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YBOoAHA HAIOMEHA

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

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

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

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

ABrycToBcku M3sewumaj o unghnayuju pa3mMoOTPEH je U yCBOjeH Ha cenuuim V3BpiiHor ogbopa 7. aBrycra
2025. ronuue.

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

W3Bpiau ogbop Haposaue 6anke Cpouje:

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

Hukona Jlparamesuh, BurieryBepHaep



CKPAREHUIE KOPULIIREHE
Y OBOM MU3BELITAJY

BIII - 6pyro nomahu mpou3Box

6.1m. — 6a3HU MOCH

J.C. — JISCHA CKajla

JIC3. — JICCE30HUPAHO

JAPO — npyre huHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

EMBI — nniekc 00Be3HHLA TPKHUIITA Y YCIOHY
EY — EBporicka ynuja

ELb — EBporicka nenTpaina 6aHka

HIILL — uHJeKC MOTPOIIAYKUX LEHa

JI.C. — JIeBa CKaa

MF. — Melyroauuime

MAT — mehyOankapcko 1€BU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MUJIMOH

MJIpA — MIJIHjapaa

MM® — Mehynapoauu MmoretapHu GoH

NPL — npoGnemaTndHu KpeaguTi

OPEC - Opranusarija 3eMaba H3B03HHLA HaTE
II — nonyroaumre

TIJIB — nope3 Ha J10/1aTy BPEIHOCT

ILII. — IPOLICHTHHU T1OCH

P3C — Peny0Onu4xy 3aBOf 32 CTATUCTHKY

CJIM — crpane JUPEKTHE HHBECTHLH]E

SDR - crenuyjanHa npasa ByUcba

T — Tpomeceuje

®AO — Opranmzanyuja YjeIumbeHHX HALMja 32 XPAHy U MOJbOIPUBPELY
®E]T - Cucrem denepannux pesepsu CAJ]
FOMC — ®enepanHu KOMUTET 32 OIEpaLije Ha OTBOPCHOM TPIKULLTY
XoB — xapTuje o1 BpegHOCTH

He HaBoze ce apyre omnmrenosHare ckpaheHuie.

MakpoeKkoHOMCKe MPOjeKLHje MPEICTaB/bEHE Y OBOM U3BEIITAjy 3aKibydeHe cy 31. jyna.
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2025,

Hapormra Ganxa Cpomje

1. Pesume

[Ipema omnenn MehyHaponHor monerapHOr (OHJAa,
U3IVIeN I100aTHOT MPUBPEAHOT pacTa cy o0oJbIIaHH
y OJHOCY Ha MpojeKnujy u3 anpuia, u To 3a 0,2
MIPOILIEHTHA MOEHa 3a OBy rofuny, Ha 3,0%, a 3a HapeaHy
ronuHy 3a 0,1 mpouenTHn moeH, Ha 3,1%, anm je To U
nmasbe ucmox pacta y 2024. (3,3%) W BHIICTOAWIIEHET
mpoceka ox 3,7%. Ha moBoJepHUje U3IVIEE MPUBPEIHOT
pacra ofpaxaBa ce nosehaHa cBETCKa TProBHHA TOKOM
NpBOI TpOMEceYja OBE TOJUHE Y OYEKHBAKY BHIINX
LapUHa y HACTaBKy TOAMHE, alu U HIKE e(EeKTHBHE
apuHCKE CTOME Of TMPETHOCTAaBJBEHUX Y Aampuwily |
MMOBOJHPHUJU (buHaHCH]CKH
[IpojekroBaHM NPUBPEIHH pacT 30HE €Bpa 3a OBY I'OJUHY
By je 3a 0,2 MpoIeHTHA [T0E€Ha y O/IHOCY Ha OUCKHBamba
u3 ampwia u m3Hocu 1,0% u, Ka0 M y TPETXOMIHO]
MpojeKLunju, Tpedaso Ou aa yop3a y HapeaHO] FOJHMHU Ha
1,2%, nipu "eMy je mpojeKIuja IPUBPEIHOT pacTa 3a OBY
TonuHYy KopuroBaHa HaBuie 3a Hemauky u Urammjy, xoje
Cy HalllM HajBaYKHUjH MTAPTHEPU YHYTap 30HE eBpa.

rio0anHu YCJI0BH.

Io6anna wHdaanuja HacTaBwia je Jla ce CHWXKaBa y
OBOj TOAWHH, TIpe CBera MOJA YTHIajeM HIDKAX IeHa
eHepreHara, a HeIllToO CIIOPHjOM AHHAMHUKOM CHIDKABaHa je
u 0azHa WHOIAMja yCIiea NomyITama edekara peasHor
pacta 3apaga W edekara IMPETXOJHOT 3a0LITpaBamba
MOHETapHUX mnosuTHka. Mnak, uHuanuja y BehuHu
3eMalba U JlaJbe C€ Hala3d HW3HAJ[ IPETIaHIeMHjCKOr
BHIICTOANINET TIpoceka. llopen Tora, mHbmamumja y
3eMJbaMa y PErHOHy cpelbe M jyroucrouHe Espore y
JYHY je yIIIaBHOM yOp3aia, TOMHHAHTHO 300T BUIIKX IICHA
XpaHe, Ha KOje Cy YTHIaJie HEMOBOJEHE BPEMEHCKE
MPUWINKE, Ka0 M PacT LieHa HadTHHUX JepuBara HaKkoOH
n3bujama cykoba usmely Uspaena u Mpana. Kana je ped o
KpeTamy miobamHe HHQIANMje y HAapEeOHOM IEpPUOY,
o4ekyje ce na he ce oHa CMamUTH C TIPOCEYHOT HUBOA O
4,2% vy oBoj rogmau Ha 3,6% y 2026, npum uyemy
mpeoBnaljyje craB nma he moBehame mapuHa aenoBaTé
HHQIATOPHO y 3eMJbaMa Koje LApUHE IPUMEHY]Y, Hpe
ceera Ha Cjenumene Amepuuke Jlpkase, 10k he ce 3emibe
IpeMa KojuMa ce [IapuHe yBoJe, OIMyT 3eMasba EBporcke
yHHje, CyodaBaTH C HETaTHMBHUM IIOKOM Ha CTpPaHH
Tpaxbe, IWTo he nenoparu aesundpnatopHo. Kaza je ped o
30HU €Bpa, NMpojekTyje ce na he mpoceuna nHpIanMja y

Y nepuody 00 npemxodHoe u3eewmaja, uzanedu
enobanHoe npuspedHo2 pacma cy nobosbWwaHu, Ha wma
ce odpaxaea nosehaHa ceemcka mp20euUHa MOKOM
npeo2 mpomeceyja y 04eKuBaky 8UWUX YapuHa y
Hacmaeky 200UHe, anu U HUXe ehekmueHe yapuHcke
cmone 08 npemnocmaesbeHUX y anpusy u No8osbHUjuU
enobanHu ¢huHaHcujcKu ycosu.

Fno6anHa uHghnayuja he Hacmasumu da onada, npu Yemy
he 3602 cMam-eHa ehekmusHe yapuHcKe cmone
ycnopaegatse uHgnayuje y nopeljersy ¢ npemxoOHoM
npojekyujom 6umu eehe, npe ceeza 3a CjedureHe
Amepuyke [ipxase.




Haponta 6anxa Cpouje

Useewmaj o ungpaayuju — aseycm 2025.

Y nepuody 00 npemxodHo2 u3eeuImaja Heu3gecHoOCm Ha
Ce8emcKUM POBHUM U (hUHAHCUCKUM mpXuwmuma
CMarbeHa je, Kao pe3ynimam cMaH-eHa eghekmueHe

yapurcke cmone Kojy hie npumer-ugamu Hoga amepuyka

adMuHucmpayuja Ha yeo3 u3 dpyaux 3eMasba.

U3zepwHu 0060p HapooHe 6aHke Cpbuje Huje Mewao
8UCUHY pehepeHMHe KaMamHe cmone, Koja 00
cenmembpa npouie 200uHe usHocu 5,75%, npouemwyjyhu
0Oa je u 0arbe HeonxodHa onNPe3HOCM MOHemapHe
nonumuke 3602 U3paxeHux 2e0NOUMUYKUX MeH3Uja,
pacmyhez npomekyuoHu3Ma, kao u eefiez 00 oyekusaHo2
pacma yeHa xpaHe nocsedmux Meceyu U Ha
meljyHapodHom u Ha domahem mpxuwmy.

Mod ymuuajem nososbHuUjux ycnoea 3adyxueara, MOKOM
dpy202 mpomeceyja HacmaesbeH je deoyuhpeHu
melhy200uwHu pacm Kpeduma HeMOHemMapHOM CeKkmopy.

OBOj TOAWHH OWTH Ha IUJbY, & HApEIHE romuHE O1aro
ucnoj nryba u aa he msnocuru 1,8%.

HeusBecHoct Ha Mehynapognom podHOM H
(pMHAHCHjCKOM TPJKUILITY CMameHA je y NEepHOLy Of
MPETXOHOT H3BElITaja, Mpe CBera yciel CMamermba
e(eKkTHBHE NapuUHCKe cTomne Kojy he mnpumemuBaru
Cjenumene Awmepmuke JlpkaBe Ha YBO3 W3 JAPYTUX
3eMajba, MOCEOHO HAKOH TIOCTH3ama JOoroBopa ca
EBporickom yHujom. Melytnm, rmoGaiHa HEM3BECHOCT je
U jabe nosuuleHa. lleHTpanHne GaHke cy TOKOM APYror
TpoMecedja WM HacTaBWie jia yOna)kaBajy MOHETapHY
MOJIUTUKY WM Cy 3ajpiaje pedepeHTHe KaMaTHe CTOoIle
Ha HempoMemeHoM HuBOy. Mako je EBporicka mieHTpanHa
OaHka y jyHy HacTaBujia Ja yOllaxxaBa MOHETapHY
MOJIUTUKY Y YCIOBHMA IOCTH3akbha LHba 32 HHIALH]Y, 32
pasnuky on Cucrema (hefepalHUX pE3EPBH, KOjU je 300T
oucKkuBama Ja he napuHe nosehatu uHOIANN]Y 3aApKA0
pedepeHTHe KaMaTHe CToIIe, 10Jap je HACTaBHO Ja cllabu
npema eBpy. Ha crnaGibere onapa yTunana cy cMambeHa
OYCKHBaWka y IMOMIeNy H3IIeAa NPUBPEAHOT pacTa
Cjenumennx Amepuukux /[lpxaBa, Kao M CMameme
bHXOBOT KPSUTHOT PEjTHHTA.

VY mepuomy of MpeTXOAHOT W3BemTaja M3Bpuram ombop
Haponue OGanke CpbOuje 3aap:kao je pedepeHTHY
KaMaTHY CTOIy Ha HempoMemeHOM HHUBOY o1 5,75%.
[punukoM noHomEewma omiayka, V3BpmHE ombop je
MMao Ipe CBera y BUAY Jia je HEOIXOJHO HAaCTaBUTHU ca
cripoBol)ereM onpe3He MOHETapHe NOJINTHKE, jep Jomaha
vHOIanja y BEIUKOj MEpU 3aBUCH Of JelIaBama Ha
CBETCKUM pOOHMM ¥ (UHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA,
KOja KapakTepHIIe BOJIATHJIHOCT ~ 300T
TCOMONUTHYKUX TEH3Wja M ecKamamuje cykoda Ha
bauckoM ucTOKY, Kao u pactyher NnpoTEeKIUOHU3MA.
ITopen tora, M3BpIiau 0100p je ©Mao y BUAY 1a Cy PacT
[IeHA TI0jeIMHIX MpexXpaMOCHUX CHPOBHHA Ha CBETCKUM

nosehana

Oep3ama, NPOLUIOTOAMIIKHA CyIId M [0 TOM OCHOBY
CHI)KCHE 3aJMXe MOJbOIPHBPEAHUX IMPOU3BOJAA, Kao H
HEMOBOJFHE BPEMEHCKE MPUITUKE Ha MOYETKY OBE CE30HE,
JIeJIOBaJId HAa TO Ja [IeHe XpaHe Ha nomalieM TpKHUIITY
yOp3ajy Mehyrogumimby ITUHAMHKY pacta TOKOM Jpyror
TpoMmecedja, mTo he yTHUmatd Ha TO Aa WHOIANHM]a U
HapeIHUX Mecel OyJe OKO TOpHe IPaHHUIIE [03BOJHEHOT
oficTynama oj uusba. Takohe, neHe HaTHUX TepUBaTa,
HakoH u3bujama cykoba m3mehy Wspaema u UpaHna,
HAllIe Cy Ce Ha BHUIIEM HHUBOY OJ IPOjEKTOBAHOT Y
MajCKOj TIPOjeKIIH]H.

KamatHa croma Ha [JUHApCKEe KpPEAWTE MPUBPEIH
HE3HATHO j¢ KOPUTOBaHA HAaBUIIE TOKOM JPYror
TpoMecedja, alld ce U Jiajbe Kpehe HCroa HUBoa ¢ Kpaja
2024, nmox cy KamarHe CTONE Ha JUHAPCKE KPEIuTe
CTaHOBHUILTBY HACTaBWIE Ja CE CMamyjy, Ipe cBera




Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2025,

Haponta 6anxa Cpouje

3axBasbyjyhu mojeTumbelby TOTOBHHCKHX Kpemaurta. U
KaMaTHE CTOIEe Ha Ay [0 KPEOWTHO] KAapTHLH, H
nmpekopavyerma Ha TekyheM padyHy (u3nykux umna
HaCTaBWIM Cy Ja Oeyiexxe maj M jAa Oyay HCHOJ
MPOIMCAHUX OrpaHnYema JeQUHUCAHUM H3MeHama
3aKoHa O 3alITUTH KOPUCHHKA (DUHAHCHjCKHUX YCIIyTa.
Tlopen
EBporcke nieHTpasHe OaHKe OAPA3WIIO Ce U Ha HIKY LICHY
3a/1y)KHBamba y €BPO 3HAKY, a KOJ CEKTOPA CTAHOBHHIITBA
HIDKO] KaMarHOj CTONH JIONPUHENO je W ofoOpaBame
CyOBEHIIMOHUCAHUX KPEANTa MO MOBOJFHHJUM YCIOBUMA
y OKBHPY JpKaBHOT mporpama ,,CTaMOeHH KpeauTH 3a

TOora, y6na>1<aBaH>e MOHETApHE TIIOJIUTHUKE

miane”. IloBOJbHHjU TPOLIKOBM 3aJyXKHBama, Y3
yOiaxkaBame KPEAWTHHX CTaHIapnAa, JONPHHETH CY
HACTaBKY JBOIH(PEHOT MEhyTOANIIIHET pacTa KpeauTHe
AKTHBHOCTH MPeMAa HEMOHETAPHOM CEKTOPY, KOjH je y
jyny wmsHocuo 10,8%. Mehyroanmmu pact kpenura
npuBpenu 0uo je cnuvan kao y mapty (7,1%), a Boguiu
Cy Ta KpeIuTH 3a OOpTHA CPEACTBA U HMHBECTHUI[HOHH
KpEIUTH, JIOK je TIpeMa CTaHOBHHUIITBY yOp3aH Ha 14%,
yeMy je JOmpuHEeo OpXH pacT W TOTOBHHCKHX U
cTaMOeHNX KpexuTa. PacT KpemuTHE aKTUBHOCTH, Y3
OUyBame KBAJIHMTETa aKTHUBE OaHaka, JONPUHEO je Ja
yuemhe mpoOIeMaTHYHUX

KpeauTra |y YKYIHHUM

KpeIUTUMa Y jyHy U3HOCH MUHUMAaJHA 2,3%.

®duckajHa KpeTama y TPBOj MOJIOBHHH OBE TOIUHE
Kapakrepumie naeduuuT cexropa apxase ox 21,3
munujapae nuHapa (—0,4% BJI-a) u cydunur
npumMapHor Oyuera on 66,2 munujapae auaapa (1,3%
BII1-a). PeanmHo mocMaTpaHo, YKYITHU IPUXOIN BUIIHU Cy
3a 1,9% mehyrogumme, Bo)eHH Ipe CBEra pacToM Mmopesa
Ha JOXOHAK yCJel HacTaBKa MO3UTHBHUX TPCHIOBA Ha
TPXKHUIITY paja, AOK Cy, U ITOpell pacTa paclioioKUBOT
JIOXOTKa 32 TOTPOLIbY, MPUXOAHM OJ] 1ope3a Ha JoAaTy
BPEAHOCT HHXXW HETO Yy HUCTOM IEpHUOAY HNPCTXOAHE
ronuHe. [Topen Tora, mpuxoaw ox mopes3a Ha JOOUT HIDKH
cy Mehyrogumme mocMarpaso, jep je y 2024. octapeHa
HIDKa TPOo(GUTAOMITHOCT TPHUBpENE HETO0 Y MPETXOMHO]
TOJIMHH, aJIM je OHA M JaJbe BHCOKA W, MpeMa Iojanuma
AreHIje 3a IPUBPEIHE PETHCTPE, H3HOCUIIA je 866 MIIp.T
nuHapa. VcToBpeMeHO, pacxoly, pealHo TOCMaTpaHo,
Behu cy 3a 4,8%, Bohenu Behum uznainmma 3a neHsuje u
IIaTe 3al0CICHUX Y jaABHOM CEKTOpPY, Kao M KallUTaTHUM
mganuMa. Ha kpajy jyHa ydemhe jaBHOT Iayra cekropa
npxkase y OpyTo nomahem mpousBoay usHocuio je 44,0%.
QDuckannom cmpamezujom 3a 2026. ca npojexyujama 3a
2027. u 2028. 200uny upensuheHo je na ¢uCKaIHU
Ne(UInT OBE M y HapeIHe aBe roauHe Oyne Ha HUBOY OJf
3% Opyro nomaher mpomsBona, uemy he mompuHeTH
peanu3amyja KalWTAIHUX WHBECTHUIHja Y CAacTaBy
mporpama ,,Excrio 20277, mo koM ocHoBy he (uckaiHa
MOJIMTHKA UMAaTH 0Jlaro eKCHaH3MBaH KapakTep, a 3aTUM

U noped oyekusaHoz nogehama huckanHoz degpuyuma
Ha 3% 6pymo domahez npousgoda y 080j u HapedHe dee
20duHe, npojekmyje ce Hacmaeak onadajyhe nymare
y4ewha jagHoe dyza y 6pymo domahem npou3eody.




Haponta 6anxa Cpouje

Hseewmaj o ungprayuju — aseycm 2025.

Y wecm meceuu ose 200uHe U U3803 U y803 pobe benexe
dsoyughpeHu pacm y nopefjery ca ucmum nepuodom
npowie 200uHe, y3 Hellmo 6pxy OUHaMUKY y803a.

Pacm 6pymo domahez npouseoda umao je ucmy
OJuHaMuKy Kao y npeoM mpoMeceYyjy U U3Hocuo je 2%
mehy2oduwme, npu yemy cy pacmy donpuHesnu egoexmu
uHeecmuyuja y aymomobusncky uHoycmpujy, 00K je

y cynpomHom cMepy desnogana cMak-€Ha akmueHocm

y epahjesuHapcmey.

he ce y 2028. neduuut cuusutH Ha 2,5%. Mnak, To He On
Tpebano ma Hapymm omanajyhy myramy ydemrha jaBHOT
nyra y 6pyro nomahem mpousBony, koje 6u ca 46,8% Ha
kpajy 2025. Tpebao 1o kpaja 2028. ronuHe 1a ce CIryCTH
Ha 46,2%.

depuuut texyher pauyHa mjiaTHor OuwjiaHca y miect
MeceIH 0Be roanHe n3Hocuo je 2,0 munujapau espa (4,7%
OpyTo momaher mpomsBoza), mTo je 3a 957 MIIIHOHA BHUIIIE
HEro y MCTOM IIepUOJy MPETXOJIHE TOJHHE, IIPU YeMy je
OKO TOJIOBMHE TOT IpupacTa nocnenuna Beher nedunnra
pobHe pasmene. M3Bo3 pobe je y mepuomy jaHyap—jyH
nosehan 3a 10,8% mehyroguime u 6uo je Bohen sehum
M3BO30M TIpepaljuBadke WHAYCTPHjE, MPH UYEMy pacTy
HajBHIIEC JONPHHOCE TpaHe ayTo-
-unpycrpujom. Ilopen Tora, peusmja nogaraka o poOHOM
M3BO3Y 3a MIPOLIUTY TOAMHY U IIPBO TPOMECEUje OBE TOANHE
o1l cTpane PenyOnuukor 3aBozia 3a CTaTUCTUKY O TIPEKO
2 MuIMjapje eBpa Mokasyje 1a je h3B03 M0Ka3ao BHCOKY
OTIIOPHOCT Ha HETaTHBHE e(eKTe U Jajbe HUCKE SKCTepHE
Tpaxme W TPodIeMe Yy EBPOICKO] ayTOMOOWMIICKO]
uHIyCTpHju. Pact poOHOr yBO3a y IIECT Mecelu OBe
romuae u3Hocuo je 11,4% wmehyromumme ycnen Beher
yBO3a perpomMarepujaia u morpoiinHe pobe. [puius 1o
OCHOBY CTPaHHMX JMPEKTHUX WHBECTHIM]ja H3HOCHO je€
1,5 munmjapam eBpa, mro je Omo 3a oko 40% Mmame Hero
y wucrom mnepuony 2024, nenoM Kao MOCIeIULIA

IIOB€3aHEC Ca

W3HAJIPOCEYHHUX jEIHOKPATHUX MPHIMBA Y MPOLLIO]
FOJIMHY, 3aTHM CMambEHOT HMHBECTUIMOHOT MOBEPCHA
100aHO TIOCMaTpaHo, alu W ojjarama ojpeheHux
MHBECTHIIMja 300r mporecta W OJoKaga y 3EMIbH.
[ToBo/pHMja TITIATHOOMIAHCHA KpeTama W CMameHa
TpaXKikha yYBO3HHMKA CHEpPreHara 3a JeBHU3aMa YTHIAIU Cy
Ha jayarbe anpelHjalyjcKuX MPUTHUCAKa Of alpuia, TaKo
na je Hapomna Ganka CpOuje, pamu ovyBama pelaTHBHE
CTaOMITHOCTH Kypca JWHapa TpeMa €BpY, Ha JCBH3HOM
TPXKHUILITY YITIaBHOM OMJIa HETO Kyman aesu3a. He camo na
jé y TOTIyHOCTH HaJoKHal)eH M3HOC Iponaja JeBu3a C
moyeTka TonuWHe, Beh je M0 OCHOBY HWHTEPBEHIIHja
Hapozane 6anke CpOuje Ha I€BH3HOM TPXKUILTY OCTBAPEH
U pacT AeBU3HHUX pesepBu ox 130 muinoHa eBpa,
3aKJbYYHO C KpajeM jyna. [IeBH3HE pe3epBe 3eMJbe Ha
Kpajy jyna uzHoce 28,3 Muinjapie eBpa u ajbe Cy 3HaTHO
W3HAI KpHUTEepHjyMa KojuMa ce yTBplyje mHuxXoBa
aJIeKBaTHOCT W TPEJCTaBIbajy BakaH CTyO onmOpaHe of
CKCTePHHUX PH3HUKA.

IIpema mporern PemyOnuykor 3aBoga 3a CTaTUCTHKY,
eKOHOMcKa akTHBHOCT y CpOuju je m y Apyrom
TpoMmecedjy 3abenexuia Mehyromummu pact o 2,0%.
Kao mocnenuma HemoBoJbHOT JenioBama (akropa wu3
Mel)yHaposHOT OKpyXema, ajld U IpoTecTa U Onokaga y
36MJbH, CMambEeHO je HWHBECTHUIMOHO M IOTPOILAYKO
MOBEpEm-E, IITO CE OAPA3UIIO Ha HIDKM OCTBAPECHU pacT y
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Haponta 6anxa Cpouje

JIPYTOM TpOMece4jy O HallluX OUYEKUBaHa U3 MMPETXOAHOT
mBemTaja. CIMYHO TMPETXOJHUM TpOMEcedjuMa, pacT
Opyto momaher mpou3Boja, ImpeMa Haioj MpoIeHH, O1o
je BoljeH yCiTy)KHHM CeKTOpHMa, a 3aTHM IpepaluBaukom
WHAYCTPHUjOM, TJe ce BHUAE e(EeKTH pacTa CepHjcKe
MPOM3BOIKE EINEKTPUYHUX Bo3wia y ,,CremaHtucy” y
Kparyjesuy,
ayTOMOOMJICKHMX TyMa, JOK je HeraTuBaH e(eKaT MOTHIIA0
on rpalheBuHapcTBa W eHepreTuke. llocmarpaHo c
pacxoiHe cTpaHe, MPHUBPEAHH pacT je Ouo BoheH
JoMahoM TPaXKEOM, IIPE CBEra JINYHOM ITOTPOIIEHOM, JTIOK
je HeraTMBaH JONPUHOC IOTHIIA0 OJf HETO M3BO3a 300r
OpIKeTr peasHor pacTa yBo3a pole U yciayra oj U3Bo3a, Ha
IITa c€ OlpaykaBajy MHBECTHIIH]E TUITAHHPAHE IPOrPaMOM
,»Ckok y Oyayhaoct — Cpbmja Excro 20277 u pact
PAacIIOI0KUBOT JIOXOTKA.

Kao ¥ yOp3ame pacra MHOPOU3BOIHE

Hama w©oBa mpojekuuja pacta 0Opyro momaher
MPOU3BOJA 32 OBY TOIMHY HIXA je O Majcke U N3HOCH
2,75%, Ha mTa ce oxpaxkaBa Mpe CBEra HIKa aKTUBHOCT
y rpahjeBHHApCTBY Yy J0OcaJallkbeM TOKY TOJAMHE,
IIOCMaTpaHoO C MPOU3BOJHE CTPAaHE, OHOCHO MAmbH PacT
MpUBAaTHE MOTPOLIKHE W HMHBECTHUIMja O] INPETXOIHO
OYEKMBAHOT, IMOCMAarpaHo ¢ pacxoaHe crpane. llopen
Tora, y3umajyhu y 003up pacroiioxuBe IO0JaTKe
PenyOnuuxor 3aBoja 3a CTaTUCTUKY O IPOU3BOIILH
MIIICHUTIC U TIOjeMHUX COPTH Boha, Kao M O 3acejaHuM
MOBPIIMHAMA jeCeHhUX KYATYpa, ald U ¢ 003UpOM Ha
peaTUBHO HEIMOBOJbHE BPEMEHCKE MPHIUKE TOKOM
NPETXOJHUX MEeCeIH, MpolewyjemMo 1a he oBoromuima
MO/bONPHUBPEAHA Ce30HA OWTH JIOIIMjAa O IPOCEYHE,
KOjy CMO TIPETIOCTaBJbAIN y MajCKOj MIPOjEKIHjH, a UIaK
00Jpa of mponuToroAnIIkHe. Takole, 300T U Jajbe HUCKOT
XHUAPOMOTEHIMjaNa, Ka0 U CMAaKBCHUX 3ajuXa yriba, HH
eHepreTMKa ce HHje OIopaBWia Yy CKIagy ca
ovekuBamuMa. Max, y Apyroj moloBUHH TOANHE OYEKYje
ce yOp3ame EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, 4eMy Tpeba na
JNONPHUHECY Jajbh PacT MPOM3BOAKE M  HM3BO3a
ayTOMOOWJICKE WHIyCTpHje, Kao U peaju3anmja
HHOPACTPYKTYPHUX MpoOjeKaTa IIAHHUPAHUX HPOrpaMoM
,»Ckok y Oynyhnoct — Cpouja Excnio 2027”. ¥V norneny
KJbYYHHX HM3BOpA TNPUBPEIHOT pacra, CIWYHA Cy H
OUYEKMBama 3a HapeIHe JIBEe TOAUHE, ¢ TUM Ja ce y 2027.
TOAWHHU OYEKyje 3HATHHjU pPacT JONPHHOCA CEKTopa
yciTyra HOCMaTpaHo ¢ MPOU3BOIHE CTPAHE, OJHOCHO HETO
M3BO3a IIOCMATpaHO ca CTaHOBMIITA Yyrorpebe, 300r
olpkaBama crenujannzoBane MmehyHapoaHe Hu3I0xK0e
»Ekcno”. Pacty mpuBarHe notpoume ponpunehe Behn
pAcIONOXKHUBU JOXOAAK M IO3UTHBHU TPEHAOBH Ha
TPXKHUIITY paja, a pacTy HHBECTULMja y OCHOBHA
cpeicTBa MPOQHUTAOHIHOCT NPUBpEIC H3 MPETXOIHHX
HACTaBaK MPWIMBA CTPAaHUX JUPEKTHHX
WHBECTHLMja Yy BIACHUYKH KalWTaj, IUIaHUpaHH
KalnuTalHU M3JalM JpXKaBe 3a MpojeKkTe y obiactu

roJIMHa,

lMpema Hawoj Ho80j npojekyuju, pacm 6pymo domahe2
npouseoda ose 20duHe usHocuhe 2,75%, a 3a HapedHe
dse 2oduHe npojekmyjemo da hie 6umu y pacnoHy 4-5%,
npu yemy y 2027. 200uHu 3602 odpxasama
cneyujanuzosaHe mefjyHapodHe usnoxbe ,,Ekcno”
oyekyjemo 0a hie 6umu 651UXU 20PH:0j 2paHUYU
npojekmoeaHo2 pacnoHa.

lpojekyuja pacma 6pymo domahez npouseoda
(mehyroauwree ctone, y %)
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Mehyzoduwra uHgpnayuja y Cpbuju je Hacmasuna da
ycnopaea y anpuny u majy, nod ymuuajem Huxe 6asHe
uHebnayuje, da 6u y jyHy ybp3ana Ha 4,6% nod ymuuyajem
pacma yeHa HenpepaljeHe xpaHe y yciosuma
HenososbHUX eghekama Knumamckux ¢hakmopa u
nopacma ceemcke yeHe Haghme.

pema Hawoj HO8Oj Nnpojekyuju, uHgpnayuja 6u y
ocmamky 200uHe mpebano da ce kpehe 0Ko 20pHe€
epaHuye 0o3eo/beHo2 odcmynara 00 yurba, a 3amum 0a
ycnopu y HapedHoj 200uHu y npoceky Ha 4,0%.

caobOpahajHe, eHepreTcke 1 KOMyHaIHE HHPPACTPYKTYype,
Kao M TOBOJBHHjU YCJIOBH KPEIUTHOI 3aIyXKeHa YCIen
3aI04eTor yonaxaBamba MOHETApHUX yciioBa. [lo3uTnBan
JIOTIPUHOC W3BO3Y OJ1 HapeIHe ToMHe Tpeba 1a PYXKU U
OYEKHMBAaHO yOp3ame IPHUBPEIHOI pacTa HalIuX
HajBXXHHUJUX TPrOBUHCKUX IMapTHepa, ajiu he 300r
TUIAHMPAaHUX MHBECTUIMja U pacTa gomahe morpouime u
HapeaHe TOAMHE YBO3 OpikKe pacTH oX M3B03a, ImTo he 3a
MOCJICUILy MMaTH HEeraTHBaH JIONPHHOC HETO WU3BO3a. Y
CKJaJly C TakBUM KpeTamuMma, odeKkyjemo naa he ce
yuemthe gedunnra tekyher pauyna y 6pyro nomahem
NMPOM3BOY OBE M HapeJHE IOJMHE KPETaTH Yy pacIioHy
5-5,5% u na he y Benukoj Mepu OUTH HMOKPUBEHO HETO
OpWIMBAMA 1O  OCHOBY  CTPaHMX  JHPEKTHUX
WHBECTHIIMja, KOjU C€ TpojexTyjy Ha oxo 4,5% Opyto
nmomaher mpomsBoma. 3arum, y 2027. rogwHU, MOI
yrunajeM Beher m3Bo3a yciyra, Tpebano Ou ga ydemhe
nedunmra Tekyher padyHa Oyne CHIKEHO Ha oko 4%
OpyTro momaher mpow3BoAa M 1a y IyHO] Mepu Oyme
MOKPUBEHO HETO NPWIMBAMA CTPAHUX IHPEKTHUX
WHBECTHIIN]a.

Mebhyrognmma uHGUIaHja je TOKOM amnpujia U Maja
HacTaBHJIa J1a yCIopasa y CKJay ¢ HallliM O4eKHBambuMa
U3 MPETXOAHOI W3BEITaja, alld je y jyHy yOp3aia Ha
4,6%, HajBUIIE II0 OCHOBY CHaXXHOI pacTa IcHa
HempepaljeHe XpaHe, 0 KOjer je JOIDIO TOA YTHIAjeM
HEMOBOJbHUX BPEMEHCKHUX IPWIMKA (XJIaJHOT BpeMeHa
npaheHor wmpasom TokoM Tposeha M BHCOKHX
TeMIIepaTypa 1 HeJJoCTaTKa MaJlaBuHa TOKOM jyHa), Kao U
e(exra HUCKEe 0a3e W3 MCTOI MEPUOA MPOILIC TOIMHE.
[Topen Tora, MOpacT CBETCKUX IeHa HaPTe y jyHY YTHIIA0
je Ha cmopuju Mehyromummu manm IeHa HaQTHUX
nepuBara Ha goMahem Tpkumty. CIMYHY JUHAMHKY
TOKOM JIpyTOT TpoMecedja uMaina je u 6a3na nnpaanuja
(MepeHa WHAEKCOM TOTPOIIAaYKUX IIE€HA M0 HUCKIbYUYEHY
XpaHe, eHepruje, ajKoxoyia W Lurapera) — y amnpuiy |
Majy je ycropaBala, a 3aTUM je y jyHy Omaro yop3ama, Ha
4,7% wmehyrogunime, Tako Jla ce Haluia Onm3y yKyIHe
nH]IanMje 1 Ha HIDKEM HMBOY Hero y Mapty. CHIDKewy
0asHe wuH(pIANUje TPBCHCTBEHO j¢  IOIPHHEIO
ycropaBame pacTa IeHa YyCIyra, ajid je CMameH U
JOIPHHOC IIeHa HHAYCTPUjCKUX IPOU3BOA.

[Ipema Hamoj aBryCTOBCKOj WEHTPAIHO] IPOjEKIHjH,
Mehyroqumma nHpaanuja he u y ocrarky oBe roauHe
HACTaBUTH Ja ce kKpehe oko ropmwe rpaHuie J03B0JbEHOT
omcrymama on mwba (3 £ 1,5%), 30or yrumaja
HEMOBOJbHUX BPEMEHCKHMX MPHINKA Ha IOYETKY
OBOTO/IMIIHE TIOJLONPUBPEIHE CE30HE W BUIIMX IIE€HA
Boha u nmoBpha, Kao U yciea pacTa CBeTCKe IeHe HadrTe.
Haxon Tora, mndnanuja he mocreneno ycropasatn y
HapeHoj roAuHu 1 y npoceky he msnocuru 4,0%, npu
yemy he ce KpajeM ToaMHE NPHOIMKUTH IEHTPAIHO]
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BpegHoct umiba. Dakropum koju he yrumatu Ha
OYCKMBAHO YyCIIOpaBame HHQIIAIMje TOKOM XOPH30HTA
MpojeKnuje M Jajbe Cy PECTPUKTUBHH MOHETapHU
yCIIOBH, BHCOKa 0a3a KoJ LIeHa XpaHe, Tpe cBera Boha u
noBpha, HIka yBo3Ha MHGIanMja U ciadibeme jgoiapa
npema espy. Y nopehemy ¢ npeTxopHOM IPOjeKIHjoM U3
Maja, HOBa Mpojekuuja MHQIAIMje je HAa BUIIEM HHBOY,
mpe cBera 300T yTHIaja HEMOBOJAHUX BPEMEHCKHX
TIPIJINKA Ha IleHe cBeker Boha W moBpha, BUIIUX IIEHA
npepaljeHe XpaHe, BHUILIE CBETCKE LeHEe HadTe, Kao M
Op>ker IPOjeKTOBAHOI pPeajHOr pacTa 3apaja YCien
TUIAHUPAHOT BaHpeIHOTr noBehamba MUHUMAIIHE 3apajie y
OKTOOpY OBE TOJUHE.

Puzunn npojexuuje unduaanuje u Opyro gomaher
npousBoaa y Hajehoj MepH NHOTHYY OX U Jaajbe
H3pXKEHUX T'COTIOIMTUYKUX TEH3Mja, a JIEJIOM Ofl, UaKO
CMamBCHUX, M Ja/be MPUCYTHHUX PH3HMKA IO IMUTAbY
TPrOBUHCKUX IOJUTHKA BOAEHHMX CBETCKHUX EKOHOMHja.
Pmsnnm mpojeknnje MOTHYYy W OF WCXOAa TiobamHe U
nomahe MMoJbONIPUBPEIHE CE30HE, Kao U o Op3HMHE pacTa
nomahe Tpaxme, a, YKYIHO [OCMAaTpaHO, jEJHAKO Cy
m3pakeHu y oba cmepa. Hapomna Oanka CpOuje he
HACTaBHTH Jla IPaTH U aHAJIN3Upa TPeH10Be Ha JoMahem
u MehyHapoqHOM TpPXKHIITY M Ja OmiIyke o Oyayhoj
MOHETapHO] MOJUTHLM JOHOCH O CacTaHKa [0 cacTaHKa
y 3aBHCHOCTH 0]l Op3mHE yclopaBama HH]IAIM]je.
[Ipuopurer MoOHETapHEe MOJUTHKE U Jajbe he OuTH
obe30ehere 1eHOBHE M (HUHAHCHjCKE CTAOWIIHOCTH Y
CpellbeM pPOKY, Y3 MOJAPLIKY AaJbeM pacTy ¥ pas3Bojy
IIPUBpPEE, Ka0 U JaJbeM PACTy 3alOCICHOCTH U OUyBamby
TTOBOJFHOT MHBECTHUIIOHOT aMOHjeHTa.

lpojekmoeaHa uHgpnayuja
(mehyroanwire ctone, y %)
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HapodHa 6aHka Cpbuje hie Hacmasumu onpe3Ho 0a 80du
MOHemapHy nonumuky, od cacmaxka 0o cacmaHka,
y3umajyhu y 063up kpemarba ceux Kiby4YHUX eKOHOMCKUX
nokaszamerba u3 domahee u MefjyHapoOHO2 OKpyKeHa u
eodehu npeeHcmeeHo pa4yHa da ce yeHo8Ha
cmabunHocm 00pXu y CPeOH-EM POKY.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPUOAY O MPETXOAHOT
N3BemTaja o uHduianmju

Y nepuody 00 npemxodHoe useewmaja M3spwHu 0060p HapodHe 6aHke Cpbuje 3adpxao je pehepeHmHy kamamHy cmony
Ha HenpomeH-eHoM Hugoy 00 5,75%. lpunukom doHowera 00dnyka o 3adpxasarby kKaMamHe cmone Ha akKmyeslHOM HUBOY,
U3epwHu 0060p je umao npe ceeza y sudy 0a je HeonxoGHO Hacmasumu ca cnpoeoljer-eM onpe3He MOHemMapHe NoIUMUKe,
jep domaha uH¢pnayuja y eenukoj mepu 3asucu 09 dewagata Ha C8EMCKUM POBGHUM U (huHaHCUjCKUM mpXuwmuma, Koja
kapakmepuwe nosehaHa eonamunHocm 3602 2eonoUMUYKUX MeH3uja u eckanayuje cykoba Ha bnuckom ucmoky,
eghekama pacmyhez npomeKyUOHU3Ma U Heu3secHoCmU y noziedy Mp20o8UHCKUX nosumuka eodehux ceemckux exoHomuja
y HapedHoM nepuody.

U3zepwHu 006op je umao y eudy u Ga cy pacm ueHa nojeduUHUX npexpambeHUX cuposuHa Ha ceemckum 6ep3ama,
npowno200uwa cywa u cMakeHa noHyda eoha u noepha u3 npemxodHe ce30He, Kao U HeN0B8OJbLHE BPEMEHCKE NPUITUKe
Ha noYyemky ose ce30He (Mpa3 u x/1adHO epeMe y anpuny u Majy, @ 3amuM eUcoKe memnepamype MOKOM jyHa, npaheHe
Hedocmamkom nadasuHa), desosanu Ha mo 0a uyeHe xpaHe Ha domahem mpxuwmy yb6p3ajy M2. QUHaMUKY pacma MOoKOM
T2. Takolje, yeHe HaghmHux depueama, HakoH usbujara cykoba usmelly U3paena u UpaHa, Hawile cy ce Ha suwieM HUsoy 00

npojekmosaHo2 y Majckoj npojexyuju.

O0pasioxeme OUIyKa y jyHY H jyay

M3epmnn  oxdop Hapoane O6anke CpoOuje Ha
cacTaHIIMMA y jyHy W jyJy 3aap:Kao je pedepeHTHY
KaMaTHY CTOIy HAa HeNpPOMeHmeHOM HHMBOY o1 5,75%.
PedepentHa kamMaTHa CTOMA ce Ha TOM HUBOY HaJla3d O
cenreMOpa 2024, kama je cMmameHa mo Tpehw myT y
Tekyhem nukiycy yonaxkaBamba MOHETApHE ITOJUTHKE.

OcCHOBY 3a JOHOIICHE OIIyKa M3BpIiHOT omxbopa y jyHy
U jyly TpeAcTaBbalia je MajcKka CcpeamopovyHa
npojexuuja uH@JIaNUje, MpeMa K0joj ce OYSKHBAJIO Ja
he ce mH(IaMja TOKOM [ENOT XOPH30HTA pojeKIuje (Y
HapeJHe JBE TOAMHE) KpeTaTH y rpaHHlaMa Lujba
(3 £ 1,5%). TakBom kperamy uHOIammje Tpebaio je
HajBUIIE Ja JONPHUHECY U Jajbe PECTPUKTUBHU
MOHETapHU YCJIOBH, OUYEKHMBAHO HIKE CBETCKE IICHE
eHepreHara M HIDKa yBO3Ha MH(]IANHMja, 3aTUM J0Ja3aK
HOBE TIOJbOIIPUBPEHE CE30HE, MOJ NPETIHOCTABKOM [a
OoHa Oyme mpocedHa, Kao U IPOjEKTOBAHO KpeTame
peasHuX 3apaja y CKJasy ¢ pacTOM HPOAYKTHBHOCTH.

[Tomar 0 ocTBapeHoj HHAIAIMjH TOKOM alpuiIa U Maja
0wy cy y cKiamy ca ouekuBamuMa V3BpmrHOT ombopa.
VYkymHa M. mHOIanyMja je y anpuiy ycnopwia Ha 4,0%, a
3atuM u y Majy Ha 3,8%, yemy cy y HajBehoj mepu

JOTIPHHEIIM HU)KEe LICHe eHepreHara, Ipe cBera HadTHHX
JiepuBara, 1 ycropaBame 0azHe uHpIanuje. Y oqHOCYy Ha
Maj TIPOIILIE TOJMHE, IICHE CHepreHara cy Ouie Hike 3a
3,5%, nok ce 0azna mHpnauuja (UIIL] mo uckpydemwy
XpaHe, €Hepruje, ajkoxoyia W IMrapera) MNpHOIIKIIA
TOpPHH0j TPAHMIU [[HJbAHOT OJICTYIMAaba, YCIIOPUBIIHU PACT
Ha 4,6%, MWTO je HEeH HAjHWKH HUBO Yy MPETXOTHHX 12
Mecenu. MelhytuM, 300T HEHOBOJEHHX BPEMCHCKHX
MPUJIMKA, pacT IIeHAa XpaHe y Majy je yop3ao Ha 5,7% M.
To je, 3ajenno c¢ moBehameM IieHa HaBTHHUX ICpUBATa
yclel pacta CBETCKe IieHe HaTe TOKOM jyHa, IaJio
OCHOBa 3a ouekuBama M3BpmHOr ombopa na he ce mr
nH(pIanMja y HapeOHNWM MECeIlMMa BEpOBATHO
MPUBPEMEHO yOp3aTH M KpETaTH OKO TOpHE TPAaHHLE
JI03BOJHCHOT OJICTYMAka OJ1 IHJba.

Opnyuyjyhn o MoHeTapHO] TOJIUTHIHM Yy JyHY H
jyny, W3BpmHu ombop je y3eo y o03up TO jga cy
KpPaTKOPOYHA U CPEAHOPOYHA HH(IALMOHA 0YeKUBabA
(MHAHCHjCKOT CEKTOpa M TOKOM 12 HacTaBmia Ja ce
Kpehly y rpaHnIlamMa mmba, TAC CE€ Haja3e Of IOodYeTKa
2024. rogmHe, Ka0 W YHKCHUIY Ja ce¢ WHQIAIMOHA
OYeKMBama IpuBpene ox nenemoOpa 2024. Hamaze Ha
HETIPOMEHEHOM HHUBOY OJ1 5%, Kao U Ja Cy ce Ha UCTOM
HUBOY Yy JyHY Hajla3uiia OueKUBama IPUBPEIC U 3a JIBE U
3a TpU TOJUHE YHAIPEs.
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Pa3zmarpajyhu kperama y peajHoM cekTopy, M3BpiuHu
onbop je mMao y BUAY Ja ce TioOanHa HEW3BECHOCT,
yBol)erbe HOBHX NapWHA M MPOOJIEMH y ayTOMOOMIICKO]
uHaycTpuju y EBpomy, y3 Giokaae U IpoTecTe y 3eMJbH,
ofpakaBajy Ha npuBpenHu pact Cpouje, y Hajehoj mepn
110 OCHOBY OJylarama MHBECTHIIMja U norpourhe. [Ipema
nporerama P3C-a, y nepuony janyap—maj 2025. rogute
MI. pacT UHIYCTPH]jCKE IPOU3BOAIKE M3HOCHO je 2,5% u
0mo je mpe cBera BOhEH pacTOM aKTUBHOCTH Yy
nipepaljuBauxoj uHAYCTpUjH (4,2%), e ce Buae edekTH
pacTa WHBECTHIMja Yy ayTOMOOWJICKY HWHIYCTpH]Y.
PenarnBHO BUCOK U JBOLM(PEH ML pacT 110 OBOM OCHOBY
Ocnekn W poOHM H3BO3, JOK je YCIIen peaju3aliuje
WHBECTULIMOHOT UKITyCa M pacTa pacIlolOKUBOT JOXOTKA
poOHM yBO3 pactao Opxe. M mokasaresbi akTHBHOCTH Y
CEKTOpY yciyra OWiM Cy IOBOJBHHUJH Yy Majy HEro y
anpuiry 1 TokoM T1, Ha mra ymyhyje npe cBera nosehan
MIPOMET y TPrOBMHU Ha MaJio of 5,6% M. y Majy, HaKOH
0,8% y mpBa yeTupum Mecema oBe ToauHe. M3BpiiHU
onbop je ouekmBao ga he ce y HacTaBKy TOAHMHE
eKOHOMCKA aKTHBHOCT yOp3aTH, 4eMy he NpBEHCTBEHO
JonpuHeTH (aKTOpH Ha CTpaHM IOHYyAE, Npe CBera
3armouero yOp3ame MPOU3BOAIBE y ayTOMOOMIICKO]
WHAYCTPUjU, Kao W peanusanuja MHOPaCTPYKTYPHHUX
npojekara npeasuljeHux nporpamom ,,Ckok y OyayhHoct
— Cpbwuja Excrio 2027”. Ilompmiky TpUBPEIHOM pPACTy
npyxa U IBOHH(MPEH PacT KpeJUTHE aKTHBHOCTH IIpeMa
CEKTOpY MpPUBPEAEC M CTAHOBHHMINTBA, KOjU je pe3yarar
TIPETXOHOT yOakaBama MOHeTapHe nonutrke HaponHe
6anke CpoOuje u Ellb-a ¥ mNOBOBHHjUX TPOLIKOBA
3a]y’)KUBamba.

[punukoM JTOHOLICHA OJUTyKa O MOHETapHO] MOJUTHIIH,
W3Bpuan ox00p je moceOHO MaxJbUBO NpaTtuo (axkrope
U3 Mel)yHapoqHOT OKpY)KeHa U UCTULIA0 /1A j€ HEOIXOJHO

HAaCTaBUTH ca crpoBoljemeM Ompe3He MOHETapHe
MIONUTHKE, UMajyhm Tipe cBera y BUAY IeoNOJUTHYKE
TeH3Hje W ecKaJalujy cykoda Ha BamckoM HCTOKY,
HEU3BECHOCT Yy NOTJIeqy MPOTeKIMOHUCTHYKHX Mepa U
(¢parmMenTanuje cBeTCKOr TP:KUIITA, mTo ToBehasa
3a0puHYTOCT ga Ou Morio gohin 10 HCTOBpPEMEHOT
noeeharba uH(IAIMje U yClopaBama pacTa SKOHOMCKE
aKTUBHOCTH Ha mobasHOM HHBOY. HewsBecHocT Yy
nonexy cykoba Ha bnmMckoM HCTOKYy oJpaxaBa ce
MIPBEHCTBCHO HA BOJIATWJIHOCT CBETCKHMX IIeHa HadTe M
MPUPOJHOT Taca, JIOK yBOheme BUCOKMX IlapuHA |
HEHM3BECHE TPrOBHHCKE ITOJMTUKE TOTOPIIABajy H3IVIe/e
[I00AHOT TPUBPEIHOI pacTa W yTUYy Ha Maj IeHa
MpUMapHUX Mpou3BoAa. Mmak, TProBHHCKE TEH3Hje
moBehaBajy pm3uk nma Oum momio mohm mo 3acroja y
DI00AHUM JIaHIIMMa CHadJeBama M pacTa IeHa OHHX
MIPOM3BOJIa KOjU Cy JUPEKTHO Iorol)eHn mapuHama, mTo
01 MOTJIO J1a TIOICTAKHE pacT miobaiHe uHpIanuje.

Y 30HH eBpa, HameM HajBaXHHUjEM TPTOBHHCKOM
maptHepy, wH(pIanuja je 3a caja cTabWIn30BaHa OIH3Y
mba o 2%, a MH}IALMOHA OYEKHBamba Cy yCHJIpEHa.
Ouekyje ce na he ce mH(anuja KpeTaTu OKO MUJbAHE
BPEIHOCTH OBE TOJMHE, a fAa he cienehe ronnHe 101aTHO
YCIOPUTH 3axBajbyjyhu jauamy eBpa mpema Jaonapy,
HIDKUM [leHaMa €HepreHata W je(THHHjeM YyBO3y W3
Kune. 3Banmunnimm Ellb-a cy HaBommmm nma Ou pact
LapUHa CPEAROPOYHO HIaK Morao Outn uHIaTOpaH
300r BHIIMX TPOIIKOBA M Mame e(PHUKACHUX JaHala
cHabJeBama, ITO HHUjE YKIbYUEHO y CTaHAapAHEe MOJee
3a mpojeknuje. Y UCTo BpeMe, eKOHOMCKa aKTHBHOCT 30HE
eBpa Tmokaszama je Behy ormopHOCT Hero mTO ce
TIPOLICHHBANIO, Y3 OYCKHBAHN CHa)KaH (PHCKATHU MMITYJIIC
ycien pacta (UCKaIHUX u3naraka y Hemaukoj, mro je
1o0oJbIIANI0 eKOHOMCKe u3miene Espore.

'pachumkoH 11.0.1. KpeTtarbe pechepeHTHe n npoceyHe peno crone

(v %)
8

7

6

2021.

PedepeHTHa cTona

KamatHa cTona Ha KpeaunTHe onakwwuue
E— I'IpoceqHa peno cTona

KamaTHa cTona Ha feno3uTHe onakwuue

W3asop: HBC.

T

o
‘l
F .

2023. 2024. 2025.
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Kao mrto ce ouekuBano, EIIB je HacTaBuia na yonaxkasa
MOHETapHy TOJUTHKY, CMamyjyhu cBOje OCHOBHE
KaMaTHE CTOIE Y jyHY, alld y3 IPOLIEHY Jla Ce OHE Halla3e
Onmu3y HEyTpaIHOT TpXUIIHA ~ y9eCHUIH
OYEKMBAJIM Cy jOUI jeJHO CMambehe OCHOBHUX KaMaTHUX
ctona Ellb-a 1o kpaja oBe rogune. [locTeneHo cMamemhe

HHUBOA.

[[eHe EeBPOMHJCKCHUPAHOT 3aJyXHuBama Ha JoMmahem
TPKHUIITY TIO0 OCHOBY HIDKMX KaMaTHHX CTOMa Ha
TPKUIITY HOBLA Yy 30HH €Bpa, 3ajeJHO C HUKUM
TPONIKOBHMA JIMHAPCKOT KPEAUTHpPaa Kao pe3ynrar
MPETXOJHOT CHUXKaBama pPEPEpPeHTHE KaMaTHE CTOIE
Haponue 6anke CpOuje, TOMPUHOCUIIO je TajbeM pPacTy
KpeJUTHE aKTUBHOCTU HA OKO 11% wmr., a Tume u BII1-a,
anu 6e3 cTBaparba 3HaTHUjUX MHMIATOPHUX MPHUTHCAKA.

[Ipomene y cnossHOTproBuHckoj mnonutunu CAJL
Hamarane cy Behy ompesHoct y Boljewy MoOHETapHe
nojutuke ®EJ[-a, koju HHje MEHA0 BHUCHHY pacloHa
pedepentre kamarue crorne (4,25-4,50%). U3 ®E/I-a cy
cTh3ase oreHe naa he eKOHOMCKH e(eKTH IapuHa
YKJbYYMBATH BHITY WHOIANN]Y W CHOPHjH PaCT, alld Jia
joll yBeK HHje jacHO Koju je oxroBapajyhm myTt 3a
MOHETapHy NOJIMTHKY JOK ce He BU/U Ja Jin he ce napuHe
OZIpa3WTH Ha pacT IIEHAa caMO y KPaTKOM pPOKy wiu he
BUXOB edekar Ha WHGIAM]Y WITAK OUTH CBUACHTAH Y
JIy’KEM TIEPUOZY.

Pasmarpajyhu excTepHy Tpaxkmy, M3BpumHu on6op
Haponne Oanke CpOuje mMao je y BHAY IpOjeKLuje
pelieBaHTHUX MeljyHapoJHUX MHCTUTyLHWja na he u
NIPUBpE/IC PAa3BUjEHHUX 3eMajba U 3eMajba Y YCIIOHY PacTH
CIIOPHUjUM TEMIIOM He caMo 300T QyHIaMEHTaTHUX
n3zazoBa Beh m 300r moBehaHe HEW3BECHOCTH YCien
pactyher mnpoteknuonn3ma. CBeTcka €KOHOMHja je
HOKa3aja 3HAaTHY OTIOPHOCT Ha OpoOjHE M3a30BE O
HOYeTKa OBE TOAMHE, alu ce INpoLeHmYyje Oa Cy Ty
OTIOPHOCT TMOACTAKIM ToTpomadn u mpusBpena CA[/l,
KOJH Cy YyCliell O4YeKHBAHOI pacTa LApuHa YyHaIpena
moBehanu cBoje HapylIOMHE W3 JAPYTHX 3eMalba, IITO je
TIO/ICTAKJIO N3BO3HY U €KOHOMCKY aKTUBHOCT y 30HU €Bpa
u KuHu. Y HacTaBKy OBe TOAMHE OYEKYje ce yCIopaBame
NPUBPEIHOT pacTa Ha [IOOAJIHOM HHUBOY, Ha IITa CBE
BHUIIE yKa3yjy II0OAJIHM TPrOBHHCKH ITOKA3aTeJbU yCIe
rmoBehannx mapuHa. OYekuBaHO yOp3ame MPHUBPEIHOT
pacra Hemauke, Haller HajBaKHHjer TPrOBHHCKOT
napTHepa, u3mely ocraior 3axBajbyjyhu HOBOM MakeTy
UHPPACTPYKTYPHUX U
MHBECTHIIM]a, Tpebasio 61 o1 HapeHEe roAMHEe TTO3UTHBHO
Jla ce OJ[pa3y M Ha HAIl IPUBPEIHH PACT.

0on0paMOCHUX  Jp)KaBHUX

HewnsBecHe mpoueHe INoOanHe MOHYAE U TPaXIe, Y3
Cyko0 Ha bBIHCKOM HCTOKY, T€ONOIUTHYKE TEH3Wje H
OYCKMBAaHE HOBE CaHKIHUje Pycuju, yHOoce HeCTaOMITHOCT
Ha II00AJHO TPXKHIITE CHPOBe HadTe, ajJu M APYTrUX
eHepreHaTa ¥ NMPUMapHHUX MPOU3BOAA.

Takohe, ompe3HOCT MOHETapHE IOJHUTHKE Ouia je
noTpeOHa M Kaja Cy y IHTamy CBETCKe LieHe XpaHe.
W3Bprram oxbop je nmao y BUAy 1a he meHe mojequHux
npexpaMOCHUX CHPOBHHA Ha CBETCKHM Oep3ama (kKakaoa
n kade) koje cy HEIaBHO JOCTHIVIC DPEKOPJHH HHBO
JIeJIOBaTH jOUI HEKO BpeMe Ha IIeHe XpaHe, C TUM Ja Ou
MMPOMECHJBbUBE BPEMECHCKEC MPUIHKE, MPOTCKIITUOHUCTUYKE
Mepe W TPTOBHMHCKE PECTPUKIIHjE MOTIIE jOII BHUIIE Jia
Norypajy LeHe xpaHe Hapwiue. [lopen Tora, HeIoOBOJbHE
BPEMEHCKE MPUIINKE U Mpa3 y alpuily U XJIaJHO BpeMe y
Majy O/Ipa3uiIy Cy ce Ha HxH poj Boha y CpOuju, a 300r
Cyllle TOKOM jyHa H30CTa0 j¢é M CE30HCKU yoOW4ajeH
naj riena mospha. BeposatHo hie 10 0CHOBY HEITOBOJBHUX
BPEMEHCKHX IIPWJIMKAa TOKOM jyHa W POX OCTaJlUX
parapcKux KyATypa OMTH HWXKH OJ HPOjEKTOBAHOI Yy
MajCKOj Tako nga je  U3BpmHH
0100p NMPUIIMKOM JIOHOIICHA OUTYKE Y jyIIy UMao y BHILY
na he undnaumja y kpaTkoM poky OWMTH BHUIIA Of
MIPOjEKTOBAHE y Majy.

