj npouenu, y I[I1 cy
3abenexune Mr. pact of 8,7%. Y morieny wu3Bopa
¢uHAHCHpamka HHBECTHUIIH]a, IPOIICHYjeMO J1a je Hajeehn
JIeo MPUBATHUX WHBECTHIHMja (PMHAHCHPAH W3 OCTBApEHE
npodurTabuiHOCTH Tpeay3eha y MpeTXoaHuM roJuHama
(npemMa mOpeIMMHHApPHUM ToAalnMMa ATreHuHuje 3a
MIPUBpEIHE PEeTUCTpe, HeTo nobutak mpuspene y 2023.
u3HocHo je 972 mapa nuHapa u 6mo je summ 3a 12,3%

"padomkoH 111.9.1. lonpuHocK Mr. ctonu pacTa
BAMN-a - pacxogHa cTpaHa
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WsBop: P3C u npepayyH HBC.

pacbukoH 111.9.2. U3BO3 1 yBO3 poGe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTtxofHe roauHe, ped. 2010)
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M3Bop: P3C v npepayyH HBC.
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Hero mperxonHe roaune). Takobe, mpunus CHAU y II1
Behn je 3a 6,5% y ofHOCY Ha MCTH MEPHOJ MPETXOIHE
TOJIMHE, & WHBECTUIMOHN KPEAUTH Oesexe MpUpacT Of
2,0% wmr. Ha pact npuBaTtHuX MHBecTHIMja yyhyjy mnpe
cBera IoJialy 13 001acTy rpal)eBUHApCTBa, Koje je, mpema
Hamoj npouenw, y [11 3adenexuso pact 3a ckopo 10% mr.
6poja
rpaheBunckux nos3Bosa y II1 3a 2,8% wr, kao u pact
Mpou3BOK-¢ T'paljeBUHCKOr Marepujana 3a 3,3% Mr
HcroBpemeHoO, cHaXkaH pacT OeleXXu U YBO3 OlIpeMe, KOju
je y II1 Behm 3a 15,4% y ongHOCy Ha HMCTH TEpPHOI
NPETXOHE T'OJIHHE.

Y mpwior ToMmMe TOBOPU pacT H3/1aTUX

Jlp:kaBHe MHBeCTHIIHje Cy OCTBapuie pacT o 6,5% Mr.
y IIl, mro je mpe cBera MOBE3aHO C peaH3allljoM
3HaYajHUX HMHQPACTPYKTypHHUX IIpOjeKara, Tako 1a cy
YKylIHe HHBecTHIHje Yy ¢uxcHe ¢oHA0Be, Nmpema
Hamoj mpouenu, nosehane 3a 7,8% Mr., y3 HOmpHUHOC
pacTy eKOHOMCKE aKTUBHOCTH of 1,8 1w.II.

MoBehawe 3ammxa y IIl, mpema Hamioj TpOICHH,
MMo3UTHBHO je pompuHeno pacry B/Il-a (1,6 m.m.), mro
j€ BEJIMKUM JEJIOM U Pe3ylITaT HUCKe 0a3e U3 MPETXOOHE
TOJIMHE.

Peannu m3Bo3 CpOuje je y I11, mpema Hammmoj mporeHw,
ybp3ao pact Ha 2,9% wmr. YOp3aHu pact je 3a0enexno u
peasinu yBo3 (Ha 6,0% wMr.), 300r uera je JOIPHHOC HETO
u3Bo3a pacty b/[I1-a u y Il Guo nerarusan (-2,7 m.im.),
IITO je y CKIay C HAIllMM OYeKHBambHMa yCiel yop3ama
nomahe Tpaxme, Ipe CBera HHBECTHIIH]a.

