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YBOoaHA HAIIOMEHA

CrnopazyM o 1ubamy (Tapretupamy) uHQUIANMje, Koju cy nornucaine Bmaga Penybmuke CpOuje u
Haponna Oanka CpOuje, o3HauaBa (opmamnu npenaszak Haponne Oanke CpOuje Ha Iuibame
nHbIaje Kao pekuM MOHETapHE MOJUTHKE moueBmu of 1. jamyapa 2009. rommae. OCHOBHU
NPUHONIH U QyHKIHOHKCAhE OBOT peKUMa YTBpheHHn cy MeMopaHIyMOM O IMJbamy (TapreTHpamy)
nH}IaIMje Ka0 MOHETAPHO] CTPATETHjH.

Bynyhn nma je jeman ox OCHOBHHMX TpPHHIWINA NWJbarkba WHQIANHMjE jadarbe TPAaHCIaPEHTHOCTH
MOHETapHe IOJUTHKE U eprKacHa KoMyHHKanuja ¢ japaomhy, Hapomna 6anka CpOuje TpoMecedHo
npunpemMa u o0jasibyje Mzsewmaj o ungnayuju, xao HajBaXXHUje CPEICTBO HHPOPMHUCAHHA JABHOCTH.
OBHUM H3BEIITajeM jaBHOCTHU C€ TPY’Kajy Ha YBH[ JcIIaBama y eKOHOMHjH KOja OIPEnesbyjy OITyKe
W3spumor ogbopa Hapoxne 6anke CpOuje 1 akTHBHOCTH LIEHTpaJIHE OaHKe.

Hzeewmaj o ungnayuju canpxu MHPOpMAIMje O Calalllb0] M OYEKMBAHO] MHQIIAIM]H, aHAIHN3Y
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je IeTePMHUHUIY, 00jalIberhe pa3nora 3a JOHOIICHhe KOHKPETHUX
omtyka M3BpriHor ondopa, kao M OIEHY e(pUKacCHOCTH MOHETapHE IIOJWTHKE Koja je BoheHa y
npoTekioM Tpomecedjy. Caapku M Ipojekuunjy nHdaanuje 3a ocaM HapeJHHX TpoMecedja, IPHKa3
IPETHOCTaBKH Ha KOjUMa ce Ta MpojeKIHja 3aCHHUBA, Ka0 M aHAIN3Y IVIABHUX PU3HKA OCTBapHBaIba
nubane uHpIanmje.

[Mpucryn jaBHOCTH OBUM MH(pOpMarijama oMoryhnhe 0ospe pazymMeBarme MOHETApHE HOIHUTHKE KOjy
CITPOBOJIM TIeHTpaaHa 0aHKa M BEeHE OJUTYYHOCTH y OCTBapHBamy IMJbaHe WHGIIANHM]je, a cBakako he
JIONIPUHETH Cy30Hjamby HH(IATOPHUX OYEKNBabha U ITOCTH3amby U Op)KaBarmy CTAOMITHOCTH IIeHa, IIITO
u jecte ocHOBHU b Hapomue 6anke Cpbuje yTBpheH 3aKOHOM.

Majcku H3gewmaj o unghnayuju pasMOTPEH je U yCBOjeH Ha cegHuIy M3BpurHor ogbopa 10. maja 2024.
TOJIMHE.

CBH j0ocafamimy M3BEIITajH 0 WH(IAMUjH JOCTYIIHY Cy jaBHOCTH Ha cajry Haponne 6anke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

WzBpmau ogbop Hapomane 6anke Cpouje:

Joprosanka Tabakosuh, ryBepHEp
XKemko Joruh, BuIIETYBEpHED
Amna VBkoBuh, BUIIETYBEpHED
Jparana Ctanuh, ButieryBepHep

Hukona [Iparamesuh, ButieryBepHep



CKPAREHHMIE KOPUITREHE Y OBOM U3BEHITAJY

BAII - 6pyro nomahu nponsBox

6.11. — 6a3HU 1OeH

J.C. — JIeCHa CKaJa

JIC3. — I€CE30HUPAHO

J®DO — npyre puHaHCH]CKEe OpraHu3aiuje

EMBI — unznekc 00Be3HHUIIA TPIKHIITA Y YCIIOHY

EY — Esporicka yHuja

ELb — EBporicka nenTpanna 6aHka

UIIL — unaexc noTpomaykux neHa

JI.C. — JIeBa CKajia

MT. — Mehyrogumme

MJT — meljybankapcko JEBU3HO TPXKHILTE

MJTH — MHJIMOH

MIIpJ — MUJIHjapaa

MM® — Melhynapoauu MmoHeTapHu GOHA

NPL — npobneMaTHuHH KpeauTH

OPEC — Opranmzanuja 3eMajba H3BO3HHUIA HA(TE

II — noxyroaumre

ILII. — IPOLICHTHH TIOCH

P3C — PenryOnuuku 3aBOJ 32 CTATUCTUKY

PMTII — peanuu MapruHajlHi TPOIUKOBH Y IIPOU3BOIBHU XPaHe
CJIU — cTpane qUpeKTHE HHBECTHLIH]jS

SDR - crienujasHa mpaBa Bydemba

T — tpomeceuje

®AO — Opranmzanuja YjeanmeHUX HalMja 3a XpaHy U HOJbOIPHUBPERY
OE]] — Cucrem dpenepannux pezepu CAJ]

FOMC — ®denepanau KOMHTET 3a OIEpaIyje Ha OTBOPCHOM TPIXKUIITY
XoB — xapTuje o1 BpeaHOCTH

He HaBoje ce apyre omureno3Hare ckpaheHuue.

MaxpoekoHOMCKe IPOjeKITHje IPeACTaB/beHE Y OBOM M3BEINTAjy 3akjbydeHe cy 30. ampwuia.
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Hzeewmai o undrauuju — maj 2024.

Hapoua 6anka Cpouie

I. Pe3ume

Pacm ceemcke npuepede nokasao ce ommnopHUjum
00 o4YekueaHo2 mMoOKoM nmnepuoda eolemwa
PecmpuKmueHUX MOHemapHuUXx I[oJlumukKa, 4emy
donpuHocu cMak-er-e UHQnayuje, wmo ykasyje Ha
mo 0a je o6e36eljeHO m38. MEKO MPU3eM/bEHse.

lMpema oueHu MehyHapoOHo2 MOHemapHo2 ¢hoHOa,
enobanHa uHepnayuja ycnopaea ucmom
OuHaMUKoOM KojoM je pacna y npemxoGHUM
2o00uHama.

Moyemak yb6naxaeaH-a MOHemMapHUX MOJIUMUKa
eodehux uyeHmpanHux 6aHaka o4ekyje ce 00
cpeduHe 200uHe, y3 Hacmaeak yb6naxaeawa y
3eMsbamMa pea2uoHa cpedme U jyzoucmo4He Eepone
Yy pexxumy yurbat-a uHgnayuje.

YOpkoc MNOOIITPEHUM MOHETapHUM YCJIOBHUMA W
pusHLMMa O] periecuje U crardanyje y npoTekie aBe

rofMHe, CBETCKa MpHBpela je CTadbwiHO pacia,
MOKa3aBIIM CE€  OTIHOPHUjOM  OJ  NPBOOUTHHUX
OueKkHMBama. Y  anpwiCcKo] PYHIM  IpOjeKuHja

Mehynaponau MonetapHu QoHI mpouemyje na he
rJ00aJHU NPUBPEIHH PACT y OBOj M HAPeAHO]
TOAMHU OUTH UAeHTHYAH U u3HocuTH 3,2%, mTo je
3a OBy TOAMHY OJaro TMOBOJHHHjE Ol OUCKHBamba W3
janyapa. Pm3unm mpojexiuje Tiio6amHor MpHUBPEIHOT
pacra, Kao ¥ y jaHyapy, OLICHCHH CY Ka0 pPElaTHBHO
YPaBHOTEKCHU, a KAa0 KJIbYYHH PU3HUIIA HAHUKE UCTHUY
ce Moryhu pact CBETCKHX II€HA MPUMAPHHUX MPOU3BOA
MOJT YTHUIAjeM TCOMOJUTUYKUAX TeH3Uja Ha bBimckom
HCTOKY M YKpajuHH, Iep3UCTEHTHHU]ja Oa3Ha nH(ammja
y VYCIOBMMa 3aTErHYTOT TPXKUIITA pajaa, Ciladuju
wi3nean npuBpenHor pacta Kune wu mosehana
€KOHOMCKa W ToJNIUTHYKa (parmeHTanmja. C apyre
CTpaHe, eKCITAH3UBHUja (PUCKAITHA TIOJUTUKA, OPIKH Ta
uH(pIaMje 1 KaMaTHUX CTOIA O] OYSKUBAHOT, IITO je
pesynrar Behe cTome MNapTUNMIIANKjE HA TPIKUIITY
paga, Kao W TIO3WTHBHHMjH YTHIQj BEIITadyKe
WHTEIUTEHIIUje W  CTPYKTYpHUX pedopMH Ha
MPOAYKTUBHOCT, MOTY YyTHIATH Ha OpXKH TEMIIO
mobanHOr mpuBpenHor pacra. Kama je peud o
CKOHOMCKO] aKTMBHOCTHM Y 30HH €Bpa, HaIlleM
HAjBAXXHUjEM TPrOBHHCKOM IMAapTHEPY, OHA je
MPAKTHYHO CTAarHUpala y TOCICAHBEM TPOMECEYjy
MpoIUIe TOAWHE, & 3a OBy TOJUHY IMPOTHO3UpPA CE
MMOHOBO OJ1aro HMXKHM PacT HEro mpe TPH Mecela, ajiu
nmak Behu mero y 2023. roguan.

Hajsnawyajuuju ~ nOompHHOC ~ HHUKOj — TJIO0AJIHOj
uHIAOUjN TOTHYE O] IIeHa XPaHe U eHepreHaTa, Yuju
pacT je TPEeHyTHO HMCHOJ BHLICTOAMIIBUX MpPOCEKa, a
JIOTIPHHOCE jOj W pEIIaBame 3acToja Yy TI00ATHHM
JaHIMMa CHabJeBama M CMamemhe H3BO3HHMX IICHA
Kune. Edextn 3aomrpaBama MOHETApHUX TMOJUTHKA
LEHTpaJIHUX  OaHaka  JIOMPUHOCE  YCH/PABamby
HHOIAIMOHNX OYCKUBaba, AJTH j€ pacT IeHa yCiIyTra U
JlaJbe pEeNaTHBHO BHCOK, IIpe CBera Kao MOCIeAnIa
pacra 3apajia ¥ 3aT€THYTUX yCJOBa Ha TPXKHIITY paja,
mTo he BEpOBAaTHO jOII HEKO BpeMe YCIOpaBaTH Maj
nHpanyje, a y mojeJMHIM 3eMJbaMa MOXE OJUIOKUTH
roBparax uHGIIaIMje Ha [HJb.

Bumie ce He mocraBiba muTame na U he Bomehe
IEeHTpa/iHe (aHKe HACTABHTH Ca 3a0IITPaBameM
MOHETAPHMX NOJUTUKA, Beh kama he 3amouyern
MHKJIYC CMambeha pedepeHTHNX KAMATHUX CTOMA.
EBporicka nieHTpaiHa 6aHka He UCKIbYyTyje MOTYhHOCT
Jla OM y jyHy MOTJIa 3a1o4eTH yOrakaBamhe MOHETapHe
TTOJIUTHKE, aJii he TMHAMHKA TOT TOMYIITaka 3aBUCUTH
0J1 TaJber KpeTarma nH(Iammje, eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
W JIellIaBarba Ha TPXKUIITY pana. 300T MmoBUIlIeHe Oa3He
vH}IAlUje W 3aTCTHYTUX yCIOBa HA TPXKUILNTY paja,
Cucrem denepannux pesepBu he HajBepoBaTHH]jE
KacHHjC y OJHOCY Ha MPETXO/IHA OYCKHBAMA 3aIIOYCTH
Ja yonaxaBa MOHeTapHy monuTHKy. C npyre cTpase,




Hzeewmai o undrauuju — maj 2024.

Hapoana 6anka Cpouie

Y nepuody 00 npemxodHoz2 W3eewmaja o
uHenayuju, H3epwHu o0060p HapooHe 6aHke
Cpbuje Huje MeH-ao sUCUHY peghepeHmHe KamamHe
cmorne, Koja 00 jyna 2023. usHocu 6,5%.

Kamamue cmone Ha meljy6aHkapckoM mpxxuwmy
Hoeua u QuHapckux kpeduma cmabunu3soeasne cy
ce, 0ok cy y ycnoeuma eehe crnpemMHoCcmMu
uHeecmumopa Oa npuxeame HUXe [PUHOcCe,
KamMamHe cmore Ha eMmumoegaHe QUHapCcKe OpXKagHe
Xxapmuje 00 epedHOocmu HacmaeuJsie 0a ce cMmamyjy.

Eghekmu npemxodHo2 3aowmpasaH-a MOHemapHe
nosiumuke npPeKo KpedumHoea KaHasia GonpuHocuiu
cy cnabrbeny UHhsIamopHUX npumucaka, anu 6e3
HezamueHo2 ymuuaja Ha ¢puHaHcujcky
cma6bunHocm.

O0dz2080pHO 8oljeH-e eKOHOMCKe roJsiumuke, Koje je
donpuHesno MoBOJbLHUjUM  MaKpOEKOHOMCKUM
nokaszamesbuma, a rnpe ceeza CMaH-eHOj UHMEPHOj
U eKcmepHOj HepasHOmeXxu, pe3yrmupasno je
nonpaesbameM u3eneda Cpbuje 3a Jdobujar-e
uUHeecmMuyuoHo2 pejmuHaa.

MojeIMHe IICHTpaJIHE OaHKe pETHOHAa Cpeame |
jyroucroune EBpore y pexumy nmibama HHQIANMje
HacTaBHJIE Cy Ja yOJaXkaBajy MOHETapHE yCJIOBE.

Omnyky U3pmnor onoopa Haponne 6anke Cpouje o
3agp:kaBamby pediepeHTHe KaMaTHe CTONe Ha
HENPOMEHEHOM  HHMBOY  MPETXOAHHX  MeECEIH
OIIPEJICTINIIN Cy CPEeAOPOYHA IIpojeKurja nHdIanuje,
nako omanajyhu, jom yBek MMOBUIICHH TII0OATHU
HHOIATOPHM NPHUTHCIM, Kao M Jajke 3HaTHa
HEM3BECHOCT y IIOTJIe[ly KpeTama CBETCKUX IIeHa
SHepreHaTa W JpYruX INPUMApHUX IIPOHM3BOJA.
[punrkoM TOHOIIEHA OUTKEe YBAXKEHO je U TO LITO Cy
ce edeKkTH NpeTXOAHOI 3a0llTpaBamba MOHETapHe
MOJIUTHKE Y BEJIMKO] MEPH MPEHENH Ha LEHY U 00uM
3a/1y’KHBarba MPUBATHOT CEKTOPA.

C o03upoM Ha TO Ha je pedepeHTHa KamaTHa CTOTa
3apKaHa Ha HENPOMEHECHOM HHBOY HPETXOIHUX
Mecely, KaMaTHe cTome Ha MeljydbaHKkapckom
TP’KULITY HOBLA CcTa0W/Ju30Bajde Cy ce, WITO je
pe3yJTHPAI0 M TOTOBO HeNpPOMeHmeHHM HHBOOM
meHe aUHApPCKUX Kpeaurta. Crome npuHOCa HA
JMHApPCKE JIp)KaBHE XapTHje O] BPEIHOCTH HACTaBHIIE
Cy Ja majajy, yeMmy je JOIpHHENIa HIbKa HpeMHuja
pU3MKa 3eMJbE Kao pe3yJITaT, Ipe CBera, MO3UTUBHUX
MakpoekoHoMckux um3riiena Cpouje. Ha nman nmpemuje
pH3HKa YTHULAIN CY U TI100aIHU (PaKTOpU M CIIPEMHOCT
WHBECTUTOpPA [a IIPUXBAaTe HIDKE CTOIE MPHHOCA.
ToxoMm IpBOT TpoMecedja y MOTIYHOCTH j& peaTn30BaH
MIaHupaH oOWM eMHCHje IWHAPCKUX Jp’KaBHUX
XapTHja Ol BPEIHOCTH OPHTHMHAIIHE POYHOCTH OCaM
ronuHa o 150 Munujapau nuHapa, npaheH cMamemheM
CTOTIE NPHUHOCA y OAHOCY Ha IIPBE ayKIHje OBe
pouHoctH, onpxaHe KkpajeM 2023. ¥ ca 3HaTHUM
yuemrheM Hepe3ueHaTa y KyIIOBHHHU.

KpenutHa akTHBHOCT IpeMa HEMOHETAPHOM CEKTOPY
ocTala je HACKa U 'y TIPBOM TpOMecedjy OBe TOAWHE, Ha
1ITa Cy C€ 0Jpa3ui €(peKTH MPETXOAHOT 3a0IITPaBaba
MOHETapHUX ycloBa M focnehe kpeanTa mpuBpenn
00OpeHNX y OKBUpPY TapaHTHUX Imema. Mmnak,
Mehyroaummu pacT yKYNHUX KpeauTa OJaro je
yOp3aH y oqHoCy Ha kpaj 2023. n y MapTy je H3HOCHO
1,3%, d4emy cCy JAONpUHENH  PpPacT  TPaXKIE
CTaHOBHMIITBA 3a KpeAuTHMa U  yOiaxaBame
KpPEeIUTHUX CTaHaapja 0aHaka y yCIOBUMA ITO3UTHUBHE
OLICHE OIIITE E€KOHOMcKe curyauuje. Kao pesynrar
CHaXHOT PETYJAaTOPHOT OKBHpPA 3a OaHKE M JOHETHX
Mepa MakKpoOTpyACHIHjalHe TOJUTHKE, Koje cy Owmie
CHHXPOHHM30BaHE C MepaMa MOHETapHE MOIHUTHKE,
ydyemthe mnpo0jeMaTHYHMX KpeauTa y YKYNHUM
KpelUTHMa Yy HPBOM TpoMecedjy oOBe TOJUHe
3a/paKkaHo je 6,1m3y MuHMMyMa o1 3%.

VY yclioBuMa CHa)XHUX MaKpOCKOHOMCKHUX MOKa3aTeJba
CpOuje, OTIIOPHOCTH KOjy je Halla 3eMJba MOoKasaua y
MPETXOJAHUM TOJWHAMa, OOCNIeKEHUM TII00ATHOM
Heu3BecHOIINy M KpH3aMa, Kao M yClel CMamerba
eKcTepHe W (HCKaIHE HEPaBHOTEXKE, AareHIuja
Standard & Poor’s noBehana je usriene 3a nodujame
WHBECTHI[HOHOT pejTUHTA. TO je u jemaH o KJbyUYHUX
cTparenikux nubeBa Hapomne 6anke Cpouje, unje Ou
JocTu3ame 00e30equino jour Behy npeno3HaTsbHBOCT
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Hapoua 6anka Cpouie

Heguyum mekyhee payyHa nnamdoz2 6unaHca y
npeomM mpomeceyjy oee 200UHe, UaKo sUWU HE20 y
ucmowm nepuody 2023, u dasbe je 6uo suwecmpyko
rMokKpueeH Hemo npusaueumMa o OCHO8y cmpaHux
dupekmHux uHeecmuyuja, wmo je donpuHesio 0a
npeoenadajy anpeuyujayujcku npumucyu y 0eoM
nepuody.

duckanHa Kpemara U y NMPeOM mMpomeceyjy oee
200uHe 6una cy noeosbHuUja 00 OYeKUu8aHUX.

HuHamuka eKOHOMcCKe akmueHocmu y npPeom
mpowmeceyjy oee 200uHe buna je noegosbHuja 00
Hawux oYyekuear-a U3 rMpemxodHo2 u3zeewmaja, y3

CpbOuje Ha Mel)yHApOJHO] WHBECTHIIMOHO] MalH H
MMOBOJHHU]E YCIIOBE (PHHAHCHpaba JAPKABE, IPUBPEIC U
rpahana.

Jepunut Tekyher padyyHa miaaTHor OujaHca y
npBoM TpoMecedjy 2024. noBehaH je y omHocy Ha
PeKOPIHO HU3aK MPOLLJIOTOAMII M HUBO H H3HOCHO
je 395 muamona espa (2,3% Opyro momaher
NMpou3B0O/Ja), Ha IITa CE OJPAa3u0 HWKH CYyPHUIUT Yy
TPTOBHHHU yCIIyTaMa ¥ HIDKA CYQHUIIUT CEKyHIApHOT
JIOXOTKa, y3 moBehaH qeuuuT npuMapHOT T0X0TKa. Y
CYNPOTHOM CMEpY HACTABHO j¢ Jia JAeyje HIKU POOHU
nepunut, 3a oko 12% y OZHOCY Ha UCTH TMEPHOX
MPEeTXOIHE TOAMHE, yciea Beher maga poOHOT yBO3a
(-3,9%) on uzBo3a (—1,9%). Y okBupy poOHOT H3BO3a,
H3BO3 NpepahrBayke MHIYCTPHjE HACTABHUO j€ J1a PacTe
(mo cromu ox 3,9% wmehyrogmmme), Kao pe3ynaTar
WHBECTHIIMja W3 TPETXOAHOT IMEpHoja, NMPH dYeMy je
pacTy W3BO3a HajBHINEC JONPHHEO pacT W3BO3a
OCHOBHMX  MeTana, caoOpahajuux  cpejicrasa,
MOTOPHHUX BO3WJIA ¥ IPUKOJINIIA, METATHAX IIPONU3BOA
U CICKTPUYHE ONpeMe, a 3axBabyjyNll BHCOKHM
MPUHOCHMA jECCHUX KYJITYypa, OMOPABUO CE M H3BO3
MOJBONPUBPENIC, Al je TO HEYTPAIMCAHO HIKHM
HM3BO30M CJIEKTPUYHE CHEpPrHje U pyaapcTBa. CMamemhe
poOHOT yBO3a U J1ajbe je MOcieula CMalbeHOT YBO3a
eHepreHata. [IpuJjiMB M0 0CHOBY CTPAHUX TUPEKTHHX
uHBecTuHja y CpoOujy y npBoM Tpomeceujy
pocturao je 1,3 muaujapae eBpa, mro je 3a 53,4%
BHIIIE HETO y UCTOM nieprony 2023, uume je 06e30emmo
BHIIIE HETO TYHY IOKPUBEHOCT neduimra Tekyher
pauyna. To je monpuHENIO Ja anperujamujcKu
TIPUTHCIIH TIPEOBIIAJIAJy ¥ TOKOM YeTHpH Mecera 2024,
n na Haponna Ganka CpOuje Ha NEBH3HOM TPIKUILTY
Oyze HeTo Kymail AeBu3a y u3Hocy on 530 MuinoHa
eBpa.

Ha xoHCOTHI0BAaHOM HHUBOY, Y MPBOM TpoMecedjy
oBe roauHe nepuuuT apxkaBe u3Hocuo je 0,9%
OopyTo nomaher npounssona, y3 cypuuuT NpuMapHor
ounanca of 2,2%, mTO je MOBOJFHH]E OJ1 OCTBApEHa Y
HCTOM HEPHOAY NMPETXOJHE TOJUHE, YUME CE HACTaBJba
TpeHx 00JbHX (PUCKATHUX KpeTama Ol IPOjeKTOBAHHX.
To je mpe cBera pesynrar naBouudpeHor pacra
MOpecKuX TpHuxoda, y Hajehoj wmepu BoheHOT
pacToM Kateropuja Imopesa Ha J0JATy BpPEAHOCT H
JONPUHOCA 33  COLMjaJIHO  OCUTypame, yClea
HAaCcTaBJbEHOT pacTa 3apaja M OIOpaBKa IIPUBATHE
TOTPOIIIHE. TToBospHMja ¢uckamHa ~ KpeTama
MOCTHTHYTA Cy W IOpPEA TOora INTO Cy, y CKIamy ¢
miaHoM, moBehaHm Tekyhm W KamuTalHU W34y
Ipxase. Ydemhe jaBHOr ayra ommre Ap:KaBe y
npouewmeHomM 0pyTo gomaheM nmpomsBoay y mMaprty
n3Hocu0 je 48,0%, a meroBo cMameme y nopehemy
c kpajem 2023. 3a 4,3 npoueHTHa IOEHA pe3yJTar je
Beher npojexkroBaHor OpyTo foMahier Npou3Bo/a 3a OBy
TOAVHY.

IIpBa mponena PemyOaudkor 3aBoga 3a CTATHCTUKY O
Mehyroanmmem pacty Opyro aomaher mpou3Boaa
01 4,6% (oaHocHo 1,1% ece30HNpaHO MOCMATPaHO,
npeMa HAIIOj OlleHH) YKa3yje HAa To J1a je IpUBpeIHa
aKTHBHOCT y NMPBOM TpoMmeceyjy yop3ana y Behoj




Hzeewmai o undrauuju — maj 2024.

Hapoua 6anka Cpouie

mehyz2oduwHu pacm 6pymo domahez npouseoda
00 4,6%.

Cee je useecHuje 0a he cmona pacma 6pymo
domahez npou3zeoda oge 200uHe usHocumu 3,5%.
O0 HapedHe 2o00uHe o4ekyje ce Oa he pacm
dodamHo y6p3amu Ha pacrnoH 4-5%, yemy mpeba

Oa OJonpuHece u peanusayuja uHeecmuuuja
nnaHupaHux y okeupy npoepama ,,CKOK y
6ydyhHocm — Cpb6uja Ekcrio 2027”.
Mpojekyuja pacma 6pymo domahez npouseoda
(mehy rognumse ctone, y %)
10
8
6
4
2
0
2
| LI | \ VAR | nmom v i LI | (N \ VAR | nmomowv i
2022. 2023. 2024. 2025.

MepH Hero IUTO CMO OYEeKHBAJIU Yy MPETXOAHO]j
npojexkuuju. IlocmaTrpaHo ¢ NpPOU3BOAHE CTpaHe,
MpoIEHYjeMO Aa je pacT Opyro nomalier mpousBozaa
O6vo BoheH pacTOM aKTHBHOCTH y TPrOBUHH,
HHIYCTpUju M Tpal)eBHHApCTBY, aiu je IO3UTHBAH
JONPUHOC MOTEKAa0 M Of OCTAlMX YCIYXHHX CEKTOpa.
Ca cranoBuiTa yrorpeoe, pact je 6uo Bohen nromahom
TPaXXKibOM, y OKBHPY KOje Cy HajBHINE JOTPUHOCHIIEC
MOTpoIIkha JoMahWHCTaBa W WHBECTUIUje, a OJyar
MIO3UTHBAH JONPHUHOC a0 je ¥ HETO N3BO3 YCIIe HeLlTOo
Beher peasHOT pacTa M3B03a pode M yCiIyTa y OAHOCY
Ha yBO3.

Bp:xxu pact Opyro gomaher mpousBoga y mpBoM
TpoMmeceujy o ouekuBaHor nosehaBa BepoBaTHohy
na he oporoanuma cTona NpuBpeIHOr pacta OUTH
0JIMIKA IIEHTPAJIHOj BPEIHOCTH PACNIOHA MPOojeKIuje
3-4% w3 TpeTXomHOr W3BElITaja, Tako Ja caja
mporemyjemMo na he onma minocutu 3,5%. Cnmana
OuUeKMBama y IOTJIeAy IPHUBPEAHOT pacTta 3a OBY
TOJIMHY calla UMajy U JApyre perneBanTHe mehyHapoHe
nHctutynuje (Mebhynaponuu wmonerapun ¢GoHA WU
Caercka Oanka). 1 y ocratky rogune pact he Boxutn
noMaha Tpaxma, y3 MO3UTUBAH JTOTIPUHOC CBUX HEHUX
komroneHara.  Behoj [IPUBATHO] MOTPOIIBU
nonpuHehe HacTaBak pacTa 3alOCIICHOCTH M 3apaja,
Ipe cBera y NMpPUBaTHOM CEKTOpY, aiu 0e3 3HaTHHUjUX
uH(pIaTOpHUX edekarta, ¢ 003upoM Ha To aa he pact
3apaga y Behoj mepu Outm pesynarar mnosehaHe
MPOITyKTUBHOCTH. PacT nHBeCTHIHja OYEKyje ce yClie
BHCOKOT TIPWJIMBA CTPAHHUX IMPEKTHUX WHBECTHIHja H
OYyBaHOT HHBECTHIMOHOT IIOBEpema, dYeMmy he
JNIOTIPUHETH W CMambeHW TJI00amHu HHOIATOPHU
MPUTUCIIM W TOBOJFHUJH YCIOBU (PUHAHCHpAmha.
Takohe, Ha pact nnBectuuyja yruuahe u peannzanuja
npojekarta y obOnacti caoOpahajHe, eHeprercke u
KoMyHajHe uH(ppacTpykrype. M mopen o4yekHBaHOT
HacTaBKa pacTa u3Bo3a, koju he omoryhurn
HWHBECTHLIMjE Yy W3BO3HE CEKTOPE M3 HPETXOIHUX
TOIMHA M TOCTENICHH OIMOPABaK €KCTEPHE TPAXKIEe, U
JaJjbe MpojekTyjeMo na he yBo3 pactu Opke o H3B0O3a
300T OYEKHWBAHOT yOp3ama WHBECTHIMjA W JIMYHE
MOTPOIIKHE, ITO he 3a MOoCIeauIly UMaTH HeTaTHBaH
JOTIPUHOC HEeTO M3B03a. JlomaTHO yOp3ame eKOHOMCKE
AKTUBHOCTH, Ha pacioH 4—5%, O4eKyjeMo y HapeiHe
JBE TOJIWHE, 4YeMy he [JONpHHETH pealH3aluja
WHBECTHIIMja IUIAHWpaHWX nporpamMoMm ,,CKOK y
oynyhaoct — Cpouja Excrio 2027”. Yenen o4eKHBaHOT
yOp3ama WHBECTHLHOHOI IMKIyca, WWTO he ce
olpa3uTy U Ha Behu yBO3 omnpemMe U penpomarepujaia,
npojektyjeMo na he ydemhe nepummra Tekyher
pauyHa y OpyTo nomMaheM mpou3Boay OBe roguHe
OMTH Ha HUBOY 01 0KO 4%, a y HApeHUM ToAMHAMA
oko 5%. Ilpema namoj omenu, Texkyhu nedumut he
OCTaTH y TyHO] MEpH IOKPHBEH HETO MPHUINBHMA
CTpaHUX TUPEKTHUX WHBECTHIIH]a, IITO je ONOo cydaj u
y MNpeTXOAHHMX JeBeT roamHa. To he o00e30enuTh
OJIPKMBOCT Hallle eKCTepHE TT03UIIMje U HAaCTaBaK pacta
JIeBU3HUX pE3epBH, KOje Cy M caja Ha aJeKBaTHOM
HUBOY TI0 CBIM KPHTEPHjYMHIMA.
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Hapoua 6anka Cpouie

Mehyeoduwmra uHtpnayuja y Cpbuju o0 noyemka
2o0uHe Kpemasna ce Ha HUXXeM HUeOoy He20 WmMmo
cMO npojekmosanu y ¢hebpyapy, npe ceeza Kao
pe3ysimam Hu)xe2 pacma yeHa HerpepaljeHe xpaHe
00 o4YekueaHo2 y ycsioeumMa  MOBOJbHUX
epeMeHCKuUX npusiuka u dobpe rnoHydoe.

lMpema Hawoj Hoeoj npojekyuju, uHghnayuja 6u y
epaHuuye uyusba mpebaso O0a ce epamu y Majy, a
3amum da Hacmaeu 9a ce npubnuxaea yeHmpasHoj
epedHocmu 00 3%.

lpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehy ropnurse ctone, y %)
18
16
14
12
10
8

4

onN

3
2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

Kiby4yHU pusuyu npojekuyuje uHghnayuje u 6pymo
domahee npou3eoda u dasbe dosiaze 00 ghakmopa

us melhyHapodHoz OKpYIKeH-a. YKynHo
nocMampaHo, pu3uke npojekyuje uHgnayuje u
pu3suke npojekyuje pacma 6Gpymo Oomahee

npou3goda 3a o8y 200UHYy U HapeOHe 200uHe
oueryjeMo Kao cumMempu4He.

Hudaanmja je HacTaBmiIa Aa ycmopaBa y OBOj
TOJUHH, YaK U Op:Ke Hero WITO CMO NMPOjeKTOBAJIH Yy
¢edpyapy. On mapra mpouule roauHe, Kajaa je
3a0enexxeH BpxyHal, HHQIaNMja je 3aKJby4HO C
MapTOM OBE TOJIHE CMambeHa 3a MpeKo 11 mponeHTHUX
mocHa, Ha 5,0%. beHOM many TONPHHEO je Mambu PacT
LICHa XpaHe U eHepruje yciesa MoMyITama II00aIHuX
TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA, aji ¥ 0a3Ha MH}IANH]ja, Koja
je, 3axBajpyjyhu eekTrMa mpeTXOoMHOT 3a0IITpaBama
MOHETAPHUX YCJIOBA W HIKO] YBO3HO] WHGIAIMH, Y
HCTOM TIIEPHOAY CHIDKEHa 3a TMPEKO 6 IPOLEHTHHX
moeHa, Takohe Ha 5,0% mehyromumme. YcmopaBamy
uH(IAIMje TOTPUHENO jeé U CMambekhe KPaTKOPOUHUX
MH(IALINOHUX OYEKUBama (MHAHCHJCKOI CEKTOpa U
NpUBpEAE, y3 MOBparak MHQIIALMOHUX OYEKHBaHbha
(¢uHaHCHjCKOT CceKkTopa y rpaHMie nuba Haponne
O6anke CpOuje, Ka0 M YCHUAPEHOCT CPEAHOPOYHUX
OYEKHBambA.

[Ipema Hamoj HOBO] mnpojekuuju, Melyroammma
uHaanuja he ce y rpannie nu/ba HajBepoBaTHHje
BPATHTH Y Majy, IITO je HEIITO PaHHje Hero To CMO
oYeKHBaJIN y (peOpyapckoj mpojekiuju. Y HacTaBKy
roauHe o4eKyje ce Aa/be ycnopapame HHpIanuje, a
01 Hape/JHe ToAMHe OHA O TpebaJio aa ce kpehe oko
HeHTpaJjHe BpeaHocTH uHwba oa 3%. Taksom
KpeTawmy HMH(QIanuje HajBuuie he nompuHeTH edexTH
JIOCAJAIBET 3a0IITPaBakha MOHETAPHUX YCIIOBA U MAJ
WHQITAMOHUX  OYCKHBaWka, Kao U  clalieeme
I00ATHUX TPOIIKOBHUX MIPUTHUCAKA, Jlasbe
ycropaBame yYBO3HE HMH(pIanuje W jom yBek ciaba
eKcTepHa Tpaxma. HoBa mpojeknuja wHbIanumje je
OJyiaro HMXKa 3a qpyro u Tpehe Tpomecedje oBe roauHe,
300T HIDKET OCTBApEHOT pPacTa y OOCATAIImHEM TOKY
TOIWHE, a 3aTUM OJl YETBPTOT Tpomecedja Oyaro je
Buma oJ; ¢pedbpyapcke npojeknuje. JesundnatopHuje
Jienyje Hibka IpojekToBaHa WH(pIIauja y 30HU €Bpa U
MambH 0]l OYEKHBAHOT PACT PEryJHCcaHuX IieHa 300T
HIKET pacTa IICHa KOMYHAIHUX yciyra. CynpoTHO
TOMe, MPOjeKTyje ce Behin HUBO CBETCKUX IicHa HaTe U
MIPUMapHUX TOJBOIPUBPEIHUX IPOM3BO/A, a 300r
Behier MMpojeKToBaHOT pacTa MHBECTHIIM]a U MOTPOLIHE
HEUITO je U MamK AC3UHPIATOPHH YTHUIA] TPAXKIE y
OBOj TOAWHU HETO Y TPETXOTHO] TPOjeKIHjH.

HeusBecHOCT y morjeay ocTBapema MNpojeKuuje
undaanuje u 6pyro nomaher mpousBoga u gabe y
Hajsehoj Mepm mormue ox dakrtopa u3
Mel)yHaponHOT OKpy:Kema, a TIIpe cBera on
TEONOJIMTUYKUX OJHOCAa M H3rjena 3a IIo0aiHu
MIPUBPEAHU pacT, Ka0 M HHXOBOT YTHIaja Ha CBETCKE
[IeHe €HepreHaTa W JPYTUX IpUMapHUX Mpowu3Boaa. Y
W3BECHOj MEPH PU3HIH CE OJHOCE M HA IEP3UCTCHTHOCT
OasHe wuH(pIaNWje Ha TIO0ATHOM HUBOY W JY)KHUHY
Tpajarma 3a0MTPEHUX MOHETAPHUX TOJUTHKA Bojehux
IIEHTpaTHUX O0aHaka. PU3NIN TpOjeKIrje MOTHIY U O
Op3uHe pacta nqomahe Tpaxme, Mpe cBera Mo OCHOBY
BHCHHE NPWJIMBA CTPAHUX AMPEKTHUX MHBECTHIHja W
yJlarama y nHQpacTpyKTypy U cekrop enepreruke. On
noMahmx pH3MKa BaxkaH je W ucxox Jgomahe
TIOJEOTIPUBPEIHE CE30HE, KOjH Ce Y CiIydajy HH(IIaImje
y HajBehoj Mepu OJHOCH Ha KpeTame LieHa Boha u
noBpha, 10k je 3a 6pyTo nomahu npousBox ox nocedHe
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Hzeewumaj o lIH(/)A rayuju

maj 2024.

Hapoua 6anka Cpouie

BOKHOCTH PpOJ JKAUTapula. YKYIHO II0OCMaTpaHo,
pu3sMKe npojekuuje MHpIAnMje U pU3UKE MpPOjeKLHje
pacra Opyro momaher Nmpou3Boja 3a OBY TOAMHY H
HapeJHEe TOJMHE OlEHKYjeMO Kao CHMETPHUYHE.
Haponna Ganka CpOuje he HactaBuTH na mpata u
aHanM3upa TpeHaoBe Ha nomahem u melhyHapomHoM
TPXKHUIITY M Ja oJiuyke o Oynyhoj MoHerapHO]
NOJUTHIM JOHOCH Yy 3aBHCHOCTH OX Op3uHe
ycnopaBawa wuHGpnamuje. I[lpuopurer MOHeTapHE
TMOJINTAKE W Aajbe he OuTH 00e30eheme meHoBHE U
(uHaHCHjCKEe CTAOWIIHOCTH Yy CpedmeM pOKy, Y3
MOAPIIKY AajbeM pacTy W pas3Bojy HpHBpene, Kao M
JaJbeM PAcTy 3aloCICHOCTH U O4YyBarmby II0OBOJGHOT
WHBECTHLIMOHOT aMOHjeHTa.

12
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Hapoua 6anka Cpouie

II. MoHeTapHa moJIMTHKA y epuoay oA nmperxoanor M3Bemraja

0 uHdaanuju

PegpepenmHa kamamHa cmona HapodHe 6aHke Cpbuje Hana3u ce Ha HerpPoMeH-eHoM Hueoy 00 6,5%
00 jyna npowne 200uHe. OOnyKy Oa He MeHa 8UCUHY pechepeHmHe KaMamHe cmorne npemxo0HuUxX
meceyu U3epwHuU o0060p je OoHeo y3umajyhu y o63up cpedH-0pOYHYy Mpojekyujy uHgnayuje,
YuhseHuuy da cy anobaJsiHu uHghiamopHU npumucyu, uako onadajyhu, jow yeek nosuweHu, kao u 0a
je u darbe npucymHa 3HamHa Heu3eecHocm y noasedy Kpemara CeemncKux UeHa eHep2eHama u

dpyaux npumMapHuUx npouseodoa.

Y mepwomy on mperxomHor M3BemTaja o
nHbmanuju, W3BpmHu oxdop Hapoane 0aHke
Cpouje Huje Memao BHCHHY pedepeHTHe
KaMaTHe cTome o1 6,5%. MlcroBpeMeHo, 1 KaMaTHE
CTOIIC Ha JCTO3UTHE W KPEIUTHE OJIAKIINIIE OCTaJe
cy Ha HHBOMMA of 5,25% wu 7,75%, pecneKTuBHO.
CBe Tpu KaMaTHE CTOIIE Cy Ha UICTOM HHUBOY O jyJia
2023. rommHe, Kajma je mocieamu myT moBehana
pedepeHTHa KaMaTHA cToTa. Y aKTyeITHOM IUKITYCY
3a0IITpaBarba MOHETapHE TONHTHKE pedepeHTHa
KamatHa cTtoma je moehama 15 myra moueB of
anpmta 2022. 1 3akIby4HO ¢ jynom 2023. roauHe oHa
je moBehana 3a ykynHo 550 6.1m. O oxTo6pa 2021.
rmoBehaHa je ¥ mpocedHa MOHAEPHCaHa PEeTo CTOoma
TOTOBO Yy HCTOj MepH U Kpajem ampmia 2024.
n3Hocuna je 5,56%. Takolhe, y ycnoBUMa BHCOKOT
BHIIKA JAWHApCKE JHMKBUIHOCTH Yy OaHKapCKOM
cexTopy, M3epman ogbop Hapoxne banke Cpbuje y
centeMOpy mpomnure roguHe moBehao je crome
obaBe3He pe3epBe OaHaka W TMPOIEHTE AMHAPCKOT
W3IBajarba JCBU3HE O0aBE3HE pe3epBe, YUMe Cy
IOJATHO  TIOOUITPEHH  MOHETapHH  YCJIOBH.
Jocamamme moomTpaBambe MOHETApHE IMOJUTHKE
MPEHOCHJIO €€ Ha KaMaTHE CTONe Ha TPXKHUIUTY
HOBIIA, KPEeOUTa M IITEIEHE, IITO j€ JOIPHUHEIIO Haxry
WH(QITAHOHNX OYEKUBaha CBUX CEKTOPA, yKazyjyhu

Ha  e(QHUKAaCHOCT TPAHCMHCHOHOI  MEXaHU3Ma
MOHETapHE MOJUTHKE. Y YCIOBHMa YCIIOpaBamba
yBO3HE HMH(JIAaNWje W jOII yYBEK HHUCKE EKCTepHE
TpaXmbe, TO je JONPHUHEIO YCIIOCTaBIbAmY
omagajyhe mytame qomahe uHpIanmje.

Y mepmomy ox mperxogHor M3BemTtaja o
nHbmamju, ycaorn y nomahem n mehynapomHoMm
OKpY)XKeIy Yy KOjiIMa je Bo)eHa MOHEeTapHa ITOJTUTHKA
y Cpbuju, xao u y BehuHU APYTHX 3eMajba, CBE BHUIIE
Cy TOACTHIANM OWCKYCHjy O TOoMe Kama Tpeba
3anmo4eTy yOiaxxaBamke MOHETApPHE IIOJNIUTHKE U
KOJIMKO M KOjUM TEMIIOM Ta Tpeba CIpPOBOAWTH.
Omnyke 0 TOME 3aXTeBajy MaXKJBHBO pa3MaTparbe
CBUX pAaCIONOKMBUX HH(pOpMaIyja W IoJaTaka,
aHamM3y KpeTama WH(QIAaNWje W MOHETapHe
TpaHCMUCH]je, KaKO MOHETapHO yOiakaBame HEe OU
OMI0 TpeypameHO W THUME YTPO3HIO OIPKHUBOCT
omagajyhe myrame uH}IanNje 1 meHo Bpahame Ha
IWb.

OcHOBY 3a JOHOIICHE OTyKa M3BpmIHOT ofbopa y
Mapry wu ampwiy 2024. mpexnctaBpanma  je
(pedpyapcka CpeIlk0poYHAa npojexuuja
uHdIanuUje, TpemMa Kojoj je OMI0 OYEKMBAHO Iajbe
cMamehe HH(]IAIMje U HEeH MOBpaTak y TPaHUIIE

padmkoH 11.0.1. KpeTarse pe chepeHTHe M npoceyHe penocTone

(mr. cTone, y %)
8

7

6

15 LY
0

PedbepeHTHa cTona

KamarHa cTona Ha KpeauTHe onakiuvie
== [poceyHa peno cTona

KamarHa cTona Ha nenos3utHe onakiumue

W3Bop: HEC.

1.2020. 5.2020.  9.2020. 1.2021. 5.2021. 9.2021. 1.2022.  5.2022. 1 9.2022. 1.2023. 5.2023. 9.2023. 1.2024. 5.2024.
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Haponana 6anka CpOuie

UMJba  CPEAMHOM  OBE TOJMHE, a  3aTUM
npuOIKaBamke IEHTPATHO] BPEIHOCTH IMJbA OJ
3% xpajeM oBe rOAANHE, IITO j€ HUBO OKO Kojer he ce
KpeTaTu U y CpellibeM POKy. Y CKIIaay C HajaBama
WzBpuiHor  on0opa, CHaXHO  ONaJame  MI.
undanuje y Cpoéuju HacTaB/BEHO je O] MOYETKa
OBE TOAMHE U OMJIO je 9aK U OpKe O MPOjeKTOBAHOT
y ¢ebpyapy. Omnamamy wuHOIanuje KBYJHO je
JIONIPUHENIO YCIIOpaBabe MI. pacTa [eHa XpaHe, Kao
M 1[eHa [POM3BOAa M YyCIyra y OKBUpY Oa3sHe

uHmanuje (MHAEKC IOTPOMIAYKWX IIeHA IO
UCKJbyUCHY  XpaHe, CHepruje, aikoxoja W
[UTapeTa).

[IpunukoM fmoHOmIEHa OMIyKa O MOHETapHO]
nonuTuiy, M3BpmHN 0160p je moceOHO MakJEUBO
npatio onagajyhy, aau u fajbe NOBMIIIEHY YBO3HY
HH(JIANUjY, K20 U ¢J1a0y eKCTePHY TPAKIbY, aJIH
00/py 011 0uekHBamba. imMao je y Buay 1a cy pu3uim
y TOTJeny Jajber KpeTama TriiobanHe WHQIaImje
0w cBe BHIe OamaHCHUpaHW. YTPKOC U J1aJbe
MPHUCYTHUM TEOMOTUTHIKIM pU3HUIIMA,
NPOICHUBAIO CE€ Ja Cce CBeTCKa IIpHuBpena
npubrkaBa TOCTH3alky IICHOBHE CTAOWIHOCTH.
Behnna mentpanaux ©OaHaka je ca cBe Behom
m3BecHomhy mpensubama ma he ce mHbIanuja y
UXOBUM 3eMJbaMa BPAaTHTH y TpaHHIe Iuba y 112
oe wmu [I1 HapemHe romuHe, WMajyhm y BHIY
CMHUpHBake HH(PIATOPHUX MPUTHCAKA U e(EKTE KOje
Cy Ay PeCTPUKTHBHU MOHETapHH ycioBu. Mmak,
Ha ompe3HocT y 30HH eBpa m CAJl jom yBek je
ynyhuBana 6a3Ha nHGmanyja, Koja je HaCTaBMIA Ja
ce kpehe u3Hax ykymHe nH(Ianmje, Ipe cBera yciuexn
3aTETHYTHX YCJIOBAa Ha TPXHUINTY paja M pacTa
3apana, 30or yera cy EL[b u ®E]] oanaranu moverak
IUKITyca yOrakaBama MOHETAPHHUX TIOIHUTHKA.

VY 30HH eBpa, HaIleM HAjBaYKHH]jEM TPTOBHHCKOM
apTHEPY, HACTABJHCHO j€ CMAmkCHhE YKYITHE U Oa3He
uH(}IAIMje BUIIE HErO INTO Ce OYEKHUBAJIO, alld je
pacrt 3apajia ¥ Jajbe 3a3uBao 3a0pHUHYTOCT. YKYyIHA
nH(}IIAIM]ja je cMameHa y MapTy Ha 2,4% M., 1o je
BEeH HajHWKW HHUBO oJ HoBemOpa 2021. Ilam cy
3a0emnexuie [ieHe eHepreHara, a yernopaBame pacta
3a0eNeXuIIe Cy IeHe XpaHe W IeHe HHIYCTPHjCKUX
MIPOM3BO/IA, IITO j€ YCIOPHIIO pacT 0a3He HH IIAI]je
Ha 2,9% y mapty. OTHOpPHOCT Cy HacTaBWiIe naa
MOKa3yjy I€HEe YyCIyra, YHMjH jeé pacT M najbe Ono
3HATHO M3HAJ HCTOPUjCKOr Tpoceka. HacraBak
ycrnopaBama HH(IIaNHje Y 30HH €Bpa OYeKyje Ce H 'y
HapeHOM IEePUO/LY, aJIH CIIOPHjUM TEMIIOM HEro 110
caja, ca OYeKMBaHUM NPHOIIKaBameM by o1 2%
cpemuaOM 2025. ronune. [Iputom, 6a3zHa napIammja
he macraBuTH Oa ce kpehe n3Hag yKymmHe nHOIaImje
M y HapemHoMm mepuony. Ilpouemyje ce ma cy
npodUTH KOMIIAaHHWja cajJa YMEpeHHjH H Ja Cy
JielllaBarba Ha CTpaHM TMOHYJE CTBOpHJIA JOJATHH
OpoCTOp 3a pacT peajHux 3apaga, wmro he
JONPUHETH  pacTy [pUBaTHE MOTPOLIkBE U
€KOHOMCKOM OIMOpPAaBKy y 30HH €Bpa, 0€3 OMacHOCTH

mo wHpIanujy. MehytuM, 300r TEP3UCTEHTHO
3aTETHYTHX YyCJIOBa Ha TPXKUILITY pajaa, MOCTOjU
60jazaH mga OW pacT TpPOLIKOBa paga MOrao OWTH
MPEKOMEpaH M y LEJOCTH npebadueH Ha MoTpolaye,
mTO OM MOTJIO J1a 3aJp>Ku WH(GIANM]y W3HAT IIJba
JIy’Ke Bpeme.

ELB y MapTy 1 anpity HHje Mehalla BUCHHY CBOjUX
KaMaTHHX CTOIAa Ha JEMO3WTHE OJAKIIWIEe, Ha
TJIaBHE omepanuje peuHaHCHparma W Ha KpeAuTHE
OJIAKIINIIE — OHE Cy M Jajbe Ha HuBoy ox 4,00%,
4,50% u 4,75%, pecniektuBHO. To je HajBUIIM HUBO
KaMaTHHX CTOIlA Ha JCTO3WTHE OJIAKIINIEC W Ha
IJIaBHE orlepanuje pedrHaHCUpama o7 yBohema
eBpa 1999. romuHe, KOju c€ TPEHEO CHAXKHO HA
(UHAHCHjCKE yCTIOBE, MITO je OCTA0MI0 AHHAMUKY
nHbIayje, Kao 1 IMHAMHUKY KPEJUTHE U EKOHOMCKE
aktuBHOCTH. [Ipencennuna El{b-a Kpuctun Jlarapn
nctnnana je na ELb jomr yBek HHje MOTIIYHO
yBepeHa 10 MUTalky aJbel KpeTama HHpIanmje Ka
by om 2%, Kao W Ja Hampeaak y TpOoIecy
nesuHbanmje jom yBek HHje moBosbaH. EIIB he
BHIIe WHpOpPMandja O Kperamy UHHOIANHje H
MpUBpeNHE AaKTUBHOCTH WMAaTH Yy jyHy, Kaja
pehnHa TPKMIIHUX Y4YecHMKa ouekyje aa he
NMO0YeTH HNHMKJIYC CMambelmha OCHOBHHUX KaMaTHHX
crona Ellb-a. M3epmuu onbop Hapoane Ganke
Cpbuje je wMao y BHIy na he OYEKHBaHO
yOnaxaBame MoHeTapHe mosintuke EIlB-a yrunatu
Ha CMamemke KaMaTHUX CTOIA Ha eBPOMHICKCHPaHEe
KpeauTe Ha foMaheM TpKHUIITY.

C 003upoM Ha MOKa3aTejbe EKOHOMCKE aKTHBHOCTH
y BomehmMm exoHOMHjama, CBE BHINIE CE HaMETao
3aKipydak na he Oopba mpoTwB wHGIanuje OUTH
OCTBapeHa y3 HEOUCKHBAHO MaJie TPOIITKOBE Y BHIY
Hwker pacta bJIIl-a u Buime HeE3anocIeHOCTH.
Peniecuja y BomehmM exkoHOMHjama je, 1O CBEMY
cynehu, nzberayra. Tako cy 3a 30HYy eBpa IpoIeHe
Eurostat-a na je ekoHOMCKa akTUBHOCT y T4 2023.
craraupana, HakoH magay T3. Y CAJl je HacTaB/beH
pacT ekoHOMCKe akTuBHOcTH y T4 2023, xoju je,
Hako CIopuju, OMO W3HAJ OYeKHBama. Mama cy
MpOIICHEe IPHUBPEIHOT pacTa 3a 30HY €Bpa
KopuroBaHe HaHIke, ox [I2 mpuBpemHum pact
Tpebanmo Ou ma yoOp3a, a THME W PacT EKCTepHE
TpaXXEb€ 3a HAIIUM H3BO30M.

[MpunukoM JOHOIIEHAa OJIyKa O MOHETAPHO]
MOJIMTHUITH, VI3BpIIHA 000D je MMao y BHIy J1a ce y
HapemHOM  TIepUoay  OdeKkyje  yoOJaxkaBame
TPEHYTHO  PECTPUKTHBHUX  (PMHAHCHjCKHX
yciioBa, yeMy TpeOa Ja JONpUHecCe M OYEKHUBAHU
JaJbM Naj rjodajiHe MpeMuje pU3HKa 3a 3eMJbe Yy
yenony. Kama je y nuramy CpOuja, npuaus CAH
je OMo0 M3HAN 0UeKHBamba U y IPBa JiBa Mecela OBe
roJIMHE BHIIIE je HEro yJABOCTPYYEH y OJHOCY Ha
HCTH TIEPHOJ TPOIIIEe TOTUHE, Kaga je Takohe O6mo
BUCOK. THME je BULIECTPYKO NMpeMammo 1epuuuT
Tekyher pauyHa miaTHor 6miaHca, gonpunocehun




Hzeewmai o undrauuju — maj 2024.

Haponana 6anka CpOuie

PEKOpIHOM pacTy JeBH3HUX pe3epBu Haposne
6anke Cpouje. Taxohe, N3BpmrHN 0100p je mcTakao
YUILCHUIY Ja Cy y anpuily noBehanm wu3rieau
Cpouje 3a poOujame KpeIUTHOI PpejTHHTa
WHBECTHIHOHOT paHra, ca CTa0WIHUX Ha
MO3UTHBHE, OJ cTpaHe areHmwje Standard &
Poor’s. Arennnja je moce6HO mcrakia ga Cpbujy
ouekyje yOp3aH W OApXWB MPHUBPEIHU pacT y
HapeIHoOM Tiepuoay, Koju he make yHampeauTw
(uckanne mokaszaresbe. Takohe, ucraxia je na cy y
MPETXOTHOM TIEPHOy CTBOPEHE pe3epBe, Koje he,
3ajelHO  ca MHUPOKO pacmpoctpameHnm CJIU,
CIIY)KHTH 32 aMOPTH3aLIH]y €BEHTYATHHUX [I0KOBA K3
MelyHapoJHOT OKpY Kemba.

Meby n3azoBuma n3 MehjyHapoOIHOT OKpYKerha KOjI
nocebHo ymyhyjy Ha onpesHocT, V3BpriHN on0op je
HCTHUIIA0 TeoNoJUTHYKE CyKo0e U C THM y Be3d —
pH3MK pacta CBeTCKe IleHe Hadre u apyrux
npuMmapHux npousBona. Llene Behune mpumapHHX
NpOM3BOJIa HA CBETCKOM TPXKHUILITY CMarmbeHe Cy
TokoM 2023. roauMHe, ajln ce M JaJb€ Haja3e 3HATHO
n3Haa HUBOoa mpe nanaemuje. [locedbHO BoIaTU/IHE
cy Omje cBeTcke LieHe HadTe, Koje Cy, HAKOH
CMamerba KpajeM Ipolilie TO/IMHe, pacie y cBa TpH
Mecena oBe roaune. [lopex cykoba y Ykpajunu u Ha
binckoM HCTOKY, Ha TO je NPECyAHO yTUIaia
omnyka 3eMasba OPEC+ na mpoJyke orpaHuveHe
nonyze Hadte u Ha T2 oBe ToAMHE, KA0 U CMAKBCHE
saymxa HadgTe y CAJl. M3BpmHu onbop je mMao y
BUJly Jla je HEU3BECHOCT Y IOTJIENy KpeTama leHa
eHepreHaTa W Jajbe M3pakeHa, MoceOHO y Ciiydajy
1eHe HaTe W Taca, TAE€ EBEHTyaJlHA ecKajaluja
cykoba Ha BinckoM HMCTOKYy, Oy)e TpaHCIOPTHE
pyTe ¥ Beh¥ JIOTUCTHYKHM TPOIIKOBU MPEICTaBIbajy
TJIAaBHU PU3UK.

Kana cy y nurtamy CBeTCKe IleHe XpaHe, INIaBHU
(hakTOpH KOjU Cy IOMPHUHENN HHXOBOM CMAmCHy
HakoH BpxyHna 2022. roaWHe jecy JaHIH
cHa0neBama, KOjH Cy C€ TOTOBO y TIOTIIYHOCTH
HOPMAaJIM30Ball, 3aTHM LIEHE raca, Koje Cy majie Ha
3HAaTHO NPUXBAT/FMBHje HUBOE, KA0 M TO INTO je
YKPajUHCKH HW3BO3 JKUTAPHIIA HACTABJBCH IPEKO
IPHOMOpCKOT Kopuaopa. Mako ce odekyje ma he
robamHa aesuHpIanWja 'y oBOj objmacth OUTH
HACTaBJb€HA, Ha TOTPeOHY OMpPE3HOCT YKa3yje
nHIIeKC cBeTcKuX neHa xpane (PAQO), koju je, HaKOH
celaM  y3aCTOIIHMX MecCeld TMajaa, y Mapry
3a0€e7eKHOo pacrT.