MIPOjeKITHjH,

O0pasiiokeme OIyKe Y aBIyCTy

Ha cacranky y aBrycty U3BpuiHu oxdop HHje Memhao
BHCHHY pedepeHTHe KamMaTHe cTome, MMajyhm y
BUJIY JIa je HOBa MpojeKirja nH(Ianyje Ha BUIIEM HHUBOY
on mperxomHe. V3BpiiHU 0q00p je HWCTakao na Cy |
Jajbe W3PaXKCHE TCOMOJUTHYKE TECH3H]C,
IPOTEKIMOHMW3aM, Kao M Jla je pacT LeHa XpaHe
MOCIeABUX Mecequ OWOo BehM o] OYEeKMBAHOI M Ha
MelhyHapoaHOM U Ha goMaheM TPIKHIITY.

pactyhn

Haponna Oanka CpOuje he HacTaBuUTH na OpaTtu U
aHanM3upa TpeHaoBe Ha MelhyHapogHOM pOOHOM W
(bMHAHCHjCKOM TPXKHIITY M [1a Ha OCHOBY TOTQ, aH U y
3aBHCHOCTH OJf JoMahux KpeTama u Op3uHE yCIOpaBama
uHIanyje, ox cacTaHka 10 cacTaHKa JOHOCH OIJIYKE O
Oynyhoj Monerapnoj momutuny. [Ipuopurer MoHeTapHe
NOJUTHKEe W Jabe he Outu o0e30cheme ICHOBHE H
0o4yBambe (PUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH Y CPEIHEM POKY, Y3
MOZAPIIKY JaJbeM pacTy NpHuBpene, kao u mosehamy
3allOCICHOCTH M OYyBamby IOBOJHHOT MOCIOBHOT |
WHBECTHIIMOHOT aMOMjeHTA.
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III. Kperame unduanuje

Me. uncbnauuja je mokom anpuna u Maja Hacmaeuna 0a ycnopaea y cknady ¢ Hawum o4YekugarUMa, anu je y jyHy ybpsana
Ha 4,6%, Hajeuwe no ocHogy CHaxHO2 pacma ueHa HenpepaljeHe xpaHe, 00 Kojez je dow10 No0 ymuyajeM HenogosbHUX
8PemMeHCKUX npusnuka (Mpaza mokom nponeha u eucokux memnepamypa u Hedocmamka nadaguHa mMOKOM jyHa), Kao U
eghexma Hucke 6aze us ucmoe nepuoda npouie 200uHe. [Toped moza, nopacm ceemckux yeHa Hagpme y jyHy ymuyao je Ha
cnopuju me. nad yeHa HagpmHux depusama Ha domahem mpxuwmy. CauyHy Me. uHamuky mokom T2 umana je u 6a3Ha
UHGbnayuja, anu je eHo ybp3arwe y jyHy (4,7%) 6uno 3HamHo 6naxe, mako da ce Hawna 651Uy yKynHe uHgbnauuje.

WHcpnayuoHa ovekusara huHaHCujcko2 cekmopa u 3a jeOHy u 3a dee 200uHe yHanped Hacmaesusna cy da ce kpehy yHymap
epaHuya do3sosbeHo2 odcmynaka 00 ywmwa o0 3 * 1,5%, wmo je nomepda oyyeaHoe2 kpedubunumema MOHemapHe

nonumuke HapodHe 6aHke Cp6uje.

Kperame undaaumje y T2

Haxon mito je y anpuity u Majy MI. HH(pJIanmja 101aTHO
ycriopena Ha 4,0% u 3,8%, pecrnekTHBHO, y jyHY je
yOp3aHa Ha 4,6%, Ha IITa je Tpe cBera yTuiao nosehan
JOTIPUHOC [IeHa XpaHe U 0e3aJKOXOIHUX muha, Koje Cy y
jyHy oO0jamimbaBajie TOTOBO IIOJIOBHHY OCTBApEHE MI.
nH}nanuje, 3a0eneKUBIIHN CTOIy pacta of 7,4% wmr. To je
y Hajehoj Mepm mociexnma yOp3aHOr MI. pacTa IeHa
Boha u moBpha, 3aTHUM IIeHa CBEXET Meca IOJ] YTHIIajeM
pacra HBUXOBHX CBETCKMX IICHA, a JIEJIOM M HacTaBKa
pacTa LieHa Kae M YOKOJIAAe, HAKO Cy IbMXOBE CBETCKE
LEHe y Tajay IOCIEABUX Meceld. Y HCTOM cMepy je
JICIIOBA0 W CIIOPWjU MT. T [IeHa HAQTHHUX JepuBara y
jYHY y OJHOCY Ha ampui ¥ Maj, ycied NOHOBHOT pacTa
CBETCKHX IleHa cupoBe HadTe y jyHy. U y 3emipama
cpenme u jyroucroune Eppone — Yemkoj, Pymynuju,
Mahapckoj u IlosbCKkoj, KOje CIPOBOAC CIMYAH PEKUM
MoHeTapHe mnonutuke kao CpOuja, 3abenexeHo je
yOp3ame M. mH}Ianuje y jyHy, Takohe Tox yTHIajeM
Opxer pacra ILeHa XpaHe M BHIIMX [eHAa Ha(THUX
nepuBara. l3BelneHa mepa yKymHE HH(QIANUje, T3B.
MOMeHTYM nH(pIanumje,' Takohe je yop3ana pacT ¢ HHBOA
oxn ucnon 2% y anpuiy u mMajy Ha 3,6% y jyHy, IITO je
CJIMYHO HUBOY KOJH j€ UMaJia y Mapry.

ba3zna unduaanmja (mepena mpomenom MUIILl-a mo
HCKJbYYCHY XpaHe, CHepruje, ajlkoxojla M Lurapera) of
4,7% wr. y jyHy Ouna je Huxka Hero y mapty (5,1% wmr.),

! MomenTyM uH(uIanuje 100MjeH je Ha 6a3H TPOMECEUHHX MOKPETHHX MPOCEKa
JIC3. MECEUHHX CTOMA HH(IALMje IPEepadTyHATHM HA TOIMIIEBLU HUBO.

"padomkoH 111.0.1. Mr. nHdonaumja n npomeHe gonpuHoca
OCHOBHUX KoMnoHeHata UML-a mr. uncnaumju

(y %, yn.n.)

6

; 0o

I
— D _ — I
4 0.1 03 01 02
3
2
1
0
Mapt Mpepa- Henpepa- Ewxepruja WHaycTp.  Ycnyre JyH
2025. Hena hena npov3soau 2025.
XpaHa XpaHa 6e3 xpaHe

" eHeprvje
= Mr. nHdnauuja (y %)
HlpomMeHa gonpuHoca komnoHeHata UIML-a (y n.n.)

W3sop: P3C u npepayyH HEC.

pacpukoH 111.0.2. lonpuHOoCcKU KOMNOHeHaTa Mr. 6a3Hoj
UHdbnaumjn

(yn.n)

12

10

0
2023. 2024. 2025.

mmm— [Ipon3soau
mmm— Ycnyre
Mr. 6a3Ha uHdnaumja (y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
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padpmkoH 111.0.3. JonpuHocu ocHOBHUX KoMmnoHeHata UlMLU-a
Mr. nHdnaumjm

(y n.n.)

18

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

m— XpaHa
Ycnyre
e Enepruja
WHpycTpujckm npounssoam 6e3 xpaHe n eHepruje
YkynHa nHdnauuja (y %)
Trimmed mean (15%)
LinrbaHa ctona uxHdnaumje
--------- [lo3BorbeHo oacTynawe uHpnaumje oa umrba

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

Tabena 111.0.1. PacT u gonpuHocu komnoHeHaTa UlL-a pacty
NOTPOLLAYKMX LeHa y T2 2025.

TpomeceyHo JyH mr.
Monpepn  CTone  [onpu- Crone  [onpu-
pacta HOCKU pacta HOCK
(y%) (ynn) (y%) (yn.n.)
MoTpowayke ueHe
(N 100,0 1,4 1,4 4,6 4,6
HenpepaheHra xpaHa 10,7 7,9 0,8 11,5 2
MpepaheHa xpaHa 20,8 0,6 0,1 54 1.1
MHaycTpujcku
npounssoau 28,2 1,0 0,3 4,3 1,2
6e3 xpaHe u eHepruje
EHepruja 15,7 -1,4 -0,2 -1,9 -0,3
Ycnyre 24,6 1,5 0,4 57 1,4
WML 6e3 eHepruje,
XpaHe, ankoxona u 45,7 1,3 0,6 4,7 2,2
uuraperta
Perynucaxe uexe 18,3 0,7 0,1 4,3 0,8

W3Bop: P3C un npepayyH HBC.

Y3 HW)KU MI. JIOTIPUHOC ¥ [[eHa MPOM3BO/IA U 1IeHa yCIIyTa.
MehyTtum, nieHe yciyra yopsaje cy ML pacT y jyHYy U
THME yTUIane Ha O1aro yop3ame MT. 6a3He nHOIaAImje y
OJHOCY Ha Maj. AKO ce MpaTd JWHAMHKa Oas3He
nHdamyje TokoM T2, meHe u3BeneHe mepe — trimmed
mean (no0ujeHa MO HCKJbyuewy 15% mnpousBoma u
ycllyra U3 MoTpoIIavyke KopIe unje 1eHe oenexe Hajsehe
MpoMeHe y 00a cMepa) 1 MOMeHTYM 0a3He HH(JIanuje —
Y jyHy cy Onie BHIIE HETO Y alpuiy U Majy.

Ha HuBOy Tpomecedja, morpomavyke meHe cy y T2
noBehane 3a 1,4%, mTo je Hemto Behu pacT HEro y
MPETXONHUM Tpomecedjuma. To je y Hajehoj mepwu
MOCTIEINIIa BUIIET Off OYCKMBAHOT pacTa IIeHa XpaHe H
OezankoxonHux muha ox 3,1% y T2 (y3 mompuHOC
uananmju o 1,0 m.imw.). [ToceOHo cy mene Hempepalene
xpaHe yop3aie pact, Ha 7,9% y T2, Mo 0OCHOBY CHa)KHOT
Boha (28%, y3 momnpuHOC
nHpmammju o 0,6 1.I.), YMja je TOHyAa Ha aomahem
TPXKUIMTY  OUTHO
BpeMeHCKUX mpmianka TokoM T2. V T2 cy mosehane u
IIEHEe CBEXer Meca, 3a 7,1% (y3 momnpuHoC MH(IANUjU O]
0,3 m.1.), Ha 1ITa ce OAPA3U0 U 3HATAH PACT LIEHA CKOPO
CBUX KaTeropuja Meca Ha CBETCKOM TpxuiTy. Hacympot
TOoMe, IIeHe cBesker moBpha y T2 cy camxkene 3a 1,1%, anmn
je Taj mam OWO HIKH O OYEKHBAHOT M FWCIIOJ
BulIeToAuIIber npoceka. Llene mpepalene xpane
3HATHO Cy yCIIOpHIIe TpoMeceuHu pact, Ha 0,6% y T2 (ca
1,8% y TI1), mo ocHOBY cmopujer pacrta IcHa
Oe3ankoxodHMX THha ¥ KOHIUTOPCKUX IPOU3BOAA
(rmocebHo kade W Kakaoa), Ka0 U MOjehTHILCEHA BHIIC
nmpexpamMOeHNX KaTteropyja (MIICHHYHUX IPOU3BO/A, Yiba
M MacTH ¥ MECHHX TpepaljeBuHa).

MOCKYIIJb€Ha CBEKET

cMameHa 300r  HEIMOBOJHHHUX

Lene enepruje cy y T2 cumxene 3a 1,4% (y3 Herarupan
nmonpuHoc uHGmanmju ox 0,2 M), y IEIOCTH Kao
pesyarar nojedTumena HaQTHUX JepuBata of 3,9%, koje
j€ PEeruCTPOBaHO y allpwily U Majy, 10 OCHOBY CHHKEHE U
CBETCKE LICHe CUpOBe HaTe, IOK Cy Y jyHy, mparehu pact
cBeTCKe IieHe HaTe, HaKOH M30Hjama cykoOa M3paena u
Hpana niene nepusara nosehane 3a 1,4%. l{ene ocranux
eHepreHara Ha jgoMahem TpxuIITy Owie cy craOuiiHe
TokoMm T2.

Lene wuHaycTpUjcKUX mnpou3Boaa (0e3 xpaHe U
enepruje) noschane cy 3a 1,0% y T2 (y3 mompuHOC
unbnauju ox 0,3 1.11.), MOJ YTHIAjeM MajCKe KOPEKIIHje
neHa nurapera (2,4%) ycnen moBehama akmmza, Kao U
CE30HCKOT TOCKymsbewma onehe m obyhe (3,2%).
JlompuHOC IieHa OCTaluX HHAYCTPHjCKHX TMPOU3BOJA
nHdanuju y T2 610 je He3HaTaH.
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Ilene ycayra cy nosehane 3a 1,5% y T2 (y3 mompunoc
nHbmamyju ox 0,4 1.11.), MPBEHCTBEHO BO)eHE CE30HCKUM
MOCKYTUBEHEM TYPUCTHYKUX MakKeT-apamxMana (25,1%).
VY ucToM cMmepy Cy JIeNoBajie BUILIE [IEHE YTOCTUTEIbCKHX,
JUYHMAX WM 3aHATCKUX YCIyra, Koje ce yOpajajy y pamHo
MHTEH3MBHE YCIIyTe, a JEJIOM U [IeHE KackKo OCHI'ypama U
onpraBama Tekyher padyHa. PacT nieHa ycinyra, Ha KOju
Jenryjy u moBehaHu TPOIITKOBH pajia i Behn pactoiIoKuBU
JOXOJaK IOTpOLIaya, ONPENeNHO je PacT LeHa YHyTap
6azne mudmanmje ox 1,3% y T2. OcTBapeHa ITUHaMHKA
pacra meHa yHyTap 6a3He mHpaanmje y T2 Ouna je y
CKJIaJly C HallUM OYEKHBAabMMa HM3HETHM Y MajCKOM
W3Bewrajy o undoanuju.

Peryiaucane meHe, Koje AWPEKTHO WJIH HHAUPEKTHO
onpehyje Brana, y T2 cy 3abenexmuie ABOCTPYKO HHKH
pact wero y T1 (0,7% wnacympot 1,4%), y3 mompuHoc
unduanuju ox 0,1 m.o., KOju ce y MOTIYHOCTH AyTyje
IIOMEHYTOM IIOCKYIUbeHY Lurapera. MI. IocMarpaHo,
perynmucane 1ieHe Oenexe crtabmman pact on 4,3% y
MIPOTEKJIa YeTHPU Mecela.




Haporma 6anxa Cpomje Hzsewmaj o unghnayuju — aseyem 2023,

Ocepm 1: Ymuuyaj HenogorbHUX 8PEMEHCKUX NpusuKa
Ha noHydy u yeHe eoha

OrmnuuTe KapaKTepHCTHKE KIMMATCKUX npomena y CpOuju, Koje ce MCHosbaBajy Kpo3 MOPacT CPe/lbe TeMIepaType
(Koju je y3 TO HajU3PAKCHUJH TOKOM JIETEHUX MECelH), MPOMEHY TOIWIIbE paclojelie MaJaBHHA, OTHOCHO
NPO/Ly’)KaBambe CYIIHHje CE30HEe U IOMEPAmbe MPOCEYHOI MECEYHOI MAKCHMMyMa I1aJlaBMHA Ka PaHU]jEM IEPHOLY Y
mposiche, moBehaBajy ydecTaliocT U MHTEH3UTET Cyma. AKO ce MMa y BHIY CTPYKTypa Haimie Bohapcke MpOU3BOAMLE,
TOTOBO CBE BPCTE Cy MOJ PU3MKOM MHTCH3UBHUX KIMMATCKHX IPOMeHa. Kako cy BpeMEeHCKe NPHIMKE Y J0CaAlIbeM
TOKy roauHe n 'y CpOuju, aJli U y perHoHy, Ouie HEelmoBOJEHE 3a IPOM3BOMY BOha, y 0BOM OCBpTY aHanm3upahemo
BUX0Be e(heKTe Ha IieHe Boha.

VY nocajanmeM 1epHoay roguHe, HEIOBOJbHU BPEMEHCKH YCIIOBH MaHH()ECTOBANIM Cy € Y BUIY Mpasa y HEpUOILy
BEreTaTHBHOT Pa3Boja U EKCTPEMHO CYIIHOT IT0YeTKa Jieta, nmpaheHOr BUCOKUM TemIieparypama. Hajmpe, y mapty je
HEePHOJ TOIUIHjer BpeMeHa 0fl yoOM4ajeHOr YCIOBHO paHHje [IBeTame MMOjeIMHNX COPTH Boha (TpelImbe, KajcHje, [MIJbHBE,
Opeckse), 1a Ou KpajeM Mecella U TOKOM alpHia yCIEAWIN MPa3eBH, KOjH Cy Ce HEIOBOJbHO OAPA3WIIM Ha Bohapcke
KynType. HakoH Tora, jyH je 00eeXHIo BpJIo TOIUIO M CYBO BpEME ca U3y3eTHO MaJloM KOJIMYMHOM IajaBuHA. MHaue,
jyH je Mecen ¢ HajBehoM KOMTMYMHOM IaJaBHHA, a OBE TOAWHE CKOPO U Jia HUje OWIIO KHUIIe, IITO I'a YUHU HajCyIIHH]UM
JYHOM y ToCIIeaAmuX 55 roguHa.

pacomkoH O.1.1 MpoueHaT nagaBuHa y oaHocy Ha npocek y Cp6uju n oactynake AHeBHUX TeMnepaTtypa y ogHocy
Ha npocek y Cpbuju, jyH 2025.

7
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y Cp6ujn
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patype (°C)y

-5

" XnapHo

-7

cyeo BAAXHO

Opcrynate

0 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275 300

Mp y Yy Ha np y Cp6uju (%)

M3Bop: Penybnunyku xuapomeTteoponoLuku 3asog Cpbuje.

AmnanmmupameM Bohapcke npousBoambe y CpOuju youasa ce J1a MOBPIIMHE MO 3acaiMa Boha He Oeliexe 3HaTHHje
OCILIIJIAIHE Y JIY’)KeM II0OCMaTPaHOM IIEPHOY, allid CC KOJ MPUHOCA Haj3acTYIUCHHjUX BOhapcKuX KyaTypa (IJbHBE,
jabyke, BUILIEbe, MAJIMHE) OEJIeXH Maj, UITO yTHYe Ha Marby [MOHYIy Ha TPXKHUILTY U CIEJICTBEHO IPUTHCAK Ha Behe LeHe.
Vrpago ce y majsy npuHOCa, IOopes yTHIja OCTannX (pakTopa, MOKEe YOUHUTH HETaTHBHO JEjCTBO KIIMMATCKHX MPOMEHA
Ha 1ieHe Boha.
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Kana je peu o oBoj roauuu, npse nporene P3C-a yka3yjy Ha 3HaTaH IaJ KOA NPOU3BOAIKE MAJIMHA Y OIHOCY Ha
npouutoroaummy (—12,2%) u Bumama (—42,3%). Ysumajyhun y o003up HaBegeHE IOAATKE M J0CaJallibe
arpoMETEOPOJIOIIKE YCIIOBE, NMPOLEHUIN CMO Ja he MPUHOCH y YKyIHOM BOhMapCTBY OBE TOJMHE OWTH HHKH HEro
HPOIILIEC TOJMHE.

V II1 oBe rogmue nene Boha cy mopacie 3a 28%, y3 mompuHoc ykynHoj mHGmamuju ox 0,7 m.m. Taj pacr je
JIBOCTPYKO Behil 011 meTOrofuuImker Mpoceka 3a UCTH MepHo, y 4uju obpadyH ynasu u 2020. roxuHa, Koja je, mTo ce
THYE KpeTama IleHa Boha, HeyoOHM4ajeHa ¢ 003MpOM Ha TaJallllby CMUACMHUJy BHpyca KOPOHA. Y OBOTOIHIIHO]
JMHAMHMIM pacT 1ieHa Boha yop3ao je, moceOHo TokoM T2, 3a0eieKHBIIN TPOMECEUHHU pacT of 25%, YuMe je Onpesesino
TOTOBO IMOJIOBHHY OCTBapeHe MHQIAIK]e y TOM MEPUOAY M KJbY4HO aomnpuHeo (ca 0,5 m.m.) ga Mr. uHbmanuja y jyny
Oyze u3Haa nHpIayje 3adenexeHe y MapTy, Kao ¥ Jja OHa OCTYIH HaBHILE O HAllle MajCKe MPOojeKIuje.

[Topen Boha umju HOBH POJ CE30HCKH CTHIKE Ha TpXKHIITEe TOKOM T2 (Tpemimbe, jaroae, OpeckBe, Kajcuje, MalnHe) U
KOje Y THM MeceImMa yoOHW4ajeHo Oelexe M3y3eTHO BHCOKE MECEYHE CTOIE pacTa, y jyHy jeé BHCOK pacT ILeHa
3abenexeH u kox jabyka (17,8% meceuno u 51% wmr.), mumyHna (16,7% wmeceuno u 39% wmr.) u nmomopanuu (9,3%
MmeceqHo u 31% wr.). Tume cy nene Boha y jyHy nompuHene MecedHoj mHmanuju ca oxo 0,3 .., Tj. oko TpehuHe
YKYIIHE MecedHe MH(IAIHje N3a3BaHo je MOCKYIUbEHEM CaMo OBE IPyIe IPOU3BO/A.

V jenHoj ox aHaiaM3a MOCMAaTpalli CMO U KOPEIALMOHY Be3y M3Mel)y mpuHOca M NMOTpOIIAYKHMX LieHa Boha Koje
IPOU3BOAMMO, a Koje MMa 3HaTHHje ydemthe y moTpolnadkoj Kopmu, y aBa mepuoxpa, 2010-2016. u 2017-2024.
Pesynrtatu mokasyjy Aa je y KacHHjeM IOCMaTpaHOM IIEPHOJY CMameHa HeraTHBHA Kopenauuja uzmely mpuHoca n
poMeHe IieHa (mpe cBera y ciay4ajy jadyka u rpoxba, Ha —0,5 u —0,3, ca —0,9 u —0,8, pecrneKTUBHO), IPU YeMy je KO
MOjeIMHUX KaTeropHja Kao IITO Cy jaroe M OopacH oBa Be3a mocrama nmo3utuBHa (Ha 0,7 m 0,2, ca —0,1 u —0,5,
pecnekTtuBHO). [IpakTHyHO, IO OBOM OCHOBY Tpebano Ou ma Oyae cMameHa BOJATHIHOCT IIeHa Ha IPOMEHE Yy
HPOU3BO/EGH, LITO je HAPOYUTO BAXKHO y CIIydajy HEMOBOJbHHX BPEMEHCKHX Mpuinka. CMambeH HHTEH3UTET PeaKiuje
LICHE Ha IIPOMEHE y NIPHHOCKMA MOrao 61 ce 10BecTH y Besy ¢ MoryhHomhy cyncrutynuje Hepoctajyhux KoaudnHa u3
yBo3a. MoryhHocT je(THHHje CYNCTHTYLHje MIaK 3aBUCH U 07 00MMa MOHY/e Ha TPKHUIITHMA EBPOIICKHX 3eMalba 3
KOjUX HajBHINE YBO3UMO IOjeJHE BOhHE KyaType.

JoctynHu m3BemTaju EBporncke KoMHucHje O cTamby Ha TPXKUIITHMa IMOjeIMHMX Bpcra Boha (jaOyke, muTpycw,
OpeckBe) Mmokasyjy Ja je MpolekeHa npou3Boama jadyka y EV 3a 2024. 6una nioka 3a 10% y ognocy Ha 2023. roauy,
npu 4emy je Taj nax y Ilosbckoj, kao HajeheM eBpornckoM mpousBohauy, 610 join u3paxeHuju U u3HocHo je 20%, mro
ce Ofpa)kaBa Ha HHU3aK HUBO 3aJIMXa OBOI Boha 10 Jo0jacka HOBOI poja M NPUTHUCAK Ha IieHe. IIporemeHa
MIPOILIOTOUIITEHa MPOU3BOAKA TUMYHA Takohe je Mama y ogHocy Ha 2023. Ilopen tora, Typcka, kao jenan of HajBehux
CBETCKHUX M3BO3HUKA JTMMYyHA U 3eMJba U3 KOje Y HajBehoj Mepu YBO3UMO JTMMYH, OBOT TpoJjcha cyodaBasa ce ¢ BETUKOM
IITETOM I10 HOBH POJ| YCIIe]] HEMOBOJbHUX BPEMEHCKUX
NpUINKa, Ta je MOYeTKOM ampuia MHHHCTapCTBO

g pachmkoH O.1.2. KymynatnBaH pacTt LeHa Boha
TPTOBHHE YaK JOHEIO OIIYKY O MPUBPEMEHO] 3a0paHu

(y %)
M3B03a JINMYHa, KOja je UIlaKk yop30 yKUHYTA. 45
40 -
TakBa KpeTama Ha CTPaHU MOHYJIE YTHIAJA Cy Ha - ="
IICHE Ha EBPOIICKOM TPXKHUILTY. AKTyeJIHE Bellelpo/iajHe 30 -7
neHe y EBpomu y ofHOCY Ha YHOPEIMBH TIEPUON 2
. 20
npouuie roguHe Behe cy 3a oko 15% xox jaOyka, 15
Opecaka U TMMyHa, a 3a 0ko 30% KoI MOMOpPAHIIH, IITO 10
y HallleM ClIy4Yajy YBO3 YHMHHU CKYIUBUM H MOIVIO OH z
00jacHUTH BHCOKE CTOIE pacTa IeHa jy:KHOT Boha koje 5
cy 6enexene Tokom T2. JaH. ®e6. Mapt Anp. Maj JyH Jyn Asr. Cenr.
. s 2025.
[Mocnenwu monauu Eurostat-a yxasyjy Ha pact 5-ropuukbu npocek (2019-2023)
neHa Boha y II1 2025. romguHe y TOTOBO CBHUM llEoieiizhgiiaiiZ2o

MoCMaTpaHUM 3eMibaMa, KOju je 3HaTHO Behu y UiEerss (FES 0 e (71
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nopehemy ca MCTUM MEPHOJIOM MNPETXOJHE TOAMHE pachukon O.1.3. KymynaTtuBHe ctone pacTa ueHa Boha

(Tpaduxon O.1.3). Pacr niena Boha Behu ox 20%, ocum y N1 oBe 1 npeTxoaHe roanxe

y Cpbuju, 6enexu ce y I'puxoj, Pymynuju, Byrapckoj, o %)
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nHpnanuju cmamuhe ce ca oxko 0,75 mm. y jyHy Ha Liene soha y M1 2025,
0,4 m.1m1. Kpajem roJuHe. Wasop: Eurostat, npepavyH HEC.

JacHO je na W3MEHEHM KIMMAaTCKH YCIOBH Yy

BEJINKOj MEPH yTHUY Ha ITOJEONPUBPELY M 3aXTEBajy peakilyjy HOCHIIAla eKOHOMCKE TIOJIUTHKE, 300T Yera je BayKHO TO
LITO Cy Jp)KaBHE WHCTHTYIMjE Ipeay3eie KOopake Ka CMambely HEraTHBHHX IOCIEIUIAa H3MEHCHHX KIMMATCKUX
ycinoBa. KonkpetHo, y okBupy [Iporpama mpuiarohaBama Ha M3MEHEHE KIMMAaTCKe yciaoBe 3a mepuon on 2023. mo
2030. roxuue,' koje je M3pagmio MHHHCTApCTBO >KMBOTHE CpPEIHMHE, NMPEJICTaBJbEH jé CKYI KOHKPETHHX Mepa u
aKTHBHOCTH Koje O Tpebasio cripoBecTH Kako Ou ce 00e30e1iIi yCIoBH a CeKTop TosbonpuBpeze Oyne y Behoj mepu
MPUJIAroAJbUB KIMMATCKUM MpoMeHaMa y OyayhHocTn. Mepe M akKTHBHOCTH KOj€ C€ AMPEKTHO OfHOce Ha Bohapcky
MIPOU3BOIBY MOIpa3yMeBajy mosehame yKymHOT KananuTeTa n e(pUKacHOCTH HaBOIH-aBamba, O0paHy 3acajia o Mpasa
y BereTaluju, ojiyja U Ipajia, Kao M OJl BUCOKHX TEMIIepaTypa, a y IpOoIeCy IUIaHUpamba 3acajia — CBEHTyalHH H300p
OTIIOPHUjUX COPTH M JIOKAIMja C HIKUM pU3UKOM. [TomeHyTe Mepe OM yOiaxkuiie HeraTHBHE IOCIIEANIE KIMMATCKHX
nmpoMeHa Ha BONapcKy MPOHM3BOAKY M BOJATHIHOCT IieHa Boha, MpH YeMy HHXOBO CIPOBOheme M edeKTynparme
H3UCKYje y>KH HNEepPHO[, Kao M ITAHCKH M OPTaHW30BaH MPUCTYI Jp)KaBe, Ipou3Bohada U JPYrHX yUECHHUKA Y JIAHILY
IIPOM3BO/IGE U CHAO/IeBamba.

! https://www.ekologija.gov.rs/dokumenta/klimatske-promene/program
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IIpousBohauke u yBo3He nene y T2

Mr. nocmarpaHo, HeHe Npou3Bohauya MHAYCTPHjCKHX
NMpou3Boaa 3a AomMahe TpKkuIITE, TIOCIE Na/a Y alpUITy
U Majy, Oiaro cy mopacie y jyny, 3a 0,3%. [lo Tor pacra
je Jouuto JOMUHAHTHO 300r noBehama mponsBohaukux
IeHa HeTPajHUX MPOU3BOJA 32 LIMPOKY MOTPOLIILY,
IIpe CBera IIeHa y IIPOU3BOABH XpaHe, a Y Mamb0j MEpH U
BHIIMX [€HA KalUTaIHHX
rpal)eBUHCKOT MarepHjaia BO3MJIA.
Hacynpor Tome, meHe Yy NPOHM3BOAIKH eHepreHara,
HApOYUTO HA()THHUX JCPHBATA, U Y JYHY Cy HCKa3ale ML
nang (—2,8%), koju je eBHUACHTHUPAH U KOJA LieHa
HHTepMeIHjapHUX MPOM3BOJA, TIOCEOHO MPOU3BONA O
Mmerana. [IpomsBohauke HeHe TpajHMX HMpou3BoAa 3a
HIHPOKY NMOTPOLIIY Y JYHY Cy CTarHupaie. TpomecedHo
oCMaTpaHo, IIeHe Mpou3Bohaya HHAYCTPH]CKUX
npou3Boza 3a aomahe TpkuIITe CHIKEHE cy 3a 0,2% y
T2, mro ykasyje Ha M Jajbe HUCKe TPOLIKOBHE
NPUTHUCKE Y CEKTOPY HHAYCTPHje.

npous3Bojaa, moce0Ho

n MOTOpHHX

ILlene egemMeHata M MaTepujaja 3a yrpaamy Yy
rpaheBunapcrBy y T2 cy nosehane 3a 1,2%, a mr
MOCMAaTpPaHo U3allljIe Cy U3 HEraTUBHE 30HE U 3a0eseKuiIe
He3HataH pact of 0,1%.

T'oroBo cBE KOMIIOHEHTE YBO3HEe HH(IALUje H3paKkeHe y
JAUHAPUMA’ TIPYXKUJIE Cy HWXKH JIOTIPUHOC MT. JTHHAMMIN
YBO3HHX ILIEHAa Yy jyHy y omHocy Ha mapt. [Ipum Tome,
MO3UTHBAH JIOMIPUHOC II€Ha YyCiIyra U3 yBO3a
(ampokcumupaHe Oa3HOM WH(IANHMjOM y 30HH €Bpa),
Kao W OmpeMe, perpomarepHjaja W ocTajie pode wu3
yBO3a (ampOKCMMHpaHE H3BO3HUM IieHaMa Hemauke),
HaJMallio je HEeraTuBaH JIONPUHOC CBETCKUX I€HA
Ha)Te W TPUMAPHHUX TOJHONPUBPEIHUX TPOU3BOIA,
Kao M LIEHa raca U3 yB03a, TaKo Jia Cy YBO3HE LICHE Y jyHY,
MI. TocmarpaHo, cmamene 3a 0,2%. Ha wnusoy
TpoMecedja, yBO3HE IIeHE UCKa3aHe y nuHapuMma y T2 cy
camxeHe 3a 2,0%, HajBUIIE IO OCHOBY HIDKHX YBO3HHX
LICHa EHEepreHara.

HNudaanmona ouekuBama

Kparkopouna u cpeimOpoYyHa HH@IanuoHa
¢punancujckor cexkropa m y T2
HACTaBHJIA cy 1a ce Kpely y rpaHumaMa nmusba, rjie ce
Hama3e opx mouetka 2024. romuHe, INTO je MOTBpAA
Mepa
npeny3uma Haponna 6anka CpoOuje.

OYEeKHBaKbA

aJIeKBaTHOCTHU MOHETapHe TOJUTHKE Koje

? [penumunapan noxgarak. basna roauna je 2010. Kao mokasaresb yBO3HHX IieHa
xopumtheH je MoHAePHCaHu IPOCEK HEKOIMKO KOMIIOHEHATa: MHJIeKca 1ieHe HadTe
THIA OpEHT, LieHa raca U3 yBO3a, LIEHAa XpaHE HAa CBETCKOM TPXXHINTY (MHIEKC
®DAO), nOTpOLIAYKUX [IeHa Y OKBHUPY 0asHe MHIIALMje y 30HH €Bpa U H3BO3HUX
nena Hemauke, jeiHOT 071 Haj3HAYAjHUjHX CIIOJbHOTPrOBUHCKHUX TapTHepa Cpouje.
DHKCHH TIOHIEPU KOMIIOHEHATa 00pauyHaTH Cy IIpeMa BPEIHOCHOM YBO3y pode
yeayra'y 2024. roauHu.

pacuikoH 111.0.4. lonpuHoCcK No rpynama HaMmeHe NOTPOLLHE
Mr. AMHaMULUm npousBohaukmx LeHa*

(kpaj nepuoga, y n.n.)
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EHepruja
WHTepmeaujapHu NpousBoau, ocum eHepruje
mmm TpajHu NPOM3BOAM 3@ LUMPOKY NOTPOLLHY
mmm—— KanuTanHu nponssoau
. HeTpajHy NPoV3BOAW 3a WMPOKY NMOTPOLUHY
LleHe enemeHata n matepujana y rpafjesuHapcTsy (y %)
s [pOU3BONAYKE LiEHE (Y %)

W3aBop: P3C n npepayyH HBC.
* MNpownasohayke LeHe MHAYCTPUjCKUX Nponssoda 3a agomahe TpxuwTe.

'pacpukoH 111.0.5. JonpuHocu nsabpaHnx KOMMNOHEHaTa Mr.
AVHaMULM YBO3HUX LieHa Y AUHapuma

(kpaj nepuoaa, y n.n.)
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YBO3He LieHe ycnyra
YBO3He LieHe raca
HYBO3He LeHe HadTe
YBo3He LueHe norbonpuBpegHUX nponssoaa
HYBO3He LieHe onpeme, penpomartepujana u octane pote

W3Bop: Destatis, PAO, bnymbepr, Eurostat, P3C n npepayyH HBC.

padoukoH 111.0.6. Tekyha uHdpnaumja u nicnaumona
ouyekuBama 12 meceum yHanpepq
(mr. cTone, y %)
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Tekyha nxdnaumja
DuHaHCKHjckn cekTop
e [pVBpena
®duHaHcujcku cekTop — Briymbepr

W3Bop: Manyn/Mncoc/HuHamepmja, BriymGepr n HEC.
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padomkoH 111.0.7. MepumnnupaHa n ovyekmBaHa MHdnaumja
CTaHOBHULUTBa
(y MIHAEKCHUM noeHnMa)
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e [IpeTXOAHMX 12 Meceumn
HapepgHux 12 meceuun

W3Bop: Manyn/Mncoc/HuHameaunja n HEC.

padumkoH 111.0.8. OueknBaHa nHcbnaumja 3a ABe roanHe
yHanpen
(mr. cTone, y %)
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— DIHAHCWJCKW CEKTOP
— [pUBpEA
CTaHOBHMWITBO
Linrbana ctona nHdnauvje
[o3BorbeHo oAcTynawe nHdnauuje on uurba

W3Bop: Manyn/Mncoc/HuHamepumja n HBC.

[Ipema pesynTaTuma jyHCKe
Hunamenuja, uH(pJIaHOHA 0YeKHBamba GUHAHCHjCKOT
CeKTOpa 3a roAMHY /IaHA YHaNpeJ 3aapXkala cy ce Ha
3,5%, nHakoH cHmxema ca 3,9% y anpuiy Ha 3,5% y Majy,
IITO TpEJCTaB/ba HAJHWKM HUBO on aBrycra 2024.
ronune. Ilpu ToMe, ouekuBama CBUX (DUHAHCH]jCKUX

aHKEeTC  arcHIuje

MHCTUTYIMja HaJla3e ce yHyTap rpaHuna uuba HapogHe
6anke Cpobwmje. Ilpema pesynrarnma jyicke aHKETe
arennje BaymOepr, wH(}IAaMOHA OYEKHBaFma OBOT
CEKTOpa 3a FOJIMHY JIaHa YHAIpe]] IOAATHO Cy CHIDKCHA U
n3noce 3,4%.

HNudnannona oyeknBama NpuBpeae 3a roAMHy JaHa
yHampea HEIpoMemeHa cy of neremopa 2024, Ha HUBOY
on 5%, KOMMKO W3HOCE M Yy JYHCKO] aHKeTH. TpeHn
cMamema yuemha HWCIUTaHWKA KOjU y HapeiHa TpH
Mecella, Kao ¥y HapemHuxX 12 Mecely, O4eKyjy pacT
I€Ha W MHITyTa y MPOU3BOABLU U IICHA CBOjI/IX TOTOBUX
NpOU3BOAA W yCJyra HacTaBjbeH je y T2, y kopucr
nmosehanor ydenrha ncrintanuka koju o9exyjy aa he mene
OCTaTH HEIPOMEHECHE.

Kparkopouna uH(IAU0HA OYEeKHNBamba
CTAaHOBHMIITBA 33/[p)KaHa Cy Y jyHy Ha HUBOY oz 15,0%.
IIpema pesyaTaTuMa
CTaHOBHUINITBO OuYeKyje na he nH(mamyja y Hapegaux 12

KBaJIUTaTUBHE aHkere,’
Mecely OWTH HIKa o1 MH(]IaNUje Y MPEeTXOIHOj TOIUHI
JlaHa, Ha IITa yKa3yje WHJIeKC OueKUBaHe HHIamuje, Koju
je y jyHy wusHocuo 36,4 moeHa W OHO HIKH O]
nepuunupane uadammje (55,9 nmoexa).
CpenmwopoyHa uHGIALUOHA OYeKHBamba
(puHaHCHjcKOr ceKTOpa y jyHY Cy CMameHa, Te 3a JIBE U
Tpu roauHe yHampen usHoce 3,2%. CpenmopodHa
uH(UIANMOHA OYEeKHBalba NPHUBpPeAe 3a JBE U TPH
rOJIMHE YHAaIpea Yy jyHy cy Owia Ha HUBOY of 5,0%.
CpenmopoyHa OYCKMBAama CTAHOBHHINTBA BHUINA Cy O
ocTanux cekropa u nzHoce 10%.

* JleTasbHUje O KBAJIMTATHBHHM OYEKHBaIbUMa CTAHOBHUINTBA BHICTH Yy
W3emrajy o nadmauunju — pedpyap 2016, Ocspr 2, ctp. 15.
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Ocepm 2: CmabunHocm mpxuwma XpaHe Kao ycos
3a yeHosHy cmabunHocm

CaBpeMeHa I10JbOIPUBPEIA, Y3 OCIOHALl Ha MHIYCTPH]y, QyTOMATH3ALH]jy U CEJICKIHOHNUCABE, TOKOM IPETXOJHUX
JICLICHH]ja 3HATHO je YHaIpe/uia MPOAyKTHBHOCT M YCIICIITHO OTOBOPHIIA HA H3a30BE OTPaHUYCHUX pecypca. MehyTum,
MIOCTENEHO Ce 0TBapajy HOBM M3a30BU KOJU CE€ OJHOCE Ha JYTOPOYHY OAPKUBOCT MOJBOMPHUBPEIHE MPOU3BOAE, Mehy
KOjUMa C€ HM3/Bajajy €HEepreTcka CUTYPHOCT M HEONMXOJHOCT JOAATHUX ylarama y 3allTUTy pecypca O MpeTepaHor
ucIprJpuBama. [lopex Tora, KIMMaTCKe IIPOMEHE, caja yPreHTHO, 3axXTeBajy mpuiarohaBame CTPYKType
MOJFONPUBPETHE MPONU3BOAKHE HOBHM OKOJHOCTHMA, ¢ THM Ja Beh mpucyTHe MaHH]ecTanuje OBUX IPOMEHA y BUIY
YYeCTaIMX BPEMEHCKHMX HEIOrofia IOCTajy (akTop KOju JOJATHO OTexXaBa yCKIahuBame IOHyAE ca 3aXTEeBHMA
[OTpolIada, ¥ TO He caMo y cTpykTypu Beh u y obumy. [IpeBasmiaxeme pU3HKa Yy HMOJBONPHBPEIHO] IMPOU3BOABH
HCTOBPEMEHO j€ YCJOB M OJIPXKHMBOT pa3Boja BHIIMX (aza mpepane xpaHe. 300T YMILCHUIIE 1a aKTHBHPAIE OBHX
pactyhnx pusuka Mmoxe noBehat MakKpOeKOHOMCKY BOJIATHIIHOCT U OCIa0MTH (DMHAHCH]CKH CEKTOP, IOJbOIIPHBPEIHA
MIPOM3BO/IHA je CBE BHIIE Y (JOKYCY HOCHIIAIA EKOHOMCKE MOJIUTHKE, @ HAPOYUTO LIEHTPAIHUX OaHaka.

Kana je koHKpeTHO ped o 3Hauajy npahema KIMMaTcKux (akTopa 3a LeHTpalHe OaHKe, Mpe cBera Tpeba uMaru y
BHUJLy /1a HETIOBOJbHE BPEMEHCKE MPHIIMKE IUPEKTHO MOTY YTHIATH Ha CHA0O/ICBEHOCT TPXKMIITA U [IEHE XpaHe, a TUME U
Ha OCTBapeme [IECHOBHE CTAOMIIHOCTH, KOja je OCHOBHHU ITMJb BehnHe neHTpannux 0aHaka y cBety. Hamme, 10k je panuje
Yy €KOHOMCKO] TE€OpHjU MPEOBIaAaBajI0 CTAHOBUILTE Aa Cy e(peKTH KIMMATCKUX (haKTopa YIIIABHOM KPATKOPOYHH M Ja
Cy TO y NPHHIMITY IIOKOBU HAa CTPaHH MOHY/E Ha KOje Mepe MOHETapHe IOJIUTHKE HEMajy YTHUIIAj, BbHX0BA y4eCTaloCT
U cBe jauu e(heKTH YUNHHIIM Cy Jja yTUIAj HA IEHe XpaHe Oy/ie Mep3UCTEHTHHU]H, Kao U Jla KIMMaTCKU (PaKTOpH MOCTaHy
3Ha4yajHa AeTePMUHAHTA HHIANNOHUX OYeKNBama, ITo noBehasa morpely 3a peakunjoM MoHeTapHe nonutuke. [lopexn
TOra, KIIMMATCKU (pakTOpu MOTY YTHIAaTH U Ha HYDKM HUBO NPUBpEIHE aKTHBHOCTH, LITO 3a MOCIEAMILy MOXE MMaTh
CMambeHy MOI'YhHOCT KOpHCHMKa KpEeIuTa Ja YPEIHO CEpBHCHpPAjy CBOje 00aBe3e, 3aTUM MOIY JIOBECTH [0 Harle W
3HATHE TIPOMEHE [I€HE aKTHBE KOja ce KOPUCTH Kao KoJlaTepall, IITO CBE 3ajeIHO MOXeE OCIa0UTH (HHAHCH]CKH CEKTOP
U TPAaHCMHUCHUOHU MEXaHMU3aM MOHETAPHE NOJUTHUKE IMYTEM KPEAUTHOI' KaHalla, a TUME U OTCKATU OLICHY KapakTepa
MOHETApHE MOJUTHKE. ICTOBPEMEHO, y TaKBUM OKOJIHOCTHMA HOCHOLM MOHETApHE MOJIMTHKE YeCTO Ce CyodaBajy ¢
notpedom aa Gamancupajy mamel)y cmamema uHOIANKje 1 pacTa eKOHOMCKe aKTUBHOCTH. 300r Tora cBe Behu Opoj
LEHTpaIHUX OaHaKa y3uMa y 003Up YTHIIA] KIMMATCKUX (paKTopa Ha IEHOBHY M (PMHAHCH]CKY CTAaOMIHOCT HE CaMO Kpo3
M3BOhEHE T3B. aNTEpPHATHBHUX CLEHAPHja, KOJH TOCMATPajy yTHIA] IIOKOBA IO OCHOBY KIMMATCKUX (akropa Ha
pojexnuje nH(IIANje 1 eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, HJIH CTPEC-TECTOBA OLEHE CTAOMIHOCTH (MHAHCH]CKOT CEKTOpa Beh
Uy caMoM Tiporiecy GopMyiucama HHJbeBa 1 OIyYHBamba O MOHETAPHO] MOJUTHIIH.

CpenmbopouHa IIeHOBHA CTAOMIIHOCT jeCTe Halll OCHOBHH IHJb, 300T uera ce Haponna 6anka CpOuje AUpEKTHO Kao
MHCTHTYIMja HajBUILE 3ajJa)ke Ja CBU (aKTOpW JONPUHOCE HHUCKOj M CTaOWIHOj MHGIANMjH, yKIbydyjyhu u akTope
KOjU yTH4Yy Ha IIEHE XpaHe, jep OHE U JaJbe MMajy PelaTHBHO BHCOKO ydemhe y CTPyKTypH MOTPOLIAYKe KOPIIE U MOTY
3HATHO Jia omnpejene yKynHy nHduanujy. Mnak, oTkiamame TPXKUIIHUX HEMPaBUIHOCTU U CTPYKTYPHHX IpodiieMa y
HOJBONIPUBPEIHO] TIPOM3BOAIGY U IpEpajy XpaHe He MOXKe Mepama MOHEeTapHe IOJIMTHKE Ja pemraBa cama Hapopna
Oanka CpoOuje. Pememe Tpebda TpaXUTH y IIUPEM YKJbYUHBamby CBHX AP)KaBHUX WHCTUTYLHja, ald U MPEACTABHHKA
MpUBpee, Ol MPUMapHUX Mpou3Bohaua, BUXOBUX CHaOneBaya U mpepahupada, ma 10 BeJIeTprosana 1 MajJonpoaje.

Nmajyhu cBe IPeTXOIHO y BUIY, Y OKBHPY OBOT OCBPTa JeTaJbHUje CMO ce GaBHIIN aHATM30M KaKO CE MOTY CMAFHTH
HETIOBOJHHU yTHIAJH KIUMATCKHX (hakTopa Ha MPOU3BOJIY XpaHe, @ THME U Ha CHAOJEBEHOCT TPXKUILITA U HCHE LICHE,
yBaxkaBajyhu crneruduanoctu Cpbuje y oBoj 061acTH.

VY okBHpY JiaHI[a MPOU3BOmE XpaHe y Cpouju y nepuoay ox 2014. mo 2020. HUCY y 3HATHOj MEPH OWIIN H3PAKCHU
TPOIIKOBHM MPUTHCIIHM, IITO C€ OAPAa3HIO M Ha YKymHY crabmiHocT IeHa. [ToueB ox 2021. TPOUIKOBHU NPHUTHCLH Y
NPOU3BOJU XPaHE PACTY, Y3pOKOBaHHU MIOOAIHUM KpeTambuMa, Tj. 3aCTOjHUMa Y JIAaHI[MMa IIPOM3BO/IE U CHAO/IeBaba
HAKOH MaHJEMHje, Ha KOje Cy ce HaJIO0Be3aJld EHepreTcka Kpu3a M moderak cykoba y Yipajunu. CBe je TO yTHLAIO Ja
MH/IEKC IIeHa PEMpOXyKIHMOHOT Marepujaja, CpeicTaBa paia W yciayra y mossompuBpenu y 2021. m 2022. romuHH
3a0enexxn KyMyJTaTHBHH pacT ox oko 50%, BoheH mpe cBera pacToM TpPOIIKOBA BemTadkor hyOpuBa m ropusa, ma Ou
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HAaKOH IOCTENEHOI MIue3aBama npurucaka y 2023. u
2024. oBaj uHAeKc OMO cMmameH 3a oko 10%, amu ce u
Jajbe Hamazu Ha oko 40% BHIIEM HHBOY HEro mpe
(I'paduxon 0O.2.1).
IpUMapHe MOJbONIPUBPEIHE IPOU3BOAKE OHO je mpalieH

MaHIeMUje Pact TpomkoBa
pacToM IieHa npou3Bohaya y MoJbONPHUBPEIH CIMIHOM

JMHAMHKOM  [OCMAarpaHo  Ha  HHBOYy  IeJe
MOJHOTIPUBPE/E, TIPU YEMy CY Y OKBHPY pasIHYMTHX
rpyna 3a0ernexeHa AMBEpreHTHa KpeTama. 3a pas3iuKy
OJl paTrapcTBa, i€ jé MHAEKC I[eHa NPAaTHO KPEeTambe
[[CHa pernpomMarepujaia u 3a0eyIe)KU0 PEIATUBHO BHCOK
najg TokoM 2023. u 2024, xox mpousBohaukux LeHa y
BOhapcTBY M CTOYApPCTBY OCTA0 j€ PEIaTHBHO BHCOK
(I'paduxon O.2.2). CinuHy myTamy Yy MOCMAaTpaHOM

nepuony Oele)Ho je W MHIOSKC LeHa Mpou3Bohada

pacpukoH O.2.1. UHAeKcH LeHa y naHLy Npou3BoaH:e
XpaHe
(6a3Hu nHpeken, 2015 = 100)
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e |_|eHe penpomartepujana y norbonpuspeau
LieHe npousBsoatbe Y Nosbonpuepeam
LleHe npousBoake npexpambeHnx npoussoaa

W3Bop: P3C.

pexpaMOeHNX MPOMU3BO/A, MITO yKa3yje Ha TO Ja Cy ce moBehaHm TPOIIKOBM IMPEHENN Kpo3 II€0 JaHall y IPOU3BOABHI

XpaHe. 3ajCHHI/I‘IKa KapaKTCPUCTHKA KpE€Tamba CBUX OIMMCAHUX MHACKCA II€Ha jCCTe Jla Cy C€ HAaKOH CHaXHOI' pacTa y

2021. m 2022. crabmmmzoBamm y 2023-2024, anu ¢y ce 3aap)Kalid Ha 3HATHO BHIIEM HUBOY Hero y mepuony mpe 2020.

TroauHE, YUME CC JICJIOM MOTYy 06jaCHPITPI U BUIIC [ICHE XpaHE y Manonpo,uajn Y OAHOCY Ha HpeTHaHHeMI/IjCKI/I nepuo.

Kama je ped o yKymHOj NMOHYIH, MEpEHO OpyTO
JI0IaTOM BPEIHOCTH y LieHama pedepeHTHe TroIuHe,
y nepuony on 2012. no 2023. roguHe, NoJbONPUBPEaA
Cpbuje je ocTBapwia TOOUILNEY TPEHA CTOIY
pacta ox 0,60%. To je y Hademdy HOBOJBHO Hda ce
0o0e30enu mpexpaMOeHa CHUTYPHOCT y YCIOBHMA
pa3BHjeHEe TPrOBHHE ITOJHOMPUBPETHO-TIPEXPAMOCHUM
MpowW3BOAMMa U C OO3MPOM Ha AWMHAMHKY Opoja
norpomrada. Y mepuoxy o 2020. roguHe Ta cToma je
noctusana 4dak 1,55%, anm HakoH Tora OHa je Omia
HeraThBHa U n3Hocwia je —1,72%. To jacHo ykasyje Ha
MOTEHIMjaIHE IOCIENIe KOje MOXe Ja H3a30Be
eeKTynpame IMPETXOAHO HAaOpOjaHMX pU3UKA — Of
rCOMOJIUTUYKUX TEH3Mja KOje Cy ce Oofapasmie Ha
MOCKYIJbCH¢ eHepreHata M (U3MYKa OTpaHHUYCHA
CJI000THOT ITPOTOKA TTOJHONIPUBPEAHUX IPOU3BOAA, ATH
y cBe Behoj Mepu 1 HeraTHBHUX edeKara HEIOBOJbHUX
BPEMEHCKUX (hakTopa (IyroTpajHUje eKCTpEeMHE CyIie,
ydecTaql M Pa3opHH OIYjHH MPOLECH, IOIIaBe M
mokapu) Koju norahajy Haj3Ha4YajHHUja MIOJHONPUBPEIHA
nmozipydja y cBeTy, yKibydyjyhu u Cpoujy.

[lonyna  moJeONpUBpENHHX  HpPOW3BOIA  je
ontepehena u pactyhum tpouikoBuma. KoHkperHo, y
[OCMaTpPaHOM MEpHoay 3HaTHO cy mnosehanu wu
TPOILIKOBU €HepreHara — u aupektHu (y 2021.
msHocwn cy 4ak 18,3% wmehydasne norpomrmse) u
WHIUPEKTHH (IIpe CBEra KpOo3 TPOIIKOBE BEIITAYKOT
hyOpuBa koju cy y MehyhaszHoj mOTpOIIHHI yIeCTOBAIH

ca MmakcuManHuX 13,6% y 2022). Umajyhn y Bugy 00um

padmkoH O.2.2. LieHe npousBohaya y norbonpuBpeam no
obnactuma
(6a3Hu nHaeken, 2015 = 100)
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'pachmkoH O.2.3. TpowKkoBU penpomMaTepujana y
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(6a3Hun nHaekemn, 2015 = 100)
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MOCKYIIJbCHa eHepreHara (moceOHo TeUHHX TOpHBa), 3aKJbY4yjeMO [a Cy OBH TPOIIKOBU MOINIM OWUTH M 3HA4YajHUJH 1a
HHje JIOUUIO JI0 HHUXOBE pAllMOHAIM3alMje HA TEPeT NPUMEHE arpOoTeXHMYKHX Mepa M Kopuinhema CpeacTaBa 3a
yHanpeheme KBalnuTeTa 3eMJBMINTA, INTO CE HETaTUBHO OJpa3wio Ha mpuHoce. Kao Kpajiwu pesynrar, JOAATHO je
HapymeHa (MHAHCHjCKa MO3WIHMja y KOjOj ce Halla3u TOJBOIpHBpena, ma ce Hamehe 3akipbydak na je CMameme
HEraTHBHUX ITOCJIEANIA KIMMAaTCKUX TpoMeHa Moryhe camo y3 HajIupy IpYIITBEHY aKIHjy YCMEpEeHY Ha YCIIOpaBabe
THX IPOMEHA U IpHiIarohaBambe HOBHM OKOJIHOCTHMA C IIMJBEM JIa Ce CTAHOBHUIITBY 00e30e11 XpaHa 10 MPUCTYITaYHUM
n crabmmHuM neama. OBy akIfHjy, Koja MOpa HMaTH JyTOPOYHH KapakTep, Tpeda 1a MHUINPajy HHCTUTYLHje IpXKaBe,
yBakaBajyhn YMI-CHHUIy 1a OHAa HE MOXKe OMTH OKpeHyTa caMo Ka ITOJbONPHBpean Beh mpema CBUM COLMjaIHUM U
€KOHOMCKUM aKTHBHOCTHMA, O]l €HEPreTHKe JI0 37paBcTBa M JeMorpadcke monutnke. OBie HCTHYEMO ITOJbONIPUBPELY
yBaxkaBajyhu BeHy W3pa3uTy OCETJBHBOCT Ha KIMMATCKE YCJIOBE, Ka0 U CHEHU(PHIHOCTH (PUHAHCHjCKOT U TPIKHIIHOT
T0JI0XKaja, TAaKO Ja YCHEHIHOCT OJrOBOpa Ha KJIMMAaTCKe H3a30B€ IPETIIOCTaB/ba YK/bYUCHE CBHX aKTepa y JaHILy — OJf
npou3sBohaua XpaHe, (bUXOBUX CHadJeBaya, TProBUHE, TypU3Ma, (UHAHCH]CKOT CEKTOpa, Ap)KaBe, alli | MOjeANHAIA.

CaHupare HeraTHBHHX YTHIIaja KIMMAaTCKUX POMEHA 3aXTeBa JIOCIEIHO CIIPOBOlEhe KOH3UCTEHTHHX Mepa Y TykKeM
BPEMCHCKOM IIEPHOly KOje Cy yCMEpeHe Ha yCIIOpaBame OBUX NMPOMEHA, ajli IPe CBera Ha MpHiarohaBambe eKOHOMCKE
AKTHBHOCTH, [IOCEOHO Yy MOJBOIPUBPE/IH, HOBOM KIMMATCKOM o0Opaciyy. Y TOM CMHCILY, Ba)KHO je Jja Kao Ap)KaBa HMaMo
JAYTOPOYHY CTPaTerujy oAroBopa Ha KJIMMaTcKe MpoMeHe y CBUM 00/1acTUMA Koje cy uiu Mory o6utu norolene. Ha
OCHOBY Tora Moryhe je M3paJuTH HOBY CTpaTerujy pa3Boja NO/-ONPHBPEIE W PyPATHOr pa3Boja, Kako Ou ce
ycaniacuiie yropodHe, CpeAlOpOYHe U KpPaTKOPOYHE Mepe ycMepeHe Ha o0e30elerme nmpexpaMOeHe CUIypHOCTH 3eMJbE.

Crpareruja he 3axTeBaTi He caMO MHOBaTHBHA MHCTUTYIIMOHAIHA pelietha Beh u Behy pernonanny capaamy. [Tlopen
Tora, 6uhe HeoNmXo/iHa ¥ 3HATHA yJIaramba y pa3Boj aieKBaTHe HHPPACTPYKType, MOCeGHO Y 06,1aCTH BOIONIPHBpe/Ie
W cHa0JeBama BOIOM, NIpUMeHy HHGOPMAMOHUX TEXHOJIOTHja Y MOHUTOPUHTY CTamha Y ON/bHOj IPOH3BOALH Y
peaiHOM BpeMeHy U Ha TOM OCHOBY pallHOHAJIU3alHja ynoTpede pecypca (moceGHo Boje H BelITaukux yopusa),
Ka0 ¥ 01a0up OM/bHHX BPCTAa OTHOPHHUX HA HeCTAa0M/IHE BpPEMEHCKe YCJIOBe, Jy:Ke CyIIHe Mepuoje, BHCOKe
TeMmeparype U mrerounHe. Takole, HEOXOIHO je paJUTH ¥ HA HOBUM MOIAJIMTETHMAa OPTaHU3AIIMOHOT TOBE3UBAKA
Kako OW Ojavase Be3e yHyTap pPernpOoAyKIMOHUX JaHAlla, ald U Ha eIyKalMju U mpousBohava u morpomiava o 3Ha4ajy
KITMMATCKUX IIPOMEHA ¥ HAYMHY Ha KOjJH C€ MOXXeMO MpuiiaronuTi. CBe HABEIEHO Y Ty’KeM BPEMEHCKOM TepHoIy Tpeda
Jla JONPUHOCE JIa Ce CTPYKTYpa IMOJHOMPUBPEIHE MPOU3BOIHEC YCICIIHO U PEIATUBHO Op30 MPHUIATOAN W3MEHCHUM
OKOJTHOCTUMA.

