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YBo/1HA HAIIOMEHA

Criopa3yM o mbamy (TapreTupamy) HHbIanuje, koju cy nornucaie Biraga Pemyonuke Cpouje m Haponna
6anka CpoOuje, o3HauaBa Gopmaiau mpenasak Hapomgae 6anke Cpouje Ha nuibame HHOIAIN]e Kao PEeKIM
MOHETapHe IOJINTHKE TodeBHH of 1. janyapa 2009. roqmrae. OCHOBHH NPUHINIHN U (YHKIHOHHUCAFHE OBOT
pexxuma yTBpheHr cy MeMopaHIyMoM O IJbamky (TapreTupamy) HH(pIanmje Kao MOHETapHO] CTPATETHjH.

Bynyhu nma je jeman on OCHOBHHX MPHHIUIIA IHJbarka WHGIIAIN]E jadarbe TPAHCIIAPEHTHOCTH MOHETapHE
MIONUTHKE W e(pUKacHa KOMyHHKaluja ¢ jaBHomhy, Hapomna 6anka CpOuje TpoMecedHO MpHUIpemMa H
o0jaBipyje M3eewmaj o ungnayuju, Kao HajBaXKHHUj€ CPEACTBO HHPOpMHUCarmha jaBHOCTH. OBUM H3BELITajeM
JaBHOCTH ce TIpy)Kajy Ha YBUJ JellaBara y €KOHOMHjU Koja Ompenesbyjy ouryke M3BpmHOT ombopa
Haponue 6anke CpOuje 1 aKTHBHOCTH IIEHTPAIHE OaHKe.

HWszeewmaj o ungnayuju canpxu WHQOpPMAIHje O CaJallikboj W OYCKWBAHO] WHOIANNU, aHATH3Y
MaKpOCKOHOMCKUX KpeTama Koja je ACTCPMHHHILY, O0jallllberbe pasiora 3a JOHOIICHE KOHKPETHHX
omyka M3BpiHor ondopa, Kao U olleHy e(hUKacHOCTH MOHETapHEe MOIUTHKE Koja je Bol)eHa y MPOTEeKIOM
Tpomeceujy. Casip>kul ¥ TIpojekiujy MHQIanMje 3a ocaM HapeJAHUX TpoMecedja, MPHUKa3 MPETIOCTaBKU Ha
KOjUMa Ce Ta MPOjeKIfja 3aCHNBA, Ka0 U aHaJIM3y IIaBHUX PH3HMKa OCTBApHBakha IMJbaHe HH(IIAIH]e.

[puctyn jaBHOCTH OBMM HWH(poOpMaijama omoryhmhe Oosbe pasymMeBar¢ MOHETapHE IOIUTHKE KOjy
CTIIPOBOAM LEHTpaJHAa OaHKa M HEHE OUIYYHOCTH Yy OCTBapuBamy NWJbaHe MH(IIAMjE, a cBakako he
JIONIPUHETH Cy30ujamy MH(IaTOPHUX OYEKHBamba U MOCTU3aky M OfIpJKaBamby CTAOMIIHOCTH IIeHa, IITO U
jecre ocHoBHH 1k HapomHe 6anke CpOuje yTBpleH 3aKOHOM.

Majcku Uzsewmaj o ungrayuju pa3MOTPEH je ¥ YCBOjeH Ha ceanuiy 3BpuiHor ogoopa 7. Maja 2026. roaue.

CBH [OocCajanImu M3BEMITAjH O WH(IAIMH TOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajry Hapomue Oanke CpoOwmje
(http://www.nbs.rs).

W3Bprau ogbop Hapoxte 6anke Cpouje:

JoproBanka TabakoBuh, ryBepHep
JKesbko Joruh, BuiieryBepHep
Amna BroBuh, BuiierysepHep
Hparana Cranuh, ButieryBepHep

Hukomna Jlparamesuli, Butierysepaep



CKPAREHUIE KOPUIIIREHE
Y OBOM U3BELITAJY

BJII - 6pyTo nomahu nponsBon

0.11. — 0a3HM TIOeH

A.C. — JIECHA CKaJja

AC3. — IECE30HUPAHO

JADO — npyre puHAHCHjCKE OpTaHHU3ALH]e

EMBI — unyexc 00Be3HHIIA TPHKHUIITA Y YCIIOHY
EY - EBporicka yHuja

ELIb — EBporicka nieHTpanHa 6aHka

MIII — uHaeke NoTPOIIAYKUX LEeHa

JI.C. — JIeBa CKaJa

MI. — Mehyrogumime

MUT — mehyOGankapcko JEeBU3HO TPKUIITE

MJIH — MUJTUOH

MJIpA — MHAJIHjapaa

MM® — MelyHapogau MOHETapHH (HOHIT

NPL — npobnemMaTHIHI KPEIUTH

OPEC — Opranunzanuja 3eMajba U3BO3HUIA Ha(hTE
II — nonyroguiure

IIIB — nope3 Ha 1oAaTy BPeIHOCT

I.II. — IPOIIEHTHH NTOCH

P3C — PerryOrmuakn 3aBOJ 32 CTAaTHCTHKY

CAU — cTtpaHe IUpEKTHE HHBECTHIIN]E

SDR — criengjaiHa rnpasa Byuemba

T — Tpomeceuyje

DAQO — Opranuzainuja YjeIumbCHAX HAIKja 38 XPaHy U [OJbOIPUBPEILY
®DE]] — Cuctem denepamanx pezepsu CAJL
FOMC — ®enepanan KOMUTET 32 ONEepallije Ha OTBOPEHOM TPKHUIITY
XoB — xapTHje on BpenHOCTH

He HaBose ce apyre omiirenosHare ckpaheHurie.

MaxkpoekoHOMCKe TIPOjeKIIHje MPEICTaB/bEHE Y OBOM M3BEINTA]y 3aksbyueHe cy 30. anpuia.
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Hapomna 6anka Cpouje

I. Pesume

H3oujamwe pama na Bnuckom ucmoky oOodamuo je
noeehano neuzgecHocm u ymaruio uzzneoe 2n100annoz
npuspeonoz pacma, ¢ mum oa he ekonomcku egpexmu
RnpEeHCmMEeno 3asucumu 00 Oydcune u UHmeH3umema
eHepzemcKoZ WoKa U 1bez0602 NPeHouiera Ha yeHe
ocmanux nPUMAapHuUx nPou3eooa, J1anye cHadoesarsa,
Qunancujcka mporcuwima, Kao U UHEECMUUUOHO U
nOMpowIauKo nogeperye.

Ilpema ouenu Meljynapoonoz momnemapnoz ¢ouoa,
2nobanna ungnayuja ouhe euwa Heco wmo je

npemx()()H() OY€KUBAHO.

Ilouemax pama na bauckom ucmoky kpajem geopyapa

HNPEOKpeHyo je Kpemara HA C6EMICKOM POOHOM U
Qunancujckom mpoicuwimy, wimo je 3a nocieouyy umano
pacm yena NpUMAapHux RNPOU3600d, NPUHOCA HA OPICAGHE
xapmuje 00 6peoHocmuU U jauarse 001apa, Koju u 0abe uma

cmamyc eajiyme Cu2ypHoz ymouuuima.

Haxkon mrTo je mporuie rogrHe mokasaia 3HaTaH CTETICH
OTIIOPHOCTH HAa TIO0AHYy HEHW3BECHOCT, TPTOBHHCKE
U TCOTIONUTHYKE TEH3HMje, CBETCKAa IMpHBpENa ce cama
cyodaBa C BEITUKAM TeCTOM 300T m30Wjama paTa Ha
Brmckom mctoky. Ilpema Tako3BaHOM pedepeHTHOM
creHapujy MehynapomHor MOHETapHOT (POHIA M3 aTIpIIa,
KOjH je 3aCHOBaH Ha ofpeljeHOM CKyIy IMpPeTHOCTaBKH
1 ¢jydepcuma 3a IieHe MpUMapHUX mpousBoma ox 10.
MapTa, a KOjH ce, ¥ IpeMa caMoj OLIEHH OBE HHCTHUTYIIH]E,
HE MOXE CMaTpaTH OCHOBHHM CIICHAPHOM, INIOOATHH
NMPUBPEeIHU pacT y oBoj roguuu ycropuhe na 3,1%,
mrTo je 3a 0,2 mpoIleHTHA TOCHA HIKH PACT Off jaHyapcKe
MpoIeHe, a 3atuM he He3HaTHO yOp3aTH y HapemHoj
roguHn Ha 3,2%. [la HUje para, IOOATHU TPUBPETHU
pact, mpema OIICHH OBE WHCTHUTYIIHMjE, HajBEpOBATHUjC
6u O6mo moBehaH y OBOj pyHIH TpojekiHja. [Iputom,
mpeTnocTaBka pedepeHTHOT crieHapuja jecte ma he ce
CUTYyaIlHja CMUPHUTH CPEIMHOM OBE TOIWHE, JIOK O IyKH
Y WHTCH3UBHHUJU CyKOO WMao JYTOPOYHH]E TOCICIUIe
Y HIDKU TIIO0ATHU TIPUBPEIHH PacT, KOju O y cllydajy
QNTEPHATHBHOT HETOBOJHHOT CIICHApHja MOTao Ja
m3HOCH 2,5%, a Yy BeoMa HEMOBOJFHOM CIIEHApHjy OKO
2% y oBoj rogunu. Hajeume 6u 6uie norolene 3emibe
YBO3HHUIIE NMPUMAPHUX IPOU3BOIA U 3E€MJbE Y YCIIOHY
ca M3pakeHUM pAmBMBOCTHMA, 32 KOje je OUCKHBAHH
MIPUBPENHU pacT y Behioj MepH peBUANpPaH HAHIKE.
Venenq eHEpreTcKor MmIoKa, MpojekTyje ce ma  he
uHdIanuja Ha IJI00aJHOM HHUBOY OHWTHM BHIIA OJ
MIPETXOMHO OYeKMBaHe M na he m3Hocutu 4,4% y OBOj
ronuaA U 3,7% y 2027, ¢ THM 1a Om y cioydajy Iy>Ker
W WHTCH3WBHHUjEI IIOKAa MoOINa ga AocturHe 5%, ma
qak 1 6% y OBOj TOAWHHU, Yy 3aBHCHOCTH Off jadWHE
MPETIIOCTAaB/bEHOT MI0Ka. Ilopen nupekTHHX edekara
yciie[ pacta CBETCKMX IIeHa IMPUMAapHUX MPOU3BOJA,
3a Kperame MHGnanuje 6mhe BaXHO M KakBH he OuTH
CeKyHIapHH e(eKTH, KOju 3aBHUCce OJ WHOIAIMOHUX
OYCKHBamka, a Koja MOTy MmoceOHO OWTH OceTJbHuBa Ha
pact 1eHa XpaHe U eHepreHara. 300T pu3HKa O] BHIIIE
uHpmanuje, ueHTpandHe OaHKe Cy 3ay3elie ompe3aH
MPUCTYN U Ha CAaCTaHLIMMa y MapTy U anpuily yIIIaBHOM
HHUje OmIo najker ybOlakaBamkba MOHETAPHHUX ITOJIMTHKA.
W3zpaxkeHn pu3uLIM 10 aMEPUUIKY U €BPOTICKY HH}IIAIN]jy
W €KOHOMCKY aKTHBHOCT ToBehaBajy W HEH3BECHOCT Yy
nornexy Oynyhux omryka MoHeTapHe rojautuke Crucrtema
(penepamaux pesepBu u EBporicke neHTpanHe 6aHke.

JlemaBama Ha bIMCKOM HCTOKY HEMHMHOBHO Cy Cce€
OZIpa3niia Ha CBETCKA POOHA 1 (PMHAHCHjCKA TPKUIITA.
3arBapame OpMyckor Mopey3a, Kpo3 KOjU HpoJIa3u
OKO TIeTHHE TJI00alHe MOoHyaAe HadTe, Ka0 M HaIaau Ha
€HepreTcKy MHQPPacTPyKTypy y 3€MJbaMa TOT perHoHa
U, C TUM y B€3H, CMambeHa IPOU3BO/A, OAPA3HIH Cy
ce Ha CHa)kaH pacT meHe HadTe, KOju ce MpeHeo W Ha
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3uamno noeeharwe zeononumuuxe
Ha  meljynapoonom  unancujckom
oopazuino ce y maroj mepu u na oomahe gunancujcko

mpoarcuuime.

Heu3zgecHocmu
mpycuuiny

00z060pna ¢puckanna nonumuxa u cmeopeme @uckaine
pesepee omozyhaesajy o0a Opycasa npeyime 0eo mepema

enepzemcke Kpuse, 0e3 éehux nocieouya no jague ghunancuje.

HEHE OCTaJIuX €HEpreHara v IpUMapHUX IIPpOU3BOJaA.

Wnak, TokoM ampuia, y 3aBHCHOCTH OJ pa3Boja
cuTyanuje Ha birckomM UCTOKY, 1ieHa HadTe je Oelexuiia
BeOMa BOJIATHJIHA KpeTama, IITO JIOAaTHO KOMIUIHKYje
yTBphUBamke KOH3WCTEHTHOI CeTa MNPETIOCTaBKU O
meHoM Oynyhem kperamy. Y ycioBuma nosehane
HEHM3BECHOCTH U T0jadyaHUX HH(IATOPHUX IPUTHCAKA,
npuHOCH cy nmoBehanu, a mo0aHu GUHAHCH]CKH YCIOBH
3a IIPUBAaTHU CEKTOP 3a0IUTPEHU, aJIh U JaJbe MOTY J1a ce

cMaTpajy pejaTUBHO TOBOJHHUM.

KamaTHe cTome Ha AWMHApCKe Ap)KaBHE XapTuje Of
BPEIHOCTH Ha IMPUMApPHOM M CEKYHIAPHOM TPXKUIITY
3abesnexusie cy Onarum pacr, mTo je Ouo ciiydaj u ¢
KaMaTHUM CTOIllaMa Ha HOBC KpE€AUTEC MPHUBATHOM
cektopy. Mnak, mpoceyHa KaMarHa CTOIMA Ha THHAPCKE
TOTOBHHCKE KpeauTe CTaHOBHUILTBY 3aapiKaHa
je Omu3y HCTOPHUjCKOT MHHHMYyMa 3a0€Je)KECHOT
TOKOM Tmoceamer TpoMmeceuja 2025, kao pesynrar
omoryhaBama MOBOJbHHU]ET 33y)KHBaba CTAHOBHHUIIITBA
C HIKUM TpPHMamUMa, y CKIaay ca CYINEpPBH30PCKHM
ouekuBambuMa Haponne Oanke CpOuje, u y Mapry
je oBa crona usHocuna 8,3%. Ilpu Tome, KpeauTHa
AKTHBHOCT IPeMa HEMOHETAPHOM CEKTOPY HACTaBHIA
je na yOp3aBa mehyroauuimH pact, KOju je y Mapry
nzHocuo 61m3y 17% u 6uo BoheH kpenuTnma 3a o0pTHA
CpeJIICTBa U MHBECTHUIIM]E y CIIy4ajy IIPUBPEE, OTHOCHO
TOTOBHHCKHUM U CTaM6eHI/IM Kpe€auTruMa CTaHOBHHUIITBA.
V3 ouyBame KBaJIUTETa aKTUBE OaHaka, TO j€ JIOPHUHEIO
na ydemthe mnpoOJIeMaTHYHUX KpeauTa y YKYIHHM
Kpequtuma Oyne Onu3y MHHUMyMa W u3HocH 2,1% vy
mapry. [Tox yrunajem nosehane rinodaaHe HEM3BECHOCTH,
aJli ¥ CE30HCKH yoOuvajeHe Behe Tpaibe 3a JeBH3aMa
YBO3HHKA CHEPreHaTa MOYETKOM TOJHHE, TOKOM MPBOT
TpoMecedja Ha JeBH3HOM TPKUUITY TPEOBIANANH CY
JETIPELHjalljCKi NPUTHUCIHA. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMA,
yKibydyjyhu Heto kynoBuHy y anpuity, Hapoana Ganka
CpOuje je Ha JIEBM3HOM TPXKHUIUTY HEeTo mpoxpana 1,2
MUJIHjap/ie €Bpa, IPH YeMy Cy JCBH3HE pe3epBe, Koje
Cy Ha Kpajy ampuia u3Hocwmie 28,2 Muimjapue espa,
W [ajbe 3HATHO W3HAJ KPUTEPHUjyMa aJeKBAaTHOCTH H
MPEJCTaB/bajy BakaH CTyO omOpaHe O EKCTEePHHUX
pH3HKa.

Kao peaxkiujy Ha eHepreTCKH IIOK, IpXKaBa je mpeay3ena
Mepe yCMepeHe Ha OrpaHnYaBame pacta leHa HaQTHHUX
JepuBara Ha JomMaheM TpXHIITY — 3a0paHuiIa je M3BO3
OBHX MPOHM3BOAA, 00e30enmia TpKUIITe HA)TOM U3
CBOjHX PE3CPBH U CMAbHJIA aKI[M3€ HA TOPUBO, YUME j&
CIIPEUCH 3HAYAjHUjH PACT MAJIOMPOIAjHHX [IeHa HA(PTHUX
JnepuBata. Mnak, yKylHU NPUXOAM JIpKaBE HACTaBUIIU
cy na Oenexxe conmuaan peandu pact on 10,6% y npBoM
TpoMecedjy y nopehermy ca nCTUM NeproIoM MPeTXoHe
roJIMHEe, BO)EHN pacToM MPUXO/a Off Mope3a Ha JOXOIaK
rpalana, mopesa Ha 10J1aTy BPEAHOCT U Ope3a Ha TOOUT.
HctoBpemeno, mpe cBera ycien Behux kanmuTaiHux
u3martaka ap)kaBe, a JEJIOM W HW3[araka 3a Iuiare y
JaBHOM CEKTOpPY W IICH3Hje, pacxo/a 3a Ky[OBHHY poOe
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Hapomna 6anka Cpouje

Yuewhe oegpuyuma mexyhee pauyna nanammoz ounanca
y opymo Oomahem npouseody y npeom mpomeceujy 2026.
uszHnocuno je ceezca 0,8%, 0ok he 3602 pacma yena enepecenama

Ha HUeoy zodune, npema Iltll/l/l()j npoyenu, usHocumu OKo 6%.

IIpema npeoj npouyenu Penyonuukoz 3a600a 3a cmamucmuxy,
peannu pacm opymo oomahez npouszeooa Cpouje y npeom
mpomeceujy oge zooune usnocuo je 3,0%, wmo je 6uno y

CK1ady ¢ Hawom npojekyujom u3 gedpyapa.

Hawa nosa npojekyuja pacma o6pymo oomahez npouseooa 3a
2026. usnocu 3,0%, ook 3a 2027. 200uny, ycieo ooprcagarsa
cneyujanuzoeane  meljynapoone  uznoxncoe ,,Excno’,
ouekyjemo yopzamwe pacma na oko 4,5%, wimo je 3a no 0,5
NPOUECHMHUX NOEHA Hujice y OOHOCY HA O4YEKUGArba U3
deopyapa. Ha mo ce odpasicasajy necamueHnu epekmu pacma
CBEMCKUX UEHA eHepZeHama HA PACRON0MICUEU 00X00AK 3a
nompowwy, npe ceeea y 2026. 200unu, Kao u npooyxycena
2nobanna HeuzgecHocm, Koja HO20puiasa UHEECHMUUUOHU

ceHmumenm y ooe 2o0une.

U yCIIyra, ¥ CyOBeHIH]je, (PUCKATHU ICPUIIUT je H3HOCHUO
4,5% mnpojekroBaHor OpyTo momalier mpou3Boaa, 0K
IUTAHUPaHU AeGuuuT 3a roguHy usHocu 3%. Ha kpajy
MapTa, ydemhe jaBHOr ayra cekTopa Ap:KaBe Yy
npojekroBanoM Opyto aomahem mpou3Boay 3a OBy
roaquny u3Hocuio je 42,0% 1 3HaTHO je UCIOJ IpaHHLe
MACTPUXTCKOT' KPUTEPH]jyMa.

Yupkoc u 1ajbe HIUCKO] EKCTEPHOj TPAKELH, H3BO3 POOE Y
TpuMecenaoseronune nosehanjesa7,4% mehyromuiise,
rojcTakHyT BehrM U3BO30M IpepaljuBadke HHIYCTpHje,
pu 4emy cy Hajeehu pomnpuHOC Nasie rpaHe NMoBe3aHe
ca ayToMOOWJICKOM MHAycTpHjoM. McToBpeMeHo, poOHu
yBO3 pacrao je CIIOpHjOM AMHAMUKOM OJ HM3B03a, IO
cronu ox 3,0% wmehyromumime, Ha mITa Ce OApa3UO
CMameH yBO3 eHepreHara. Ha 3HaTHO Huxu AeuIMT
Tekyher padyHa y mnopehemy ca HCTHM NEpHOIOM
MPETXOAHEC rOANHE, TOPE HUKET )Ie(bI/II_[I/ITa Y TPpTOBHUHHA
pobom, ytunao je u Behu cy(puIuT y TProBHHH ycilyrama,
kao u Behu cypunur cekynmapHor noxotka. [Ipuins mo
OCHOBY CTPaHUX JIMPEKTHUX MHBECTHUIIH]jA OHO j& HIKH Y
OJTHOCY Ha UCTH MEPUOJI IPETXO/IHE TOJIMHE U U3HOCHO je
369 MuimoHa eBpa, 0K je HETO IIPUIIMB 110 OBOM OCHOBY
n3Hocuo 192 munnoHa eBpa.

Ha yOp3ame pacra Opyro pnomaher mnpoun3sBona,
y mopehewmy C TPETXOJHOM TOIMHOM, yTHIAda je
noBehaHa akTMBHOCT y CEKTOpHMMa yCiyra, Ipe cBera
y TProBUHM Ha Majo, Kao M OINOpaBaK y CEKTOpy
Typu3Ma. MHIycTpHjcka NpOM3BOAKA je 3aderenuia
rajl y OJIHOCY Ha WMCTH TEPHOJ| MPETXO/HE TOJMHE, alH
ce Ha TO NMPBEHCTBEHO OJ[pa3uiia CMameHa MPOU3BO/Iba
Ha(THUX JepuBara y jaHyapy ¥ C TUM IIOBE3aHa HHXKa
AKTUBHOCT y XEMH]CKO] HWHIyCTpHju. Y HACTaBKY
TpoMecedja OCTBapeH je 3HaTaH ONOPaBaK HHAYCTPHjCKeE
IIPOM3BO/IIbE, HAjBUILIE 3aXBaJbyjyhu pacTy akTUBHOCTH
npepahuBauke wHAycTpuje. [locmarpano ¢ pacxomHe
cTpaHe, pact OpyTo momaher mpou3BoOja, IpeMa HaIoj
oreHu, 6uo je Bohen qomahom TpaXKkbOM, y3 MO3UTHBAH
JIONIPUHOC U TIOTPOIIKbE U (UMKCHUX MHBecTulHja. Pact
€KOHOMCKE aKTMBHOCTHM HAacTaBWia je Jia Tojp)KaBa U
KpeIUTHA aKTHBHOCT.

300r 10AaTHOI 3a0IITpaBama ICOMOIUTHYKHX TCH3Hja
ycnen TodeTka para Ha bBIMCKOM  HCTOKY,
npojeknuja pacta opyro nomaher mpomsBoma 3a OBy
TOJMHY peBHAMpaHa je ca 3,5% na 3,0%. McroBpemeHo,
300r yTHI@ja HpOAyKeHEe IIoOanHe HEM3BECHOCTH Ha
WHBECTHUIIMOHO ITOBEPEH-E jOLI OJ1 MPOIILIE TOJMHE, PACT

Hamra

eKOHOMCKe aKTUBHOCTH y 2027. TOOWHU pPEBHUIMPAIU
cmo ca 5,0% Ha 4,5%, IOK y cpelmeM POKy O4eKyjeMo
na he mama mpuBpena pacTé CTaOWITHUM TEMIIOM, OKO
CBOT' NOTEHIMjATHOT HHBOA O OKo 3,5% ropuinme.
[IpojekToBaHM pacT EKOHOMCKE aKTUBHOCTH Owhe
BohjeH nomahoM TpaKeOM, y3 IONPHHOC U MOTPOIIHE
W MHBECTHIMja Y OCHOBHAa CpEACTBa, Koje he OutH
noApkaHe BeNWM pacIoONOXUBUM JOXOTKOM, Kao H
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lNpojekyuja pacma 6pymo domahez npouseoda
(mehyroguwie ctone, y %)
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Melyzoouwmma ungnayuja moxom npeoz mpomecedja
06e 200une Hacmasuna je oa ce Kpehe onazo ucnoo
yenmpanne gpeoHocmu yu.ba 00 3%.

Ilpema mnawioj noeoj uenmpannoj npojekyuju,
ungnayuja he nacmasumu oa ce kpehe y zpanuyama
uumva y mexkyhem u napeonom mpomeceujy, ¢ mum oa
he kpajem 06e u nouemxom napeone 200umne, 0eioM
N0 OCHO8Y HUCKe 0aze, a 0e10M HO OCHO8Y efhexkama
pacma ceemcKux UeHAd eHepeeHama u NPUMAPHUX
npou3eoda, dGumu 61a20 U3HAO 20pHe ZPAHUYE YUbA.
Haxon moza, ungpnayuja he nocmeneno ycnopasamu u
epamumu ce y 2panuuye yuba cCpeounom 200une, 2oe he

ce 3a0prcamu 00 Kpaja nepuoda npojexuuje.

|
2028.

HACTaBKOM peain3allije UHPPACTPYKTYpHHUX IpOjeKara
y okBHpYy nporpama ,,Cxok y 0ynyhuoct — Cpouja Excrio
2027”. 3a 2026. roguHy TpPOjEeKTOBaH je OpKH pact
yBO3a y OIHOCY Ha HM3BO3 y yCJIOBHMa M Jajbe ciiabe
EKCTEpHE TPAXIHE U PacTa MOTPOLIHE U MHBECTUIIMOHE
AKTHBHOCTH, 300T 4Yera ce O4eKyje HeraTHBaH JIOIPUHOC
HeTo u3Bo3a. C npyre crpane, y 2027. roauHU 04EKyjeMO
MO3UTHBAH JIONPUHOC pacTy OpyTo jomaher mpomsBozaa
U O HEeTO M3BO3a, IIpe CBera ycien pacTa H3B03a
yciIyra IIOBE3aHOT Ca OIP)KAaBAKBEM CIICLHjalIM30BaHe
melhynaponne nznoxoe ,,Excrio”.

Melhyrognmma nH(uIanKja ce TOKOM ITPBOT TpoMeceyja
3aJpiKaja MCIOJ LEHTPaJHEe BPETHOCTH IMjba o1 3%,
IITO je HWXXY HUBO Of HAIIIMX OYEKNBamba U3 MPETXOJHOT
M3BEIITaja, U y MapTy je m3Hocuna 2,8%. MaproBckn
HUBO YyKynHE WHQIanuje, a mpe CBera MeceyHa
JVHAMMKa IIeHa XpaHe, yKa3yje Ha TO Jia IpecTaHak
BaXEHa ypeade O CMamewmhy MapKH y TProBHHU Ha
BEJIMKO M MaJlo 3a cajga HUje uMao Behu yTHnaj Ha
pact mena xpane. Tokom mpBor Tpomecedja mosehan
je nmompuHOC meHa HaTHUX AepuBara Melyromummoj
nH]IAMjK, ycJen nopacTa CBeTCKUX lLieHa Hadre, MoK
Cy IeHe XpaHe M OesaskoxosHuX nuha HacTaBwie jaa
Oenexxe Mehyroaumimy Maja, KOju je y MapTy H3HOCHO
1,2%. Mebhyroqumma 6Ga3na wuHIanMja ce TOKOM
IpPBOI TpOMEcedja KpeTajga HEIITO HW3HaJ HUBOA Of
4%, mTO je OMII0 ONpPEAELEHO MPEe CBEra pacToM LieHa
ycimyra. 3HaTaH pacT CBETCKHMX IIeHa CHepreHara 3a
cazna ce Huje y Behoj Mepu oapasno Ha MHGUIAHOHA
OuYeKHBamba (UHAHCHjCKOT CEKTOpa W NpHBpese.
OuekuBama (UHAHCHJCKOT CEKTOpPa W 3a TOIUHY M 32
JIBE 1 TPH TOJIMHE YHAIpe Of] MoYeTKa roguHe kpehy ce
OKO LICHTPAJHE BPEAHOCTH LINJba, a Y CIIy4ajy MpUBpPEse
oHa cy y (heOpyapy cMameHa Ha HUBO o1 0ko 4%, re cy
3aJpKaHa U y Mapry.

3HaTaH pacT CBETCKEe LieHe HadTe U JPYruX HPUMapHUX
MPOU3BO/IA,
cenTeMOpa TpOIUIE TOAWHE YCIen TPHUMEHE ypenoe
KOjOM Cy MapyKe Y TPrOBHHH Ha BEIHMKO W Majo Ownie
orpanndene Ha 20%, yrunahe Ha To na ce uHdaanuja
KpajeM Tekyhe 1 moyeTkoM HapeaHe ToANHE TIPUBPEMEHO
Hahe u3Hax ropme rpanuue uuiba. C apyre crpae, u
JlaJbe PECTPUKTHBAH KapakTep MOHETapHE IOJIUTHKE,
TPOIIKOBHHUX
IpUTHCaKa U3 MelyHapoIHOT OKpyXKema,
MPETIIOCTAaBJbEHA MOBOJEHI]A MTOJHONIPUBPEAHA CE30HA Y
OJIHOCY Ha TIPETXOJHY TOJMHY, orpaHnyaBahe 3HaTHHjH
pact un(anuje. PacT 3apaga, a THME U PaCIIOIOKHBOT

y KOMOMHAIMjU C HHCKOM 0a3oM u3

OYCKHNBAHO IMOCTCIICHO cnabsbeme

Kao H

JIOXOTKa 3a MOTPOIIY, AeioBahe y MpaBIly jadarba
TPaXIbE, aK Ce MO0 TOM OCHOBY HE OYEKYjy 3HauajHHjH
WHQIATOPHU TPUTUCIH, C OO3UpOM Ha TO Oa he
pacT 3apaja y BeEIHMKOj MepH OuTH mpaheH pacTom
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2026.

2027.

Hapoona oanxa Cpouje nacmasuhe oa 600u onpezny
MoHemapHuy noaumuxy, yzumajyhu y oosup kpemarsa
C8UX KBYUHUX eKOHOMCKUX noKazamena u3z oomahez u
Mmehynapoonoz okpyicersa.

2028.

MIPOAYKTHBHOCTU. J[0aTHO jadame TpaXkie OYeKyje
ce y 2027. roguHu ycaen oaprkaBama MelyHapoaHe
n3nox6e ,,Excrio”, anmm To He 6M Tpebayio Ja TeHepuIe
MIPUTUCKE KOju OW WH(}IANW]y yAAJbWIH Of ILUJBAHOT
pacriona. 300r M3pakeHe HEM3BECHOCTH, IIpPE CBEra y
ToIIely KpeTama CBETCKHX IIeHa eHepreHara, 1o y3opy
Ha Jgpyre MmelhyHaponHe QUHAHCHjCKE WHCTUTYLH]E,
M3paanId CMO AaJITCPHATHBHE CIICHApPHje MPOjeKIuje,
KOjH TIPETTIOCTaBJbajy jadd WM JYKH E€HEPreTCKH IIOK,
mITo OW 3a MOCIEUITy UMaJlo BUITY HHGIIAIN]Y U HIKH
TIPUBPEIHH PACT HETO Y OCHOBHOM CLICHAPH]Y.

Wsppuian onbop Haponune Ganke CpOuje y mnepuomy
Ol MPETXOIHOT HM3BEITaja 3a/Apkao je pedepeHTHY
KaMaTHY CTOIly Ha HENPOMEHEHOM HHBOY of 5,75%.
[punukom noHOIIEHa oTyKa, 3BpIrHN 0160p je mMao
Y BUJTy /1 j€ HEOITXOIHA ONIPE3HOCT MOHETapHE MOJUTHKE,
noceOHO HAKOH ecKanaluje cykoba Ha Biuckom
HCTOKY, KOja c€ OfipakaBa Ha 3HATaH PacT CBETCKUX
[ICHA €HepreHara M Apyrux IpUMapHUX IPOU3BOJA, HA
JaHIe cHabJeBama M TOKOBE KaluTasla IpeMa 3eMibaMa
y ycmony, ykmpyayjyhu Cpo6ujy. JoHOomeme omryka
MOHETapHe MOJIUTHKE 3aXTeBa MOCEOHY OMPE3HOCT Kaja
ce eKOHOMHja CyodaBa ca IOKOM Ha CTPaHH MOHY/IEe, KaKaB
j€ aKTyeJIHM €HEepreTcKH IIOK, C 003UpOM Ha TO Ja Cy
UH(IATOPHU MPUTHCIH ja4H O IPETXOHO OYCKHBAHHX,
Kao ¥ J1a OH MMa HeraTHBHE e(eKTe Ha NPUBPEIHH PACT.
Baxxan xputepujyM y mporecy JOHOIICHa ouTyKa Ouhe
Jy’)KHHA Tpajarba i HHTCH3HUTET [I00ATHOT SHEePreTCKOT
[IOKa, KA0 W CTEMeH MpeHOca Ha ocTale IeHe MPEeKOo
MH(IALNOHUX OYeKHBamba. Y CBAKOM Ciyuajy, M3BpuiHu
on6op Haponsue 6anke Cpbuje, kao u 10 cajaa, HacTaBuhe
J1a BOJIM OIIPE3Hy MOHETapHY MOJUTHKY H Ja Ipery3uMa
CBE HEOIXOIHE Mepe Kako OM ce Oocurypajia ILeHOBHa
CTaOMITHOCT Y CPEIEM POKY.
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I1. MoHeTapHa MOJMTHKA Y IEPUOAY O MPETXOAHOT

N3Bemraja o unpranuju

Y nepuooy 00 npemxoonocz uzsewmaja, Hzepuwnu 0060op Hapoone danke Cpouje nuje merao ucuny pegpepenmue

Kamamnue cmone, koja usnocu 5,75%. Ilpunuxkom oonowerwa oonyxa, Hzepuinu 00060p je umao y eudy oa je

HeoNnxo0Ha Onpe3HOCH MOHemapHe NoaumuKe, NOCeOHO HAKOH ecKanauuje cykooa na bnuckom ucmoky, Koja ce

0()1”1.7!('618[! Ha 3HamaH pacm C6emMCKUX yeHna enepecenama u Opyzux npumaprHux npousfm()a, Jqanuye cHaboesarva

U MoOKoge Kanumana npema 3emmama y ycnony, ykasyuyjyhu Cpoujy, me mooce usazeamu eche ungramopne

npumucke 00 npemx()()H() O4eéKueanux.

H3zepuwinu 0060p ucmuue oa Hapoona 6anxka Cpouje, ne 00600ehu y numarve ceoj 0CHOBHU UUb — UEHOBHY
CMaouInoCm, HACMABbA 0 NPYHCA NOOPUWIKY RPUBPEOHOM DPACIY 00pHHcasarem penamusHe CHAOUTHOCIU
Kypca ounapa npema eepy u ooe3deljusarem noeobHUX ycio6a KpeOumHoz (puHancuparsa.

O6pa3ioxkeme OIJIyKa Y MAPTy U alPHITY

N3epminu oa60op Haponne 6anke CpoOuje je Ha
cacTaHIMMa y MapTy W anpuiLy 3apxKao pedepeHTHy
KaMaTHY CTOINYy Ha HelpoMeH-eHOM HHMBOY o 5,75%,
IITO je HMBO HAa KOME C€ OHa Haja3u oJf cenremMopa
2024. rogune. Omnyky M3BpurHor ombopa na 3aipxu
pedepeHTHY KaMaTHY CTOMy Ha HEMPOMCHCHOM HUBOY
ompeaennia je, mnpe cBera, mnoBehana mio6anHa
HEH3BECHOCT M0 OCHOBY 320IITPEHUX reONOTUTHYKHX
TeH3uja. l30ujame cykoOa Ha bBinuckoM HCTOKY
Kpajem (ebpyapa, kao u mopemehaju y HOMOpPCKOM
caobpahajy kpo3 OpMyCKH MOpEY3, jeHY O KJbYUYHUX
pyTa 3a moOasHy TProBUHY Ha(TOM W racom, JOBEIH
Cy /IO M3paKEHOT pacTa CBETCKUX IICHA eHepreHara u
HOBehaHe BOJIaTUJIHOCTU Ha CHCPICTCKUM TPKUIITHMA.
OBM NIOKOBM C€ TIpEeHOce M Ha Jpyre CerMeHTe
robaiiHe MpUBpEE, Mpe CBera MyTeM pacTa TPOILIKOBa
KOHTEJHEpCKOI TpaHCIOpTa M MHHEpalHUX lyOpuBa,
OTeXKaHO (PYHKIIMOHHCAMC JIaHAIla CHAOeBama, Kao W
noropuramkb¢e UHBECTUIIMOHOT U MOTPOIIAYKOT MMOBEPEHA.
HcroBpemMeHo, TOjauaHa HEHM3BECHOCT  HETATHBHO
yTrue Ha MelyHapogaHe TOKOBe poOe M KamurTasa, KOju
Cy U TIpe ecKajaluje HajHOBHUje KpU3e OMIIN H3JIOKCHH
NPUTHCIIMMA YCIIe]] M3PKEHUX TPrOBHHCKHX TEH3Hja
W TMPOTEKIHOHHCTHYKUX Mepa y BoaehMM CBETCKHM
CKOHOMHjaMa.

Y HOBOHACTalIUM OKOJHOCTHMA, 32 3€MJbE HETO
YBO3HHIIE eHeprenara, ykibydyjyhu nu Cpoujy, nojayanu
Cy PpU3HMIM HaBHIIE MO MHIANMjy M HAHWXKe IO
NpUBPeIHN PpacT. Pu3unu HaBume 1o wuHIANU)Y
OfHOCE ce IIpe CBera Ha [UPEKTHe e(deKTe pacTa
[[leHa CeHepreHara, ajld ¥ Ha HMHAMPEKTHE TPOIIKOBHE
NPUTHCKE M EBEHTyaJlHe CeKyHJIapHe e(deKkTe IMpeKo
pacta MH(IAMOHUX OYEKWBaa. PU3MIM HaHMXKE IO
MPUBPEIHU PACT MMOTUYY OJ] CMabECHha pPeasHe KyIIOBHE
MohM U ciabibemha TPaXKEIbE, Ka0 U BHUIIMX TPOIIKOBA

IIPOU3BOJIE, PACTa HEU3BECHOCTU U CMAaHEHha II0BEPEHha
norpomavya W mnpuBpene. Pasmarpajyhm kperama y
MehynaponHoMm oxpyxemy, M3BpiiHn on0op je ncrakao
Jla MTHTEH3UTET 1 Tpajambe OBUX eekara y Hajaehoj mepu
3aBHCE Of JaJbel pa3Boja I'EONONUTUYKE CUTYyalHje U
KpeTama IIeHa CHepreHara Ha CBETCKMM TPXKHUIITHMA,
LITO je y TPEHYTHUM OKOJHOCTHUMA TEIIKO TPEBUJICTH U
3axTeBa Ioce0aH OIpe3 HOCHIAla MOHETapHE OJIUTHKE.

Kana je peu o nomahioj] wHpmanmju, npermocraBka
MOCIIETEbE Ta I PACTIONIOKHBE CPEABOpoUHe hedpyapcke
npojekije oma je na he ce mr. uaIanuja 1o cenrtemopa
OBe TOJMHE KPETaTh OKO IEHTPAJIHE BPEIHOCTH IUIba,
a ma he ce 3arum, 300r HHCKE 0a3e M3 MPOIIC TOIMHE
[0 OCHOBY MPUMEHE ypeade 0 OrpaHUuuCEhy TPrOBauKUX
MapKu, KpETaTH Ha HUBOY 01 OKO 4%. JemHa o/ BaXKHUX
MPETIOCTABKH TAKBE MPOjEKITHje OMIIa je 1a CBETCKE IICHE
HaTe U APYrUX €HEpPreHara, Kao W JPYrux MPUMapHUX
nipousBoja, Hehe Oenexuntu Behu pacr.

Mebhytum, wusdmjame cykoba Ha BIHMCKOM HUCTOKY
Kpajem (ebpyapa u3a3Baiio je 030mbHe mopemehaje y
I002JITHUM eHepreTCKHM TOKOBHMA H /IOBEJIO0 10 pacTa
1eHa eHepreHara. Y TaKBUM OKOJHOCTHMA, KpeaTopu
eKOHOMCcKe mojuTnke y CpOHMju KOOpIUHUPAHO CY
CIIPOBOAMIIM MEPE Pajy OuyBama IIEHOBHE CTAOMIHOCTH
n yOnakaBama HEraTMBHUX edeKkata eKCTepPHHX
mokoBa. JlpskaBa je oqMax Ipeaysesia Mepe ycMepeHe
Ha oOrpaHHYyaBame pacTa lieHa Ha(THUX JAepuBara
Ha nomaheM TPXKHUINTY — 3a0paHmia je W3BO3 OBHX
MIPOM3BOJIA U CMarbMJIa aKIM3e Ha TOPUBO, IITO Tpebda aa
OIpaHHMYM M CeKyHJapHe e(eKTe MpesrBamba Ha ocTale
LIeHe, Te W Ja cIpedaBa Jja WHQIATOPHU HPUTHCIH
3HaTHO nopacty. Haponna 6anka Cpowuje je HacraBmia
Jla BOAW ONPE3HY MOHETapHY IMOJHUTHUKY, y3 OpPKaBarbe
penaTuBHE CTAOWIIHOCTH JIeBH3HOT Kypca. [Iputom
je ucrtunana na he pearoBaTé CBUM PaCIOJIOKUBUM
WHCTPYMEHTHMa aKo MPOILEHH Jia pacT CBETCKHUX IeHa
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HaTe MMa M3paKeHUje CeKyHIapHe edeKkre Ha ocraie
LIEHE MPEeKo MH(IIAIMOHNX OYEKHBAamba, LITO CE jOLI YBEK
HUj€ JIECHJIO.

Nudnanuona ovyekuBama npuBpee U (HUHAHCH]CKOT
CeKTOopa y IpaHulaMa Cy IiJba U, peMa pe3ysiTaruma
MapToBcKke aHkete, uznoce 4,0% u 3,0%, a Ha clIUYHUM
HUBOMMA CY M BbUXOBa CPEAOPOUHa OueKnBama. [Ipema
nojanMa aHKeTe areHuuje biaymOepr, odekuBamba
(PMHAHCHjCKOT CEKTOpa 32 FOJUHY JaHa YHAIpea HEeIITo
Cy BUIIAa Hero npema anketn Hunamenuje, amu cy
O]l TIOYETKa TOJMHE CHIDKEHA YIPKOC JelIaBambuMa y
Mel)yHaposHOM OKpyKemy M IpeMa alpHiCKO] aHKeTH
usnoce 3,5%.

Pasmarpajyhu kpertama y peaqHom cekTopy, 3BpiHu
0100p je NCTHUIIAO J1a Ce HAKOH N3a30Ba IIOUYETKOM TO/INHE,
IIpe CBEra y CeKTOpMMa IPON3BOAKE HAQTHNX JepuBaTa
U XeMH]CKe HHAYCTpHje, y Phedpyapy Oenexe moBOJbHH]jA
KpeTama, YeMy je HajBHIIE JONPHUHEO YCIyKHH CEKTOD,
Kao ¥ IMOHOBHO TIOKpeTame pajaa papunepuje y IlanueBy
KpajeM janyapa. Ouekyje ce na he mnpoHanaxeme
JTyTOPOYHO OJJPKHBOT PEIICHA 32 HECMETaHO ITOCIIOBAE
Hadtoe wunnyctpuje CpOuje [10AaTHO TOIPXKATH
NPUBPEIHN pacT y HacTaBKy roauHe. [losuruBan
nmorpuHOC pacty bJI[1-a odekyje ce of MOTPOIIEkE H
MHBECTHIIM]ja Y OCHOBHA CPEJCTBA, Y3 3HA4ajHY YJIOTY
peanu3anyje WMHBECTHUIMOHMX TIIpojeKara y OKBHUPY
nporpama ,,Ckok y oyayhnoct — Cpbuja Excrio 20277,
Jok ce 'y 2027. ronuHU 0YeKyje U MO3UTHUBAH JOMPUHOC
HETO W3BO3a YycJel OAp)KaBama CIELHjai30BaHe
n3noxkoe ,,Excrio”. TokoM mpeTxomHe TOOWHE pact
KpEIUTHE aKTUBHOCTH, OMOT'YheH NOBOJFHUM YCIIOBUMA
KPEIUTHOT 33/1y’KHBarba, IPYKao je 3HaYajHy MOAPIIKY
MIPUBPEHOM PACTY, & CIIMYHU TPEHIOBU HACTaBIbAJy CE U
y 0BOj ronuHM, Oynyhu 1a je pact KpeTuTHEe aKTHBHOCTH
nmonatHO yop3ao y T1 oBe romune. Umak, mpuBpeqHa
AKTHBHOCT OCTaje MO/l yTUIIjeM ITI00aIHe HEN3BECHOCTH
M3a3BaHE TEONOJIMTHYKAM M TPrOBUHCKHM TEH3Hjama
W pacToM IIeHa GHEepreHara, LITO CE€ MOXKE HEraTHBHO

OIpa3uTU HAa UHBCCTUIIMOHO U IMMOTPOIIAYKO MOBEPCHC U
TOKOBC KariyiTaja.

Axo moTpaje, pacT LeHa eHepreHara he TOTOBO
CUTYpHO  JI0BeCTH [0 3HaTHHjer cJjald/bema
rI00aJiHe MPHUBPeEIHEe aKTHBHOCTH, yciiel rosehaHe
HEM3BECHOCTH, MOOIITpaBamka (UHAHCHJCKHX YCIIOBa
W pacTa TpPOILNKOBa Mpou3Boame. 3a CpOujy, TO 3HAYM
MOTEHIM]aJTHO CIa0Kjy TPaXmby KJbYYHHX TPrOBUHCKHX
napraepa, npe csera u3 EY u peruona, mro Moxe
yTHILIATH Ha JUHAMHUKY H3B0O3a pobe u yciyra. Takole,
ojavyaHa BOJIATWIIHOCT Ha Mel)yHapOTHOM (PMHAHCH]CKOM
TPXKHUIITY W pacT MpeMHje pU3uKa MOTy yTHLATH Ha
TOKOBE KallTaja, IITO JIOAATHO YCIOXKIaBa EKCTEpHE
(hakTOpe KOjU Ce y3UMa]jy Y 003Hp MPUIUKOM TOHOIICHA
OJUTyKa 0 MOHETAPHO] ITOJIUTHIIH.

Y 30HHM eBpa, HalleM HajBAKHHJEM TPrOBHHCKOM
napTHepy, Mr. MH¢uIanuja ce nosehana n3Hax UIBA
Ellb-a y mapry (Ha 2,5%), npe cBera 300r pacra LeHa
eHepreHara ycien cykobda Ha bimckoM HCTOKY, JOK je
6a3na nH(nanuja ycnopwia (Ha 2,3%). Y ucro Bpeme,
€KOHOMCKA aKTHBHOCT 30He eBpa Mokaszana je Behy
OTIHOPHOCT HEro INTO C€ OYEKHBAJIO KO CE MUMajy Y
By T€OTIOJIMTHYKE TEH3Hje, CHAJKHA KOHKYPEHIIH]ja M3
Kune n nHeusBecHa tprosuHcka nonutuka CAJl. Wnak,
ca u3bmjameM cykoba Ha bimckoM HCTOKY HOMNIIO je
JI0 KOPEKIIHja MpOjeKIfja y MapTy, MOCEOHO OHHX KOje
ce omHoce Ha kpahe pokoBe, mpe cBera 300r pacra
neHa eHeprenara. OCHOBHM CIIeHAapuo IpeaBuba pact
nHIamyje, mpe ceera y oBoj ronqunu (Ha 2,6%, Hacupam
1,9% mnpensuhenux geneMOapcKoM — IPOjEKIHjOM),
mro he ymamuTH KynoBHy Moh u moTpommy, a
cxomHO ToMe ycropuTH u pact bJI[1-a HajBuIe y 0BOj
romuan (Ha 0,9%, ymecto nememOapcke MpojeKnuje
on 1,2%). Nmajyhu ce 1o y Buay, ELIb 3a cana nHuje
Memala BHCHHY CBOJUX OCHOBHHMX CTOIA, HUTH je
CUTHAJIM3Mpalia IBUX0BO Moryhe KpeTame y HapeIHOM
neprony, uctnayhu na he omuryke TOHOCHTH 0J] cacTaHKa
JI0 cacTaHKa, y 3aBUCHOCTH OJf IPUCTHUIIIMX MOJATaKa.

'padukoH 11.0.1. KpeTtarwbe pechepeHTHE M NpoceyHe peno ctone
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PedepeHTHa cTona

KamatHa cTona Ha KpeaunTHe onakwuue
E— I'IpoceHHa peno cTona

KamaTHa cTona Ha 4eno3uTHe onakwuue

M3Bop: HBC.
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®E]] Takohe Huje MEmao pachoH cBoje pedepeHTHE
KamatHe crome (Koju ce on jaeuemMOpa Hajga3d Ha
HuBoy 3,50-3,75%), wnaBomehu npa he eBeHTyasiHO
yOla)xaBame MOHETapHE IIOJIUTHKE OHWTH YCJIOBJHEHO
UCKJbYYMBO jaCHUM TNajoM uHQIanuje, mocedHo Kajn
je peu o meHama pobe KOje M Jajbe TPIE MPUTHCKE
yeien moBehanmx mapuHCKHX croma. McToBpemeHo,
HEM3BECHOCT y TOMIEy pacta IeHa eHepreHara ycien
KoH(MKTa Ha BiIMCcKOM MCTOKY joun yBek Huje Owiia y
MOTIYHOCTH YKJby4YeHA Yy MPOICHE, alli je HArIaleHO
Jia 0¥ MHQIATOPHU MPUTUCLU MOIIIU TPajaTH JAyKe HEro
mTo ce ovekyje. Mako je pasmarpana u MoryhHOCT jaa
cnencha omnyka Oyne moBehame pedepeHTHE KamaTHE
crore, BelinHa unanoBa MoHeTapHOT 0100pa TO He BHIM
Kao ocHOBHHU clieHapuo. HajuoBuje mpojekuuje OE]l-a
yKa3yjy Ha HEeImTo Op)H NPUBPEIHH PacT, ajlk U BHIIE
OYCKUBAHE CTOTIC HH IIAIIH]C.

O0pa3sioxkeme OIJIyKe y Majy

JloHocehn ouIyKy Ha cacTaHKy y Majy J1a He Memba
BHCHHY pedepeHTHe KaMaTHe cTore, V3BpiiHu 0160p
je umao y Buay aa he mr. uaduanuja, nako ce Tokom T'1
KpeTaja HCIO/] [[CHTPATHE BPSAHOCTH NJba U Y MapTy
nzHocwia 2,8%, y HapeaHOM Iepuoay 3a0eseKuTH
YMEpEH PAacCT, Mpe CBera 300T 3HATHOT PacTa CBETCKHX
HeHa HadTe M MO TOM OCHOBY BHIIMX II€eHa HaTHUX
nepuBata Ha JomaheM Tpxumrty. Takohe, kpajem
roguHe Ha BUiLy uH(Ianujy yrunahe u Hucka 0asa
ycien npumeHe Ypende o MoceOHMM yciaoBHMa 3a
obaBJpame TProBUHE 3a oipeleHy BpcTy pode, kaaa je
KpajeM IpeTXo/HEe roJrHe UH(IIaKja 3HATHO CMambeHa.
W3BpuiHn onbop je ucrakao 1a je KoHauHe edexre
r100aHOT €HepreTcKor moka Ha jJomahy uHbnanujy u
EKOHOMCKY aKTHBHOCT TEIIIKO MTPOLICHUTH, jep 3aBUCE OJT
JIy)XKUHE Tpajara U MHTECH3MTETa CaMor Cyko0a, aii 1a

' Bunern OcBprt 5, Ha cTp. 63.

odekyje na he oH OMTH BPEeMEHCKH OI'paHHWYEH, a THME
u pact uH(IIaIyje, ¢ BpXyHIIEM KpajeM OBE M MOYCTKOM
HapeHe TOJIMHE.

VY ckmany ¢ HajOOJBOM CBETCKOM TNpakcoM, Hapomna
G6anka CpOuje je M y OKBHPY MAajCKe CpEIHOpOUHE
MpojeKIje  W3pajmia  ajlTepHATHBHE  CICHApH]C
npojekunja uHGuammje un BAIM-a.! C o63mpom Ha
HEHM3BECHOCTH Yy IOy TOKa Cyko0a W HeroBOr
yTUllaja Ha IIEHE CHepreHara, Kao M Ha MPEHOC
CHEPreTCKOI [IOKa Ha OCTaje LEeHe M CKOHOMCKY
aKTUBHOCT, OCHOBHH CLeHapHo mpojexuuje Haponne
6anke CpOuje JOMyHHCH je aTepHATUBHUM CIIEHApHjIMa
KOjU IIPETIIOCTaBJbajy PAa3IMYUT HHTEH3HUTET yTHLAja
cykoba Ha bmmckom ucroxy Ha wHpmanujy w BIII
CpOuje. AHanmse pa3IMYUTHX CIEHApHja JOMpPHUHOCE
jadamy TPaHCIAPEHTHOCTH U KPeIUOMIUTETa MOHETApHE
MTONIUTHKE, e(QUKACHUjEM YIpaBJhakby WHPIAIHMOHIM
OYCKHMBabUMa M YyOllakaBawmby CEKyHIApHUX edekara
eKCTePHUX LIOKOBA. M3BpHmIHM 0#0Op HCTHYE 3HAYaj
OBOT' TIPHCTYyMA y YCJIOBMMA ITOBHIICHE HEH3BECHOCTH,
jep oMoryhasa jacHHje carienaBame pU3NKa U MOTYhHX
nyTama HHQIANUje 1 eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

Hapomna 6Gamkxa CpOumje he HAcTaBUTH Ja MakKJbUBO
npaTd W aHalu3upa TPEeHJoBe Ha MeljyHapogHOM
pooHom u ¢duHaHCHjckoM TpxumTy. Omayke o
MOHETapHO] IMOJUTHLHM JOHOCHNE Ce 0N cacTaHKa [0
cacTaHka, y 3aBHCHOCTH OJl HOBHX I10JjaTaKa 1 IpOIeHe
YKYIHOT YTHIAja aKTyeJHOT EHEepreTCKOr II0Ka Ha
nHpaanujy, mpu ueMy he ompe3, TOCTENEHOCT U
3aCHOBAHOCT Ha MOJALMMa OCTATH KJbYYHU HPUHLIUIH
JenoBama. [IpuopuTeT MOHETapHE IOJUTHKE U Jlajbe
he 6utn o6e30eheme 1eHOBHE U OUyBame (PMHAHCH]CKE
CTaOMIIHOCTHU Y CPE/IEM POKY, Y3 MOAPIIKY AaJbeM PacTy
npuBpezie, Kao 1 nosehamy 3al0CIEHOCTH U O4yBaby
MTOBOJHHOT ITOCJIOBHOT M HHBECTUIIOHOT aMOMjeHTa.
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H3zeewumaj o ungpnayuju — maj 2026. Hapomna 6anka Cpouje

II1. Kperame nnduianmje

M. ungpnayuja ce moxom T1 3adpocana ucnod yenmpanue epeoHocmu yuba 00 3%, wimo je 61az0 Hudcu HUBO
00 HAWIUX OYeKU6AraA U3 NPEmX00H0Z uzeewimaja, u y mapmy je usnocuna 2,8%. Mapmoecku nueo ykynme
ungnauyuje, a npe ceeza meceuna OUHAMUKA UEHA XPAHe, yKa3yje Ha Mo 0a NPECMAHAK 8axcerba ypeode 0 CMarersy
Mapoycu y mp2oeuHU HA 8eIUKO U MAJ10 3a cada Huje umao eehu ymuuyaj na pacm yena xpane. Tokom T1 nosehan
je oonpunoc yena nagpmuux depueama me. uHgaayuju, ycied nopacma céemcKux yeHa Hagme, 00K cy yene
Xxpane u 6e3ankoxonnux nuha nacmagune oa denesxce me. nao, Koju je y mapmy usnocuo 1,2%. basna ungnayuja
ce mokom T1 kpemana newimo uznad Hueoa 00 4% me., onpedevena npe ceeza pacmom yena ycuyza.