10. EXoHOMCKA aKTUBHOCT

Pact exonomcke akruBHocTH y I11 m3nocmo je 4,3% wmr.,
BohjeH yOp3aHHM pacToOM YCIIy)KHHX CEKTOpa, KOjH CY,
30upHO Mmocmarpano, momnpusenu pacty bJ[[1-a ca 2,6
M.I., of 4Yera ce rotoBo 50% oJHOCH Ha JOMPHHOC
TproBuHe. YOp3aHW pacT je 3a0enekeH U y CEKTOpy
rpaljeBuHapcTBa, Koje je obe3bemmno 0,5 mm. pacty
BAIl-a y I11, a mo3utuBaH OOIPHHOC ITOTEKAO jE M Of
nHaycrpujcke npoussoawme (0,5 m..), 3axBaseyjyhu
MO3UTHBHUM KpeTamuMa y pPyAapcTBy U mpepaljuBavkoj
UH]LYCTPH]jH.

VYemyKHUE CEKTOPH Cy, 30MpHO MTOCMaTpaHo, IpeMa HaIloj
MIPOIIEHH, HACTABWIIN Jla yOp3aBajy pacT Ha 5,0% y I11 (ca
3,2% y I12 2023, onnocuo 0,9% y II1 2023), uume cy
HajBUIIC JONpPHHEIN YyOp3aHOM pacTy EeKOHOMCKE
aktuBHOCcTH. Ha pact ymyhyjy mpe cBera momamy u3
o0acTi TProBUHE, C OO3MPOM HAa TO N1a je TPOMET y
TproBuHn Ha Mano y Il peamno mosehan 3a 7,7% wmr
Pact je 3a0enexeH M y YrOCTHUTEJBCTBY, 7€ j€ PEalHU
npoMeT y nepuoay janyap—maj Behu 3a 11,5% wmr. Toxom
I11 moBehaH je u ykymnan 0poj nosnazaka Typucta 3a 10,2%
M., a YKyrnaH 0poj Hohemwa Typucra 3a 7,8% Mr.

[To3uTHBHM TPEHAOBH M3 NMPETXOIHE TOAWHE Y CEKTOpY
rpaljeBunapcTBa HacTaB/beHM Cy U TokoM [11, kana je,
npeMa Hallloj MpoIleHH, rnoBehaHa aKTUBHOCT 3a TOTOBO
10% wmr. Y mpusor ToMe roBOPH U PacT MPOU3BOAKE Y
obmactu ,,octano pymapctso” ox 16,8% y IIl, koja
HajBehnM mermoM o0yxBaTa eKcIrioaTanujy rpal)eBHHCKOT

'padhumkoH 111.9.3. KpeTarwse nokasaTerba eKkCcTepHe
Tpaxte 3a nsso3om Cpobuje
(TPOMeceYHu MOKPeTHWN Npocek, AC3.)
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W3Bsop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* BbasHu 13B03 ce AobWja HAKOH LUTO Ce Of YKYMHOT M3B03a UCKIbYYn
M3BO3 MOSbLOMPUBPEIHUX NPOU3BOAA, OCHOBHUX MeTana, MOTOPHUX
BO3Wna, Aepusata HadpTe N eneKkTpuyHe eHepruje.

padoukoH 111.10.1. flonprMHOCK Mr. CTONKU pacTta
BMN-a — nponssogHa cTpaHa
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W3sop: P3C u npepauyH HEC.
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Marepujajia, Kao M pacT NPOHM3BOAKE TIpaljeBHHCKOT
marepujana (3,3% y IIl). Ilosehan je u O6poj m3marux
rpaheBuHckuX no3Bona y I11 3a 2,8% wMr., ka0 1 BpeqHOCT
n3BefcHUX paioBa 3a 13,4% wmr. ¥V I11 mosehan je u yBo3
orpeme 3a 15,4% Mr. 1 yBo3 rpal)eBHHCKOT MaTepujania 3a
9,9% wr.