[MapayienHo ¢ JTyropoYHAM Mepama, MOTPEOHO je HACTABUTH M Ca aKTUBHOCTHMA KOj¢ JOMPHHOCE CTAOMIM3AIMjd
TPIKUILITA OJHONPUBPENHNX U IIPeXpaMOeHHX IPOU3BOAA y cpebeM poKy. To ce OHOCH 1 Ha cucTeM POOHHUX pe3epBH,
KoOju Tpeda 1a 00e36e1u NpexpaMOeHy CHIYPHOCT Y KPH3HHM MOMEHTHMA aHIa;KOBaH-eM PACHOJIOKUBUX pPe3epBH,
¢opmupanux y ycioBuma 3HaTHO Behe 1omMahe nmoHyse y ogHocy Ha Tpamby, a THME U CTaOWIM3ALH]y TPXKHIITA
MOJHONIPUBPEHUX U IpexpaMOeHuX mpom3Bona. Takohe, GyHKIMOHAIHN CUCTEM jaBHUX CKJIaguIITa oMoryhno Ou ga ce
PpOOHU 3amucH KOPHCTE Kao Koyarepal 3a 00e30eheme KpequTHIX H3BOpa 38 (PHMHAHCHUPATHE TI0JBOTIPHBPEIHE TPOH3BOIEHE.

Wmajyhu y Buny cBoje Hamtexnocty, Haponna 6anka Cp6uje ouexyje na he ce y oBaj mponec akTHBHO YKJbYUNUTH
U (UHAHCH]CKH CEKTOP KaKo 0K MPEBEHTHBHO JOIPHHEO O4yBamby (MHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH M y HAPESIHOM [ICPHOY.
To ce mpe cBera ofHOCH Ha OAaHKApPCKU CEKTOpP, KOjH MOpa OWTH jeJaH O W3NAIIHHMjUX H3BOpa 3a (QUHAHCHPAE
CTPYKTYPHHUX IPOMEHa Yy IOJbOIIPUBPENN, M CEKTOp OCHIypama, KOju MOXe Jga yOnakn (MHAHCHjCKE IMOCIEAMIe
BPEMEHCKHX HEIOroja Ha rpousBolade nosponpuBpeHuX npousBoza. [lopen Tora, yonakaBamwy HEraTHBHUX edekara
KIUMarckux (aktopa Moke momohm u Behe xopumiheme (QUHAHCHjCKUX HMHCTPyMEHaTa KOjH IOACTUYY OYyBabe
NPUPOAHUX pecypca M EHEPreTcKy TpaH3ULMjy — YKIbydyjyhm 3eneHe oOBe3Huie u Kopumheme cpeacrasa
MehyHaponHUX (HMHAHCH]CKUX MHCTUTYIHja 32 (HUHAHCHPAkE OAPKUBHX CHEPTEeTCKUX M KIMMATCKUX MPOjeKara.

Kpenutu cexTopy MoJbONpPUBpPEE y YKYIIHOj CTPYKTYPH KPEAWTa IPHUBPEIH YYECTBYjy ca OKO 5% U CTame THX
KpEIMTa jé YMEPEHO CHIKEHO TOKOM IIPETXOJHE /B TofuHe, ca 94 Mupxa auHapa kpajem 2022. Ha oko 84 Mipx auHapa
KpajeM MpoIIUIe TOANHE, JIOK j€ Y 0BOj TOJHHH BHXOBO CTake TOTOBO HENPOMeeHO. CIIHYaH HUBO KPEANTA PETXOIHUX
TOJIMHA OJHOCH C€ Ha PErUCTPOBaHE NOJBOIPUBPEIHE TPOH3BOhade KOju Cy y KaTeropHju CeKTopa CTAaHOBHHMIIITBA, C TUM
Jla ce KOJI OBE KaTeropuje KpenuTa Oee:Ku Ollaru pacT, KOju je y jyHY OBe TOJWHE U3HOCHO 5,4% MT. U Oeleku yop3ame
ca oko 2% wMr. kpajem 2024. rogmue. [lomazehm on eKOHOMCKe CHTyalMje y KOjoj Cy C€ HAlUId IOjeAUHH
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noJbonpuBpenHu mpounssohaun, Hapoana 6anka CpOuje je y NPEeTXOAHOM MEpHOAy Mpely3uMaia peryiaTopHe Mepe
KOje Cy MMaJie 3a IHJb MOAPILIKY HMOJbONPUBPEIHUM Mpon3Bohaunma omoryhaBamem pernporpama kpexura. Tako je y
okToOpy 2022. ronuHe (¢ mpommpemeM o0yxBaTa Mepe M Ha JHIa Koja ce 0aBe OTKYIIOM M CKIaJuIuTermheM Boha y
xJaamadama y janyapy 2023) omoryhen penporpam noctojehnx o6aBe3a ko1 6aHaka v JaBajana JIM3UHTA, IPHA YEMY ce
3axTeB 3a penporpam morao nogHeTH 10 30. anpuna 2023. roquae. OBOM MepoM je oMoryheHo 1a, 3aKJbyYHO C jJYHOM
2023. ropuHe, 6.238 KpenUTHAX MapTHja MOJEONPUBPEIHUX KPEOUTa y U3HOCY on 24,2 MIIpA AWHApa, YKIbydyjyhu u
Kpeaure oqoOpeHe JHIMMa Koja ce 0aBe OTKYNOM M CKJIAHMINTeEeM Boha y Xiagmadama, Oyne pernporpamMHpaHo.
Iopen Tora, oq mapra 2024. roqune GaHKe Cy y 00aBe3n Ja Ha OCHOBY M3BpIIEHE aHAIM3e (PUHAHCH]CKOT IOJIOXKaja
JY>KHHKa ITOHY/IE YCTYIKE Y OTIUIATH KPEeAHTa Ay>KHHUIMMA KOjH Cy YIIUCAHHU y PETUCTap IMOJbONPUBPEAHNUX Ia3HHCTaBa
1 JIMIMMA Koja ce 6aBe OTKYIIOM U CKIIaMIITeHheM Boha y xiaqmbadama. [1o ToM 0CHOBY, 3aKJbYYHO C jyHOM OBE FOJMHE,
14 6aHaka je 00OPHIIO OJAKIIHUIE Y OTIUIATH KPEAUTa Y YKYITHOM M3HOCY 01 5,4 MJIpA JUHApPA.

Kana je peu o ocurypamy NoJbONpHBpPEAHE MPOU3BOAKE, moganu Hapoxne Ganke CpOuje 3a MPOTEKIUX AECET
roIMHA YKa3yjy Ja je A0 MaHJeMHje BUpyca KopoHa OMo mpucyTaH TpeHa nosehama Opoja ocurypama y oBoj 00IacTH,
a 1a je 3atuM y 2020. Taj TpeHa MpUBPEeMEHO NMPEeKUHYT. Mak, HakoH omopaBka y 2021. u 2022. ronuHH, y IPETXOTHE
JIBE TOJMHE ITOHOBO j¢ CMambeH Opoj ocurypama y oBoj odmactu Ha Hemro Bume of 40 xuipana y 2024. u unHH cBera
oko 4% yKymHOT Opoja IMOBHHCKUX OCHTYpama. [IpuToM, 6poj OCHTypaHUX MOJEONPUBPEIHIX a3 JHHCTaBa CMAEH je
¢ Bumie o 27 xmwpana y 2023. roquau Ha Hemro Buie ox 21 xmwpane y 2024. roquHn. YKynHa IpEeMHja OCHTypama y
MOJEOIIPUBPEIN YCIIOpHJIA jé PACT y IPETXOAHE JIBE TOAWHE, alli jé y CBUM rojuHama, ca u3y3ertkoMm 2023, kaxa cy
HapouuTo Omiu moroheHu yceBu y BojBoauuu edektuma cynephenujckux onyja, Ouia Bumia o ucruiaheHux mrera,
LITO yKa3yje Jia ¥ OCUI'ypaBayu MOTy Ja Hal)y MHTepec Ja MoACTHYY OCUTypame y 0Boj obmactu. [Iputom, BaxkHO je 1a
ce Harjlacu Ja JIp)kasa, y CKiajy ¢ Bakehum mpomucnuma, CyOBEHIHOHHUINE IIPEMUje OCUTYpama Yy MOJbOIPHBPEIH Y
usHocy ox 40% mo 70%, xako OM mpeMuja ocuryparma Ouia MpUCTyNnadHuja MoJbONPUBPEAHUM npou3Bohaunma. Mako
OCHUTYpare MOJHOIPHUBPEIHE NPOU3BOAKBE MOXKE OJIAKIIATH I0JI0XKAj MOJHOIPHUBPEIHNX MPOHM3BOhaYa M AONPUHETH
BUXOBOj 3aMHTEPECOBAHOCTH Ja HACTaBe Ja ce 0aBe OBOM JenarTHourhy, UIaK HE MOXE Ja PELId MpoOieM CMameHe
MOHYJIe HA TPXKUIITY Y TOAWHM CyIIe M OCTAINX HETIOBOJBHUX KIMMATCKHUX (hakTopa.

Ja pesumupamo. Mepe MOHETapHE IOIUTHKE HE MOT'Y HEMOCPEJHO Jia CIIpeye pacT [eHa XpaHe WM CHepreHara,
Koju je uecTo u 'y cBe Behoj Mepu oz yrunajem kimmarckux ¢axropa. To, ¢ 003upom Ha ydenrthe XpaHe y HOTPOIIAYKO]
KOPIIH, U T€ KAaKO MOXKE OTEXKATH IIOCTH3AbE LIHJba CPSAHOPOYHE [IECHOBHE CTAOMIHOCTH, IITO j& MAaHAAaTHA OTOBOPHOCT
Haponue 6anke CpOuje, aim M YCJIOB OAP>KUBOT pacTa Halle eKOHOMHje. 300T Tora ce IeHTpalHe OaHKe 3ajlaxy 3a
cBeoOyxBaTaH, Meh)yHHCTHTYIIMOHAIHU M Mel)yCeKTOPCKH OIroBOp KOju Tpeba na yOnaku HeraTuBHE egeKTe
KJIMMAaTCKUX (paKkTopa, KOju Cy IMOCTaId HOBa HOpMaiHOCT. Jleo nHCTUTynnMoHamHor oaroBopa Hapoane 6anke Cpouje
Ha KIMMAaTCKe MPOMEHE jeCTe TPAHCIApeHTHa KOMYHHMKallMja HUXOBOT IMOTEHLHMjalHOTI yTHLAja Ha obe30eheme
OZIPXKMBOT IPUBPEHOT pacTa U pa3Boja, jep TO JONPHUHOCH jauyarby NPYIITBEHE CBECTH O 0BOM mpobiemy. [Topex Tora,
oxrosop Hapoxane 6anke CpOuje ykipydyje U mpeiarambe KOHKPETHIX Mepa Koje, 0 HAlllMM OLieHaMa, MOTy Ja yoraxe
HEeraTHBHE e(eKTe KIMMATCKUX (pakTopa Ha MOHYLY U LIEHEe XpaHe, YKJbY4dyjyhH U aKTHBHOCTH Y OKBUDPY (pHHAHCH]CKOT
cexktopa. Ha xpajy, Hapomna Ganka CpOuje akTHBHO ydecTByje y paxy MehyHapomHe Mpexe 3a O3eIeHhaBambe
¢unancujckor cucrema (Network for Greening the Financial System — NGFS), ¢ 003upoM Ha TO Ja Cy KIMMAaTCcKe
IPOMEHE He caMo JIOKaJHK Beh Ipe cBera Nio0ainHu npooieM.
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IV. letepmunanTe naduianmje

1. Kperama Ha (PMHAHCHJCKOM TPIKUIITY

Kamamna cmona na ounapcke Kpeoume npugpeou
He3namno je Kopuzoeana Hasuuie moxom T2, 0ok cy
Kamamue cmone Ha OUHAPCKe Kpeoume CIAaHO8HUWM Y
cMareHne ycied Ooabez nojeymurbersa 20MOBUHCKUX
kpeouma. Hacmaemweno yonaycasarmwe monemapue
nonumuxe EIlb-a odpa3uno ce u na Huxcy uewny
espo
CHAHOBHUWIMEA HUIICO] KAMAMHO] CIONU 0ONPUHENO je
00oopasare

3aoyxcueara y 3HAKy, a K00 cexmopa

CYOBEHUYUOHUCAHUX  Kpeouma  no
NOBOLHUJUM YCTIOBUMA Y OKGUDY OPHCABHOZ NPOPAMA
»Cmamoenu Kpeoumu 3a maaoe”.

Kamamne cmone na kpeoume uzuukum auyuma
Hacmagune cy oa ce Kpehy 0o Hueoa nponucanux
¢unancujcxux
yeayza, npu uemy cy Kamamme cnone no 0CHogy 0y2a no

3akonom o 3awimumu KOpUCHUKA
KpeoumHum Kapmuuyama u npexopauersa Ha mexyhum
pauynuma u3uuKuXx aunya Hacmaeguie 0d onaoajy.

Kamarne cTone

Ha cacrannmma H3ppmiHor on6opa Haponne Oanke
Cpb6uje Toxom T2 pedepeHTHa KamMaTHa CTONA W
KAMAaTHe CTOIle HAa KPeIUTHE W JeNO03UuTHE 0JIaKIInIle
3aapkaHe ¢y Ha HuBomMa of 5,75%, 7,00% u 4,50%,
PEeCIIeKTHBHO, INTO j€ IOTPHHENO M Ja OCIHIAINje
KaMaTHHUX CTOIA Ha TPXKHUILTY HOBIA Oyly MUHUMAIHE.

Kamarna crtoma Ha mpexoHohHom MmelhybaHkapckom
TPKUIITY HoOBHA, BEONIA, ocrana je
HerpoMmeweHa y T2 u u3Hocuna je 4,46% kpajem jyHa,
mTo je OMo cirydaj u ¢ kamatHuM cronama BELIBOR, xoje
cy ce Kpertale y pacmony ox 4,50% 3a Hajkpahy pounoct
no 4,72% 3a pouyHoct o mect Mecenu. Kamga cy y
NUTakby BUIIKOBU JHMHAapCKe IUKBUIHOCTH OaHaka,
MIPOCEYHO CTamke PEIMo MpojaTux XoB cmameHo je y
oxHOCy Ha Mapt 3a 79,1 mupn numHapa, Ha 367,8 Mipna
IUHApa y jyHY, NP dYEeMy je pero cToma ocraja
HempoMeweHa, Ha HHuBOy o 4,51%. Y Hemrto Mamoj
MEpH CMarbeHH Cy M MPOCEYHN MPEKOHONHO JIeTOHOBaHH
BUIIKOBH OaHaka kox Hapoane Oanke CpOuje — 3a
23,8 mipa auHapa, Ha 106,1 Mapa nuHapa.

TOTOBO

pachukoH IV.1.1. Onepaumje HapogHe 6aHke Cpbuje —
noBnayexwe NMKBUAHOCTU

(TpupeceToaHeBHM NOKPETHW Npocewy, y Mnpa RSD) (y %)
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W3sop: HEC.

padukoH IV.1.2. KpeTawbe kKamaTHUX cTona
(BHEBHW nopauy, Ha roauLkeM HUBOY, Y %)
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e KamaTHa cTona BEONIA
e PehepeHTHa kamaTHa cTona
e JeiHOHeerbHM BELIBOR
e KaMaTHa CTOMNa Ha [Jeno3nTHe onakwuLe
s KaMaTHa CTOMA Ha KPEANTHE OnakLnLe
MpoceyHa noHaepyvcaHa kamaTHa cTona 3a peno npogarte XoB

W3sop: TomcoH Pojrepc n HBC.
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padmkoH IV.1.3. KpuBa npvHOCa Ha ceKyHAapHOM TPXULLTY
apxaBHux XoB
(npoceyHe BpPeAHOCTM, Ha roauLLHbLEM HUBOY, Y %)

55
53

5,1 //

49

47 '
4,5 /
43 :(

4,1

3,9
3,7
3,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
MpeocTana poyHocT (y roauHama)

e [le1lembap 2024.

MapT 2025.
—JyH 2025.

Jyn 2025.

W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno v KnupuHr XoB.

Tabena IV.1.1. KamaTHe cTone Ha HOBe KpeauTe — Nno
HaMeHama 1 BarnyTHOj CTPYKTypu

(y %)
Y eBpuma 1
[nHapcku
©BPOVHAEKCMPaHN
2024. 2025. 2024. 2025.

T4 T1 T2 T4 T1 T2
YKynHM kpeantu
CTaHOBHULLTBY™
[OTOBUHCKM KpeanTu

99 99 96 55 54 46

10,2 99 96 2,4 36 36

CrambeHu kpeaunTtn 10,6 10,3 11,0 4,9 50 43
MoTpowayku kpeauTn 25 29 28 6,2 5,8 5,6
Ocrtanu kpegnTn 82 10,0 98 8,7 6,6 6,2
YKYMHU KpeauTH 69 63 64| 56 53 47
npvepeau
Kpen. 3a 06pTHa cpep. 6,9 6,0 6,2 54 52 4,5
VHBECTMUMOHM Kpea. 6,9 7,0 7,5 57 55 5,3
Ocrtanu kpegnTtu 70 6,9 6,8 5,8 54 4,7
KpeauTtu 3a yBo3 - - - 5,6 4.8 3,4
Wasop: HBC.

HanomeHa: Mopauu ce oaHOCe Ha NPoceyHe BPeJHOCTY NOCNeAer MeceLa y
Tpomeceujy.

* Vckrby4eHn peBONBUHT KpeauTy, Npekopayera no Tekyhem padyHy u ayr no
KpeguTHUM KapTuuama.

Ha npumapHOM TpP:KMIUTY IMHAPCKUX Ap:KaBHUX X0B,
TokoM T2 onpXaHO je APYro peoTBapame ayKiHje U3
jaHyapa 3a TpoJajy IECETUIIOTOAMIIBHUX JUHAPCKUX
o0Be3HMIIa, KOje Cy Mpojare y HOMHUHAIHOM H3HOCY Of
15,0 mupn amHapa (Tpaxkma je u3Hocwima 22,1 mipa
JIMHApa), y3 0J1aro cMambee CTOIE MPUHOCA Y OHOCY Ha
MPBO pPeoTBapame U3 MapTa, Ha 5,16% y majy. Kako Huje
6mrno mocreha MPETXOMHO EMHUTOBaHMX XOB, cTame
moprdesba AUHApPCKHX XO0B moBehaHo je Ha HHUBO 0Of
908,1 murpa MHApa KpajeM jyHa.

Kana cy y nutamy ap:xkasHe XoB y espuma, Tokom T2
HHUCY OpraHU30BaHE ayKIHje, Al Cy JOCHENE IPETXOAHO
E€MHTOBaHE CEIMOTOHUINE OOBE3HMIIE Yy HOMUHAITHOM
n3HOCY o 65,1 MITH eBpa, Tako J1a je KpajeM jyHa CTame
noprdespa XoB y eBprmMa cMameHo Ha 1.441,2 MutH eBpa.

Toxom T2, Ha ceKyHAaPHOM TPKUIUTY JTUHAPCKUX XoB
mpoMer je cmameH 3a 40% y ognocy Ha T1 u u3HOCHO je
56,7 mupn muHapa. [IpocedHm MOHIEpHUCAHW TPUHOCH
cBUX pouHocTH Onaro cy moehanu, y pacmony 6—24 0.11.,
u Kperaiau cy ce on 4,36% 3a mpeocTany pPOUYHOCT J0
cemam Mecenu 10 5,24% 3a 0OBe3HHIIC MpPEOCTaje
POYHOCTH JI0 JECET FOANHA.

KamaTna cTona Ha THHApPCKe KpeauTe MPUBPEIU OIaro
je kopuroBaHa Hapuiie Tokom T2, 3a 0,1 mm., Ha
6,4% y jyHy, IOK je KAMAaTHA CTONA HA HOBe JMHAPCKe
KpeAuTe CTAHOBHUIITBY cHIbkeHa 3a 0,3 m.m., Ha
9,6%, ycien HacTaBJbEHOT TpeHJa MojedTUbEeHA
TOTOBHHCKHX KpeauTa.*

[Tocmarpano 1o HamMeHaMa KpeauTHpama, Ha O0Jaro
nosehame mpoceyHe MoHIepHcaHe KaMaTHe CTOIe Ha
AWHAPCKe KpeauTe MPUBPEIH YTUIIATIH Cy PACT KaMaTHE
CTOme Ha KpeawuTe 3a oOpTHa cpencTra, 3a 0,2 .., Ha
6,2% (xoju uymHE OKO 79% IMHAPCKOT KpEIUTHpama
HpPUBPEZE), U KAMATHE CTOIC HA MHBECTHLIOHE KPEIuTe,
3a 0,5 m.m., Ha 7,5%, WTO je AeJI0M KOMIICH30BaHO Ma0M
KaMaTHE CTOIle Ha OCTajie HEKareropucaHe KpeauTe, 3a
0,1 mm., HA 6,8%. YHYyTap CTPYKType AMHAPCKOT
KpeAHTHPamha CTAHOBHMINTBA, JOMHHAHTAH je edekar
CMambemha KaMaTHEe CTOIle Ha TOTOBHMHCKE KpeauTe, 3a
0,3 m.m., Ha 9,6% (HajHKK HUBO ox jyHa 2022), Koju cy

* Kamarne crore Ha kpeaute QU3MYKUM JIMIMMA HAacTaBHIIE Cy 1a ce Kpehy 1o
HHBOA MPOIMCAHUX 3aKOHOM O 3aIUTHTH KOPHUCHUKA (DMHAHCH]CKUX YCIyra,
KOJUM je 3a ctamOeHe KpeanTe y AMHApUMa U eBpHMa Ha CHAa3U OIPaHUUYCHE O
5,00% mo kpaja 2025, gok cy 3a ocTale BpcTe KpeauTa jaedHHHCaHAa HOBA
orpannuema 3a nepuozn 1. jyn —30. noBemOap 2025. roaune: 13,75% 3a quHapcke
n 6,96% 3a kpemure y cTpaHoj BaldyTH. OrpaHuycme KaMaTHHMX CTona Ha
npekopadera 1o tekyhem pauyHy usHocwio je 19,75%, 1ok cy 3a ayr mo
KPeIUTHHUM KapTHi[aMa y JMHApUMa ¥ CTpaHoj BainyTH u3Hocuna 17,75% wu
14,40%, pecrneKTHBHO, IITO C€ OJPA3UIIO HAa 3HATHO CMAMbEHE KAMATHHX CTOMNA Ha
OBe Kareropuje y ogHocy Ha jeuem6ap 2024: 3a 7,3 m.i., Ha 15,1%, u 3a 10,0 ..,
Ha 17,9% y jyHy, pecrieKTHBHO.
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ca yuemhem ox 86% y CTPYKTYpH JHMHapCKUX
KpeAWTa CTAaHOBHHUIITBY HAj3aCTyIUBCHHUJH U KOjU CY
OeTIeKIIN PEKOPIHY pealu3allijy y anpuiry U Majy, IITo
Ce MOXKE JIOBECTH Y Be3y C IOBOJFHUM KPEAUTHUM
CTaHJIapAMMa, pacToM 3apaja CTAaHOBHMIITBA, Kao H
eeKTUMa J1eJIoBakba KOHKYpPEHILIMje Ha TPXKHUILTY OBE

KaTeropuje KpeauTHpama.

HacraBbeno cmameme pedepeHTHE KamaTHE CTOIe
Ellb-a onpenenwio je najbu Iaj KaMaTHe CTONe Ha
KpeanTe NPUBPEIH Y eBpO 3HaKy TokoM T2, 3a 0,6 m.1m.,
Ha 4,7% y jyHy, KOju je 0ro Bol)eH cMamemheM KaMaTHUX
CTOma KOJ KpeAuTa 3a OOpTHa CPEACTBAa M OCTaINX
HEKaTeroprucaHmx Kpemuta, 3a mo 0,7 m.m., Ha 4,5% u
4,7%, pecrieKTHBHO. YOnakaBarkbeé MOHETAPHUX YyCIIOBa
Ha TPXKMIITY HOBIIA Y 30HH €Bpa U pean3anuja nporpama
CyOBEHIIMOHUCAHUX KPEANTA IO MOBOJFHHJUM YCIOBUMA
y OKBHpPY JpKaBHOT mporpama ,,CTaMOeHU KpeauTH 3a
Miaze” Ofpaswind Cy ce M Ha MNojeTHICHE KpeauTa
CTaHOBHHINTBY y €BpO 3HaKy, 3a 0,8 I.m., Ha HUBO Of
4,6% y jyny. ITo ToM ocHOBY KamaTHa cTOIa Ha CTaMOEHe
Kpenute cMameHa je 3a 0,7 .., Ha 4,3%.

IIpemuja pusuka

Komno3utHa Mepa pu3nka 3eMajba y YCHOHY 3a YTy
espuma, EURO EMBIG Composite, cmamena je y T2 3a
20 6.1, ay jyry 3a 17 6.11., Ha 159 6.1. kpajeM Mecerna.
Yrpkoc rojayaHuM reonoIMTHYKIM TeH3HjaMa ToKoM T2,
IpeMHje pHU3NKa 3eMajba y YCIIOHY CMameHe Ccy
MPBEHCTBEHO Kao pe3yiaTar HacTaBka yOnakaBarmba
moHeraphe nonutuke EllB-a, mTo je noxcrakio npuins
KamuTajla Ka TPXKUIITHMa y pas3Bojy. Hmxoj mpemuju
pY3WKa OOMPHUHETO je W yOnakaBame TPTOBHHCKHUX
TEH3Mja Ha TII00AJTHOM HUBOY, C 003MPOM HA ITOCTUTHYTE
TPrOBUHCKE CAl ca
KpamesctBom, Kunom, Janmanom u EY.

criopazyme VjenumeHuM

IMocmaTpaHo M0 3eM/baMa y OKPY:KelbYy, HajU3paKeHUjH
naj npeMHje pH3MKa Ha Iyr y eBpuMa TokoM T2
3abenexeH je y Typckoj (3a 80 6.1, Ha 162 6.1m. kpajem
jyHa), 3atum y CeBepHoj Makenonuju (3a 28 6.1., Ha
184 6.11. kpajem jyHa) u Mahapckoj (3a 22 6.11., Ha 165 6.11.
KpajeM jyHa). JeiuHM pacT npemuje pu3MKa Ha JIyT Y
eBpuMa y ToKy T2 3abenexen je y Llpuoj Topm (3a
22 6.1m., Ha 223 ©.11. KpajeM jyHa).

Kana je peu o kperamy npemuje pusuka EURO EMBIG
3a Cpoujy, y T2 je ona cmamena 3a 36 0.1., va 180 0.11.
KpajeM jyHa, LITO MpeACTaBiba Apyro Hajeehe cMamerme
Melhy mocmarpaHuM 3eMibaMa y PEruoHy, OIMax HaKoH
Typcke. ¥ jyny je npemuja pusuka EURO EMBIG 3a
Cpoujy cmamena 3a 31 60.11., Ha 149 6.11. kpajeM Mecera.

padhmkoH 1V.1.4. KpeTabe kamaTHUX cTOna Ha HOBe
OWHapCKe KpeauTe U genosute

(NpoceyHe NoHAepucaHe BPeAHOCTU, Ha roAULLIKEM HUBOY, Y %)
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KpeanTu cTaHoBHULLTBY*
— KDeNTU NpUBpean*
PecbepeHTHa kamaTHa cTona
.Elenoamm CTaHOBHULWITBA
@ e e o [leN03UTN NpUBPEae

W3sop: HBC.

* Vckrby4eHn peBOMBUHI KpEAUTY, Mpekopayeka no Tekyhem payyHy u ayr no
KpeAUTHUM KapTuuama.

padomkoH IV.1.5. Moka3aTersu npemuje pusmka
(nHeBHM nogaum, y 6.n.)
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@ EMB| Global Composite*
EURO EMBIG Cp6uja
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W3Bop: J.P. Morgan.

* HakoH 17. 4. 2025. J.P. Morgan je npectao fa o6jaBrbyje noaaTke o [oNapcKoj
npemuin puamka.

padcpmkoH 1V.1.6. NMpemuja pusuka 3emarba y OKpyxeky Ha
Ayr y eBpuma
(kpaj meceua, y 6.n.)
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WaBop: J.P. Morgan.
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Tabena IV.1.2. KpeautHu pejTuHr
(npomMeHa pejTuHra n narneaa)

2020. 2021. 2022. 2024.
s&P BB+/cTta- BB+/no3u- BB+/cta- BB+/no3u- BBB-/cTa-
GunHu® TMBHM" Gunnu® TMBHKY 6unHn®
BB+ /no3su-
Fitch 5)
TUBHU
Ba2/cra- Ba2/nosu-
Moody’s
4 Gunkm" TMBHKY
W3Bop: HBC.

n Mapr, 2 Anpwun, 3 Maj,‘” JyH, 9 ABrycr, 6 OkTobap, n [euembap.
HanowmeHa: ¥ 2023. Huje 61no npomeHe pejTuHra u usrnega.

padmkoH IV.1.7. edonumnT Tekyher 6GunaHca n HeTo Npunuse

coun

(y mnpa EUR)
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u lecoumt Tekyher payyHa
CTpaHe AUPEKTHE UHBECTULM]E — HETO
W3sop: HBC.
HanomeHa: npenummHapHu nogaum 3a T2 2025.

pachukoH IV.1.8. CTpykTypa chmHaHcKujckor GunaHca
(y mrpa EUR)
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N

DdrHAHCHjCKU KpeauTyh peavaeHaTa
= Kpeaut MM®-a n anokaumnja SDR
m QOcrano
MopTdonuo nHeecTULmje — HeTo
u CTpaHe AnpeKTHe MHBECTULIM]E — HeTO

Wasop: HBC.
HanomeHa: npenuMuHapHu nogaum 3a T2 2025.

Pejrunr arennmja Fitch y jyay je 3aapkana KpeOUTHH
pejtunr Cpbuje Ha HUBOY BB+, y3 TO3UTHBHE H3TIIE/IE 3a
noOHujame pejTHHTa MHBECTUIIOHOT paHra. Kao kipydHe
(akTope 3a TakBy OJUTYKY arcHIHja je UCTaKIa aJeKBaTHO
Bol)eHy EKOHOMCKY IIOJMTHKY, IpE CBEra OJrOBOPHO
yIpaB/bamkbe jaBHUM (QHUHAHCH]jaMa M pacT JEBH3HHUX
pe3epBH, Kao U BHUIIM HUBO €KOHOMCKE Pa3BHjEHOCTH O[]
IpoceKa 3eMajba MCTOTI HMBOA KPEAWTHOr pejTuHra. Ha
MO3UTUBHY OLICHY PEjTHHra OJjpakaBa ce M YHCHHIA 12
he npuBpeqHHM pacT BOJUTH WHBECTHLHjE y OKBHPY
nporpama ,,Cxox y oynyhnoct — Cpbuja Excno 20277,
jadame eKcTepHe To3ulMje U omnajnajyha myrama jaBHOT
Jyra, Kao ¥ cradmin3aiiyja nadIamje.

le/l.]'ll/lB KalnuTaJjJa u3 HHOCTPaHCTBa

Hajsehn neo mpmimBa kanuTana Ha (DUHAHCH]CKOM
padyHy IIaTHOT Omnanca Uy T2 YMHWIM Cy IPWINBH 110
ocHoBy C/IM n (puHaHCHjCKUX KpeanTa, 3a KojuMa clieie
NPWIKMBKH TI0 OCHOBY CMambeHha CPEACTaBa Ha padyHHMa
qomahux OaHaka y WHOCTPAHCTBY M TPTOBHHCKHX
kpexuta. Ty MPUIIMBHY Cy HaJMALIMIN OJIUBE 3a0eNIe)KeHe
[0 OCHOBY TOPT()ONNO HHBECTUIHMja U CMambCHha
CpeJcTaBa Ha padyHUMa Hepe3H/IcHaTa Y 3eMJbH.

Hpuaue CAN y T2 usuocwuo je 813,1 mun eBpa. Kao u 'y
T1, Taj mpunuB je O6MO HIWKHU Y OAHOCY HA UCTH MEPUOT
MpeTxoaHe ToauHe, kama cy CJIU 3abenexwie pexopaHy
BPEIHOCT, alld U aKO C€ YIIOPEIHU C MIPOCEUHUM MIPHIHBOM
u3 MocTHanaeMujckor nepuona. Tokom T2 pesunenTu cy
noeehayin ynarama y WHOCTpaHCTBO (446,8 MIIH eBpa),
IITO je YTHIano Ha To ga y T2 Oyame OCTBapeH HETO
npwmB C/IU on 366,3 muH eBpa. [TocmarpaHo Ha HUBOY
11, mprmus CAU y Cpbujy mpemammo je 1,5 mipa eBpa
1 MMao je MoBoJbHY CTpYKTYypy — C/IU cy Ouiie mperexHo
y 0ONMKYy BIACHMUYKOT KalluTaja W PEHHBECTHpAHE
mooutH, y3 3ampkaHy reorpad)CcKy H IMPOjECKTHY
pacIpoCTpameHOCT.

V Toky T2 HEPE3UACHTH Cy CMAbUIIN yiaramwa y IpKaBHe
XoB. HcToBpeMeHO, pE3UACHTH Cy CMambHIN ylarama y
nHocTpane XoB, anu Taj MpPUIKMB KamuTala HUje Ouo
JIOBOJbAH Jia TIOKPHje OJJIMBE IO OCHOBY CMambeHHX
Tako Ja je 10 OCHOBY
noprgosano mHBecTHUMja y T2 peructpoBaH HETO
olUIMB KanuTana ox 152,4 miH eBpa.

yiaarama Hepe3uJcHaTa,

[To ocHoBy (puHaHCcHjckux KpeauTa y T2 je 3abenexen
HETO MPWIMB Y M3HOCY of 526,7 muH eBpa. [Ipunus je
Ouo ompenesbeH pacToM 3aaykema mpeayseha, 1ok cy
OaHKe W IpkaBa CMambIJIe KpeAWTHE obaBe3e mpema
MHOCTpaHCTBY. icToBpeMeHo, noMahe GaHKe cy cMamuie
Cpe/ICTBAa Ha padyHMMa y MHOCTPaHCTBY y Behoj mepu
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HETO IIITO j& U3HOCHJIO CMaCIE CPEICTaBa HA payyHUMa
HepesuIeHara kox jomahux OaHaka, IITO je yTHUIAIO Ha
TO J1a TI0 OCHOBY I'OTOBOT HOBIA U Aemo3uta y T2 Oyme
3abenexen npwiuB on 50,8 muH eBpa. M mo ocHOBy
TProOBUHCKHX KpeINTa W aBaHCa PCETUCTPOBAaH je
npuinB y uzHocy on 64,0 miH eBpa.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY H
Kypc AuHapa

JuHap je HacTaBHO peaTHBHO CTAOMITHO KpETame peMa
eBpy u TokoM T2. HomuHanHO mocMarpaHo, BPEAHOCT
JUHapa MpeMa eBpYy KpajeM jyHa Owiia je TOTOBO
HETMPOMCH-CHA Y OTHOCY Ha Kpaj MapTa, JIOK je Y OIHOCY
Ha Kpaj 2024. roguHe IUHApP OCIa0HO MpeMa €Bpy 3a
0,1%. HcroBpemeHo, moj yTHIAjeM jadama eBpa mpema
Jonapy Ha MehyHapomHOM TpXWIITY, AuHap je y T2
HOMHHAQJIHO Ojadao mpema jonapy 3a 8,3%, a 3a 12,6%
rnocmarpaso Ha HuBoy I11.

Ilonyna neBmsa je mosehama y T2, mok je Tpaxma
CMameHa, IITO je Pe3yATHPAIIO jadarbeM alpeIlijarijCKuX
MPHUTHCAaKa, KOjU Cy OWIM TOCEeOHO HM3pakEHH y jYHY.
Tome je HajBHIIIE JOIPHHEIA HETO HHACKCHPAHA UMOBHHA
Oanaka,” yuju je pacT y T2 OO TroTOBO JBOCTPYKO Behu
HEro y HMCTOM NEepuoay mperxofgHe roauHe. Ha crpanu
MIOHYZIE JIeoBaia je M HeTO Mpojaja AeBHU3a pe3uIeHara,
Kao M HETO OTKYI e(eKTHBHOT cTpaHor HoBia. C mpyre
CTpaHe, TPaXiby 3a JeBH3aMa Kpeupald Cy Ipe cBera
HEpE3WJICHTH, a Y UCTOM CMepy AeJI0oBalio je u ckpaheme
JICBU3HE MO3UIIHje¢ OaHaKa [0 OCHOBY IJIATHUX KapTHIIA.

Ja Oum oxpkana penaTHBHY CTaOWIHOCT Kypca TuHapa
mpema eBpy, Hapomna Ganka CpbOuje je ma M/T-y y
anpuiy U Majy HHTEpPBEHHCANa U ITPOJajoM U KyIOBUHOM
JIeBH3a, a y JyHY U jyJIy caMo Ha CTpaHH KynoBuHe. Tume
je, 3ak/by4yHo ¢ jyiaoMm, Hapomma Oanka CpOuje Ha
MJT-y on
130 muH eBpa. [leBu3He pesepBe Cy KpajeM jyia
n3Hocuie 28,3 MIIpX eBpa U 3HATHO Cy W3HAJ CTaHIapaa
KojuMa ce yTBplyje mHXOBa aJeKBaTHOCT — MOKPHBA]Y
BHIIIC O] IIECT MECEUU yBo3a pobe u ycimyra m 165%
HoB4YaHe Mace M1.

II04YCTKa TOAHUHC HETO Kynuiia

BamyTe 3emasba pernoHa y pexxuMy Iusbara HH(Ianmje
OeliexuiIe Cy JUBEPreHTHa KpeTama IpeMa €Bpy TOKOM
T2. Ojauane cy uemxa kpyHa (0,9%) m wmabhapcka
¢dopunta (0,7%), nok cy ocnabumu mosbeku 310t (1,4%),
pymyHcku siej (2,0%) u Typeka nupa (12,2%).

° YV HacTojamy J1a ypaBHOTEXE CBOjy OTBOPEHY AYry AEBU3HY IMO3ULHjY H TaKO
CMame M3I0KCHOCT JCBU3HOM PHU3MKY, OaHKE INPOIajy AEBU3E, WITO Jenyje y
HpaBIly jadarba JHHApa.

padmkoH IV.1.9. KpeTarwe Kypca AvMHapa v TpaHcakuuje
HapopHe 6aHke Cpbuje Ha AeBM3HOM TPXULLTY
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mmm— Tpaxcakuvje HBEC Ha [T, meceyHo (a.c.)*
EUR/RSD, mece4Hu npocek (n.c.)**
Masop: HBC.

* + HETO KYNoBMHa; - HETO NpoAaja.
**1EURYyRSD.

padmkoH IV.1.10. KpeTarse Kypca AnHapa u eBpa npema
Aonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
140 11
130
1,0
120 ’
110 q Ww\ | 09
./\ﬂul /J L
100 ,\ , vy |
o
90 (" 0.8
"N
80
07
70
60 06

2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.
s JSD/RSD (n.C.)*
USD/EUR (a.c.)**

W3Bsop: HBC.

* 1USDy RSD.
*1USD y EUR.

'padmkoH IV.1.11. KpeTarwe KypceBa oapeheHux

HaLuMoHanHUX BanyTa npema eBpy*

(aHeBHM nogaum, 31. geuembap 2010 = 100)
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* PacT npeacTtaerba anpeuujauujy.
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padhmkoH 1V.2.1. NonpuHocu TpomeceyHoM pacty M2,
ceKTopcka CTPYKTypa

(y n.n.)
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L}ilole)
H[0TOB HOBaL y onTuuajy
= JlokanHu HMBO BRacTu
B HenpoduTHe 1 Apyre opraHusauuje

W3Bop: HEC.
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MpadpmkoH 1V.2.2. AuHapcka wreaka CTAaHOBHULUTBA U
cTeneH AMHapu3auuje yKynHUX genosuTa

(y mnpg RSD)
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CreneH AnHapusaumje yKynHux genosuta (a.c.)

W3Bop: HBEC.
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2. HoBan u kpeauTu

Ykynna nosuana maca M3 éonazo je ycnopuna me. pacm
y T2, a osakea Ounamuka 3abdenexy;cena je u no
nojedunauynum Kamezopujama MOHEMAPHUX azpezama.
Junapcka wmeowa pesudenama Hacmaguna je oa
pacme ymepeHUjuM MeMnOM He20 RPEeMX0OHUX
mpomeceuja, Kako Ou na Kpajy jyHa 00cmu2na Hugo 00
192,0 mapo ounapa.

Ioeo.vnuje Kamammue cmone u yonayxceHu Kpeoumwu
cmanoapou OonpuHenu cy HACMABKY yoOp3amwa me.
pacma KpeounHe aKmMUGHOCHU NPeMa HeMOHEMapHom
cekmopy, Koju je y jyny usnocuo 10,8%. Yueuwhe NPL y
YKYRHUM KpeOumuma 3a0picasio
munumymy (2,3 %).

ce Ha mapmoecKom

HoBan

Hajumpu Monerapuu arperar, M3, koju mnopen
JUHAPCKOT HOBIA YKJbY4yje W JACBH3HE [EIO3UTE
HEeMOHETapHHUX ceKTopa, 3abenexno je y T2 pacr on
2,4%, mnpBEeHCTBEHO BOhEH pacToM HajIIMKBUIAHH]C
KOMIIOHEHTE, M TO JWHAPCKHX JEero3uTa 1o Buhemy
HpUBPEAE M CTAHOBHUIITBA, a Y HEIUTO MambOj MEPH U
nosehameM JeBU3HE MITEHE CTAHOBHHUIITBA.

[TocmarpaHo 110 MojeANHAYHUM KaTeroprjama, JMHApCKH
aeno3utn no Buhemwy nosehann cy y T2 3a 78,4 muipn
JMHapa, yclied pacTa TPAaHCAKIMOHUX JIENO3UTa
CTAaHOBHHMINTBA W IpHBpene (Ipe cBera oI CEKTopa
TPrOBMHE HA BEIWKO W Majo, W TpaljeBHHapCTBA).
Junapcku opoyeHu aeno3utu nmosehanm cy 3a 3,3 mupn
JIMHApa, Of] Yera je IITemha CTaHOBHUIITBA NoBehaHa 3a
1,7 mupn AuHApa W HA Kpajy jyHa je HOCTHUIVIA HUBO O
192,0 mapa quHapa.’

JleBU3HM [JeMO3UTH HEMOHETApHUX cekTopa y T2
nosehann cy 3a 282,3 mutH eBpa, mTo je y Hajehoj mepu
pe3yiTar pacta ICBHM3HE INTEIC CTAHOBHMIITBA, 3a
232,4 miH eBpa (Koja je I0CTHIVIa HOBH HajBHIIN HUBO OJ1
14,9 mnpa eBpa), TOK KO IPYTHX CEKTOpa HUCY OelexeHe
3HaYajHUje POMEHE CTarba Ha JCBU3HOM PayyHy.

Crenen JAuHapu3anuje Jemo3UTa NpHBpeAe H
cTaHOBHHINITBA TokoM T2 mosehan je 3a 0,8 m.om., Ha
HUBO o1 45,5% y jyHy, IITO je y HajBehoj Mepu pe3yirar
pacta  OUHApPCKHUX  JETMO3WTa W  TOpHUBpene U
CTAaHOBHUINITBA, y3 HMCTOBPEMEHU ONarm maja JACBH3HHUX
JIETIO3UTA TIPUBPEIIC.

® AKo ce yKJbydYe W CPEACTBA HEpe3UCHATa, IMHAPCKA IITEAba je Ha Kpajy jyHa
u3HocHiIa 195,7 Mipa AuHapa, a AeBU3HA WTema 15,7 mipy espa.

30
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ITocmarpano Ha MI. HUBOY, HOBYaHa Maca M3 Toxom T2
ycopuina je pact y mopehemy ¢ T1, xoju je y jyHY
n3Hocno 9,5%, mro je OMII0 OIpenesbeHO yMEPeHHjUM
pacToM CBHX KaTE€ropHja MOHETApHUX arperara.

Kpeantn

YkynHu gomMahm KpeauTH HEMOHETAPHOM CEKTOpPY
JofiaTHO ¢y yopsanu Mr. pact y T2, koju je y jyHy, 1o
HUCKJbyUeHhY €(eKTa IMpoMeHe JAEBU3HOT Kypca,” H3HOCHO
10,8%. BOEH KpeIuTHpPameM
CTaHOBHMINTBA, Koje je yOp3amo mr. pact Ha 14,0%, a
3aTHM Clle KpeIuTHpame MPHUBpeae, Koje je y jyHy
Buie 3a 7,1% Hero mpe roguHy naHa.

Pact je Owo

Ilon yTumajeM mpe cBera BHCOKE peanu3aidje y jyHY,
KpenuTtu mpuBpeau cy y T2 mosehanum 3a 65,6 mupxg
quHapa. Pact kpeauTa ce y TOTIYHOCTH OJHOCHO Ha
3ayKeme MPUBPEeTHUX ApymTasa (75,9 Mapa auHapa) u
6uo je BohjeH omoOpaBambeM KpEaUTa 3a JIMKBHIHOCT H
obprtHa cpenctea (42,0 mupa auHapa), 3a KOjUM CJeqe
WHBECTHUIIMOHH KpexauTH (20,6 mnpn nunapa). [Toehano
je u 3amyxeme 1o TekyhuMm padyHuMa, a rocie ayer
BpeMeHa OeJiexH ce U 0100paBarmbe KpeanTa 3a U3B03, JI0K
cy obaBe3e IO KpeAWTHMa 3a YBO3 CMameHe. Taksa
Kperama Cy yTHLajlla Ha To jaa ydemhe Kpeaura 3a
JWKBUAHOCT U OOpPTHA CPENCTBA y YKYHNHHUM KPEAUTHMA
npuBpenu Oyne nosehano Tokom T2 3a 0,6 m.i., Ha 47,9%
y jyHY, JIOK je ’bUXOBO cTambe 0mto 3a 8,2% Buile Hero mnpe
roguHy npaHa. McrtoBpemeHo, ydenthe WHBECTHLMOHHMX
KpenuTa cMambeHO je 3a 0,4 .., Ha 42,1%, 0K je HBHX0B
MI. pact ybp3an Ha 11,8% y jyny. Ilocmarpano mno
JenaTHOCTUMa, TOKOM T2 HajBHIEe Cy ce 3amayKuBaya
TproBuHCKa Tpenyseha, 3a kojuma crieme mpemyseha u3
npepahuBauke HHIyCTpHje, Tpal)eBUHAPCTBA U MTOCIOBAbA
HEKpeTHUHAMa, JIOK Cy IaJl 3a/ly’Kerba 3a0enexuiia caMmo
npeayseha u3 odmactu caodpahaja. Behu neo npupacra y
T2 (oko 55%) omHOCHMO ce Ha KpeauTe BEIUKUM
npemy3ehnma, mTO je YTUIAIo HA TO Ja yderrhe Kpeaura
0OOpEeHNX CerMEeHTy MHKpompexy3eha,
cpemmuX mpenyseha y yKymHHUM KpeauTHMa IPHBPEIH
Oyne cmameno 3a 0,6 1.1, Ha 60,3% y jyHy, 0K je HBHUXOB
M. pacT ycrnopeH Ha 9,0%.

MaJIux W

3axBaspyjyhu pacTy AMHAPCKHUX KpeAnTa, KOJU CY YNHHIIH
OKO JIBE IeTuHe mpupacta y T2, cTeneH AMHapu3aiuje
miacMaHa npuBpenu noschan je 3a 0,8 m.m. u y jyny je
nmocturao 22,0%. Ha pact nuHapusanuje yTHIAIE Cy
ompende Omnyke O aneKBaTHOCTH KamuTajga OaHKe,
KojumMa  ce obOpauyHa

TIPUATHKOM HoKa3zaresba

7 PadyHaTo 110 HOBOM IPOrpaMcKoM Kypcy Ha jaaH 30. centemOpa 2024.

padmkoH IV.2.3. KpeTarse MOHeTapHUX arperara
(HomuHanHe mr. ctone, y %)
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W3asop: HBC.

padhmkoH 1V.2.4. QonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa npuBpeaun
(y n.n., uckrbydeH edekat NpoMeHe AeBU3HOT Kypca)
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W3Bop: HBC.

padmkoH IV.2.5. CTpykTypa HOBOOA06peHMX KpeauTa
npuBpean, No Benu4MHu npepyseha
(y mnpa RSD)
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padomkoH IV.2.6. lonpuHocK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULLTBY
(y n.n., MCKIby4eH ecbekaT NPOMeHe AEBU3HOT Kypca)
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Masop: HBC.

* No neuembpa 2015. fONPUHOC rOTOBMHCKWX KpEAWUTa NpUKasaH je y OKBUpY
[lonpuHoCca ocTanux kpeauTa.

** KpeauTtn opobpeHu npeayseTHALMMA.

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

(y HeTO %)
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CnpeMHOCT Ha npeyaumatbe pusika

I po6nemaTtuyHa noTpaxuBama
Pusvk 3axTeBaHor konatepana

I OyeknBarba y norne/y oniiTe eKOHOMCKe cuTyaumje
KoHkypeHuuja octanux 6aHaka

BN TpoLUKOBMW M3BOPA 3a KpeauTe

[ [pyru dpakTopun

e KpEAVTHW CTaHAAPAN

WsBop: HBC.

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

aJICKBaTHOCTH KamuTtana, mnodeB oxa 2025. roawne,
mponmcyje obOaBeza OaHkamMa Ja yMame KalUTal aKo
yuemrhe A€BU3HO MHIECKCUPAHUX W JAEBU3HHUX KpEIUTa y
YKYIMHHM KpeIuTHMa HE(QHHAHCHjCKOM M HEJPKaBHOM
cekTopy omobpenux HakoH 1. jyma 2023. mpemamu
onpehenu npar (71% y 2025).F

O0uM HOBOOJAOOpeHUX KpeauTa mnpuspeaun y T2
n3Hocuo je 341,8 mupa nunHapa, mro je 3a 7,7% Mame
Hero y uctoMm nepuony 2024. HajsactyrsbeHuju cy u
JlaJlb€ KPEAWTH 3a JMKBUIAHOCT U OOpPTHA CPECTBa, KOjU
Cy YMHMIM JBe TpehuHEe HOBOOJOOPEHHMX KpeauTa
mpuBpenu, a Buie of mojoBuHe (54%) xopuctuia cy
Mukpomnpenyseha, mama u cpemgma mpenyseha. Ha
MHBECTUI[MOHE KpeauTe omHocuio ce 22% HOBHX
kpeauta, a 72% THX KpeauTa KOpPUCTUIA CYy
MuKpornpexayseha, mana u cpeama npeayseha.

Kpeantu cranoBHumTBY cy nosehanum toxom T2 3a
90,9 mipx muHapa, mTo je Hajsehu TpoMecedHu IpupacT
jomr ox T3 2008. roguue. Tome je mompuHENa pekopaHa
peainm3aiuja TOTOBUHCKUX Kpenurta (46,8 mupa anHapa),
3a KOjOM clieid pacT crambenux kpemuta (32,2 mupn
JIUHapa), TOTIIOMOTHYT oJ00paBameM KpeauTa Wu3
mporpama 3a Miajie, KOju Cy YHHWIM [BE TETHHE TOT
pacra. IloBehano je w 3amyxuBame rpahaHa 1o
MOTPOIIAYKUM KPEAUTHMA, OCTAJIMM HEKaTerOpHUCAHUM
kpeautnMa W Tekyhum pauyHuma. Pact kpemura
CTAHOBHMIITBY IOAPKAH je YOJNaKEHUM KPEeIUTHUM
CTaHaapauMa, HUXKUM KaMaTHUM CToIllaMa, IpOMOTUBHUM
MoHyslamMa 0aHaka, ajli U pacToM 3apaja. Taksa KpeTama
Cy yTHLANa Ha TO Ja ydemhe TOTOBHHCKHX KpeauTa y
YKYITHHM KpeIuTuMa cTaHOBHUIITBY ¥ T2 Oyne nosehano
3a 0,3 .11, Ha 46,7% y jyHy. Cinenchu mo 3acTyrpeHOCTH
cy craMOeHH KpeauTH, ca ydemihem o 38,2%, npu yemy
OBHM KPEIUTH O anpuiia Oeliexe JBOLU(PPEH MI. PacT,
KOju je y jyHy u3Hocuo 12,6%. I'pahann cy nacraBunu na
ce MPETeXHO 3aayXKyjy y AMHAPHUMA, IITO je YTUIAI0 Ha
TO Jla JMHApU3alyja iacMaHa CTAHOBHUIUTBY y T2
oyne moehana 3a nomgarHa 0,3 m.a., Ha 55,8% y jyHy.

O0uM HOBOOTOOpPEHUX KpeauTa CTAHOBHUIITBY y T2
n3Hocuo je 270,6 mnpa auHapa u 6uo je 3a 42,0% Bumm
Hero y uctoMm niepuoxy 2024. 3axBaspyjyhu Behem uzHocy
HOBOOJIOOPEHHMX TOTOBMHCKHUX M CTaMOEHHX KpeauTa.
[OTOBMHCKM KpeauTH Cy OWJINM Haj3acTyIUbCHHUJH H
YHHUWIM Cy HEUITO BHIIIE O] JIBe TpehnHe HOBHX KpeanuTa
CTAaHOBHHUILTBY, a 33 BUMA cilelie cCTaMOeHN KPeIuTH, ca
yuaerthem ox 18%.

* TIpornmcaHo je Ja ce mpar JOJaTHO cMamyje Ha 64% y 2026. u 57% y 2027.
TOJIMHH, J1a OM HAaKOH Tora u3HOCHO 50%.
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Pe3yararu jyiacke ankere Hapoane 6anke Cpouje o
KPeIMTHOj AKTHBHOCTH 0aHaKa T0Ka3yjy /1a cy OaHke y
T2 ybnaskusie cranaap/e 3a AMHapCcKe KpeuTe MPUBpPE/n,
JIOK Cy CTaHAapiu 3a JEBU3HO HWHJEKCUPAHE KpeauTe
noomtpenu. Mako je Behinna dakTopa menosana y cMepy
MOOINTpaBamka CTaHAAPHA, MOjeIuHe OaHKe Cy OILCHHIIC
Jla cy moce0He KaMIlame Ka KIMjeHTHMa U o00e30eleme
cpezcTaBa U3 MOBOJBHHjUX U3BOpa (00yxBaheHN Y OKBHUPY
,»JIPYTUX (hakTopa’) IeJoBalld y cMepy yOnaxaBarba, IITO
j€ ompeieNuIo U yKyIHY OLEHy Ja Cy CTaHZapau 3a
npuBpeny yoOnaxenu. Kox cextopa CTaHOBHUIITBA
KPEAUTHU CTaHAApAW Cy JOAATHO YOITaKeHH, M TO
HajBUIIE 3a JIEBU3HO WHJCKCUPAHE
MOTPOIIAYKe KpeauTe, Kao M 3a AWHAPCKE TOTOBHHCKE
KpeIuTe U Kpenurte 3a peduHancupame. Ha yonakaBame
CTaHAap/a 3a KpeAUTe CTAHOBHUIITBY YTHLAIHU CY HIKH

craMOeHe ©

TPOIIKOBU ¢uHaHCHpawa W
KOHKypEeHIIMje, a TMpeMa IMOojeMHAM OaHKaMa TOME je
JIOTIPHHEO W TIPOTpaM CYOBEHIIMOHHUCAHHX CTaMOCHHUX
KpenuTa 3a miane. banke cy ornenmie na je y T2 tpaxma
NpUBpE/E 32 JAWHAPCKHM M 3a JICBH3HO HMHACKCHPaHUM

KpeIuTHMa TOTOBO TOJjeAHako nmoBehaHa, MpU yemy je

HU3BOpa JCII0OBAKE

pact Tpaxme OMO orpenesbeH (hUHAHCHPAamEeM OOPTHUX
cpencTaBa, Kao W Ja je OMO M3paKeHHWjH HAa CErMEHTY
Manux u cpeamux mpenyzeha. CTaHOBHHIITBO je
HajBHUIIE MOBehallo TpaXkmpy 3a ACBU3HO HHICKCHPAHUM
cTaMOEHUM KpeAWTHMa, 3a KOjUMa Cllefe JAMHAPCKH
TOTOBMHCKHM KPEIAMTH U KPEIUTH 3a peUHaHCHpambe, a
OCETHHUJH pacT TPaXKie OeNek M ce M 3a HOTPOIIAYKUM
kpenutnMa. Ilpema orneHn 6aHaka, pacT Tpaxme je Omo
ompernesbeH morpedama 3a perHaHCHpameM mocTojehx
Ha0aBKOM TpajHUX MOTPOIIHHUX Jodapa,
KyIOBHHOM HETIOKPETHOCTH U PacTOM 3apajia, a MojeanHe

Kpeaura,

OaHke HaBele Ccy M Ja je Ha moBehaHy Tpaxmy 3a
Kp€auTrMa yTUIAJI0O U OrpaHuYaBalkb€ KaMaTHUX CTOIA Yy
CKJIary ca 3aKOHOM O 3aIITUTH KOPUCHUKA (PHMHAHCH]CKIX
ycayra. Y T3 Oanke odekyjy najbe yOlakaBame
CTaHIapla 1 pacT TPaXKie 3a KPEIUTUMA U 3a TIPUBPELY
M 32 CTAHOBHHMIIITBO.

bpyro NPL mnoka3are/b 3aapxao ce TOkoM T2 Ha
MapTOBCKOM MUHUMYMY oz 2,3%. IIpu tome, 6pyTo NPL
moKasaresb cexropa npuspene’ mosehan je 3a 0,1 m.a., Ha
1,7%, 1OK je 3a CeKTOp CTAaHOBHHIITBA'® OBaj IMOKa3aTesb
cMambeH 3a 0,2 TL.I1., Ha HOBY HajHIKY BpeaHocT ox 3,0%
y jyny. [lokpuBeHoct NPL u jajbe je Ha BUCOKOM HHBOY
— HCIpaBKa BPEJHOCTH YKYIHHX Kpemura y jyHy je
n3Hocuna 112,4% NPL, nok je uctipaBska BpenHocta NPL
Oma Ha HUBOY on 61,0% NPL.