Hugpnayuona ouexkusamwa gpunancujckoz cekmopa 3a jeony, 0ée u mpu 200uHe yHanpeo Hacmasuia cy oa ce Kkpehy
0KO yenmpanne épeonocmu yuba 00 3 %, 00K ce UHPAAYUOHA 04eKUEAILA NPUEPeEDe 3d jeOHY U 08e 200uHe YHANDPEO
kpehy oxo nueoa 00 4%, wimo nomeplyje oa je Hapoona oanxa Cpouje cauyeana kpedudunumem monemaphe
noaumuKe u 'y ycio6uma noguuiene 2100aine Heu36ecHOCmu.

Kperamwe nndaanuje y T1
padowmkoH 11.0.1. Mr. nHcpbnaumja n npomeHe aonpuHoca
VY omHOCcy Ha Kpaj mpoluie ToAuHe, MI. HHpIamuja je OCHOBHMX kommnoHeHaTta WUrLl-a mMr. i nauuju

Hajrpe ycropusia MOYEeTKOM OBE TOJMHE, Ha HUBO on & %.ynn)
oko 2,5% y janyapy u (eOpyapy, HaKkoH yera je y Mmapry — >°
noBehana Ha 2,8%, 3aIpiKaBIId ce€ WCIOA IEHTpaTHe 3.0
BpeaHocTd 1uiba oxn 3,0%. Ha Bumy mr. uHnauujy 25 I o
y MapTy y OIHOCY Ha JenemOap HajBUIIE je YTHIIA0 -0,3

nopacT LeHa HaTHUX JepuBara Ha jomahem Tpxkumry, 20

Ha KOje Ce IPEHEeO pacT CBETCKUX IleHa HaTe HAKOH 15

eckananyje cykoba Ha barckom nctoky. I[To Tom ocHOBY,
IeHe eHepruje cy moBehame TONPHHOC MapTOBCKO]
Mmr. uHbmanyju 3a 0,2 mi., a y uctoj mepu nosehan je
W JIOTIPHHOC 1leHa Hempepalene xpaHe 300r Beher M. o0

0,5

Jeu. Henpepa- TMpepa- Exepruja WHgyctp. Ycnyre MapTt
JorprHoca LeHa ceexer nospha. C npyre crpaHe, neHe 2025, nowm tews P oomsom T 2036,
npepaljene xpane HacTaBwie cy Ja Oeliexe MI. Maj, xpawa - xpaka S?H éila—:ui
CMambUBIIH JONPHUHOC MaPTOBCKOj MT. MHuIauju, 3a 0,3 = Mpomera gonpuHoca koMnoserara MMLLa (y nn)
ILI., Ha 1ITa je yTuiano cuposoheme ypende Brnane PC =Mr. wrcbnauvja (y %)

: ] P HBC.
1o kpaja pebpyapa,? Kao ¥ M30CTaHaK Behnx MoCcKyIbema 380p: P3C u mepay HEC

OBHX IIPOM3BO/IA IT0 OKOHYAKY IeHE MpuMeHe. Mako cy u

1eHe ycayra Guaro nosehase J0NpHHOC ML HHQIALHMIE  Tagena I11.0.1. Pact u [ONPUHOCKU KOMMOHEHaTa
y MapTy, 3a 0,1 ILI., TO j€ MIaK y IeJIOCTH HEYTPAIUCAHO  UML-a pacTy noTpoLaykux uexa y T1 2026.
HIDKUM JIONIPUHOCOM IleHa MHAYCTPHUjCKHX NMPOHU3BOAA
(0e3 XpaHe u eHepruje).

TpomeceyHo MapTt wmr.

Monaepu CTone  [Honpu-  Ctone  [Honpu-

Mepena npomenom HUIIl[-a mo uckbydewmy XpaHe, r()aco/Ta)\ (Hocu) [()ac;/Te)a (Hocm)

j i Yy 7 y n.n. Yy % y n.n.
eHepruje, ajaKoxoja U nurapera, 6azHa uHduamnuja ce

MoTpowayke LueHe
TokoM T1 kperanma Ha HHUBOY o 4,2% MT. y NIpOCEKY, P

100,0 1,3 1,3 2,8 2,8

mTo je Onaro M3HaJ HUBOA C Kpaja MpoNUIe roguHe. Y Lt:g;pah%a xpaHa 108 35 04 13 04
CTPYKTYpH pacrta 0a3He uH(IAIje, OKO YCTUPH ITETHHE Mpepahera xpaka 20.9 03 01 25 05
JyTyje ce BMIIMM IleHaMa yCIyra, Koje Cy Y MapTy  Muaycrpuickm

yOp3aie mr. pact Ha 6,3% (ca 5,8% y aeuemOpy), AOK cy ~ npoussoan 283 | 06 02 29 08

LIeHE TIPOM3BO/IA 3a/pIKalie CIMYAH TEMIIO PacTa O OKo  0°3 XPare u eHeprvje

2,0% wmr. U3Benena mepa GasHe mubmauuje — trimmed — EHeP™Mia 155 17 03 56 09

mean (no6ujeHa no Wckbyuewy 15% mnpoussoma u Yo 246 18 04 | 63 16
yCIlyra U3 MOTPOIIAuKe KOpIie unje 1eHe Oenexe Hajsehie WML 6es exepruje,

npomene y oba cmepa) Tokom T1 je macraBuma ga ce ~ XPaHe, ankoxonawu 458 10 05 42 19
kpehe ucron ykynHe undnanmje u y Mapry je u3HocHma o obore

2,2% Mr. PerynucaHe LeHe 18,2 21 0,4 7,8 1,4

M3Bop: P3C n npepavyH HBEC.
2 Vpenba KojoM Cy TProBUHCKE Mapxe orpanudene Ha 20% 3a 23 kareropuje

MPOM3BO/A y KaTeropujama xpane u kKyhHe XeMuje BaKuia je MeCT MECEln Off

JlaHa noverka npumene 710 28. ¢pedpyapa 2026. roxune.




Hapomna 6anka Cpouje

H3zeewmaj o ungprayuju — maj 2026.

Ha HuBOy TpoMmecedja, morpomauke meHe cy y T1
nosehane 3a 1,3%, mITo je HMKM pacT of OYEKUBAHOT
y ¢pebpyapckom M3Bemrajy o madranuju (3a 0,5 m.u.),
MIPBEHCTBEHO 300T M30CTaHKa OYEKMBAHOI pacTa IEHa
WHTyCTpHjCcKO-TIpexpaMOeHnX Tpou3Bopa. Ha HuBoy
rpyne, umeHe xpaHe u 0Oe3ajakoxoJHux nmha cy y
T1 mnosehane 3a 1,4% (y3 IONPHWHOC TPOMECEUHO]
uHmanmju ox 0,4 1.11.), IMTO ce CKOPO Y IETOCTH IyTYje
CE30HCKH YOOMYajeHOM pacTy IIeHa CBEKET MmoBpha Koju
j€ perucTpoBaH y janyapy u ¢pebdpyapy. To je onpenenuio
W pacT IleHa y Kareropuju Hempepaljene xpane oz 3,5%
y T1, ¢ 063upoM Ha ToO J1a je TMOCKYIJbEHEe CBEKET Boha
y TOTIIYHOCTH HEYTPAJIMCAHO a/I0OM IIeHA CBEXET Meca,
Koju ce Ha moMaheM TpXHUIITY OeNexu OF OKToOpa
npouute roguHe. Pact mena y kareropuju mpepaljeHe
xpane o1 0,3% y T1 y najehioj Mepu je moTeKao o1 BUIIHX
IeHa MIICHWYHUX TMPOM3BOAA, Tpe CBHUX XJeba, JOK cy
OCTaJM TIPOU3BOAN M3 OBE KaTErOpHje HE3HATHO JIOTPUHEIH
uapnammjn y T, mpu deMy Kox HUX HHCY 3a0eleKeHe
3HATHH]j€ KOPEKIIHje [[eHa HU TI0CIIe HCTeKa ypenoe.

Iene enepruje cy y T1 mosehane 3a 1,7% (y3 nonpunoc
uHpramuju ox 0,3 11.11.), JOMUHAHTHO 300T MOCKYIJbEHha
HadTHUX aepuBara Ha nomahem Tpxkumrty on 3,5%,
KOje je peructpoBaHo y ¢ebpyapy W MapTy, ycien
mopacta CBEeTCKe IieHe HaTe HaKOH ecKajaluje Cykoda
Ha bmuckom wnctoky. Behe mnockympeme HapTHHX
JepuBara u30erHyTO je 3axBasbyjyhu omnyiu Biaage PC
0 MIPUBPEMEHOM CMarbEHby aKIi3a Ha Ji3ei 1 Oe30I0BHA
oensuH 3a 20% (koje je y MeljyBpeMeHy KOpHTroBaHO Ha
25%). llene apBa 3a OrpeB Cy CE30HCKH yOOHYajeHO
nosehane y T1 (2,5%), ok cy 1ieHe OCTaInX eHepreHara
3a nomahinHcTBa Ouie craduiane TokoMm T1.

Lene wunaycTpujckux mnpousBoaa (0e3 xpaHe H
eHnepruje) moschane cy 3a 0,6% y T1 (y3 mompuHOC
uHmanmju ox 0,2 m.m.). OBaj pacT HajBuIIe ce JIyryje
MapTOBCKOj KOpeKIHjH ieHa rurapera(2,3%) M mocKynibermy
nexoBa (2,8% Ha HUBOY Tpyne (hapMareyTCKUX MPOM3BO/Ia).
HacynpoT ToMe 11eoBajio je Ce30HCKO CHIKEHbE IieHa ofehe
u ooyhe (—1,9%).

Ilene ycayra cy y T1 nosehane 3a 1,8%, y3 mompunoc
napmammju ox 0,4 .., Ipu YeMy ce IOJOBHHA TOT
JIOTIPUHOCA JIYTYje KOPEKIN)H IIeHa KOMYHAJIHHUX yCIIyTa
(10,6%). Y ncrom cmepy Cy aenoBasie BUIE CTaHApUHE
W IIeHE MEAMIMHCKUX, TPAHCHIOPTHUX W (PUHAHCH]CKUX
yemyra y T1, HacympoT dYera je AelOBaio CE30HCKO
CHIKEHEC II€Ha TYPUCTHYKHX MaKeT-apamkMaHa Y
MapTy. Bumie mene ycmyra, Ha Koje ce OfpakaBajy
BeNM TPOIIKOBM pajia M PacT PEaHOT PacIOIOKHBOT
JIOXOTKa Tpal)aHa, JOMHHAHTHO Cy OJpEIWIC PacT LeHa
yHyTap 6a3He uHpaanuje ox 1,0% y T1 (y3 monmpunoc
uapmammju ox 0,5 m.a.). [Iputom, TpomecedHa AMHAMHKA
0azHe u ykynHe nHOamyje y T1 oBe TomuHe CIivHa je BUXOBO]
JMHAMALH 13 ucTor mepuona 2024. u 2025. roxwHe.

Peryiaucane meHe mpouM3BoAa M yCJayra ropaciie cy
3a 2,1% y T1, y3 nonpunoc unpmanuju on 0,4 ..
OctBapenn pact y T1 nayryje ce Beh mnomeHyTum
KOpeKIljaMa IIeHa LUrapera U KOMYHAIHUX YCIyra u
MOCKYTIJbeHbY JIekoBa. Ha MI. HUBOY, peryicaHe 1ieHe Cy
yOp3aie pact Ha 7,8% y mapty (ca 7,0% y neuemopy).

padukoH 111.0.2. lonpuHOCU OCHOBHUX KOMMNOHEHaTa
unu-a mr. undpnaumjn

(y n.n.)

18
16
14

Il ||I"III|':”" e ""'u'""\" TR

2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.

— XpaHa
Ycnyre
" Enepruja
WHpycTpujckn nponasoan 6e3 xpaHe v eHepruje
YkynHa nHdnauvja (y %)
Trimmed mean (15%)
Linrbana ctona uHdgnaumje
eeeeecsee [103BOSbEHO OACTYNAKE UHNALUMje of unrba

Wasop: P3C n npepayyH HBC.

"pacbukoH 111.0.3. JlonpuHOoCK KOMNOHeHaTa Mr. 6a3Hoj
nHdnaumju

(y n.n.)

12

10

0
3.2023.

mEmm [Ipon3Boaun
Ycnyre
Mr. 6a3Ha nHdnauuja (y %)

3.2024. 3.2025. 3.2026.

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

'pacpukoH 111.0.4. TpomeceyHa AUHaAMUKA YKynHe u 6a3He
umHdnaumje y T1 no roanHama

(y %)

4,0

3,5
3,0
2,5

2,0

1.1
! 1,0 1,0
1,0 0,8

0,5

0,0
2022. 2023.

EYkynHa uHdnauuja

2024. 2025. 2026.

BasHa nHdnauvja

W3asop: P3C v npepayyr HBEC.
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H3zeewmmaj o ungpnayuju — maj 2026.

Hapomna 6anka Cpowuje

Ocepm 1: [pumeHa Hoge knacughukayuje uHOusudyanHe nompowHe no HameHu ECOICOP
eep. 2 (COICOP 2018) y obpayyHy uHdekca nompowaykux yeHa

VY cknagy ¢ mpenopykama Eurostat-a, P3C je on janyapa 2026. roanHe Io4deo C NpUMEHOM HOBe MeljyHapomme
Kkiacudukanuje MHANBHAyalHe norpourke no Hamenn ECOICOP Bep. 2 (COICOP 2018) y obpauyny WIlll-a n
mehynaponao ynopenuBor xapmonusoBanor MIIIl-a. Hosa xmacudpuxamnuja (COICOP 2018) npencraBiba axKypHpaHy
Bep3ujy nperxoxHo Baxkehe ECOICOP xnacudpuxanmje (KracuuKaIija HHANBUIYaIHEe TOTPOIIHE NpeMa HaMEeHH U3
1999. ronuHe) W HyQu BUIIE J€Tajba U jaCHHjE MPHUKa3yje CaBpeMeHe MOTpOoIIayKe HaBHKE, MOCEOHO y 00IacTHMa Kao
LITO Cy AUTHTAJHE U KOMyHHUKaImoHe yciyre. Takohe, HoBa kinacupukanyja je nobosblIaHa 1 y HOIIeLy IOBE3aHOCTH C
apyrum MelhyHapoaHUM KinacupuKarmjama.

Paznmka m3mel)y HOBe 1 crape Kiacuukanmje oriena ce y Opojy aAuBu3uja, rpymna u noarpymna. J{o kpaja 2025. roqune, 3a
n3paayHaBame WUIIL-a kopumthena je ECOICOP xnacudukanuja nogebeHa Ha 12 mIaBHUX TUBH3Hja ca OATOBapajyhum
rpymnama, Kiacama u notkiacama. [loueB ox janyapa 2026. roaune, 3a motpebe obpadyna UIIL[-a 1 XxapMOHH30BaHOT
WUIIII-a xopucTH ce HOBa CTPyKTypa Kiacudukanuje, koja oOyxsara 13 nuBu3Mja, a MOjEAMHU MPOM3BOAU M YCIyre
NpedaYeHy Cy U3 jeHe y APYTy AUBU3H]Y, TPYITy HIIH IOATPYILY.

Hoga xnacuduxanuja ysonu npomene Hajume y aususujama 07, 08 u 09. [luBusuja 07 (Tpancmopt), koja ce panuje
(doxycupana Ha NpPeBO3 IIyTHUKA, Caja YKJbydyje M yciyre mpeBo3a pode (TpoiikoBu ucropyke). IIpumep 3a To cy
MOINTAHCKE W KypHPCKE yCIyre JA0CTaBe, Koje, mpeMa HOBOj Kiacudukaimju, caga yiaase y nuBusmjy 07 (Tpancmopr),
JIOK Cy Ipema crapoj kinacudukanuju npunanaie aususnju 08 (Komynukaruje). Jususnja 08 (110 HOBOj KiracuduKaIijn
IpernMeHoBaHa y MHdopmanmje n koMyHHKanyje) caia o0yxBara IPOU3BOJIE U yCIIyre KOjH Cy paHHje OMn eo JUBU3Hje
09 (Pexpeanmja u KynTypa, cajia IpeuMeHoBaHa y Pexpeanuja, Copt u KyaTypa), Kao IITo Cy MPOU3BOAN U3 TPYIIE ayIuno,
TENeBU3MjCKUX M PauyHAPCKHX arapara u olpeMe, Kao M yCIyre KablIOBCKe U TeJIEBH3M]CKE MPETILIATE.

VY Tabenama y HacTaBKy MpHKa3aH je yrnopenau mnperien crpykrype UIIL-a koja je kopumnrhena no 2025. (ECOICOP) n
H3MEmBEHE CTPYKTYpe Koja ce mpuMemyje o janyapa 2026. ronuae (ECOICOP Bep. 2).

C 0063upomM Ha To Ja je, mpema crapoj kiacudukanuju, qususuja 12 (OcTanu TMYHU OPeIMETH U ocTale yciyre) ouia
MPEBUIIIC PA3HOJMKA, 32 KATETOPHUje OCUTYparmba U (PMHAHCH]CKE YCIyre peKiIaciu(pUKaIijoM Cy CTBOPEHE HOBE, OCECOHE
muBusmje: aqueusmja 12 (Ocurypame U (GUHAHCHjCKE YCIyre), DOK je O] OCTaJIMX MPOU3BOIA U yciayra (hopMHpaHa HOBa
muBm3uja: nuBusnja 13 ([IpeameTn u ycayre IMYHE HETe, COLUjallHA 3alITUTA U OCTAJIe YCIyTe).

HoBuHa cy u 1Be HOBE TpyIie yCiryra, Koje paHuje HUCY Ouiie Ha MHICKCHO] JIUCTH, a KOje Of OBE TOMHE yJa3e y 00padyH
uHpnanuje: JJocrara pooe (y okBupy nususuje 07 — Tpancnopr) u Urpe Ha cpehy (y okBupy auBusuje 09 — Pexpearnja,
CHOPT U KyNTypa).

Tab6ena O.1.1. Yyewhe npoussopa v ycnyra y UML-y Ta6ena O.1.2. Yuewhe npousBoaa u ycnyra y UML-y
2025, knacudmkaumnja COICOP 1999 2026, knacudmkaumnja COICOP 2018
VALY Ipyne npoussoaa v ycnyra RpeEncly
I'pyne npousBopa u ycnyra ULy py! P! Aa nycny WMLy
00 MoTpowauke ueHe (UMLI) 100,00 00 Motpowavuke yene (UML) 100,00
01  XpaHa n 6e3arkoxonHa nuha 31,56 01 Xpana n besankoxona nuha 31,64
02  ArkoxornHa nuha, AyBaH 1 HapKoTULM 7,10 02 AnkoxonHa nuha, AyBaH 1 HapKoTUL 7,12
03 Opeha u obyha 4,53 03 Opeha u obyha ) 4,69
CraHoBats€, BoJa, enl. eHepruja, rac u 04 CIEEEEIGE), CRE) EO CHEFL) B 13,70
04 13,58 ocTana ropvea
ocTana ropusa h
05 Hawmewtaj, onpema 3a fomahnHCTBO 1 Tekyhe 427
05 Onpema 3a cTaH v Tekyhe ogpxaBame 4,24 onpxkaBatbe cTaHa 2
06 3pgpaBrbe 5,39 06 3ppasrse 5,26
07  TpaHcnopT 12,57 07 TpaHcnopt 12,74
08 KomyHwukauuje 5,60 08 WHdopmaumje n komyHUKauuje 7,77
09 Pekpeauuja n kyntypa 5,62 09 Pekpeauuja, cnopT u kyntypa 3,12
10 OG6pa3oBare 1,60 10  O6pasoBatse 1,52
11 PecrtopaHu 1 xoTenm 2,94 11 PectopaHu u xotenu 2,92
12 OcTanu An4HU NpeaMeTy 1 ocTane ycnyre 527 12 Ocurypatbe 1 duHarcyicke ycnyre 1,69
Vasop: P3C 13 MpeameTn 1 ycnyre nuyHe Here, couuvjanHa 356
P ’ 3awWTnTa M ocTane ycryre ’
W3sop: P3C.

Mertoznonoruja oopaayna UIIL[-a mpumeHoM HOBe Kiacu(UKaIMje 0CTaja je UCTa Kao U KOJ CTape, ¢ TUM Ja je cana 6a3Ha
roguHa 2025, ok je panuje To 6uaa 2006. roquHa. MHISKCH TOTPOIIAYKKX [IeHa 00jaBIbEHH M0 CTapoj KiTacH()UKALHjU 32
npeTxojHe rofuHe ocrtahe nocTynHu Ha nHTepHET ctpanuim P3C-a, 1ok he nHAEKCH 00pavdyHaTH [0 HOBOj KJIaCH(HUKALH]U
OuTH 00jaBJPMBAHU Y CKJIAIy C KaJCHIapoM o0jaBibrBama 3a 2026. ToauHy.

[Ipomena knacudukanuje vehe yrunarn Ha ykymHe uHiuexce MIIL] m xapmonmzosan UILIIL, jep je cTpykTypa yKymHE
MOTPOLIAYKe KOPIle MUHHMAITHO TpoMereHa y 2026. roanHH, J0K je mpepacrofena MojeJHHaIHIX MPOU3BOja U yCIyra
yTHILAJIa cCaMO Ha HE3HATHE pa3jIMKe y MOHAepUMa JIUBH3H]a.
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H3zeewmaj o ungprayuju — maj 2026.

IIpousBohauxe u yBo3ne uene y T1

VY nepuony ox nperxoaHor M3eemitaja o wHGIALN]H,
TPOUIKOBHH MNPHTHUCHH Y CEKTOPHUMA HHIYCTpPHje
u rpalleBUHApCTBAa MHTEH3MBHPAHU Cy MO OCHOBY
pacra CBeTCKHUX IleHa MPUMaPHHUX MPOU3BOIA KOjH ce
KOPHCTE KA0 HHILYTH Y OCJI0BHOj AKTHBHOCTH Y OBUM
cexropuma. O TOME CBeJ0YM MAapTOBCKO moBehame 1iena
npousBohada HMHIAYCTPHjCKUX MpOW3BOAa 3a Jjgomahe
TPXKULITE ¥ [IEHA eJeMEHaTa U MaTepHjalia 3a yrpaumy
y rpaljeBUHApCTBY, KOj¢ je EBUACHTHPAHO M Ha MECEYHOM
Y Ha MT. HHUBOY.

Ha  HumBOoy  TpoMecedja, 1eHe  mnpou3Bolhaua
MHAYCTPHjCKUX TNpou3Boaa 3a jaomahe Tpxkumre y
T1 momehane cy 3a 4,8%, mTO je MpeTeXHO BoheHO
MapTOBCKHM pacToM CBeTcke IieHe Hadre. Mr
[IOCMaTpaHo, OBE IIEHE Cy Yy MapTy 3HaTHO yOp3aie
pact, Ha 5,3% (ca 1,7% y meueMOpy), IITO je HUXOB
HajBUIIM pacT y MpOTeKsie Tpu roauHe. Ha To je
JIOMMHAaHTHO YTHIAJIO CHa)XKHO MoBehame mompuHOCa
LleHa y NPOM3BOAILU eHeprenara (3a 3,5 m.m.), mpe
cBux HapTHUX nepuBara. LleHe HWHTepMeIMjapHHX
npousBoaa Ttakohe cy mnosehasie IONMPHUHOC ML pacrty
LIeHa MHYCTPUjCKHUX Tpou3Bohaua y mapty (3a 0,4 m.i.),
MOCeOHO IleHEe OCHOBHHMX MeTala M IPOM3BOJA OF
MeTaja, 0K Cy leHe KamUTAJTHUX NMPOU3BOAAa U LeHe
TPajHUX NMPOU3BO/IA 32 IMPOKY MOTPOLIILY 3aapiKalie
CIMYaH ML JONPHHOC Yy MapTy Kao y naeueMopy. Y
CYIPOTHOM CMeEpy IeJIOBa0 je HWXXH MI. JONPUHOC
LleHA HeTPAajHUX MPOU3BOAA 32 IIHPOKY MOTPOLIHLY
(3a 0,2 1.11.), IPBEHCTBEHO 300T JIaJber YyCIOpaBama MT.
pacTa IeHa y IPOM3BOAKBH IPEXpaMOSHUX MPOU3BOJA.
ILlene ejgeMeHata M MaTepujaja 3a Yrpaamwy Yy
rpaheBUHApCTBY Ha TPOMECEUYHOM HHBOY OCTBapuie
cy pact oxn 7,2%, a Ha MI. HUBOY pacT oz 7,6% y Mapty
(macupam 1,0% y nmeuemOpy u mo 1,3% y janyapy u

bebpyapy).

TTo ocHOBY yBO3HE HH(]JIalIM]jE TOLUIO je 10 OJiaker pacta
LIEHOBHMX mpuTtucaka y T1. ¥V mpusior Tome roBopu Mr.
PacT YBO3HHX Ll€eHA U3PAXKEHHUX Y JIMHAPUMA,® KOjH je Y
MapTy n3Hocuo 1,2%, HaKOH 3a0€JIeKEHUX HEraTHBHHUX
BPEJHOCTH IPETXOJHUX Mecelu. MapToBcku pact
OBUX II€Ha I'OTOBO Yy IMOTIYHOCTH C€ AYyryje 3HaTHOM
[IOPacTy CBETCKUX IIeHa HadTe, Koje Cy y MapTy, IpBHU
nyT on jyna 2024, mpyskuie MO3UTHUBAH AONPHUHOC ML
pacty yBO3HHUX lieHa. Behu M. gonpuHOC moTeKao je u
O]l LIGHa OIpeMe, permpoMarepujaia U ocTajie pode u3
yBO3a (AampOKCMMHUpPAHE HM3BO3HUM LieHaMa Hemauke),
Ka0 M CBETCKUX II€HAa NPUMApHHUX IOJHONPUBPEIHUX
mpousBoga. C npyre crpaHe, ILieHE yclyra M3 yBoO3a
(anpoxcumupane 0a3HOM MHGIALUjOM y 30HU €Bpa) U
LIEHE raca U3 yBO3a HE3HATHO Cy CMAmbUIIE MI. JOTIPUHOC
YBO3HO] MH(DIAUjU y MapTy y OJHOCY Ha neuemobap.
Ha nuBOoy Tpomeceuyja, 1ieHe pobe M yciyra u3 yBo3a
octBapuie cy pact ox 3,7% y T1.

* Ipenumunapan nofarak. basna romuua je 2010. Kao nmokasaresb yBO3HHUX LigHa
KopuIheH je IOHIepUCaHu MPOCEK HeKOINKO KOMIIOHEHATa: MHIEKCa LieHe HadTe
THIIa OpEeHT, IleHa raca M3 yBo3a, LieHa XpaHe Ha CBETCKOM TPXKHUINTY (MHJICKC
DAO), HOTPOIIAYKUX LIeHa Y OKBUPY Oa3He HH(IALHje y 30HH €BPa U U3BO3HUX
nena Hemauke, jesHOr o Haj3Ha4YajHUjUX CHOJLHOTPrOBHMHCKHX IapTHEpa
Cp6uje. PukcHu normegu KOMIIOHEeHaTa oOpadyyHaTH Cy HpeMa BpEIHOCHOM
yBO3y pobe u yciayra 'y 2025. roqunu.

"'pacbukoH 111.0.5. flonpuHocK no rpynama HameHe
NoTPOLUHE MI. AUHaMULM Npon3Bohavykux ueHa*
(kpaj nepvwoaa, y n.n.)

24

21

| xI||||H||i|I

-6

2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.

EHepruja
VIHTepmMeavjapHi Npou3BOAW, OCUM eHeprije
= TpajHi NPOU3BOAN 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
mm— KanuTanHu nponssoamn
mmmm— HeTpajHu NPOM3BOAM 3a LLMPOKY MOTPOLUHY
LleHe enemeHata n maTtepujana y rpaiesuHapctsy (y %)
Mpownseohauke uexe (y %)

W3Bop: P3C v npepayyH HEC.
* MNpoussohayke LieHe NHAYCTPUJCKUX Npou3BoAa 3a AoMahe TpXuLTE.

padchmkoH 111.0.6. JonpuHoCcKH nsabpaHMx KOMMNOHeHaTa
Mr. JMHaMMLM YBO3HUX LeHa y AuHapuma

(kpaj nepuoaa, y n.n.)

21
18
15

12 i,ll

-9

2012. 2014.

2016.

2018. 2020. 2022. 2024. 2026.

YBO3He LieHe ycnyra
YBO3He LieHe raca
B YBO3He LeHe HadTe
YBO3He LieHe NorbonpuBpeaHnX npovseoja
B'YBO3He LieHe onpeme, penpomaTtepujana u octane pobe

W3Bop: Destatis, ®PAO, bniymbepr, Eurostat, P3C n npepauyH HBC.
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Ocepm 2: AHanu3a e¢hekama HaghmHux wokKoea Ha ueHe y Cpbuju

Eckananuja cyko6a Ha BinckoM HCTOKY POy3poKoBalia IpatikoH 12 1 IHaMHKa W Askea e HalIp o HaBohaka

je cHakaH CKOK IieHa Ha(Te HA CBETCKOM TPXKHIUTY,  kokca m aepuBata HadTe 3a goMahe TPXULITE U CBETCKe
KOjH ce IyTeM TopacTa lieHa Ha)THUX JepHBaTa M  LeHe HadTe

[0 TOM OCHOBY BENMX TpOIIKOBa 3a JoMahuHCTBA W (Y MHAEKCHUM MoeHnMa npocek npeTxoaHe roauHe = 100)

MIPUBPEY AUPEKTHO MPEHEO Ha CBE €KOHOMHUje cBeTa, 160

npu uemy he npema onern MM®-a Hajsehu edexkar 140

OutH y 3emibaMa y yCIIOHY KOje Cy HETO YBOSHMIE .o

eHepreHara. Tpeba HanmoMeHyTH 1a, nako je Cponja

HEeTO YBO3HHMK HadTe, 32 caxa Huje momI0 10 0 d\

3HATHHjer NOCKyIUbema HAQTHHX [epuBaTa Ha 80

nomahem TpikMIITY, jep je ApkaBa MPUBPEMEHO 60

CMambHJjIa aKIU3e Ha TOPUBO U clipeyria Behy HeraTuBaH

yTHUIIAj Ha KYHNOBHY MOh CTQaHOBHHIITBA U TPOIIKOBE

npuBpene. Mehytnm, HapTHH IIOKOBH H3a3uBajy U

WHIUPEKTHE eekTe, Ol KOjuX ce HEKH MaHu(eCTyjy 0

TOTOBO IIPOMIITHO, 3 HEKH Ca 3aKAIILEHEM, IIPe CBera 2019 2020. 2021, 2022 2023, 2024. 2025 2026.
Mpown3aBoata kokca u Aepusata HadpTe

MyTeM pacTa NPOM3BOJHUX TPOIIKOBA (EHEpreHara, o e i (U ame)

TpaHcnopra, ambanaxe u 1p.). IlpomnTHu edekTH

ce Ipe CBera HCIO0/baBajy y HPOH3BOABH KOKCA

u JepuBaTra HadTe, NOK Ce C IIOMAKOM e(eKTH

PETHCTPYjy Yy OCTadMM AENATHOCTHMA MHIYCTPHje Kao IITO Cy: IPOHM3BOAA MpeXpaMOEHHX NPOHM3BOAa M muha,

MIPON3BOAKA XEMHJCKUX M (hapMaleyTCKHX IPOM3BOAA, MPOMU3BOAIA MOTOPHHX BO3MJIA M TIPHUKOIHMNA, KA0 H

CHa0/IeBakbe ICKTPHYHOM CHEPTHjOM, TaCOM H ITAPOM.

40

20

W3Bop: P3C n Briymbepr.

[Ipema ounenn Ellb-a, nungupexTHe edexkTe NUMHAMHUKE Oep3aHCKUX LeHa pode momyT HadTe 3aXTEBHO je
NMPOLEHUTH jep ce MPOKMMAajy ¢ TUPEKTHHM edeKTHMA M HCIO/baBajy ce H Y KPAaTKOM H y JAYIOM POKY.
ITpuToM, TPOLIKOBH €HEpreHaTa HUCY jeIMHH TPOLIAK 32 IPOM3BOhaye, jep Ha CTPYKTYpPY TPOIIKOBA YTHYY M LIEHE
OCTaJIMX CUPOBHHA, AJIM ¥ CTPATELIKO MO3UIHMOHUPAE Y IPUBPEIHO] IeIaTHOCTH, (ha3a MOCIOBHOT LUKIIYCa Y KOjoj
ce eKOHOMHMja Halla3M, CTEIeH KOHKYpEHIMje U KOHLEHTpAIMje TPIKHUIITA, Kao U Apyrd ¢akropu. Kako 6ucmo 1o
jacHHWje camienany yKynmHe e(eKTe, KBAaHTHTAaTHBHY aHAJIHM3y CMO CIIPOBENHM y JBa Kopaka: (1) yTuiaj mpomeHa y
CBETCKO] IIeHH cupoBe Hadre Ha momahe mpom3Bohauke IeHe MHAYCTPH]CKHAX IPOM3BOAA U (2) yTHIA] MPOMEHA y
nomahuM pou3BohaukuM LeHaMa KoKca U ieprBarta HaTe Ha Mpou3BohayuKe IeHEe Y MPOU3BOJHUM 00IacTUMa KO
KOJUX CY OBU TPOIIKOBH 3Ha4ajHH, Ka0 U HA arperaTHU HUBO MAJIONIPOJAJHUX ICHA.

(1) Ymuuaj woxosay ceemckoj yenu cupogee nagpme na yene npouseohaua unoycmpujckux npouseooa 3a oomahe
mpocuime

C mupeM J1a ce MACHTUOHKY]Y JUPEKTHH M MHAMPEKTHH e(eKTH MPOMEHa y CBETCKOj LIEHM CHUpOBe HadrTe Ha
TPOILIKOBE MPOU3BO/E y HHAYCTpHju CpOuje, CIpOBEIN CMO eMITHPHjCKY aHaIn3y Ha OCHOBY MECEUHHX IOaTakKa
3a CBETCKy LieHy HadrTe THma OpeHT u 0a3HUX MHJEKca IIeHa NpOW3BOhada MHIYCTPUjCKHX IMpOW3BOAA 3a momahe
tpxuire. [Tonasehu o1 TeoprjcKor OKBUpa U CIMYHNAX EMIMPH]CKHX HCTPaKHBamba' Koja Cy ce OaBmiIa HHIHUPEKTHAM
edexTnMa HaTHHX IIOKOBA Y KPATKOM M JyTOM POKY, OTIPEIETIMIN CMO C€ 38 HeJIMHEAPHU ayTOPErpeCHOHH MO
pacnopehenux noumu (eHrt. NARDL) xako Ou ce yCTaHOBHJIA €BEHTyallHa aCUMETpHja y e(peKTUMa MO3UTUBHUX U
HEraTUBHUX IIPOMEHA CBETCKUX IieHa HaTe Ha nomahe npousBohauke nene. C 003MpOM Ha TO Ja Cy CBETCKE LIEHE
Ha()Te MCKa3aHe y J0JapuMa, y aHaJlu3y je YKJbyYeH U pealHu e(eKTHBHU Kypc JAMHApa MpeMa KOpIH BaldyTa Kojy
YHHE €BPO U J0JIap.

Pesynratu oremene ekoHOMETpHjcke crerudukanyje 3a mepuon janyap 2012 — dpebpyap 2026. roguHe nokasyjy aa
y KPaTKOM pOKY NpOMeHa CBeTCKe IeHe HaTe yTudye Ha mMpon3Bolauke meHe Yy rOTOBO CBMM NMOCMATPaHHM
obs1acTHMa MHAYCTPHje, Y YeMy je, OUCKHBaHO, e)eKaT HAjU3PAKeHUjH Y MPOU3BOIIBLH KOKCA W JepHBaTa
Hadre (Tadena O.2.1). Konkperno, pact cBercke nene Hagre ox 10% moBoau 10 moBehama mpousBohaukux
1[eHa y 0BOj 00acTH 071 5,1% y KpaTKoM pPoOKY, JIOK C€ I1aJl Y HCTOM IIPOLICHTY OIpakaBa Ha HUXOBO CMACH:E 01
4,1%, mpu 4eMy TECTOBM HE yKa3yjy Ha CTaTUCTHUYKH 3HA4ajHy aCHMETPHjy y NMPEHOCYy Ha(pTHHUX IIOKOBA. Y THIA]
CBEeTCKe IieHe HadTe Ha mpou3Bohauke IEeHE y OCTAaIMM MPOU3BOAHHMM OOJIacTHMa ciabujer je MHTCH3UTETa U y
HEKHUM O] ’bUX CC€ HCIIOJbaBa C KallEbCHEM, IITO je nocjueauna AJMBEPreHTHOI MPEHOCA TPOLIKOBHHUX MNPUTHCAKa
KpO3 MIPOM3BOJHE JIAHIIE U PAa3IMYUTE CTPYKTYPE TPOIIKOBA IO MPOM3BOJHUM 00JIACTHMA, PETXOAHO YTOBOPEHHUX
LICHOBHUX apaH)KMaHa, XETEepPOreHOCTH Yy NpmiarohaBamy O4YeKHMBama INPOM3BOAHMX Ipemy3eha m apyrmx

! European Central Bank. (2014). Box 3: Indirect effects of oil price developments on euro area inflation, Economic Bulletin, December 2014, 54-56.
Deng, X. & Xu, F. (2024). Asymmetric effects of international oil prices on China’s PPI in different industries — Research based on NARDL model,
Energy, 290. Long, S. & Liang, J. (2018). Asymmetric and nonlinear pass-through of global crude oil price to China’s PPI and CPI inflation. Economic
research, 31 (1), 240-251. Masih, M. (2018). Is the oil price pass-through to domestic inflation symmetric or asymmetric? New evidence from India
based on NARDL, MPRA Paper, no. 87569, 1-45.
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cnenuduunux ¢akropa. M3yzerak mpeacraB/ba MPON3BOAIH-a MpeXpaMOeHNX MPOU3Boaa 3a qoMahe TpxkumTe,
e Huje yrephena KkpaTkopouHa Be3a IleHa NPou3Bohaya ca cBETCKOM LeHOM HadTe, HITO ce MOXKe J0BeCTH
Y Be3y ¢ BHCOKHM ydemheM Apyrux 3Ha4YajHHX HMHIYTa y MPOM3BOAILHU, Mpe CBera meHa Mo/bOMPHBPeTHUX
cupoBuHA. OIEHEHN YTHI] PeaTHOT e)eKTHBHOT Kypca JMHApa CTATUCTHYKY je 3HaYajaH ¥ OYCKHBAHOT IIPE/3HaKa,
Tj. Aenpenyjanuja roMahe BaryTe mpema Kopnu BaidyTa moBehasa meHe nmpon3sBolada HHIYCTPHjCKUX TPOM3BOAA 32
nomahe TpKUIITE, 1 OOPHYTO.

V cBum onemennm NARDL monenvMa HPUMETHO je CIIOpO HpuiarohaBare IeHa Ka JyrOpOYHO] PAaBHOTEXKH, IITO CE
MOXK€ JOBECTH y BE3y C PHTUIHOIINY [[eHA, yTOBOPHUM OTpaHHYCHUMA U (ha3HUM IPEHOCOM TPOIIKOBHUX HMPHTHCAKA
KpO3 MPOM3BOIHE JIAHIIE, PH YeMY ce [IEHOBHO Npuiiarol)aBame HajOpke 0BHja y IPOM3BOAKH KOKCA M JepuBaTa HadTe.

Tabena O.2.1. EchekTi npomeHe cBeTcke LieHe HadTe Ha LeHe npou3Bohaya y nHayctpuju y Cpbuju

OvpekTHU ecbekTn

WUHAupeKTHU eheKTn y NPoU3BOAHN
Y Npou3BoAHMu WP @ Yl &

3

p - ueHe ) y Kokca n nepusata [pexpambeHmnx Xemujckux MoTopHux Bo3una n
npousBoaru A ppi HadbTe npoussoaa npoussoaa npvkonuua
Kpatak pok
[lour-a 3aBuUCHe NpomeHrbuse A ppiy.q 0,01 0,02 0,10* -0,16***
PearnHun echekTBHM AEBU3HK KypC Areer -2,53** 0,02 -0,34* -0,14*
PeanHn echekTBHN AEBUBHU KYPC Areer 0,01 0,11 -0,01 0,00
CBeTcka LeHa HadhTe (KyMynaTvBHI No3uTuBaH edekar) Aoil * 0,51*** 0,03 0,08** 0,03**
CBeTcKa ueHa HadTe (KyMynaTUBHU HeratveaH edekar) Aoil ¢ 0,41*** 0,01 0,05* -0,02
CBeTcka LeHa HadiTe (KyMynaTUBHU NMo3uTvBaH edbekart) Aoil ;4 0,21 0,03 0,10*** 0,03**
CBeTcka ueHa HadTe (KyMynaTuUBHU HeraTvBaH edekar) Aoil ;4 0,32 -0,05* 0,00 0,00
C 5,78 1,10 1,22%** 0,53**
Bp3uHa npunarohasaksa (CointEq 1) -0,21*** -0,12%** -0,07*** -0,06**
Wald -oB TecT (a)cMMeTPUYHOCTH 0,00 6,55** 3,36* 3,42*
Ayru pok
PeanHn echeKTBHN AEBUBHU KYPC reer . -5,27*** -1,15%** -3,12*** -0,96***
CBeTcka LieHa HadiTe (KyMynaTvBHI No3uTvBaH edekar) oil * 4 0,82*** 0,19*** 0,62*** 0,13**
CBeTcka LieHa HadTe (KyMynaTVBHU HeraTvBaH ecekar) oil ;.4 0,64*** 0,14*** 0,50*** 0,10**
C 27,74*** 9,48*** 18,42+ 8,72+
F-Bounds Tect 4,74 15,24*** 4,99*** 5,41%*
Wald -oB TecT (a)cCUMETPUYHOCTH 11,34*** 8,01*** 13,77*** 6,10**
AnanuavpaH nepvoa; M1 2012 — M2 2026.

W3Bop: npepauyH HEC.

*** O3Ha4aBa CTaTUCTUYKY 3Ha4ajHOCT Ha HuBoy oA 1%, ** on 5%, * oa 10%.

H 5 W CBUX NP CY NPETXO/HO JIorapuTMoBaHe. Y CBUM MoAennumMa cy oare Ce30HCKe BeLUTauke NPOMEHIbUBE.

F-Bounds TecTy mopneny nokasyje Aa NocToju KoMHTerpauvja, Tj. Ayropo4Ha Besa uamehy npoMeHsbUBKX, C 0631POM Ha TO Aa je OLeHeHa F-CTaTUCTUKa U3Ha/ ropHe rpaHuLie
/(1) Ha CBUM HMBOUMA 3HAYAJHOCTU.

Y ayrom poky oueHe eexara IPOMEHA CBETCKe leHe HadTe HA MpPoH3BOhauke HeHe MOY3JaHHje CY HEro y
KPaTKOM POKY, 0 YeMy CBeZoue JOOMjeHH pe3yiTaTu onemeHnx NARDL monena. 3a pa3nuKy O KpaTKOT poKa, y
JIyTOM POKY OBaj Ce YTHIIaj II0Ka3yje CTATHCTUYKY 3HAYajHUM M Ha IPON3BOhauKe IeHe y MpexpaMOeH0j HHIYCTPHjH,
IITO C€ MOJKE JIOBECTHU y BE3y C YHME-CHUIIOM Ja CE IPOMEHE IIeHa CHepreHaTa oCTEeNeHo IIPEHOCe KPo3 MpexpaMOeHN
JaHal, MoceOHO Koj MpHMapHE MOJHOTIPUBPEAHE NPOHM3BOAME. [IpnToM, pe3yJTaTH ykKasyjy Ha IOCTOjame
ACHMETPHYHOCTH Y MPEeHOCY HAQ)THHUX HIOKOBA Y JYTOM POKY Y CBHM /IeJIaTHOCTHMA HHIYCTPHje, C 063HpOM Ha
TO Ja ce Ha npou3Bohauke neHe y Behoj Mepn npeHocu pact cBeTcKe LeHe HadTe HEero HbeH Maj, IITO Ce MOXKE
o0jacHUTH ()eHOMEHOM HOMWHAIIHE PUTHIHOCTH [[CHA HAHWIKE.

(2) Ymuuyaj npomena y oomahum npoussofjauxum yenama Koxkca u oepusama nagpme na npoussoljauxe yene y
ocmanum npou300HUM 00NACMUMA U azpe2amHU HUEO0 MATIONPOOAJHUX UeHA

VY HacTaBKy cMO, Ha OCHOBY nojaraka P3C-a n3 T3B. HHIyT-ay TIyT Tabela,> anpOKCUMHPAJIH IPEHOC [IEHOBHOT II0Ka
y obnacTy npou3BOAK-E KOKca U AepuBara Hadre kpo3 neiy ekoHomujy Cpouje. KoHkpeTHO, aHAIU3HUpaIH CMO Y
KO0joj MepH MopacT 1eHa y oBoM cekTopy ox 10%, koju je HHHIMPaH PacTOM CBeTCKe IieHe CHpoBe HadrTe,
yTH4e Ha YKYITHe TPOLIKOBE, 2 3aTHM M HA IieHe Y N0je/IHHAYHHM JAeJaTHOCTHMA NPHBPE/Ie, KA0 U HA arperaTHH
HHBO MAJONPOAAjHUX IeHa. Pe3ynrary ykasyjy Ha TO 1a 0KO 54% yKyITHOT HPOIEHEHOT e()eKTa Ha HUBO YKYITHUX
MaJIONPOAAJHUX IeHa mpoucTuue u3 nosehama meHa aepusara y manomnpogaju. [Ipeoctammux oxo 46% omnocu ce
Ha MHAUpeKkTHe edexre, Tj. moBehame MaJonpoaajHUX [eHa OCTaIMX MHAYCTPH]CKUX MPOMU3BOJA MO OCHOBY Behnx
TPOLIKOBA y BUXOBOj IPOM3BOAGHY, @ Y MEPH Y K0jOj KOPUCTE paznuuute gepusare Hadre. TpeOa HalloMeHyTH 1a ce 'y
OBOM KOHTEKCTY JIepHBaTH HadTe HE OZHOCE CaMO HAa MOTOPHA FOPHBA MOIYT OSH3MHA M Ju3elia Beh Ha 3HATHO IIUPH
CIIEKTap MPOU3BOJA, YKJbydyjyhu Ma3yT, Teunn HaTHU rac, OUTYMEH M Pa3IMYNTe IIETPOXEMH]CKE HHITYTE, KOjU ce
Ipe CBera ynorpedsbaBajy y €HepreTCKH HHTEH3UBHUM JIeIaTHOCTHMA.

AKO mocMaTpamMo caMo0 HHAYCTPHjy H NPOMeHe IleHAa Y OKBHPY HeHHX NPOU3BOAHMUX 00/1aCTH, 300T paznuuuTe
CTPYKTyp€ IMOHAEpa Yy OAHOCY Ha MAJIONIPO/AjHE [IeHe, AMPEKTHH TPOIIKOBHY e()eKTH y PAcTy IieHA Y POU3BOALI
JepHBaTa JOMHHHPajy W 4mHe 0Ju3y ABe TpehmHe ykynmHuX edekara, JOK ce IPEOCTAIN AE0 OJHOCH Ha
HHJIUPEKTHE TPOIIKOBHE e(eKTe.

Haju3pakeHuju HHAUPeKTHH eeKTH youaBajy ce y o0/JacTHMA NPOM3BOAIbe MpexpaMOeHHX MPOU3BOJAA,
XeMHjCKHX H (papmMaleyTCKHX MPOM3BOJa, KA0 M MOTOPHHX BO3WJIa M mpukoauna. To ykasyje Ha BHCOKY
3aBHCHOCT OBHIX JICIATHOCTH MHIYCTpHje O HaQTHUX JepHBara Kao MHTEPMEIHjapHUX HHITYTa, OWUIIO JUPEKTHO Y
MIPOM3BOIHOM IIPOLIECY OMII0 HHAUPEKTHO MPEKO TPOIIKOBA TPAHCIIOPTA, aMbasiaxe U OCTAINX mparehnX akTHBHOCTH,
a 3a KOje CMO MPETXOHO YPaJAMIi U eKOHOMETPH]CKY OLieHy aHanu3e eekaTa acCuMeTpHje Y peakiijy Kaja CBETCKe
1eHe HaTe pacTy U cMamyjy ce.

2 Crpykrypa yuentha uanyrta y MehydhaszHoj u ¢puHanHOj MOTPOLIBY MO AEIATHOCTHMA TOCMATPaHa j€ Ha OCHOBY IOCIEABHX JOCTYIHUX MOJaTaKa
P3C-a 3a 2020.
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HNudpaannona oyekuBama

W3bujame koH(MKTa Ha bBimckoM HWCTOKY W 3HATaH
pacT CBETCKHX IICHa CHEpreHara 3a caja HUCY WUMalld
Behe edekre Ha MH(IANMOHA OYEKUBAKaA, KOja Cy Ce U
y Clly4ajy npuBpese 1 (PHHAHCHJCKOT CEKTOpa KpeTaja y
rpanunamMa nusba Hapoaue 0anke Cpowuje.

Nudananuona ovyekuBama (GUHAHCHjCKOI CEKTOpa
3a TOAMHY /IaHa YHAMpes, IpeMa pe3y/iTaTiMa aHKeTe
arenuuje Hunameamja, ox modyeTka ToguHE Cy Ha
HuBoy on 3,0%, mTO je HUXOB HAJHW)KH HUBO Off
cenremOpa 2021. TlojennHaYHM OATOBOPH FOTOBO CBHUX
(UHAHCHjCKUX UWHCTHUTYLHja II0 THTaky OYCKHUBAHE
nHpIAMje Hada3WwiId Ccy Ce YHyTap TIpaHHIa IUJba.
IIpema mnopmanuma ankere areHiuje boaymoepr,
uHQIAIMOHA OYCKHMBaWka (PUHAHCH]CKOI CEKTOpa 3a
TOMHY JIaHa yHAIPE ] CHIDKEHA ¢y ca 3,8% y jaHyapy Ha
3,5% y mapry.

Nudananuona oyekuBama NpuBpeae 3a roqMHy JAaHa
yHanpen y Gebpyapy u mapty uzHocuia cy 4,0%. [Ipema
pe3yaTaTiMa MapTOBCKE aHKeTe, BehnHa HcrnHTaHuKa
ouckyje na he IieHe MHITyTa y MPOU3BOIbH, Ka0 U LICHE
TOTOBHUX TPOW3BOAA M YCIIyra, OUTH HEHNPOMEHEHE Y
HapenHa Tpu Mecema. Y HapemHux 12 mecenm, 60%
UCTIMTaHNKa OYEKyje PacT IIeHa TOTOBHX IPOM3BOAA M
ycayra.
Kparkopouna uHduIanoHa OYeKHBambHa
CTAaHOBHMINITBA 33JpKaHa Cy Ha HUBOY ox 15,0%. [Tpema
pe3ynaTaTiMa KBAJUTATHBHE AaHKETE,
ouekyje na he nHpmanmja y Hapenaux 12 mecenn OuTh
HIDKa oJ1 MH(IIanuje y MPeTX0IHOj TOIMHH JIaHa, Ha IITa
yKa3yje MHAEKC OYeKHMBaHe MH]IaLuje, Koju je y MapTy
2026. u3HOCHO 34 mocHa W OWO je HIDKU OJ MHICKCa
nepuunupane nadaanmje (51,5 moexa).

CTaHOBHHUIITBO

CpenmopoyHa HH}uIannoHa
¢puHaHCHjcKOT cekTOpa cy Takohe ycuapeHa vy
rpannnaMa nuiba Haponne Oanke CpOuje u y mapry
uzHoce 3,3% 3a JIBe TolMHE yHAIpEN, a 32 TPU TOJAMHE
yHampen 3,0%. CnudHO BaXH M 32 CPeAHOpPOYHA
O0YEeKHBaHa CEKTOPA MPUBpe/e, Koja y MapTy 3a IBe H
TPH roguHe yHanpen usHoce oko 4,0%. Mnduaanuona
0YeKHBaHa CTAHOBHUIITBA yOOUUYajeHO Cy BHUILA HETO
KOJI IPYTHX CEKTOpa, ajli Cy ¥ OHA HIKa y OJIHOCY Ha
kpaj 2025. roguHe Uy Mapty cy nznocmia 11,0% 3a nse
ronuHe yHanpen u 10,0% 3a Tpu roguHe yHaIpes.

OYeKHMBamkha

"padukoH 111.0.7. Tekyha undnaumja n nncpnaymona
oyekuBawa 12 meceum yHanpen
(mr. cTone, y %)
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Tekyha uHdnaumvja

drHaHCHjcku cekTop

MpuBpena

duHaHcujcku cektop — Briymbepr
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2020. 2022. 2024. 2026.

W3Bop: Manyn/Uncoc/HuHameawja, bnymbepr n HBEC.

'padbumkoH 111.0.8. MepuunupaHa n oyekuBaHa uHdpnauuja
CTaHOBHULUTBA
(Y IHAEKCHUM MOeHMMa)
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e [DeTXOAHMX 12 Meceuun
Hapeghux 12 meceumn

2020. 2022. 2024. 2026.

W3aBeop: Manyn/Mncoc/HuHameaumja n HBC.

pacpmkoH 111.0.9. OueknBaHa uHcpnaumja 3a ABe roguHe
yHanpen

(mr. cTone, y %)
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e— D\HAHCWJCKU CEKTOP
e—— [pVBpeaa
CTaHOBHULLTBO
LinrbaHa ctona nHdnaumvje
[lo3BorbeHo oacTynawe uHbnauvje oa uurba

WaBsop: Manyn/Mncoc/Hunamepmja n HEC.
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H3zeewmaj o ungprayuju — maj 2026.

IV. JlerepmunanTe unduianuje

1. Kperama Ha

TPAKUIITY

(puHaHCHjCKOM

3namuo noeehare zeononumuyke HeuzgecHocmu Ha
Meljynapoonom unancujckom mpiycuwimy 00pazuio
ce u Ha mpyucumwime OuHapckux Opycasnux XoB
moxom T1 2026, xoje kapakmepuwie Huxsca mpaxcra
3a OUHAPCKUM OPIHCABHUM 00BE3HUUAMA Y CEZMEHIY
RpUMApPHOZ MP206ArLA U PACHL RPUHOCA HA 006e3HULE
oyyuce  npeocmaine CEeKYHOapHOM
mporcunimy.

PpoHHOCIU Ha

Ynpkoc nosuwenoj neuszeecnocmu na meljynapoonom
dunancujckom mpycummy, Penyonuxa Cpouja je 28.
anpuna, nPeU Nym y C60joj uUcmopuju, emumosana
espooodeesnuye y mpu
espooodeesnuye pouHocmu nem, O0eanaecm u oecem
200uHa, no Kynouckum cmonama 00 4,25%, 4,875%
u 4,66%, pecnekmugeno, y peKoponom uznocy 00 oxo 3
MO espa.

mpanuie. Emumoesane cy

Kamamne cmone na ounapcke Kpeoume npugpeou
u cmanosenummey oenexce onacu pacm moxom TI,
Haxkon wimo cy npemxoono moxkom T4 cmamwene u y
CAyuajy CMAaHOGHUWIMEA Hawile ce HA MUHUMYMY
ycneo npumene cynepsusopckux ouexkusarsa Hapoone
oanke Cpouje 3a noeonuje Kpeoumupare zpalhana
¢ peoosHum meceyHum npumaruma oo 100.000
ounapa. llena 3adyycueara y eepuma 20moeo oa Huje
npomemwena moxom T1, y cknady ¢ nenpomersenum
Hueoom kamamnux cmona EI[b-a.

KamatHe cTome

Ha cacranuuma W3zspuiHor oxbopa Hapoane Oanke
Cp6uje Tokom T1 2026. pedpepenTHA KaMaTHA CTONA U
KaMaTHe CTOIle HA KPeJIMTHe U JeN03UTHE 0JIAKIIHIe
3aapkaHe cy Ha HEUBomMa of 5,75%, 7,00% u 4,50%,
PECIIEKTHBHO, IITO je MAONPHHENO0 W Ja OCIHJaluje
KaMaTHHX CTOIla Ha MelhyOaHKapcKOM TPIKHMIUTY HOBIA
Oyay MHHUMAITHE.