Pact wuHaycTpujcke mnpou3BOAMK-€, TIpeMa HAIIOj
npouenu, usHocuo je 2,1% wmr. y II1, Bohern pactom
AKTHUBHOCTH Yy PYIapCcTBY U npepalBadkoj MHIYCTPHUjH,
JIOK je TPOM3BOJIba CJIICKTPUYHE EHEpruje cMameHa Ha
MI. HHMBOY, J€JIOM M Kao IOCJIeAuIa BHCOKe 0Oaze wu3
nponute rofauHe. [IpomsBonwma y CeKTOpy pyaapcTBa
nosehana je y I11 3a 10,6% wr., HajBuIIe 3axBasbyjyhn
yOp3amy pacra ekciioaranuje pyjae
MPOU3BOAKE y O0NacTH ,,0CTajo0 pyaapcTBo” (koja
BehuHoMm oOyxBara rpaljeBuHCKM MaTepujai, MOIMYT
IIJbYHKA, TIECKa U CII.).

METajlla Hu

[To3uTnBHA KpeTama y npepahuBaduxoj nHAyCTpUju u3 [12
2023. mactaBibeHa cy u y IIl 2024, xama je pact
Mpou3BOAKe H3HOCHO 2,8% ML, YIOpKOC U Jalbe
pelaTUBHO CKPOMHO] €KCTEpHO] TpaxkmH. Pact obuma
npousBoAme 3abeiexxeH je y 13 om 24 rpanHe
npepahuBauke WHAYCTpHje, a HajBehW TMO3UTHBAH
JIOTIPHHOC Ao je TmoBehame MPOM3BOAIKE padyHapa,
METaJHUX TPOM3BOAa W mpexpambeHe wmHIyctpuje. C
JIpyre CTpaHe, MI. IOCMAarpaHo, HajBUIIE je cMameHa
pou3BOAKa Ha(THUX JepuBaTa, INTO je Mocienuia
pemonTta y padunepuju y I[lanueBy. Wnak, oxpabpyje
YHGEHUIIA Ja Ce TIPON3BO/I-a HAQTHHX JIeprUBaTa o7 Maja
rOTOBO BPATWJIa HAa IPOCE€YaH HUBO NPOU3BOAKE U3 2023.
Jep je PEeMOHT 3aBpIleH, TaKo Jla Ce y HACTaBKy TOAWHE
MOKE OYEKMBATH ITyHA HOpMaJM3alija y IPOU3BOIGH.

Bpemencke mnpuimke y AocajaiikbeM TOKY TOAUMHE U
pacronokuBu moxanu P3C-a 0 HMXKO] OYEKHBAHO]
MIPOM3BOIGY TIICHHIE, KA0 W TIOjeIWHUX COpTH Boha,
yKazyjy Ha TO Ja he OBOTOIUINA IMOJHONPUBPEIHA
ce30Ha BEpOBaTHO OWTH Jiomvja of npouuioroauime. C
THM Yy BE3H, Halla MPOICHA je Ja je MOJbONpPHUBPETHA
npousBoama y II1 6rmaro cmMamena, 3a 3,9%.

[IpemMa Hamoj TPOIEHM, YCIEN pacTa IMOTPOUIHE MU
0oJbe HarulaTe MOPECKUX MPHUX0Ja HETO Mope3u
cy moBehanm 3a 3,5% M, IITO JONPUHOCH pPaCTy
BAlI-a ca 0,6 m.m.

[IpemMa Hamioj aBrYCTOBCKOj IIPOjEKIHjH, CTOMA pacTa
B/lI1-a y oBoj roguuu msHocuhe 3,8%, mTo npeacrasiba
KOPEKIIMjy HaBHILE y OJHOCY Ha MPETXOAHE IPOjeKIHje.
JlonarHo yOp3ame €KOHOMCKE aKTMBHOCTH, Ha PAacCIIOH
4-5%, 04YeKyjeMO J1a yCIICAU Y HapeaHe JABE TOAMHE, YeMy
he mompuHeTH peanm3anyja WHBECTHIMja IUIAHUPAHUX
nporpamoM ,,Ckok y oyayhaoct — Cpbuja Excrio 20277,
Pact he Bomutm momaha Tpaxma. Behoj mpuBaTtHOj
noTpoumky onpruHehe HacTaBak pacra 3arociIeHOCTH U
3apaja, Ipe cBera y IIPUBATHOM CEKTOpy, anu 0e3
3HaTHUjUX WHOIaropHux edekara, jep he pact 3apama
outu pesyarar m mosehane mpomyktuBHOCTH. Pact
MPUBAaTHUX WHBECTHIMja OYEKYje CE YCJIEJ BHCOKOT
npwmBa CJIU, nosehane mpodurabmiHOCTH TIpUBpesne
MPETXOJHNX TOAMHA W OYYBAaHOT HWHBECTHUI[MOHOT
MoBepewma, Kao M 300r CMameHUX NI00aTHUX
UHGIATOPHUX TpUTHCAKa ¥ MOBOJFHUJUX YCJIOBa
¢unancupama. Pacty wuHBecTHumja pompuHehe wu
peanm3amyja WHBECTHIMja JApXKaBe y
caoOpahajHe, eHEepreTcKe M KOMyHaJTHEe HHPPACTPYKTYypeE.
VYenen ouekMBaHOT yOp3ama WHBECTHIMja M JIMYHE