° OOyxBara mpuBpe[Ha APYIITBAa M jaBHAa npedyseha. Ako HmocMaTpaMo camo
npuBpeHa ApyuTea, ydemthe NPL y yKynHUM KpeautumMa takohe je mosehano 3a
0,1 .o n y jyny je usHocuiuo 1,9%.

' Viibydyje (pu3Huka JIMLa, Ipefy3eTHUKE U MpHBaTHA JoMahHHCTBA.

padchmkoH 1V.2.8. MpomeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHULWITBY U AonpuHoc cakTopa
(y HeTo %)

200

150
i i

100 I
s

-100
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

CnpeMHOCT Ha npeysumate puanka

E— po6nemaTtunyHa noTpaxuBama
Warnean y norneay TpXuluTa HEKpETHUHA

mmmmmm OuekvBatba y Nnorney onluTe eKOHOMCKe cuTyauuje
KoHkypeHuuja ocTtanux 6aHaka

I TpOLUKOBM U3BOPA 3a KpeanTe

[ [pyru dpakTopun

e KDV THW CTAHAAPAM

W3sop: HBC.

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

padoumkoH IV.2.9. HuBo NPL n yyewhe y yKynHum kpeamtuma,
OpyTo NpUHUUN

(y mnpa RSD) (y %)
500 25

400 20

300

200

100

0 0
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. JyH
2025.
= CTaHOBHMLUTBO
MpuBpena
Ocranu cektopun
s Y yeLhe NPL y ykynHum kpegutuma (4.c.)

Wasop: HBC.
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Haponta 6anxa Cpouje

Hseewmaj o ungprayuju — aseycm 2025.

padomkoH 1V.3.1. AonpuHocu mr. ctonu pacta BAM-a,
pacxopHa cTpaHa

(yn.n)

10

8
6

; 1NED

2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. T2
2025.*

HeTo nsBo3
MpomeHe y 3anvnxama

mmm— |HBeCTULMje ¥ MKCHe hoHaoBE

Em— [JoTpoLHba ApXaBe

s [NoTpolwra gomahuHcTaBa

s B[111 (y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
Hanomena: npoueHa HEC 3a T2 2025.

Ta6ena IV.3.1. Kpetawe rmaBHMX nokasaTerba U ussopa
noTpowre aomahuHcTaBa
(peanHe mr. ctone pacTta, y %)

2024. 2025.

T3 T4 T1 T2
MoTpowra pomahuHcTaBa 3,9 3,8 1,8 25*
Moka3arterbu
[MpomeT y TproBmHM Ha mano 4.8 1,9 0,9 3,4
lMpomeT y yrocTuTersctay -2,3 -5,3 -6,8
Bpoj aomahux Typucta -11,8 1,9 -3,7 -5,7
Bpoj Hohewa gomahux Typucta 171 4,3 -8,4 -8,7

YB03 noTpoLuHe pobe (BEC
knacudvkaumja), HOMUHaNHO

U3Bopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHanHo 14,6 13,6 11,4 10,3 *
-16,5 46  -16,0 -145

13,6 10,5 171 8,4

HeTo npunue go3Haka, HOMUHANHO
Cratbe Kpeguta HameheHUxX
noTpoLWwHNU, HOMUHANHO

W3sop: P3C u npepauyH HBEC.

* MNpouexa HBC.

** Anpun—maj.

10,3 13,1 14,7 158

IMoka3aTe/b ajgeKBaTHOCTH KamuTajia Ha Kpajy 12
nzHocuo je 21,3%, mrTo yKasyje Ha BHCOKY
KalATAJIN30BAHOCT (PEeTylaTOpHH MHUHUMYM HW3HOCH
8,0%) 1 OTHOPHOCT OaHKApCKOT CEKTOpa Ha €KCTCpHE H
nmoMahe pu3mke.

3. ArperatHa TpaKmba

Ilpoyemwyjemo 0a je, kao u y npemxooHuUM
mpomeceujuma, pacm B/II-a 00 2,0% me. y T2 ouo
6éoljen Ooomahom mpadxcrwom, npe ceeza NUYHOM
ROMPOWIILOM, AU je NO3UMUGAH 0ONPUHOC HOMUYAO U
00 jasnux uneecmuyuja. Hemo u3eo3 je necamugno
oonpunocuo pacmy ekonomcke akmuenocmu u 'y T2,
ycned Opocez pacma yeo3a 00 U3603a Y YCA0GUMA
mekyhez uneecmuyuonoz yukayca u pacma Ju4He

nompouirne no OCHoOgy eehez pacnojiorncueoe ooxomka.

Jomaha Tpaxma

Morpomma gomahmHcTaBa, npeMa Hamoj HPOLEHH,
6naro je yop3ana pact y T2 u Ouna je Beha 3a 2,5% wr.,
mrTo je 06e30enmno 1,6 m.o. pacty b/II1-a. Ha mamu pact
IIpUBaTHE MOTPOLIKE yKazyje NMpOMET y TProBUHHM Ha
Mmaio, koju je y T2 nmopacrao 3a 3,4% wmr., kao u nosehan
yBO3 moTpoiHe pode ox 8,4% Mr., MOApPKAH U PacTOM
PACIIONIOKHUBOT OXOTKa CTaHOBHUIUTBA. C Opyre crpaxe,
y T2 je HacTaBibeHO CMamkeHE Opoja Joma3zaka U Hohema
momahmx Typucta, 3a 5,7% u 8,7%, pECHeKTHBHO, Y
nopehemy ca HCTUM IEPHOJOM MPETXO/IHE TOIMHE.

Ako ce mocmarpajy W3BOPH JIMYHE IOTPOIIE, PACT
notpommke gomahuacTaBa y T2, Ka0 Uy TPETXOTHOM
nepuoay, OMo je BOhEeH FHEHHM OCHOBHUM H3BOPOM —
MacoM 3apaja, Koja HacTaBjba Ha OeJe)KU IBOLU(PPECHH
HoMMHaIHK MT. pacT (10,3% y nepuony anpun—maj), 10K
je 300r ycropaBama HHMIAIM]E PeaHA PacT Mace 3apaja
y HCTOM mepuony usHocuo 6,1% wmr. McrospemeHo,
HOMMHAIHHU pacT nensujay T2 usnocwno je 10,8% (peanno
6,6% w™r.). IloBOJBHMjH YCIOBH KpEAWTHpPAmA, Kao
pe3yIiTaT Jocaalimker yonaxapamba MOHETAPHE TTOJIUTHKE
Haponne 6anke Cpouje u E1lb-a, 00e30enmmu cy monatay
TIOZIPLIKY MOTPOIIKH JoMahiHCTaBa IPEKO pacTa KpeanuTa
HaMEHhECHHUX TOTPOILILH, KOjH Cy HACTABHIIM JBOLM(PEHH
Mmr. pact (15,8% y T2). C nmpyre crtpaHe, nO3HaKe
CTaHOBHUIITBA Cy HACTaBWJIC []a CE CMambyjy y OJHOCY Ha
WCTH NEPUOJ NPETXOJHE roauue, 3a 14,5% y T2, mro ce
MOXE JIOBECTH Y Be3y C JIOIIMjUM IepdopMaHcama
EKOHOMCKE aKTHBHOCTH y EBpomm, opakie mo mpaBuiry
J10j1a3u HajBehu MPHIIUB 103HAKA y HAIIy 3eMJbY.
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Haponta 6anxa Cpouje

[Ipema Hamioj mpoleHH, Ap:KaBHA NOTpommba y T2
nopacna je 3a 3,6% M., YiMe je HacTaBuIIa TO3UTUBHO Ja
norpunocu pacty b/II1-a (0,6 m.m. y T2), Bol)ena pactom
M3/aTaKa 3a 3alociiCHe y JaBHOM CEKTOpYy U 3a HabaBKy
pobe u yciyra. HaBenena kperama cy yTHIaiza Ha TO Jia
YKYIIHa noTpomma y T2 octBapu MrI. pacT ox 2,8%.

[Ipema HamIoj MpoIIEHH, TPUBAaTHE HHBECTUIHjE CY ¥ T2
cmameHe 3a 2,7% y mopehemy ca HCTHM TEpHOAOM
MIPETXO/(HE TO/IMHE, IITO je HEraTUBHO JONPUHEI0 PacTy
BAII-a ca 0,5 m.n. Ha nax npuBaraux naBectuimja 'y T2
ynyhyjy npe cBera nopaim u3 obnactu rpaleBuHapcTBa,
¢ 003upoM Ha TO Ja je, MI. IMOCMaTpaHo, Opoj M3IaTHX
rpal)eBUHCKUX J03BOJIAa y ampwWiy M Majy OMo HIDKH 3a
12,3%, 1ok je yBo3 onpemMe Mamu 3a 3,6%, a Mpou3Bo/IbHa
nomahux MammHa U onpeme 3a 16,9%.

Y nornexy wu3Bopa (uHaHCHpama WHBECTHIIH]A,
mporemyjeMo jga je Hajehm geo mpuBaTHHX
WHBeCTHNHja (UHAHCHPAH COINCTBCHUM CpPEICTBHUMA
yCIle[l OCTBapeHe BUCOKe npoduradbmiHocTh mpeay3cha
U3 TOpeTXoAHuX roauHa (866 Mmapn auHapa y 2024.
ronunn). Takohe, Tokom T2 octBapeH je npuius CIAU ox
813 MuH eBpa, OOK Cy HWHBECTHUIMOHU KpPEIUTHU

3a0emexwmn MT. pact o 13,5%.

3axBasbyjyhu 3HA4YajHUX
MH(PaACTPYKTypHHX IIpojeKaTta Koje gpuHaHCHpa IpKaBa,
JOTIPUHOC AP:KaBHUX MHBecTHnMja pacty b/II1-a y T2,
MpemMa HaIloj npoleHu, u3Hocu 0,3 I1.11., IPH YeMy Cy OHE
3abenexuine pact on 4,5% y OIHOCY Ha HCTH TEPHOI
MIPETXO/IHE TOMHE. Y CKIIAIy C TUM, MPOLEHYjeMO J1a cy
YKyIIHe (pMKCHe HHBecTHIHUje cMameHe 3a 1,0% mr, y3
HeratuBaH fonpuHoc pacty b/II1-a oq 0,2 m.m. y T2.

HacTaBKy peaju3aiuje

[MoBehame 3a1Mxa HHAYCTPHjCKHX NMPOM3BOJA, IIpeMa
HAIIIOj TIPOICHH, ITO3UTHBHO je mompunesno pacty BIAII-a
y T2 (ca 1,5 m.mw.).

Hero excrepHa Tpakmba

Peasnu pact u3Bo3a poée u yeayra Cpouje y T2, npema
HAIIIO] TPOICHH, HU3HOCHO je 5,2% wmr. HMcroBpemeHo,
yBo3 je peanno nosehan 3a 7,1% wmr, 30or uera je
JornpuHOC HeTo m3Bo3a pacty bJ/lIl-a m y T2 Owmo
-1,5 mm). Tekyher
WHBECTUIIMOHOT NHUKIyca, kKao M Beher pacronoxuBor

HeraTuBaH Y  ycrnoBuma
JIOXOTKA CTAHOBHHMIITBA, OpXKM pacT yBO3a Ol HM3BO3a
OYCKHBAH j€ U Y CKJIA/y j€ C HAIIUM IPOjeKIrjama.

Po6Hu n3B03 m3paken y espuma y T2 nosehaH je 3a 8,7%
Mmr. Pact u3Bo3a je HajBehinm nenom pesynrar nosehanor
u3Bo3a mnpepahuBauke muaycrpuje (12,1% wmr), y

Tabena IV.3.2. Noka3aTerbu KpeTawa UHBeCTUMLM]ja
2024. 2025.
T3 T4 T1 T2
PeanHe mr. ctone pacta (y %)

dukcHe nHBecTULMje (Hawu. pavyHu) 8,4 1,1 1,0 -10*
['paheBuHapcTBO (Hau. pavyHu) -0,3 -58 -56 -58*
MHBecTuLmje apxase 17,7 19,4 50 45*
Bpoj nspnatux rpaheBuHCKMX 4o3Bona 6,8 -57 -2,8 12,3 *
MpounsBoatba rpaheBrHCKOr MaTepujana 6,6 -0,1 1,9 08
BpenHocT nsseneHnx pagosa 14 -6,8 -5,6

YB03 onpeme, HOMUHaNHO 132 -2,6 23 -3,6

Mponssoawa gomahux malumHa n onpeme 40 -11,3 | -11,4 -16,9

W3sop: P3C u npepayyH HBC.
* MNpouexa HBC.
** Anpun—maj.

padmkoH IV.3.2. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTtxoaHe roguHe, ped. 2021)

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
50 24
40 2

18
30 15
12
20 9
10 6
3
0 0
-3
-10 6
-20 ®
-12
-30 -15

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

[flonpuHoc HeTo n3Bo3a Mr. ctonu pacta bAM-a (a.c.)
YBo3 (n.c.)

e |//3803 (11.C.)

W3sop: P3C u npepauyH HEC.

HanowmeHa: npouera HBC 3a T2 2025.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

M3sewmaj o ungpnayuju — aszycm 2025,

padhmkoH 1V.3.3. KpeTarbe nokasarerba eKCTepHe TpaxHe 3a

n3Bo3om Cpbuje

(TpoMeceYHu MOKPeTHN Npocek AC3.)

(2008 = 100) (ayropounu npocek = 100)
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2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

e |//3B03 pobe (n.C.)
Ba3sHu n3Bo3* (n.c.)
e EKCTEPHA TPaXHa U3 30He eBpa (4.C.)
EkcTepHa Tpaxtba U3 3emarba cpefte 1 jyrouctoure Espone (g.c.)

W3eop: EBponcka komucuja, P3C n HEC.

* Ba3Hn 13Bo3 ce Aobuja HAKOH LUTO Ce Of YKYMHOr M3BO3a WCKIbY4u M3BO3
norLonpvBpPEaHNX NPon3Boaa, OCHOBHUX MeTarna, MOTOPHUX BO3uIa, AepuBaTa
HadbTe 1 enekTpuyHe eHepruje.

padmkoH IV.3.4. KpeTarbe rmaBHUX KOMMOHeHaTa yBo3a
(monpuHocwy Mr. pacty, y n.n.)

60
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2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

= [oTpoluHa poba
Penpomartepujan
Onpema
Ocrano
e—/B03 (Y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

OKBUpY Koje je 3abenexxeH pact y 19 om 23 rpame,
3axBasbyjyhu MIPOU3BOIHO] u reorpadckoj
PacIpOCTPalEHOCTH M3BO3HE MOHYJE M MHBECTHLIM]a H3
npeTxoxHor nepuoaa. [loceOHO ce M3Baja pacT M3BO3a
MOTOPHUX BO3WJIA U TIPOU3BO/IA O] TYME U IIJIACTHKE, LITO
je pesynrar noBehaHUX HMHBECTHIHMja Y ayTOMOOWJICKY
uHIycTpHjy. Pacr je 3abenexeH 1 KoJl M3B03a eJIEKTPUYHE
e”epruje (23,5% Mr.), ITO ce MOXE JOBECTH y BE3y C
mo4YeTkoM pazga HoBor O1oka b3 y Kocromiy, a nemom u
6a3HIM e(heKTOM yCliell CMalbCHOT XUIPOIOTCHIMjana y
npeTxonHoj roqunu. C npyre crpaHe, MpOILIOTOIUIIbA
cylla yTHlaja je Ha HW)KE 3aJluXe M IaJl H3B0O3a
nossonpuspeae 'y T2 (-20,3% wmr.), npu dyemy je
3a0elexeH U CMamkeH N3B03 pyaapcrsa 3a 14,4% wmr.

Po6nu yBo3 n3paxen y eBpuma nosehan je y T2 3a 8,9%
Ha MT. HUBOY. [Ipema knacudukanuju yBo3a 1o OnmTuM
(BEC), cpenctBa 3a
PEnpOAYKIIMjy JOMpPHHENTA Cy TOM pacTy ca 2,7 ILIL., a
yBO3 moTpo1rHe pode ca 1,8 1.

CKOHOMCKHM  Kareropujama

Pa3zmena ycayra ca MHOCTPAHCTBOM 3ajJpKajia je
MO3UTHBHY JMHaMUKy U y T2, 3a0enexuBiin cypuuuT y
n3Hocy on 543 muH eBpa. MelyTum, 3a pasimky of
MPETXOMHUX TEepHoa, KaJga je M3BO3 yciyra Oenexuno
cHaXkaH pacTt, y T2 je Taj pact ycnopeH Ha 1,5% y ogHocy
Ha MCTH Tepuoj nperxonne rogune. OBo je mocneanna
Ipe CBera CMambeHOI M3B03a TYPUCTHYKHX yCIyra |
yciyra Tpancnopra, 1ok n3Bo3 UKT u mocinoBHux yciyra
HacTaBJba CTaOMIHO nAa pacte. McroBpeMeHo, yBO3
ycmyra je nosehan y T2 (3a 11,6% wmr.), yeMy cy HajBuUIIE
JIOTIPUHOCHIIE TYPUCTHUKE 1 TIOCIIOBHE YCIIyTe.

[ToxpuBeHoCT pOOHOT YyBO3a H3BO30M oOCTaja je
HEMpoMemeHa y ofHocy Ha kpaj Tl wu y jymy' je
n3Hocmwia 78,9% (BpeOgHOCT OBOT IIOKas3aresba II0
YKJbY4EBY yciyra y jyHy uzHocH 89,1%).

" MepeHo 12-MeceuHnM NOKPETHUM MTPOCEKOM.
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Ocepm 3: Pesu3uje nodamaka o uzeo3sy pobe u cnosbHoM dy2y

Y oBoMm ocBpTy OaBmhemo ce pa3o3MMa M3BPHICHHX PEBH3Mja IOJaTaka O M3BO3Y pOOE M CIIOJLHOM OYTy U

IbUXOBUM e(eKTHMa Ha MAaKPOEKOHOMCKE IT0Ka3aTeJbe U MPOjeKIHje.

Peeu3uja nodamaka o u3eosy pobe

Ca o0jaBJbUBamkEM ANPUWICKUX IOJaTaka O CIoJbHO] TproBuHH, P3C je M3BpIINO peBH3Wjy paHuje 00jaBJbEHUX
noziaraka o pooHoM m3Bo3y 3a 2024, kao u 3a T1 2025. rogune. YV o6pasnoxemny U3BplIeHe peBusuje nmoaaraka P3C-a
HaBEJICHO je J1a je y TOKY PEIOBHHUX MPOBEpa U aHaIn3a yTBpheHo Aa y npeMMHUHAapHIM pe3ynTatiuMa u3 dpedpyapa 2025.
HHUCY y HOTIIYHOCTH Omin o0yxBaheHH Mmomany 0 U3BO3y pode n3 cnoOoxHuX 30HA. Pasnor 3a To yexu y yBohemy nBe
HOBE LIAPMHCKE MPOLEAype, Koje Cy YTHIIale Ha HAYMH EBHICHTHPAba [0/]aTaka y IApPUHCKOM cucteMy. HakoH u3BpiieHe
peBu3Hje, BpeAHOCT U3B03a pode y 2024. pumia je 3a 1,3 mupn eBpa, a 3a T1 2025. 3a 801 mutH eBpa.

[Ipema nIaTHOOMJIAHCHO] METOMOJIOTHjU, YKyNaH

u3B03 pobe y 2024. usHocwuo je 29,8 mipx espa (ymecto pachukon O.3.1. U303 pobe u aedmumT Tekyher
padyHa y 2024, npe u nocne peBusuje

MPBOOUTHO 00jaBJbeHHX 28,5 Mipa eBpa). Y cKiagy c (y Mnpa EUR)

THM, ¥ YKyIaH u3B03 pobe u yciayra y 2024. u3HOCHO je 35

44,3 mapn eBpa (ymecto 43,0 Mipa eBpa), Tj. BeroB pact 0

y 2024. usnocuo je 8,0% (ymecto 4,8%). Edextn o

peBusmje mogaraka 3a T1 2025. ogHoce ce Ha nmoBehame 20

YKyOHOT HU3BO3a pobe mpemMa IUIaTHOOWIAHCHO] s

METOIOJIOTHjH ca 7,2 Miipz eBpa Ha 8,0 MIpa eBpa, JIOK je 0

YKyIaH u3B03 pobe m yciyra m3Hocuo 11,6 mupn eBpa .

(ymecto 10,8 mupr eBpa) n 6mo je Bumu 3a 11,9% wmr -
(ymecto 5,1% wr.). PeBu3mja momaraka CTaTHCTHKE 0 Vago3 pobe Lednumt Tekyher pavyHa
CIIOJbHE TPTOBHHE OIPA3WIIa C€ M Ha TPTOBUHCKE KPEIHUTE =Tpe pesuauje

Mocne pesusvje

AKTUBY U IIaCUB KOjU Cy Kareropuja OKBH
( Y y), Koju cy puja y py S

(huHAHCHjCKOT padyHa IUIaTHOT OMIIaHCA, TAKO 1A, YKYITHO

MMOCMaTpaHo, MO0 TOM OCHOBY HHj€ JOILIO J0 MPOMEHE
pacbmkoH O.3.2. PacT n3Bo3a npepahjuBayke

JIEBU3HHUX PE3EPBU Y OFHOCY Ha MPBOOUTHO 00jaBIbeHE. . .
mHayctpuje y 2024, no rpaHama, npe u nocne pesusnje

[Tocmarpano mo obmactuMma, y momanmma 3a 2024. (y mrH EUR)
TOAMHY KOpEKIMje ce OTHOCE Ha HM3BO3 MpepaljuBauke 1.600
UHIYCTpHje, KOju je y oqHocy Ha 2023. mosehan 3a 8,0%, ::232
Tj. 32 CKOpPO 2 MIIpJ €Bpa (YMECTO NPBOOUTHO 00jaBILEHOT 1-:33
noBehama of 2,7%, wim ckopo 700 mutH eBpa). Tume je, 600
usmel)y ocranor, moTBpheHo na je y ycioBMMa HHCKE ;gg
eKCTepHEe TpaXKihe CPICKH M3BO3 II0KAa3a0 3HATHY 0 | m— L
OTIOPHOCT ¥ HacTaBuo pacT u'y 2024. ronunu. Ipu Tome, jgg . - -
93% yKyIHe KOPEKI¥je OHOCHIIO Ce Ha M3BO3 IeT IpaHa -600
. MpousB. Metanun Enektpuy. Octane MotopHa Octane
(on 23) mpepahuBauke MHIYCTPHUj€ — M3BO3 MOTOPHHUX OAryMe M Mpou3B. onpemMa  MalMHe BO3UNAuW  rpaHe

BO3MJIA, ENIEKTPUYHE OTIPEME, OCTAIIMX MAILKMHA U OTIPEME, nnactuke ACIAIAET - (IR

= [pe peBu3vje

npousBoaa O r'yM€ U IUIACTUKE U METAJTHUX IIPOU3BOMAA, Mocne pesuavje

yiju je u3Bo3 Behm 3a 1,2 Mipa eBpa ox MPBOOHUTHO Wasop: P3C u npopauyt HEC.
objaBieenor. Taxohe, y T1 2025. najsehe kopekumje

n3Bo3a pode (oko 86%, omHOCHO OKO 687 MITH eBpa) OZHOCHIIE Cy C€ Ha MCTe rpaHe mpepahjuBadke HHAyCTpHje. Y TUM
rpaHaMa mociyjy npexyseha u3 ayro-kiactepa (Ipou3Bohadun eIeKTpUIHUX IPOBOAHHKA, IET0Ba M IIPHOOpa 32 MOTOpHA
BO3MIIA, I'yMa, akymynaropa u ap.). OBa npenyseha cy y 2024. u3zBesna poOy y BpeaHOCTH of 3,8 MIIpZ €Bpa, JOK je

yKIbydyjyhu U M3B03 ayToMoOMIiIa Taj M3HOC mpemammmo 3,9 mupx espa. Y 2024. u3Bo3 ayTo-kiactepa mosehaH je 3a
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365 MulH eBpa, IUTO je MOTBPAA Ja je ayTO-KJIAcTep I0Ka3a0 PENaTHBHY OTIIOPHOCT YIPKOC KPU3H y CBETCKOj
ayTOMOOMIICKO] HHIYCTPHjH, a y IIECT Mecelr OBe roauHe noseha je 3a 433 muH eBpa.

PeBu3nja ce ompasmina Ha KOPEKIHjy MaKpOCKOHOMCKHX IIOKa3aTeJhba KOjH Ce M3padyHaBajy Ha OCHOBY IOfIaTaka O
N3BO3y pobe — yKyIHOT M3B03a poda M yciyra, AeHunuTa TeKyher padyHa, kKao M Ha MPOjEKIHje OBHX IOKa3aTesba 3a
HapeHu neprof. Kopeknuja mogaraka o M3Bo3y yTUIana je Ha cMambene aedunura Tekyher paayna 'y 2024. ca 5,2 mipx
eBpa (6,3% BJII1-a) Ha 3,9 mupn eBpa (4,7% B/1I1-a). Kana je ped o T1 2025, nedunut texyher pauyna nznocuo je 609
MJTH eBpa, ogHoCHO 3,0% B/II1-a (a He 1,4 mupx eBpa, onHocHO 7,0% BJII1-a). C 0631poM Ha HIKEe BPEAHOCTH JIehUIIATA
TeKyher pauyHa, HAaHWKe Cy KOPHTOBaHE M ITPOjEKIIHje 3a HapEIHH IIePUOJ, Ia ce o4eKyje aa he y 0BOj U HapeIHO] TOHMHI
nepunut Tekyher padyHa usHocutu Hemto Buiire o 5% B/II1-a (Hacmpam paHHjux odekuBama ox oko 6% B/II1-a), na
6u ce y 2027. cmamno Ha oko 4% BJII1-a.

Jla je oBO peanmHMja OIlEHa OCTBAPEHUX KpeTama, MOCpeAHO MOTBphyje ummennna aa cy y Behem nmemy 2024.
MPEOBIIAIABAN AIPEIN]alHjCKU PUTUCIIM, IITO j€ BHIIE Y CKIIAAy ca 3HaTHO HIDKUM AeduiuroM Tekyher padyHa of
MpBOOUTHO onewmeHOr. OBako cy Oosbe oOjammmbeHa kperama Ha MJIT-y, Ha xome je Hapomna Ganka CpOuje, pamu
OZlprKaBarba PeaTUBHE CTAOMIIHOCTH Kypca JUHapa mpema eBpy, y 2024. roquan HeTo Kynuia BUile o 2,7 MIpA eBpa,
IIpU 9eMy Cy pacTy HOHyJE JeBH3a HajBHINE IONPHHOCHIM pe3ujaeHTH (momaha mpenyseha), koju cy Oankama HETO
npojauu Buie ox 1,3 mMiapa espa.

Pesu3suja nodamaka o cnormHom dyey Penybnuke Cpbuje

CroseHu ayr Pemybnuke CpOuje, mpema MehyHapoIHO] METOIOIOTHjH, 00yxXBaTa H3HOC Ayra MO IIABHUIM U U3HOC
Jocrierne, a HeruralieHe kamare y mocMmarpaHoM nepuoay. CrojbHH Iyr ce JIedH Ha JYyT jaBHOT M IMPHBATHOI CEKTOpa.
CrosbHU IyT jaBHOT cekropa Pemybmuke CpOuje oOyxBara ayr meHTpanHe apkase, Hapoxne 6anke CpOuje, JokaiHe
camoytpase, (GOHI0BA U arcHIMja Koje je OCHOBaJa JAprkaBa M JAYT 3a KOjH je u3lara qpkaBHa rapaniuja. CrioJbHU OyT
npuBaTHOT cekTopa Pemy6nmke Cpbuje oOyxBara ayr O6aHaka, mpexy3eha i Gu3HUIKUX JHIa (OCTaINX CEKTOpa).

PeBu3uja mojaraka O CIOJFHOM YTy IIPEICTaBIba

PEZIOBaH MOCTYIAK, KOjU je y CKIaay ¢ MehyHapoaHum Fpa%m;g; 0.3.3. Cnomshu Ayr y nepuoAy oA kpaja 2007.
0 5.
CTaTUCTUYKUM  CTaHJapAuMa U  IIpenopykama. A
(y mrpa EUR) (y % BAr-a)
JleTaJbHOM  KOMIIADaTUBHOM  aHAJM30M  CBHX 0 B
pacmonioXKMBUX H3BOpa Mojaraka, yKJbydyjyhu u 50 95
. 90
aIMUHHUCTpaTuBHEe u3Bope, Hapomna OGamkxa CpOuje 0 %
M3BpLIMJIA j€ PEBH3HM]y IOoJaTaka CIHOJHHOT JyTa 80
] 30 75
Pemyonuke CpOuje 3a m3HOC gommu mnpenyseha P i
(yxspyuyjyhu npemyseha obpucana u3 6ase Arenmuje 3a 20| 7 65
NPUBPEIHE perucrpe, kao u mpexyseha koja cy y 10 22
CTe4ajy WIH y TOCTYIIKY JUKBHAALH]E) TI0 HHOCTPAHUM 0 50
. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. TA
KpeouTUMa 3a Koje je YTBpheHo 1a oOaBe3e BHIE HE . o) 2025.
. o e MNOSBLHU OYT NOCIEe pesusunje (1.c.
mocroje, 3a mepuox ox kpaja 2007. no T1 2025. Takohe, Yhewuhe criossHor ayra y M-y (4.c.)
onpehenu 6poj npenyseha vuje Haponuy 6anky Cpouje Wasop: HEC.

0/1aroBpeMeHO HM3BECTHO O HM3MHUpPEHHM obaBe3ama

IpeMa MHOCTPAHCTBY, TaKO Jla Cy Te 00aBe3e U Jabe

Ourte eBHACHTHpaHe y 0a3u KpeIuTHHUX ofiHOca ca uHocTpancTBoM Hapoane 6anke Cpouje. [Ipema cTamy COJbHOT Ayra
Ha nmaH 31. mapra 2025, ymameme jaocielie IIaBHULE M KamMaTe 10 OCHOBY OTHHCA NMOMEHYTHX 00aBe3a Ipema
HHOCTPAHCTBY 32 Koje je yrBpl)eHo 1a Bulle He MocToje M3HOCWIO je 1,1 mupa eBpa.

HaxoH u3BpIIeHE peBH3Hje YKYIHO CTame cHoJpbHOr ayra Pemy6mmke Cpbuje Ha man 31. mapra 2025. rogmHe
n3Hocwio je 49,0 mupx eBpa (58,6% B/II1-a). Ox Tor n3HOCAa, Ha CHOJBHU YT jJaBHOT CEKTOpa OXHOCH ce 26,4 MIIpJ eBpa,
mTo npexacTasiba 53,8% yKynHOr ayra, JOK ce IpeocTanux 22,6 MIpJ eBpa, OQHOCHO 46,2%, 0OJHOCH Ha CIIOJbHU IyT
MPUBATHOT CEKTOpa. Y OKBHPY MPHUBATHOI CEKTOpa, OAHKApCKH CEKTOp ydecTByje ca 3,5 mupa eBpa (7,2% ykymHOT
CIIOJBHOT JIyTa), IOK ce Ha npeay3eha u ocraie mayxHuke ogHocu 19,1 mupa espa, winn 39,0% ykynHor ayra.
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Haponta 6anxa Cpouje

HajBehu neo crospHOT yra jaBHOT CeKTopa YMHHM IyT [0 OCHOBY €eMHTOBaHMX eBpooOBe3Huia Penyonuke Cpouje Ha
Mel)yHapoJHOM TpPXKHUINTY, KOjU HM3HOCH HpHOMMKHO 9 MIpA eBpa, 3a KOjUM Cliemd Ayr mpema Mel)yHapomHum
(hMHAHCHjCKMM MHCTHTYLIHjaMa Y H3HOCY o1l 7,8 MipA eBpa (y KOjH je YKJbydeH U ayr npema MM®-y ox 2,4 mupa eBpa).
Taxole, 3Ha4ajaH Ae0 qyra MpenCcCTaBibajy 00aBe3e mpeMa CTpaHUM BilaJaMa, pa3BOjHIM OaHKama M areHIMjaMa CTPaHuX
BIIaJIa, YKyIIHE BpeAHOCTH of 7,2 mupx eBpa. Jyr apxkase npema MM®-y unan 9% yKymHOT CHOJBHOT AyTa IpXKaBe U
TIOJIOBHHA JyTa OTHOCH ce Ha cpeacTBa MM®-a o ocHoBy anoxaruje SDR, a Ipyra IMOJIOBHHA HA CPEACTBA ITOBYUIEHA y
OKBHpY cTeH10aj apamkmana u3 2022. roxune. Hanomumemo na Hapoxna 6anka Cpb6uje nema gyr npema MM®-y. [pu
TOMe, CpeJICTBa Koja Cy Omiia ITaHMpaHa CTeHa0aj apamkMaHoM 3 2022. ropguHe y yKynHOM u3Hocy o 1,9 mupn SDR
(oxo 2,4 Mipz eBpa), a Koja cy Ouiia HaMEeHheHa MaKPOSKOHOMCKO] CTaOMITHOCTH y YCIIOBHMA CBETCKE EHEPreTcKe Kpuse,
HHCY IIOBYHYEHA y LIEJIOCTH, Beh je Kpo3 jBe TpaHILEe NOBy4YCHA IOJIOBHHA IUIAHUPAHMUX cpencTaBa. Takohe, BaxHO je
HaracuTH Ja anokanuje SDR Hemajy 06aBe3y Bpahama 1aBHHMIIE, Beh ce caMo kamara H3MUpYje Ha TPOMECEYHOM HUBOY,
a MMajy 3a IUJb [a YTUYy TO3UTHBHO Ha jauyare Pe3epBH U OTIIOPHOCTHU 3EMJbE Ha EKCTEPHE PU3HKE.

[TocMarpaHo 1O TpeocTanoj POYHOCTH, YKYIIaH CIOJBHU IYT jaBHOT CEKTopa (KOju YMHE ommiTa apxasa U HapomHa
6anka CpOuje) myropodHor je kapakrepa, a oko 60,2% yroBopeHo je mo (UKCHOj KaMaTHOj CTONH. Y jaBHOM CIIOJbHOM
YTy IOMHHHpajy 1Be BaimyTe — eBpo (70,6%) u nomap (19,7%), a 6GutHO je ncrahm aa je BamyTHa CTPYKTypa A€BH3HUX
pe3epBH Yy BEIHMKOj MepH yckialjeHa ¢ BalyTHOM CTPYKTYPOM jaBHOT CIIOJBHOT Jyra, YUMeE je y 3HATHO] MEpH YMarbeH
BQIyTHU PU3HK.

VY CTpPYKTypH CIIOJEHOT Jiyra IPUBAaTHOT CeKTopa HajBehu Jieo oqHocu ce Ha xyr npenyseha (oxo 83,7%). Ipexo 88%
nyra npenyseha JICHOMHHOBAHO je y €BpUMa, a 300T YHEEHULIE 1a Ce HCTOBPEMEHO OKO 82% Haruiata n3B03a U3BpIIaBa
y eBpHUMa, BaJyTHH PH3UK IO OCHOBY CIoJbHOT ayra mpeayseha je musax. [Topen Tora, 51,1% myra je yroBopeHo 1o

¢ukcHOj KamarHo] cromu. [locmarpaHo —mpema

IpeOCTanoj podHocTH, oko 95% nyra npenyseha je pachmkoH O.3.4. YnopeaHu npukas yyewha cnorbHor
ayray bAAMN-y y 2023. un 2024, npe u nocne peBusuje
(v %)

70

JyropouHor kapakrepa. Kajma ce mocmarpa CHosbHU JyT
6anaka, oko 97% neHoOMHMHOBaHO je y eBpuMa, a 91,2%
YrOBOPEHO je 1O BapHjaOWIIHOj KaMaTHOj CTOIIH.
IMocmaTpaHo mpema MpeocTanoj podyHOCTH, cKkopo 91%
CHOJBPHOT Jyra OaHKapCKOI CeKTopa (ako ce H3y3My
JIETIO3UTH) JTyTOPOYHOT je KapakTepa.

PeBu3mja mojaraka CIIOJBHOT Jyra opasuiia ce Ha

noboJblIabe I0Ka3aTesba eKCTepHE MO3HLHje |

oapxuBoCcTU crosbHOr ayra (yuemthe y B/II-y, omHoc

npeMa M3BO3y poba M yciyra, CEpBHCHPAME CIOJHHOT p— p—

H[Ipe peBusnje
Mocne pesuanje

Wasop: HBC.

nyra). Ha I'papuxony O.3.4. mpukasaHu cy ymopemHH
mogany o ydemhy croseHOr nyra 'y B/IIl-y mpe n HakoH
peBusmje 3a 2023. m 2024. rommHy. Y o0a ciyyaja
IIPUMETHO je CMabehe OBOT II0Ka3aTeJha HAKOH PEBH3H]E,

pachmkoH O.3.5. Yyewhe cnorsHor ayra y u3Bo3sy
u 1o ca 60,4% nHa 58,7% 3a 2023. u ca 60,5% Ha 59,2% 3a

pob6e u ycnyra, nocne pesusunje

2024. ronuny. YKOIHKO ce mocMarpajy momamu ox 2007. (v %)
o T1 2025. ronuHe, npumehyje ce aa je yaeo CrnoJbHOT 800
nyra y BJII1-y, nHakon cHaxxHor pacta g0 2012. roxune, 250
II0Ka3a0 TEHJACHIMjy Omajama M crabuiuzanuje y 200

MOCNIEIBbUM TOIMHAMA YCIe]l pelaTHBHO OpJker pacTa
150
Bb/lll-a y ogHOCY Ha 3aqyKHBambE.
100
VYyemhe cmospHOT ayra y H3BO3y pode M yciyra

Cp6uje y nepuony ox 2007. no T1 2025. roguae Takohe je <

3abenexxmino omanajyhm TpeHa. Yaeo CHOJBHOT ayra y
M3BO3y Ha IIOYETKY IepHoia OHO je BeoMa BHCOK, C
BpxyHIeM oko 2009. romure, kana je npemanmo 250%,

0
2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. T1
2025.

W3asop: HBC.
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LITO yKa3yje Ha TO Ja je y TOM IepHoay o0MM M3B03a OMO HEIOBOJbAH Ja MOAPKU HUBO 3aJ[y’KEHOCTH. MelhyTHM, HaKkoH
2011. roauHe BUJBUB je KOHCTAHTaH TPEH Olajlarkba OBOI M0Ka3aTesba M Bheropa cTabuminsaiuja Ha HuBoy o oko 100%
(2022 — T1 2025), mTO MpeCTaBIba 3HATHO MOOOJBIIAHE OAPKUBOCTH CIIOJbHE MO3HIIH]E.

Y nocnenmoj aHAIN3H 0P KUBOCTH croJbHOT gyra MM®! je onenno na je yuenthe criossHOT ayra Pemyommke Cpouje
y B/Il-y onpxuBo y cpeameM poKy U aa ce, ynpkoc nosehamy neduimra Tekyher padyHa, odeKyje HETOBO Jajbe
onazgame. C 063upoM Ha To /1 je oBa aHayM3a pal)eHa Ha OCHOBY IOfIaTaKa IIPe M3BPLICHHX PEBH3Hja CIIOJFHOT JyTa O
KOjlMa CMO TOBOPHJIM y OBOM OCBPTY, MOXE C€ 3aKJbYUHTH J1a OM OBE OlleHe OuiIe U MOBOJbHUjE Kajia Ou y3eie y 003up
HOBE PEBUANPAHE ITOJaTKE.

" IMF Country Report No. 25/176, jyn 2025.
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4. EKOHOMCKA AaKTUBHOCT

Ilpema npouenu P3C-a, ekonomcka axmuenocm je
3abenexncuna pacm y T2 00 2,0% me. Kao u y
npemxoonum mpomeceujuma, pacm bJ[II-a, npema
Hauwioj npouenu, 6uo je eoljen ycayicnum cekmopuma,
anu y HeWmo Maroj Mepu Hezo Wimo cMo 04eKUueanu y
majy. Hcmospemeno, nozumuean O00Onpunoc pacmy
B/III-a nomekao je u 00 undycmpuje u novonpuepeoe,
00K je 3abeneixicuno

zpaf]e(:tmapcm 60 cmarbere

akmueHocmu.

Yeay:KHU CeKTOpPHM Cy, TIpeMa Hallloj MPOIEHHU, 30MPHO
nocmarpaHo, y T2 0Oxaro yOp3aiu pacT akTHBHOCTH Y
onHocy Ha T1, 3abenexuBim pact ox 2,9% Mr., 94ume cy
00e36emqmmu 1,6 ma. pacty BAIl-a. ¥V mpumor Tome
TOBOPE MOJaly IMPBEHCTBEHO M3 O0JACTH TPrOBHHE, C
003UpOM Ha TO Ja je MPOMET y TPrOBMHHU HA Maio y T2
peasHo nosehaH 3a 3,4% wmr. Takole, Ha pacT akTHBHOCTH
y UKT cekropy ykasyje Aajbu pacT WU3BO3a OBE IpyIie
npousBoja, koju je y T2 msnocuo 9,4% wmr. C npyre
CTpaHe, TIOAAL O CMamemy Opoja moia3aka W HoOhema
TypHucTa, 3a 4,3% Mr. u 6,1% wMr., pecriekTuBHO, yryhyjy
Ha maJl TYpUCTHYKOr mpomera y T2, mpu demy Tpeba
MMaTH y BHJY U BHCOKY 0a3y W3 MpOIIJIe TO1HE.

Pact wuHAycTpHjcKe NPOM3BOAM-E, IIpeMa HAIOj
npoueHy, n3nocno je 3,0% mr. y T2, unme je 00e36ehen
nonpunoc pacty bJIl-a ox 0,6 m.m. IlpepahuBauka
HHIYCTPHja je dana KbydaH gonpuHoc pacty b/II1-a, a
CIeZIM je PyIapcTBO, JOK je Onaru maj MpOU3BOIELC
3a0eNie)KeH y cekropy eHepretuke. OOMM MPOU3BOMIHE
npepahuBauke MHAYCTpPHje HACTaB/ba Ja PACTe OCMO
TpoMecedje 3apenoM u y T2 je Omo Behm 3a 3,7% y
OJIHOCY Ha MCTH MepHo] npouuie roaune. [Iponssonma je
nopacina y 16 ox 24 rpane npepahuBauke nHmycTpuje, a
Hajsehu mno3uTHBaH gonmpuHOC Jano je nosehame
MIPOU3BOJIHE (28,7% wr. ca
JOIIPUHOCOM pacTy HHIYCTPUjCKE IPOU3BOABE O
1,1 m.m) n mpousBoga ox ryme u miactuke (19,6% wmr. ca
JonpuHOcoM ox 1,0 ILIL), IITO ce MOXKE JTOBECTH Y BE3y C
MIOYETKOM CEpHjCKE MPOM3BOMILE CISKTPUYHUX BO3MIIA Y
KparyjeBuy u ayTOMOOWJICKMX Tyma y 3permhaHHHY.
CHaxkaH JONPHHOC pacTy mpepahuBauke WHIyCTpHje
MOTEKAO j€ U OJ IIPOU3BO/IIHE KOKCa U Ha)THUX JiepuBara,
JIEIIOM  3aXBaJbyjyhu m HUCKO] 0a3m OX MpOILIe TOIAMHE,
KaJa ce oBujao peMoHT padunepuje y [Tanueny. Hajeehn
HeraTuBaH JIONPHHOC IOTHLIA0 jeé O]l CMameHe
MTPOM3BO/IEHEC MAIIHA M OJICBHUX MPEAMETA.

MOTOPHUX BO3MIIa

IIpema namoj mpouenu, y rpaljeBunaperBy je y T2
CMameH 00MM aKTUBHOCTH 3a 5,8% y OJHOCY Ha HCTH
TIEpUOJT MPOIUIC TOAWHE, MITO je 3a ITOCICIUIly MMAJIo

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

(yn.n.)
2024. 2025.

T2 T3 T4 T1 T2*
BAN (y %, mr.) 4,5 32 33 2,0 2,0
Morvonpuspena -0,3 -05 -04 0,1 0,1
Whayctpuja 0,3 07 07 0,5 0,6
[paheBuHapcTBO 0,4 0,0 -0,3 -0,3 -0,3
Ycnyre 3,1 26 27 1,2 1,6
HeTo nopesau 0,6 0,8 0,6 0,4 0,4

W3asop: P3C u npepauyH HEC.
* Mpouexa HBC.

padhmkoH 1V.4.1. MokasaTerbu akTUBHOCTU CeKTOopa ycnyra
(acs. nogauu, 2019 = 100)
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0
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

TprosuHa Ha marno
e [lONaCLM TypUCTa
Hohewa Typucta

W3Bop: P3C un npepayyH HBC.

padmkoH IV.4.2. lonpuHOCK Mr. cTONM pacTa UHAYyCTpuje
(y n.n.)
18

14

10

2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. T2

. 2025.
Ocrana npepafuadka uHaycTpuja

HadThu pepuBatn
s [1pOVI3BOAN OA ryMe U NacTuke
Mpexpambexu npoussoamu
mmmm |\loTOpHa BO3nna
s PyapcTBO U eHepreTuka
e |/|H Ay CTPUjCKA NPOU3BOAH-A (Y %)

W3sop: P3C u npepauyyH HEC.
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padumkoH IV.4.3. NMokasaTterbu rpalleBUHCKe aKTUBHOCTU
(TpomeceuHu npoceum Acs., 2019 = 100)
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MpownsBoata rpaheBnHckor Matepujana
e BpOj M3AaTUX rpafeBUHCKNX fO3BONA
Banwxe rpaheBuHcKor maTepujana

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

padhmkoH 1V.5.1. Mr. ctone pacrta npoceyHe HeTo 3apage
(v %)
18

2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

HomuHanHo
em— PeaHO

WN3sop: P3C.

HeratuBaH nompuHoc pacty Bb/Il-a 3a 0,3 mm. Ha 1o
ynyhyjy mogamnu o 6pojy m3naTux rpal)eBHHCKUX J03BOJIA
Koje Cy 3a MepHoj anmpui-Maj 3a0elexuie MT. TaJ Of
12,3%. C npyre crpaHe, mpou3BoAma TpaljeBHHCKOT
Mmarepujana y T2 3abenexuna je ckpoman pact ox 0,8%
ML, JIOK jé aKTHBHOCT y 00JacTH ,,0CTall0 PyaapcTBO”,
eKCILIoATaIH]jy

koje Hajpehum pmemom oOyxBara

rpalyeBuHCKOT Martepujana, nosehana 3a 1,3%.

Hero nope3n cy y T2, npema Hamioj nporenu, nosehanu
3a 2,3% wmr., mrto je gompuneno pacty b/AII-a 3a 0,4 m..
W pe3yiTar je pacra MOTpOIllke M 00Jbe Harare
HOPECKHX IIPUXOJa.

VYaumajyhu y o063up pacnonoxkuse noxparke P3C-a o
MIPOM3BO/IIbH MIICHUIIE U TI0jeIMHUX COPTH Boha, Kao 1 0
3acejaHMM MOBpIIMHAMA JECEHUX KYyITypa, ajll U C
003UpOM Ha BpeMeHCKe MpuiHke (Mpa3 Tokom mposeha,
BHCOKE TeMIIepaTrype y jyHy, y3 Mally KOJUYHHY
MmajaBUHA), TMpolemyjeMo Ja he oBoromumima
NO/bONPHBPEAHA Ce30HA OUTHU JIOLIMja O MPOCCYHE, a
unak Maigo OoJpa o] mpouuroroaumme. KoHKpeTHO,
npema mpouenu P3C-a, y 2025. ouekyje ce maj
MPOU3BObC BUIaka 3a 42,3% u mamuna 3a 12,2% y
OIHOCY Ha IPETXOIHY ToAuHy. VcToBpeMeHO, MMaMo M
Mame 3acejaHe MOBPIIMHE KyKypy3a (3a 2,7%), mehepHe
perie (3a 26,6%), cynmokpera (3a 2,5%) u coje (3a 5,8%).
[Tpouena je na je nponsBoama murenune Beha 3a 24,3% y
onHocy Ha 2024. rogmny. Pact mnospompuBpenHe
npousBoame y T2, xao u Ha HuBOy mnene 2025,
MPOLEHWIN CMO Ha OKO 2% Mr, mTo 06e30ehyje oxo
0,1 .. pacty B/AII-a.

5. Kperama Ha TPKMIITY pajaa

Tokom T2, me. nocmampano, oenexcu ce ycnopasarbe
pacma 3apada u onazu pacm gopmanme 3an0cieHoCmu,
)3 cmarerme 0poja pecucmposanux He3AnoCieHuUx Ha
HajHudICU HUB60 00 caoa.

3apane

Y mnepuoay anpuji-Maj NpocedyHa HOMHMHAJIHA HETO
3apana uzHocuja je 108.489 nunapa (926 espa), npu
yeMy je MT. pacT ycropuo Ha 10,3% (peanHo nmocMarpaHo
Ha 6,1%). Hemro Op>xu pact ocTBapeH je y MpUBaTHOM
Hero y jaBHoM cekrtopy (10,5% mnacmpam 9,9%).
HcroBpemeHo, MeanjasHa HETO 3apana mnosehana je 3a
11,1% wmr. u w3Hocwia je 84.191 numuap. Y mnpuior
no0oJbllIakby JKHUBOTHOI CTaHAapjia TOBOpe M pacT
MOKPUBEHOCTH MPOCEYHE MOTPOIIAYKE KOPIE MPOCECTHOM
3apaZioM W pacT MOKPHUBEHOCTH MHMHHMAJHE KOpIIe
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MUHHAMAJTHOM 3apajioM, Koje Cy y YeTHpH Mecela
m3nocune 100,3% u 95,6%, pecnekTUBHO, WITO CY
HajBUIIIE BPETHOCTH /IO Caja.

VYV cBUM NMPHUBPETHUM JeJATHOCTHMA Y alpHily U Majy
HACTABJBCH j& MI. PAaCT MPOCEYHMX 3apaja, IpH 4eMmy je
pact ©Owo aBouumdppeH y BehwHM IeTaTHOCTH, a
HajU3pKEHUjU Yy oOJlacTMMa (UHAHCHJCKOT CEKTopa
(13,9%), ymernocrtu, 3abaBe u pexpeaumje (13,2%) u
AJIMUHHCTPATUBHMX 1 oMohHuX yciyra (12,5%).

Kao pesynrar pmasmser mosehama 3apama u QopmaiHe
3aI0CJICHOCTH, yKyllHA HOMHHAJIHA HETO Maca 3apaja,
KOja je TIIaBHU U3BOP MOTPOLIAUKe TPAXKILE, IIopacia je 3a
10,3% wmr. y anpuity H Majy.

[Ipema mnperMMUHApPHEM ITOJAIIUMA, MPOAYKTHBHOCT
ykynHe exoHomuje y T2 moschana je 3a 1,9% wmr
[0 OCHOBY OpJKer pacra €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Of
3aI0CIICHOCTH.

3anmocjeHocTt

[Ipema mnomaumma P3C-a, ykyman 6poj ¢opmaaHo
3amociennx y T2 y mpoceky je m3Hocumo 2,37 MIH,
wro je 3a 0,1% BuIe Hero y MCTOM HEPHOY MPETXOHE
ronuHe (HakoH crarHanuje y T1). Hacrasmsen je pact
3anolbaBamba KOJ IMpely3eTHHKA, Opoj 3amociIeHHuX
KOJI MpaBHHUX JIKUI[A TOTOBO j€ HENPOMEHEH, JIOK je
Op0j PErUCTPOBAHUX TMOJHOIPUBPEAHUKA HACTAaBHO 1a
ce cMamyje.

dopMaJjiHa 3aMI0CJI€HOCT Y IPUBATHOM cekTopy y T2 y
MpoceKy je m3Hocwiaa 1,76 MIIH Juma, IpH 4YeMy je
yop3ama mr. pact Ha 0,3% (makom 0,1% wmr. y TI).
Hacynpor Tome, ¢opmMaiiHa 3amocjieHOCT y jaBHOM
ceKTopy cMameHa je 3a 0,5%, Mr. mocMaTpaHoO (HaKOH
nama ox 0,3% y T1), mTo je y HOTIyHOCTH pe3yiarar
cMamema 0poja 3alloCIeHUX Y IpKaBHO] YIPaBH, JOK je
(hopmanHa 3anociieHocT osehana y o6racTi 31paBcTBa U
obpazoBama. Kaza je ped o genarHoCTHMa KOje TIPETEKHO
NpUIagajy  OpUBaTHOM  CEKTOPY, pErucTpoBaHa
3amociaeHoct 'y T2 HajBume je mosehana y
aJMHUHHUCTPAaTUBHUM © noMohnum ycmyrama, WUKT
yciyrama M yrocTHTEJbCTBY, JIOK j& HajBHIIIE CMambeHa y
npepaljuBaukoj MHAYCTPHUJU M CTPYYHHM, HAYYHHUM,
WHOBALIMOHUM U TEXHUYKHUM YCIIyrama.

Bpoj permcTrpoBaHuX  He3amoCJeHHX, IpeMa
eBuzieHIIMju Hanumonanne ciy:x0e 3a 3amoll/baBambe,
CMameH je Ha HOBM HAJHW)KU HHUBO Y jyHY, on 344.788,
ITO je 3a OKO 26 Xmibajia HE3aloCICHUX Mame HEro y
HCTOM NIEPHOJY IPETXOIHE T'O/IIHE.

padhmkoH 1V.5.2. HomuHanHe HeTo 3apage no AenaTtHOCTUMa
(y xurb. RSD)

YkynHa 3apaga

MHdOPM. 1 KOMYH.
DrHaHCKjckn cekTop
Pypapcteo
EHepreTuka

[pxaBHa ynpasa
3ppascTBO
O6pasoBare
paheBuHapcTBO
Caobpahaj 1 cknaguLT.
MpepahuBayka vHA.
TproBuHa
Morsonpuepeana

Ycn. cmelTaja u ucxp.

o

25 50 75 100 125 150 175 200 225 250
= Anpun—maj 2024.
= Anpun-maj 2025.

W3sop: P3C.

'padukoH IV.5.3. CTpyKkTypa Mr. pacTta ykynHe coopmarnHe
3anocreHocTu
(y n.n., npocek Tpomeceyja)

3,5
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JaBHu cekTop
s [puBaTHU cekTop
e Y/KyNHa hOpPMarHa 3anocneHocT (y %)

W3sop: P3C n npepayyH HEC.

padchmkoH 1V.5.4. KpeTarwse pernctpoBaHe He3anocreHocTn
(y xurb. nuua, npocek Tpomeceyja)
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s HesanocneHn — Npsu nyT Tpaxe 3anocnewe
= He3arocnexy — 6unu y pagHom ogHocy
mm— H©3aM0CIIEHN — YKYTMHO

W3Bop: HauuoHanHa cnyx6a 3a 3anowrbaBare.
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[Tpema pesynraruma AHKeTe O PpaJHOj CHa3U, Koja
oOyxBara 1 hopMaTHI 1 HEPOPMATHA CETMEHT TPIXKHUIITA
pama, crToma TapTHNOHIMANNjEe pPagHO CIIOCOOHOT
cranoBHUIITBA (15-64 roqune) y T1 uznocuna je 73,2%,
a CTOTa akKTUBHOCTH (cTapuju ox 15 rognnHa) 56,6%, unme
cy oBe crome mnosehane 3a 0,7 mm. u 0,4 m.u.,
PECIIEKTHBHO, Y OIHOCY Ha HCTH MEPHOJ IMPETXOIHE
TOJIMHE, IITO Cy YjeAHO U FHHUXOBM HAJBUIIN HHUBOU JO
camga. Croma 3amocieHoctu je y T1 mr. momehana 3a
0,5 mm., Ha 51,4%, IOK je y HWCTO BpemMe croma
HE3aloCICHOCTH cMamheHa 3a 0,3 m.i., Ha 9,1%.
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V. IlIpojexunja

Hawa Hoea npojekyuja pacma B[j[1-a 3a 2025. 200uHy usHocu 2,75% u Huxa je y o0Hocy Ha Majcky npojekyujy 00 3,5%. To
je denom nocneduya mawez2 00 oyekugaHo2 pacma nosbonpuepedHe npou3godwe, a 0e/loM U HUXe ocmeapeHe
akmueHocmu y T2 0d oyekueaHe (npe ceeeaa y epaljesuHapcmey u eHepzemuyu). nak, y6p3are akmueHoCcmu ce o4ekyje
y 12, yemy mpe6a d0a donpuHecy Oarbu pacm npou3eolre U u3eo3a aymomobusicke uHOycmpuje, Kao u peanusayuja
UHGhpacmpyKkmypHUX npojekama ninaHupaHux npozpamom ,,Ckok y 6ydyfiHocm — Cp6uja Ekcno 2027”. Ipojekyuja pacma
bAM-a 3a 2026. u 2027. 200uHy u darbe je y pacnowy 4,0-5,0%, npu yemy 6u y 2027, mj. 200uHu odpxasara usnoxbe
»EKcno 2027, pacm eeposamHo 6uo 6/1UXU 20pH:0j 2paHULU 0802 pacnoHa. Pacmy npueamHe nompowHe donpuHehe
eehu pacnonoxueu doxodak u no3umueHuU mMpeHAo8U Ha mpPXuwWmy pada, a pacmy uHeecmuuyuja y 0cHoeHa cpedcmea —
npoghumabunHocm npuepede u3 npemxodHux 200uHa, Hacmaeak npunuea COW y enacHu4ku Kanuman, naaHupaHu
kanumanHu usdayu Opxaee 3a npojekme y obnacmu caobpahajHe, eHepzemcke U KOMyHanHe UHbpacmpykmype, Kao u
noeosbHUju ycnosu kpedumHoe 3adyxewa obeszbefjeHu docadawrum ybnaxaeamem MoOHemapHux ycnoea. Y 2027.
oyeKyje ce u nozumueaH 0oONPUHOC HemMo U3803a, ycaed pacma u3eo3a mypucmMuYKUX U NOCIOBHUX yciyaa.

lpema Hawoj HOBOj yeHmpanHoj npojekyuju, me. uHgnayuja fie 3602 HeNOBO/LHUX 8PEMEHCKUX NPUUKa Ha noYyemky
080200uWH-€ nosbLonpuepedHe Ce30He U suwux yeHa eoha u nospha, kao u ycned pacma ceemcke yeHe Hagpme, u y
ocmamky oee 200uHe Hacmaeumu 0a ce Kkpehe 0Ko 20pHe epaHulye 00380/beH02 odcmynaka 00 yurba. HakoH moea he
nocmeneHo ycnopasamu y HapedHoj 200uHU u y npoceky he usHocumu 4,0%, a kpajem 2oduHe he ce npubnuxumu
yeHmparsnHoj epedHocmu yurba. dakmopu Koju he ymuyamu Ha 0YeKkueaHo ycnopasake UHGhayuje moKoM Xopu3oHma
npojekyuje u darbe cy pecmpuKkmMueHU MOHemapHU yco8u, eucoka ogo2odulikba 6asa kod yeHa eoha u nospha, Huxa
ye03Ha uHhnayuja u cnabmere donapa npema espy. Y nopefjersy ¢ npemxo0HOM npojekyujom u3 Maja, Hoea npojekyuja
UH¢bnayuje je Ha euwem Hueoy, npe ceeaa 3602 ymuuaja HeNOBO/bLHUX BPEMEHCKUX NPUsUKa Ha yeHe ceexez eoha u
nospha, suwux yeHa npepaljeHe XpaHe, suuie ceemcke yeHe Haghme, Kao u 6pxe2 npojekmoeaHoz peaHoe pacma 3apada
ycned eaHpedHo2 noeehata MUHUMaHe 3apade y okmobpy oee 200uHe.