Kamarna ctoma Ha mpexoHohHom Melydankapckom
Tp:KUIITY HOBHA, BEONIA, Huje Oejexuia 3HATHE
npomeHe y T12026. u uznocuna je 4,44% kpajem mapra.
MuHuManHe ocuuianyje OesieKulie Cy  KaMaTHe CTOIe
BELIBOR, xoje cy ce xperane y pacnoHy ox 4,51%
3a Hajkpahly pounoct mo 4,75% 3a POYHOCT OA IMIECT
Mecend. [locMarpaHo IO NPOCEYHHUM CTambHMa Perio
npoaarux XoB v npexkoHOhHHUX [IeMOHOBAHUX BHIIKOBA
Oanaxa kox Haponne Ganke CpOuje, BUIIIKOBU JAWHAPCKE
JMKBUIHOCTU OaHAaKa Ha arperaTHOM HUBOY HHUCY 3HATHO
npoMemeHn y Mapty 2026. y omHocy Ha geuembap. Y
alpuily je CMambeH O0MM ITOBJIaueHha BUILIKOBA JTUHAPCKE
JMKBUIHOCTH OaHaka myTeM pero aykuuja. IIpocedno

'pacbmkoH IV.1.1. Onepaumje HapoaHe 6aHke Cpbuje —
noBnayexwe JIMKBUOHOCTU

(TpupeceToOHEBHM MOKPETHM Npoceuy, y Mnpg RSD)
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mmm— Pero onepauuje (n.c.)
s [lenosuTHe onakwmue (n.c.)
e \/Jellihe peno onep. y YKYNHOM MoBnavewy NMKBUAHOCTU (A.C., Y %)

W3sop: HBC.

pacbukoH IV.1.2. KpeTawe kamaTHUX cTona
(mHeBHM nogauu, Ha roguLLHbEeM HUBOY, Y %)

2018.

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

e KamaTHa ctona BEONIA
e PehepeHTHa kamaTHa cTona
e JeHOHeerbHN BELIBOR
e KaMaTHa CTONA Ha AEN03UTHE onakwmue
s KamaTHa cTONA HA KpeaunTHe onakwuue
MpoceyHa noHAepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npoaate XoB

W3Bop: TomcoH Pojtepc n HBC.
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JTHEBHO CTam€ perio npoaaTux XoB cMarmbeHo je 32 ToTOBO
50 mupa auHapa y OJHOCY Ha MapT, JIOK je IPOCEYHO
JHCBHO CTalkbC ACIMO3MTHHX BHIIIKOBA HOBehaHO 3a OKO
15 mupa nuHapa.

Ha npumapHoM Tp:KUIITY AUHAPCKUX Ap:KaBHUX X0B
TokoM T'1 2026. onprkaHe cy TpH ayKIIHje IEeTOTOAUITHIX
XoB, kao u jeqHa ayKiija qecetunoronuimsux XoB. Ha
MIPBOj ayKIHjH y jaHyapy METOTOANIIHIX X0B, mpoxare
cy 00Be3HHUIIC Y HOMHUHAIHO] BPEIHOCTH O 51,6 Mipa
JMHApa 10 M3BPIIHOj cTomM npuHOca on 4,49%, mnpu
yeMmy je Tpaxkma ox 60,2 mupnx muHapa Owia BHUIIA O]
IuTaHupaHor odmuma mpoxaje ox 50 mupx nuHapa. Ha
MIETOM peoTBapamy ayKIHje 3a JeCEeTUIoroanime XoB
y jaHyapy, MpoJar je MpeocTayii IUIAHUPAHU H3HOC O
11,6 mapa nuHapa (Tpaxkma je m3HOcmima 15,4 mupn
JMHApa) 1o W3BpHIHO] ctonm ox 5,07%, 3a 3 O.m.
HIDKO] HEro Ha MPETXOJHOM PeoTBapamy N3 HOBEMOpa.
Tome je monpuHENo U peHMHBECTUPAE Jela CPEACTaBa
ocrmobohernx mocnehemM cenMorogWIIBUX OOBE3HUIIA
y u3Hocy on 150 mupa nunapa uctor mecemna. Ha
HapeJIHUM ayKIHjamMa IeTOroIuIImuX XoB y dedpyapy
U MapTy Tpakma je Onira HUKa off IUIAaHUPAHOT o0MMa
Hpozaje — IpojaTe cy 0OBE3HUIIE Y HOMHUHAIIHOM H3HOCY
on 16,0 mupn auHapa, OAHOCHO 2,7 MIIpH JuHAapa,
HacnpaMm Iuianupanux 30 mupa guHapa u 20 mipn
JIMHAPA, PECIIEKTUBHO, y3 PacT N3BpIIHE cTole 3a 6 0.11.,
Ha 4,55%, nzHax kynoHcke crore ox 4,50%. C o63upom
Ha jocnehe MperxofHO eMHTOBaHMX CEIMOTOIMIIEBUX
XoB, y3 HMXKy peann3anyjy HOBUX €MHCHja, CTambe
noprdespa TUHApCKUX XoB cMameHOo je Ha HHMBO O
785,4 MuIpa quHApa KpajeMm MapTa.

Kana cy y nuramy ap:xaBne XoB y eBpuma, y pedpyapy
je oIprkaHa ayKIHja MeTHAeCTOrOUIIbUX X0B, Ha K0joj
je mpojar IlaHWpaHH HOMHHAIHU K3HOC o 200 miH
eBpa (Tpaxima je Owia Bula U u3HOcWIia je 222,4 MiH
eBpa), 1o U3BpIIHOj cTonu o1 5,00%, y3 KyIIOHCKY CTOITy
on 5,10%. Kako cy ncTtoBpeMeHO AocIene MPEeTXOIHO
emuToBaHe XoB y eBpuMa MIEHTUYHE POYHOCTH Y
n3Hocy ox 144,3 mmH eBpa, crame moprdepa XoB y
eBpuma nosehano je Ha 1.846,9 MitH eBpa Kpajem Mapra.

Toxom TI 2026, Ha CeKyHIAPHOM TP:KHIITY
auHapckux XoB mpomer je cHmwken 3a 13,3 mupn
nuHapa y ofgHocy Ha T4 2025. u u3Hocuo je 38,8 mupa
quHapa. [IpoceyHn NoHAepHUcaHW NPUHOCH OEIeKHIIH
cy pact y mapry 2026. y oxHocy Ha aeuembap 2025,
NPy 4eMy je OH OWO Haju3paKeHUjU Ha IYKEeM Jely
KpHBE, KOJ| XapTuja MpeocTaje POYHOCTH MPUOIMIKHO
cemaMm u J1o AeBer roauHa (noBehame 3a 35 0.m. u 19
0.1, pecriekTuBHO). [loMeHyTa KpeTama peann3oBaia
Cy ce y aMOMjeHTy 3HaTHO moBehaHe TreonmoIUTUYKE
HEM3BECHOCTH W CMambeHE TpPaXIe Ha IMPUMapHOM
TPXKHUIITY AMHApckux XoB, xao m Behmx mpopaja ox
Ky[OBHHE JIMHAPCKHUX JpkaBHUX XoB ox crpaHe
Hepe3uJieHaTa Ha CEKyHIapHOM Tpxulrty. [Ipoceunu
MOH/IEPUCAaHN TPUHOCH KPETaJIHM Cy C€ Y PacHoHy O
4,53% 3a mpeocranmy POYHOCT O MNPHOIMKHO JBE
rouuHe, 10 5,26% 3a mpeocTaty pouHOCT OJT MPUOIIMKHO
JIeBET rO/INHA.

'pachukoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha NPMMapHOM TPXULLTY
AVHapcKux apxaBHux XoB
(Ha roguwHem H1BOY, Y %)
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— 3 eceLia
— G MECELIN
e 53 Heperbe
2 roguHe*
— 3 TO[IIHE
e 5 rOAUHA
7 rogyHa
e— 8 rOAVHA
e 1) rOANHA
— 12 rOAVHA
M3sop: MuHucTapcTeo huHaHcuja.
* UckrbydeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a peepeHTHy
kamaTHy ctony HapoaHe GaHke Cpbuje.

pacpukoH IV.1.4. KpuBa npvHoca Ha ceKyHAapHOM
TPXUWTY ApxaBHUX XoB
(npoceyHe BpeAHOCTU, Ha roAWLLHEM HUBOY, Y %)
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Mpeoctana po4HocT (y roguHama)

e e leMbap 2024.
Heuembap 2025.

e \apT 2026.
Anpun 2026.

M3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno u knupuHr XoB.
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Peny6auka CpoOuja je 28. anpuna Ha mehyHapoaHom
(puHaHCHjCKOM TPXKMINTY NPBH NYT peaju3oBaja
eMHCH]y eBpoo0OBe3HMIa y TpU TpaHIle, [IBe Yy
eBpUMa M jeHy y Aojapuma. OBo npencTasiba Hajpehy
nKkaga 3abenexeHy eMmMucHjy aomMahmx Ap)KaBHUX
eBpo0OBe3HNUIA (YKYITHE BPETHOCTH O OKO 3 MIIPJI €Bpa)
U TIPBY BUIICBATYTHY €MHCH]y O] €CKaJlalyje cykooa Ha
bnmckom mctoxy. EmmuToBaHe cy nBe €BpPOOOBE3HHIIE
y €BpHMa POYHOCTH TIET U ABAHAECT TOAMHA, Y U3HOCY
on 1,0 mapx eBpa m 900 MiH eBpa, MO KyIMOHCKHM
cromama on 4,25% u 4,875%, pecnexkruBno. [lpu
TOME, JIBAHACCTOTOJUIIHA EBPOOOBE3HMIA IMA 3EJICHY
03HAKY — Cpe/ICTBa MPUKYTUbeHA FheHOM TIpofajoM Ouhe
nuckopuimheHa 3a (UHAHCHpAme WIN pePUHAHCHPAFHE
yiarama YCMEPEHHX Ha MOCTH3ame OAPKUBHJET pacTa.
Jlecerorouiima eBpoOOBE3HNUIIA Y 10TapHMa EMUTOBaHA
je y m3Hocy on 1,25 mupza nmomapa. Hakon emmcwuje,
Peny6bnmuka CpOumja je ymorpeOboM HHCTpyMeHara 3a
3alITUTY Of BAJIyTHOT pHU3MKa, o0aBe3e y Joiapuma
mpebanmia y €Bpe, YMMe je IOCTUTHYTa KYITOHCKa
croma y espuma ox 4,66%. Tpaxkma MHBECTHTOpA je
Owta 3HATHO BHUIIIA OJ] 00MMa IPOJaTHX €BPOOOBE3HNUIIA,
TIpeMaIuBIIg u3HOC o7 8,0 MIIp1T eBpa.

KamarHa croma Ha JWHApCKe KpeauTe MPHUBpeIU
nosehana je tokom T1 2026. 3a 0,5 m.am., Ha 6,7% ¥y
MapTy, Bol)eHa MACHTHYHHM PAcTOM KaMaTHE CTOME Ha
KpenuTe 3a 00pTHa cpeacTBa, Ha 6,6%, KOju YHHE TOTOBO
70% npuHApckor KpeauTupama mnpuspene. Kamarna
CTONAa HA HOBe JHHApPCKe KpelIuTe CTAHOBHHUIITBY
nosehana je 3a 0,2 m.m., Ha 8,3%, IITO je UCTH HUBO
KOjU Cy 3a0CNe)KMIe W KaMaTHE CTOIC Ha TOTOBHUHCKE
kpenute. braru pacr je 3a0enexeH HaKoOH IITO Cy KpajeM
T4 2025. oBe cTONE CHM)KEHE HA NCTOPH]CKH MUHHUMYM
ycIie]] eJioBama CylepBU30PCKUX OYekuBamba HapomHe
Oanke CpOuje 3a TOBOJbHMjE KpeAWTHpame rpahana
¢ MmeceunuM npumamuMa a0 100.000 nunapa. Pacty
je nmompuHeno u mnoBehame kamaTHe cTore Ha ocraie
HeKaTeropucane kpenure, 3a 1,0 .., Ha 9,7%.

Toxom T1 2026, xamarHe cTOIE HA HOBe KpeauTe
NpPUBPeIN y eBpHMa oOcTalle Cy HelpoMemeHe, Ha
HuBoy on 4,8% y mapry. bmaro mosehame kamarHe
cTole Ha Kpeaute 3a oOprHa cpexacTtsa, 3a 0,1 .,
Ha 4,6%, HeyTpalnucaHO je MajoM KaMaTHE CTOoIe Ha
ocTalle HeKaTeropucane kpeaure, 3a 0,4 m.im., Ha 4,7%.
Kamarne crore Ha KpeanTe CTAHOBHHMINTBY Y eBpHMa
M MHIeKcupaHe y espuMa Tokom T1 2026. 6aaro cy
nosehane, 3a 0,1 n.m., Ha 4,7%, ycien pacra kKamaTHe
CTOIIE Ha ocTajie Hekareropucane kpexure 3a 0,4 1.,
Ha 6,1%, MOK je KamMaTHa CTONa Ha CTaMOCHE KpEeIuTe
ocCTajla HeNpoOMemeHa Ha HUBOY of 4,5%.

Kamarne cTore 1mo 0CHOBY HpeKopavera mo Tekyhem
pauyHy M yra o KpeAMTHAM KapTunama®* y mapry cy
ocrajic HerpoMmemweHne Ha HuBonMa o1 17,1% u 14,7%,

4 TlpeMa METONOJIOTHjH CTaTHCTUKE KAaMaTHHX CTOIA, KaMaTHE CTOIe Ha
PEBOJIBUHI KpEIHTE, NpeKopadera 1Mo TekyheM pauyHy M Jyr 10 KPEIUTHUM
KapTHIlaMa HUCY yKJbydeHe Y oOpauyH IpocedyHe KaMaTHE CTOIe Ha KpeauTe
CTAHOBHULITBY.

pacpukoH IV.1.5. KpeTan-e kamaTHUX cTona Ha HoBe
AVHapCcKe KpeauTe U Aenosute
(NpoceyHe NoHaepucaHe BpeAHOCTW, Ha FTOAULLHEM HUBOY, Y %)

2018.

2019.

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

KpeanTu cTaHOBHULLTBY*
— KDeANTY NpUBpean*
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[lenoauTty cTaHOBHWLWITBA
@ e» @ ® [leno3nTy NpuBpeae
M3Bop: HBEC.

* VIcKIbyyeHn peBONBUHT KPEAUTU, NPeKopadetsa no Tekyhem padyHy u ayr no
KPeAUTHUM kapTulama.

Tabena IV.1.1. KamaTHe cTone Ha HOBe kpeguTe — nNo
HamMmeHama u BarnyTHOj CTPYKTypu
(y %)

Y eBpuma n
[nHapcku
eBpOVIHAEKCUPaHU
2024. 2025. 2026. 2024. 2025. 2026.

T4 T4 T T4 T4 T

YRymHy KpeanTm 99 81 83 55 46 47

CTaHOBHULLITBY*
[OTOBUHCKM KpeanTu 10,2 8,2 8,3 2,4 3,4 3,2
CrambeHnn kpeantun 10,6 10,0 11,8 49 4.5 4.5
MoTpoLavkm kpeanTn 2,5 2,0 3,3 6,2 55 53
Ocranu kpeautn 8,2 8,7 9,7 8,7 57 6,1

YRYMHY KpepnTm 69 62 67 56 48 48

npuspeam™
Kpen. 3a o6pTHa cpea. 6,9 6,1 6,6 54 4.5 4.6
VHBECTULMOHM Kpea. 6,9 7,2 8,8 57 51 5,1
OcTtanu kpegutu 7,0 6,1 6,2 58 51 4,7
KpeanTu 3a yso3 - - - 5,6 3,9 3,7
W3Bop: HBC.

HanowmeHa: Mogauy ce ogHoce Ha NpoceyHe BPeAHOCTY Nocnerer Meceua y
Tpomecevyjy.

* VickrbyYeH peBONBUHT KpeauTH, Mpekopayersa no Tekyhem pauyHy v ayr no
KPEAUTHUM KapTuuama.

18



H3zeewmaj o unpnayuju — maj 2026.

Hapomna 6anka Cpouje

pecrekTuBHO. Y onHOCy Ha Kpaj 2024. roauHe, KamaTe
Ha OBE, YjeIIHO U HajCKYIJbe BUJIOBE 33/y’)KUBaHa 3HATHO
cy cmameHe, 3a 10,7 m.m. u 7,6 1.1, peClIeKTUBHO, YCIIe
NPUMEHE OrpaHuyYeHa KaMaTHUX CTONa y CKJIaay ca
3aKOHOM O 3alITHTH KOPUCHUKA (PUHAHCHU]CKUX yCITyTa.

KamatHa croma Ha IITeIlmY CTAHOBHHUINTBA Y
AMHApUMa cMameHa je TokoMm T1 2026. 3a 0,2 m.a., Ha
4,6%, MoK je KamMaTHA CTONA HA LITEIlkY Y eBpHMa
ocTaia HelpoMemeHa Ha HUBOY of 3,3%.

IIpemuja pusuka

HakoH mTo je yMepeHO cMameHa M04YeTKOM I'O/IMHe,
nI00aJIHA TpeMHja PH3HKAa KpeTaja ce Y3/J1a3HOM
NMyTakboOM HAKOH HM30Mjarba AUPEKTHOr cykoda Ha
Baunckom ucroky. Eckanmanmja kOHGIUKTAa CHAaXHO CE
oJpa3uiia Ha PacT IIeHA CHEepreHara, KOjH je MOACTaKao
3a0pHHYTOCT TP)KUIIHAX YYECHHKA y Toriexy Oymyher
KpeTama wWH(]IanWje W KaMaTHUX cToma Boaehmx
LeHTpaTHuX OaHaka. KoMno3uTHa Mepa pu3nka 3eMasba
y YCIOHY 3a AYT y AojapuMa, u3BeaeHa Ha 0asu EMBI
Composite, na xpajy MapTa m3Hocuna je 261 6.m., mro je
3a 30 6.11. Bumre Hero kpajem 2025. ronune. MctoBpemeHo,
nonapcka mpemuja pusuka Cpouje mosehana je 3a 27 6.11.,
Ha 158 6.1m. kpajem Mapra, MpH YeMy je U Jajbe OcTaia
Ha 3HATHO HIKEM HHMBOY OJl KOMIIO3UTHE MEpE pH3HKa
3eMasba y ycroHy. Hacympor tome, y anpuiy je ponuio
JI0 CH@KHOT Iaja MNpeMHje PHU3MKA YCIE] CMambeHmha
mI00aHe HEW3BECHOCTH M TOBOJGHHJUX OYCKHBAMma y
Toryiely Jeeckanaiuje cykoda Ha bianckoM HCTOKy, TpH
YeMy je KOMIO3UTHA Mepa cMameHa 3a 37 0.11., Ha 224 6.11.
KpajeM Mecera, a Joiapcka mpemuja pusuka Cpouje 3a
39 6.m., 1a 119 6.11.

Komno3utHa Mepa pusnka 3emMajba y YCIOHY 3a AT Yy
eBpuUMa, nu3BeneHa Ha 6asu EURO EMBIG Compos-
ite, nosehana je y T1 3a 18 6.1, anmu je y ucToj Mepu
cMameHa y ampuiy, Ha 149 0.m. kpajem mecemna. Y TI
npemMuja pu3uka 3a Cpoujy 3a 1yr y eBpuma nosehana je
3a 24 0.1., aJu je y anpuity cMameHa 3a 39 0.11., Ha 144 6.1
kpajem mecena. OJ 3eMasba y OKpYKemY, pacT IpemMHuje
pusuka TokoM T1 3abernexeH je y CBUM ITOCMarpaHuM
3eMJbama, a HajuspakeHuju je o6uo y Typckoj (3a 91 6.11.,
Ha 239 6.11.) u Pymynuju (3a 40 6.11., Ha 296 0.11.).

Pejrunr arenmmja Fitch Ratings y janyapy 2026.
TOZIMHE 3apiKala je KpeauTHHU pejTuHr CpOuje Ha HUBOY
BB+, y3 mo3uTuMBHE wW3TIene 3a MO0HMjame pejTHHTA
MHBECTHIMOHOT panra. [Ipema orenn arennmje, KIbyqHn
(hakTOopm 3a OBaKBy OIIYKy jecy aIeKBaTHO BolcHa
€KOHOMCKA ITOJINTHKA — [TPE CBETa OAATOBOPHO yIIPABJbambhe
jaBHUM (PMHAHCHjaMa M PacT JICBU3HUX PE3EPBH — Kao U
Behn B/II1 mo mmaBW CTaHOBHHKA Y ONHOCY Ha TMPOCEK
3eMaJba ca MCTUM HHBOOM KpeauTHOT pejTuHra. Ilopen
TOra, Ha TIIO3UTHUBHE H3IVIEAE 32 IPOMEHY pEjTHHTA
oJlpa’kaBa ce M YNEbeHHIA Ja he mpuBpeiH pacT BOIUTH
WHBECTHIIMje y OKBHPY mporpama ,,Ckok y oyayhHOCT —
Cpbuja Excrio 20277, y3 HacTaBak omamajyhe myTame
JaBHOT JyTa, Kao ¥ jadyamke SKCTePHE MO3UIIH]e.

pacbvikoH IV.1.6. NMokasaTeru npemuje pusmnka
(nHeBHM nogaum, y 6.n.)
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W3Bop: J.P. Morgan.
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pacukor IV.1.7. NMpemuja pusnka 3emarba y okpyxekwy Ha
[yry eBpuma
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W3eop: J.P. Morgan.
Tabena IV.1.2. KpeanTHun pejTUHr
(npomeHa pejTuHra v narneaa)
2021. 2022. 2024. 2026.
BB+/no3n- BB+/cta- BB+/nosu- BBB-/cTa-
S&P 7) 4) 3) 6)
TUBHU ST TUBHU [T LG
. BB+ /noau-
Fitch 5)
TUBHU
Moody's Ba2/cta- Ba2/nosun- Ba2/cta-
4 GunHn? TMBHK® GunHn"
W3sop: HBC.

" depyap, 2 Mapr, ¥ Anpun, ¥ Jyn, ¥ Asrycr, ® OkroGap, 7 euembap.
HanomeHa: ¥ 2023. n 2025. Huje 61no npomeHe pejTuHra n usrnega.
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PejTunr arenuuja Moody’s Ratings no4yeTkoM MapTta
3aapkaia je kpeautHu pejtuHr CpOuje Ha HUBOY Ba2,
IpU YeMy Cy M3IJIeM KPEAUTHOI PEjTHHIa IPOMEHEHU
C TO3UTHUBHHX Ha craOwiHe. ATrcHIMja HAaBOIU J1a
je xpemutHu pejTuHr CpOuje MOApkKaH CHAKHOM
(hrckaHOM TO3HMIMjOM M omanajyhom myTamoM jaBHOT
Jyra, Kao ¥ CMamemheM (DHUCKATHNX PU3MKA MOBE3aHMX
¢ jaBHUM mpexy3ehmma, demy Cy 3HATHO JIOTIPHHENE
pedopme y obIacTH EHEepPreTCKOT CeKTopa. ATeHIHja
Takol)e mcTmye ma apamikmaH ¢ MM®-oMm nompuHOCH
Olp)KaBamy YKYIIHE MAaKpOEKOHOMCKE CTaOMIHOCTH
3emsbe. Mako cy 300r moBehaHMX NONMUTHYKHX W
TEOMOIUTHYKNAX PU3MKA W3IIECAW KPEIUTHOT DPEjTHHIA
MIPOMEHEHH C MTO3UTUBHUX HA CTAOWIIHE, y CAONIITEHY
ce KOHCTaTyje Ja Cy eKOHOMCKM (D)YHJaMEHTH OCTajH
O4YyBaHM, a Ja je (uckamHa M (UHAHCH]CKA IMO3UIIHja
JIOJATHO OjadaHa.

HpI/IJ'I]/IB KalluTaJjJa u3 UHOCTPaHCTBa

HemoBospHMjM ~ MHBECTHIMOHM  CEHTHMEHT  yCIEn
I00ATHUX TEOMONUTHYKMX M TPTOBHHCKHX TEH3Hja
07Ipa3yio Ce M Ha Mara yjarama CTPaHUX MHBECTHTOPA
y Cp6wujy. [Ipu Tome, HajBehn geo mpumBa KamuTaia Ha
(hmHAHCHjCKOM padyHy IuTaTHOT OmnaHca y T1 gwHMIM
cy ¢uHancHjcku kpeauta u CJIU, any TH NPUITUBU HUCY
O JOBOJBHM J1a Yy TIOTHYHOCTH TOKPH]y OUIMBE MO
OCHOBY TpPrOBHHCKMX KpeaWTa, mnosehama cpezncTasa
OGaHaka Ha padyHMMa Yy HHOCTPAHCTBY W TOPT(OIHO
WHBECTHIIN]A.

Mpuwme CAU y Cpbujy y T1 uznocuo je 369,3 min
espa (1,7% B/Il-a), mwTo je 3a MOJOBUHY Mame OJ
ImpujiiBa OCTBAPCHOT Yy MCTOM IMCPUOAY MPETXOAHC
ronuHe. VcToBpeMeHO, PE3HJCHTH Cy Marbhe yJaraiu
Y HHOCTPAHCTBO HETO Yy HUCTOM IMECPpUOAY MNPETXOAHE
TOJMHE, IITO je YTHLAIO Ha Mamy pasiuky usMmely
Hero npwimBa CJ/IU, xoju je y T1 oBe rognHe W3HOCHO
192,4 muH eBpa. [IpminB ce y MOTITYHOCTH OZHOCHO Ha
peHHBECTUpPaHy JOOHUT U BIacHUYKH KaruTan, a CIU cy
3ampikaie reorpad)cKy U IpOjeKTHY PacipoCTPamEHOCT.

ITo ocHoBy mopTdonmno naBecTunmja,y Tl je 3a0enexen
HETO OJJIMB KamuTasia ox 76,3 MIJIH eBpa, MOIITO je Y
Behoj Mepu cMameH HM3HOC ynarama HepesuJeHaTa y
nomahe XoB Hero mTo je cMameH HM3HOC CpeicTaBa
Koje cy pe3ujeHTH (0aHKe) nprkaiie y nHocTpaHuM XoB.
[Ipn Tome, Hepe3uaeHTH cy KynoBanu gomahe XoB Ha
MPUMapHOM TPIXKHIITY, I je U3HOC THX yiarama Ouo
HIDKU OJ] M3HOCa gocnenux XoB y muxoBoM moceny u
HeTo npozaaje XoB Ha ceKyHJapHOM TP KUIITY.

ITo ocHOBY ¢puHaHcHjckux kpeauta y T1 ocTBapeH je
HETO TPWIINB y W3HOCY of 699,2 miiH eBpa, of dera ce
TIOJIOBUHA OHOCHJIa Ha HETO 3a[yXkeme aApxkase. [lopen
IpkaBe, M OaHke W Tpemy3eha cy moBehamu KpenuTHE
obaBe3ze mpema MHOCTPAHCTBY, IPU YEMY je y MapTy
uraheHa MpBa para TIaBHHUIE Oyra Y OKBHPY CTCHI0a]
apamxmana ¢ MM®-om (115,4 mmH eBpa). [To ocHOBY
TProBHHCKHX KpeIHTa M aBaHCA PETHCTPOBaH je
ommB y m3HoCcy ox 1.095,7 mmu eBpa. McroBpemeHo,

1,0
0,8

pacpukoH IV.1.8. Oedomumnt Tekyher 6unaHca

1 HeTo npunue COU

0,6

ol 11111 Ll

00 I i1 [
0,2

(y mnpg EUR)
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

1,8
1,6
u lechuumt Tekyher pavyHa
CTpaHe AnpeKkTHe NHBECTULM|E — HETO

1,4
1,2
M3Bop: HBC.
Hanomera: npenumuHapHu nogaum 3a T1 2026.

pacbvkoH IV.1.9. CTpykTypa chnHaHcmjckor 6unaHca
(y mnpa EUR)
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0 ]

2

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

duHaHCWjCKN KpeaNTU pesnaeHaTa
" Kpeant MM®-a n anokauuja SDR
®QOcTano
MopTdonno nHeecTuumje — HeTo
u CTpaHe AVNpeKTHE MHBECTULMje — HETO
M3Bop: HEC.

Hanomera: npenumuHapHmn nogaum 3a T1 2026.

'pachukoH IV.1.10. KpeTarbe Kypca AuHapa v TpaHcakuuje
HapopaHe 6aHke Cp6uje Ha 4€BU3HOM TPXKULITY

(EUR/RSD)** (y MnH EUR)
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90 200
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s Tpaxcakumje HBC Ha geBM3HOM TpXUMLLITY, MeceyHo (A4.c.)*
EUR/RSD, meceuHu npocek (n.c.)**

W3sop: HBC.

* + HeTo KyNnoBUMHa; - HETO Npozaja.
**1 EUR y RSD.
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nomahe Oanke cy moBehasie cpeacTBa Ha padyHUMa
y HHOCTPAHCTBY, LITO j€, y3 CMamemhe CPEACTaBa Ha
pauyHHMa HepesujeHara koj nomahux OaHaka, yTHLAIO
Ha TO Ja MO OCHOBY TOTOBOI HOBLA M JCTIO3UTA Oyie
3a0esexeH omuB ox 613,0 MitH eBpa.

Kperama Ha [1eBM3HOM TP:KHIUTY M KYypcC
AUHApA

Jlenperyjannjckd  MPUTHCIIM  TPCOBIATABAIN Cy H
tokoM T1, anu je AUHAP HACTABHO PEJIATUBHO CTAOMITHO
KpeTame IpemMa eBpy, YeMy Cy JONPUHEIe HHTSPBEHIH]e
Hapomue 6anke Cpouje na M/ T-y. [TocmaTtpano kpajem
nepuoja, nuHap je y T1 HoMuHaIHO 0c1abuo npema eBpy
3a 0,1%, oK je ycien ciabibema eBpa mpema J1o1apy Ha
MeljyHApOTHOM TPIKHIITY JHHAP MPeMa 01apy 0ciadbnuo
3a 2,4%.

Kao u y mperxonHoM TpoMmeced]y, Tpakiba 3a AeBHU3amMa
y T1 Bumecrpyko je mpemammia IOHYRY, IPH YeMy
je Ta pasnuka Owna Haju3paXeHWja y jaHyapy, Kaaa cy
W JENpenujalyjcKl TPUTUCIH OWIM HAjCHAKHU]H.
JlonpuHOCHIM Cy MM Mpe CBera CE30HCKH (haKTopH,
Kao IITO Cy I0jadyaHa TPaXkKiba 3a JIeBH3aMa yBO3HHKa
eHepreHara M HETO TpaXma 3a JeBH3aMa JIPYyTuX
nomMahMx KOMITaHMja, jeTHHM JIEJIOM YCIJIEI CMarbeHe
TIOHYJIe JIeBH3a II0jeJMHUX JoMahnx KoMIaHuja Koje ce
00MYHO jaBJbajy Kao HETO MPOIABIIM JICBH3a Ha JICBU3HOM
TpKumTy. Mako je moueTkoMm roguHe GaxkTop Ha CTpaHH
TPaXIbE 3a CTPAaHOM BaJIyTOM OWIa W IOTpaXKmba
¢u3nuknx nuna, 3axsabyjyhu mepama Hapopne Oanke
CpOwuje® ona je 3HaTHO omana y nopehemy ¢ nenemopom
2025. ronune. [lopexa Tora, HETO MHIAEKCUpPaHa UMOBUHA
OaHaka, YMjH je yTHLAj Kao (akTopa Ha CTPAHH TOHY/E
neBu3a® OMO CMameH IMOYCTKOM TOAMHE, pacia je y
KaCHMJUM MecCEellMa, aJli HEeJOBOJGHO Jia MOKpHje
TPaXIby 32 JIEBU3aMa.

Panu onprkaBama penaTuBHE CTaOMIIHOCTH Kypca JMHapa
npema eBpy, Hapomna Oanmka Cpb6uje je ma MUT-y
toxoM T1 Heto mponana 1.220,0 M= eBpa, IpH YeMy ce
MOJIOBHMHA TOT M3HOCA OAHOCHIIA HA MPOJAjy y jaHyapy.
WNurepsenmmje Hapomme 6Gamke Cpb6mje ma MAT-y
JOIpHHENE Cy CMameiby JICBH3HHX PE3epBH Koje Cy
Kpajem MapTta nzHocmie 28,5 mupn eBpa. U mopen Tora,
HHMBO JICBH3HUX DPE3EPBH 3HATHO je W3HAJA CTaHIapaa
KojuMa ce yTBplyje BHXOBa aJCKBATHOCT — ITOKPHBA
HELITO Mambe OJ] ceaM MEecCelH yBo3a pode M yciyra u
162% noBuyane mace M1.

VY anpmity cy, MOCMaTpaHO Ha HUBOY Mecella, TIOHyIa U
TpaKma 3a JieBu3ama Owmie u3bdanancupane, a Haponna
Oanka Cpouje je Ha MJIT-y Heto kymmna 15,0 MitH eBpa.

Tnobanuu q)aKTOpI/I U HCU3BCCHOCT IIOBE€3aHa cCa
eCKaJ'IaIII/IjOM Kpu3e Ha Biauckom HUCTOKY HOIPUHECIIN CY

° 3a Bume nerasba o kperamnma Ha MJIT-y 2025. m mepama ycMmepeHHM
Ha HECMETaHO (YHKIHOHHCAHkE MEHAYKor TPXKHINTa BuaeTH M3Bemraj o
nnpanujn — gedpyap 2026, Ocspr 3.

¢V HacTojamy J1a YPaBHOTEXE CBOjy OTBOPEHY IyTy ACBH3HY HO3HIH]y U TaKO
CMarbe M3I0KECHOCT JEBHU3HOM PU3UKY, OaHKe Mpojajy AeBH3e, LITO Aeilyje y
MpaBlly jayama AuHapa.

'pacpukoH IV.1.11. KpeTawe Kypca anHapa u eBpa npema

Aonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)

130 12
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110 1,0
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90 A N 0,8
v
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70 0,6

2012, 2014. 2016. 2018.  2020. 2022. 2024.  2026.

s JSD/RSD (11.C.)*
USD/EUR (a.c.)*™
M3Bop: HBC.

* 1USDyRSD.
**1USDyEUR.

pacbmkoH IV.1.12. KpeTarwe KypceBa oapeheHux

HauMOHanHUX BanyTa npema epr*
(aHeBHM nogaum, 31. aeuembap 2011 = 100)
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M3Bop: HBEC v Beb-cajToBu LeHTpanHux 6aHaka.
* PacT npefcrasrba anpeumjauujy.
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na BehinHa BayTa 3eMajba PErHOHA y PEKUMY IHIbAha
uH}IaIKje 0ciadbu npema eBpy TokoM mapra. Ha HuBOy
T1, ociabuiu cy mosbeku 3510T 3a 1,5%, yelika KkpyHa 3a
1,1% u mabhapcka dopunta 3a 0,1%, 10K pyMYHCKH Jigj
HHj€ IIPOMEHUO BPEIHOCT.

2. HoBam u kpeauTu

Ykynna nosuana maca M3 yopzana je me. pacm 'y T1
2026. zo0une, wimo je y najeehoj mepu pesynrmam
3HAmMHOZ pacma 0eGu3NnuUX O0eno3uma npuepeoe, anu
u OeeuszHe wimeorwe cmanosnuwimea. M ounapcka
wmeora pe3udeHama Hacmasuia je oa denexcu Hoee
PeKopone Hueoe u Kpajem mapma usnocuna je 213,5
MJIPO ounapa.

Kpeoumna axmuenocm nacmasuna je oa yop3asa
me. pacm mokom TI, Koju je y mapmy oocmuzao
16,9%, noopicana noeo.bHuUM yCciosuma 3a0yyncuearsa
u  yonayxcenum - KpeOumHUM  cmanoapouma 3a
cmanosnuwmeo. Hcmoepemeno, yuewthe NPL
Y YKVRHUM Kpeoumuma y mapmy je ouno onu3zy
Munumyma u usznocuno je 2,1%, oox je zaxeawyjyhu
uspaicenujem 3a0yyicueary y OuHApuUMa CmeneH
ouHnapuszayuje nnacmana npuepeou u CIaHoGHUUIMEY
y mapmy oocmuzao 39,7%.

HoBan

Hajmmpu MmoHeTapHu arperat, M3, Koju mope;| JMHAPCKOT
HOBIIa YKJbY4yje W JICBU3HE JCMO3UTE HEMOHETapHUX
ceKTopa, 3adenexuo je pacty T12026. o1 0,4%. Pact M3
610 je BoheH nmoBehameM JIEBU3HUX JIETIO3UTA IPUBPE/IC,
a 3aTHM W CTAHOBHHUIIITBA, y3 YMEPEH PacT JMHAPCKUX
OPOUYCHUX JIETIO3UTA, KOjH CYy BHIIE HETO HAJIOKHAHIH
CMambeHhe HajIIMKBUJAHUJUX KOMIIOHEHAaTa — JHHAPCKUX
JICTIO3HTA 110 BUl)erbY M TOTOBOT HOBIIA Y OIITHIIA]Y.

[TocmarpaHo 110 1ojeIMHAYHNM KaTeroprujama, AMHapCKH
aeno3utu no Bubewy cmamenu cy y Tl 2026. 3a
79,5 mupa auHapa, mpe cBera ycliel CE30HCKOr Maja
TPaHCAKIMOHUX JICTIO3UTA TIPUBPEIIE, 3 Y Mamb0j MEpH U
CMamera CTamba Ha TeKyhuM padyHUMa CTaHOBHHIITBA.

JMHAPCKH OpOYeHH W IITeIHH AeNo3uTH noehaHu
cy 3a 7,5 mupn jauHapa, BOhEHHM pacToM INTEHe
pesuzaenara (10,0 mapa auHapa), Kao U ACMO3UTA IPYTUX
(MHAHCH]CKUX OpraHu3alija W JIOKAJHOT HHUBOA BIACTH
(4,6 Mapn nuHapa u 3,3 MIpI AWHAPA, PECIIEKTUBHO), TOK
Cy OpOYCHH JAEHO3UTH HpHBpene cMameHu 3a 11,3 mupa
IuHapa. JlMHapcka mTenma pe3nuaeHaTa NOCTHUINA je
HOBHU HajBHIIM HUBO of 213,5 mupn aunapa’ Ha Kpajy
Mapra.

JeBu3HM 1eno3uTH HeMOHeTapHUX cekropa 'y T1 2026.
ronuHe noBehanu cy 3a wak 1,0 Mapx eBpa, of yera ce
60% Tor pacTa OAHOCH Ha JEBU3HE JITIO3UTE MIPUBPE/IE,
JIOK je OcCTarak pe3yjiTaT pacTa JEeBH3HE MITEIbE
CTaHOBHUINTBA (pe3ujeHara), Koja je JOCTHIVIa HOBHU
HajBUINU HUBO o1 15,7 mupy eBpa.

7 AKo ce yKJby4e M CPeICTBA HEPEe3U ICHATA, IMHAPCKA IITE/Iba je Ha KPajy MapTa
M3HOCHIA OKO 215,9 Mipa auHapa, a ieBU3Ha wTeama 16,5 miapa espa.

'pacbukon 1V.2.1. [lonpuHocu TpomeceyHom pacty M2,
CEeKTOpCKa CTPyKTypa
(y n.n.)

| |
3 I
-6
-9
-12
2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.
Mpuepena
= CTaHOBHULLTBO
LJilole]

H[0TOB HOBaL y onTuuajy
= JlokanHu HMBO BNacTn
B HenpodwWTHe 1 gpyre opraHusauuje

M3sop: HBC.

pacukoH 1V.2.2. AnHapcKa wreaHa pe3vaeHarta u cTeneH
AVHapu3aumje yKynHuX aenosuta

(y mnpa RSD) (y %)
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mm— [lyHapcka WTedwa pesvraeHara (n.c.)
CreneH avHapusaumje yKynHux genosuta (4.c.)

M3sop: HBC.

pachmkoH IV.2.3. KpeTabe MOHeTapHUX arperarta
(HomuHanHe wmr. ctone, y %)
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WsBop: HBC.
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CreneH JuHapu3anuje [Aemo3MTa NpHBpeae U
cTaHOBHMIITBA TokoM T1 cmameH je 3a 1,9 mm.,
C PEKOpIHOT HHBOA KpajeM IpeTXOJHe ToAuHe, Ha
45,0% y wMapTy, ycien penaTMBHO OpyKer pacrta
JICBU3HUX Jeno3uTa (Ipe CBera JENO3WTa MPHUBPEAC),
y3 HCTOBPEMEHO CE30HCKO CMAambemhe JUHAPCKHX
TPAHCAKIMOHKX JETIO3UTA.

HoBuana maca M3 yOp3ana je mr. pact Ha 9,3% y mMaprty,
TIpe CBera Kao pe3yiTar OpiKer pacTa JICBU3HUX JICTIO3HUTA
npuBpene. JIompHHOC HAJIUKBUAHUJUX TUHAPCKUX
KOMIIOHEHATa OWO je 3HaTHO YMEPCHU)H, TIPEe CBEra yCIIea
T1a/1a TOTOBOT HOBIIA Y OIITHIIA]y.

Kpenutu

Ykynuu pomahu KpeguTH HEMOHETAPHOM CEKTOPY
HACTaBWJIM cy Ja yOp3aBajy Mr. pact y T1, koju je, mo
UCKJbYYeHY e(eKTa IIPOMEHe JeBU3HOT Kypca,® H3HOCHO
16,9% y mapty. Taj pact je 6uo Bol)eH KpeAUTHPaHmeM
CTaHOBHMIITBA, Koje je yOop3aso mr. pact Ha 20,9%, 3a
KOjUM CIIeI KPpeTUuTHPamke MPUBPeae, YHjH je MT. pactT
yop3an Ha 12,0%.

Kpeantun npuBpenu nosehann cy y T1 3a 27,0 mipn
JIMHapa, mnpe cBera 3axBasbyjyhu pacty 3anyxema
OpUBPEAHUX JApymTaBa. llpemyseha cy HajBuie
KOPHUCTHJIA KPEANUTE 3a JIUKBHIHOCT U OOPTHA CPENCTRa,
koju cy noBehanu 3a 24,6 MJpJ AMHApPA, a pacT Oeexe
U 00aBe3e MO OCTATMM HEKATETOPHUCAHMM KPEAUTHMA
U 3amyxeme 1o Tekyhum padyHuma. TakBa KpeTarba
Cy yTHIlana Ha TO fa ydemihe KpeauTa 3a JTUKBHIHOCT
M O0pTHA CpeACTBA Y YKYIIHUM KpEeIUTHMa IPUBPEAN
oyne mnosehano Toxkom T1 3a 0,6 m.m., Ha 47,9% y
MapTy, y3 yop3ame MrI. pacta Ha 13,5%, nox je yueurhe
WHBECTUIIMOHMX KpeauTa cMameHo 3a 0,7 m.i., Ha 42,7%,
a BbUXOB M. PacT ycnopeH je Ha 12,5%.

IMocmarpano mo penmatHocTMMa, TokoM T1 HajBHIIe
cy ce 3amyxmia mpenmy3eha w3 obmactu caoOpahaja,
rpaljeBUHapCTBA W TPrOBHHE, NIOK je Tal 3aJyKermha
3abemexeH jemuHO Kox mpenyseha w3 mpepahuBadxe
WHAYCTPHje W TMOJpOTIpHUBpene. Ydyemhe KpeawuTa
OOOpEeHNX CerMeHTy MuKporpeny3eha, Mamux wu
cpenmux npeayseha y yKyImHIM KpeAnTHMa IPUBPEAN Y
mapty (60,6%) 6m1o je ucto kao u kpajem 2025. ronune,
JIOK je HHUXOB MI. pacT yop3aH Ha 11,6%. [lunapcku u
JICBU3HO MHIECKCHPAHW KPEIUTH TOTOBO CYy IOJIj€IHAKO
nmoehann Tokom T1, anu je moxm yTHmajeM cMambema
OCTaIMX IMHAPCKUX IUIaCMaHa CTEIECH JMHApH3anuje
IUIaCMaHa MPUBPEIH HE3HATHO CMAkEH Y OJHOCY Ha Kpaj
2025. ropuHe U 'y MapTy je u3HocHo 22,8%.

O0uM HOBOONOOpeHMX KpeauTa mnpuspeau y TI
u3Hocuo je 289,1 mipa munHapa, mTo je 3a 1,1% Humxke
Hero y uctom mepuony 2025. HajzactyrsbeHHju cy u
JlaJbe KPEIMTH 32 IMKBUIHOCT ¥ 00pTHA CPEJICTBA, KOJH CY
YHHIIHA JBE TpehrHEe HOBOOJOOPEHHX KPEIUTA TPUBPETH,
IIPU YeMy Cy T€ KPEIHUTe TOTOBO IMOJjEAHAKO KOPUCTHIIA

8 PauyHaro 110 HOBOM IPOrpaMcKoM Kypcy Ha jaH 30. cenrrembpa 2024.

pachmkoH 1V.2.4. NlonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa npuBpeaun
(y n.n., UckrbydeH edekaTt npomeHe AeBU3HOr Kypca)
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M3Bop: HBC.

'pacmkoH IV.2.5. CTpykTypa HoBoOA0GpeHUX Kpeauta
npuBpeau, No BenuyuMHu npepyseha
(y mnpa RSD)
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padpukoH 1V.2.6. lonpuHocKu Mr. pacTy Kpeauta
CTaHOBHULITBY
(y n.n., CKIby4eH edbekaT NPOMeHe AEBU3HOT Kypca)
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BesiMKa npexnyseha u cermeHT mukporpenyseha, manux
n cpeawux mnpenyseha. Ha wunBectnnmone kpenurte
oxHocuno ce 21% HOBUX KpeauTa, a 74% Tux Kpeaurta
KOpUCTHIIa Cy MuKpompenyseha, Majla U cpenma
npeayseha.

Kpenutu cranoBaumrBy nosehann cyy T13a 72,3 mipa
JUHapa, Bo)eH! pacToM roToBHHCKHX (40,0 Mutpzt miHapa)
u crambennx kpeanta (25,9 mupxa nuaapa). [Toehano
je m 3amyxuBame TpahaHa mo Tekyhmm padyHMMa U
MOTPOIIAYKUM KPEANTHMA, a JEOUHO Cy 3aIyKeHa MO
KpenmuTHUM KapTuiiama Omma Hika. [lopen yOmaxeHmx
KPEIUTHHUX CTaHap/la ¥ PEIaTUBHO MOBOJPHNX KAMAaTHUX
CTOMa, BHCOKOj peamu3aliju KPeOuTa CTAaHOBHHUIITBY
JIOTIPHHOCE Mepe Koje oMmoryhaBajy MOBOJBHHjE YCIIOBE
3aqyXknBama TpaljaHa ¢ HIKHM NpUMambHMa, a pacTy
cTaMOCHHX KpeanuTa JOIPHUHOCH U 000paBame KpeauTa
W3 mporpama 3a Miaje, Ha KOje€ CE OIHOCWIJIO HEIITO
Mame O] TONIOBHHE TIoBehama cTaMOeHHX KpeauTa
y TI1. Bucoka peanm3amnuja TOTOBHHCKHX KpeIuTa
yTHIIANa je Ha TO Aa ydemhe OBHX KpemuTa y yKYITHHM
KpenuTHMa cTaHOBHHUIITBY Oyne moehano Toxom T1 3a
0,3 m.m., Ha 47,7% y maprty, 10K je yuemrhe cienehnx mo
3aCTyMJBEHOCTH, CTAMOCHHX KpemuTa, cMameHo 3a 0,1 ..,
Ha 38,1%. MlcToBpeMeHo, KpeTuTH CBUX HaMeHa yop3ann
Ccy M. pact TokoM T1, KOju je KOA TOTOBHHCKHX H
cTaMOEHHX KpeanTa y MapTy pocturao 24,0% u 20,2%,
pecrieKTHBHO. [IMHApCKH KPEAWTH YHUHWIH Cy CKOpO
nBe TpehmHe mpupacTa kpeauta y T1, mTo je yTumamo
Ja AUHAPU3AalHja TJIACMAaHA CTAHOBHUIITBY Oyze
nosehana 3a 0,3 m.11., Ha 56,5% y mapry.

O0uM HOBOOIOOpEHMX KpeauTa cTaHOBHHUIITBY y T1
u3HOCHO je 285,3 mupa nuHapa u 6uo je 3a 31,9% Burm
Hero y ucroMm nepuoay 2025, HajBuine 3axBasbyjyhn
BeheM M3HOCY HOBOOMOOPCHHX TOTOBHHCKHX M
CTaMOCHUX KPEAUTA.

Pesyaratn anpuicke aHkere Hapoane 6anke
CpOuje 0 KpeANWTHOj AKTHBHOCTH 0aHaKa TOKa3yjy
na cy 6anke y T1 moomTpuie crangapie 3a IyropodHe
KpeAnTe IpPUBPEOH, NOK CTaHAApAM 3a KpPaTKOpOUHe
KpeAnuTe NpHUBPEIM HHCY MemaHd. Ilpema omeHn
0aHaka, Ha IIOOIITPaBaEkE CTaHAApAa YTUOAIM Cy
BUIIM TPOIIKOBH H3BOpa 3a KPEOUTE M HEIOBOJHHU]E
OLICHE OIITEe EKOHOMCKe cutyanuje. McroBpemeHo,
KOHKYpEHIIMja je JeJoBaja y CYHPOTHOM CMepy, a KO
CTaHOBHUINITBA j€ OTpenenuia yonakaBame CTaHIap/aa
3a JMHApPCKe TOTOBHHCKE KpEAWTE M Kpeaure 3a
pedunancupame. banke cy omenmie ga je y T1 Tpaxma
NpUBpeae 3a AMHAPCKUM KPEAUTUMA M KPAaTKOPOYHHM
JECBU3HO HMHICKCHPAaHHM KpEAWTHMAa CMambeHa, JIOK
je Tpaxma 3a JYyrOpOYHHM JI€BH3HO HHACKCHPAHUM
kpenutrMa nosehana. Ilax Tpaxme OHO je ompenesbeH
MamuM moTpebama 3a (uHAHCHpameM HWHBECTHUIIH]a,
JIOK je (hmHaHCHpame OOPTHHUX CpENCTaBa JEIOBaJo y
cympotHoM cmepy. CranoBHmmTBO je y T1 HajBuIe
nosehao Tpakmy 3a JUHAPCKHM TOTOBHHCKHM
KpPEeANTHMAa U KpeIUuTHUMa 3a peHHAHCHPABE, a 3aTHM
3a MOTPOIIAYKUM KPEIUTHMA M JEBU3HO MHACKCUPAHUM
cTaMOCHUM KpeauTHMa.

padhmkoH IV.2.7. MpomeHa KpeAUTHUX cTaHaapAaa
npuBpeau u gonpuHoc ¢akropa

(y HeTO %)
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W3Bop: HBEC.

HanomeHa: PacT BpelHOCTY yKa3dyje Ha nooluTpasatbe, a naf Ha yonaxasare
KpeauTHWX cTaHaapaa.

padomkoH 1V.2.8. MpomMeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHULUTBY U AonpuHoOcC dakTopa
(y HeTo %)
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Haromena: PacTt BpegHOCTH ykasdyje Ha noowiTpasate, a nag Ha ybnaxasatbe
KpeauTHUX CTaHaapaa.
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bpyto NPL noka3aresb y Mapty (2,1%) OO je uctu Kao
kpajem 2025. roaune, y3 HenpomeweHe NPL noka3zaresbe
3a cekrop mpuBpeae (1,4%)° U CeKTOp CTaHOBHHIITBA
(2,7%)."° Tlokpusenoct NPL u najbe je Ha BHCOKOM
HUBOY — UCIIPAaBKa BPEHOCTU YKYITHUX KPEAUTA y MapTy
nzHocuia je 109,2% NPL, nox je ucrpaBka BpeJHOCTH
NPL 6una ua auBoy oz 60,3% NPL.

Iloka3aTe/b aJeKBATHOCTH KamUTajla Ha Kpajy
T1 wm3nocmo je 19,5%, mTOo yKkasyje Ha BHCOKY
KalUTaIN30BaHOCT (PEryllaTOpHH MHHHMYM HW3HOCH
8,0%) 1 OTIOPHOCT OAaHKAPCKOT CEKTOpa Ha EKCTEPHE U
nmomahe puznke.

3. ArperarHa Tpaxma

Pacm B/[Il-a y T1 usnocuo je 3,0% me. u, npema
Hauioj npoyenu, ouo je éohen oomahom mpasricrwom,
Y3 RO3umMuEan OONPUHOC U NOMPOUIIbE U (UKCHUX
unsecmuyuja. Taxohe, nozumuean donpunoc pacmy
nomeKao je 00 HemMo u3603a ycied 0Opicez peainHo:
pacma u3e03a 00 yeo3a pooe u yciyzaa.

Jomaha Tpaxkma

IIpema w©Hamoj mpomeHHW, NOTpolIka aoMahuHcTaBa
y6p3ana je pacty T1 na 4,3% wmr., y3 gonpusoc o 2,6 ..
pacty b/II1-a. Ha masem pact mpuBaTHE OTPOLIEHE YKA3yjy
ToJIany U3 00JIacTH TPTOBHHE HA MaJIo, C 003MPOM Ha TO 12
je y T1 octBapen men Mr. pact ox 8,3%. Takole, nogarm
u3 obmacTu Typu3Ma mokasyjy aa je y T1 3abenexxeH Mr.
pact Opoja nonmaszaka 1 Hohema nomahux Typucra ox 8,2%
1 6,3%, pecieKTHBHO.

Axo ce rmocMmarpajy M3BOpH JIMYHE MOTPOIIE, Kao U Y
NPETXOHOM IIEPUOly, Maca 3apaja, Kao HeH KJbYYHH
W3BOp, HACTaBjba Jia OCNe)KH TOTOBO JBOLHM(PEHH
HoMmuHAIHU MT. pact (10,5% y nepuony janyap—dedpyap),
JIOK j€ pealiHi pacT Mace 3apajia y UCTOM EPHOLY U3HOCHO
7,7% wr. McroBpeMeHo, HOMUHAIHU pacT nen3uja y T1
u3Hocwo je 12,2% (peanno 9,3% mr.). [loBosbHUjH ycnoBH
KpeIUTHPaba, Kao pe3ynTar Nocalallber yoOlakaBama
MoHeTapHe noiutuke Haponne 6anke Cpouje u Ellb-a, a
ox centemOpa 2025. 1 cynepBH30pPCKUX Mepa YCMEpPEHHX
Ka 00e30chuBarby MOBOJFHHJUX YCIIOBA KPCAUTHPAMmA 32
KaTeropyje CTAHOBHHUIITBA C HIKIM JIOXOTKOM, 00€30eTHITH
Cy JOIaTHY HOAPIIKY HOTPOLIBM JoMaliMHCTaBa IPEKO
pacta KpeauTa HaMEHhEHUX MOTPOLIH, KOjH Cy yOp3anu
ML pacT Ha jaBoum@peHu HuBO. [Ipwnme pozHaka y Tl
usHocHo je 1.279 muH eBpa, wto je 3a 22,4% Behu npunus
HETO y UCTOM IIEPHOAY NPETXOIHE TOAMHE.

? OOyxBara NpuBpejHA APYIITBA M jaBHA npeay3eha. AKO mocMarpamo camo
npuBpenHa ApymTBa, ydemthe NPL y yKymHUM KpeauTuma Takohe Huje
MPOMEEHO H y MapTy je u3Hocuio 1,6%.

1 Viipydyje pu3nUKa InIa, Npeay3eTHUKE U IIPHBaTHA JJOMahWHCTBA.

padomkoH 1V.2.9. HuBo NPL v yyewhe y yKynHum
KpeauTuma, 6pyTo npuHLMN
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W3Bop: HBC.

padhmkoH IV.3.1. NonpuHOCK Mr. CTONU pacTa
BAnM-a, pacxogHa cTpaHa
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[Ipema Haiioj npoueHy, ApxkaBHa noTpomma y T1 nopacna
je 3a 3,6% Mr., ynMe je HacTaBW/Ia MTO3MTUBHO 3 JAOTPHUHOCH
pacty B/lIl-a (0,6 mm. y T1), Boljera pactom m3maraka 3a
3aI0CIICHe y jaBHOM CEKTOpY M 3a HabaBKy pobe M yciyra.
HageneHa kperama cy yTHIaa Ha TO 12 YKYIHA MOTPOLIbA y
T1 octBapu Mr. pact of 4,1%.