Ha cBercke nene eHeprenara u Behune apyrux
OpUMapHUX MPOM3BOJAa MOTy Ja yTH4y |
exonomcke mneppopmance Kune, 30or uera cy
u3rieau y noryeay pacra KuHe jeman on BaykHHX
(haxTopa KpeTama HH(IANN]e Y HAPESTHOM MIEPUOLTY.
Kuna je mpemysema HH3 KOpaka Ja OCHaXXH CBOjy
€KOHOMH]Y, a Pe3yJTaTH npepahuBadke HHAYCTPH]jE
1 MaJIOTIpOJiaje y pBa ABa Mecelia OBe TOIUHE O0JBH
Cy OJ1 OUEKHBaa, IITO yIMBAa ONTUMH3aM Ja Ou ce

Morao noctuhu amounmo3nu b pacta bJI1-a ox
5,0% y oBoj roguan. MM® je y ampmimy 3aapkao
janyapcky npojexunjy pacta b/I1-a Kune ox 4,6%
y 2024, nox je 3a 2025. mporaosupao pact o 4,1%.

Kama je pea o momahum ¢akropuma, M3BpurHu
ombop je mWMao y BUAYy Ja Ccy MH(JIANHOHA
OYeKMBamba (PUHAHCHJCKOT CEKTOpa W TpHUBpEIe
HacTaBwia aa ce kpehy omanajyhom myramom. [Ipu
ToMe, WHQIaNMOHAa O4YEeKWBama (PUHAHCH]CKOT
CeKTopa 3a TOAMHY JaHa YHAmpeJq OJf MOoYeTKa
rofiHe Haja3e ce y rpaHuiaMa Iu/ba, 0K Cy
CpeAmOpOYHA OYCKHMBamkha YCHIpPEHa IyXkKe BpeMe,
mMTO YyKa3yje Ha KpEeOUOMIUTET MOHETapHe
nosmtuke Hapomne Oanke CpoOuje. Cmameme
KpPaTKOPOYHMUX OYCKHBAaIha j€ HACTABJLEHO U KOJ
CEeKTOpa MPUBPEZE, Y3 TPEH CMabera IHCIep3uje
Yy OJIrOBOpHMA, LITO yKa3yje Ha Maiby HEU3BECHOCT
KOJ IIpUBpEIHUKA y TOTJIEy KpeTama HHpIanuje y
HapEIHOM MEPUOY. Y MapTy je 3al04eTo CMambeHe
U KpPaTKOpOYHHMX  HWH(DIANMOHMX  OUYEKHBAMA
CTAaHOBHMIIITBA, IITO je modpa BecT, ¢ 003UpOM Ha TO

Ja €y  KOJ ~ CTaHOBHHIITBA  OYEKHBamba
TPAAMIOHATHO HAa BHUIIEM HHBOY M Jia 3HATHO
ciopuje  omamajy. Cwmameme  HHIAINOHUX

OYeKHBama JOMPUHOCH M HIDKO] HHaImju u Behoj
peamHoj KaMaTHOj CTOIH, Tj. PECTPUKTUBHU]UM
MOHETapPHUM YyCJIOBUMa W 0e3 HpOMEeHe BHCHHE
pedepeHTHe KaMaTHE CTOTIE.

W nopen HacTaBka peajHOr pacTa 3apajga of
MoYyeTka TrOAHWHE, Y YCIIOBUMAa BHCOKOI HHBOA
(dbopmaiHe 3amociIeHOCTH W HHXKE PErucTpOBaHEe
HE3aroCcJICHOCTH, MOTPoIIkha foMahnHcTaBa Huje
nMana 3HadajHHje WHGIaTopHEe edexre. Y3 To, U
MOpe]] pacta u3jJaraka 3a [iare y jaBHOM CEKTOpy U
neH3uja, penyoaumuku Oymger je y T1 2024.
320€J1e)KN0 MamkbH ACPUITUT HETO y UCTOM MEPHOTY
MpoIIIie TOAMHE, 0K je MpUMapHU OWIaHC OHO Y

cybuImTy.

WM3BpmHUM  ombop je  TMaXJBbMBO  pa3MaTpao
PAcCIIONIOKHUBE TTOIATKE O PeaJIHOM CEKTOPY, KOjU Cy
yKa3WBaJ W Ha IOBOJbHHUja KpeTama y IpBa IBa
MeceIla OBe TOJIMHE OJ OYEeKHBamba, Tj. a OU pacT y
Tl oBe rommHe ™Morao OWHTH W BHIIH OJ
IIpojeKToBaHoT y dedpyapy. Mr. mocmarpano, pacT
HHIYCTPHjCKE MPOU3BOAE y jaHyapy u (ebdpyapy
yOp3aH je Ha oko 8%, Bol)eH pacTom mpepaluBauke
uaaycTpuje ox Omm3y 9%. VctoBpemeHo, pearHH
MIPOMET y TPrOBHHH Ha Majio moBehaH je 3a 6,4% wmr.,
a pacT Opoja TypucTa U BUXOBUX HOhemha YKa3uBao
je Ha HacTaBaK MO3UTHBHUX TPEHIIOBA Y TYPHU3MY.
VYnopkoc cmabujoj eKCTEepHO] TPaXmH, HaJbH
Hampenak je 3abenekeH M y poOHOj pa3MeHH ca
nHoctpancTBoM. I[Ipema momammma P3C-a, y mpBa
JIBa Mecerla OCTBapeH je pacT poOHOr HW3BO3a Of
3,2% wr., KOju je Ouo Bol)eH m3B030M npepaljuBadke
HHAYCTPHje M MOJHOTIPHUBPEIC, TOK j€é HCTOBPEMEHO

wn
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po6HH yBO3 610 Mamu 3a 1,3% wMr., Kao mociueanmna
U JJaJbe HIKET yBO3a EHepreHara.

Kaza je y nuramy yKylHa eKOHOMCKA aKTUBHOCT Y
OBOj ToamHHW, M3BpmmHH onmbop je, mpema
(hebpyapckoj CpeamOpOIHO]j TIPOjeKINjH, OYEKUBAO
na he crona pacra B/III-a 6utu y pacnony 3-4%,
¢ uHeHTpaiaHom BpegHoumhy ox 3,5%. Pacry he
JIOTIPUHETH CMambekhe TII00ATHUX HHQIATOPHUX
NpPUTHCAKa M MOCTETIeH OMOpaBakK 30He €Bpa, Kao U

OYEKMBAHO JlaJbe yoOp3ame peanm3anyje
TUTAHUPAHNX MHBECTHUIIMOHMX IIpOjeKaTa y oOJacTH
caobOpahajue, EHEepreTcKe u KOMYHaJTHE

uadpacTpyktype. IIpema onenn UzspmHor oxgdopa,
BakaH (akTop pacTta Ouhe u TUIHA MOTPOIIHA, ATH
HE y MEpH y K0joj OM TO MOrjo ma m3a3oBe Behe
HHQIATOPHE TPUTHCKE, KA0 W WHBECTHUIHjE Y
OCHOBHA CpEIICTBa, Koje ToBehaBajy W MPOM3BOIHH
MTOTEHIIN] aJl.

Omnyka M3BpmHOT ox0opa ca cacTaHka y Majy Aa
3a caja He Mema BHCHHY pedepeHTHe KaMaTHe
cTome Omina je Tmpe cBera MOTHBHCAaHA HOBOM
CPEeIOPOYHOM  TPOjeKIHjoM  HWHGIANMje |
OUeKMBaHMM  KpETameM  KJby4yHHX  (akropa
nHIIayje, a mpe cBera uako omaaajyhum, u name
MTOBUIIICHUM TJI00ATHUM “HMIATOPHUM

NPUTHCLIMA U 3HATHOM Hem3BecHomhy y moryeny
KpeTama CBETCKMX LeHa eHepreHara M JpPYyrux
NpUMapHUX TPOM3BOJa. IIpHiuKOM mOHOLIEHA
OTyKEe YBaXEHO je M TO INTO Cy ce eQeKTH
HPETXOJHOT 3a0IUTPaBakba MOHETAPHE NOJUTHKE Y
BEIMKOj MEpH IIpeHeNH Ha IIeHy W O00uM
3ay)KHBarba MPUBATHOT CEKTOpa, Kao M Jia Cy ce
(PMHAHCH]CKHU YCIOBU CTaOMIIN30BAIN HAKOH IITO j€
pedepeHTHa KamaTHa CTONA TOCHENIBH YT
mosehana y jyiry mporie ToIiHe.

C 003upoM Ha TO J1a TJIABHH PU3HIH 1O WHOIALH]Y
M OCTaja EKOHOMCKAa KpeTama U [ajbe J0Jiase M3
MehyHapogHOT OKpyXema, Hapoxna 6anka CpOuje
he HacraBuTH Jia TpaTH M aHAM3Mpa TPEHAOBE Ha
MelyyHapogHOM poOHOM ¥ (GPMHAHCH]CKOM TPXKHUILTY
M J]a Ha OCHOBY TOTra, Kao M pes3yjirtara aHalln3e
momahmx  Kperama ©  Op3WHE  yclopaBama
nHbIayje, ToHOCH oaIyke o Oyayhoj MoHETapHO]
nojutuid. IIpropUTeT MOHETapHE IOJUTHKE U
najbe he Outn 00e30eheme IeHOBHE W OUyBambe
¢uHAHCHjCKE CTAaOWIIHOCTH Y CpemmBEeM pPOKY, Y3
MOJIPIIKY JajbeM PacTy U pa3Bojy MpUBpeie, Kao U
JIaJbeM pacTy 3al0CJICHOCTH M O4YyBarby MOBOJHHOT
WHBECTHIIMOHOT aMOHjeHTa.
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III. Kperame unduanuje

Y cknady ¢ HawuMm o4YyeKusaH-uUmMa, M2. UHghnayuja je u mokom T1 Hacmaeusia 9a ycrnopasa u y mapmy je
cnywmeHa Ha 5,0%, 3axeasbyjyhu npe ceeza 3HamHO crnopujeM pacmy ueHa xpaHe. [1o0 ymuuajem
npemxodHo2 3aowmpaeaH-a MOHemapHux ycrsioea, 6a3Ha uHghnayuja je makofe Hacmaeuna Oa
ycriopaea u 'y Mapmy ce u3jedHa4qusia ca yKynHom uHgnayujom. Y oOHocy Ha epxyHay, u3 Mapma npouwisie
200uHe, yKynHa uHghnayuja y mapmy oge 200uHe 6usia je mpocmpyko Huxa, a 6azHa uHghnayuja je esuwe

He2O0 rperioJsioeJ/beHa.

Ycnopaeawy uHghnayuje donpuHocu u dasbe CHUXaeal-e UHGh/IayUOHUX OYeKueahsa GbUHaHCUjCKo2
cekmopa u npuspede 3a 200uHy OaHa yHarnpeo, npu 4emy ce o0 rnovYemka oge 200UHe U KpamKopoYHa
o4YyeKkueaH-a QPUHaHCUjCKO2 ceKkmopa Hasliase y epaHuyama yurba HapodHe 6arHke Cpbuje.

Kperamwe unpaauujey T1

Mr. uhdpaanuja je m Toxkom T1 HactaBmia aa
ycnopasa u'y MapTy je u3Hocuia 5,0%, aume je ox kpaja
2023. cumwxkena 3a 2,6 m.n. Ha To je y HajBehoj mepn
JIETIOBAJIO 3HATHO YCIIOPABABE MI. PacTa LEHA XpaHe
(mpe cBera HempepaljeHe), YMju je MOTPHUHOC MT.
nHpmamujn y T1 cHmwkeH 3a ykymHO 1,8 LI, ycien
CMamkeHbha TPOIIKOBA Y MPOU3BOHBY XpaHE U JEIIOBamba
edekxTa BHCOKE Mpourorogumime Oaze. Cropuju Mr.
pact 3abenexuie cy U IeHe HHIYCTPHjCKUX MPOU3BOIa
U ycioyra y OKBHpY O0a3He wuHpIanuje (MepeHe
UII-om' 10 MCKIBYYEmY XpaHe, CHEPTHj€E, ATKOXONA
nurapera), Koja je CHIKeHa 3a 1,5 IL.II. y OTHOCY Ha Kpaj
2023. u y MapTy je, Kao W yKyIHa WH}IIAIMja, H3HOCHIa
5,0% wmr. Omapmajyhoj nyTtamu O6a3He wuH(DIanuje
JONPUHENH CYy €(EeKTH MPETXOAHOT 3a0ILITPaBamba
MOHETapHE  MOJHTHKE, cmabpeme  rIIo0almHMX
TPOIIKOBHUX NPUTHCAaKa M HIKA YBO3HA MHGmanmja. 1
Mepa wuHbnanuwje trimmed mean, pobujeHa 10
HCcKIbydemy 15% mpousBoma M yciuyra n3 HOTpOIIAYKe
Koprie unje ene oenexe Hajpehe mpomene y oba cmepa,
CMameHA j€ y MPOTEKJI0] TOAWHHU JaHAa U y MapTy je
n3Hocuna 4,4% wmr.

Ha nmBOy TpoMmecedja, moTpomauyke mnene y T1
3a0eaexuie cy pact oa 1,1% (cmmano xao y T4 2023).
Pact meHa Ha HHBOY Ipyne XpaHe M 0e€3aJKOXOJHHMX
nuha ox 0,8% y T1 (y3 mompuroc mudmanuju ox 0,3
IL.I1.) Y IeJIUHH je 6no onpel)eH pactom neHna npepalene
xpaHe o7 1,3%, Koju Cy onpeesuiie BUIIE IEHE MECHUX
npepal)eBiHA, MJIeKa W MIICUYHUX IpepalieBuMHA, Kao U
6e3ankoxonHux nmuha. nak, octBapeHu pacTt nHIaImje
y Tl 6mo je HWXH OX OYECKHBAHOT y (edpyapcKoM
W3Bemrtajy o nH(MIaNNj1, 3aXBajbyjyhu Ipe cBera gajbeM
nagy HeHa HempepalheHe XpaHe 300T CHI)KCHUX LIEHA
cBexxer Boha (1,4%) u cBexxer meca (2,3%). [Topen Tora,
meHe cexxer moBpha cy y T1, 3axBamyjyhu mo0poj
MOHYAW ycJeA IOBOJBHUX BPEMEHCKHX HPHIHKA,

'V crpyxTypu nonzaepa 3a o6pauyn WIILl-a y 2024. y omsocy na 2023. 61aro cy
cMameHa yuemha ILieHa MPOW3BOJA M yciyra yHyrap GasHe MHIaumje, kao u
yuemhe nena mpepahjene xpane, nok cy nosehana ydemha iena emepruje u
Henpepal)eHe XpaHe.

MpadmkoH 11.0.1. JonpuHOCKM OCHOBHMX KOMMNOHEHaTa
urnu-a mr. amHamuum nHdnaumje
(y n.n.)
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W3Bop: P3C v npepadyH HBC.

"padmkoH 1I.0.2. NMpomeHe goNPUHOCA OCHOBHUX
komMnoHeHara UML-a mr. nHdnaumjn y ogHocy Ha

mapT 2023.*
(y n.n.)
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> N
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-12
JyH Cenr. [eu. JaH. ®eb. Mapr
2023. 2024.
HenpepaheHa xpaHa
HMpepaheHa xpaHa
B Exeprvja
WHpycTpurjcku npoussoan Ge3 xpaHe U eHeprije
Ycnyre

WN3Bop: P3C u npepayyH HBC.
*Y maprty je Mr. uHcnauuja gocturna BpxyHau.
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3abemexxune 3HaTHO HIKH pacT (3,0%) ox ce30HCKH
yoOHM4ajeHor 3a 0Baj MepHO] TOTUHE.

ene enepruje cy y T1 nosehane 3a 1,6% (y3 mompurOoC
uHmanyju ox 0,2 1.1.), JOMHHAHTHO 300T BUIIUX LIEHA
HapTHUX nepuBarta (4,1%), Koje cy mpaTwie mopact
CBETCKe IIeHe cupoBe Hadre ox dedpyapa oBe TOAMHE.
HacympoT Tome, ieHe YBpCTHX TOprBa ¢y cMamerne y T1
(3a 1,6%), ka0 pe3ynTaT CHIDKEHHUX ILIEHa JIpBa 3a OrPEB,
yCIle TOIUIMjeT BpEeMEHa O]l yOoOWdajeHOr 3a 3UMCKe
Mecene. lleHe eneKkTpuyHE eHeprwje ©W Taca 3a
noMahuHCTBa HUCY MemaHe y T1.

ILlene wuHAyCcTpUjcKUX mpou3Boaa (0e3 XpaHe W
eHepruje) 3abenexuie cy IBOCTPYKO MarmH TOTIPHUHOC
uapmammjn y Tl (oxm 0,2 mIm.) HEro y mpeTXOmHOM
Tpomecedjy, ocTBapuBmH cromy pacta ox 0,7%. Pacr
OBHX IIeHa TMIPBEHCTBEHO ce Aayryje ¢ebdpyapckoj
KOpeKIuju meHa nurapera (2,7%) W TOCKyIUBEHY
ankoxomHux mwha (2,1%), HacynpoT 4era je IeIoBaio
CE30HCKO mojedrumerse onehe n ooyhe (2,3%).

Lene ycayra cy y Tl 3abenexuine pact ox 1,7% (y3
nmorpuHoc mHMIanuju ox 0,4 m.u.), Koju je 6mo BoheH
MOCKYIUBEH:EM yciyra MoOmiHe Tenedonuje (5,2%), kao
M BHUIIMM [[€HaMa KOMYHAJIHHX, YTOCTUTEJbCKHX |
MEIUIMHCKUX yciyra u ctanapuna. C apyre crpase,
LEHE TYPUCTHYKHX MaKeT-apaH)KMaHa CHH)KEHE Cy 3a
10%, mrTo ce mpe cBera Ayryje BHUXOBOM CE30HCKOM
CHIXKEIbY Y MapTy.

Peryincane umene cy mopacie 3a 1,4% y T1 (y3
nmorpuHoc wHOmanuju ox 0,3 m.I.) MO OCHOBY BHIIHX
[[EHA LUrapeTa ¥ KOMyHalIHUX yciyra. Ha mr. HuBoy,
peryjucane 1eHe Cy HacTaBiiIe J]a YCIopaBajy pact — Ha
8,0% y mMapTy, mITO ce OYEeKyje U Y HApPEIHOM HEPHOLY,
YIIOPEIO Ca M3JaCKOM MPOIUIOTOAUIIHET MTOCKYIIbEHha
eJeKTpUYHEe eHepruje W raca 3a JomahuHCTBA U3
oOpauyHa Mr. nH}Ianmje.

Ba3na undaanuja je y T1 ycmopuma pact ma 1,0% (ca
1,4% y T4 2023), y3 nonpuroc uxHbnanuju ox 0,4 m.m.
OcTtBapenn pact y Behoj Mepu ce Ayryje HOCKyIUbEHY
yCIyra Hero MH/IyCTPHUjCKHX MPOU3BO/IA.

IIpousBohauke n yBo3ne nene y T1

Ilene npomspohaya WHAYCTPHMjCKHX NPOHM3BOJa 3a
aomahe Tp:KMIITE Cy, MI. TOCMaTpaHo, yop3aBaie pact
tokom T1, Ha 2,1% y mapry (ca 1,6% y neuembpy). Ha
UXOB PACT je IOMUHAHTHO YTHIAJIO IOHOBHO MoBehame
LICHA Y eKCIJI0ATANMjH CHPOBe HadTe H MPOHU3BOAILH
HaTHUX JepuBaTa, Ka0 M ICHA Y MPOU3BOAH
KANMTAJHUX NMPOM3BO/IA, TIPS CBEra MOTOPHUX BO3HJIA
U MPUKOJIMIA, MAallMHA ¥ OMpeMe, Kao U rpal)eBUHCKOT
marepujaa. C TUM y Be3d, IeHe ejJeMeHaTa M
MarTepujana 3a yrpahuBame y rpaljeBuHApCTBY
takohe cy yOp3aie mr. pact, Ha 4,1% y mapry (ca 2,5%
y nernemOpy). IlpomsBohauke meHe mNpow3Boga 3a
IIHPOKY MOTPOLIY (TPajHUX M HETPAJHHX) OJ1 TOYETKA

padmkoH l.0.3. AmHamuka uHdnaumje - ykynHe,
6asHe 1 trimmed mean
(mr. cTone, y %)
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[o3BorbeHo oacTynake uHbnauuje o uurba
LinbaHa cTona uHdbnauvje

W3Bop: P3C u npepadyH HBC.

MpacmkoH lI.0.4. JonpuHOCK OCHOBHUX KOMMOHEeHaTa
WUrL-a rpome ce 4yHoj nHdnaumjm
(y n.n.)

1.2 1
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HenpepaheHa xpaHa

E[pepaheHa xpaHa

B Enepruja
WHaoycTpujcku npovseoan 6e3 xpaHe v eHepruje
Ycnyre

* UNndnaumja (y %)

W3Bop: P3C v npepaiyH HBC.

padmkon l1.0.5. lonpuHOCKM NorpynamMa HameHe
NOTPOLWHE Mr. AMHaMULM NpousBohaykux ueHa*
(kpaj nepuoga, y n.n.)
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Enepruja
WHTepmeaujapHu npousBoau, ocvUM eHeprije
EEEEES TpajHM NMPOU3BOAM 3@ LUMPOKY MOTPOLLHY
NS KanuTanHu npovsBoau
S HeTpajHW MpOVM3BOAM 3a LUMPOKY MOTPOLLHY
LleHe enemenata 1 martepujana y rpahesuHapctsy (y %)
Mpouseohauke LeHe (v %)

W3Bop: P3C u npepauyH HBC.
* Mpouseohayke LeHe MHAYCTpUjCKUX NpouaBoda 3apomahe TpxuLLTe.
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roguHe Oenexue cy pact usmely 0% u 1% mr. C gpyre
CTpaHe, lIeHe Y MPOU3BO/IbH MPeXpaMOeHUX MPOU3BOAA
JIOJATHO Cy CMameHe, 3a 4,6% mr. y mapty. [lopen Tora,
1eHe Y MPOM3BOIIbM MHTEPMeIUjapHUX NPOU3BO/A,
mpe cBera Npou3BoJa OJ I'yMme, IUIACTHKE M Manupa,
HACTaBWJIE Cy MT. Imag u TokoMm T1, koju je mocie Tpu
rOJMHE PErucTpOBaH W KOJA IIeHAa Yy MPOU3BOMBH
METaJHUX MPOU3BOAA. TPOMECEYHO MOCMATPaHO, IIEHEe
npou3Bohaua HMHIYCTPHjCKHX TPOM3BoAa 3a jpomahe
Tpxumte y T1 mosehane cy 3a 2,0%, a neHe eremenara
¥ MaTepHjana 3a yrpahuBame y rpaeBuHapcTBy 32 1,9%.

YBo3He IeHe H3paKeHe y TMHAPHMA? HACTABHUIIE Cy MT.
naz u TokoM T1, xoju je y mapTy usHocuo 1,5%, HajBumie
Kao MOCIeHIa 3HaTHO HIDKUX LIeHa IPUPOJHOL raca u3
yBO3a, a y Makb0j MEPHU U 110 OCHOBY CHI)KCHUX CBETCKHX
LIeHa NIPUMapHUX MOJBONPHUBPEAHUX MIPOHU3BOJIA ¥ IICHA
orpeme, perpomarepujaia U ocTaje pode U3 yBo3a, Koje
Cy aIpoKCHMHpaHe H3BO3HMM ILeHama Hemauke.
[lo3uTnBaH NONPUHOC M. AWHAMHIM YBO3HHUX ICHA
WCKa3zaHUX y AuHapuMa y T1 moTtekao je of meHa yciyra
13 yBO3a, KOje Cy anpoKcHMupaHe 6a3HOM HH]IIAIjoM
y 30HH €Bpa, Ka0 W BHUIIMX CBETCKUX IieHa HadTe.
Tpomeceuno nocMaTpaHo, LieHe pode 1 yciyra u3 yBosa
y Tl cy cmamene 3a 0,4%, mpe cBera 300r HMXHX
YBO3HHUX IIeHA raca.

2 Tlpenumunapan nofatak. basua roguua je 2010. Kao nokasaresb yBO3HHMX IieHa
KOPI/IIHheH je TIOHACPUCAHHU MMPOCEK HEKOJIMKO KOMIIOHEHATA: HHACKCA LICHE HadJTC
THNa GPEHT, [IeHa raca U3 yB03a, LIeHa XpaHe Ha CBETCKOM TpykuiuTy (nuaexe ®AO),
TOTPOIIAYKUX IIEHA Y OKBHpY OasHe MH(amuje y 30HH €Bpa M M3BO3HHX LIEHA
Hemauke, jemHor o Haj3HauajHHjHX CIOJBHOTPrOBUHCKMX maptHepa Cpowuje.
DuUKCHU MOHAEPH KOMIIOHEHATa 00padyHaTH Cy MpeMa BPEIHOCHOM yBO3y pobe u
yemyra y 2023. roguHu.

"padmkoH l1.0.6. JlonpuHOCK n3abpaHMX KOMMNOHeHara
M. CTONU pacTa yBO3HUX LleHa y AMHapuma

(kpaj nepuoga, y n.n.)
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W3Bop: Destatis, ®AO, briymbepr, Eurostat, P3C n npepasyH HBC.
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Ocepr 1: TpenaoBu y kperamy 0a3He uHpaanuje y Cpouju u oKpyxKemy

WudnaTopHn mpuTHCIM KOjU Cy Ha TI00ATHOM HHBOY IPEOBIAJAaBAIN Yy IOCIEIHNX HEKOJIHKO TOJHHA ITOCTABUIIH CY
nH(IanMjy y CpemdIuTe MHTepEecOBarma M HOCHIAIA €KOHOMCKE IIOJIMTHKE M CBHUX OCTAIMX EKOHOMCKHX cyOjexara. Ca
CTAQHOBHIITAa MOHETAPHE MOJIUTUKE BAKHO je UMAaTH y BHIY Ja e(hMKAaCHOCT AENOBaka MHCTPYMEHATa MOHETapHE MOIUTHKE
HHje MICHTHYHA 32 CBE KOMIIOHEHTe MH(IaIHje, jep Cy LeHe NOjeJUHUX KaTeropuja, moceOHO XpaHe W eHepreHara, Mo
3HATHHUM YTHIIajeM BEIUKOT Opoja (hakTopa Ha CTpaHU HOHYAE H TPAXKILE U3 Mel)yHapOIHOT OKPY)KeHa, KOjH Cy BaH JOMallaja
noMahie MOHETapHe IMOJIMTHKE. 300T TOra KpeaTopu MOHETapHE TIOJIMTHKE OCeOHY Naxmby nocBehyjy U Kperamy HHGIIAI]e
0 HCKJbYYECHbY THX BOJATHIHUJUX KOMIIOHEHAaTa — 6a3HOj HH(IIAH]jH.

Ha rpadukonuma O.1.1. u O.1.2. npukazane cy mehyroamiume cTome ykymHe W 0azHe uH(pIanuje (MpoMeHe HHACKCa
MOTPOIIAYKUX IIeHA II0 HCKJbYUeby IIeHa XpaHe, CHepTHje, aJKoXoJja u JyBaHa) 3a mepuoj ox moderka 2021. mo mapra 2024.
y ozmabpaHuM 3eMibama Cpelmbe, HCTOoUYHe U jyroucroune Epome. Y BehuHu mocMarpanux 3emaiba 06a3Ha uH(UIaImMja ce y
NIPOCEKY y TOCNENhe TPU TOIMHE KpeTana y pacnony ox 6% no 8%, y3 n3yserak AnbaHuje, Tae je Omia 3HaTHO HIDKA (OKO
3%), u Mabhapcke, rae je 6una HemTo Buma (0ko 9%).

padmkoH O.1.1. KpeTarwse yKkynHe un 6a3He nHdbnauuje y nepuoay 2021-2024.
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: Eurostat.

"padwmkoH O.1.2. Npoce YHe cTone pacTa NOTPOLIaYKMX LieHa 'y ne puoay 2021-2024.
(mr. cTone, y %)
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WaBop: Eurostat. ey WHpycTpujcky nponssoam Ges xpare v exepryje BasHa v nauvja

IMopex Tora mTo je y mocMaTpaHOM IIEpUOIy NpoceyHa 6a3Ha HHGIanuja Ouna penaTuBHO CIMYHA [0 3eMJbaMa, OHa je Malia
U CIMYHY AMHAMHKY. Pact 6a3He MH(Ianuje y CBUM MOCMaTpaHUM 3eMJbaMa 3arodeo je TokoMm T2 mmm T3 2021, mro ce y
onpeljeHoj Mepu Moxe 00jaCHUTH MOIYIUTAHEM DPECTPUKTHBHHX 3IPAaBCTBEHHX Mepa U MOCICAWYHO HArJIHM HOPacTOM
TpaXXie 3a MPOU3BOJIMMA U yCIyrama Koje HECY Morie qa Oyay peann3oBaHe TOKOM Tpajama NMaHJeMHje BUpyca KOpoHa. Y
HCTOM Tiepuoay, y Behunu 3emaba ykymnHa nHbIanuja Takohe je movena a pacte, y MoYeTKy CIMIHAM TEMIIOM, a KaCHHUje U
HemTo OpuM, Tako xa ce TokoM mene 2022. n y I11 2023. rogune ykymnHa HH(}IIANnja yrilaBHOM KpeTala Ha BUIIEM HUBOY
ox 6asue mndumanuje. To ce y Hajehoj MepH MoXe 00jaCHUTH €HEpPreTCKOM KpH30M Koja je 3amodena y I12 2021, koja je
JIOAaTHO MHTEH3MBUpaHa n30HjameM cykoba y Ykpajuru noderkom 2022. rofuHe, Kao U CYIIOM Koja je moromuia Behu neo
EBpomne y 2021. roquHu U yTUnana Ha pacT LieHa XpaHe.
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Bpxynan u ykynse u 6a3ne unguanuje y Behunu 3emasba 3adeneske je Tokom T4 2022. wmu T1 2023, npu gemy je y cBUM
[IOCMaTPaHUM 3eMJbaMa MaKCHMallHa BpeHOCT Oa3He nH(uianuje Ouila HIbKa ol yKyIHe U kperaia ce usmehy 11% u 13%
mehyromumime. [Ipouec ycnopasama nHpIauje y mocMaTpaniuM 3eMibama Ouo je y uajehoj Mepu ozpeljen ycrmopaBambeM
[ICHa XpaHe W CHepreHara, alM je, 3aXBajbyjynu PECTPUKTHBHHM MOHETapHHM MOJIMTHKaMa Koje Cy LeHTpaiHe OaHke
npexys3ene, u 6a3Ha nH}IanMja CByJa ycropasaa.

AKo ce mocMaTpajy akTyeITHH HUBOM 0a3He nH(anuje, yodana ce qa ce y Behnuu 3emasba (u3y3eB y Pymynnju u Lproj ['opm)
OHa Kpehe Ha J[Ba 10 TPH IyTa HW)KEM HHMBOY Y OJHOCY Ha BpXyHal, y pacnony of 3,8% y Jlerouuju u JIutBanuju 1o 6,5%
Mehyrogumme y Mahapckoj. Takohe ox mouerka 2024. roqune, 6a3Ha HH}IIANMja ce y CBIM 3eMJbama Kpehe u3Haj ykymHe
nHprammje (ocum y Cpbuju). OBakBO KpeTame OasHe mHpIanuje oapeheHo je ’EeHOM CTPYKTYpOM, C 003MpPOM Ha TO Ja je
YHHE LeHe Po0a M yciIyra Koje Cy IO MPaBUIIy Mame BOJIATHIIHE O] LIEHa XpaHe H eHepreHara.

IMocmatpajyhu ctpykrypy 6a3He mH}IIanuje noaebeHy Ha IeHe HHAYCTPUjCKAX MIPONU3BOJA U IIEHE yCiIyTa, BUIMMO Jia Cy y
npoceky y Behunu 3emaspa (u3y3eB y CpOuju) y mocMaTpaHoM mepHoay Opixe pacie nene yciyra. OBe [eHe Cy y BEIHKO]
MEpH II0J] YTHIajeM KpeTama Ha TPXKHINTY paja W CaMHM THM JOCTa Cy PHUIHIHHjE OJ IIeHa MHIYCTPHjCKUX HPOU3BOIA.
Beposatro he 6a3Ha nH(IaNmMja y MHOTHM 3eMJbaMa HEKO BpeMe HaCTaBHUTH J1a ce kpehe m3Hax ykymnHe nHGuanuje. 36or Tora
he y HapeqHOM HepHoLy IPHOPHUTET MOHETApHE MOJUTHKE OMTH Jajbe ycropaBame 6a3He nHpanuje (IoceOHO KOMIIOHEHTe
yciyra), auMe Ou ce MH(IIaInoHa OYeKMBamka JOAaTHO YCHIAPIIIA.
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HNudaanuona ouexknBama

Wndnaunona ouexkuBama (UHAHCHjCKOI CEKTOpa H
npuBpene HactaBwia cy y T1 na ce kpehy onanajyhom
MyTamoM, NP 4YeMy ce uH(]IanMoHa OYeKHBamba
(MHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a TOIMHY JaHa YHarpel O
MOYeTKa OBE TOJMHE Hajla3e y IpaHullaMa njba, 0K Cy
CpeAOPOYHA OYEKHMBaMkba YCHIpPEHA JIyXKe BpeMe, LITO
roBopH y npuior nosehanom kpenubunurery Haponne
O6anke CpOuje M oOcCiuKaBa IOBEPEHE TPIKUIIHUX
cyOjekata y Mepe MoHerapHe monutuke. Tokom Tl
CMameHa Cy M MH(IIAIMOHA OYEeKHBabha CTAHOBHHIIITBA.

HNudaauuona OYeKHBamba NpeACTABHUKA
(puHaHCHjCcKOr cekTOpa 3a rOAWMHY AaHA YHampen,
npemMa pesyiraThMa  anpuiIcKe aHKeTe —arcHuuje

Bnymbepr, usznoce 3,1% wu Hamaze ce TOTOBO Ha
LEHTPAIHOj BpeJHOCTH Iuba. llpema pesynratuma
MapTOBCKe aHKeTe areHuuje Mrmcoc, oBa ovekuBamba
usHoce 4,0% u tpehu mecen 3apenoM cy y rpaHHIiama
uba Haponue 6anke Cpouje.

HNudaaunona oyekuBama npuBpesie 3a roaMHy A1aHa
yHampen cHuxeHa cy Ha 5,0% y mapry. IIperxonHux
MecelH I0CTojala je Mama JAUCIIEp3Hja y OIroBopuMa
NPUBPEHNKA y TIOTJIey O4YeKMBaHe MHpIanuje, Kao u
noBehame yJena npuBpeIHIKa KOjU 04eKyjy HH(IIaInjy
y TpaHuIaMa LWJba, NPU YEMYy BHIIE OJ IIOJIOBHHE
aHKeTHUpaHMX Ipeny3eha He oYeKyje pacT LeHa CBOjUX
NPOM3BOJIA U YCIIyra y HapenHux 12 mecenm.

Kpatkopouna HHQJIANAOHA 04YEKHBaMha
CTAHOBHHMINTBA CHIWXEHA cy Ha 11,0% y maprty, mro je
HajHWKU HUBO oJ jaHyapa 2022. IIpema pesynraruma
KBAJIUTATUBHE AHKETE, BPEJAHOCT HMHAEKCA OYEKHBaHE
unpnamuje (28,2%) HMKa je 01 BPEAHOCTH HHJEKCA
nepuunupane nHdnauuje (67,4%), mwro ykasyje Ha TO Ja
CTaHOBHHIITBO ouekyje na he nndnauunja y Hapenuux 12
Meceny OuTH Hka o] nHQIIanmje y NpeTxoHO0j TOANHH
nana. Jlox Onmm3y 60% ucnuTaHuKa ONCHYje a je pacT
IeHa y MpeTXoAHux 12 mMecenu OMO 3HATaH, OKO
YEeTBPTHUHA HMCIIMTAHMKA O4eKyje na he pacT neHa u y
HapelHoj TOJMHM JaHa OWTH 3HaTaH, a y OJHOCY Ha
NpeTXOJHE aHKeTe IoBehaH je yAeo OHUX KOjU He
OYEKYjy Aajbe IPOMEHE Y lieHama.

Cpeamopouna undIanuoHa OYEeKHBambha
(puHaHCHjCcKOr cekTOpa ycHApeHa Cy y rpaHHIaMa
IHJ/bA U 32 JIBE TOIUHE yHarpe] TokoM T1 usHocuia cy
3,5%, a 3a Tpu roAMHE yHampel y MapTy cy Owia Ha
HUBOY oA 3,2%. CpeamOpoYHa 0YEeKMBAHA CEKTOpPa
NpuBpele 3a JBe roauHe yHarpea TokoM T1 u3HOCHIA
cy 5,0%, 1ok cy 3a Tpu roJMHE yHAIpe] CHUXKEHAa Ha
3,5%. CpenmopoyHa oOYeKHBaHa CTAHOBHHMIITBA
Taxolje cy cmameHa U y MapTy Cy U 3a JIBE U 3a TpH
roguHe yHanpes uzHocuna 10,0%.

padmkoH l.O.7. Tekyha uHdnaumja n nHgpnaumoHa
oyeKkuBamwa 12 meceumnyHanpep
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: Manyn, Mincoc/HwHamenuja, Bnym6epr n HBC.

* AreHuvje WMincoc v anyn ao aeuem6pa 2014, areHuuja HuHamenwvja on
neuembpa 2014, aareHuuja Mincoc op jaHyapa 2018.

padwmkoH lI.0.8. MepumnnupaHa n oye kKMBaHa
MHdnaumja cTaHoBHMLWTBA*
(y MHAEKCHWUM noeHuma)
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W3Bop: Nncoc/HuHamenuja v npepasyH HBC.

* AreHuunja Mincoc po aeuem6bpa 2014, areHuvja HuHameauja on aeuemb6pa
2014, a areHuwuja Mincoc og jaHyapa 2018.

pacmkoH lI.0.9. OyekunBaHa uHdnaumja 3aase
rogvHe yHanpep®
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: Nncoc/HnHamenuja v HBC.

* AreHuuja Uncoc no aeuembpa 2014, areHuuja HuHamenuwja on peuem6pa
2014, a areHuuja Mincoc op jaHyapa 2018.
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Ilpema pesynratuma anpwicke ankere Consensus
economics-a, TPO(ECUOHATHU TPOTHO3EPH TaKohe
ouexyjy HIKy nHbmanujy y CpOuju 3a 0By U HapeaHy
TOAMHY y OJHOCY Ha OYEKHBama OJl IIpe TPU Mecela. 3a
OBY TOIMHY O4YeKyjy mpoceuny uHpranujy ox 4,7%, a 3a
HapenHy 3,4%.

padwmkoH l.0.10. OyeknBaHa uHdnaumjay 2024.
npe ma oue H1M Boaehnxe KOHOMCKUX NporHocTuyapa

(v %)
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WN3Bop: Consensus Econormics.
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OcBpt 2: OuyexknBamh-a NPUBPEAHUKA Yy MOTJIEAY MOCIOBHHUX yciaoBa y Cpouju

Y ocBpTy CMO JeTa/bHHje aHAJIU3HPAIH OYeKHBaMa
NPUBPEIHNUKA Y Oy H3a0paHUX NOKa3aTe/ba [ICHOBHHUX H
HELCHOBHUX (DaKTOpa MAaKpPOEKOHOMCKOT, HHBECTULHOHOT H
MIOCJIOBHOT OKpyXema y Cpouju. Y aHaau3u cy Kopuurhenu
pe3yJTATH aHKeTe O OYeKHBAKHUMA TPKUIIHHX cy0jekara,!
Kojy 3a morpebe Hapoxue 6anke CpOuje cipoBoe areHuuje 3a
HCTPAXUBABE TPXKMIITA M JABHOT MHbEHA, Ka0 U PE3yNTaTH
aHKeTe O MHIMKAaTOPUMa EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH, KOjy 3a
notpede EBponcke komucuje cnposoau P3C.

Kana je peu o yenosnum gaxmopuma nocnosHoz oKpydscera,
B&XHO je HAIIOMEHYTH [Ja je MEepCHEeKTHBA IPUBPEIHUKA IIpeMa
uH(IANMjH y BEIHKOj MEpH OmpelesbeHa carjie/iaBameM
COIICTBEHUX IPOU3BOJHUX TPOIIKOBA. 300r TOra OYEeKHBama
NPUBPEHUKA [0 NIUTaby KpeTamba IIeHa CUPOBHUHA, IIpe CBEra y
MepHOIy OJf TPH Mecela, y BEeIHKOj MepH Aelyjy Ha HHXOBa
nH(]IAMOHa OYeKHMBama. YAe0 NMPHBPETHHKA KOjH OYEKYjy
pacT LeHa CHPOBHHA y HapeJHa TPU Mecela IIPBH IYT je
3HatHO cHmkeH, ca 70% y T1 na oko 58,5% y T2 2023.
(I'paduxor 0O.2.1). OuexkWBaHO IOIYITAamE TPOUIKOBHUX
MIPUTHCAKa y KPAaTKOM poKy moueB oA T2 2023. yrunaJo je Ha
1O Aa TokoM I12 2023. mo4ny na ce cMamyjy U HH(IaIHOHA
OYeKHBaWka NPUBPEIHUKA, KOja Cy ce 1O Taja Kperaja Ha
HHBOy ox oko 10,0%, ma Om kpajeM mponuie roguHe Omia
ciymTeHa Ha 7,0%. ¥ T1 2024. yneo npuBpeHUKA KOjU OUYEKYje
pacT LieHa CUPOBHHA Y Hape/iHa TPH Mecela A0JaTHO je CMambeH,
Ha HUBO of 52,0%, mTo je mpaheHo HactaBKOM omamajyhux
HMHGIIAMOHNX OYEKUBAaMa, KOja Cy Yy MapTy usHocwia 5,0% u
THMe ce IpHOMmKIIa rpanunama mba Hapoxae 6anke Cpouje.
VY npuior cHIWXaBamby HHGIAMOHUX OUYEKHMBAbha U MOIMYIITAY
LICHOBHUX IIPUTHCAKA TOBOPH U CHIIKEH Y10 IPUBPEAHHUKA KOjU
OUEKYje PacT I[eHa CONCTBEHUX NMPON3BOAA/yCIyra y HapeaHa
Tpu Mecena (Ha 37,9% y T1 2024), mTo je HAjHUAKE HUBO Y
NMpeTX0AHe /[Be W MO TOAMHE, Koje je obenexuia
BUILIECAMMCH3HOHAIHA IJI00ANHA KpH3a M PEKOpAaH pact
CBETCKMX LIEHAa EHepruje M APYrux cupoBuHA. IIpeTxomHux
MecenH MPHCYTHA je M Mama JUCHepP3Hja y 0AroBOpHMMa
NPUBPEHUKA Y NOIJIely OYeKUBaHe MH(pIIanuje 3a roIuHY
AaHa yHampea, y3 nmoBehame yieja NpUBPeIHHKA YHja Cy
oYeKkMBaWka y rpanunnama uuba Hapoane O6ankxe CpoOwuje
(I'paduxon 0.2.2).

Yropeno ¢ MOBOJFHHJUM OYEKHBAmbMMa LIEHOBHUX KpeTama y
HapeJHOM TEpHOY, U3BEIITABa)y U O
MOCTETICHOM IIONPABJbaby HEYEHOGHUX (HAKmopa NOCI08HO2
ambujenma y Cp6uju. Tako je oq mouerka 2024. nopehan yaeo
aHKeTHPAHHX KOMIAHHja KoOje O04YeKyjy pact oéuma
NPOH3BOI-€/MpoMeTa y HapeaHa Tpu Mecena (41,4% y T1) n
y Hapeanux 12 mecenu (55,3% y T1), mro je Bume Hero y I12
2023. u M3HAJ AYTOPOYHOI MpoceKa KojJ o0a mokasareba
(I'padukorn 0.2.3). ONTUMHUCTHYHH]jA OYCKHBAMA 110 OCHOBY

MIPUBPEIHULIH

Oynyhe mpoHn3BoAKE/IIPOMETa OJJpa3uiia Cy ce M Ha MO3HUTHBHY
OlleHy IIpUBpPEJHMKAa O OWUTHMM KOMIIOHEHTaMa Oyayher
MOCJIOBamka — 0p0ja 3an0CJeHUX H HUBOA HHBECTHIHU]A.

padwmkoH O.2.1. Yae o npuBpegHukay Cpouju koju
oueKyje pacT Lje Ha CMpOBMHA U FOTOBUX
npousBopalycnyray HapegHa Tpu Meceua
(TpomeceyHn npocek, y %)
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(@ OueKMBatba pacTa LieHa CYpoBMHA
OvyekmBar-a pacTa LieHa roToBMX NPOM3BOAA

W3Bop: AHKETa 0 MHNaLMOHUM ovekvBakuMa 1 npepadyH HBC.

padmkoH O.2.2. Yaeo npuBpeaHMKa ca
VMHNaLMOHMM OYEKUBaKMMA YHYTap U U3BaH
rpaHuLa LMrbaHor pacnoHa u gucnepsunjay MXoBUM

ogrosopuma
(y %)
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== A3BaH rpaHuua Lwba (% ogrosopa, 1.C.)
YHyTap rpanuua uwba (% ogroeopa, n.c.)
CraHoapaoHa desviauvia (o.c.)

M3Bop: AHKeTa O MHNALMOHUM O4ekMBakMMa U npepadyH HBC.

"padwmkoH O.2.3. Yaeo npuBpepHukay Cpbuju koju
oueKyjy pact npousBoaHe/npomera
(TPOMeceuHn npocek, y %)
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2023.
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&= == == = [lyropo4HM npocek 3a 12 meceun
[lyropo4Hn npocek 3a TpuMmeceLa
OyekvBarba pacTa npousBofre/Mpomera y HapeaHux 12 meceumn
OuekvBarba pacTa NpoM3BOAH-E/MPOMETa V HapeoHa TpU MeceLa

M3Bop: AHKETa O MHAMaLVOHUM oYekvBakMa U npepadyH HBC.

! Ucrpaxusame ce peanusyje MecedHo Ha y30opky of 100 KoMmanuja mpema KpUTEpHjyMy MOCJOBHHX NPHXO/a M3 3aBPLIHMX padyHa. MeTojoIorHja no Kojoj ce

CIPOBOAH aHKETA JOCTYIIHA je Ha MHTepHeT ctpanuiy Haponue 6anke Cpowuje: https://www.nbs.rs/export/sites/NBS _site/documents/publikacije/io/I-IF.pdf.

24



Hzeewumaj o ZI//(/).[(IIZI/fII

maj 2024.

Haponana 6anka CpOuie

Pact ¢u3uukor oOMMa MPOM3BOJHE AKTUBHOCTH Yy KJbYYHHM
cekTopuMa mpepahuBauKe HHAYCTPHUje U KOJIMYHHCKOT IPOMETa
Yy TPrOBHHM Ha BEJIMKO M Majo npahieH je U pacToM yjieia
KOMIIAHHU]a Koje 04eKyjy noBehame 3amocjieHOCTH, a KOjH je
Yy MapTy uzHocuo 34%, mTO je W3HAA FOAMIIKHX NMPOCceKa y
nepuoxy 2018-2023. (I'paduxon O.2.4). Y ucro Bpeme, yzaeo
KOMITaHHja KOje 0UeKyjy CMameme Opoja 3amoCciIeHuX CTaOuIIHO
ce kpehe Ha HUBOY 0/ OKO 5% y IPOTEKJIOj FTOJUHHM JiaHa, LITO je
3HATHO HW)XU HMBO YaK U y Hopehermy ¢ IpeTKpU3HUM ToMHaMa
(2018. 1 2019).

Kopucran anar y aHaJIM3M MWHBECTHIHMOHHX IUIAHOBA
NpPeACTAB/bA HETO MPOLEHAT HCIUTAHMKA, KOjU CE U3pavyHaBa
Kao pasnmuka y Opojy NpUBpeIHHKA KOjH OYeKyjy moBehame
MHBECTHUIIMja Y OCHOBHA CPEJICTBA M OHUX KOJU 0YEKYjy HHXOBO
cMameme. Y Ccllydajy ersoreHux I[IOKOBa U  IIOBHUIICHE
HEHM3BECHOCTH, KOJ| IPHBPEIHUKA YOOHWYajeHO pacTe aBep3uja
nmpema yiaramuMma. YIIpaBo OBakBa CUTyaluja jgecuia ce y T2
2020, xaga cy NPHUBPENHUIN OWINM CYOYCHH Ca 3aTBapameM
eKOHOMHje 300T maHgeMuje BUpyca KOpoHa, kao u'y T2 2022,
KaJia je ecKaimpala eHeprercka Kpusa M Kaja Cy ce Iojadaie
TEOIIOJIMTHIKE TeH3H]je 10 H30Hjarmy KOHGINKTA Yy YKpajuHu. Y
oba ciydaja, perucTpoBaH je MamHU YACO MPUBPEIHUKA KOJU
IUTaHUpajy noBehame 00MMa HHBECTHIMjA M UCTOBPEMEHO Behn
y[A€0 OHUX KOjU IUIAHHPAj)y CMambelhe 00MMa HHBECTHIIH]a.
Mebhytum, om I12 2023. omopaBuna cy ce OYeKHBaHa
KOMIIAHHU]a 110 0BOM NHTamwY, TaKo Aa ce o1 T1 2024. Genexe
BPEHOCTH NPHOJIMAKHE KA0 Y IPETKPU3HOM NEPUOAY, Tj. Ipe
2020. (I'paduxon O.2.5).

[epuox npe 2020. roauHe KapaKTEepUCAJ0 je 3HATHO
nodo/blIalke ycI0Ba 3a A00Hjame KpeauTa, 4Yemy je OUTHO
JONpPHHENI0 U yOaaxkaBame MOHeTapHe nmosmrtuke Hapoane
0anke CpoOuje. ExcriaH3uBHI MOHETapHH YCJIOBHU OIpPEISIIMIN
Cy KOHTHHYHpaHO Behu yneo mpuBpeIHHKa KOjU Cy OUEKHBAIIN
OJIAKIIAHM TPHUCTYN KPEAUTHUMA OJ OHUX KOJU Cy OYEKHBAIIH
OTe)XaH IPUCTYNl EKCTepHHM u3BopuMa (uHaHcHpama. Ilo
nporianiewy nanaemuje, Tokom 2020. u 2021, mopactao je yueo
NpPUBpPEIHAKA KOjH je OYEKHBao Ja he M0 HEemOBOJbHHjUM
YCIOBHMa Yy3WMaTH KpeauTe, IPH 4YeMy OH IHHXOB YIEO
BepoBaTHO Owo W Behu na Huje OWwio OJIarOBpeMeHOr M
agexBaTHOr oarosopa Hapoane 0anke CpOuje nogatHum
cMambemeM pedepeHTHe KamaTHe crome, YyBohemem
rapaHTHe LieMe, MOPATOPHjyMOM Ha OTILIATY KpeAuTa U
apyrux Mepa. [moOaman WHGIATOPHH NPUTHCOH KOJH CY
ox 2021. gpoBenmm ¢y OO TOTOBO

3a0lITpaBaba MOHETapHHX

MHTEH3UBUPAHU
CHHXPOHHM30BaHOT HOJIUTHKA
LEHTPATHUX OaHaKa IIMPOM CBETa, IITO je YTHIAJIO Ha TO 1a O
T4 2022. yneo KOMIaHHja KOje Cy YCIIOBE KPEIOUTHPAmba
oLleMBaJe HEraTHBHO Oyne Behm ox ynena KommaHdja ¢
MO3UTHBHUM O4YeKuBamHuMa. Mako je u nase Behu yneo
NPUBPEIHAKA KOjU CMaTpajy fAa Cy YCIOBH KpPEAHTHPAha
HEMoBOJbHH]H, 011 T4 2023. moBehaga ce yieo aHKeTUPaHHUX KOjH
ouemyjy na je mobospmaHa AocTymHocT kpexura (I'paduxon
0.2.5) 1 MOXXe ce IOBECTH y Be3y Ca 3aBpIIETKOM IHKIyca
noau3ama pedepeHTHHX KaMaTHHX CTOIA, Kao M HajaBama

padmkoH O.2.4. OyekmBaHa npuBpeaHMKay Cpouju
0 KpeTamy 6poja 3anocneHux y HapeaHux 12 meceum
(meceynn nogaum, y %)
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OuekmBarba pacta Hpoja 3anocneHmx
e OuekVBatba Nafa Gpoja 3anocneHnx
loovwbn npoceLm

M3Bop: AHKETa O MHpMaLVOHUM OYekvBakUMa U npepadyH HBC.

padwmkoH O.2.5. Oye kMBawa npuBpeaHuKay Cpouju
0 KpeTakby MHBeCcTULIMja U AOCTYNMHOCTU Kpeguray
HapeAaHux 12 meceum

(y HeTo npoueHTumMa)*
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OuekvBatba MO OCHOBY WHBECTWLIMjAa Y OCHOBHA CpedcTBa
= O4eKMBatba MO OCHOBY AOCTYMHOCTU Kpeauta
*Heto npoueHaT npeacTasrba pasnuky y 6pojy ucnuraHuka Koju o4ekyjy
noborbluake OBMX Moka3aTerba y OfHOCY Ha UCMMTaHUKe KOju O4eKyjy

noropLuatse.
W3Bop: AHKeTa 0 MHNAaLMOHUM ovekvBakuMa 1 npepadyH HBC.

padwkoH O.2.6. O4eknBawa npuBpeaHumkay Cpouju
y norneay NocrioBHUX ycroBay Hape aHux 12 meceum

(y %)
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meceumn

M3Bop: AHKeTa 0 MHpMaLKOHUM ovekvBakuMa 1 npepadyH HBC.

BOZ[ehPIX HEHTPAIIHUX OaHaka y6JIa)KaBaH)a MOHETApHUX MNOJIUTHKA Y HAPECIHOM IIEPHUOLY.

[loBo/bHe TeHAEHIMje M KOJ LEHOBHMX M KOJ HeLEeHOBHHMX (aKkTopa HOCJIOBHOI OKpYy:Kewa moyeB ox II2 2023.
CHTHAJIM3UPAjy 1a NpHBpeJa cMaTpa Ja ce ONIITa eKOHOMcKa cutryanuja y CpOmju craduin3oBajia HAKOH
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HIIYe3aBaba HEeraTHBHHX edekaTa BHIIECTPyKe Kpu3e y
nepuoxy 2020-2023. Ha T1o0 Yyka3yjy H 0aroBopH
NPUBPEIHNKA KOjH ce THYY Neplenuuje NPUBPeIHAX YCJI0Ba
Yy cKopHje BpeMe, Ka0 H HBHX0OBA OYeKkMBama 0 Oyayhem
CcTamby MOCJOBHHUX ycj0Ba, a koju ce y T1 2024. nonoBo
Hajla3e HA HMBOMMA Ha KOjUMa cy OWJIHM Yy NPETKPH3HOM
nepuoay (I'papuxon O.2.6).

O cTabHIIH3aLHj| U IOCTEIICHOM IMOIPaBIbakby MOCIOBHHUX yCIIOBa
y Cpbuju y mNpOTEKIMM MecelMa CBEJOYM U KpeTame
arperaTHOr MHIMKATOPA €KOHOMCKHX OYeKHBAamha — CHIJL
Economic Sentiment Indicator’ (y namwem texcry: ESI), koju ce
OCHOBY  KBaHTH(HKOBAHHX

KOHCTpyHIIEe OYEKHBaba

TNoTpoIlIavda U nmocjogaBana y KJbydHUM MPUBPEAHHUM CEKTOpUMa

Ha

— UHAYCTPHjH, yCIyrama, TPrOBHHH Ha MaJlo U Tpal)eBUHApPCTBY.
Y cayuajy Cpouje, ESI ce on HoBemOpa 2023. kpehe u3najg
AYTOpOYHOr mpoceka (koju y3uma BpemHocT 100 moena), mrTo
yKa3yje Ha NpUBPEAHYy eKchaH3ujy, u y mMapty 2024. u3Hocuo je
106,2 moena, mWTO je HETOB HajBUIIM HUBO ox Kpaja 2021. Ha
HuBoy tpomecedja, ESI je y Tl 2024. nocturao Huso on 105,1
noeHa y mpoceky (I'paduxon O.2.7), Ha mra cy yTHLAIM, Ipe
CBEra, HACTaBaK pacTa MWHAMKATOPa TIOBepema Mehy
MOCJIOIABIIMMA Y CEKTOPHMA YCJIyra M TProOBHHE HAa Malio,
Ja’bH  ONOPAaBAK MHAMKATOpPAa IOBEpema Yy  CEeKTopy
HHIYCTpHje, 0K Ce MHIUMKATOp IIOBepera y rpal)eBUHAPCTBY
npubmmwkno HeyrpanHoM HuBOy (I'paduxon O.2.8). Ilpurom,
MHIWKATOp MoBepema Mely morpomnradnma ce, mociie ToToBO 1B
roxune, y T1 2024. BpaTuo y NO3UTHUBHY TEPUTOPH]Y, LITO 3HAYN
Jla ce MmoOoJpIaja IHUXOBA INEpHENIyja OYEKMBAHE SKOHOMCKE
CHUTyaluje y 3eMJbH U (puHaHCHjCcKOT mosioxkaja nomahuncraBa. C
o03upoM Ha TO na ce ESI moxe cMarpat U Boaehum u
KOMHIUIEHTHHM HHINKATOPOM €KOHOMCKe aKTHBHOCTH M 12
je Mpu ToMe 3HAYAjHO NMO3ZMTHBHO KOPETHCAH C JAMHAMHKOM
NPUBPEIHOT PacTa, BEeroBa y3Ja3Ha IyTama 0J noyerka 2024.
Y CKJIaJy je ¢ HALIOM NPOjeKIjoM YOp3aHOr pacTa npuBpene
Cpouje y T1, mro je y mehyBpemeHny morBpawia u InpBa
npouena P3C-a o pacty B/III-a ox 4,6% wmr.

padmkoH O.2.7. AnHaMmunka KOMNo3uTHOr uHaekca ES/
n peanHor BAM-aCp6uje

(TPOMeceYHo, y MHAEKCHUM NOEHUMA)
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W3Bop: AHketa EBponcke komucuje, PC3 u npepadyH HBC.

padmkoH O.2.8. AMHaMMKa MHAUKATOpa NoBepeH-a
Mehy noTpolayuma n nocnogaBUMMa y Kiby4HUM
ceKkTopuMa npuBpeae Cpbuje

(TpomeceyHo, y n.n.)
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TproBuHa Ha mano
G ["paheBuHapcTBO
(— ot poLuain

W3Bop: AHketa EBponcke komucuje n npepadyH HBC.