obmactu

padpmkoH 111.10.2. KpeTare nokasaterba
€KOHOMCKE aKTMBHOCTHU

(ac3. nogauwm, 2019 = 100)
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W3asop: P3C u npepayyH HBEC.

padmkoH 111.10.3. NMoka3aTerbu rpafleBUHCKE
aKTUBHOCTU
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W3sop: P3C v npepauyH HEC.
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MOTpOILIE, MpojekTyjeMo na he yBo3 pactu Opxke of
W3B03a, IMTO he 3a MOCIHEAWIly WMAarTH HeraTHBaH
JOTIPHHOC HETO M3B03a.

11. 3apapne u 3anociaeHocT

Y II1 2024. nHacTaB/beHA €y MOBO/bHA KpeTama Ha
aomaheM TP:KMIITY pajga, O YeMy CBEAOYH Jajbe
noBehame  mpoceyHHMX  3apaga u  (opMmaiHe
3aII0CJICHOCTH, Y3 HCTOBPEMEHO CMaEbEHhE PETUCTPOBAHE
HE3all0CIeHOCTH Ha HOBU HAjHMKU HHUBO JI0 Caja.

HomuHanHa HeTo 3apana y [11 y npoceky je uzHocumia
96.579 nunapa (824 eBpa), mTo je 3a oko 15% BuIIe HETO
y HCTOM NEpHONy NPETXOAHE TOAMHE, IPH YeMy CYy Yy
TOTOBO MCTOj MepH moBehaHe 3apajie y jaABHOM CeKTOpPY
u mpuBatHoM cekrtopy. Y IIl je memmjamua 3apana
moBehana 3a 15,6% wmr., a muanManaa 3a 17,8% Mmr. u'y
npoceky cy usHocune 74.225 nunapa u 46.973 nunapa,
PECIEKTUBHO.

I[MocmaTpaHo MO AeIATHOCTHMA, [TPOCCYHE HOMUHAITHE
3apane cy y I11 HajBume mr. nmopacie y npepahusaukoj
uaaycrpuju  (16,3%), 3a kojom ciene
yroctutesberBa (15,9%) u caobpahaja n cxiaauinTema
(15,6%). NcToBpemeHo, ABOIM(PEH MT. pacT IPOCEUHUX
3apaja OCTBapeH je y TOTOBO CBHUM HPHUBPEIHUM
JIeNIaTHOCTUMA, U3y3€B y 00JacTUMa CTPYYHHUX, HAyYHHX,
WHOBAIIMOHUX U TeXHUYKHX yciyra (9,3%). I[Ipoceune
HOMHUHAJIHE 3apajie Ccy Iopacie M y JeJaTHOCTUMA IIe
IpeoBazaBa jaBHU CeKTop — oOpasoBamy (18,1%),
npxasHoj ynpasu (13,8%) u 3apaBcty (13,6%).

obnacTu

padpmkoH 111.11.2. MpoceyHe HOMUHaNHe HETO
3apape no AenatHocTUmMa
(y xure. RSD)

Ycn. cmewwTaja u ucxp.
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Wseop: P3C.