IIpema Hamoj mpomeHH, NPUBAaTHE HWHBECTHLH]je
HACTaBHIIE Cy OTIOPABAK, KOJH j€ 3aI10ueT KpajeM IIPEeTXOHe
rogue, u'y T1 cy 3abenexune pact on 2,4% Mr., MTO
Ce JICNIOM JIyryje W HHCKO] 0a3u M3 MPETXOJHE TOMHHE,
gume cy obesbenmne 0,4 mm. pacty BIIl-a. Ha namu
pacT MHBECTHLHOHE aKTWBHOCTH ymyhyjy Opoj m3maTux
rpal)eBHHCKHX JJ03BOJIA, KOjH j€ Y TIepHOLY jaHyap—peopyap
Behn 3a 2,0% y oHOCY Ha MCTH TIEPHOJ NPOILIEe TOMHE,
MPOM3BO/IHA KAITMTATHHX IPON3BOJA, Koja je Buma 3a 12,9%
M, ¥ pacT 00MMa NpoM3BO/Iibe JoMahnx MalliHa U onpemMe
on 4,6% wmr. Toxom T1 3abenexxeH je maja NPOU3BOIEKE M
yBO3a rpal)eBHHCKOT Marepwjana, Maga Tpeba WMaTH y
BH/Yy Ja Cy TOKOM TOTOBO IIeJI€ TPETXOHE TOAMHE Omie
(bopmupane 3anuxe rpal)eBHHCKOT MaTepHjaa.

HacraBak peanuzanmje 3HauajHUX HHOPACTPYKTYPHUX
mpojekara Koje (QHUHAHCHpa JAp)kaBa JONPHHEO je
HACTAaBKy pacTa MAP:KaBHHX HHBECTHULHja, KOjUu je,
npemMa Hamoj npouend, u3nocuo 2,8% mr. y Tl. YV
CKJIaJy C THUM, IPOILEHYjeMO 1a Cy YKynHe (puKcHe
uHBecTnnHje nosehane 3a 2,5% Mr., y3 TONPUHOC pacTy
BAlT-a om 0,6 m.m. y T1.

Y momeny wm3Bopa  (hMHAHCHpama
HpoIeyjeMo Jia je HajBehu Jieo IpUBaTHUX MHBECTUIIN]A
(vHAaHCUpaH CONCTBEHHM CPEJICTBMMA YyClel] OCTBapeHe
BHCOKE TIPOPUTAOMIHOCTH mpeny3eha H3 TPeTXOmHHX
roquHa. Takole, Tokom T1 octBapen je mpmwmB CAUN ox
roroBo 370 MIIH €Bpa, JOK Cy WMHBECTULIMOHU KpEIUTU
3abenexunn ML pact ox 14,5%. Kanmramnu pacxomu
JIp’KaBe, HOMUHAJIHO [I0CMAaTPaHo, 3a0€NEeKHIN Cy M. pacT
ox npeko 35% y meprony janyap—heopyap.

WUHBCCTUIIH]a,

Cmameme 3aJIMXa, IpeMa Hallloj NPOLEHH, HETaTHBHO je
nonpuneno pacty B/lIT-ay T1 (ca—1,2 m.m.).

Heto excTepHa Tpaxkma

[lpema Hamioj NPOLICHHW, peajHH pacT W3Bo3a pode H
yeayra y Tl wmsnocuo je 1,2% wmr, uume je 3aapikao
MO3UTHBHY JMHAMHUKY YIPKOC U Jajbe HHUCKO] EKCTEPHO]
TPaXKmbH, JIOK je peasHn pacT yBo3a usHocuo 0,6%, mTo
je pesynTupano MO3UTUBHUM JIONPHHOCOM HETO H3B03a
pacty bJII1-a (ox 0,3 m.mm.).

Podnn u3Bo3 m3paxkeH y espuMa y T1 momehan je 3a
7,4% wr. Pact m3Bo3a je Hajsehum memom pesynrar
nosehanor u3Bo3a mpepahuBauke wuHayctpuje (9,1%
ML), Y OKBHPY Koje je 3abenexen pact y 13 on 23 rpane,
npH 4eMy cy HajBehu JOmpuHOC Taje rpaHe IMOBE3aHe ca

Tabena IV.3.1. KpeTarwe rmaBHUX nokasarerba u usBopa
noTpolkwe gomahuHcTaBa
(peanHe Mr. cTone pacTa, y %)

2025. 2026.

T2 T3 T4 T1
MoTpowra gomahuHcTaBa 3,2 3,5 3,7 4,3
MNokasatersun
[pomeT y TproBMHU Ha Mano 3,8 3.2 8,0 8,3
[MpomeT y yroctutersctay 2,4 4,8 1,7
Bpoj gomahux Typucta -5,7 0,1 -0,2 8,2
Bpoj Hohetba gomahux Typucta -8,7 -1,0 -4,5 6,3

YB03 notpoLuHe pobe (BEC

) 9,3 9,2 1,7 -2,4
knacudukaumja), HOMUHaNHO

UzBopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHaNHo 109 115 12,0 10,5**
Mpunue go3Haka, HOMUHaNHO -6,5 259 26,2 22,4

Cratbe kpeanTa HameheHNX
NoTPOLLHU, HOMUHAIHO
W3aBop: P3C n npepauyH HBC.

* MpoueHa HBC.

** JaHyap—cebpyap.

158 182 21,0 225

Tabena IV.3.2. Moka3aTerbu KpeTawa MHBECTULIMjA

2025. 2026.
T2 T3 T4 T
PeanHe wr. ctone pacra (y %)
BpyTo nHBeCTMUMje y OCHOBHe choHaoBE

(Haw,. pavyn) -39 22 89 25

paheBnHapcTBO (Hal. payyHu) -15,8 -12,2 106 -2,0
KanutanHu pacxoau gpxase, HOoMMHanHo 23,4 -11,0 -0,5 35,1*
Bpoj nsgatux rpaheBnHCKUX fo3sona 79 -08 1,0 2,0
MpousBoara rpaheBuHckor MaTepujana 0,8 22 32 -6,0
BpenHocT n3seneHux pagosa -16,1 -12,3 10,6

YBO3 onpeme, HOMUHaNHO -6,9 44 149 15

Mpowussogwa gomahux mawmHa v onpeme  -17,5 -13,8 0,6 4,6

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
*MpoueHa HBC.
** JaHyap—cebpyap.

MpachmkoH IV.3.2. U3B03 1 yBO3 pobGe u ycnyra
(y ctanHum LeHama npeTxoaHe roguHe, ped. 2021)

(mr. ctone, y %) (y n.n.)
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[onpuHoc HeTo u3Bo3a Mr. ctonu pacta bAlM-a (a.c.)
YBO3 (n.c.)
e |/|3B03 (11.C.)
W3agop: P3C n npepayyH HBC.
Hanomena: npoueHa HBC 3a T1 2026.
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ayTOMOOHMIICKOM HHAycTpujoM. [loceOHO ce u3iBaja pact
W3B032 MOTOPHHX BO3MJIa, INTO je pe3yiarar moBehaHux
WHBECTUIIHja y ayTOMOOWJICKY HHAYCTpH]y W yOp3ama
CepHjCKe TPOM3BOIE CNEKTPUIHUX ayTomooOmna. [lopex
Tora, moBehaH je W3BO3 OCHOBHMX MeTana, MalldHa |
ompeme, Kao ¥ ayToMoOwickux ryma. McrtoBpemeno,
mopacrtao je W u3Bo3 pymapctBa (25,4% wmr). C mapyre
CTpaHe, MPOIUIOTOJMIIbA Cylla yTHIANA je Ha HUKe
3anuxe ¥ naj u3Bos3a nossonpuspene y T1 (=20,0% wmr).
Ianm je 3abemexeH W KOI M3BO3a EINEKTPUYHE CHEPIHje
(—48,4% wr.), nenom m 300r mpuiarolaBama MPUMEHN
MeXaHWU3Ma 3a IPEKOTPAaHWYHO IpuiiarohaBame IeHE
yribenuka (CBAM), koju je Todeo Ja ce IpuMemyje 3a
CJICKTPUYHY CHEPIH]Y.

PoOnu yBO3 M3paxkeH y eBpHMa pacTao je CIIOpHjoM
JIMHAMUKOM O] M3B03a, 1o cromu o 3,0% Mr., Ha mTa ce
HPBEHCTBEHO OJ[Pa3u0 MamH YBO3 MOTPOLIHE pode, Kao
eHepreHara 300r 3actoja y paay HaQTHE HHIYCTpH]e, KOju
je UmaK y BeINKOj MepH HaJOKHAl)eH y MapTy.

Pazmena yciayra ca HHOCTPAHCTBOM 3ajpxaia je
MO3UTHBHY JMHAMHMKY ¥ y T1, ocTBapuBIIM CyQUIHUT Y
u3HoCcy on 778 mutH eBpa. [locMaTpaHo Ha MT. HUBOY, pactT
je 3abenexeH M KOA M3BO3a W KoI yBo3a yciyra. W3Bo3
yenyra y Tl Behu je na mr. HEBOY 3a 4,0%, 10K je yBO3
nosehan 3a 1,1% mr.

IoxpuBeHOCT POOHOT yBO3a M3BO30M TOBehaHa je TOKOM
T1 3a 1,1 m.n. n y mapry'' je usHocuna 84,6% (BpeaHoct
OBOT' TI0Ka3aresba MO YKJbYUEHY YCIyra y MapTy M3HOCH
93,2%, mTo npeacTaBiba Takohe pact ox 1,1 m.om. y ogHOCY
Ha kpaj 2025. ronune).

4. EKOHOMCKA aKTHUBHOCT

IIpema npoyenu P3C-a, ekonomcka akmugnocm yop3ana je y
00HOoCy Ha Kpaj npouwine 2o0une u y T1 3abenexcuna pacm 00
3,0% me. Ilpema nawoj ouenu, ycuyyncuu cekmopu ounu cy
nocuoyu pacma b/[I1-a, 0ok je undycmpujcka npouseoorwa,
YHDPKOC 3HAMHOM ONOPABKY Yy MAPHLY, HA HUBOY MpoMeceyja
3abenexcuna nao0 Kao NOC1eOUuy CMareHe NPOU3BOOFE Y
HapmHoj uHoycmpuju u noGe3AHUM Zpanama.

[Ipema Hamioj MpoIEHN, YCIYKHH CEKTOPH Cy, 30UPHO
nocmarpano, y T1 yOp3amu pact Ha 4,3% wMmr (ca
2,9% y T4), uume cy nompunenu pacty b/II1-a ca 2,5
n.. To morBplhyjy momamu MpBEHCTBEHO U3 00JIACTH
TProBUHE U TypU3Ma, C 003UPOM Ha OCTBAPEHU M. pacT
MAaJIOTIPOAajHOT TIpoMeTa, OgHOcHO TmoBehame Opoja
nonasaka u Hohema Typucta TokoM T1. McroBpemeHo,
pact aktuBHOCTH 3a0enexeH je u 'y UKT cekropy, Ha
mra ynyhyje 1abu pacT U3B03a OBE IpyIe MPOU3BOJA Y
T1, ynpkoc BUCOKOj 0a3u U3 MPETXOAHE TOIUHE.

"' MepeHo 12-MeceuHUM MOKPETHHM IIPOCEKOM.

pachukoH 1V.3.3. KpeTawe nokasarterba eKkctepHe
TpaxHe 3a ussosom Cpbuje
(TPOMECEeYHM NOKPETHM NPOCcek AC3.)

(2008 = 100) (ayropoynu npocek = 100)
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e |/|3803 pobe (n.c.)
BasHu n3Bos* (n.c.)
e ECTEPHA TPaXHa W3 30He eBpa (A.C.)
EkcTepHa Tpaxta 13 3emarba cpefe 1 jyrouctodHe Eepone (a.c.)

W3aBop: EBponcka komucuja, P3C n HEC.

* BasHu n3B03 ce J06Wja HaKOH LUTO Ce Off YKYMHOT 13B03a UCKIby4M 13BO3
NOSLONPUBPEAHNX NPOU3BOAA, OCHOBHUX MeTarna, MOTOPHWUX BO3una,
fepvBata HadTe U eNekTpUYHE eHepruje.

padumkoH IV.3.4. KpeTawe rmaBHMX KOMNOHeHaTa yBo3a
(oonpuHoCK Mr. pacTty, y n.n.)
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—\/B03 (Y %)
W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
Tabena 1V.4.1. DonpuHocu mr. pacty BAMN-a
(yn.n.)
2025. 2026.
T T2 T3 T4 T1*
BAN (y %, mr.) 1,7 2,0 2,0 2,2 3,0
Morsonpuepeaa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Wuayctpuja 0,4 0,6 0,6 -06  -0,2
['paheBunHapcTBO -0,3 -0,8 -0,6 0,5 -0,1
Ycnyre 1,3 1,6 1,7 1,6 2,5
HeTo nopesun 0,4 0,6 0,5 0,6 0,7

W3Bop: P3C un npepauyH HBC.
* MNpouena HBC.
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HNunycrpujcka npousBoAmba je, mpeMa Haiioj MpoLeHH,
y T1 3abenexuna naa aktuBHOCTH on 0,8% Mr., unme
je meratmBHO nompuHena pacty BIIl-a ca 0,2 mm.
CMamerme aKTUBHOCTH HajBehnM JeloM Ioclieanma je
npobnema y npepahusaukom geny HadTHE MHIyCTpHje
ycren yBohewa cankiuja kommanuju HUC  300r
Behl/IHCKOF PyCKoOr' BJlaCHUIITBA W C THUM IIOBC3aHEC
HIDKE AaKTUBHOCTH Yy XEMHJCKO] HHAYCTPUJU, U TO
TOKOM jaHyapa u ¢ebpyapa. Y MapTy ce WHAYCTpHjCcKa
MIPOM3BOIFha 3HATHO OTIOPABWIIA, HAjBHIIE 3aXBaJbyjyhu
pacTy aKkTHBHOCTH HeHOT mnpepahuBaukor gena. C
003UpOM Ha HaBe/IeHO, 0OMM MPOU3BO/HE ITpepaljuBadke
unaycrpuje y T1 cmamen je 3a camo 0,4% y mopehemy
ca MCTHM MepHoJIoM NpeTxofHe roauHe. [IponsBoama
je cMamena y 15 oxn ykymHO 24 rpane mpepahuBauke
HHAYCTpHje, a HajBehu HeraTnBaH JONPHHOC JAlo je
CMambehe MPOU3BOAKE KOKCA W HA(THHX JepuBata,
OZICBHUX mpenmera W padyHapa. C Jnpyre crpase,
CHaXaH pPacT OCTBAPEH je Yy MPOM3BOAHM MOTOPHHUX
Bosuna (3a 51,4% wmr. y T1) u mpousBoga of Tyme u
wiactuke (5,3% MT.), TO ce MOXKE JI0OBECTH y Be3y ca
yOp3ameM CepHjCKe MPOM3BOAKE EICKTPUIHUX BO3HIIA
y Kparyjesity, o1HOCHO ¢ HaCTaBKOM pacTa IPOU3BOJILE
AyTOMOOMJICKHX TyMa, Kao U C IPOU3BOAIOM jJoMahmx
MaiuHa u onpeme (4,6% Mr.). CmambeHa je MPOH3BOIbHA
ejexTpuyHe eHepruje (3a 0,9%), a nmaz je 3abenexeH u
y pyaapcerBy (3a 3,2%) 360r yckiahuBama ¢ IpIMEHOM
MEXaHH3Ma 3a NPEKOTPaHWYHO IpuiiarohaBame ILeHEe
yribernka (CBAM), koju je modeo j1a ce IpuMembyje 3a
CJIEKTPUYHY CHEPTH]Y.

IIpema namoj mpormenu, rpaljeBunapcerBo je y TlI
3a0ene)XHyI0 Onark HEraTWBHU JIONMPHUHOC EKOHOMCKO]
aktuBHocTH ox 0,1 . Ha to mpBeHcTBeHO ymyhyjy
MOJIall O MPOU3BO/HY I'pal)eBUHCKOT Marepujaja, Koja
je y T1 3abenexuna nan ox 6,0% Mr., Ka0 U aKTHBHOCT
y olmactm ,,0CTalo pyaapcTBo”’, Koje oOyxBaTa
eKCIIIoaTaltjy NUbYHKA, Mecka n kameHa (—6,1% wmr).
[open Tora, cMameH je i yBo3 rpal)eBHHCKOT MaTepHjaa.
C npyre crpane, Opoj n3naTux rpal)eBUHCKUX J03BONIA Y
npBa Ba Mecerna 2026. rogune Behu je 3a 2,0% y ogHOCY
Ha UCTU MEPUOJ IPETXOTHE TOAMHE.

Hero nope3u cy y T1, npema Haroj nporienn, nosehann
3a 4,5% wmr., mro je nonpuneno pacty b/II1-a ca 0,7 m.m.
W LITO je pe3yirar pacTa MOTPOIlke U 00Jbe Haruiare
MOPECKUX MPUXO/Ia.

V3 nmpernocraBky Ja hie oBoroanumba noJL0NpuBpeIHa
ce3oHa  OuTH pacT  IOJHOIIPUBpPEIHE
npousBoame y T1 mporemyjemo Ha 3,0%, mTo 0NPUHOCH
pacty B/lII-ay T1 ca 0,1 m.m.

IpoccyHa,

padumkoH IV.4.1. Moka3aTersu aKkTMBHOCTU CeKTopa
ycnyra

(acs. nogaum, 2019 = 100)
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W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

pacpukoH IV.4.2. lonpuHOCKH Mr. CTONU pacTa
nHaycTpuje
(y n.n.)
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2014.

2016. 2018. 2020. 2022. 2024. T

2026.

Ocrtana npepafueayka uHaycTpuja
HadtHu pepusatn

mmm— [pou3BOAM O ryMe U nnacTuke
MpexpambeHun npoussoamn

= \oTOpHa BO3una

s PyapCTBO W €HepreTuka

e |/|HyCTPUWjCKa NPON3BOAHLA (Y %)

W3Bop: P3C n npepayyH HBEC.

padhukoH IV.4.3. Noka3aTerbu rpafleBUHCKE aKTUBHOCTHU
(TpoMeceyHu npoceum Acs., 2019 = 100)
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Wasop: P3C u npepavyH HBC.

28



H3zeewumaj o ungpnayuju — maj 2026. Hapomna 6anka Cpowuje

Ocepm 3: lllaHce u u3a3zoeu modena ¢hujam 2paHOe naHoa Ha e8POINCKOM
aymomob6usickomM mpxxuwmy

[IpousBoamwa MotopHux Bo3miaa y Cpouju y 2025.
TOIMHH OCTBapwjia je pacT (u3MYkor obuma
npom3BoAKe 01 35,4% W mpeacTaBibajia je TIIABHH
3amajall pacta yYKyNHE HHIYCTPH]CKE IPOU3BOIIE,

Tabena 0.3.1. O6um npopaje ayroMo6unckux moaena y
EBponu y cermeHTy manux aytomo6una (B), 2024-2025.*

2024. 2025.
nonpuHocehn peanmHom pacty B/IIl-a ca oxo 0,2 m.m. Dacia Sandero 270.786 244.382
V3 T0, NPOU3BENEHN ayTOMOOMJIM OWIIM Cy TOTOBO Yy Renault Clio 217.478 230.686

Peugeot 208 199.906 185535

TOTIYHOCTH HAMEHCHH HHOCTPAHOM TPXKHIITY, Te Toyota Yaris o g
je W3B03 ayTOMOOMJIA MpOIUIE TOJAMHE HOMHHAIHO Opel Corsa 162.686 165.546
nosehal roToOBO IIECT TyTa y ofHOCY Ha 2024. ronuny. Citroen C3 162.080 161.905
Pact npousBoame 0BOj HHIYCTPHjCKOj TpaHH Skoda Fabia 1or1rs 108,380
p MIEE 7 Q0] EEEEOR)) i y VW Polo 135.353 108.271
HOCHENEe JBE TOIMHE IPBEHCTBEHO j€ pPE3yITar Renault 5 E-Tech 13.150 81.832
CEpUjCKE TIPOM3BOMIE ayTomMobWina y (abpumn y SEAT Ibiza 85.690 TR
Koarvi . C ” Suzuki Swift 58.853 71.835
paryjesity, y BIaCHMIITBY komnanuje ,.Crenantuc”, Hyundal 120 g g
[JIe Ce IIPOM3BOJIE [IBA MOJIENA KOja [PUIIAJIajy CETMEHTY MG 3 31.322 61.688
Majux ayromoOmia (T3B. B cerment) — (ujar rpanje Hyundai Inster 134 33.323
— e & - ]—I3 e TrEEE Fiat Grande Panda 104 24.477
WET:PIE [1 §7 RIENESEN @OTy) @HpeaEs s SISUr OEREY BYD Dolphin Surf - 22.376
OBOT' MOrOHA 3a PAacT YKyIHE HHAYCTpHUje, a TUME M Honda Jazz 10.800 20.765
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH, Y OBOM OCBPTY aHaJIM3UPau Leapmotor T03 R 2026
Dongfeng Nammi 01 222 2.193

CMO €BPOIICKO TPIKULITE AyTOMOOWIA Yy HABEIECHOM Nissan Micra p= fe
CETMEHTY, TIO3HIIM]y MOJIEJIA [PAH/IE TIAH/1A HA TPKUIIITY, Kia EV2 - 8
Yiynto 1.713.672 1.856.455

Kao U HBEroBC KJbYYHE IIAHCE U U3a30BE 3a YCIIEX, Y3

W3Bop: Dataforce n ACEA.
npumeny SWOT ananmuse. P

* Mopaum ce ogHoce Ha TpxuwTe EY, EFTA (Wcnana, Hopeeluka n
LLiBajuapcka) u Benuky Bputanujy.

Kommnanuja ,,®ujar” je y 2025. ronunu Ha Tpxuity EY,
3emasba EFTA u Benukoj bpuranuju npopana yKymHo
271 xwpagy ayToMoOWIsIa, INTO MPEACTaBJba IAd OJ
npexo 10% y ogHOCY Ha NMPETXOAHY TOAHMHY, YAME je
yuenrhe Tor O6peHaa Ha eBPOIICKOM TPIKHIITY CMAHCHO
ca 2,3% na 2,0%. U y 2024. ronuau je 3abenexeH
naj ¢puznukor obuma mnpoaaje ox npeko 20% (y 2023.
rofuHu mpopare cy 382 xusbaze ayromoOmia, MITO je suv

6
PEJICTaBIHAN0 3% EBPOIICKOT TPIKHIITA). Ay st

pacpukon O.3.1. EBponcko TpxuwiTe aytomo6una no
cermeHTuma, 2023.

Marm
ayTomo6unm
(A+B);21%

Hwka cpeamwa

knaca (C);
Hamepa nma ce MozenoM rpaHje MaHga OUJba CETMEHT 15%
MaJuxX ayTtoMoOmna — B CerMeHT — CacBUM je B
paumnonaiHa, Oynyhu ma je ped o jenHom ox HajBehmx cpenisa
. . Knaca...
U HaJKOHKYPEHTHMJUX CETMEHATa €BPOICKOT TPIKUILTA.
TykcysHn
Oxn yxynHo 13,3 MHIMOHa HOBOPETUCTPOBAHUX ayomabnm
(E+F) 2%

ayromobmia y Epomm y 2025. romunm, roroBo 15%
YUHWIM Cy ayTOMOOWIM B CerMeHTa, y3 pacT odmma
npomaje ox mpubmmkHO 8% y omHocy Ha 2024.

V; 4%

WaBop: Dataforce n ACEA.
* Moaaum ce 0aHOCE Ha TPXULLTE.

roauHy. 3ajeqHo ca 4 cerMeHTOM (MaluM TPaJCKHM

ayTOMOOWIINMA), B CErMEHT YMHH OKO IIETHHE eBPOIICKOT

ayToMoOMICKOT TpokuinTa. CKOpO CBakd ayTOMOOWIICKH OpEH| TPUCYTaH Ha €BPOIICKOM TPIKHUINTY MMa Oap jemaH
MOJIEJ Y OBOM CETMEHTY, I1a C€ JaHaC MOXKE M3ABOJUTH Npeko 20 TMPeKTHUX KOHKypeHaTa MOy IpaH/Ie MaHIa.

JIBe roauHe 3apeloM HajmpoiaBaHuju Mozaen B cermenrta y EBpomm 6mo je maumja caHzmepo, ca oko 244 xuspane
npoaaTtux npumepaka y 2025. ronuHu, 10K je Ha JPYroM MecCTy, ’beMy CPOIHH, peHo Kino, ca 230 xmbazaa. [Ipexo
100 xmspasa IpoaTHX IPUMepakKa IPOoILIe TOANHE OCTBAPUIIN Cy W MOJEIH TOjOTa japyc, onel Kopca, cutpoeH 113,
mkoza (aduja u oIKCBareH I10JI0, a 3Ha4ajHy NPOAajy Oelen M eIeKTPHIHMA MOAEN peHo 5, ¢ mpeko 80 xmipama
MIPOAATHX MpPHMEpaKa y CBOjOj APYT0j TOAMHU MPOU3BOAHKE. KnHeckn KoHKypeHTH ¢y y 2025. ynHumm cBera oko 5%
MpoJiaje y OBOM CETMEHTY, ajli y3 CHaXkaH pact. Tako je moxen MI'3 mpoxar y npeko 60 xusbpaga npumepaka (roToBo
JBoCTpyKo Buiie Hero y 2024). BJJI nonduH cypd je y npBoj ToAuHM MPoaje 0CTBapuo 22 XnUibajle PerucTparuja, 10K
Cy y CIIMYHOM 00uMy 36MpHO nponaty u unmMotop T03 n nonrdenr vamu 01, Takohe y CBOjoj PBOj TOIMHU NPOAje.
V nopehemy ca oBuM Mojenuma, pojaaja GpujaT rpaHiue maHaa y MpBoj TOAWHU (24 XWibaje MpUMepakKa) MOXe ce
OLICHHUTH Kao 3a/10BoJbaBajyha, Oymyhu fa cy \eHHU [NIaBHH KOHKYPEHTH Beh roanHama nmpucyTHH Ha TPIKULITY.
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[TocebHo oxpabpyje HemaBHa o00jaBa KOMIaHHje
,,CTEIIaHTHC”, Y K0jO] je HABEICHO Jia je IpaHje MaH/a
y T1 oBe romune npopara y yak 21 xusbaay npuMepaxa,
quMe ce mpobmina Ha Tpehe MecTo HajmpojaBaHHjUX
ayromoOmia y Mranuju ox modeTka roquHe. To moKasyjy
U mofarm o pobHoM mu3Bo3y Cpbuje y Uranujy, koju je
y TpU Mecela oBe ropuHe nzHocuo 790 miH eBpa, a y
HCTOM IIEpUO/Y IpoILIe roauHe 436 MIH eBpa.

Ja Oucmo carnmenanu mMoryhHocTH OBOr Mozena 3a
yCIeX Ha EBPOIICKOM TPJKMINTY, y HAacTaBKy CMO
UJICHTU(UKOBAIM HEroBe KJbYYHE CHAre, ciaboCTH,
IIaHCe W IpeTHe, Koje cMo mnpukasamu y SWOT
aHaJM3N.

Kana je peu o kapakrepucTHKaMa Koje ce MOry
TMOABECTH MOJX cHare, Qujar TpaHge maHga je, ys3
cpomHe Monenie cutpoeH L[3 wm mexo 208, jenunHn
Monen y B cermenty y EBpomu Koju ce HyAd y TpH
pasinyYuTe Bep3uje IOTrOHa: IIOTIYHO EJIEKTPUYHH,
XUOpUAHN U OCH3MHCKH MOroH. [[pyru OpeHnoBu Ha
TPIKHULITY HY/J€ HJIM je/IHY WM HajBHILIE JIBE BapHjaHTe,
NPH YeMy HCTOBPEMEHO XHOPHIHY H EICKTPHUYHY
BEp3Ujy HyJIC jOII jeMHO MOMEHYyTa JBa MOJENa U3
,,Crenmantuca”. OBa YMCHAIIA j¢ BEOMa 3HA4ajHA Kajia
ce MMajy y BUJy JIBE IpyIIe Kyllala y OBOM CErMEHTY:
IUIATEKHO CIIOCOOHMU KYIIIH, KOjU JKeJIe APYTH HIIH
Tpehu ayTo y MOpoAMIH U Koju he ce mpe OIyduTd
3a XUOpUIHE U eIEKTPUYHE MOJEINe, U KyIIH KOjuMa
je HHCKa IleHa HajBaXKHHUja IETCPMHUHAHTA, KOJU
he ce najuemhe omryunTH 3a MOTIIYHO OCH3MHCKE
Mozerne, jep cy HajjedTuanju. O BenuKor 3Hadaja je
narpahieHa pemyrtanuja Qujara Ha TPKHIITY MaIuX
M MaJIUX IPajJCKUX ayTOMOOWIA, jep je UTalujaHCKH
OpeHZ JielleHHjaMa MPENo3HaT M0 CBOJUM HajMamUM
MOJeIMMa, IOYEB O MOJENa YHO, HPEeKo Mojena
IyHTO, rpaHzae myHTo, 500 1 maHga, mWTO Aaje BEIUKY
moTHnopy HoBoM Mozeny. [loTenujanHo Hajeha cHara
MoJieJa TpaHjie MHaHga JISKH Y HHEroBOj LEHOBHO]
MIPETHOCTH y OJJHOCY Ha KOHKYPEHTE, jep je y CBe TpH
Bep3uje MoroHa Mmehy HajjepTHHHjUM Mojenuma Ha
TPIKUILTY.

Kapna je peu o citabocTuma, Ha TPXKUIITY je NPUCYTaH
BENIMKKM OpOj KOHKypeHaTa, a MoCeOHO XHOPUAHU H
CJICKTPUYHU MOJICITH HY/JE CHa)XHHje MOTOpE M Opike
Membade y OJHOCY Ha MOJIEI IPaHje HaH/a.

JlojanHocT Kkymama mpema oapeheHoM OpeHay Wiu
MOJETy HHUje KapakTepUCTHKa TPXKMINTA MajuX
ayroMoOmia, Kao INTO je TO CIy4aj y BHIIUM
CErMEHTHMA, IITO MOXKE TIPEACTABIbATH BEIHUKY IIAHCY
3a Mozen (Qujar rpaHae MaHga, HAPOUUTO Y3 HOOpY
LICHOBHY mnOMUTHKY. Illupeme Ha apyra TpXKHIITA
Ha KojuMa je Qujar mpHUCyTaH Takohe MpeacTaBiba
3Ha4ajHy IIAHCY, a HPBEHCTBEHO CE€ OJHOCH Ha
TpkumrTe bpaswna, Ha koM Kommanwja ,,dujar”

Cnuka O.3.1. SWOT Manuua 3a mogen dujaT rpaHae naHga

+ LW1pa noHysa MoTopa
0/ KOHKYpeHLje
* Uarpahea

+ Cnabuja nojanHoct
Kynauay B cermeHTy

* LLnpetbe Ha apyra
TPXALTA

* LLinpetrse nopoavue

mofena naHaa

penyTauvjay B
CEermMeHTy

* LleHoBHa [nndepeHUVpare
KOHKYPEHTHOCT

© Cnaﬁuje)
nepdopmaHce

* Hwxwn ksanmreT
3aBpluHe obpage
* OTexaHo

)

* Ynasak KuHecke
KOHKYpeHLuje

« Benwikn 6poj
PeHOMMPaHX
KOHKypeHaTa

« Mpernasak kynata Ha

—maj 2026.

V Bo3una

J
Tabena 0.3.2. MoyeTHe ueHe y Cp6uju (c MNAB-om)
KOHKypeHaTa Ha TPXULUTY Manux ayTomobuna
(y EUR)

Xubpua EnekTpuunm
|SCIELTE (HEVIF")HEV) (BI:PV)

Fiat Grande Panda 15.750 17.750 23.990
Citroen C3 17.440 20.990 28.190
Suzuki Swift - 16.390 -
Renault 5 - - 28.990
Dacia Sandero 14.990 - -
KIA EV2 - - 26.600
Skoda Fabia 17.364 - -
SEAT Ibiza 17.364 - -
Toyota Yaris - 20.990 -
Leapmotor TO3 - 20.690
Peugeot 208 21.490 22.090 38.390
MG3 14.990 18.990 -
BYD Dolphin Surf - - 21.990
Dongfeng Nammi 01 - - 26.400
Hyundai i20 15.990 = =
Nissan Micra - - 28.990
Honda Jazz - 26.990 -
Volkswagen Polo - - -
Volkswagen ID.Polo - - 25.000
Opel Corsa 18.890 22.790 -
Renault Clio 18.990 27.590 -
Hyundai Inster - - 26.990

M3Bop: LIeHOBHULW JOCTYMHU Ha cajToBMMa ayToMobunckux 6peHgosa.

Tabena 0.3.3. HajsaxHuja TpxuwTa 3a ,,dujat’, npema
6pojy npoaaTux ayromobuna u yyewhy Ha TpXULWTY,
2024.

Ypeo Ha TpXULWITY

Mpoaaja KOHKpeTHe 3eMrbe
Bpasun 521.000 21%
Wranuja 190.000 11%
Typcka 139.000 11%
Armxup 64.000 62%
EY, ocum Utanuje 70.181 2%

W3Bop: Stellantis press release n ACEA.

octBapyje roroBo 50% cBoje yKyIHe Tpojiaje, oK Cy 3Ha4ajHa U TpxkuinTa Typceke n Amkupa. Kao jom jenHy mraHcy
3a ycCIIeIaH Ipo0oj TpaH/ie MaH/e Ha eBPOICKO TPIKHIITE BUANMO U CTpaTeTHjy kommanuje ,,dujar’” na passuje neiy
MOPOAUITYy MOJIeNa TaHAa, Koja OM yKJbydnBala W MOJEN TWra MaHJa, Ydje ce€ MPEeMHjEPHO MPEACTaBIbAKE OUCKY)e
Ha cajMy ayToMmobOmia y [Tapusy y oktoopy oBe roguxe. 3a CpOujy To MoXke OUTH BaXKHO, jep O HMIMPErhe MOPOANLIe
MoJiena aH/a MOIVIO IONpHHETH BeheM 00uMy npousBoame y Kparyjesily, OTBapamby HOBUX PaIHUX MECTA U jadarby

ynore fomahe ayToOMOOHIICKE HHILYCTpH]e.
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Hajpeha mperma ycnexy Mojena TpaHue MHDaHzaa Ipachukon O.3.2. Mpopaaja ayromo6una y EY no
notHye of npuiuuHe 3acuhenoctu Ttpxkumra. Ha  cermentuma, 2012, 2019. n 2023.

TPXKHUILTY MOCTOjU Npeko 20 TUPEKTHUX KOHKypeHata (Y %)
(m3y3umajyhu SUV mozene), a ToMe ce MOTy JIOAaTH 1 147 79
ayTOMOOMIN 13 4 CerMEHTa, Kao M Maku ayTOMOOMIIN 3 7 2

. . : 15,3
us J CeTMEHTa, KOjH TPE/CTaBIbajy HHAMPEKTHY 6
KOHKypeHIHjy. JlomaTHy NpeTHy IIpeacTaBba U
NOTEHIINjaJIHU yJla3aK HOBUX, KHHECKHX KOHKypeHara
Ha €BPOIICKO TP)KUIITE.

Ha ocnoBy SWOT ananuse Moxe ce 3aKJbydUTH 1a B3
¢dujar rpaHae maHaa uMa 3HadajHe MoryhHocTu 3a
YCIEIIHO MO3HUIIHOHUPAHE Y EBPOIICKOM B CEIrMEHTY, -

Ha IITa yKa3yje M CHakaH pacT II j T1 os

a ykasyje W cHa p CT Tponaje y 0 .e 2012. 2019. 2023.
TOIMHE. YCIeX OBOT MOJeNa je O MOCeOHOr 3Hadyaja = MPV
s s H Jlykcy3Hn aytomobunu (E + F)
jep cg TPOU3BO/IM y HAIO] 3€MJbH, LITO nqnpnnocn D G B ()
pa3Bojy nomahe ayTOMOOHIICKE HHAYCTPHje, pacTy Huxa cpeata knaca (C)

0 Manu aytomobunm (A + B)

13B03a U IpUBpeaHOM pacTy. [Ipouemyje ce na 10.000 mSUV ayromo6nm (J)
Mpou3BeIeHNX Bo3miia nonpuHocu pacty b/[I1-a oxo NaBop: ACEA.

0,1 m.om.

21,2 208
27,3
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S. Kperama Ha Tp:KULITY pajga

Toxom T1, me. nocmampano, denexncu ce ycnopagarse
pacma 3apada u nao gopmanmne 3anocieHocmu, y3
cmarberse poja pezucmposanux He3anocaenux.

3apane

IIpoceyna HOMHMHAJIHA HETO 3apaja y jaHyapy H
¢edpyapy uznocuia je 117.276 nunapa (rotroso 1.000
eBpa), IpH 4eMy je MI. pacT ycmopuo Ha 11,2% (ca
12,7% y T4). Y ncroMm neprosy OCTBapeH j€ peanaH MT.
pact npoceune HeTo 3apaje ox 8,5% (Haxon 9,8% y T4).
VY mnepuony janyap—deOpyap MeaujasHa HETO 3apaja
uzHocwna je 92.035 munapa, mto je 3a 12,4% Burie
HEro y UCTOM NepHOy IpeTxonHe roxune. [losehamem
MUHHMAaJHE [IeHe paga Ha 371 auHap 1o caty, MUHUMaTHa
3apaja y janyapy n3Hocmia je oko 65.300 auHapa, anme
j€ IIpBH IMyT Ipemamuia HuBo o 550 espa.

Pact mpoceuHMX HOMMHAJHUX HETO 3apaja Ouo je
u3paxkeHuju y jaBHom cekrtopy (12,7% w™r) Hero y
npuBaTHoM cektopy (10,4% mr.), npu yemy je y Behunu
TIPUBPETHUX IEJIATHOCTH 3a0eiexkeH IBOIM(PEHH PACT.
Hajsehu mr. pact ocTBapeH je y obiactuma oOpa3oBama,
caoOpahaja, yroctuTesbcTBAa W BOJOCHAONICBama, a
KpeTao ce y pacnony ox 13,3% no 19,0%.

VY mnepuony janyap—pebpyap HOMHHATHA HETO Maca
3apaja, Kao IVIaBHH W3BOP IOTPOIIAYKE TPAKELE,
nosehana je 3a 10,5% Mr., IITO je y MOTIYHOCTH Pe3yaTaT
HacTaBKa pacTa 3apaja.

[lpema npenuMuHApHUM @OZAaLUMa, HPOAYKTHBHOCT
yKynHe ekoHomuje y T1 mosehana je 3a 3,4% wmr., xao
pesyiTar pacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y YCIOBUMA
HEILTO HIKE 3all0CICHOCTH.

3amocJieHOCT

IIpema momammma P3C-a, ykyman 0Opoj ¢opmanano
3anmociaeHux y T1 y mpoceky je u3HOCcHo oko 2,36 MiH,
TO je 3a OKO 9 Xmibaja 3alloCICHHX Mame HEro Ipe
TOJMHY JaHa, IpH 4eMy je MI. maj ycrnopuo Ha 0,4%
(ca 0,9% y T4). Toxom T1 nmosehan je Opoj 3amocieHux
KOA TMpeAy3eTHHKA, JOK je Opoj perucTpoBaHUX
HOJBONIPUBPEIHAKA M 3alOCICHUX KOX IPaBHUX JIHIA
CMarbeH.

®opManHa 3aM0CJE€HOCT Y NPHBATHOM CEKTOPY Y
T1 y mpoceky je uzHocuna 1,74 MJIH 3aMOCICHHX, MPH
yemy je MI. mocmarpano Hmxa 3a 0,5% (HakoH naja
on 0,9% y T4). dopmajiHa 3aMOCIEHOCT Y jaBHOM
ceKTOpy cMmameHa je 3a 0,2%, Mr. (HakoH majza of

padpukoH 1V.5.1. Mr. ctone pacta npoce4yHe HeTo 3apaae
(y %)

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

HomuHanHo
e PearHo

W3Bop: P3C.

pacpukoH IV.5.2. HomuHanHe HeTo 3apage no
AenartHocTuma
(y xurb. RSD)

YKyNHa 38Pa/ia  —

VIHIDODM. 11 KOMYH.
DUHEHCHICKM CEKTOD  ————————
PYNapCTED | ————
EHEPreTUKE  ——
[pxaBHa yNpaBa  ———
3OPABCTED  —
O0pasoBae —
MpepanuBadka NHA.  —
Caobpahaj 1 CKNaauLLT. i —
TPafeBUHAPCTED  —
TProBUHE  —
TOMbONPYBPEAa  ——
YCI. CMeLUTaja U UCXD.  m—
0 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250

= JaHyap—cebpyap 2025.
u JaHyap—cebpyap 2026.

W3Bop: P3C.

padwmkoH IV.5.3. CTpykTypa Mr. pacta ykynHe copmanHe
3anocneHocTn

(y n.n., npocek Tpomecevja)

4,0

3,5

3,0

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

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

JaBHu cekTop
s [pyBaTHY CEKTOP
e /(yNHa POPMarnHa 3anocneHoct (y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
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1,1% y T4), mro je npBEHCTBEHO MOCIEAMIA CMABEHHA
Opoja 3anocieHux y IpxaBHoj ynpasu. Kana je ped o
JEeTaTHOCTHMA KOje IPETeXHO INPHIalajy HNpPUBATHOM
CEKTOpY, perucTpoBaHa 3amociieHocT y T1 HajBume je
nosehaHa y aAIMUHUCTPAaTHBHUM M TOMONHKM yciiyrama,
Kao M CTPYYHUM, HAYYHHM, HHOBAI[MOHUM M TEXHUUKHM
yciyrama, J0K je HajBHIIC CMameHa y mpepahuBavkoj
UHIYCTPHUjH U TPTOBUHH.

Bpoj PErUCTPOBAHMX  HE3alOCJICHUX,
eBujicHIMj HannoHangHe ciayx0e 3a 3aloll/baBarbe,
CE30HCKH je yoOuuajeHo nmoBehaH MoyeTkoMm rojuHe, Ha
345.711 He3amoclIeHNX KpajeM MapTa, ajlH je W IMOpesn
Tora OWo 3a oko 13 Xuspaja JMIA HHXKH HEro y UCTOM
MEePHOY MPETXOAHE TOANHE.

mpemMa

IIpema pesynrarumMa AHKeTe O PajHOj CHa3M, Koja
oOyxBara M QopmMasHu ¥ He(QOpMaIHH CErMEeHT
TPIKUIITA Pajia, CTOIA MAPTUIUITAIU]C PATHO CIIOCOOHOT
cranoBHUINTBA (15-64 ronune) y T4 uznocuina je 72,7%,
a croma aktuBHOCTH (crapuju ox 15 romuna) 55,5%.
Croma 3anocienoctr je y T4 mr. cmamena 3a 0,9 .,
Ha 50,5%, MOK je y NCTO BpeMe CTOMa HE3aroCICHOCTH
nosehana 3a 0,3 .., Ha 8,9%.

[pachukoH IV.5.4. KpeTarse peructpoBaHe
He3anocneHoCcTu
(y xurb. nuua, Nnpocek Tpomeceyja)

600
500
400

300

200
0

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

s HesanocneHn — NpBu NyT Tpaxe 3anocnetse
= He3sarocreHn — 6unu y pagHoMm ofHocy
m— H©3aM0CNEHN — YKYMHO

o

o

2026.

W3Bop: HauvoHanHa cnyx6a 3a 3anolurbasate.
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V. IIpojexkuuja

Y nepuody 00 oojaswusarwa npemxoonoz Hzsewimaja o ungpnayuju, 2eononumuyke mensuje 000amno cy ce 3aouimpue
u noueo je pam na bauckom ucmoky, wimo je 006eno 00 3HAMHOZ PACA UEHA eHEPZEHAMA U He2AMUGHO je YMUUALo Ha
UHEECMUWUOHO U NOMPOUIAUKO noseperve, ycied ueza je Hawa npojekyuja pacma bJII1-a 3a 2026. 200uny pesudupana ca
3,5% na 3,0%. Hcmospemeno, 3002 npononzupane 2100a1ne HeuzeecHocmu pacm ekonomcke akmuenocmu y 2027. 200unu
pesuoupanu cmo ca 5,0% na 4,5%, 00k y cpeowem poKy ouexyjemo oa he nawa npuspeda pacmu cmaduIHuUM MEMHOM 0KO
€602 nomenyujannoz nugoa 00 oxo 3,5% coouwmwe. Pacm exonomcke akmugnocmu ouhe eoljen domahom mpaxcroom, y3
00NPUNOC U NOMPOULIbe U UHBECHUUUJA Y OCHOBHA Cpedcmea, Koje hie dumu nodpicane eehum pacnonoxicusum 00xXomkom,
Kao u HACIMAGKOM peanu3ayuje uH@pacmpykmypruux npojekama y okeupy npozpama ,,Cxok y oyoyhnocm — Cpouja Excno
20277, 3a 2026. 200uny npojexmosat je opocu pacm yeo3a y 00HOCY HA U3803 P YCI0GUMA U Od/be C1ADe eKCHiepHe MPAXCHhe U
pacma nompouirse u UHEECMULUOHEe AKMUGHOCIU, 3002 Ue2a ce 0YeKyje Hezamuean donpunoc nemo uszgoza. C opyze cmpatne,
¥ 2027. 200unu ouexyjemo nozumusan oonpunoc pacmy B/[II-a u 00 nemo u3eo3a, npe ceeza ycied pacma uzeo3a ycuyza
noee3anoz ca 00piicasamem cneyujanuzosane mefjynapooune uznoxycoe ,,Excno”.

IIpema nawioj noeoj yenmpannoj npojexuuju, ungnauuja he nacmasumu oa ce Kpehe y zpanuyama yuva y mexyhem u
HapeoHom mpomeceujy, ¢ mum oa hie 3naman pacm ceemcke yene Hagme u Opy2ux NPUMAPHUX NPOU3EO0Q, Y KOMOUHAWUU
¢ HUCKOM Dazom u3 cenmemopa npouiiie 200une ycied npumene ypedde Kojom cy mapaice y mp2o6unu Ha 6€1UKO U Mao duie
ozpanuuene na 20%, ymuyamu na mo 0a ce ungnayuja kpajem mexyhe u nouemrom napeone 200une npugpemeno nalje usnao
20pmwe cpanuye yuwa. Hakon moza, ungpnayuja he nocmeneno ycnopasamu u epamumu ce y zpanuye yumna cpeounom 2027.
200uHe, 20e he ce 3adpyucamu 0o Kpaja nepuooa npojekyuje. Ycnopaearwy ungnayuje mokom Hapeoune 2o0une oonpunehe
U Odme pecMPUKMUGAN KAPAKMeEP MOHEMaphe nonumuKe, 04eKUeano nocmeneHo cnadvere mpouwKosHUX nPUMUCAKa u3
MellyHapoOnoz oKpyJicervd, Kao u 04eKUGaHo ycnopasare pacma PeaiHux 3apaoa u wuxo6o kpemarve y 6eloj mepu y cknady
¢ pacmom npodykmugnocmu. /Jlodoamno jauarse mpaxcie Koje ce ouexyje y 2027. zo0unu ycned ooprcasaroa meljynapoone
uznoacoe ,Excno” ne ou mpebano oa zenepuuie npumucke Koju ou ungaayujy yoasuiu 00 cpanuya yusd.

Kao u y npemxoonum npojexyujama, najeehu pusux nawe npojexuyuje ungnayuje u bJIII-a npedcmasnajy uspancene
2eononumuyKe men3uje, Kao u epekmu na 2100aaHu npuepeonu pacm u undnayujy, ¢ mum oa je y Hoeoj npojekuyuju maj
pusuk 3namuo eehu ycned eckanayuje cykooa na bauckom ucmoky. Pusuk npojexuyuje cy u noéa noso0npuspeona ceona — u
2100a1n0 nocmampano, u domaha.

ExcrepHe npernocraBke

ExoHoMcka akTUBHOCT

Haxon nokaszane penatuBHE OTIIOPHOCTH HA MOBUIIEHY ; ;

Tabena V.0.1. Mpojekuuje peanHor pacta BAM-a
HEn3BeCHOCT TOKOM 2025. rofuHe ycie/1 FeOnoIUTHIKUX (v %)
1 TPrOBUHCKHUX TCH3Hja, CBETCKA MPHUBpPEIA CE CyouaBa 2026. 2027,
¢ rmociienuiaMa eckaianuje cykoba Ha biuckom

. . Anpun Opcrtynatse y Anpun Opcrtynare y
HCTOKY, KOJ€ Cy BUIJbUBE Yy CBUM €KOHOMH]aMa CBETa, (petbepeHTHM  opHOCy HAa  (pPedbepeHTHU  ofHoCy Ha
cLieHapuo) jaHyap cLeHapuo) jaHyap

moceOHO y HETO yBO3HMIIMMa cHepreHara. MM® je y

anpuiy CHU3UO jaHYapcKy IPOjeKUHUjy IJI00AJHOT  Ceer 3,1 - 3.2 0,0
npuBpeanor pacra y 2026. ronunu 3a 0,2 n.m., Ha Passujere - i 0o
3,1%, nox npojexkuunjy ox 3,2% y 2027. ronuHU HHUjE  3emibe ’ ’ ’
Meao. AIMpPUWICKE MPOjeKIrje MIO0ATHOT NPUBPEIHOT  30Ha espa 1,1 1,2
pacTa y 0BOj M HapeHOj TOIMHH HIDKE Cy OJl OCTBApema  CAf 23 2.1
y nepuogy 2024-2025. ox 3,4% ¥ MCIOX JYrOPOYHOT  3gymey
npoceka y nepuoxay 2000-2019. ox 3,7%. Hasemene — ycrowyu 3,9 4,2
IIpojeKIyje MpeCTaBbajy T3B. pedepeHTHH cueHapuo, oo

Pycuja 1,1 1,1

koju je MM® wuspamuo 3ajeHO ca aJTCpPHATHBHUM

crieHapyjuMa 300T HECTaOMITHOT U TEIIKO NpeJBUANBOr  KuHa 44 ¥ 0,1 4,0
W3Bop: MM® WEO (anpun 2026).

OKpY’KEeHba,ay KOjeMIIPETIIOCTaBIba ga he OMCKONCTOUHH
KOH(JIUKT OMTH OTPaHUYCHOT Tpajaka U HMHTCH3UTETA U
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na he mobanun nopemehaju niye3HyTH 10 CpeiHE OBE
rofuHe. Y Ciy4ajy MpoJOHTHPAHOr CyKoOa, anTepHATHBHH
creHapuju mpensuhajy ga Ou m1o0amTH IPUBPEIHH PACT Y
2026. romuHE MOTao ycnopuTtH Ha 2,5% (y HENOBOJBHOM
creHapujy), omHocHo Ha 2,0% (y BeoMa HEIOBOJEHOM
creHapujy). MM® oremyje a Cy pPH3HIIH OCTBapema
anpuiicKe TNpojeKiuje rJ06aJHOr NMPUBPEIHOr pacTa
W JaJbe acCHMETPHUYHH HAHWKe, TMPBEHCTBEHO YCJIEN
HOTEHIMjaJTHOT MHTEH3MBHpPamka TeONONUTUYKAX TeH3Hja,
HApOYNTO Ha BIMCKOM HCTOKY, W clabWjux MpHHOCA Ha
WHBECTHIIM]jE Y BEIITa4Ky WHTEIMICHIM]Y O MPBOOUTHO
OYCKHMBAHHX.

ITpuBpena 3one eBpa je y T4 octBapuina pact ox 0,2% nc3.
(1j. 1,4% wr.), kao pesynrar nosehaHe yKyInHe HOTPOLIbE
W MHBECTHIIMja y OCHOBHA CPEICTBA, HACYNPOT 4era je
JieioBao Taj Heto u3Boza. [locMarpaHo mo cekropuma,
YCIy)KHH CEKTOp je ompemenuo octBapeHu pact b/III-a
y T4, noKx je akTHBHOCT y TpepaliiBauko] WHIYCTPHUjH
jom yBek cnaba, yciel BUIIMX HApHHA M TEONOIUTHYKHUX
tensuja. Y Hemaukoj n UTanauju, koje Ccy HalM IJaBHU
TPrOBUHCKM MAapTHEPH YHYTap 30HE €Bpa, PErUCTPOBAH je
pact BIlII-a ox 0,2% u 0,3% nc3. y T4. lunamuka paHux
[I0Ka3aTe/ba €KOHOMCKE AaKTUBHOCTU 3a 30HY eBpa, PMI
u ESI, cyrepume ycnopaBame ImpuBpeqHor pacta y T1,
KOjH je, Tpema IpelMMHUHApHUM Tomaumma Eurostat-a,
1c3. nocMarpano, usHocuo 0,1% y 30HHM eBpa, JIOK je y
Hemauxoj u Utanuju uznocuo 0,3% u 0,2%, pecrieKTHBHO.

Vaumajyhu y o03up mnocnemuie cykoba Ha biuckom
MCTOKY Ha CBETCKa POOHA TPIXKMILTA, JOXOTKE U MOBEPEHHE
ELIb je y mapry cHuswia
aenembapceky npojexuujy pacta B/III-a 3oHe eBpa y
2026. ropunu — 32 0,3 m.m., Ha 0,9%. IIpojexunja 3a 2027.
CHWJKEHA je Mame, 3a 0,1 m.im., Ha 1,3%, 1ok je mpojexnnja
3a 2028. roguny 3aapxkana Ha HHBOY on 1,4%. ELB je
oueHw1a na he npuBpeqHU pact 30HE eBpa HACTaBUTHU Ja
TMOJIpKaBajy HUCKA CTOIA HE3aIl0CICHOCTH, KOja je y MapTy
usHocuna 6,2%, comuaHu OWIAHCH MPHBATHOI CEKTOpa
U jaBHA ynarama y onOpaHy u HHGpacTpykTypy. Puzmmm
MApPTOBCKe MpOjeKlHje OCTAJIM C€y acHMeTPUYHHM
HaHWKe, TPe CBEra y KParkoM pOKY, a HajBumie 300r
U3paKCHE HEW3BECHOCTH Yy BE3W ca CHUTyalujoM Ha
BiickoM HCTOKY M TNOTEHIMjATHAUM HMHTEH3UBHPAEmEM
reononuTuukux Tensuja. C tum y Besu, ELB je y
MapTy M3pajWia W JABa AJTEPHATHBHA CLEHApHja
— HEIOBOJhAH M BEOMa HEMOBOJBAH, IPH YeMy je y o00a
CLICHapHja MPETHOCTaBILEHO 1a he MpoJIoHTupaHy 3acToju
y cHaOJeBamy racoM W Ha)TOM YTHIATH HAa HWKH PacT
b/lI1-a y 0B0j 1 HapeaHO]j TOIMHK O] HUBOA ITPOjEeKTOBAHUX
y OCHOBHOM CIICHAPH]Y.

TP/KUIIHUX YYECHUKA,

Nmajyhu y Busty 1a ce 3acToju y cHaO/ieBatby eHepreHTIMa
OJ1 TOYETKA ONIMCKOMCTOYHOr KOH(IMKTA OIpakaBajy Ha
naj nopyyOuHa y MPOU3BOJIHOM U YCIY)XHOM CEKTOpPY
30HE €Bpa ¥ [0 TOM OCHOBY Cla0Hjy TOCIOBHY aKTUBHOCT,

'padhmkoH V.0.1. Mpojekumje rmo6anHor npuBpeaHor
pacTa 3a 2026. n 2027.

(y %)
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0,5

0,0
2027.

2026.

PacT cBeTcke npuspeae

u Janyapcku WEO
Mpojekunja WEO npe usbujarba cykoba
[ BAnpunckn WEO — pedbepeHTHM cLerapmo |
= Anpunckn WEO — HenoBorbaH cueHapvo
u Anpunckn WEO — Beoma HenoBorbaH cLeHapuo

MaBop: MM® WEO (anpun 2026).

padhmkoH V.0.2. lonpuHOCKU KOMNOHEeHaTa CToNu pacTta
peanHor B[llM-a 3oHe eBpa
(Acs., TpomeceyHo, y n.n.)
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W3Bop: Eurostat.

'pacbukor V.0.3. Mpojekunje BMM-a y 3oHn eBpa y Tpu
cueHapumja
(v %)

2026.

2027.
Peannn BN

2028.