2 MeToz1010THja MO KOjoj Ce CPOBO/IE HCTPaKHBaHha OUeKHBAHba EKOHOMCKHX Cybjekara i KOHCTPYHIIE KOMIIO3UTH HHeke £SI I0CTyNHa je Ha MHTEPHET CTPAHULI

EBpornicke komucuje: https.//economy-finance.ec.europa.eu/document/download/4f162b92-e654-4cef-beed-38960daelb09_en?filename= bcs_user_guide.pdf.
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IV. [derepmunanrte uH(ianuje

1. Kperama Ha pUHAHCHjCKOM TPKUIITY

Hapoona o6anxka Cpoéuje je 00 aecycma 2023. z00une
3a0piicana pepepenmmy KAMammy cnmony Ha HenpoMer,eHom
HUG0Y, MAKO 04 Cy U KamamHe cmone Ha melyoankapckom
mpycuminy Hoeua 20moe6o cmaznupane. U kamamue cmone
Ha OuHapCKe Kpeoume npuepedu ocmaie cy 20060
nenpomemwene y Tl 2024, 0ok cy xamamne cmone Ha
OUHApCKe Kpeoume CHMAHOGHUUIMEY CMArbeHe Y 00HOCy Ha
T4 2023.

Cmone npunoca na ounapcke opycagne XoB nacmasune cy
oa benesice nao, Uemy je 0onpuHena HUdCA NPEMuUja puU3UKa
3emme, npu uemy je na aykyujama 3a npooajy ounapckux XoB
OpuzuUHaIHe POUHOCIU 0CAM 200UHA 3a0enexcena peKopoHa
mpaxcra  uneecmumopa, ca  3Hamuum  yueuithem
Hepe3udenama. 3adenexcen je u 3Haman pacm npomema Ha
CeKyHOapHom mprcuuimy ounapckux XoB.

KamartHe cTome

Haponna Oanka CpOuje je ox asrycra 2023. roaune
3anpxkana pedepeHTHY KAMATHY CTOIY Ha HUBOY O]
6,50%, a xaMaTHe CTONE Ha KpEOUTHE M JAEMO3UTHE
ojakmuile Ha HuBouMa ox 7,75% wu  5,25%,
PECIEKTUBHO, IIITO j¢ yTUIAJIO HA TO 1a ¥ KAMAaTHE CTOIIC
Ha MeljyGaHKapCKOM TP/KHIITY HOBIIA OCTaHY T'OTOBO
HenpoMmemeHe TokoM T1 2024.

Kanma cy y muramy BHIIKOBH IUHAPCKE JTHKBHIHOCTH
OaHaka, MPOCCYHO CTamke IUTACMaHa y PEro OIeparyje
Haponne Oanke CpOuje moBehano je y omHoCcy Ha
nernembap 2023. 3a 45,1 mupa auHapa, Ha 489,8 mupn
JUHAapa y Mapry, JOK je MNpoceyaH JTHEBHH H3HOC
npekoHohHux pemo3uTa OaHaka kox Hapomne OaHke
CpOuje cmamen 3a 28,2 mupa auHapa, Ha 73,8 mipa
JMHApa.

Kamarna croma BEONIA xpajeM Mapra H3HOCWIA je
5,25%, y3 moseharme MpOCEYHOr THEBHOT MpPOMETa Ha
npekonohHom Mmelybankapckom Tpxumry ca 4,0 Miapxa
quHapa y T4 2023. Ha 5,6 mapa nunapa y T1 2024.
Kamarne crone BELIBOR xpajem mapra 2024. octaie cy
Ha UCTUM HMBOMMa C Kpaja NPETXOJHE F'OAMHE U KpeTaje
cy ce y pacmony on 5,25% 3a Hajkpally pOYHOCT IO
5,80% 3a pOYHOCT O[] LIECT MECELIH.

Ha npumapHOM TpaKHIUTY AMHAPCKUX ApkaBHUX X0B
y T1 2024. oprann3oBaHe Cy TpH ayKuuje 3a Npoaajy
OCMOTOMIIBHX JIpXKaBHUX oOBe3Huna. Ha aykuujama y
janyapy u Qebpyapy 3a0eiexeHa je BHCOKAa TpPaKimba
HMHBECTUTOpA U TIpojate ¢y XoB y yKylHOj HOMHUHAIIHO]
BpeaHocty ox 104,7 Mapy auHapa, ca 3HATHEM yuerhem
HepesuneHata (oko 43%), HaKOH 4era je Ha ayKUHju y
MapTy HpoJaTo Hpeoctanux 2,9 Mipx IUHapa, YuMe je
mpojaar ykynan ooum emucuje oBux XoB on 150 mupx
nuHapa. Y nopelhemy ca aykuujoM ¢ kpaja T4 nperxonane
rojIMHEe, U3BPIIHA CTOIA IPUHOCA HA MOCIIE/I0j ayKIHjH

padmkoH IV.1.1. One paumje HapogHe 6aHke Cp6uje —
nosrnave e NIMKBUOHOCTU
(TpyaeceToOoHEBHM NOKPETHW npoceuu, y mnpa RSD) (y
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BN Peno onepauuje (n.c.)
[enoaunTtHe onakwwuue (n.c.)
Yyewhe peno onepauuja y ykynHoM nosnayewy MKBMAHOCTU (a.c.,y %)

W3Bop: HBEC.

padwmkoH V.1.2. KpeTawse kamaTHUX cTona
(AHeBHM Nogauu, Ha roauUHeM HUBOY, Y %)

0 ht
2013.2014.2015.2016. 2017. 2018.2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024

P

KamarHa ctona BEONIA
e PechepeHTHa KamarHa cTtona
e JenHoHenerbhu BELIBOR
e aMaTHa CToMna Ha Aeno3uTHe onakwmue
@== KamaTHa cTona Ha KpeauTHe onakiumiie
MpoceyHa noHaepvicaHa kamartHa cTona 3a pero npoaare XoB

W3Bop: TomcoH Pojtepc n HBC.

padmkoH IV.1.3. KamaTtHe cTone Ha npumapHOM
TPXKULITY AUHAPCKUX ApKaBHUX XoB
(Ha roguuksemM HUBOY, Y %)

L 4

0
2013.2014.2015.2016.2017.2018.2019.2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

— 3 Mecela
— 6 MeceLn
e 53 Heperbe

2 roguHe*
— 3 rofvHe
5 rogvHa

7 roavHa

¢ 8roanHa

¢ 10 roguHa
(— 12 roguHa
WM3Bop: MuHucTapcTBo huHaHcuja.

* UckIbyyeHe KyrnoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a petepeHTHY
kamartHy ctony HaponHe GaHke Cpbuje.
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y MapTy cMameHa je 3a 30 6.1., Ha 6,00%, mTo je 3HATHO
ncnof KymoHcke crore on 7,00%. Kako je y T1 2024.
JocIienia TIaBHAIA paHHje MpoaaTux XoB y m3HoCy o
72,4 Mnpp auHApa, CTame JMHAPCKUX X0oB mosehaHo je
3a 35,3 mapn nuHapa, Ha 874,9 Mupn muHapa Kpajem
Mapra.

Toxom T1 2024. roguHe Hepe3UAEHTH €y Y4eCTBOBAJIM
Ha aykuujama 3a npoaajy auHapckux XoB
OpUTHHAJIHE POYHOCTH OCaM TOIWHA, Y YKYIIHOj
HOMHHAJHO] BpegHocTH on 45,7 wMiapa amHApa.
MehyTtnm, kKako Cy HEPE3HIECHTH Ha CEKyHAapHOM
TPKUINTY YY9E€CTOBAJIH Kao HETO MPOJABIH M Kako Cy
HWCTOBPEMEHO JOCIeNie MPEeTXOAHO emHuToBaHe XoB
OpUTHHAJIHE POYHOCTH JBE M IET TOAWHA, CTambe
IUHAPCKUX ApP)KaBHUX XO0B y FHHXOBOM BIACHHIITBY
roehawo je 3a 37,0 mipa iuHApa y ogHOCY Ha Kpaj 2023,
Ha 171,6 Mmipn nuHapa Kpajem MapTa, mro je 613y 20%
YKyTHOT TopT(hoinja TMHAPCKUX APKaBHUX X0B.

Tokom T1 2024. Ha CeKyHAApHOM TP:KMINTY
auHapekux XoB npowmer je 3HaTHO moBehaH y ogHOCY
Ha T4 2023, 3a 63%, va HEBO ox 97,0 Mapm auHapa.
[ToBehamy nmpomeTa TOTIPHHEIO je U YKIbYIHBake HOBUX
peTlepHUX OCMOTOANIIBLAX JTUHAPCKIX 00Be3HNna y J. P.
Morgan-oBe®> peHOMHpaHe HHAEKCE OOBE3HHIA Y
JIOKAJHOj BaJyTH 3eMaJba Y pa3Bojy, on 1. mapra 2024.
roguHe. [Ipoceynn moHAepUCaHn IPUHOCH Ha TMHAPCKE
IpxxaBHe X0B cMameHH cy y nepuoay o NpPETXOAHOT
W3BEIITaja, 3aXBaJbyjyhu HajIpe HIKO] IPEMHUjU pU3UKa
3eMJbe. Y MapTy, MPOCEYHN MOHICPUCAHN TPHUHOCH 32
0o0Be3HHWIIE TpeocTane POYHOCTH IBE, OCaM U [IEBET
TOJMHA CMAFCHHU Cy y pacnony 24-28 6.1m. y nopehemy
¢ neniembpom 2023. rogune, Ha 4,89%, 5,98% u 5,99%,
PECTIEKTUBHO, JIOK je TpocedyaH MOHAEPHCaH NMPHHOC Ha
XoB mpeocTtane poIYHOCTH YeTHPH rouHe moBehan 3a 18
6.11., Ha 5,02%.

Y T1 2024. ronuHe OpraHW30BaHa je jeqHa ayKIdja 3a
MPOAajy TPOTOIWIIIX ApP:KaBHUX X0B y eBpuma, Ha
K0joj cy nponate XoB y HoMuHaIHO] BpenHocTH o1 99,8
MJIH €Bpa, o cromu npuHoca of 4,0%, HakoH dera je
oJlp>KaHa jOII jeTHa ayKIMja y alpuiy, Ha K0joj je cToma
MpUHOCa OCTaJla HENIPOMEWEHa, a npojare cy XoB y
HOMWHAJIHO] BpemHOCTH ox 66,2 muH eBpa. Mehytuwm,
Kako Cy y jaHyapy W ampwily [OCIelle MPEeTXOIHO
emuToBane XoB y m3Hocy ox 476,4 MiH eBpa, cTame
npoxatux XoB y eBpuMa cmameHo je 3a 310,3 muH eBpa
y omgHOCy Ha Kpaj 2023. 1 uzHocwIio je 1.609,2 muH eBpa
KpajeMm ampuia.

MunnMaiae ocumiandje KaMaTHHX CTOIa Ha joMmahem
MelybaHKapcKOM TpXXHUIITY HOBIa TokoMm T1 2024.
rOJIMHE JIOTIPHHEIIe CYy TOME Jia KaMaTHA CTONa Ha HOBe
JUHAPCKE KpeauTe TMPHBPEId OCTaHE TOTOBO
HENpOMEHEeHa, Ha HUBOY oA 8,3%, DOK Cy MpOMOTHBHE
aKIje 3a TOTOBUHCKE KpEeauTe KOJ MOojeAnHuX OaHaka

3 J.P. Morgan Government Bond-Emerging Market Index (GBI-EM).

padmkoH IV.1.4. KpuBa npuHoca Ha ce KyHAapHoM
TPXULWITY ApXaBHux XoB
(NpoceyHe BpeaHOCTU, Ha FOANLLKEM HUBOY, Y %)
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MpeocTana poyHocT (y ropmHama)

e Neuem6ap 2022.
Heuembap 2023.

e \apT 2024.
Anpun 2024.

W3Bop: LieHTpantn peructap, 4eno v KIvpuHr XoB.

padmkoH IV.1.5. Kpe Takbe kamaTHUX cTona Ha HoBe
AWHapcKe KpeauTe u AenosuTe
(npoceyHe noHaepucaHe BpPeaHOCTH, Ha rof. HUBOY, Y %)
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Kpeauty cTaHoBHULITBY*
— K peavtn npuepeau*
PedbepeHTHa kamarHa cTona
[lenosuntu CTaHOBHWLITBA
@ @ @ © [leno3uTy Npuepene

Wseop: HBC.

* VCKIbyYeHM PEBOMBUHI KPEAWTU, Npekopadetba no Tekyhem pauyHy v ayr
Mo KPeauTHAM KapTuuama.

padmkoH IV.1.6. KpeTawe kamaTHUMX cTona Ha HoOBe
€BpO 1 e BponHAEKCUpaHe KpeauTe U AenosuTe
(NpoceyHe NoHAepucaHe BpPEOHOCTU, Ha rofd. HUBOY, Y %)
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2013.2014.2015.2016.2017.2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

Kpeautn cTaHoBHULLITBY*
— K peauTy Npyepeamn*

Tpomeceynn EURIBOR

[leno3vTy CTaHOBHWLITBA
@ @ @ © [leno3nTn NpuBpene

W3Bop: EBponcka GaHkapcka denepaumja v HBC.

* VICKIbyUeHU PEBOMBUHI KPEAWTH, Mpekopaderba Mo Tekyhem padyHy v ayr
Mo KPeAUTHUM KapTulama.
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yTULaJI€ Ha CMamkECIbEe KaMaTHE CTOIIE HA HOBE TUHAPCKe

o Tabena IV.1.1. KamaTHe cTone Ha HOBe KpeguTe — Nno
KpeauTe cTaHOBHUIITBY 32 0,2 1.11., Ha 12,3% y MapTy.

HaMeHama U BanyTHOj CTPYKTypHU

%
VYV CTPYKTYpH OMHAPCKOT KpPEOWTHPama MpPHBpEIe IO v V oo prma n
KaTeropujamMa KpeauTa, Naj KaMaTHHX CTONa KOJ Auwapcin ©B poVHaEeKCMpaHK
KpeanTa 3a 00pTHA CPEICTBA M MHBECTHIIMOHUX KPEIUTa, 2022. 2023. 2024. 2022. 2023. 2024.
y pacniony 0,2-0,3 m.i1., Ha 8,1% u 9,1%, pecnexTusHo, % T4 T ™ T T
TOTOBO je y TIOTIYHOCTH HEYTpPAMCaH PacToM KaMaTHe
CTOIIE HJa gCTane }I]-IeKaTeFOpﬁCI:lHe ernlslTe, 3a 0,1 ., Z:::::H';T:;M;M 123 125 123( 59 63 65
Ha 8,4%. Ilag xamarHe CTOIE Ha JUHAPCKE KpPEAUTE EOTOBG"'HCKV' kpeputa 13,0 132 12,7| 35 33 3.9
CTAHOBHHUINTBY y MOTIYHOCTH je OINpeNe/beH IajoM nzgof::&pissgﬂm 12175 132”09 1;‘76 g; 2:2 2;
KaMaTHe CTOTIe Ha TOTOBHHCKe KpeauTe 3a 0,5 Im.im., Ha Ocran kperui 108 105 106 82 98 100
12,7%. YKy NHW KpeauTn

73 83 83 51 71 71
npue peaun*

Hakon nosehama y centem6py 2023, EIB je 3anpxana Kpen. sa obptva cpep. 7.6 83 81| 52 7.0 67
MHBecTMUMOHM Kpea. 7,6 9,4 91 5,2 7,3 7,3

OCHOBHE KaMaTHE CTOIE Ha HEMPOMEILEHOM HUBOY, 11a Cy Ocranw kpeauTi 70 83 84 42 73 74

¢aykryanuje EURIBOR-a 6une MUHUMAIHE, a THME Cy Kpeaut 3a yB 03 - i - 55 65 80

¥ KaMaTHe CTOINe Ha KpeAuTe MPUBPEAHN Y €BPO 3HAKY  Masop: HEC.

Ha ,HOMaheM Tp)I(I/ILHTy ocTalje HerOMeI{)CHe Ha HI/IBOy HanomeHa: I'Io;:(aum Ce 04HOCe Ha NpocevHe BpedHOCTU nocneaHwer meceuay

o > Tpomeceujy.

01 7,1%, y mapty. YV CTpyKTYpu KpeAUTUPaba IPUBPESE  + VCKrbyHeHV PEBOBUHT KPE[IUTH, NpeKopasietba no Tekyhem pavyHy v ayr o

Y €BpO 3HaKy mpema HaMCHaMma, IMaJl KaMaTHEC CTOIIC Ha  KPeAuTHAM kaprilama.

Kpenute 3a oOptHa cpexctBa 3a 0,3 mm. Owmo je

HEyTpaJMCaH pacTOM KaMaTHHUX CTOTMAa Ha OCTalle

HEKaTeropucane KpeauTe U Kpeaute 3a yBo3. KamaTHa

CTONMAa HAa KpeauTe CTAHOBHHUIITBY Y €BPO 3HAKY

nosehana je 3a 0,2 .., Ha HUBO 011 6,5% y MapTy, ycnen

pacTa KamaTHE CTONE Ha OcTaje HeKaTeropucaHe

kpeaure, 3a 0,2 .., #a 10,1%, amm u 360r cMameHOT

yuemha cramOeHMX KpeauTa, Ydja je KaMaTHa CTOma

3HaTHO wucmon mpoceune (5,1%), mrTo je pesyrarat

npumene oxayke Haponue 6anke Cpbuje o orpaHndemny

KaMaTHHX CTOTIA Ha OBY KaTETOPH]y KPEIUTHPAmbA.
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Ocepr 3: /lesjoBambe¢ TPAHCMHUCHOHOT MEXaHNU3Ma M UKJIYCH 320IITPABaka MOHETApPHE
nosutuke Hapogne 6anke Cpouje

Y 0BOM OCBpPTY aHAIH3HPAIH CMO €(PUKACHOCT TPAHCMHUCHOHOT
MexaHu3Ma MoHerapHe moiuTHke Hapomne Ganke CpOuje y
nepuoanMa nosehane pecTpUKTHBHOCTH, € TOCEOHMM aKLEHTOM
Ha IOCIHCHIbU Tajac 3a0LITPaBaba MOHETAPHHX YCIOBA Y
MepHO/Iy BHUICANMEH3HOHAIHE TII00allHe KpU3e, KOjH je, ako ce
UMa y BHJy OYEKHBAHO KpeTame HHGIIALH]jE U BeHUX KIbYYHUX

(akTopa, HajBepOBaTHH]E 3aBPIICH.

3a Majie ¥ OTBOPEHE EKOHOMH]E Kao IITO je Halla, ICBU3HU KYPC
UMa BaXHY YJIOTY Y TPaHCMHCHjH MOHETapHE IOJIUTHKE Ka
nHpramuju. [ognaama yHasan Haponna 6anka Cpbuje ycmena
je o0e30enn penmaTHBHY CTAOMIHOCT AEBH3HOT Kypca AWHApa
npemMa eBpy NPaBOBPEMEHUM U OJMEPEHUM UHTEPBEHIIMjaMa Ha
M/T-y, y 06a cMepa, uMajyhu y Buny meH 3Hadaj 3a IIEHOBHY 1
(huHAHCHjCKY CTaOMIIHOCT, Ka0 U HEeHY BOXKHOCT 332 M3BECHOCT
mocjoBama 3a mpuBpenHe cyOjekre y CpOumju. Ympaso je
CTaOMJIHOCT Kypca M TOKOM MOCJIC/IEhE BHIICIHMECH3HOHAIHE
Kpu3e y aMOHWjeHTy TI0jadaHHX [JIO0AaJHUX MNpPUTHCAKa
o0e30emmma gomahoj €KOHOMHjU 12, KaJa €0 CBET YBO3U
BUCOKY nH(Iamujy, ona' y Cpouju He Oy/e joIi BUIIIA 10 OCHOBY
genpeuujandje Kypca auHapa. Caga ce He cyodyaBamo ca
epexkroM Kkoju je moctojao mpe 2012, kaga cy, y3 YBO3HY
uH(Ianyjy, ynpaBo BHCOKE OCHHJIAIMje Kypca YHMHWIE Ia
nomaha mHpIanuja Oyne 3HATHO BUIIA HETO y 3eMJbaMa 30HE
€Bpa 1 3eMJbaMa OKPYKeHa.

Tpancmucuja Mepa MOHETapHE IOJUTHKE HAa HHOIANN)y U
€KOHOMCKY AaKTHBHOCT OJIBUja C€ pa3iIM4YUTOM Op3HHOM U
Y cayuajy Cpbuje,
HajBXXHUjU KaHAIM MOHETapHE TpPaHCMHCHjEe jecy KaHal

jauMHOM KpO3 pa3IMYuTe KaHale.

JIEBU3HOT Kypca 1 KaHaJl KaMaTHE CTOIIe, a CBE 3HAYajHHU]Y YJIOTY
no0rja ¥ KaHAI OYEeKMBama, KOjU TOBOPH y MpPMIIOT pacTyhem
kpequbunurery Haponme 6anke CpOuje. Y UeHTpaiHUM
OaHKaMa y peXHUMY IMJbama HHGIanuje, nonyT Hapoxxe 6anke
Cpbuje, pedepeHTHa KamaTHa CTONA IPEACTAaB/bA OCHOBHHU
MHCTPYMEHT MOHETapHE IIOJIMUTHUKE, a IIPEHOLICHE HEHUX
eekaTa MyTeM KaHAJa KaMaTHe CTONe BPIIM CE IIPEKO
YTHIAja Ha KAMaTHE CTOIIE HA TPKUIITY HOBLA, a IPEKO HHX U
Ha KaMaTHe cTole 0aHaka Ha JMHApCKE KPEOUTEe M JETO3UTE.
EdukacHOCT KaHajga KaMaTHE CTONE 3aBHCH OJ Op3WHE U
CTEIeHa IPEHOCa, Ko U 01 eJIACTUYHOCTH TPAXKIHE 32 KPEAUTHMA
3axBaspyjyhn

Ha TIIpOMEHE Yy BHCHUHHM KaMaTHE CTOIIC.

(hIIeKCHOMITHOCTH  MOHETapHOT OKBHpa KOJjU IpPHMEY]e,
Haponna 6anka CpOuje je mociemmd OUKIYC 3a0IITpaBamba
MOHETapHe [OJHWTHKE 3amodena jour Yy okTobpy 2021.
noBehabeM IPOCceYHe NMOHJEPUCAHE PENo CTONEe Ha PEeBEP3HUM
perno aykiujama XoB. 3aTe3ame MOHETapHE MOJUTHKE OJ[BHjaI0
ce y OKOJHOCTMMAa IiIo0ajHOr pacrta HHGIAIMje, MIPETSIKHO
BOlCHOT' MOCKYIJbEHEM CHEpreHaTa i XpaHe Ha MelyHapoJHUM
TpxkumtiMa. Ha pact rnobanHe nHGIanyje AenoM cy yTHHaie u
[IEHe OCTAIMX IPOM3BOJA, KOje Cy pacie yciex mpobiema y
rIo0ajJHUM JIaHOKMa CHa0JaeBama, y TPEHYLMMa Harjior
ONOpaBKa IOTHCHYTE arperaTtHe TPaXKike TOKOM InpBe (ase
NaHAeMHje BUpyca KopoHa. M30ujameM cyko0a y VYKpajuHu
nmoyetkoM 2022. romuHe pacT wHHpIANMje je I[ocTao
IYrOpOYHHUjer KapakTepa M OENeXHO je pPEeKOpAHE HUBOE

FJ'IO68.J'IHO, mITo je 3aXTCBAJIO Jia MOCIICAbY ITUKITYC 3a01ITPpaBamba

padwmkoH O.3.1. KpeTakse kamaTHUX cTona
(oHeBHU nogauy, y %)
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W3Bop: HBC.

padwikoH O.3.2. KymynatusHa npomeHa pe chepeHTHe
KamaTHe cTorne Yy O4HOCY Ha noyeTak Liuknyca
3aowTpaBamba*
(y n.n.)
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t t+1 t+2 t+3

e | luknyc anpun 2022 — jyn 2023.
Livknyc jyn 2012 — pebpyap 2013.
Livknyc aeryct 2010 — anpun 2011.
W3eop: HBC.

* MpOMEeHa y OQHOCY Ha MoveTak Luknyca 3aolwTpasaka (t), y nepuogy o 3
roavHe

padmkon O.3.3. MpomeHe kKamMaTHMX cTONa Ha
TPXXMLITY HOBLIAa y Ne puofdy of okTto6pa 2021. no jyna
2023.

(y 6.n.)
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W3eop: HBC.
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MOHETApHHX MOJMTHKA BOJICchnX NeHTpaHuX OaHaka, ma Tako u Haponne 6anke CpOuje, Oyae HHTEH3UBUPAH. Y TIEPHOIY OJI
anpmiaa 2022. o jyna 2023. Hapoana 6anka CpOuje pearoBaia je u peepeHTHOM KaMaTHOM CTOIIOM, Koja je moBehaHa yKyImHO
3a 550 6.11., Ha HUBO 011 6,5%. MaKo je Taj IMKIIyC 3a0IITPaBakb-a MOHETapHE MOJIMTHKE JIy)Ke Tpajao y nopehemy ¢ npeTxoaHum
LUKITyCHMa U HaKo je To jocaj HajBehie KyMynaTuBHO noBehame ped)epeHTHE CToIe, JOCTUTHYTH HUBO pe)epeHTHE KaMaTHe
crome of 6,5% HIXH je HeTo y IPETXOJHUM LiuKiTycrMa rnosehama — o aBrycta 2010. o anpuia 201 1. pedepenTHa kKamaTHa
crona nosehana je 3a 450 6.1., Ha 12,5%, a y nepuoxy ox jynma 2012. no debpyapa 2013. 3a 225 6.1., Ha 11,75%. Takobhe,
OWTHO je UMaTH y BUAY Aa cy qoMahu MakpoeKOHOMCKH (pyHZaMeHTH OWIIH OMTHO Ipyradjd y MPETXOJHA JBAa LHUKIyca
3a0IITpaBaba MOHETApPHE IMOJHMTHKE, a OOCNeKWIH Cy HX H3paKeHa eKCTepHa W (HCKajJHa HepaBHOTEXa. LIMKITyC
3a0IITpaBaka MOHeTapHe moiuTuke 3amover 2010. mpuMapHO je OMO MOACTAKHYT TAlallllbOM KPU30M jaBHOT Oyra y
MOjeTMHUM 3eMJbaMa 30He €Bpa y MepHo/Ly HaKOH CBETCKEe EKOHOMCKE KpH3e. To ce 300r jakux eKOHOMCKUX M (PUHAHCH]CKHX
Be3a opa3wiIo Ha noBehame mpeMuja pusnKa 3eMasba jyroucroune EBpore, a Tume u Cpbuje, mITo je 3a HOCIEaHIly HMAaIo
nenperujanyjy gomahe Bamyte, a 6miio je mpaheHO M NPUTHCHMMA IO OCHOBY pacTa LieHa XpaHe, U CBETCKUX H AoMahux.
IMoBehame pedepeHTHE KamartHe crore 3anoueto 2012. rogune 6o je kpahie U Mamer HHTEH3UTETa, TI0JCTAKHYTO y Maboj
MEpH PacTOM CBETCKUX LieHa HadTe, ajM W JACNpPEelHjalMjCcKuX NpHUTHCaKa Ha aoMaheM TpKHINTY M3a3BaHHX moBehaHMM
TPOLICHEM JIPKaBe y NPEeIU300PHOM HEPUOLY.

Kao mto ce moxe Bunern Ha I'paduxony O.3.2, Ha KOMe Cy TPUKa3aHe KyMyJIaTHBHE IPOMeHe ped)epeHTHE KaMaTHe CTOIe Y
onpeljeHUM meprogMMa, TMOCICIHbU LUKIYC 3a0LITPaBama MOHETApPHHX YCJOBAa BONEH je YMEPEHHjHM TEMIIOM Y IyXKeM
BPEMEHCKOM HHTEpBally, HAPOUHTO y mopehemy ca 3aomrrpaBatbeM 2010. roauHe, mpu YeMy je KamMaTHa CTOINA HAaKOH
noBeharba 3aapiKaHa Ha HEIIPOMEECHOM HHBOY, 0K Cy IIPETXOIHH LUKITYCH yOp30 Ot mpaheHn MOMyIITaleM MOHETapHHIX
YCIIOBa, jep je u uHpanuja Ouna BOJaTHIHH]A.

IMocmatpajyhu cremeH mnpeHoca 3aomTpaBama MOHETapHE

padmkoH O.3.4. KpeTawse KaMaTHUX cTona
(meceuHun npoceun, y %)

25

MONUTAKE HAa KaMaTHE CTONE Ha TPXKHUINTY HOBLA, MOXEMO
3aKJbYYHTH /a jé OH OO TOTOBO IOTIYH. Tako je kaMaTHa CTOma
BEONIA y nocienmeM UKIYCy 3a0lTpaBama nosehana 3a 506
6.11. y oHOCY Ha Kpaj centeMbpa 2021, Ha HUBO oz 5,20% kpajem
jyma 2023, nok cy kamatHe crone BELIBOR cBUX pOYHOCTH y

20

npoceky nosehane 3a 501 6.n1. U KpeTaine cy ce y pacloHy O
5,24% 3a Hajkpahy pouHocT 1m0 5,98% 3a poYHOCT O MIECT
Meceld. Y IpPeTXOJHUM IIEPHOAMMA 3a0IUTPaBamba CTENEeH
npeHoca 6mo je HemTo cimabuju — y mukiaycy 2010. roxmme
kamartHa crona BEONIA nosehana je 3a 390 6.m., a kamaTHe g

cronie BELIBOR cBUX pOYHOCTH Yy IPOCEKY 3a 0ko 398 0.11., 10K
[POMEHE y BHCHHHM KaMaTHHMX CTOIIA Ha TPXKHINTY HOBIA Y
LUKIyCcy 3aoUITpaBama MOHeTapHuX ycioBa 2012. Hucy
yHopenuse, jep ux Tpeda TyMaunuTH y3uMajyhu y 003up npoMeHy
MoJeja ayKiije y TOKy caMor mukiyca nosehama pedepentae
KaMaTHe cTome (Tpena3ak ¢ pemo KymoBuHe XoB Ha peno
nponajy XoB y memembpy 2012, xkao u ¢ mMeTona (UKCHE Ha
METOJ] BapHjaOWIIHE KaMaTHE CTOIe, LITO j€ yTHLAIO Ha Maj
IPOCEUHE PEro CTONE M HEHO OACTYIame 01 pedepeHTHe
KamatHe crore). E(GHKacHOCT TPaHCMHCHOHOI KaHalla IyTeM
KaHaJla KAMAaTHUX CTOIA OMJIEJA CE U y KpeTalby KaMaTHHUX CTOIIA
Ha HOBOOJOOpEHEe IWHApPCKE KpemuTe, NOK je 300r BHCOKE
JIMKBUAHOCTH OAHKAPCKOT CEKTOpa MHTCH3UTET TPAHCMHCH]jE Ha
IIaCHBHE KaMaTHE CTOIle 0aHaka HEITO CIabHuju. Y MOCIenmeM
LUKIyCcy 3a0UITpaBaka MOHETapHHX ycioBa Hapoane Oanke
Cp6uje kamMaTHa CTOIIA Ha YKyITHE AHHAPCKE KPEAUTE MPUBPEAN
(y xojumMa BehnHy 4nHe KpeauTH 3a oOpTHa cpencTsa) nosehana
je 3a 5,3 mm, a kamMaTHa cCTOma Ha JUHAPCKE KpeauTe
CTaHOBHHMIUTBY (KOjU BEhMHCKHM y3MMajy IHMHApCKE TOTOBUHCKE
kpeaute) 3a 5,0 m.o., 4MMe je TpaHCMHCHja OHia TOTOBO
noTmyHa. KamaTHa cTomla Ha AWHApCKE JEMO3UTE MPUBPEIN
noBeliaHa je y HocMaTpaHoM Hepuoy 3a 4,6 ILI. 1 Ha JUHAPCKY
LITEAby CTAHOBHMINTBA 3a 3,2 mO. Y CKIagy C Mame
WHTCH3MBHUM LHUKIycoM moBehaBama pedepeHTHe KamaTHe
crone 2010. u Mamer pacta KaMaTHUX CTOIA HAa TP>KUILITY HOBLA,
KaMaTHa CTOIa Ha IWHAPCKE KPEIUTe NPHBPEIE Y TOM IEPHOIY
noBehana je y mamoj Mepu, 3a 1,9 mm, a Ha Kpexure

=
0

2010. 2012. 2013. 2015. 2016. 2018. 2019. 2021. 2022. 2024.

e PechepeHTHa KamarHa cTona
e KaMaTHa CTOrMa Ha HOBE AWHAPCKEe KPEAUTE CTaHOBHULLTBY
e KaMaTHa CTOMa Ha HOBE AMHApCKe KpeauTe npuepenmn
s BE | IBOR 3M

BELIBOR 6M

W3eop: HBC.

padmkoH O.3.5. MpomeHe kamaTHUX cTona Ha
AVHAPCKOM TPXULUTY KpeauTa v Aeno3vuTay ne puogy
oA okTo6pa2021. go jyna 2023.
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CTaHOBHULLTBY MpuBpean CTaHoBHWLLTBA Mpuspene
KamatHe cTone Ha AnHapcke KamatHe cTone Ha AnHapcke
KpeauTe fenosure

¥ Moseharbe y nepuopy anpun 2022 —jyn 2023.
MoBehatse y nepvoay okTobap 2021 — anpun 2022.

W3Bop: HBC.
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CTaHOBHHMIUTBY 32 3,9 ILII., NOK je y mmKkirycy 2012. kamaTHa CTOIIa Ha KPEeOWUTe MPUBPERH 300T HUXKE IPOCEYHE PEIo CTOIe
3abenexuina maj 3a 1,7 m.11., a Ko CeKTopa CTaHOBHHUIITBA pacT 3a 2,0 m.1m. Mmak, 1 nopex n3paxeHujer pacta KaMaTHHX CTOMa
Ha JIMHAPCKE KPEUTE Y OJHOCY Ha MPETXOHE LIMKITYCe, AMHAPCKU KPEIUTH Cy CBAKaKO 3HATHO je(THHHjH HETrO paHuje, Yemy
je IompuHeNna Mamba IpeMHja PU3NKa 3eMJbe W IOBOJFHUJH KPEIUTHH PEJTHHT 33 JyTOPOYHO 331y KUBAE, KOJU Ce HAJIA3M Ha
kopak g0 naBectunnoHor (I'paduxon O.3.4). [ToBehamwy eprkacHOCTH TPAHCMUCHOHOT MEXaHU3Ma Y IIOCMATPaHOM IIEPUOIY
JIONPHHEO je U pacT CTelleHa ANHapu3anyje IIacMaHa i AEN03UTa, KOjH je y oxHocy Ha anpui 2012, kajia je HOTIHCaH IPBU
MeMmopaHIyM 0 CTpaTeruju AMHapu3anyje, nosehan 3a 6,9 m.1., Ha 35,2% y mapty 2024. 3a miacMane u 3a 24,1 .., Ha 43,4%
3a JICTIO3HTE.

Kao u Yy OpEeTXOAHUM MNUKITYyCHMMa 3a0llTpaBamkba, U Yy OBOM
padwkoH O.3.6. Pasnuke y Mr. ctonama pacra

TOCIIEbEM YCTIOPaBa MI'. PACT KPEUTHE aKTHBHOCTH, HAJBUIIE  v\vn iy peanTa y OAHOCY HA MOYETAK LMKNYCa

KOJI KpeIuTa IPHUBPEAH, IITO FOBOPH y U NPHWIOT e(pUKacHOCTH
KPEAUTHOT KaHajla. YCHopaBaiby pacTa KPEeauTa y HOCIENHEM
LUKIIyCy, MOpe] 3aolTpaBara MOHETapHe noiuTtuke Haponme
6anke CpOuje, TOIPHUHETIO je JeJIOBarbe jOII HEKOJIHMKO (haKTopa.
OcuM 1mTO je OHIO HajUHTECH3WBHHjE, MOCICIHE 3a0UITPABAHE
MoHeTapHe moymtrke Haponne 6anke CpOuje 1oOpum aenom ce
BPEMEHCKH IIOKJIANANIO Ca 3a0IITPABAEM MOHETAPHE IOJIMTHKE
EllB-a. [ToBehame ocHOBHe kamaTHe cTone EIlB-a o jyHa 2022.
1o centem6Opa 2023. 3a 450 6.1m. oapa3mio ce Ha pacT KaMaTHHX
CTOIla Ha KPEOWTE y eBpPO 3HaKy, KOjH YWHE OKO jaBe Tpehune
YKYIHHX Kpeaura HEMOHETapHOM cekropy. Ilopen Tora,
ycHopaBaiby pacTa KpPEAWTHE AKTUBHOCTH [OIPUHENO je U
jgocrmehe KpeauTa W3 TapaHTHUX IIEMa YCMEpPEeHHX Ha
yOnaxaBame HeraTUBHHMX edekara MaHJeMHje BHpyca KOpOHa,
IpH 4eMy Cy HajBehu M3HOCH THX KpEeOuTa JOCIEBAIN TOKOM
2022. u 2023. ronune. IlapanenHo ¢ noomTpaBameM MOHETapHE
MOJIUTHKE, PE3yJITATH aHKETe O KPSIUTHOj aKTUBHOCTH TIOKa3yjy
na cy Ganmke moueBmu on I[12 2021. moomTpaBane KpeauTHE
CTaHIap/e MPUBPEIH, a 3aTUM U CTAaHOBHUINTBY of T2 2022, mto

3aoliTpaBaka MOHe TapHe nonutuke HapoaHe 6aHke
Cpb6uje*
(y n.n.)

8

o N A O

yuknyc 2010
yuknyc 2012
S—umknye 2021

W3eop: HBC.
* MPOMEHe y OAHOCY Ha MoyeTak LivKknyca 3aowTpasara (1), y nepvogy on 3
rogvHe

j€ IONPUHOCUIIO ¥ Mamk0j peanu3anuju kpexura. Tako cy y 2022. ykynsau kpeautu nosehanu 3a 211,9 mipx nunapa (ox gera
npuspenu 106,5 Mipx aAuHapa ¥ CTaHOBHHIITBY 85,4 MiIpA quHapa), Hacnpam pacta ox 260,8 mupn munapa y 2021. YV 2023.
yKynHU Kpeautu nosehanu cy 3a 32,1 mupa nuHapa (ox dera mpuBpenu 3a 13,8 Mipa auHapa v cTaHOBHHIITBY 32 16,8 Mup
nuHapa). [Ipupact y 2023. HajHIKH je roaMIImBy npupacT kpeauta ox 2015. rogune, npu yeMy Tpeba IMaTé y BUAY 1A je Of

2019. no 2022. roguuimy OpupacT Kpeaura npemamusao 200 Miapa AuHapa.

EdukacHOCT Hamer TPaHCMHCHOHOTI MEXaHHW3Ma HOTBphyje H
KpeTame OLEHEHOT MHAEKCa (MHAHCH]CKUX YCIIOBA MpPUBpEIe
(Financial conditions index — FCI),! koju upencTaBba
KOMIIO3UTHH II0Ka3aTesb KOjU CyMHpa (DHHAHCHjCKE YCIIOBE 3a
¢uHaHCHpame NpuBpene. BpeAHOCT MHIEKCa MOCTaBJbCHA je
TaKoO Jja F-eH ]l yKasyje Ha M00oJpIname (PMHAHCH]CKUX YCIIOBa,
JIOK C€ MO3UTHBHE BPEAHOCTH MOTY HHTEPIPETUPATH Kao
noomrpasame (uHaHcHjckux ycnoa. Ha I'paduxony O.3.7.
MO)keMo BUIeTH 1a je F'CI nMao reHepainHo onaziajyhu Tpess cee
no T4 2021, mwro je 6mino y ckiagy ¢ KapakTepoM MOHETapHe
MOJINTHKE M KpeTameM HHbIanuje. 3ajelHO ca 3a0LITpaBameM
MoHeTapHHX ycioBa Hapomne Oanke Cpouje u Ellb-a, u
BpenHocT FCI ox T4 2021. mounmse 1a pacte, Tj. GUHAHCH]jCKH
YCJIOBH II0CTajy Marbe HOJCTHIAjHN 32 IPUBPEIHH PACT, LITO j&
Omina HEMHUHOBHOCT y  YCIOBHMa pacta uH(Ianmje.
IMocmatpajyhu 1Mo KOMIIOHEHTaMa HHJAEKCa, BUAMMO Ja je
noouITpaBame MoHerapHe nonuruke Haponne 6anke CpOuje u
EIlb-a yTunano Ha pacT KaMaTHUX CTOIA HA JUHAPCKE U €BPO H
€BPOMH/ICKCHPaHe KpeauTe (Ha qomMalieM U CTpaHOM TPIXKUIITY) U
JONPUHENIO TOOLITpaBamy (uHaHCcHjckuX ycioBa y CpOuju.
Takohe, ako ce IpaTH pacT KaMaTHHX CTOIa, Kao u jgocreha
pact momahe KpeauTHE

KpeuTa U3 TapaHTHHX IIeMa,

padwikoH O.3.7. e komno3uumja UHAEKCA
c¢mHaHcujcknx ycnosa (FCI)

(y n.n.)

3

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

KpeoutHu cTaHgapav npuepenm
—

W pemuja pu3vka
NPL

BN | |eHa HadTe

[ NleBU3HW KYpC

m—— BE | EX

] peKorpaHuYHM  KpepuTu
[omahun kpegutun

= KamaTHe cTore, CTpaHO TpXuLLTe

Emm— KamaTHe cTone, AoMahe TpxuwTe

FCI

Waeop: HBC.

! Bunern: Mssemraj o mudmammjn — maj 2021, Ocepr 3 (https://www.nbs.rs/export/sites/NBS._site/documents/publikacije/ioi/izvestaji/ioi_05_2021.pdf).
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AKTUBHOCTH I10YEO j€ Ja YCIOpaBa W TUME Ja JAENyje Y CMepy PECTPUKTUBHOCTH (BMHAHCHjCKHX ycioBa. CIMYHO je W ¢
KPEAUTHUM CTaHIApauMa, Koje Cy, MOJA YyTHIjeM Mame CIHPEMHOCTH 3a Ipey3HMame PH3MKA UM PACTOM TPOLIKOBA
¢buHaHCHpama, OaHKe MOCTENeHo moouTpasaie. Pact HensBecHOCTH Ha MehyHapogHOM (DUHAHCH]CKOM TPXKHUILITY YTHLAO je
Ha PacT aBep3dje MHBECTUTOPA IpEeMa PU3MKY, IITO Ce OAPA3HIIO HAa PacT HpeMHje pH3UKa, Tako aa cy on 2022. roxune
(hMHAHCH]CKH yCIIOBH IMOOIITPEHH U 10 TOM OCHOBY. CIIMYHO je U ¢ KpeTameM IeHe HadTe, 4rju je pacT TokoMm 2022. u 2023.
YTHI[A0 Ha Toropumiame (uHaHCHjcKe nosunuje mnpuspexe. C npyre cTpaHe, 3axBajbyjyhu odyBaHOj (PMHAHCH]CKO]
crabunHoctu y Cpouju, NPL npuBpeie HACTaBHO je M TOKOM KpH3€ [ ollajia U Aa ce Kpehe 0KOo CBOT 10CaIallimber MUHUMYMA.
Koncrantas pact npwinea CJIU u 3a1y>xuBama npeay3eha y HHOCTpaHCTBY J€I0Bao je MOJCTUIIAjHO Ha (MHAHCH]CKE YCIIOBE
NPHUBpPEJie, YaK ¥ Y KPHU3HUM BPEMEHHMa, IITO je y BEJIHKO] MEpH YCIIOPHIIO yJa3aK (GUHAHCH]CKHX YCJIOBA Y PECTPHKTHBHY
30HY M IIPEACTaBJba A0KA3 Ja je U y HEePUOAY KpH3a O4yBAHO MHBECTHIIMOHO M IIOCIOBHO MOBEPEH-E, YEMY je Y BEJIMKO] MepU
JIOTIPHHENA U PeJIaTHBHA CTAOMIIHOCT JEBH3HOT Kypca.

IMoTBphena je u euKkacHOCT KaHaIA OYEKUBaRA, TOCEOHO Yy CiTydajy (MHAHCH]CKOT CEKTOpa, YHja Cy MH(IAINOHA OYEKHBAba
3a TOJMHY JaHa yHaIpel, HAaKOH KpeTama M3HAJ Topme IrpaHune muba TokoM 2023, mouerkom 2024. roauHe BpaheHa y
rpaHuie nusba. Ilopex Tora, CpenmOpOYHa OYEKUBAKA (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa YCHIpPEHA Cy OyKe BpeMe, LITO T'OBOPU Y
npmwior moBehanoMm kpemuOwimtery Hapomne Oanke CpOuje W OcCiHKaBa MOBEPEHE TPXKHUINHUX CyOjekata y Mmepe Koje
npexy3uma. M odekuBama IpUBpe/ie HaCTaBHIA Cy [a Ce CMambyjy U MPHUOJIKaBajy rOPH0j TPAHULN [IAJba.

Wmajyhu y Buny na ce mabmanuja ox ampmia 2023. roxune

'padmkoH O.3.8. MHdnaumoHa oye KuBama

: dmHaHcujckor ceKTopa U npuepeae
MCTOM JIMHAMUKOM Kao IITO je yOp3aBaia, U J1a ce IPUOIIKAIA  (y o)

Halla3u Ha CTabWIHOj omaaajyhoj myTamH, MpU YeMy ycropasa

I‘OpH:Oj TpaHuy  1uJba, MOXEMO  3aKJby4YUTH Ja _] (5] 12
TPaHCMHUCHOHU MCXaHHU3aM MOHETapHE IIOJIMTUKE ouo

e(bHKacaH‘ HOPCI[ TOora, OAMEPECHHMM M IIPAaBOBPEMCHUM e

. 100
ollyKama cadyBald CMO M (UHAHCHjCKY CTaOWJIHOCT, Kao U
. 7,0
MOBOJbHE M3TJIE[la pacTa Halle MpuBpeze, YuMe je 0oe30eheHo 80
MEKO  [pu3eMJbele. Peropuka 3BaHWYHMKAa  Bojxchux 6 50 5050 50
4 3439 50 5088 3.5

Y IPHJIOT OYETKY yOlakaBara MOHETAPHUX yCIIOBA y CKOPH]jOj
OymyhHocTH, 11ITO OM TpeOaIo MO3UTHBHO Ja Ce 0OAPa3U U Ha pacT
kpeaura Ha pomahem tpxuiuty. To moTBphyjy U pesynratu

N

5,0
LEHTPAJIIHUX 0aHaKa M OYEKHMBamba TPIKHIIHUX Y4ECHHKA FOBOPE I40 - i 35

4’0I

roguHy  OBe rogvHe TpU roouHe roovHy — OBe rogvHe Tpu roguHe
T1 2024, nmpBu myT MOCIe TOTOBO TPH TOMMHE, YOIaxuie naHa | yHarpen | yHanpen paHa | yHanpen | yHarpern
. yHanpen yHarpen
CTaHJapJe MO KOojuMma Cy oJo0paBaje KpeOuTe NPHUBPEIH, a
. ®DuHaHCKjCKM CeKTop Mpvepena
BUXOBO Jlajbe YONaKaBame OYEKy]y y HapeIHOM IIEpPHOIY. 2022
neu. X

Takole, pe3ynrati ag Xok aHKeTe O oueKuBamuMa 3a 2024. 1 = peu. 2023,
mapt 2024.

WN3Bop: Uncoc nHBC.

aHKeTe 0 KPeIUTHOj aKTUBHOCTH, KOjH MOKa3yjy Aa cy OGanmke y  °

2025. moxa3yjy /a roTOBO CBe OaHKe O4eKyjy na he KpeauTHa
AKTUBHOCT Y OBOj M y HAapeIHOj FOJMHH OCTBAapUTH PACT, NPHU
geMy Ou Taj pact Tpebano momatHo na yopsa y 2025. HcroBpemeno, 6aHke O4eKyjy HajbHl pacT CTENEHa AWHApHU3aNuje
(HHAHCH]CKOT cHCTeMa, ITo he JoJaTHO ojadaTH TpaHCMUCHOHU MexaHn3aM Hapoane 6anke Cpouje.

w
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IIpemuja pusuka

HakoH ymepeHOr pacra NMOYeTKOM TrojauHe, TiiodaiHa
npeMHja pHU3MKa 3eMajba y ycIoHy Yy octatky T1
CMameHa je, Ha INTa Cy CE Mpe CBera ojpasuia
OuYeKHMBama TPIKUIIHUX YYecHHMKa na he penecuja y
BojehuM exoHOoMHjamMa OUTH M30ErHyTa, Tj. 1A je MEKO
MIPU3EMJBEE TI'OTOBO M3BECHO U Ja he mUXOBe
LeHTpalHe OaHKe TOKOM JieTa OBE TOJMHE 3al0YeTH
LUKJIyC CMambHBamba KaMaTHUX CTOTIA.

EURO EMBIG Composite, KOMIIO3UTHA Mepa pU3UKa
3eMasba y YCHOHY 3a IyI' y €BpHMa, CMameHa je TOKOM
T1 3a 23 6.m., a TokOM anpuia 3a 7 0.1, Ha je Kpajem
mecena m3Hocwna 170 6.m. ¥V T1 je y wucroj mepum
cMameHa M npemuja pusuka CpOuje Ha Ga3um ayra y
espuma, EURO EMBIG, 10K je TOKOM anpuia cMameHa
3a 8 0.11., Ha 216 6.1. [lonapcka npemuja pusuka CpOuje
cMmameHa je TokoM T1 3a 20 6.1, a y anpuiy 3a 12 6.11.,
Ha 156 O.m., unme je HacraBmia na ce kpehe wcrnon
KOMIO3UTHE Mepe pHU3HKa 3eMajba y ycrnony, EMBI
Composite, xojajey T1 cmamena 3a 32 0.11., Ha 287 0.11.,
KOJIUKO j€ M3HOCHJIA KpajeM MapTa, JOK je y aIlpuiry
nosehana 3a 14 6.1

Arenuja Fitch je y ¢ebpyapy HOTBpAWIIa KpPEeIUTHH
pejrunr CpOuje Ha HUBOY BB+ y3 cTaOuWiHE H3IIIEAE,
LITO je KOPaK /10 MHBECTHULIMOHOT pejTiHra. Kao kipyuHe
(dakTope 3a TaKBy OJIyKy arcHIdja je HCTaKia
KpenuOuiiaH OKBUp YKYITHE €EKOHOMCKE ITOJIUTHKE, BUIIH
HUBO EKOHOMCKE Pa3BHjEHOCTH, OOJbE YIpaBJbambE U
BUIIM HHMBO JbYJCKOI pa3Boja O] 3eMalba CIMYHOT
pejTunra, xao u ypehene jaBHe ¢uHaHcuje U onanajyhy
MyTamy jaBHOT AyTa.

Arenuja Standard & Poor’s y anpuny je mnosehana
nsrnene CpOuje 3a noOujambe KpPEeOUTHOTI pejTUHTa
HMHBECTHULIMOHOI paHra ca CTa0MJIHUX Ha ITO3UTHBHE.
OBakBa OJUIyKa je JOHETa Y YCIIOBUMa CHaXXHHX
MaKpOEKOHOMCKHX IoKa3aresba CpOuje ocTBapeHux y
MIPOIUIOj TOJMHH, OTIIOPHOCTH KOjy j€ Hallla eKOHOMHja
MoKasajia y MepuoJyMa KpHu3a Ha TiI00aJHOM HHBOY, a
Ipe cBera KOH3UCTEHTHOM OKBHPY MaKpOEKOHOMCKHX
MOJIMTHKA, KOJH je IONPUHEO OAP>KUBOCTH HPUBPEIHOT
pacra, cTBapamy pe3epBU KOje C€ MOTYy KOPHUCTHTH Y
ciydajy EKCTEPHUX LIIOKOBA, BHCOKOM "
nuBepcudukoBanoM npuiauBy CIU, xao u ynanpehemwy
(ucKaIHEe U eKCTEPHE MO3ULHjE.

[IpuinB KanuTana U3 HHOCTPAHCTBA

Hajehn nmeo mpunmBa Kamutajna Ha (DUHAHCHCKOM
padyHy 1uiaTHOT Omranca U TokoM T1 umamne cy CJU,
Koje Cy HacTaBmie aa Oemexe BHCOKE BPEIHOCTH M
BUIIECTPYKO Cy HMOKpHiie AeUINT Tekyher padyHa. Y3
MIPWINBE 0 OCHOBY (DMHAHCH]CKUX KpPEIWTa, MPHINB
CJIA je O6mo moBOJBaH 1a HAJIOMECTH OJUINBE MO0 OCHOBY
rmoBehama cpeacraBa Ha padyHnMma noMahmx OaHaka y
HHOCTPAHCTBY, TPrOBHHCKHX KpeIWTa W HOPT(OIHO
WHBECTHIIH]a.

"padmkoH IV.1.7. Noka3aTerbunpemuje pusmka
(aHeB HM nNogauw, y 6.n.)
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W3Bop: J.P. Morgan.
Tabena V.1.2. Kpe aUTHU pejTUHT
(npomeHa pejTuHra u nsrneaa)

2019. 2020. 2021. 2022. 2024.

BB+/noaun- BB+/cta- BB+/nosu- BB+/cta- BB+/nosu-

S&P

wBHM®  GunHKMY  TUBHW®)  BunHu®  TMBHW?

+ -

Fitch BB+/cTa

BGUNHKS)

Ba3/noan- Ba2/cTa-

Moody’s

™B HKY 6unHM"
WsBop: HBC.

'Mapr, ? Anpun, ¥ Maj,*) Iy, ® CentemGap, ® OeLiemGap.
Hanomera: Y 2023. Huje 6uno npoMeHe pejTvHra u nsrneaa.

padwikoH IV.1.8. e dmumnt Te kyher 6unaHca
n HeTo npunue COU

(y mnpg EUR)
1,6
02
2020.

2019.

1.4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

0,0

2021. 2022. 2023. 2024.

B ledbuunt Tekyher padyHa
[VpekTHe WHBECTULWiE — HETO

W3eop: HBC.
HarnomeHa: npenumuHapHy nogaum 3a T1 2023.
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Hpuaus CAN y Cpoujy y T1 nznocwo je 1,3 mapn eBpa,
mTo je 3a 53,4% BuIIe HETO Yy UCTOM IEPHOAY MPOIILIe
roguae. [Ipu Tome, HajBehn neo mpummsa C/IU 6wmo je y
OOJIMKY BJIACHUYKOT KalnTajda U PEHHBECTHPAHE J00UTH
(79%), mwrTo moTBphyje oOmpeneremE  CTPaHUX
WHBECTHTOpa Ja HacTaBe na ymaxy y CpOnjy.
ITocmarpaHo 1Mo enaTHOCTHMA, HajBUIIE yJarama Ouio
je ycmepeno y rpaheBuHapcTBO, HHGpOpMaNmje U
KOMYHUKAIHje u npepahuBauky  WHAYCTPH]Y.
HcroBpemeno, Hero npunus CAU y T1 m3nocwo je 1,1
MIJIpZ €Bpa u 0o je 3a 6m1m3y 42% BHIIM HETO y HCTOM
neproxy 2023. ronune.

Hepesunentu cy Tokom janyapa u ¢ebpyapa mosehamu
ylarama y JIMHapcke Jp:kaBHe XoB Ha mnpuMapHOM
TpkumTy. Mnak, Te npuiuBe cy IpeMaIiiii OIJIUBH 110
OCHOBY yllarama pe3uAeHaTa Ha MehyHapomHOM
TPKUIITY ¥ UCIUIATa BE3aHUX 33 AaMOpPTH3AI[HOHE
oOBesHHWIe, Koje Cy mpojgare Ha MehyHapomHOM
TPXKUINTY MyTeM IupekTHe moroxde 2022. romuee.
TakBa KkpeTama Cy yTHIOAJla Ha TO Ja TIO OCHOBY
nopTdoauo nHBecTunMja TokoM T1 Oyzme 3abenexen
HETO OJUTMB KamuTaja y u3Hocy o 424,3 miH eBpa.