YkynHa HOMHHAJHA HETO Maca 3apaja, Koja je IIaBHU
U3BOP MOTPOIIAYKE TPAXKIHE, OCTBApHJIA je MI. pacT OX
15,7% y 111, mo ocHOBy mopacTa MPOCEYHHX 3apaja H
Opoja popmanHo 3amocineHux. [Ipema npomnenn Hapomae
O6anke CpOuje, MPOAYKTHBHOCT YKyNHE €KOHOMHje Yy
I11 nosehana je 3a 4,1% wmr., BohjeHa OpKUM pacTom
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH 0]] ToBehatba 3arocaeHocTy.

Ykynua ¢opmanana 3amociaenoct y II1 y mpoceky je
nopacia 3a 0,4% MT., TOCTHTaBIIX HIUBO O OKO 2,37 MITH
3all0CIICHUX Y jyHY, pema monarnuma P3C-a nodujeHum
n3 6aze lleHTpanHOr perucrpa 00aBe3HOr COLMjaTHOT
ocurypama W CTaTUCTHYKOT MOCIOBHOT perucrpa. Y
jyHy je 6poj dpopmainHo 3anocienux 6uo Behu 3a oko 12

padpmkoH 111.11.1. MpoceyHa HOMUHaNHa HETO
3apapa
(y xurb. RSD)

YkynHa 3apaga

MpuBaTHu cekTop

JaBHu cekTop
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= JaHyap—jyH 2023.
H JaHyap—jyH 2024.

W3Bop: P3C.

pacpukoH 111.11.3. CTpykTypa Mr. pacTta yKynHe
chopmanHe 3anocneHocTu
(y n.n., npocek Tpomeceyja)
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W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
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'pacdukoH 111.11.4. KpeTarse peructposaHe
He3anocCneHoCTu
(y xvrb. nuua, kpaj Tpomeceuja)
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W3sop: HC3.

padmkoH 111.11.5. NMoka3aTerbu TpxkUwWTa paga
npema AHKeTH O pagHOj cHa3u*

(y %)
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Crona akTuBHOCTW
e CTOMNA HE3AMOCNEHOCTN
e CTOMa 3aMNOCNEHOCTU

* Mopauwm on 2021. y cknagy cy ¢ Monucom 2022. roaunHe.
W3sop: P3C.

XWJbaJa JHIA Hero TOAWHY JaHa paHHje, JOMUHAHTHO
BoheH pacToM Opoja 3amociIeHuX KoJi MPaBHUX JiKIa (3a
oko 11 xwipajga nuia), a TOToM Opoja Tpeny3eTHHKA |
3aMoCIIEHUX KO FHBHX (32 OKO 6 XWJbaja JIMIa), A0K je y
CYIPOTHOM CMepy JAeJIOBao Iaja Opoja MHAWBHIYATHHX
MOJBOIPUBPEIHUKA (32 OKO 4 XUIbaJIe JIUIIA).

Kao m y mperxomHom mepmony, Hajehm Opoj HOBHX
pagHuX Mecta TOKoM II1 OTBOpeH je y NpPHBATHOM
CEKTOPY, TaKo 1a je Opoj (GOpMaTHO 3aIOCICHUX Y OBOM
cextopy y I11 y mpoceky u3Hocuo 1,75 MJIH JHIIa, IITO je
3a CKOpO 7 XWJbajia JHIA BUIIE HEr0 Y MCTOM IEPUOIY
MIPETXO/IHE TOANHE. AKO Ce MOoCMaTpajy IeNaTHOCTH Koje
NPETEIKHO MPUIIAJAjJy IPUBATHOM CEKTOPY, PErHCTPOBaHA
3arocienoct y I11 y mpoceky je Hajpumie moBchana y
WHOBAallMOHUM M TEXHHUYKHM
ycayrama, UKT ycnyrama u rpaljeBuHapcTBY, TOK je

CTPYYHUM, HayYHHUM,

HajBI/IIJ_Ie CMamkbCHa Y aIMUHHUCTPATUBHUM U nomohHUM
yciIyrama My TProBHHH. 3aII0C/JI€HOCT Y jABHOM CEKTOPY
Takohe je mr. moBehana y I11, y mpoceky 3a oko 2 xuspazie
3aI0CIICHHX.