Pusuyu npojekyuje uHghnauuje u 6pymo domahez npouseoda y Hajeehoj mepu nomuvy 00 u Oarbe U3PAKEHUX
2€0N0/IUMUYKUX MeH3uja, anu u 00 NPUCYmHuUX pu3uka y noeanedy 6ydyhux mpeo8UHCKUX NOMUMUKA, UaKO Cy OHU
CMaH-eHU HedaeHO CK/TON/beHUM cnopazymuma meljy eodehium ceemckum ekoHomujama. Pusuyu npojekyuje uHghnayuje u
6pymo domahez npouzeoda nomuyy u 00 ucxoda anobanHe u domahe norbonpuepedHe ce3oHe, kao u 00 6p3uHe pacma
domahe mpaxHe, a, yKynHo nocMampaHo, jeOHaKo cy uspaxeHu y oba cmepa.

ExcrepHe npernocraBke

Tabena V.0.1. MNMpojekuuje peanHor pacrta BAM-a

Exonomcka akTHBHOCT (y %)

) 2025. 2026.
Wmajyhu y Bty NOpacT TPrOBUHCKE aKTMBHOCTH TOKOM  operynane C onorymane
T1 y oyekuWBamby BHIIMX I[APHHA, HIOKE CPEKTUBHE “p;sz';L)‘,"“a y oawocy Ha np}‘fjj?';?"“a y oaKocy Ha
HapHHCKe CTOIE Ofl 00jaBJ/beHHX Y ampHily, H000JbIIAE Janyap Janyap
(MHAHCH]CKHX yCIOBA, KOjeM RonpusoCH M cn.a6n>eH;e g::;mjeHe 30 & 02 31 4 0d
Josiapa, Kao ¥ (UCKalHe MOACTHLAje Y IOjeIUHUM 36MIbE 15 4 01 16 & 01
BeIMKMM ekoHoMHjamMa, MM® je y jyay peBuampao 3oHa espa 10 A& 02 12 = 00
HaBHIIe AaNPWICKEe TMpOjeKiHuje pacTa CcBeTcKe CAI 19 4 01 20 & 03
exonomuje y 2025. u 2026. rogunn 3a 0,2 .. u 0,1 .., Ei“;;ij’}',ycm“y 41 A 04 40 A 01
Ha uuBoe on 3,0% wu 3,1%, pecnextuBHo. IIputom, Pycuja 09 10 A 01
HABHMILE Cy KOPUTOBAHE MPOjEKIINj€ MPUBPEIHOT pacTa y Kuka 48 42 A 02
OBOj M HapeIHOj FOJMHHU U 33 pa3BUjeHe 3eMJbe — 3a 110 W3sop: MM® WEO Update (jyn 2025). .
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padmkoH V.0.1. [lonpMHOCHU KOMMOHEHaTa CTonu pacTta
peanHor B[ilM-a 30He eBpa
(acs., TpoMeceyHo, y n.n.)

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
. —
o Ml mffm =R = 0N
« Ml ]
-1,0
-1,5
L 1L o | 1L e e | | A e e I A
2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

MoTpoluksa apxase
MoTpowka AomahuHcTasa
Emm— ||HBEeCTMLMjE Y OCHOBHA CpeAcTBa
MpomeHa y 3anvxama
Em— HeTo 13BO3
e DA (y %)

W3Bop: Eurostat.

padhmkon V.0.2. Mpojekumnje pacta BAM-a 3oHe eBpa 3a 2025.

n 2026.
(y %)
1,4

1,2 * * * *
1,0

0,8 A

0,6

0,4

0,2

0,0

Consensus MMo
Economics

EUB MpodhbecroranHu
nporHosepu
Hoea npojekumja 3a 2025.
HoBa npojekuuja 3a 2026.
AlpeTxoaHa npojekuuja 3a 2025.
@ MNpeTxoaHa npojekuuja 3a 2026.

WaBop: ELB (mapT 1 jyH 2025), Consensus Economics (anpun u jyn 2025) 1 MM®
WEO (anpun v jyn 2025).

0,1 m.m., Ha HuBoe ox 1,5% u 1,6%, pecrnekTuBHO, Kao 1
3a 3eMJbe Y YCIOHY U pa3Bojy —3a 0,4 m.m. u 0,1 m.m., Ha
nuBoe oxn 4,1% wu 4,0%, pecnexruBHo. Ilpempa je
MIPOjEKTOBAHM TJIOOATHN TPHUBPEIHH PACT Y jyly BHIIH
HETro y arnpuily, OH je M JaJjbe MCHOJ ocTBapema y 2024.
ronuni (3,3%) u npernanaeMujckor npoceka (3,7%). Uy
JYJACKO] TMPOjEKIHjH JTOMHUHUPA]y PHU3HMIU aCHMCTPHUUHHU
HaHIDKE, HajBUIIE 300T M Jajbe MPUCYTHE HEM3BECHOCTH
y Bol)emy TPrOBHHCKHX ITOJIMTHKA ITIABHUX €KOHOMHU]a.

IIpuBpena 3one eBpa je y T1 ocrBapuna pact ox 0,6%
nc3. (1j. 1,5% wmr.), koju je y Hajeehoj Mmepu Ouo pesyarar
noBehama WHBECTHUIIMja y OCHOBHA CpPEJCTBA M HETO
W3BO3a, a MambUM [IeJIOM ¥ pacTa IOTPOIIHE
nomahmHCTaBa. Y CympOTHOM CMEpy jeIUHO je eI0Bao
naj 3asmxa. J{Bocrpyxo Behu pact B/II1-a 3one epay T1
ox npBobutHe mpoueHe El[b-a nmpBeHCcTBEHO je pesynrar
3HATHOT yOp3ara aKTUBHOCTH MpepaljuBadke WHIYCTPHje
300r Behe Tpakme 3a KalUTaIHUM J0OpHUMa Ipe Hero
IITO HOBE IIapUHCKE MEpe CTYIIe Ha CHAry. Y HCTO BpeMe,
YCITy>)KHU CEKTOp 30HE eBpa 3a0eJIe)KHO je CKPOMaH PacT.
Y Hemaukoj n HrTanmju, xoje cy HallM HajBaKHUjH
CIIOJbHOTPrOBUHCKH MapTHEPH yHyTap 30He eBpa, y T1 je
takohe esupeHtupan pact bJlI1-a, og mo 0,3% mcs.
[Ipenmuvunapau noganu Eurostat-a yka3yjy Ha TO Jia je
BIT 30me eBpa y T2 3natHO ycnopuo pacr, Ha 0,1% nc3.,
Ha ITa cy ymyhuBamum w paHH MOKa3aTeJbl SKOHOMCKE
aktuBHOCTH, PMI w1 ESI. Y ucto Bpeme, IpOLEHEHO je na
je y Hemaukoj u Uranuju B/II1 cmameHn 3a mo 0,1% nc3.

Nmajyhu y Bumy 0ospa ocTBapema y T1 ox ouexuBama u,
C Jpyre cTpaHe, MpOICHY claldHjer TemIa eKOHOMCKE
akTUBHOCTU y octatky roauHe, EIlb y jyny Huje
MemaJla MapToBCKY mnpojexknujy pacra B/II-a 3ome
epa ox 0,9% y 2025. IIpojekiujy 3a 2026. Gmaro je
kopurosajga HaHmwke, 3a 0,1 mm., Ha 1,1%, O0K je
npojekunjy 3a 2027. 3axpxana Ha 1,3%. I[IporHosupanu
pact B/Ill-a y cpemmeM poky Tpebayio OuM ma MOApIKe
BHIIM PACIIOJOXKUBU JIOXOJAK, IMOBOJHHU]H KPEIUTH
(temom 300T MPETXOMHUX CMamemha KaMaTHUX CTOMA),
OIIOPaBaK EKCTEPHE TPaXKie, YHOPENO Ca CMAmbEHEeM
HEHM3BECHOCTH, Kao M yJjarama EBpOICKHX Jp)KaBa y
nHppacTpykTypy © oxbpany. Pusummm jyHcke
NpojeKiuje cy OCTAIH ACHMETPUYHH HAHHUKe YCIex
Moryhe eckananuje TProOBHHCKMX M T'€ONOJIUTHYKHX
teHsuja. Pacr B/I[1-a ©6m morao Outu u Behu on
MIPOJEKTOBAHOT y Clly4yajy JeecKaialuje OBHX TEeH3Hja,
HacTaBKa yjarama y WHQPacTpyKTypy H ofOpaHy, Kao u
pedopmu ¢ nussem nosehama npoxykrusHocTu. ELLB je y
jyHy u3pajWia W ABA aJTePHATHBHA CHeHApHja —
ONTUMHUCTUYKH, KOjH 3HAUM OTKJIAWmAbE PEIHUMPOYHUX
napuncknx mepa mmel)y CAJl u EY, ca cromom pacra
BIT-a ox 1,2% y 2025, u MeCUMUCTUYKH, KOJU 3HAYU
MOpacT TI00ATHOT MPOTEKIIMOHU3MA U HEU3BECHOCTH, ca

46



Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2025,

Haponta 6anxa Cpouje

croriom pacta b/III-a ox 0,5%. Tpxumre paga y 30HU
eBpa U J1aJhe je CTaOMIIHO, Ca CTOIIOM HE3aIOCICHOCTH Of
6,2% y T2, xoja je Ha pEeKOPTHO HUCKOM HHUBOY.

Consensus Economics je y jylny KOpPUTOBao HaBHIIE
ATMPUIICKY TPOJEKIUjy TPUBPEIHOT pacTa 30HE €Bpa y
2025. 3a 0,2 n.m., Ha 1,1%, ok je npojexiujy 3a 2026.
kopuroBao Hammwke 3a 0,1 mm., #Ha 1,1%, mTo Cy
MPETIIOCTaBKE KOje€ CMO KOPUCTHIIM y HOBOj TIPOjCKIIHjH.
O1nemeHO je 1a je, YIPKOC MMOBOJEHUJUM OCTBapeHUMa y
T1, ekOHOMCKa aKTHBHOCT y 30HH €Bpa jOII yBeK ciaba,
npe cBera 300T NOBUILICHE HEU3BECHOCTH Y TPrOBUHCKHM
nojutukama EY u CAJl v TeOnouTHIKUX TCH3H]ja, Kao U
ciabibema  eKCTePHE  KOHKYPEHTHOCTH  yCJex
ampernujanuje eBpa. HaBeneHn Qaxtopu, y3 IojadaHy
BOJIATWJIHOCT Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKUIUTY M Clabujy
eKCTepHY TPaKiby, yTUIIAIH Cy Ha To na CBeTcka OaHKa y
JYHY 3HaTHO CHHU3HU jaHyapcke mpojekuuje pacra BIII-a
30HE €Bpa U y OBOj M HapeaHoj romuHu — 3a 0,3 1.IL., Ha
0,7% y 2025, omaocHo 3a 0,4 n.1., Ha 0,8% y 2026, mTo
je Hmke u ox npojekuurja EI[b-a y ocHOBHOM crieHapw;jy.

Ha nuBoy permona cpeame u jyroucroune Enpome
BAIT je y T1 mosehan 3a 0,4% mc3. (1j. 2,3% Ha ML
HUBOY), JOMHHAHTHO IO OCHOBY pacTa MHBECTHIHja Y
OCHOBHA CpPEZCTBA, a Y MamOj MepH U Behe moTpourmke
nomahuncrasa. C npyre crpane, y Tl cy Ha HHBOY
peruoHa cMameHH 3ajHuxe pole, HEeTO M3BO3 M JpKaBHA
MOTPOIIIKA. Y CBUM 3eMJbama peruona pact bJII1-a je 6uo
ik y T1 Hero y T4 2024, npu yemy je y CnoBeHuju u
Mabapckoj peructposan nan b/AI1-a, nok je y Pymynuju
BAII craruupao.

Consensus Economics je y jyly CHU3MO NpojeKuuje
pacra B/Il-a y 2025. 3a 0,2 n.m. y rpynu 3emasba
cpeame EBpone m 3a 0,6 mam. y Tpynu 3emalba
jyroucroune EBpome, Ha HuBoe ox 1,9% u 2,4%,
pecnektuBHo. Ilpojexkumje pacra B/AIl-a y 2026.
Takolje cy CHIIKeHe y O/THOCY Ha aNPMJI, C HUBOA O I10
2,9% kox 0o0e rpyrie 3eMasba Ha HUBO 071 2,8% y cpeamoj
Esporu u 2,5% y jyroucrounoj Esporu. Kao pasnosu 3a
JIOIIKj€ MPOjeKIHje HaBEACHHW Cy IMOopacT IobaaHe
HEU3BECHOCTH, KOjU Ce OJjpakaBa Ha CIadHje TPIKUIITHO
MOBEPEH-E, TMEP3UCTEHTHH MPOOJIEMH y  CEKTOpY
uHaycTpuje, kao u nosehana onpesHoct melhyHapomHUX
uHBectutopa. Ilpu Tome, oTexxaHo je cHabpeBame
perroHa eHepreHTHMa yciea Kpu3e Ha birckoM HCTOoKy,
JIOK je EKCTepHa TPaKiha M3 30HE €Bpa jOII yBeK ciada.
HUcre pakrope je ncraxma u CBeTcka 6aHKa, Koja je y jyHy
y OHOCY Ha jaHyap CHW3WIa mpojekuuje pacta b/II1-a y
2025. u 3a peruoH cpeamwe Eppone —3a 0,4 n.11., Ha 2,4%,
1 3a peruoH 3anagnor bajakana —3a 0,5 n.m., Ha 3,2%,
y3 OlieHY Ja je moMaha Tpaxiba, Bo)eHa BUIINUM PEaTHUM
3apajiama, KJbY4YHHM [OKpeTad MPHUBPEIHOr pacTa.

padmkoH V.0.3. lonpMHOCK KOMMOHeHaTa CTonu pacrta
peanHor BINM-a y pernoHy cpeaxe u jyrouctouHe Espone*
(acs., TpomeceyHo, y M.n.)

L | L A | 1 | 1 VA | N | | AV |
2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

s [OTpOLUH-a ApXKaBe
MoTpowka fomahuHcTasa
. |HBECTULMjE Y OCHOBHA cpeacTBa
MpomeHa y 3anuxama
= HeTo 13B03
e G111 (y %)

W3Bop: Eurostat.
* ObyxsaheHe cy byrapcka, Yelka, XpBatcka, Mahapcka, Morbcka, PymyHuja,
CnoBeHuja n CrioBauka.

Tab6ena V.0.2. NMpojekuunje peanHor pacta BAM-a no
3eMrbama pervoHa o ctpaHe Consensus Economics -a
(y %)

2025. 2026.
i vowa | [P o
anpun anpun
Morbcka 3,3 = 0,0 3,3 & 01
Yewuka 2,0 A& 01 2,0 v -0,2
Mahapcka 0,9 v -0,9 2,8 v -04
PymyHuja 1,0 v -0,9 21 _
CrnoBauka 1,3 v -0,5 1,9 v -0,3
CnoBeHuja 1,4 v -0,8 2,3 = 0,0
XpBatcka 2,8 v 0,2 2,6 v -0
Byrapcka 2,7 v -01 2,6 v -0,2
AnGaHuja 3,6 v -0 3,6 v -01
E‘;(c::uem””a 24 W 03 29 W 02
e %0 =00 | a2 =
LipHa lNopa 3,1 _ 3,2 v -03

W3sop: Consensus Economics (anpun v jyn 2025).

47



Hapomsa 6amxa Cpouje

Uzsewumaj o unghnayuju — aszyem 2023.

pachmkoH V.0.4. NonpuHOCK KOMMOHEHaTa CTonu pacTa

peanHor bAiM-ay CA[]
(acs., TpomeceyHo, y mn.n.)

25

2,0

0,5
ml.._
-0,5
-1,0
-1,5
[ 1 A A T | 1 R AV B |
2021. 2022. 2023.

MoTpowka gomahuHcTasa
MoTpolwka apxase

E |\HBEeCTMLMje Y OCHOBHA CPeACTBa
MpomeHa y 3anuxama

m—— HeTo 13803

s BT (y %)

WN3Bop: U.S. BEA v npepayyH HBC.

v

2024.

v

|
2025.

padumkoH V.0.5. AuHamuka pacta BAM-a Kuxe

(Ac3., TpoMeceyHo, y %)
35
3,0
2,5
2,0

-0,5
-1,0

L | 1y A" I Y |/ B A VA B |
2021. 2022. 2023.

W3Bop: HaunoHanHu ctatuctuykm 3asog Kune.

\2

|
2024.

\2

|
2025.

1,5
ATTHIT
00 | IS .

[To3uTHBaH MONPUHOC, MAKO MamkU HEro paHHje, U Jajbe
ce O4eKyje O TYPHUCTHUYKHX yciayra M HO3HaKa, Kao M
obnmMHEX (rckaTHUX ToacTHIaja y Hemaukoj, koja je
IJIaBHH CHOJFHOTPTOBUHCKH MapTHEP 3eMajba PEruoHa.

Mpuspena CA/l je y T1 3abenexuna 6naru nazg ox 0,1%
ne3. (1j. 0,5% mpepauyHaro Ha TOIUILELE HUBO), YUME je,
IPBH YT IIOCIE CKOPO TPH TOOMHE, yIUIa y HETraTHBHY
30Hy. [lo3uTHBaH JOMPUHOC IPUBpEIHOM pacTy ¥ T1 koju
je TOoTeKao Of YKYNHUX HHBECTHIHja M IOTPOLIHE
nomahMHCTaBa HEyTpallicao je Taja HeTo H3B03a,
JIOMHHAHTHO 300T CHAYKHOT YBO3a aMCPUYKUX KOMITAHH]a
Kako O6m ce m3berie BucCOke mapuHcke crome. EJ] je y
jyHy CaoNmITHO [a IOCTYIHH IOJald yKazyjy Ha
nosparak b/IIl-a y mno3utuBHy 30HY TOKOM T2
3axBaJpyjyhu mopacty nomahe Tpaxmwe. Ha To yka3syjy u
AQHKETHHM OJITOBOPH aMEpPHUYKUX MEHalepa 3a HaDaBKy y
CEKTOpHMa WHIYCTPHje U ycliyra Kojy crpoBomu ISM.
[Ipema mpeaMMHHAPHO] MPOIICHW aMepudKor bupoa 3a
exonomcke ananuse, b/II1 je y T2 nmosehan 3a 0,7% nc3.,
NPBEHCTBEHO 3axBaJbyjyhH ONOpaBKYy HETO H3BO3a.
Tpxumre paga y CA/l n naspe je cTabWIHO, ca CTOIIOM
HesarocieHocTH o1 4,1% y jyHy, KOJMKO je M3HOCWIIA U
npe TOAMHY JaHa U Ha Kpajy nporiie roqune. [louiieHa
HEHM3BECHOCT y NOINIeNy TPrOBHHCKMX U (DUCKaIHMX
Mepa, Kao M edekaTa peryJaropHe W HMHUTPALHOHE
MIOJINTUKE Ha €KOHOMCKY aKTHBHOCT, onpenermia je PEJ]
Jla 'y jyHy CHH3HM MapTOBCKY Ipojekuujy pacra b/II1-a —3a
0,3 m.m., Ha 1,4% y 2025, u 3a 0,2 n.m., Ha 1,6% y 2026.
TOMHK, y3 OICHY Ja Cy PHU3HLHU TPOjCKIHje U Jabe
ACHMETPUYHH HaHIKE.

¥V oxHocy Ha nponnty roauHy, CBercka 6anka u 3a Kuny
n Pycnjy mpojekryje cropuju NMpUBpPEIHU pacT y OBOj H
HApEJHO] TOAMHHU. JaHyapCcKe MPOjeKIHje MPUBPEIHOT
pacta Kune onm 4,5% y 2025. u 4,0% y 2026. Hucy
MemaHe y jyHy, jep he HeraTWBHU €pEKTH IMAPHHCKHUX
Mepa OWTH HaJOMEIITEHH EKCIAaH3MBHUM (HUCKAITHUM
Mepama. 360r sommx octBapema y T1, CBercka OaHka je
y jyHy CHH3MWJIA MPOjeKNnnjy IpuBpeaHor pacra Pycuje y
2025. 3a 0,2 m.m., Ha 1,4%, 1ok je mpojekiujy 3a 2026.
Onaro nmojuria Hasuire, 3a 0,1 .., Ha 1,2%.

Nudananuja

MM je y jyay 0Jaro CHU3MO0 ANPHJICKY NPOjeKUH]y
rnobanHe unpaanuje y 2025, 3a 0,1 m.m., Ha HUBO
on 4,2%, nok je npojexuujy y 2026. 3aap:kao Ha
HUBOY 071 3,6%, y3 OIICHY /1a TIOCTEIICHOM YCIIOPaBamby
uHaje ca HuBoa o 5,6% y 2024. u nabe J0npuHOCE
cnabuja Tpakma W HIDKE CBETCKE I[eHE CHepruje.
MM® ouekyje najbe CHIKaBame UWHDIAOHjEe V
BehnHM 3eMasba cBeTa y KOjUMa Ce HEeraTHBaH IIOK Ha
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CTpaHU TpaXmkbE H3a3BaH HOBOYBCIACHHMM IlapuHaMa
TIPEHOCH HA HUKE IMOTPOIIAYKE EHE.

Mr. unduianuja y 30H1 eBpa TokoM T2 kpeTana ce OKO
UJbAHOT HUBOA Uy jyHY ce Hamluia Ha uuby of 2,0%,
MPBEHCTBEHO K0 Pe3y/iTaT HWKUX IIeHa CHEpTHje, HaKo je
BUXOB MI. MajJa y JjyHy YcCHopuo 300T
MIPOLUIOTOUIIbE 0a3e. Y ofHOCY Ha MapT, LIEHE yCIyra
7 MHAYCTPHUjCKUX TPOM3BOAA 3a0CNEeKMIIC Cy HHXH ML
pact y jyHy W onpeneiuie HWXKy 0a3Hy muHbuanujy y
30HH eBpa, koja je m3HOcwia 2,3% ML, IITO je HeH
HajHWKM HUBO oJ janyapa 2022. IIpexpambena
uHbnanmja je ox modyerka 2025. y mopacty u kpehie ce
n3Haj ykynHe uHpmanuje, Ha HuUBOY of 3,0% y mpocexy.
Mepena kao mpomeHna xapmonuszoBaHor WIII-a, mr
unduianuja y Hemaukoj ycnopasana je Tokom T2 u y
jyHy ce ciyctuia Ha 2,0% 1ox yTUIlajeM CIIOpHjer pacTta
[[eHa XpaHe W Tajia 1ieHa eHepruje, KOju je ONpeNesino 1
HIDKY ML MHpIanujy y Utaauju y jyay ox 1,8%. Ilpema
MPEeTMMHUHAPHNAM Tofaruma Eurostat-a, Mr. HHOIIaNMja je
y jymy usnocuna 2,0% y 30uu eBpa, 1,8% y Hemauxoj u
1,7% y Uranuju.

HHCKE

VYenen jauama eBpa rmpema J1oJapy H 1oJi MpeTnocTaBKoM
HIDKHX IIeHA eHepruje 1o kpaja roanue, EIIB je y jyny
CHH3WJIa MAPTOBCKe MpojeKuuje yKynne unduanuje y
30HU €Bpa y 0BOj U HapeAHOj roauum 3a 1o 0,3 m.m., Ha
2,0% u 1,6%, pecniektuBHo. [Ipojekunja unnanuje ox
2,0% y 2027. Huje MeHaHa, ITO YKa3yje Ha IbCHY
OYCKHBAHY CTAOMJIH3AIM]y OKO I[UJbaHOT HUBOA 01 2% y
cpenmeM poky. EIIB je y jyHy cHU3W/IAa U NPOjeKkUHUjy
0azne uHpaanmmje — 3a 0,2 mm., HA 2,2% y 2025,
oxgnocHo 3a 0,1 ., Ha 1,9% y 2026, npe cBera 360r
CIIOpHjer pacTa LieHa ycIlIyra yciea MamuX MPUTHCAKa C
TPXKHUIITA paja, NP YeMy CE HUKE LIEHE EHEepruje
OJIpaXkaBajy U Ha HUKE [[EHE MHIYCTPH]CKHX POU3BO/IA.
Pusuuu jyncke npojexkuuje mHduanmuje uspaskeHUju
Cy Hero paHmuje y YCIOBMMa IIOBHIIEHE IvoOaiHe
HEH3BECHOCTH, IIpe CBEra y IOMIEAY TPTOBHHCKUX
MOJIUTHKA, TIPH YEMY Cy M JJaJbe aCUMETPUYHU HaBHIIIE.

Y 3emibaMa peruoHa cpeiame M jyroucroune EBpone
MI. uHOmanmja je Tokom T2 Oemexwia IUBEpreHTHA
KpeTama, IPY 9eMy je Y CBUM 3eMaJba y jyHy Omiia BUIIA
HEro y Majy, IOMHHAaHTHO 300T BHIIMX LEHA XpaHe, Ha
KOje Cy yTHIaJe HENOBOJbHE BPEMEHCKE IPHIIUKE Yy
PETHOHY, Kao M BHIINX TeKyhnX 1eHa HaQTHUX JepUBaTa.
Mr. undnanuja y Yemkoj y jyHny je yop3ana na 2,9%,
MIPUOIVHKUBIIH CE€ TOPH0j TPAHHUIIN OJCTYyTIamka Of IHJba,
BOl)eHa BHINMM IIeHaMa ¥ XpaHe U eHepruje, Ko KOjux ce
rucnosbro u 0a3uu edekar. Mictu dakxTopu Cy yTHIATH U
Ha yOp3ame mr. uadnanuje y Pymynujn, na 5,7% y jyny.
VY onnocy Ha Maprt, Mr. uH(anuja y [losbekoj y jyHy je

padmkoH V.0.6. AuHamuka ykynHe uHdnauuje
(y %)
10

©

= O 2N W A OO N

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

Ceet
—— Pa3BljeHe eKoHoOMUMje
3emrbe y ycroHy u pa3sojy
e e» = @ CeT, Npocek 2010-2019.

W3Bop: CeeTcka 6aHka, Global Economic Prospects (jyH 2025).
HanomeHa: Mogauwm cy arpermpanu Ha y3opky oA 36 passujeHux aemarba n 99
3emarba Yy YCroHy 1 pasBojy.

pacpmkoH V.0.7. JonpuHOC KOMNOHEHaTa XapMOHU30BaHOr
WUMLU-a mr. nHdnaumju y 3oHm eBpa

(y n.n.)

11
10

©

S, O =2 NWhHhOOoONO®©

-2
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

= XpaHa, ankoxon u uurapete

mmm— Enepruja

WHpycTpujcku npoussoam (6e3 eHepruje)
Yenyre

MoTpoluayke ueHe (y %)

BasHa uHdnaumja* (y %)

W3Bop: Eurostat n npepayvyH HBC.
* XapmoHu3soBaHu WML no nckrbyyewy eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapeTta.

pachukon V.0.8. Mpojekumje ykynHe u 6a3He nHdnaumje y
30HM eBpa

(v %)

2,5

2,0 *

0,5

0,0

YKynHa uHdnauuja BasHa uHdnaumja

HoBa npojekuuja 3a 2025.

HoBa npojekuuja 3a 2026.
A[lpeTtxodHa npojekumja 3a 2025.
®[peTxoAHa npojekumja 3a 2026.

Wssop: ELIE (MapT u jyH 2025).
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Hseewmaj o ungprayuju — aseycm 2025.

Tabena V.0.3. MNpojekuuje nHcpnaumje no 3emrbama permoHa
cpeamnse u jyronctouHe EBpone

(y %)
2025. 2026.
5 . Opctyname y 5 . Opctyname y
npO]fEl;LlMJa OAHOCYy Ha I'Ipo;gl;uma OAHOCY Ha
y jyny anpwn y jyny anpun

MNorbcka 3,6 0,0 2,7 0,0
Yewua 24 0,0 21 [0
Mahapcka 4.6 3,8 0,1
PymyHuja 5,9 50 [EN
CnoBauka 3,9 3,0 0,0
Criosenja 2,2 0,1 20 [ESGEN
Xpsarcka 3,4 0,2 2,6 0,1
Byrapcka 3,6 0,0 2,7 0,0
Anbakuja 23 [z 26 [0
Bocra 31 09 2.5 05
1 XepuerosmHa
Cesepna 35 03 2,9 0,5
MakepnoHwja
LipHa Nopa 3,4 -0,1 2,9 0,0

W3Bop: Consensus Economics (anpun v jyn 2025).

pacdmkoH V.0.9. KpeTawe mr. uHcpnauumje 3a usabpaHe
3eMrbe cpeame U jyronctouHe Eespone y npeTxoaHoj roavmHu
AaHa (3akrby4Ho ¢ jyHom 2025)
(mr. cTone, y %)
8

PymyHuja

A

Mahapcka Yelwka Morbcka

7

6

(9]

7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4
2025. 2025. 2025. 2025.
WHdnaumonm unmn
[o3BorbeHo oAcTynare

— Y/ KyTHa UHNALM A

e— B23Ha MHNaUvja

W3Bop: LeHTpanHe 6aHke n3abpaHux emarba.

padmkoH V.0.10. QonpuHoc komnoHeHaTa UML-a mr.
vmHcdnauumju y CAQl

(y n.n.)

10

O =2 N W hHh OO N O

'
N

2
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

mmm— | |eHe xpaHe
LieHe nHaycTpujckux npoussoaa (6e3 xpaHe v eHepruje)
| leHe eHepruje
LleHe ycnyra
YkynHa nncbnauuja (y %)
e lHchNaLMja MO UCKIbYYEHbY LieHa XpaHe 1 eHepruje (y %)

WaBop: U.S. Bureau of Labor Statistics v npepadyH HBC.

ycrnopena Ha 4,1% 3axBasbyjyhin cropujeMm pacTy IicHa
XpaHe ¥ IIeHa y OKBUpY OasHe mWH(pmamuje, IOK je y
Mabhapckoj v jyHy Onima He3HATHO HIDKA HETO y MapTy
(4,6% mnacripam 4,7%), mpe cBera 300T HWKHX II€Ha
yciyra ¥ 10 TOM OCHOBY HIDKE Oa3He WHQuanuje.
Consensus Economics je y jyly CIyCTHO aIllpUIICKe
MPOjeKIfje MpoCeuHe romuinie uHbmanuje y 2025. u
2026. 3a cKOpo CBe 3eMJbE peTHoHa Koje cy wianuie EVY,
n3y3eB 3a PymyHHjy, KOO Koje ce ouekyje yOp3ame
nH(Uanuje y HapeAHOM IIepUOJy IO HCTEKy Mepe
OrpaHHYCHHa [ICHE eJICKTPUYHE EHEpTHje, Kao U rmoseharma
cronie [1/IB-a u akuusa oz aBrycra. 3ajeIHUYKHA PH3HUK
HaBHIIIE MO MPOjEKTOBaHY MHQJIANHN]Y y LEJIOM PEruoHy
IpeaCcTaBIba cHabOJeBambe EHEPreHTHMa
IJIABHUM OJIMCKOMCTOYHHM pyTaMma yclel ITOBHIICHUX
TCOTOIUTUYKNAX TEH3HUja, Ka0 M IMEP3UCTCHTHH IICHOBHU
MIPUTHCIH Y CEKTOPY YCIIyTa.

OTCXKaHO

V cBuM 3emsbama pernoHa 3amaaHor baakana wmr
nHpnanuja y jyHy je Omia BuIIAa HETO y Mapry,
NPBEHCTBEHO 300T BHIIMX LEHA XpaHe M IoBehaHMX
[eHa Ha(THHUX JepuBaTa yCJiell BUIIMX CBETCKUX LICHA
Ha(Te W HHUCKE NPOLUIOroauinme Oaze. Y jyHy je ML
nHdnanuja y bocan u Xepuerosunu uzHocuna 4,6%,
Ceseproj Makenouuju 4,5%, y Llpuoj Topu 4,2%, a y
AnbGammju  2,4%. U3zyseB AmnbOanmje,
Economics je 3a octaine 3eMJbe peroHa y jyiIy HOIUrao
ATNpUIICKY NPOjEKINjy TPOCEYHE TOJHIIbe HH]Ianuje 3a
2025. roguny.

Consensus

Mepena npomenom UIII-a, ykynHa unpaanuja y CAJL
KpeTajia ce y3Ja3HOM ITyTamoM TOKOM T2 u y jyHY je
mocturia 2,7% MT., IO OCHOBY CIIOpHjeT M. ITaja IcHa
eHepruje, Kao M BUIIKX I[eHa WHIyCTPUjCKUX MPOU3BOIa
(0e3 eHepruje W XxpaHe), MOCEOHO IOJOBHUX BO3MIIA.
[Ipexpambena wuHGUIanMja y jyHy je 3aapkaHa Ha
MapToBCKOM HHUBOY. Ha moBumeny wHbmamujy y T2
yKka3yjy u obe m3BemeHe Mepe HH]Ianmje Koje Iparu
®E/], Tj. MHICKC U3/1aTaKa 3a JHYHY ITOTPOLIHY U YKYITHO
U 10 HCKJbYYEHY XpaHe M EHEepruje, Koje Cy, M.
u 2,8%,
PECIIEeKTHBHO, HITO je u3Ha] MapToBckux HuBoa. MEJ] je
y jyHy TOAWTa0 MapTOBCKE MPOjeKIMje OBHX Mepa 3a
0,3 m.o., Ha 3,0%, u 3a 0,2 .., Ha 2,4%, pEeCIeKTHBHO,
MIPBEHCTBEHO 300T TMOBHIICHUX LApWHA HAa YBO3 pole.
[Ipy TOMe, pHU3MIM jJYHCKE IIPOjeKIHje OCTalu Cy
acUMeTpUYHM HaBuule, jep Ou ce uH(anuja Moria

nocmarpaso, y jyHy wusHocuie 2,6%

II0Ka3aTu Hep3I/ICTeHTHI/IjOM O OYCKHUBamA.

MOHeTapHa MNOJIMTUKA

Y mepuomy 0 TpPETXOAHOT H3BEIITaja OUTyKe
LEHTpaJIHNX OaHaKa O MOHETApHO] ITOJUTUIH H JIaJhe CC
pasiuKyjy, y 3aBUCHOCTH 0Of cnenupuyHux Qakropa u

n
—



Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2025,

Hapormra Ganxa Cpomje

IpoIeHe e(eKara HEU3BECHHUX TPrOBUHCKHX IOJUTHKA
BonehnX eKOHOMHja M TEOMOIUTHIKUX TeH3uja. Kao mro
ce u ouekuBano, EIlb je y jyHy HacTaBmia ga yomakaBa
MOHETapHy IOJUTHKY, CMambyjyhn KamaTHe cTome 3a
25 6.1, IOK UX Yy jyly HHje Memaja, Tako Ja KamMaTrHe
CTONE Ha JICTO3WUTHE OJIaKIIUIIE, HAa TJIAaBHE OIlepalyje
peduHaHCHpama M Ha KPEJUTHE OJIAKIIMIIE H3HOCE
2,00%, 2,15% u 2,40%, pecnextuBHo. E1b je ncraxma na
ce nH}IAIM]ja ca/ia HaJa3u OKO CPEIHOPOYHOT [IUJba U Ja
JYHCKa IMpojeKnrja ykazyje Ha To na he oHa OWTH HIDKa
HETO IITO CE MPOjEeKTOBAJIO y MapTy, 3a 0,3 IL.II. y 0BOj U
HapeHOj TOJMHHU, Ipe cBera 300r MpeTnocraBke jga he
IIEHe eHepreHara OMTH HMXKE, a €BPO jaud Y OJHOCY Ha
JoJIap HETro INTO €€ IPETIOCTaBJbaIo IIpe TPH Mecela.
OrnemeHo je Aa je pacT 3apaja U Jajbe IMOBHUIICH, alli J1a
HacTaB/ba Jla ce yOnakaBa M [a CE HCTOB yTHIA] Ha
MHOIANWjy JIeJUMHYHO arcopOyje HIDKUM TpoduTHMa
npenyseha. Kana je y nutamy peanHu ceKTop, HCTaKHYTO
je Jla Heu3BeCHe TProBUHCKE MOJUTHKE Ha TIOOATHOM
HUBOY TIOTOPINABAjy M3IVIEC 32 WHBECTHUINjE U M3BO3, a
THME M IPUBPEIHH PACT 30HE €Bpa, IIPe CBEra y KpaTkoM
poky, amu na he pactyhe npxaBHe HHBECTHIHjE Yy
onOpaHy 1 HHPPACTPYKTYpy MojcTahn MPUBPEAHH PacT y
cpeameM poky. Cropasymom koju je EY kpajem jyna
ImoCTUIriIa € HOBOM aMEpPHUYKOM a}IMI/IHI/ICTpaHI/IjOM (6]
JBOCTPYKO HIDKO] LAPWHU O OHE KOja je TPBOOHTHO
HajaBJbUBaHa Tpebamo Om ma je wusbernyr Behu
TPrOBHHCKH paT KojuM Oum Oumna oOyxBahena ckopo
TpehnHa cBeTCKe TProBHHE, ITO he TONPUHETH CMambehy
HeusBecHoctu. EIlB je marmacuna na he u y HapeaHom
MEepHOly O/UTyKE O MOHETAPHO] MOJUTHUIIM JOHOCHTH Ha
OCHOBY OIIGHE Wu3IiIefa 3a HWHGOIAmUjy y CBETIy
€KOHOMCKUX W (UHAHCHjCKUX IoJaTaka Koju Oymy
NMpUCTH3AIN, JWHAMUKe WH(Ianwje W jadyuHe
TpaHCMHCH]j€ MOHETapHE NOJIINTHKE, Oe3 00aBe3nBarba Ha
onpeheny myramy pedepeHTHE KamartHe crtore. Hakon
3a/ipKaBama
HEMPOMEH-CHOM HHUBOY Y jyiy, aHAJUTHYAPU U TPXKUIITA
Cy CKIOHHjU OLEHH J1a je CMameHke KaMaTHUX CToma
ELlb-a npu xpajy, nponemyjyhu na ce oHe BEpOBaTHO
HaJla3e y HEyTPaJIHOj 30HH WIN OH3Y Hhe.

OCHOBHUX KaMaTHHUX cToIa Ha

3a pasnuky on Ellb-a, ®EJ] Huje Mewmao BHCHHY
pactioHa cBoje pedepentHe kamarHe crome 4,25-4,50%,
yekajyhn BWIe TofaTaka KOju OW TOjaCHWIH CIHUKY O
KpeTamuMa nH(IalMje ¥ eKOHOMCKE akTUBHOCTH. [Ipema
jyHckuM mpojekuujama, DOEJ[ odekyje ciabuju
npuBpenHu pact, Behy wHpnanujy u Omaru mopact
HE3aIroClIeHOCTH Y HapeIHOM riepuony. Mudnanuja 6u 1o
kpaja 2025. morma noctuhu 3%, mTO je BUILE HETO IITO
ce panmje mpemsubano. McroBpemeno, pact B/Il-a je
peBunupan HaHike. OBe NpPOMEHE ce MNPHUIUCY]Y
LapuHaMa U HEU3BECHOCTH Y IIOOAJIHUM TPrOBHHCKUM
TokoBuMa. Hakon cacranka y jyny ®E]l je usHeo

'pacukon V.0.11. KoHconupoBaHu 6unaHc EBpocuctema
(cTare kpajem Meceua, y mnpg EUR)
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=YkynHa aktuBa EBpocuctema
Op Tora: XoB koje ce apxxe 3a noTpe6e MOHeTapHe NONUTUKE
mOp Tora: AyropoyHe onepauuje peprHaHcuparba

W3Bop: ELIB.

padmkoH V.0.12. CTona Ha Aeno3nTHe onakwmue u
MHdNaumja y 30HM eBpa

(v %)
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Mr. nHdpnaumja
s CTOMA Ha AEMO3UTHE ONAKLLMLIE

W3sop: ELB n Eurostat.

padhmkoH V.0.13. YkynHa aktuBa ®PE[}-a
(MeceyHu npocek, y mnpg USD)
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WN3Bop: ®EN.
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padmkoH V.0.14. HemsBecHOCT 1 pu3uum npojekuuje
pedepeHTHe kamaTHe ctone PE[l-a

(v %)

6

OcTBapeHa
pechepeHTHa
cTona

2020.

2021.

2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2027.

70% vHTepBana nosepera
e Tekyha BpeAHOCT
MepvjaHa

Wasop: ®E[, Summary of Economic Projections (jyn 2025).

padpmkoH V.0.15. KpeTarwse pedrepeHTHUX cTona no semrbama
(Ha rognwHem H1BoY, y %)

2
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— C AL
e 30Ha €BPA
e— e lKa
Morbcka
e \ahapcka
PymyHuja
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2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

W3Bop: LueHTpanHe GaHke n3abpaHux semarba.

OucKHBama 1a he wuH}IANUja y CEKTOpy Yyciyra
HACTaBHUTH Ja ciadu, ok he moBehane mapuHe rypHyTH
I[eHe HaBWIIEC 3a HEKe Kareropuje pode. 3BaHUIHUIN
OE/[-a uctHuy 1a cy HUXOBE OMIYKE O MOHETapHO]
MOJNIUTUIK BoljeHEe IyalHMM MaHaaToM U BehuHa BHX
cMmarpa Jla 0M cMameme pacrioHa pedepeHTHe KamarHe
cTOore OWJIO TOXKE/BHO Y HEKOM TPEHYTKY TOKOM OBE
ronuHe, jep OW MpUTHCAK Ha pacT WH(IANMje M3a3BaH
aprHaMa MOTao OWTH MPUBPEMEH WM yMEpeH, T0K Owu,
¢ Jpyre cTpaHe, EKOHOMCKa aKTHBHOCT MOIVIA 3HATHUjE
ocnmabutu. Ilpm Tome, WH]IAIMOHA OUYEKHWBama Ha
Cpeltbl M IIy)KH POK Cy cTaOWiHA. JyHCKE IMpOjeKiuje
®E]l-a roBope ga Ou ce 10 Kpaja OBE TOAMHE MOIa
OYEKMBATH JIBa CMambeiha PaclioHa pedepeHTHe cTome
(ykymao 3a 50 6.1m.), ¢ o03mpoM Ha TO Ja MeAMjaHa
npojekuuja npeacraBHuka FOMC-a 3a Kpaj OBe TOAMHE
n3HocH 3,9%, mrTo cy Ouia oueKkuBama U 'y MapTy. 3a Kpaj
2026. 1 2027. ropuHe MeaMjaHa POjeKIMja je MaJlo BUIIa
HEero y MapTy u usHocu 3,6% u 3,4%, pecreKkTuBHO.

LenTpamHe OaHKe permoHa cpeame U jyroMcTOYHE
EBpone koje cy y pexxuMy nnsbama nH(GIanmje Boauie cy
OIpe3Hy MOHETapHY MOJIUTHKY y MEPHOJY O TIPETXOAHOT
u3Berraja. LlenTpanHa 6anka UYemke je y Majy, 1o
JpYTH IyT OBE TOAMHE, CMamWiIa peQepeHTHy KaMaTHy
cromy 3a 25 0.1, Ha 3,5%, ¥ HaKOH ToTa je HUje MEmala
300r W Jajbe 3HATHOT pacTa 3apaja, kao u edekara
DI00aTHUX TPrOBUHCKHX TEH3Mja U TCONMOJMTHYKUX
cykoba Ha wmehynaponnom miany. LleHTpanna 6aHka
Iosbeke cMamHiIa je CBOjy pepepeHTHY KaMaTHY CTOITY Y
Majy ¥ jyiay, 3a 50 6.1 u 25 6.11., pecniektiBHO, Ha 5,0%,
HaKOH IYTOT TIepHo/a TOKOM KOjer je Huje Memana (07
oktoOpa 2023). Kipyunum pa3io3m yOmaxkaBama
MOHETapHe TOJIMTUKE jecy PeBHIMpaHE IpOjeKnuje Koje
Cy ykasuWBalie Ha ciaOujy HWHOIANU]y y HaApPCIHOM
MEPUOY Y OMHOCY Ha TPOJEKIIUjy U3 MapTa, Mpe CBera y
OBOj TOMHH, 32 TOTOBO | ILII., Ha 4% ML, Ka0 U HEILITO
CTabmju pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

Y ckmamy ca oOueKMBamKMMa, IEHTpajHe OaHKe
Pymynuje n Mahapcke Hucy Memwaiie cBoje pedepeHTHe
KaMaTHE CTOIE OJf aBrycTa OJHOCHO cemTeMOpa 2024,
KOje TpeHyTHO u3Hoce 6,5%. Llentpanna 6anka PymyHnuje
BOJM ONPE3HY MOHETAapHY MHOIUTHKY, oueKyjyhu namu
pacT wmH}IaMje y KpPaTKoM pOKy 300T IDIaHHpPaHOT
noeehama [1/IB-a m akmm3a moueB on aBrycra, Kao u
YKHJIakha OrpaHiyYera Ha pacT 1eHa crpyje. LlenTpaana
0anka Mabhapcke HacToju Ja ycuapu uHQIANMOHA
OUYCKHBama y yCIoBHMa pacta nHpmanuje. Ogexyje ce na
he ompesaH mpucTyn Bolemy MOHETapHE IMOIUTHKE U
Jasbe mpesnahuBaTy, ¢ 003MPOM Ha 3HATAH PACT 3apana u
MoTpomadyke Tpaxme, Kao M pactyhe TproBuHCKe
Oapujepe U HEU3BECHOCT Ha II00aJTHOM HHBOY.

n
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Ocepm 4: Kakee he 6umu MoHemapHe nonumuke yeHmpanHux 6aHaka
y HapeOHOM nepuody

C 003upoM Ha yCIIOBE HM3pa3UTe HEM3BECHOCTH Yy KOjUMa TPEHYTHO LIEHTpalHe OaHKEe BOJE CBOjeé MOHETapHEe
IOJINTUKE W BAXHOCT YIIpaBJbakha I/IH(bJ'laL[I/IOHI/IM OYCKHMBambUMa, II0CTaBJba CC IMUTAKE LITa HAC 4Y€Ka y HaApEAHOM
HEepUoy Kaja je y IMUTamby BUCHHA KaMaTHMX CTONA LeHTpanHuX Oanaka. [la ynm he neHTpanHe GaHKe HACTaBUTH Ja
crymTajy cBoje pe)epeHTHE KaMaTHe CTOIle WM je LUKIYC MOHETApHOr yOlakaBama, y KOME Ce Hajla3e CKOpO CBe
LEHTpalHe OaHKe, TOTOBO 3aBpIICH?

OxroBop Ha OBO NUTaE HHjE TAKO JIAKO JATH, jep IEHTpanHe OaHKe JaHaC HUCY TaKO eKCIUTHIIUTHE O CBOjUM Oyayhim
HaMepaMa y IIOIVIeZly MOHETapHe MOJIMTHKE Kao IITO Cy paHHje Omre. CBe 10 MaHAeMHje YMHU Ce Ja Cy Ce IEHTpaHe
0aHKe TOTOBO yTpKHMBame Kkoja he Owtm mTO

TpaHcnapeHtHuja. Crpareruja KOMyHHKanuje C 'pacomkoH O.4.1. HemsBecHocCT rno6anHe TProBMHCKe
jaBHOUINy, TP)KUIITHMA, WHBECTUTOPHMA H IIPUBPEIOM :L:::K?;Ke (TRU)

07 TOCEOHE je BaYKHOCTH M TOTOBO JIa CY PEYH IIEHTPaIHE o

0GaHKe BaXHE Yy KCTOj MEpPU Kao U Ipeay3uMare 1000

KOHKpeTHHX Mepa. Behmna neHrpannux OaHaka Koje

iJbajy MHOIAIM]Y TpyXaia je nHdopMalije jaBHOCTH 800

0 CBOjUM Hamepama y IOIVeAy BHCHHE pedepeHTHE 600

KaMaTHE CTONe — 00jaBJbUBAKEM (WM OMHCHBAKEM) 400

BEeHE TyTake Koja je y OCHOBH MPOjeKInje HHIanuje u 200

€KOHOMCKE aKTUBHOCTH WM IOMOhy T3B. CMepHHIA b

Ooynyhe momurtuke (forward guidance), xoje je jyna 2000. 2003. 2005. 2008. 2010. 2013. 2015. 2017. 2020. 2022. 2025.
2013. rogune nouena na kopuct u ELLb. e TP

. Makcumym (1960-2024)
MebyTum, cBeT y KOMe XXMBUMO H3IVIe/a 1a TI0CTaje
W3Bop: Global Monthly, World Bank, jyn 2025.

CBE CIIOKCHHjHM, a EKCTEPHH IOTPEeCH cBe uemhu u
CHa)XHMjU. Mako Cy Kpearopu MOHETapHE IOJUTHKE
OflyBeK MOpalM Ja ce Hoce ¢ HemspecHomhy, oHa je MpachukoH O.4.2. MpoceyHa eheKTMBHA LapUHCKa cTona
mocienmux roauHa mnoBehana Ha HHBoe Koju CA[ BpaheHa Ha HuBO 13 1930-ux roguHa

HHUCY 3a0eNe)XeHH Y HOBHj0j ucTopHju. Cyodminn cMo ce (y %)

¢ ma"geMujoM, cykobom y EBpomm m nHa bamckom %0
WCTOKY, HAjTOPHM EHEPreTCKHM MHIOKOM of 1970-ux. 25

YV wmehyspemeny, pactyhe reomomuTHuke TEH3H]jE 20

peoOINKyjy II00aHe EKOHOMCKE W TPTrOBHHCKE 15
TOKOBE, JOHOCE HOBa IpaBWJIa, a CTpaTelIKa CIIHKa -
cBeTa TeK Tpeba aa Oyae y MOTHYHOCTH Ac(UHHUCAHA. .
IMopex Tora, KIMMarcke H EKOJIOIIKE KpH3e,
o N

Koje TNpEeAcCTaBbajy M CEr3UCTCHLHJATHY TNPETHY, Jan.2024.  Jan—mapr Anpun 2025. Maj2025.  JyH 2025.

o

JOBOAE y MHTame CTAOMIHOCT M OTIOPHOCT HAIIET 2025. (moroop ¢ (Uapua 3a
Benukom reoxhe n
€KOHOMCKOT CHCTeEMa. TeXHOJOIIKE IpoOMEHE U Bputanujom, anymu-
. . nonywTaxke HUjym
JUIHTadM3aldja HAllMX €KOHOMHja HEe JOHOCE CaMo Kutkin) 50%)
orpoMHe MoryhHocTH 3a pa3Boj m Hampenak Beh u WaBop: Richmond FED, S&P Ratings Economics.

CJIOKCHE HM3a30BC.

V TakBOM OKpY’KemYy IIeHTpaIHe OaHKe HacToje Ja 00e30e1e aieKBaTHy MOHETapHy HMOJUTUKY KOja BOJH IOCTU3AbY
HHCKE ¥ cTa0WITHe MH]IIaIHje, ITOACTHIIaky IIPUBPEIHOT pacTa, Kao U 04yBamy (MHAHCH]CKe CTaOMITHOCTH. JeiHa BakHa
HOyKa M3 HPETXOJHUX TOJMHA 3a LICHTpalHe OaHKe jecTe Aa A0 pacta uHpIamuje mMoxke Johm m3HeHana ycien
OrpaHH4era Ha CTPAHHU IOHYAE, 2 He caMo 300r CHakKHe arperaTHe Tpaxme. CTpykTypHe IpoMeHe M cBe Beha
PHUTHIHOCT Ha CTpaHM MoHy/e nmoBehasajy pusuk TakBux noralhaja. Takohe, n3HeHaHa CHaXKHA HH(IIALN]a HA NIOOATHOM
HHMBOY TOKOM IaH/IEMHjCKOI' IEPHOAA YUHMHWIA je MH(IANMOHA OYeKHBaHa OceTbHBUjUM. LleHTpanHe OaHke 3aTo

n
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2025,

MOpajy Op30 M OMIyYHO Ja pearyjy YuM ce I10jaBe 3HAIM ,,0/Bajara’ MH(IIAIMOHUX OYCKHMBama M Jla HA Taj HaYMH
cIipede Jia IPUBPEMEHH MOPacT IieHa [IpepacTe y YIOopHY HH(IAIH]y.

Crora neHTpaiHe 0aHKe JaHAC HanIallaBajy Ja he omIyKe JOHOCHUTH Off CacTaHKa J0 CACTaHKA, Y 3aBHCHOCTH OJf
EKOHOMCKHX ToJaTaka koju Oymy npucTu3aiu, 6e3 obaBesuBama Ha oapeleHy myramy pedepentHe kamarHe crore. 360r
yCIIOBAa M3Pa3nTEe HEU3BECHOCTH Mopajy Aa Oyay (iaeKcHOWIHE W Ja NPUOPHTET [ajy anaThuMa KOju ce MOry Op3o
MpujIarohaBarty, ¢ jaCHUM CTpareryjama M3jacka, Kako OM ce HOCHIIE C HallIMM eKOHOMCKUM IpoMeHama. Mopajy na
n30eraBajy MPEeBENMKO OCIamkamhe Ha OCHOBHHU CIIEHAPHO MPOjEeKIja M Ja KOPHUCTE aITEpHATUBHE CIIeHapH]je, Koju he um
moMohy y KOMyHHKAIlMjH C jaBHOIINY M pa3jaCHUTH Kako he HeHTpaiHa OaHKa pearoBaTH y Cllydajy HacTyIllama
onpehennx norahaja. To je mpaxca u Haponne 6anke CpbOuje, xoja uspaljyje anTepHaTHBHE CIEHApHUje MPOjeKIHje U Ha
Taj HAYMH y3UMa y 003up pa3nuauTe MOryhHOCTH KpeTama HHQIAIMje Y 3aBUCHOCTH 0, Ha IIPHMep, N3HEHaJHOT CKOKa
WM TIaJia CBETCKUX I[eHA CHepreHaTa, ecKajallije TeONOJIMTUYKAX U TPrOBUHCKUX TEH3Wja, ycIeXa MOJbOIPHBPEIHE

CE30HE U CII.
TpenyTHO ce roToBO CBe LeHTpalHe GaHKe Hanase y padhukoH O.4.3. YKynHO cMarbere pedepeHTHUX
LUKJIyCcy yOnakaBamba CBOjUX MOHETapHHX MOJUTHKA, KamaTHWUX CTOMa y aKTyenHOM LMKnycy yonaxaeatba
. MOHEeTapHMX NONMTMKa
xoju je BehnHa 3anouena 2024. ronuHe. Heke nentpanne e
OaHKe Cy yOa)kaBambe HACTABHJIC M TOKOM OBE TOIHMHE, 0
npe ceera EIlb, nok cy npyre Hanpasuie naysy, MOIyT 100
®E/l-a. llIBajimapcka neHTpaiHa OaHKa je CBOjy CTOILY 200
CITyCTHJIa HA HyJIy y jyHY OBE TOAUHE, IIPBH ITyT OX Kpaja -300
2022. ronuHe, kaja je Ouia HeraruBHa. Y 3eMibama y -400
YCIIOHY CMamema Cy Ouia 3HaTHHja, ajdd Cy W HUBOH -500
KaMaTHUX CTOIA OMJIA BHUIIIU. 600 -
OHO 1ITO je 3ajeJHNYKO 32 CBe LeHTPaJIHe DaHKe -700
q . L i g g g o &
jecTe Ja cy reomoiMTHYKe U TPrOBHHCKe TEeH3Hje Y o] =3 E! 3 g z 8
5 S Z s o
LEeHTPY INI00aTHHX MaKPOeKOHOMCKHX n3a3oBa. Hosa =25n.n = g a
q o 50 n.n.
aMepHyKa aJMUHUCTpAIMja yBela jé BUCOKE LapHHe Ha 75,
=100 n.n.

YBO3 3a BENHMKH OpOj 3eMajba, a 3aTuM je yCIeamia
HM3HEHa/IHA Tay3a, 1a nperoBopu. OB MIOKOBH JI01a3€ Y3 B T D CERTE LS T S B

Beh mocrojehy mpepacriomeny JiaHana CHaOneBama U

HMHIYCTPHjCKE TOJHUTHKE y YCIOBHMa BHCOKMX TEONONHTHYKHX TeH3Wja. [IpomsBohaum, morpomraun m QuHaHCH]cKa
TpXKHUIITA ¢ noTemkohama ce npuiarohasajy TuM npomeHaMa. Jla Jam 1 1ajbe MOCTOjH MPOCTOP 32 CMabeHhe€ KAMATHHX

CTOona HeHTPAJTHUX 0aHaKa WId ce HNUKJIYCH yﬁﬂamaBaH,a MOHETAPHHUX IOJUTHKA I10JTAK0 3aBpmaBajy?

Kana je y nurtamy uHbnanuja, oHa je y BehnHHM 3eMasba 3HAaTHO CMambeHA C PEIATUBHO BHCOKHX HUBOA KOje je
JOCTUINIa HAaKOoH maHaeMuje. MehyTuMm, mocToje m3BecHe Bapujanuje uHduanuje mo 3eM/baMa, Koje AONPUHOCE
JUBepPreHlMju y MOHEeTapHUM moauTukama. Kana cy y nuramy Bonehe nenrpanne Oanke, aHanu3y y Hajsehoj mepu
0o0NMKyjy AemraBama ¢ mapuHama. HakoH Tpu y3acTomHa cMamema pacnoHa pedepeHTHEe KamaTHe crore TokoMm [12
nporute roguae, ®EJ je ynpaBo 300r HEH3BECHOCTH OKO LAPHHA U HBHXOBOT epekTa Ha HH(IALH]y CIICINO0 CTPATerrjy
»cadekaj u Buan”. Mako ce To 10 Maja HUje BUJEJIO Y MOAAUMa O TIOTPOIIAYKUM [[eHaMa, jYHCKH MOJalH Cy IOKa3ain
onpehene eexre, C HAIMM [TOPACTHMA y BUIIE KaTeropuja 0asHe mMHGIANMje, 3a pa3InKy of BehuHe Apyrux BEIHKHX
exonomuja. To y Hajehoj Mepu aje ocHOB 3a oduekuBama 1a he @EJL 3aapxaTn pacnoH pedepeHTHe KaMaTHe CTOMe
HA MCTOM HHBOY CBe J0 IIpe/l Kpaj rofinHe, MaJa ce 0jas/byjy NPBHU 3HAIMU /1A je cMambeme Moryhe u panuje.