= OCHOBHM CLieHapvo
" HenoBorbaH cLeHapuo
HBeoma HenoBosbaH cLeHapuo

Wasop: ELIB (mapT 2026).
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Consensus Economics je y ampuily KOpHIOBaO HaHMKE
npojeknuje pacta bJ[[1-a 30He eBpa y OBOj ¥ HapEIHO]
romquan — 3a 0,2 .., Ha 0,9% y 2026, u 3a 0,1 m.o., HA
1,3% y 2027. rogueu (WITO je MACHTHYHO MAapTOBCKUM
npojeknnjama El1b-a). Mnak, nojadana akTHBHOCT y CEKTOPY
Typu3Ma, HapouhTO y jy)KHOEBPOICKHM 3eMJbaMa, Kao M
o0uMHH (uckanHu noactuiaju y Hemaukoj, Tpebano 6u 1a
HacTaBe Jia TOJICTUYY eKOHOMCKY aKTHBHOCT y 30HH €Bpa.

[TpuBpeHM pacT Ha HUBOY perHOHAa Cpe/IH-€ H jyTOUCTOYHe
EBpone y T4 wmnocuo je 0,5% mc3. (1j. 2,5% wr).
[TocmarpaHo ¢ pacxoiHe cTpaHe, CKOpPO CBE KOMIIOHEHTE
b/llI-a mpyxuine cy IO3UTHBAH JIOIPHUHOC OCTBAPEHOM
npuBpenHoM pacty y T4, mpe cBera MOTpOIIHa, JOK CY
jemmHO 3anmxe pobe cMameHe. Mako HHCY cBe 3eMJbe
pEruoHa IOJjeAHaK0 M3JIOKEHE TocieuiaMa cykoba Ha
bimckom wucroky, Consensus Economics je ouenuo na
BHIIE [IeHE Ha(THUX JepuBaTa U raca yTuduy Ha ciabuje
CKOHOMCKE M3IVICAC Y LEJIOM peruoHy. 300r tora je y
anpuily CHU3MO jaHyapCcKe MPOjeKIHje MPUBPEIHOT PacTa
y rpynu 3emaipa jyroucroune EBpome — 3a 2026. romuHy
3a 0,6 m.a., Ha 1,6%, 1ok je mpojexunjy 3a 2027. roguny
cauzuo 3a 0,1 m.a., Ha 2,6%. Y rpynu 3eMaba Cpeame
EBporie y anpuity je npojeKkToBaH MPUBPEAHH PacT OJf MO
2,7% y 0BOj ¥ HapemHO] rofAuHH, mTo je 3a 0,2 I.I. u
0,1 1.11., peCIeKTUBHO, MCIIO/ IIPOjCeKIIMja U3 jaHyapa.

Ipuspena CAJl je, nc3. mocMaTpaHo, 3HATHO YCIIOPHIIA
pact — ca 1,1% y T3 na 0,1% y T4, omnocno na 0,5%
Kaja ce JC3. CTOIa pacTa MpepauyHa Ha TOJUIIBH HUBO.
[To3uTuBaH AONPUHOC OCTBAPEHOM NPUBPETHOM PACTy Y
T4 norekao je o pacta NpUBaTHE MOTPOLIHE U PUKCHUX
MHBECTUIIMja, HACYMPOT HYera je JeNoBao0 Taja JApiKaBHE
noTpoIIke U Heto n3Bo3a. MEJ je y mapty mporieHno aa
he Temmo npuspeanor pacra CAJly nacrasky 2026. ronune
OCTAaTH COJINJIAH U MOJICTAKHYT MHBECTUIIN]aMa y BELITa4YKy
WHTEJUTCHII]Y, TIOBOJbHUM (PMHAHCH]CKUM yCIIOBHMA, Kao
U (uckamHuM U perynaropHuM Mmepama. [1o Tom ocHOBY,
MapToBcKa mpojeknuja pacta Bb/IIl-a 3a oBy m HapeaHy
TOAMHY PEBHAMPAHA j€ HABHUIIE Y OJHOCY Ha JieeMOapcKy
—3a0,1 n.m., na 2,4%y 2026, u 3a 0,3 n.11., va 2,3% y 2027.
TOJIMHH, y3 OLCHY Jla Cy PU3MIM OCTBapEeHa MPOjeKIUje 1
Jlajbe acUMeTpUuYHM HaHwxke. CToma He3amoCIeHOCTH Yy
Mmapty on 4,3% Owuna je Oiaro MCHoja HUBOA Y JIEIEMOpY,
Ipy 4eMy je meHa mpojekmmja 3a 2026. roauHy OcTaia
HENpOMEH-eHa, Ha HUBOY 0f 4,4%.

MMO® je y anpuiy ouenuo ja je npuBpeann pact Kune
0J1 TIOYETKa OBE TO/IMHE MIPEMAIIN0 OYCKUBaka, BO)EH Tpe
CBera pacTOM M3B03a, KOJU je HaIOMECTHO caady noMahy
Tpaxiy. 300r TIOOATHOT €HEepreTCKOr IIOoKa, jaHyapcka
npojeknuja pacta bJII[1-a Kune y anprty je 6maro cHikeHa,
3a 0,1 m.m., Ha 4,4%, npn uemy je Beha KopekInja nu30ernyTa
MO0 OCHOBY CTHMYJATUBHUX (DUCKaHUX M MOHETapHHX

pachukoH V.0.4. DonpuHOCK KOMMOHEHaTa cTonu

pacTta peanHor B[lM-a y pernoHy cpepae 1 jyrouctoyHe
EBpone*

(acs., TpomeceyHo, y n.n.)

[ L |1 A2 B ||
2021. 2022.

s [NoTpolutba Apxase
MoTpowka fomahuHcTasa
Em— |HBeCTULMje Y OCHOBHa CpeacTBa
Mpomena y 3anuxama
mm—— HeTo 13803
e 5111 (y %)

W3Bop: Eurostat.
* ObyxsaheHe cy byrapcka, Yeluka, XpBaTcka, Mahapcka, Morscka, PymyHuja,
CnoBeHuja n CrnoBauka.
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'padpukoH V.0.5. JonpuHOCK KOMMOHEHaTa CTOoNMu pacrta
peanHor 6MN-ay CAQ}

(acs., TpomeceyHo, y n.n.)
3,0
2,5
2,0
1,5

1,0
0,5

oo [ilg-
n

-0,5

-1,0

-1,5
[ L | AV B ||
2021. 2022.

MoTpowka fomahuHcTasa
MoTpowka apxase

Em— ||HBeCTULMje Y OCHOBHa CpeacTBa
MpomeHa y 3anuxama

mm—— HeTo 13803

B0 (y %)

W3Bsop: U.S. BEA v npepayyH HEC.
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Tabena V.0.2. MNpojekunje peanHor pacta BAMM-a no
3eMrbama permoHa cpepme u jyrouctoyHe Espone
(y %)

2026. 2027.
: . O, X ) O,
sy ORI oy O
anpuny ; anpuny A
jaryap jaryap
Morbcka 3,5 ¥ 01 3,1 0,0
Yewwka 2,3 ¥ 01 2,5 ¥ 01
Mahapcka 1,7 ¥ 05 2,5 ¥ -01
PymyHuja 05 M9 23 & 01
Crnosauka 1,0 ¥ 04 1,8
CnoseHuja 2,0 ¥ 02 2.1 ¥ -01
XpsaTcka 2,6 ¥ 02 2,5 ¥ 01
Byrapcka 2,5 ¥ 04 2,7 ¥ -01

W3Bop: Consensus Economics (anpun v jaHyap 2026).
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Mepa, Ka0 M HIKHX e(EeKTHBHUX LAPUHCKHX CTOIA Koje
CAJl mpumemyjy Ha yBO3 KuHecke pooe. [Ipojexiuja pacra
b/lI1-a 3a 2027. ronuny 3aapxaHna je Ha HUBOY of 4,0%.

HNudaanuja

VY ycnoBnMa MOBUILIEHUX TI'€ONOJIUTUYKUX TEH3Hja, KOje
Cy JIOJIaTHO T0javyaHe 10 u30ujamy CykoOa Ha biuckom
ucroky, MM® je y anpujy peBHAMPAO HABHIIe
jaHyapcky npojexuujy riodanane undaanuje 3a 2026.
roquuy 3a 0,6 m.n. — Ha 4,4%, u 3a 0,3 m.o. 3a 2027.
roauHy — Ha 3,7%. YV pedpepeHTHOM clieHapH]y, O4eKHBaHH
HHMBO CBETCKe IieHe HaTe m3HocH 82 nonapa 1o Oapeny
y 2026, ognocHo 76 momapa mo Gapeny y 2027. ronuHH.
VY HenoBosbHOM clieHapHjy, MM® mpojexryje CHaXHHU]U 1
TIOCTOjaHHj! PACT IIEHa CHepreHaTa, mTo OM ce OAPa3uIIo
Ha yOp3ame robanne nHdmanuje Ha 5,4% y 2026. rogunm,
JIOK C€ y BeOMa HelOBOJbHOM CLIEHAPH]y, KOjU IOJpa3yMeBa
Beha omrehema Ha eHeprerckoj HHPPACTPYKTYpH,
niobanHa WH(IANKja MporHo3upa Ha oko 6% mo 2027.
roaune. [lpojexuunje nHuaiuje OUTHO AMBEPrupajy Io
3eMJbaMa, M0 OCHOBY cBe Beher yrmmaja crenuduaHmx
(akTopa, Ka0 W TIEP3UCTEHTHE WHQIAIje YCIyTa, HpH
yemy je MM® y o0a HeroBosbHa crieHapuja HHOIALM]Y
y TpyNu 3eMajba y YCIIOHY M pa3BOjy NPOTHO3MpAo Ha
JIBOCTPYKO BHIIIEM HUBOY HETO y Pa3BHjeHUM 3eMJbaMa.

Mr. nnduianuja y 30uu eBpa yop3ana je y Mmapty Ha 2,6%,
IITO je HheH HajBUIIYN HUBO 07 jyaa 2024, BoljeHa CHAKHUM
opacToM IIEHAa CHEpruje, mocie u3dujama Cykoba Ha
bauckom ucroky. [locie roguHy naHa, LieHE eHEpreHara,
npe cBera HaTHHUX JepuBara, y Mapry cy nosehane 3a
5,1% wr.,, mTO je HUXOBA HajBUINA MI. CTONA pacTa Of
(debpyapa 2023. rogune. C apyre crpaHe, [EHE OCTAIUX
KoMITOHeHata xapMmonm3oBaHor MWIII[-a'> y wmapty cy
YCIOpHJIE MT. PACT, Y3 CJIMYaH JIONPUHOC MT. HH(IIAIHN]H Kao
y neuemOpy mponute roguHe. bazna ungaanuja y 30Hu
eBpa y MapTy je 3aJpkaHa Ha HUBOY of 2,3% mr. MepeHa
kao mnpoMeHa xapmoHusoBaHor HIIIl-a, undumanmja y
Hemaukoj y mapry je yop3ana Ha 2,7% ML, IITO je HEH
HajBHIIN HUBO 0] jaHyapa 2024. 1 TOMHHAHTHO Ce Ayryje
3HATHOM TMOCKYIIJBCHY TOpHBA M Ma3yTa 3a rpejame, 0K
je unumamuja y Urtanuju y mapty moBehaHa Ha HHBO
on 1,7% wmr, jep cy u peryinucaHe W HEperyiaucaHe IeHe
eHepruje ycmopwie MI. Taja. Ilpema nperuMHHaApHUM
nofanuma Eurostat-a, Mr. nHQIanuja y 30H1 €Bpa y anpuiy
je usznocuna 3,0%, a y Hemaukoj u Urtanuju o 2,9%.

Wmajyhu y Buay BHIIM HHBO IieHa ycliel cykoda Ha
bauckom uctoxy, EIIb je y mapty 3HaTHO moauria
aeneMO0apcKy NpojeKiujy ykynHe undaamnuje y 30Hu
eBpa—3a0,7 n.m., Ha 2,6% y 2026, u 3a 0,2 n.m., Ha 2,0%
y 2027. ronuHu. Y OCHOBHOM CIIEHAPH]Y MPETIIOCTABIEEHO
je ma he mpoceune neHe Had)Te W Taca, MO JOCTU3ABY

12 Xapmonnsosanu UIIL] ce cacraBiba nmpema HOBOj Knacuukaruju ECOICOP
(Bep. 2), koja je ycknahena ¢ knacupukarmjom COICOP YH-a u3 2018. rogune.

'pachmkoH V.0.6. Mpojekuuje rmo6anHe uHdnaumje 3a
2026. 1 2027.

(y %)
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2027.

mo6anHa uHdnauyja

® Janyapckn WEO
Mpojekunja WEO npe usbujara cykoba
| ®Anpunckn WEO — pedepeHTHM cLeHapuo |
= Anpunckun WEO — HenoBorbaH cLueHapuo
mAnpuncku WEO — Beoma HENOBOIbaH CLEHap1o

MaBop: MM® WEO (anpun 2026).

padukoH V.0.7. [lonpMHOC KOMMOHeHaTa
xapmoHusoBaHor UML-a mr. nHdnaumju y 3oHn eBpa
(yn.n.)
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mmmmm XpaHa, ankoxon u uuraperte
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WhaycTpujckn npounssoam (6e3 eHepruje)
Ycnyre

YkynHa uHdnaumja (y %)

BasHa uHdnauuja* (y %)

W3Bop: Eurostat n npepadyH HBC.
* XapmonusoBaHu WML, no nckrbyyewy eHepruje, xpaHe, ankoxona v uurapeTta.
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MakcuMaitHe BperHoctd y T2 o oko 90 gonapa mo dapeny u
50 eBpa 1o Meraear-cary, y HapeJHOM MEePUOJY PENaTHBHO
6p30 omamaru. ELb je y MapTy moguria u mpojexiuje 6azHe
uHOnanuje y 30au espa —3a 0,1 m.a., Ha 2,3% y 2026, u 3a
0,3 .., Ha 2,2% y 2027. rogunn. 3a 2028. nporuo3upana
je 6a3zHa mHmanuja ox 2,1%, KOIMKO H3HOCH U TIPOjeKIInja
yKyIHe uH(uanyje, mro je 3a no 0,1 m.m. u3Haa BUXOBHUX
npojeKnuja y aenemMopy. Pusuim octBapema npojeximja y
OCHOBHOM CIICHapHjy M3paKeHHjU CY HaBHIIE, TTOCEOHO Y
KPaTKOM POKY. ¥ HETOBOJFHOM CIIeHapH]y, 32 2026. roquHy
npojekToBana je mHpmamuja ox 3,5% (3a 0,9 m.a. Buma
HEro y OCHOBHOM CII€HapHjy), IO/l IPETIoCTaBKoM 1a he y
T2 nena vadre nopactu Ha ckopo 120 mgomapa mo Gapeny,
a 1eHa raca Ha ckopo 90 eBpa mo merapar-caty. Y BeoMa
HETIOBOJFHOM CIICHApH]y, 3a 2026. ToIHHY MPOjeKTOBaHA je
ua¢nanuja ox 4,4% (3a 1,8 m.m. Buila HEro y OCHOBHOM
CLICHapHjy), TOJ MPETHOCTAaBKOM Iopacta IieHa Hadrte u
racay T2 Ha ckopo 150 nomapa mo 6aperny u 110 eBpa mo
MeraBar-cary, peCleKTHBHO.

Y cBHUM 3eM/baMa perHoHa cpeilme H jYyrOHCTOYHE
EBpone (xoje uMajy cIlM4aH MOHETapHH OKBHD Kao
Cp6uja) Mr. mHIIaNMja je, TOCie yCcropaBama y jaHyapy u
(bebpyapy, ydp3aHa y MapTy, JOMHHAHTHO BOl)eHa BHIINM
[eHaMa eHepruje Mo n3oujamy cykoOa Ha binckom HCTOKY.
Hajeuma mr. nadnanmja y mapty, ox 9,9%, perucrposaHa
je y PymyHuju, 1o ocHOBY 3HAaTHOT IOpacTa IieHa TOpHBa,
Koje cy ompenenwie u Buiny Mmr. uHdnanyjy y I[osbckoj,
on 3,0% y mapTy, Koja je MIaK ocTaja yHyTap [UJbAHOT
pacrmona. Y ogHOCY Ha MOYETaK TOAMHE, MT. HH(pmanuja
y Yemkoj u Mahapckoj Takohe je moehana y mapry,
Ha 1,9% n 1,8%, pecnektuBHO. Ha TO je mpBeHCTBEHO
YTHIA0 CIOPHjH MI. TaJ leHa HaTHUX JepuBara, MpH
4yeMy je y 00e 3emMJbe MH(IIAIMja Y MapTy OCTajaa UCIOJ
JenemMbapckor HMUBOA M YHYTap TIpaHHla J03BOJHEHOT
oxcTymama o 1uiba. [Ipurom, malapcka Branga je moHena
ONIyKy O OTpaHMYaBamy IicHa OCH3MHA W JW3eTa, YHje
aKIH3e Cy CHWKCHE Ha HajHwku HUBO y EVY, y3 3a0pany
13B03a HaTe M EHUX JepUBaTa.

VYV cBuM 3emsbama peruoHa 3anagHor bajkana, mn
uHOIanMja ce Of IOoYeTKa TOJMHE JI0 MapTra Kperana
CHJIA3HOM ITyTambOM, HAKOH dera je, Iocie ecKajialuje
cykob0a Ha BiHMCKOM HCTOKYy M TIOCKYIUbeHa HaTHHX
JiepuBaTa 10 TOM OCHOBY, y Mapry noBehana. Hajsuma
Mr. mHOnammja y Mapty 3abenexena je y BocHu mu
Xepuerosunu (5,1%), zarum y CeBepHoj MakeoHuju
(4,9%) u Lpuoj Topu (3,1%), HOK je HAJHIKH HHUBO
peructpoBaH y Aandanuju (2,6%).

Mepena npomenom UIIII-a, ykynna nndpaanuja y CAJ
y Mapty je yop3aHa Ha 3,3% ML, HITO je ¥HEH HajBUILIH
HMBO o Maja 2024. rojuHe, TOMUHAHTHO Kao MOCIeIuIa
3HATHOT MTOCKYIUbEEha TOPHBA HAKOH yKJbyunBama CAJ[y
cyko0 ca Mpanowm, a 1emom i 300T HICKE TPOIILTOTO/HIIIEC

'pacukon V.0.8. Mpojekuuje nHdnaumje y 3041 eBpa 'y
TpU cueHapwmja

(y %)
YKynHa uHdnaumja
2026. 2027. 2028.
5,0
45
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

BasHa uHdnaumja

2026. 2027.

2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0

 OCHOBHU CLIEHap1o
© HenosorbaH cueHapuno
®Beoma HenoBorbaH cLueHapuo

W3asop: ELIB (MapT 2026).

2028.

pacmkoH V.0.9. KpeTtarwse Mr. nHcnaumje 3a nsabpate
3emIbe cpeake U jyrouctoyHe EBpone y npetxoaHoj
roauHu AaHa (3akrby4Ho ¢ maptom 2026)

(mr. cTone, y %)
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e—/KyNHa WHNALMja
e— Ba3Ha MHNAUN]a

M3Bop: ueHTpanHe GaHke naabpaHux semarba.

Tabena V.0.3. MNpojekuunje nHcpnaumje no semmwama
pervoHa cpeawe u jyromcrouHe Espone

(y %)
2026. 2027.
. . Opctynate X . Opctynatse
e e’ o

JaHyap JaHyap
Morscka 2,8 0,0 2,7
Yewka 2,0 0,0 2,3 0,0
Mahapcka 3,2 3,6 _
PymyHuja 6,9 3,5 0,1
Cnosauka 3,6 0,1 2,6 _
CnoBeHuja 2,5 2,2 0,1
XpBaTtcka 3,3 0,2 2,7 0,1
Byrapcka 3,7 0,2 3,1 0,1

W3Bop: Consensus Economics (anpun u janyap 2026).
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0a3e kop 1ieHa eHepruje. HacynpoT Tome, 1ieHe MOJIOBHUX U
HOBHX BO3HJIA U Y MapTY Cy OCTBAPHUIIE MT. MaJl, JIOK CY [IeHEe
CTAQHOBaMa M OCTAIMX YCIyra y MapTy 3ajpikaje CIMYaH
TEMIIO MI. pacTa Kao y JemnemOpy, IITO je OMpeIeinio
HENpPOMEH-eH HUBO 0a3He uHpnanuje o 2,6% MT. y MapTy.
[purom, npexpambena wndmanuja y CAJl y mapty je
JIOJIATHO YCIIOpHJIa MI. pacT. Y3umajyhu y 003up mopact
neHa exeprenara, ®EJl je y maprty peBuaupao HaBuile
JereMOapcke MpojeKIje pacTa HHASKCa H3AaTaka 3a JIMIHy
TOTPOIIY (YKYITHO W 0 UCKJBYUYCHY XpaHe U CHEepTHje),
Ha HUBOE 0o 110 2,7% y 2026, 2,2% y 2027. u 2,0% y 2028.
roguHu. OdvekWBaHW TOBparak WH(IAIMje Ha NHJbaHH
HUBO 071 2,0% Yy cpeabeM pOKY BaKH TOJI MPETIOCTaBKOM
Jia TocJieiuIe cykoda Ha BIIMCKOM MCTOKY M MPETXOIHO
YBEICHHX IapHHA WIYEe3aBajy IO Kpaja OBE TOAHMHE, TPH
4eMy Cy pH3HIIH OCTBapeha MAPTOBCKE MPOjEKIIHje U JaJbe
ACUMETPUYHU HABHIIIE.

MoHeTapHa noJUTHKA

Ha cacranmmmva y mapty u anpmiy EIB Huje memana
BHCHHY CBOjUX KaMaTHHX CTOTA, y3 HATJIAmIeHy MOPYKY
Jla MOHETAapHA TOJUTHKA ¥ JaJhe MCKIBYYMBO 3aBHCH O
NPUCTHININX TMojaTaka. KamaTrHe cTome Ha JEMO3UTHE
OJIAKIIIUIIC, TYIABHE ONEepalnje pepUuHAHCUPAhA U KPEIUTHE
osakiuie o jyna 2025. rogure uznoce 2,00%, 2,15% u
2,40%, pecreKTUBHO.

I'mauu pasiior 3a onpe3 ELlb-a, ka0 1 Apyrux LeHTpalIHuX
OaHaka, OO je HAIIM PacT HEU3BECHOCTH 300T eCKaIaluje
cykoba nHa bimckom mcToky kpajem (ebpyapa, Koju je
M3a3Ba0 CKOK IIEHAa CHEpPreHaTa W CYIITHHCKH MPOMEHHO
MepCNeKTHBY €KOHOMCKHX Kperama. [lopacim cy
KPaTKOPOYHU MH(IALMOHU PH3UIHU, JIOK j€ MCTOBPEMEHO
YIPOXKEH TPUBPEAHH pacT 300r CKyIUbUX EHepreHara
W Maja peajHux noxomaka. Y ckiamay ¢ tuam, ELb je y
MapTy KOPHTOBaJa CBOje MPOjeKIHje, TPETEKHO y KPATKOM
poky. EHepreTcku 1ok je 3HATHO YTHIIA0 HA KPATKOPOYHA
MH(IAMOHA OYEKNBabha Y 30HU €Bpa, JOK Cy JyropodHa
MH(}IIAIMOHA OYeKHBaba 0CTaNla PETaTUBHO CTa0MIIHA, ITO
oJlpakaBa nosepeme y MoHeTapHy nonutuky Ellb-a. Kako
he ce kperatu kamatue crore EIlb-a y HapeaHoM nepuosy
HajBume he 3aBUCHTH O Tora na ju he WHGIATOPHH
TPUTHCIN U3 EHEPreTCKOT CEKTOpa OCTaTH IPHBPEMEHH
w he ce mpenuTH Ha IIMpY €KOHOMHjY KpoO3 3apaje W
LIEHE yCITyTa.

HNako je amepuika NpUBpea Mamke U3I0XKEHA eHEPTeTCKOM
oKy, MoHeTapHa nmoautuka ®EJ[-a Takohe je n3paszuto
ONpe3Ha, y3 HamIalleHy 3aBUCHOCT Off aKTYeIHHX
nonaraka. Ha cacranmuma y mapry u anpmwty ®E/] Huje
MEHao BHCHHY PAcIiOHa CBOje ped)epeHTHe KaMaTHe CTOIe
(3,50-3,75%), y cnokeHOM MakpOEKOHOMCKOM OKPYXKEHY
y KoM ce nH}pmanuja kpehe u3Haj 1Uba, y3 UCTOBPEMEHE
3HaKe cnalJhera TPXKAIITA pajia i ToBehaHe reonoNuTHIKe
pmsuke. Hajaouje mpojexnuje @E/l-a w3 mMapTa ykasyjy
Ha HEITO OpKM MPHBPEIHM pacT, M W OYCKHUBAHE

"pacbukoH V.0.10. KoHconupoBaHu 6unaHc EBpocucrema
(cTawse kpajem meceua, y mnpa EUR)
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WaBop: ELB.

pacdhmkoH V.0.11. CTtona Ha Aeno3uTHe onakwuue 1
UHdNaumja y 3oH1 eBpa
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WaBop: ELB u Eurostat.
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BUIIEC cTone MHQIanuje y nopehemy ¢ mpojekiujama us
neuem6bpa. Kana je y mutamy pacrnoH ped)epeHTHE KaMaTHEe
crome, Menujana uianosa FOMC-a y mapty uszHocu 3,4%
3a Kpaj oBe roauHe u 3,1% 3a Kpaj HapeIHe TOIHHE, IITO je
HETPOMEHEHO Y OTHOCY Ha JereMoap.

OEJ[ je wucrakao na je TpouUie TOJMHE CHU3HO
pedepenTHy kamartHy cromy 3a 0,75 mo. y mepuomy
on cenrtemOpa nmo gemeMOpa, moBoaehm je Ommxe
OKBHpUMa IIPOLEHCHOI HEyTpaJgHOr HuBoa. OBa
HOpMaJu3alldja ~ MOHETapHe  MOJNUTHKEe  Tpebdalsio
je na TmoMorHe craOWiIM3alMju TPXKHUIITA paja, Y3
HUCTOBPEMCHO JajbM Maj WH(pIanuje ka muby on 2%.
Mebytum, yTunaj JgemaBarma Ha BIMCKOM HCTOKY Ha
npuspeny CAJl octaje HemsBectan. KpatkopouHo, Burie
neHe eHeprenara mosehahe yxymHy wHGmammjy, anm je
MIpepaHo MPOIICHUTH 00UM U Tpajame THX edekara. DE]]
HacTaBJba Ja IPaTH PU3HMKE Ca CTAHOBHUINTA 00a acreKTa
CBOT' MaH/laTa — MOCTU3aba MAKCHMAITHE 3all0CJICHOCTH
CTaOUITHOCTH IICHA.

Hakon cmamema peepeHTHHX  KaMaTHHX  CTOMa
neHTpanHux Oanaka Ilosbcke u  Malbjapcke, koja cy
peain3oBaHa Ha OCHOBY EKOHOMCKHMX IIOJaTaka YO4H
m3bujama cykoba Ha brmckom wHCTOKy, ycmemuo je
HIEPHOJ OIpe3HHjer BOhera MOHETapHE MOJIHUTUKE KOX
CBUX LCHTpaJHMX OaHaKa PErHOHa Koje Cy y PeKUMY
bamka nHOIanuje. HakoH mayse y mpsa aBa Mecela oBe
rojiuHe, IeHTpaiHa Oanka [losbcke TMOHOBO je cMamuia
pebepeHTHy KamarHy cromy y Mapry 3a 25 0.m., Ha
3,75%. Y anpuity cTolly HHje Memala, 300T Harior pacTta
IIcHa TOpWBa M Mayie BepoBarHOhe nma he ce mHOmanmja
BpPATUTH Ha b Npe Kpaja HapenHe roaune. Kao mro je
MPETXOHO CHTHATM3Mpala, IeHTpanHa Oanka Mabapcke
cMammIa je peepeHTHY KaMaTHy ctormy y dhebdpyapy, amu
je y MapTy W anpuily HHje Memwala, jep je nopemehaj Ha
[100aTHOM €HEPreTCKOM TPIKUIITY IPOMEHHO OYEKHBamba
y BE3U ca HHQIALI]OM Y HApeIHOM Ieproay. Y ckiiaay ca
OUYCKUBaKKMa, LIeHTpaHe OaHke Yelnke u PymyHuje Hucy
MEHale BHCHHY CBOjUX peEpeHTHHX KaMaTHHUX CTOMA.
VY Yemkoj je ona Ha HUBOY ox 3,50% on Mmaja mporuie
rOjIMHE, Y YCIIOBUMA CMambeHe YKyIHe U 0a3He nuduaije.
3BaHWYHHUIN IIEHTpaTHE OaHKE HCTUYY Ja HEU3BECHE
nporHoze uHGIAIMje Yy HOBOHACTAJIUM OKOJNHOCTHMA
3aXTEBajy OTBOPEHOCT IMpeMa pPasIHYUTHM OILHjaMa
MOHETAapHE TOJUTHKE. Y YCJIOBHMA DPEIaTHBHO BHCOKE
uH(ranuje, neHTpanHa OaHka PyMmyHHje HHUje Memaia
BHUCHHY pedepeHTHe kamarHe crore of 6,50%, koja ce Ha
TOM HHUBOY Hanasu ox aBrycra 2024. ronuse.

padmkoH V.0.12. YkynHa aktnBa ®E[-a
(meceynun npocek, y mnpg USD)
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YKynHa aktmsa
mOp Tora: XoB

W3sop: ®E[.

'padmkoH V.0.13. HenssecHoOCT 1 pusnum npojekumje
pecdepeHTHe kKamaTHe ctone ®PE[l-a

(y %)

6

OcTtBapeHa
5  pedepeHTH

2021.
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2023. 2024. 2025. 2026. 2027. 2028.

70% nHTepBana nosepexa
e T eKkyha BpegHOCT
Meawvjana

WaBop: ®E[l, Summary of Economic Projections (mapT 2026).

'pachmkoH V.0.14. KpeTarse pechepeHTHUX KaMaTHUX
cTona no seMrbama
(Ha roguLLbem HKBOY, Y %)
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e 30Ha €BPA
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M3Bop: ueHTpanHe 6aHke n3abpaHux semarsa.
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Hapomna 6anka Cpowuje

Ocepm 4: EHep2emckKu wWoK— umniaukauyuje, nopehene ca 2022. 200uHOM
u onmumarsiHa peakyuja yueHmpasnHux 6aHaka

Kperame CBeTCKMX I€Ha €HEPreHara, MOCEOHO  [pagukon O.4.1. KpeTare LeHa eHepreHara
HaTe, UCTOPUjCKM MOCMAaTpaHO, yKasyje Ha TO Ja

j€ HUXOB 3HATaH MOPACT yIIABHOM OMO IIOBE3aH C 350

MePUOIMa 3a0LITPaBaba TCONOIUTHYKHX TeH3Hja 1
n30ujama paTHux cykoba.! VIcKycTBO U3 MPETXOIHHUX
Kpu3a TMOKasyje Jla Cy ce CBeTcke IieHe Hadte, 250
HAKOH HMHHIMJATHOr II0Ka, YIIABHOM DEIIATHBHO 500

Op3o Bpahane Ha HHBOE Ipe HHErOBOT H30Hjamba, 1‘
)
i

300

OCHM y CIydYajeBUMa NYIOTPAjHHjHX OrpaHWdYCHa
y MNpOM3BOIKH, Kaga Cy ce crabuianm3oBaje Ha 100 l
TOBHIIICHOM HUBOY Y Jyskem neprony. Ca m3Oujamem /

'4Mm

o

HajHOBHjer cykoOa Ha BIIMCKOM HCTOKY IIOCTaBjba ce

nuTame Ja U he MoBHiIeH HUBO LleHA eHepreHara 0
. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.
OuTH KpaTkoTpajaH nwim he ce 3aapxkarn y mysxkem
s [pUpOAHM rac, TTF (EUR/MWh)
POKY, OJHOCHO KOJHMKO ayro he OuTH mpucyTHa Hacbta Tvina GpenT (USD/Gapen)

Oorpannvyerma Ha CTPaHU IOHYAE, KOr he ouTH W3Bop: PeduHnTmB.

00uMa, Kao H Ko1uko he BpemMeHa OUTH NOTPeOHO

3a HOPMAJM3AIHjy NPOU3BOAIE H TPAHCHOPTA

eHepruje HAKOH OKOHYama cyko6a. Ox Tora he 3aBHCHTH U jadnHa edekaTa Ha CBETCKYy GKOHOMH]Y U
uHIanujy.

EnepreTcke kpu3e mpeacTaBibajy jenaH ol KIJbyYHHX H3BOPa MAKPOSKOHOMCKE HECTAOMIIHOCTH Ha II00aTHOM
HUBOY. [locTaBiba ce U NUTamke CIAMYHOCTH M PA3/INKa Y OJHOCY HA eHepreTcky Kpusy u3 2022. roause, ¢
0031pOM Ha HajCBE)KHja HCKYCTBA, a TOCEOHO KAKBHU ce e(h)eKTH MOT'Y OUYEKHBATH Ha €BPOIICKY EKOHOMH]Y, KOja
je ToxkoM kpu3e 2022. roguHe Ouiia HajBUIIE MOroheHa.

Kpusza u3 2022. roquHe Omia je m3a3BaHa MOYSTKOM OPYKaHUX Cyko0a y YKpajuUHM WM Ipe[CcTaBibala je
M3HEHA/IaH ¥ MHTEH3MBAaH IIOK Ha CTPAHHU IIOHYZE, mocebHo y EBpomu, koja ce y BENHKOj MEpH Ociaralia
Ha PYCKH Tac, YMjHu je JOTOK HAIJIO MPEKUHYT U HUje Omiao Moryhe ia y KpaTkoM poky Oyie HaJOMEIITEeH U3
npyrux n3sopa. OBa cuTyalyja JOJaTHO je OMiIa oTe)kaHa IPoOIeMHUMa y TIPOM3BOIGN SIEKTPUYHE SHEeprije
W3 XHAPO W HYKIEapHHX M3BOpa, YCIIEA PEMOHTa HajBehe HykieapHe enekTpaHe y dpanmyckoj. OBa kpuza
je 3a mocnenuiyy umana pact uHduanuje y EBpornu n mpencraBiba KiacuyaH npuMep nopemehaja, oHOCHO
CMameba arperartHe NoHy/Ae, Y3 CHaXKaH HHQIATOPHH IIPUTHCAK HA TOTOBO cBE IeHe. CBETCKe IieHe eHepruje
2026. romuHe Takohe cy, MOA YTHIAjeM 3a0IITPEHHMX TeOMOJMTHYKUX TEH3HWja, mopacie (HapodyuTO HAKOH
MOYeTKa paTa Ha BIMCKOM HMCTOKY), alli Cy M Jajbe Hike Hero y 2022. roauHM — CBETCKe IieHe HadTe U raca
ocTasie Cy MCIIOJ MAaKCHMAaJTHUX HHBOA 3a0eleKEHHX TOKOM KOH(IHMKTa y YKpajuHu. Tako je cBeTCKa IeHa
HadTe TokoM 2022. nocturia BpxyHan o 123 momapa mo Oapeny, mrTo Ou, KOPUTOBaHO 3a MH(IAIM]y, OHI0
€KBUBAJICHTHO JaHAIIeM HUBOY 011 0Ko 140 mosapa mo Oapemy.

3a 00e eHepreTcKe Kpu3e 3ajeTHIMYKO j€ Aa Cy U3a3BaHe TeONOIUTHYKAM CYKOOUMa, alli CE CTPYKTYpa TPXKHIITA
1 MaKpOEKOHOMCKO OKPY’KEH€ Y BEJIMKOj MEpH pa3iuKyjy. JenHa o KIbydHHUX pa3iMKa Onie[ia ce y TOMeE IITO,
HacymnpoT cutyarmju u3 2022. roguHe, Kana je HajBehu mpoOnem Omia M3HEHagHA CMameHa IIOHY/NA, KPU3Y
2026. roqune y Behoj Mepu o1/1nKyjy H3paskeHa HEU3BECHOCT U BOJIATUJIHOCT HA TP:KUIITHMA, C 003UpOM
Ha NOTEHIMjalIHe UMILTHKALHUje JaJbe ecKananuje cykoda Ha bianckoM HCTOKy 3a I100aIHe TPaHCIOPTHE pyTe
— kpo3 OpMycCKH MOpey3 poia3u oKo 25% cBETCKe HOMOPCKE TproBuHe HahToM 1 0K0 20% TPrOBHHE TCUHUM
npupoxHuM racoM (LNG).

Wnak, EBpona je oBy Kpu3y q04ekaJia cIpeMHHje Hero npeTxoany. Y nepuony ox 2022. roqune yop3ana je
JuBepcrUKaIija H3BOpa eHeprije U eHepreTcka TpaH3uiuja. To je moBehaao OTIOPHOCT EHePreTCKOT CHCTEMa
EBporne Ha criojpHE IIOKOBE, alli je 3aBUCHOCT 07 (DOCHIIHMX FOpHBA, HAPOUYUTO Y TPAHCIIOPTHO] UHIYCTPHUjH,
U J1aJhe MPUCYTHA.

Paznuka mocToju U y mI00ATHOM €KOHOMCKOM CTamy, OMHOCHO Y K0joj (ha3u muKiIyca ce eKOHOMHja Hala3 .
Cger je TokoM 2022. ronuHe OMO y CTamy ,,IPErPEjaHOCTH , TPIKUIITA paga Cy Omiia 3aTerHyTa, HH(IAIHOHA
odeknBama nosehana, a cam nHpaTopau mUKIyc 3arnoder je y I12 2021. romure, npe moderka cykoba. Cse
TO je JOMpPHHENIO OpKeM IpenuBamy pacTyhnx TpOIIKOBa eHepruje Ha pact mHpuanuje. C apyre crpaHe,
2026. roquHe TPKUINTA Paja Cy peJaTUBHO JadaBuja, 10K Cy HH(JIANNOHA 0YeKNMBAKHA HUKA. Y TAKBIM
YCJIOBMMa, IPEHOC TPOIIKOBA Ha LieHe Tpedaio 61 na Oyae ciabuju, ma caMiuM THM 1 e(eKaT eHepreTCKOr MoKa
OrpaHUYEHH]H.

BuTHO je HarOMEHyTH U MOYeTHe MO3HIIMje MOHETAPHHX MOJUTHKA. TOKOM MPETXOIHE KPU3e KaMaTHe CTOIe
cy Guite 6:M3y HyJle WM YaK y HEraTHBHOj 30HH, JOK Cy peallHe KaMaTHe cTore Ouiie JyOOKO HeraTHBHE.

! Aparicko-uspaerckor para 1973. ronune, Mpancke peonyuuje 1979. ronune, para uamely Mpaka u Hpana y neproxy 1980—1988, 3ammsckor
para 1990, rpahanckor para y JTu6uju 2011. u pata y Ykpajunu 2022. roause.
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V TakBOj cuTyanuju HEeHTpalHe OaHKe Oulle Cy MpUMOpaHe Ha arpeCHBHO 3a0IITpaBambe MOHEeTapHuX ycnoBa. Cana
je cuTyanuja 3Ha4ajHO Apyradnja, ¢ 003MpoM Ha TO Ja Cy KaMaTHE CTOIIe Ha HeyTPAIHOM HIIM PECTPUKTUBHOM HUBOY,
IITO 3HAYH Jia HeMa IOTpede 3a HarIMM 3a0KPETOM MOHETapHe MoiuTHKe. Jla Huje eckammpao cykob Ha Bimckom
HCTOKY, BehuHa 1eHTpanHux OaHaka pasmarpaia Ou Jajbe CMambemhe KaMaTHUX CTOIIa, jep je IIOK moroguo BehuHy
€KOHOMHja y yCIIOBHMA CMambeHE HH(GIIAIN]e 1 CIIOPOT OII0paBKa CKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

MelyTum, HamIH pacT HEM3BECHOCTH 300r eckajamuje cykoba Ha binckom HCTOKy KkpajeMm debpyapa pe3yarupao
je mojauaHoMm BoiaTWiHOMmNY Ha TIIOOATHOM EHEPreTCKOM TPIKHMINTY M H3PAKCHHM pAacTOM II€Ha CHepreHara,
IITO je CYLITHHCKA MPOMEHHJIO MePCHeKTHBY €KOHOMCKHX KpeTama M MOKPEHYJIO0 MPeHCIHHTHBAIbe MyTamba
KaMaTHHUX CTONA LeHTpajHux 6aHaka. C jeqHe cTpaHe, IOPACIU Cy KPaTKOPOYHH MHGOIALMOHU PH3ULH, 0K je
HCTOBPEMEHO HEIOBOJbAH e(eKarT Ha IPUBPEAHH PacT IojadaH, MOCEOHO 3a €BPOICKE M a3UjCKe eKOHOMHje, 300T
CKYIUBMX €HepreHara W IMajia PealHiX JOoXonaka. Y TaKBHM OKOIHOCTHMA pelieBaHTHe MelyHapoaHe HHCTUTYIH]E,
Kao M IeHTpaHe OaHKe, HArNIAlIaBajy J1a akTyelHH eHePreTCKHU IIOK He Tpeda MOTHeHhHBaTH.

MM®? uctuve na Ou INI00AJIHM €HEPreTCKH IIOK MOrao /1a yrude Ha eKOHOMHUje MyTeM TpH KaHaua. [IpBu
je nupekTaH edeKar pacTa IeHAa CHPOBHMHA, KOjU IIPE/ICTaBJba KJIACHYaH HEraTWBAH IIOK HA CTPAHU IOHYJE.
On nosehaBa TPOIIKOBE CBHX €HEPreTCKM MHTEH3MBHUX J00apa M yciyra — ykipydyjyhu munepamna hyOpusa,
XeMHUKaIuje, XpaHy, TPaHCIOPT W Ipejarbe — M HapyllaBa JaHIe CHa0JeBama, IITO JOBOAHM [0 pacTa yKyIHe
nH(pIanyje 1 cMamema KyrnoBHe Mohu. OBaj AMPEKTaH IIOK MOrao OW OWTH MojadaH CeKyHAapHHM e(eKTHMa ako
3arocieHu Oylly HacTojald 1a HaJOKHaje OdeKuBaHe rybouTke mosehameM 3apaza, a npenyseha mosehamem IeHa
CBOjHX MPOM3BOJIA U yciIyra. PH3uK o1 TakBUX cnimpalia 3apaja v IeHa Behu je y 3emibama y KojuMa cy HHpIannoHa
OYeKrBama ciabuje yCuapeHa, MTo Ou MOIVIO Ja 3aXTeBa CHAXKHHUje MOOIITPaBake MOHETApHE MOINTHKE, Y3 Behe
TPOIIKOBE 110 eKoHOMH]jy. Tpehn kaHaa je peaknuja pUHAHCHjCKHX TP/KULITA, jep OM MOIJIa yCIEAUTH KJIaCHIHA
enu30/a n3deraBarma PH3MKa ycie MaKpOSKOHOMCKe HecTaObmtHocTH. To O ce HeraTHBHO O/IPa3Hiio Ha BPEIHOBAE
HMOBHHe, oBehano nmpemujy pusnka, U3a3Bajio OUIUB KalHTalla U jadyame Jojapa ycien 6era y CUrypHy pe3epBHY
BAJIyTY M CMamWIO OU arperaTHy Tpaxiby.

Behuna nenTpanHux 0anaka, ykpyuyjyhu Hapoany 0anky CpoOuje, 3ay3ea je ompe3aH CTaB M 3aJpiKajia
KaMaTHe CTONe HempoMemeHNM. Ped je 0 cMameHO] MOHyIM, a He O PacTy TPaxme, Koju OM ca CTaHOBHIITA
LEHTpaTHUX OaHaka 0mo jakme pemms. [locToju 1 3a0pHHYTOCT 12 OM MOAAHN YCKOPO MOTIIH Ja YKaXy Ha PH3HK O
crarduaruje, KOMOMHAIM]e HAIJIOT PacTa IieHa U 3aCToja y IPUBPEIHOM pacTy, kao y 1970-um, npe cera y EBpomnu.
Iopex Tora, mpeTxoxHa €NMHM30[a €HepreTcKor Imoka u3 2022. roxuHe OcTaBMIIA je MOCIequlle y BUAy moBehane
OCETJFMBOCTH MH(IANNOHUX OYEKHBakha Ha KPETAmhe [ICHa CHEPreHara, jep je jOII CBeKa y CBECTH JbY/IH.

3a neHTpatHe O0aHKe TO 3HAYHM MPEUCHUTHBAKE MOCTOjehnX MaKpPOeKOHOMCKHX MPOjeKIHja, KOje YHHE OCHOBY
3a O[UTyYMBAK-E O MOHETAPHO] TIOJUTHUIIH, j€p jé Y HOBOHACTAIMM OKOJIHOCTUMA HH(]IaLHja, yciae CKyIube HaTe 1
TPAHCIIOPTHHUX TPOIIKOBA, BEPOBATHO HA BHUILEM HUBOY, JOK je MPUBPEIHU PAaCT Ha HIKEM HHMBOY 300r ciiabiberma
EKCTepHE TPaKKke M IajJa WHBECTHUIMOHOT MoBepema. [Ipu ToMme, MmojadaHo je ocjaamame Ha KPATKOpOYHe
HHANKATOpPE U aJTepHATHBHE CleHapHje NMpojeKuHje Y OUTyInBakby O MOHETAPHO] MOJUTUIIM M KOMYHHUKALIW]H
¢ jaBHomhy, kako Ou ce 0oJbe carierao yTHUINAj BEIMKHUX OCIMIALMja Yy CBETCKOj LIeHH cupoBe Hadre, ykibyuyjyhn
n nieHe raca u hyopusa. Taxo je EIIB y mapTy kopuroBaia cBoje IpojeKknuje nH(Ianuje 1 eKOHOMCKE aKTUBHOCTH,
MPETEKHO Y KPATKOM POKY, 1 OCHOBHH CIICHApHO (C MaKCHMaIHOM 1ieHoM Hadre ox 90 moxapa mo 6apery y T2 2026)
JIOTIYHMIIA C JIBA HEMIOBOJbHA lITEPHATHBHA CLIeHapHja. EHepreTcku 1IOK je 3HaTHO yTHIIA0 Ha KpaTKOpOYHa HH(IAIHOHA
OYCKMBamba y 30HM €Bpa, JOK Cy AyropouHa MH(IAIMOHA OYEKHMBAMa OCTalla PEIATHBHO CTAOMIIHA, IITO OApa)kaBa
noBepeme y MoHerapHy nonutuky EllB-a. V cxmagy c HajoossoM cBeTckoM mpakcom, Hapogna 6anka Cpoéwuje
Beh myxe Bpeme m3paljyje anTepHaTHBHE CIICHApHje MPOjeKInje, MMa UX je U3paJuia U Y OKBUPY MajcKe MPOjeKIuje,
NpeTHoCTaBIbajyhn pa3nduTe CTEIeHe TeXXHUHE yTuIaja cykoda Ha bickom ncroky Ha ma(manujy n B/IT Cpouje.?

I'padmkoH 0.4.2. KpeTare pedhepeHTHMX KaMaTHMX cTona Ipacpmkor O.4.3. KpeTarse peanHux kamaTHux cTona
(y %, pecbepeHTHa kamaTHa cTona kopuroBaHa 3a UHdnauujy
(y %) mepeHy UIML-om)
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M3Bop: LeHTparnHe 6aHke nsabpaHux semMarba. W3Bop: LeHTpanHe 6aHke nsabpaHux semarba 1 npepadyH HBC.

2MM®, WEO, anpun 2026.
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Kako kpeaTtopn MoHeTapHe HMOJIMTHKe Tpebda 1a pearyjy Yy TakBuM ycjoBuMa? TeopHjcku OKBHUp M Ipakca
BehuHe LeHTpanHuX OaHaka IOApa3yMeBajy Ja ce Ha pacT LieHa GHepreHara He pearyje, Beh Ja ce mpuMmemyje
NPUCTYN ,,cadyeKaj H BUIH”, cBe JOK cy HHGIANHOHA 0YeKHBamba ycuapeHna. Kipyunn ¢oxyc mocraje mpomeHa
JIa JIU TIOYETHHU €HePreTCKHU ILOK 3aJprkaBa MPUBPEMEHH KapakTep WM UMa CeKyHIapHe e(eKTe, OQHOCHO Ja Ju ce
IIPeKo MH(QIIAIMOHUX OYEKHBamba IIPENINBA Ha APYyTe LeHe. YIIPaBo PU3NK CEKyHIapHUX edekara IIocTaje eHTpalHa
OZIPE/IHMIIA y OJUTyKaMa LEHTPAJHUX OaHaka O KAMAaTHHM cTomama. VICTOBPEMEHO, OIIyYHBAamkE O MOOIITPABAY
MOHETapHe TOJINTHKE j€ CI0KEHO, jep OHO MoBehaBa PU3HUK O YCIIOpaBamba y yCIOBUMA KaJla PacT LieHa eHepreHara
HOHAKO JIelyje PEeCTPUKTHBHO Ha NpHBpeAHH pact. Umak, kaga mHQIANNOHA 0YeKHBama MOYHY 3HATHHje Aa
pacry, TO je yIJIaBHOM CHTHAJI 12 eHTpaHe 0aHKe Tpeba 1a pearyjy noBehamem KaMaTHHX CTONA Kako OW MX
BpaTHIIC HA HUJbaHU HUBO MHG IIALH]E.

Kpeatopu exonoMcke nontuke y Cpouju KOOPIMHUPAHO CIIPOBOE MEpPE PAaIH OdyBama IICHOBHE CTAOMIIHOCTH
n yOnaxxaBarma HEraTUBHUX e(dexara eKCTepHuMX InokoBa. JIpxkaBa je oxMmax mpeays3ena Mepe ycMepeHe Ha
OrpaHMYaBamke pacTa IieHa Ha(THHUX AepuBara Ha JomaheM TpXKHIITYy — 3a0pameH je M3B03 HapTHHX JepuBara M
CMambEHE aKIU3e Ha TOPUBO, MTO Tpeba Aa OTpaHUYM M CEKyHIapHEe e()eKTe NMpennBama Ha OCTalle LEHEe, a THMe
U J1a CIpPeYd 3HATHUjH pacT MH(IaTopHuUX mputrcaka. Haponna 6anka CpOuje HacTaBuia je Ja BOAM ONPE3HY
MOHETapHy MOJHUTHKY, Y3 O4yBambe pellaTHBHE CTAOMIHOCTH JEBU3HOI Kypca W HATJIAIIABame Y KOMYHHKAIHjH
¢ japHomrhy 1a he, yKo1MKo MpoLeHH A2 pacT CBeTCKe LeHe HadTe U3a3UBa M3pakeHHje ceKyHIapHe edexTe
Ha ocTaJle IleHe MyTeM HHIANMOHUX 0YeKNBAaha, PearoBaTH CBUM PACloJI0KHBHM HHCTPyMeHTHMA. 3a caja
TaKBU e(eKTH HHUCY youeHH, Oyayhu a cy MHQIanuoHa o4eKkrBama 1 Jajbe PeIaTHBHO CTaOMIHA.

3 Buneru Ocpt 6p. 5, Ha cTp. 63.
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@DuHAHCHjCKA H POOHA TPKUIITA

IIpunocn Ha pgecerorommmme ap:kaBHe XoB
pa3BujeHuX eBponckux 3demaba 1 CAJl Hamuu cy ce
kpajem T'12026. Ha BuIIM HUBOMMA y TIOpeh)erby ¢ Kpajem
2025. rogmue. Kom pa3BujeHHX €BPOICKHX 3eMalba,
pacT TMpHHOCA je y TOMEHYTOM MEpPHOLY y TIPOCEKY
n3HOCHO 26 0.11., HOoK je kox ooBesnmra CAJl m3HOCHO
15 6.m. MehyTum, y Behem neny tpomecedja — y jaHyapy
n ¢ebpyapy, NMPUHOCH Cy CE IMPETEIKHO CMAbHBAJIH.
VY cinyuajy neceroroamiimux obBesnuna CAJl, To je
OmII0 YCIIOBJBEHO MofanyMa o HH(IANNjU Koju ¢y Onim
TTOBOJBHMjH Off OUYEKMBamha, IITO je moBehano Tpykumiaa
OYeKHMBamba O HACTAaBKy IIOMyIITaka MOHETAapHE
nonutuke DE]J[-a. Tlamy npuHOca pompuHena je H
nosehaHa Tpakma 3a CUTypHOM akTHBOM. [IpuHOCH Ha
JIECETOrOIUINLE Jp)kaBHE X0B pa3BHjeHHX eBpOICKUX
3eMaJba MPATWIIN Cy OBa KPETama MaJloM, Y3 O4CKHBaba
TPXKHUIITA O 3aJp)KaBamkby pePEepeHTHHX KaMaTHHUX
crona Ellb-a Ha HEIpOMEmEHOM HUBOY yCIIE KpeTarmba
nnHuanyje ucrox uba. Melytum, nouerax para usmely
CAJl u Upana xpajem ¢ebpyapa MpPeoKpeHyo je oBa
KpeTama. [IpHHOCH Cy 10 Kpaja TpoMecedja 3a0eIe/KuIH
pacr, ¢ 003upom Ha rmoBehaHy HEW3BECHOCT U H3MEH-CHE
OKOJIHOCTH 32 fasbe oanyunBame @E/[-a u Ellb-a no
MUTamky KaMaTHUX cTona. Tp>KUITHN yYeCHHUIN BUIIIE HE
o4eKyjy cMamema kamarHux crona ®EJ[-a n Ellb-a y
KpaTKOM POKY, JIOK CY, Kaja je y nutamwy ELb, ckinonujn
OYEKMBay IIOONITPaBAkhba MOHETAPHE TOJUTHKE Y
Clly4ajy WHTEH3MBHpama HWHQIATOPHUX INPHUTHCAKA
Boh)eHHMX pacToM 1meHa eHepreHara. Crora je 3a0eekeH
M3paXEHHUjH PACT MPUHOCA y 30HH €Bpa, YCIJIEN OLITPHje
peBH3Hje HHQIATOPHUX OYEKMBAaMka M IPOMEHEHE
O4YeKHBaHe MyTambe MoHeTapHe nonutke Ellb-a.

CIMYHO TIPEOKpEeTy KOju je 3abesexeH Ha TPXKUIITY
JIp)KaBHUX OOBEC3HUIIA, MPEOKPET je 3a0elexeH U y
KpeTamy Bomehux cBerckmx BasyTa. Y janyapy u
(hebpyapy eBpo je jagao mpema JoJiapy, JOCTUTABIIH
HajBHIIIE HUBOE Y TOCIEIbe YETHPH TOAUHE, YeMy CY
JIOTIPUHENA OYeKHBaha O WHTCH3UBHUJEM MOMYIITAY
MoHetapHe nonutuke ®E/I-a ox ELlb-a, y3 no3utuBHa
OYEKMBamba y BE3U Ca EKOHOMCKUM H3IJEeIMMa 30HE
eBpa. MelyytuMm, npeokper kpajeM Gpedpyapa 10Beo je 10
3HATHOT CJIa0Jberba eBpa, yciie 3a0pUHYTOCTH TPIKHIITA
0 3HauUajHWjeM YTHIAjy pacTa IeHa eHepreHara Ha
WHOIAIN]Y © eKOHOMCKY aKTHBHOCT 30HE €Bpa, nMajyhu
y BHJIY 3aBHCHOCT OBUX EKOHOMH]a O YBO3a CHepreHara,
Tako 1a je Ha kpajy T1 eBpo ociabuo mpema noiapy y
nopehemy ¢ kpajem 2025. roauHe.