IIpema Haunonanue cuyxbe 3a
3aM0llJbaBatbe, perucTpPoBaHa He3anocjeHocT je y 111
cMameHa U y jyHy je m3Hocuia 370.611 muma, mTo je 3a
31,9 xuipaa HE3aIMOCICHUX Marbe HeTo Mpe FOUHY JaHa
U YjeAHO HWEH HOBM HajHWKHM HHUBO OTKaJ IIOCTOje

CTaTUCTUYKU YIIOPEAMBU NOJAlIN.

eBUICHIU]U

[Ipema nocTynHUM pe3yaTaTuMa U3 peBUIUpPaHe AHKeTe
0 paaHoj cHa3M, Koju oOyxBarajy W (QopMaIHH U
He(hOpMaITHU CETMEHT TPIKHUINITA pajia, CTOIIa aKTHBHOCTH
jey T2 2024. m3nocuna 56,0%, a crona napTHIHUIALH]C
(cToma akTUBHOCTHU PAJHO CIOCOOHUX mna) 72,5%, mro
cy 3a 0,5 m.m. u 0,4 1.11., pecreKTUBHO, BUIIIM HUBOU HETO
Yy UCTOM TIepHoAay mporwie roguae. CToma 3amocieHoCTH
je y T2 mosehana Ha 51,4% (mr. pact o 1,1 m.m.), 10K je
CTOITa HE3aroCICHOCTH cMambeHa Ha 8,2% (M. mam of
1,4 mm), mWro je mWEH HajHWKM HHUBO IIpeMa
peBugupanuM nojanuma y ckiany c [lomucom 2022. u
JofaTHAa TOTBpJAa HAcTaBKa IMOBOJbHHUX KpeTama Ha
TPXKUIITY paja.




[loayeoduuur

bl U3BeImaj 0 MonemapHoj noxumuyu — janyap—jyn 2024

Haponta 6anxa Cpouje

Cnucak rpagukoHna u Tadesa

I'padpukonn

II.1.1.  Kperame pedepeHTHE U IPOCEUHE PEIIO CTOIIE

11.2.1.  Crame peno npoaarux/kyrsbeHnx XoB Haponne 6anke Cpouje

[1.2.2. O6uM cTepunn3anyje JNKBUIHOCTH HHCTPYMEHTUMA MOHETAapHE MOJTUTHKE

I1.2.3. PedepenTHa kaMaTHa CTOTIAa W KOPUIOP KaAMaTHUX CTOMA

I1.3.1. Mr. undnannja Ha xpajy [11 2023. u 2024.

11.3.2. unamuka uH(pianuje — yKynue, 0asHe u trimmed mean

11.3.3.  Honpunocu komnonenara UIIL{-a mr. undnauuju toxom I11 2024.

II.1.1. TIpojexunje peannor pacra b/II1-a 'y 2024. n 2025.

II1.1.2. Peannu pact b/{I1-a y 30uu eBpa u CAJ] Toxom I11 2024.

[1.1.3. Peannu pact B/II1-a y Hemauxoj u Utanuju Toxom I11 2024.

II1.1.4. Peamnnu pact b/{I1-a y 3emspama cpenme u jyrouctoune EBpore Tokom I11 2024.

II.1.5. Tpojexmuja npoceune uHpnammje y 2024. u 2025.

[1.1.6. Wnudnanuja y 3001 eBpa Mepena xapmonuzoBanum MIIL-om u nndnanuja y CAJQ
Mepena UIII[-om Tokom I11 2024.

II1.1.7. Kperamwe Ullll-a 3a nojeaune 3eMibe cpeme U jyroucroune Espone Tokom I11 2024.