C npyre ctpaHe, mpouemyje ce 1a je 3a ELIB, koja Boau MoHeTapHy MOMUTHKY 3a 20 €BPOIICKHX 3eMalba, IHKIIYC
ybJaxkaBamkba MOHETaApHe NMOJIMTHKE IOTOBO 3aBpIleH. HakoH IITO je ocaM IIyTa CMamHia CBOje OCHOBHE KaMaTHE
cromne ox jyHa 2024. ronune, EIb ux Huje Memwana y jyiy, y3 6Jaro ONTUMHUCTHYHE MIPOLIEHE U3IIEAA 3a IPUBPEIHU PACT
30HE eBpa ymnpKoc amepudkuM napuHama. [Ipencennuna ELlb-a Kpuctun Jlarapa HaBena je 1a je mpUBpEIHU PacT 30HE
eBpa y CKIaay C MpojeKIujaMa WiH ,,MaIo O0JbH’, Y3 OTpe3aH cTaB 0 MOryheM cMamey KaMaTHHX CToma y OyayhHocTH,
IITO j€ IOAATHO YUBPCTHIIO OYEKUBAha TPIKHUIITA Jla OU MUKITYC CMambera kamaTHux crona EIlb-a morao 6uru 3aBpiueH.
Haxon cacranka y jyiy, (PMHAHCHjCKa TPXKHUIITA, KOja Cy Mpe CaCTaHKa OYEKHBAlla CMamkehe AEMO3UTHE KaMaTHE CTOIe

n
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Ellb-a na 1,75% no xpaja rogune (HajBepoBaTHHUje y cenTeMOpy), caja Cy CMamHiIa BepoBaTHONY TaKBOT IOTE3a, jep
HOJAll YKa3yjy Ha CHakKHEe OMJIaHCe IPUBATHOI CEKTOpA, PAacT TPAKEE 3a KPeOUTHMa U yOp3ame EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH, KOj€ je TPEIBO)EHO COJMAHMM ONMOPAaBKOM CEKTOpa YCIyra W 3HAKOBHMa OINOPAaBKa y MPOU3BOMGH, a
odeKyje ce M 3HaTHa (uckamHa excransuja. [Ipema Behunn nporena, oko HuBoa of 2% kpehe ce n HeyTpaiHa kKaMaTHa
CTOIIa 3a 30HY €Bpa.

Wnak, ua(uanyja y 30HU eBpa y HapeaHOM Iiepuomy Ou Moria Outu Hika o odekuBama Ellb-a, a exoHomcka
aKTUBHOCT TOKOM JieTa ciabuja, ma OM MOHETapHa MOJUTHKA MOIIA OUTH JOAATHO yOnakeHa M y HapEIHOM IIEPHOY.
Hamme, nocturnyt je criopazym ca CAJ 3a napuHcky cromy ox 15% na yBo3 u3 EVY, ykipyuyjyhu aytomobuite, mto je
Oua KJby4Ha CTaBKa y 3aXTeBUMa HEMauKe ay TOMOOHIICKe HHAYCTpHje (YeMK U allyMUHUjyM U 1ajbe he OUTH HOUI0KHH
napuHama oz 50%, 1ok Ha ¢apmaneyTcke npousBozae Hehe Outn napuna). Iapune on 15% cy oTnpuinke Ha cpeguHH
n3Mel)y OCHOBHOT M NMECHMHCTHYHOI CIeHapHja y jyHCKuM mpojekiujama Ellb-a, koje yka3yjy Ha To na Ou BuIe
aMepHruKe IaprHe yTUIlae Ha CIaduju MPUBPEIHU PACT M HIKY HH(Ianujy y 30HU eBpa. [IpeMa OCHOBHOM CIICHapHjy
n3 jyncke npojexnuje ELlB-a, ¢ mapunama ox 10% mndnammja he ce xperatn ncmon 2% y Hapeanux 18 mecerny, mrTo
3Ha4¥ Jia Ou ¢ mapuHaMa ox 15% tpebaio ga Gyne U HHKa, IITO OH MOIJIO Jla OTBOPH IIPOCTOP 3a JOJATHO yOIakaBarmbe
MoHeTapHe nonuruke Ellb-a.

Kana cy y nuramy ekoHOMHje y YCIOHY, IMPEKTaH YTHIAj MpoMeHe TproBuHcke nonutuke CAJ[ Ha uHnanujy u
MPUBPEIHH PacT 0 caja je OMo penaTHBHO MaliH, ¢ 003UPOM Ha TO Ja Cy e()eKTUBHM HMBOYU LIapHHA OWIIM HHUXKU HETO ILITO
ce crpaxoBano. MehyTuM, MHIMPEKTHM yTHIQj HEU3BECHOCTH Yy IIOOAIHO] TPrOBMHCKO] IHOJIMTULM — KAo IITO Cy
yCIopaBambe [00atHe TPaXibe U ci1aduje HHBECTHIN]e — MOrao O [MOCTaTH U3paXKEHHjU y HapeaHoM nepuoay. [locroju
U 3Ha4yajaH PU3UK BUILE IIeHe cupoBe HagTe 300T ckopanmer cykoba M3paena u Upana. Ox neHTpaaHux OaHaka Harier
peruoHa Koje muibajy nHpIayjy, HeHTpajHa 6anka Yenike 3a HapeIHH MEPUO UCTUYE 1A Cy CBE OMNIIMje MOHETapHE
MOJIUTHKE Ha cToiy. To yKibydyje u MoryhHocT moBehama pedepeHTHe KaMaTHe CTOIE YKOIUKO MH()IATOPHU MPUTHCIIH
€CKaIINpajy, ToceOHO aKko ce HH(IIAIM]a y CEKTOPY YCIyTra HACTaBH WIIH aKo ce HH(IAHOHA OYeKHBAka IIOTOPIIAjy. Y 0BOj
LEHTPATHO] OaHIM cMaTpajy aa 6opda MpoTUB HHOIAIH]je jOIT HIje 3aBpIICHA 1 Ja MOHETapHa TIOJINTHKA MOPa J1a OCTaHe
PECTPUKTHBHA Kako Ou ce crpedno noparak Bucoke nHpuanuje. IlenTpaane 6anke Mahapcke u Pymynuje nmajy
HajBuIIy pedepeHTHY KamarHy cromy y EY (6,5%) u odekyje ce na he Ha ToM HUBOY ocTaTH CBE JIOK je HH(IAIH]ja H3HAT
usba. [lopes MOTeHIMjaTHOT yTHIIaja TPTOBUHCKOT paTa, pU3UK 3a MHGanujy y Mahapckoj npencraBiba U cinadibermbe
(dopunte. CMameme KaMaTHE CTOIIE OYeKyje ce TEeK Kajia ce MH(ualuja OApXKUBO BpaTH Ha 1iuJb. CIMYHO ce OueKyje U O
LeHTpaiHe 0aHke PyMyHHje — H3BECHO MOHETapHO yOaxaBame cpenuaoM 2026. ronuHe, kKaaa ce HHGIAIMja CMarbH.

Y ckaagy ¢ Hajoo/boM cBeTckoM npakcom U Hapoana 6anka CpOuje BoAM CBOjy MOHETAPHY NOJUTHKY.
3axBasbyjyhu TOME, K20 U OTBOPEHO] KOMYHHUKAIIHjU C jaBHOIINY M MOJUTUIM CTAOMIIHOT JEBU3HOT Kypca, yCIena je aa
obopu aBordpeny undmanujy u3 2022-2023 rogune. Y HapenHom nepuony Haponna 6anka Cpouje he yaunuru ce
IITO je Y IeHOj HAIJIEKHOCTH /a ce BHCOKA HMH(UIANMja He MOHOBH. AKTYeIHYy EKOHOMCKY CHTYallHjy y CBETYy
KapaKTepHIle BUCOK CTENICH HEM3BECHOCTH — Y3 I'€OMOINTHYKE TEH3Uje M THME H3a3BaHy BOJATHIHOCT IIEHa CHEepreHara,
Kao ¥ y3 jOII YBEK PEeJIaTHBHO BHCOKY MH(IANN]y y HOpehemy ¢ mpeTnanieMnjCKUM IIePHUOIOM, TI0jadaHy Cy H3a30BH 1
PH3HIM KOjU IPOMCTHYY U3 pacTa IPOTEKIHMOHW3Ma U Jajbe (hparMeHTamuje cBeTckor TpkumTa. He Tpeba moceGHO
HarIaIIaBaTH Jla je Y TaKBUM yCJIIOBHMa BOl)ele MOHETapHE MOJUTHKE M3y3eTHO KOMIUICKCHO U J1a 3aXTeBa ONPE3HOCT,
moceOHO Y MaJioj U OTBOPEHO] eKOHOMHUjH KakBa je Cpouja.

3ato omiyke 0 MoHerapHoj moiuTtHiM Hapomna Ganka CpOuje IOHOCH OIPE3HO, O CacTaHKa A0 CacTaHKa, Y
3aBHCHOCTH 0] Op3HMHE ycropaBamba MH(IAIMje U KpeTama HhEeHHX K/bY4HHX (aktopa u3 momaher m melyHapomHor
OKpyXema, Boaehn pauyHa U 0 edekTnMa Ha (MHAHCHjCKY CTaOMIHOCT M HpuBpeaHu pact. [Ipu Tome, 0CHOBHH
MHCTPYMEHT MOHETapHE IOJUTHKE OCTaje pedepeHTHa KaMaTHa CTOIa, Koja MpeCcTaB/ba HajBUILY KaMaTHY CTOILy IIO
k0joj Haponna 6anka CpOuje MoXe J1a TIOBJIaul BUIIKOBE AWHAPCKE JTMKBUIHOCTH OaHKAPCKOT CEKTOpa MyTeM INIaBHUX
omeparyja Ha OTBOPEHOM TPKHINTY — jEJHOHEIEJPHHX PEBEP3HMX pEIo orepandja. PeBep3nu pemo, Tj. pemno
TpaHcakuuje nmpogaje XoB, npumemyje ce y aMOHjeHTY CTPYKTYPHHX BUIIKOBA AUHAPCKE JIUKBUIHOCTH Y GaHKapCKOM
CHCTEMy KOjU Ce Ha OBaj HAUMH IOBJIAYM C TPXKHINTA M CIIpedaBa Aa JOIpHHEece HH(IATOPHUM IPUTHCIAMA, a He 300T
tora mto Hapomnna 6anka CpOuje uma moTpely 3a 3ay:KUBaEkEM, Kao IITO je MPETXOJHHUX He/lesba OMII0 MOTPEITHIX
TyMauerma y jaBHOCTH.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Hseewmaj o ungprayuju — aseycm 2025.

padhmkoH V.0.16. MpuHoOC Ha geceToroauke o6Be3HULE
3emarba 30He eBpa

(BHeBHUM nogjauy, y %)
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W3Bop: Brnymbepr.

'pacukon V.0.17. KpeTamwse kypceBa ogpeheHux
HaUMOHaNHUX Banyta npema gonapy*

(aHeBHM nopauw, 31. geuembap 2013 = 100)
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* PacT npeacrtasrba anpeuujauujy.

padpmkoH V.0.18. Mepe BonaTMNHOCTM U HEU3BECHOCTU Ha
MehyHapoaHOM (PMHAHCUjCKOM TPXULUTY*
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W3Bopu: Brniymbepr, Caldara et al. (2022).
* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) mepa je

uMnnMuuTHe BonatunHoctn S&P 500 wHpekca onuwja; TPU (Trade Policy
Uncertainty Index) je HAEKC HEN3BECHOCTW Y CMOSbHOTPrOBUHCKO] NOMUTULIN.

duHaHCHjCKA M POOHA TPKULITA

IIpuHocu Ha JAeceroroguiume ap:kaBHe XoB
Pa3BHjeHUX eBPOIICKHX 3eMa/ba CMABEHU Cy TOKOM T2
y poceky 3a 20 6.11., Tipe cBera ycie AaJber MOMyIITama
Morerapre nonutuke EllB-a, amu u moBehaHe Tpaxkme 3a
JpXKaBHUM OOBE3HHMIIAMa Kao CHUTYpHOT yTOUYHMIITA Yy
TPEHYTKY ecKananuje cykoba WM3paena u Upawna.
Hacynpot ToMe, NpUHOCH Ha JeCeTOroAU LI TPKaBHe
XoB CAJl octanm Cy rotoBO HempoMemeHdu y T2, mpu
YeMy Cy TOKOM TOTOBO IIEJIOT TEpHOAa OeIeKNIH
JVBEpPITeHTHA KpeTama: Mepuoan nosehama Owimm cy
00eJIe’)KEeH! BHCOKMM HHBOOM CGKOHOMCKE W TOJIMTHYKE
HEU3BCCHOCTU Yy Tomieny Oyayhux omiyka amepuuke
aJIMUHUCTpalUje, JIOK je y CMepy CMamera JeloBaja
crabunuzanuja uHOIAKje, IITO, y3 YCIOPaBame
eKOHOMCKE AaKTHBHOCTH, OTBapa MOTYNHOCT 3a paHHje
nonywmTame MoHerapHe nonutuke OEJI-a.

Tokom T2, eBpo u BehmHa Bonehux BagyTa ojauane cy
npemMa jgosiapy Ha MelhyHapoaHOM
TPXKHIITY, IITO je OMIIO0 OMPEeIesbeHO MaFkUM MTOBEPEHEM

(uHaHCH]CKOM

WHBECTUTOpA Yy AaMEpPHUYKH JoJlap YCJIel CMamermba
kpenutHor pejruara CAJl on crpane areHnuje Moody's 'y
Majy 2025. roquHe U cliabJbemha aMepUyKe IPUBPEIE.

VY nepuomy o1 PETXOJHOT U3BELITaja JIC/IOM j& yMamheHa
(UHAHCHJCKUM  TPXHIITHMA, O
yeMy CBEJOYM TaJ MHJIEKCAa MMILIMIUTHE Mepe
BoJiaTwiiHocTu Oep3e (VIX) tokom T2, mTo ce Moxe
JIOBECTH y Be3y ca OdYeKHBamUMa O JeecKalaluju
TPrOBHHCKOT para, yCJe/ 4Yera je MHACKC HEU3BECHOCTH y
crniosbHOTproBuHckoj nojutuuu (TPU — Trade Policy
Uncertainty Index)"” 3HaTHO CMarbCH.

HCHU3BCCHOCT Ha

HOI[ yTI/IIIajCM pacTa TPAXIKHLC TPIKUIMHUX YUYCCHHKA 3a

CUTYpPHOM aKTHBOM YycleJl jadama TPrOBHHCKOT

MMPOTCKIMOHU3MA )5 TCOIIOJIUTUYKHNX TeHBI/Ija Ha
I00aTHOM HUBOY, Kao W moBehaHe KYyMOBHHE 311aTa O]
CTpaHE MNEHTpaJHUX OaHaka, CBeTCKa IleHa 3JaTa
HacTaBWJIA je 1a ce kpehe y3nma3HoM myTamoM TokoM T2 u
y TIpOCeKy je u3Hocma oxo 3.280 monapa 1o yHIH, IITO je
3a 14,7% Bumie Hero y T1. HacynpoT Tome, 1ieHa 37ara je
O0maro cmameHa y jyidy, Yycled CMameHe IIo0aiHe
HEU3BECHOCTH HAKOH YyOlakaBamka TI'CONMOIUTHIKUX
TEH3Mja ¥ CKIOIJBEHUX TPrOBHHCKUX CIOpasyma

CAJl-Janan u CAI-EV.

12 Caldara, Dario, Matteo lacoviello, Patrick Molligo, Andrea Prestipino, and
Andrea Raffo (2020). ,,The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty”,
Journal of Monetary Economics, 109, ctp. 38-59.
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Haponta 6anxa Cpouje

CBercka mneHa HadrTe TUma OpeHT Kperana ce
JOMHHAHTHO CHJIQ3HOM IIyTamOM TOKOM T2 u y jymy,
ycnen noBehane pou3BoAmke 3eMasba wianuna OPEC+,
OYeKrBama 1a he robalHu MPUBPETHHU pacT yCIOPHTH
300T BUCOKHX IapuHa, Kao 1 nosehanux 3ammxa HadTe y
CAJl, nok ce Ha MOBpeMEeHa OJICTyIama, MPE CBEra TOKOM
JyHa, O/Ipa3uIo 3a0MITPABabE FeONOIUTHUKUX CYKoOa Ha
brmuckom uctoky. llena madre je y jyay y TpOCeKy
n3Hocwia oko 71 momapa mo ©Oapeny, mTo je 3a 16,9%
HIDKE HETO Y MICTOM IIEPUO/TY MTPETXOIHE TOJMHE, a TpeMa
OllcHaMa pPEJIEBaHTHUX MHCTHTYIMja, oHa he HAacTaBUTH
na ce kpehe cuiIa3HOM MyTambOM Uy HapeJHOM MEpPHOLY,
npe cBera 300T BHIIKA TOHYJE Ha TPXKHUIITY. AMepHuKa
eHeprercka mHpopMmaTuBHa areHuuja (EIA) oduekyje na
meHa Hadre kpajem 2025. u 2026. uzHocu oko 63 u 57
Jonapa o 6apeiy, peciektuBHo, a Consensus Economics
ouekyje 63 nonapa no Gapeny kpajem 2025, kao u jga he
CC Ha CJIMYHOM HHUBOY KpE€TaTh TOKOM HApE€IHC TrOAUHE.
[Ipema Hamioj mpojekuuju, Koja je 3acHOBaHAa Ha
TPXXKUMIHUM (hjyaepcruma, oHa he kpajem 2025. n3HOCUTH
oKo 67 momapa mo Oapenry y Tpoceky, a 3aTuM he ce Ha
CIIMYHOM HUBOY KpeTaTu U TokoM 2026. ronuHe.

Penepna uena mnpupoaHor raca 3a Eppony Ha
xosianackoM uBopumty TTF toxom T2 u y jyny ce
JOMHHAHTHO KpeTaja CHJIA3HOM ITyTamOM, YCJel HIKe
TpaXme 300T 3aBplieHe TpejHe ce3oHe y EBpomm u
CeBepHOj AMepHuM, JOK Cy CMameHa IOHyda W3
Hopsemike, moBehana Tpaxkma y jyHy H jyiny 300T
TOIIMjer BPEMEHa W 3a0lITPABAKE T'€ONOJHUTHYKHUX
OJIHOCA YTHUIIAJM Ha OBPEMeHa OficTynama. LleHa raca je
y jyily y IpoceKy H3HOCHIIa OKO 34 eBpa I0 MeraBar-cary
(exBuBameHTHO IIeHM o oko 410 momapa 3a XWjbamy
KyOHHMX MeTapa) u 3abenexuia je Mr. pact ox 4,1%."” Ha
KpeTame IICHE raca y HapeIHOM Mepuoy y Hajaehoj Mepu
yrunalie Ce30HCKe OocIMianuje, Mpu dYemy he, mpema
TpxkumHEM  (Qjydepcuma, kpajem 2025. ona OutH 3a
20,8% Hmxka HEro roAMHy [aHa paHHje, AOK he y
nenemOpy 2026. 6utn Hmka 3a 6,0%, M. mocMarpaHo.
Consensus Economics ouexyje na kpajem 2025. nena raca
Oyne mr. HuKa 3a 13,7%, a kpajem 2026. 3a 9,8%.

PenepHa nena ejekTpuyHe eHepruje 3a EBpomy (Ha
HEeMAa4yKoj 0ep3H) KpeTaia ce CHIa3HOM MyTamkOM TOKOM
anpwia W Maja ycliel CMambeHe Tpaxkme, nosehaHe
MIPOMU3BO/EE U3 OOHOBJBUBHUX H3BOpPA, KA0 M HIKE ICHE
NPUPOIHOT raca, 10K je y jyHy | jyiiy yMepeHo noehana,
Ol YTUIIajeM pacTa TPaKike 300I BUCOKHX TeMIIeparypa

" Ilena uckasaHa y JojlapiMa 3a XHJbaly KyOHHX MeTapa raca odOpadyHara je Ha
OCHOBY MPOU3BOJA LICHE raca M3PaXCHE y €BPUMa IO MEraBaT-caTy, Kypca eBpa
npema Joiapy u oarosapajyher koedpunmjenta (10,55 MWh = 1.000 m®).

"padmkoH V.0.19. NMpeTnocTaBKa 0 KpeTaky CBETCKE LieHe
HadpTe TMNa 6peHT
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W3Bop: BnymbGepr.

padpmkon V.0.20. EBponcka ueHa npupogHor raca
(EUR/MWh)
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padmkoH V.0.21. EBponcka ueHa cTpyje
(EUR/MWh)
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Uzsewumaj o unghnayuju — aszyem 2023.

padmkoH V.0.22. LieHe n3abpaHux npomsBoaa Ha CBETCKOM

TPXULWITY
(nHaekc, 2019 = 100)
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W3Bop: Commodity Prices, CBeTcka 6aHka.

2023.

2024.

2025.

U BUIILIE IIEHE IIPUPOJIHOT raca. [{eHa enekTpuyuHe eHepruje
Ha HEMaukoj Oep3n y jynmy je m3Hocmina oko 87 eBpa Io
MeraBar-cary, y MmpoceKy, mTo je 3a 17,6% Buie Hero y
UCTOM TIIepHOAY TperxomHe roxuue. CIMUHY NyTamy
uMala je W IeHa CJCKTPUYHE CHepruje Ha Mabhapckoj
Oep3u, ¢ TUM 1ITO je OKiia Ha HEIITO BUIIEM HUBOY (Y jyiry
je y mpoceky usHocuia oko 104 eBpa mo meraBar-cary).
[Ipema TpXHUIIHUM (Qjydepcuma, IEeHa eJIeKTPUIHE
eHepruje Ha HeMa4koj Oep3u he ce, ce30HCKH yoOu4ajeHo,
noBehary, Ha oko 93 eBpa 1o MeraBar-cary 710 kpaja 2025,
HakoH 4era he ce, y3 ogpeleHe ce3oHCKe ocipIanyje, Ha
CIIMYHOM HUBOY KpeTaTu Uy 2026. rofuHH.

[Mon yrumajeM ce30HCKH yoOWYajeHe HUXKE TPakKibe,
nosehane npomsBonme y Knuu u MHOOHE3WjH, Kao u
nosehaHuX 3aiyxa, HeHa TepMAJTHOI YIJba HacTaBHJa
je ma ce kpehe cuaazHOM IyTamOM Y amlpuily, Kamaa je y
npoceky u3Hocuia oko 100 ronapa 1o TOHH, IITO je HeH
HajHWXM HUBO y TPETXofgHe yeTupu rogune. Hacympot
TOME, IIEHa TEPMAJHOT YIJba KpeTalla Ce Yy3Ia3HOM
MyTamkoM JIO jyia, KaJa je y mpoceKy M3HocuIa oko 113
Jloapa o TOHH, TO je 3a 8,6% BuIlle HEero y Mapry, pe
cBera 300r pacra TpaXKkhe KHHECKHX EJIEKTpaHa paju
noeehama 3amuxa. Consensus Economics He odekyje y
HapeJHOM IIepUOAy 3HadajHEe NIPOMEHE LIeHE yIjba, Koja
6m mo xpaja 2026. Tpebamo ma octaHe cTaOWIHA Ha
HUBOY OKO 110 momapa mo tonm. [Ipema mpojeknujama
Caercke OaHke, 1leHa TepMaiHor yriba he y 2025. 6utn y
npoceky 3a 27% umxa Hero y 2024, a 'y 2026. he Outn
cMmameHa 3a 5%.

CaeTcke neHe MUHepaJdHux hyOpuBa HacTaBmie cy na
pacty TokoM T2 1y jyiy, Ipu 4eMy cy y jyily Y IpOceKy
oune 3a 20,4% Bume y ogHocy Ha MapT. Ha pact nena
MHUHEpaJIHuX hyOpuBa onpasuiie Cy ce CHa)KHa TPaXmba 1
OrpaHHYeHA MOHY/a U3 3eMajba 3HAYajHUX M3BO3HHKA, C
003MpoM Ha pecTpukmuje mu3Bo3a KuHe W caHKIHje
yBeneHe bemopycuju.

Caercke nene Behnne merasa u MuHepaJsa cMameHe Cy
y arpuity, IpBEHCTBEHO yCiell 3a0pHHYTOCTH Yy TOIVIENy
ycrnopaBama IIoOalHe Tpaxme H3asBaHe pacTyhum
IapuHaMa ¥ TPrOBUHCKHUM Oaprjepama, rmpe cBera mmehy
CAJl u Kune, anu cy ce 0 Kpaja jylia OIOpaBHIIC IIOJ
YTHLajeM TOCTUTHYTHX TPrOBHHCKHX CHOpasyMma.
Consensus Economics o4eKyje Onaru maj ieHa MeTaia y
HapeJJHOM IePUOJy, ITpU YyeMy he MHIIEKC CBETCKUX IIleHa
OCHOBHHMX MeTaja Ha Kpajy AeuemMOpa OWTH HIKH 3a

'* OBaj uHaekc je m3padynao The Economist, a yuemha mojequHayHuX MeTana
no6ujeHa cy Ha 0a3u BHXOBOr ydemrha y CBETCKOj TPrOBUHH METAlHMa: pyiaa
reoxha (49,3%), Gakap (21,7%), amymunujym (14,8%), cpebpo (6,4%), umHk
(3,4%), Huka (2,9%) u onoso (1,5%).
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2025,

Haponta 6anxa Cpouje

0,4% wuero Ha kpajy 2024. rogune, a aeuemopy 2026. 3a
1,1% mmxu Hero kpajem 2025. rogune.

CaeTcke meHe xpane, Mepene mHaexkcom ®AQ, 6maro
cy nopacie y T2, ma cy y jyny owre 3a 0,6% Buiie y
OJTHOCY Ha MapT, JIOK Cy ML TIoCMaTpaHo BHIIE 3a 5,8%.
Toxom T2 mosehane cy nene meca (6,5%) 1 MIIEUHHX
npousBoxa (3,8%), mok cy cmamene 1eHe mehepa
(11,3%), ommaux yma (3,7%) u xwurapuma (2,1%).
ITopen Tora, cBercka meHa kade Kkperanra ce
JOMHHAHTHO CHJIA3HOM ITyTamkOM TOKOM T2 1 y jyiy, pH
YeMy je KOMITO3UTHH HHJIEKC Kade, Koju o0jaBibyje
Caercka opranusanuja kade, kpajem jyna o6uo 3a 24,0%
HIDKH HETO0 Ha Kpajy Mapra. CBeTcka IleHa Kakaoa
KpeTaja ce y3JIa3HOM MyTamOoM JI0 CPEIMHE Maja, HAKOH
yera je JI0 Kpaja jyia cMameHa Ha oko 7.300 monapa o
TOHH, WTO je 3a 2,8% HWKe Hero kpajeM mapra. [lan
I[eHa Kade 1 Kakaoa MPBEHCTBCHO j€ MOCIEAUIIA CIIaduje
TpaKikhe H3a3BaHEe pPEKOPAHO BHCOKMM IIeHaMa Yy
MIPETXOAHOM MEPHUOY.

CBeTcke IeHe MNPUMAPHUX TMOGONPHBPETHUX
npou3sBojia (MueHnue, KyKypy3a U coje) JOMUHAHTHO
Cy ce KpeTaje CHJIA3HOM IyTamkbOM TOKOM T2, moa
YTHIIajeM HOBE XKETBE IIICHUIIC Ha CEBEPHO) XeMHUChepH
W TOjagyaHe HEHW3BECHOCTH Y C jagameMm
MPOTEKI[HOHU3MA HA [TI00ATTHOM HHBOY H 110 TOM OCHOBY
crnabmjux wW3Imiena 3a DIO0ATHW TNPUBPEIHU paCT.
Hacynpor Tome, LeHe NpuUMapHUX IOJbOIPUBPEIHUX
Npou3BOJA CYy Y jJylIy YMEpeHo moBehiaHne, HapO4YHUTO
KyKypy3a, Ope cBera 300T HEMOBOJbHUX BPEMEHCKHX
npmwiika y EBporm. [Ipema Hamroj mpojekiuju, koja je
3aCHOBAHA Ha TPXKHUIIHUM ()jydepCUMa, IIeHE MPUMApHUX
MOJEOTIPUBPEAHUX TpOM3BOJa HacTaBwhe na ce Omaro
noBehaBajy y HapeIHOM IEPHOILY, TakO Jda OM Kpajem
2025. Tpebaio na Oymy 3a 4,4% Buiie Hero Ha kpajy 2024,
a xpajem 2026. 3a 5,9% Buie Hero kpajem 2025. roanHe.

BE€3HU

HNHuTepHe npernocraBke

Y HOBOj] TIpPOjeKIMjH TMPETHOCTaBhamMO Ja he
oBorouima AomMaha mo/bonmpuBpeaHa ce3oHa OuTH
Jomuja O]l BUIIETOAWIIKET IPOCEeKa, KOjU CMO
MPETIIOCTaBJbaM Yy TPETXOJHO] MpPOjeKIHjH, Yy
HeJ0CTaTKy MHpopManyja Ha no4etky cezone. Cana Ha
OCHOBY pacnojoxuBux mnojaraka P3C-a o mpou3Bonmu
MIIICHUIIE U TIOjeAMHUX COpTH Boha, Kao M O 3acejaHuM
MOBpIIIMHAMA jeCeHmHUX KyITypa, a TMoceOHo mMmajyhm y
BHY BPEMEHCKE NPWIMKE — HajIpe TOIUIMjE BpeMe Ia
Mpa3 TokoM mpoieha, a 3aTMM BHCOKE TeMmeparype y
JYHY, TOTOBO 0€3 KHIIIe, IITO I'd YNHH HajCYIIHUJUM jYHOM
y nocleAmux 55 roauHa — y HOBOj MPOjeKIHjH

pacomkoH V.0.23. UHAEeKC CBETCKUX LieHa XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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'padhmkoH V.0.24. LleHe kache u kakaoa Ha CBETCKOM TPXULLTY
(vHpeke, 2019 = 100)
500
450
400
350
300
250
200
150
100
50

0
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

KomnosutHu nHaekc kade
e K3 Ka0

W3sop: PechuHnTus.

padmkoH V.0.25. NMpeTnocTaBka o KpeTawy LieHa NpMMapHUX
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Haporma 6anxa Cpomje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2025

MPETIOCTaB/haMO Ja he MOJOTPHUBPENHA MPOU3BOIEHA
oBe roguHe 3abenexuTtn pact ox 2%. Odekyjemo ma he
MOJBOTIPUBPEIHA TIPOU3BO/IEHA OUTH Ha CIIMYHOM HHUBOY H
HapenHe roauHe. MojaepHusanuja ompeme u Beha
NpUMeHa arpoTeXHHYKHX Mepa, dYeMy Tpeba ma
monpuHecy u mnosehane gpxaBHe —cyOBeHIHje
MOJFOTIPUBpEN, yTHIlahe Ha pacT MOJBOMPUBPEIHE
MPOM3BO/IELE Y HAPEIHHM TOJMHAMA, ain he KIIMMaTCKH
(GakTopu W Majbe 3HATHO YTHIIATH Ha IOJHOTPHBPELY,
HApPOYHUTO aKO CE UMa Yy BHAY Ja Ce MOCICHHBHUX TOAnHA
TOKOM JleTa 4YecTo Oelie’ke EKCTPEeMHO BHCOKE
TeMIIepaType U CYIIHH MEPUOITH.

Haxon 4,2% y 2024. rogunu, npouemyjeMo na he pacr
peryJMcaHux IeHa OBE TOAMHE M3HOCUTH 5,8%, deMy
HajBHIIEe Tpeba Ja JONpHHECE pacT IeHa KOMYHAJIHHX
yciyra, cIpyje M Lurapera. 3a HapeIHe [BE TOIUHE
MIPETIIOCTABUIIM CMO OJIaro HWXKM pacT peryJMcanux IeHa
ox 0ko 5,0%.

Kama je ped o ¢dakropuma koju yTmuy Ha aomahy
MOTPOLIY, OueKyjeMo jga he 3apage W jame OuTH
KJby4aH M3BOp IOTPOLIAYKE Tpa)<ie, Ipe CBera Io
OCHOBY Jajber pacra IulaTa y jaBHOM U TIPHUBATHOM
CEKTOpY M pacTa 3aloCIeHOCTH, Ka0 U pacTa MUHHMaJHe
neHe paga ox 9,4% y oxrobpy ose rogmHe u 10% y
janyapy HapenHe rogune. Ouekyje ce na he momeHyTH
pacT MHHHMMAaJlHE [IEHE paja y M3BeCHOj Mepu noseharn
IPUTHCKE y IpaBIly pacTa 3apajia y HapeJHOM IEpHOIY.
Kaxko nocreneno Oyny ciaOwiy MHOIATOPHU TPUTUCLH,
peamHM pacT 3apaga TOKOM XOpPHW30HTa IIPOjeKITHje
Tpebano OW ma ycmopu ©W TPHOMIKHA C€ pacTy
nponykTuBHOCTH. KOHKpeTHO, mpeTnocTaBibamMo jga he
MpOCeYaH peasHy pacT 3apaja HakoH 9% mporie roanHe
Y 0BOj TOZIMHHU U3HOCHUTH OKO 7%, a y HapeIAHO] TOAMHU O1
Tpebano na Oyme 6raro HIKH.

[Monpiiky pacTy MOTpOLIaYKe TPaXKmke Mpyxkuhe u pact
MeH3HMja y HapeaHoM nepuofy, umje ydemhe y B/III-y
unak He O6u Tpedano ma mpehe 10%, kao U M03HaAKe W3
HHOCTPAHCTBA, YMjU TIPWIMB 33 OBy TOJIUHY
IPOjeKTyjeMO Ha CIIMYHOM HHBOY Kao MPOIUIe roguHe. Y
MpaBIly Beher pacmoiIoKHUBOT JOXOTKA 33 MOTPOIIHY Beh
ce ofpaxkaBajy MOMYIITame KPESAUTHUX CTaHIapla |
HIDKE KaMaTHE CTOIle M 3a JIMHAPCKO 3ay)KUBame, U 3a
3ay’)KUBal€ y €BpO 3HAKy, 3axBasbyjyhm yOnakaBamy
MoHeTtapHue nonutrke Hapoane 6anke Cpouje u ELlB-a. Y
CKJIaly C THM, HacTaBaK pacTa KpeAUTHE aKTUBHOCTH
OYEKYjeMO U Y HapeIHOM IEepUOY.

[ToBomoM caHKNHja aMepH4YKe aJIMHHHCTpPanHje
HUC-y 300r BehnHCKOr pyCKOI' BIACHMINITBA, Y HAIlEM
OCHOBOM CIICHapHjy 3a mpojekunjy uapmamuje u b/II1-a
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Hsseumaj o undnayuju — aszyem 2025.

Hapona Oanxa Cpouje

OPETIIOCTAaBMIIA CMO Ja he OHe OWTH OJIOKEHE [0
MpoHAJNaXema (UHAIHOT pemierma. 10 je W MoTBpheHo
KpajeM jyina, kazna cy cankuuje HUC-y omnoxene 3a jom
Mecel JaHa, IITO je MEeTO o/ylarame 0 cana. AKo
CBCHTYAITHO Oy/y YBE/ICHE, HCTaTHBHE UMIUTHAKAITH]C OMIe
O0M M3pakeHHje y KpaTKOM pOKy W OJHOCHIEe Ou ce
NPBEHCTBCHO Ha Mamy NPOMU3BOAY M M3BO3 Ha(THHX
JepuBata U BUXOBE BHIIE LeHe. Takole, y3emu cMo y
0063up m na Cpbuja mMa HOBOJBHO pe3epBu HadTe H
HaTHUX JepuBara 3a TPH Mecena, Koje ce MOry
HCKOPUCTUTH Y CiIyd4ajy OWJIO KakBOT ITOTEHIIHjaTHOT
npobiieMa ca yBo30M CHpOBE Ha)Te U EBEHOM IIPEPaioM,
Kao ¥ J1a 6u y ToM ciydajy PemyOnuka CpOuja npenysena
aKTUBHOCTH J]a C€ HACTaBH IPOM3BO/IbA.

@duckaiHa KpeTamba y IPBOj IIOJIOBUHH OBE TOJIUHE
KapakTepuie neguuuT cexropa apxkase ox 21,3 mupa
muaapa (—0,4% B/lI1-a), nok je cypuuuT mpuMapHOT
6mmanca m3HOcumo 66,2 mupx amHapa (1,3% B/ll-a).
IIpuxoau Oyuera, peaqHo mocMarpaHo, nosehanu cy 3a
1,9% wmr. y mect mecenn 2025, y Hajsehoj Mepu BoheHn
pacTtoM mpuxoza oJ mopesa Ha Joxonak rpahana ycien
HacTaBKa MO3UTHBHHUX KpeTama Ha TPXKHUINTY paja.
VYnpkoc noeehamy pearHor pacroioKUBOT JOXOTKa, pacT
[IPUBATHE TIOTPOLIIHE CTAHOBHUILTBA OHO j€ YMEPEHH]jH, y
ycioBuMa yBehaHMX JPYMITBEHHX W TOJUTHYKHAX
TEH3HWja, INTO CE OJPAa3Wwio Ha HEraTHBaH JIONPHHOC
npuxona ox I1JIB-a. TTopen Tora, npuxoau ox nopesa Ha
JMOOUT HWXKH Cy Mehjyromuinme mocMarpaHo, jep je y
2024. octBapeHa HMXKa MPOo(GUTAOUITHOCT IPUBPE/IE HETO
y HPETXOIHOj T'OJMHH, ajld je OHa M JaJbe BUCOKa H,
mpeMa TojanuMa ATCHIWje 3a TPUBPETHE PETUCTpe,
m3Hocwina je 866 wMmupn awHapa. Pacxomm Oypera
3abesexuian cy peanHu pact ox 4,8%, y Hajsehoj mepu
BoheH moBehameM MeH3Mja M KamHMTaJIHUX pacxoja y
OKBHPY TPEHYTHOT WHBECTHIIMOHOT IUKIYCa, Y3 HEIITO
MamH JONpHHOC NoBehaHUX M3aTaka 3a IUIaTe y jaBHOM
CEKTOpY, 3aTUM poOy U yciIyTe U CyOBEHIIH]e.

HoBuMm cpeamopouyHHM  (HCKAJIHHM  OKBHPOM
Pesuoupane @Quckanne cmpameeuje 3a 2026. ca
npojexyujama 3a 2027. u 2028. 2o0uny npeasuleHo je na
y CpeimeM pPOKYy (HCKalHA TMOJUTHKA HUMa YMEPEHO
eKCIaH3MBaH KapakTep, 10 OCHOBY JIaJbel HHBECTHUPAbA Y
MHPACTPYKTYpY Yy OKBHpY Iporpama ,,Ckok y OymyhHocT
— Cpbuja Excrio 2027”. IIpoMeHe y OTHOCY Ha MPETXOIHH
OKBUp OJIHOCE c€ Ha Onare KOpeKIMje HaHWXKe
oueknBaHux npuxoaa oz [1/[B-a n kanutanuux pacxona,
y cKamy ca 3a0eiie)keHOM ITWHAMHUKOM peann3aiije of
moverka rojguue. 1o ocHOBy Tekyher WHBECTHIIMOHOT
LUKITyca IePUHUCAHO je ydenrhe KanmnTalTHUX pacxoa of
oko 7,0% y B/ll-y y Tekyhoj romuHm um HapeqHOM
nepuoiy, y3 moctuzame ¢uckanHor nedurnmra ox 3%

"pacbmkoH V.0.26. duckanHu pe3ynTaT M jaBHU Ayr ceKTopa
ApxaBe
(y % BAM-a)

80 2

. 0

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

[ JaBHM ayr cekTopa Apxase (11.c.)
MacTpuxTcKkn KpUTEpUjyM 3a HUBO jaBHOT Ayra (11.c.)
e (QyICKaNHN pe3ynTar (4.c.)

W3Bop: MuHucTapcTBo huHaHewja.

* MNpojekuuja 3 PesudupaHe @uckanHe cmpameauje 3a 2025. ca npojekyujama 3a
2026. u 2027.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Uzsewumaj o unghnayuju — aszyem 2023.

padmkon V.0.27. MNMpojekuuja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
10
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W3sop: HBC.

padumkoH V.0.28. PeanHu pact BAMM-a u komnoHeHara,
pacxopHa cTpaHa

(y %)
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YBo3
= /3803

BpyTo nHBecTuLyje y ocHoBHE dhoHaoBE
= duHanHa NoTpoLUHa
= BAM (y %)

Wasop: P3C n HBC.
* MpoueHa u npojekumje HBC.

N WA OO N

-

Bb/1I1-a cBe 10 kpaja 2027. roauHe, HAKOH yera he ce HUBO
nedunuTa MPUIATOOUTH (UCKATHOM IpaBwWiIy, dmja he
npumeHa 3amodetn ox 2029. VYuemhe jaBHOr ayra
cekropa napxkase y B/IIl-y ruranmpaHo je Ha HUBOY O
46,8% 3a 2025. romuHy, IpU YeMy ce C mpenBul)eHoM
JMHAMUKOM (UCKaJTHOT JeQULIUTa OYEKyje CMambeme
yuentha gyra Ha 46,2% B/II1-a 1o kpaja 2028. roguse.

IIpojexnuja B/III-a

Hama woBa mpojekiuja pacra B/III-a 3a oBy roauHy
HIDKa je of Majcke W m3Hocu 2,75%, mpe cBera mop
YTHULIjeM Mamer pacta HOoJbONPUBPEIHE NPOU3BOIE O
OYCKMBAHOT y Majy, KajJa CMO MpEeTHOCTaBWIM na he
OBOTO/IMINIA TOJFONPUBPE/IHA CE30HA OWUTH MpOCEYHa.
Cana, y3umajyhu y 003up pacrnonoxkuse mnogarke P3C-a o
MIPOM3BO/[IHH MILIEHUIE U TI0jeIMHUX COPTH BOha, Kao 1 o
3acejaHNM MOBPIIMHAMA JECCHHUX KYyNTypa, ald U C
003MPOM Ha PEJIATUBHO HEIMOBOJbHE BPEMEHCKE IPHIINKE
TOKOM TIPETXOIHUX MeCcelH, IpolewyjeMo na he
OBOTO/IMIIIbA ITOJHONIPUBPEAHA CE30HA OWUTH JIONIMja O
MPOCEYHE, a MIIAK HEeIITO 00Jba OJ MPOILIOTOANIIE.
ITopen Tora, mpunuB mo ocHoBy CJIM m Toxom T2
HACTaBHO je J1a OeJIeKU HIDKU pacT HETO Y UCTOM TIEPHOY
MpEeTXOHE TOAWHE, INTO YyKa3yje ma he mpuBaTHE
MHBECTHUIIMje, a JEJIOM M aKTHBHOCT y rpaljeBHHApCTBY,
oBe roauHe 3a0enexuTH ciaaduja ocTBapema Of
MPETXOHO OdYekuBaHOTr. Takole, 300r u najbe HHUCKOT
XHIPOIOTCHIIM]jaIa, Ka0 U CMAmbCHHUX 3aJIMXa yrjba, HU
SHepreTHKa ce HHUje OlopaBWJa Yy CKIaxy ca
ouekuBamuMa. Mnak, yop3ame akTHBHOCTH C€ O4YEKyje Y
12, yemy Tpeba 1a JONPHUHECY JaJbU PACT POU3BOILE U
M3B03a ayTOMOOWICKE WHIYCTpHje, Kao M peau3anuja
nH(PACTPYyKTypHUX NpojeKara IJIAHUPAHUX HPOrpamMoM
,,Crok y oyayhuaoct — Cpouja Excrio 2027”. TIpojekunja
pacra B/IIT-a 3a 2026. u 2027. roguHy W Oajbe je y
pactiony 4,0-5,0%, mpu wemy ce 3a 2027, roauny
onprkaBama M3I0xoOe ,,Excrio 20277, ouexyje pact Omrmku
TOPH-0] TPAHHIIM OBOT PACIIOHA.

Pact mpuBpenHe akTuBHOCTH Bojanhe 1oMaha Tpaxkmwa u
y Tekyhoj W y HapemHe ABE TOOWHE, TPH YeMy je HeH
morpuHOC y 2025. KopHUroBaH 06J1aro HaHIKE Y OTHOCY Ha
NIPETXOJHY NPOjeKIHjy, oK je Kopekmuja 3a 2026. u
2027. y mo3uTUBHOM cMepy. Y OKBHpY jaoMahe Tpakme
HajBehn MO3UTHBAH TOMPUHOC CE OYCKY]C O TIOTPOIIELE
nomahuHCTaBa, a clIeAM HUX JApXKaBHA IOTPOLIA.
[Monpmky pacty obe3benmhe m OpyTo HWHBECTHIHjE Y
ocHOBHE (DOHJIOBE, Y3 TIO3UTHBAH JOTIPHHOC ¥ IPUBATHAX
W JIp’)KaBHUX HMHBECTHIIMja, KOjUMa he JOnpUHOCUTH
peanm3anyja npojexara IaHUpaHUX mporpamom ,,Excrio
20277, ka0 W OCTaIUuX HHPPACTPYKTypHUX IMpoOjeKara.




Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2025,

Haponta 6anxa Cpouje

Yo6p3amy nporieca peanne koueprernuje Cpouje ka EY
Tpebamo OM cBakako Ja JOTNpHHECE W yOp3aHH pacT
Cpbuje y cpenmeM poKy 10 OCHOBY pacTa HHBECTHUIIH]jA 1
npogykTuBHOCTH. lcToBpemeno, ouekyjemo na he
peasmHu yBo3 y Tekyhoj ¥ HapenHOj TOAMHH pacTH Opke
O]l HW3BO3a Kao pe3yirar yOp3ama
WHBECTHIIM]a U JMYHE TOTPOILE, ITO hie 3a mocieauity
MMaTH HeraTUBaH JONIPUHOC HeTo u3B03a pacty b/III-a 'y
oBe Be roguHe. Hamra nporiena je na he ce on mocreneHo
cMamHBaTH, 1a 01 'y 2027. TOMMHA HETO U3BO3 MTO3UTUBHO
JIONIPUHOCHO PacTy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH 3axBasbyjyhu
pacty u3B03a, ¥ TO MOCEOHO TYPUCTUYKHX U MOCIOBHHUX

O4YCKHUBAHOT

yciyra ycien oapskaBama n3noxoe ,,Excrio 2027,

[NocmatpaHo 1o MojeTMHAYHUM KaTeroprjaMa, MpuBaTHA
MOTPOLIHa, Koja MMa M Hajsehe ydemhe y cTpykrypu
B/lI1-a, mpema aBrycTOBCKO]j MPOjeKIUju Tpedano ou na
00e30enn u HajBehw MMO3WUTHBAH JONMPHHOC PacCTy
€KOHOMCKe akTUBHOCTH y 2025. ronunwu, o 2,0 1.11., 10K
OM BEH JOIPHHOC y HapeAHE JBE TOAWHE IOCTEICHO
pactao Ha 2,6 m.n. y 2026. u 3,1 n.n. y 2027. Pact nuune
NOTpoIlke Oulie MompkaH pacTOM PaCIONIOKHBOT
JOXOTKA 3aXBabyjylin MO3UTHBHUM TPEHIOBHMa Ha
TPXKHUIITY paja, Tj. OYUCKUBAHUM JAJbUM PACTOM IUIaTa
3aIlOCICHOCTH, Ka0 M pacToM IIeH3HWja Yy CKIamy C
¢uckamanM mpaBminMa. BaxsHo je wmcrahm ma he
OYCKMBaHM PAcCT 3apajia y CpembeM POKy OMTH HajBehum
JeJoM pesynirar noBehaHe MPOAYKTHBHOCTH paja, TaKo
Jla TI0 OBOM OCHOBY HE OY€KyjeMO 3HaTHHje WH]IaTOpHE
nputucke. Takole, mpoceyHa npojekToBaHa cTona pacra
NpUBaTHE MOTPOIIkHE 3a mepuon 2025-2027. jenHaka je
[IPOCEYHOM  IPOjEKTOBAaHOM  pacTy  IIpHBpEIHE
AKTUBHOCTH y HABEICHOM IIEPHOJY, LITO JOIPUHOCH H
CPEImOPOYHO] IICHOBHO] cTabmiHOCTH. lcToBpemeHo,
peajHM pacloJOKHMBH Jloxonak Owuhe moxpkaH u
MOBOJEHUJUM YCJIOBHMA KPEAUTHPamka M JaJbUM PacTOM
KpEIUTHE aKTUBHOCTH, 3axBalbyjyhm edektuma
Jocajammer yOnakaBakba MOHETAPHHX —IIOJIMTHKA
Haponnue 6anke Cpouje u EL[b-a.

Jlp:kaBHa MoTpoIIKa HacTaBuhe, U ITpeMa aBryCTOBCKO]
NPOjeKIUjH, MO3UTUBHO Jia aonpuHocu pacty b/II1-a, ca
0,6 m.m. y texkyhoj rognnu, Konuko he y M3HOCUTH HheH
JIOTIPHHOC W y HapenHo] romuHW, aa o6u y 2027. 6mo
cMameH Ha 0,4 mm Ilpojekmuja pacra JpkaBHE
MOTPOLIHE yBaXKaBa INIAHWPAHE M3/IaTKe 3a IJIaTe U pacT
pacxoma 3a poOy U ycilyre IO OCHOBY pealu3anuje
nporpama ,,Excrio 2027

I[IpuBaTHe wWHBecTHHMje HacTaBuhe JIa mpyxkajy
MTO3UTHBAH JONPHUHOC DPACTy NPHBPEIHE AKTUBHOCTU Yy
tekyhoj (0,1 m.m.) u Hapeane nse roauue (1,3 mm. u
1,1 mm.). OcHOBHM W3BOp (MHAHCHpama MPUBATHUX

"pachukoH V.0.29. OonpuHocu peanHom pacty B[AM-a
(y n.n.)
10
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s BpyTO MHBECTULMjE Y OCHOBHe hoHA0BE
MoTpolwka gomahuHcTasa
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M3aBsop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.

pachmkoH V.0.30. CTona pacTta npuBaTHe NOTPOLWH:E U
HEeHUX U3BOpa
(HomuHanHe wmr. ctone, y %)
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W3asop: P3C u npepauyH HBC.

* MNpouexa HBC.

padmkoH V.0.31. KpeTtarse nuBectuumja y ocHosHe choHaose
(mr. pact, y n.n.)
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[pxaBHe UHBECTULMje
MpuBaTHe MHBECTULMjE
@ |/HBECTULMjE Y OCHOBHE thoHAoBe (Y %)
W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
* MNpouexa HBC.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Hzsewmaj o unghnayuju — aseyem 2023,

padhumkoH V.0.32. PeanHu pacT u3Bo3a u yso3sa

(mr. cTone, y %) (y n.n.)
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[JonpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacTy BAM-a (a.c.)
—\/B03 (11.C.)
W3Bo3 (n.c.)

W3sop: P3C n HBC.
* MNpouexa HBC.

padmkoH V.0.33. lonpuHocu peanHom pacty B[iM-a,
npou3BoAHa cTpaHa

(y n.n.)
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HeTo nopean
— Ycryre

[paheBuHapcTBO
m— HayCcTpUja
= [lorsonpuspesa
s BT (y %)

WsBop: P3C n HBEC.
* MNpouexa HEC.

MHBECTHIIM]ja ocTalie CONCTBEHH KaluTall, Kao pe3yJrar
OCTBapeHe BHCOKe NPOPUTAOMIHOCTH Tpenay3eha wu3
MpeTXoqHNUX ToawHa (866 Miupxa nuHapa y 2024. roquan),
IITO je jOII jeZlaH off JoKa3a u3rpalene oTHopHOCTH Halle
EKOHOMHje Ha HEraTMBHE eKCTepHe M Jomahe moTpece.
[Topex Tora, 3HayajaH NOJCTHIA] HWHBECTHUIMjamMa
nacrapuhe na npyxkajy CIM, kao v MOBOJbHHUJH YCIOBH
3aqyKUBama 3axBajbyjyhm mocamammeM yOmaxaBamy
MoHeTapHuX nonutika Haponue 6anke Cpouje u El[b-a
U TI0 TOM OCHOBY PacT KPEIUTHE aKTUBHOCTH.

Ouexkyje ce JaJbu pacT AP:KaBHUX HHBECTUIH]ja, unju he
nonpuHoc ykynHoM pacty BJIII-a y 2025. uzHocuTH
0,4 .. ZIBoCTpyKO OpIKH pacT, a CaMAM THM M JJOTIPUHOC
on 0,8 m.mm. pacty B/III-a ouekmBaH je 3a 2026. TomuHy,
yeMy he JonpruHeTH peanuzainyja IIaHPaHUX 3HAYajHIX
npojekara |y caoOpahajHoj MHQpacTpyKTYypu H
eHepreTuiy, koju he OuTH (uHAHCHpaHU CpelncTBUMa
npkaBe, a 3axBabyjyhum mporpamy ,,Ekcmo 20277
MOXXEMO OYEKHBATH M J[OJaTHA 3HaYajHa yJarama y
ocraiy jaBHy uH(]ppacTpykTypy. [lo3utuBan mompuHOC
JIp’KaBHUX MHBECTHIMja ouyekuBaH je u y 2027. rogunHu
(0,4 mnam.). To mnorBphyje M CpeAmOPOYHH IUIAH
neunucan @uckarnom cmpameeujom 3a 2026. ca
npojexyujama 3a 2027. u 2028. 200uny, xoju npeasubha
JlaJbll pacT KalUTAJIHUX Pacxola U HUXOBO CTAOMIHO
yuemhe y B/II1-y o oxo 7% y cpenmeM poky.

W aBrycToBcka TpoOjeKLHja IMPETHOCTaBba Jajbe
MIOCTETNICHO OTopaBJbamke 3ajauxa Tokom 2025. u 2026.
rogHe, ¢ O03MPOM Ha W Jajbe PENaTUBHO HHUCKY
SKCTEPHY TPAXKIbY.

[To3utuBan nonpunoc pacty b/lIl-a y texyhoj ropnHu
O4eKyje ce M Of M3B03a pode M ycJyra, Kao pesyirar
pacTa u3B03a, IIpe cBera npepahuBauke MHAYCTpHUje, TIe
3HadajaH JompuHOC o00e30ehyje mouyeTak cepujcke
MIPOM3BOMIHE Y Ay TOMOOMIICKO] MHTyCTPHjU M IOBE3aHUM
rpaHaMa, y3 MpEeTHOCTaBKY HECMETaHOI HacTaBKa
npousBozmke y HUC-y u akTBHpama HOBUX KaralureTa
Y €HEepreTHIIH, a O] HApE/IHE TOJIUHE U YCIIe O4YEKHBAaHOT
MIOCTETNEHOT OINOpaBKa E€KCTEpHE Tpaxme. PacT m3Bo3a
O6mhe mompkaH W eQeKTHMMa WHBECTHIIHja y H3BO3HO
OpHMjEHTHCAHE CEKTOPE M3 MPETXOJHHMX TOJMHA, KA0 H
oapkaBameM wu3noxkoe ,.Excro 20277, 3axBaspyjyhm
4eMy CMO IIPOjEeKTOBAJIM MOCTENEHO YOp3ame pacTa
n3Bo3a o 9% y 2027. Tome he 3HauajHy mHOAPIIKY
MPYKUTU ¥ MO3UTUBHYU TPEHIOBU Yy Pa3MEHU YCIIyTa ca
MHOCTPAHCTBOM, 32 KOjé OYEKyjeMO J1a ce HacTaBe U y
Tekyhoj W y HapegHMM TrojnHaMa, 4eMmy JIONPHUHOCH
pacrpocTpambeHn pacT M3BO3a yclyra IOCMarpaHo II0
Bpctama, a mnpeeHcTBeHo MKT u mocnoBHHX yciyra,
Typu3Ma W Yyclyra aBHO-TpaHcmopra (M mopen
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Tabena V.0.4. MnaHMpaHW KanuTanHu NpojekTu y oKBUpY nporpama ,,Ckok y 6yayhHoct — Cp6uja Ekcno 2027”

(y mnH EUR)

Mpojexar o 5025, 2026. 2027. 2028, HaxoH

pol 2024, : : : " 2028

1. Ekcno 393 392 405 0 0 0
2. MyTHa nHMpacTpyKTypa; nsrpaara ayto-nytesa, 6pamx caobpahajHuua, mocTtoBa, TyHena n ap. 4.635 1.179 1.032 539 340 1.316
3. )KenesquK.a WHdpacTpyKTypa; npojekaT Mahapcko-Cprcke XenesHuue, PeKOHCTpyKumja 1 1461 505 529 490 491 1322
moaepHusaumja npyre beorpag—Hwuw v gp.
4. BogHu 1 Ba3aywHu caobpahaj n xuapoeHepreTuka; '!Bepuan 11 2, 6paHa ,Apurbe”, narpagwa 151 75 112 04 92 131
HoBe nyke y Beorpagy, npolmpetse kanauuteTa noctojehux nyka u ap.
5. KomyHanHa uHdpacTtpykTypa 360 143 147 147 1563 2497
6. OcTanu nNpojekTn; MoaepHM3aLmja MHPPaCTPYKType jaBHOr cekTopa, obpasoBae, Hayka, 032 369 451 138 27 11
3ApaBCTBO, CMOPT U Ap.
YKYMHO 7.933 2.664 2.676 1.408 1.103 5.277

W3Bop: @uckanHa cmpameauja 3a 2026. 200uHy ca npojekyujama 3a 2027. u 2028.