ITo ocHoBYy (puHaHCcHjckux kpeauTa y T1 ocTBapeH je
HETO TpWiIuB y m3Hocy on 305,5 miH eBpa, uemy je
JIOTIPHHEO PAcT 3alykema IpuBpene u Bmane, mok cy
Oanke CMamuiIe  KpeIuTHE obaBe3ze  mpema
nHOcTpaHCTBY. JJomahe Oanke cy moBehase cpencTa Ha
padyHHMa y WHOCTPAHCTBY, IITO je MPEMAIIMIO PacT
cpeicTaBa Ha padyHMMa Hepe3uaeHaTa Koja AoMahmx
OaHaka, Tako Ja je IO OCHOBY TFOTOBOI HOBLIA M
neno3ura y T1 3abemexen ommuB on 768,5 MiH eBpa.
OmnmuB je perncTpoBaH W IO OCHOBY TPrOBHMHCKHUX
KpeauTa u aBaHca (239,6 MiIH eBpa).

Kperama Ha 1eBU3HOM TP:KHMIITY H KYpC
AUHApa

JluHap je HACTaBHO pPeJaTHBHO CTAGMIIHO KpeTame
npema eBpy TokoM T1 u mberosa BpeJHOCT IIpeMa eBpy
Kpajem MapTa Omjia je TOTOBO HETPOMEH-CHA Y OTHOCY Ha
Kkpaj 2023. VcroBpeMeHo, 0] yTHIIajeM CIa0Jherma eBpa
npeMa Jojapy Ha Mel)yHapoIHOM TP)KUIUTY, TUHAP je Y
T1 HOMHUHAITHO OcIabmo mpema nonapy 3a 2,6%.

Ha camom mogetrky 2024. rogmHe OWIM Cy HMPHUCYTHH
JIEeTpenujaldjcKl  TpUTHCHH, Ja Oum ce ox apyre
MTOJIOBHHE jaHyapa IOHOBO IIOjaBWJIM AalpeIHjalldjCKu
MPUTUCIH, KOjHu cy Owmnm Hajjaum y ¢ebpyapy.
[Tocmarpano Ha HHMBOY Tpomecedja, IMOHYJAA JEBU3a je
HagMallWia TPaxmy, NMPU YeMy Cy pacTy HOHyIe
HajBUIIE JONpHUHENW pe3uneHTH. OHHM Cy, CE30HCKH
HeyoOnJajeHo, OWiM HETO mponxaBiy neBm3a y T1
3axBaspyjyhn HacTaBKy pacta m3Bo3a u npwinsa C/IU, n
Iopex KyNOBMHE [eBH3a 33 YBO3 €HepreHara. Y MCTOM
CMepy IeJIOBaIU Cy HETO OTKYI €(EeKTHBHOI CTPAaHOT
HOBIIA U TIPHIMB J€BH3a [I0 OCHOBY II0CJIOBA C IIATHUM
KapTHlama. Pacty moHyzne neBusa y IOpyroj IOJOBHHH

padmkoH IV.1.9. CTpykTypa huHaHcujckor bunaHca
(y mnpa EUR)
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®DUHAHCHiCKN KPeauTu peaunaeHara

Kpeour MM®-au anokauunja SDR
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MopTdhonuo nHBecTULMje — HETO
® [IUpeKTHe MHBECTULIMIE — HETO
WN3Bop: HBC.

Hanomena: npenumuHapHn nogaum 3a T1 2023.

MpadmkoH IV.1.10. KpeTare kypca guHapa u
TpaHcakumuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha e BU3HOM
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BN Tpavcakuuje HEC Ha [T, meceuHo (4.c.)*
EUR/RSD, mece4Hn npocek (n.c.)**

W3eop: HBC.

* + HeTO KyrnoBuHa; - HETO npoaaja.
1 EUR y RSD.

padwmkoH IV.1.11. KpeTame Kypca anHapa u eBpa
npema gonapy
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W3Bop: HBC.
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**1USDyEUR.
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jaHyapa ® mo4yeTkoM (ebpyapa OOIpHHENH Cy U
HEPe3WICHTH, KOjH Cy KYIOBAaJlM IWHAPCKE JAp)KaBHE
XoB. V mapry Hepe3uAeHTU Cy KpeHpalld Tpaxmy 3a
IeBM3aMa, KOja je y TOTIIYHOCTH Omia ITOKpHBEHa
MPWINBIMA JE€BH3a 1O IPYTMM OCHOBaMa. TpaxmH 3a
JIeBU3aMa  JIONMPHUHOCHIO je  CMamelke  BaIyTHO
MHJICKCHPaHe aKTUBE OaHaka,* IIpe ceera TOKOM jaHyapa,

a'y Mamoj MepH u 'y pebpyapy.

Ja 6u onpxana penaTWBHY CTaOMIIHOCT Kypca AWHapa
mpema eBpy, Haponna 6anka Cpbuje je Ha MAT-y y
jaHyapy MHTepBEHHCaJIa IPETEKHO Ha CTPaHH IPOJaje, a
y ¢ebpyapy, MapTy M amnpmiy IMpeTeXHO Ha CTpaHU
KyIHOBHHE [IeBH3a, YUME je, MOCMATPaHO OJ MOYeTKa
roauHe, HeTo Kynmia 530,0 mimH eBpa.

BanyTe 3emaspa permoHa y pexuMy nujbamba HHGIanmje
“Malie cy JAMBEpreHTHa KpeTama npema eBpy Tokom T1.
Taxo je ycnen cmamema pe)epeHTHHX KaMaTHHX CTOIa
mahapcka ¢opunTa ocabuia 3a 3,3%, a gyemka KpyHa 3a
2,3%, mOK je, YOPKOC MJOJATHOM 3aOLUTPAaBamY
MOHETapHe NOJHUTHKE, HajBHIIE OCiadmia TypcKa Jupa
(6,1%). C npyre cTpane, ojaqainu cy moJbcku 310t (1,1%)
n pymyHcki jej (0,1%).

2. HoBan u kpeaurtu

Ykynna noeuana maca M3 nacmaeuna je oa ycnopasa me.
pacm, jep je 3602 cmarserba OUNApCKux 0eno3uma no gulerny
pacm noeuane macey T1 o0ge 2o0une 6uo marwu He2o y UCHOM
nepuooy npemxooune zooune.

Kpeoumna akmuenocm je ocmana nucka u moxom T1, a
onazo yopsarwe wenoz me. pacma, na 1,3% y mapmy,
pesyimam je pacma mpaycrwe CMAHOGHUUIMEA 3a
Kpedumuma u yonaxcaeara KpeOUMHUX CHMAHOApoa y
yCnoeumMa noeo bHUje oyeHe Onuine eKOHOMCKe cumyauuje,
npe ceeza 3a Kpeoume npugpeou.

HoBan

Hajummpn monerapum arperar, M3, koju mnopen
JUHAPCKOT HOBLA YKJbYYyje U JCBH3HE JCHO3UTE
HEMOHETAPHUX CEKTOpa, HE3HATHO j& IOPacTao TOKOM
T1 2024. romune, 3a 0,3%, BoheH pacToM AEBH3HUX
JICMIO3UTa, JOK j€ y CYIOPOTHOM CMEpy JEIOBAJIO
CMamkelke JIMHAPCKE KOMIIOHEHTE, YCJeJ CEe30HCKOT
CMambCHha HAJIUKBUIHU]C TUHAPCKE KOMITIOHEHTe M1.

[locmarpano 1O  mOjeAMHAYHMM  KaTeropujama,
JUHAPCKH JeN03UTH o Buhemwy cmamenu cy y T1 2024.
3a 24,8 Mipa AuHapa, Ipe CBera yciel CMameHHX
TPaHCAaKLHOHUX JICTIO3UTA NIPHUBPEJE, & Y Mab0Oj MEpU U
cTaHOBHMIITBA. Ilan NMHAPCKUX OpPOUEHHX JENO3UTa
npuspeze, oxa 19,9 mupn nuHapa, 1ey0M je HeyTpaaucaH
pacToM AUHApPCKe MITeAHe CTAHOBHUIITBA, 3a 12,6
MIIpJ JUHAPA, alld U PacTOM JAEMO3MUTa OCTAIUX CEKTOpa,

4V HacTojamby 1@ ypaBHOTEXKe CBOjy OTBOPEHY KPATKy JEBH3HY MO3HIM]y U Tako
CMabe U3JI0XKEHOCT ICBH3HOM PU3HKY, OaHKe KyILyjy JEBH3e, IITO ACNyje y IpaBILy
crabiberba JUHApa.

padwmkoH IV.1.12. KpeTamwe kypceBa ogpeheHnx
HaLMoHanHux BanyTa npema eBpy*

(aHeB HW nogaum, 31. geuembap 2010 = 100)
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WN3Bop: HBEC u Be6-cajToBW LieHTpanHux GaHaka.
*PacT npeacTtasrba anpeuvjauujy.

padmkoH IV.2.1. QonpuHocu TpoMmece4yHoM pacTty M2,
CeKTopcCKa CTPYKTypa
(y n.n.)

3

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

Mpuepena
CTaHOBHMLITBO
" 100
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W3Bop: HEC.

padmkoH IV.2.2. AnHapcKa wre AHa CTaHOBHULLITBaU
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TaKo Ja je CTame OPOYEHHX JEMO3MTa OCTAJO0 FOTOBO
HenpoMmemeHo y T1. YV ycnoBuMa ouyBaHe (PMHAHCH]CKE
crabmiHocTH 'y mepuoamMa moBehane riobamHe
HEM3BECHOCTH, [IWHAPCKa INTEeIhba CTAHOBHUIITBA Y
2023. roguHN 3a0eNexuia je 10 caia HajAnHAMHYHjH
pact (3a 40,8 Mupa AMHApA) M KOHCTAHTHO JOCTHXE HOBE
pexopaHe HUBOe, a KpajeM Maprta 2024. m3HOCHIA je
149,1 mupn muHapa.’ PenaTuBHA CTaOMIIHOCT AMHApA
rmpema eBpy, BHILIE KaMaTHEe CTOIE Ha JUHAPCKY HEro Ha
JICBU3HY LITE/bY, KA0 U IHEH I[OBOJbHHUjU IOPECKH
TPeTMaH, yYHHUIIU Cy JMHAPCKY IITEbY UCILIIATUBH]OM
O]l JIEBU3HE, INTO IONPUHOCH HHCHOM JHHAMHYHUjEM
pacty. CreneH AWHapu3alije IEMO3WTa TNPHUBpPEIE M
CTaHOBHHIITBA y MapTy je n3Hocuo 43,4%, mto je Giusy
HCTOPHjCKH HajBUIIET HIBOA.

JleBU3HM 1eNMO3UTH HEMOHETapHHUX cektopay T1 2024.
rmosehann cy 3a 474,3 MiH eBpa, NPETE)KHO BOhEHHU
pacToM JEBU3HUX JIeTo3WTa CTaHOBHMIITBA (32 351,5
MJIH €Bpa), KOjU Cy IOCTHIJIM [0 Ccaja HajBHIIN
3abenexxeHn HUBO o1 13,8 Mpy eBpa, a 3aTUM U pacToM
JIEBU3HMX JIeTIO31Ta puBpeze (3a 129,7 MiH eBpa).

IlocMaTpaHo Ha MI. HMBOY, pacT HOBYaHe Mace M3
tokoMm T1 2024. rogune ycnopuo je y nopehemy ¢ T4
2023. u y mapty je m3nocuo 11,2%. Takohe, mokaszaresp
BUILIKA HOBLA, KOJU MEPU OJCTYNambe PealHe HOBYAHE
Mmace M3 og onemeHe,’ H Jajbe je HEraTHBaH U yKasyje
Ha To aa je M3 ucnox HUBOa Koju 6u Ouo uH(naTopaH.

Kpenurn

Yxynuu nomahu KpeauTH HEMOHETAPHOM CEKTOPY,
0 WCK/bydemy e(eKTa NPOMEHE IEBH3HOI Kypca,’
yOp3amu cy mr. pact Ha 1,3% y maprty (ca 1,0% kpajem
2023), mpe cBera 3axBaJjbyjyhm  KpeAMTHMA
CTAHOBHHUINTBY, KOju cy yOp3anu Mr. pact Ha 2,7%, oK
Cy KpeauTH MPUBPeIM MT. IOCMAaTPaHO CTarHUPAIH y
Mapty. KpeanTHa akTHBHOCT je M Jajbe MOJ YTHIAjeM
MOBUINICHUX KaMaTHHX CTOMAa Ha TUHAPCKE U
eBPOMHJICKCUPAaHEe KPEOUTe y YCIOBHMA IPETXOTHOT
3a0ITpaBaka MOHETapHUX monuTHka Hapomne Oanke
Cp6buje u Ellb-a. [Topen Tora, Kox KpenuTa MpHUBPENH,
HaKko ciaabWju HEro MPEeTXOJHUX TOJIWHA, HEraTHBaH
YTHIAj HA CTame KpeauTa W Jajbe Moja3um on nocmeha
KpeanTa U3 rapaHTHUX mema. Mmaxk, 6anke cy y T1, npBu
MyT TOCJe AyXKEr TepHojAa IOOIITpaBama, yOmaxwie
KpeAWTHE CTaHAap/e, Ipe CBera 3a CEKTOp IMpUBpEIe, a
HACTaBaK yOJakaBama o4eKyje ce 'y T2, mro Tpeba na
nmorpuHece BeheM KpeauTHupamy HNPUBAaTHOT CEKTOpa Y
HapeIHOM IIEPHOAY.

Kpenutu npusBpeau cy y T1 cmamenu 3a 26,6 miupx
JMHApa, LITO Cce JeNOM Jyryje CEe30HCKH HIKeM
0/100paBamy OBUX KPEIUTa MOYETKOM TOJIHHE, IPU YeMY
cy y Behoj wMepm cMmameHH KpPeIUTH jaBHUM

5 AKo ce yKJbyue U CPe/ICTBA HEpe3u/IeHaTa, IMHAPCKA IITEba je Ha Kpajy MapTa
usHocuna 151,6 Mipy 1uHapa, a aeBu3Ha mreama 14,8 mips espa.

© JeIHAUMHA TPAXKIHE 32 HOBLIEM OLICHbEHA j Ha 6a3u PEerpecHoHe jeIHaYMHE, Y K0joj
cy objanrmasajyhe npomerssrse peanau BT u tpomeceunn BELIBOR.

7 PauyHaTo 1o HOBOM MPOrPaMCKOM Kypcy, Ha jiaH 3 1. okto6pa 2022.

padmkoH IV.2.3. KpeTae MOHeTapHMX arperaTa
(HomunHanHe wr. cTone,y %)

."\ //‘h‘ !J“V ﬂ-\ '/fl
WY Y

2012.2013.2014.2015.2016.2017.2018.2019.2020.2021.2022.2023.2024..

40

30

— |\
M2
M3
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padmkon IV.2.4. onpuHoCK Mr. pacTy KpeauTa
npuBpem

(y n.n., UCKIby YeH edpekaT NpoMeHe AeBU3HOr Ky pca)
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W3Bop: HBEC.

padmkoH IV.2.5. CTpykTypa HOBOOO4OOpEeHUX KpeauTa
npuspeam, no BenuuMHnnpepyseha
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npeny3ehuma. TlocMatpaHo Mo HamMeHama, CMambeHa Cy
MOTPa)XKHBakha 10 OCHOBY HWHBECTHLHOHHX KPEIHTa,
KpenuTa 3a JMKBHIHOCT M OOpTHAa CpElCTBa, AEIOM
ycnen pocreha Kpeaura W3 TapaHTHUX [IeMa, Kao U 110
OCHOBY OCTalMX HekareropucaHux kpeaurta. C apyre
cTpaHe, moBehaHO je 3aayKHWBamke MO OCHOBY YBO3HHX
KpeanuTa ¥ 1o TeKyhnMm pauyHmMa. Ydemrhe Kpeaura 3a
JIMKBHUIHOCT U OOPTHA CPEJCTBA y YKYITHHM KpEeIUTHMA
npuBpean nosehano je Tokom T1 3a 0,1 m.1., Ha 46,9% y
MapTy, AOK je ydemhe cienehwx Mo 3acTyIUBEHOCTH,
WHBECTHLMOHUX KpeauTa cMameHo Ha 41,2% (ca 41,9%
kpajem 2023). Ilpu TOMe, cCMameHO je 3aayKHBamE
mpexy3eha W3 roToBO CBHX JAETaTHOCTH, a HajBHIIE
mpeny3eha m3 obmactu caoOpahaja, mossompuBpene u
rpaljeBUHApCTBa, OK pacT 3amykema Oerexe camo
mpeny3eha w3 o0iacTH eHEepreTHKe W TPTOBHUHE.
Iocmarpano o BEJINYMHH npenyseha,
Mukponpenyseha, Mana u cpeama npenyseha cy y Behoj
MepH CMamniIa KpeJIuTHe o0aBe3e nmpemMa 0aHKaMa Hero
BeNMKa mpexyseha, mTo je yTumamo Ha TO Aa ydemhe
KpeanTa 0J00peHNX OBOM CETMEHTY mpenyseha y MapTy
(58,7%) Oyne mmwxke 3a 0,4 m.o. mHero kpajem 2023. Tloxg
YTHULAjeM CMabeiba IeBU3HO HHICKCUPAHHX [UIacCMaHa 1
Onaror pacrta ITUHAPCKUX IJIACMaHa MPUBPEIH, CTENEH
IUHapHU3anyje IacMana npuspean noseha je ca 17,3%
kpajem 2023. Ha 17,8% y MapTy oBe rouHe.

O0uM HOBoOJOOpeHUX KpenuTta mnpuspenu y TI
n3HOCHO je 244,4 miupxa muHapa, mTo je 3a 2,3% Buime
Hero y uctoM mepuoxy 2023. Haj3actymeeHuju cy u
JlaJbe KPEOUTH 3a JINKBUIHOCT M OOpTHA CPEICTBa, KOjU
cy unHWIA 62% HOBOOJOOPEHUX KpemuTa HpPHUBPEIH,
MIPH Y€MYy je HEIITO BWIIE OJ IMOJOBHHE THX KpEeaHTa
6mo omoOpeHo cerMeHTy MuKporpeny3eha, mMamux u
cpemmux mpemy3eha. Ha wHBecTHHMOHE KpemuTe
OTHOCHIJIa ce TIeTHHAa HOBUX Kpemuta, a aBe TpehmHe
OBHX KpeIuTa KOPHCTHIIA Cy MHKporpeny3eha, mama u
cpenma npenyseha.

Kpeautn cTraHoBHHIITBY, 0e3 edekra npoMeHe
JIeBU3HOT Kypca, moBehanu cy Tokom T1 3a 20,9 mupa
IUHApa, BO))eHN pacTOM TOTOBHHCKHX KPEANTa, 32 KOjUM
clene  cTraMOeHHM  KpeAWTH M 3amykema 110
TpaHCAKIIMOHUM padyHuMa. To je qonmpuHeno aa yaenthe
TOTOBHHCKUX  Kpemura y YKyIDHHM  KpeOUTHMa
cranoBHUIITBY y T1 Oyzme mosehano 3a 0,3 m.m., Ha
45,0%, 1ok je yuemhe cTaMOEHUX KpEANUTAa CMABEHO y
ncroj mepw, Ha 39,0% y mapty. Buine ox uetnpu netuse
pacTa KpeaumTa CTaHOBHMIUTBY y T1 ongHocmio ce Ha
3aTy’KHBatbe y JUHAPUMA, IITO je YTULIAIO HA JaJbH pacT
IUHApHU3alrje IIacMaHa CTAaHOBHUINTRBY (3a 0,4 1.11.), Ha
54,5% y mapry.

O0uM HOBOOJOOpPEHUX KpeAuTa CTAaHOBHMINTBY y T1
n3Hocuo je 157,8 muipa munapa u 6mo je 3a 31,5% Bumm
Hero y ucrtom nepuony 2023. Tome cy nompuHenu mpe
cBera rOTOBUHCKH KPEJHTH, Ha KOje C& OJJHOCHUIIO CKOPO
70% wHOBMX Kpemuta cTaHOBHHIITBY. Cremehm 1o
3aCTYIUBEHOCTH OWIM Cy CTaMOCHHM KpPEIWTH, KOjH CY
ynamIH 13% HOBHX KpeauTa CTaHOBHHMINTBY (IITO je

padmkoH IV.2.6. donpuHocK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHUWITBY
(y n.n., UCkrby YeH echekaT NMPOMEHE OEBM3HOT Ky pca)

il

AR LR e

"y
I [[1 M
‘|||||||||||||IiI||II=::m|||"r'
2

-4
2013.2014.2015.2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024 .

Ocrann*

NHBECTULMOHU**
I 3a nVKBUOHOCT M O06pTHa cpeacTBa*™
[ [oTOBWHCKW*
[ ToTpoLuayku

CrambeHnn
BN [0 TPaHCaKLMOHUM pavyHUMa
e Mr. cTONA pacTa kpeauta, v %

W3Bop: HBEC.

* [o neuem6Gpa 2015. AONPUHOC FOTOBWMHCKWX KpeawTa npukasaH jey OKBupy
[onpyHoca ocTanux Kpeaura.

** Kpeputn onobpeHn npeny3eTHiuuma.

padmkoH IV.2.7. Mpome Ha KpeAUTHUX cCTaHAApAa
npuBpeam u gonpuHoc caktopa
(y HeTo %)
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WN3Bop: HBC.

HanomeHa: PacT BpefHOCTM yKa3yje Ha noolTpaBatkbe, a naj Ha
y6naxasarte KpeOuUTHUX CTaHaapaa.
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HIDKe Hero y 2022, xaja ¢y y MPOCeKy YWHHIIN IPEKo
NIETHHE HOBUX KpeIUTa CTAHOBHMIUTBY), Ka0 MOCIEINLA
MIOBUIICHHUX [ICHA HEKPETHUHA ¥ TPOLIKOBA 3a1yKHBaba.

Pesyaratu anpuicke ankere Hapogne 6anke Cpouje
0 KPeAMTHOj aKTHBHOCTH GaHaka® mokasyjy ma cy
6anke y TI1, mpBM myT mocie myXer Tepuoaa
MOOIITPaBaa, yonaxuie cranaap/e, 1 To MPETeKHO 3a
JMHApCKe KpeauTe. YOiaxaBame CTaHIapaa OJHOCHIIO
ce TIpe cBera Ha IPUBpPEIy U OMITO je ONpeeIbeHO HIKIM
TPOIIKOBUMA UW3BOpa  (HUHAHCHUpPAa, JICIOBAKEM
KOHKYPEHIIM]je U MO3UTUBHUM OYEKHBAUMA Y MOTIIETy

€KOHOMCKE aKTHUBHOCTH. bjaro cy y6JIa)KCHI/I nu
crangapan 3a CTaHOBHHMIITBO, moa yTI/IHaj M
TIO3UTHBHUX O4Y€KHBama |y 1oriaeay €KOHOMCKE

akTuBHOCTH. baHke ouekyjy na he KpenuTHH cTaHHapIH
3a 00a cexropa OutH momatHo yomaxenn y T2. [Ipema
oleHn OaHaka, TpaXma TMpHUBpelne 3a JUHAPCKUM
KpeautuMa je moBehaHa, a Tpaxma 3a JIEBU3HUM
KpeauTuMa cMameHa. CMameHa je Tpakma npemy3eha
CBUX BEJIMYMHA, U TO TOJ YTHUIAjeM MamuX morpeda 3a
(mHAHCHpamkEeM HHBECTHIM]a U OOPTHHX CPEACTaBa, JOK
j€ pecCTpyKTypHpame IyroBa [el0oBajl0 y CYINPOTHOM
cmepy. HcrtoBpemeHo, cTaHOBHHIITBO je mosehaio
TpaXiy 3a JAWHAPCKAM TOTOBHHCKHM KpeAuTHMa U
KpenuTuMa 3a peduHaHCHpame, a NPBU HyT MOCIe
TOIMHY W TI0 JaHa OaHKe Ccy oleHmie Aa je mosehana u
TpaXmka 32 [JEBM3HO HHJACKCHPAHUM CTaMOCHUM
KpeantuMa. Koa cTaHOBHMIITBA PacT TpaXme BOleH je
rmotpebama 3a peuHaHCHpameM noctojehux kpeanTta u
Ha0aBKOM TpajHUX IOTPOUTHHX xo0apa, y3 MO3HTHBAH
YTHIAj BUIINX 3apaja, IOK je CHTyaldja Ha TPXKHIITY
HETOKPETHOCTH, KOj€ KapakTEepHIly BHCOKE LIEHE
CTaHOBA, JICNIOBAJIa y CYIPOTHOM cMepy. baHke ouekyjy
na o6a cextopa nosehajy Tpaxkmy 3a Kpenutuma y T2.

Bpyro NPL noka3aTeb HACTaBHO je Ia ce Kpehe O3y
HCTOPHjCKH HajHIDKET HUBOAa TOKoM T1, mTo yka3syje Ha
TO J]a 3a0IUTpaBame (PUHAHCHjCKUX YCIIOBA HHUje MMAJIO
Behe moceuIie Ha KBAIMTET akTHBE OaHaka. Y MaprTy je
0Baj MOKa3aTeJb N3HOCHO 3,2%, IITO je HEMPOMEHEHO Y
onHOcy Ha kpaj 2023. [Ipu Tome, 6pyTo NPL moka3aTeb
KOJI CEKTOpa MpHBpee’ y MapTy je u3HocHo 2,3%, a 3a
cextop cranoBaumtia'l’ 4,3%. Iloxpueenoct NPL n
Jajbe je Ha BHCOKOM HHMBOY — MCIpaBKa BpPEIHOCTH
YKYITHHX KpeauTa y MapTy u3Hocuna je 98,7% NPL, nox
je ucnpaska BpenHoctu NPL 6una Ha HEBOY of 59,1%
NPL.

IMoka3aTe/s aJeKBATHOCTH KamuTaja Ha kpajy Tl
n3HocHo je 21,2%, mro je 3a 0,2 1.1 HKe HEro Kpajem
2023. w ykazyje Ha BHCOKY KaIHTAJIN30BAHOCT

8 TlomenyTy ankety Haponua 6anka Cp6uje cripososw of1 mouetka 2014. roause.

® ObyxBata MpUBpeAHA JAPYIITBA M jaBHAa mpedyseha. Ako mocmarpamMo camo
npuBpe/Ha apymTea, yaenthe NPL y ykynuuM kpeautuma je nosehano 3a 0,2 1.
My MapTy je u3HocHIo 2,6%.

10" Ako ce ykibywe mpemyseTHuM M npuBatHa jgomahuHCTBa, yuemthe NPL je
cMameHo 3a 0,1 L. n 'y Mapty je usHocuio 4,2%.

padmkoH IV.2.8. Mpome Ha KpeAUTHUX cTaHAApAa
CTaHOBHMULUTBY U AonpuHoOC hakTopa
(y HeTo %)
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CnpeMHOCT Ha npey3umatbe pusika

BN po6nemaruyHa noTpaxvBarba
WN3rneany norneay TpHWLLTa HeKpeTHUHA

. OuekvBatba y Morneady OriTe eKoHOMcKe cuTyaluje
KoHkypeHumja ocTanux 6aHaka

B TpOWKOBK M3BOPA 3a KpeauTe

BN Npyru chakTopu

e KpeauTHU CTaHaapan

W3Bop: HEC.

HanomeHa: PacT BpefHOCTU ykasyje Ha MoowTpasatkbe, a naf Ha
y6naxaBare KpeOuTHUX CTaHaapaa.

padmkoH IV.2.9. HuBo NPL u yyewhe y yKynHum
KpeanTuma, 6pyTo nprHUMN
(y mnpa RSD)
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W3eop: HBC.
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(perymatopan MuHEMYM u3HOCH 8,0%) M OTHOPHOCT
OaHKapCKOT CEKTOpa Ha eKcTepHe U momahe pu3mke.

3. ArperaTHa Tpakmba

Ilpema npoyenu P3C-a, pacm ekonomcke akmugnocmu y T1
0uo je uznao Hawux oueKusarLa U3z NPemxo0Ho2 uzeeumaja
u usnocuo je 4,6% me. Ilpouewyjemo oa je pacm
npeencmeeno éolen domahom mpasicrom, y oxeupy Koje cy
najeehu Oonpunoc oane nompowrva oomahuncmaea u
ungecmuyujey ocnogne gponooge. Tarxole, 6nazu nozumuean
00npUHOC 0a0 je u Hemo u3803 ycueo opiicez peanHoz pacma
U3603a poode u yciuyza y 00HOCYy HA Y603, Y YCA08UMA ONOPABKA
30me espa.

Jdomaha Tpaxma

[Ipema Hamoj mpolieHd, MPUBATHA MOTPOIIEA CE Of
Japyre nonosuHe 2023. roguHe MOCTENEHO ONopaBibalia
ny T1 je yopsana mr. pact Ha 4,3%, uume je ca 2,9 1.1
jgompunena pacty bBJ/lIl-a. Ha pact mnorpomme
nomahuHCTaBa ykasyje IpOMET Y TPrOBHHH Ha Majo,
koju je y T1 nmosehan 3a 6,5% Mr., Kao 1 pact npomera y
YTOCTHTEJBCTBY, KOjU je y jaHyapy Behu 3a 14,6% wmr.
HcrtoBpemeno, noeehan je m Opoj monazaka u Opoj
Hohemwa momahux Ttypucra, 3a 7,5% u 6,2% wr.,
pecriektuBHO. Takolhe, pact Oenexu U yBo3 HOTpOILIHE
pobe, xoju je y T1 Behnu 3a 6,2% wr.

AKo ce rmocMmarpajy U3BOpH NPHBATHE HOTPOLIKE, PacT
norpomtbe jgoMahmacraa y T1 BoheH je mweHUM
OCHOBHHMM HM3BOPOM — MacoM 3apajia, Koja HacTaBJba Ja
Oenexxu nBouMdpeHn HoMuHamHW Mr. pact (17,0% y
nepuony janyap—gpeOpyap), J0K je 3axBasbyjyhu najbeM
ycropaBaky HWH(IIalMje pealHd pacT Mace 3apala
jpocturao  10,2% wmr. Ilopem Tora, mnoTpomma
nomahunacraBa y T1 mnoapkana je M Kpenuruma
HaMElBEHUM NOoTpouky, koju ox T3 2023. mocreneHo
yoOp3aBajy wmr. pact, Ha 4,0% y T1. C mpyre crpane,
JIO3HaKe CTaHOBHHIITBA, Tpehe Tpomecedje 3apenom,
Oerexe TpeHs Oylaror cMamema, koje je y T1 u3Hocuino
0,7% wmr.

[Ipema Hamoj TmpouIeHH, ApP:KABHA MNOTPOIIHHA
HacTaBWJa je Jla MO3WTHUBHO JonpuHocH pacty B/III-a
(0,5 m.m. y T1), octBapuBmu pact ox 3,5% wMr., BoljeHa
pacToM m3jaTaka 3a IulaTe y jaBHOM CEKTOpY M HabaBKy
pobe u yciyra. HaBenena kpetama yTHiaia cy Ha TO J1a
yKynHa norpoumma y T1 3a0enexu mr. pact ox 4,2%.

[lo3uTHBHA JMHAMHMKa TNPHBATHUX HHBECTHIHja
HacTaBJbeHa je ¥ TOKOM T1, ynpkoc u jajbe n3pakeHUM
TEONOJIMTHYKUM TEH3HjaMa, KOje HeraTMBHO yTHUYy Ha
HMHBECTHIIMOHO MOBEpEe Ha Ti1obanHoM HUBOY. [Ipema
HAIlIO] ITPOLIEHH, PacT IPUBATHIX MHBECTUIIH]ja yOp3ao je
y T1 Ha 9,5% Mr., miTo je menoM pe3ynrar U HUCKe Oa3e
13 IPETXO/IHE ToAnHE. Y morieay n3Bopa GUHAHCHpamba
WHBECTHIMja, W3/Baja ce 3HayajaH pacT NpPWINBA IO
ocnoBy C/IU, koju je y T1 Ha Mr. HHBOY Behn 3a mpeko
50%. Takohe, y T1 ce Genexkn U pacT WHBECTHIIMOHUX
kpemura 3a 1,8% Mmr., a npouemyjeMo na je Hajsehn neo

padmkon IV.3.1. donpuHocK Mr. ctonu pacTta
BAMN-a, pacxogHa cTpaHa

(y n.n.)
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3
0
-3
-6
-9
-12
2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.
Heto n3eo3
MpomeHe y 3anuxama
[— /\uBecTHLMje ¥ UKCHe hoHaoBE
[ oTpolwHba ApKaBe
Motpowra gomahuHcTaBa
— B0 (v %)
W3Bop: P3C u npepauyH HBC.
Hanomexa: npoueHa HBEC 3aT1 2024.
Tabena IV.3.1. KpeTarwe rnmaBHUX nokasarterba u
n3Bopa noTpowHe .D,OMafWIHCTaBa
(peanHe mr. ctone pacTa, y %)
2023. 2024.
T2 T3 T4 ™
MoTpowka gomahuHcTaBa 0,6 1,5 2,6 4,3
MokasaTteru
MpomeT y TProBuHM Ha Marno 5,7 -1,4 2,6 6,5
MpomMeT y yroctuterscTBy 7,3 6,0 8,8 14,6"**
Bpoj aomahux Ty pucta 1,0 47 54 7,5
Bpoj Hohewa gomahux Ty pucta 0,8 -10,4 -140 6,2
YB03 notpoune pobe (BEC 57 42 0,3 6,2
Knacudmkaumja), HOMMHaNHo
UsBopu
Maca y ky nHux 3apaga, HomuHanHo 17,81 16,4 15,9 17,0**
HeTo npunve posHaka, HOMUHAIHO 0,1 6,0 -158 -0,7
CTrame kpeauta HaMeHeHUX 1.0 0.9 2.0 4.0

NOTPOLLHM, HOMUHAIHO
W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
*MpoueHa HBC.

** JaHyap-heGpyap. *** JaHyap.

Tabena IV.3.2. MokaszaTerbu KpeTawa UHBECTULINja

2023. 2024.
T2 T3 T4 T

Peanne mr. ctone pacta (y %)
®UKCHe WHB ecTUUmje (Hal. pady Hu) 39 41 52 80"
'paheBuWHapcTBO (Hau. pady Hu) 14,8 13,0 7,4 8,0*
MHBecTumje apxaBe 7,2 10,0 12,0 5,0*
Bpoj nagatux rpafes nHCKMX Ao3BoONa 29 11,2 156 1,7**
Mpoussogra rpafesuHckor matepujana -10,8 3,5 -2,4 3,5
BpenHocT 3B edeHnx pagosa 17,6 159 11,1 18,3
YB 03 onpeme, HOMUHaNHO -20,5 -156 7,6 7,6
Mpoussogra aomahvx maumHa n 1M1 2.4 -10,6 -18,0

onpeme
W3Bop: P3C un npepayyH HEC.
* MNpoueHa HBC.

** Jaryap-deGpyap.
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NPYUBAaTHUX WHBECTHIMja (UHAHCHUPAH U3 OCTBapeHE
npo¢UTaOIITHOCTH TIpeay3eha y mpeTXo HNM roJiHaMa.
Ha pacT npuBaTHMX WHBeCTHIHMja ymyhyje W HacTaBak
pacTta mpou3BoIk-e Tpal)eBUHCKOT MaTepHjaja, Koja je y
T1 momehama 3a 3,5% wr., xkao um Opoj m3mATHX
rpaleBUHCKUX  J03BOJIa, KOjU je y  TEpHOAY
jaryap—hebpyap Behu 3a 1,7% wmr. Takohe, Ha mcTH
3aKJby4aK ymyhyje v BpeIHOCT H3BEICHHUX PasioBa Koja je
y T1 Beha 3a 18,3% wr.

HacraBak peanmzamnuje wHOPACTPYKTYPHHX IIpojeKarta
(mHAaHCHpaHUX OJ CTpaHe JAp)KaBe, MpeMa HaIloj
NPOLICHH, JONPUHEO je PAcTy AP:KABHUX MHBECTHIIHja
3a 5,0% mr. y T1. ¥V cknagy ¢ TiMm, IpoLeBmyjeMo fa cy
yKynHe ¢pukcHe mHBecTHIMje oBehane 3a §,0% Mmr., y3
nonpuHoc pacty b/I1-a ox 1,8 mm. y T1.

HcroBpemMeHo, cMameme 3aJdMxa IIpe  cBera
HOJBONIPUBPEIHHX NIPOU3BOJA yciel moBehaHor n3Bo3a,
npeMa Hamoj mporeHd, y T1 je HeraTMBHO IONPHUHEIIO
pacty BAII-a (ca 0,7 mum.). Ilopen Tora, y Mapry cy
CMarbeHe U 3aJIMXe FOTOBHX NPOU3BOAA Y HHAYCTPH)H, Y
HajBehoj Mepw mox yTHIajeM MamuX 3aiuxa HapTHUX
IepuBaTa, ycien oOycTaBipama gomahe MpOM3BOIIBE
300T peMOHTA.

IMocmaTpaHo Ha TPOMECEUYHOM HHUBOY, MPOICHYjEMO Ja
je pact B/IIT-a y T1 6maro yop3ao y ogrocy Ha T4 2023.
n m3Hocuo je 1,1% nc3. Tpomecednu pact je 6uo Bohen
HETO M3BO30M 3aXBaJbyjyhn OpikeM pacTy u3Bo3a pode u
ycayra on yBosa. Takolje, mo3uTuBaH AONPHHOC CYy
ob6e3beqmiie W MOTpolImha JoMahWHCTaBa W TIpUBATHE
naBecturyje. C apyre cTpane, CMameHE Cy 3aJMXe, Kao
U p>KaBHA MOTPOILIHhA U HHBECTHIIH]E.

Heto excTepHa Tpaxkma

[Ipema namoj nponenu, peaann u3Bo3 Cpouje je y T1
yOp3ao pact Ha 5,2% Mr., a peaJHu yBo3 Ha 4,5%, mTo
je pesynrupano 061aro MO3UTHBHUM JIONPUHOCOM HETO
u3Bo3a pacty b/[I1-ay T1 (0,1 m.m.).

PoGHu M3B03 M3paKeH y €BpHMa OE€JeXKH CMambemhe
tpehe Tpomeceyje 3apenom n'y T1 mamu je 3a 1,9% wmr.
CMameme je HajehuM JeOM MOCICIUIlda CMAambCHOT
u3BO3a elieKTpuuHe eHepruje (—4,1 M.1.) IpBEHCTBEHO
ycieq BUCOKe 0a3ze U3 MpeTXOIHE TOJMHE, Ka0 U Marber
u3Bo3a pynapcrsa (—1,9 ). C gpyre crpane, M3BO3
npepahuBauke MHAYCTpHje HAcTaBjba Ja  pacTe
NPBEHCTBEHO  3axBajbyjyhum  WMHBecTMIMjaMa U3
nperxoaHor nepuoga u'y T1 je Behu 3a 3,9% (nonpunoc
on 3,3 m.um.). Takohe, mo3uTHBaH IONMPHUHOC Aa0 je H
u3Bo3 noseonpuspene (1,2 m.m.), xoju, 3axBaspyjyhu
JI00pOj TPOILUIOTOIUIIEHO] TOJBOIPUBPEIHOj CE30HH,
JIPyTro TpoMecedje 3apeioM Oeleku ABOIHM(PEHH MT.
pacr.

VY mnopehewmy ca mctum nepuogom 2023, pact u3Bo3a
npepahusauke unaycrpuje y T1 3abenexen jey 10 o 23
rpaHe, npu 4YeMmy je HajehM MO3MTHBAaH JONPHUHOC

"padwmkoH V.3.2. UsBo3 1 yBO3 pobGe nycnyra

(y cTanHum ueHama npeTxogHe roguHe, ped. 2015)

(mr. cTone, y %)
50

(yn.n.)

40

-15
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[MonpvHoc HeTo n3Bo3a Mr. ctonm pacta bAlM-a (a.c.)
¥YB03 (n.c.)

— 3803 (11.C.)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

Hanomena: npoueHa HBC 3aT1 2024.

padmkoH IV.3.3. KpeTawe nokasaTerba e KcTe pHe
TpaxHe 3an3so3om Cpbuje
(TpOMeceYHu NOoKpeTHW Npocek AC3.)

(2008 = 100) (myropoynu npocek = 100)
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e |/3B03 pobe (n.c.)
Ba3Hu u3Bo3* (n.c.)
e EKCTepHa TpaxXHa U3 30He espa (A.C.)
EkcTepHa Tpaxtba U3 3eMarba cpear-e hiyvrouctodHe Espone (a.c.)

W3Bop: Eeponcka komucuja, P3C n HBC.

* BasHu 13Bo3 ce fo6Mja HAaKOH LUTO Ce Of YKYMHOT M3BO3a WCKIby4Mu U3BO3
NOMbOMPVYBPEAHMX MPOV3BOAA, OCHOBHMX MeTara, MOTOPHVX BO3una,
AepvBata HadTe 1 enekTpuiHe eHeprife.
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00e30e11M0  HW3BO3  OCHOBHHX  Me€Taja, OCTalIuX FpadwikoH IV.3.4. KpeTare rnaBHMX KOMNOHeHaTa
caoOpahajuux  cpeactaBa, padyHapa, METaIHUX yBO3a
MPOW3BOJa, KA0 M MOTOPHHX BO3WIA. Y CYNPOTHOM  (BOMPUHOCK Mr. pacTy,y n.n.)
CMepy HajBHUINE je YTHIA0 CMameH H3BO3 XEMH]jCKe €0
WHIYCTpPHUje, OCTAINX MallWHAa M ONpPEME, U MPOU3BOJA 0
01 T'yM€ U IUIACTHKE. 40
30
PoOHu yB0O3 m3paxkeH y eBpuma 3abenexno je y T1 mr. 20
nmax ox 3,9%, mro je pe3ydaTaT HWXKHX yBO3HHX ICHA. 10
[Ipema xmacudpukanuju yBo3a 1o ONIITHM €KOHOMCKUM 0
kareropujama (BEC), Ha majg yBo3a HajBHIIE je YTHUIIA0  _qo
MambH YBO3 cpeacTasa 3a penporykuujy (—10,2%), mro
J€ Kareropvja y OKBHUPY KOjeé C€ PErucTpyje YBO3

eHeprenata. Y rmopehemy ca HCTHM [EpUOAOM
MIPETXOAHE TOJMHE, YBO3 €HEpreHaTa je HrokH 3a 409 MiH
eBpa, [IPU YeMy je CMarbeH YBO3 CBHX BpPCTa €HEpreHara.
C nmpyre crpane, mosehanu cy yBo3 ompeme (7,6%) u
rioTporrae pode (6,2%).

Ilo3uTBHM TpPEeHZOBH y pa3MeHH ycayra ca
HMHOCTPAHCTBOM 3ajpkaHu ¢y u'y T1, ¢ o03upom Ha TO
Ia je octBapeH cypunut ox 633 muH eBpa. Pacty u3Bo3a
ycrmyra Hajpumie cy mpompuHocmie MKT u mocioBHe
ycayre. HctoBpemeHo, pacTy yBO3a HajBHIIE Cy
JONPUHOCHIIE TYPUCTUYKE M OCIOBHE YCIIyTE.

Bpxe ycnopaBame poOHOr yBo3a y mopehemy ca
M3BO30M O/Ipa3wiio ce Ha TnoBehame MOKPHUBEHOCTH
poGHOTr yBO3a M3B030M ToKOM T1, koja je y mapry!'!
n3Hocuna 81,5%, a mo yxipydemy yciyra 92,3%, mro je
3a 0,5 m.m. u 0,2 1.10., pECIIeKTUBHO, BHUIIE HETO KpajeM
2023. roguHe.

4. EKOHOMCKAa AaKTUBHOCT

Exonomcka akmuenocm Hacmaeuna je, nemo mpomeceuje
3apeoom, oa yop3aea pacm na me. Hugoy, koju jey T1 usnocuo
4,6% (3,8% y T4 2023). Pacm je 6uo eolhen mpzosunom,
npepalusaukom unoycmpujom u zpahesunapcmeom, npu
yemy cy u OCmanu CeKmopu no3umueHo OONPUHeaU pacmy
exonomcke akmusnocmu 'y T1.

Ilocmampano na mpomeceunom HUGOY, NpemMa HAUIUM
npouenama, eKOHOMCKA AKmMugnocm yopsana je pacm y
oonocy na npemxoono mpomecedje u 'y Tl je nosehana 3a
1,1% ocs.

[Ipema HamIoj MPOICHH, YCJHYXKHH CEKTOPH, 30MpHO
ITOCMaTpaHO, HACTaBWIN Cy Aa yOp3aBajy pacT Ha MT.
HUBOY, kKoju je y T1 u3nocno 5,6%, anme Cy TONPHUHETH
pacty ekoHOMCcKe akTHBHOCTH y T'1 ca 3,0 m.i. Ha To mpe
cBera ynyhyjy monamu u3 o01acTé TProBHHE, ¢ 003UPOM
Ha TO Jia je IpOMET y TProBuHH Ha Maimo y T1 peanHo
nosehan 3a 6,5% wr. Takole, pact je 3a0enexeH u y
YTOCTUTEJBCTBY, TIIE je PeallHu MPOMET y jaHyapy Behu
3a 14,6% wr. Hcrospemeno, Tokom T1 mosehan je
yKynaH Opoj nomaszaka Typucta 3a 9,9% wMr., OOk je
yKynas 0poj Hohema Typucra Behn 3a 5,3% wmr.

! Mepeno 12-MeceuHNM TOKPETHUM [POCEKOM.
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WN3Bop: P3C n npepayyH HBC.

MpadmkoH V.4.1. KpeTambe nokasaTerba e KOHOMCKe
aKTMBHOCTHU

(ac3. nogaum, 2019 = 100)
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W3Bop: P3C n npepavyH HBC.

Tabena V.4.1. DonpuHocu mr. pacty BAM-a
(y n.n.)

2023. 2024.
™ T2 T3 T4 T

BAN (y %, wr.) 0,9 1,6 3,6 3,8 4,6
Morsonpue pega 0,4 0,3 0,5 0,4 0,0
WHay cTpuja 0,5 0,1 0,7 0,5 0,6
I'paheB nHapcTBO -0,1 0,7 0,7 0,4 0,4
Ycenyre 0,3 0,4 1,6 2,1 3,0
HeTo nopesu -0,2 0,0 0,1 0,3 0,6

WN3Bop: P3C v npepavyH HBC.
* Mpouera HBC.
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Pact WHAyYCTpHjcKe TPOM3BOAIE, IIpeMa HAIIO]
npoueHH, yop3ao je Ha 2,9% wr. y T1, y3 nozutusan
JIOTIPHHOC CBUX CEKTOpa, a HajBuIIe mpepalmBauke
HHAYCTPH]je, 9rju 0ONM IIPOU3BOHE HACTaBJba J]a pacTe
yOpKOC cnaboj eKCTepHO] TpaxkmH. VcToBpemeHo,
3axBasjpyjyhn yOp3amy pacra eKciuloaTandje pylne
MeTajla ¥ TIPOU3BOJKE Y 00NACTH ,,0CTaJO PyOapcTBO”
(xoja BehmHOM 00yxBaTa rpal)eBUHCKN MaTepHja, MOy T
IUBYHKA, TECKa W CIUYHO), OOMM IPOM3BOIEE ¥
pymapctey y Tl mosehan je 3a 6,4% wr., mro je
00e30emI0 TO3UTHBAH JONMPHUHOC PACTy EKOHOMCKE
aktuBHOCTH y T1. Tokom T1 He3HatHO je moBehan 00mM
npousBoamke cTpyje (3a 0,3% mr.).

[lo3utnBHA Kperama y mpepalBadko] MHAYCTPUjU H3
npyre monoBuHe 2023. ToanHe HacTaBibeHA ¢y Uy T1
2024, xana je pacT nmpousBoame yop3an Ha 3,1% wmr. (ca
2,5% y 12 2023). Pact o6uma npon3Boame 3a0enexeH
jey 14 on 24 rpane nmpepahuBauke HHIyCTpHje, a HajBehn
MMO3UTHBAH JOMPHUHOC Ao je moBehame MPOU3BOIE

padyHapa, TnpexpamOeHe HWHAYCTpHje, METATHHIX
TPOM3BOJIa 1 OCHOBHUX MeTaina. Takohe, y T1 moBehana
je TpoM3BO/AMA  CNEKTPUYHE  ONpeMe,  OCTAJIHX
caoOpahajHux cpeacraBa W TPOW3BONA XEMH]jCKE

napycTtpuje. C Opyre cTpaHe, HajBHINEC je CMambeHa
NpOW3BOAKA HAaQTHUX JAEpUBaTa YyClel 3alloyeTor
pemonTa y padunepuju y Ilandeny.

IIpema mpouenm Hapogne ©Oanke Cpbmje, vy
rpalleBunapcTBy je y T1 ocTBapeH pact akTUBHOCTH OJ1
8,0% wmr. Y mpmior ToMe rOBOpH pacT MPOHU3BOAE Y
obmacTi ,,0cTalio pyAapcTBO”, Koja HajBehmMm merom
oOyxBaTa eKcIioaTanujy Tpal)eBHHCKOT MaTepujaia.
ITosehan je m Opoj m3maTux rpal)eBHHCKHX JO3BONA Y
neprony janyap—hedpyap 3a 1,7% wmr., IOK je BpeIHOCT
mBeneHnx pagosa y T1 mosehana 3a 18,3% mr. ¥V T1
rmoehan je m yBo3 rpaljeBuHCKOr MaTepujana 3a 5,4%
MT., Ka0 ¥ yBO3 omnpeme 3a 7,6%.

IIporiera Haponue Oanke CpOmje jecte ma cy HETO
mope3n y T1 6maro mopaciu yciex pacra MOTPOLIHE U
0oJbe HaIIaTe MOPECKUX mpuxona, 3a 3,8% Mr., mTo
nonpuHocH pacty b/II1-a ca 0,6 m.im.

IMocmaTpaHo Ha TPOMECEYHOM HHUBOY, Hallla MPOLICHA je
na je pact b/IIl-a y T1 2024. y6p3ao y ognocy Ha T4
2023. mm3nHocwo je 1,1% nc3. [Tojequaagno mocMarpaso,
pact je Hajpume OWO BOhEH TPrOBUHOM U
rpaljeBUHApCTBOM, TIPH Y€MYy Cy M TOTOBO CBE OCTale
JIENaTHOCTH OCTBapmie pact y nopehemy ca T4.

padgmkoH IV .4.2. NMoka3aTe SbU aKTUBHOCTU CeKTopa
ycnyra
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5. Kperama Ha Tp:KUIUTY paja

Tporcuwmme paoa moxom TI kapakmepuwe oansu pacm
dopmanne 3anocnenocmu, y3 ucmogpemenu pacm 3apaod,
Kao u me. cmarerse 0poja pe2ucmpoeanux He3anocieHuXx.

3apane

IIpoceyna HOMHHAJIHA HETO 3apaja y jaHyapy H
(¢edpyapy um3Hocuna je 94.979 gunapa (810 empa),
yoOp3aBmm Mr. pact Ha 15,7% (ca 14,2% y T4 2023), npu
yeMy Cy y TOTOBO UCTOj Mepu noBehaHe 3apazie y jaBHOM
CEeKTOpPY ¥ NPUBATHOM CEKTOPY. Y HCTOM IMEPHOILY
yOp3aH je W peajaH MT. pacT MPOCEYHUX HETO 3apana —
Ha 9,2%, ca 5,6% y T4. MenujanHa Heto 3apana je y
meprony janyap—¢pebpyap moehana 3a 17,2%, wr.
[MOCMATPaHo, Ha IITA j€ YTUIIA0 PACT MUHUMAJHE 3apaje,
YUME je MPBH IyT OTKAJX IMOCTOj€ YHOPEIUBH ITOJAIN
mpemanmiia  70.000 mmHapa y janyapy. Y TOpmior
no0oJpllIatby YKUBOTHOT CTaHIapia TOBOPU U PAaCT
MOKPUBEHOCTH  TpPOCEYHE  MOTPOIIayKe  KOpIe
MIPOCEYHOM 3apaJIOM M PacT MOKPUBEHOCTH MUHHUMAITHE
KOpIie MHHHAMAJHOM 3apazoM Ha oko 94%, mro je
HajBUIIN HHUBO JI0 Caja.

Hajuspakeanju Mr. pacT MpoOCeUHUX 3apaja y janyapy u
(ebpyapy octBapeH je y oOmactuma oOpa3oBama,
yroctutesbcTBa,  caobOpahaja  ®  CKIAOWMINTEHA,
rpahjeBuHapcTBa W TpepahuBauke HWHAyCTpHje, ¥
pactiony 18,5-17,6%. HcroBpemeHO, ABOIM(PEH MT.
pact MpoCeYHMX 3apajia OCTBAPEH je Y TOTOBO CBUM
NPUBPEIHUM JIeJaTHOCTHMA, H3y3eB y olbyacTuma
CTPYYHHUX, HAYYHUX, MTHOBAI[MOHUX U TEXHHUYKHX YCIyra
9,2%).

VY mepuony janyap—¢pebpyap HOMHMHAJHA HeTO Maca
3apaja, Koja je TJaBHM HM3BOP IIOTPOIIAYKE TPAXKILE,
mosehana je 3a 17,0%, Mr. mocMaTtpaHo, ycie HacTaBKa
pacra 3apajia u hopmaiHe 3anoCICHOCTH.

IIponyKTHBHOCT  yKYNHe  €KOHOMHje,  Tpema
MIPEeTMMHUHAPHO] MIPOIICHH, HACTaBHJIA je Ja yOp3aBa MT.
pacty T1, uHa 3,9% (ca 2,7% y T4), ycnen Opxer pacra
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH O] 3aII0CICHOCTH.

3anmocJieHoCT

IIpema nomauuma P3C-a, ykyman Opoj ¢opmaiiHo
3amocJeHnX ycropHo je mr. pact ca 1,1% y T4 nva 0,6%
y T1 my mapry je 1ocTurao HoBM peKopaaH HUBO o1 2,37
MJIH 3amocieHux. OCTBapeHHM MI. pacT QopMaiHe
3aIl0CJICHOCTH Y MapTy OINpelesbeH je 3alolljbaBabeM
KOJ IpaBHUX JHMIA W Tpeny3eTHHKa, JOK je Opoj
PETUCTPOBaHUX MOJLONPUBPEJAHNKA HACTaBUO Ja ce
cMamyje.

dopmanHa 3amMOCIEHOCT y NPHUBATHOM CEKTOPY
JIOCTHUTJIA jé HOBU PEKOpJaH HUBO Y MapTy, ox 1,76 MiH
JMLa, Ipy Yyemy je Opoj 3anocinennx 6uo Behu 3a oko 15
XHJbaJla HEro rofiMHy JlaHa paHuje. AKO ce rmocMmarpajy

"padmkoH IV.5.1. Mr. cTone pactanpoce4yHe He TO
3apage
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JIENaTHOCTH KOje TMPETeXHO TMPHUIajgajy IPHUBATHOM
CEKTOpY, PETNCTPOBAaHA 3aIOCICHOCT Y MapTy HajBHIIE
je moBehaHa y CTpyYHHM, HAyYHHM, MHOBAI[OHUM H
TEXHUYKUM yciyrama, UKT yciayrama u
rpaleBUHApCTBY, JOK j€ HajBHIIE CMamkeHa ¥
aIMUHUCTPATUBHMM ¥ TIOMONHMM yciayramMma H Yy
TproBuHH. McToBpeMeHO, 3aMOCJIeHOCT Y jaBHOM
ceKTOpy Mr. je moBehaHa 3a 0KoO 4 XWibajJe 3aMOCICHUX

Y Mapry.

IIpema  eBumennuju  Hammonamxe — ciyxbe  3a
3aM0IJbaBabe, perucTpoBaHa He3amocJaeHOCT
CE30HCKH je yoOmuajeHo moBehaHa MOYETKOM TOAMHE,
any je 1o Mapra cuymrTeHa Ha 387.920 He3amociieHUX,
mTo je 3a oKko 37 XWjbaJa HE3aloCICHNX Mame HEero y
HCTOM IIEPHOJY IIPETXOIHE TOUHE.

IIpema moctymHUM pe3yiTaTHMa 3 AHKeTe 0 PaaHoj
CHa3d, Koju oOyxBaTajy m (opManHu ¥ HePOpPMaTHH
CeTMEHT TPXKHUINTA paja, CTONA MapTHUIMIIAI]E PaIHO
cniocoOHOr craHoBHHIITBA (15—-64 Tommue) y T4 2023.
n3Hocuna je 71,5%, ok je croma akTHBHOCTH (CTapHju
ox 15 rogmna) nzHocwmia 55,3%. Croma 3amociIeHoCTH je
y T4 2023. mr. nosehana 3a 1,2 m.m., Ha 50,3%, 10K je y
HCTO BpeMe CTOIa He3aroCIeHOCTH cMameHa 3a 0,3 1.,
Ha 9,1%.

padmkoH IV.5.4. KpeTarwse permcTpoBaHe
He3anocrieHoCTn
(y xurb. nnua, npocek TpoMeceyja)
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OcBpt 4: YTHIaj 3apaga HA HHIATH]Y

3aTerHyTu yCIOBU Ha TPXKULITY paja, Tj. PEKOPAHO HUCKA HE3arOCICHOCT M BUCOK PACT 3apajia, TPEHYTHO Y MHOTUM 3eMJbaMa
NPEICTaBIbajy jelaH O]l PU3HKa Jia ce MH(IIANMja 3aAp>KK Ha OBHIICHOM HHUBOY Y JyKeM nepuoay. [Ipu Tome, IyXu Heprox
BHCOKE Ti100anHe nHpIauje o1 mpBoOUTHO ouekrBaHoT moBehao je pu3nk qa 6u Moriu aa ce mosehajy mpUTHCIHU IO OCHOBY
JIOJIATHOT pacTa 3apajia, Kako OW ce yXBaTHO KOpak ca MH(IanMjoM M OYyBalla HHXOBa peajHa BPEIHOCT, IUTO O 3a
MOCJIEIUILy MOTJIO UMATH Jajbe I0jadaBame NH(IATOPHUX MPUTHCAKA, Tj. OTBapame crupaie namely 3apana u undunanyje.