II1.1.8. Kperame pedepeHTHUX cTOMA 110 3eMIbaMa

II1.1.9. TIpuHOC Ha NECETOTOAMIIHEC 0OBE3HUIIE 3eMasba 30HE eBpa

II1.1.10. Kperame kypceBa onpel)eHHX HAMOHATHUAX BallyTa IpeMa Jojapy

II.1.11. KpeTame CBETCKUX IICHA 371aTa U HAPTE

II1.1.12. Kperame 1ieHa NpUPOAHOT raca, TEPMAJIHOT YIJba U HHJAEKCA I[eHa MeTalla U MUHEepasa

II1.1.13. Muaekc cBETCKUX IIeHa MPUMApHUX MPOU3BOJIA

II1.1.14. Nnaexc CBETCKUX IIEHA XpaHe

I1.2.1. TloxpuseHoct Tekyher nedurura CIAN

1I1.2.2. Crpykrypa ¢puHaHCHjCKOT OHIaHCa

I1.2.3. JleBu3He pe3epBe U MOKPUBEHOCT KPATKOPOUIHOT CIIOJLHOT JyTa

[I1.2.4. MehynaponHa HHBECTHIFOHA TTO3UIIH]ja

II1.3.1. Kperame kamaTHUX cTOMA

I1.3.2. KamarHe cTome Ha MPUMApPHOM TPXKUIITY IpKaBHUX X0B

II1.3.3. Kperame kaMaTHUX CTOTA HA HOBE TUHAPCKE KPEAUTE U JICTIO3HUTE

II1.3.4. Kperame kaMaTHUX CTOIA HA HOBE €BPO U EBPOUHIEKCUPAHE KPEAUTE U JICNIO3UTE

II1.3.5. Tlokasaress mpeMuje pusKKa 3a ayr y nonapuma — EMBI

111.3.6. Tlokasaress npemuje pusmka 3a ayr y espuma — EURO EMBIG

II1.3.7. Kperame kypca auHapa u Tpancakiuje Haponte 0anke CpOuje Ha ICBU3HOM TPXKHIITY

II1.3.8. Kperame Kypca AuHapa U eBpa mpemMa aoaapy

II1.3.9. Kperame kypceBa oapel)eHNX HAIMOHATHHUX BalyTa IIpeMa eBpy

[I1.4.1. MoneTapHH arperati 1 MOTPoIIavdKe eHe

[1.4.2. Kpenutna aktuBHOCT U B/IIT

[1.4.3. [ompuHOCH MT. pacTy KpeauTa IpUBPEIH

[I1.4.4. domnpuHOCH ML pacTy KpeauTa CTAHOBHUIITBY

111.4.5. TIpomeHa KpeaUTHHX CTaHIApAa NPUBPEIN U JONPUHOC (aKkTopa

1I1.4.6. TIpomeHa KpeTUTHUX CTaHAap/a CTAHOBHHINTBY M yTHIA] (hakTopa

1I1.4.7. Yuewhe NPL y yKynHUM IUIaCMaHUMa, OPYTO TPUHIIUIT

10
11
11

12
12
13

15
15
16
16
17

17
18
19
19
20
20
20
21
21

22
23
23
24

25
25
26
26
27
27
27
28
29

29
30
30
31
32
32
32

43



Hapomsa 6amxa Cpouje

[onyeoduurou usgewmaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyn 2024,

MIL.5.1.
11.5.2.
II1.5.3.
11.5.4.

1.6.1.
111.6.2.
I11.6.3.

11.7.1.
11.7.2.
111.7.3.
111.7.4

II1.8.1.
111.8.2.

11.9.1.
111.9.2.
111.9.3.

11.10.1.
111.10.2.
111.10.3.

MI.11.1.
I.11.2.
MI.11.3.
11.11.4.
MI.11.5.

Taobene

1I1.2.1.

11.3.1.
111.4.1.