[ox yrunajem mojayaHe Tpakie 32 CUTYPHOM aKTHBOM
yciaea reonoiMTHIKUX TCHSI/Ija, Kao0 MU MHTCH3UBUPAHEC
Ky[OBHHE OJl CTpaHe LEHTPaJHUX OaHaka, CBeTCKa
IeHa 3JiaTa HacTaBWia je Aa ce kpehe y3masHOM
MyTamkoM TodeTkoM 2026. roanHe, MpH 4eMy je Kpajem

padomkoH V.0.15. MpuHoC Ha AeceToroaullke 06Be3HULE
3emarba 30oHe eBpa u CA[]
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janyapa npemarnwia HuBO ox 5.400 momapa mo (uHOj
VHIIY, HITO je OMO HhCH HajBUILM HUBO O] KaJa MOCTOoje
ynopenusu nogany. Mmak, HakoH eckanaiyje cykoda Ha
BruckoM mCTOKY IIeHa 311aTa je CMameHa, IMoJ] yTUIajeM
jadama aMepHUKor J0japa, pacTa MPUHOCA Ha Jp)KaBHE
o6Besnuie CA/Jl, oueknBama aa Hehe mohu o ckopujer
CHM)KaBalka KaMaTHUX CToIla BOI[ehI/IX LHCHTpATHUX
OaHaxa,
3a smkBugHomhy. IlocmarpaHo Ha HHBOY Hpoceka
Tpomecedja, meHa 3mata y T1 2026. m3HOCHIA je OKO
4.880 monapa o ¢guHoj yHIH (1ITO je 3a yak 70,6% Buie
y OIHOCY Ha MCTH IIEPUOJ MPETXOHE TOANHE), JIOK je Y
anpuily JI0J]aTHO CMarbeHa U Yy MPOCEKY je M3HOCUIIA OKO
4.725 nonapa 1o GpUHO] YHIIH.

kao u mnosehaHmx morpeba WMHBECTUTOPA

Hakon ymepenor pacrta y janyapy u ¢eOpyapy, pact
cBeTcKe HeHe HadTe OMO je 3HATHO HM3PAKEHUJU Y
MapTy, ycien u3bujama qupekTHor cykoba nsmehy CAJL
u Mspaemna ca Mpanom. 3atBapame OpMycKOT MOpey3a,
KpO3 KOjH NPOJIa3y OKO METHHA IIo0aHe oHyne Hadre,
U HalaJy Ha CHEePreTCKy MHOPAcTPYKTypy y 3eMibama
PErHOHa M C TUM Y BE3H CMarbeHa MPOU3BO/IHA OAPA3HIIH
Cy Ce Ha CHaKaH pacT IieHe HadTe, Koja je KpajeM MapTra
npemamta 120 nqomapa o Gapeny, mTo je TeH HajBUIIH
HUBO o7 jyna 2022. u penicTaBiba pact o1 73% y omHOCY
Ha TIepuoj mpe u3bHujama cykoba. Y anpuiy je LeHa
HadTe Oenexmiia BOJATUIIHA KpeTama — Y 3aBUCHOCTH
ol pa3Boja curyandje Ha bmuckom wuctoky. Ilpema
olleHaMa PeJICBAHTHUX MHCTUTYIH]ja, [ieHa Hadre he ce
KpeTaTH CUJIa3HOM IIyTamOM Yy HApeJHOM IepHOIY, Y3
NPETHOCTAaBKY O JIEeCKaJTalHjH T'eONOJIMTHYKIX TeH3H]ja
U MOCTETICHO] HOpMaJIN3allij TII00aTHe TOHyIe HadTe.
Consensus Economics o4ekyje 1a ce neHa Ha)te CirycTu
Ha oko 82 monapa mo Oapeny mo kpaja 2026, a 3aTum
Ha OKO 74 momapa mo Oapeiy o kpaja 2027. Ilpema
HAIIIO] TMPOjeKIMjH, KOja je 3aCHOBaHA HA TPKHUITHIM
(dhjyuepcuma, cBercka 1meHa Hadre he kpajem 2026.
u3HocuTH oko 80 jmonapa mo Gapelny, a 3aTUM he ce 1o
kpaja 2027. cnycTuTH Ha OKO 74 nonapa 1o Gapeiy.

Penepna wnena mnpuponHor raca 3a Eppony Ha
xoaaHackoM UBopuinty 77TF ce30HCKH yoOM4ajeHo je
noBehaHa MOYETKOM TOJMHE, YCIIeA PacTa TPaKmbe 300T
xnagHujer Bpemena. [lopes Tora, moBehaHna HEM3BECHOCT
u nopemehaju y cHaO/ieBaby SHEPreHTUMa OIPA3HIIH CY
ce Ha CHa)kKaH pacT IIeHe raca y Mapry, Kaja je IeHa y
MPOCEKYy M3HOCHIJIA OKO 53 eBpa 10 Meraar-cary, LITO
je 3a 33,2% Bumie HEro y MCTOM IIEPHOAY MPETXOIHE
TOJIMHE, aJIM U 1aJbe 3HATHO HIDKE O]l PEKOPIHUX HUBOA
3abenexenux TokoMm 2022. Y anpuity je 1ieHa MpUpoHOT
raca yMepeHo CMameHa, Ha OKO 45 eBpa 1o Merasar-
-caTy, a TIpeMa TPXKHUIIHUM (QjydepcruMa OdYeKyje ce
BCHO KPETame OKO TOI HHBOA 10 Kpaja TOAWHE, NPH
yemy cy (jydepcu U Jajbe 3a oko 52% un3HaJ HHUBOA
u3 janyapa. Consensus Economics o4ekyje Oimaru pact

pacukon V.0.17. MpeTnocTtaBka o KpeTakby
cBeTcKe LieHe HadTe TMNa 6peHT
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padhmkoH V.0.18. EBponcka LeHa npupogHor raca
(EUR/MWh)
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padmkoH V.0.19. EBponcka ueHa cTpyje
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LIeHEe PUPOJIHOT Taca, TaKo aAa Kpajem 2026. U3HOCH OKO
49 eBpa no MeraBar-cary, a 3aTuM Ja ce kpajem 2027.
CIyCTH Ha OKO 36 eBpa 1o MeraBaT-caTy.

Penepna nena ejiekTpuuHe eHepruje 3a EBpony (Ha
HeMayKkoj Oep3u) OeleKmia je BONATHIHA KpeTama
tokoM T1 m y mpoceky je m3HOcmia oko 106 eBpa mo
MeraBar-cary, mro je 3a 12,5% HiKe Hero y HCToM
MepHoJly TIpeTXoAHe rogune. Ha pact neHe enexkrpuyne
enepruje y T1 yrumamu cy nmoehana Tpaxkmsa 300T
XJ'[a}IHI/IjeF BpEMEHA IIOYCTKOM TOAMHE W BHULIC LCHE
QJITEPHaTHBHUX M3BOPa CHEPruje, 0K Cy Y CyNpOTHOM
CMepy [IeJIOBaJH IOBOJFHUJH BPEMEHCKH YCIIOBH, Kao
U PacT IPOU3BOIAHE M3 OOHOBJBMBUX H3BOpa. CIHYHY
JMHAMHUKY MMaJla je M LIeHa CJICKTPUYHE eHepruje Ha
mahapckoj 6ep3u, anu je Onita Ha BUILIEM HUBOY, TAKO J1a je
y T1 y npoceky nu3Hocuia oko 128 eBpa o Merapar-cary.
VY anpuity cy meHe eNeKTpuYHe eHeprije Ha HeMadKoj
Mahapckoj 6ep3u cMameHe Ha OKO 82 eBpa I0 MeraBar-
-cary 1 98 eBpa no merasar-cary, pecrnekTuBHo. [Ipema
TPKUIIHUM (bjyuepcumMa, IIeHA EJIEKTPUYHE EHEpruje
Ha HeMadkoj Oep3u kperahe ce Ha CIMYHOM HUBOY Y
HapEIHOM IIEPHOY, Y3 oapeljeHe ce3oHCKe ocnmanyje.

CBeTcka IeHa TEPMAJHOT yIJba KpeTasia ce y3JIa3HOM
nytatboM y T1, nomuHanTHO mon yrtuuajeM nosehane
TPaXEbe a3MjCKUX 3eMasba 300T CMambeHE JOCTYIHOCTH
IpYTHX CHEpreHara HakoH 3arBapama OpMycKor
Mopey3a. Y MapTy je IeHa ayCTPaJHMjCKOT TepMallHOT
yriba y NpoceKy nzHocmia oxko 140 mponapa 1o ToHH, IITO
je 3a 33,3% BuIIe HEro y MCTOM HNEPHOLY HPETXOJHE
TOIMHE M FHCH HAJBUIIM HUBO O HOBeMOpa 2024.
rogune. Consensus Economics odexyje naa LEHE yIiba
y HapeIHOM IepHOAY, Tako 1a kpajeM 2026. oHa W3HOCH
oko 135 momapa 1mo TOHH, a 3aTHM Ja ce 10 kKpaja 2027.
CIYCTH Ha OKoO 124 nonapa no TOHU.

Tox yTunajeM BHUIIKMX II€HA raca, IeHe MHHEePAJTHUX
hyopusa cy cnaxxuno nosehane y T1 2026. Y najsehoj
MepHu je nmoBehaHa 1ieHa ypee, Koja je y MapTy Y IPOCEKyY
M3HOCHJIA OKO 725 mojiapa o TOHH, IITO je 3a mpeko 50%
BHIIIC y OJIHOCY Ha MOYeTaK cykoOa Ha BInucKoM HCTOKY,
JIOK je MI. mocMarpaHo Buma 3a 83,9%. Bucoke meHe
MHUHEpaJIHUX [yOprBa MOry ce y HapeIHOM HEepHOLY
OJIpa3UTH Ha PACT II€HA MPHUMAPHUX IMOJHOIPUBPEIHUX
Mpou3Boaa, MoceOHo mMajyhu y BuUIy Ja je HUXOB
pacT 3abelie)keH YO4YM CETBEHE CE30HC Ha CEBEPHO]
XeMHUChEpH.

Hakon mro cy uexHe BehmHe merana um MHHepaja
noBehaHe oueTKOM roJInHe, HAaKOH ecKalialyje Cykooa Ha
binckoM ncToky 3abenexeHa Cy JUBEPIreHTHA KPETamba.
Jlok je mena amymuHHjyMa moBehaHa y mMapTy Ha OKO
3.370 nonapa o ToHH, ycien nopemehaja y cHabaeBamy
(meceunu pact ox 10,0%), nena Gakpa je cMambeHa Ha
oko 12.530 nmonmapa mo ToHM (Meceunu man oxn 3,3%)

"padhmkoH V.0.20. LileHe n3abpaHux nponsBoda Ha
CBETCKOM TPXULUTY
(vHpekc, 2019 = 100)
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300r 3a0pHHYTOCTH TPXKUIIHUX y4YECHHKA OKO H3IIe/a
niobanHor mnpuBpenHor pacta. Consensus Economics
oYeKyje Omarm maj [eHa MeTala y HapeIHOM IIEepHOY,
anu he WMHAEKC CBETCKMX LI€EHA OCHOBHHMX MeTana,'* u
nopex Tora, Ha kpajy 2026. outn Bumm 3a 8,0% Hero Ha
kpajy 2025. ronune, nok he xpajem 2027. 6utu 3a 2,2%
HIDKK Hero kpajeM 2026. roauHe.

Haxkon miro cy Ouiie penaTMBHO cTaOWIIHE Y jaHyapy |
(hebpyapy, CBeTCKe IleHe XpaHe, MepeHe HHIEKCOM
DAO, ymepeHo cy nosehane y MapTy, Tako Jia cy Ouie 3a
3,2% Bume Hero y netemMOpy 2025, 10K Cy MI. TOCMaTpaHo
6une Bume 3a 1,0%. V wnajsehoj mepm mosehane cy
[eHe OMJPHUX YJba, @ 3aTUM LICHE KHTApHLa, Meca H
mehepa. Hacynpor Tome, 1ieHe MIIeYHHX MPOM3BOJA CY
y MapTy Owmie 3a 5,7% Huxke Hero y aeuemopy. Hakon
naJia Mo4YeTKOM IrojinHe, CBeTCKA IeHa Kade yMepeHo je
nmosehaHa y MapTy, ajld je y anpuily TOHOBO CMambCHA U
6wua je 3a 20,6% HIKa HETO y NCTOM TIEPHOY IPETXOHE
roguHe. CBeTcKa HeHa Kakaoa KpeTaja ce CHIa3HOM
myTamoM J1o kpaja T1, Hakon yera je y anpriry nosehana
Ha oko 3.410 monmapa mo TOHHW, ajM je W TOpPEI Tora
6wmna 3a 59,1% HWKa HETO Yy UCTOM MEPUOY MPETXOTHE
TOJMHE.

CBeTcke 1leHe TPUMAPHUX  MOHONPHBPETHUX
npousBoia (MiIeHHUe, KyKypy3a M coje) moschane
cy Ttokom TI1, MOMHHAaHTHO TOA YTHUIIAjeM pacTta
TeONONUTHYKE HEW3BECHOCTH, Kao M BHIIMX IIeHA
eHepreHara 1 MUHepajHux hyOpuBa, JIOK cy y ampuiy
Ousie TOTOBO HempoMmemweHe. [Ipema Haloj npojeKuuju,
KOja je 3acHOBaHA Ha TPXKUIIHUM (jydepcuma, ICHE
NpUMapHUX IOJEOIPUBPEIHUX IIpon3Bopa kperahe ce
y37Ia3HOM IIYTamkOM Yy HapeJHOM IIepHOIY, Tako na Ou
kpajem 2026. Tpebano na Oymy Buie 3a 10,5% nero Ha
kpajy 2025, a 3arum Tokom 2027. na Oyay nosehane 3a
1,6%.

HHTepHe npernocraBke

IIpermocraBky 0 OBOTOJTUIIIEHO] nomahoj
MO/bONPHBPEIHOj C€30HH HUCMO MCHAIH y OIHOCY
Ha TPETXOAHY NPOjEeKIHjy — MPETIOCTAaBMIN CMO Jaa
he ona OuTm Oosba O HPETXOAHE [BE, KOje Cy Owmie
HCIIOANPOCeUHe. 3a Kperame uH(uianuje Ouhe BaxkHa
MIPOM3BOIHA M MOHYyAa Boha m moBpha, a 3a B/[I1 mpe cBera
poxn xuTapua. 3a30B y HapeaHOM Iepuoay cBakako he
U J1aJbe OUTH KJIMMATCKH (paKTOPH, HAPOUHUTO aKO CE UMa
y BUJy Ja Ce MOCIEABUX TOANHA YeCTO Oelieke Mpa3eBH
TOKOM IepHO/Ia [IBETama Boha, a TOKOM JieTa eKCTPEMHO
BUCOKE TEMIIepaType M CYyIIHM MHeproxu. BpemeHcke
NPWIMKE 3a cajia WAy y NMPWIOT HAlloj HNPETHOCTaBIH
0 00Jp0j TIOJHOTIPUBPEIHO] CE30HU — MEUINT BIare je

13 OBaj nnuekc je uzpauynao The Economist, a ydemha nojeiHHaYHUX MeTana
no6ujeHa ¢y Ha 0a3u HHXOBOTr ydernha y CBETCKOj TPrOBHHM METallMMa: pyiaa
rBoxba (49,3%), Gaxap (21,7%), anymunujym (14,8%), cpebpo (6,4%), mHK
(3,4%), uuxa (2,9%) 1 onoso (1,5%).

"padukoH V.0.22. LleHe kache un kakaoa Ha CBETCKOM
TPXULITY
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padmkoH V.0.23. MpeTnocTtaBKa 0 KpeTawy LeHa
NpUMapHUX NorLoNpuBpeaHUX npousBoaa*
(T4 2013 = 100)
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MamHU HEro MpeTXoiHe JABe rojauHe. Mnak, onpe3sHocTu
paau, IpeTIoCcTaBWiIn ¢cMo 1a he oBa roguHa OUTH Ha
HUBOY BHUIICTOTUINHET MPOCEKa, KOjU y3uMa y 003up |
MIPETXOHE ABE HCIOAIIPOCEYHE CE30HE.

Haxon 7,0% y 2025. roguHu, MpeTnocTaBjbaMo na he
pacT peryjiucaHuX LeHa y Tekyhoj rogWHN ycropuTH
Ha 5,7%, mro je Onaro HMWXKE O MPETIIOCTaBKE W3
npeTxoHe npojekuuje (5,9%), 300r HeImTo Mamer pacra
peryJMcaHux [[eHa MOYETKOM OBE FOJIMHE 0] OYEKUBAHOT.
Kao u y nperxomHoj mpojeKIyju, MPEeTIoCTaB/baMo J1a
he guHaMHMKa pacTa pPerylvMcaHHX I[IeHa y OBOj TOIUHH
Ipe cBera OWTH OMpe/ie/beHa PACTOM II€Ha KOMYHATHUX
yciyra, CTpyje M nurapera. Y HapexHe JBe TOAWHE
0YEKyjeMO JaJjbe yCIIOpaBambe pacTa PeryJarcaHux LeHa
Ha 0oko 5,0%.

Kama je peu o dakropuma koju ytudy Ha jomahy
NMOTPOLIIbY, OveKyjeMo Jja he 3apage u Jame
MPE/ICTaBJbaTH KJbYYHH HW3BOP IMOTPOIIAYKE TPaKHHE.
[Iputom, pact 3apajma je y BEIHKO] MEpPH MOIpKaH
nmoeharbeM MUHHMAaIHE IIEHE pafa y OKTOOpY MpoIie
romune (9,4%) n y janyapy ose roamue (10%). Wnaxk,
o4eKyjeMo Ja he TokoM XOpH30HTa POjeKIH]je TPUTHUCIIN
C TP>KUIITA paja cnadutu u aa he ce peasHu pactT 3apaia
YCIIOPUTH U TPUOIMKUTH C€ PACTy MPOAYKTHBHOCTH.
KonkpeTHo, npernocTasbamMo aa he mpoceyan peanHu
pacT 3apana y IpuBaTHOM CEKTOpY, HaKoH 7% mpouuie, y
0BOj TOJMHU yCIIOPUTH Ha OKO 5,5%, a 3aTUM y HapeIHoj
ronuHHu Ha 4,5%.

Toapiky pacty MOTpoIIavyke Tpaxibe Mpyxuhe u pact
NeH3Mja y HapesHoM neprony, unje 6u ydaenthe y BAIT-y
Tpebaio na HacTtaBu na ce kpehe y pacmony 10-10,6%,
Kao ¥ JI03HAKe W3 WHOCTPAHCTBA, YHjU MIPUIIUB 33 OBY
W Hape/IHy TOJIMHY MPOjEKTYjeMO Ha IPEKo S5 MIIp]| eBpa.
VY mpaBiy Beher pacrnonokuBor JOXOTKa 3a IMOTPOLIbY
nenoBalie W OUeKMBAHM HACTaBaK pacTa KpeIUTHe
AKTHBHOCTH TMpeMa CeKTOpPY CTAHOBHMIITBA, Kao
pe3yaTaT MOBOJHHUJHUX YCIIOBA 33,1y )KUBamba 1 yOIaKeHUX
KPEIUTHHUX CTaHJap/a.

Kao m y mperxomHoj NpOjeKLHjH, TPETHOCTABHIH
cmo ga he HUC wnacraButu na mociyje u cHaOieBa
TpP)KUIITE HAQTHUM JepuBaTUMa 0e3 3Ha4ajHUjuX
nmopemehaja y mporecy mpou3Boame. OCHOBY 3a TakBY
IPETHOCTaBKY HpEJCTaB/ba YHICHUIA /A Cy y TOKY
NPEroBOpd C Mal)apckOM EHEpPreTCKOM KOMITaHH]OM
MOIJI o npey3umamy pyckor yaena y HUC-y. Amepuuka
Kannenapuja 3a xouTpony crpaHe umoBuHe (OFAC)
MPOOYXKHIIA je POK Ja ce Taj mocao 3aBpid a0 22.
Maja OBE TOMHE, JOK je ONepaTWBHA JIMICHIIA 3a pPaj
MIPOIy)KeHA 10 CPEIUHE jyHA.

Ca m3a3oBuMa OM ce y HapemHOM IEPHOLY MOINA
CYOUHTH MPOU3BOAIA OCHOBHMX MeTaja 3060r
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poropopa mocturHyror 'y EY o mnoomrpaBamy
yCJI0Ba 32 yBO3 4eJIMKa U3 3eMasba BaH EY. Hose mepe
6u Tpebano na cryme Ha cHary 1. jyna tekyhe ropmne,
KaJla MCTHYe BaXehW 3alITUTHNM MeXaHHM3aM 3a YelHK,
koju je Beh orpaHnyaBao yBO3 KpO3 CHCTEM KBOTa W
[apMHa Ha YBO3 KOjU IpeMarliyje ae(uHHUCAHE KBOTE.
IIpema HOBOM pETYIIaTOPHOM OKBHpY, TOAWIIHA KBOTA
3a OecunapuHCKH yBo3 4enuka y EY Omhe cmameHa 3a
47% y omHOCY Ha JOCaJalllby HUBO, TOK he yBO3 KojH
HHje 00yxBaheH OBOM KBOTOM OHMTH onTepeheH apuHoM
on 50%, mto je ABOCTPYKO BHILE HEro y mocrojehem
pexumy. EY he ucroBpemeHo mnojayatd ¥ KOHTPOIIHE
MEXaHu3Me 3a npaheme Mopekia YesiuKa JyK YHTaBoOT
JmaHna mnpousBoame. llnib oBHMX Mepa je 3amTHTa
€BPOIICKE WHIYCTpPHUje OJ] MOCIENIA IFI0O0ATHOT BHIIIKA
KaIaryreTa y CeKTOpYy YelluKa.

On moverka Tekyhe roauHe Ha CHary je CTyIHO
MeXaHH3aM 3a MPeKOorpaHu4YHo npuiaroaBame nexne
yribennka (CBAM), uija Ou npuMeHa Moriia Ja yTude
Ha PacT TPOILKOBA ITPOU3BO/HE U M3B03a Y IMOjEANHUM
CeKTOpHMa HWHAYCTpUje Koju cy oOyxBaheHm oOBOM
peryiatuBoM (TBOXkhe W YENWK, ayMHHHUjyM, IICMEHT,
hyOprBO, BOIOHHMK M eJIEKTpHUYHa eHepruja). Yuerthe
OBHX HWHJYCTPHJCKHX IPOM3BOJA y YKYIHOM H3BO3Y
pobe y EY y 2025. ronuau usnocwio je 11,3%, mpu
yeMy HajBehe yueurhe y u3Bo3y umajy reoxhe u uenuk
(oxo 5%), a 3aTHM €IEeKTPUYHA CHEPrHja U AITyMUHHjyM
(o oxo 3%), Tako 1a OM y THM ceKTopuma y oxpeheHoj
MEepH MOIVIa Jla C€ CMamH I[IEHOBHA KOHKYPEHTHOCT
on cienehe roguHe, ¢ THM Ja ce NPOHM3BONA CTpPyje
Beh npunarolasa yBohemy oBor mopesa, 300r uera on
MoYeTKa TOAMHE HUje 3a0enexeH u3Bo3 crpyje y EV. Kao
oarosop Ha yBoheme mopeza CBAM, Penybnuka Cpbuja
je ycmojuima 3akoH O TIOpe3y Ha eMHCHje TacoBa ca
e(hekToM cTakiieHe OaITe, KOjUM Ce OMope3yjy eMHUCH]e
YIJbEH-INOKCHJIA Y TOMEHYTUM CEKTOpUMa HHAYyCTpHje,
YHMeE Ce UCITyHaBajy IPE/IyCIIOBH 33 CMACHE TPOLIKOBA
oBux jgoMahux mpou3Bohaya 1O OCHOBY YyMameHa
L[apyHa, a TUME M HEeraTUBHM edeKTH Ha u3Bo3. llopen
TOTa, TIPUKYIUBEHHW TOpPE3H 1O TOM OCHOBY OCTajy Y
oynery Cpbuje, mto omoryhasa Behy nmonpiiky nomahoj
TPaXKEbU.

Y T1 2026. ronuHe ocTBapeH je GuCKaJIHU AePUUIHUT
ap:kase oz 112,9 mupa nunapa (oxo 4,5% 1pojekroBaHor
Bb/II1-a), mTo je 3a oko 84 Mupa JWHApA BUILIE HETO Y
UCTOM Iiepuoay nperxoznHe roauHe. [loBehame nedurmra
y HajBehoj MepH je mocienua pacta KamuTaTHIX pacXoa.
[pumapau geunuT Ap’KaBe M3HOCHO je 66,1 Mapa AuHapa.

Japuu mpuxomm y T1 2026, peamHo mnocmarpaso,
nosehann cy 3a 10,6% wr., Bol)eHn pacTom mopesa Ha
Jnoxozak rpalana, ycienq HAaCTaBJbEHOT PEAJHOr pacTa
3apaja, YeMy je JIonpuHeso rnosehame 3apasa y jaBHOM

padvkoH V.0.24. duckanHu pesynTtaTt u jaBHu ayr
ceKTopa apxaBse

(y % B4n-a)
80 2
70 !
0
60 P
50 -2
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2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.* 2028."

JaBHu ayr cekTopa Apxase (n.c.)
MacTpuxTcku KpUTEpPUjyM 3a HUBO jaBHOT Ayra (Nn.c.)
e DYICKANHW pe3ynTarT (4.c.)

M3Bop: MuHuctapcTeo puHaHcuja.

* MNpojekumja n3 PesudupaHe @uckanHe cmpameauje 3a 2026. ca npojekyujama
3a 2027. u 2028. 200uHy.
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CEeKTOpY U MMHMMaJHe 3apaje. Hewro Mawbu gonpuHoc
nMmanu cy npuxoau ox I[1/IB-a u mopesa Ha 1o6ut. Japuu
pacxonau 3abeexuin cy 3HataH pacT o 18,8%, peanHo
MOCMaTpaHo, yCiIe/ pacTa KallTaTHUX H3aTaka (3a Oko
63 Mpa IMHAPa), HAMEHCHUX Ha0aBIIM OTIPEME Y CEKTOPY
0e30eJHOCTH M peanu3aluju WHBECTHIHja Y OKBUPY
nporpama ,,Ckok y OyayhHoct — Cpouja Excrio 2027”. Ha
PAacT jaBHUX pacxoza oApasuia cy ce u nosehama 3apana
Y jaBHOM CEKTOpY U NIEH3H]a, Ko U MPOIINperha 00yxBaTa
pacxoma 3a miare y cexTopy apxkase.'* Takohe, pacty
JjaBHHX pacxoja cy y HellITO Mamb0j MEpPH, C MO/IjeTHAKUM
e(eKToM, JIONpHHENN M HW3aly 3a KyINOBHHY pobe
u yciyra, kao u cyoBenuuje. Tokom T2 Ha cmameme
jaBHUX Tpuxoma ozapasuhe ce cMameme akiu3a Ha
HaTHE JepuBare, ajli TO He MOpa J1a 3a MOCIEINIY HMa
pact peduiuTa, KOju je y OBOj TOJMHHU IPOjEKTOBAH Ha
oxo 3% B/lI1-a, c 063upom Ha TO /1a Cy IPUXOIH, IpeMa
HAIlIOj OIIEHH, IIPOjEKTOBAHY PEIaTHBHO KOH3EPBATHBHO,
Kao ¥ aa cy moryhe yirese Ha onpelyeHnmM kareropujama
pacxona, Ipe cBera 3a KyrnoBHHY poOe M yciyra, ¢ TUM
na he edexar 3aBUCHTH Of jaurHE U TY)KUHE CHEPTETCKE
kpuse. [Ipema peBuIMpaHOj (UCKAIHO] CTpATETHjU H
Oyuety 3a 2026. ronuny, ¢uckaiHa noautuka he Ourtn
YMEpEHO eKCIIaH3MBHA, y3 TUIAHUPAaHU JEQHUIUT O OKO
3% BJI1-a y 2026. u 2027. roqunu, HaKoH uera he ce
MOCTEIICHO MPUIArOAUTH (PHCKATHOM MpaBmiy, Yrja he
npuMena 3anodetd 2029. rogune. [IpojexkToBaHo je ma
he KanuTaIHN U3ALIU OCTATH H 1aJbe PEJIATHBHO BUCOKH
300r peanu3anije HHBECTULIM]a TTIAHMPAHUX IIPOrPaMOM
,»CKok y Oynyhnoct — Cpouja Excrio 2027 u na he outn
y pacrniony 6—7% bJII1-a roqumime.

VYuenthe jaBHor ayra cekropa apxkase y b/1I1-y n3nocumio
je 42,0% y mapry 2026, mTO MpPEACTaB/ba CMACHC
on 2,7 mm. y omHocy Ha kpaj 2025. Tome je mopen
mpojexToBaHor HoMHHAIHOT pacta bJlI1-a mompuHeno
U CMameme CTama Jyra 1o OCHOBY Beher nocreha
npxaBHUX X0B y omHOCY Ha HOBe emucHje Ha omahem
TpkuImTy. Kpajem anpuia eMuToBaHe Cy €BpoOOBE3HHUIIE
pa3MuuTe poYHOCTH Ha MelyHaponHOM (PMHAHCH]CKOM
TPXKUIITY y YKYITHOM H3HOCY OZ 3 MIIpJ €Bpa, 4yhMe je
np’kaBa 00e30euia cpeacTBa 3a GUHAHCHPAHE HE CaMO
y 0BOj ToquHM Beh U 3a IpeBpeMeHy OTILIATy JieNa Iyra
10 OCHOBY €BpO0OOBE3HHMIIA Koje mocteBajy 2027. ronuHe.

ITon ycnmoBoMm na He folje 10 3HaYajHUjET MPOAyOJbUBaha
SHepreTcke Kpuse, He oueKyjeMo HH Ja he QuckamHu
JeUIHT y 0BOj TOMUHM OUTH Behu of TIaHHPAHOT, Kao
Hu j1a he ydemhe jaBnor ayra y B/AIl-y outu y Behoj
MepH nosehaHo.

“Opn 1. janyapa 2026. y GyueT cekTopa ApKaBe yKJby4eHHU Cy IPUXOIU U PACXOIH
yCTaHOBA BHCOKOT M BHILET 00pa3oBama, 300r Yera je rpaHuLa pacxoja 3a mjiare
y Oyuery cekropa apxase noauruyT Ha 10,6% BJII1-a.
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IIpojexuuja BAII-a

300r 10AATHOT 3a0LITPaBama I'CONONUTHYKHUX TEH3Hja
ycieq TOYeTKa para Ha biuckoM HCTOKy, Hamia
npojekiuja pacra bJ{[1-a 3a oBy roquHy peBHIMpaHa je ca
3,5% na 3,0%. McroBpemeHo, 300T yTuiaja mpoayKeHe
100aHe HEM3BECHOCTH Ha HMHBECTHUI[HOHO IOBEPECH:C
JOIII O] TIPOIILIE TOANHE, PACT EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH Y
2027. roquau peBugupanu cmo ca 5,0% na 4,5%, 1ok y
CpelmeM POKy oueKkyjemo Ja he Haria nmpuBpena pactu
CTaOMIIHUM TEMIIOM, TIPHOJIMIKHO CBOM MOTEHI[H]aTHOM
HUBOY 071 0KO 3,5% TomuInmse.

Jlomaha Tpaxkma he ocratm KBYYHM IOKpeTad
pacTa EKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y HapeIHOM IIEpHOLY.
Y oxBHpY e, Haj3HAYAJHHJU TO3UTHBAH IOMPUHOC
O4YeKyje ce oJ] MOTpoLIke JoMahrHCTaBa, Y3 MO3UTHBAH
JIONIPUHOC W JIpXKaBHE MoTpoiume. Behu mompunoc
pacty b/IIl-a Hero y mperxomHoj roguHU Tpebaso Ou
Ja 00e30ene U OpyTO MHBECTHIIM]jE Y OCHOBHE (DOHIOBE
MOJIPKAHE pean3annjoM HHYPACTPYKTYPHUX MTPOjeKara
IUTAaHUPAaHUX TporpaMoM ,,Ckok y Oymyhroct — Cpbuja
Excmo 2027”. Ouekyjemo na he y tekyhoj romuHm
peasHl YBO3 pacTH Op)KMM TEMIIOM O] M3B03a, yCIEN
pacra JIM4HEe NOTPOLIkE U MoBehaHe TpaKibe MPUBPE/E
32 YBO3HMM CPEACTBMMA, Kao U 300r U Jajbe ciabe
eKCTepHE TpaXme, MTO he pe3ynTHpaTn HeraTHBHUM
JonpuHocoM Hero u3Bo3a pacty bJIII-a. Hacympor
ToMe, y 2027. TOOMHU OYeKyje ce TMO3UTHUBAH JOMPUHOC
HETO M3BO3a, IIpe cBera 3axBasbyjyhm yOp3aHoM pacty
W3B03a, HAPOYMTO TYPUCTUYKUX W IOCIOBHHX YCIyra,
MOJICTAKHYTOM OJIpyKaBambeM U3110k0e ,,Ekcro”.

ITocmarpano 1O  MOjeqMHAYHUM
NPUBATHA TOTPOIIHA,
B/II1-a, npema Majckoj mpojekiuju Tpedano 6u aa Oyze
Haj3HA4YajHUjH HOCHIIAI[ pacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.
Oudekyje ce Aa \BeH JONPHHOC U3HOCH 110 2,6 1.11. y 2026.
n 2027. roqunu u 2,2 n.i. y 2028. roguau. Y omgHOCy
Ha TMPETXOIHY MPOjeKIHjy, OBaj IOMPHHOC je Oyaro
KOpUTrOoBaH HaHIKe. Pact yimuHe norpoume he u name

KOMITOHEHTaMa,
Koja 4MHM HajBehm J1eo

Outh moxpxkaH moBehameM pacIoNOKUBOT JIOXOTKA,
mpe cBera 3axBajbyjyin pacTy OCHOBHHX H3BOpa
MOTPOIIE — 3apaja, IeH3Wja, J03HAKA U KpEeIuTa
HaMEHCHUX TOTPOLIBY, alll y HEIITO Mam0] MEpH Y
OJTHOCY Ha IIPETXOJIHE MPOjeKIrje 300T pacTa rIodaTHuX
MH(]IATOPHUX MPUTHCAKa y YCIOBMMAa 3HATHOI pacTa
[[eHa eHepreHara.

Jlp:;kaBHa moTpomma he HACTaBUTH Jia MO3UTHBHO
nonpuHocu pacty B/II1-a u, npema Majckoj npojexuuju,
Taj mompmHOoc he m3HOcHMTH Oko 0,4 mm. y Tekyhoj
W HapelHe [Be TOoauHe. Y OJIHOCY Ha MPETXOAHY
MPOjeKIIHjy, TO MPEJICTaB/ba HE3HATHY KOPEKIIH]Y, U TO
3a 0,1 m.m. Hanwke y 2026. roquau, onHocHo 3a 0,1 ..
Hauie y 2027. rogunu. [Ipojeknmja pacra apkaBHE

'padumkoH V.0.25. Npojekunja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HBEC.

padmkoH V.0.26. PeanHu pact BAIM-a n komnoHeHara,
pacxofHa cTpaHa

(y %)
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YBO3
= /13803
BpyTo nHBecTMuUmje y ocHoBHe choHaoBe
= duHanHa noTpoLUHa
u BN (y %)
W3Bop: P3C n HBC.
* MpoueHa n npojekunje HBC.

padwmkoH V.0.27. NonpuHocu peanHom pacty BM-a
(y n.n.)
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MpomeHe y 3anunxama

mmmm— HeTo M3BO3

= [|OTpOLUH-a ApKaBe

s BpyTO MHBECTULMjE Y OCHOBHE (hoHAOBE
MoTpolutba AomahnHcTasa

e G111 (y %)

Wasop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.
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MOTPOLIKHE yBaXkaBa IUIAHUPaHE M3JaTKe 3a IUaTe, Kao
n noBehane pacxone 3a poOy M yciyre, Tpe CBera Io
OCHOBY peanu3anmje mnporpama ,,Ckok y OyayhHOCT —
Cpbuja Excrnio 20277, ¢ TuM Ja TipeTnocTaBbaMo 1a he
300T cMamerba aklyu3a Ha AepuBare HadTe y OBOj TOIMHA
BEPOBAaTHO OWTH HEIITO Mamd PacXoad 3a KyNOBHHY
pobe U yciyra Hero ITo CMO OYEKHBAJIH Y MPETXO/HO]
MPOjeKIIHU]jH.

Majcka npojekiija npeTnocTaBiba MOCTEIIEHH! OITOpaBak
WHBECTHIIMOHE AaKTUBHOCTH Yy Tekylioj W HapemHoj
ronuHu. HakoH ycropaBama 3a0eekeHOT Y TIPETXO0IHO]
TOJIMHM, YCIIE]l JIENOBama CIOJFHUX M YHYTPAlIbHX
(hakTopa, oOdYeKyje ce Ja NpPUBATHe HHBECTHIHje
octBape pact on oko 4,2% y 2026. roquHu (IOIPUHOC
pacty B/Il1-a ox 0,7 m.m1.) u y Omaro Behoj mepu y 2027,
ronuuu (gonpunoc on 0,8 m.m.), yemy he mompunHeTd u
HacTaBaK peajn3alyje MIaHupaHuX HHOPACTPYKTYPHUX
npojekara. M y 2028. roquHM O4YeKyjeMO CIIMYaH pact
NPUBATHUX WHBECTHIHWja. Mmak, MpojeKToBaHH TEMIO
pacta MHBECTHIMja HIDKH j€ y OTHOCY Ha IMPETXOAHY
NpOjeKLHjy, y KOjOj CMO OYEKHBAJIU IO3UTUBAH
qormpuHoc ox 1,0 mm. y 2026. u 1,3 mm y 2027,
IITO Tpe CBera OJpakaBa ONpEe3HHja OuYeKHBamba Y
TOITIE/ly €KCTEPHOT OKPYXKEHha y YCIOBHMa H3paKeHe
HEHM3BECHOCTH M I'€OIOJIMTHYKUX TeH3uja. [laibem pacty
MPUBATHUX MHBECTHLM]a U Y OBUM yCJIOBHMA JonpuHehe
O4YyBaHa PEJATUBHO BHCOKa Mpo¢uTadmIHOCT aomahe
MIPUBpE/IC U3 MPETXOAHUX TOMHA, OUYEKMBAHN HACTABAK
npunusa C/I1, kao u najpe peaTUBHO MOBOJbHU YCIIOBH
(uHaHCHpama, 3aXBasbyjyhn tocananimeM yonakaBamy
MmoHetapHe nonutuke Haponne 6anke Cpouje u Ellb-a,
y3 OUEKMBAaHHM HACTABAK PACTa KPEIUTHE aKTHUBHOCTH.

Hamia noBa mpojeknuja B/II1-a mpernocraBsba ciuyan
MO3UTHBAH JONPUHOC AP:KABHUX WHBECTHIMja pacTy
exoHoMcke akTuBHOCTH (0,3 m.a. y Tekyhoj u HapemgHe
nBe roxuue). Ilpojeknmja y3uma y 003up IUTaHHpaHE

pachukoH V.0.28. CTona pacta npuBaTHe NOTPOLWH:E U
HEHUX U3BOpa
(HoMuHanHe mr. cTone, y %)
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E— rlpl/IBaTHa noTpowHa
Maca 3apapa
— eH3MjE

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.

pachukoH V.0.29. KpeTakse MHBeCTULMja Yy OCHOBHE
¢doHpoBe

(mr. pacT, y n.n.)

20

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.* 2027.* 2028.*

[pxaBHe nHBecTULUje
MpuBaTHe MHBECTULWjE
e |/\HBECTULIMjE Y OCHOBHE ¢hoHaoBe (Y %)
W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
*MpoueHa HBC.

Tabena V.0.4. MnaHMpaHW KanuTarnHu NpPojekTn y oKBMpy nporpama ,,Ckok y 6yayhHoct — Cp6uja Ekcno 2027”

(y MnH EUR)
Mpojekat

1. Ekcno

2. MNyTHa nHdpacTpykTypa; nsrpagra ayto-nytesa, 6pamx caobpahajHmua, MocToBa,

TyHena v ap.
3. XKenesHnyka nHpacTpykrypa;

npojekat Mafapcko-Cpricke Kene3HuLe, PEKOHCTPYKLMja U MOAepHU3aLumja npyre

Beorpag—Hwvw v gp.

4. BogHu v Ba3gywHn caobpahaj n xuapoeHepreTuka; hepaan 1 u 2, 6paHa ,Apurse”,

Lo HakoH  YkynHa
2024 2025. 2026. 2027. 2028. 2028. BpeHocT
401 326 363 123 0 0 1.214
4635 1.442 1.006 620 439  1.387 9.529
1.461 396 579 498 335 1.529 4.799

121 7 22 66 46 195 529

narpagra Hose nyke y Beorpagy, npolvpetrse kanauuteta noctojehux ryka u ap.

5. KomyHanHa nHdpacTpykTypa

6. OcTanu npojekT; MoaepHU3aLmja MHPACTPYKTYpe jaBHOr cekTopa,
obpasoBatbe, Hayka, 34paBCcTBO, CMOPT U Ap.

YKYTHO

426 143 86 68 51 2.729 3.504
764 280 447 329 183 41 2.044
7.810 2.665 2.503 1.705 1.053 5.882 21.618

WN3Bop: PesuduparHa @uckanHa cmpameauja 3a 2026. 200uHy ca npojexkyujama 3a 2027. u 2028. 200uHy.
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KalMTaJlHe M3/IaTKe JPIKaBe Y HAPETHOM IIEPUOJLY KOjU CY
nedunncanu Pesudupanom Quckainom cmpamezujom
3a 2026. ca npojexyujama 3a 2027. u 2028. 200uny, kao u
OYCKUBAHY peaTn3anijy WHPPACTPyKTYpPHUX IpojeKara
Be3aHWx 3a mporpam ,,Ckok y Oyayhnoct — Cpbuja
Excno 2027”.

Majcka mpojeknurja IpeTHocTaB/ba PacT 3aJIMXa TOKOM
2026. roguHe, yciea U J1ajbe€ HUCKE EKCTEPHE TPaKHe
u 1oTpede na ce 00e30ean eHeprercka CUTYpHOCT 10
OKOHYama Mpolieca npey3uMarma BehHHCKOT BIACHHUILITBA
y HUC-y. Toxom 2027. roguHe OYEKyje CE CMambCHE
3anmxa, y CKIamy C MOCTENCHUM OMOPABKOM EKCTEpPHE
TpaXbe M CMalbeHheM HEU3BEeCHOCTH, JOoK 3a 2028.
MPOjEKTYjeMO BUXOB OIIOPaBaK.

Hosga mpojexnnja npeTrnocraBiba HACTABAK pacTa H3B0O3a
pode m ycayra y 2026. roaWHU, aid YMEPCHHjOM
JMUHAMUKOM Yy OJIHOCY Ha Mpojekuujy u3 ¢edpyapa, ¢
0031pOM Ha [0javaHy HEU3BECHOCT Ha II00aTHOM HUBOY,
yKJby4yjyhu reononurnyke TeH3uje 1 cykooe Ha binckom
HCTOKY, KOjH MOTY yTHIIaTH Ha NPUBPEIHN PAcT HAIIUX
HajBXHUJUX TPTOBUHCKHX ITApTHEPA, IIEHE €HepreHara
n TokoBe MmelhyHaponne TprosuHe. Mnak, 3axBaspyjyhn
oTHopHOCTH JoMaher M3BO3HOT CEKTOpa, IIPe CBera yclie
IEroBe reorpadcke M MPOM3BOIHE JTUBEpCUUKALH]E,
odekyje ce na he M3B0O3 HAacCTaBUTH Ja pacte U jaa he y
TaKBHM YCIIOBHMa OWTH Bol)eH M3BO30M mpepahuBadxe
WHIyCTpHUje, TAe ce 3HadajaH AONPHHOC M HaJasbe
0YeKyje O]l CEpHjCKEe IPOM3BOIIBE Y ayTOMOOMIICKO]
WHIIyCTPUjU 1 TIOBE3aHUM rpaHama. JlojaTHy moapuiky
pacty u3BO3a MPYXajy epeKTH MHBECTUIMja Y U3BO3HO
OPHjeHTHCAHE CEKTOpEe U3 MPETXOJHOr IepHoza, Kao M
OYCKUBAHU €(PEeKTH OApIKaBama m3Noxoe ,,Excro”, mro
j€ YKJBYYEHO Y MPOjeKInjy yOp3ama pacta u3Bo3a pode
u yciayra Ha oko 6,6% y 2027. ronunu. [lonazehn on
notpeda IUIAHWPAHUX WHBECTHLIUOHMX AaKTUBHOCTH M
pacta juyHe MOTpomIke, 3a 2026. TOAUHY TPOjEKTYje
ce OpKH pealHu pacT yBo3a pode M ycayra y OxHOCY
Ha n3B03. Umak, y ogHOCY Ha mpojekunjy u3 gpedpyapa,
W pacT yBO3a pPEeBUAMpPAH je HaHIKe, 300r dera y 2026.
TOIMHN OYEKyjeMO MarmM HEraTuBaH JIONPUHOC HETO
n3Bo3a (—1,4 m.I.) HEro y MpeTXoaHOj MpojeKnuju. 3a
2027. roguHy CMO TPOjEKTOBAJIM MMO3UTHBAH JIOMPUHOC
HeTo m3Bo3a (1,2 m.m.), wemy Oum, m3mely ocraor,
Tpebaro ma nompWHECe W OYEKWBAaHU 3HadajaH Opoj
CTpaHUX TOceTHIama n3noxoe ,,Excro”.

ITocmarpaHo ¢ MpoM3BOIHE CTpaHE, MajcKa IMPOjEeKIHja
mona3u ox Tora ma he pact B/II1-a y 2026. y HapenHe
JIBE TOJIMHE 1 J1aJbe OUTH BOhEH YCJIYKHUM CEKTOPHUMA,
aJly y3 HEUITO Marby MO3UTHBAH JOIPHHOC Y OJHOCY Ha
(hebpyapcky npojekinjy (3a oko 0,3 1.1.). OBa KOpekimja
olpakaBa TMOTEHIMjaIHK yTHIA] Tekyhux miodanHux
JIellIaBamk-a Ha PEaTH PACIIOJIOKHBH JT0XOJAK U CKIIOHOCT

padumkoH V.0.30. PeanHu pact ussosa 1 yBosa

(mr. cTone, y %) (y n.n.)
24 3,6
18 27
12 1.8

(o2}

m 00
.

0 0,0
6 -0,9
-12 -1,8
-18 -2,7

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.* 2027.* 2028.*

[onpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacTy BAM-a (a.c.)
e \/B03 (1.C.)
M3Bo3 (n.c.)
W3Bop: P3C n HBC.

* MpoueHa HBC.

padumkoH V.0.31. NonpuHocu peanHom pacty B[MM-a,
npousBoAHa CTpaHa
(y n.n.)

9

o =2 N W A~ OO N

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.* 2027.* 2028.*

HeTo nopeau
— Ycryre

'paheBnHapcTBO
= AHpgyctpuja
mmmm— [lorbonpvBpena
— BT (y %)

M3sop: P3C n HBC.
* MpoueHa HBC.
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noTporky. JlonpuHOoC yemyKHUX AenatHocTd y 2027.
O6mhe mompkaH W edeKTHIMa OfpXKaBama H3IOKOe
,»,BKcTo”. V ckiamy ¢ THM, OH Ou Tpebaso ia mopacre ca
2,0 n.m. y 2026. roqunu Ha oko 3,2 n.a. y 2027. ronuuu,
Jok 3a 2028. roguHy OuYeKyjeMo JONPUHOC of 2,2 ILII.
VcTtoBpeMeHo, ycieq pacTa HOTPOIIRE U IIHPEHa
YCIIY’)KHOT' CEKTOpa, 04eKyje ce U Beha Haruiara mopeckux
MIpUX0/a, Te MPOjeKIHja mpeaBnl)a TO3UTHBAH JOIPUHOC
HeTo nope3a pacty b/III-a ox oko 0,6 .. y npoceky
TOTUIIIEHE.

Taxolje, mpojeKkTOBaH je pacT aKTHBHOCTH ITPOU3BOIHUX
CEKTOpa, alli 10 HWKO] JTUHAMUIM Hero y (hedpyapckoj
npojekuuju. Ilpema Majckoj TPOjeKIMjH, HUXOB
30upau npomnpunoc pacty b/IIl-a wusnocu 0,6 mum. y
2026. u 2027, ogrocuo 0,7 m.m. y 2028. roguan. OBa
peBU3Mja Ofpa’kaBa IPBEHCTBEHO I0jadaHy IIO0aIHy
HEHU3BECHOCT W HENOBOJbHUjE H3MIENe 3a CeKCTepHY
Tpaxmy. VcToBpeMeHO, TpojeKirja y3uma y o03up H
MpEJIMMUHAPHU CHOpasyM O Tpey3uMamy BehHHCKOT
Biacuuitea y HUC-y on crpane malhapcke koMIaHuje
MOJI, wto Ou Tpebdango na MONPHHECE CTAOMIN3AIM]H
NPOU3BOIE M CMAambehy HEH3BECHOCTH Y IOIVIENY
cHa0meBama €HepreHTHMa. Takohe ce mpeTmocTaBiba
na he HajaBibeHe LapuHe Ha W3BO3 uenmka y EY
OuTH TpUMemHMBaHe, anM He y IyHoj Mmepu. Hajsehn
MO3UTHBaH JIONPHHOC Y OKBHPY MPOM3BOJHHUX CEKTOPa
U najbe ce ouekyje ox mpepahuBauke muaycrpuje (0,2
..y 2026, 0,3 m.m. y 2027. u 0,4 n.o. y 2028. roguan),
Kao pe3yNTaT HMHBECTHLHMja W3 MPETXOMHOI IepHO.a,
Ipe CBera y ayTOMOOWIICKO] WMHIycTpwju. llo3uTuBan
JIOTIPUHOC OUYEKyje ce M 0J] pyaapcTBa (y IpOCeKy OKO
0,1 mm. y mepuoay 2026-2028), 3axBaspyjyhu Behoj
eKCILIOaTallju yIiba U METAJIHUX Py/a, IIpe cBera 0akpa.
bnaro moBehame aKTHBHOCTH OYEKyje c€ M Yy CEKTOpY
CHEPIreTHKe, Ka0 PEe3yNTaT IUIAaHHPAaHHX CTPYKTYpHHX
pedopmu y ckitaay ca apamkmanom ¢ MM®-om, modeTka
paza HoBoOr OJIOKa y TepMoeseKkTpanu ,,Kocronam”, kao
W TpOLIMpeHa Karalurera W3 OOHOBJBUBHX W3BOpPA
eHepruje.

Hakon nana rpalheBunapcrBa o mpeko 5% y 2025.
TOJJMHU, O4YeKyje Cce TIO3UTUBAH JONPHHOC OBOT
cektopa (mo 0,2 mm. y Tekyhoj M HapemHO] TOIWHH,
omocuo 0,1 mm. y 2028) 3axBaspyjyhu mumaHupaHoOj
peanuzaniju MHPPaCTPYKTYPHHUX Ipojekara y oOracTu
caobOpahajue, eneprercke, KOMyHaJIHE U MH(OPMAIOHE
HHPPACTPYKTYpE, Kao U peanusanuju nporpama ,,CKok
y Oynyhuoct — Cpbuja Excrio 20277, anmu u HacTaBKy
cTaMOeHe U3Tpaambe.

Kazna je ped o mo/bompuBpenH, 10N NPETHOCTABKOM
na he oBoroamiima MOJFOTPUBPENIHA CE30HA OUTH
Ha HHUBOY ICTOTOJMIIIEI IIPOCEKa, KOjU Y3UMa Y
003Mp W HeraTuBHE e(eKTe KIMMATCKuX (akTropa Ha
MOJBOIIPUBPEAHY HPOU3BOIKY MPETXOAHUX TOAWHA, Y
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Hapomna 6anka Cpowuje

Tekyhoj roArHN OueKyjeMo Oaru Mo3UTHBaH JOIPHHOC
HOJBONIPUBpENe. Y cMepy pacTa IOJbONPUBpPEIHE
MIPOM3BOAKEC y HApeNHHUM TronWHama Tpebamo Om ma
Jelyje U Jyropo4yHa cTparerija OiroBopa Ha KIMMaTCcKe
HpOMEHE.

IIpojexknuja ekcrepue no3unuje Cpouje

V3umajyhu y 003up pacT CBETCKHUX I[CHA CHEpreHara,
moBehany  HemsBecHocT 'y  mehyHapomHOM
OKpYXEHY, Kao U CIa0Hjy eKCTePHY TPaXmby, KOjU
YTH4y Ha JUHAMUKY CIIOJbHOTPTOBHHCKHX TOKOBA,
HOBa npojeknuja npeasuha nHemro Behe yuernhe
nepunmnra tekyher pauyna y BAIl-y y tekyhoj
rOJIMHU y OJIHOCY Ha ¢eOpyapcKy MpoOjeKiujy, Ha
HUBOYy on oko 6% B/II1-a. IloBehamwe nedwuiura
IIpe CBera je mocJIeauiia Op Ker pacta yBo3a pobde u
yciyra, ycien Beher yBo3a eHepreHara BpeIHOCHO
rnocmarpano 36or nosehanux mena cupoBe HadTe
M raca Ha CBETCKOM TPXXHINTY. Y OJIHOCY Ha
MIPETXOJIHY IPOjEeKIN]y, OUEKYjeMO M HEIITO HIXHU
pact wu3BO3a, meiaoM 300T Mamer HM3BO3a CTpyje
ycaen npumeHe mexanusma CBAM, a penom u
300r HWKE eKcTepHe Tpaxme. 3a 2027. roguny
MPOjeKIIMja OCTaje HEIPOMEHh-EHAa Ha HUBOY OJ] OKO
4,0% B/I1-a, y3 O4YeKHBaHO CMamCHE JchUITa
IoJI yTUIajeM Beher m3BO3a yciIyra MOBE3aHOT ca
onpkaBameM H3okOe ,,Excrio”, mok ce y 2028.
OUYCKYje KpeTame OKO PaBHOTS)KHOT HHUBOA OJ OKO
5,0% BJIT-a. Ilpojexnuja yjenHo nompaszymeBa
HacTaBak pacrta M3Bo3a pobe u yciyra, MoAp>KaH
WHBECTHIIMjaMa y U3BO3HE CEKTOPE, aKTHBUPAEM
HOBHX KalaIlUTEeTa y ayTOMOOHMIICKO] HHIAYCTPHUJH U
ITIOCTEIICHUM OIIOPABKOM €KCTEPHE TPaKEbe.

Kana je peu o ocranum KoMmroHeHTama Tekyher pauyHa
IUTaTHOT OWJIaHCa, MMPETIIOCTaBKa MpojeKIuje je U aa he
CY(QHIUT CeKYHAAPHOT TOXOTKA N3HOCHUTH HEIITO MCIOJ
6% b/II1-a u na he y notmmynoct HeyTpanucary e GpuiuT
Jloxoz1aka of1 pakTopa Ipon3BoAm-E (Ipe cBera J0xoaKa
no ocHoBy CIIM u pana). Koo npusimea no ocuoBy C/IN
0YeKyjeMo 3aJipyKaBame BUCOKe reorpad)cke  NpojeKkTHe
pacmpocTpameHOCTH, ka0 W na he m mabe Hajehm
JIe0 TIpUIMBa OUTH yCMEPEH y W3BO3HO OpHjCHTHCAHE
CEeKTOpe, P YeMy je Halla nporiena 1a he ce HapeaHnx
roguHa Heto mpuinuB CHM kperatu oxo 3% BJII-a.

IIpojexnuja nndaanuje

[Ipemva Hamoj HOBOj IIGHTPAHO]  IIPOjEKITHjH,
ouekyjemo na he mH(Ianuja HacTaBUTH aa ce Kpehe
y rpannnama nuwiba 'y T2 u T3, nok he kpajem ose
W TOYEeTKOM Hape/[He ToAWHe NpPHUBPEeMeHo OuTH
0Jaro M3HaJ HeroBe ropwme IpaHule, IEIoM II0
OCHOBY HHCKe 0ase, a /IeJIoM 0 OCHOBY edekara pacrta
CBETCKMX II€HAa EHEepreHara W NpHMapHUX HPOU3BOIA.
Haxkon Tora, nnguianuja he nmocreneso ycnopaBaru

pacukoH V.0.32. MNMpojekumja Tekyher payyHa u COAU
(y % BAn-a)
20

FEElimgun,
/—\/\

Ty

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.* 2027.* 2028.*
mmmmm CeKyHOapHW AOXOAaK
MpumapHn foxoadak
Yenyre
Pob6a
e Tekyhu payyH
e C 1|
W3Bop: HBC.
* Mpojekumja HEC.

Tabena V.0.5. HajsaxHuje npeTnocTtaBKe npojekuuje

2026. 2027. 2028.

EkcTepHe npeTnocraBke

®e6. Maj ®e6. Maj Maj
U3BewTaja o uHdnaumnju e0 8l e0 al al

Pact B[AMN-a y 3011 eBpa 1.2% 0,9% 14% 1,3% 1,5%
Wrcpnauuja y 3oun espa 18% 28% 19% 21% 1.9%
(npocek) ' ’ ' ' ’
Tpomeceunn EURIBOR 21% 2.8% 23% 27% 2.8%
(neuembap)

LieHe npumapHux

noJbonpmuBpeHNX npomnsesoaa 35% 105% 4.6% 16% -3.0%

Ha CBETCKOM TPXULLTY
(T4 Ha T4)*

LleHa HadpTe Tna GpeHT no
6apeny 64 80 64 74 72
(kpaj roguHe, y USD)
WHTepHe npeTnocTtaBke
PerynucaHe uexe

(meu. Ha geu.)