3a caja yrimaBHOM npeoBinal)yjy oneHe fa ce y Tekyhem HUKITyCy jadyara HH(IJIATOPHUX NPUTHCAKa HUje OTBOPHIIA HH(IaTOpHA
CIMpala, ajy 1a je CBAKaKo 110 TOM OCHOBY HEOIXO/Ha ONPE3HOCT MOHETAPHUX TIOJINTUKA LICHTPAIHUX OaHaka. [Ipu Tome, Ha
0a3u UCTOPHUjCKOT UCKYCTBa U3BOJE CE 3aKJbYUIH y MOTIeny MOryhHX cleHapHja KpeTamba 3apajaa v HHQIaluje y HapeaHoM
HEpUOy.

Tako je MM® y ny6imkanuju I 106aIHM €KOHOMCKH M3TIIENH U3 0kTo6pa 2022. roauHe’, mocmaTpajyhu pasBujeHe 3eMibe y
nocienmpux 40 roguHa (y HOjeIVHUM CiIydajeBUMa y mocieamux 60 roanHa), HOeHTU(GHUKOBAO 22 enu3ole y KojuMma cy
uH(IIaLKMja 1 HOMUHAJIHE 3apajie pacie TOKOM HEKOJIMKO TpoMecedja y3acTONHO. Pe3ynratu aHanu3e cy MOKa3ald Ja ce y
OBHM €IM30/1aMa YIIIaBHOM HHje OTBOpumIIa crupana u3Mel)y 3apana n undnanuje. Homunanse 3apaje cy nmasie TSHICHIH]Y
na ce mosehajy HaKkoH emu304a MOBUIIEHEe MHGUIANHWjE, adn ce MH(IANHja BpeMEHOM CMambuBajla, ITO je BOAWIO PacTy
peaNHuX 3apaja ¥ CTaOUIN3aLHj | He3amoCIeHOCTH. Pe3ynraTi ananuse ykasyjy ¥ Ha To 1a je y BehrHU mocMaTpaHux enu3o1a
yCJIeiIa peCTPUKTHBHA MOHETapHA TIOJMTHKA, LITO je IIOMOrJIo 00y3aaBamy nHbanuje. CIM4HO, y CTyIuji AnBapesa U ap.
(2022)? unentuduxosano je 79 emusona ¢ pacryhum sapagama u uaduanujom ox 1960-ux roguea, nmpu 4eMy je camo y
HEKOJIMKO BHX Taj PacT Tpajao mpeko ocam TpoMecedja. Kana ce mocmarpajy enuzoze cimdne Tekyhoj, y Kojoj peajiHe 3apaje
najajy y MHOTUM 3eMJ/baMa U YCJIOBU Ha TPXKUINTY pajia IOCTajy 3aTErHYTH, YIJIABHOM Ce [EIIaBalio Ja HHOIAHja MOYHEbe
Jla yCIOpaBa, a HOMMHAJIHE 3apajie HACTaBe Jla PacTy, LITO Pe3y/ITHpa U PacTOM PEallHUX 3apajia, Ha OCHOBY 4era ayTopu
3aKJby4yjy [ia pacT HOMHHAJIHHX 3apajia He 3Ha4l HY)KHO OTBapame Crupaie nHIanmje u 3apajia.

Ilpema eKOHOMCKOj TEOpHjH, KJby4HH (hakTopH Koju onpelyjy cremeH wuHTepakuuje 3apaga W uHbIanmje jecy
MaKpOEKOHOMCKH YCJIOBU — HH(JIAIMOHA OYCKUBamba, HUBO HH(IIanuje, (ha3a NPOM3BOJHOT LUKIIYCa, YCIOBH Ha TPIKHIUTY
pana u ap. Tako, ako paJHULK HMajy BHCOKa HH(IIAIMOHA OYeKUBaba, YaK U y YCIOBHMA Kaja uH(Ianuja naja, nojagahe ce
3aXTEeBHU y MpPaBIly Jajber pacrta 3apazaa. CinyuHo, ako je uH(IIanyja Ha BULIeM HUBOY, Gpupme he HacTojaTh fa yenrhe Memwajy
[IEHe CBOjUX NIPOM3BOJA M yCIIyra, INTo he nojagatn n MHTepakuyjy m3Mely nena u 3apazxa. Takole, ako je mpuBpesHH pacT
Op>ku 1 arperatHa Tpaxma Beha, hupmama he 6uru nakuie 1a nosehajy npodutHe MapruHe U 1a BUIIE TPOIIKOBE MPOU3BOIHE
npebarie Ha MoTpolIaye, a pagHULEMa Ja no6ujy Buiue 3apaze. Ilopen Tora, ako eKOHOMHja MOCIYyje y YCIOBHMa IyHE
3aII0CIICHOCTH I OJIN3Y TOT HUBOA, hupMe he MMaty npobiieM y NpoHalaXemhy pajiHe CHAre U MOIlyHhaBamka PaJHuX MECTa,
wto he nmojagaru nmperoBapauky Moh pagauka. Baxkau paktopu Koju oapel)yjy MHTEH3UTET criupaie 3apaja u uadaimje jecy

padwkoH O.4.1. e komno3uumja Mr. pacTta ueHa [padwmkoH O.4.2. lekomno3suumja Mr. pacta LeHa
XpaHe HenpexpambeHUx Npoussoaa U ycnyra
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W3Bop: HBEC. W3sop: HBEC.

! https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022.

2 Alvarez, J., J. Bluedorn, N-J. H. Hansen, Y. Huang, E. Pugacheva, A. Sollaci, 2022. “Wage-Price Spirals: What is the Historical Evidence?”, IMF Working Papers,
issue 221.
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U jaurHA IperoBapadke MohM paJHUIKIX CHHANKATA, AU ¥ CTEIICH KOHKYPEHIIHje Ha TPXKHUIITY, IPH YeMY j€ y CIydajy Mamber

CTeneHa KOHKYPeHIMje Ha TpKuIITy Beha MoryhHoct ¢pupmu na nosehajy mpodutHe Mapxe.

Hmajyhu cBe mperxoaHo y BHIY, CMarpamMo JAa je Maja
BepoBaTHOha ma ce y mepuoay mpojeknuje y CpoOuju orBopH
crnupana wuHpranuje u 3apaga. Kpatkopouna wuHIarmona
OYCKHBama Halase ce Ha omanajyhoj myTamu, CpearmbOopoyHa
OYCKHBama Cy YCHIPEHA y TpaHHI[aMa 1Jba, MT. HHIaImja ce
HaJla3W Ha cTaOwmwiHOj onanajyhoj myramu, nok he nmpomsBogHM
jas, mpeMa HaIlloj OLICHH, K TOKOM OBE FOJJHE OCTATH HEraTHBaH.
IMopex Tora, Tpeba UMaTH y BHIY [a Hallla CKOHOMHja HIIAK HEe
HOCIyje y YCIOBHMa IyHE 3allOCJICHOCTH M [ia jOLI YBEK HMa
[POCTOPA 3a JaJbH PACT CTONE NAPTHUIMIALM]E Ha TPXKULITY paaa
U CMambeHhe HesanoclieHocTH. Ja nHduanuja He goBoau 1o Beher
pacra 3apana, ykasyje u I'pejHIIepOB TECT Kay3allHOCTH, IIpeMa
KOMe je MOTBpheHo /a mpoMeHe y 3apajama JI0BOJE HaKOH IBa
TpoMecedja 0 CTATUCTHYKH 3HAYajHUX HPOMEHa Yy HHBOY
MOTPOLIAYKUX LEHA, JOK OOPHYTO HE BaXH.

VY HacraBKy ocBpTa HacrtojalieMo Ja JeTabHHje cariiefamo
IMHAMUKY W Be3y MHGIIANWje U 3apaja, Kao U yTHIaj 3apaja Ha
KpeTame HH(IIalje y 0BOj M HApeAHOj FOWHH, Ha 6a3u Mozena

padwmkoH O.4.3. lekomno3uuuja Mr. pacTa
HOMMWHaNHUx3apaaa BaH jaBHOT cekTopa
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KOjH KOPHCTUMO 32 CPEIHOPOYHY IIPOjEKIH]jy HHIAH]je.

VY Mopgeny 3a cpemOpouHy MPOojeKirjy HHpIanUje yTulaj 3apaaa Ha uaduanyjy o0yxsaheH je u ca CTpaHe HMOHYAe HPEKo
yTHIaja TPOIIKOBA pajia Ha IICHE MPOM3BOhaya, M ca CTpaHe TPAKIE MPEKO yTHI@ja 3apajia Ha MPOU3BOAHHM ja3 (BHAETU
nerasbHEje 360pHEK paxoBa Hapoane 6anke Cpbouje, centembap 2022).

KonkpetHo, jenHa4urnHa Henpexpambene nHbuanyje (HenpexpaMOeHUX HHAYCTPHjCKUX IPOU3BO/a U YCIIyra) y HallleM MOJCITY
TJIaCH:
nonfood __ nonfood
T, =by -m_y
nonfood

wagegap, + & ,

+ bz”éw + (1= by — by)Em4 s + by - zgap,_1 + by - ygap,_, + bs -

3 nonfood 3 M .
rae je m,_, HenpexpambeHa HH(IaMja ca I0BOM, Ty — yBo3Ha uHbIauuja, E, w4, , — nadIanunoHa oueknBama 3a
TOJMHY JaHa yHampen, Zgap; — ja3 pealHor NEeBH3HOT Kypca, YJap, — NPOU3BOIHH ja3 U WAgegap, — ja3 y pealHum

3apajama.

Ja3 y peanHum 3apagama npeicTaBba Mepy pealHuX MaprHHAIHUX TPOIIKOBA paja U pauyHaT je Kao OJACTYHAmhe PEATHUX
3apaja of HIBOa MapruHaiHe MPOIYKTHBHOCTH paja, Tj. o Tpenaa oapeheHor noreHuujananm b/II1-oM Kkoju je KopuroBaH

3a pacT paJJHO aKTHBHOT CTAaHOBHHMILTBA y CPEIHEM POKY.

Jennaunna npexpambene nH}IaMje rIacu:

food food

T, =a, m_, + azng"’ +(1—a; —ay)Em4;., +a; - RMCPgap; + a, - zgap;_, + as - ygap;_, +

ae -wagegap; + 8[00‘1,

g food q M q
rae je T npexpambena wH(anmja, T; — yBo3Ha mHbnauuja, E;w4, , — MHGIAMOHA OYEKHMBAaba 33 TOAUHY JaHa
yuanpen, RMCPgap, — ja3 pealHnx MapruHajHHX TPOIIKOBA y IOJbONPHBPEIH, ZJAP; — ja3 PEATHOT IEBH3HOT Kypca,

ygap; — IpOU3BOIHH ja3 © Wagegap, — ja3 y pealHuM 3apajama.
Kapna je peu o mpor3BoJHOM ja3y Kao MEpHU arperatHe TPaXkie, OH je OlleheH Ha 6a3u cieache jeaHavune:

— g ez g ygap
ygap, = azy - Ygape—1 — Azp - YMCiy + a3z - ygap;” + azq - fie + azs - wagegap,_; + &7,
rjie je Ygap; NpousBOIHH ja3, TMCI; — MHAEKC PEAHMX MOHETAPHHX yCJIOBa, YJAPF’ — MPOU3BOAHM ja3 30HE €Bpa,
fi; — ducknanu ummnyic (kapakrep (GpUCKAIHE MOJUTHKE) U WA Jegap; — ja3 y peannum 3apagama. CBH ja30BH U TPEHIOBH
y MoJielly OlLieeHH cy myTeM KanMaHoBor ¢uitepa, Ipu 4eMy je 3a OLleHy HOMHHAJIHHUX 3apaja kopuihena 138. @uiuncosa
KpHBa 3apaja:

wage __ wage wage nwage
T, =ay ey +(A—ay) oy +ap(as-ygap, — (1 —aq3) - wagegap,) + € )
rie je 1y 9 mommmanHm pact 3apana, Ygap, — NpoM3BOIHY ja3 u WAGEJAp, - ja3 y KPETarby PEATHHX 3apajia.
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Hzeewmaj o undrauuju — maj 2024. Haponana 6anka CpOuie

Ha 6a3u mMozena 3a cpemopoYHy MPOjeKIMjy HHpIamje mpojekryje ce na he 3apane y 0Boj TOJUHH, peaHO OCMAaTPaHo,
OCTBapHUTH MT. pacT of oko 7,7% y IpoceKy, Hacipam pacta ox 2,7% y 2023, nok ce y HapeIaHOj TOAUHU OYEKyje HUXO0BO
ycnopasawe Ha oko 3,5%. IIpexo BHIIMX MapruHajJHMX TPOLIKOBA paja, 3apaje he MMaTh BUIIM NO3UTHBAH JONPUHOC
HeNpexpaMOeHo] U NpexpaMOeH0j KOMIIOHEHTH HH(IIaIje, a THME U yKYITHOj HH(JIAIjH Y 0BOj TOIMHY 32 0Ko 0,3 1.1 Hero
y 2023. u Taj nonpuHoc he usHocutn oxo 0,5 ILII. KpajeM roauHe. 3a HapeqHy TOJHHY MPOjEeKTYje Ce MOCTEINECHO CMAmbCHe
jasay peanHHM 3apagama 300T HIDKET OUYeKHBAHOT PEAJTHOT PAcTa 3apaja, ITo Ou Tpebaio 1a pe3yTHpa HIKUM JOIPHHOCOM
uHpanmju mo oBom ocHoBy 3a 0,1 m.o. C mpyre cTpane, Mo 0CHOBY (hakTopa ca CTpaHe TPaXibe, Tj. YTHIAja Ha MOTPOLIbY
nomahuHCTaBa, He 049eKyjeMo Behe mHGIaTopHe MpUTHCKE, jep he, mpema Hamoj IPOLEeHH, IIPOM3BOIHH ja3 OCTAaTH HETaTHBAH
Y OBOj FOAMHH, a Y HapeIHOj FOAMHU KpeTahe ce 0KO HeyTpaIHOT HUBOA.

CBe MpeTx0JHO HaBEACHO yKa3yje Ha TO Ja 3apaje He Ou Tpebano 1a yrpose HacTaBak omajaajyhe myrambe HHOIIANU]Ee U BEeH
MOBpATaK Ka IIEHTPAJIHOj BPSAHOCTH LIHJba.
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V. Ilpojekunja

Bpxu pacm y T1 00 oyekusaHo2 nogehasa eepoeamHohy da he oeozoduwHa cmona pacma BlM-a 6umu
6nuxa ueHmpasnHoj epedHocmu pacrnoHa npojekyuje 3—4% u3 npemxo0HO2 u3eewmaja, mako 0a, npema
Hawoj Majckoj npojekyuju, npojekmoeaHa cmona pacma B[jlM-a Cpb6uje 3a ogy 200uHy u3Hocu 3,5%.
HodamHo y6p3ar-e eKOHOMCKe akmueHocmu, Ha pacrnoH 4-5%, o4ekyjemo Oa ycnedu y HapedHe dee 200UHe,
yemy he donpuHemu peaJsiuzayuja uHeecmuuyuja niaHupaHux npozpamom ,,Ckok y 6ydyhHocm — Cpb6uja
Ekcno 2027”. Pacm he eodumu domaha mpaxHa, npu Yemy he eehoj npueamHoj nompowru donpuHemu
Hacmaeak pacma 3arnocsieHocmu u 3apada, rnpe ceeza y npueamHoOM CeKmMopy, a pacmy uHeecmuuyuja
donpuHehe peanusayuja npojekama y obniacmu caobpahajHe, eHepaemcke u KOMyHasiHe UHghpacmpykmype.
Ycned oyekueaHoz y6p3aH-a uHeecmuyuja u 1u4yHe NompouwHhse, npojekmyjemo 0a he yeo3 pacmu 6pxe o0
u3eo3sa, wmo he 3a nocneduyy umamu HezamueaH OONMPUHOC HEMO U3803a.

lMpema Hawoj Hoeoj Npojekyuju, Mm2. uHghnayuja he ce y epaHuye yusrba HajeepogamHuje epamumu y mMajy,
wmo je HeWmMmo paHuje He20 WMo cMo o4Yyekueanu y ¢hebpyapckoj npojekyuju. Y Hacmaeky 200uHe o4Yekyje
ce dasbe ycriopasaH-e uHgnayuje, npu 4emy ce, npema akmyeJsiHoj npojekyuju, o0 HapedHe 200UHe o4eKyje
HEHO KpemaH-e OKO yeHmpasiHe epedHocmu yusba 00 3% cee 0o Kpaja nepuoda npojekyuje. Takeom
Kpemamy uHgnayuje Hajeuwe he donpuHemu egpekmu docadawiH-e2 3aowmpasaH-a MOHemapHUX ycrioea
u nad uHgnayuoHuUx oYyeKusama, Kao u ocrnabrbeHu 2106anHU MPOWKOBHU NMpuMuUcyu, 0arbe ycriopagaHe
yeo3He uHghnayuje u jow yeek cnaba ekcmepHa mpaxHa.

HeuzeecHocm y noanedy ocmeapemra npojekyuje uHgpnayuje u 6jM-a u darbe y Hajeehoj Mmepu nomuye 00
¢hakmopa u3 meljyHapoOHO2 OKpyKeH-a, a npe ceeaa 00 2eonosluUMuUYKuUx oOHoca u usaneda 3a a2s06asnHu
npuepedHuU pacm, NMPeeHcmMeeHO 30He eepa, Kao U HUX0802 ymuuyaja Ha ceemcke yeHe eHepzeHama u
npumapHux npou3eoda. Y u3eecHOj Mepu pu3suuyu ce o0HOCe U Ha nocmojaHocm 6a3He uHghnayuje Ha
2/106a51HOM HUBOY U OYXKUHY mpajaH-a 3ao0WmpeHUxX MOHemapHux noaumuka eodehux yeHmpanHux 6aHaka.
Pu3uuyu npojekyuje nomuyy u o0 6p3uHe pacma domahe mpaxH-e, rpe ceeaa o 0OCHO8Y 8UCUHEe npusuea
CAN u ynazarnsa y uHgppacmpykmypy u cekmop eHepaemuke. O0 domahux pu3uka eaxkaH je u ucxod domahe
nosbonpuepedHe ce30He, Koju ce y cny4ajy uHgnauyuje y Hajeehoj mepu oOHOcu Ha Kpemamre ueHa eoha u
noepha, Aok je 3a BAIM 00 nocebHe saxxHOocmu pod xumapuuya.

EKCTepHe NMpeTnmoCTaBKe

ExoHOMCKAa aKTUBHOCT

Yupkoc TOOWITPEHHM ~ MOHETADHUM  YCNOBHMA M [0 oiy/ 0 1 lunammka peantor BAM-a
pH3HIIIMa Of periecHje U crarduanuje y IpoTeKiie aBe (y MHOEKCHUM noeHuma, T4 2020 = 100)

TOIMHE, CBeTCKA NMPHBpeJa ce MoKa3aja OTIOPHOM M 115

cTa0MJIHO je pacia ymnopeao ca omajgameM IJjodaaHe
undaanuje. Tome cy monpurenn nosehana moTpouIma
JpKaBe U OIOpaBaK IMPHBAaTHE IOTPOLIkE, moipkaH 105
aKyMyJHPaHOM IITEIHBOM, PAcTOM 3aMOCICHOCTH H  4o9
JI0XO0JaKa, Kao W BehoM MapTHUIMIANKjOM paaHe CHare.
MM® je y OCHOBHOM CIICHApH]y Y alpHiTy IIPOjeKTOBA0
na he mctu Temmo pacra cBercke npuBpene y 2023. ox
3,2% outn HactaB/beH u 'y 2024. m 2025, y3 Behy
BepoBaTHONYy MeKor mpm3emberma. MelyTum, To je u
Jlajbe MCTOJ yropOYHOT TOAMIIEEr npoceka (3,8% y O T T T T T T Y B T VA A I TR
nepuony 2000-2019), mpBeHCTBEHO 300r jomr yBek 2019. 220. 2021. 2022. 2023
yBehanmx TPOLIKOBA  3a7yKHMBalba M TOBIAYCHA _g:s;eyymo”wpmojy

¢buckanuux nojacTunaja (y Kpatkom poky). Ha rmobanny == pasauiere semme

NPHUBPEIHY AKTHBHOCT HENOBOJGHO YTHUY M TpPajHHMjE  Vseop: MM® WEO (anpun 2024).

MoCJIeANIe MaHAeMHje U YKPajuHCKE KpH3e, clladuju

pacT NPOOYKTHBHOCTH U [OjadyaHe TECOMOIUTHIKE

monene. Y oxmHocy Ha janyap, MM® je y ampuiry

MPOjeKIjy Tio0amHOr mpuBpenHOr pacta 3a 2024.

O6maro peBuampao wHapmme (3a 0,1 mm), moxm
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Haponana 6anka CpOuie

NPETIIOCTABKOM JAa he y rpynH pa3BHjeHHX 3eMajba
MIPUBPEIHH PacT He3HATHO yOp3atn —ca 1,6% y 2023. Ha
1,7% y 2024. (m ma 1,8% y 2025), mox he y rpymm
3eMajba y YCIOHY M Pa3BOjy HE3HATHO YCIIOPHUTH — ca
4,3% y 2023. ma 42% y 2024. (KOIMKO H3HOCH
npojexnuja u 3a 2025).

IIpuBpenHa akTUBHOCT 30He eBpa y T4 2023. Omaro je
cmameHa — 3a 0,1%, jep je omopaBak yKyITHE IIOTPOIIEHE
Y MHBECTHIIM]a Y OCHOBHA CPENICTBA HEYTPAINCAH MaJ0M
3ammxa pobe W eKCTepHEe TPaxmbe, MPH YeMy jOII YBEK
HHj€ 3aBPIICH MPEHOC eeKaTa MPETXOTHO 3a0IITPEHUX
MOHETAapHUX yCJIOBa HA €KOHOMCKY aKTHBHOCT.
Wunyctpuja 30He eBpa je m y T4 perumcrpoBana maj
aktuBHOCTH (0,4% 1C3.), IOK je y CEKTOpy yciyra
aktuBHOCT He3HatHO mopacima (0,1% nc3.). Kax ce
MoCMaTpajy HaIli HajBaKHHWJH TPTOBHHCKH MAPTHEPH
yHyTap 30He eBpa, NpuBpeaHa akTuBHocT Hemauke je
y T4 3abenexuna mag ox 0,5% xac3., mpe cBera 300T maga
WHIyCTPHjCKE aKTHUBHOCTH, JIOK je akTHBHOCT UTanuje
y T4 Gmaro mopacma — 3a 0,1% nac3., 3axBaspyjyhun
COJMAHUM pe3yjiTaTuMa Yy CEKTopy yciayra
rpaheBuHaApCTBY.

I[lo ocHOBy HeraTWBHHX TCHICHIWja NPEHETHX W3
MPETXOAHOT TeproJa M OdYeKHBama jAa he eKOHOMCKa
AKTHBHOCT OCTAaTU HHMCKa U y HapeaHoM nepuony, EIIB
je 'y Mapry peBuaupaia HaHIDKE JeremOapcky
npojexnujy pacta b/1I1-a 3one eBpa y 2024. ronuHu — 3a
0,2 m.m., Ha HEBO of 0,6%. 3a 2025. mpojexnunja pacta
b/Il-a muje memana (1,5%). HaBenmeme mpojexuuje
Ellb-a kopucTriIu CMO Kao IPETIOCTaBKE O IPUBPEIHOM
pacTy 30He €Bpa y HAIIMM HOBHM IIPOjeKIHjaMa.
JuHamMuKka KpaTKOPOYHHX EKOHOMCKHX ITOKa3aTesba,
PMI w ESI, yxa3yje Ha TIOCTEIIEHO IIOTIPABJHAHE
eKOHOMCKE CHTyaluje y BehWHH €BpOIICKHMX 3eMajba
tokoM T1 m mouetkom T2, 3axBaspyjyhm momMuHAHTHO
noBehaHoj akTHBHOCTH y cekTopy yciyra. ELIb ouekyje
nma he ce moTpomma qoMahWHCTaBa, KOja je jOII yBEK
MOTHUCHYTA, OIOPABJBATH YIIOPEAO C PACTOM DPEaTHUX
JoXoJaKa, kKao u aa he ce, ynpkoc HCIPIUBHBAKY 3aIMXa
M CTPOXKHUM YCIOBHMa (pHHAHCHpama, 10 Kpaja TOTUHE
MoOOJBIIIATH W3MJIEAW 32 TIOCJIOBHE WHBECTHIIH]E.
[penmuvunapan momau Eurostat-a ykasyjy Ha TO Aa je
BI1 30me eBpa y T1 mosehan 3a 0,3% nc3., mpu gemy je
M y CBHM BonehnM eBpoICcKHM eKoHOMHjama mosehan
BAIl. Mako Tpaxma 3a palHOM CHaroM YycCIOpaBa,
3aIoCIICHOCT Y 30HH €Bpa HacTaBWIIA je Ja pacte u'y T4
(32 0,5%), mapanenHo ¢ paCTOM aKTUBHOCTH PaJHE CHAre
(3a 0,4%). Y3 10 je croma He3amocIeHOCTH TOKoM T1
ocTaja Ha HajHIKEM HUBOY O]l OCHUBama 30HE €Bpa,
kojy je EIlb y mapTy npojexToBasa Ha HUBOY ox 6,7% y
2024. roguan.

Bopnehu ananuruuapu Consensus Economics-a y anpuiy
Cy 3aJpXaliil jaHyapcKy mpojekiujy pacta b/II1-a 3ome
espa ox 0,5% y 2024, mox yTumajeM NPETXOAHO
3a0IITPEHNX MOHETAPHUX W (MHAHCHjCKHUX yCIOBAa M
c1abux mephopMaHCH TPOU3BOAHOT CEKTOpa, JOK Ou
OTIIOPHO TPXKHUIITE paja, CHIDKEHa WHGIANHja wu

Tabena V.0.1. Mpojekunje peanHor pacTta BAMN-a 3a
2024. n 2025.

(y %)
2023. 2024. 2025.
OctBa- | [petx. Hoea | lpetx. Hosa
petbe | MpojeKl. Mpojeky. ' Mpojeky. npojeku.
Ceer 3,2 3,1 3,2 3,2 3,2
Pa3BujeHe 3emme 1,6 1,5 1,7 1,8 1,8
3oHa eBpa 0,4 0,9 0,8 1,7 1,5
CAQ 2,5 2,1 2,7 1,7 1,9
3emrbe y
Y CMOHY 1 4,3 4,1 4,2 4,2 4,2
pasBojy
Py cuvja 3,6 2,6 3,2 1,1 1,8
KnHa 5,2 4,6 4,6 4,1 4,1

W3eop: MM® WEO (anpun v jaHyap 2024).

"padmkoH V.0.2. JonpuHOCK KOMMOHeHaTa CTonu
pacrta peanHor B[iM-a3oHe eBpa
(ac3., TpomeceyHo, y n.n.)

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

-1.5

| vl v | v

2022. 2023. 2024.

Motpolba Apxase
Motpowra gomahuHcTasa
I |\HBECTMLMje Y OCHOBHa CpefcTBa
MpomeHa y 3anuxama
E—— HeTO 13B0O3
—B0n (v %)

WsBop: Eurostat.

"'padmkon V.0.3. Kopekuuje npojekuuja pacta BlM-a
30He eBpa3a2024.n 2025.
(y %)

1,8

1,6

1,4

1,2

1,0

0,8 A

0,6

0,4

0,2

0,0

EUB Consensus Economics MM

® OcTBapetbe y 2023.
Hosa npojekuuja 3a2024.
Hosa npojekuuja 3a 2025.
ATpeTxogHa npojekumja 3a 2024.
@ peTxogHa npojekumja 3a 2025.

WN3Bop: ELIB (aeuembap vmapt), Consensus Econonics (jaHyap vianpun) u
MM® (jaHyap v anpun).
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Haponana 6anka CpOuie

OYEKMBAHH ONOpPaBaK EKCTEpPHE Tpaxme Tpebano na
HOZpXKE EKOHOMCKY aKTHBHOCT Y 30HH eBpa. Takobe cy
HCTaKJIH Ja BOAEhH MHACKCH y MapTy U alpuily yKasyjy
Ha 3aIl04eTH ONOPaBaK IPUBpEIE 30HE eBpa, BoheH mpe
CBEra pacTOM aKTHBHOCTH Yy CEKTOpY yciyra, uemy Ou y
12 Tpebanmo na pmompwHECY ¥ MambH TPOIIKOBH
3aIy’KUBama, Ka0 M OTHOPHOCT ekoHomuja Illmanuje u
Uranuje.

Ha HuBOy permoHa cpeame u jyroucroune EBpomne
BAII je y T4 6mnaro nopacrao, 3a 0,2% ac3. (1j. 1,3% Ha
MI. HHBOY), 1O OCHOBY moBehama WHBeCTHLHja Yy
OCHOBHAa CpeJCcTBA M MOTPOLIbEe AoMaNHHCTaBa,
HACyMpoOT 4era je JeJOBa0 CMambehe 3ajhXa U HETO
u3Bo3a. Kao u y panujeMm mnepuomy, NpHBpeIHA
JMIMHAMUKA TT0 3eMJbaMa perroHa Ouia je JUBEpreHTHA 1
y T4 — najsume xac3. crone pacra b/II1-a ocTBapuie cy
Xpsarcka u CioBenuja, mpuspeae Mahapcke u ITosscke
Cy crarampaie, JOK je y PymyHumju 3abenexeH max
Bll-a. VY3umajyhm y o03up crmaby eKOHOMCKY
aKTUBHOCT y 30HH €Bpa, mocebHo y Hemaukoj, koja je
Ba)kaH TPrOBUHCKHU IAPTHEP 3eMaJba Y peruony, Bojchu
ananutuyapu Consensus Economics-a cy oueHuiu ia he
momaha Tpaxma u yOymyhe OuTm TIaBHM TOKpeTay
NPUBPEJHOr pacta Ha HHUBOY peruoHa. Ilorpoinmba
nomahuHcTaBa Owhe moapkaHa pacTOM —pPeaTHUX
JIOXOJaKa YHOpemo ca CMamemeM HHpIanmje, 0K Ha
MHBECTHIIM]€ Y OCHOBHA CPEACTBA 3HATHO yTHUYE TIPHIIHB
cpencrasa u3 ¢ounosa EY. Consensus Economics je y
anpmry 3a 2024. mpojextoBao pact B/IIl-a ox 2,9% y
3emsbaMa jyromcrouHe EBpome, omHOCHO 2,4% y
3emsbaMa cpeame EBpomne, 1ok je 3a 2025. mporHosupao
crorre pacta ox 3,4% u 3,3%, peCIeKTUBHO.

Mpuspena CA/Jl je y T4 octBapmia pact ox 0,8% ncs.
(1j. 3,4% Ha TOmMIIEEM HHBOY), KaO pe3yiTaT pacra
ckopo cBux komroreHnata b/II1-a, n3y3es 3anmxa, Koje cy
cMmameHe. Pact aktuBHOCTH y T4 eBupeHTHpaH jey 18 o
YKyTHO 22 TIpUBpenHe ASTaTHOCTH, IIPH YeMy je Hajehu
nmormpuHoc pacty BJlII-a morexao ox mpepalhmBauxe
uHIycTpHje W TproBuHe Ha Mamo. MEJl je y mapry
OIIEHHWO J1a je W TOKOM T1 HacTaB/bEH CONHIAH TEMIIO
npuBpenHor pacta y CA/l, BoeH HacTaBKOM pacTa
nmotpommke  gomahuHcTaBa, mMoApkaHOT ToBehameM
3amocieHocTH W 3apaza. [lpema mpenmmMHHAPHO]
npoiieHu amepuykor bupoa 3a ekoHomcke aHanuze, b1
je y T1 mosehan 3a 0,4% nc3. Ycnen MO3UTHBHHUX
TEHCHIIMja PEHETUX U3 MPeTXOoaHOoT nepuona, PEJ] je
y MapTy 3HaTHO KOPWUTOBAaO HaBHWINIE ereMOapcKy
npojexnujy pacta b/II1-a y 2024. roguaun — 3a 0,7 .1,
Ha 2,1%, ok je 3a 2025. mporHO3MpaH HEIITO HUXKH PaCcT
(2,0%). Croma me3zamocneHocT y MapTy (3,8%) Ouna je
HEe3HAaTHO BHWIIa Hero kpajeMm 2023, y3 ouneny ®E/I-a na
ja3 m3Mely TOHyme W Tpakme 3a pagHOM CHAroM
HAacTaBjba Ja Ce CyXXaBa, 4eMy JAOTPHHOCE II0jadyaHH
MPWIMB pajJHe cHare W maa Opoja HOBOOTBOPEHHX
pamanx Mecta. OEJ[ je y MapTy mpojeKToBao CTOILy
He3arnocIeHoCcTH Ha HUBOY o 4,0% y 2024. ronuHw.

padmkoH V.0.4. JonpuHOCK KOMIOHEHaTa cTonu
pacrta peanHor BilM-ay pernoHy cpeame n
jyroncrtouHe EBpone*

(acs., TpomMeceyHo, y n.n.)

| ]
2021.

11 1\ | ]

2022.

Motpowrea apxase
Motpowra aomahunHcTasa
W /\HBECTMLMje ¥ OCHOBHa cpefcTBa
MpomeHa y 3anuxama
I HeTo M3BO3
C—B0n (v %)

W3Bop: Eurostat.
* ObyxsaheHe cy byrapcka, Yeluka, Xpearcka, Mahapcka, Morbcka,
PymyHuja, Cnosenrja n Crnosayka.

Tabena V.0.2. Mpojekuunje peanHor pacta BAM-a no
3eMIbama pervoHa 3a 2024. n 2025.

(y %)

2023. 2024. 2025.

OcTtBa- HP?TX' Hoea | Mpetx. Hoea

npojeky, . . .

petbe npojekw. ' Npojekwu. npojekL.
Morbcka 0,2 2,3 3,1 - 3,5
Yeuka -0,4 2,3 0,7 - 2,0
Mahapcka -0,9 3,1 2,2 - 3,3
Py my Huja 2,1 3,8 2,8 - 3,6
CnoB ayka 1,1 2,5 2,1 - 2,6
CrnoBeHuja 1,6 2,2 2,0 - 2,5
XpBatcka 2,8 2,6 3,0 - 2,7
By rapcka 1,8 3,2 2,7 - 2,9
Anbanvja 3,3 3,3 3,1 - 3,4
BocHa n Xepueros. 1,8 3,0 2,5 - 3,0
Ces. MakegoHuja 1,0 3,2 2,7 - 3,7
LipHa MNopa 6,0 3,7 3,7 - 3,0

W3Bop: MM® WEO (anpun 2024 n oktobap 2023).

"padwkoH V.0.5. [lonpuHOCK KOMNOHeHaTa cTonu
pacTta peanHorbMN-ay CA[]

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

2,5

v

|
2022.

|
2021.

MoTpowra aomahuHcTaBa
Motpowrsa apxase

I |HBECTMLMjE Y OCHOBHa CpefcTBa
MpomeHa y 3anuxama

I HeTo 13B03

o—B0n (v %)

W3Bop: U.S. BEA v npepaiyH HBC.
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IIpuspena Pycuje je octapmna pact ox 0,8% nac3. y T4,
KOjH je Ha MT. HUBOY H3HOCHO 4,9%, MITO je HIKE Hero y
MPeTXOTHOM TpoMmecedjy (5,7%), jep je y T4 morpomrma
IpxaBe W JomahMHCTaBa ycrmopuiaa pacT, IOK Cy
WHBECTHIIje y OCHOBHa cpeicTBa yOp3ame pact. U
mopex cnopujer mr. pacta b/III-a y T4, ouyBana je
COJIMIHA €KOHOMCKA aKTHBHOCT, ITOCEOHO y CEKTOpUMa
KOju TpouTHPajy OX ApPKaBHUX yiarama y CHCTEM
onOpaHe 1 BOjHY HHIYCTPH]Y, a JeJIoM 1 300T HUCKe 0a3e
m3 ucror mepmoma 2022, mox yTHIAjeM CaHKIHja
3amagHuX 3eMasba. MM je y anprity 3HaTHO pEeBUINPAO
HaBUIIIE jaHyapcKy mpojekmmjy pacta b/II1-a Pycuje y
2024. roguaun — 3a 0,6 ., HA 3,2%, mOK je 3a 2025.
MpOrHO3Upao pact ox 1,8%.

Ipuspena Kune je y T1 nopacxa 3a 1,6% nc3., ogHOCHO
5,3% Ha Mr. HUBOY, LITO j€ HajBHIIA CTOMNA pacTa ox 12
2023. romuHe, TOIp)KaHA HACTAaBKOM (QUCKAITHUX
MOJICTHIIAja U JPXKABHOM MOTpolrmoM. MHBecTHIHje ¥
ocHOBHa cpezcTBa y T1 3abenexuite cy HajBehu Mr. pact
y TpOTEKJIO0j TOAWHU AaHa, INTO je OwuraH QaxTop y
noctu3amwy musbane cromne pacra bJ[I1-a ox 5,0% y oBoj
TOIMHHM, KOja je HEIITO HCIIOA OCTBApPEHa y IPOILIO]
roauHA (5,2%), MPBEHCTBEHO 300T MPOJIOHTHPAHE KPU3E
Yy CEKTOpy TMoCioBama HEKpeTHHHaMa. MM® je y
ampwiy 3a7pXkao jaHyapcKy mpojekunjy pacta BJII-a
Kune ox 4,6% y 2024, mox je 3a 2025. mporHo3upao pact
on 4,1%.

Hudpaanuja

I'1o6anna uH@Ianuja ce KpajeM mnpouljie roguHe,
IOCJie TOTOBO TPH TOAWHE, HNPUOIMKHIA CBOM
npernaHieMujckoM Tpenay. Ha rogummem HuBOY
nH}IaMja je y MpoceKy y TPyNu pa3BHjeHHX 3eMalba
ycnopena Ha 2,3% y T4 2023. (rakoH BpxyHIa ox 9,5%
y T2 2022), nok je y HCTO BpeMe y TpynH 3eMajba y
YCIIOHY | pa3Bojy ycropeHa Ha 9,9% (HakoH BpXyHIIa 01
13,7% y T1 2022), ongrocHo Ha 3,9% kama ce m30cTaBe
3eMJbe ¢ BUCOKOM HHpamujoM (omyT Typcke). MM @
je y anpuiay npojekToBao HACTaBaK CTaOMJIHe
onagajyhe nmyrame riodajaHe uH(Ianuje — ca HIBOA
o 6,8% y 2023. Ha 5,9% y 2024. u nogatHO Ha 4,5% y
2025, oumenmBmu nma he Oa3Ha wH(pIanmmja omamaTH
cropuje of yKyIHe MHpauje. ANpuicKa MpojeKuja
riobanae uHmanmje 3a 2024. 6maro je peBHIMpaHa
HaBHIIE y OJHOCY Ha jaHyap — 3a 0,1 .., Ha 5,9%, jep
je mpojexnuja nHoIanMje y TPYIH 3eMaba y YCIOHY U
pa3Bojy noaurHyTa 3a 0,2 m.im., Ha 8,3%, HajBumIEe 300T
rmopacta WH(QIAIWje y HEKOJMKO 3eMajba C HUCKUM
JOXOTKOM, JOK je Tpojekmuja HHpIanmje y Tpymu
pa3BHjEeHHX 3eMaJba 3apxKaHa Ha 2,6%. Mudnannja ce y
BehuHN 3eMasba CBeTa W Jajbe Haja3d M3BaH IIUJbAHOT
pacriona, y Kkoju 0w, mpema mporHozama MMO-a,
Tpebano na ce Bpatu 1o T2 2025.

Toxom T1 mr. nHpaanuja y 30HM eBpa KpeTana ce
CHJIa3HOM IIyTalbOM W y Mapry je m3Hocwia 2,4%,
HajBUIIIE 10 OCHOBY OMTHO yCIIOPEHOT pacTa IIeHa XpaHe

'padmkoH V.0.6. KpeTawe peanHor BAiM-ay Pycuju n
Kunun
(ac3., TpomeceyHo, y %)
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WN3Bop: GepepanHn cTatucTudky 3asod Pycvje n HauuoHanHm cTatuctuyku
6u1po KuHe.

MpadmkoH V.0.7. KpeTawe nHdnaumje no e KOHOMCKUM
pervoHuma

(acs. nojaum, rogvkse cTone, y %)

YKy nHa uHdnaumja Basna uHdnauuja
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e Pa3BujeHe eKoHOMUje
ExoHomuie Vv VCroHY 1 pa3soiv

W3Bop: MM® WEO (anpun 2024).

MpadmkoH V.0.8. Pe BU3nja npojekunja uncpnaumje no
€KOHOMCKMM pe rMoHuma 3a 2024. n 2025.

(y %)
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B QOcteapetbe y 2023.
Hoea npojekuuja 3a2024.
Hoea npojekuuja 3a 2025.
® MperxogHa npojekumja 3a 2024.
#TpeTxonHa npoiekumia 3a 2025.

WM3Bop: MM® WEO (jaHyap v anpun 2024).
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(2,6%), mox cy nene enepruje TokoMm T1 ycmopune wmr.
mmaj, eioM 1 300r ehekTa HUCKe 0a3e U3 UCTOT NepHoaa
mporuie roguHe. basHa wHOIanMja y 30HH eBpa je
ycropeHa Ha 2,9% Mr. y MapTy, Kao pe3yiTaT CIIOpHjer
MT. pacTa I[[eHa WHIyCTPHjCKUX Mpou3Boa (6e3 xpaHe u
eHepruje), MOK Ce pacT IIeHa yciyra o] HOoBeMOpa
npormwie roguHe kpehe oxo 4% mr. MepeHa nmpoMeHOM
xapmonnzoBaHor UIIII-a, mr. uaduianuja y Hemaukoj
ycropeHa je Ha 2,3%, 3axBampyjyhm ycmopaBamy
npexpamOeHe wHGIanUje, A0K je Mr. HHdJIanuja y
Hranuju mosehana Ha 1,2% y mapry, jep cy mneHe
eIeKTpUYHE CHEprhje, KOJ KOjuX WIrde3aBa Oa3HH
edekar, ycmopwie wr. mam Tokom T1. TIpema
MpeMMUHAPHUM nofauuMa Furostat-a, Mr. uHduanuja
j€ 'y anpuiIy ocTana HEeIpOMemhEeHa y 30HH eBpa, Ha 2,4%,
KOJIMKO je m3Hocwia u y Hemaukoj, mok je y Wrammju
coymreHa Ha 1,0%.

EIlB je y mapTy oneHmia na uH(Ianyja y 30HH €Bpa
HACTaBJba Ja yCIIOpaBa IOJ YTHIAjeM HCUPIUbHBamba
HETaTUBHUX eQeKTa IIOKOBa Ha CTPaHH IIOHyIE ¥
MPOTEKJINM TOJMHAMA, Ka0 U MOTHCHYTE TPAaXIbe yCIIel
MPETXOAHO 3a0UITPEHUX MOHETApHUX ycioBa. Mako jom
YBEK M3paXeH HOMHHAJIHHM pacT Iuiata W omazgajyha
MPOAYKTUBHOCT TIPHUTHCKAjy nomahe IeHe, IOCTOje
CHUTHAJIM J1a pacT 3apaja yCcIopasa, JOK KOMIaHHjE Je0
moBehannx  TpomkoBa pama  amcopOyjy — HIDKUM
npopuTEMa W Mapkama, IITO yOJakaBa IICHOBHE
mputucke. 1 y nHapemamm Mmeceruma EIIB oudekyje
HacTaBak onajaajyhe myrame undJianuje y 30Hu eBpa,
Koja O y TpaHHMIle IuJba Tpebayo Ja ce BpaTH TOKOM
2025, ymopeno ca yMEpeHHjUM PacTOM TPOIIKOBA paja,
Kao ¥ TNOTIYHUM HITYe3aBambeM edeKaTa MPETXOIHUX
EHEepPreTCKMX IIOKOBAa W YCKHX Tpja y CHaOIeBamy.
ITokazaTessn AyropodHuMX WHGIANMMOHUX OYCKHBamba
YITIaBHOM Cy cTaOWiHM, Ha HHUBOY o oko 2%. Ilonx
MIPETIIOCTABKOM HIDKHX II€Ha €HepreHaTa W ciabibema
mputHcaka ¢ TpxumTa pama, ELb je y wmapty
peBHIMpaTa  HaHIDKE  JeneMOapcke — MpojeKiuje
nHanyje 3a 300y eBpa —3a 0,4 m.m., Ha 2,3% y 2024,
onmHocHO 3a 0,1 m.a., Ha 2,0% y 2025. ba3na nndmnammja
y 30HH €Bpa, Koja he crmopuje omamaTh ox yKyIHE, Y
MapTy je Takohe MpojeKToBaHa Ha HIDKEM HHBOY HETO y
neuembpy — 2,6% y 2024, omnocuo 2,1% y 2025.
HaBexmene mpojexmmje wHGmamuje 3a 30HY €Bpa
KOPHCTIUIH CMO Kao TIPETIIOCTaBKE y HAIIoj] HOBO]
TIPOjeKITHjH.

HNudpnanmja y CAJl (mepena npomenom UIIII-a), mocne
ycrmopaBama y jaHyapy, y HactaBky T1 yOp3ama je wmr.
pact u y Maprty je usHocuna 3,5%. Ha To je oMuHaHTHO
yTHIaa MT. TUHaMHKa [IEHa €HEPTHj€, KOje CY, IPBU Iy T
rocie IyXe Of TOAWHY AaHa, noBehaHe y mapry, Kao
MoCIIeANIIa BUIINX I[eHa TeYHOT HadTHOT raca. Tokom
Tl wmeHe xpaHe cy ycrmopuiae MI. pacT, a IIEHE
WHAYCTPUjCKUX TIpom3BoAa (0e3 XpaHe H eHepruje)
Oenexxmine cy mr. maa. To je mompuHeENo OJaro HIDKO]
6a3Hoj unduianuju y T1 (3,8%) nero y T4, npemna cy
IeHe yciayra Owie HemTo Bumie y mMapTy. CIumyHy MT.
muaaMuKy kao WIIL] tokom T1 Genexxunu cy 1 MHICKCH

padmkoH V.0.9. JonpuHoOC KOMNOHeHaTa
xapmoHusoBaHor UML-a mr. undnaumju y 3oHmn eBpa
(y n.n.)
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BasHa uHdnaumia® (y %)
WaBop: Eurostat n npepadyH HBC.
* XapmonusoBann WML, no nckrbyyerby eHepruje, xpaHe, ankoxonau
Lurapeta.

2022. 2023. 2024.

'padmkon V.0.10. Pe BU3unja npojekuuja uHcpnauuje 3a
30HYy eBpa 3a2024. n 2025.

(y %)
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W3ZaTaka 3a JIMYHy TOTPOIIBY (YKYIHO H IO
UCKJBYUYCHY XpaHEe H €Hepruje), KOoju Cy y Mapry
OCTBapwiH MT. pact of 2,7% u 2,8%, pecrieKTuBHO. Y3
MPETHOCTAaBKY JaJbeT YPAaBHOTEKEHA MOHYIE U TPAKIHE
Ha TPXKUIITY IPOU3BOAA U TPKUIITY paaHe cHare, DEJ|
je y MapTy moMeHyTe Mepe MH}IaIje MpojeKToBao Ha
ok0 2,5% 3a 2024, mTO je HemTO BHUIIM HHUBO HETO Yy
JereMOpy, ay joul yBEK HCIIOA OCTBAapema y MPOILIO]
roguad. 3a 2025. ®E]] je y MapTy mporHO3HMpao Aajbu
nax uHpmanuje (Ha 2,2%), DOK ce IHeH MOoBpaTak Ha
IMJbaHN HUBO HE o4eKyje mpe 2026. rogune.

YHyTap pernoHa cpeamwe u jyroucroune Eppome, mr.
nHmanmja je Tokom T1 O6mia y maxy, JOMUHAHTHO TIOX
yTHIIajeM CIIOpHjer MT. pacTa IieHa xpaHe. Y Malapckoj
je y mapTy Mr. ua(amuja cHrxeHa Ha 3,6%, y Uennkoj
Ce HallIa Ha IEHTPAIHO] BpeXHOCTH Imiba of 2,0%,
Kommko je m3Hocwia u y Ilosbekoj, Tae je mamy
MH}IIAIM]e TOTPUHEO U MT. IaJ IIeHa CBUX €HEpreHara.
Mr. nadmnanmja ce y cBe Tpu 3emibe TOkoM T1 Hammma
yHyTap nujpaHor pacnoHa. ¥ PymyHuju ce, mocie pacra
y janyapy, o kpaja T1 BpaTuira Ha HUBO ¢ Kpaja Iporuie
ronuHe o1 6,6%. Ca cinabibemeM edekra BUCOKe 0ase u3
HCTOT TIepPHO/Ia MPOIIIe TOANHE, ¥ MOjeIMHAM 3eMIbaMa
oBor pernoHa mHpmanumja he ce toxom I12 nHahm Ha
BHIIIEM HUBOY ol TpeHyTHOT (Mabhapcka, Ilosbcka), amn
Cy YIJIaBHOM IIPOjeKTOBaHE MPOCEYHE CTOIE MH IIAII]je
3a OBy U ciieiehy TOAWHY HH)KE HETO IITO Ce MPETXOIHO
ouekuBano. Y Ilospckoj mOCTOjM pU3MK Aa WHGIAIMja
Oyne u 3HaTHO Buma y [12, jep je mynra ctoma [1/1B-a Ha
IeHe XpaHe oxa ampwia BpaheHa Ha mpehammbu BUIIN
HHBO, JIOK je HEM3BECHO 0 Ka/ia he BayKUTH OrpaHIUICHC
1eHa eHepruje 3a momahmnactBa. Bomehn amammruaapu
Consensus Economics-a cy 3a TOTOBO CBE 3eMJBC
permoHa, wu3y3eB PywmyHuje, y amnpwiy CHH3WIA
jaHyapcke npojexmuje napmanmje 3a 2024. Unax, oan cy
OIICHWJIN J1a, YTIPKOC OMNajamy HH(MIamuje, pasior 3a
3a0pHHYTOCT TIpEACTaBJba eCKalamdja cykoba Ha
BbnrckoM MCTOKY, Koja OM y ciydajy DOAATHOT pacTa
I[IeHa eHepreHaTa M TPOIIKOBA TPAHCIIOPTA MOTJIa IIOHOBO
Jla TIOKpeHe HH(IaTOpHE MPUTHCKE.

V¥ okBupy peruona 3anaanor bankana, mr. nadIanyja
ce KpeTaja CHJIAQ3HOM MyTakoM Yy bBocHum n
XepueroBuHu 1 ANOAHUjU U Y MapTy je CIyIITeHa Ha
HuBoe ox 2,0% u 2,3%, pecnektuBHO. Hacympot Tome,
Mr. uH(pIanyja je Tokom T1 6nna y mopacty y CeBepHOj
Maxkenonuju u LpHoj I'opu, HajBue moa yTHIAjeM
MIOBHIIICHUX II€HA XpaHe, U Y MapTy je uzHocuna 4,0% u
5,5%, pecueKTUBHO, IITO j€ N3HaJ HABOA C Kpaja MpoIIie
roguHe. Bonehn ananutuaapu Consensus Economics-a'y
anpwiy Cy KOPHUTOBAIM HAaHIDKE jaHyapcKe IPOjeKIfije
nadmamje y 2024. 3a bocuy u Xepuerosuny u CeBepHy
Maxkenonwujy, 3a Anbanujy HUje MembaHa, 10K je 3a Lpay
T'opy kopuroBana HaBue.

"padmkoH V.0.11. AonpuHoc komnoHeHarta UlMLj-a mr.
nHcépnauymjuy CAQl

(y n.n.)
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WHdbnaumia no vckrbydersy LieHa xpaHe v eHepriie (Y %)
WsBop: U.S. Bureau of Labor Statistics vnpepasyHn HBC.
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padmkoH V.0.12. KpeTarbe Mr. uHdnauuje 3a
u3abpaHe 3e Mrbe cpeakse 1 jyronctoyHe EBponey
npeTXO4HOj rOAUHU AaHa (3aKiby4YHO ca MapTom 2024)
(mr. cTone, y %)
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N3Bop: ueHTpanHe GaHke nsabpaHux 3emarba.

Tabena V.0.3. Mpojekuuje nHcnaumje no seMrbama

peruvoHa
(y %)
Anpun 2024. JaHy ap 2024.

2023. | 2024. 2025.  2024. 2025.
Morbcka 11,5 3,9 3,9 4,7 4,0
Yelka 10,7 | 2,2 2,1 2,7 2,2
Mahapcka 17,6 @ 4,0 3,6 4,5 3,7
Py My Huja 10,5 5,8 3,9 57 4,0
CnoBauka 10,5 3,1 3,0 4,0 3,0
CroBeHuja 7,5 2,8 2,5 3,2 2,4
XpBaTcka 7,9 3,2 2,6 3,5 2,6
By rapcka 9,5 3,4 3,0 4,1 3,3
An6aHuja 4,6 3,3 2,9 3,3 3,0
BocHa u Xepueros nHa 6,8 2,4 2,2 3,0 2,3
CeBepHa MakegoHuja 9,6 3,9 2,8 4,8 2,9
LipHa lNopa 8,8 59 4,0 5,4 3,6

W3Bop: Consensus Economics.
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MOHeTapHa MOJIMTHKA

[Iponewmyjyhn ma wuHOIATOPHH NPUTHCHH jOII YBEK
3axXTeBajy ONPE3HOCT, BehWHa MeHTpanmHuX OaHaka
MecenrMa HHje Memalla BUCHHY CBOjUX pedepeHTHHX
KaMaTHHX CTOTIa, KOje ce, o cBeMy cyachu, Hamaze Ha
cBOM BpxyHIYy. M3BecHO y6/askaBame JyrOpOYHHX
yciaoBa ¢HHAHCHMpama Ha TIJ00aJHOM  HHBOY
3aMo04eTo je y OKTOOpY NMpoliljie ronHe, o YTHIAjeM
OYCKMBaka TPXKHULIHUX YYeCHHKa Ja he yCcKopo
YCICAUTH CMarbHBame PeEepPeHTHHX KaMaTHHX CTOIa
neHTpamHux ©OaHaka. HMmak, rJjio0ajJHH  YCJOBH
(uHaHCHpamka U ajbe Cy 3HATHO OLUTPHjU HEro mpe
nanaemuje. thuxoBo oceTHHje monymTame 04eKyje ce
y II2 oBe roamue, kama ce mpensuha na he BehmHa
LEeHTPAJIHUX OaHaKa 3aIll0¥eTH LHKIYC CMamHBamba
CBOjUX pe(epeHTHHX KaMaTHHX CTOMa, Yy CKIamy C
MIPOjeKTOBAaHNM JaJbUM CMamk-eHheM HH(IANHje Ka IIBY.

Ha cacranmmma y mapry um anpwry EIB je monema
OJUTYKy O 3a/Ip’KaBarby KaMaTHUX CTOIA Ha JIETIO3UTHE
OJIAKIIHNIIE, Ha TJIABHE omepanuje pehuHaHCHpama U Ha
KpEeIUTHE OJIAKIINIIe Ha HEMpoMemeHOM HuBoy (4,00%,
4,50% u 4,75%, pecieKTHBHO), ncTuayhn na nHbmanmja
ycmopasa, anu Aa ¢y gomMahu uHGIATOPHE MPUTUCIH U
Iajbe 3a0pumaBajyhn, mpe cBera y CeKTOpy yCiyra.
HUcroBpemeno, EIlb je mactaBmna ma cmamyje OmmaHc
CTama I10 TUIaHy, yMEPEeHOM quHaMUKoM. HacTaBibeHo je
cMameme mnoprdhonmja XoB KymseHHX y OKBHPY
nporpama kynosuse aktuse (4PP), jep ELIb Bume He
pEeHHBECTHpA TTIAaBHUIY Jocnenux xaptuja. Kama je peu
0 XHTHOM mporpamy kynosuHe XoB 300or manaemuje
(PEPP), ElIb he y TmOTIyHOCTH pPEHHBECTHPATH
TJIAaBHUITY JOCIIeNnX XapTtuja TokoM II1 oBe rogmme, a
3atiM he TokoM 12 mopTdoano mocTeneHo cMamUBaTH,
Ia OM 10 Kpaja oBe ToauHe OuiIo 00yCTaBJbEHO
peunBectupame. I[lopen Ttora, EIIb pemoBHO mnpatu
yTanaj Koje Bpahame NPEeTXOAHO  T03ajMJBCHHUX
cpencraBa  0aHKamMa y  OKBHpY onepanuja
pedpuHancupama xyropounux kpeaura (7LTRO) nma
Ha MOHETapHE YCIIOBE.