VYuemhe quHapcKuX AENO3KUTa y YKYIHUM ACNO3UTUMA OaHaKa MPUBPEIN M CTAHOBHUIUTBY
CexTopcka CTpyKTypa Jieno3ura Oanaka

VYyemrhe quHApCKUX IIacMaHa y yKyITHUM IJIaCMaHMMa MIPUBPEIE M CTAHOBHUINITBA
CekTopcKka CTpyKTypa IiiacMaHna OaHaka

Kperame niena cranosa y PC MepeHHX HHIEKCOM IIeHa CTaHOBA
Kperame 1ieHa cTaHOBa MEpEHIX WHIIEKCOM IICHA CTaHOBA, Y 3eMJbaMa PETHOHA
Kperame O6poja m3narux rpal)eBUHCKUX JO3BOJIA U 3aBPIICHUX CTAHOBA

Tekyha nndnauuja n uadnanrona ouekrnpama 12 Mecely yHanpe,

[lepunmnmpana u oueKuBaHa WHQIAII]a CTAHOBHUIITBA

OuexnBaHa MH(]IANN]a 3a IBE TOAWHE YHATIPE

OueknBaHa IpoceyHa HH(IIAIMja TpeMa OIIeHN BoJehnX eKOHOMCKHX MPOTHOCTHYAPA

ducKalHN ¥ IPUMApHU pe3yIiTar Oylera oITe JIpyKaBe
JaBHu nyr

Jonpunocu mr. ctonu pacra b/II1-a — pacxoana crpana
W3B03 1 yBO3 pode n yciyra
Kperame nokasaresba ekCTepHe TpaKibe 3a n3Bo3oM CpOuje

JonpuHocu mr. cronu pacra bJ{I1-a — npousBogHa cTpaHa
Kperamwe nokazaresba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
[Toxazarespu rpal)eBUHCKE aKTHBHOCTH

IIpoceuna HOMHHATHA HETO 3apaja

[Tpoceyne HOMUHAIIHE HETO 3apajie MO JeIaTHOCTUMA
CTpyKTypa M. pacTa yKyInHe (HOpMaIHe 3al0CICHOCTH
Kperame peructpoBaHe HE3aOCIEHOCTH

[Toxazarespu TpIKHIITA paga IpeMa AHKETH O PaTHOj CHa3u

[Tnatau 6unanc Pemy6nuke CpOuje
Kpenutan pejTunr

MoHetapHHu npernen

33
33
34
34

34
35
35

35
36
36
36

37
37

38
38
39

39
40
40

41
41
41
42
42

22
27
29

44






CIP - Karamoruszamnuja y myOnuKamujn
Haponna oubanorexa Cpouje, beorpas

336.71

IOUIIBbU u3BemTaj 0 MOHETAPHO] MOJUTHIH /
Haponna 6anka Cp6wuje. - 2010- . - beorpan
(Kpassa Ilerpa 12) : Haponna 6anka CpOwuje,

2010- (beorpan : 3aBox 3a U3paay HOBYAHHIIA U
KOBaHOT HOBIA) . - 30 cm

JlBa myTa roauiibe. - BapujaHTHH HACIIOB:
[Monyroanimy U3BEIITa) O MOHETAPHO] TOJIUTHIIH.
- ma u3name Ha npyrom jesuxy: Annual
Monetary Policy Report (National Bank of

Serbia) = ISSN 2217-6535

ISSN 2217-6292 = l'oguiiissu U3BEINTaj O
MonetapHoj monutunu (Hapoana 6anka Cpouje)
COBISS.SR-ID 185198604




	Резиме
	I. Стратешки оквир монетарне политике
	II. Монетарна политика и остварење циљане инфлације 
	1. Монетарна политика од почетка 2024. године 
	2. Инструменти монетарне политике 
	3. Остварење циљане инфлације од почетка 2024. године

	III. Макроекономски услови спровођења монетарне политике
	1. Међународно окружење 
	2. Међународне трансакције 
	3. Кретања на финансијском тржишту 
	4. Новац и кредити
	5. Показатељи степена динаризације
	6. Тржиште непокретности 
	7. Инфлациона очекивања
	8. Фискална кретања 
	9. Агрегатна тражња 
	10. Економска активност
	11. Зараде и запосленост 

	Списак графикона и табела