* KoMMo3uTHM MHAEKC LieHa coje, MLUEeHNLEe U KyKypy3a.

59% 57% 50% 51% 5,0%

Waeop: ELB, Consensus Economics , Euronext, CBOT , Bniym6epr n HEC.
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U CPeIMHOM TroJWHe Ce BPATHTH Yy IPaHHIE LU/ba,
rae he ce 3agp:kaTu 70 Kpaja mepuoaa mpojexkuuje. Y
CKJIQJly ca OIMCAHOM IyTamOM, MPOoceYHa HH}Ianmja y
2026. uznocuhe 3,6%, a'y 2027. rogunu 4,4%.

IIpojexkroBany mnyramy wuH(pIaOUje ¥y
crieHapujy obnmkoBahe npe cBera HeKOJINKO (haKkToOpa.
3HaTaH pacT CBETCKe LieHe HadTe yclel ecKajaanuje
cyko0a Ha BiMCKOM HCTOKY, Yy KOMOWHALUjH C HUCKOM
6a3om W3 cemreMOpa MpomuUIe TOAWHE ycien MpUMEHE
ypeabe KojoM cy Mapke y TPrOBHHH Ha BEIHKO H
mano Omne orpanmdene Ha 20%, yrumahe Ha TO naa
ce uHOnanuja KpajeM Tekyhe M modeTKOM HapeaHe
TOJMHE TpHUBpeMeHO Halje W3Haj IMIJbAHOT pacloHa.
C npyre crpaHe, W Jajbe PECTPUKTHBAH Kapakrep
MOHETapHE MOJNUTHKE, OYEKUBAHO ITOCTENICHO CIIa0Iberhe
TPOLIKOBHHUX IPHTHCAKa M3 MelyHapOIHOT OKpYXKemba,
Kao M MpPETIIOCTaBJbEHA IOBOJbHUjA MOJHONPHUBpPEIHA
Ce30Ha y OIHOCY Ha MPETXOIHY TOJUHY, orpaHu4aBahe
3HaTHUjU pacT uH(uanmje. Pact peamHux 3apazna, a
THUME U PaCIONIOKHBOT JIOXOTKA 3a MOTPOLIbY, AeioBahe
y NpaBly pacTa TPaXime, ajll y Mamboj] MEpH HEero y
MIPETXOIHOM TIEPUOIY, C 0O03MPOM Ha TO J1a OYCKYjeMO
nma he pact 3apaga ycroputn u na he y Belnkoj mMepu
6utH npaheH pacTom NpoayKTHBHOCTH. JloaTHO jauame
Tpaxme ouekyje ce y 2027. ronuHu yciea opiKaBarba
mehyHaponne usnox6e ,,Excrio”, anu to He 61 Tpedano
Jla TSHEePHIIE MPUTHCKE KOjH 0N MH(IAIN]Y yIaJbHIN O
IpaHUI OUJbA.

OCHOBHOM

Ypenda Kojom cy Ha LIeCT Meceld Ouiie OrpaHHYeHe
TPrOBUHCKE Mapike OJf cenTemMOpa Mpolule TOAWHE
JOTIPAHENA je ycropaBamy WHQIAIM]e, HajBHIIIC
KON LIeHAa XpaHe, ¥ THME CTBapamy HHCKe 0aze mpu
0o0pauyHy UH(}IaNKje HaKOH roauHy nana. Kao mro cmo
MPETIOCTAB/bAIA Y MPETXOJHO] MPOjEKIUjH, ypeada
HHUje Omila MpOoJyKeHa HAaKOH MCTEKa BaKera KpajeM
tebpyapa, ¢ TiM na he HeZaBHO MOHET CET 3aKOHA
YHAIpPEIUTH PEryialujy TPXKUIITA U CIPEYUTU T0jaBy
HETOIITEHNX TPrOBUHCKUX mpakcH. Ha oBaj HauuH
6uhe npakTHyHO oHeMoryheHo Bpahame TProBHHCKHX
Map)KH Ha HHBO IPE MOHOIICHA ypende ¢ 003upom
Ha TO Aa he HaBelIeHWM 3aKOHWMa OUTH PErylIHcaHe U
o0macT Koje Cy y NMPEeTXOMHUM TOJMHaMa yTHIaNe Ha
CTPYKTYpy TMOTPOIIAYKUX IeHa onpeljeHux Mpou3Boja
(IpBEHCTBEHO y ey KOjH C€ THYe OJHOCA J00aBihava
W TProBana).

Y HaIoj HOBOj NMPOjeKINjH, 3HATAH PACT HeHe HadTe
HAa CBETCKOM TP:KHMINTY TIIpejcTaBiba (aKrop Koju
je y HajBehoj MepH Ompeneiano pasiuke y IyTambH
MpOjeKTOBaHEe WHMIANMjE y OAHOCY Ha MPETXOIHY
npojekmujy. Eckamammja cykoba Ha brimckom HCTOKY
Kpajem (ebpyapa moBena je MO0 OMeTama CHaOaeBama
CHpOBOM Ha)TOM Ha TIOOATHOM HHBOY, IITO je
y3pOKOBaJIO HETo ryourak HadTe om oko 13 MIiH

padumkoH V.0.33. Mpojekumnja nHcpnaumje
(mr. cTone, y %)
9
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1

0
3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3
2025. 2026. 2027. 2028.

WNsBop: HBC.

OBaj TMn rpacukoHa npvkasyje pasnuuuTe BepoBaTHOhe ocTBaperba npojekuvje
vHnauvje y HapegHux ocam Tpomecevja. LleHTpanHa npojekuyja je y HajTamHujem
fAeny rpadukoHa 1 BeposaTHoha Aa he mactu y oBaj pacroH usHocu 10%. Ceaka
cneaeha HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BeposaTHohe, Tako 4a Lieo pacnoH obyxsaTta
90% BeposaTHohe ocTBapewa npojekumje. [pyrum peunma, sepoeaTHoha ga he
vHbnauvja y HapeaHx ocam Tpomecesja 61T u3BaH pacrioHa Ha rpacMKoHy U3HOCK
10%.

padhmkoH V.0.34. Pa3Boj npojekumja BAIM-a n npoceyHe
uHdnaumje 3oHe eBpa 3a 2026.

(y %)
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e [1poOjeKUMja pacta peanHor BAM-a
Mpojekumja nHdnauvje

W3Bop: Consensus Economics.

"padmkoH V.0.35. MNpojekumnja npoceyHe nHdnaumje
(y %)
8

7

6

Yeuika Morbeka

2026.

2027.
ATpojekuuja npe Tpu meceua 3a 2026.
#[pojekunja npe Tpu meceua 3a 2027.

Mahapcka PymyHuja

W3Bop: Consensus Economics.
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Oapena nHEBHO uiaM Oko 13% mioOaiHe MOTPOIIE,
U TO y3 ociobaljame CTpaTelIKMX PE3epBU U IPEHOC
HadpTe meBoBogmMa. CHTyanuja je HEJaBHO JOJATHO
moropiana 06J0KagoM HpaHCKuX Tyka o ctpane CAJL.
3HaTaH pacT CBETCKe LieHE HaTe yTHYe HE caMO Ha
pact neHa HadTHUX JepuBaTa Ha JoMaheM TPXKUIITY |
MHJIMPEKTHO HA pacT LieHa JPYTruX MPOM3BOJA U yCIyra
Beh 1 Ha IMHAMUYHU]H pacT I[eHa YBe3eHUX MPOHu3Bo/a
U ycayra. AkTyeiqHa DIoOalHa JemiaBakba M pacT
CBETCKHX 1IeHa CHepreHara HeloBOJBHO YTHYY U Ha IIeHe
MUHepaiHuX [yOpuBa, Kao U KOHTEJHEPCKOT TPAHCIOPTa
n JaHne cHaOneBama. 30or mnosehanmx TpomKoBa
MHIIyTa OueKyjemMo Behe TPOIIKOBHE MPUTHUCKE MO
OCHOBY CBETCKHX I[CHA HPUMAapHUX MOJHOIIPUBPEAHUX
mpousBona. Melytum, nako he TPOIIKOBHHM MPHUTHUCIIH
HACTAaBHTH J1a CE Opa)kaBajy Ha MH(IANN]Y Y KPaTKOM
POKyY, TOKOM XOpPH30HTa MpojeKiuje ouekyjemo aa he ce
OHU TI0JIaKo cMupuBatu. To he mocTeneHo orpaHuuuTH
HHQIAIMOHE MPUTHCKE U3 Mel)yHAPOIHOT OKPYKeHha U
omoryhutu Bpahame nomahe uH(aiuje Ka ubYy.

[lpema  Hamoj KapakTep
MOJINTHKE H a/be je PeCTPUKTHBAH, HAKO CE CTEICH
PECTPUKTHUBHOCTH cMmamno on T2 2024, roauHe,
Kao pe3ynTaT cMamema pedepeHTHE KaMaTHE CTOoIe
y mepuonmy jyH—cemnrembOap 2024. 3a ykymHO 75
0.m. Ilputom, jemnonemesbnu BELIBOR, peanHo
nocMarpano (pauyHaro Ha 0a3u  MHQIATHOHUX
OYeKHBamba (PUHAHCUjCKOI CEKTOpPA 3a IOJAMHY /aHa
yHanpen), y T1 2026. uznocuo je 0,9%, mro je rotoBo
HETIPOMEH-CHO y OJJHOCY Ha MPETXOAHO TPOMECEH]e.

OIICHHU, MOHETapHe

[MaxxsbuBoM  KanmmOpamujom Mepa 3BpmHE  0160p
Haponne 6anke CpOuje HacTojao je mpe cBera Ja yTude
Ha MH(JALMOHA OYeKUBaWHa TPKUIIHUX cy0jexara,
OJIHOCHO J1a 00e30e/11 ’bHX0BO YCHJIpaBambe y rpaHuIaMa
nuba. MHpIannona ouekuBama (PUHAHCH]CKOT CEKTOpPa
3a jefiHy, IBE W TPW TOJMHE YHAIpEe] HAcTaBWia Cy JAa
ce kpehy oko LeHTpanHe BPEOHOCTH Lusba ox 3%, A0K
ce mH(pIaNINOHAa OYEKWBamka MPUBPEIC 33 jeAHY W JIBE
roauHe yHarnpen kpehy oko HHBoa oxt 4%, ITO TOBOPH Y
MIPWJIOT 0YyBaHOT KpeIuOMINTeTa MOHETapHE MOJIUTHKE
Haponne Oanke CpOuje M y ycCIOBMMa HOBHILIECHE
ro0aliHe HEM3BECHOCTH.

Ouekyjemo na jomahu Qakropu, mnpe cBera pacT
3apajna, ¢uckajdHa NMOJIMTHKA U peryjmucaHe IeHe,
Hehe renepucatu 3HartHHje HWHQIATOPHE TPUTHCKE.
Kana je y mutamy arperatHa Tpa:Kia, IIPOLEHYjEMO
Ja je MpOM3BOAHM ja3 W Aa/be HeraTHBaH, Ha IUTa
ce ofpakaBa W HETaTHMBHH TPOM3BOJIHM ja3 30HE
eBpa. OuekyjemMo na he ce HeraTHMBHH IPOU3BOIHH
ja3 TOKOM OBe TOJMHE TOCTEIMEHO CMamHBaTH Uy T2
HapeaHe ToauHe npehu y Mo3UTHBHY 30HY, HAKOH yera
he ce kperatm Omaro W3HaA HyJle IO Kpaja mepuona
npojekuyje. [103uTHBaH JONPHHOC OLCHU MIPOU3BOIHOT

'padukoH V.0.36. PeanHa kamaTHa cTona
(y %)
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M3sop: HBC.

HanomeHa: PeanHa kamaTtHa ctona fobujeHa je kao pasnvka nsmehy
jenHoHenerbHor BELIBOR-a 1 HgNaumoHyX o4eknBaksa hMHaHCKJCKor cekTopa
3a HapeHy roavHy flaHa npema aHkeTu areHuumje brnymbGepr.

'pacpmkoH V.0.37. MNMpojekToBaHO KpeTawe NPOU3BOAHOT
jasa*
(y % noTeHumjanHor npoussoaa)
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—|/|CTOPWjCKW NoAaumn
Majcka npojekunja
M3asop: P3C n HBC.
* MNpown3BoaHy ja3 je npouekseH Ha 6a3un BAM-a.
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padumkoH V.0.38. JonpuHocKu Mr. uHdnaumju no
KOMMOHEeHTama
(npoceyHe Mmr. cTone, y n.n.)
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s HadTHu gepusatu
PerynucaHxe ueHe
= Bohe v noephe
= HenpexpamGeHu Npou3Boam 1 ycnyre
XpaHa (6e3 Boha v nospha)
e [TpoceyHa Mr. uHnaumja y Tpomecedjy (y %)

W3Bop: HBC.
* Mpojekuuja HBC.
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jasza Joja3M oOf pacra peasHHX 3apajia TOKOM IIeJor
nepro/ia NpojeKInje, a y U3BECHO] MEPH M OJ1 (PUCKAITHOT
UMITyJICa, JOK Y CYNPOTHOM CcMepy Jellyje HHCKa
SKCTEepPHA TPaXKKa U PECTPUKTUBHU MOHETAPHH YCIIOBH.
Ha pact pacronoxuBor 10X0TKa 32 HOTPOIIY HajBHIIE
he yTunary oueKMBaHU peasHu pacT 3apaja yciesn pacra
MuHHUMaiHe 3apaje. [loBehame MUHMMAaHE IieHe pajaa
y OKTOOpY MpOIIJIC U jaHyapy OBe ToAuHE jaejoBalie Ha
Op>KH pacT peajHuX 3apajia Of HHXOBOT JyTOPOYHOT
TpeH[a, Tako aa he ja3 y 3apajgama OUTH TO3UTHBAH TOKOM
LeJIor neprosia npojeknuje. Mnak, kako Oymy mocrerneHo
CJ1abnIM MPUTHCIM HA 1aJb¥ PacT 3apajia, pacT peajHuX
3apajia TOKOM XOPH30HTAa IMpojeKkuuje Tpedano Ou
A2 YCIOPH M NMPHUOJINKH ce PAcTy NPOAYKTHBHOCTH.
Taxolje, TOBOJbHU YCIIOBH KpEAUTHpama Tpebdano 6u ma
pe3yNTHPajy AaJbUM pacToM KpenuTHe akTuBHOCTH. Kana
j€ ped 0 eKCTepHOj TPaKIbH, OUCKHBamba Cy MOroplIaHa
y OIHOCY Ha CHUTyalHjy Npe TpU Mecela, jep cykoO Ha
binckom uctoky m pesyarupajyha HeM3BECHOCT Koue
pact cBeTcke npuBpese. 3aTo ouekyjeMo aa he ekcrepHa
TpaXmka y KpaTkoM poKy OMTH ciada, Mmoj MPUTHCKOM
EHEepreTCKOr II0Ka U I100aTHe HeCTaOMWIHOCTH, a fa he
3HAYajHUjH ONIOPABAK YCICIUTH Y CPEABEM POKY.

IMocMaTpano mo mNojeIHHAYHHUM KOMIIOHEHTaMa,
ouekyjeMo na he mompmHOC meHa xpane (0e3 Boha
u mnoBpha) mr. wuHbmaumju OWTH WO yTHLAjeM
pacta CBETCKHMX IleHa NPHUMapHHUX IOJHONPHBPEIHNX
NPOM3BOJIA, MHIUPEKTHHUX eekara pacra 1ieHa HahTHUX
nepuBara u ehekra HUCKe 0a3e TOKOM ImpuMeHe ypernode.
TpeHyTHO je MOONMpPHHOC IIeHa XpaHe MT. WHQIAIjH
HeraTuBaH, anu he ce 300r JenoBama MOMEHYTHX
(hakTopa nocreneHo noseharu u npehu y mo3UTHBHY 30HY
y MOCIIE/IIEM TpoMeceUjy oBe roJuHe. Hakon noctusama
makcumyma of 1,2 .. y T2 Hapeane roguHe, 04eKyjeMo
CTaOMIM3a1Hjy TOTPUHOCA OBE KOMIIOHEHTE Ha OKO | IL.II.
0 Kpaja mepuona mpojeknuje. Ha ocHOBY ¢jydepca 3a
HpUMapHe TO0JbONPUBPEIHE POU3BOJIE OYSKYjeMO 1a ce
TPOIIKOBU CHPOBHHA Yy TPOU3BOAILM XpaHe (0e3 Boha u
nospha) HaJa3e U3HaJ| CBOT HEYTPATHOT HUBOA, T1a TI0 TOM
OCHOBY OUYCKYjeMO HH(]IATOPHO JEjCTBO HA IICHE XPaHEe Y
HapeaHOM mepuony. Takohe, pacT rieHa xpane 6uhe mox
yTHIIajeM WHAMPEKTHUX edekara pacTa IeHa HapTHUX
JepuBara, a y M3BECHO] MepH W moBeharma TPOIIKOBA
pana. C ipyre cTpaHe, Kao U y MPETXOAHO] MMPOjeKIHnjH,
MPETIIOCTaB/baMO J1a ce Mapke Hehe BpaTHTH Ha HUBO
Ipe JIOHOLICHka ype10e, HAKOH IITO je Y MapTy Ipecraia
na Baku. Tome Ou Tpebano ja JONpUHECE CeT HETaBHO
JIOHETHX 3aKkoHa KojuMa ce YyHampehyje perymammja
TPXKHMIUTA W CIIPeyaBa I0jaBa HEMOLITCHUX TProOBaYKUX
MIPAKCH, C INJbEM OUyBara CTAOMIIHOCTH 1IeHa H 3aIITUTE
MoTpoIaya.

IIpermocraBipamo na he ce nene Boha m moBpha, koje
cy y T4 npoune roaune 3abeniexxuiie 3HaTaH naJi, Ha mTa
ce ofpa3wia M MpHUMeHa ypejde, MOCTENEHO BpPATUTH

padukoH V.0.39. Ja3 peaniHMX MapruHanHux TpoLuKoBa Yy
npousBoAHUN XpaHe

(oactyname y % of TpeHaa)
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—|/|CTOPWjCKW Nodauu
Majcka npojekuuja
W3Bop: HBC.

MpacukoH V.0.40. Mputnucum y rmo6anHum naHumma
cHabaeBama
(MHAeKC, nckasaHo y cTaHgapAHVMM AeBujaumjama)
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W3Bop: Federal Reserve Bank of New York.
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CBOM JYTrOpPOYHOM TpPEHIY, y3 IMPETIOCTaBKy na he
HOJBONIPUBPEIHA Ce30Ha OMTH 00Jba O IPOLLIOIOHIIIELE.
VY ckmany ¢ THM, BUXOB JIOTIPHHOC MT. HHmamuju he mo
T3 oBe roguue OuTH OIaro HeraTuBaH, a 3aTUM he mpehn
y no3utusHy 30HY (0,3-0,6 11.11.) 300r nenoBama 6GazHOT
edexra.

OuekyjeMO Ja ce IONPHUHOC LieHa HempexpaMOeHuX
npousBoga W ycayra uHbuanuju mnocreneHo noseha
Ha 2,2 T.I. KpajeM OBE M y TNPBOj IOJOBUHHM HapeHe
roIMHe, a 3aTHM Ja MOYHE [1a Ce CMamyje U Ja Kpajem
nepuona mpojexnuje m3Hocu 1,7 ma. Kperame 1menHa
HeTpexpaMOCHNUX TIPOM3BONA M YCIIyTa Y BEIHKO] MEPH
3aBHCH OJ1 LieHa OPOJHUX YBO3HUX MTPOU3BO/IA, TaKo aa he
Ha rosehame JonprHOCa OBE TPYyIIe IPON3BOAA YTHIIATH
Ipe CBera pacT yBo3He MH(Ianuje, Kao ¥ MHANPEKTHA
ehektn pacta meHa HapTHUX nepuBara. Takole,
IOCTEIEHO pacTe HHAEKC IPHTHCKA Yy IIOOaIHUM
JmaHnrMa cHab/eBama M HaJa3W Ce Ha HajBUIIEM HHUBOY
on mouetka 2023. roguHe. Mako cy 3HAIW 030MIJEHUjUX
nopemehaja jomr yBek orpaHuyeHn, jacHO je aa 1ocToje
TCH3HWje y CHaONEBamy M MPOTOKY POOE MIMPOM CBETa,
Kao M Jia Cy TPOIIKOBU MelyHapoIHOI TpaHCrIopTa
nosehann (mpuMepa paad, II€Ha AaBHO-TOPHBA €
OTIPHIINKE YABOCTPYYEHA, & OJ] [I0YETKA allpHIIa YBEICHO
j€ U palOHUCakbe Ha HeKUM aepoapomuma). [lo3uriBan
JIONIPUHOC HENpexpaMOeHO] KOMIIOHEHTH WH Ianuje
nonazuhe u on moBehama MUHHMMANIHE IIGHE paja O
jaHyapa OBe rofinHe, Koje ce y oapeljeroj mepu onpakasa
Ha PacT TPOIUKOBAa YCIY)XHHX CEKTOpa, Kao M Ha
noBehame PacIoNIoKHUBOT JTOXOTKA 33 OTPOLLIELY, ajli Ce
[0 OBHM OCHOBHMA HE OUYeKyje 3Ha4ajHHje WHQIATOPHO
JICjCTBO jep Ou pacT 3apania Tpedaso aa yCropu.

VY ckmamy ¢ TpETIIOCTaBKOM O KpeTamy IIeHe HadTe
Ha CBETCKOM TPXHIITY Y OCHOBHOM CIICHAPH]Yy HAIIC
MpOjeKITHje, oueKyjeMo nahie ce TonprHOC MeHa HAQ THUX
AepuBara MI. nH$uaanmju noseharu y T2 oBe rogune
Ha 0,7 .., a 1a he ce 3aTUM IOCTENEHO CMAambUBATH U
3a TonuHy naHa npehu y HeraTwBHY 30HY (300T edexra
BHCOKe 0a3e M3 OBe TOIMHE), 1a OM ce KpajeM Ieproaa
NpOjeKILfje KPeTao OKO HyJle, y3 MpEeTIOCTaBKy 1a he
y ckiany ¢ ¢jydepcuma on T3 oBe roguHe M CBETCKa
nieHa HadTe OutH y mamy. [IpernocraBbamo Takolhe ma
he ce 00e36enutn myHa npousBoama HUC-a u ypenno
cHabzeBame moMaher TpkuIITa HAQTHUM epruBaTrMa.

Y HOBOj MPOJEKIHjH OUYCKYjeMO PpacT PeryJaucaHux
neHa y oBoj roguHu ox 5,7% (5,9% y mperxomHoj
MIPOjeKIjH), TOK je MPOjeKTOBaHH pacT OBUX ILEHA Y
2027. ropuan 5,1% (5,0% y mpeTxomHOj MpOjeKuuju).
To he pesyarupary nocTeneHUM CMabEHEM JIOTPHHOCA
perynmucanux neHa Mr. uHbmaumju ca 1,4-1,5 mo.
MOYETKOM XOpH30HTa mpojekiuje Ha 0,9 1.m. Kpajem
XOPU30HTA MPOjeKIIHje.
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Pusunm npojexknnje

Pusuim ocTBapema Halle HOBE MpojeKnrje hHGIaImje
n b/lll-a nperexHOo ce oxHOCE Ha JeEllaBamka y
MeljyHapOIHOM OKpYKEHY.

Kao u y nperxonuum mnpojexnujama, Hajehu pH3HK
Hame npojexuuje uHdnmauuje u bJ[I1-a npexncrasibajy
n3paxKeHe TeONoJINTHYKe TeH3Hje, C TUM J1a je y HOBOj
MIPOjeKLMjH Taj pU3MK 3HaTHO Behwm ycnen eckanaruje
cykoba Ha bimckom ucroky. Ha pact reomoiuthukor
pH3HKa jaCHO yKa3yje M MHJAEKC KOJUM CEe MEpH, a KOjH
je y mapry 3abenexuo nosehame Ha HajBUIIN HUBO OJ1
mapra 2022. rogune. C 003UpOM Ha MPHUPOIY CaMOT
KOH(QIIMKTa, Koja 00yXBaTa OpyKaHa JIejcTBa, NPUMHUP]e
U HEroBO HapyllaBame, OJoKajue Jyka W Ip., Beoma
j€ TEIIKO TPOUEHHUTH Tpajarbeé CHEPreTCKOr IIoKa U
00MM HErOBHX EKOHOMCKHX Imocienuua. IIpoxyxeHo
Tpajambe KoHGuKkTa TnoBehaBa aucOananc wu3Mmely
mobanHe MOHYIe W TPaXKEE 38 CHEPreHTUMAa M YHHH
nocieauue o30wibHUjuUM. IlputoMm, mnocneaune ce
HE OJHOCE MCKJbYYMBO HAa pacT IieHa eHepreHara,
Beh W Ha JOCTYMHOCT KPUTHYHHX CHPOBHHA U Ha
CTBAapame CTPYKTYpHHMX IPUTHCAKA Yy BHIIE CEKTOpa.
[Tpumepa pajaun, oko jeaHe TpehnHe CBETCKE ITOMOPCKE
TProBUHE BeIITa4kuM [yOpHBOM oOzBHja ce Kpo3
OpMycku MOpey3, IITO YKa3zyje Ha BHCOK PHU3UK KOjeM
Cy wu3JoKeHe mobanHe IeHe XpaHe. Pusuimma je
M3JIOKEHA NPOM3BO/bA XEIHjyMa, KOjH CE KOPHCTH Y
WHIYCTPUjU BHCOKE TEXHOJOTHje, 3aTHM IPOU3BO/HA
METaHOoJIa C MocjieaulamMa II0 XEMH]CKy WHIYCTpUjy
U TPOM3BOMY IUIACTUKE M CIMYHO. Y yCIOBHMA
nponyxeHux nopemehaja, mexannszam mnpunarolasarma
ce y Behoj Mepu miomepa ¢ IIeHa Ha KOJUYHHY, OJHOCHO
yKkibydyje Behy paumoHann3anujy HOTPOLIKE, MITO
O6M MOmIO MMard OOMMHHjE EKOHOMCKE IIOCIIE/IUIIE.
Bumie nene aenyjy uHGIATOpPHO, a pallMOHATU3AIM]ja
MMa JMPEKTaH HeraThBaH eeKaT Ha MPUBPEIHU PACT.
V3HeHajHe MOMUTUYKE OJUTyKE OfipakaBajy ce He caMo
HAa CBETCKA TPXKUILITA MPUMAapHHUX TMpou3Boga Beh u
Ha (MHAHCHjCKA TPXKHIITA, y3 TOCEOHY OCETJBHBOCT
JICBU3HUX KypceBa. MOHETapHO] TIOJIUTHIIH j& YBEK Texe
Jla TIOCTUTHE LIEHOBHY CTAaOWJIHOCT y CIy4ajy HIOKOBa
Ha CTpPaHU TOHYJE, KOjU HCTOBPEMEHO Y3POKYjy pact
neHa u cMamere b/I[1-a, ma je ctora moTpeOHa nojayana
OIIPE3HOCT.

C npyre crpaHe, mi00amHH (YHIAMEHTH CBETCKE
MIpUBpENE OCTajy pPEeIaTUBHO OTIOPHHU, y3 (QUCKaTHE
CTUMyJaHCe W YOJIaKXeHy MOHETapHy IOJIHUTHKY
y HajehmM cBeTckMM ekoHomHjamMa. Mako cy
CBETCKe IIeHe HadTe 3HaTHO moBehaHe, OHE 3a cama
HUCY TIOBehaHe Ha HHBOE KOje ILEHTpaiHe OaHKe H
MeljyHapogHe WHCTUTYIUjEe TPETIIOCTaBIbajy Y CBOJHM
HEMOBOJPHUJUM CLeHapujuMa. PacT LeHa mnpupoaHOr
raca y EBpomu 3a cama je Omo orpaHudeH. 3HaIM KOjH
yKa3yjy Ha ToO J1a je ped o o30mpHujuM mopemehajuma y
JIaHIMMa CHaOeBama jOoIl YBEK Cy OrpaHHYeHH. AKO ce
KOH(DJIMKT yCKOPO pa3pelin, MOTIIO OM c€ MCIIOCTaBUTH
Jla Cy HeTOBU EKOHOMCKH €(EKTH MatbU 0] OYCKUBAHHX.

Tabena V.0.6. Kiby4Hu pusuum npojekunje BAM-a n
vHdnaumje
MpoueHa ytuuaja
pu3vka Ha
MHMbNaumjy y ogHocy
Ha OCHOBHMU
cueHapuo

MpoueHa ytuuaja
pu3uka Ha BAM y
OAHOCY Ha OCHOBHM
cueHapuo

Punauk

[eononuTuyke TeH3nje 1 HUXOB YyTULAj

npe ceera Ha LeHe HadTe, raca u

cTpyje Ha cBeTckoM TpxuwTy (Cpbuja l T
HETO YBO3HWK EHepreHara), anv n

Apyrvx npoussoga

TproBuHcKe TeH3unje Ha rmobanHom
HUBOY i i
mobanHa nosrbonpuepeHa ce3oHa n

CBETCKe LieHe npumMmapHux

norbonpuepeaHunx nponssoga (Cpbuja i i
HeTO U3BO3HWK)

BpauHa pacTta aomahe TpaxHe i I
[omaha norsonpuepegHa ceaoHa i i

HarnomeHa: 1 03Ha4aBa UHMNATOPHWMjM YTULA) Y OAHOCY Ha OCHOBHU CLIEHAPUO,|
HWKM NPUBPEAHM PAcT, | BULLW NPUBPESHN PacT, | Ae3MH(IaTopHUU yTuLaj, a |
fa cy pu3nLm npojekuyje CUMETPUYHMN Y OAHOCY Ha OCHOBHU CLIEHaPUO.

MpadmkoH V.0.41. UHAEKC rno6anHor reonosinTUYKor
pusmka
(yn.n.)
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W3Bop: Caldara and lacoviello (2022); nogaum npeyseTu ¢
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm.
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Takohe, ouekyje ce aa he cBeTCKa EKOHOMCKA aKTUBHOCT
OUTH OAATHO TIOJACTAaKHyTA MPUMEHOM BEIITAYKe
HHTEIHUTCHIIN]e W MPOM3AILIAM CHAKHUM JOOHIMMA Y
MPOAYKTHUBHOCTH M ToOBehaHO] MOCIOBHOj AWHAMUIIM.
Curyanyja je y CBakOM CJIy4ajy H3y3eTHO HEH3BECHa,
C pu3MLIMMa KOjU Cy MO OBOM OCHOBY acCHMETPHYHU
HaBHIIe MO MH(IANM]Y, a HAHWKE [0 MIPUBPEIHU pacT.

OueKHBaHO IIOCTH3AIE CIIOpasymMa O Mpey3uMamby
Behunckor Bnacuumrsa y HUC-y on crpane mahapcke
xommaruje MOJI tpebano 6u ma o6e30enn HecMeTaH
HACTABAaK MPOU3BOAIbe W CHal0geBame TP:KUIITA
HapTHUM nepuBatuma. majyhu 1o y By, Kao u y
MIPETXOIHO] MPOjeKIHjH, IEHUMO Ja j¢é PU3UK IT0 OBOM
ocHoBy 1 Ha b/l n uH(pIaNMjy 3HATHO HIKHU HETO IITO
je 6mo y mpojexmuju u3 HoBeMOpa 2025. roauHe, Kana cy
caHkuuje amepuukor OF4C-a cTynuiie Ha CHary.

Hako je cMmameH CcropazymMuMa CKIOIUbEHUM Mely
BolehM CBETCKMM €KOHOMHjaMa, PU3HK TPOjeKIHje,
npe csera BbJlll-a, u npame mnpencrasba mnosehan
NMPOTEeKIMOHM3aM M Heu3BeCHa  TProOBMHCKA
NMOJINTHKA HA I100a/HOM HUBOY. MM®' ouekyje a he
pact oOmuma cBeTCKe TProBuHE omacTtu ca 5,1% y 2025. na
2,8% y 2026. rogunu, a 3aTuM nopactu Ha 3,8% y 2027,
300r yrumaja moBehaHmx mapwHa, Koju OM BpEMEHOM
Tpebao na ce yonmaxasa mpriiarohaBameM TPrOBUHCKHX
Be3a M NPOM3BOJHMX JiaHaua. PekoHdurypaimja
TPTOBHHCKUX TOKOBA U TIOOATHUX JlaHANa CHAaO/eBarmba
ynpaso ce onsuja. CHaxHO je omao yBo3 CAJl u3 Kumne,
a KOMIICH30BaH je yBo3oM u3 TajBaHa, BujerHama u
JesioM u3 MeKcHKa, JTOK jé KHHECKH U3B03 IIPEyCMEPEH C
tpkummra CAJl ka pyrum as3ujckuM 3emibama u EBporu.
HcToBpeMeHo, ycriopaBame THHAMUKE H3B03a Y MHOTHM
CeKTOpHMa HaJIOKHa)eHO je CHa)KHUM pacTOM H3BO3a Y
CEKTOpHMa KOjH Cy ITOBE3aHH C TEXHOJIOTHjOM, TIPE CBETa
MOTYTIPOBOAHMKA M IPyTe OIpPeMe U3 a3MjCKUX 3eMajba,
32 KOjOM TIOCTOjU BEJIMKAa TpPaXma ycied yOp3aHux
MHBECTHIIMja y IWTUTAIHE TEXHOJIOTHjE€ W BEIITAYKY
uHTeNHreHnrjy. MM® onemyje na je ycrocTaBbeHa
paBHOTEXa KpXKa M ]a MOYKe OWTH HapyIIeHa JOTaTHIM
[apuHama, Koje Om omrepeTwie II00aTHH TPUBPETHH
pacT, MOK OM CEKTOPCKH YCMEpEeHE LaphHE MOIJIe
M3a3BaTH yCKa Tpyia y TOHYIM U UMaTH HECpa3MepHO
BEJIMKH YTHIIA] HA [ICHE U eKOHOMCKY akTHBHOCT. C apyre
CTpaHe, HampeJak y TPrOBUHCKAM OJHOCHMAa M HOBHM
PETHOHAIHAM TPTOBHHCKHM CIIOpasyMHMa MOTrao Owu
JIOTIPHHETH CMarbeHy TPOIIKOBA TPTOBUHE M OJIAKIIATH
npuiiarohaBarmbe HElaBHUM IIPOMEHaMa y TPrOBUHCKHM
mojuTHKaMa BoAehmX CBeTCKHX eKoHoMmHja. To Om
mosehallo  TPEABHAMBOCT EKOHOMCKHX  IIOJINTHKA,
omoryhmio 60Jpe TaHNupake HHBECTUIIH]a U TO3UTUBHO
ce ofIpas3uiio Ha mpuBpeAHH pacT. Mmajyhu To y BUaY,
[EHUMO J1a CY PU3HLH 110 OCHOBY IPOTEKIMOHUCTHIKUX
Mepa Ha I00aTHOM HUBOY CUMETPUYHH.

Y  3aBucHOCTM o  mIo0aJiHE  IOJHONPHUBPEIHE
Ce30He, a ¢ 003UPOM Ha PU3UKE OJf FEONOIUTUYKUX U
TPrOBUHCKUX TEH3Wja, C jeJHE CTpaHe, U PUBHKE II0

> MM®, WEO, anpun 2026.
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100aTHU TPUBPEIHU PACT, C JApyre CTpaHe, MOCTOje
pPHU3HIIM  OJCTYIalkha CBETCKHX I[€eHA NPUMAapPHUX
MOJHONPUBPETHUX MPOM3BOAA O]l IPETIOCTABJLEHUX Y
OCHOBHOM CIICHApU]y.

Pusuxk npojexuuje unpaaumje u BAIl-a npeacrassba
u 1omMaha mossonpuBpeaHa ce30HAa, 32 KOjy CMO Y HOBOj
MPOjeKLIUjH 3aJp)Kald HPETIIOCTABKY W3 NPETXOJHE
npojekiuje — 1a he oBoroauIma noJs0NprUBpeHa CE30Ha
OWTH Ha HUBOY BUILIETO/IMIIHET IPOCEKA, ITO 3HAYH O0JbY
Ol IPETXO/IHE JIBE TOANHE, KOje Cy OMIIe NCTIOANPOCEUHE.
3a uH(Iannjy cy BaXHH NPOM3BO/HA U ITOHYAA Boha n
noBpha, a 3a B/III npe cBera pox xwurapuina. BpemeHcke
MpWINKE 3a caja W1y y HPWIOTr HAIIOj MPETHOCTaBIN
Jla Hac odeKkyje Oosba MOJHOIIPUBPEIHA CE30HA, Al CY
jOII yBEK HEM3BECHE M PAHO je JIOHOCHUTH II0Yy3/IaHH]e
3aKJbYUKe, I1a Cy OficTynama Moryha y oda cmepa.

Pusnimm  ocTBapema TpojeKnHje OXHOCE C€ W Ha
Oop3uHy pacra gomahe Tpaxme. Iben Opxu pact on
oueknBaHOT MoBehao Ou nHpIaTOpHE MPUTHCKE, alld O1
MCTOBPEMEHO IO3UTUBHO YTHUIA0 HA PAcT EKOHOMCKE
aKTHBHOCTH, U OOpHYTO. Pu3uin ce mpe cBera opHOCe
Ha peaJHH pacT 3apaja, Koju O MOTao OUTH U BHUILIHU H
HIDKU OJT IPETTIOCTABJBEHOT Y HOBO] IPOjEKIINjH, IIITO OH
ce o/[pa3uiio Ha JIMYHY NOTpouIky U yBo3. [lopen Tora,
MPOJy’KeHE JPYIITBEHO-OJUTHYKE TEH3Hje Y HALIOj
3eMJbH MoOIJie OM HEraTMBHO YTHMIATH Ha E€KOHOMCKa
OYeKMBabha U HUBO MOBEPEHA, & THME U HA HUXKU PacT
WHBECTUIIMja W JIMYHE TOTPOIIHE O ouekuBaHOT. C
JIpyre CTpaHe, lbUXOBO MOTITYHO CMUPHUBAE JOTPHHEIIO
O0u 1oOOJBIIAKY YKYIMHOT EKOHOMCKOT aMOWjeHTa |
OprKeM pacTy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH. AKO O m1o0aTH!
MPUBPETHU pacT OMO MamM O] OYEKHBAHOT M aKo O
E€HepreTCKl MIOK uMmao Behe HeraruBHe edekTe Ha
pacIoNoKKBH JIOXOJaK 3a HOTpOLIKY W Ha joMahem
TPKHIINTY OJl MPETIOCTABJbEHNX, BEpOBaTHO O OWO U
MamH O0poj rmoceTuiana MmehyHapoane u3noxoe ,,Excro”
0]l OYEKHBAHHX.

Kao u y mperxonHUM NpojeKiyjama, pu3nK MpojeKiuje
BIl-a, HapouuTo 3a HApEIHY FOAMHY, IOTHYE U O] TOora
KOJINKO he eJleKTpHYHUX BO3MJIA OUTH NPOU3BEICHO
y padpunu y KparyjeBuy, no kojoj lieHH U KOJIHKO he
ourtu yuenrhe nomahe momare Bpequoctu. Harre nporexHe
cy na Ha cBakux 10.000 Bosunma nompunoc BJIII-y
nzHocH oko 0,1 m.a., npu yemy cy moryha oxcrynama y
00a cMepa, y 3aBHCHOCTH OJ TPAXKH-€ 38 OBUM BO3WIINMA,
MIPBEHCTBEHO y EBPOIICKUM 3eMJbaMa.

Hapomna O6amka Cpbuje HactaBmhe pa omIyke o
Oyayhoj MOHETapHO] TOJUTHIN IOHOCH OJf CACTaHKa
JI0 CacTaHKa, y 3aBHCHOCTH Of KpeTama MH(]Ianuje u
BEHUX KJBYYHUX (akTopa n3 pomaher u MehyHapomgHOT
OKpyKewa. [IpuopuTer MoHeTapHe IMOJIUTHKE U Jabe he
outn 06e30eheme rieHoBHE U (PUHAHCH]CKE CTAaOMITHOCTH
y CpPelmBEeM POKY, Y3 HOIPIIKY JajbeM pacTy H pasBojy
IpUBpene, Kao M pacTy 3alloCICHOCTH M O4YyBamy
MOBOJHHOT MHBECTUIIMOHOT aMOUjeHTA.
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Ocepm 5: AnmepHamueHU cuyeHapuju npojekyuje

Y mnepuoay on o0jaB/buBama Halllel NPETXOAHOr H3BeLITaja 3alesleskeH je 3HAYajaH pacT LI00ajaHe
HEN3BECHOCTH, IIPE CBETa yCJIe/ eCKajalije TeONOINTHIKIX TeH3Uja U n30njama AupeKTHor cykoba n3mehy CAJL
u Wpana. Upas je, kao oxrosop Ha Hanane CAJl u M3paeia, HCKOPHCTHO CBOjY F€0CTPATEIIKY HO3HLH]y H OJIOKHPA0
OpMycKku MOpey3, Kpo3 KOjH IPOJIa3y OKO METHHE II00aTHe MOHyAe cupoBe HaTe, Kao 1 3Ha4ajHe KONIUYNHE APYTUX
NpUMapHUX MPOU3BOJA, YKIbYdyjyhu HPHpOIHM rac, alyMHHHjyM M MuHepaiHa hyOpuBa. Y TakBHM ycIOBHMa,
cBeTCKa LieHa HadTe THNA OpeHT npeMamuia je HuBo ox 120 gosapa no 6apesy KpajeM MapTa, J0CTHIABIIN
HajBUIIH HUBO o Maja 2022. rommue, IpU 4eMy Cy BHCOKe IleHe HadTe, y3 MCTOBPEMEHO CMameHe MOHYIE,
y3pOKOBaJIe 3Ha4ajaH pacT EHa OCTAINX IPHUMAapPHUX IIPOU3BOIA.

VY OCHOBHOM CIIEHapHjy Hallle aKTyelIHe MajcKe MPOjeKIHje MPETIOCTaBIIN CMO Ja he cykoO OMTH pa3pelieH TOKOM
T2, xao 1 [1a ce He 0YeKyjy 030MIbHMje MOCIEANIIE 10 TII00aITHE JIaHIe CHA0/IeBaba, yClle ] 4era O1 ce IIeHe IPUMapHUX
HPOM3BOIA HOCTENICHO HOPMAJIN30BAJIE U KPeTajle CHIa3HOM IyTamboM 10 Kpaja 2026. roxune. OBe IPeTHocTaBKe Cy
y CKJIaJly ca OYeKHBamHMa PEICBAaHTHUX Mel)yHapoaHUX (DMHAHCH]CKUX MHCTHTYLHja, KA0 M TPXKUIIHUX YYCCHHKA,
IITO Ce omiesa y AMHAMHAIM (hjydepca HadTe U Apyrux MPUMapHUX IPOU3BOIA, KOJH CE 3a Kpaj OBE TOAMHE Hasla3e Ha
HIKEM HUBOY OJf TPEHYTHHX.

Mebhytnm, ¢ 003upoM Ha akTyelHa JelaBama Ha bIncKkoM HCTOKY, I/e, YIPKOC IIOCTUTHYTOM JO0TOBOPY O MPEKUILY
BaTpe, 1 1aJbe U30CTajy jaCHe Ha3HAKe TPajHOT IPHMUp]ja, JOK Cy BOjHE aKTHBHOCTH 1 Os10kaia OpMyCKOT MOpey3a oI
YBEK IPUCYTHE, PH3ULH MPOjeKIHje 0cTAajy U3PaKeHH H pe CBera NoTHYy 0f Jajber pa3Boja reonoJIuTHYKHX
onHoca Ha penanuju CA/I-Upan. C TuM y Be3H, y CKIafy C IPHCTYIIOM PelIeBaHTHUX Mel)yHapOIHUX HHCTHUTYIIH]ja,
npe ceera MM ®-a u E1[B-a, y 0BOM 0CBpTY Cy aHaJIM3MpaHa /[Ba aITepHATUBHA IIECUMUCTHYHA CIIEHApHja ITPOjeKIHje
— HEMOBOJbAH M BEOMa HEIIOBOJbAH — y 3aBHCHOCTH OJ1 1aJbET Pa3Boja CUTyaluje Ha bilncKkoM HCTOKY U leHHX eekara
Ha CBETCKE IIeHe IPIMapHAX IPOU3BOJIA.

Tabena O.5.1. EkcTepHe npeTnocTaBke OCHOBHOI M anTepHaTUBHUX CLeHapuja
2025. 2026. 2027.

WHdnaumja y 30HM eBpa, Mr. npocek, y % (OCHOBHM cLieHapuo) 28 2,8 231
HenoBorbaH cueHapuo 85 2,1
Beoma HenoBosbaH clueHapuo 4,4 4,8
BN pact 30He eBpa, TPOMece4HU pacT, Y % (OCHOBHM CLieHapuo) 1,5 0,9 1,3
HenoBsorbaH cueHapuno 0,6 1,2
Beoma HenoBorbaH cLueHapuo 0,4 0,9
LleHa HadpTe, npocek, y USD/6apen (0CHOBHU cLeHapuo) 68,0 90,7 76,2
HenoBorbaH cueHapuo 100,1 76,2
Beoma HenosorbaH cLeHapvo 115,0 125,0
LleHa raca, npocek, y EUR / 1000 m® (0CHOBHM cLieHapuo) 370,8 437,5 366,2
HenoBorbaH cueHapuro 500,0 366,2
Beoma HenoBorbaH cueHapuo 1.109,0 1.098,7
CBeTcKe LieHe NpuM. nosb., y USD, npocek % Mr. pacT (OCHOBHM cLieHapuo) -0,3 6,9 3,9
HenoBorbaH cueHapuro 8,5 3,8
Beoma HenoBorbaH cueHapuo 10,0 10,0

W3Bop: npepayyH HBEC.

HemoBosban ClIeHApHUO

Y OKBHpY HemoBOJbHOI CIIeHAPHja MPeTNOoCTABMJIM cMO Aa he cykod Ha Biamckom ucToky, yKibyuyjyhu u
610kay OpMycKor Mopey3a, I0TpajaTH 1y:Ke Hero y 0CHOBHOM CIIeHAPHjy. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMA, Topemehaju
y TI00aJHOM CHabAeBamy CHEpreHTHMa U APYTHM IIPUMapHUM MIPOM3BOANMA OMIM OU M3PaKeHU)U W MPOMYIKSHH,
IITO OW 32 TIOCIEHIy UMaJIO 3ap)KaBambe BUXOBHX IIeHa Ha MIOBUIICHNM HUBOMMA TOKOM Beher Jienia oBe rouHe.
VY oBoM cuenapujy, TokoM T3 ycienuno 6u IMOCTENeHO CMUPHBAE TEH3Mja U pa3peliehe CyKoOa, HAaKOH dera Ou
3aroyesia moCTeNeHa HopMalu3alyja MoHyae HadTe, IPUPOTHOT raca, MUHEPaTHUX yOpuBa M Ipyrux MpUMapHUX
Mpou3BOAa. Y CKIIaay ¢ THM, IIEHE OBHX IIPOM3BO/A KpeTalie Ou ce cuasHoM ImyTamoM off T4. Y mpoceky, IieHa HadTe
tuna Opent y 2026. roqunu uzHocmiia 6u oko 100 nomapa mo G6apeny (Hacmpam 92 nonapa mo 6apeiry y OCHOBHOM
CIICHapHjy), 1a 6u y 2027. ronnHu HACTaBUIIa CHUIIA3HH TPEHJ M CITyCTHJIA C€ Ha HUBO Ol OKO 76 Joyiapa mo oapeny,
KOJIUKO OM TpeOao ja N3HOCH M IpeMa OCHOBHOM CIEHapHjy. Y TaKBUM YCIOBHMa, PACT EKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y
30HH €Bpa, HallleM Haj3Ha49ajHUjeM TPrOBHHCKOM ITapTHEPY, Ono 61 Hemro HIpkH Y 2026. HEro y OCHOBHOM CLIEHAPH]Y
(32 0,3 m.1w.), mokx O6u nHpIanuja Ouna Buma 3a oko 0,7 m.m. McToBpeMeHo, IIeHe OCTaluX eHepreHaTa u MpUMapHAX
MIPOM3BO/IA 3aApKajie OM ce Ha MOBUIIEHUM HHBOMMA, TAKO Ja OM MpoceyHa IIeHa MPUPOIHOT raca u3Hocuiaa oko 500
JoJ1apa 3a Xuibaly KyOHMX MeTapa, 10K Ou LieHe IIPUMapHUX MOJbOIPUBPEAHNUX IPOU3BOA Ouile BUILE 3a OKO 8,5% y
onHocy Ha 2025. roguny. [IpernocTraBke 3a 2027. roanuHy y 0BOM CLIEHAPHjY He PAa3JIMKYjy ce 3HAaYajHuje Y OHOCY
Ha OCHOBHH CIIEHAPHO, C 003UPOM Ha TO J]a C€ HAKOH pa3pellerha CykoOa 04eKyje pelaTHBHO Op3a HopMalu3aluja
I00ATHUX TP)KUIITHUX TOKOBA.
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Ocspt O.5.1. MNpeTnocTaBke anTepHaTMBHUX cueHapuja u ecbektn Ha gomahy nHdnaumjy

MHaeke CBETCKUX LieHa NPUMapHUX

CserTcka LeHa HadTe (USD/6apen) NOLONPUBPEAHNX NPON3BOAA

LleHe HadpbTHMX AepuBaTa (%)
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M3Bop: HBC.

[Ipema Hamioj mpomeHu, MOCleanIle HEMOBOJFHOT ciieHapuja Ha CpOujy Omie OM BHIIA MpoceyHa MHGIALMja Y
O/IHOCY HA OCHOBHH ciieHapmo 3a 0,5 m.m. y 2026. u 3a 0,4 n.m. y 2027. roqman. J{upextHu epeKTH IpOou3Ia3uin Ou u3
pacra 1eHa HaTHHX JIepuBaTa, 0K OU ce MHAUPEKTHH e()eKTH MPSHOCUIIN KPO3 BHIIIE LIEHE OCTAIX HHIYCTPHUjCKHUX
IIPOM3BOZIAa U XpaHe, yClIe/ pacTa TPOIIKOBa mpou3Boame. [lopen Tora, 1oAaTHH HH(IATOPHK MPUTHUCIHU TOTULATIN
Ou ¥ of] BUIIe MH(JIAIM]je y 30HH eBpa, Koja Ou ce mpenrBaia Ha Jomahe [IeHe MPEeKo pacTa IeHa YBO3HUX HPOU3BOJA.

Kana je peu o edexruma oBor cuenapuja Ha gomahu B/III, npema Hamoj npoueHu, peajHu pact 0o 61 Mambu
Hero y oCHOBHOM cueHapujy 3a 0,4 m.n. y 2026. u 0,5 n.m. y 2027. YV 2026. roqunu, TakBa KpeTama Ouna Ou mpe
cBera IocJeanIa Hike JoMahe TpaKimbe, OHOCHO CIIOPHjer pacTa JMYHE MOTPOIIhE, YIS HIKET PacioIOKHBOT
JIOXOTKa M3a3BaHOI PACTOM LCHA, KA0 W Mamer pacta WHBECTHLMja yciex Behe aBep3uje MHBECTHTOpA IpeMa
pusuKy. McToBpeMeHo, ycies MmojayaHuX WH(IATOPHUX NMpPUTHCaKa, o4dekyje ce na he Bomehe meHTpanne Ganke
3a0IITPaBaTH MOHETapHE YCIIOBE, INTO OW, 3ajeJHO C MOBHIICHWM TPOUIKOBHUM IMPHUTHCIMMA, mopemehajuma y
JIaHIMMa CHa0leBamba M PAacTOM INpeMHje PU3MKA, YTHIAIO Ha YCHOpaBame II00aIHE EKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
a TUMe U Ha cliabJbeme eKcTepHe Tpaxme. C apyre crpaHe, HIDKH PAcIOiOKHBU JIOXOJAK U yclopaBame Jomahe
TPaXXEe yCHOPWIN OW pacT yB03a, yCie Yera OW HeraTMBaH JONPHHOC HETO M3B0O3a OO MarmU HETO y OCHOBHOM
cueHapujy. Y 2027. rofuHH, CIOpUjH pact 61O OM Takohe mocieania Mamer pacTa HOTPOLIHE U HHBECTUIIN]a, Kao
U ciabujer MO3UTUBHOT e(eKTa MPEHETHX TEH/CHIM]a U3 OBE TOIMHE HEro y OCHOBHOM cueHapujy. [locmarpaHo
¢ mpom3BomHe cTpaHe, cnopuju pact B/III-a OMo OM YCIOB/BEH HIDKMM pacTOM M HMHAYCTPHjE U YCIIY)KHHX
CEeKTOpa, y YCIIOBMMA HIKE GKCTEPHE TPAXKIbE M HIDKET PACHOJIOKHMBOI JIOXOTKA 3a IOTPOLIbY M HHBECTHIIM)E.
[Mopen Tora, mpeTmocTaBWiid cMO W oxpeheHH maja mpuHOca y mosbompuBpend y 2027, moa yTUIajeM Mambe
ynoTtpede MHUHEpaJIHUX hyOpHBa y HapelHO] CETBEHO] CE30HHM, 300T HUXOBe Behe IleHe M Marmbe JOCTYIHOCTH.

BeoMa HenoBo/baH CLIEHAPHO

Kapa je ped o Beoma HenoBo/bHOM CLEHAPHjY, IPETIOCTABIIN cMO Ja he cyko0 Ha BamckoM HCTOKY TpajaT 10 Kpaja
2026. ronuHe, y3 HacTaBak 0;10kage OpMycKor Mopey3a H 3Ha4ajHO omTeheme eHepreTcke HH(ppPacTpyKType y
0JIMCKOMCTOYHOM PEruoHy. Y TaKBUM yCIOBHMA, TNI0OATHA MOHYAA HaTe, IPUPOJHOT Taca U APYTHX IMPUMAPHUX
IpOM3Boza OIa OU TpajHUje OrpaHuyYeHa, ITO O YCIOBHIIO 33/IpXKaBambe HUXOBUX IEHA Ha BUCOKHMM HUBOMMA HE
camo y 0BOj Beh M y HapeIHOj TOAMHHM, 33 Pa3iIUKy Of IPETXOIHOI CLEHapHja, y KOM Ce OYeKyje pellaTHBHO Opixa
HOpMaJIM3aliija HAaKOH 3aBpILIeTKa cykoba. Y CKiady ¢ THM, CBETCKa LieHa Hadre Tuna OpeHT kpajeM 2026. H3HOCHIA
6m oko 125 momapa no Gapeiy, a Ha CIMIHOM HUBOY KpeTaia Ou ce i TokoM 2027, ycien U Aajbe OrpaHidIeHe OHyAe
300or mopemehaja y saHIuMa cHaOneBama W OrpaHUYEHE MPOU3BOAME. VICTOBPEMEHO, HA MOBUIICHUM HHBOMMA
ocrane OM M IEHE OCTATMX MPHUMApHHUX MPOW3BOAA, MPH YeMy OM MpOCedHa IeHa MPUPOAHOT raca M3HOCHIA OKO
1.100 monapa mo kyoHOM MeTpy y 2026, a Ha CIIMYHOM HUBOY KpeTana Ou ce u TokoMm 2027. rogune. [lopex Tora,
pacT IeHa ¥ CMameHa JOCTYIHOCT MMHEpaIHUX lyOpuBa, Kao Ba)KHOI' MHITYTa Y IOJHOIPHUBPEIHO] TPOU3BOJIELY,
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MOIIH OM MMaTH 3a TIOCIIEHIlY BHXOBY Matby YIIOTpeOy 1 HHKE IPHHOCE Ha [NI0OAIHOM HUBOY, IITO OU C€ 0Ipa3mIIo
Ha CHQ)XHHjU PacT IieHa MPUMAapHUX MOJONPHBPEIHUX MPOU3BO/A y OIHOCY Ha MPETXOIHH CLEHAPHO, TaKo 1a Ou
OHE KpajeM roxuHe Owiie Bume 3a oko 10% y oxHOCY Ha Kpaj MPEeTXO[HE, a y CIMYHO] Mepu Ou Omie nmosehane

n 'y 2027. ronuan. Y OBaKBHM OKOJTHOCTHMA I0jadaiIy
Ou ce U CeKyHIapHHU e(eKTH Kpo3 pacT MH(IAHOHIX
OYEKMBaba U MINPE MPENBAE TPOIIKOBHUX IPUTHCAKA,
IITO OM JONPUHENIO PAaCTy II€HA Yy OCTAIUM CEKTOpHMa
npuspene. Kao nociequua tora, pact b/[I1-a 30ne eBpa
6mo 6m HiokH 3a 0ko 0,5 mar. y 2026. u 0,4 .. y 2027.
Y OJHOCY Ha OCHOBHH CIIEHApHO, JOK OM mH(Ianuja y
30HH eBpa Omiia BHmIa 3a OKO 1,6 m.a. y 2026, a eektn
Ou Omy jorr uzpaxenuju y 2027. roauHu — 3a 2,7 1.1
y OZIHOCY Ha OCHOBHH CIIEHapHO.