He memajyhu BucuHy cBojux kamatHux ctoma, ELIb je
WCTaKJa Ja ¢y (GMHAHCHjCKH YCIOBH y 30HH €Bpa U Iajbe
PECTPUKTHBHM W Ja TpeTXonHa NoBehama KaMaTHHX
cToma yTW4y Ha o00y3maBame TPaxme, MITO IMOMaxe
obapamy wuHpmammje. Mehytum, nomahm mEHOBHH
NPUTUCIH C TPXKUINTA paja ¥ Jajbe ce OLEmYjy Kao
MIOBHIIICHN W OAp)KaBajy MH(IAIM]Y y CEKTOpY yciyra
pelaTHBHO BHCOKOM, IITO 3aXTEBa OMPE3HOCT Yy Bohemy
MoHerapHe nonutuke. [Ipencennuna Ellb-a Kpuctun
Jlarapn ncraxna je na he EIlb o6e30equtn na xamatHe
CTOIIE OCTaHy PECTPUKTHBHE KOIWKO TOX TO Oyze
moTpeOHo, a 1a he BUXOBO CMAmEHE YCISIUTH YKOIUKO
NpoIeHe u3riena uHGIanMje, TUHAMHOKE OCHOBHE
HH}IIAIM]e U jaunHe TPAaHCMHUCHje MOHETapHE MTOJTUTHKE
Oyny nasme moBehaBase yBepeme ma ce uHGIANMja
npubmmkaBa IWUby Ha onpxkuB HaumH. EI[B he
HACTaBUTH Ja CIICAH NMPHUCTYH KOjIM CE O] CACTaHKa 10
cacTaHka, y 3aBHCHOCTH O] TojaTaka, ozpehyje

"padmkoH V.0.13. KoHconuagoBaHu 6unaHc
EBpocucrema

(cTare kpajem Meceua, y mnpa EUR)
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YkynHa akTuBa EBpocuctema
Op Tora: XoB koje ce apxe 3anotpebe MOHeTapHe nonuTuke
¥ On Tora: AyropodHe onepauvie peduHacupara

W3eop: ELIB.

padmkoH V.0.14. OyeknBaHu TpomeceyHu EURIBOR

(Ha roguukbem HUBOY, y %)
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W3Bop: Bnymbepr.

padmkoH V.0.15. OyeknBamwa unaHosa FOMC-ao
afeKBaTHOj MOHETapPHOj MONUTULU: CpeAHba
BpeAHOCT LUMISbaHor pacnoHa Uim LuibaHu HUBO
pe e peHTHe KamaTHe cTone

(y %)

5,75
5,50
5,25
5,00
4,75
4,50
4,25
4,00
3,75
3,50
3,25
3,00
2,75
2,50
2,25
2,00

2024. 2025. 2026.

W3Bop: ®EA, Summary of Economic Projections, mapt 2024.

n
]



Hzeewmai o undrauuju — maj 2024. Hapoua 6anka Cpouie
omromapajyhm  HHBO W Tpajalbe  MOHETapHE
pecTpuKTHBHOCTH, 0e3 oOaBesWBama yHampen Ha

onpeheHy mytamy pedepeHtHe cTore. Y jyHy, kana oyae
PAacIIOJIOKUBO 3HATHO BHIIE WH(pOpMaNyja ¥ MOAaTaka,
kao u HoBe mpojeknuje, ELIb he mpouenutn na mu ce
nH}manyja Bpaha Ha IIHJb HA OJP)KUB HAYWH, IPU YEMY
ce He HCKIbydyje MoryhHOCT ma 6M y jyHy MOTJO Oa
yCIeu MPBO CMamemhe OCHOBHHUX CTOIMA.

[IpuBpennu pact y 30HK eBpa oBe roguHe kpehe ¢ Beoma
HUCKHUX HHUBOA U, 3a pa3nuky og CA/Jl, He Oemnexe ce Tako
BHCOKE CTOIIC pacTa, rna ce ouekyje 1a he ELIb kpenyTu
paHuje ca y01askaBambeM MOHeTapHe MOJUTHKE Hero
®E]. [Ipema MM®-y, no kpaja oBe roguae EIIb 6m
Morna na ciyctu pedepentny crormy ca 4,0% Ha 3,3%.!2

3a pa3nuky ox 30He eBpa, MM® uctnde 11a je eKOHOMCKa
aktuBHOCT y CAJl 3HaTHO CHaxHHja 300T pacTa
MPOLYKTUBHOCTH M TMOHYAE paja, ald U CHAaXHHX
MpUTHCaKa Ha CTPaHW TPaXmbe, MTO OH MOTJIO
moarpejatn mHGIanujy. 3ato 6u ®E]/[-0B mpucTtyn
MOHETapHOM yOJakaBamy Tpebaio ma Oyae ompe3aH U
nocrened. Ha cactanky y mapty @E/] je jemHOormacHo
OJUTy4HO Ja 3aApKU PACHOH pepepeHTHE KaMaTHE CTOMe
Ha HempoMmemeHoM HuBoy (5,25-5,50%). Taxobe,
HACTaBHO j€ C TPOIECOM CMamema CBOje aKTHUBE Yy
OKBHpY OmylaHca CTama, U TO y obumy 1o 95 mipx
Jojlapa MeceyHo, on dera 60 Mipx goriapa ApKaBHUX
oOBe3HuIa (W 3amuca Tpe3opa) W 35 MIpm mgonapa
XHUIOTEeKapHUX 00Be3HnIa. Ha HapeaHOM cacTaHKy, KOjU
je 3aBpmen 1. maja, ®EJ[ HHje Memao pacmoH
pedepeHTHEe KaMaTHE CTOTIe, alli je JOHEO OJIYKY Z1a Of
jyHa OoOMM cMamema IpKaBHHX OOBE3HMIIA W 3ammca
Tpe3opa Oyzne Mamu, 25 MIpA T0jlapa MECEYHO, YMECTO
npehammux 60 wipax  gomapa. OOuM  cMambema
XHUIOTEKApHUX OOBE3HUIIA 3aJpKaH je Ha HUBOY A0 35
MJIpZ MECEUHO. Y CAaONIITEHY Ca CACTaHKAa HABOJU CE J1a
je pact exoHomcke aktmBHOCTH y CA]Jl commpman, a
nHbmanuja yOnakeHa, MaKO je W Jajbe IOBHIICHA.
Honaro je 1a je y mociIeIm X HEKOJIMKO MECEIIH H30CTa0
JaJbM HaIpeIaK Ka IOCTH3alky IMJba 332 MH(IAIH]y O
2%. Taxkole, HaBelIEHO je Z1a je pacT Opoja 3alOCICHHUX
0CTa0 CHa)XaH U J1a jé CTOIa HE3allOCIEHOCTH U JaJbe Ha
HUCKOM HHMBOY. McrakayTo je ma ®EJ] maxspuBo mpatu
€KOHOMCKE TojaTke W Ja he OuTm copeMaH Ja
MIPUJIATOIM CTaB MOHETapHE MOJUTHKE Ha oAroBapajyhu
HA4YMH YKOJIMKO OW ce MOjaBIIIN PU3HUILN KOjU OM MOTIH
Jla OMeTajy IMOCTH3amke INJbeBa IIEHTpaIHEe OaHKe.

Ca cacranka y MapTy o0jaBJbeHE Cy axypHpaHe
MIPOjeKITije MaKPOEKOHOMCKHUX MOKa3aTesba, C THM Ja Ce
craHosuiute ME/[-a y noriaeny MOHETapHE NOJUTHKE 10
kpaja 2024. rogwHe HHje TPOMEHWIO Yy OXHOCY Ha
neremMoap — pedepeHTHa KaMaTHa CToma Tpedano Om aa
ce cycTH Ha HMBO oA 4,6%, a ucto ouekyje u MMO.

2MM®, WEO, anpun 2024.
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OuexnBana pedepentHa croma OE]/-a 3a xpaj 2025. u
2026. roguHe HewTo je Buma y Mapty (3,9% u 3,1%) y
onHocy Ha meremOap (3,6% u 2,9%).

HenTpanna 6anka IIBajuapcke je mpBa ox Boaehmx
IIEHTpaHUX OaHaka Koja je cMamuiaa pedepeHTHY
KaMaTHy CTOIy y MapTy, 3a 25 6.1., Ha 1,5%. Omiyky je
MOTHBHCAJIa YMILCHAIA J1a je mHpmanmja y dedbpyapy,
JIEBETH Mecell 3apeioM, Omna ucrmox 2% Mr., IWTo je y
CKJIay C IWJBEM LEHTpaTHEe OaHKe, a TOTPHHENA jOj je ’
peaiHa anpenujaija mBajuapckor GppaHka y MoCcIeamoj
romman nmaHa. C gpyre crtpanHe, banka Jamana je
mocienma I[EHTpasHa OaHKa dYHja je pedepeHTHa
KamMaTHa CTOMa HAIyCTWJIA HEraTHBHY 30HY y MapTy,
rmoBehamem Ha pacnoH 0-0,1%, HakoH mWTO je ocaMm
roauHa 6ma Ha HUBOY o1 —0,1%. Banka Exriecke Hije
Memalla BUCHHY pedepeHTHe KamaTHe crore ox 5,25%,
mTo je meH Hajsumu HuBo ox 2008. roxune. ['yBepHep
banke Enrnmecke ncrakao je ma ce wHGIanuja cMamyje,
anu je motpebHa Beha CHTYpPHOCT y MOTJIeAy KOHTPOJE
LICHOBHUX MPUTHCAKA.

On nuneHrpanmHux OaHaka permoHa cpeame H
jyroucroune EBpome koje cy y peXuMy IuJbamba
nHbmanuje, pehepeHTHy KaMaTHy CTOIy JOJATHO je Y
mapty noBehana ueHTpasna 6anka Typceke, 3a 5 ..,
Ha 50%. Haxonm 3ampxkaBama T€ CTOIE Ha
HENPOMEHEHOM HHBOY y  (ebpyapy, TpKUIIHU
YYeCHHIIM HHUCY OYEeKMBAJIM OBO ToBehame. Mehytnm,
moyary o pedpyapckoj napmammju ox 6am3y 70%, Koja
j€ HajBHIIA y TOCIeABNX 15 Mecenn, 1 BUCOK PacT IIeHa
yciayra u crnalOJbeibe JIMpe TJIaBHH CY pa3jio3d TaKBe
otyke rieHTpanHe Oanke. IlenTpasana 6anka Pycuje ox
TTOYeTKa OBE TOANHE HHje dajbe moBehaBana pedepeHTHy
kamatHy cromy (16%), Kao MmMTO ce W O4YEKUBAO,
nponemyjyhn na cy pusunm 3a pact HHpIANHjE HEIITO
HIDKH HETO y TOCTIEIHheM TPOMECed]jy MpOIIe TOIUHE.
Ouekyje ce na he MoHerapHM ycnoBu y Pycuju ocratn
PECTPUKTHBHHU jOII HEKO BpeMe Kako OM ce cMammia
nHbIanMja.

C npyre ctpane, HeHTpajaHa 6aHka Yemike HacTaBuia
je ma cMmamyje pedepeHTHy cromy 3a mo 0,5 mm. y
(ebpyapy u MapTy, Ha HHBO ox 5,75%, y ckimamy ca
ouekMBambMMa  BehiMHe  TPXKWIIHUX  y4YECHHUKA.
AHanuTHYapyu HaBOJE Aa je meHTpamHa Oanka Yemke
YyeKasia TIpaBu TPEHYTaK Jla ce mpuApyku Mahapckoj u
[ospckoj y yomaxapamy MOHETapHE OIUTHKE, U 1A je
MoYeTaKk TOT IMKIyca OJJiaraH ycje] 3a0pUHyTOCTH Ja
he croma wH(IanMje OCTaTH HAa MOBUIIEHOM HHBOY. To
ce HHje Aecwio, Beh ce croma wHGmanmje cruycTuia
WCIIOJl OYEKMBabha M HAIUIA HA IMJbaHO] BPEIHOCTH Off
2% wmr. y hebpyapy 1 Ha TOM HHUBOY j€ OCTajJa H Y MapTy.
V ckiagy ca ouekuBamUMa, peepeHTHY KaMaTHY CTOITY
HACTaBWJA j€ Ja cMamyje U NeHTpajJHa O0aHKa
Mabhapcke, 1 TO 3a yKymHO 2,25 TL.IL y TEpHOIY
(hebpyap—anpui, Ha HUBO o 7,75%. Hakon cMamema y
OKTOOpY mponuie ToauHe Ha 5,75%, HeHTpaaHa GaHKa
IMo/beke HUje Memasia BHCHHY pedepeHTHe crore, y
CKJIagy ca odekuBammnMa. Hamme, mako je mHpmanuja

padmkoH V.0.18. MpuHOC Ha Ae ceToroaule
o6Be3HMLe 3e Marba 30He eBpa
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HarJIo ycropmia y Mapty — Ha 1,9% wmr., octajyhu npyru
Mecell y TpaHulamMa LWJbaHOI pacroHa, nosehanu cy
pHU3WIK 3a pacT IIeHa, Ipe cBera 30or Bpahama crore
[11B-a ox 5% Ha ocHOBHE mpexpaMOeHe MPOU3BOAE O
ampwiia, HaKOH TO je Omra ykuHyTa (ebpyapa 2022.
PedepenTHy KamaTHy CTONy HHje Memajla HHU
HeHTpajJHa 0anka PymyHuje, 3anpxkaBajyhu je Bumie
O]l TOAWHY JaHa Ha HEIPOMEHEHOM HHUBOY 011 7%.

DuHaHCHjcKAa ¥ POOHA TP/KMIUTA

Ilpunocn Ha Jecerorogumime aApxkaBHe XoB
pa3BHjeHHX eBpomnckux 3emaba y T1 2024. rommue
6maro cy mopacim, y mpocexy 3a 23 0.11., IITo je caydaj u
C IeCeTOTOUIITEH-IM Ap>kaBHUM oOBesHumama CA/Jl, xoje
cy mopacie 3a 32 6.m. Mel)ytum, on modeTka TOAWHE,
CMep KpeTama CTOoMa MpUHOCA Ha JpkaBHE X0B oBux
3eMasba OWO je BOJATWIAH, YCJIEJ HECUTypHOCTH
TPKUIIHUX yYECHHWKA y BE3U C MOYETKOM MOMyIITama
MOHETapHHX ycioBa Boaehmx meHTpamHux OaHaka. Ha
omnpe3HocT MoHetapHux mnonutuka Ellb-a u ®E]l-a
ynyhuBamm cy criopuju mag 6a3He of yKymHe HHGpIanmje
¥ 3a0IITPCHU YCIIOBH Ha TPXHIITY pajna, Kao M PH3HUK
MOHOBHOT pacTa IleHa eHepreHata y YyCIOBHMa
320IITPEHUX TEONOIUTHYKAX TEH3Hja.

Toxom T1 moaap je ojayao mpema eBpy U OCTATUM
BoJehuM Bamyrama Ha MelyHapomHOM (PMHAHCHjCKOM
TP)KHUILTY, IITO C€ MOXKE JOBECTH y BE3y C PEIIATHBHO
ycnemHnjuM  neppopmancama  mpuBpene  CAJ,
HapO4HTO y opehemy ca 30HOM €Bpa, ajli U H3pakeHHuje
OTIIOPHOCTH MHQIIAIM]E y BIXOBOj] CKOHOMHjH, MTO he
ymanatt Ha TOo na DEJ[ 3amoune yOnmakaBame
MOHETapHE ITOJINTHKE KaCHHje HETO IITO C€ OYCKHUBAJIO.

Ceercka neHe HadTe THUNAa OpeHT Kperaja ce
y3aazHom mytawoMm y T1, mox yrumajem moBehanor
TEOMOIUTUIKOT pHU3WKa 300T TeH3Wja Ha bimckom
HCTOKY, mporao3a OPEC-a u Mel)ynaponse aresnuje 3a
enepreTuky (IEA) o pacty Tpaxme 3a HapTom y 2024.
2025, xao n omryke OPEC-a 0 cMamemy IPOU3BOIHE
Ha(Te MOYSTKOM TOJIMHE, KOja je KaCHHje MPOIYKEHa JI0
kpaja T2. U nopen Tora, nena Hadre je y T1 y mpoceky
n3HOCHWIa OKO 83 momapa mo Oapeny, mTo je 3a 1,6%
HIke Hero y T4 2023, mok je Mr. mocMaTpaHO BWIIA 3a
2,3%. Ycnen mojayaHUX TEONOJUTHYKHMX TEH3Mja Ha
BircKOM HCTOKY, CMameiba 3ajIMXa U OUYeKUBamba pacTa
riobanHe Tpaxme, IeHa HaTe je y anprily HacTaBmia
Jla pacTe W y IpoceKy je m3Hocmia oko 90 momapa mo
6aperry. MM® ornemyje ma he ce nena HadTe KperaTn
CHJIA3HOM ITyTal-OM JI0 Kpaja TroauHe u 1a he y mpoceky
M3HOCHTH OKO 79 momapa mo Oapeny. Ilpema muxoBHM
MpojeKijaMa, Ha Tax MeHe HadTe Ha CBETCKOM
TpxkulTy yruiahe ycrnopasame Tpaxme y Kunu u pact
MIPOM3BOMIE-E 3eMaJba Koje Hucy wianune OPEC+, amun
pPH3MK HaBHWIIIE MPEJCTaB/ba 3a0LITPaBambe Cykoba Ha
Bbrmckom nctoky. [Ipema Hamnoj npojexiuju, mesa HagpTe
he ce kpetaTu CUIIA3HOM IyTalkOM y HAPEIHOM MIEPHUO/LY,
any o4eKyjemo a he OMTH Ha HEMITO BUIIIEM HUBOY HETO
y TIPETXOJHOj MPOjEeKLHjH, TaKo Ja OW KpajeM ToanHe

padmkon V.0.19. KpeTare KypceBaoapeheHmx
HauuoHarnHux BanyTa npema gonapy*
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Tpebaito 1a ce kpehe oko HEBOA o1 84 momapa mo dapey.
Camuno ouekyje u Consensus Economics (83 nonapa 1o
Oapermry). Hacynmpor Tome, AMepmuka eHEpreTcka
nHpopmaTuBHa areHnmja (E[4) oueKkyje HacTaBaK pacTa
neHe Hadre 70 aBrycTa, HAaKOH 4era he ce 1o Kpaja
TOJMHE CITyCTHTH Ha OKO 89 momapa mo Oapedy.

Penepna nena npupoaHor raca 3a Eppomy Ha
xoaaHackoM uBopumity 7TF xperana ce CHIa3HOM
MyTamkoM y jaHyapy u (ebpyapy, HOK je y Mapry
yMmepeHo noBehaHa, Ha Oko 27 eBpa IO MeraBaT-caTy
(exBuBaseHTHO IeHH on oko 300 momapa 3a Xuipamy
KyOHuX MeTapa),'® y mpocexy. Ha man mene mpupomnor
raca yTHIAIH Cy BpeMe TOIUIHje OJf YOOMYajeHoT 32 OBO
no0a TonuHe M BICOKA MOIMMyHEHOCT CKIIAIUINTA, TOK Ce
Ha pacT IIeHe raca y MapTy OJpa3mio CE30HCKO
onpkaBame TepMuHasia y HopBemkoj, kao u mompaBka
Ha TepMUHaimuMa Te4yHor raca y Tekcacy. llena
npupogHor raca je y T1 y mpoceky m3Hocmia oko 27
JoJapa Mo MeraBaT-cary, IITO j€ JBOCTPYKO HIKE HETo
roauHy AaHa panuje u 3a 33,0% Hmxe Hero y T4 2023.
VY ampwuity je neHa mpuUpOAHOT raca moBehana 3a 9,2% y
OJTHOCY Ha MapT M y MPOCEKy je M3HOCHIa OKO 29 eBpa
0 MeraBaT-caTy, [IOMHHAaHTHO 30or moBehaHnx
TEOMONUTHYKNX TEH3Wja. Ha OCHOBY TP KHITHHX
(jygepca ouekyjemo ma he 1mena mpupogHOT Taca
HACTAaBUTH YMEpEeHO ja pacte 10 kpaja T1 2025, xaga he
W3HOCUTH OKO 35 eBpa 1o MeraBar-carty, a y3 oapeheHe
CEe30HCKe ocIiaImje Kperahe ce Ha CIMYHOM HHUBOY H Y
octatky rommHe. Cmmuno ogekyje u Consensus
Economics, Taxo a ieHa mpupogHOT raca Ha kpajy 2024.
n 2025. w3Hocu oxo 33 m 34 eBpa mo meraBaT-cary,
PECTIEKTUBHO.

PenepHa nena einekTpuuHe eHepruje 3a Eppomy (Ha
HeMa4yKoj 0ep3M) ITOMHHAHTHO CE€ KpeTajla CHIIA3HOM
myTamoM TokoM T1 u y mpoceky je m3HOocmia oko 70
eBpa 1o MeraBar-caty, mTo je 3a 19,4% umxe nero y T4
2023, mox je mr. mocmarpaHo Hmwka 3a 40,4%. Ha man
[IEHEe eJICKTPHUYHE eHEepruje YTHIAId Cy CMambeHa
TpaXKma, HIDKAa IIeHa MPHUPOJHOT raca W noBehaHa
MIPOM3BO/Iha U3 OOHOBJHPMBHUX H3BOpa eHepruje. CIudHy
IUHAMUKY MMajla je M IIeHa eJCKTPUYHEe eHeprhje Ha
Mahapckoj 6ep3y, koja je y T1 y mpoceky n3HOCHIa OKO
77 eBpa mo MeraBaT-caTy. LleHa eleKTpUYHE E€HEprHje
HACTaBWJIA je J1a Ce YMEPEHO CMamyje y ampuiy, IpHh
yeMy je Ha HeMaudkoj Oep3u y IpoceKy M3HOCHIIa OKO 64
eBpa Mo MeraBaT-caTy, a Ha Mal)apckoj oko 66 eBpa 1o
MeraBaT-caTy. llpema TpXumHUM ¢jydepcrma, LeHa
eJIeKTpUYHE eHepruje npaTtuhe meHy MpUPOIHOT Taca u
1o xpaja T1 2025. mopactr Ha oKo 95 eBpa Mo Merasar-
-caTy, a Ha CIMYHOM HHBOY he ce Kperatw W Kpajem
TOJIIHE.

Iox ytumajem moBehane MpOM3BOIIE M Mamer yBO3a
Kune, meHa TepMaJHOI yI/ba KpeTaja ce CHIA3HOM

MyTamkoM y jaHyapy u (ebpyapy, HOK je y Mapry

13 ena nckasana y onapnma 3a Xusbaxy KyOHHX MeTapa raca oOpadyHaTa je Ha
OCHOBY IPOM3BOJIA IICHE raca M3paKeHe y eBpHMa [0 MeraBaT-caTy, Kypca eBpa
nipema jionapy u oxrosapajyher koepuuumjenta (10,55 MWh = 1.000 m?).
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yMmepeHo nosehana, kafa je y mpocexy u3Hocuia oko 130
Jonapa 1o Toud. W mopen tora, 1eHa yriba je HMKa 3a
7,3% y omHocy Ha neremOap, OK je MT. IIOCMAaTpaHO
HKa 3a 29,8%. Ycnen cHaxHHje Tpaxkmbe y Kuny, neHa
TEpPMaJHOT yIJha HACTaBWJIA je Ja ce Kpehe y3masHOM
MyTamoM Y ampuiy, J0K he, mpema odeKkuBambUMa
Consensus Economics-a, 0CTaTH TOTOBO HENPOMEHEHA
o kpaja 2024, HakoH yera he ce KpeTaTW CHIa3HOM
myTamoM y 2025. ronuHu.

Caercke 1eHe MuHepajJHux lyy6puBa cy cmambeHe
TokoM T1, HOMHHAaHTHO MOJ YTHIAjeM HIDKE IIEeHE
TIPUPOJHOT Taca, M y MapTy cy Ome Hrke 3a 3,4% Hero
y neuemOpy, OOK Cy y OJHOCY Ha HCTH MEpPHOJ
MpeTxoaHe romuHe HWke 3a 27%. CBeTcke IIeHE
MuHepanHuX [yOpmBa DOAAaTHO Cy CMameHE y ampuiy,
YUME Cy JOCTHIJIC HAjHIIKH HUBO Y MHPETXOAHE TPH
TOJIMHE.

Ilene MeTajsa M MHHepaja Cy CMameHE y jaHyapy U
(ebpyapy 300r cmabe WHIYCTpPHjCKE aKTUBHOCTH Y
Kunn, a ycnex NOBOJBHHMjUX OUYCKHMBAma y HOIJIEAY
OTI0paBKa TI00aTHe HHITyCTPHjCKE aKTHBHOCTH YMEPEHO
cy nosehane y mapry. Pact mena merana u MuHepana
HACTAaBJBCH je y ampuily, Ha INTa Cy C€ OAPa3HIIH
OIIOpaBaK CEeKTOpa MHAYCTPHjE M Taj 3ajiMxa Ha
Jlonmonckoj Oep3u. Consensus Economics odYeKyje
HACTaBaK OIIOpaBKa IIeHa MeTana y HapeJHOM IIepHOLY,
npu 4eMy he MHIEKC CBETCKMX LeHa OCHOBHHX MeTana't
Ha Kpajy 2024. 6utn Bumm 3a 7,1% Hero Ha kpajy 2023.
TOJIUHE.

CaAnvHy TUHAMUKY Ka0 M LeHe 0CTAJINX NPUMapHUX
NMpou3BoJa — Naj y NpBa Ba Mecela U ONOPaBaK y
MapTy — MMalie Cy U CBeTCKe LieHe XpaHe, MepeHe
unaexkcom ®AO. Y mapty one cy 6uie 3a 0,8% Hixe
HEero y Jeuemopy, JOK Cy Y OJHOCY Ha HCTH MEpHO[
nmpeTxogHe roauHe cMmamene 3a 7,3%. Ilamy cy y
HajBehoj Mepu nompuHese HIDKe [eHe xutapuna (9,7%),
a He3HaTHO cy cmameHe u 1ieHe mehepa (0,7%).
Hacympot Tome, mosehane cy nene 6msbHUX yiba (6,8%),
MIegHuX npou3Bona (4,5%) u meca (2,6%). Y anpuiy cy
CBETCKE I[CHE XpaHe Ouie TrOTOBO HENPOMEHhCHE Y
OJTHOCY Ha MapT, IIpH YeMy Ccy rnosehaHe IieHe Meca, yiba
¥ KHUTApUILIA, I0K Cy 1eHe mehepa U MIleuHHX TPOU3BO/a
CMarbeHe.

Ilene mpuMapHUX MO/FONPUBPEAHHMX MPOM3BOJA Ha
CBETCKMM TP)KHIITUMA NOMHHAHTHO Cy C€ Kperale
cunazHoM mytamoM y T1 2024. n 'y ogrocy Ha T4 2023.
HIKe cy 3a 8,8%, mox yrumajem ciabuje akTHBHOCTH
300T HOBOTOIMIIHHX MMPAa3HUKA U jake KOHKYPEHIIHje U3
peruje Lipaor mopa u Jyxue Amepuke. Hacympot Towme,
LEHe MPUMapHUX MOJBONPHBPEAHUX MPOU3BOAA CYy
yMmepeno mnosehane y ampuiny, ycnel HEIOBOJEHHX
BPEMEHCKUX IIPWIHKA W HEW3BECHOCTH IO IIHTamby
npencrojehe xerBe. Y HapegHOM NEPHOLY OUYEKYjeMO

4 OBaj nnmeke je wspauynao The Economist, a yuemha nojelMHAYHEX MeTaa
nobujeHa cy Ha 0a3u  HXOBOr ydemha y CBETCKOj TPrOBHHH METalnMa:
anyMuHIjyM (47%), 6axap (32%), Hukin (8%), tmHK (7%), 0110B0 U Kanaj (1o 3%).

padmkoH V.0.25. UHge kc cBe TCKMX Lie Ha XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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YMEpPEeHH PACT LeHa MPUMapHUX MOJHOTPUBPEIHUX
MpomM3BOJa, Tako ma kpajem 2024. Oymy 3a oko 1,1%
BUIIIE HETO TOJUHY JaHa paHuje, 1ok he Ha kpajy 2025.
MT. TIOCMaTpaHo OuTH HIKe 3a oko 1,0%.

HNHTepHe npernocraBke

Y ckmamy ca OYCKMBAaHMM OJaruM pacToM IICHA
MPUMApPHUX MOJEOTPUBPEIHHUX MPOU3BO/A HA CBETCKOM
TPXKHIITY, O4eKyjeMo Ja he y octaTKy rogmHe ymepeHo
pacTH ® 1eHe TPHMAPHAX TMObONMPUBPETHUX
npousBoaa Ha aomahem TpxmmTy. Kana je peu o
Kapaktepy nomahe MOJbONPUBpPENHE CE30HE, Tpeda
UMaTh Yy BHUAY O4YCKHBAaHE €(PCKTe MOJCPHU3AIIM]C
ompeme u Behe mpuMeHe arpoTEXHUYKHX Mepa, 4eMy
JompuHOce W moBehaHe JApkaBHE  CyOBCHIHjE
nojeonpuBpean. Mnak, jom yBek je paHO JOHOCHTH
3aKJbyYKe, A CMO Yy HAIIoj TMPOjeKUUju 3acaj
NPETHOCTABWIN Ja lie OBOrOIUINEAa IMOJHOIPUBPEIHA
NpOU3BOJba OUTH 0Jaro M3HAA MNPOLUIOTOJHIIBE U
OCTBapUTH pacT oj oko 1%, a HCTe MpEeTIocTaBKe O
JlajbeM OJlaroM pacTty KOPHCTHJIM CMO M 32 HapeaHy
TOAUHY.

[IpernocraBke 0 pacTy peryjamMcaHHMX IeHa 3aCHUBAMO
Ha YMBCHUIN Ja je Hajehu neo yckinahuBama neHa
CTpyje W IIpUpPOAHOr Taca Ha JjgoMaheM TpPXHIUTY
W3BpLICH MpPOLUIC T'OAMHE M Ja yCKiIahuBama 3a OBY
TOAMHY HHCY IUIAaHMpaHa, LITO je y CKJIaay C Jpyrom
peBusujoM apamxkmMaHa ¢ MMd-om u HammMm
OYEeKHMBambMMa U3 MpeTXoaHOr u3BemTaja. [lonazehn ox
TOra, Y OBOj TOJIMHU O4eKyjeMo 1a he pact perynucanux
neHa nzHocutu 4,3% u na he ra npe cBera onpeaeIuTH
yckinahuBame aknusza Ha murapere, kady, ajJKoXoJHa
nuha 1 HaTHE epuBare. 300T HIXKET OCTBAPEHOT PacTa
[IeHa KOMYHaJIHO-CTaMOEHHUX yCiIyra oj IpOjeKTOBAHOT
y (ebpyapy, OUEKMBaHU PacT PETYJIMCAHUX LIEHA HIDKH
jé Hero y TpEeTXOAHO] TPOjeKIHjH, Kaaa CMo
npernoctaBwin aa he usHocutu 5,2%. 3a 2025. roguny
HPETHOCTABUIN CMO pacT peryjlucaHux LeHa on 6,5%,
IITO je HEINPOMEHEHO Yy OIHOCY Ha NPETXOAHY
MPOjCKIIH]y.

Kama je peu o ¢akropuma kxoju ytnuy Ha momahy
MOTPOLIEbY, Y OBOj TOAMHM OYEKyjeMO HacTaBaK
peainHOTr pacTa 3apaja 3a oko 8%, 1ok he oH HapeHe 1Be
roguHe OWTH MambH, y CKIaJy Cca YCIIOpaBameM
unpnamuje. Ipojekryjemo na he maca 3apasa, HakoH
pacra 3a oko 17% y TpOIIIOj TOAMHM, y OBOj TOJIMHHU
nopactu 3a oko 12%, xao pe3ynTar pacTa MUHUMAIHE
neHe pazxa (3a 17,8%), 3aTuM NpojeKTOBaHOT HACTaBKa
pacra 3aociIeHOCTH, Kao ¥ IJIaTa y jaBHOM U IPUBATHOM
cekTopy, M nga he u naje OMTHM KJbyyaH H3BOP
norpomadke Tpaxme. Ilogpmky pacTy mHOTpolauke
Tpaxme Ipyxuhe M J103HAKe U3 MHOCTPAHCTBA, YUjH
NPWIKB TPOjEKTYjeMO Ha CIMYHOM HHMBOY Kao IpOLILIC
roauHe (5 mipa eBpa). Y mpasiyy Beher pacrosioxuBor
JIOXOTKa 32 HOTPOLIKY TOKOM OBE T'OJIMHE Tpebayo 6u na
Jiellyje MOCTENEeHO IOMyIITake KPeIUTHUX CTaHIapaa,
Ka0 W OrpaHMYaBame KaMaTHUX CTONA Ha HOBE

pacmkoH V.0.26. NMpeTnocTaBKa 0 KpeTaky LieHa
NpuUMapHUX NOrLONPMBpPEeAHNX Npou3sBoaa*
(T4 2013 = 100)
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eBPOMH/ICKCHpaHe cTaMOCHE KpeauTe, aju M HIDKH
TPOIIKOBM OTIUIaTe MOCTOjehnx KpeawTa 3a KYNOBHHY
NPBOT CTaHa, OHOOpPEHHWX MO BapHjaOMIIHO] KaMaTHO]
cromy, y Bpegroctu 110 200.000 epa. Kao m3Bop Oyayhe
MOTPOIIHE TocTy)uhe n nocagammke mosehame miaTa u
NeH3Mja OJ CTpaHe Jp)KaBe, NPU YEeMy MHPETXOHO
neduHNCaHa (PUCKaTHA TIpaBmia Tpeba Ja JonprHeCy aa
yuemrhe oBux m3martaka Hehe mpenasutu 10% u 10,5%
B/lll-a, pecnextnBHO, mTO 00e30ehyje omamajyhy
MyTamy jaBHOT OyTa.

[To3uTHBHA MaKPOEKOHOMCKa KpeTama, Y3 OJApKaHy
omanajyhy mytamy jaBHOT Ayra y HapeIHOM II€PHOY,
MO3UTHBHO OW yTWIanma HAa KPeAUTHH PejTHHT U
npeMujy pusuka 3emsbe. Kama je ped o KpeauTHOM
pejTuHTy, 300T OOCafamIBbUX pe3yiraTa W HCKazaHe
orropHocTH mpuBpene CpOwje, pejTHHT areHIuja
Standard & Poor’s je nmpubmmxmia Cpoujy noOujamy
WHBECTUIIMOHOT pejTHHTa, KOopuryjyhm wusriexe ca
CTaOWIHMX Ha MIO3UTHBHE.

IIpojexuuja B/II-a

Bpxu pact y T1 ox ouexuBaHor nosehaBa BepoBaTHOhy
na he oBoromumima croma pacta bJII1-a Outk Onwka
LEHTPAIIHO] BPEJHOCTH pacroHa mnpojekuuje 3—4% wu3
NPETXOAHOT M3BEIITaja, TAKO Ja, IpeMa Halloj MajCcKoj
IpojeKIuju, mpojekToBana crona pacta bJ{I1-a Cpouje
3a oBy roauny usHocu 3,5%. [lompuiky pacty y 2024.
rOAMHU Tpyuhe W npouemeHd edekaT NPEeHeTHX
TeHiaeHuuja (eHry. carry-over) w3 2023. roauHe
ox 1,5 m.m.

IMocmarpano ¢ pacxomne crpane, pact y T1 koju je
npema npenuMmuHapHoj npouenn P3C-a nzHocuo 4,6%,
6uo je BoheH nomahioM TpaXmHOM, Y OKBHPY KOje Cy
Hajsehn jmompuHOC jgane moTpoinma gomahuHcTaBa M
(uKCHE WHBeCTHLMje, a OJlar IMO3MTHBAaH JONPUHOC
NOTHLIA0 je M oJ Hero wu3Bo3a. IlocmarpaHo c
NPOU3BOJIHE CTPaHe, NpeMa Hallloj IIPOLIEHH, pacT je 6uo
BohjeH TproBuHOM, npepahuBaYKOM HWHIYCTPHjOM H
rpaljeBUHapCTBOM, IPH Y€MY CY M CBH OCTaJM CEKTOPH
MO3UTHBHO JIOTIPUHOCHIIM EKOHOMCKO] akTUBHOCTH y T1.

C o03upoM Ha ocCTBapema Oj IOYETKa TOJHHE,
CTPYKTypa pacta IpoMemeHa je y onpeheHoj mepu y
onHocy Ha (hebpyapcky mpojexiujy. Kao u panuje, pact
E€KOHOMCKE aKTMBHOCTH Boauwhe nomaha Tpaxma, y3
MO3UTHBAH JIOIPUHOC CBUX HHEHUX KOMIOHeHaTa. Behu
MO3UTHBAH JIONPUHOC Yy OJHOCcy Ha (edpyapcKy
NPOjEKLMjy OYEKHBaH je Of IPHBATHE MIOTPOLIHE, YEMY
he mompuHeTH HacTaBak pacrta 3allOCIEHOCTH M 3apaja,
Ipe cBera y NPUBATHOM CEKTOpYy, anu Koju he OutH
pesyiarar u noBehaHe MpoxyKTHBHOCTH, Tako na Hehe
umaru Behu mHdnaropun yrunaj. Jonpunoc pUKCHUX
MHBECTHLIMja Yy OCHOBHe (oHIOBEe Takohe je Osaro
noBehan y OXHOCY Ha TPETXOAHY MpPOjeKUHujy
3axBasbyjyhu HacraBky Bucokor mnpuimmBa CIU wu
OYYBAaHOI HHBECTHLMOHOT IIOBEpEHa, a MOAPIIKY
MHBECTHLMjaMa TIpy)kuhe W CMambeHH II100aHU

padmkoH V.0.27. Mpojekumja pacta bAMN-a
(mr. cTone, y %)
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WHOGIATOPHH TOPUTHCOM ¥ TOBOJBHHUJH  YCIIOBH
(uHAHCHpama, Kao U peain3anyja npojexara y o0macTa
caobOpahajme, eHepreTcKe u KOMYHaJTHE
nHppacTpykType. C apyre cTpaHe, ¥ MOpea 09eKUBaHOT
Jajber pacrta u3Bo3a y 2024, mpBeHCTBEHO 3axBajbyjyhn
WHBECTHIIMjaMa Yy H3BO3HE CEKTOpe Y MPETXOAHUM
TOJMHAMa, MPOjeKTOBAINA CMO OpXXH PacT yBO3a yCien
OUYEKMBAHOT yOp3ama WHBECTUIIH]a U JIMYHE TOTPOIIHE.
To 3a pe3ynrar jaaje HeraTuBaH AONPHHOC HETO U3BO3a
pacty B/ll1-a y 2024, anu y Mam0j MepH y nopehemy ¢
mpojexijoM u3 gpedpyapa.

V¥ 2025. n 2026. roguHN 09EKyjeMo Jajbe yop3ame pacra
B/ll1-a, na pacmon 4,0-5,0%, ¢ menTpaaHOM BpenHOmhy
on 4,5%. YOp3aHOM pacTy EKOHOMCKE aKTHBHOCTH
nmorpuHOocuhe peanm3anyja WHBECTHIHjA IUIAHUPAHUX
mporpamoM ,,Ckok y 0yayhaoct — Cpbuja Excrio 20277
W ocTalmmxX WHQPACTPYKTypHHX TIpojeKara, Kao U
OUYEeKMBaHH OIOPAaBaK 30HE €Bpa, a TUME M EKCTepHEe
Tpaxme.

Kanma je peu o crpykrypu pacra B/II1-a ca cranoBumra
IBEroBe yrnorpede, MPUMBAaTHA MOTPOIIHHA, KOja UMa U
Hajeehe yuemhe y ctpykrypu B/IIl-a, Tpebano 6m nma
o0e30emn W HajBehW TMO3WTHBAH JOTMPHHOC pPacTy
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH y 2024. ronunu, ox 2,4 1.11., a Aa
Ce 3aTUM Taj JonpHHOC oBeha y HapeqHe ABe ToTuHE Ha
oko 2,9 mm. Ilpm Tome, mmajyhm y Bumy KIby4dHE
rmoKaszaTesbe HoTpommke y T1, mpojekToBaHM pacT oBe
KOMIIOHEHTE HEMITO j€ BUIIU HETO IITO CMO OYEKUBAIIN Y
¢ebpyapckoj mpojekuuju. Jlnuna moTpomma Ouhe
BOol)eHa HACTaBKOM pacTa 3aroCICHOCTH U 3apaja (Tpe
CBera y IpUBaTHOM CEKTOpPY), Kao W MEH3Hja Y CKIIamy C
¢uckamaum mpaBwimMa. Kako he odekwBaHm pact
3apaga Outm HajBehmMm [nemom pesynrar moBehane
MPOAYKTUBHOCTH pajia, IO OBOM OCHOBY HE OYEKYyjeMO
3Ha4yajHUje wuH(pIaTopHe mpuTHCKe. Takohe, pacty
peaHOT  PAcIoONIOKUBOT  OXOTKAa 32 IOTPOLIKY
mompuHehe najke ycmopaBame WHGIIANMje W HIDKA
TPOIIKOBH OTIIIaTe CTaMOEHUX KpeIuTa YCIed OUTyKe
Haponue 6anke CpOuje na IpUBpPEMEHO OTPAaHUYH OBE
KaMaTHe CTome 10 Kpaja Texyhe roause. McToBpemeHo,
aKo ce y3Me y o03mp peTopHka 3BaHHYHHKA Bojehmx
[EeHTpaIHUX OaHaka, Ka0 W OYCKHBAMkA TPIKHUITHUX
y4ecHHKa, peajHo je odekmBatu Aa y 2024. rogwHu
Bomehe meHTpamHe OaHKE 3amMOYHY C IIOCTEIICHHM
yOnakaBarbeM MOHETapHE IOMUTHKE. Y OlakaBame
ycioBa (HUHAHCHpama AEJIOBajI0 OM TOACTHIAJHO Ha
KpeAWTHY  aKTUBHOCT, YWMe OM  TOTpPOIIka
CTAaHOBHHMIITBA Omia JoAaTHO TmonpkaHa. Wmak,
MIPOjEeKTOBAaHU PacT MpHUBATHE MoTpolIme y 2024, kao u
y HapeIHNUM TOJMHAMA, CIIOPHjU je OJ MPOjeKTOBAaHOT
pacra yxymHor b/II1-a, mTo TOPHHOCH U CpeIH-OPOYHO]
[IEHOBHO] CTaOMITHOCTH.

Ouekyjemo ma he np:kaBHa motpomma y 2024. u
HaJasbe NMO3UTUBHO AonpuHocutu pacty b/II1-a, ca oko
0,4 .. y oBoj roguan U oko 0,5 m.am. y 2025. u 2026,
yBakaBajyhu mmaHupaHe W3gaTKe 3a IUIaTe U MeH3Hje U

padmkoH V.0.28. PeanHu pact BAM-a n KOMNOHEHTH,
pacxopHa cTpaHa
(y %.)
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padmkon V.0.29. DonpuHocu peanHom pacty B[iMM-a
(y n.n.)
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MpadmkoH V.0.30. CTona pacTta npMBaTHe NOTPOLUHE U
HbeHUX u3Bopa
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pact pacxoza 3a poOy H yciIyre 1o OCHOBY HajaBJbEHOT
nporpama ,,Ckok y 6yayhaoct — Cpbuja Excrio 20277,

W mpema Majckoj pojeKIuji, oUeKyje ce yoOp3aHu pact
NpUBATHUX HMHBecTHHHja y 2024. TOoAWHN W FHUXOB
no3utuBaH gonpuHoc pacty b/AII-a ox 1,1 mum., mTo je
FOTOBO HEMPOMEHEHO Yy OJHOCY Ha HPETXOAHY
MIPOjeKIH]y. JlonaTHo nosehame JIOTIpUHOCA
WHBECTHUIN]a TIPOjeKTyje ce 3a HapeaHe TOAWHE, Ha OKO
1,4 mn. y 2025. u 1,8 mm. y 2026. OctBapema y T1
noTBphyjy Aa WHBECTHIMOHA aKTUBHOCT HACcTaBjba Ia
pacre MO3UTUBHOM JTUHAMHKOM U PE3yJITaT je 04yBaHOT
MHBECTHILMOHOI TOBEpEHba, MOBOJBHUX H3IJIeNa pacTa
Halle MpuBpeJe, Kao M JoKa3aHe OTIOPHOCTH Ha
HEeraTUBHE €KCTepHE IOTpece y MPETXOAHOM IMEPUOIY.
Takohe, cMameHu Ti00aTHI HH(JIATOPHU IPUTHCIIH, Y3
OUCKMBaHO yOJaxkaBame ycioBa (DHUHAHCHpPaAmA,
npysxuhe J0aTHU MOJCTULA] YKYITHOM HHBECTHIIHOHOM
CEHTHUMEHTY, ITO OW Tpebaso MO3UTHUBHO J1a Ce OJpa3u
n Ha aoMahe W TpeKorpaHudHe (EHTI. cross-border)
MHBECTHLIMOHEe Kpenaute. [lopen Tora, 3Havajan
MIOJICTHIIAj MHBECTHIIMjaMa HacTasuhe na mpyxajy CIU,
nok he ocHOBHM wW3BOp (HMHAHCHUpama MPUBATHUX
MHBECTHIIM]a OCTATH COINCTBEHU KANUTaJ, Ka0 Pe3yJiTar
noBehane NMpodUTAOUITHOCTH TPUBPEAE y TMPETXOIHUM
roguHaMa. [lapamenHo ¢ pactoM — IPUBATHHX
WHBECTHUINja, OYEKyje ce M yOp3aHH pacT ApP:KaBHHUX
HHBECTHIUja, 9¥ju JonpruHOC yKymHOM pacty B/II1-ay
2024. roguHH, TpeMa HOBO] MPOojeKIuju, u3HocH 0,5 i
[Imarupann cy 3Ha4ajHH TIPOjeKTH y caoOpahajHo]
HHPPACTPYKTYpH U CHEpPreTund, koju he Owurtn
(mHAaHCHpaHNH CpeACTBHMAa [pKaBe, a 3axBasbyjyhu
nporpamy ,,Ckok y O6yayhraoct — Cpbuja Excrio 20277
MOXEMO OUYEKHBATH M [0JaTHA 3HAa4YajHA yJjarama y
ocTary jaBHy HH(PacTpyKTypy, Tako Ia C€ y HapegHe
JIBE TOJIMHE y MPOCEKY OYEKYje HEIITO BUIIN JONPUHOC
JpKaBHUX WHBECTHIIM]ja HETO y MPETXOMHO] TIPOjEKITHjH.

Kao u mperxonna, m Majcka IpojeKIija MpeTnocTaBba
MOCTENIEHO OTIOpaBJbamke 3ajduxa TokoM 2024. roawHe,
Oyayhm ma je BUXOB BENUKH /€0 UCKOPHUIINEH TOKOM
NpeTXOAHE TonuHe 3a JoMahy NOTPOLIkY, a ACIOM U 3a
u3B03. PacTy 3anuxa MNOJONPUBPEAHUX IPOM3BOAA
nonpuHehe 100pa MPONUIOTOAMINKA MOJHOTPUBPEIHA
CEe30Ha, MOCEOHO jecemNX KyATypa. 3a HapeaHe TOTUHe
npojexTyjeMo nma he nompuHOC 3anmmxa OWTH OMu3y
HEyTpaJIHOT HUBOA.

Nmajyhn y Buay odekwBaHe edekTe WHBECTHLHjA Y
M3BO3HO OPHUJEHTHCAHE CEKTOPE U3 IMPETXOAHHUX TOJIMHA,
Ka0 M TMOCTENeHH OMOpPaBaK EKCTEPHE TpPaKibe,
MPOjeKTOBAIM CMO JaJbil pacT Hamer m3Bo3a y 2024.
roauHA. bpykeM pacty n3Bo3a y Tekyhoj rogunau Tpedao
O0m ga gompuHece W qoOpa  MPOIUIOTOIUINEA
MOJEOTIPUBPEIHA CE30HA, MOCEOHO jecemHX KYyNITypa,
Koja je pesynThpaia BUIIUM IPHHOCHMA IIPUMapHHUX
MOJFONPUBPEAHUX MTPOU3BO/IA U 3HATHO M3HAL AOMahuX
notpeba, MTO OCTaBJba MPOCTOP U 3a Behu M3BO3 y 0BOj
MEpPKaHTIIIHOj TOAWHM, a IITO NOTBPlYjy ¥ KpeTama ox
noverka roxune. Ilopen mosponpuBpene, OpkH pact

MpadmkoH V.0.31. Kpe Tatbe MHBeCTMLIMjay OCHOBHE
cdoHgoBe

(mr. pacT, y n.n.)
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poOHOT M3BO3a OYEKyjeMO M 1O OCHOBY Beher m3Bo3a
npepahuBauke wHAyCcTpHje. Takole, odekyjemo ma ce
Cy(QHINT y TPTOBHUHH yCITyTa OJIP>KH Ha CIIMIHOM HHBOY
kao y 2023, mTo je pe3ynTaTr pacmpoCTpameHOT pacTa
M3B03a yCIyra IOCMaTpaHo MO BpPCTaMa, a Ipe CBera
UKT u nocnoBHUX yciyra, Typu3Ma M ycCiyra aBUO-
-TpaHCIIOPTa, W TIOpEel OYEKHWBAHOT pacTa yBO3a, Ipe
CBera TypHUCTHYKHX YCIIyTra y yCIOBHMa pacTa JHJIHE
notpommke. Mmak, yBakaBajyhu motpebe miaHupaHnx
MHBECTUIIMOHUX aKTHBHOCTH Yy HApEeIHOM TEPHOMY, 3a
2024. roamHYy TMPOjEeKTOBAM CMO HEITO OpXH pacT
yBO3a y OIHOCY Ha HM3BO3, M TO IIOCEOHO OmpeMe W
penpomatepujana. Takole, pacT mpUBaTHE TOTPOIIHE Y
ycroBuMa pactyher pacmoioXuBOT JOXOTKa gonpuHehe
¥ pacTy yBo3a notpomrHe pode. Cse he To 3a mocneauiy
UMaTH HETaTWBaH JOMPHHOC HeTO H3Bo3a y 2024.
TOJIMHH, KOjH Y HOBO]j MPOjeKIHji n3Hocu —1,1 1.1., mro
IpeAcTaBjba KOPEKIHjy Yy CMepy Mame HeraTHBHOT
JIOTIPUHOCA HETO W3B03a Y oJHOCY Ha (ebpyap. Taxole,
c 003UpOM Ha OYEKHBAHO YOp3ame HWHBECTHIIMOHOT
IUKITyCca, HEraTWBaH IONMPHUHOC HETO M3BO3a Ol OKO
1,1-1,3 m.m. odekyje ce U y HapeJHUM roauHama, jep he
M3B03 PAaCTH HEIITO CIOPHjE O YBO3a.

Bpxn peasHm pact yBo3a 0O M3BO3a y OBOj TOOWHU H
HapemHUM ToJuHama ojapasuhe ce Ha Behw meduuut
CIIOJPHOTPTOBUHCKE pazMeHe Hero y 2023, npu uemy he
y CMepy EEroBOT pacTa OBE M HapeIHe TOANHE YTHIIATH
¥ OJTHOCH pa3MeHe, Tj. Op KU MPOjeKTOBAHU PACT YBO3HUX
on m3BO3HMX TIleHa. Kama je ped o ocTamuMm
KOMIIOHEHTaMa TeKyher pauyyHa mjaTHOr OujaHca,
NPeTHOCTaBKa Tpojeknuje je W ma he cydumur
CEeKyHIapHOT TOXOTKa n3HocuTH 0Ko 7% B/II1-a, mTo je
053y HEBOA KOjH j€ y IPOCEKyY Oelie)keH Mpe MaHAeMuje.
ITopen Tora, odekwBanm HHBO Heto mpuianBa CJIM ox
oko 5% BJlII-a ytumahe Ha TO Ja IPUHOC 1O OCHOBY
bUXOBOT BJIACHUIIITBA OCTaHE CONIMAHA PACXO/IHA CTaBKa
Ha padyyHy IpPUMapHOT JOXOTKa, 4mju he ce meduiur
30or Tora ymepeHo mosehaBatu. Kama je peu o
npwmBuMa 1o ocHoBy CJIU, ouexyjeMo 3aapikaBarbe
BUXOBE BHUCOKE reorpadcke u MIPOjeKTHE
pacrpocTpameHOCTH, Kao 1 Aa he u gaee HajBehm meo
NpWInBa OWUTH YCMEPEH Yy W3BO3HO OpHUjeHTHCAHE
CEKTOpE.

Nmajyhu cBe mpeTxomHo y BUAY, MpojekTyjemo aa he ce
nepunuT Texkyher padyHa y OBOj TOAWHHU MPHONMKHUTH
HUBOY 01 4%, a y CpemeM poKy Ja he ce KperaTtu oKo
5% B1l1-a. Baxno je Harnmacutu na he texkyhu nedumur,
IpeMa HaIlluM TporeHama, OUTH y ITyHOj MepH OKPHBEH
Hero mnpwimBoM CJIH, mTo je Omo ciaydaj um y
MPETXOHUX JEBET roAuHa U MmTo 00e30elyje excrepHy
OJIPXKUBOCT.

ITocmaTpano ¢ mponsBoiHE cTpane, pact b/II1-a 'y 2024.
1 Hajasbe he BOMUTH YCITy>)KHH CEKTOPH (JIOTPHUHOC OJT
2,2 . y 2024. roguHN ¥ 10 2,8 ILI. y HapexHe OBE
ronuHe), yemy he moceOHO JONpPHUHETH pacT MPHUBATHE
MOTPOLIKHE, MOAPKAH MO3WTHBHUM TPEHAOBUMA Ha
TPXKHLITY paja, PacToM 3apaja, Kao M Pacoj0KHUBOT

padwmkoH V.0.32. PeanHu pacT n3Bo3a v yBosa

(mr. cTone, y %)
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"padmkoH V.0.33. Mpojekunja Tekyher payyHau COAU
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JIOXOTKA, HAPOUUTO Y YCIOBIMA YCIIOpaBama HH(IaImje
W OYEKHMBAHOT TIOYEeTKa YyOJakaBama MOHETAPHHUX
ycioBa. Y CKJIaay € pPacToM TOTPOINEE M YCIYKHHUX
JENaTHOCTH, MTO he 3a pe3ynTatr IMaTH 1 00Jby HAIIIATy
MMOPECKUX MPHUXOJa, OYEKYjeMO MO3UTHBAH IOTPHHOC
pacty B/lll-a u Hero mope3a, Koju OW, IpeMa HaIloj
nporieHy, Tpebdano aa u3Hocw oko 0,5 m.m. roaumime.
Taxol)e, IpojeKTOBaH je M pacT MPOU3BOAHUX CEKTOPa,
ynju 30upHN gonpuHoc pacty b/II1-a y 2024. romquan, u
mpemMa Majckoj mpojekiuju, u3Hocu 0,9 mm. Hajsehn
MMO3UTHBAH IOTIPUHOC OYEKHBaH je oJ yOp3aHOr pacra
napyctpyje (0,5 m.1.), mpu 4eMy CIMYaH TOTIPHHOC (110
0,2 m.m.) ouexyjeMo O HCHOT NpepahuBayvkor nena, y
KOjeM OYeKyjeMO AaKTHBHpame HOBHUX M MPOIIHPEHE
rmoctojehux Kamamurera, Kao W OJ €HepreThuKe, TIe Cy y
CKJIally ¢ HOBUM apaHxMaHoM ¢ MM®-oM miaHupaHe
CTPYKTypHE pedopme, NOK he MO3UTHUBAH AOMPHHOC
BJAIl-y pmatu M mnoyeTak paza HOBOI IIOTOHA Yy
tepmoesiektpanu Kocromnan. biar nmosutuBan gomnpuHoc
(0,1 mm.) ouekwBaH je WM O pyAapcTBa ycien Behe
eKCIuToaTaIje yriba U pyne MeTana, HapoduTo Oakpa.
[Imarupana peanmsanyja HHPPACTPYKTYPHUX IpojeKaTa
y obmact caobpahajHe, eHepreTcke M KOMYyHaJlHE
nHPPACTPyKType moapkahe 1ajpu pacT rpaljeBHHApCTBA,
0] KOjer ce 04YeKyje Mo3uTHBaH fonpuHoc pacty b/II-a
y 2024. rommam ox 0,4 mnm Kama je pead o
TTOJHOIPUBPEIH, MPETHOCTABIIN CMO HacTaBak Ojaror
pacta TPOM3BOIEC, Kao pe3ynTaT MOJACPHH3ALN]je
ompeme u Behe mpuMeHe arpoOTEeXHUYKHX Mepa, deMy
Tpeba ma mompuHecy M moBehaHe Ap)kaBHE CyOBEHIHje
nosponipuBpen. To Om Tpebano na pesynrupa O6rarum
TTO3UTHBHUM JIOTIPTHOCOM MTOJEOTIPUBPEITHE
mpousBoame B/IIl-y. Peammszanmja mporpama ,,CKok y
oyayhaoct — Cpbuja Excrio 2027 mompunehe pacty
norpuHOCca rpal)eBHHApCTBa, pepaljuBaduke HHIYCTpHje
¥ BehnHe yCITy>)KHUX CEKTOpa y HapeIHUM TOIWHAMA.

IIpojexuuja nuduaanuje

[Ipema Majckoj LIEHTpaIHOj MPOjeKLHjH, MI. nHpIanuja
01 y rpaHule unsba Tpeballo 1a ce BpaTH y Majy, a 3aTUM
Jla HaCTaBH JIa yCIIOpaBa U Jia ce O/l HapeaHe TOJMHE Na
J0 Kpaja mepuoja mpojekuuje kpehe oko meHTpaiHe
BpenHocty 1miba ox 3%. Hosa mpojexnuja nnduanuje
6naro je Hmka ox gebpyapcke 3a T2 u T3 kao pesynrar
Opxer ycropaBama HH(JIALMje OF OYEKUBAHOT Y
JlocallalllkbeM TOKY roanHe, a oa T4 ma 1o kpaja nepuona
npojekuuje 6naro je Buma on (edpyapcke, npe cBera
300r BHMIIMX CBETCKMX IleHa HadTe M IpUMapHHX
MOJEOTIPUBPEHUX ~ NPOM3BOJNA, Kao W ciabujer
Je3uH(UIATOpHOT yTHIAja foMahe TpaXKikbe HEero ITOo ce
OYEKHBAJIO IIPE TP Mecella.