YkynHa
BpeaHOCT

1.191
9.041

4.799

656

3.447

1.927

21.061

OYEKHMBaHOT PacTa yB03a, IIpe CBera TYPUCTUYKHX yCIyra
y YCIOBHMA pacTa JIMYHE MOTpolIke). Harra mpojekiuja
MPETIIOCTaBJba Pealu3alijy IMaphuHa Koje je aMephdka
aJIMUHHCTpalija HajaBHja NpeMa CBUM 3eMJbaMa C
KOjuMa He ycmejy OwiarepaJHu mnperoBopu. Mmaxk,
IUpeKTHN edekTH yBohema mapunHa Ha CpOujy He OH
Oounm Benuku, jep u3Bo3 Cpouje y CAJl unHU Mame o
2% yKyNHOT H3BO3a, aid OW CBAaKaKko IMOCTOjald |
WHONPEKTHU e(peKTH, IPEeKo yTUIaja Ha 30HY €Bpa, Kao U
yclel 4YHIBCHHIE Ja he ce NpuMeHhUBaTH Ha
ayTOMOOWIICKY MHIYCTPH]jY, IJIe je BUCOK CTENEH Hallle
MHTErpanyje y riodajiHe JaHie npoussoame. Mmajyhn y
BUJIy NTOTpeOE TUIaHUPAHUX WHBECTUIIMOHUX aKTHBHOCTH
y HapeJHOM IIEpPUOAY, Ka0 M pacT JMYHE IOTPOIIbE, 3a
2025. m 2026. rogmHy NPOjEKTOBAIN CMO OpXXH pacT
yB03a po6e M ycJayra y oqHocy Ha u3Bo3. CBe HaBEICHO
3a TMOCJTEOUIly WMa OYEKMBAHM HETraTHBaH JIONPHHOC
HETO M3B03a y TeKyhoj n HapeaHoj ronuuH, ainu he ce o
MocTeneHo cMamuBaru ca —1,7 m.a. y 2025. va —1,4 m.m.
y 2026, nok y 2027. romuHu odekyjemo ma mpehe y
MMO3UTHBHY 30HY (1,4 1.11.), yemy, m3mel)y ocraor, Tpeba
Ja OTIpUHECe W 3HadajaH Opoj MmoceTwiama u3Iox0e
»Ekcmo 20277 (mpeMa HaIloj TPEHYTHO] MPOIICHH, OKO 3
MJIH CTpaHMX TypucTa noceruhe Hamy 3emiby 3a TpH
Mecela Tpajama U3JI0K0e).

[TocmarpaHO ¢ IPOM3BOAHE CTpaHEe, Ka0 U MPETXOAHA, U
aBI'YCTOBCKA MpOjeKIHja MpeTnocraBjba aa he pact
BIl-a y 2025. u Haga/be BOAUTHU YCJIAY:KHHM CEKTOPH,
MaJla y OBOj TOAMHHU Mame HEro IITO CMO OYEKHBAIU Y
Majy. Odekyje ce 1a TOMPUHOC YCIYKHHX CEKTOpa pacTy
YKyITHE €KOHOMCKE aKTMBHOCTHU TopacTe ca 1,7 m.m. y
2025. ma 3,6 .. y 2027. roguan. Tome he mompureTn
pacT nUpHBAaTHE NOTPOUIKE, MOAPKAH MO3UTHBHUM
TPEHJOBHMa Ha TPXHIITY pajaa, pacToM 3apaja |
PacIooXKMBOT JOXOTKA U PACTOM KPEUTHE aKTHBHOCTH.
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Takolje, odekuBaHU J0ja3ak OpOJHUX IOCETUIAIA
n3nox0Oe ,,Excrio 20277 mosutuBHO he ce ompasuTu Ha
pacT akTHBHOCTH Y YCIIY)KHHM CEKTOpHMa. Y CKIany C
pPacToM MOTPOLIKE U YCIYKHHUX JCNATHOCTH, ITO he 3a
pesyarar uMaTH U 00Jby HAIIATy MOPECKHX MPHUXOa,
MPOjeKIMja MPETIOCTaB/ba MMO3UTUBAH JIOIPUHOC PaCTy
B/II1-a ox HeTO MoOpe3a, Koju Ou, MpeMa HaIlloj MPOLCHH,
Tpebarno ga y mpoceKky u3HOCH oxo 0,6 IT.II. TOIHIIELE.

Maxo HWXU HETro y MPETXOAHO] MPOjEeKINjH, IPOjeKTOBaH
jé M pacT aKkTHUBHOCTH IIPOM3BOJHUX CEKTOpa, YHjH
36upHu nonpuHoc pacty bJl[1-a, mpema aBrycToBckoj
npojekuju, y 2025. uznocu 0,7 m.a., y 2026. 1,1 m.m., a
3atuM Omaro ycrmopaBa Ha 0,8 mm. y 2027. Hajsehu
TIO3UTHBAH JIOTIPUHOC Y MIPOU3BOTHOM CEKTOPY OUECKHBaH
je on mpepahuBaukor aeja HHIycTpHje (Y IPOCEKY OKO
0,6 m.m. romumIke), y KOjeM OYEKyjeMO aKTHBUPAC
HOBUX M TpOIIMpEHE INocTojehnx Kamamurera y
ayTOMOOMJICKO] HHAYCTPHjH YCIIE]] TIOYeTKa TPOU3BOIHE
eJIeKTpUYHNX Bo3mwia y KparyjeBiy m ayTOMOOMICKHX
ryma y 3pemanuny. Kama je ped o NpoOM3BOImBH
CJIEKTPUYHKMX BO3WJIA, NPOLEHYjeMO Ja OM Ha CBAaKHX
10.000 npousBeaenux Bo3zumia gornpuHoc BJAII-y nuznocuo
oo 0,1 m.m., ¢ Tum ga he ykynan edekar 3aBUCHTH O
peanr3oBaHOT 00MMa MPOM3BOIKE. HakoH cTarHamuje y
TeKyhoj TOANHY, TO3UTHUBAH aJIM HELITO HIKU JOIPHUHOC
HETO y TPETXOIHO] MpojeKImju Tpedbano Ou ma 0dezoemn
rpaljesunapcrBo (0,3 mn. y mpoceky y HapeiHe IBe
roaMHe) 3axBasbyjyhm miaHupaHo] peanuzaunuju
HHPPACTPYKTYPHUX Ipojekara y obiactu caoOpahajhe,
eHepreTcke W KoMyHanHe MHQpacTpykrype. [lo3urusan
IOTIPUHOC OdYeKyje ce u ox pyaapera (0,1 mm.),
3axBasbyjyhu Behoj ekcmmoaramuju pyme MeTana
(mocebHO Oakpa) u Behoj NMPOM3BOMIBLM Yy KaTETOpHUjH
,OCTallo pymapcTBo”, koja oOyxBaTa Trpal)eBUHCKHU
Mmarepujai. brmarm mo3uTHBaH JONPUHOC O]l HapeHe
rOJUHE OYEKHBAaH je Ol eHepreTuke Kao pe3yiTar
IUTAHWPaHUX CTPYKTYpHHX pedopmu, y ckimamy ca
apamxmMaHoM ¢ MM®-oM, modeTka paga HOBOT OIIOKa y
TEepMOeJIeKTpaHu ,,Kocrona”’, kao u oTBapama HOBHX
KaranureTa 0OHOBJBMBHX M3BOpa CHEpruje.

Kapa je ped o mo/sonpuBpeau, mpemMa Haroj IpoLeHH, a
y3uMajyhu y o03mup pacmonoxmse momarke P3C-a o
MPOU3BO/IHY MIICHHLIE U TTOjeAMHUX COPTH Boha, Kao 1 0
3acejaHNM NOBpIIMHAMA jECEHUX KYyIATypa, ald U C
003upoM Ha BpeMeHCKe MpHiHKe (Mpa3 TokoM mpoeha,
BHUCOKE TeMIepaType y jyHy, y3 Mally KOJHYUHY
MajaBUHA), TpolemyjeMo Ja he oBoromumIma
MO/FONPUBPEIHA Ce30HAa OWTH JIOMIMja Ol MPOCEYHE, a
UIaK HemTo 00Jba O MPOLLIOrOAMIIke. KOHKpEeTHO,
npema mpouenu P3C-a, y 2025. odekyje ce maj
MPOU3BOAKe BUlllakha 3a 42,3% u manmuHa 32 12,2% y
OIHOCY Ha MPEeTXOoAHY roauHy. McroBpemeHo, UMaMoO U
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Marbe 3acejaHe MOBPIIMHE KyKypy3a (3a 2,7%), mehepHe
pere (3a 26,6%), cyHmokpera (3a 2,5%) u coje (3a 5,8%).
[Ipouena je na je nponsBoama nuieHune seha 3a 24,3% y
onHocy Ha 2024. ronuny. Kana y3memo cBe HaBeleHO Y
0o03up, Hama mpoueHa je nga he mnospompHBpEaHA
MPOU3BOIEA OCTBAPUTHU pacT of 2,0% y tekyhoj ronuuu,
u tume o06e30eautu 0,1 mo. pacty ykymsor BJIII-a.
Mopnepan3anyja onpeme u Beha npuMeHa arpoTeXHUIKIX
Mepa, geMy Tpeba na mompuHecy U nosehane apikaBHE
CyOBCHIIMje TIOJBOIIPUBpENH, aenoBahie y mpaBmy pacta
TOJEOTIPUBPEAHE TTPOM3BOE Y HApEJAHUM TOAWHAMA,
anu he edekar Ha MOJBONPUBPELY Y BEIIUKO] MEPH U J1aJhe
3aBHUCHTH O] KIIMMATCKUX (DaKTOpa, HAPOUUTO aKO Ce MMa
y BUAY Ja C€ TOCIEImBUX TOTWHA TOKOM JIeTa YeCTO
Oenexxe TeMmmeparype Koje Cy HW3HAJ BHIICTOAUNIBUAX
MpoceKa U C MaJIOM KOJIWIHHOM I1aaBHHA.

IIpojexkunja excrepue no3unuje Cpouje

P3C je peBuampao momarke o pooHOM m3Bo3y CpOuje y
2024. romuan u 3a T1 2025, na je Hama HOBa IpojeKLUja
aepunuta Tekyher pauyna y 2025. xopuroBaHa Yy
CKiIazy ¢ TUM U u3Hocu 4,7 mapa espa, 1j. 5,3% BI1-a,
mTo je 61aro u3Haj mpouutorogummker ydaentha ox 4,7%
BAll-a u 6mu3y mpocedHe paBHOTE)XXHE crore. Hama
MpojeKIrja y3uMa y 003Up OYeKHBaHO yOp3ame pacra
n3B03a pobe W ycilyra y HapeIHHM TrOfnHAaMa, 4YeMmy,
HOpeJ] MHBECTHIINja Y W3BO3HE CEKTOPE U3 MPETXOJAHUX
rouHa W
ayTOMOOWJICKO] HWHAYCTpUjU, Tpeba ma IONMpHHECE H
[IOCTEIICHN OIOPaBaK EKCTEpHE Tpaxkmbe. McToBpeMeHo,
OUeKyjeMO JaJbHl pacT YyBo3a pobe
MPBEHCTBEHO M0 ocHOBY Beher yBo3a ompeme u
penpomarepujaja 3a nmorpede HaCTaBKa MHBECTUIHOHOT

aKTHUBUpamba HOBUX KanamuTeTa y

u ycuyra,

muKiIyca ¥ BehMX u3jaraka Ap)kaBe 3a peau3anujy
mporpama ,,Excrio 20277, ka0 ¥ pacT yBo3a IOTpPOIIHE
pobe m TypuUCTHUKHX ychyra 3axBabyjyhum Behem
pacroioXuBOM JIOXOTKY CTaHOBHMIITBA, LITO he 3a
nocnenuiy umatu onaro sehu nepuunt Texyher pauyHa
y 2026. on oko 5,5% BJlIl-a, nox he y 2027, ronunu
oJprKaBarba CICHHjaan30Bane u3oxoe ,,Excrno”, u pact
M3BO3a TYPUCTHUYKHX YCIyra JIONPUHETH Aa AeHHULIUT
tekyher pauyHa Oyne cHmwkeH Ha oko 4% BIIl-a. ¥V
Mepruoay TPOjeKIHje OYEKYyjeMO IO3UTHBaH edeKar
OIHOCa pa3MeHe, Tj. Behu OYeKMBaHM PacT M3BO3HUX Of1
YBO3HHX IICHA, aji he ce OH CMambUBATH U OMTH FOTOBO
HEyTpaJiaH KpajeM Meproa mpojeKiiuje.

Kana je peu o ocranuM komroHeHTama Tekyher pauyHa
IUIaTHOT OWJIaHCA, IPETIIOCTaBKa MpojeKiuje je u aa he
CY(GUIMT CEKYHIAPHOT JOXOTKa U3HOCUTH OKo 6% BJII1-a
u aa he y MOTIYHOCTH HEYTpaaucaTH AeHUIUT T0X0qaKa
ol hakTopa MPOou3BOMIE (TIpe CBEra JI0X0/1aKa 1Mo OCHOBY

padmkoH V.0.34. Mpojekuuja Tekyher pavyyHa n COU
(v % BAM-a)

20

15

10

5 — T ——

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

= CeKyHOapHU [OX0AaK
MpvmapHu foxopak
Ycnyre
Poba

e TeKyhy payvyH

can

W3sop: HBC.
* Mpojekumnja HBC.
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padcpmkoH V.0.35. Mpojekuunja nndnaumje
(mr. cTone, y %)
8
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M3sop: HBC.

OBaj TUN rpacukoHa npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHohe ocTBapewa npojekumje
vHcnaumje y HapegHux ocam Tpomeceja. LieHTpanHa npojekumja je y HajtTamHujem geny
rpacukoHa 1 BepoBaTHoha Aa he mactu y oBaj pacnoH msHocu 10%. Ceaka cnepeha
HujaHca ykibydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako da Ueo pacroH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapera npojekuuje. [ipyrum peunma, seposaTtHoha Aa he uHdnaumja y
Hape[HWX ocaMm Tpomeceyja 61Th n3saH pacnoHa Ha rpadmkoHy usHocu 10%.

Tabena V.0.5. HajsaxHuje npeTnocTaBke npojekuuje

2025. 2026. 2027.
EkcTepHe npeTnocraBke
WU3BewTaja o uHdnaumju
Pact BAM-a y 301K eBpa 0,8% 1,1% 1.2% 1,1% 1,3% 1,3%
WHdnauwuja y 3oHM eBpa
(npocek)

Tpomeceunn EURIBOR
(neuembap)

LleHe npumapHumx
norLonpuBpeaHNx
npon3Boja Ha CBETCKOM
TPXUWTY (T4 Ha T4)*

Maj  Aer. Maj Aer. Maj  Asr.

21% 2,0% 1,9% 18% 2,0% 1,9%

1,6% 1,8% 1,8% 1,9% 21% 2,2%

3,0% 4,4% 41% 59% -1,0% -0,3%

LleHa HadbTe Tvna GpeHT

no 6apeny 64 68 65 67 66 67
(kpaj roauHe, y USD)
WHTepHe npeTnocTaBke
Perynucaxe uexe

(meu. Ha fey.)

* KOMMNO3nTHU MHAEKC LieHa coje, NLWEHULE U KyKypy3a.

WsBop: ELIB, Consensus Economics, Euronext, CBOT, Bniym6epr n HEC.

55% 58% 53% 53% 53% 50%

CIU u pana), xoju ce mporewyje Ha oko 6% BJIl-a y
2025, a 3atum mocTerneHo omana Ha 5,4% y 2026. u 5,0%
y 2027. Kaga je ped o mpuauBuma no ocHoBy CIAU,
0YeKyjeMO 3aJIp)KaBambe FHHXOBE BHCOKE reorpa)cke u
NIPOjEKTHE PacIpOCTPAmbEHOCTH, Kao M aa he m nmasbe
Hajehnm 1eo mnpuiauBa OWTH yCMEpPeH Yy H3BO3HO
OpHjeHTHCAHE CEKTOPE, IIPH YeMy je Hallla mpoiieHa jaa he
ce kpetaru y pacnony 4-5% B/II1-a.

[pojexunja unduianuje

[Ipema HaIioj aBryCTOBCKOj LIEHTPAJIHOj IPOjEeKIHUjH,
ouekyjeMo na he MI. umH}IanHja U y 0CTaTKy oBe
roMHe HACTABUTH /1a ce kpehe o0ko ropwme rpanmue
JA03BOJBEHOT ofcTynamwa ox uwba (3 = 1,5%) 300r
YTHIIaja HEMOBO/bHUX BPEMEHCKHX MPHJINKA Ha
MOYEeTKY OBOTOAMINI>E TOJHONPUBPEIHE Ce30HE W
BUIIKX IeHa Boha m moBpha, xkao m yciex pacra
ceercke unene Hadre. Hakon Tora he mocremeno
YCIIOpaBaTH Yy HapeIHOj TOAMHM M Yy mpoceky he
usHocutu 4,0%, a kpajem romumHe mpuOamxuhe ce
LHeHTPAJHOj BpeaHocTH unu/ba. Kpajem xopu3onra
npojexuuje, mro je II1 2027. ronuHe, y mnpoceky
mHocuhe okxo 3,5%. ®dakrtopu koju he yrumartd Ha
OYCKUBAHO YCTIOpaBame HH(IANMje TOKOM XOPH30HTa
MpOjeKNrje M Jajbe Cy PECTPUKTHBHU MOHETApHU
yCIIOBH, BUCOKa 0a3a KoJ| LiIeHa XpaHe, npe cBera Boha u
nospha, HibKa yBO3Ha MH(Ianuja U ciabibeme poiapa
npema eBpy. Y nopehemy ¢ npeTXoaHOM NPOjEeKINjoM M3
Maja, HOBa IpojeKkuuja UHQIANKje je Ha BUIIEM HHBOY,
mpe cBera 300T yTHIQja HETOBOJAHHX BPEMEHCKUX
MpUJIMKa Ha I[eHe CBeKeT Boha M moBpha, BHIIMX IIeHa
npepaljeHe xpaHe, BHIIE CBETCKe IieHE Hadre, Kao H
OpXXer INpOjeKTOBAaHOI peaJHOr pacTa 3apaja yclen
TUIAHUPAHOT BaHpeIHOr noBehamba MUHUMaNHE 3apaje y
OKTOOpY OBE TOJIMHE.

[Tpema Hamioj oneHH, KapaKTep MOHeTapHe MOJHUTHKe
jolmr YyBeK je PpeCcTPHKTHBAH, HAaKO C€ CTEleH
PECTPUKTHUBHOCTH CMambyje y NPETXOIHOj FOJMHM JaHa
Kao pe3yiTaT cMamema pe(epeHTHe KaMaTHEe CTOIle 3a
YKYMHO 75 0.11., y yCIIOBHMa OCJTa0/beHUX HH(IATOPHUX
MpUTHCaKa, TIPH 4eMy je y omHocy Ha Tl Ta mpomeHa
pPECTPUKTHBHOCTH  He3HaTHa. Ha To  ykasyje
jennonenesbhn  BELIBOR, «xoju je, peajHo
nocmarpano, y T2 2025. usznocno 1,0% un Omo 3a
0,1 m.m. wmku Hero y T1. U y Behunm apyrux
LIEHTPaIHUX 0aHaKa Koje ce Hajla3e y LUKIYCY CMaberha
CBOjUX KaMaTHHX CTONA OLEHmYje Cce Ja je MOHEeTapHa
MOJINTHKA JOUI YBEK PECTPUKTHBHA, C THM JIa CE CTCIICH
PECTPUKTUBHOCTH CMambyje.
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[MaxxsbuBoM  KanmuOparjom wmepa M3BpurHu  og60p
Haponue 6anke Cpbuje HacTojao je mpe cBera Ja yTH4Ie
Ha MH(UIaLMOHA OYeKMBam-a TP:KMILIHUX cyOjekara,
OIHOCHO J1a 00e30eI1 BUXOBO YCHIPaBamkhe Y rpaHuIaMa
nmipa. OJ moueTka Ipouule ToauHe HH(IanuoHa
O4YeKMBama (PUHAHCHJCKOI CEKTOpa 3a TOJIMHY JaHa
yHanpen kpehy ce yHyTap HUJbaHOT pacrioHa, JOK Cy
CpelbOpOYHA OYECKHBAFa OBOI CEKTOpa yCHJApEHa Y
rpaHULamMa [UJba Beh yxke Bpeme, ITO TOBOPU Y MPHIIOT
04yBaHOT KpeAnOUIUTeTa MOHETapHe nonutuke Haponae
6anke Cpouje. Ca cMamemeM Tekyhe nHIaImje, ouekyje
ce naj nHQIALMOHUX OYEKUBAba U OCTAIHNX CEKTOpa.

Kao m y mnperxomHuM TmpojeKnnjama, jeaHa Of
MPETIIOCTaBKY OYEKHMBaHE ormanajyhe myrame nH(Ianmje
y CpOuju um pnajse je HAcCTaBaK CMamCmha YBO3HE
uHuIamje, YaKk U HELITO BHIIE HETO MITO C€ OYEKUBAJIO
y TPETXOIHO] TPOjeKIHuju, Mpe cBera 300T HHKE
ouekrBaHe nH(panuje y 30Hu eBpa. [Ipu Tome, cMamemne
miobamHe WHOIAIMje, ka0 W WHOIAIMje y 30HH €Bpa,
ouhe BoheHo cMamemeM 0a3He mH(Ianuje (y CKIagy ca
yCIopaBambeM pacTa IOTPOHIAYKEe TPAXKIkE Yyciel
OYEKMBAHOT yCIOpaBama pacTa 3apaja), ¢ TUM Ja he ona
y BehinHM 3eMasba OCTaTH M3HA[ YKyITHE HHQIIAIH]C.

YV HOBOj TIPOjEeKIHjH 0OYEKyjeMO 1a he ekcTepHa TpaKmba
OuTH HewmTo Beha HEro MITO CMO OYEKUBAIU Hpe TPH
Mecela, 3axBaJbyjyhn TIeHepaaHO HWKUM aMEepHuKUM
[apuHaMa Of OHUX Koje Cy OuWiie HajaBJbCHE y amlpuiy,
00J/bUM (PMHAHCH]CKHM yCIIOBHMA (TIOPE OCTAJIOT U 300T
crimabujer gonapa), Kao U (PUCKAIHO] eKCTIaH3Uju y Behum
ekoHoMHjama, ykJbydyjyhm Hemauxy. Wmak, ekcrepHa
Tpaxma he u gajbe OMTH MPHINYHO ciaba, MoceOHO 3
30HE €Bpa, Koja je Hall Haj3HAYajHUjU TPrOBUHCKH
naprHep. @PuckaiHu moACTHHAjU, Kao U edekTu
yonaxaBamwa MoHerapHe noautuke Ellb-a, majy ocHoBa
3a OYeKHMBama Ja OW IOCTENeH ONOpaBaK y 30HH eBpa
WIIaK MOTao Jia KpeHe CpelrHOM oBe roauHe. Kana je y
muTamy AoMaha TpaKma, HajBUILE jOj JOIPHHOCE PacT
PacIIOIOKUBOT JTOXOTKA 3a TOTPOIIY, MpoduTabHIHOCT
npuspene, npuiauBu mo ocHoBy CJIM, xao u pact
KalMTATHUX W3/aTaka JApikaBe, 10 KOM OCHOBy he u
¢uckanHEM WMIYyIC OWTH TO3WUTHBAH y HapEeIHOM
nepuony. Pacty pacmonoxuBor aoxoTka pomnpusnehe
OYCKMBaHM PEaTHU pacT 3apaga 300r pacTta MHHUMAITHE
3apaje. Mnak, kako mocreneHo Oymy clabuim MpUTHCIN
Ha Jajb¥l PacT 3apaja, pacT PeajHuX 3apaja TOKOM
XOPU30HTA NMpPojeKIuje TPpedaio 0u 1a yCnopu Ha HUBO
pacTa npoaykrtuBHocTH. Takole, ycinoBu kpeanTtupama
Cy MTOBOJBHHJH HETO Y MPOIIIOj TOIUHH, ITO OU Tpedao
Ja pesyaTupa AajbUM pPAacTOM KPEIWTHE aKTHBHOCTH.
Wmajyhu To y Buay, nporiemyjeMo a je MPONu3BOIHH ja3

'padhmkoH V.0.36. PeanHa kamaTHa cTona

(v %)
3
2
1
0
-1
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-3
-4
2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
W3sop: HBC.

HanomeHa: PeanHa kamatHa cTona je pobujeHa kao pasnuka usmehy
jenHoHepersHor BELIBOR-a 1 HMnaunoHnx o4ekmBara hMHaHCKJCKOr cektopa 3a
Hape[Hy roavHy iaHa npema aHkeTu areHumje bnymbepr.

padhukon V.0.37. Pa3soj npojekuunja BAM-a n nncdpnaumje
30He eBpa 3a 2025.
(y %)
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e [pOjeKUMja pacTa peanHor BAM-a
Mpojekumja nHdnaumrje

W3Bop: Consensus Economics.

padhmkoH V.0.38. MNMpojekuuja pacta NOTPOLWAYKUX LieHa
(y %)
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ATlpojekuuja npe Tpu meceua 3a 2025.
®[pojekuuja npe Tpu meceua 3a 2026.

W3sop: Consensus Economics.
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padmkoH V.0.39. NMpojekToBaHO KpeTak-e NPOU3BOAHOr ja3a*
(y % noTeHuwmjanHor npovaeoaa)
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e— |/\CTOPUWjCKU NoAaLM
AsrycToBcka npojekumja

W3Bop: P3C n HBC.
* MpousBoaHu jas je npouereH Ha 6a3u BAM-a.

'pacukoH V.0.40. onpuHocK Mr. UHcbnaumju Nno KOMNOHeHTama
(npoceyHe wmr. cTone, y n.n.)
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e [pOCEYHa MT. MHNaLMja y Tpomecedjy (y %)

WN3sop: HBC.

padpukoH V.0.41. Ja3 peanHMX MapruHanHuX TpoLLIKOBa Yy
NpousBoAH:U XpaHe

(oactynawe y % of TpeHaa)
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W3sop: HEC.

y T2 2025. neraruBaH, anu Ja he ce MoueTkoM HapeaHe
TOJMHE CMambHUTH Ha HEyTpalaH HUBO U HAKOH TOTa ONTH
Oyaro MO3WTHBAH JI0 Kpaja Mepruoja mpojeKIuje.

IlocmaTpaHo mno mNoOjeIMHAYHUM KOMIIOHEHTaMa,
TOKOM XOPH30HTa TIPOjeKIHje OYEKYjeMO CMambeHmhe
JOIPUHOCA MI. MH(IALUjH TOTOBO CBUX HCHUX
KOMITOHEHaTa, a Tpe cBera IieHa Boha um moBpha u
npepaljeHe xpane, ycies BUCOKE OBOTOANIILE Oase.

HenoBosbHE BpeMEHCKE NPUIIMKE, [OCEOHO BHUCOKE
TeMIIepaType U HeJJOCTaTaK MalaBUHa TOKOM jyHa, 3HATHO
Cy yTuuajge Ha Mawmy NoHyny Boha u moBpha Ha
TPKUIITY, IITO je TOBEJIO IO 3HATHOT pacTa meHa Boha u
N30CTaHKAa OYECKMBAHOT CE30HCKOr Taja I[eHa mnospha.
[MpernocraBibamo na he ce mene Boha m mospha c
TPEHYTHO BHCOKOI HHBOa IIOCTeNeHo Bpahatu ka
JlyrOPOYHOM TpPEHJy, TaKO Ja Cy OHE KOMIIOHEHTa
nHbmanuje koja he m narm Hajeehm AompuHOC Mamy
nHOIAIMje y HapeIHoj TOAMHH JaHa, a 3aTHM Ja he ce of
T3 2026. roguHE KpeTaTH Y HETATUBHO] 30HU.

Kana cy y nuramy nese xpaHe (0e3 Boha u mospha),
ouekyjemo aa he ce BHUXOB IONMPUHOC MI. MHOIALNjU
IOCTEINEHO cMamuBaTH ca 1,4 .., konuko he u3HocuTn
KpajeM OBe M MOYEeTKOM HapenHe roguxe, Ha 0,9 m.m. Ha
Kpajy nepuona npojexuuje. C jenHe crpaHe, ja3 peaHuX
MapruHajJHUX TPOLIKOBAa (MEpEH OACTYNameM OJHOCa
leHa WHIyTa M [eHa (UHAIHUX [pexpamMOeHuX
MIPOM3BO/IA Ol TPEHA) YKa3yje Ha HH(IATOPHE MPUTHUCKE
Ha [EHE XpaHe I10 OCHOBY TPOLIKOBA CHUpPOBHHA. Taj
NPUTHCAK Ha LIeHe XpaHe hie ce ¢ BpeMEHOM CMarbUBaTH U
JI0 Kpaja neproja NpojeKiyje NpHOIKUTH HEYTPAITHOM
nuBoy. [lopen Tora, pact nena xpane ouhe non yrunajem
BUCOKHUX TpolikoBa pajaa. C npyre crpaHe, 3HaTHUJH PacT
[IeHa XpaHe TOKOM IMepHojaa MpojeKirje orpaHnudyaBahe
HIDKa yBO3HA MHOIANMja 1 HHIAIHOHA OYCKUBAbA.

JlonpuHOC 11eHa HenmpexpaMOeHHX MPOU3BO/AA U YCJIyra
uHdanuju Takohe Ou Tpebano na ce cMamM, U TO C
npoceuror 2,1 m.a. y I11 2025. na 1,6 .. y I11 2027, Tj.
KpajeM xopm3oHTa mpojeknmje. Kao m y mpeTxomHum
MpOjeKIfjaMa, O4eKyjeMO J1a HEKOJHKO (haKTopa Jenyje
Ha CMamemhe HempexpamOeHe HHQIIAIMjE Y CpPeNmeM
poky. Llene oBe kareropuje mpou3BoJa y BEIHKO] MEpH
3aBHCE OJ1 IICHa OPOjHUX YBO3HHX MPOM3BOJIA, [IPE CBEra
u3 30HE eBpa. Kao u y mpeTxomHuM mpojeKirjama, yBo3Ha
nHbmanmja je gaxrop uuje he nejcTBO TOKOM XOPH30HTA
npojexiuje outn Ae3uHdaaropHo. CMamewmy MPHUTHCKA
Ha jomahe 1ieHe HenpexpaMOeHUX npousBoja nonpunehe
W ycuapeHHuja MHQIAlNoHa OYEKHBamka U MPOjEKTOBAHO
yCIIOpaBamke PEaHOr pacTa 3apaja Of APyre IOJIOBHHE
HapeJHe TOAMHE MMa 10 Kpaja XOPU30HTa MPOjeKIIH]e.
Wnpexc mputncaka y miobadHUM JaHIIMa CHabjeBama
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MecelMMa Bapupa OKO Hyle, Ia II0 OBOM OCHOBY He
OYEeKyjeMO TPUTHCKE Ha HempexpamoOeHy WHOIANujy.
Taxolje, cMameHe Cy TProBHHCKE TeH3Hj€ 1 00ja3aH 1a Ou
110 TOM OCHOBY MOIJIO Ja Jiohe 1o onpehennx 3actoja y
rmo0alHUM JIaHIMMa CHa0JieBama, a W I0Ka3aTeJbu
TPOLIKOBa MeljyHapoIHOr KOHTEJHEPCKOr TpaHCIopTa
Takol)e Cy Ha HUCKOM HHUBOY.

Y HOBOj MpOjeKIHju odeKyjeMo na he mompwHOC meHa
HA(THHUX JepuBaTa MI. HHGUIALMjH BapupaTu OKO HyJe
y HapenHO] TOAWHM JaHa, a HakoH Tora he ce
crabunuzoBarn Ha 0,1 T.I. 70 Kpaja XOpH30HTA
MIPOjeKIHje, 3a Pa3INKy Of MPETXOIHE IMPOjeKIHje, TIe
CcMO oueknBand na he Taj AOmpWHOC OWTH HEraTHWBaH.
Pazior 3a To je MpeTnocTaBibeHa HEINTO BUINA CBETCKA
neHe Hadre, mpeMa ¢jydepcuma ca CBEeTCKHUX Oep3u, 0K
y CYHNPOTHOM CMepy JAeiyje ciabuju aMepudku Jojap
npema eBpy, a THME U TIpeMa JuHapy.

Y HOBOj TpOjeKIHjU OdYeKyjeMO OJaro BHIIH pacT
peryjncaHux IleHa y oBoj roauud, 5,8% ymecto 5,5%,
KOJIMKO CMO OYEKHBAJIM Y Majy, 300T HEIITO BUILIET pacTa
[IEHa CTpYje, 0K MPOjeKTOBAHM PAcT OBHX IieHa y 2026.
roguHd HUCMO Mewanu (5,3%). To he pesynruparu
JOTIPHHOCOM PETYIHCAaHUX IIeHAa MT. WH(IANHju KpajeM
OBE€ TOAMHE O] OKO | TLI., @ HA CIMYHOM HHUBOY Ouhe n
JonpuHoc kpajem 2026. roauHe.

Pu3nnm npojexknnje

Pusunm ocTBapema Hamie HOBE TpojeKnrje HHIauje 1
BAIl-a no ocHoBy d¢akTopa u3 MelyHapoanor
OKpYKema Mame Cy H3PaKEHH HEro y IPEeTXOIHO]
NpPOjeKIUjU, ajdk Ce M Jajbe OJHOCE Ipe CBera Ha
rEeOIOJIUTHYKE TEH3HU]€e, O]l KOJUX Y BEJIMKO] MEPH 3aBUCH
KpeTame CBETCKHX IleHa eHepreHara. lako cmameHH
HEJJaBHO CKJIOIUBEHHM cropadymuma Mmel)y Bomehum
CBETCKMM CKOHOMUjaMa, PH3HIH MPOjeKIHje H Jajbe
MOTHYY OJl HEU3BECHHX TPrOBUHCKHUX IIOJIMTHKA Yy
cpenmemM  poky.  CBeTcke — LeHE — NpPUMapHUX
MOJHONIPUBPEHUX TPOU3BOJA M JAPYTMX CHPOBHHA Y
IPOU3BOJBY XPAaHE 3aBUCE U Ol Kapakrepa IioOaiHe
noJbonpuspenne ceszonHe. Op pusuka us aomaher
OKpYyKema BakHA je Op3mHa pacta noMahe TpaxKmbe.
YKynHo nmocMaTpaHo, pu3suKe npojeknuje nHpIanuje
u pacra B/l[I-a TokomM Xopu30HTa mNpojeKuuje
onemyjeMo Kao cHMeTpHYHe.

Jeman on BayKHHMX pH3WKa HAIle TIPOjeKIije HHpIanmje u
B/ll-a n nasme je reomoOJHTHYKH PHU3MK, IIPE CBEra
KOHQIUKT Ha biuckom ucToky u cyko06 M3paena wu
Wpana, kao u cyko0 y YKpajuHH, KOjU jOLI YBEK Tpaje,

mTO AJONPUHOCHU HOBehaHOj BOJIaTHJIHOCTHU II€HA

pacukoH V.0.42. Mputncum y rmo6anHuM naHymma
cHabaeBawa

(MHAeKc, nckasaHo y cTaHaapAHUM Aesunjaumjama)
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W3Bop: Federal Reserve Bank of New York.

Tabena V.0.6. Kimby4Hu pusuum npojekumje BAM-a n undpnaumje

Mpouera ytuuaja Mpouera ytuuaja
pu3vka Ha BAMNy  pusuka Ha uHdnaumjy y
O[JHOCY Ha OCHOBHW  O[HOCY Ha OCHOBHM
cleHapwvo cleHapwo

Punank

FeononuTuyke TeH3Nje N UXOB yTULaj

npe ceera Ha ueHe HEq)Te, racau

CTpyje Ha cBeTCkoM TpXULLTY (CpBuja 1 i
HETO YBO3HWK eHepreHaTa), anv un

Apyrvx npoussoaa

TproBuHcke TeH3wje Ha rmobanHom I 1
HNBOY

YkynHa npon3Bofta eHepreHata u

caHKuuje amepuyke aaMUHUCTpauvje

HWC-y 36or BehuHckor pyckor 1 i
BMacHULWITBa

no6anHa noronpuepeaHa cesoHa n

CBETCKE LieHe NpuMapHmX

nossonpvepeaHux npoussoaa (Cpbuja I 1
HETO U3BO3HUK)

BpaunHa pacta gomahe Tpaxte I 1
[omaha norbonpuepeaHa ceaoHa 1 i
HanomeHna: 1 o3Ha4yaBa WHMNATOPHUjK YTWULA] Y OAHOCY Ha OCHOBHW CLEeHapuo, |

HWKU NPUBPEAHU PacT, 1 BULUM NMPUBPEAHU PacT, | Ae3nHdnaTopHuin yTuuaj, a | aa
Cy pU3NLM NPOjeKLnje CUMETPUYHI Y OJHOCY Ha OCHOBHM CLiEHapUO.
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'padmkoH V.0.43. UHaeKc rmob6anHor reononMTMYKOr pusnka
(y n.n.)
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W3Bop: Caldara and lacoviello (2022); nogauu npeysetu ¢
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm.

NpUMapHUX TMPOM3BOJA Ha DIOOAITHOM HHBOYy H
OoTrpaHMYaBa TPrOBHHY M HHBECTHIHje Mely 3emsbama.
AKO TEOTIONUTHYKE TeH3Hje eCKaJIHpajy, TO OM MOIJIO Ja
OrpaHWYH MOHYY M YTHYE HA PACT CBETCKHX IieHa Ha)Te
U JpyruX MPUMapHUX MoHeTapHOj
IIOJIUTHI je YBEK TCXKE JAa IMOCTUIHE ILEHOBHY

MpPOU3BOAA.

CTAOMJIHOCT y CJIy4Yajy IIOKOBA Ha CTPaHHU MOHYIC, KOjU
HCTOBPEMEHO JOBOJE /10 pacTa lieHa U cMamema b/II1-a,
ma je crora morpeOHa TojadaHa ompe3HocT. Mehyruwm,
MHUPOBHH MPEJI03H ¥ MOryhHOCT peroBopa Ha bimckom
nucroxy u u3mel)y Pycuje u Ykpajune najy naay na Ou ce
reONoJIMTUYKA CHUTyallMja MOIJIa 3HAaTHHUje MOIPaBUTH
4aK W y KparkoM pOKy, Ha HEHHMO Ja Cy PH3NLHU
npojekunje wunpuaanuje u B/AIl-a no ocHoBy
reonoJIMTHYKHX TeH3Hja CHMeTPUYHH.

TpropuHcke TeH3Hje Ha I[I100aJHOM HHBOY
MpeACTaBbajy jeldaH OJ pU3UKA HaIIe MPOjeKIIH]je
un¢uanuje u B/I1-a, 300r u nabe HeU3BeCHUX Oymyhnx
TPrOBHHCKHX ITOJMTHKA BOAChHX CBETCKHX EKOHOMHja M
CTENEHA y KojeM OW ce OHE MOIe OOpasHTH Ha pPacT
HAIIMX IIeHa U Ci1a0Jbehe EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH.
CriopasymMu O L@apuHama Koju Cy IMOCTUTHYTH H3Mely
Boachux yKIamajy  1eo
eKCTPEMHHUX PH3HKa, ald He cBe. [ nase cy mpucyTHe
HejacHONe y OTOBOpHMA, KOje YBOAE HECTAOMIHOCT U
Hamehy OpojHa mHTama y Be3W ca CIpoBohemeMm
noroBopa. Tako, Ha npumep, ooehamwe EY o kynoBunu
eneprenara ox CAJl y Bpennoctu ox 750 mupn eBpa
JieNyje mpeaMOUIIMO3HO, YaK U Ja CC PACIOACIH TOKOM
TPU TOAMHE, C OO3UPOM Ha TO Ja je TPEHYTHH OOUM
kynoBuHe Mamu of 100 mupx eBpa. To Moxe MTOHOBO
pacriaMcatH TPrOBWHCKE TeH3Wje y OymyhHOCTH.
Takole, mocrToju 3a0puHyTOCT 12 OM MpoIyKEeHU edekar
rinobajgHe TPrOBUHCKE HEM3BECHOCTH Ha CBETCKY
C€KOHOMH]y MOrao Outu Behu Hero mto ce o4ekyje, mpe
CBera 3aro IITO OM MOTJIM JOBECTH JI0 TPajHHU]E CIIad0CTH
y KJbyYHUM IIOKpeTayMMa pacra, Kao INTO CYy
MHBECTHIMje M croJbHa TproBuHa. C japyre crpase,
CBETCKa EKOHOMHja je 10 cajga IoKa3ajla INPHINYHY
OTIOPHOCT Ha EKCTPEMHY HEHM3BECHOCT KOjoj je Ouia
W3JI0KEHa, WITO, y3 IOCTUTHYTe JoroBope u3smely
BonehiMX CBETCKMX €KOHOMHU]a, /1aje OCHOB 33 OUCKHBaba
na O HECUTYPHOCT Y BUXOBUM OynyhnM TProBHHCKUM
MOJIMTHKaMa MOIIa OMTH Mara HEro IITO 04eKyjeMo, a
THME W HEeHH e(eKTH Ha IOBEpehe HHBECTUTOPA,
WHBECTHUIIM]€, TOKOBE KallMTala U NPUBPEIHU pacT. 300r
noBehaHuX IapyHa Ha II00aJHOM HUBOY, Y HapeIHOM
HepUoJy OuYeKyje ce IpeycMepaBame TPrOBHHCKUX
TOKOBa HE CaMO IO PErHoHMMa M 3eMsbama Beh U 1o
CeKTOpHMa, rJe O HEKH MOIM OHWTH TNPeIUIaB/beHH
je(THHHUM YBO30M, a APYTH U3JIOKEHH HECTalIMIaMa, a
01 u epexTH HeTe MOIIH OMTH JIe3UH(IATOPHH, a HET/e

CBETCKHX  CKOHOMHja
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uHparopuu. Mmajyhu moMeHyTo y BUay, LIEHUMO Jia Cy
pusunm npojexuuje unpaanuje u bB/AIl-a no ocHoBy
100AJHHX TPTOBHHCKUX TE€H3Hja CHMETPHYHH.

Puzuk npojexuuje nndnanuje n b/AI1-a npencrasibajy u
caHkuMje amepuuke agMuHucrpanuje HUC-y 360r
BENMHCKOT PyCKOT BJIIACHHUINTBA, 32 KOj& CMO Y OCHOBHOM
CIleHApHjy Hamle NpPOjeKIHje MPEeTIOCTaBWIN 1a he
MTIOHOBO OWTH OJIOKEHE /IO MPOHAIAXKEHA (HHAIHOT
pemema y Oynmyhuoctn. Hamra mpermocraBka je u
notBphena kpajem jyma, kama cy canknumje HUC-y
OJUTOYKCHE 3a JOII Mecell JaHa, IITO je METO OJJiararmbe
nyHe mnpuMeHe amepuukux caHknuja HUC-y. Ako
eBEHTYyaJTHO OyIy yBeleHe, HeTaTHBHE NMIUTHKAITH]e Ome
Om wm3paXeHHje y KpaTKOM pOKYy H OIHOCHIE Ou ce
MIPBEHCTBEHO Ha Mamby IPOW3BOIKY M HM3BO3 HA(DTHHX
JieprBaTa ¥ HHXOBE BHIIE IIEHE, ITO O Ce Jajbe MOIJIO
npeHetn Ha Behe TpomkoBe mnpenyzeha W HWXKH
pacHoNokuBY JOX0aK CTaHOBHHUIITBA. [Ipu Tome, Tpeba
nMartu y Buny aa CpOuja nma TOBOJFHO pe3epBU HaTe U
HaTHUX JepuBaTa 3a TPH MecCela, Koje ce MOTy
HCKOPUCTUTH 3a IpeBaswiIakeme Temkoha y ciydajy
MNOTEHIMjaJTHOT NpolJieMa ca yBO30M CHpOBE HadTe M
ICHOM TIpEepaJioM JI0 IOCTH3amka KOHAYHOT jtoroBopa. Ilo
OCHOBY caHkuHja amepuuke agmuuuctpauuje HUC-y
nenumo aa cy pusunu mo B/l u3paxenuju Omaaro
HaHUKe, a Mo uHpuanujy Oaaro Haume. Wmnak,
LIEHUMO Jia OM CeKTOpP eHepreTHKe y OCTarKy OBE M
TOKOM HapeiHe TOAMHE MOrao ja ce onopasu y Behoj
MEpU HEro mTo CMO MNOPETHOCTaBUIM Yy OCHOBHOM
cueHapujy, ¢ o03upom Ha moBehame IPOU3BOTHUX
KamaryTeTa W MpojekTe OOHOBJBHBHX H3BOpa CHEPTH]E,
TaKo /1a Cy, YKYIMHO TIOCMaTpaHo, PU3HIM U MO OCHOBY
YKYIIHe MPOU3BO/II-€ eHepreHaTa CHMeTPHYHH.

VY 3aBHCHOCTH 0] IIOOAJHE MOJBONPUBPEIHE CE30HE, a
nMajyhm y BUAY W PHU3HKE Of TEOMOIUTUIKAX U
TPTOBHHCKUX TEH3Mja, C jeIHE CTpPaHe, W PHU3HKE II0
I00aIHU MPUBPEIHHU PACT, C APyre CTpaHe, cMarpamo 1a
Cy PH3HMIM OJCTYNAamba CBETCKHX I[eHa NPHMAapPHHUX
MOJHOTIPUBPETHUX NMPON3BOIa CHMETPHYHH.

Kana cy y nuramy nomahu (axropu, pu3niiy ocTBapema
MpojeKNHje OJHOCE ce Ha Op3umHy pacta gomahe
TpaxKme, npe cBera uHBecTHUHOHe. C jexHe crpane,
MPOTECTH U OJI0Ka/le y HAIIIOj 3¢MJBH MOTY C€ OJIPa3uTH
Ha MamU PAaCT WHBECTHIMja W JIMYHE IOTPOIIE Off
ouekuBaHor. C fpyre cTpaHe, peajJHU pacT 3apaja ycien
IUIAHUPAHOT BAaHPEAHOT ToBehamba MUHUMAIHE 3apaje y
OKTOOpY OBe TOMMHE MOTao O OMTH U Behr o1 OHOT KOju
CMO IIPETIIOCTABIIIN Y HAIIO] HOBOj MPOjeKIHjH, @ TAME
pact nn4He TOTpouIke M yBo3a. Takohe, Opxu pact
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nomahe Tpaxme oj] ouekuBaHor nosehao Ou uHdIaTopHe
MpUTHUCKe, 1 00pHYTO. iMajyhu To y Buay, onemyjeMo 1a
cy pusuuu npojexkuuje BAII-a u undianuje mo ocCHOBY
aomahe Tpaxme CUMETPHUYHM.

Kao u y majckoj npojexnuju, pusuk npojexuuje b/1I1-a,
Ipe cBera 3a HapeAHy TOIMHY, IIOTHYE U Off TOTa KOJIMKO
he OuTHM mnpousBeAeHO eJNeKTPHYHUX BO3WJIA Y
¢adpuuu y KparyjeBny, mo kojoj meHn u konmko he
ourtn yuemhe nomahe momare Bpeguoctu. Hame mporeHe
cy na Ha cBakux 10.000 Bo3una nonpunoc B/II1-y usnocu
oko 0,1 mm., mpu yemy cy oxactymnama Moryha y oba
cMepa u 3aBucuhe Ol TpaXime 3a OBHUM BO3WINMA, IIpe
CBEra y eBpPOICKHUM 3eMJbaMa.

Pusuk npojexnuje ungaanuje u b/III-a npexcraBmba
u iomaha moJboNpuBpeIHa ce30Ha, 32 KOjy CMO Y HOBOJ
MPOjEKIHjU TMPETIIOCTABMIN Ja he OBEe TroauHE OWTH
JomHKja OJ TPOCEYHe, a wumak Omaro Oojka of
MPOIILIOTOIUIIELE, ¢ O03UPOM Ha TO Ja Cy BPEMEHCKE
NpWINKE Yy jyoy OBe ToauHe Owmie O00Jbe 0f
MPONUIOTOANIIBFUX, Ka0 W Jla NPOU3BOAMA IIICHUIIE
OCJIeKHU pacT y OMHOCY Ha MPOILTY TOMUHY. 32 HH(IALN]Y
je BaXkaH yTHILIaj BpEMEHCKHX MPUIIMKA Ha MTOHYIY U LIEHEe
Boha u moBpha, a 3a B/II1 1 Ha pox kuTapuia, Te HIEHAMO
Jla Cy PU3HMIU 110 OBOM OCHOBY CHMETPHYHH.

Haponna Oanka CpOuje he HacraBuTH na mOpatd U
aHaiM3Mpa TpeHaoBe Ha jgomaheM W MeljyHapogHOM
TPXKUIITY W JAa OaJyke o Oyiyhoj MoHeTapHoj
MOJUTUIM JOHOCH O] CacTaHKa /0 cacTaHkKa Yy
3aBHCHOCTH o] Op3uHe ycnopaBama UHuanuje.
[TpuopureT MOHETapHEe IOJHWTUKE M Jajbe he OUTH
o0e30eheme 1eHOBHE M (DHMHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH Y
CpeiIlbeM POKY, Y3 MOAPIIKY JaJbeM pacTy U pas3Bojy
MIPUBPEJIE, KA0 U JAJbeM PacTy 3al0CICHOCTH U O4yBamby
MTOBOJFHOT MHBECTHUIIMOHOT aMO¥jeHTA.
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Ocepm 5: AnmepHamueHu cyeHapuju npojekyuje

Ilpema HammM npouneHama, TPEHYTHO HajBehM pH3MIHM NpojeKUHje eKOHOMCKe aKTHBHOCTH M HHQUIanuje
NOTHYY O U /1a/be U3PAKEHHX IeONOIMTHYKHX TEeH3Hja, Ka0 H 0 KapaKTepa Mo/bONPHUBPEIHE Ce30He, IJ100aJTHO
nocmaTpano u 'y Cpouju, 300r yera cMo y 0BOM OCBPTY IpeICTABHJIM /IBa AJTEPHATHBHA CLIEHAPHja MpojeKLuje
KOjH MPeTNoCTaB/bajy MaTepHjaau3alujy oBUX pu3uka. KoHKpEeTHO, y MPBOM aNTEpPHATHBHOM CIICHAPH]y BapHUpaIH
CMO MpETHOCTaBKE O CBETCKUM IleHamMa HadTe M NPUPOAHOr Taca, y 3aBHCHOCTH OJf JaJber pa3Boja ioOaiHe
TCONOIUTHYKE CHTYaIHje — IPH YeMy OH 3a0IITpaBambe TeH3Mja YCIOBUIIO PACT LIEHA, a IHMXOBO CMHPUBAHE J0BEIO JI0
CMameha IIEHOBHUX NPUTHCAKA y OJHOCY Ha OCHOBHU cueHapuo. [Ipu Tome, y OKBUpY NECHMHCTHYHE BapHjaHTE OBOT
CIleHapHja, aHAIM3HUpaId CMO W IOTEHIHWjalHe e(eKTe CTylama Ha CHAry CaHKIMja aMepHiKe aJMHHHCTpanuje
xommannju HVIC, HakoH HcTeka mepruoja oijiarama HhUXOBE IIPHMEHE O Mecell JaHa. JIpyru anTepHaTUBHU CIIEHApHO
3aCHMBA CE Ha PA3IMYUTHM IIPETIOCTaBKaMa y IIOIVIe/ly KapaKTepa I0Jb0IPUBPEIHE CE30He, CcBeTCKe U JoMahe, koja mpe
CBera yTHue Ha CBETCKe LIeHe IPUMapHUX MOJBONPHUBPEIHHUX MIPOU3BOAa U JoMahe 1eHe cBexer Boha u mospha.

CueHapuo C pasjiudumum npemnocmaeKkama o 2ﬂ06aJ1H0j eeononumuqkoj cumyauuju

Y oKBHpY OCHOBHOI CIIeHApHja MPOjeKIHje MOJIA3uMO O MPETHOCTABKE 1A Ce Yy HAapeIHOM mepuoxy Hehe
3HAYAjHUje 320IITPUTH III00ATHH re0NOJUTHYKH OTHOCH U j1a he ce [ieHe eHepreHara Ha CBETCKOM TPIKHIITY KPETaTH
Onaro omagajyhoM myTamoM y XOPH30HTY Mpojekiuje, y3 oapehene ce3oncke ocumnaiuje. OBakBe MPETIOCTABKE Cy Y
CKJIaJly C MpOIEHaMa PEJEBAHTHUX CBETCKHX (PUHAHCHjCKMX HMHCTHTYIHja. [lopea Tora, y OCHOBHOM CIIEHApHjy
ouyekyjemo na komnanuja HUC HacraBHM ¢ HeCMETAHHM IOCJI0BalbeéM M HAKOH HCTEKa MepHoAa oajiaramba
NMpUMeHe CAaHKIHja.

Nmajyhn y BUIy CIOKEHOCT TPEHYTHE TII0OAIHE TeONOIUTHYKE CUTyalHje, Y OKBHPY MeCHMHCTHYHE BapHjaHTe
OBOT AJITEPHATHBHOT CLIeHAPHja MPeTHOCTABHIN cMO 12 he ce y HapeAHOM nepuoay 3a0IUTPUTH TeH3Hje, Ka0o H 1a
he onnoxene amepuuke cankuuje HUC-y ctynutu Ha cHary. O edexTnMa reonoIuTHIKHX CykoOa Ha TIOOAIHY
NPUBpE/y cBe04M noBehaHa BOJATHIIHOCT Ha (PMHAHCH]CKUM M POOHHM TP)KUIITHMA TOKOM JHPEKTHOT cykoba M3paena
u Hpana y jyHy, Ipu 4eMy je IieHa HadyTe CpeIMHOM TOT Mecella IOCTHIVIa HUBO 07 oko 81 nmomapa mo Gapeiry, mTo je 3a
26,1% Buie Hero Ha Kpajy Maja. JlogaTHO 3aomiTpaBame TeH3Mja Ha biuckoM uctoky wim Ha penanuju CAJI-Pycuja
300r para y YKpajuHH, y3 MOTCHIHMjAIHO YKJbYUHBAhe 3eMajba M3 OKPYXKeHa, MOIVIO OM JIOBECTH JI0 IIOKA HAa CTPAaHH
MOHY/Ie, ¢ 003UPOM Ha 3HayajHO ydemrhe OBOT perHoHa y II00aIHOj MPOU3BOIBY U M3B03y Ha(Te M MPUPOIHOT raca. Y
TOM CIIy4ajy, BUCOKE II€HE CHEepreHaTa M eBEHTYaJHH 3acTOjH y IIOOalHUM JIaHI[MMa CHaO/eBara JOBEIH OU 10
MojayaHuX MHGIATOPHUX MPUTHCAKA U ycropaBama pacta rodanaor b/[I1-a. McToBpemeno, Buma nndnanuja Moria 01
Jla YCIIOpH Tpolec yOnakaBarkba MOHETapHUX YCIIOBa Of cTpaHe Bogehmx meHTpanHux OaHaka, ITO OW 3a MOCIEeTUILY
Mo TeXKU MPHCTYN KalUTaldly W BHIIE TPOIIKOBE (pHHAHCHpama, MOCEOHO y 3emibama y pas3Bojy. Kama je ped o
nomaheM OKpyKemby, y OBOM CIEHApHjy cMo mpeTrnoctaBwin Ja he cankunuje HUC-y cTynuti Ha cHary HakoH HCTEKa
OINIOJKEHOT poKa, 27. aBrycra, ITo O ce Ipe CBera oJpa3miio Ha HIDKU N3B03 U Behn yBO3 HaTHHUX JiepuBara, Kao M Ha
HIDKH JOTIPHHOC TIpepaljuBadke HHIyCTpHje YKymHOM pacty b/II1-a, ok He odekyjeMo 3HadajaH edekar Ha HHIAIH]Y.

VY3umajyhu nperxoqHo y 003up, MpeTnocTaBuiIv cMo aa Ou 1eHa HadTe 10 Kpaja ToIUHe Iopacia Ha oko 73 moiapa
no Gapeiny, a 3aTuM 10 Kpaja 2026. Ha 78 nomapa 1o Gapery. Y ToM citydajy OW LieHa HPUPOIHOT raca Ha XOJIAHJCKOM
yopuuity 77F, Koja je y 3Ha4ajHOj MepH KopercaHa ¢ iieHoM HadTe, Tokom 2025. y mpoceKy n3HocHiIa oko 43 eBpa 1o
MeraBar-caTy, a 3aTHM OU ce Ha CIIMYHOM HHUBOY 3ajpikaiia u TokoM 2026. Y TakBUM ycioBHMa, pocedHa HHIanuja y
30HH €Bpa, KOja je Halll Haj3HA4ajHHIjH CIIOJbHOTPTOBUHCKH HapTHED, y 2025. u 2026. 6una 6u 32 0,2 m.a. u 0,6 m.1m. Buma
HETr0 y OCHOBHOM CLIEHapHjy, pecrleKkTHBHO. MMajyhm y Buay ma Beh mMamo ocTBapema 3a IMIECT MeCElHd, TaKaB
cueHapuo He 01 nMao Behe nmocienuune Ha npoceyny unguanujy y Cpouju y 2025, 1ok 6u npoceuna undaanuja y
2026. 6uaa Buma 3a 0,4 1LI. HEro y 0CHOBHOM cuieHapujy. Jlupekran edekar moTHao OM O BHIIMX [eHa HAQTHUX
JlepuBara Ha JoMmaheM TP)KUINTY, a HHAMPEKTaH Of] MoBehaHWX TPOIIKOBA y IMPOHM3BOIEKU XpaHE M BHIIE MHOIAIMjE Y
30HU €Bpa, NMPEeKo yBO3HMX IeHa. [Ipm Tome, TakaB edexar OM y MOTHYHOCTH OHMO IOCIEIHIla TIOOATHUX KpeTama,
nmajyhn y BHAy Ja He o4eKyjeMo 3HadajHe edekre peanmsanuje cankiuja HUC-y ma nomahy mudmammjy. Takse
MPETIIOCTAaBKE 3aCHMBAMO Ha YME-EHUIIM Ja O JIpkaBa y TOM CiIydajy BepOBaTHO MHTEPBEHHCAIA C [IUJBEM CIIpeUaBamba
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IpeTepaHor pacra LeHa JAepuBaTa, Kao LITO je YMHWIA Yy IIPETXOMHHM KpPU3HUM IepHOarMa (CMambemhe aKIM3a,
OrpaHUYeHE MAJIONPO/IajHE IeHe HaTHHUX AepuBaTa u cin4Ho). MctoBpemeHo, pact B/II1-a 61 y oBoM cuenapujy 6uo
HEIITO HIKH Y O/IHOCY Ha OCHOBHH CIIeHapHo, 3a 0,2 m.n. y 2025. u 2026, nox yTrajeM 3a0TpeHnX GUHAHCH]CKHAX
yCJIOBa, pacTa MpeMHje PU3HMKA, HIKET M3B03a U BHUIIET YBO3a HaTHUX JEepuBaTa W Mamer JONpHHOCA mpepahuBauke
HHAyCTpHje. Y OKBHpY TOra, OllemYyjeMo na ou edekar cankiuja npema HUC-y y oBoj rognau nznocuo oxo 0,1 m.im., jep
ou y ToM ciydajy u Permyonuka CpOuja HacTojana 1a Halje pemerne 1a HadTHa KOMIIaHW]a HITaK HACTaBU C IPOU3BOIHOM
y Hape/iHOj TOAMHU, JOK je 0CTaJ0 MOCIeMIa TOOATHNX KpeTamba.