Ipema HaIIOj MPOLEHH, MOCICSANIIE BEOMa HEITOBOJHHOT
cuenapuja Ha CpOujy Owmime Om BHIIA NpoOceYHA
uHUIaKja Hero y 0CHOBHOM cueHapujy, 3a 1,0 n.m. y
2026. u 3a 2,1 n.i. y 2027. rogunu. [lopen Bummux exsa
HaTHUX JepuBara, XpaHe W YBO3HHX LIEHA, JOJATHH
nmpuTHCaK Ha aomahy WMHQIanujy y OBOM CIEHApHjy
moTeKao OM of moBehaHNX WHQIANMOHUX OYCKUBAmha,
HIDKUX OPUHOCA JoMahKX MOJbONPUBPEAHHX IIPOU3BOIA
ycJen cMambeHe ymoTpebe MUHepalHuX hyOpuBa, Kao
U MapbuX NpUiIMBa KaluTajla y YCJIOBHMa ITOBUIICHE
1o0aTHe HEU3BECHOCTH.

'pacbvkoH O.5.2. [lonpuHocu Mr. ctonu pacTta BAM-a,
pacxogHa cTpaHa
(mr. cTone pacra, y n.n.)
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4,5
2 4,0
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2025. 2026. 2027. 2025. 2026. 2027. 2025. 2026. 2027.

Beoma HenoBorbaH
cueHap1o
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mmm—— [OTpOLLH-a APKaBE
mm— QUKCHE MHBECTULMje

Mpomete y 3anuxama
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WsBop: HBC.

EdexTu 0BOr cueHapuja Ha eKOHOMCKY aKTHBHOCTH OuJiu 0u cnopuju pact B/II-a 3a mo 1,0 m.m. y 2026. u
1,3 n.m. y 2027. ronMHM y oqHOCY HAa OCHOBHH crieHapuo. Y 2026. rognHu ycropaBambe pacTa 6mino Ou mpe cBera
HOCJIeNLA HIDKE loMahe Tpaxibe, P ueMy OM, HOpe CIIOPHjer pacTa JIMYHEe MOTPOLIE, JOIUIO U 10 YCIIOPaBaba
NIPUBATHUX WHBECTHUIIM]ja y yCIOBHMA MOBHIIEHE Hen3BecHOCTH. Criopuju pact y 2027. roquHu 6ro Ou nociequna
Mame JJoMahe 1 eKCTepHe TpaKibe, yKJbydyjyhn u Mamu Opoj mocetunana n3noxoe ,,Excro”.
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Tabena A. NokasaTerbu ekcTepHe nosuuuje Cpbuje

2010 2011 2012 2013, 2014 2015, 2016, 2017. 2018, 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025, 20'26
MOKAGATESbI EKCTEPHE
AVKBUBHOCTM (y %)
Aearane peaepse / yeo3 pobe nyonyra g 4 88 77 76 66 67 62 54 54 57 6.1 59 52 67 73 67 66
(y meceuyma)
Resuse pesepae | 1912 299.9 237.3 2686 2940 2564 2343 202,1 2109 2756 2281 2496 2447 3193 4141 3058
KPATKOPOHU AYT
Fesusre pesepse / BAM 305 327 311 205 268 279 267 244 252 278 275 204 306 334 352 327 317
Ornnara ayra / AN 10,9 13 18 121 128 10,6 18 105 10,8 95 55 87 9.1 90 108 89
Ornnara ayra / w3803 pobe u ycnyra 375 37.3 36,0 330 32,7 252 259 222 229 19,7 122 17,0 153 16,4 204 166
MOKABATESbY EKCTEPHE
COMBEHTHOCTY (y %)
Crorshw ayr / BN 716 654 731 67.5 69.4 704 69.4 624 595 584 624 64,8 655 58,7 58,6 576
Kpatkopousut ayr / BAM 15,9 109 134 11,0 9,1 109 14 12,4 1,9 10,1 12,1 18 125 104 85 107
CrorsHy ayr / u3s03 pobe  yenyra 2470 2164 2235 1839 1776 166,7 152,3 132,0 1256 1204 137.4 1258 1095 107,7 10,1 107,1
MOKABATESbI MBMOKEHOCTU
OVHAHCIICKOM PUBUKY (y %)
Beavane peacpse / M1 4166 4206 4021 3304 2781 250.2 2073 176,2 168,0 174,1 130,0 138,1 158,7 16,6 1682 156,1 1617
[lesuse pesepse / NpUMapHH Hogall 196.4 2076 197,9 1999 1966 193,7 196,6 1850 1714 194,1 1571 180,0 180,2 2010 1996 1999 2004
CTEMEH OTBOPEHOCTY
EKOHOMMJE 723 750 81,1 835 87,0 923 %9 102,0 1038 106,7 9.2 11,3 1308 138 11,2 12,2 17,1
(13803 + YBO3)/ BAN
MEMOPAHAYM:
(y M espa)
san” 32841  36.865 35074 47978  37.014  37.220  38.165 40828 44711 48105 49024 550931 63513 75205 83258 88674  21.430
Crorsin ayr 23505 24120 25638 25636 25666 26220 26469 25490 26504 28117 30600 36266 41621 44173 48771 51001
Cepaucuparse croruHor Ayra 3.564 4.154 4430 4595 4728 3.960 4.508 4.285 4.849 4502 2710 4.886 5.801 6.735 9,032 7.900
Fesusre peaepse HEC 10002 12.058 10915 11189 9907 10378 10205 9,962 11.262 13.378 13492 16455 19416 24909 29295 29008 28486
Kparkopousut ayP! 1.758 612 455 196 9% 303 672 844 1.401 1.925 1585 1612 2.405 662 974 1937
Bunanc Tekyhux Tpancakuuja 2037 3656 3671 2008 1985 1234 1,075 2,051 2,076 -3.161 1,929 2266 4162 -1.804 3788 -4.302 79
KPERNTHY PESTIHT 2010 2011 2012 2013 2014 2015 , z/g/:e / 2017. 2018, 2019. 2020 2021 2022 2024 2026
" ./MapT
(MpoMena pejTuHra u varmena) Hos. Mapr Aar. Jyn Jan. Heu. ;H,ﬂ eip Mapr/fles.  fey.  Cenr/feu. Maj Mapt/flew.  Jyn Asr/OKT. ®e6.
ssp BB BB- BB- BB BB BB+ BB+ BB+ BB+ BBB-
[crabunan  IHeraTusan Jcrabunan [crabunan  inoanTWsan  [cTabunian  /cTabunian
Fich BB- BB- B+ B+ B8- BB BB+ BB+
Jcrabunan Ineraugan JcTabunan nosuTusan  fcTabunan  /cTabnnan [crabunan InoanTusan
Moody's B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2 Ba2 Ba2
Vv JcTabunan InoauTusan  Jcrabunan InoauTuean crabunan InoauTvean  fcrabunan

MeToponowuia objautberea:

[leawane pesepee / yBo3 poGe 1 yCyra (y MECewMa) OHOC ABUIHIX PE3EPBH Ha kpaly MOCMATPAHOT NEPUOAA U MPOCENHOT MECEUHOT YB03a PO 1 YCnyra TOKOM NoCneatitx 12 Meceun
[lesuane peaepae / KpaTKOPOUHM AYT (y %) OHOC CTatba AGBU3HUX PE3EPBH 1 CTaksa KPATKOPOHHOT Ayra 10 NIPEOCTano] POUHOCTH Ha Kpajy NOCMATPaHOr Nepuona
Tesuane peaepae / BT (y %)- CTate ACBU3HIIX PEIEPBU HA Kpajy OCMATPaHOT Neprona y oaHocy Ha BAMN

Ornnara ayra / BAM (y %)- oaoc otnnate ayra (663 npeapemere otnnare Aena ayra npema JoHaoHCKoM kny6y) u B[IM1-a Tokom nocwaTparor nepuoaa

Orninara Ayra / 3803 (y %)~ 0AHOC oTnaTe Ayra (663 Mpespemene oTnaTe Aena Ayra npema JOHAOHCKOM KIyBy) M M3B03a POBE U YCIYra TOKOM MOCMATPAHOT NepHoaa
Croretu ayr / BN (y %)~ 0AHOC CTaka Ayra Ha kpajy NOCMATPaHor nepvoaa 1 B-a

Kparkopouny ayr / BiM- 0BHOC CTakba KpaTKopOUHOT Ayra Mo NPEOCTanoj POYHOCTI Ha Kpajy NoCMaTpaHor nepvoaa v BAM-a

CrorsHm ayr / 13so3 (y %)- ORHOC CTakka Ayra Ha kpajy NoCMaTpaHor Nepuoaa v BpeAHOCTY ToAVILM-er 3Bo3a pobe 1 yeryra

Tesuane peaepse / M1 (y %)= OAHOC CTaka AGBUIHX PE3EPBI U HOBUAHE MACe Ha Kpaly MOCMATPaHOT nepHoaa

(V3803 + yB03) / BT (y %)~ OAHOC BPEAHOCTH M3B03a U yBO3a pobie M ycnyra u B/IM-a TokoM nocmaTparor nepuoaa

"' Npema MeTogonorMiMESA 2010. Mopatak 3a T1 2026. npoueHa je HEC.

2o OPMUFUHANHO] POYHOCTH.

Hanomene:
1. P3C je pesuavpao noaarke o BLIM-y 3a nepuon 19952023. roAMHe, WITO je YTULANO Ha MIpoMeHY yueuwiha MakpOBKOHOMCKWX nokasaTera y BAM-y.
2. Mopauy Cy MOANOKHI KOPUTOBaFsY MPEMa 3BAHUHHUM UIBOPUMA.

3.0p 2007. noaauw o uaso3y u yeosy poe  ycnyra ferm cy ca y 38 uspady nnamHoz Gunanca u MefyHapooHe uHeeCTULLOHe nodutuje 6p. 6 MM®-a (BPM6 )
Moaauy sa 2005. 1 2006. cy npeva i i

4.071 2007. 13803 1 YBO3 POGE PErvcTPOBAH jé NPEMa ONLLITEM CHCTEMy TPrOBUHE, Koju NPEACTABIbA WMPU KOHLIENT 1 0GyXBaTa cay POGY Koja yaau Ha EKOHOMCKY TEPUTOpMY 3EMLE Wi jé HanyluTa, ca UayaeTkom poGe koja je y TparauTy. Monauw 3a 2005. u 2006. cy aarw
NpeMa CreuujanHom cucTemy TproBuHe.

5. CepBucuparbe CIOMLHOT Ayra He yKIbyuyje npespemeHy oTnnaty ayra.
6. P3C je pesuaupao nopatke o u3sosy pobe sa 2024. u T1 2025.

7. HEC je pesnaupana nopaTke O CTarby CrIOMHOr Ayra 3a nepuoa oA kpaja 2007. Ao T1 2025.
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Tabena b. OcCHOBHM MaKpPOEeKOHOMCKHN noKas3aTtesbu

2010. 2011.  2012.  2013. 2014.  2015. 2016. 2017.  2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.  2024. 2025.

2026.
Peantu pact BiiM-a (y %) 16 01 04 05 18 13 30 24 46 48 40 79 27 37 39 20 30
n %

OTPOLIANKE LUeKE (¥ % ¥ ofwocy Hanet 103 70 122 22 17 15 16 30 20 19 13 7.9 15,1 76 43 27 28

MeceL| NPETXO/HE roAnHe )
[esuare pesepee HEC
(y mnH eBpa)
3803 pobe n ycnyra (y mn espa)” 9515 11145 11469 13.937 14451 15728 17.385 19.312 21166 23.349 22271 28.818 38.004 41.018 44.317 47.686 12.288
— cTona pacta'y % y ogHocy Ha
NPETXOAHY roAVHY

YB03 pobe  yenyra (y Mk espa)” 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.597  22.343 25257 27.960 26.370 33.439 45054 44543 48267 51850 12.797
— cTona pacta y % y oaHocy 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 24909 29.295 29.008 28.486

18,3 171 29 21,5 37 88 10,5 1,1 9,6 10,3 -4.6 29,4 31,9 7.9 8,0 76 6,4

NPETXORHY TORMHY 8,7 15,7 3,1 47 1,8 3,0 5,1 14,0 13,0 10,7 -5,7 26,8 34,7 -1,1 8,4 74 25
Tekyhu pauyH nnatHor Gunaxca’
(y mnH eBpa) -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162 -1.804 -3.788 -4.302 -179
Yy % BAn-a -6,2 -9,9 -10,5 -55 -54 -3.3 -2,8 -5,0 -4,6 -6,6 -39 -4,1 -6,6 -2,4 -4,5 -4,9 -0,8
HesanocneHocT no Axket (y %) 24,9 25,9 24,0 20,6 18,9 16,4 14,5 13,7 1.3 9,7 1.1 9,5 9.4 8,6 8,7

Bapape

(npoceyHe 3a nepviop, y espuma’’
Peny6nuuku 6yuetcku cycuumut/aeduunt
(y % Bn-a)”

KoHconuaosaxu cuckanHu pesynrat

(y % BAn-a)® -4,2 -4,3 -6,2 -4,9 -5,9 -3.3 -1.1 11 0,6 -0,2 7,7 -3,9 -3,0 -2,1 -2,0 24 -4,5

3318 3725 3661 3885 379,8 367,9 3745 394,5 419,8 466,0 510,9 560,2 637,9 7335 838,2 934,0 999,1

-3,0 -3,6 -54 -4.7 -57 -2,6 -0,2 0,7 06 0,2 -8,0 -4.4 -3,2 -2,0 -2,2 -2,6 -3,9

JaBHu gyr Peny6nvke Cp6uje (LeHTpanHu HMBo
8) 37,9 41,2 50,8 53,7 63,4 67,2 65,2 55,5 51,4 49,7 54,4 53,9 52,4 48,0 46,7 44,4 a7

Apxase, y % BAM-a)

Kypc auHapa npema gonapy

(npocek y nepuoay)

Kypc auHapa npema gonapy
. 79,28 8087 86,18 8313 9946 11125 117,14 99,12 103,39 104,92 9566 103,93 110,15 105,87 112,44 99,92 102,36

(kpaj nepuopa)

Kypc auHapa npema eBpy

(npocek y nepuopay)

Kypc avHapa npema espy

(kpaj nepviona)

MEMOPAHOYM:

77,91 7334 8812 8517 88,54 108,85 111,29 107,50 100,28 10528 103,03 9949 111,86 108,41 108,20 103,79 100,34

103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 12134 11827 11785 117,58 117,57 117,46 11725 117,09 117,20 117,39

105,50 104,64 113,72 114,64 12096 121,63 123,47 11847 11819 117,59 117,58 117,58 117,32 117,17 117,01 117,28 117,42

BAIM (y MnH espa)’ 32.841 36.865 35074 37.978 37.014 37220 38.165 40.828 44711 48105 49.024 55931 63513 75205 83.258 88.674 21.430
VY cranHum uenama npeTtxoaHe roguHe. Mopartak 3a T1 2026. je dnew npoueHa P3C-a.

2) LieHe Ha mano ao 2006. ropuHe.

%) Opn 2007. nogaum o nnatHom 6unaHcy (Tekyhu payyH, n3Bo3 1 yBo3 pobe 1 ycnyra) ycknaheHu cy ca cmephulama [ ylpupy (y 3a uspady bunarca u Jol je 6p. 6
MM®-a (BPM6). Mogaum 3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy npema npeTxoaHoj meTogonoruju. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. cTone pacta u3eo3a 1 yBo3a pobe u ycnyra Hucy npukasare. Og 2007. 13803 v yBo3 pobe aart je
npewma onwITeM CUCTEMY TProBUHE, KOjU NPeACTaBIba WK KOHLENT 1 oGyxBaTa cBy PoBy Koja yriaau Ha eKOHOMCKY TEPUTOPHjy 3eMIbe UMK je HanyLiTa, Ca U3y3eTKoM pobe koja je y TpaHauTy. MpeTxoaHe roanHe cy aate
npewma creunjanHom cucTemy TprosuHe.

) KoHconnposahn (on 2005) n peny6nuuku (oa 2008) aedununT yKrbydyjy nnahame akTUBMpaHUX rapaHumja, AokanuT Lvje 6aHaka n np ayra, npema metogonoruju MM®-a.

®) Mpema MeTofonorMMESA 2070. Mopatak 3a T1 2026. npouena je HEC.

9 Pesuavipa nopaum og 2011. roanHe cy Ase j ja ycnen yHanpehetra MeTo0N0rvje 1 NocTnonucHa pesuauja).

7 flo 2018. ropuHe 3apape ce npukasyjy no crapoj metogonoruju. Oa 2018. roanHe 3apae ce o6jasrbyjy Npema HOBOj METOAOMOM U U Ha OCHOBY noaaTaka Mopecke ynpase. 3a NpepayyH AUHapCKMX 3apaja y espe
kopuiwheH je npoceyHn kypc RSD/EUR y nocmatparom nepuogy. Mogatak 3a T1 2026. npocek je ABa Meceua.

9 Mogaum o yyewwhy jasHor ayra y B[AMN-y npeyseTu cy ca uHTEpHET cTpaHuue MuHuctapcTea duHaHcuja.

Hanomete:

1. P3C je pesnaupao noaatke o BAM-y 3a nepuoa 1995-2023. roauHe, WTO je yTULANO Ha NpoMeHy yyeluha MakpoeKoHOMCKWX NokasaTerba y BAM-y.
2. Mopauy cy MOAMOKHM KOPUroBaksy Npema 38aHU4HIM M3BOPUMA.

3. M3Bop 3a noaatak o CTONK He3anocneHocTy je AHkema o padHoj cHasu P3C-a.

4. V13Bop 3a nopaatak o jaBHOM Ayry je MUHMUCTapcTBO thuHaHeuhja.

5. P3C je peBnaupao noaatke o u3Bo3y pobe 3a 2024. n T1 2025.
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Cnucak rpadukona u tadesna

I'papukonn

I1.0.1.  Kpertame pedepeHTHE U IPOCEUHE PETIO CTOIIe 7
[I1.0.1. Mr. uadnanmja 1 MpoMeHe JonmpruHOca ocHOBHIX kKommoHeHaTa UIL-a mr. na}Ianujn 9
111.0.2. HomnpuHocu ocHOBHUX KommoneHata UIII]-a mr. mHbamjI 10
111.0.3.  JlonprHOCH KOMIIOHEHaTa MT. 0a3HO] MH(IIAINjU 10
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I11.0.6. HompuHOCH m3abpaHuX KOMIIOHEHATa MT. IMHAMUITM YBO3HHX IIeHa y TUHApUMa 12
II1.0.7. Tekyha undnanmja n nHGIAIHOHA OYEeKHBaba |2 Mecely yHanpesn 15
111.0.8. IleprumnupaHa u oYeKHBaHa WH(IANN]ja CTAHOBHUILITBA 15
111.0.9. OuekuBana nuduanuja 3a ABe roIMHE YHAIPE] 15
IV.1.1. Onmnepanuje Hapoane 6anke CpOuje — moBIa4eHe TUKBUIHOCTH 16
IV.1.2. Kperame kaMaTHUX CTONA 16
IV.1.3. KamarHe cTomne Ha IpUMapHOM TPXKUILTY AUHAPCKUX ApKaBHUX X0B 17
IV.1.4. Kpusa npuHoca Ha CEKyHIapHOM TP>KUIITY Jp>KaBHUX X0B 17
IV.1.5. Kperame kaMaTHUX CTONA HA HOBE JUHAPCKE KPEIUTE U JETIO3UTE 18
IV.1.6. Tloka3aresbu mpemMuje pusnka 19
IV.1.7. Tlpemuja pusznka 3eMajba y OKpyXeHy Ha JIyT y eBpuMa 19
IV.1.8. Hedwunur texyher 6unanca u neto npuius CAN 20
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IV.1.10. Kperame kypca nuHapa u Tpancakndje Hapomae 6anke CpOuje Ha JEBU3HOM TPIXKHIITY 20
IV.1.11. Kperame Kypca 1uHapa U eBpa IpemMa Joaapy 21
IV.1.12. Kperame kypceBa oapeleHIX HaIMOHAIHUX BalyTa IIpeMa eBpy 21
IV.2.1.  Homnpunocu TpomecedyHoM pacTy M2, ceKTopcka CTpyKTypa 22
IV.2.2. [ImHapcka mTeqma pe3neHaTa U CTEIICH ANHApU3aIHje YKYITHUX JACT03UTa 22
IV.2.3. Kperame MOHETapHUX arperara 22
IV.2.4.  lompuHOCH M. pacTy KpeauTa IpUBpeId 23
IV.2.5. Crpykrypa HOBOOZOOPEHHX KpeANTa IPUBPEIH, 110 BEITMYHHU Mpeay3eha 23
IV.2.6. JlonmpuHOCH MT. pacTy KpeIuTa CTAHOBHUIITBY 23
IV.2.7. TIpomeHa KpeAUTHUX CTaHAAp/a IPUBPENN U TOTPUHOC (hakTopa 24
IV.2.8. IIpomeHa KpenWTHHUX CTaHIap/a CTAHOBHHUINTBY M JONPUHOC (aKTopa 24
IV.2.9. Huso NPL u y4emhe y yKyITHUM KpeJUTAMA, OPYTO IPHHITUIT 25
IV3.1. Honpunocu mr. cronu pacta bBJII1-a, pacxonHa cTpaHa 25
IV.3.2. U3B03 u yBO3 pobe u ycayra 26
IV.3.3. Kperame nokazaresba eKCTepHE TpaXkibe 3a n3B030oM Cpowuje 27
IV.3.4. Kperame maBHUX KOMIIOHEHATa yBO3a 27
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IV.4.2. JlonpuHOCH M. CTONH pacTa HHIYCTPHje 28
IV.4.3. Tloxasaresbu rpal)eBUHCKE aKTHBHOCTH 28
IV.5.1.  Mr crome pacta mpoceyHe HETO 3apajie 32
IV.5.2. HomuHanHe HETO 3apajie Mo AeIaTHOCTUMA 32
IV.5.3.  Crpykrypa Mr. pacta yKynHe GpopMaiHe 3a0CIeHOCTH 32
IV.5.4. Kperame peructpoBaHe He3ar0CICHOCTH 33
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V.0.1.

V.0.2.

V.0.3.

V.0.4.

V.0.5.

V.0.6.

V.0.7.

V.0.8.

V.0.9.

V.0.10.
V.0.11.
V.0.12.
V.0.13.
V.0.14.
V.0.15.
V.0.16.
V.0.17.
V.0.18.
V.0.19.
V.0.20.
V.0.21.
V.0.22.
V.0.23.
V.0.24.
V.0.25.
V.0.26.
V.0.27.
V.0.28.
V.0.29.
V.0.30.
V.0.31.
V.0.32.
V.0.33.
V.0.34.
V.0.35.
V.0.36.
V.0.37.
V.0.38.
V.0.39.
V.0.40.
V.0.41.

Ta0eJ1e
I11.0.1.
IV.1.1.
Iv.1.2.

IV3.1.
IV.3.2.

Iv4.1.

ITpojexnuje rmobamHOT MpUBpeTHOT pacTa 3a 2026. u 2027.
Jonpunocu komnoneHara ctornu pacta peansor b/II1-a 3one eBpa
TIpojexumje B/II1-a y 3001 eBpa y TpH CIIeHapHja

JonpuHocn koMIoHeHara cTonu pacta peanHor b/II1-a y pernony cpenme u jyroncroune Espore

JonpuHocu koMnoHeHara cronu pacrta peansor b/IT-a y CAJl
Ipojexuuje rodanne nHdanuje 3a 2026. u 2027.

Jomnpunoc komnoneHara xapmonusoBaHor MIII-a mr. nadmanyju y 30Hu eBpa

IIpojexumje nHIanUje y 30HA €Bpa y TPH CIICHApH]ja

Kperame M. mHOTammje 3a m3abpane 3eMIbe CPeIbe U JyToncTouHe EBpore y mpeTxoaHoj rofiHn 1aHa

Konconmunosann 6unanc EBpocucrema

Cromna Ha JIeno3uTHE OJNaKIInIle 1 HH(IIaKja y 30H1 eBpa
VYkynna akrusa @E/l-a

HewmsBecHocT u pu3unu npojexuuje pegepentHe kamarHe ctone @E/-a
Kperame pedepeHTHIX KaMaTHAX CTOTA MO 3eMJbaMa

TIpuHOC Ha TeceToroAnImhe 00BE3HUIIEC 3eMalba 30He eBpa n CAJ]
Kperame kypcesa onpel)eHHX HaIMOHATIHUX BaJIyTa IpeMa Joyapy
[IpernocraBka 0 KpeTamwy CBETCKe 1ieHe HaTe THIa OpeHT
EBporicka 1ieHa IpUpOAHOT raca

EBporicka nieHa crpyje

Iene n3abpaHnx MPOM3BOA HA CBETCKOM TPIKUIITY

WHpeke CBETCKHX LIeHA XpaHe

Iene xade 1 Kakaoa Ha CBETCKOM TPXKUIITY

[IpernocraBka 0 KpeTamy IieHa MPUMAPHUX MOJEONPUBPETHUX POU3BO/IA
duckaiHu pe3yaTaT u jaBHH JIyT CEKTOpa JpiKaBe

ITpojexuuja pacra b/II1-a

Peannu pact B/II1-a u koMnoHeHara, pacXoAHa CTpaHa
Jonpunocu peannom pacty bJII1-a

Cromna pacra IpuBaTHE MOTPOLIHE U IEHHX N3BOPA

Kperame nnBectunnja y ocHoBHe (h)OH/I0BE

Peannu pact uzBo3a u yBosa

Honpunocu peannom pacty b/II1-a, mpousBoaHa cTpana
TIpojexnmja Texyher paayna u CAN

TIpojexumja nuanuje

Pa3Boj mpojexnuja b/II1-a u mpoceune nHdnanuje 30He eBpa 3a 2026.
[Ipojexuuja npoceune uHdIanuje

Peanna kamarna cTona

IIpojexToBaHO KpeTame MPOU3BOAHOT ja3a

JlonprHOCH MT. HH(IANNU T0 KOMIIOHEHTaMa

Ja3 peaTHIX MaprUHAIHUX TPOIIKOBA y IPOU3BOILH XPAHE
[TpuTrHciy y mobanHuM TaHIMMa CHa0/ieBama

Wunexe m1o6aIHOr reonoIuTHYKOT PU3HKA

Pact u nonpunocu komnonenara UIIL-a pacty norpomaukux nenay T1 2026. ronune

Kawmarne crone Ha HOBE KpeiuTe — 110 HAMEHaMa M BAIyTHOj CTPYKTYPH
Kpenurau pejTuar

Kperame maBHUX MOKa3aTesba M U3BOpa MOTPOIIKHE JoMahuHCTaBa
[Toxa3arespn KpeTama HHBECTHIIH]A

Honpunocu mr. pacty B/II1-a

35
35
35

36
37
37
38
38
39
39
40
40
40
44
44
45
45
45
46
46
47
47
49
51
51
51
52
52
53
53
55
56
56
56
57
57
57
58
58
60

18
19

26
26

27
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H3zeewumaj o ungpnayuju — maj 2026.

Hapomna 6anka Cpouje

Ceannue U3BpmHor ogoopa Hapoaue 6anke Cpouje u

npomeHe pe)epeHTHe KaMaTHe CToIle

2025. roguHa

PedepeHTHa kamaTHa cTona

MNpomeHa

Aatym (Ha roavwHbem HUBOY, y %) (y 6a3Hum noeHuma)
10. jaHyap 5,75 0
13. cbebpyap 5,75 0
13. mapT 5,75 0
10. anpun 5,75 0
9. maj 5,75 0
12. jyH 5,75 0
10. jyn 5,75 0
7. aBryct 5,75 0
11. centembap 5,75 0
9. okToBap 5,75 0
13. HoBeMGap 5,75 0
11. peuembap 5,75 0
2026. roauHa
Datym PecepeHTHa kamaTHa cTona MpomeHa
(Ha roavwHem HUBOY, y %) (y 6a3HuM noeHnma)
12. jaHyap 5,75 0
12. cbebpyap 5,75 0
12. mapt 5,75 0
9. anpun 575 0
7. maj 5,75 0
11, jyH
9. jyn
13. aBryct

10. centembap

8. okTobBap

12. HoBembap

10. peuembap
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Haposana 6anka CpOuje H3zeewumaj o unpnavuju — maj 2026.

Caonurema ca cegnuna M3BpurHor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnune U3Bpunor oadopa, 12. 3. 2026.

W3Bpurau onoop Hapomaae 6anke CpOuje ou1ydrno je Ha JaHallb0j CEIHHUIN 1a pehepPEHTHY KaMaTHY CTOITY 3aPKH
Ha HUBOY 011 5,75%, Kao U Jla Ha HEMPOMEHEHIM HUBOMMA 3a/Ip)KH KaMaTHe cTore Ha Jeno3uTHe (4,5%) u KpenuTHe
onakmute (7,0%).

[Tpunnkom oHOIIEHa OBaKkBe ouTyKe, VI3BpIIHM 000D je IIpe cBera MMao y BUY OCTBAPEHY U OYCKUBAaHY HH(IALN]Y
y HapeIHOM TIepHOLY, Kao U (hakrope u3 Jomaher u Mel)yHapoiHOT OKpyIKeHa KOju yTHIy Ha FbeHO KpeTame. Y CKIaIy
ca o4yeknBamuMa l3BpiiHor ogbopa, Mehyrogunima nHdIanMja je HacTaBuia Jia ycropasa II04eTKOM OBE T'OJIMHE,
CIyCTHUBILH ce y janyapy Ha 2,4%. [Iputom, y oqHOCY Ha jaHyap IpoLIe ToANHE, IeHe XpaHe 1 Oe3aJIKoXoIHuX miha
y npoceky cy 6uie Hrmke 3a 1,0%. Ha TakBo kperame 1ieHa y BeJIMKOj MEpH yTHUIlala je IpuMeHa Ypenoe o moceOHuM
ycII0BUMa 3a 00aBJbarbe TPrOBHHE 32 o/ipel)eHy BpcTy pode, K0joM Cy OrpaHHYeHE TPrOBUHCKE MapiKe Y BEJIETPrOBUHU
n Manonpoxaaju. HacraBak kperama nH}anuje y rpanuiama mussa ox 3 + 1,5% M3BpiHu og06op ouekyje 1 HakoH
IpecTaHKa BaKema MOMEHYTe ypenoe, 1o kpaja 2026. roauHe, Kao U 'y cpeimeM poky. [lopen ornpe3sHe MOHETapHE
nomutuke Haponue Oanke CpOuje, kperamy uH(anuje y rpaHunama Iba jgornpruHehe HajaBJbeHO OHOLICHE
CHCTEeMCKUX 3aKOHa KOjuMa he ce cripednTH HerouITeHe TProBauke Mpakce, Kao M JI0JIa3aK HOBE MOJbONPUBPEIHE
Ce30He, o/ YCJIOBOM Jia Oyie 060sba O MPOLIIOTOANIIEE. Y CYyHPOTHOM cMepy he aenoBaTH pacT paclioioKUBOT
JIOXOTKa 3a HOTPOLIRY, ITPe CBEra 1o OCHOBY pacTa 3apaja, Kao M HuCKa 0a3a n3 centemOpa 2025. ycien nmouerka
npuMeHe noMeHyTe ypenode. Mmak, Hu 1o ocHOBY 3apazna He ouekyjeMo Behe mnaropHe nputrcke, jep he muxos
pact Outn npahen u pacrom nponykrusHoctH. [Topexn Tora, mepe Haponne 6anke CpOuje 3a oncTHIame KpeauTHE
AKTHBHOCTH ITpeMa rpaljanuma ¢ HIDKUM NPUMambHMa OIMEpPEHE Cy TaKo Jja He N3a30By NPEKOMEpaH KPEeIUTHH PacT,
KOjU OM C€ MOTrao HEeraTHBHO OJIPa3HUTH Ha LIEHOBHY U (PMHAHCH]CKY CTaOMIIHOCT.

Kana cy y nuramy nenraBama y MelyHapogHOM OKpyKemYy, M3BpIiHu on0op Hariamasa ja HacTaBJba 1a BOAH ONPE3HY
MOHETapHy IMOJUTHKY, IIpe CBera UMajyhn y BHIy I€ONOJMTHYKE TeH3Hje U CyKoO Ha BiMcKoM MCTOKY M EHXOB
YTHUIIAj HAa PacT CBETCKHX LIeHA eHepreHara M JPyruxX NpUMapHHUX [IPOU3BOJA, KA0 U Ha II0KAa3aTehe HEN3BECHOCTH.
Pasmepe u Tpajame OBOT MIOKa HAa CTPAaHU TOHYHAE TEIIKO je TPEABHUICTH, a THME M HEroBe e(eKTe Ha TTo0anHy
nHmanmjy. OHo mTO ce Beh cama Moxe mpeTmocTaBUTH jecte Aa he 3HawajaH pacT Mel)yHapOoTHHX IIeHa CHpOBE
HadTe nMaTH onpel)eHor yTHIaja U Ha KpeTame IeHa HapTHUX AeprBaTa Ha gomaheM Tpkumry. Takole, akryemHa
mrobalHa JenraBamka MOTY JIOAATHO YTULIATH U Ha JIaHLE CHaOAeBamka, MHBECTHLOHO ¥ OTPOIIAYKO [TOBEPEH:E, Kao
1 Ha TOKOBe po0e M KamuTaja, KOju Cy U Ipe n30ujama HajHOBHje Kpr3e Beh Omimm mox oape)eHuM IpUTHCKOM 300T
jadama TpOTEeKIHOHNW3MA y HajBehnMm cBeTckmM ekoHOoMHjama. Kama je ped o omrykama O MOHETapHO] MOTUTHIIN
Bonehux neHTpanmnux 6anaka, cykod Ha biarckoM ncToxy mosehao je HEM3BECHOCT Y BE3H Ca U3ITICANMa aMepHYIKe 1
eBpOIICKe HH(IANNje M eKOHOMCKE aKTHBHOCTH H OTEKA0 MPOLieHy Oyayhux o/uryka MOHETapHHX moiuTrka CucremMma
(hemepamHux pe3epBu u EBporicke rieHTpanHe OaHKe.

Exonomcka aktuBHOCT y CpOUjH je ¥ ITOUETKOM OBE TOJIMHE OMJla M3JI0)KeHa 3HATHUM U3a30BUMa, a IPE CBEra CMabeHOj
npou3BoU padunepuje Hapre y [laHueBy, ITO ce 0Ipa3uIIo Ha Maj WHIYCTPUjCKE IPOU3BO/E Y jaHyapy. Maxk,
0YeKyje ce U3HAJAKEHE JyTOPOYHO OJIPIKMBOT PElIeHha 3a HECMETaHO 00aBJbabe akTHBHOCTH HadTHe nHmycTpuje
CpOuje, mTo Tpeda 1a monpuHece U yOp3amy HNPUBPEIHOr pacTa y OcTarky roauHe. [103UTHBaH IONPHHOC pacTy
OpyTo momaher nMpon3Bo/a OBE TOJMHE OYEKYje Ce O/ MOTPOIIHE U O MHBECTHUIM]ja Y OCHOBHA CPE/ICTBA, YeMy Tpeda
Jla TOTIPUHECEe pean3aliija HHBECTHIIN]a TUIaHupaHuX nporpamoM ,,Ckok y Oynyhuoct — Cpouja Excrio 20277, ipu
yemy he y 2027. no3uTHBaH JONPUHOC UMATH U HETO M3BO3 YCIIe]| OJlpyKaBarba CIelH]jaan30Bane niiokoe ,,Excro”.

W3Bpuan onGop he HacTaBuTH J1a MpaTé M aHAIM3Mpa TPEHAOBEe Ha JomaheM W MehyHapOIHOM TPXKHIUTY M Ja
omyke o Oymyhoj MOHETapHO] MOJUTHIIM JIOHOCH OJ] CacTaHKa JI0 CaCTaHKa, Y 3aBUCHOCTH OJf MI0fIaTaKa Koju Oymy
MPUCTU3AJIN, U3INIE/IAa Y KpeTamy MH(IIANNje U HEeHUX KIbYYHHX (DaKTOpa, Kao M IpoleHe edekara JOHETHX Mepa
MOHETapHe TnojuThKe. McToBpeMeHo, MpWINKOM JOHOIICHa omiayka M3BpmHu onbop he Bogutu padyHa na ce
00e30eu ouyBame (PUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH M TIOBOJFHHX M3IVIE/Ia IIPUBPEIHOT pacTa.

Hapenna cennuiia M3pirHor oq00pa Ha k0joj hie ce pasMarpary eKOHOMCKa KpeTarba i JJOHETH O[UTyKa O pehepeHTHO]
KaMaTHO] CTOITH oxpikahe ce 9. anpuia.
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H3zeewumaj o ungpnayuju — maj 2026. Hapomna 6anka Cpouje

Caonmrense ca cequuue U3BpumHor ogdoopa, 9. 4. 2026.

W3Bpirau onoop Hapomare 6anke CpOuje ou1ydno je Ha JaHallb0j CEIHHUIN 1a pehepPEHTHY KaMaTHY CTOITY 3aPKH
Ha HUBOY 071 5,75%, Kao ¥ 1a Ha HEIPOMEHCHUM HUBOMMA 3a/Ip’KM KaMaTHE CTOTIe Ha Aeno3uTHe (4,5%) u kpeanTHe
omaxrmte (7,0%).

Ipunukom OHOIICHa HaBeIeHE oIy Ke, MI3BpIiHU 0100p je 1pe CBera uMao y BUJLy OCTBAPEHO M OYEKHBAHO KPETAHE
nH]IIanyje y HapeJHOM IIepHOY, Kao ¥ PU3HKE U3 Mel)yHapoHOT OKpYKemha KOji MOT'Y YTHLIATH Ha FEHO KpeTambe.
VY ckiany ca ouekuBamuMa M3BpiiHor ogbopa, Melyromunmba nHIamja je ToueTKOM OBE TOJMHE HAacTaBHIa Jia ce
kpehe ucnos reHTpaiHe BpeJHOCTH ijba U Y pedpyapy je usHocuia 2,5%. [Ipu Tome, 1ieHe XpaHe 1 0€3aIKOXOITHUX
nuha HacTaBuie cy na Oeneke Mmehyroxummu naz, koju je y ¢edpyapy usnocuo 0,7%, IWTO je y BEIUKO] MEPH
pesynrar nmpuMeHe Ypemde o moceOHNM YCIOBHMA 3a 00aBJbame TProBHHE 3a oapeheHy BpcTy pole, KojoM Cy y
MePHOJTy OJ] cernTeMOpa MpeTxojiHe 10 MapTa Tekyhe rojuHe Ouiie OrpaHuueHe TPrOBHHCKE MApXKe Y BEIETPrOBHHHU
1 MaJIOTIPOJIAjH.

IIpermocraBka ebpyapcke mpojexiruje oma je na he ToHOImeme CHCTEMCKIX 3aKOHA KOjU UMajy 3a IUJb J1a CTIpede
MI0jaBy HEMOIITEHHX TProBauKMX IPAKCH JIONPUHETH Ja C€ TProBauykKe Map)ke He Bpare Ha HMBO IIPE JIOHOLICHA
nomenyte ypenbe, anu na he ce 300or HUCKe 0a3e M3 NpPOILIE IOJUHE, 0 OCHOBY NPHMEHE ypende o mMapikama,
uH}IaIKja on cenTeMOpa OB TOAMHE KpeTaTH oko HuBoa o 4%. Takolje, MpeTHOCTaB/bEHO je J1a CBETCKE IICHE
Ha(Te U IPYruX eHepreHara, Kao U JpyTux MpUMapHUX Mpou3Boja, Hehe Oemexutn Behn pact. Mehytum, monarHo
3a0IITPaBake TCONONUTHYKIX TEH3HMja M M30Mjame cykoba Ha BiickoM MCTOKY 3HATHO Cy TMoBehaim cBeTCKe LeHe
HaTe y IPETXOMHHUX Mecell U IM0 JaHa, IITO Ce OAPa3WIIo Ha IeHe ocTainux eHepreHara. C 003uMpoM Ha TO 1a je
CpOuja HETO YBO3HMK €HEpreHara, pacT LieHa HaTe oJpakaBa ce M Ha pacT IieHa HadTHHUX aepuBara Ha jgoMahem
TpKUITY, anu he edexTn Ha yKynHy MHQIANM]y 3aBUCHTH O Ty>XMHE U WHTEH3UTETa Tpajama CykoOa. AKTyenaHa
robaliHa JenaBama 1 pacT CBETCKHX IIeHa Ha)Te MOTY HEITOBOJBHO YTHIIATH U Ha [IEHEe KOHTEJHEPCKOT TPaHCIIOPTa,
MuHepanHux hyOpuBa, naHie cHabaeBama, WHBECTHIIMOHO W IOTPOIIAYKO TIOBEPEHE, KA0 M Ha TOKOBE pode
KammTana, KOju Cy U Ipe n30ujama HajHOBHje Kpu3e Ommm mox oapel)eHnM mpuTHCKOM 300T jadama MPOTEKIIOHI3MAa
y HajBehMM CBETCKMM eKOHOMHMjama. Kaja cy y muramwy OIIyKe O MOHETapHOj MOMUTHIHN BOIehHX LEHTPaTHHX
Oanaxa, cyko0 Ha birickom nctoky nmosehao je HeH3BECHOCT y B3 ca W3IIeinMa aMepryKe U eBPOIICKe HH(IIanuje u
EKOHOMCKE aKTHBHOCTH M 0Texkao npoueHy Oyayhux omryka Cucrema denepainux pesepsu u EBporicke 1ieHTpanHe
GaHke.

V TakBUM OKOTHOCTHUMA, KPeaTtopu eKOHOMCKe monuThke y CpOUji KOOPAWHUPAHO CIPOBOAC MEPEe PAaU O4yBamba
[ICHOBHE CTaOMJIHOCTH U yOllakaBarma HEraTHMBHUX e(ekara eKCTepHHX ImokoBa. J[pkaBa je Beh mpemyserna mepe
yCMEpCHE Ha OrpaHHnYaBam-¢ pacTa IcHa HaTHUX JepHBara Ha JomMaheM TPXKUIITY — 3a0paHuIia je u3B03 HaTHUX
JiepuBara ¥ CMarbuila aKlu3e Ha TOPUBO, IITO Tpeda Jla OrpaHiYH M CeKyHIapHe e(eKTe NperBamba Ha OCTaje LieHe,
a THMe | J1a CTpedd na mofje 10 3HaTHHjer pacta WH(IaTopHUX nputrucaka. Hapomna 6anka CpOuje HacTaBiba da
BOJIM OTIPE3HY MOHETAPHY IOJHUTHKY, Y3 OIP’KABAE PEIATUBHE CTAOMITHOCTH JICBU3HOT Kypca. YKOJIHUKO NPOLICHHU Ja
PACT CBETCKHX IieHA HadTe MMa U3PAKCHHU]e CeKyHAapHe e(eKTe Ha OCcTale IIeHe PEKO HHPIAMOHNX OYCKHBaba,
Haponna 6anka CpOuje he pearoBarn CBHM pacnoIOKMBHM HHCTpyMeHTHMA. [Ipu ToMme, pe3yaTraTh MapTOBCKHX
aHKeTa yKa3yjy Ha TO Jia Cy KpaTKOpOYHa M CPeAmopouHa MH(IIAIMOHA OYeKHBamba (DUHAHCH]CKOT CEKTOpa U Jajbe
OKO LIEHTpAJIHE BPEIHOCTH L1Jba, a OYEKUBaIba IIPUBpPEe y TPaHHULIaMa [1Jba.

Kaza je ped 0 eKOHOMCKO] aKTMBHOCTH, HAKOH M3a30Ba MOYETKOM TOJMHE, IPE CBEra y CEKTOpUMa MPOU3BOMIE
HapTHHUX JIepuUBaTa U XeMHjCKe MHAyCTpHje, y pedpyapy je ocTBapeHO MOOOJBIIake, YeMy je HajBHIIE TOIPHHEO
YCITy’)KHH CEKTOp, Kao W TIOHOBHO TOKpeTame pana paduHepuje y [laHdueBy kpajem janyapa. Ouekyje ce ma he
MIPOHANIAXKEHE TYTOPOUYHO OPKHUBOT pEIleHha 33 HEeCMeTaHo nociioBake HadrHe muaycrpuje CpOuje momaTHO
TOZIP’KaTH MPHUBPEIHN PacT y HacTaBKy rogune. [lo3utuBan norpuHOC pacty OpyTo momaher mpowsBoja odekyje
ce oJ1 MOTPOIIbE U UHBECTUILIMja Y OCHOBHA CPEJCTBA, Y3 3HAYajHy YIOTy peaju3allije HHBECTHIMOHUX IIpojeKaTa
y okBupy nporpama ,,Ckok y Oyayhroct — Cpouja Excnio 2027, nok ce y 2027. roAuHU OY€Kyje U MO3UTHBAH
JIOTIPHHOC HETO M3B03a YCIIEA OAprKaBama CICUHjann3oBaHe U3IoxkoOe ,,Excrio”. TokoM mpeTxomHe ToaWHE pacT
KpPEIUTHE aKTUBHOCTH, OMOTYNEH MOBOJBHMUM YCJIOBHMAa KPEIUTHOT 33/1yKeHa, NPYXKao je 3Ha4ajHy IOAPIIKY
MIPUBPEITHOM PACTy, a CIMYHK TPEHAOBH HACTaBJbajy Ce M 'y OBOj TOIUHH, OyayhH 1a je pacT KpeAnTHE aKTHBHOCTH
y ebpyapy yop3ao Ha 16,4%, mehyrogumme mocmarpano. Mmak, eKOHOMCKa aKTHBHOCT OCTaje IOJ YTHIajeM
ro0ajiHe HEeM3BECHOCTH M3a3BaHe reONOJIMTUYKUM U TPrOBUHCKUM TE€H3WjaMa M PacTOM LieHa CHepreHara, IITo ce
MO)KE HEraTHBHO OJIPa3UTH HA MHBECTHIIMOHO U MOTPOLIAYKO NOBEPEHE M TOKOBE KalluTala.
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Haposana 6anka CpOuje H3zeewumaj o unpnavuju — maj 2026.

W3Bpian ondop hie HACTaBUTH Aa MpaTH M aHAIU3MPa TPEHIOBE Ha qoMaheM W MehyHapoTHOM TPXKUIUTY U Ja OIIyKe
0 Oymyhoj MOHETapHO] IOMUTHIIN JOHOCH O] CACTaHKA 10 CACTaHKa, y 3aBUCHOCTH OJf MofIaTaka Koji OyIay MPHUCTH3AIH.
V 3HauajHO U3MEHEHUM OKOJIHOCTHMA Yy OAHOCY Ha NpeTXonHy, (hedpyapcky npojekimjy uuduanuje u 6pyro nqomaher
npousBoza, Haponna Ganka CpOuje TpeHyTHO ONEHYje OIPKMBOCT aKTyelIHHX IpOjeKiuja M u3palyje paznuuute
CIICHapHje Kako OU ce mITo 0OJbE caryieaii MOTCHIMjAIHI PU3UIU U 00e30eiia OJaroBpeMeHa 1 aJIcKBaTHa peakiinja
MOHETapHe MOJIUTHKE aKO Ce MPOLEHH Jia je ToTpeOHa Jja O ce oaprKkaia IIeHOBHA CTAOMIIHOCT y CPEAHEM POKY.

Hapenana cemauna M3BpinHor omdopa Ha k0joj hie ce pa3marparti eKOHOMCKa KpeTamba U TOHETH OJITyKa 0 pe(hepeHTHO)]
KaMaTHO] cTomu oxpikahe ce 7. mMaja.

Caonmuremse ca cexnuue U3ppunor ogdopa, 7. 5. 2026.

W3Bpurau ox60p Haponue 6anke CpOuje ouTydro je Ha JaHAIH0] CSAHUIN Ja pe)EepPeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aJIpKH
Ha HUBOY 011 5,75%, ka0 U J1a Ha HEMPOMEHCHIM HUBOMMA 3aJIp)KH KaMaTHE CTOIe Ha Jieno3uTHe (4,5%) U KpeauTHe
onakmute (7,0%).

[TpunukoM JOHOIICHa HaBeACHE OATyKe, MI3BpIIHN 000D je IMpe CBera IMao y BUAY OCTBAPEHO U OYEKHBAHO KPETame
nHbIayje y HapeaHoM MepUoy, Kao U pU3HKe U3 Mel)yHapOoTHOT OKpYyKeHmha KOjU MOTY YTHIATH HA HCHO KPETambe.

Nako ce mehyroauinmba nHbIamja TOKOM MPBOI TPOMECedja KpeTana UCIOJ IEHTPaIHe BPEIHOCTH [Uba U Y MapTy
nsHocwia 2,8%, M3epuan onbop Hapoxre 6anke Cpouje ouexyje aa he oHa y HapeHOM Ieproy 3a0eNeKUTH YMEPEHH
pacr, npe cBera 300r 3HATHOT pacTa CBETCKUX IeHa HA(Te U 110 TOM OCHOBY BHIIUX I[eHa HAQTHUX JepuBara Ha qoMahem
TpkuinTy. Takohe, kpajeM romuHe Ha BUINy wHOIaNMjy ytunahe u HUcKa 06a3a ycien mpuMeHe Ypeade o moceOHUM
ycIoBUMa 3a 00aBJbarhe TProBHHE 3a onpeljeHy BpCTy poOe, Kajxa je KpajeM MPeTXOJHE TOAWHE HH(Ialuja 3HATHO
cMameHa. Mnak, u mopej pacTa CBETCKUX [ieHa MPUMAapHUX MPOU3BOJa U eHeprenara, M3spiuau ox6op odekyje na he
pact uHpanyje OUTH BpeMEHCKH OrpaHryeH, Kao 1 Ja he mweH BpXyHall y TekyheM IUKITycy OMTH 3a0esiexeH KpajeM oBe
1 no4yeTKoM Hapeane roguHe. Kao mrro je M3BpiiHu 0100p 04eKrBao, MpecTaHak Bakemwa ypeaoe y Gpedpyapy oBe romuHe
HHje JI0BeO /10 Belier pacTa TProBUHCKMX MapXXd U FBUXOBOI [OBPATKA HA HMUBOE NP HEHOT JOHOIICHHA, HA [ITa YKa3yjy
[[eHe XpaHe Koje Cy y MapTy Ouiie U Jajbe HIDKE HEro Y HCTOM TIEPHO/Y PETXOIHE TO/IHHE.

AxTyenHa rio0aiHa JelaBama, a npe CBera CHTyaluja Ha BIIMCKOM HCTOKY, MOTY HEIOBOJHHO YTHLIATH U Ha IICHE
KOHTEjHEPCKOT TPAHCIOPTa, MUHEpaTHUX [yOpmBa, TaHIle cHaOaeBarkba, MHBECTUIIMOHO M MOTPOIIAYKO ITOBEPEHHE,
Kao 1 TOKOBe pooOe 1 karnurana. [Iputom, nmajyhu y Buay na je Cpouja HETO YBO3HUK €HepreHara, pacT CBETCKe IIeHe
HadTe ofpakaBa ce JUPEKTHO Ha PACT IleHa HaQ THUX JeprBaTa Ha JoMaheM TPKUINTY, @ HHANPEKTHO MOXKE J1a yTHIe
1 Ha [IeHE XpaHe, Kao ¥ Ha IIeHe HHAYCTPUjCKUX MPOou3BoAa 1 yciryra. C aqpyre cTpaHe, BUIIHN TPOIIKOBH U CMamhCHH
PaCIIOJIOKMBH JOXOAAaK CTAHOBHHUIITBA 3a MOTPOMIEKBY IO TOM OCHOBY HEIMOBOJHbHO YTHUYY HA MU3IVICAC MMPUBPEIHOT
pacta. KoHaune edexre TIOOAIHOT €HEepreTCKOr moka Ha jomahy WHQIANHjy U eKOHOMCKY aKTUBHOCT TEIIKO je
MIPOIICHNTH, jep 3aBHCE O AyKMHE Tpajarba 1 HHTEH3UTETa CaMoT CyKoOa.

IIpema npBoj npouenn PenyOnnukor 3aBoja 3a cTaTUCTUKY, OpyTO 1oMahu IPOM3BOJ je Y MPBOM TpOMeEcedjy OBe
roJuHe octBapuo Mehyroauiimu peannu pact ox 3%. Hakon n3zazosa y janyapy, Ipe cBera y CeKTopruma pou3BOIHE
HaQTHHUX JepUBaTa U XeMHUjCKe MHAYCTpHje, Y (edpyapy U MapTy je OCTBApEH PAacT aKTUBHOCTHU Y mpepaljuBadukoj
WHJIyCTPUjH, WTO je OMio nmpaheHo M pacToM meHor u3Bo3a. McroBpemeHo, 3HaTHO je yOp3aH pacT aKTUBHOCTH
y TPrOBHHM Ha Majlo U Typu3My, ykaszyjyhu na je HajBehn MO3WUTHBaH JONPUHOC NPHUBPEAHOM pACTy y IPBOM
TpoMecedjy MOTEeKao Of CeKTopa yciyra. Y HapeaHOM Iepuojy O4eKyje ce MO3MTHBAH JIONPUHOC pacty OpyTo
nomahier mpou3Boja o MOTPOIIE M MHBECTHUIIM]jA, Y3 3HAYajHY YJIOTY peaju3alije WHBECTUIMOHUX IpojeKara y
okBHpY nporpama ,,Ckok y oyayhnoct — Cpouja Excrio 20277, nok ce 'y 2027. roqMHU O4eKyje 1 TO3UTUBAH JOIPHHOC
HETO U3B03a yClIe]l OJ[pKaBarba CrielMjann3oBaHe u3ioxoe ,,Excro”. PacT kpeaurHe akTHBHOCTH IIpeMa ITPUBPEAN U
CTaHOBHUILTBY, KOjU je y MapTy yop3ao Ha Onusy 17% melyropuinme, omoryhieH NOBOJbHUM yCIOBHUMA KPEAUTHOT
3a[y)KeHa, 3HAYajHO MOJAp)KaBa MPUBPEAHU pacT. Mmak, mpuBpenHa aKTHBHOCT OCTaje IOJ] YTHIajeM IoOaiHe
HEHM3BECHOCTH N3a3BaHE reOIOJIMTHYKUM TEH3HMjaMa U pacTOM LieHa eHepreHara, ITo MOXe HEraTHBHO J1a Ce Ofipa3H
Ha MHBECTHUIIMOHO U MOTPOILIAYKO OBEPEHE U TOKOBE KalMTaIa.

VY TakBuM okomHocTHMa, Hapomna 6anka CpOmje HacTaBiba Ja BOAM ONpPE3HY MOHETapHY HOJUTHKY, Y3 OIp)KaBarbe
penaTHBHE CTaOMIHOCTH JEBH3HOI Kypca. AKO IPOLCHM Ja pacT CBETCKE IeHe Ha)Te MMa M3paKeHHje CeKyHIapHe
edekTe Ha ocTaie [eHe Mpeko MH(IAINOHUX OveKuBama, Hapornna 6anka CpOuje he pearoBaTu CBUM pacIoNOKHBHM
HHCTPYMEHTHMA.

Ha nanammoj ceganim M3Bpiran on60p je ycBojuo Majcku M3Bemraj o nHGIANMH ¢ HOBUM MAaKPOEKOHOMCKHM
MpojeKIujama, Koje cy y3ele y 003up akTyelHH €HEPreTCKH IIOK, a JIeTaJbHO he OMTH Ipe/CcTaB/beHe jaBHOCTH Ha
KOH(pepeHrju 3a HoBuHape 13. maja, kaga he 6utn gogatHO 0Opas3IoKeHe U JOHETE OTyKe MOHETAPHE MOIUTHKE.

Hapenna cenuuna M3Bpiusor ondopa Ha k0joj hie ce pa3marparti eKOHOMCKa KpeTamba U JOHETH OATyKa O pe(hepeHTHO)]
KaMaTHO] croru oxpskahe ce 11. jyHa.
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