VYipkoc HM3paXeHHM  TeONOJIMTHYKHUM  TEH3ujama,
MPOTEKIIMOHUCTHYKAM  MepaMa, (parMeHTaluuju u
caHKIMjaMa y MeljyHapogHOj TPTOBUHHM, MT. HHQIIAIja
he y ocTaTKy roarHe HACTaBUTH Ja ONaja, 3axBajbyjyhu
Ipe CBera JejoBamy HEKOJIMKO KJbYYHUX (akropa —
eeKTUMa MPETXOJHOT 3a0lITpaBaba MOHETAPHUX
ycioBa, JdajbeM maay HMHQIAMOHUX OYEKHBamba,

padmkoH V.0.34. DonpuHocu peanHom pacty B[1MM-a,

npousBogHa cTpaHa
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W3Bop: P3C n HBEC.
* Mpouera HBC.

Tabena V.0.4. HajsaxxHuje npeTnocraBke npojekuunje

2024. 2025. 2026.

EkctepHe
npeTnocraBke
U3BewrTaja o
WHNaumjun

Pact BAM-a 'y 30Hn
eBpa

deb. Maj deb. Maj deb. Maj

0,8% 06% 1,5% 1,5% 1,5% 1,6%

WHdnauwmja y 30HM eBpa
(npocexk)

Tpomeceunn EURIBOR
(neuembap)

Llene npumapHux
NOrbONPUB PEAHNX
npov3s oaa Ha
cBeTckom Tpxuwry (T4
Ha T4)*

LleHa Hadore TMna GpeHT
no Gapeny

(kpaj rogmHe, y USD)

2,6% 2,3% 21% 2,0% 1,9% 1,9%

2,7% 32% 1,9% 2,3% 1,9% 2,3%

-2,7% 1,1% 3,3% -1,0% 3,1% -7,8%

83 84 80 82 80 80

WHTepHe npeTnocraBke
Pery nucaHe uexe

(meu. Ha geu.)

* KOMMO3UTHM MHAEKC LieHa COje, MLLEHULLE W KYKYpY3a.

52% 4,3% 6,6% 6,5% 50% 5,5%

W3Bop: ELIB, Consensus Econonics, Euronext, CBOT, Bniym6epr n HBC.
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yCIopaBamy yBO3HE HH(GIIAIH]E U jOII YBEK HETATHBHOM
MPOM3BOJHOM ja3y, INpe cBera 300T HUCKE EKCTEpHE
TPaXKbe.

Mo cBemy cynehu, Behuna wnenrpanHux OaHaka je
3aBpIIMJIa HUKITYC 3a0IITPaBakba MOHETAPHUX TTOJINTHKA,
a HeKke IeHTpasHe OaHKe Cy 3amodeie LUKIYC
MOHeTapHOr' yOnaxaBamwa. Kana cy y nuramy Boache
neHTpanHe Oanke, ouyekyje ce na ELIb y jyHy 3amoune
CMamemhe CBOJUX OCHOBHMX KamaTHuX crtoma, a OE]J]
HEWITO KacHHje TOKOM rojauHe. Mnak, ¢ o03upom Ha
cMameme HMH(IIanuje, peajHe KamarHe cTone octahe
NOBUIIEHE ¥  4uHHhe  MOHETapHy  IOJHMTHUKY
PECTPUKTHUBHOM jOLI HEKO BpEME.

Cnn4HO je W ¢ peasHOM KamaTHOM crormoMm Hapomme
b6anke Cpbmje, koja je 30or mama WHGPIAMNOHUX
OYCKMBama HacTaBwia Ja pacre u 'y T1 oBe romune.
[ToBehana pecTPUKTUBHOCT MOHETApHE TIOJHUTHKE IIO0
OCHOBY peaJlHe KaMaTHE CTOIe HOTBplyje ycMepeHOCT
MoHeTapHe mnoiutuke Hapomme Oamke CpOmje Ha
CMameme UHQIATOPHUX TMpuUTHcaka. Y  Tekyhem
IUKITYCY 3a0INTpaBaka MOHETAPHHUX ycJoBa, M3BpurHu
onbop Hapoare 6anke CpbOuje HacTojao je mpe cBera aa
yTHde Ha WHQJIANAOHA OYCKMBamka  TPIKUITHUX
cy0jekaTa, OJHOCHO nAa yOp3a HHXOB IOBpaTaKk y
rpaHUIle IuJba U 1a 00e30emu xa ce nHdmamja Halhe Ha
onlp>kuBOj onaxajyhoj myramu. CMameme HHPIaIHnOHNX
OUYCKMBaha HAPOUUTO je M3PaKEHO KO (PHHAHCH]jCKOT
CEKTOpa, MPH YeMy C€ KpaTKOPOYHAa OYEKHBama OBOT
CeKTOpa Haja3e y rpaHHIama Ipuba Hapomne OaHke
Cpbuje ox modeTka OoBe TOAWHE, TOK Cy CPEAHOpOYHA
OUYEKMBaFba OBOT CEKTOpPa YCHIPEHA y TpaHHWIaMa Iijba
Beh myxe Bpeme. Ca cmamemeMm Tekyhe wuHamnmje
oueKyje ce majx HHPIANNOHNX OUYEKHUBamha CBUX CEKTOPa,
mro he ce onmpasurh Ha Jajbu max  wWHDIaNWje,
HCTOBpPEMEHO JompuHOCehn pacTy peamHe KaMaTHE
CTOIIE.

Kao u y nperxogauM mpojexiijama, jeHa ox KIbYIHHX
MPETIOCTaBKHU OYeKUBaHe onaaajyhe myrame nHdmanmje
y Cp0umju jecte HacTaBak cMamemha yBO3HE MH(pIAIHje.
Wudmnanuja y 3001 eBpa HacTaBuhe 1a ce cMamyje, ¢ THM
na he nnHAMUKa TOT CMamema CBAKaKo OMTH yMepeHHuja
HETO JI0 caja, y3 MocTu3ame niba 3a nHdmanujy y 2025.
roqmad. CMmamemy yBO3He wHHGpIandje W najke he
JONpUHOCHTH (akTOpu M Ha CTPaHU IOHYJE, M Ha
CTpaHu Tpaxme. Ha cTpaHu NoHyIe BaXKHO je WITO CY
NPETXOAHO CHW)KEHE IIEHEe CHepreHaTa W XpaHe, Kao W
mTo je obezbeheno Gosbe PyHKIMOHHMCAKE TIIOOATHUX
JaHala cHaO/eBama. Ha  crpanu TPaKbe
Je3uH(IATOPHO AETyjy Ipe CBera BHIIE KaMaTHE CTOIe
Boaehux neHTpamHux 6aHaka, koje he ce Ha MOBUIIICHOM
HHUBOY 3a/IpJKaTH jOIIl HEKO BpeMe.

3a0pHHYTOCT U Jajbe MOCTOjU 300T 3aTErHYTHX YCJIOBa
Ha TPXKHUIITY paja, ¢ THM Ja jé NPUMETHO H3BECHO
HOMYIITakbe Y OAHOCY Ha CUTYaIHjy OJ IIPe TPU Mecela.
VY 30HU eBpa M Jajbe ce OYeKyje pacT TPOLIKOBA paja,
koju he OMTH TOMUHAHTHU NOKpeTad Oa3He MH IaLH]je.
Wnak, ELIb ouyekyje mocCTemeHO yclopaBame pacra

padwmkoH V.0.35. Mpojekuuja undpnaumje

(mr. cTone, y %)
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npojekLuje nHdnauuje y HapeaHnx ocam Tpomeceyja. LieHTpanHa npojekuuja je
Yy HajTamHujeMm geny rpacdpukoHa v BepoBaTHoha da he nacTu y oBaj pacnoH
m3Hocu 10%. Ceaka cnegeha HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BepoBaTHohe,
Tako Aa ueo pacroH obyxsata 90% BepoBaTHohe OCTBapera Mpojekuyje.
[pyrvm peurma, BepoeaTHoha Aa he vHdnauuja y HapeaHux ocam Tpomecedja
6uTK M3BaH pacrnoHa Ha rpacukoHy nsHocu 10%.

"padmkoH V.0.36. NMpojekumja uncbnaumje ns maja
2023. n e HO OCTBapeHe
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HEC.
OBaj Tun rpadukoHa npuKadyje pasnuuuTe BepoBaTHOhe ocTBapewa

npojexkuuje nHdnaumje y Hap eqHnx ocam Tpomeceyja. LieHTpanHa npojekuuja je
y HajTamHujem geny rpacpukoHa u BepoBaTHoha ga he nacTu y oBaj pacnoH
usHocn 10%. Ceaka cneneha HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BeposarHohe,
Tako ga ueo pacrioH obyxsata 90% BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje.
[pyrum peunma, BeposaTHoha Aa he nHdnaumujay HapeaHux ocam Tpomeceyja
6uTK M3BaH pacrnoHa Ha rpadukoHy nsHocu 10%.
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HOMUHAJIHUX 3apajia TOKOM XOPH30HTa IIPOjeKIuje,
3ajeqHo ca caabiremeM nHpIanyje, jep he Tume cnadbutu
W TPUTHCLM HAa JaJbu pacT 3apaja Kako Ou ce
KOMIIEH30BaIa HH(pIanmja.

OuekyjeMO Ja IPOjEeKTOBAaHOM ycliopaBamy MH(pIanuje
y M3BECHO] MEpH jOII YBEK JONpHHECY U IIEHE
NPUMapHUX MOJBONPUBPEAHUX TIPOM3BOJA U XpaHe
yciie[] OCTBapeHOr Majia y J0CaJallbeM TOKY TOJMHE, C
THM J1a je Y HOBOj npojekuuju npeasuheno na he ce one
KpajeM oBe roauHe Hahu Ha Ojaro BUILIEM HUBOY HETO
kpajem 2023, a na he ce 3aTuM cMambUBaTH y HApEIHE JBE
roJivHe, Ha IUTa yKasyje Kperame (jyuepca. CBercke
HeHe xpase, npema unHuekcy ®AO, Oune cy y many
cellaM y3acTOITHHX MECElH, CBE JO MapTa OBE I'OJMHE,
Kaja cy 6iaro nosehane y oHOCY Ha NPETXOAHU Mecell
(1,1%). One cy u najbe HUXKE HEro Mpe TOAMHY JaHa 3a
7,7%, MTO je y CKIIaay ca CMambECHEM TPOILIKOBA HHITYTa
y  TOJONPHUBPEIHO]  MPOM3BOAH, a  IOCEOHO
MHUHEpaNHUX hyOpuBa, umje cy ueHe Ha Jomahem
TPXKMLITY 3HATHO HIDKE HETO Ipe FOAMHY JaHa.

On mpuMapHUX MPOU3BOJA MOCeOHO 3abpHumaBa IeHa
Ha(Te Ha CBETCKOM TP)KHUINTY, KOja je Tovera Ja pacre
CpeIMHOM MapTa OBE rOjMHE, Aa OM MOYETKOM ampuia
npenia 90  momapa 1o Oapenmy, IOACTaKHyTa
€CKaJIaIfjoM IreOMOJUTHIKUX TeH3Hja Y YCIOBIUMA pacTa
riobajaHe TPaXmbe W OrPaHUYCHE MPOU3BOJILE 3eMalba
yrananna OPEC+. Kako cy Hametoctn Ha brimckom
HCTOKY IIOTyINTale, CBETCKa IleHa HadTe ce 0 Kpaja
anpmia ciycriiia ucrnox 90 momapa mo Gapery, anu je
JlaJbe U3HA]l HUBOA KOJU CMO OUEKUBAJIH IIPE TP MECela.
Iloehanu cy m HadTHH (jydepcn, Kao W OUYEKHBaHA
cBeTCKa IeHa HadTe O CTpaHe TOTOBO CBHX
pENeBaHTHUX MHCTHUTYLH]ja, 1A CE U IyTambha OYCKHBaHE
CBEeTCKE IIeHe Ha)Te y HAIO] MPOjeKINjH, HAKO U JaJbe
omanajyha, Hajma3sd W3HAJ OHE OA IIpe TPU Mecela.
I'maBHE pasmor moBehama oueknBaHe IieHe HadTe jecTe
3HaTaH MMaj TI00aTHUX 3aMXa, y3 OYCeKHBame na he
robamHa Tpaxma 3a HaQTOM ToJlako TOCTHhH HOBH
peKopJ [0 aBrycra, y YCIOBUMa IEP3UCTCHTHHX
TEOMONUTHYKNX TeH3Wja Koje moBehaBajy mnpemmujy
pu3nKa caapxaHy y neHu HadTe. Mnak, CHaXHUjU pacT
CBEeTCKe IleHe HadTe orpaHudaBa TO mTO Bojche
[eHTpasHe OaHKe jOoII YBEK Ap)KE CBOje KaMaTHE CTOIIC
Ha peaTUBHO BHCOKOM HHMBOY. Y HapelIHOj TOIUHU Ce
ouekyje ma he OPEC+ OKOHYAaTH OTrpaHHYaBAHC
MIPOU3BOJIbE, MTO OM Tpedallo Na yThde Ha CMameHmhe
CBETCKe IieHe HaTe.

VY ckiagy ca ciabuM pacToM CBETCKE HpUBpEE, Mpe
CBera 30HE €Bpa, K0 W PECTPUKTHBHUM (HHAHCH]CKIM
yCIIOBMMa, OYEKyjeMO Jga he TOKOM TMpBOT Jerna
XOPHU30HTA TIPOjEKIHje MO OCHOBY EKCTEPHE TPaKIHE
MpeoBNaaBatu Ae3uHGpIaTopHu mputucuy. [Ipeasuha
ce J1a IPUBPEIHN pacT 30He eBpa oBe rogune Oyne 0,6%,
a 1a HapeHe roauHe yop3a Ha 1,5%. CkpoMaH pact 30He
eBpa IIOCIIeWIIAa je TIpe CBera KpeTama y Hajjadoj
€BPOIICKO] CKOHOMHJH W HamleM BojeheM eKOHOMCKOM
naptHepy, Hemaukoj. Bomehu muCcTHTYTH Y Hemaukoj
PEeBUIMpATH Cy HaHWXE MPOjeKIije MPUBPEAHOT pacTa

padwmkoH V.0.37. PeanHa kamaTHa cTona

(v %)

2

1

0

-1

-2

-3

-4

2017. 2018. 2019.  2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
W3Bop: HBEC.

HanomeHa: PeanHa kamarHa cTona je AobujeHa Kao pasnuka usmeny
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padmkon V.0.38. Pa3Boj npoje kumja BAM-aun
mHdnaumje 3oHe espa 3a 2024.
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WN3Bop: Consensus Econormics.
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Hewmauke, y3 ouekuBama BehuHe aa he pacTt oe roaune
outn cxpomuan 0,1%, 30or cmabe ekcTepHe, aau U
momahe Tpaxme. YOp3ame pacTta odeKkyje ce HapemHe
rofiiHe, a MpolLeHe ce yriaBHOM kpehy y pacmony
1,1-1,4%. Kana je y nmuramy nomaha Tpaxma y Cpouju,
HEIITO HW)KU PACIOJIOKHMBU JIOXOJAK 32 IOTPOLIY
ycIie IPETXOAHOT 3a01ITPaBakha MOHETAPHUX MOJUTHKA
Ellb-a u Hapoxne Gamke CpOuje Omhe KoMIEH30BaH
JAJbUM PacTOM 3aIOCIICHOCTH U 3apaja. Y Ipyrom aery
XOPH30HTA TIPOjeKIHje 04eKyjeMo e(eKTe MOCTEeTeHOr
yOnaxkaBama (DUHAHCHJCKHX YCIOBa 300T OYEKMBAaHOT
MOYeTKa CMambuBambha PECTPUKTUBHOCTH MOHETapHe
nonutuke. Mmajyhu 1o y By, mpouemyjemMo ma he
HETaTHBHHU IIPOU3BOIHU ja3 y [12 oBe rogmne modern aa
ce cMmamyje, U Ja OM TOKOM HapemHe TOAWHE OMO OKO
HEeyTpaJTHOT HUBOA WU 0JIaro Mo3UTHBAH.

Kao u y nperxonHOj NpoOjeKIHjH, 0YEKyjEMO CMarbemhe
JIONIPUHOCA MT. MH(]IALMjH CBUX HEHHX KOMIIOHEHaTa,
mro he je majbe yCnopuTH y HapeaHoM nepuopay. To ce
noceOHO OJlHOCH Ha HeHe xpaHe (0e3 Boha n moBpha),
KOje Cy 3HAaTHO JONpHUHEJIE pacTy MI. HHQIanuje y
NpeTXOAHOM meproay. Ha cMmameme nonpuHOoca LeHa
xpane yrunahe Bucoka 0a3a KOJ ILEHa WHAYCTPHjCKO-
-mpexpaMOeHUX MpOM3BOAAa M Maja  TPOIIKOBHUX
NpUTHCAKa y MPOU3BOAU XpaHe, IIpe CBera ycie rnajaa
[IeHa NPUMApHUX  IOJEONIPHUBPEIHUX  MPOM3BOAA
(xyKypy3a, IIIEHHIIE U COje), Koje Cy ce CIIyCTHiIe Ha
NpPeTKpU3HM HuBO. [lopex TpolIKoBa CHPOBHHA, Ha
cTadmwiMzalnyjy LeHa XpaHe OjApakaBajy ce M HHXKa
yBO3Ha MH(anyja u nH}IanuoHa ouekusama. Ha man
TPOIIKOBHUX NPUTHCAKa Yy IPOU3BOILU XpaHEe yKazyje
ja3  peaHMX  MaprHHaJHUX  TpOIUIKOBa  (MepeH
OJICTyNambeM OJHOCA IIeHa WMHIYTa M LieHa (QuHaIHMX
npexpaMOEeHUX NMPOM3BOJA O] TpeHAa), Koju ce ox T3
npouuie TOJWHE Hajla3u y HeratuBHO] 30HH. C
HOCTENCHUM OIIOPaBKOM LIeHa IpUMapHUX
MOJEONPUBPEIHUX TMPOU3BOJA KOjU CE€ O4YCKyje Y
HapeIHOM Iepuojy, Tpedanao Ou aa ce 0Baj HETaTUBHH
ja3 IOCTENEHO CMamU U Ja CE 3aTBOPH. Y CKIIAAy C THM,
OYEKYjeMO CMamemhe JONPUHOCA LEeHa XpaHe M.
uH(IaUMjK y HapeIHOj TOAMHM JaHa, a 3aTUM HHCTOBY
crabmwimzanujy Ha oko 0,8 mm. 1m0 Kpaja mnepuoza
MpPOjeKIHje, MITO je CKOPO IBOCTPYKO HIDKH HHUBO O]
TPEHYTHOT.

TengeHnnjy cMmamema JONMPUHOCA MI. HHQIAIHH
oueKyjeMo u o7 HenpexpamOeHe nHpaanuje. [{ene ore
KaTeropHje Mpou3BOa Y BEIMKO] MEPH 3aBHCE Of ILeHa
OpojHHX YBO3HHX IMPOHM3BOIA, IPE CBETa M3 30HE €Bpa,
KOja je HaIl HajBaXHUjH TPrOBHHCKH mapTHep. Pact
HempexpaMOeHe HH]IAaIMje TOTOBO €€ Y IOTIIYHOCTH
MoIyJapa ¢ pacToM yBO3HE HH(Ianmje u3 30He eBpa, ajn
1 U3 Ipyrux 3eMasba EY u3BaH 30He eBpa, Koje cy Takole
HAaIli BakHW mapTHepu (momyT Mabapcke, Pymynnje,
Yemke). Kao m y mperxogHoj MpojeKnuju, yBO3HA
nHdmanmja je ¢dakrtop umje he naejcTBO Ha IeHE
HerpexpamMOCHUX  MPOM3BOAA  TOKOM  XOPH30HTA
MpojeKmuje 3HaTHO ocnadbutu. CMamemy NPUTHCKAa Ha
nomahe 1ieHe HenmpexpaMOeHUX MPOU3BoIa fonpuHehe u

MpadmkoH V.0.39. Mpojekumja pacta noTpowavkmx
ueHa
(mr. cTone, y %)

7

6

Yewka Mahapcka Morbcka PymyHuja
2024.
2025.

* MNpojexuuja npe Tpu mecela 3a 2024.

® Mpoiekuvia npe Tpu Meceua 3a 2025.

W3Bop: Consensus Econormics, mapt 2024.

padmkoH V.0.40. MpojekToBaHO KpeTawe
npousBogHor jasa*
(y % noTteHuwjanHor npoussoga)

2

-10

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

— |/ CTOPUCKM Mogaun
Maicka npojekuvia
W3Bop: P3C n HBC.
*MNpouseoaHn jas je mpouerbeH Ha 6a3n HOB-a.

"padmkoH V.0.41. DonpuHocu Mr. uHdRawuuju no
KOMMOHeHTama
(npoceyHe mr. cTone, y n.n.)

HadThn gepvsatu
PerynucaHe LeHe
Emmm. Bohe v nosphe
Em—— HenpexpambeHn npov3Boau W ycnyre
XpaHa (6e3 Boha u nospha)
@ poceyHa Mr. uHcbnaumia v Toomeceyiv (v %)

W3eop: HBC.
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Jlajbe CMambee WH(IAIMOHNX ovYekuBamba. [10 0CHOBY
MpUTHCaKa y TJ00AHUM JlaHIIMMa cHabaeBama He
OYeKyjeMo NPHUTHUCKE Ha HempexpamOeHy mHMIanHjy, y
CKJIaay ca MHAEKCOM KOjU ce Hajla3!l y HeTaTHBHO] 30HU
Beh Bume ox roawHy maHa. Bumie 3a0pumaBa pacT
TpOIIKOBa MeljyHapOTHOT KOHTEJHEPCKOT TpaHCIopTa
KOju ce mecuo kpajem 2023, anu je v OH jOII YBEK 3HATHO
ucmoZ MakcuMmyMma pocturHytor 2022. roamHe, a
MOCJIEAmUX MECeld OBM TPOUIKOBH C€ CMambyjy.
Nmajyhu cBe moMeHyTO y BUAY, O4eKyjemMo ma he ce u
JIONIPUHOC [IeHa HEempexpaMOeHHUX MPOM3BOAA U yCiIyra
TIPETIONIOBHUTH — Ca OKO 2,4 I.II. IOYETKOM OBE TO/IMHE Ha
oKo 1,2 rm.m. KpajeM XOpH30HTa IPOjeKIIHje.

Hakon mro je mpomuie roxuHe u3BplueH Hajehu neo
yckiahuBama 1ieHa cTpyje U IPUPOAHOT raca, nosehama
IBUXOBUX I1I€HA 3a OBY TOJIMHY HHCY IUIaHHpaHa.
[onazehu on Tora, y oBOj TOAMHM OYEKYjEMO 3HATHO
MambH1 pacT peryancanux mena (4,3%) neroy 2023, mro
he 3a pesynrar uMaTH M MamU AONPHHOC MHQIALM]H,
Koju ce mpolewyje Ha oko 1,1 mm. 3a HapenHe IBe
TOJIMHE TMpPOjeKTyje ce pact ox 6,5% u 5,5%, y3 Onaro
BUILM JJONPUHOC MH(IALNjH HETO Yy OBOj FOJNHH.

30or mosehama cBercke IeHe HadTe y TEPHOAY OX
MPETXOAHE MPOjeKIHje, Ka0 M BHUIINX OUYEKHBama 3a
HapeJHU TMEPUOJ, NPOJEKTOBaHH JONPHHOC IEHA
HA(THUX AepuBaTa Mr. MH(IAIMjH BUIIK je Y OBOj
TOOMHA HEro ITO je Ono y Hamoj NPEeTXOTHO]
MPOjeKIHjH. YMECTO 3aHEeMapJBPUBOT IOMPHUHOCA MT.
vH}IANj U, KOjJH CMO OYSKHBAIIM IIpe TPH Mecela, cana
ouekyjeMo nma he meHe HaQTHHX JepHBaTa HMaTH
WH(IATOPHO [1€jCTBO TOKOM OBE M IMOYSTKOM HapeIHe
rofIMHe, a 3aTUM TOTOBO HEyTpaJaH [ONPUHOC MT.
WH(OITAU] U 10 Kpaja XOPH30HTA MIPOjeKITHje.

Kapa cy y nuramy mene Boha m mospha, one cy
TPEHYTHO pENaTUBHO HHCKe, 3axBaJjbyjyhm mpe cmera
J00poj TIOHY M yciiel TOBOJbHUX BPEMEHCKHX IPUITHKA,
CMHUpHUBaky TPOIIKOBHUX NPUTHCAKa Yy IPOU3BOABU H
6a3aom edexty. [Ipn Tome, mpernocraBuim cMo aa he
OBOTOJMIIEHA CE30Ha OMTH mpocedHa. Y CKIAAy C THM,
JOTIPUHOC IIeHa Boha ¥ moBpha YKyIHOj MT. HHGIAIHju
Tpebasio 6u 1a Oyne HeraTuBaH TOKOM OBE TOJUHE, Tj. 1a
JieNlyje y IpaBIly cMamberba Mr. HHdammje. 3atuM, ox T2
HapegHe TOAWHE Ma [0 Kpaja Iepruoja TpOjeKIHje
Tpebasio 6m nma mene Boha w moBpha mmajy Oxar
MMO3UTHBAH JOMPHHOC HH(IANHN]H, jep TPETHOCTaBHAMO
na he ce oBe IIeHE MOCTENICHO BPATUTH CBOM [yTOPOYHOM
TpeHIy (KOju OXIroBapa pacTy IeHa HempexpamOeHHX
TIPOU3BOJIA U yCIIYTA).

padgmkoH V.0.42. Ja3 peanHUxX MapruHanHmx
TpOLKOBay NPon3BOAHU XpaHe

(oacTty narse y % on TpeHaa)
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N3aeop: HEC.

"padwikoH V.0.43. MpuTucum y rmo6anHum naHuuma
cHabpgeBama
(MHOekc, uckasaHo y cTaHAapAHUM AeB ujaunjama)
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W3Bop: Federal Reserve Bank of New York.

"padmkoH V.0.44. Lle Ha KOHTejHEpCKOT TpaHcnopTa
(y USD)
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W3Bop: Freightos.
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IIpojexnuje Ipyrux HHCTUTYLHja 3a
CpOujy u nopeheme ¢ npojekuujama
Hapoane 6anke Cpouje

MM® je y anpujy peBHANPAO HABHILE OKTO0APCKY
npojexkuujy npuspeanor pacta Cpouje y 2024. 3a 0,5
N.10., Ha 3,5%, 1ITO je y NOTIIYHOCTH Y CKJIaJly C HAIIUM
npojekuujama. Y uctoj Mepu nosehana je u npojexiuja
Caercke 6aHKe, K0ja Takohe npouemyje 1a he peanan
pact BIl-a y 2024. m3nocutu 3,5%, xoju he Outu
JOMHHAHTHO BOhEH pacToM MpHBaTHE IOTPOIIkE, a
3aTM MHBECTHIMja U M3B03a, ayii he 300r OYeKHBaHOT
yOp3ama yBO3a HETO H3BO3 MIIAaK HMaTH HeraTHBaH
nonpunoc. Hemrro vmxu pact B/II-a y 2024. ouekyjy
anamuruyapu Consensus Economics-a, on 3,3%, mro je
unak 3a 0,4 1.11. BuIe Hero y janyapy. Kana cy y nuramy
npojekuuje 3a 2025. roquny, MM® mpojexryje pact ox
4,5%, KOJIMKO W3HOCHM W Halla MpOjeKLHja, 0K
Consensus Economics n CBeTcka 0aHKa 0YeKyjy HEIITO
cnopuju pact ox 3,9% u 3,8%, pecnekrusHO, koju he
takohe OMTHM BOhjeH pacToM NpHBaTHE MOTPOIUE M
(PMKCHUX MHBECTHIIH]A.

Y opmHocy Ha okToOapcky mpojekunjy, MM® je
peBUANpao HaBHIIe NeUINT Tekyher padyHa 3a oBy
roauny, 3a 0,7 m.um., Ha 3,9%, WTO je U Najbe UCIOA
HaluX ovekuBama (4,0%). Y Mamoj mepu moBehana je
u npojekuuja Cercke 6anke, 3a 0,2 n.m., Ha 3,6%.
VYenen oueknBaHoTr yOp3ama HHBECTHLIMOHOT LIUKITYCa U
C TUM TIOBE3aHOI pacTta yBO3a OIpeMe H
penpomarepujania, odekyje ce yOp3ame neduimra
Texyher pauyHa y HapeJHOM nepuoay, npu yemy MM®
ouemyje na he on'y 2025. usnocuru 4,7%, mto je 6JIMcKo
HaIlloj POjeKIHjH, 10K CBeTcka 6aHKa O4eKyje neduIuT
ona 3,9% Bb/III-a.

Yceaen HacTaBKa MONMYITaka 1002 THAX
HHQJIATOPHUX NPUTHCAKA U edeKkaTa 320IITPaBamba
MOHETApHe MOJUTHKe, MelyHapoaHe HHCTHTyHHje
04YeKyjy HAacTaBaK yclnopaBama mHnHbuIanmje y
HapeaHoM mnepuoxay. Ilpu Tome, mpemMa anpuHICKHM
npojexknujama, MM® ouexyje 1a nmpoceyHa roJuba
unpnamuja y 2024. uznocu 4,8%, mro je 3a 0,5 m.m.
HHUKe Hero WTO Cy TMPOjeKTOBAJM Y OKTOOpY
npeTXoHe roauHe, JoK je CBeTcka OaHKa cMarbuiIa
CBOjy TPOjEKIH]jy y OJHOCY Ha nperxoany 3a 0,3 m.1., Ha
5,0%. Consensus Economics o4eKyje HEWITO HIDKY
npoceuny uHbIauujy y 2024. — ox 4,7%, mro je 3a 0,4
ILII. HUO)KE Hero y janyapy. CAM4YHO HAIIOj MPOjeKuju
3a 2025. roguny, koja nsznocu 3,0%, MM® ouemyje
aa he mpoceyna rogumma uHbIanuja y 2025.
n3HocutH 3,1%, nox Consensus Economics n CBeTcKa
0aHka npojexTyjy Hemito Bumy undaanujy, 3,4% un
3,5%, pecieKTUBHO.

Pusnnm npojexkumnje
Pusunum octBapema Hallle HOBE TIPOjeKIMje HH(IIAH]jE 1

B/il1-a n nasee ce y Hajsehoj Mepu oxHOce Ha (akTope
u3 MehyHapoaHOr OKpykema, a IIpe cBera Ha

Tabena V.0.5. Mpojekunje Makpoe KOHOMCKUX

nokasaresba Cpb6uje (y %)
HapogHa MMO Consensus CeerTcka
6aHka Forecasts 6aHka

2024. 2025. 2024. 2025. 2024. 2025. 2024. 2025.

Mpojeku.

B0M-a 35 45 35 45 33 39 35 38

Mpojeku.

Teky her

payyHa 4,0 -48 -39 -47 -3,6 -3,9
nnaTHor

6unaHca

Mpojeku.

nHdna- 4,5 3,0 4,8 3,1 4,7 3,4 5,0 3,5
unje

W3Bop: HaBeaeHe huHaHCHCKe UHCTUT Y Mje.
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TEOMOJUTHYKE OJHOCE M W3IIIeAe 3a TI00aHU
MPUBPEIHN PAcT, HAPOUUTO 30HE €Bpa, Ka0 U IHUXOB
yTHIQ) HA CBETCKE IIEHE CHepreHara H JAPYTHX
nprMapHUX Tpom3Boma. Takohe, y Wu3BecHOj MepH
pU3UIH W3 MehyHapOIHOT OKpYyKema OTHOCE Ce M Ha
OTIIOPHOCT 0a3He wmH(pIanuje Ha TII00ATHOM HHBOY H
IyXKHUHY Tpajamba PECTPUKTHBHHX MOHETApHHX YCJIOBa
Bonehnx nenTpannux 6anaka. Kanma je ped o akropuma
U3 1oMaher okpyxema, pU3HIH MIPOjeKIHje OTHOCE CE
Ha Op3uHy pacta nomahe Tpaxkme, TPBEHCTBEHO IIO
ocHoBy BucuHe mnpwiumBa CJIM, ymarama vy
HHQPACTPYKTYpy H CEKTOp eHepreTmke. Pusmk
npezcTaBiba U UCXox nomahe MOoJBONPHUBPENHE CE30HE.
YKynHo mnocMaTpaHo, pH3HKe IMpojeKluje pacrta
B/II-a u nndaanmuje TOKOM XOPHU30HTA MpojeKUHje
olemhyjeMo Kao cuMeTpHYHe.

TeonoMTHYKE TEH3M]je CY U [1aJbe U3BOP HEU3BECHOCTH
Ha POOHMM W (UHAHCH]CKHM TPKHIITHMA, NPE CBETra
300or Moryher yTHiiaja Ha CBETCKE IIEHE €HepreHaTa W
npuMapHuX TpomsBoxpa. [lopemehaju y mehyHapomHoj
TPrOBHHHU W TPAHCIIOPTY YCIJIEl ecKajlanuje KOH(INKTa
Ha Biinckom uCToKy vy YKpajuHu MOTiiu OU yTHULIATH Ha
JaJbu pacT CBETCKe leHe HaTe, alM U Ha pacT leHa
JIPYTUX TIPUMapHUX Mpon3Bojia. To 6u Moriio mosehatu
NPOU3BOJHE  TPOILIKOBE, NPOLYXKHUTH  Tpajambe
MOBUILICHUX HMH(IANHOHUX OYEKHBabha Ha TIOOATHOM
HHBOY M THME OJUIOKHTH MOBpaTaK WHQIAlMje HA LUb
neHTpamHuxX OaHaka. HoBm kpyr uHQIATOPHHX
MpUTHCaKa TPOMYKWo OW w/wimm TmoBehao cTeneH
3a0IITpaBaba MOHETAPHHX MOJIUTHKA Pajid 00y31aBamba
nHmayje. Yak u kax Ou W30CTaIN IUPEKTHU e(EKTH Ha
nieHe eHeprenata y CpOuju, To O ce oApas3uio Ha pacT
yBO3HEe uWH(manwje, a TEMe u Aomahe wuHDIaNHje.
Takohe, maspa TIOOAaTHA EKOHOMCKA W IIOJIMTHYKA
(parMeHTanmja MOXKEe TOACTHUTH 3eMJBE y TPTOBHHCKE
OJI0OKOBE W MPOY3pOKOBATH 3HATHE T'yOHUTKE y CBETCKO]
TIPOM3BOIHH, YKIbYTyjyhu M HeraTHBHE e(peKTe Ha HaIlIe
rilaBHe TProBUHCKe HapTHepe. Hamme, nasbe 3aresame
omHoca mMmely Kune w 3amama morio Oum ma uma
HEeraTUBHH NPEHOCHM eekaT Ha CBETCKY MPHUBpENy H
riobanHe jaHe cHaOneBama. [loceOHO Ou Morao OuTh
MOrol)eH Halll [NIaBHU TProBUHCKHU napTHep, Hemauka, He
camo 300r majga Tpaxme u3 Kune Beh u 300r ocnamama
HeMauke IpuBpene Ha KibydyHe uHmyte u3 Kune. C
o03upoM Ha TO Ja je Mama BepoBatHoha ma Om ce
TEONOJUTHYKA CHUTyalWja yOp30 Moria 3HaTHHje
MIOTIPABHUTH, IICHUMO J1a Cy pu3unM npojexuuje BIAII-a
M0 OCHOBY €BEHTYyaJIHe ecKajaluje reonoJHTHYKUX
TeH3Hja AacUMETPUYHU HaHIIKe, a uHJIanuje
HaBHIIIE.

Ceercka mpuBpenma je wusberma penecwjy, amd he
rjo6ajHa MpUBpPeAHA aKTHBHOCT, II0 cBeMy cynehn,
outn cimaba m Tokom IIl OBe roaumHe, a IOCTENEHO
yOp3ame Tpebamo O na ycrneaud HakoH Tora. To ce
moceOHO OJHOCH Ha 30HY eBpa, 4uju he pact Omaro
yOp3aTH OBE TOANHE, aJTH C BEOMa HUCKOT HUBOA, KOjH je
Ipe CcBera IIOCIeAWIla PECTPUKTHBHE MOHETapHE
nonmutuke Ellb-a m eHeprerckor moka y mpeTXOJHOM
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nepuony. Mmak, pacT cBETCKe IMpHBpene W 30HE €Bpa
Morao 6v OWTH cnabuju HETO MITO CMO MPETIOCTABHIHN y
OCHOBHOM CIICHApHjy, C OO3MpOM Ha T'€ONOIUTHYKE
TEH3Wje W C TUM IoBe3aHe mopemehaje Ha CBETCKUM
TPKUIITAMA TPUMapHUX TPOU3BOJAA, KOJH CE€ MOTY
Opa3WUTH HAa JOJATHO YCHOpaBame IJI00ATHOT
MPUBPETHOT pacTa. AKO pacT CBETCKE MPUBpPEE OCIadn
BUIIE HET0 INTO C€ O4YeKyje, BHIIe OW ociadmwia u
€KOHOMCKA  aKTHBHOCT  30He  €Bpa,  HaIler
Haj3HauajHUjeT eKOHOMCKOT mapTHepa. Pact 30He eBpa
Morao OW OWTH HIKH OJl TPOJEeKTOBAaHOT W aKo Ce
OpOAY)XH  Tpajake W/WIM  T0jada  HMHTCH3WUTET
pectpuktuBHe MoHeTapHe nonutuke El[b-a Bumie Hero
mro ce odekyje. Edexrn Beher ycmopaBama pacta
CBETCKE MpHBpEAe O OYCKHBAHOT, a HAPOUHUTO 30HE
eBpa, ucrospn 0u ce Ha CpOHjy MPBEHCTBEHO IMyTeM
HIDKE CeKCTepHE TPaXibeé M HIDKE IIeHE CHepreHara |
NpUMapHUX Npom3Boga. Hmka ekcTepHa Tpaximba
onpasmina OM ce Ha yCIOpaBamke pacTa aKTUBHOCTH
nomahe mpepahpBauke WHAYCTpHje W W3BO3a, ald OU

Tabena V.0.6. KrbyuHu pusnum npojekuuje BAM-a n uHdnauuje

Pvauk

WHTeH3VBYpath € reornonur ik
TeH3uja n yTuuaj Ha LieHe HadbTe,
racau CTpyje Ha CBETCKOM TPXULLTY
(Cpbwja HeTo YBO3HWK eHepreHaTa)

W3rnenwu 3a rnobanxy npuepenHn
pact

mo6anHa v nauuja, npe ceera
WHbnaumja y 3011 espa, u
MOHETapHe nonuTuke BO}J,eﬁI/IX
LieHTpanHux 6aHaka

Ceertcke LieHe NpUMapHnX
NorbONpUBPEAHUX NponsBoaa
metana (Cpbuja HeTO M3BO3HUK)

Bp3aunHa pacta fomahe Tpaxte

OnopaBak CexTopa eHepreTuke

MorbonpuepenHa cesoHa

Moryhu kaHanu yTuuaja

WHTEeH3MBMpaH: € reononuTiKuX TeHanja u cykoba aoseno 6u
[0 MOHOBHOr pacTa CBETCKMX LieHa eHepreHaTa. To 6u 3a
rocrieauly WMano pacT TPOLKOBA MPOM3BOAHSE, LUTO
CMatbyje CpeacTBa 3a MHBeCTUUMie, @ Ha MHNauWy Moxe
UMaTh U cekyHaapHe edpekTe, LITO AenoM Moxe 6utu
KOMMEH30BaHO HIDKOM TPaKH-OM 33 OBMM MPOM3BOAMMA.

Criopuju pacT CBETCKe NPUBPENAE, @ Npe CBEra NpUBpeae 30He
eBpa, UMao 61 3a MOCMenuLY HWKY EKCTEpHY Tpakkby 3a
HalVMM M3BO3OM W Makbe MPUTUCKE Ha MHGhNaLuvy ca CTpaHe
TpaXtbe.

— Buwa/Hwka rmobanHa uHcnauvja, a npe ceera uHbnauvjay
30HM €Bpa, Of] O4eKMBaHe Aenyje y NpaLy BULLIE/HIKE YBO3HE
vH nauuje, Wro nosehasa/cMaksje TPOLLKOBE MPOU3BOAH €.
— Behe wunu 6pxe o, o4ekMBaHOr 330LLITPaBaks € MOHET apHIX
nonutuka sopehux LieHTpanHux 6aHaka soaw Behoj aBepaujv
VHBECTMTOpA MpeMa pusKKy U MakuM TOKOBMMA KanuTtana
npema 3emrbama Y YCroHy, i 06 pHyTO.

PacT/Map LieHa NpuMapHUX MOrbOonpuBPENHUX MPOM3BOAa U
MeTana uMa wHdnartopHe/nesuHdnatopHe edekte. To
noeehaBa/cmatbyje TpoLLKOBE npousBoAH-€ n
CMak)je/nosehaBa pacrionoxvB/ JoXoAaK 3a MHBECTULMe, @
edektn Ha BAlM HajsepoBaTHWje 6y Gunu HeyrpanucaHu
pactom/nagom u3Bo3a, jep je Cpbuja HETO W3BO3HWK
NP1M apHYX MOrbONPUBPE/ HVX NPOM3BOAA U MeTana.

Bulum/Hioim pacrionoxmem aoxofak no ocHosy 6pxer/cnopujer
pacTa 3apaga M 3anocneHocT Of O4veKkuBaHor, ycnen
BULLE/HIDKE M3BO3HE TpaXtbe WWIM BULLET/HDKEr Npunuvsa
COW 3a nocneavuy 6u nmao Gpxw/criopuju pact gomahe
Tpaxtbe u Behe/Mawe uHpnatopHe nputucke. Ybp3sare
pacTa aKkTMBHOCTU Yy rpafieBuHapcTBy ycrien yopsaHe
peanusaumje WHPPaCTPYKTYPHUX MpojekaTta of CTpaHe
OpXaBe, WHBECTULMj@ MNaHMpaHUX 3a  OfpkaBarbe
creumnjanusoBaHe m3noxbe Ekcno 2027, kao M npuBaTHUX
VHBECTMLMja Yy YCMOBMMAa CMUVpVBatba  MH(NaTOpHUX
nputucaka, yruuano 6u y npaeuy pacta gomahe Tpaitbe,
BAM-a v uHcbnauvije.

Pedbopma cexTopa eHepreTvke Moxe Aa UMa Marbe 1 Behe
eekTe Ha 0GMM MPOU3BOAH:€ Of, OHEKMBAHOT.

Borba MmorbonpuBpeaHa Ce3oHa Of MPETMoCTaBibeHE BOAU
BeNoj MOHYAW MOSLONPUBPESHAX MPOM3BOAA M OTyAa MOXeE
uMatu  aesuHdnartopHe npuTucke U OBpHyTo, nowmja
norbonp1BpeHa Ce3oHa Of MPETMOCTaBIbEHE 3a MOCNenuly
MMa Matby MOHyQy MOfbOMPUBPESHMX —MPOM3BOAA U
VHbNaTopHe NpuTUCKe.

MpoueHa yruuaja pusvka Ha [poueHa yrvuaja pusvka Ha

BN y oaHocy Ha OCHOBHY
cLieHap1o

WHpnaumjy y onHocy Ha
OCHOBHM CL|eHapvo

Hanometa: 1 03Ha4aBa MHPNATOPHUj YTULL@] Y OB HOCY Ha OCHOBHM CLIEHAPVO, | HKV NPUBPEAHN PacT, T BULLIM MPUBPEAHM pacT, | Ae3uHdnaTopHujv yTuuaj, a § Aa
Cy pU3ULLM NPOjEKLIMj€ CUM €T PUYHM Y OFLHOCY Ha OCHOBHM CLLEHapHO.
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JIermoBaja ¥ JIe3WH(IATOPHHjE HETO Y OCHOBHOM
CIICHApH]y.

C nmpyre ctpaHe, TII00aTHA pacT OM MOTao OUTH W BUIIN
0J1 OYCKUBAHOT aKko mH(Ianuja 6pke ycropu, a To 6u, y
KOMOMHAIMju C OpXUM  TaJAoM  HH(QIAIHOHUX
OUYeKMBarba, OMOTYNHIIO IEeHTpaHUM OaHKaMa Jia paHHje
u Opyke yOakaBajy CBOje MOHETapHE ITOUTHKE, IITO OH
JOTIpHHENO0 yOp3amy eKOHOMCKE akTHBHOCTH. Moryhe je
1 Ja eKOHOMCKe Mepe y KuwHu mompuHecy omopaBKy
nomMahe U CBETCKe MPHUBPE/IE BUILE HETO MITO CE OUYEKYje.
CHaXHHja WHOYCTPHjCKa TPOM3BOAMHA W BHUIIN PaCT
B/II1-a y Kunu Hero mto ce 04eKruBajio O0ENeKHIN Cy
T1, ma cy MHOTe peleBaHTHE WHCTUTYLHje HEIaBHO
KopuroBaie cBoje npojexmnuje. bpxu pact b/{I1-a Kune
01 OYCKHWBAaHOT BepoBaTHO Ouw moBehao u 1eHe
€HepreHaTa M Jpyrux MPUMapHUX MMPOU3BOJA H OTEXKA0
60pOy mpoTHB WH(IIAIjEe, UCTOBPEMEHO 3axTeBajyhu
CTPOXY MOHETapHY MOJUTUKY. UMajyhu cBe moMeHyTO y
BUAY, IIGHUMO Ja cy pu3uuu npojexuuje B/AII-a, a y
Mawkoj Mepu U UHJIaNHUje, IO OCHOBY IJI00aJTHOT
NPUBPEIHOT pacTa M eKCTepHe TPaXe, NMpe cBera
30He eBpa, HEIITO U3PA’KEHHjH HAHMIKE.

Kama ce, ¢ jemHe ctpane, y3My y 003Mp pHU3HIM IO
rII00aIHH IPUBPEIAHHU PACT U, C APYTe CTPAHE, PHU3HILU O]
TCOMOJIUTUYKUX TEH3HMja, LEHHUMO Ja Cy PH3HIH
0JCTYNama CBETCKUX IleHa NMPHMAapHUX MPOU3BOJA
(MoJbonpUBpETHUX Npou3BoJa u MeTaJia)
CUMETPUYHH.

Yopkoc cMmamemy TIJ100ajHe HH(JIaNHje, CBETCKa
€KOHOMH]ja jOII YBEK HHj€ MOCTHUTIIa OJAPKUBY LIEHOBHY
CTaOMITHOCT, a ITyT Ka H0j U 1aJhe IpaTe OPOjHU N3a30BH.
Ipe cBera, 3aTErHYTOCT HA TPXKHIITY Pajia, HAPOUUTO y
pa3BHjeHHM 3eMJbaMa, MOTJa Om m3a3Batu Behwm pact
3apajga oJi OYEKHUBAHOT. JEAHO Ol KIbYYHHX MUTAmA y
30HU €Bpa W Jajbe ce OJHOCH Ha TO Yy K0joj mepH he
KoMmaHuje mpebamutu Behe TpomKoBe 3apama Ha
MOTpoIIaye TaJbiM IMoBehameM IIeHa CBOjUX TIPOU3BOJA
W ychnyra, wid he mak TO KOMIICH30BaTH CMarbCHEeM
IpOGHUTHUX MapKH, jep O TOTa y BEINKO] MEPH 3aBUCH
nmocTh3ame Iuiba 3a wuHbnamujy y 2025, roauHU.
Ouekyje ce ma 3apajie y 30HH €Bpa OBE TOAWHE MOPacTy
0Ko0 4,5%, a aKo MopacTy CHaXXKHHje OJ] ToTa, TO OM MOTJIO
NPOJYKUTH MPHUTUCKE HA PACT IIeHa, MOCeOHO Ha pacT
[eHA yClyra, W [OBECTH Y MNuUTame Bpahame CToIme
nHdmamje Ha 1b. Peakmmja Ellb-a 06m Owmna
PECTPUKTHBHOCT MOHETapHe TMOJUTHKE Yy AyXKeM
Hneprojay, WTO OW MOIJIO [a MPOW3BE/Ie HEraTHBHE
e(hekTe 1o MPUBPETHH PaCcT U GUHAHCH]CKY CTAOWITHOCT.
Y cympoTtHOM cMmepy Ha TinobanHy wuHObIanujy Ou
JIEIIOBAJi0 CMamelke Tpaxme yclen Beher edekra
PECTPUKTHBHUX KPEIUTHHX YyCJOBA OJf OYCKHBAHUX H
e(pHUKacHHjer TPAaHCMHUCHOHOT MeXaHH3Ma MOHETapHe
MOJIUTHKE.

[TonoBHM pacT nHIAIH]e T0BEO OM 1O pecTPUKTHUBHE
MOHeTapHe NOJMTHKe BoJehnX IeHTpaTHUX 0aHaKa y
Jy:KeM Mepuoy Hero mrTo ce oyekyje. To 6u Boamio
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MOOMITPaBamky TII00ATHUX yclioBa (PMHAHCUPAha, PacTy
npeMHje PU3MKa U CMambetby NPUIIMBA KaluTala y 3eMJbe
y YCIIOHYy, KaO W II0jaBH JETIPEIHjallijCKUX MPHUTHCAKa
10 TOM OCHOBY. Y TOM ciyd4ajy Om m Ha nomahem
TPXKUINTY Omia BUIIA IIeHAa 3aXyXKHBamba y CTPaHO]
BaJIyTH, LITO O CE MPEKO HIDKET PACIIOIIOKHUBOT JOXOTKA
3a MOTPOLIhY U MHBECTHUIIMjE MOTJIO OJPA3UTH HAa HUXKY
nmomahy Tpaxmwy, OOK OH OIpkaHa pelaTHBHA
CTa0WIHOCT  Kypca  JAWHAapa  3HATHO  CMarbHja
uH(IATOPHE MPUTHCKE MO0 OCHOBY €BEHTYAJIHO MarbuX
npwiuBa MOpTHONMO WHBECTHIIMja. AKO Cce TaK
uHOIAMja y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa BpaTH Ha HIKE
HHUBOE paHMjeé HEro IITO Ce OdeKyje W/ aKo
MIPUBPETHU PacT 3HATHHje ycIropH, Bojaehe IeHTpaiHe
OaHke Morje OM /a cMame CBoje peepeHTHE KaMaTHe
CTOIIE BHIIE HETO INTO ce o4eKyje. To Om pe3ynTupao
MOBOJPHHUjUM YCJIOBHUMa (DHHAHCHpama Ha TII00aITHOM
HMBOY OJI OYEKHBAHHUX, TAKO [Ja MO OBOM OCHOBY
HEHHUMO /12 Cy PU3UIU CUMETPUYHHU.

Kana cy y nutamy nqomahu GakTopu, pU3UIM OCTBAPEHA
NpOjeKIyje OAHOCe ce Ha Op3uHy pacTa aomahe
Tpaxkmwe. C jeqHe cTpaHe, MambH JIOXOJAK OJf W3BO3HE
TpaXKEke HEro IMITO CMO TPETIIOCTaBWIM MOrao OM ce
HETAaTHBHO OJIPa3UTH HA TPXKHUILTE paja, Tj. CIIOPHjH PacT
3aIOCIICHOCTH U IIIaTa OJf OYE€KWBAHOT, C HETATHBHUM
UMIUTHKAIjaMa 1 Ha nomahy Tpaxmy. C apyre cTpane,
criocoonoct Cpouje na mpuByde CAM morna Ou ce
WCIIOCTaBUTH Kao Beha o1l ouekmBaHe, TUM Ipe ako ce
uMa y BUAy Ja cy Hame mnpojekuuje mpmimBa CHU
NPWINYHO KOH3EPBATHBHE U 1 j€ W MPETXOTHIX TOIUHA
BHUXO0Ba peanu3alja Owia pekopIHa W HW3HAJA HAITUX
npojexnuja. To OM ITONPHHENO JajkeM pacTy 3apajga u
3aM0CICHOCTH. Y WCTOM TIpaBIy JenoBano Ou Behe ox
OYEKHBAHOT yOp3ame TeMITa n3Bohema
HHQpAaCTPYKTYpHUX IIpojekaTa Koje ¢uHaHCHpa
IpXaBa, Ka0 W TIPHUBATHUX WHBECTUIHja, HAPOUUTO
WHBECTHUIN]a TUNIAHUPAHUX y OKBUPY Iporpama ,,CKOK y
oyayhraoct — Cpbuja Excrio 2027”. Umajyhu To y BUmy,
[EHNMO Ja cy pusuuu npojexuuje B/{I1-a mo ocHoBYy
nomahe Tpaxkme acuMeTpuyHuH HaBuine. Takole,
Op:xku pacT aomahe Tpa:kme 01 OYEeKHBAHOI Yy
oapeheHoj mepum moBehao 6m u uHGIATOpHE
NMpUTHCKE.

Pm3uk mpojexkumje MpencTaBibajy M JeliaBama |y
nomahem cextopy enepreruke. C 003upom Ha IOTpeOy
3a o00e30ehemeM eHeprercke CUTYpPHOCTH, alld H
MOCTETICHOM ~TPAH3WIMjOM Ha 3eleHy eKOHOMH]Y,
apamkMaHoM ¢ MM®-oMm TUTaHMpaHe Cy 3Ha4YajHe
WHBECTHUIN]E Y CEKTOP Y €HEpreTHKe, MTO OM MOTIIO Ja
nMa Behe edekre Ha W3BO3 ENEKTPUYIHE CHEPTHje O
OUYCKMBAHMX, TaKO Ja LEHUMO Ja Cy PHU3UIM IO TOM
OCHOBY 3a MpOjeKHHjy NpHBPeIHOr  pacTa
acuMeTpu4HU HaBuile. McToBpeMeHO, TO cMambyje
noTpedy 3a BehuM Kopekunujama neHe cTpyje Ha
nomaheM Tp:RUIITY.

CuMeTpHYHM PpH3UK Mpojexkuuje HHPJIANUje WU
BJIl-a npexacraBba  NMOHLONPHUBPEIHA  Ce30HA.
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[pernocraBuiau cMo 12 hie nosbonpuBpeiHa Ce30Ha 0BE
TOIMHE OUTH HEMTO 060Jba O] MPOILIOTOANIILE, & UCTY
MPETIIOCTABKY KOPUCTHIU CMO U 32 MOJHONPHBPEIHY
CEe30Hy HapeIHe TonuHe, y3uMajyhu y 003up Hanpenak y
MOJICpPHU3AIIMjH OIpeMe Y TOJpONpPUBpEend H Behy
MPUMEHY arpoTeXHHYKHX Mepa, Kao W Beha IuanupaHa
n3Bajarba W3 OyleTa y BHIY CYyOBEHIHja 3a CEKTOp
noJeoripuBpezie. Mnak, ucxol MOJbONPHUBPEIHE CE30HE
he y BenmmKkoj Mepy 3aBUCUTH OJ1 BPEMEHCKHX IPUIIAKA U
n3HeHahema cy Moryha y oba cmepa.

Bynyhe onmyke o MoHeTapHO] MONMUTHIM 3aBUCHhE OX
KpeTama KJbydyHHX (aktopa y nmomaheM u
Mel)yHapoJHOM OKpYXebY, Kao U TEOMOJHUTHYKUX
OIHOCA W FHUXOBOT YyTHWIAaja Ha Op3WHY Jajber
ycrnopaBama gomahe uadmanyje. Ilpuopurer MmoneTapHe
MOJINTHKE W Jajbe he Outm o006e30eheme LEHOBHE H
ouyBame (UHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH Y CPEAHEM POKY,
jep ce Ha Taj HAYMH JONPHUHOCH M  OAPKHBOM
MPUBPEAHOM pacty, a THME H JajbeM pacry
3aI0CICHOCTH ¥ TIOBOJAHOM HHBECTHUIIMOHOM aMOHUjeHTY.
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OcBpT 5: ANTepHATHBHM CIIEHAPHjHU NPOjeKIHje

V mepuomy o1 Hamer MPeTXOTHOT 3BEMITaja TeOOJIMTHYKHI OJJHOCH JIOAATHO Cy CE 3a0IUTPHIIN, IIpe cBera Ha binckom HCTOKY,
300r Yera reonoJIMTHYKE TEH3Wje W Jajbe NpelCcTaBibajy HajBehm pusuk ocTBapema mpojeknuja. C o63upoM Ha To na Om
Marepujaiu3anuja OBOI pU3MKa Ipe CBera yTHIala Ha CBETCKE LEHE IPUMapHHMX NpOM3BOAa — HadTe M NPUMapHUX
MOJFONPUBPEIHUX IPOU3BOA, Y IIECUMUCTHYHOM CIIEHAPH]y KOPHCTIIIM CMO IPETIOCTAaBKE C BUIIMM IIeHaMa OBHX IIPOH3BOJIA.
Hacynpot Tome, y ONTUMHCTHYHOM CLICHapHjy IPETIOCTaBWIIM cMO ja he uHdanuja y 30HM eBpa HACTABUTH Aa onaza Opie ox
OUEKHBama, Kao u Aa he rieHe npuMapHUX MPON3BOJAa OUTH HIDKE HETO Y OCHOBHOM CIIEHAPH]Y.

Heycnenu mperoBopy 1 HactaBak cyko0a Ha Binmckom MCTOKy, Hamaau jeMeHCKHX XyTa Ha 6pomoBe y LlpBeHoM Mopy, Kao u
000CTpaHy Halau Ha eHEPreTcKy HHPPACTPYKTYpy Y YKpajunu u Pycuju, uManu cy 3a NOCIIeAIly BOJATHIIHA KPETarba LieHa Ha
CBETCKHMM TPXKHIITHMA IPUMapHHUX Ipou3Boaa TokoM T1. PacT cBeTCkrX IeHa MpUMapHUX MIPOU3BOa OHO je HApOUYNUTO U3PAKEH
KpajeM MapTa U IOYeTKOM afpuia, HakoH Hanana V3paena Ha ambacany Mpana y Cupuju, kao u peakuuje Upana, mpu demy je
IeHa Ha)Te CpeJMHOM alpuiia JOCTHIIIa HUBO O 0KO 93 noinapa 1o 6apeiny, mro je 3a 20,2% Bumre Hero Ha kpajy 2023. Ha pacr
CBETCKMX Il€Ha MNPHUMAapHUX NPOU3BOAA YTHLAIM Cy M MoBehaHHM TPOIIKOBH MPEKOMOPCKOT TPAaHCHOpPTA, IIOIITO Cy
KOHBEHI[MOHAIHK OponoBu m30eraBamu mopey3 bab en Mange6 30or namaga Xyra. C THM y Be3H, INIOOaTHH HHIEKC
KOHTEJHEPCKOT TPAaHCIIOpTa CPeAMHOM ampmia 6uo je Bumm 3a 87,5% Hero xpajem 2023, m mopex Tora mro ce TokoMm T1
JIOMHHAHTHO KPETao CHJIa3HOM MyTamoM. Mel)yTuMm, nmpema nokaszaTtesby Ii00aiHiX NPUTHCAKa y JaHIMMa CHaOaeBama, Koje je
KOHCTpyHcao mwyjopmku DEJI, a koju ce y MapTy ¥ Iajke Hajla3uo y HETaTUBHOj 30HU M MCIOJ BUIIETOAMINILET IPOCEKa, BUIIH
TPOLIKOBH TPAHCHIOPTA HUCY YTULAIM HA 3aCTOje Y MIOOAIHNM JIaHIIMMa CHa0AeBamba.

C 003upoM Ha 3HaYajaH HUBO IPOU3BOALE M H3B03a CHPOBE Ha(Te, Kao U reocTparemKky nosunujy Mpana va OpmyckoM Mopey3y,
Koju craja [lepcujcku 3amuB 1 MHAMjCKH OKeaH, HacTaBaK JUPEKTHOT CcyKoOa ca M3paenom yTumao Ou Ha pacT IieHa eHepreHara,
a TUME ¥ Ha LICHEe OCTAJIMX NPUMapHUX NPOM3BO/IA. Buille cBeTCcKe LieHe NPUMapHUX IPOM3BO/a Yrpo3uie Ou onanajyhy myramy
nH(Ianuje, rI06aNrHo IMocMaTpaHo, IPH YeMy OM OYEKHBAHO MOMYIITAke MOHETAPHAX YCIIOBA BEPOBATHO OMIIO OJUIOXKEHO, LITO
6 1ajbe yTHLAJIO Ha CIIOPUjH PACT EKOHOMCKE aKTUBHOCTH. JloJaTHU MH(IATOPHU IPUTHUCLH Y HAPEIHOM Nepuoay Mory norehu
W O HacTaBKa Hamajga XyTa Ha Opomose y LlpBeHOM Mopy, yciex pacTta TpOIIKOBA TPAHCIOPTA M IOTEHIMjalHUX 3acToja y
rJI00aTHNM JIaHITIMA CHaO/eBamba, Kao M O] HOBUX Hamlaja Ha eHepreTcKy HH(pacTpykrypy y Pycuju u Yipajunu. ITopex Tora,
MOTEHLMjaJIHA EKOHOMCKA M IOJMTHYKA (hparMeHTalnja U Kpeupame TPrOBUHCKHUX OJOKOBa MOXKE M3a3BaTH yBOherme HOBHX
pecTpuKnyja y riI00anHoj TPrOBUHY, Ka0 U Y KpeTamy KaluTalla, TEXHOJIOTHje U pagHe cHare. [Ipu Tome, edextr 6u Ommm Behn
y 3eMJbaMa y YCIIOHY M pa3Bojy, ycilen HeraTuBHHX edekara Ha CJIU, 36or nosehane aBep3uje MHBECTUTOPA IIPEMa PHU3HUKY.
IIraBumie, npema ncrpaxknBary MM®-a, reononmriyka pparmMeHTanuja ce Beh oxpasuia Ha rI100aIHy TProBUHY, IIPH YEMY je
0J] HoYeTKa cykoba y YKpajuHu rouiima pa3MeHa usMel)y 3emasba Koje cy CBpCTaHe y pasinduTe OJIOKOBE y IPOCEKY CMarbeHa
3a 4,9%, HacynpoT cMamery of 2,4% u3mely 3emasba Koje Cy CBpCTaHe y UCTH OJIOK.'

AKo ce MaTepujain3yjy HaBeACHN PH3HIIH, IPETIIOCTaBIIN CMO J1a OM cBeTCKa IieHa HadTe 10 kpaja 2024. mopacia Ha mpeko 102
nonapa o 6apeny, a 3aTuM jaa 6u 6mina ymepeno cMamena y 2025, Tako ga 6u KpajeM roJuHe H3HOCHIA 0KO 95 monapa mo 6apeiy.
Bume nene HadTe yrHnane Ou Ha pacT CBETCKHX LICHA IIPHMAapHUX MOJBOIPHUBPEAHNX IIPOM3BO/IA, TAKO Ja Ou oHe KpajeM 2024.
6uiie 3a 11% Buue Hero Ha kpajy 2023, nok 6u y 2025. onane 3a oko 8,0%, unme Ou kpajem 2024. 6uie Bue 3a 10%, a kpajem
2025. 3a 3% y ogHOCY Ha OCHOBHH clieHapHo. [locnenuie oBor, IECHMUCTHYHOT CLieHapHja Ouie Ou cinenehe:

e  Pacrt cBercke neHe Hadre oxpaszno O6u ce Ha Jomahy MHGIIANN]y AUPEKTHO MPEKO BUIIMX [IeHAa HAQTHUX AepuBara Ha
nomalieM TPXKHUIITY, alld 1 WHAWPEKTHO MPEKO BUIIHMX IIeHa XpaHe 300T moBeliaHWX TPOIIKOBA Y MPOM3BOIKH. McTH
edexkTd yTumand Ou W Ha pacT uHGIANUje y 30HH €Bpa, LITO OW ce MPEeKO YBO3HHMX LeHa OApa3wio Ha aoMahy
uHpranmjy. YV ToMm ciydajy, npoceuna uabanyja 6u y 2024. 6una BuIa y 0ZHOCY Ha OCHOBHHU cueHapuo 3a 0,2 1.,
ay 2025. 3a oxo 0,4 m.m.

e Pacr robanHe uHIanMje y OBOM CiIydyajy BEpOBaTHO OM YTHIA0 HA OJJIarame OYCKHMBAHOI CMambHBambha KaMaTHUX
cromna Bogehux HEHTpaIHUX OaHaKa Ha JIETO OBE FOMHE, IITO OU Ce HEraTUBHO OJPa3uiIo Ha IJI00ATHH IPUBPEIHH PACT
U rinobanHe ycioBe (uHAHCHpama. 110 OCHOBY HIDKE SKCTEPHE TPaKEE M 3a0LITPEHHX III00ATHUX (PUHAHCH]CKHX
yCIIOBa, cMamuo Ou ce nomalin n3B03, a IEJIOM W WHBECTHIU]E U MOTPOIIKkA, Tako Aa Ou u nomahun BIIT 3a0enexuno
MarbH PacT 0[] MPOjeKTOBAHOT Y OCHOBHOM CLICHapH]y, 3a 0ko 0,3 I

e Edexrn necuMmucTuuHOr crieHapuja Ha nedunuT Tekyher padyHa He Ou Owiam 3HadajHH, jep OM ce HajBepOBaTHUjE
MehycoOHO HeyTpanucanu eheKTH HIKE eKCTepHE TPAXKHbe M pacTa lieHa IPUMAapHUX IO0JbOIPHBPEIHUX IIPOU3BOAA U
MeTana Ha u3B03. Takole, cynporcraBibeHo he Ha yBO3 HeNOBaTH, C jefHE CTpaHe, €PEKTH BUIINX IIeHa EHepreHara u
Behux pacxoza o OCHOBY MPUMApHOT JIOXOTKA 300T BULIMX KAMAaTHHUX CTOIA U, C APYTe CTPaHe, YTHIIAj HIKE eKCTEpHE
u 1omahe TpaXkie Ha yBO3 OIIpeMe U MOTPOIIHE pode.

' MM® WEO, anpun 2024.
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YV napyrom antepHaTHBHOM CLIEHApHjy HOJIA3MMO OJf IIPETIOCTaBKe Aa he mH(Ianuja y 30HH eBpa ycropaBaTH OpsKe 01 OUeKHBamba,
Tako na 'y 2024. y npoceky usHocu 2,0%, kao u 1,9% y 2025. (ymecro 2,3% u 2,0%, pecneKTHBHO, Yy OCHOBHOM CLICHapHjy).
IMopen Tora, y 0BOM CLiEHapHjy IPETHOCTABUIM CMO J1a C€ y HapeJHOM HEePUOLY MOCTENICHO CMUPY)y FEONOIMTHYKE TEH3H]€, LITO
O ce 0Jpa3miIo Ha HIKE CBETCKE IIeHe IPIMapHUX NIPOU3BO/IA, IPH YeMy OU cBeTcka IeHa Hadre Ha kpajy 2024. y oBOM citydajy
6uta oxo 71 nomap mo Gapeny, a Ha kpajy 2025. 75 monapa no 6apeny. MicroBpeMeHO, CBETCKe LieHe MPUMAapPHHX ITOJHONPUBPEIHIAX
npon3Boa 6u Omie Hyke 3a 5% y 2024. 1 3% y 2025. y oxHOCY Ha OCHOBHH crieHapro. EdekTi onTHMHICTHYHOT clieHapHja Ommn
6u:

e  Hmxka npoceuna naduanuja y 2024. 3a 0,1 m.m., a y 2025. 3a 0,3 n.i. HEro y OCHOBHOM CLEHapHjy, YCIel HIKe
uH(IIanyje y 30HU €Bpa U MaJa YBO3HUX LIEHA, KA0 M HIJKMX CBETCKMX 1I€HA MPUMapHUX MPOU3BOJIA.

e YV TOM Cciy4ajy 04eKyjeMo IOIyIITamhe MOHETAPHUX yCIIOBa y Behoj MepH Hero y OCHOBHOM CIIEHapHjy, IITO OX yTHIIAJIO
Ha pacT MPOHM3BOAHE aKTHBHOCTU U yOJaxkaBame IiI00anHuX ycioBa puHaHcupama. Edexru na pact nomaher B/II1-a
0wy OW TO3UTUBHU M M3HOCHIIH 01 0Ko 0,2 I1.11., a oJpa3wiy Ou ce Impeko Behe excTepHe TpaKmbe, HIDKIX HHGIIATOPHIX
NPHUTHCAKA U HIDKE IPEMHUj€ PH3HKa.

e Kapa je peu o gedunury Tekyher pauyHa, Kao U y IPETXOJHOM AJITCPHATUBHOM CLECHAPH)Y, €heKTH e 3aBHCHTH O
TOTa KOjH 0 CYNPOTCTaBJbeHHX (paKkTopa Ha N3BO3 M yBO3 npeoBnanajy. C jeqHe cTpaHe, pacT eKCTEPHE TPAXKILE YTHIA0
61 Ha pacT U3B03a, JOK OH a]| [leHa IIPUMapHHX POM3BO/A AEJI0OBAO0 Y CyNPOTHOM cMepy. CIIMYHO, Kajia je ped 0 yBo3y,
maj| ieHa eHepreHaTa JONpUHE0 OU MambeM yBO3y eHepreHara, ok Ou pact goMahie Tpakimbe uMao CynpoTaH edekar.

padwmkoH O.5.1. Edre kT anTe pHaTMBHMUX CLie HAapuja Ha UHdNauujy

MpojekToBaHa uHpnauyvja (y %) Ceertcka ueHa HadpTe (USD/6apen)
18 105
- 100 aat g
/ ~
14 95 /] —
12 %0 4
[/
10 85 ~v
8 80
\
6 \\ 75
4 s e e o 70
2 65
2023. 2024. 2025. 2023. 2024. 2025.

MH}J,eKC CBETCKUX LieHa NnpuMapHUxX

MOFBONPYBPENHUX  MPOM3BOA A Whdbnauvjay 3oHm espa (y %)
565 9
560 8
555 7
550 - 6
-
545 4 ~ 5
/ >
540 S 4
535 / 3
\ ,’ -— -
530 v 2 g
525 1
520 0
2023. 2024. 2025. 2023. 2024. 2025.
OCHOBHM CLieHapuo ONTUMUCTUYHN CLiEHapUo === [leCMUCTNYHN CLiEHap1O

W3eop: P3C u npepauyH HEC.
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Tabena A. Unaukaropu ekcrepHe no3unuje Cpouje

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
MOKASATE/bW EKCTEPHE
NNKBUAHOCTU (y %)
JNeBusHe pesepse / yB03 pobe n
8,4 8,8 7,7 7,6 6,6 6,7 6,2 5,4 5,4 5,7 6,1 5,9 5,2 6,7
ycnyra (y meceuvma)
Aep atie pesepac / 1912 2009 2373 2686 2040 2564 234,0 202,1 2109 2756 2281 2496 254 3205
KPaTKOPOUHM Ay I
HAesusHe pesepse / BAMN 31,7 34,0 32,4 30,7 27,9 29,1 27,8 25,4 26,3 29,1 28,8 30,8 32,1 35,8
Ortnnata ayra / 6AN 11,3 1,7 12,3 12,6 13,3 1,1 12,3 10,9 11,3 10,0 58 9,2 9,6 9,8
Ortnnata ayra / u3e 03 pobe n ycnyra 37,5 37.3 36,0 33,0 32,7 25,2 259 22,2 22,9 19,7 12,2 17,0 15,3 16,6
MOKABATE/bW EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
Cnorbhm gyr/ BAM 74,5 68,1 76,1 70,4 72,4 73,4 72,0 65,1 62,2 61,4 65,8 68,4 69,3 65,3
Kpatkopounm ayr/ BAMN 16,6 11,3 13,7 11,4 9,5 11,3 11,9 12,6 12,4 10,6 12,6 12,4 13,1 11,2
Cnorbhm gy r/ n3so3 pobe v ycnyra 2471 216,5 223,6 184,0 177,7 166,8 152,4 132,2 126,0 121,0 138,2 126,6 110,2 110,7
MOKASATE/bU USNOXEHOCTU
OUHAHCWNICKOM PUBNKY (y %)
AesusHe pesepse / M1 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 168,0 174,1 130,0 138,1 158,7 166,6
e usHe pesepse / npUMapH1 HOB aL| 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 185,0 1714 194,1 1571 180,0 180,2 201,0
CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMMJE 75,3 78,0 84,5 87,1 91,8 96,2 100,6 106,2 108,2 11,5 103,9 116,7 137,5 123,1
(M3BO3 + YBO3) / BAMN
MEMOPAHOYM:
(y MnH eBpa)
Ban” 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.740 36.779 39.235 42.892 46.005 46.815 53.345 60.426 69.521
Cnorbhm gy r 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.494 25.526 26.662 28.254 30.787 36.488 41.895 45.378
Cepaucupatbe CnorbHor Ay ra 3.564 4.154 4.130 4.595 4.728 3.960 4.508 4.285 4.849 4.592 2.710 4.886 5.801 6.810
[Lesuste pesepse HEC 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 19.416 24.909
KpatkopouHu gy r2 1.758 612 455 196 929 303 672 844 1.401 1.925 1.585 1.612 2.405 876
BunaHc Teky hux TpaHcakuvja -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162 -1.810
KPELUTHW PEJTUHI 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2024.
(npomena pejrvmra v amena) Hos. Mapr Asr. Jyn Jan, Reu. j;:// "ﬂ"zz" Mapt/feu.  feu  Cenvfeu.  Maj  Mapr/fleu.  Jyw Anp.
s&P BB BB- BB- BB BB BB+ BB+ BB+ BB+ BB+
/cTabunaH /HeraTneaH /nosutnBaH /ctabunaH /nosutMsaH /nosuTusaH /ctabunad /nosutmsaH /ctabunad /noanTuBaH
Fitch BB- BB- B+ B+ BB- BB BB+
/cTabunan /HeraTnBaH /ctabunaH /nosutuaH /cTabunaH /ctabuna /cTabunan
Moody" B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2
ooy’ /cTabunax /nosutmBan /ctabuna /nosuTue aH cTabunaH

MeTononouka o6jaursersa:

Desuate pesepse / yBO3 poGe 1 ycryra (y Meceuvma) — OfHOC AEBM3HMX Pe3epBY Ha Kpajy MOCMaTPaHOr Nepuosa 1 MPOCEYHO MECEYHOT Y B03a POGe 1 y Cily ra TOKOM MOCTIeArNx 12 Meceun
[esuate pesepse / KPaTKOPOUHM Ay T (Y %) ~ OBHOC CTaka [IEB U3HUX PE3EPB M 1 CTaka KPATKOPOYHOT Ay ra Mo MPEOCTarioj POYHOCTU Ha Kpajy MocMaTpaHor nepuoaa
Hesuare pesepse / BAM (y %) — cTake AeBU3HNX Pe3epB U Ha Kpajy NocmaTpaHor nepuoaa y ogHocy Ha BATM

Ortnnata ayra/ BAN (y %) — oaHoc oTnnate ayra (6e3 npes pemeHe oTnnate Aena Ay ra npema floHgoHckom kny 6y ) u B[M-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa

Otnnara ayra / 13803 (y %) - 0AHOC oTnnate Ay ra (6e3 Npes pemeHe oTnnaTe Aena Ay ra npema JloHaoHckom kny 6y ) 1 u3s03a pobe 1 y cnyra TOKOM NOCMATPaHor nepuoaa
Cnorshn ayr/ BAM (y %) - oAHoC cTaka Ay ra Ha kpajy nocmatpador nepuoga u bAM-a

Kpatkopounu ayr/ BAM - ogHoc cTaka KpaTkopoyHOr Ay ra N0 NPeocTanoj POYHOCTM Ha kpajy mocmaTtpaHor nepuoaa v BAM-a

CnorbHn ayr/ 3B o3 (y %) — OAHOC CTaka Ay ra Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoaa U BpeIHOCTY rofLker u3so3a pobe n y cnyra

Hesuste pesepse / M1 (y %) - ofHOC CTaka AEBU3HMX PE3ePBY U HOBYaHe Mace Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoaa

(M3B03 +yBO3)/ BAM (y %) — oAHOC BpeaHOCTU M3BO3a 1 yBO3a pobe n ycnyra u BM-a Tokom nocMaTtpaHor nepuoaa

) Mpema metogonorvju ESA 2010. Mopaum 3a 2023. n T1 2024. cy npoueHa HEC.

2o opuMHarHOj POYHOCTH.

Hanomene:
1. P3C je u3spumo pesuanjy nopataka o M-y 3a nepuop 2005-2017. roguHe, Wro je y TMLANO Ha NPOMeHy Y 4eliha MakpoeKoHOMCKUX nokasatersa y BAM-y.
2. Mopaum cy MOAMOXHN KOPUTOBaksy NPema 38 aHNYHUM M3B OpUMa.

3. Opn 2007. nopaum o M3B03y 1 yBO3y pobe uycnyraycknahenu cy ca P y Mpupy vy 3a uspady nnamHoz 6unaxca u meflyHapodHe uHeecmuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a
(BPMS). Mopaum 3a 2005. 1 2006. npukasaHu Cy npema NpeTxoiHoj MeToAONoruju.

2024.

171,3

214,7

126,3

16.918

24.942

-395

4. Op 2007. 13803 1 yBO3 poGe je PerMcTPOBaH Npema OnLITeM CUCTEMY TProB MHE, KOjyi NPEACTaB fba WMpK KOHUENT 1 06y xBaTta cBy poby koja yfiaau Ha eKOHOMCKY TEpUTOpWjy 3eMrbe UMK je Hany ura, ca 13y 3eTKOM

poGe koja je y TpaHauTy. Mogaum 3a 2005. 1 2006. cy AaTh npema CrneurjanHoM CUCTEMY TProBUHE.

5. CepBucHpatbe CMOSBHOT Ay ra He Y Kby Yy je NPeB peMeHy OTnnaty Ayra.
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Ta6ena b. OCHOBHE MaKPOeKOHOMCKH MHANKATOPH

2010. 2011. 2012. 2013. 2014.  2015. 2016. 2017.  2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

2024,

Peantu pact BiM-a (y %)) 07 20 07 29 -16 1,8 33 2.1 45 43 09 77 2.5 2.5 46
o

rlotpouauike uere (y % y OAHoCY HAMCTM 4453 74 435 23 1,7 1,5 1,6 3.0 2,0 1,9 13 79 151 7.6 5,0

MeceL NpeTxoaHe rogute)?
HeBwnsHe pesepse HEC
(y mMrnH eBpa)
WN3Bo3 poBe n ycnyra (y MnH espa)? 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 15728 17.385 19.312 21.166 23.349 22.271 28.818 38.004 41.009 10.224
—cTona pactay % y ofiHOCy Ha
NPeTXoaHy roanHy
YB03 pobe uycnyra (y mnH eepa)® 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.597 22.343 25257 27.960 26.370 33.439 45.054 44.596 11.138
—cTona pactay % y ofHOCy Ha

10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 19.416 24.909 24.942

18,3 17.1 2,9 21,5 3,7 8,8 10,5 1.1 9,6 10,3 -4,6 29,4 31,9 7,9 1,9

8,7 15,7 3,1 4,7 1,8 3,0 5,1 14,0 13,0 10,7 -5,7 26,8 34,7 -1,0 1,4
NPeTXoaHy roanHy
Teky hu pady H nnatHor 6unaxca®
(y MnH espa) -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162 -1.810 -395
y % BAMn-a -6,5 -10,3 -10,9 -5,8 -5,6 -3,5 -2,9 -5,2 -4,8 -6,9 4.1 -4,2 -6,9 -2,6 -2,3
HeaanocneHocT no Axketn (y %)% 20,9 24,9 25,9 24,0 20,6 18,9 16,4 14,5 13,7 11,2 9,7 11,1 9,5 9,4

3apape

(NpocesHe 3a nepron, y &8 puma)?) 331,8 372,5 366,1 3885 3798 3679 374,5 394,5 4198 466,0 510,9 560,2 637,9 7335 8104

Peny Gnukn Gy yetckn cy quumt/pedmumt 32 -38 56 49 59 27 02 07 06 0,2 83 46 33 22 10
(y % BAn-ay

KoHconmaos aHu dmckanHu pesy nrat

(y % bAn-ay

JaBHu gy r Peny 6nuke Cpbuje (LueHTpanHu
39,5 42,8 52,9 56,0 66,2 70,0 67,7 57,8 53,6 51,9 57,0 56,5 55,1 52,0 48,7
HMBO Apxkase, y % BAM-a)®
Ky pc avHapa npema pgonapy
(npocek y nepviogy )

Ky pc avHapa npema gonapy
(kpaj nepnopa)

Ky pc avHapa npema eBpy
(npocek y nepuoay )

Ky pc avHapa npema eBpy
(kpaj nepuopa)

MEMOPAHOYM:

77,91 73,34 88,12 8517 8854 10885 111,29 107,50 100,28 105,28 103,03 99,49 111,86 108,41 107,89
79,28 80,87 86,18 83,13 9946 111,25 117,14 99,12 103,39 104,92 9566 103,93 110,15 105,87 108,69
103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 121,34 118,27 117,85 117,58 117,57 117,46 117,25 117,19

105,50 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,19 117,59 117,58 117,58 117,32 117,17 117,14

BAM (y mnH eBpa)® 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.740 36.779 39.235 42.892 46.005 46.815 53.345 60.426 69.521 16.918

Y ctanHum ueHama npetxoaHe roguHe. Mopatak 3a T1 2024. je dunew npoueHa P3C.

2 LleHe Ha mano o 2006. roguHe.

3 Op 2007. nogauv o nnaTHoM GunaHcy (Teky hu payyH, n3B03 1 yB03 pobe u ycnyra) yckraheHu cy ca cMepHuuama cagpxanum y [pupyyqHuky 3a uspady nnamvoe 6unaHca u
MmeRyHapodHe uHeecmuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. 1 2006. npukasaHu Cy npema npeTxoaHoj Metoponorujn. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. ctone pacTa
n3Bo3a 1 yB0o3a pobe 1 ycnyra Hicy npukasaHe. Op 2007. n3Bo3 u y Bo3 pobe AaT je npema onwrem cucTemy TProBWHE, Koju NpefcTaBba UMpK KOoHUenT u oby xBaTta cBy poby koja
ynasn Ha eKOHOMCKY TepuTopujy 3emribe WM je Hany Wwra, ca u3y 3eTkom pobe koja je y TpaHauTy . [peTxoaHe roavHe cy aarte npema crieuwjanHoM CMCTeMy TProBUHe.

4 KoHconupos anm (of 2005) 1 peny 6rimyku (og 2008) pedmumt y Kby Yy jy nnahare akTue MpaHux rapaHumja, gokanutanusauvje 6aHaka v npey aumarba gy ra, npema metogonorvju MMd-a.
5 MNpema meTogonomju ESA 2010. Mopauw 3a 2023. u T1 2024. cy npoueHa HBC.

8y 2024. P3C je crposeaeo NocTnonucHy pesuaujy nopataka 3a nepuog 2021-2023. Cepuja nogataka aata je npema Metomonomju AHkeme o padHoj cHasu ua 2021.

7 [lo 2018. roavHe 3apage ce npukasyjy no ctapoj metogonorujn. Oa 2018. roavHe 3apape ce oGjaBrbyjy npema HOBOj METOAONOMjU 1 Ha OCHOBY nogataka lMopecke ynpase. 3a
npepayy H AMHapckux 3apaga y espe kopuuieH je npoceynn kypc RSD/EUR y nocmaTtpaHom nepuoay . Mopatak 3a T1 2024. je npocek ABa meceua.

8 Mopaum o yueuiy jasHor ayra y BAM-y npey3etn cy c BeG-cajra MuHucTapcTa duHaHcuja.

Hanomete:

1. P3C je peBuavpao nogatke o BArM-y 3a nepuog 2005-2017. rogvHe, WO je y TMLANO Ha NpoMeHy yyYelha MakpoeKOHOMCKUX nokasaterbay BAMM-y.
2. MNopauy cy NOANOXHW KOPUrOB akby Mpema 3B aHWYHUM W3B OpUMa.

3. N3Bop 3a nogaTak o cTonu HesanocneHocT je AHkema o padHoj cHasu P3C-a.

4. M3Bop 3a nopatak o jaBHOM Ay Ty je MMHMCTapCcTBO dMHaHCwHja.
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padmkoHm

11.0.1. KpeTatse pedhepeHTHe U MpoCceYHe peno cTone

111.0.1. [onpuHocy ocHoBHMX kKomnoHeHaTa UTML-a mr. anHamunum nHdnaumje

111.0.2. [MpomeHe gonpuHoca OCHOBHMX komnoHeHaTa UIML-a mr. nHdnaumjm y ogHocy Ha mapt 2023.
111.0.3. OuHamuka nHdnauvje — ykynHe, 6asHe u timmed mean

111.0.4. [onpuHocu ocHOBHUX komnoHeHaTa UINL-a Tpomece4Hoj nHdnaumju

111.0.5. [onpuHocu no rpynama HameHe MOTPOLLH-€ Mr. AMHAMULM NPOn3BONaYkMX LieHa
111.0.6. [onpuHocy nzabpaHmx KOMMOHEHaTa Mr. CTOMKW pacTa yBO3HWX LieHa Y AuHapuMa
11.0.7. Tekyha vHdnauuja n nHbnaunoHa oyeknBara 12 meceum yHanpes,

111.0.8. MepumnupaHa 1 oyekMBaHa MHIaumja CTaHOBHULLTBA

111.0.9. OuekvBaHa nHdpNaumvja 3a Ase roaMHe yHanpen

111.0.10. OuekunBaHa uHdnaumja y 2024. npema oueHn Bogehnux ekKOHOMCKUX NPOrHocTM4apa
IV.1.1. Onepauuje HBEC — noBnavete NMKBUOHOCTU

IV.1.2. KpeTare kamaTHux ctona

IV.1.3. KamaTtHe cTone Ha npyMapHOM TPXULLTY ApxaBHux XoB

IV.1.4. KpviBa npvHoca Ha cekyHOAapHOM TPXULITY ApKaBHUX X0B

IV.1.5. KpeTate kamaTHUX CTona Ha HOBe AMHapCKe KpeauTe 1 Aenosute

IV.1.6. KpeTare kamaTHUX cTona Ha HOBE €BPO M €BPOMHAEKCUMPAHE KpeauTe 1 genosnte
IV.1.7. lMoka3aTterb npemuje puanka

IV.1.8. Oedumunt Tekyher GunaHca u Heto npunue CON

IV.1.9. CTpykTypa duHaHcujckor GunaHca
IV.1.10. KpeTtatbe kypca anHapa v TpaHcakuuvje HapogHe 6aHke Cpbuje Ha A€BM3HOM TPXULITY
IV.1.11. KpeTtatbe kypca anHapa v eBpa npema gonapy
IvV.1.12. KpeTtatbe kypceBa ogpefeHnx HaumoHanHmx Banyta npeMa espy

IvV.2.1. [onpuHocu TpomeceyHoM pacty M2, cektopcka CTpyKTypa

IvV.2.2. [Hapcka wredHa CTaHOBHULITBA U CTENEH AMHAapu3aumje YKyrnHux genosura
IvV.2.3. KpeTarwe MoHeTapHux arperata

IV.2.4. [onpuHocu Mr. pacTy kpeauTa npyvBpeaun

IV.2.5. CTpykTypa HoBOoOAOGPEHNX KpeauTa NpuBpeau, rno BenuymMHu npeayseha

IV.2.6. [onpuHock Mr. pacTy KpeauTa CTaHOBHULLTBY

IV.2.7. [MpomeHa KpeanTHUX cTangapAa NPUBPEAn U AonpuHoc daktopa

IvV.2.8. MpomeHa KpeanTHUX CTaHd4apaa CTaHOBHULLTBY M yTULAj hakTopa

IvV.2.9. Huso NPL v yyelwhe y ykynHUM KpeauTMma, 6pyTo npuHLmMn

IV.3.1. HonpuHocwk mr. ctonu pacta BiMN-a, pacxogHa ctpaHa

IV.3.2. M3B03 1 yB0o3 pobe n ycryra

IvV.3.3. KpeTtatbe nokasaterba ekcTepHe Tpaxte 3a u3Bo3om Cpbuje

IV.3.4. KpeTare rmaBHMX KOMNOHeHaTa yBo3a

IV.4.1. KpeTare nokasaterba eKOHOMCKE aKTUBHOCTM

IV.4.2. MokasaTerbn akTMBHOCTM CeKTopa ycnyra

IV.4.3. [onpuHock Mr. cTonu pacTta HAaycTpuje

IV.4.4. MokasaTerbu rpaheBrnHCKe aKTUBHOCTM

IV.5.1. Mr. cTone pacta npoceyHe HETO 3apaje

IV.5.2. HomuHanHe HeTo 3apage no genaTHoCTUMa

IV.5.3. CTpykTypa Mr. pacta ykynHe cpopmariHe 3anocneHocTu

IV.5.4. KpeTare pernctpoBaHe He3amnocneHocTn

Cnucak rpagukona u tadena
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Ceanunue U3BpmHor ogoopa Hapoane 6anke Cpouje u mpoMeHne
pedepeHTHEe KaMaTHe CTOIE

2023. roauHa

PecdepeHTHa kaMaTHa cTona MpomeHa
Ratym (Ha rogviumeM HUBOY, Y %) (y 6a3HuM noeHuma)
12. janyap 5,25 +25
9. debpyap 5,50 +25
9. MapT 5,75 +25
6. anpwvn 6,00 +25
11. mMaj 6,00 0
8. jyH 6,25 +25
13. jyn 6,50 +25
10. aBrycr 6,50 0
7. centembap 6,50 0
10. okTobap 6,50 0
9. HoBeMbap 6,50 0
7. peuemoap 6,50 0
2024. roguHa
PedepeHTHa kamMaTHa cTona MpomeHa
Aatym (Ha rog viutbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HuM noeHuma)
11. jaHyap 6,50 0
8. bebpyap 6,50 0
7. MapT 6,50 0
11. anpun 6,50 0
10. maj 6,50 0
13. jyH
11. jyn
8. aBrycr
12. centembap
10. okTobap
7. HoBeMbap

12. peuembap
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Caonmrema ca cegnuua U3spumnor onoopa Hapoane 6anke Cpouje

Caonmureme ca ceqnune M3ppumHor oadopa, 7. 3. 2024.

M3BpwHM onbop HapoaHe 6aHke Cpbuje oanyyumo je Ha AaHaWHHOj ceaHUUM Aa pedepeHTHY KamaTHY
CTONny 3aApXun Ha HuBoy oA 6,50%. Ha HenpoMeweHUM HMUBOMMA 3aApXaHe Cy M KaMaTHe CTorne Ha
aenosutHe (5,25%) n kpeautHe onakwuue (7,75%).

Oanyky U3BpwHor ogbopa o 3aapxaBakwy pedepeHTHe KaMaTHe CToMNe Ha HEMPOMEHhEHOM HMBOY OCMMU
Mecel 3apefoM Npe cBera cy onpepenvunu onagajyhu, anu v gasbe noBulweHu rnobanHu nHbNaTopHu
NPpUTUCLUM N aKTyenHa cpeArOpoyHa npojekunja MHdnaumje, npemMa Kojoj ce noBpaTak MHdnauuje y
rpaHuue ummwa HapoaHe 6aHke Cpbuje oyekyje cpeamHoM oBe roauHe. MpUNINMKOM AOHOLWEHA o0ANyKe
YBaXeHO je M TO WTO Cy y MpeTxoAHOM nepuoay nosehaHe pedepeHTHa KamaTHa cTona M cTone
obaBe3He pe3epBe 1 ga he edekTM OBUX Mepa HaCTaBUTU [a Ce MPeHOCe Ha UHGNauunjy u y HapeaHoMm
nepuvoay. [lpeHolwerwe pgocajalrer noowTpaBaka MOHETapHe MOJSIMTUKE Ha KaMaTHe CcTone Ha
TPXUWTY HOBUA, KpeauTa U WTeAre, Kao U nag MHMIaUMOHUX OYeKkMBama GUHAHCUCKOr CeKkTopa U
npuepefe 3a roagnHy AaHa yHanpepn, ykasyje Ha edUKacHOCT TPAaHCMUCUMOHOI MexaHu3Ma MOHeTapHe
noanTuke.

Mpunukom goHowewa oanyke M3spwHu oabop je umao y Buay aa rnobanHa nHdnaumja Hactass/ba aa
ycnopaBa W pa ce npubnuxaBa npeTnaHAEMMjCKMM HuUBOMMA, ycnen cnabrbera TPOLWKOBHUX
npuTucaka, nonywTakwa 3acToja y naHumMma cHabaeBara M edekaTa NPEeTXOAHOr 3aowTpaBaha
MOHeTapHUX ycnoBa UeHTpanHux 6aHaka. Mako cy, noa ytuuajeM reononnTUYKUX TeHduja u npobnema
y TpaHcnopTy pobe LpBeHuM mopeMm, nosehaHe ueHe TpaHCnopTa U APYru NOrMCTUYKM TPOLIKOBM, 3a
cafia Huje 6uno Beher yTuuaja Ha CBeTCKe LeHe HadTe, APYrMxX eHepreHaTa u NpMMapHUX NpousBoaa,
Kao HM Ha uHbNauujy Hawux HajBaKHWjUX TProBMHCKMX mapTHepa, AenoM v 36or Huxe rnobanHe
Tpaxwe. Wnak, npema oueHu MW3BpwHoOr oabopa HapoaHe 6aHke Cpbuje, 360r wu3lpaxeHux
reonosIMTUYKMX TEH3Nja HEONXOAHa je ONpe3HOCT NPUINKOM AOHOLWEHA 0AJlyKa MOHETapHe NoNUTUKE.
Mopen Tora, pasba rnobanHa dQparMeHTauuja MOXe MNpPOy3poKOBaTW 3HaTHe rybuTke y CBETCKO]j
npov3BOAHMU, YK/bY4Yyjyhun n HeraTuBHe edekTe Ha Halle rnaBHe TProBUMHCKeE NapTHepe. Y TakBuUM
ycnoBuMa CMakyjy ce n ouyeknBamwa aa 6u sBogehe ueHtpanHe 6aHke, Cuctem denepanHux pesepsu u
EBponcka ueHTpanHa 6aHka, MOrjie u npe cpeAuMHe rogvHe Aa 3anoyvHy ca ybnaxaBameM MOHeTapHe
noanTuke.

MHdnaumnja y Cpbujn je n noyeTkoMm oBe roanHe HactaBuna fa ce kpehe onagajyhom nyTamom u, y
cknaay ¢ npoueHama u3 cdbebpyapcke cpeagrwopoyHe npojekunje HapoaHe 6aHke Cpbuje, y jaHyapy je
nsHocuna 6,4%. damseM ycnopaBawy uHdnauuje gonpuHenu cy cnabrberwe TPOWKOBHUX NpUTUCAKa U
Bucoka 6asza kog ueHa xpaHe, Kao U edeKTU NPeTXOAHOr 3aolWTpaBaka MOHETApPHUX YyC/I0Ba, KOju cy
yTMuanm u Ha CHuxaBarbe 6a3He uHPnauumje (MHAEKC NOTPOLIAYKUX LiEHA MO MUCK/by4yery XpaHe,
eHepruje, ankoxona u uurapeta) Ha 5,9% mehyroavwre y jaHyapy. Y HapeAHOM nepuoay M3BpLHK
oabop oyekyje parbe cMawewe MHPNauumje, weH nosBpaTtak y rpaHuue uu/ba CpeAMHOM OBe roguHe, a
3aTuM npubnuxaBawe LEHTPaNHOj BpeAHOCTU Lu/ba KpajeM OBe roAMHE U KpeTake OKO TOr HuBoa Yy
cpearweM poky. Tome he ponpuHeTu edekTM MPeTXOAHOr 3aolTpaBaka MOHETapHUX YC/oBa,
ycrnopaBare yBO3He MHbNauuje, jow yBeK HUCKa eKCTepHa TpaXka, Kao M O4YeKMBaHW Aarbu naj
MHDONALUNMOHUX OYEeKMBaHA.

Mopaun Penybnuykor 3aBoda 3a CTAaTUCTUKY NOTBPAMAM Cy Aa je 3axBasbyjyhu uHBEcCcTMUMjama Yy
OCHOBHa cpeacTBa M NpMBaTHO] NOTpPOWHM OoCTBapeHo ybp3awe pacta 6pyTo aomaher npoussopa y
yeTBpTOM TpoMecedjy 2023. Ha 3,8% Mehyroanwme, WTO je Ha HMBOY 2023. roauHe pe3ynTupasno
peanHum pactoMm oA 2,5%. Umajyhu y Buay cmarwene rnobanHux MHONaTOPHUX NpUTHCaka u nocTeneH
onopaBak 30He eBpa, Kao M OYeKkMBaHO Aasbe ybp3ame peanusauuje nAaHUpPaHUX WMHBECTULMUOHMUX
npojekata y obnactm caobpahajHe, eHepreTcke W KOMyHanHe wuHdpacTpykType, W3BpwHM oabop
HapoaHe 6aHke Cpbuje y oBOj roauHmn ovyekyje aa he ctona pacta 6pyTto aomaher npoussona 6uTu y
pacnoHy 3-4%, c ueHTpanHoM BpeaHowhy oa 3,5%. Y cknaay ¢ TakBOM NpoLEHOM NpUBpPeAHOr pacTa
3a OBY roguHy kpehy ce u AOCTYMHM nojauum Ha MeCeYHOM HUBOY. Y jaHyapy je pacT umHAycTpujcke
npoussoarwe WU3HOCMO 6,9% Mehyroavwmwe, a HacTaBak pacTa 3anoC/NeHOCTU WU CMamemne
He3anocCNeHOCTN, Ha Koje ykasyjy pesyntaTtu AHKeTe O pajHOj CHa3u 3a 4eTBPTO TpoMmeceuyje 2023,
AOMPUHENN Cy pacTy peanHor npoMeTa y TProBuHM Ha Mano oA 4,1% mehyroamwmwe n nosehamy 6poja
fonasaka gomahux Typucta v bUxoBux Hohema.

M3BpwHM opbop HapoaHe b6aHke Cpbuje HarnawaBa Aa he 6yayhe oanyke MoOHeTapHe MNOJUTUKE
3aBUCUTK O KpeTamwa Kiby4yHuX dakTopa MHdnaunje ns mehyHapoaHor n gomaher okpyxera n 6p3mHe
jamer ycnopasarwa Aomahe uHdnauuje. ctoBpeMeHO, NPUIMKOM AOHOWeEHa oAanyka npatuhe ce u
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edekTn Ha duHaHcmjcky ctabunHocTt u 6pyTo gomahu npousBoa M BOAUTM padyHa Aa ce obesbeawu
oyyBare pUHaHCUjcke CTabUIHOCTU M NOBOJbHUX M3Trnefa NpMBpeAHOr pacTa.

HapepHa cegHuua M3BpwHor ogbopa Ha kojoj he 6uTn goHeTa oanyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTonu
oapxahe ce 11. anpuna 2024. roauHe.

Caonmreme ca ceqnune U3ppmHor oaodopa, 11. 4. 2024.

M3BpwHM ongbop HapoaHe 6aHke Cpbuje oanyyumo je Ha AaHaWHHOj ceaHUUM Aa pedepeHTHY KamMaTHY
cTOny 3aApXun Ha HuBoy oA 6,50%. Ha HenpoMeweHMM HMBOMMA 3aApXaHe Cy M KaMaTHe CTorne Ha
aenosuntHe (5,25%) n kpeauTtHe onakwuue (7,75%).

Oanyky WsBpwHor oabopa o 3aapxaBaty pedepeHTHe KaMaTHe CToMe Ha HEenpoMereHOM HUBOY
AeBeTW Mecel 3apefoM OMpeAeNnuNv cy npe cBera onagajyhu, anu v pgarbe noBuUWeEHW rnobanHu
MHMATOPHU NPUTUCLM, aKTyeNlHa CPeAHOpoYHa Npojekumnja nHdnauuje, Kao U NPpUCYTHa HEU3BECHOCT
y MehyHapoOAHOM OKpYXXeHY N0 OCHOBY KpeTatba LleHa eHepreHaTa U NpuMapHux npoussoaa. Mpuankom
JOHOWeEAa OANYKe YyBaXeHa je M uMmkbeHuua Aa cy y npeTtxogHoMm nepuoay nosehaHe pedepeHTHa
KamMaTHa cTona M cTone o6aBe3He pe3epBe M Aa he edekTU TUX Mepa HACTaBUTK Aa Ce MPEHOCE Ha
UHbNaumnjy u y HapeaHoM nepuoay. MNpeHolwere aocafalitber NoOWTpaBaba MOHETApPHE MOJIMTUKE HA
KaMaTHe CTOMe Ha TPXMULWTY HOBLUA, KpeauTa U WwWTeAke, Kao U naa MHbNaunmoHUX oYeknBata, ykasyje
Ha epUKACHOCT TPAHCMUCUOHOT MexaHU3Ma MOHETapHe NONUTHKE.

Mpunukom goHowemwa oanyke, U3spwHu oabop je umao y Buay aa rnobanHa uHdnaumja Hactas/ba ada
ycnopaBa W fa Cy pusvuu y norfneay HeHOr Aa/ber KpeTawa CBe BUIIE ypaBHOTeXeHW. MHore
ueHTpanHe 6aHke ca cse Behom ussecHowhy npeasuhajy aa he ce nHdnaumja y w1Uxosum 3embama
BPaTUTW y rpaHule uusba y Apyroj nosoBMHM OBE MAU NPBOj MONOBUHWM HapeaHe roauHe, umajyhu y
BUAY CMUPpUBaHE MHMIATOPHUX NpUTUCAKa U edeKTe Koje Cy Aanu peCcTPUKTUBHU MOHETApHU YCO0BM.
Ha onpe3HocT y 30HM eBpa u CjeanrbeHnm AMepuykum [lp>xaBama jow yBek ynyhyje 6a3Ha nHdnauuja,
KOoja HacTaBs/ba Aa ce kpehe nsHag ykynHe uHdnauuje, npe ceera ycnen Buwux 3apapa, 36or yera cy
EBponcka ueHTpanHa 6aHka u Cuctem denepanHux pes3epBu ONpe3HM y norneny noyveTka UMKyca
ybnaxaBara MOHeTapHux nonutuka. lNpema oueHu W3BpwHor oabopa HapoagHe 6aHke Cpbuje,
onpe3HocT agomahe MoHeTapHe nonuTuke notpebHa je n 360r pacTa LeHe HadTe Ha CBETCKOM TPXULITY
ycnen onnyke 3emarba OPEC+ pa orpaHudye noHyaAy W TOKOM [Apyror TpoMmecedja, y ycnosuma
M3paxXeHUX reonofIMTUYKUX TeH3Unja, AYXKUX TPAHCMNOPTHUX pyTa U BeAUX NOrMCTUUKMX TPOLIKOBA.

Y cknagy c HajaBama W3BpwHOr oabopa, CHaxHO onagawe Mehyroauwmwe uHdnauuje y Cpbuju
HacTaB/beHO je Yy OBOj roauHu, Ha 5,6% y debpyapy. [darbem onagamwy uHdAauuje KbyyHO je
AOMPUHENO ycnopaBake Mefyroagnwer pacta LeHa XpaHe ucnoa HMBoa ykynHe nHdnauuje, Ha 4,7%
y ¢ebpyapy, Kao u ueHa npousBoaa u ycayra y okBupy 6asHe nHdnaumje (MHAEKC NOTpPOWAYKNX LieHa
Nno UCK/byUYery XpaHe, eHepruje, ankoxona v uyuraperta) Ha 5,2% y ¢ebpyapy. Y HapeaHoMm nepuoay
M3BpwHM opbop oyekyje fambe cMamene nHdNauunje n weH noBpatak y rpaHuue uu/ba BepoOBaTHO Y
Majy OBe roAuWHe, WTO je HewWwTo paHuje y OAHOCY Ha OYeKkuMBara M3 MnoclieArwe CpefrOopoyvHe
npojekuunje nHdnaunje ns dhebpyapa. UHdpnaunja 6u Tpebano aa ce NpubIANXM LEHTPANHOj BPeAHOCTH
uM/ba KpajeM oBe rogMHe n fa ce OKO Tor HMBoa kpehe ny cpearwem poky. Tome he gonpuHeTun edekTu
NpeTxo4HOr 3aowTpaBatba MOHETapHMX YyCnoBa, ycrnopaBake YBO3He MH@auuje, jow yBeK HUCKa
eKCTepHa TpaXra, Kao M HacTaBakK CMakera MHONALMOHUX O4YeKkMBara, Koja ce y cnydyajy
(rHaHCMjCcKOr cekTopa v 3a roAuMHy AaHa yHanpej Hanase y rpaHuuama umsba HaponHe 6aHke Cpbuje.

PacnonoxunBu nogaun y peanHoOM CeKTOPY yka3yjy Ha TO Aa Cy OCTBapewa y ABa Meceua OBe rofgunHe
6una noBo/bHMja o4 o4vekuBawa. Mehyroauwuwe nocMaTpaHo, pacT WMHAYCTPUjCKE MPOU3BOAHE Y
jaHyapy u debpyapy ybp3aH je Ha oko 8%, BoheH pacTom npepahusBauke nHayctpuje oa 6nmsy 9%.
NcToBpeMeHO, peanHn NpoMeT y TProBUHM Ha Mano noeehaH je 3a 6,4% mehyroaumwmwe, a pact 6poja
TypucTa M KUXOBUX HONera yKkasyje Ha HacTaBak MO3UTUBHUX TPEHAOBA y TYpPU3MY.

Ynpkoc cnabujoj ekcTepHOj TpaXwMu, Aasbu Hanpenak je 3abenexeH M y pobHOj pa3MeHM ca
WHOCTPaHCTBOM, rae je, npemMa nojauuma Penyb6nuykor 3aBoja 3a CTaTUCTWMKY, Y NMpBa ABa Meceua
ocTBapeH Mehyroavwmwun pacTt wu3sBo3a on 3,2% (BoheH wn3BO30OM npepahuBauvke wuHAycTpuje wu
nosbonpuBpeae), AOK je uctToBpeMeHo yBo3 6Mo Mamwu 3a 1,3%, kao nocneanua M Aasbe HUXEr yBo3a
eHepreHarTa.

Wmajyhu y Buay cmamere rnobanHux nHGNnaTopHUX Nputrcaka v NOCTEMEH OnopaBak 30He eBpa, Kao
W o4yekMBaHO pJasbe ybp3arwe peanusauunje nNNaHUpPaHUX WMHBECTULMOHUX npojekata y obnactu
caobpahajHe, eHepreTcke n KOMyHanHe uHdpacTpykType, U3BpwHn oagbop oyekyje aa he ctona pacTa
6pyTo aomaher npoussona y 2024. roanHun 6utn y pacnoHy 3-4%, c ueHtpanHom spegHowhy oa 3,5%.
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M3BpwHM opbop HapoaHe 6aHke Cpbuje Harnawasa aa he 6yayhe oanyke MoOHeTapHe NOAUTUKE
3aBMCUTK Of KpeTara Kiby4YHUX pakTopa nHdnaunje ns mehyHapoaHor n gomMaher okpyxemwa n 6p3unHe
fasber ycnopaBarwa agoMahe mHdnauuje. cToBpeMeHO, NPUAMKOM JOHOWeEHA oAnyka Boauhe payvyHa
fa ce obe3bean ouyBarbe PUHAHCMjCKe CTAabUNHOCTM M NOBOJBHUX M3rneaa NpuUBpeaHOr pacTa.

HapeaHa ceaHunua U3epwHor oabopa Ha kojoj he 6MTKM goHeTa oanyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTonu
oapxahe ce 10. maja.

Caonmremse ca ceqnune U3BpmHor oadopa, 10. 5. 2024.

M3BpwHM oabop HapoaHe 6aHke Cpbuje oany4mo je Ha AaHalWwmOj ceaHUUN Aa pedepeHTHY KaMaTHy
cTony 3aApxXu Ha HuBoy oA 6,50%. Ha HempoMermeHMM HMBOWMA 3ajpXaHe Cy M KaMaTHe CTone Ha
aenosutHe (5,25%) n kpeautHe onakwuue (7,75%).

Oanyky MU3BpwHor oabopa o 3aapxaBaky pedepeHTHe KaMaTHe CTOMNe Ha HEMPOMEHEHOM HUBOY, Kao
N NpeTXoAHMX Meceun, onpeaenunu Cy npe cBera cpearopoyvHa npojekumnja nudnaunje n o4ekMBaHo
KpeTawe K/by4yHux dakTopa MHbnNauuje, a npe ceera mako onagajyhu, un gasbe noBuweHn rnobanHm
MHMNATOPHU MPUTUCLUM W 3HATHA HEW3BECHOCT Yy MNorfeay KpeTaka CBETCKMX LEHa eHepreHata w
APYrUX npuMapHux npoussoaa. MNpuaMKOM AOHOWeEHa OANyKe YBaXeHO je M TO WTo cy ce edekTu
NpeTxo4HOr 3aolTpaBatba MOHETaApHe MONMUTUKE Yy BEJIMKOj Mepu npeHenuM Ha LueHy u obum
3a4yXuBakba NpUBATHOrN CEKTOpa, Kao M Aa cy ce PUHAHCUjCKM YCNOBU CTabunmnsosanm HakoH LWTO je
pedepeHTHa kKaMaTHa CcToMa nocneawun NyT noBehaHa y jyny npowne roauHe.

M3BpwHKM onbop je mmao y Buay da rnobanHa mHdnauumja, Mako jow yBeKk MOBUILEHA, HacTaB/ba Aa
ycrnopaBa M Aa Cy pu3vuu y Morneay weHor Aasber kpeTara cBe Buwe ulbanaHcupaHu. BehuHa
ueHTpanHux 6aHaka ca cse BehoMm m3BecHowhy npeasuha aa he ce nHdnaumnja y wUXOBUM 3eM/baMa
BPaTUTW y rpaHuLe uusba y ApPYroj NoN0OBUHU OBE WY NPBOj NONIOBUHU HapeaHe roauHe, 3axBabyjyhu
npe ceBera NMpPeTXO4HOM 3aollTpaBaky MOHETapHWUX ycsoBa, koje je, no ceemy cyaehu, 3aBpweHo. U
nopea nosuweHe 6asHe uHGNaumnje y ycrnoBuMa 3aTerHyTUxX yc/ioBa Ha TPXWUWTY pafa, npeosnahyjy
oyeknBama Aa he EBponcka ueHTpanHa 6aHka y jyHy 3anoyeTu cMawere CBOjUX KaMaTHUX cTona, WTo
6u Tpebano ga ce oapa3u Ha NOCTENEHO CMameHne LleHe eBPOUHAEKCMPAHOT 3a4yXu1Bara Koa Hac, AOK
he Cwuctem depepanHux pe3epBu TO HajBepoBaTHMje OANOXKMTU jow Heko Bpeme. OnpesHoCT
MOHeTapHe nonuTuke HapoaHe 6aHke Cpbuje nocebHO Hanaxy CBETCKe LeHe NMpUMapHUX NpPou3BOAa,
NpBeHCTBEHO UeHe HadTe, 360r BONATUAHOr KpeTakwa MNOA YyTULAjeM U3PaXeHUX reononuTUYKUX
TeH3Mnja, HacTaBKa orpaHuMyaBama NoHyae 3emMasba OPEC-a, kao u HM3a aApyrux gakrtopa.

MN3BpwHKM oabop je nctakao ga mehyrognwmwa nHdnaumnja y Cpbujn Hactas/ba ga ycnopasa Yak u 6pxe
Hero wTo je HapoaHa 6aHka Cpbuje npojekToBana v y MapTy je usHocuna 5%. ba3Ha nHdpnaumja je
Takohe HacTaBuna ga ycnopaBa, MoA yTuuajeM MpeTxXoAHOr 3aolTpaBarba MOHETapHWUX ycnoBa, U y
MapTy ce m3jegHauuna ca ykynHoMm uHdnauujom. YcnopaBamwy uMHdMauuje AOMNPUHOCU CMameH pacTt
LUeHa XpaHe W Aasbe CHUXaBake MHMDNALMOHUX OYeKkMBara (UHAHCUMCKOr cekTopa M npuBpene 3a
roAVHY [aHa yHanpegn, npu YeMmy ce o No4YeTKka OBe FOAMHE M KpaTKOPOYHa O4YeknBara MUHAHCMCKOT
CekTopa Hanase y rpaHuuaMa uuba HapogHe 6aHke Cpbuje. Y HapeaHom nepuoay W3BpwHu oabop
ouekyje gasbe CMamwere MHPnaumje n beH nospaTtak y rpaHuMue Uuu/ba BEpOBATHO Yy Majy OBe roauHe,
WTO je HewWTo paHuje o4 oYeKkMBama U3 CpearhOopoYHe npojekunje nHdnaumnje ns debpyapa.

Pacnonoxueu nojauu o KpeTakwuMa y peasiHOM CEeKTOpy yKasyjy Ha TO Aa Cy OoCTBapewa Yy MpBOM
TpoMeceuyjy oBe roamHe 6una NoBo/bHUja OA OYEKMBatba M Ja PECTPUKTUBHU MOHETAPHU YCNOBU HUCY
umanu Behe HeraTuBHe edekTe Ha NpUBPeAHY akTUBHOCT. [lpeMa npBoj npoueHn Penyb6nuukor 3aBoaa
3a CTaTUCTUKY, peanHu pacT 6pyTo gomaher npousBoaa ybp3ao je Ha 4,6% Mmehyroauwre, BoHeH
pacToM akTUBHOCTM Yy TProBWHWU, MHAYCTPUjU U rpaheBUHApPCTBY, Y3 NO3UTUBAH AOMNPUHOC M OCTanux
YCNYXHUX cekTopa. MMO3MTMBHMM KpeTarMMa y peasHOM CeKTopy AOMPMHOCM M HacTaBak pacTa
3anoc/ieHOCTU U 3apaja, Y3 CMatbere He3anoceHOCTH, NPU YeMy pacTy peasiHUX AoXxoAaKa AOMPUHOCK
M cMakerbe nHdnauuje.

MN3BpwHM oabop HapoaHe 6aHke Cpbuje Harnawasa aa he HacTaBUTW Aa NpaTu U aHanu3mMpa TPEHAOBE
Ha gomahemM u MehyHapoAHOM TpXWWTY M Aa oAnyke o 6yayhoj MOHeTapHOj MOAWTMUM AOHOCKU Y
3aBUCHOCTM of 6p3nHe ycnopaBamwa MHdNauyuje. cToBpeMeHO, NPpUIMKOM AOHOLWeEHa oanyka Boaunhe
payyHa aa ce o6es3bean ovyBare PUHAHCKMjCKe CTabUNIHOCTM M MOBOJ/BHUX M3TrNeAa NPUBPELHOT pacTa.

Ha paHawwoj ceaHuum W3BpwHM opabop je ycBojuo ™Majckum MWM3BewTaj o wHbNaUMju C HOBUM
MakpOEeKOHOMCKMM npojekunjama, koje he getasbHuje 6UTK NpeacTaB/beHE jaBHOCTU Ha KOHbepeHUnjn
3a HoBMHape 14. maja, kaga he 6uTn gopaTtHo ob6pasnoxeHe U AOHEeTe OANlyKe MOHEeTapHe MonuTuKe.

HapeaHa ceaHuua M3BpwHor ogbopa Ha kojoj he 6UTH foHeTa oanyka o pedepeHTHOj kaMaTHOj cTonu
oapxahe ce 13. jyHa 2024. roguHe.
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