Hacynpor ToMe, y ONTHUMHCTHYHOj BAapUjaHTH OBOI CLEHAPHja NPETIOCTABUJIM cMO Aa he ce y HapenHom
NepHoIy NMOCTeNeHo Pa3pelInTH CyKod 1 yOJIaKNTH reonoanTHIKe HanerocTn. OBo Ou ce y HajBehoj Mepu oxpasmiio
Ha HIDKE LIEHE SHepreHaTa o/ OYeKMBAHOT ¥ HIDKE TPOILIKOBE TPAHCIOPTA, IITO O IOJCTAKIIO PACT II00AJIHEe TPrOBHHE
Y €KOHOMCKE aKTUBHOCTH. Y TOM CIy4ajy CMO IPETIIOCTaBWIX Jia OM CBETCKa lieHa HadTe 10 Kpaja roiHe Ouia cMambeHa
Ha OKo 63 monapa mo Oapeny, a 3aTuM Ha 56 nonapa 1o 6apeny kpajem 2026. VMicroBpemeHo, 1ieHa IPUPOJHOT raca Ha
XonaHAcKoM uBopHIITy 77F TokoM 2025. y mpoceKy 6 H3HOCHIIA OKO 36 eBpa 110 Merapar-cary, a 3aTuM oko 30 eBpa 1o
meraBar-caty y 2026. [Topen Tora, y oBOM CIeHapujy CMO MPETHOCTaBWIM Aa he uH(manuja y 30HH eBpa ycIopaBaTH
Opke on odekmBama, Tako ma y 2025. y mpoceky m3Hocu 1,7%, a y 2026. romuam 1,2%. Ilocneauue oBor
ONTUMHMCTHYHOI ClieHapHja 0miia 0u HUKa mpoceyHa nHpaanuja y Cpouju 3a 0,1 .. u 0,4 n.o. y 2025. u 2026,
PeCIIeKTHBHO, Y OIHOCY HAa OCHOBHH cueHapuo. Tome Ou JompuHelie HWKe LieHe HaQTHUX aepuBara Ha aomahiem
TPIKUIITY, Ka0 W HIDKa YBO3HA MH(IIaIMja 300T Mamke nHpIanyje y 305U epa. [Ipu Tome, Hika nH}Ianuja y 30HU eBpa
ompasmina Ou ce Ha Opske MHONYIITalbe MOHETAPHMX YCJIOBA OJf OYEKMBAHOI, INTO OW INPEKO IMOBOJFHHjUX YCIOBa
(¢uHaHCHpama, y3 CMameHy [I00alHy HEHW3BECHOCT, YTHLAIO Ha pPacT EKOHOMCKe akTUBHOCTH. [Ipema Hamioj
MIPETIIOCTABIH, BHIIIA EKCTEPHA TPAXKHba, HYDKH HH(IATOPHH IPUTHCIIN 1 HIDKA IPEMHja PU3NKa OZIpa3iiIi Ou ce Ha Behn
pact nomaher B/III-a, 3a mo oxo 0,1 nm.n. y 2025. u 0,2 n.i. y 2026, Hero y 0CHOBHOM CLIEHAPH]Y.

padmkoH O.5.1. Pa3nuumnTe npeTtnoctaBKe O reonosIMTUYKUM TeH3njama U HkUXoB yTulaj Ha aomahy nHdnaumjy

MpojekToBaHa nHdnaumnja WHdnauwja y 3oHm espa Csertcka LieHa HadTe
(y %) (y %) (USD/6apen)
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e |/|CTOPUjCKW MoAaLIM OCHOBHM cLeHapuno

OnNTUMUCTUYHM cueHapuo e € CUMUCTUYHU cueHapuo

W3sop: HBC.

CueHapuo ¢ pasiuyumumM npemnocmaekama o Kapakmepy norbonpuepedHe ce3o0He

Y 0CHOBHOM cClieHApHjy CMO NpPeTNOCTaBUJIU Ja he pacT akTHBHOCTH y nmo/bonpuBpenu y Texkyhoj roxunm
H3HOCHTH 0KO 2%. [Ipema oBoM cuieHapHjy, iene Boha 1 noBpha Ha gomahem Tpkumry he xpajem roguae OUTH 3a OKO
10% BHIIIE HErO Y NCTOM MEPHOY MPETXOAHE TOMHE, IITO je TOCIeHUIIA JOCAAIIBIX OCTBApeHa. Y jeIHO, Y OCHOBHOM
CIICHApHjy OYEKYjeMO M YMEPEHH pacT CBETCKUX IeHa NPUMapHUX IMOJHONPUBPEIHNX MPOU3BOJA, TAKO 1a OM KpajeM
2025. rogune Ouie Buine 3a oko 4% Hero Ha kpajy 2024. rogune, M0k 6u TokoM 2026. Omie mosehane 3a oko 6%.
MeljyTiM, BpeMEHCKH YCIIOBH MPEICTaBIbajy U3paXKEH PU3UK 32 TIPOM3BO/bY jeCEHhUX KYITypa, pe CBera KUTapuila |
noBpha, Tako Ja ce30Ha Mo)ke OMTH 60Jba U JIOIINja Off OYCKHUBAHE.
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'padhmkoH O.5.2. Paznuunute npeTnocraBke O NOSbLONPUBPEAHOj CE30HU U BUXOB yTULAj Ha Aaomahy uHdnaumjy

MpojekToBaHa nHdnauwja

WHpekc pomahux ueHa

MHIJ,EKC CBETCKUX LieHa NpUMapHuX

(y %) Boha 1 noepha norbonNpuBpeaHNX Nponssoaa
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e |/\CTOPUCKN NOAALM OCHOBHM CLieHap1o

ONTUMUCTUYHN cueHapuo e 1€ CUMWUCTUYHU cueHapuo

W3Bop: HBC.

Y necHMHCTHYHOM CHEHApHjy NpPeTNoCcTaBHJIM cMO Ja he cBeTcke IeHe NMPHUMAPHUX MNMOJbONPHBPETHUX

MPON3B0/Ia ONTH BHIIIE HETO Y OCHOBHOM CLIEHApHjy U 1a he KpajeM roquHe mpeMamuTH HUBO ¢ Kpaja 2024. 3a oko

10%, na 6u Toxom 2026. 6uie nmosehane 3a jomr oxo 7%. McroBpemeHo, ycie HEIOBOJBHUX arpOMETEOPOJIOMIKIX

ycioBa y Cpbuju, eHe cBesxer Boha n nospha y T4 Owmite 6u 3a oxo 15% BuIIIe HETO y HCTOM NEPHOJY IIPETXOAHE TOANHE,

HAKOH 4yera OWM TOKOM HapeIHe roauHe Owmiie cMameHe 3a oko 11%. Ilociiemmie oBor cueHapuja Ouiie 6u BHINA

npoceyna undaanuja 3a 0,1 n.n. y 2025. roguHu y 0HOCY HA OCHOBHHU ClieHapuo, kao u 3a 0,3 n.nm. BuIIa
uHuanmja y 2026. [Topen Tora, ycieq mpeTnocTaB/beHE CTarHaluje akTUBHOCTH y mosbonpuBpenu pact B/II-a y

2025. 6uo ou Huxu 3a 0,1 n.1. y 0HOCY HA OCHOBHH CIIEHAPHO.

Hacynpot ToMe, y ONTUMHCTHYHOM CIEHAPH]jY
NMPeTNOCTABHIIM CMO 12 he BpeMeHCKH YCJI0BH 10
Kpaja roaumHe OMTH NOBObHUjH, Npe CcBera
r100aJIHO MOCMATPaHo, WITO OM ce OJPa3sWJI0 HAa
nosehaHy HOHYLly M HHXKY LeHY NPHMapHUX
NM0JbONMPHBPETHUX MPOU3BO/A, Koje Ou Kpajem 2025.
Omie Ha HENPOMEHEHOM HHBOY y OIHOCY Ha Kpaj
2024, nok 6u Tokom 2026. Ouse nmosehane 3a 0ko 6%.
VY cnydajy aa moJbONpHUBpeIHa ce30Ha Oye 6oJba 1 y
moMahvM yciaoBHMa, OuYeKyjeMo Jja IieHe Boha u
noBpha kpajem roguHe Oymy 3a OKO 6% BHIIE HEro
TONMHY JaHa paHHje, JOK OW y CIHUYHO] MepH
3abenexmne mag Tokom 2026. roguue. Ilocaexmue
OBOr cueHapuja ouie 6u 3a 0,1 n.m. u 0,2 n.0. HIOKA
uHpaanmja y 2025. u 2026,
PeCHEKTHBHO, HET0 Y OCHOBHOM CLEHAPHjy ycCIen

npoceyHa

'pacukoH O.5.3. EchekTn pasnuunTnx npeTnocTaBKu
anTepHaTMBHUX CLEHapuja Ha npoceYHy UHdnauujy n

BOMNy 2026.
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WsBop: HBC.

MamHX TPOIIKOBA y MPOW3BOAKM IpepaleHe XpaHe, Ka0 M HIDKUX IIeHa HemnpepaljeHe xpane 30or Behe momyre.
HcToBpemeHo, ouekyjemMo Onaru mo3utuBal edekar Ha pact B/III-a y oqHocy Ha ocHOBHH cueHapuo (oko 0,1 m.im.),

yeMy Ou onpuHeo U Behn HeTo n3B03, Oyayhn na je CpOuja HETO N3BO3HUK JKUTAPHIIA.
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Tabena A

MNMokaszaTerbu ekctepHe nosuuuje Cpéuje

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
MOKABATEIbU EKCTEPHE
NVKBUAHOCTY (y %)
! 6
NeBusHe pesepse / yBO3 pobe n 88 77 7.6 6,6 6,7 6,2 54 54 57 6,1 59
ycnyra (y meceuuma)
Reauanie peaspae / 299,9 237,3 268,6 2940 256,4 234,0 202,1 210,9 275,6 228,1 249,6
KpaTKOpO4HN Ay r
[LesusHe pesepse / BAMN 32,7 31,1 29,5 26,8 27,9 26,7 24,4 25,2 27,8 27,5 29,4
Ortnnarta gyra / BAN 11,3 11,8 12,1 12,8 10,6 1,8 10,5 10,8 9,5 55 8,7
Omnara ayra / usB 03 pobe u 37,3 36,0 33,0 32,7 25,2 25,9 22,2 2,9 19,7 12,2 17,0
ycnyra
MOKASATE/bU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
CnorsHu ayr/ BAN 65,4 73,1 67,5 69,4 70,4 69,4 62,4 59,5 58,4 62,4 64,8
Kpatkopounm gy r/ BAM 10,9 13,1 11,0 9.1 10,9 11,4 12,1 11,9 10,1 12,1 11,8
CnoreHu oy / u3so3 pobe u ycnyra 216,4 2235 183,9 177,6 166,7 152,3 132,0 125,6 120,4 137,4 125,8
MOKASATE/bU NBNOXEHOCTUN
OUHAHCUJICKOM PUBMKY (y %)
[NesusHe pesepse / M1 429,6 402,1 330,4 2781 250,2 207,3 176,2 168,0 174,1 130,0 138,1
5::::”‘* pesepee / npumaprin 207,6 197,9 1999 196,6 193,7 196,6 185,0 1714 194,1 157,1 180,0
CTEMEH OTBOPEHOCTA
EKOHOMWJE 75,0 81,1 83,5 87,9 92,3 96,9 102,0 103,8 106,7 99,2 111,3
(M3BO3 +YBOY) / BAN
MEMOPAHLOYM:
(y mnH espa)
san” 36.865 35.074 37.978 37.014 37.220 38.165 40.828 44.711 48.105 49.024 55.931
Cnorshn gy r 24.120 25.638 25.636 25.666 26.220 26.469 25.490 26.594 28.117 30.600 36.266
Cepaucupatbe crosbHor ay ra 4.154 4.130 4.595 4.728 3.960 4.508 4.285 4.849 4.592 2.710 4.886
Nesusne pesepse HEC 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455
KpaTtkopouHu gy r2) 612 455 196 99 303 672 844 1.401 1.925 1.585 1.612
BunaHc Teky hux TpaHcakumja -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266
KPEOWUTHU PEJTUHT 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
(npomena pejrurra u wamena) Mapt Asr. Jyn Ja, Oeu. j:://ﬂ""::ﬂ Mapr/eu.  fdeu.  Cent./feu, Maj Mapt/fle,
s&p BB BB- BB- BB BB BB+ BB+ BB+
/cTabunan  /HeraTMBaH /nosutBaH /cTabunad /nosuTaH /nosuTmeaH /ctabunaH /nosuTMBaH /cTabunaH
Fitch BB- B+ B+ BB- BB BB+
/HeraTnBaH /cTabunaH /nosutmsaH /ctabunaH  /ctabunaH /cTabunan
Moody" B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2
00ar's IcTabunan InosutneaH /cTabunaH InosntnsaH cTabunaH

MeTopaonouka ofjalbetba:

[esuane pesepee / yBo3 poGe n ycnyra (y Meceunma) - OAHOC AEBM3HUX PE3EePBY Ha kpajy mocMaTpaHor nepuosa 1 NPOCEeYHOr MeceyHor yBo3a pobe 1 y Crly ra TOKOM Nocrieamwix 12 Meceuv

HesunsHe pesepse / KpaTKOPOUHU Ay T (Y %) — OHOC CTaka AEBU3HNX PE3EPBU W CTaka KPaTKOPOUYHOr Ay ra Mo NpeocTanoj POYHOCTH Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuosa
AesusHe pesepse / BAM (y %) — cTarwe AeBU3HMX pe3epBy Ha Kpajy mocmaTtpaHor nepuoaa y ogHocy Ha BOM

Ortnnarta ayra / BAMN (y %) - ogHoc oTtnnate Ay ra (6e3 npespemeHe oTnnate Aena Ay ra npema JloHaoHckom kny 6y ) v B1M-a Tokom nocmatpaHor nepuoaa

Ortnnarta gyra / u3Bo3 (y %) — ogHoc oTnnate Ay ra (6e3 npes peMeHe oTnnate Aena Ay ra npema JIonaoHckom kiy Gy ) 1 M3Bo3a pobe 1 y cry ra TOkoM nocMaTpaHor nepuoga
CnorbHn ayr/ BAM (y %) — oaHoc cTaka Ay ra Ha kpajy nocmatpator nepuoga u BAM-a

KpaTkopounu ayr/ B[N - ogHoc cTaka KpaTKOPOYHOT Ay ra Mo NpeocTanoj POYHOCTM Ha kpajy nocmaTtpaHor nepuoga u B[M-a

CnorbHu iy / 13so3 (y %) — ofiHOC CTaka [y ra Ha kpajy nocmaTtpaHor nepuoaa 1 B peaHOCTU rofuikser U3so3a pobe n ycnyra

AesusHe pesepse / M1 (y %) - ofHOC CTaka [1EBU3HUX PE3EPBY M HOBYaHe Mace Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoga

(M3Bo3 +yBo3)/ BAMN (y %) - 0AHOC BpeAHOCTH M3BO3a M yBoO3a pobe 1 ycnyra u BM-a Tokom nocMaTpaHor nepuoga

" MNpema meToponomju ESA 2010. Mopaum 3a T1 1 T2 2025. cy npoueHa HBEC.

2T1o opuUrMHarnHoj POYHOCTH.

Hanowmere:

1. P3C je peswnavpao nopatke o BAM-y 3a nepnoa 1995-2023. roanHe, WO je y TMLANO Ha NpoMeHy y4elina MakpoeKoHOMCKUX nokasaTesrsa y BAM-y.
2. I'Io;:laun CY NOANOXHWU KOPUrOBaky npema 38 aHU4YHUM U3B OpuMa.

3. Op 2007. nopauu o M3BO3y U yBO3y pobe nycnyray
2006. npukasaHu cy npema NpeTxoaHoj MeToAoNoMju.

cy ca y lMpupy

2022.

52

244,7

30,6
9,1

15,3

65,5
12,5
109,5

158,7
180,2

130,8

63.501
41.621
5.801
19.416
2.405
-4.162

2022.

JyH

BB+

2023.

6,7

319,3
33,1
9,0

16,4

58,7
10,4
107,7

166,6
201,0

113,8

75.204
44.173
6.735
24.909
662
-1.804

2024.

Asr./OKT.

BBB-
/cTabunan

BB+
/nosuTusaH

Ba2
no3nTMB aH

2024.

7.3

486,1

35,6
10,9

20,3

59,2
7.3
110,1

168,2
199,6

112,5

82.321
48.774
8.983
29.295
999
-3.899

2025. 2025.
69 65
462,9
341 323
8,0
14,0
58,6
7,4
107,7
176,8 162,3
218,7 211,0
19,5 114,2

20.205 21.739
49.026
1.623
28.527 27.404
1.195

-609 -1.382

y 3a uspady nnamHoe bunaHca u mefjyHapoOHe uHeecmuyuoHe no3uyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005.

4. 0a 2007. 3803 1 yBO3 Pobe je perucTpoBaH Npema onumremM CUCTeMy TProBWHe, KOj NPeaCTaB rba WMPK KOHUENT 1 o6y xBata cBy poby Koja y niasn Ha ekOHOMCKY TepuTopujy 3emrbe Wi je Hany wra, ca u3y 3eTkom pobe koja

je y TpaHauty. Mopaum 3a 2005. 1 2006. cy aath npema cneuujanHoOM CUCTEMY TProBuHe.
5. CepBucHpatse CNOSBHOT [y ra He y Krby Uy je NPeBpeMeHy oTnnaty Ay ra.
6. P3C je peBunaupao nopatke o u3Bo3y pobe 3a 2024. n T1 2025.

7. HBC je peBuavpana nopatke o CTaky CMOSBLHOT [y ra 3a nepuop oA kpaja 2007. go T1 2025.
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2025, Hapomua banka Cpouje

Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKM NnoKasaTerbu

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

2025, 2025.

Peann pact BAT-a (y %) 01 04 05 -8 13 30 2,4 46 48 10 79 26 38 39 20 20
0

Motpouauie uee (y % y oAHoCY ha 70 122 22 1,7 1,5 1,6 3,0 2,0 1,9 1,3 79 151 7,6 43 44 46

UCTU MeceL, NpeTxoaHe roguHe)?

Nesusne pesepse HBEC

(y mMnH eBpa)

WN3B 03 pobe n ycnyra (y MiH espa)? 11.145 11.469 13.937 14.451 15728 17.385 19.312 21.166 23.349 22.271 28.818 38.004 41.018 44.282 11.591 11.807
—cTona pactay % Yy OfiHOCY Ha

NPETXOAHY FOAvHY

YB03 pobe u ycnyra (y miH eBpa)? 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.597 22.343 25.257 27.960 26.370 33.439 45.054 44.543 48.301 12.558 13.023

—cTona pacTay % y ogHOCy Ha

12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 19.416 24.909 29.295 28.527 27.404

17,1 2,9 21,5 3,7 8,8 10,5 11,1 9,6 10,3 -4,6 29,4 31,9 7,9 8,0 11,9 6,4

15,7 3,1 4,7 1,8 3,0 5,1 14,0 13,0 10,7 -5,7 26,8 34,7 -1,1 8,4 12,8 9,5
NPEeTXOAHY FOAUHY
Teky hu pauy H nnatHor GunaHcad)
(y MnH eBpa) -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.0561 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162 -1.804 -3.899 -609 -1.382
y % BAn-a -9,9 -10,5 -55 -5,4 -3,3 -2,8 -5,0 -4,6 -6,6 -3,9 -4,1 -6,6 -2,4 -4,7 -3,0 -6,4
HesanocneHocT no Axketn (y %) 24,9 25,9 24,0 20,6 18,9 16,4 14,5 13,7 11,3 9,7 11,1 9,5 9,4 8,6 9,1

Bapage

(NpocedHe 3a nepHo, eBpiva)? 372,5 366,1 3885 379,8 3679 374,5 3945 4198 466,0 5109 560,2 637,9 733,5 838,2 907,7 9255
n YH; nepuop, y eBpum:

Peny 6rudkn Gy yetcku oy paunt/nedmunT 35 54 47 57 26 02 0,7 0,6 0,2 80 44 32 20 22 12 -03
(y % BAM-a))

KoHCONMAoB aHn duckanHu pesy nrat
(y % BAN-a)®

JaBHu pyr Peny 6nuke Cp6uje

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 47,2 44,3 43,7
(ueHTpanHu HuBO Apxkase, y % BAM-a)?
Ky pc avHapa npema gonapy

(npocek y nepuoay)

Ky pc avHapa npema gonapy

(kpaj nepuopa)

Ky pc AvHapa npema e py

(npocek y nepuoay )

Ky pc AvHapa npema e py

(kpaj nepuopa)

MEMOPAHOYM:

73,34 88,12 8517 8854 108,85 111,29 107,50 100,28 105,28 103,03 99,49 111,86 108,41 108,20 111,35 103,44
80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 117,14 99,12 103,39 104,92 95,66 103,93 110,15 105,87 112,44 108,18 99,88
101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 121,34 118,27 117,85 117,58 117,57 117,46 117,25 117,09 117,14 117,21

104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,19 117,59 117,58 117,58 117,32 117,17 117,01 117,21 117,17

BAOM (y mnH espa) 36.865 35.074 37.978 37.014 37.220 38.165 40.828 44.711 48.105 49.024 55.931 63.501 75.204 82.321 20.205 21.739

Y cTanHum LeHama npeTtxoaHe roauHe. lMopatak 3a T2 2025. je dnew npoueHa P3C.
2 LleHe Ha marno go 2006. roavHe.

3 Op 2007. nogaum o nnaTtHoM GunaHcy (Teky v padyH, U3B03 1 y B03 pobe v ycnyra) y cknaheHu cy ca cMepHULama cagpkaHum y [1pupyyHuky 3a uspady nnamHoe bunaHca u mehyHapooHe
uHeecmuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. n 2006. npukasaHn cy npema npeTxoaHoj Metogonorvjn. 36or npeknaa cepuje, 3a 2007. cTone pacTa M3Bo3a 1 yBo3a pobe n
ycnyra Hucy npukasaHe. Op 2007. n3so3 1 yBo3 pobe Aart je npema onwreMm cuctemy TProBuHe, KOju NpeAcTaBba LMPKM KOHLENT 1 oby xBaTta cBY poby Koja yNlasn Ha eKOHOMCKY TepuTopujy
3eMrbe UNM je Hany Lwra, ca 13y 3eTkoM pobe Koja je y TpaHauTy . [peTxoaHe roauHe cy Aate npema cneuujanHom CUCTEMy TProBUHE.

4 KoHconuposatu (og 2005) v peny 6nuuku (oa 2008) Aedmumt y kiby Yy jy nnahatse akTUBUpaHWX rapaHumja, Aokanutanuaaumje 6aHaka v npey aumarba Ay ra, npema metogonormju MM®-a.

5 Mpema metogonomju ESA 2010. Mogaum 3a T1 n T2 2025. cy npoueHa HBC.
6 PeBuaupany nopauu og 2011. roguHe (cnpoBefeHe Cy ABeE peBu3nje — peBu3anja ycrieq y Hanpehera MeToforomje u nocTnonucHa pes uauja).

7)o 2018. roguHe 3apafe ce npukasyjy no crtapoj metogoriovjn. Op 2018. rogvHe 3apafe ce o6jaBrbyjy npema HOBOj METOAONOMW M Ha OCHOBY nopataka Mopecke ynpase. 3a npepavy H
[AVHapckux 3apaga y espe kopuuieH je npoceunu ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuogy . Mopatak 3a T2 2025. je npocek ABa meceua.

8 Mopaum o yyeuiy jasHor gyra 'y BAMM-y npey3set cy ¢ Be6-cajta MuHucTapcTea quHaHcwja.

Hanowmene:

1. P3C je peBuaupao nogatke o BM-y 3a nepuoa 1995-2023. roguHe, WO je y TULAMO HAa NPOMeEHY Y yYeliha MakpOeKOHOMCKVX nokasatersa y BM-y.
2. Mopauy Cy MOANOXHU KOPUTOBaksy Mpema 38 aHUYHUM W3B OpyMa.

3. M3Bop 3a nogatak 0 CTONM HesanocneHocTn je AHkenma o padHoj cHasu P3C-a.
4. N3Bop 3a noaaTtak o jaBHOM Ay ry je MuHucTapcTBO dMHaHcuja.

5

. P3C je pesuamnpao nogatke o uss o3y pobe 3a 2024. n T1 2025.
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Haponta 6anxa Cpouje

Cnucak rpagukona u tadesa

I'padpuxonu

I1.0.1.

I11.0.1.
111.0.2.
I11.0.3.
I11.0.4.
I1.0.5.
I11.0.6.
11.0.7.
I11.0.8.

IV.IL.1.
Iv.1.2.
IV.1.3.
Iv.1.4.
IV.1.5.
IV.1.6.
IV.1.7.
IV.1.8.
IV.1.9.
Iv.1.10.
IV.I.11.

Iv.2.1.
v.2.2.
v.23.
v2.4.
IvV.2.5.
Iv.2.6.
Iv2.7.
IvV2.38.
IvV.2.9.

IV3.1.
IvV3.2.
IV.3.3.
IvV3.2.

IvV4.1.
IvV4.2.
IvV4.3.

IV5.1.
IV.5.2.
IV.5.3.
IV.5.4.

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.
V.0.5.

Kperame pedepeHTHE U TpOCEUHE PEIIo CToTe

Mr. uadnanuja u npoMeHe JonpruHOca ocHOBHIX KommnoHeHata WUIIL-a mr. nadmanujn
JompuHocu KOMITOHEHATa MT. 0a3HOj HHOIAIHjH

Jomnpunocu ocHOBHUX KoMItoHeHaTa UIILI-a Mr. nubmanmju

JonpuHocH 1o rpynaMa HaMeHe HOTPOLIKE MI. JUHAMHIY TPOU3BOhauKUX IIeHa
JonpuHocu n3abpaHux KOMIIOHEHATa MT. JUHAMUIIA YBO3HUX II€HA Yy JUHApUMA
Texyha nndumanuja n nabIaMoHa oueknBama 12 Meceny yHarpes

[eprunupana n oueknBaHa HHQIIAN]ja CTAHOBHHUIITBA

OuekuBana uH(IaNKja 3a JIBe TOMHE yHAINpPe]

Omnepamyje Haponne 6anke CpOuje — mopiavemne JIMKBUIHOCTH
Kperame kaMaTHUX cTONA

Kpusa npuHoca Ha CEKyHIAPHOM TPKUIITY ApxaBHUX XoB
Kperame kaMaTHUX CTOIIa Ha HOBE AMHAPCKE KPEAUTE U JIETIO3UTE
[Tokazaress mpemuje pu3nKa

[Ipemuja pusnka 3emMasba y OKpy)KeHy Ha JIyT Y eBpUMa

Hedunur texyher 6unanca u Hero npuwins CJIU

Crpykrypa (puHaHCHjCKOT OHMIaHCca

Kperame kypca qunHapa u Tpancakiuje Haponne 6anke CpOuje Ha ICBU3HOM TPIKHUILTY
Kperame kypca 1uHapa u eBpa rpema Jonapy

Kperame kypceBa onpel)eHnx HaMOHATHKUX BaJyTa IIpeMa eBpy

JlonprHOCH TpOMecedHOM pacTy M2, CeKTopcKa CTPYKTypa

JluHapcka mresia CTAaHOBHUIITBA M CTEIICH JMHAPU3alMje YKYITHHUX JICTI03UTa
Kperame MoHeTapHuX arperara

JlonpuHOCH MT. pacTy KpeauTa IMpHBPEIH

CTpyKTypa HOBOOJTOOPEHUX KpeauTa IPUBPEIH, 110 BEIHMUNHU TIpeay3eha
JlonpuHOCH MT. pacTy KpeauTa CTaHOBHHIITBY

[TpoMeHa KpeqUTHUX CTaHIapAa NPUBPEIU U JONPUHOC (GakTopa

[TpoMeHa KpeqUTHUX CTaHap/Aa CTAHOBHUILITBY U AONPHHOC (hakTopa

HuBo NPL n y4emthe y yKyImHUM KpeauTHUMa, OpyTO MPUHIINI

Honpunocu mr. cronu pacta b/II1-a, pacxogna crpana
W3B03 1 yBO3 pobe u yciyra

Kperame mokasarespa eKCTepHE TpaKime 3a n3Bo3oM Cpouje
KpeTame r1aBHEX KOMIIOHCHATa yBO3a

[Toka3zarespu aKTUBHOCTH CEKTOpA yCIyra
JIOTIpHHOCH MT. CTOIU pacTa MHIYCTpPHje
IToka3arespu rpal)eBHHCKE aKTHBHOCTH

Mr. cTore pacTa NpoCceyHe HETO 3apajie

HomunanHe HeTo 3apajie 1o JeNaTHOCTUMA
CTpyKTypa ML. pacTa yKyIHe (opMajHe 3a0CICHOCTH
Kpetame perucrpoBaHe He3amnoCICHOCTH

Honpunocu xomnoneHata ctonu pacra peainHor bJII1-a 3o0He eBpa

[pojexunje pacra B/II1-a 30He eBpa 3a 2025. u 2026.

JonpuHocu komrioneHara cromnu pacra peanHor bJ/I[1-a y peruony cpenme u jyroucroune Epporne
Honpunocu kommnonenata cronu pacra peansor b/{I1-a y CAJ]

Hunamuka pacra B/II1-a Kune

10

13
13
14
19
19
19
20
20

25
25
26
27
27
27
28
28
29
29
29

30
30
31
31
31
32
32
33
33

34
35
36
36

41
41
42

42
43
43
43

46
46
47
48
48
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M3sewmaj o ungpnayuju — aszycm 2025,

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.
V.0.42.
V.0.43.

Taobene
I11.0.1.

IV.1.1.
IV.1.2.

IV3.1.
IvV.3.2.

Iv4a.l.

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.
V.0.5.
V.0.6.

JunaMuka yKynHe nHgIIarmje
Jomnpunoc kommnoneHnara xapmonuzosanor UII-a mr. uadanuju y 3064 eBpa
[pojexiuje ykymnHe U 0a3He nHOIAIM]E Y 30HU eBpa

Kperame Mr. uH(panmje 3a n3abpaHe 3eMJbe CPE/Ibe U JyTOUCTOUHE EBporie y MpeTX0oHOj FOAUHH JaHa

Honpunoc komnonenara UIL-a mr. undnauuju y CAJI
Konconunosanu 6unanc EBpocucrema

Crora Ha ICMO3UTHE OJIAKIIKIIC U HH(IIAIK]ja Y 30HU eBpa
VkynHa aktusa OE/[-a

HewusBecHoct 1 pu3uiy npojeximje pedepentHe kamarue crone OEJ]-a
Kperame pedepeHTHUX CTOMA MO 3eMIbama

[TpuHOC Ha neceToroauIImbe 00BE3HHUIIEC 3eMalba 30HE eBpa
Kperame kypceBa oapel)eHnX HalMOHATHHUX BajJyTa IpemMa Jonapy
Mepe BOJaTHITHOCTH U HEM3BECHOCTH Ha Mel)yHapoaHOM (DMHAHCHJCKOM TPXKHIITY
[IpernocraBka 0 Kperamy CBEeTCKe LieHe HadTe Tuna OpeHT
EBporicka 1ieHa npupoHor raca

EBporicka mieHa crpyje

Iene nzabpaHux MPOU3BOJA HA CBETCKOM TPXKHUILTY

Mupexc cBeTcKux 1ieHa XpaHe

Iene kade n kakaoa Ha CBETCKOM TPIKUIITY

IIpernocraBka o KpeTamwy LieHa IPUMapHUX MOJbOIIPUBPEIHUX IPOU3BOIA
duckaiHu pe3yaTaT U jaBHH YT CEKTOpa JIpyKaBe

IIpojexiuja pacra B/I1-a

Peannu pact bJII1-a u komnoHneHnara, pacxoiHa cTpaHa
Honpunocu peannom pacry b/II1-a

Crorma pacTta mpuBaTHE OTPOLIHE U BEHUX H3BOpa

Kperame nHBeCTHIIMja Y OCHOBHE ()OHIOBE

Peannuu pact u3Bo3a u yBo3a

Honpunocu peannom pacty BJ/II1-a, npousBonHa crpana
IIpojexmuja Tekyher pauyna u C/IU

[pojexunja undnanuje

Peanna xamaTHa crona

Pa3zBoj npojexuuja b/II1-a u undnanuje 3one epa 3a 2025.
IIpojexiuja pacta MOTPOIIAYKKX IICHA

[IpojexkTroBaHO KpeTame MPOU3BOIHOT ja3a

Jonpunocu MI. HHQIIAIKU 10 KOMIIOHEHTaMa

Ja3 peaslHuX MapruHaJHUX TPOILKOBA Y NPOU3BOJHBYU XPaHE
[puTHCcy y M00aIHUM JITaHIIMMA CHA0eBaba

WHpieke m100amHor reonoNInTHYKOT PU3UKA

Pact u monpunocu kommnonenara UIILI-a pacty nmotpomaukux nena 'y T2 2025.

Kamarhe cTore Ha HOBE KpeAUTe — I10 HAMEHAMa U BaJlyTHO] CTPYKTYpH
Kpenuthu pejTuHr

Kpetame rmaBHUX MOKa3aTesba U M3BOpa MOTPOLIHE JoMahnHCTaBa
[Tokazaresbu KpeTama HHBECTHUIIN]A

Honpunocu mr. pacty B/III-a

Ipojexmuje peannor pacra b/II1-a

IIpojexmuje peannor pacra bJ/{I1-a mo 3empama peruona ox crpane Consensus Economics-a

[pojexuuje nHdpIanuje Mo 3eMpamMa peruoHa cpefimbe u jyroucroune Eppore

[TnanupaHyn KaruTaaIHU NPOjEKTH y OKBUPY nporpama ,,Ckok y oyayhHoct — Cpouja Excrio 20277

HajBaxxHuje npernocTaBke NpojeKiiuje
Kibyunu pusunm npojexkuuje b/AI1-a n undumanuje

49
49
49
50
50
51
51
51
52
52
56
56
56
57
57
57
58
59
59
59
61
62
62
63
63
63
64
64
67
68
69
69
69
70
70
70
71
72
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26
28

34
35

41
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47
50
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2025,

Haponta 6anxa Cpouje

Tabena A. Ilokasatesbu ekcTepHe no3uimje Cpouje
Tabena b. OCHOBHH MaKpOCKOHOMCKH MOKa3aTe/bu

I'paduxonu y ocBpruma

0O.1.1.

0.1.2.
0.1.3.

0.2.1.
0.2.2.
0.2.3.

0.3.1.
0.3.2.
0.3.3.
0.3.4.
0.3.5.

0.4.1.
0.4.2.
0.4.3.

0.5.1.
0.5.2.
0.5.3.

[Iporenar magaBuHA y OAHOCY Ha mpocek y CpOuju 1 OfCTyame THEBHUX TEMIIEpaTypa y
omHOCy Ha mipocek y Cpoujm, jyn 2025.

KymymatuBan pact miena Boha

KymynaruBHe crore pacra nena Boha y I11 oBe u nperxonHe roguHe

WHaekcu nieHa y JaHIly IPOU3BOAE XpaHe
Lene mponsBohaya y MoJbOMPUBPEIH IO 0OIacTUMA
TpomkoBH pernpoMareprjaia y moJbOIpUBPEHN 10 BpcTama

W3Bo3 pobe n geduuut Texyher pagyna y 2024, mpe u mocie peBusmje

Pact m3B03a npepahuBauke nHAyCcTpHje y 2024, 10 TpaHaMa, Ipe U MOCIIe PEBHU3H]C
CnospHHE OyT y miepuony ox kpaja 2007. mo T1 2025.

VYnopemuu npuka3 ydenrha cnosbHor ayra y B/AII-y y 2023. u 2024, nipe u mocie peBusmje
VYuenthe cospHOT IyTa Yy n3B03y pode U yciyra, Mocie peBu3nje

Hewussecnoct mobanne TproBuncke nomutuke (7PU)

[Ipoceuna edpextuBHa napuHcka croma CAJ] Bpahena na HuBo n3 1930-ux rogmna
VKyIHO cMamberbe peepeHTHIX KaMaTHUX CTOIA y aKTYeITHOM LIMKITyCy yOiaaBama
MOHETapHUX MOJIMTHKA

PasnmmanTe mpeTmnocTaBKe 0 TEOMOTUTHIKUM TeH3MjaMa B lbUXOB YTHIA] Ha gJomahy nHOIanmjy
PasmianTe mpeTmnocTaBKke 0 MOJFONPUBPEIHO] CE30HU U BbUXOB YTHIIA] HA foMahy nHIAImjy

EdexTn pa3nuuuTux MpeTIocTaBKy aJTepHATUBHUX CIICHapHja Ha mpoceuny nHbmanmjy u B/I1 y 2026.
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Haporsa 6anka Cpouje Msgewmaj o unhrayuju — ageyem 2029,

Ceannue U3Bpmnor onoopa Haponune 6anke Cpouje u
npomMene pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe

2024. roguHa

PecdepeHTHa kamaTHa cTona NpomeHa
Aatym (Ha rogmwbem HUBOY, Y %) (y 6a3HuMM noeHmnmMa)
11. jaHyap 6,50 0
8. thebpyap 6,50 0
7. MapT 6,50 0
11. anpun 6,50 0
10. maj 6,50 0
13. jyH 6,25 -25
11. jyn 6,00 -25
8. aBryct 6,00 0
12. centembap 5,75 -25
10. okTobap 5,75 0
7. HoBeMbap 5,75 0
12. peuembap 5,75 0
2025. roamHa
PecdhepeHTHa KamaTHa cTona MpomeHa
Aatym (Ha roauwikbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HuMM noeHnma)
10. jaHyap 5,75 0
13. chebpyap 5,75 0
13. mMapT 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
9. okTobap

13. HoBemMbap
11. npeuembap
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2025, Haponta 6anxa Cpouje

Caonumrema ca ceqrnuua U3Bpmnor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmrene ca cennuie M3spuiHor ondopa, 12. 6. 2025.

W3zBpumn ondop Haponne 6anke CpOuje o/urydro je Ha JaHalllb0j CEAHUIM 1a peepeHTHY KaMaTHy CTOITy 3ap)K1 Ha
HUBOY 07 5,75%, Kao M J1a Ha HENMPOMEHEHIUM HHUBOMMA 3aJIpXKM KaMarHe crore Ha jaenosutHe (4,5%) u KpeanTHe
onaxtmte (7,0%).

[Tpunnkom 0HOLIEHA OBaKBe OJuTyKe, VI3BpIIHM 0100p je UCTaKao Aa cy LeHTpalHe OaHke HIMpoM cBeTa, ra u Hapogua
6anka CpOwuje, 1 1ajbe CyoueHe ca U3paKEHOM HEM3BECHOINY y MOTIIeAy MPOTEKITMOHUCTHIKUX Mepa BoJiehnx CBETCKHUX
S€KOHOMHja U IbMXOBOT YTHIIAja Ha HH(IANN]Y U MPUBPEIHN PACT CBOjUX ekoHOMH]ja. [Ipeorialjyjy orieHe 1a je y TaKBUM
OKOJIHOCTHMA Op3uHa omnagarma riodaiHe HH(IaNMje U 1a/be HeU3BECHA, 0K fie MPUBPEIHH PacT HajBEpOBATHH]C OUTH
HWXKH 300T mopemehaja y TPrOBUHCKMM TOKOBHMA M JIAHIIMMA MPOM3BOIHE, Ka0 M To0aHo oBehaHe aBep3uje nmpema
pHU3HKY, Y3 HeTaTHBaH YTHUIAj HA WHBECTHIHM]e W MOTpormmy. [lopen Tora, momaha nH(manuja 3aBUCH O KpeTama Ha
CBETCKUM POOHHMM U (PMHAHCH]CKMM TPXHIITUMA, KOja M Jajbe KapaKTepHullle BUCOK CTENEeH BOJaTHiIHOCTH. Mako cy
CBETCKe IIeHe MPUMapHUX MPOU3BOJIA, a Mpe cBera Hadre, HIKe 300T OYEKUBAHOT CIIOPHjET pacTa CBETCKE eKOHOMHU]eE,
HEOTXOJHA je€ OMpPEe3HOCT, jep Ou moBehaHW TPOIIKOBU TPOM3BOMIIE y YCIOBMMAa pacTa IapuHa MOTIW JEJ0BATH
nHdIaTOpPHO.

W3Bpuman ondop je mMao y BHAY M jaa je EBporicka meHTpanHa OaHKa y jyHy HacTaBmia Jia yOnaskaBa MOHETapHY
TIOJINTHKY, IITO OM Tpebasio J1a ce oApa3y Ha MMOBOJbHHU]E YCIIOBE €BPOMH/ICKCUPAHOT 3a/[yKHBarba KO/l Hac, JI0K ce, IpeMa
ca/lallkbiM HajaBama, Moxe orleHuTH 1a he Cucrem QenepaHuX pe3epBu OMTH ONpPE3HUjH y yOnakaBarmby MOHETapHE
nonmutuke. Ha TakBe ommyke Cucrema QenepalHUX pe3epBH MoIla OM YTHLATH I0jaBa MOjadyaHUX HHQIATOPHUX
NIpUTHCAaKa ycie] yBoema JOlaTHUX IIapHHa, IITO O ce MOIVIO OJPa3WTH M Ha TOKOBE KalWTalla IpeMa 3eMJbaMa y
ycriony. Llene nmojennHux npexpaMOCHUX CHPOBHHA HA CBETCKUM Oep3ama (kKakaoa M Kade), Koje Cy HEJaBHO JIOCTHITIC
PEKOp/IHH HHBO, y3 e(heKTe MPOLUIOTOAMIIE CyIIe, JICIOBAIN Cy Ha IIeHEe XpaHe Ha joMaheM TPXKHIITY NPeTXOJHHUX
Mecenu, ajau OM cuTyaruja Tpedao 1a ce cTabmiIn3yje ¢ J0JIaCKOM HOBE MOJbONIPUBPEIHE CE30HE.

VY ckmany ca ouekuBamuma Hapoaue 6anke Cpouje, mehyroauiinma nHpIanyja je HactaBuia fa ce kpehe y rpanuiama
nuba Uy Majy je ycropuia Ha 3,8%. YcnopaBame uH(IIaNMje O MOYETKA TOAMHE PE3Y/ITaT je CMarmbema JOIMPUHOCA
[[CHA CHEepreHara ¥ I[IeHa yCIyra, JOK je JOMPHHOC IieHa xpaHe mosehan. Ha momymTame MH(IATOPHUX MpPUTHCAKA
ykasyje u 0a3Ha uHpanmja, koja je y Majy ycropuia Ha 4,6% mehyronuiime, kao u apyre mepe undmanuje. Muduamumja
Ou Ha CTMYHOM HUBOY Tpebasio 1a ce 3apKu 10 CPEAMHE OBE TOJIMHE, a 3aTHM JIa HACTABH JIa yCIIopaBa U Jia ce Kpajem
TOIMHE MPUOIMKH ICHTPAIHO] BPEAHOCTH Insba of 3%, MITO je HUBO OKO Kora he ce Kperard 10 Kpaja XOpHU30HTa
npojekuuje. TakBoM Kperamwy uHJanuje HajBuie he MONPUHETH W Jajbe PECTPUKTUBHH MOHETApHH YCJIOBH, HHUXKa
yBO3Ha MH(OIAIja, CHIKEHE CBETCKE [IEHE CHEepreHara, Kao M HOBa IOJbONPUBPEIHA CE30HA MO MPETIOCTABKOM Ja
Oyae npoceuHa. Cmamery HH(IANMje TONMPHHOCHNE M OYEKMBAHO KPETame PealHHX 3apaja y CKIaay C pacToM
MPOIYKTUBHOCTH, IITO OW TpeDajo 1a MONPHHECE JajbeM YCIOpaBamy 0asHe HMH(]IIALHWjEe W HBCHOM MPUOIIKABAY
YKYIHOj HHQIIAIMjH.

[Tpema mponenama PerryOmudkor 3aBojia 3a CTaTUCTHKY, OpyTo oMahul TPOM3BOA y TPBOM TPOMECEUjy OBE TOANHE OHO
je Bumm 3a 2,0%, mehyroauimme mocMarpaHo, a Ha HEroB CHOPUjH PACT OJf OYEKMBAHOT YTHLAIU cy (aKTOpH U3
Mel)yHapoaHOT OKpyXema, aau 1 foMahu (akTopu, KOju Cy ce Ipe CBera o[pa3miin Ha CIOPUjU PACT YCITy>)KHUX CEKTOpa.
[Tpema noCTyHMM MojanmMa 3a TPTOBHHY U TypH3aM, CHTyalllja Ce HU Yy amnpiily HHje MOMpaBuia, 0K je, Kaja je ped
0 MHIYCTPHjH, pacT o 2,4% Mehyroaumnime Boxuia mpepaljuBadka HHAYCTPH)a, Ie ce BUAE e(DEeKTH pacTa HHBECTUIIH]a
y ayToMoOmiIcKy nHayctpujy. M3Bpiinu ondop odekyje na he y HacTaBKy ronuHe yop3aTn eKOHOMCKA aKTUBHOCT, YEMY
he mpBEeHCTBEHO JONPUHETH 3ar04eTo yOp3ame MPON3BOAKE Yy ayTOMOOWIICKO] MHIAYCTPHjH, 3aTUM aKTHBUPAHE HOBUX
KaramuTeTa y eHepreTHIN, Kao U peann3ainja HHPpacTPyKTypHHX IIpojeKaTa npeasulenux nporpamom ,,Cpouja Excrio
2027”. Ilonpiiky IPUBPETHOM PACTY, KOjU CE 3a OBY TOAMHY TIpolemyje Ha 3,5%, Mpya U pacT KpeIUTHE aKTUBHOCTH
IpemMa CeKTOpy MPUBPEAE M CTaHOBHUIITBA off mpeko 10% melyroauime, Koju je pe3yaTraT NpeTXOJHOT yOnaxaBama
MoHetapHe nonutrnke Haponue 6anke Cpouje u EBporicke nenrpanne 6aHke.

W3Bpriau og00p he HacTaBUTH Jia MpaTH U aHATU3Upa TPCHI0BE Ha qoMaheM U Mel)yHapOIHOM TPKUINTY U 1A OJUTyKE
0 Oynyhoj MOHETapHOj MOJIMTHUIK TOHOCH Off CACTaHKA JIO CacTaHKa y 3aBHCHOCTHU O]f IIOjIaTaKa KOju Oymy MpPUCTU3AIIH,
u3riea y Kperamy HHQUIAIMjEe U HBEHUX KIbyYHHX (hakropa, Kao M IpoleHe edekara JIOHETHX Mepa MOHETapHe
noauTuke. VICTOBpeMEeHO, MPHIMKOM JOHOMICHa ouTyka M3BpiiHu onoop hie BoauTu paduyHa aa ce 00e30eu 04yBambe
(uHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH U MOBOJHHUX U3IVIC/A IIPUBPEIHOT pacTa.
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Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o ungpnayuju — aszyem 2025,

Hapenna cennuna M3puiHor onbopa Ha kojoj hie ce pasmarparu eKOHOMCKa KpeTama M TOHETH OIyKa 0 peh)epeHTHO]
kamarHoj cronu oapxahe ce 10. jya.

Caonmreme ca cennuie U3BpmHor oadopa, 10. 7. 2025.

W3pirau ogbop Haponue 0anke CpOuje ouTydno je Ha JaHaIlb0j CCIHUIN 1a peepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3apXKH Ha
HUBOY on 5,75%, kKao W Ja Ha HEMPOMEHEHUM HUBOMMA 3aJp)KU KamaTHe crome Ha aeno3uTHe (4,5%) U KpeauTHe
onakmute (7,0%).

Lene mojeanHMX MpexpaMOCHUX CHPOBHHA Ha CBETCKUM Oep3ama (kKakaoa u Kade), Koje Cy HeJaBHO TOCTHIIIE PEKOPIHU
HHBO, Y3 e(eKTe MPOLLIOrOIUIIBEe Cylle M CMambeHy IoHyay Boha U mospha, menoBajie ¢y Ha TO Ja LICHE XpaHe Ha
momaheM TPXKHINTY TPETXOJHUX Mecemu yop3ajy Mmehyrogmmimy nuHaMHKy pacTta. [Ipm Tome, 300T BHCOKHX
TeMIlepaTypa MOCTOjH PU3UK M J1a OM OBOTOAMIIEGA IOJBONPUBPEIHA CE30Ha MOINIa OMTH MCIONPOCEYHa, a MOJaLH
PenyOmirakor 3aBoza 3a CTaTHUCTUKY yKa3yjy Ha TO Ja CY OBOTOIWIIEGH MPHHOCH IIOjeIUHUX PAaHUX COPTH Boha Omin
HIDKH O] TPOLIOTOANIIEGNX. [[pHIIMKOM JOHOIIeHha TakBe oTyKe, M3BpIHu on00p je ncrakao aa cy HeHTpaiHe OaHKe
mupoM cBera, ma u Hapomna Oanka CpOuje, W Jajke CyodeHE ca H3paXKeHOM Hem3BecHommhy y morieny
MIPOTEKIIMOHUCTHYKHUX Mepa BoAehmX CBETCKUX €KOHOMHja U FhIIXOBOT YTHIIja Ha HH(IANN]Y U TPUBPEIHN PACT CBOJUX
exoHomuja. [lopex Tora, mpommpeH je cyko0 Ha BIHMCKOM HCTOKY, IITO je YBEIO HOBY TUMEH3H]Yy PHU3HKA y TOTIICAY
pacTa CBETCKHX LIeHa Ha)Te U IPHPOJHOL Traca, Hako Cy OBe LIEHE CMameHe HAKOH MpOorIalliekha IPUMHpja. Y TaKBHM,
HEM3BECHUM TIIOOATHUM OKOJTHOCTHMA, KpeTama Ha CBETCKHM POOHUM M (PHMHAHCH]CKHM TPIKHUINTHMA KapaKTEepHILIE
BHCOK CTETICH BOJIATHIIHOCTH, KOj! 3aXTE€Ba OMPE3HOCT y Bol)ery MOHETapHE MOIUTHKE. 3BpITHA 000D je IMao y BUAY
u n1a je EBporicka rieHTpanHa 6aHKa y jyHy HacTaBWIIa J1a yOma)kaBa MOHETapHY MONUTHKY, IITO Ou Tpebaio 1a ce oapasu
Ha TI0BOJbHH]E YCIIOBE eBPOMHICKCUPAHOT 3a/1y)KUBamba KOJ| Hac, OK ce, IpeMa CalallllbiM HajaBaMa, MOXKe OLICHUTH Ja
he Cucrem ¢enepamHux pe3epBH OHTH ONPE3HHUjH y yOnakaBamy MOHeTapHe moiuTuke. Ha Takse ommyke Cucrema
(denepaTHUX pe3epBH MOIIa O YTUIIATH I10jaBa T0jadaHuX WH(IATOPHUX MPUTHCAKA YCIIe yBohema JOAaTHIX [IapHHa,
TO OM ce MOIVIO OJPa3HTH U HA TOKOBE KalluTaja IpeMa 3eMJbaMa y YCIIOHY.

Melhyroanmma ykynHa uadanuja y Majy ycropuia je Ha 3,8%, a 6azna undmanuja na 4,6%. Melytum, 36or nmosehama
IIeHa Ha)THUX JIepuBaTa yCIie/l pacTa CBETCKe IieHe HadTe TOKOM jyHa M OYeKMBaHUX e(hekara HETIOBOJBHUX BPEMEHCKIX
NIpWINKa Ha LeHe xpaHe, Mehyroanmma mHranuja he y HapeaHUM MecelnrMa BEpOBaTHO NMPHBPEMEHO yOp3aTH U
KpETaTh ce OKO TOPH-E TPAHHIIE T03BOJLEHOT OZICTYIamba O]l [IHJba.

IIpema mporeHama PemyOmudkor 3aBojia 3a CTATHCTHKY, Y Nepuony janyap—maj 2025. rogune mehyromumimu pact
HHAYCTPHUjCKE TMPOU3BOME H3HOCHO je 2,5% u 0o je mpe cBera BOheH pacTOM aKTUBHOCTH Yy MpepaljuBadukoj
uHnyctpuju (4,2%), roe ce Buae edekTH pacTa MHBECTHIMja Yy ayTOMOOWICKY HWHAYCTpHjy. PeraTMBHO BHCOK
Mehyrofuiismsy pacT Mo OBOM OCHOBY Oenexku W poOHu u3Bo3 (10,2% y meT mecenu), IOK je yCled peanu3ainuje
WHBECTULIMOHOT IIMKJIyCa M pacTa pacrojioKUBOT JOXO0TKa poOHHU yBO3 pactao opxe (11,5% y met mecenn). YKonuko ce
mocmarpa camo Maj, Mmehyromuinmu pact u3Bo3a pode Ouo je 3HaTHO Behu of pacra yBo3sa pobe (17,3% Hacmpam 6,8%).
U nokazaresbu aKTUBHOCTH Y CEKTOPY yCIyra OHIIH Cy MOBOJBHH]H Y Majy HEro y alipuiIy ¥ TOKOM IPBOT TpoMeceyja, Ha
wra ynyhyje npe cBera nosehan npomer y TpropuHu Ha Maiio ox 5,6% melyroauuime y Majy, HakoH 0,8% y npBa yetupu
Mecena oBe roguHe. V3BpurHu onbop odekyje aa he y HacTaBky roguHe €KOHOMCKAa aKTHBHOCT yOp3aru, uyemy he
MPBCHCTBCHO MJOMPHHETH 3al04YeTo yOp3ame MPOU3BONKBC Yy ayTOMOOWJICKO] HMHAYCTPHjH, Kao W peau3aiuja
nH}ppacTpyKTypHUX Npojekara rnpeapuheHux mporpamom ,,Cpouja Excrio 2027”. Tloapiiky npuBpeHOM pacTy Mpyka u
pacTt KpeIuTHEe akTHBHOCTH ITpeMa CEKTOpY MPHUBPEE U CTAaHOBHUIITBA of npeko 11% mehyroaumme y Majy, koju je
pes3yaTar mpeTxonHor yoOnakaBama MoHeTapHe monutuke Hapoxne Ganke CpOuje m EBporicke 1eHTpanHe OaHke M
MOBOJbHUJHUX TPOILIKOBA 3a/[y)KHBabha.

W3Bpmrau onbop he HacTaBUTH a MpaTH U aHAJIM3Hpa TPEHAOBE Ha gomaheM u MeljyHApOIHOM TPIKHIITY U Ja OITYKe
0 Oymyhoj MOHETapHO] TIONMUTHIM TOHOCH OJf CACTaHKa /IO CacTaHKa Y 3aBUCHOCTH OJf TOJlaTaka Koju OyIy MpHUCTH3aIH,
u3riena y Kperamy HH(IANMje W BEHNX KIbYYHHX (akTopa, Kao M MpoIleHe edekaTa JOHETHX Mepa MOHETapHE
MoNUTHKE. VICTOBpEMEHO, MPIIINKOM TOHOIIEHha omyka M3BpmHu oxbop he Bogutn padyHa o TomMe na ce o6e3bemu
ouyBame (PMHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH M IMOBOJFHUX M3IVIENA MPUBPEIHOT pacTa.

Hapenna cennnna M3BpiHor on6opa Ha K0joj he ce pasmarparu akTyeiaHa eKOHOMCKa KpeTamba, yCBOJUTH aBI'yCTOBCKH
W3BemTaj o uH(IANMju ¢ HOBUM MaKpOSKOHOMCKMMA ITpOjeKIrjaMa U JOHETH OJUTyKa O pe()epeHTHO] KaMaTHOj CTOIHN
onpxkahe ce 7. aBrycra.
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2025, Haponta 6anxa Cpouje

Caonmreme ca ceqnuue U3ppmHor oxdopa, 7. 8. 2025.

WzBpuran onbop Haponne 6anke CpOuje ourydro je Ha JaHallb0oj CeAHHUNN J1a peepeHTHY KaMaTHY CTOILY 3a/{p>KH Ha
HUBOY of 5,75%, ka0 W Ja Ha HEMPOMCHECHUM HHBOMMA 33Jp)KH KaMaTHE CTOIe Ha Neno3uTHe (4,5%) m KpenuTHe
omaxmmte (7,0%).

[pumukoM JOHOIICHa OBaKBE OMTyKe, M3BpIIHU 0100p je UMao y BHIY /2 je BHUIlle (paKTopa 3ajeIHHUYKH YTUIATO J1a
1ieHe XpaHe, moceOHo HempepaljeHe, Ha qoMahieM TpXKHUIITY yOp3ajy pacT mpeTxoqHux mecenu. To je mpe cBera pact
[[eHA TI0je/IMHUX MPEeXpaMOCHIX CHPOBHHA Ha CBETCKOM TPXKHUINTY M HEMOBOJbHE BPEMEHCKE MPIIIHKE Y OCAIANIHEM
NepPUOTY TOMHE, Y3 CMAEHE 3aIuXe TOJbOMPUBPEIHNX MPOU3BOIA U3 MPETXOAHE TOANHE 300T MPOILIOTOAUIIELE CYIIIE.
Takole, kao mocnenua pacra cBeTcke 1eHe Hadre HakoH M30ujama cykoba Ha bimckoM UCTOKY, y jyHY cy noBehaHe u
nene HaTHUX nepuBara. [lomenytn dakropu cy y HajBehoj MepH yTHIAIM M Jla YKyIHa Meh)yroqumima nHdnanuja y
CpOuju, HaKOH ycropaBama y Majy Ha 3,8%, y jyHy yop3a Ha 4,6%. IIponena Haponne Oanke CpOuje jecte na ou
Meljyrofuima cTomna HHIAIHje U 10 Kpaja OBE TOJMHE MOTIA 1a HACTABH J1a ce Kpelie OKO TOpe TpaHHMIle T03BOJHECHOT
onctymnama of mmiba (3 £ 1,5%), T10K OM TOKOM HapeIHe roguHe TpedaIo MOCTEICHO JIa YCIOPH.

Obpaznaxyhu omryky, V3BpmHu omgbop je McTakao Ja je HEeOIXOaHA OMPE3HOCT Y BOhEmYy MOHETapHE IOIHUTHKE.
HewnssecHoct y MelyyHapogHOM OKpYKerby, HaKO HELITO Mama, jOLI YBEK je BeoMa u3paxkeHa. To ce mpe cBera oqHocH
Ha Oyayhe TproBUHCKE MOTUTHKE BOJChNX CBETCKUX €KOHOMH]a, Ka0 M TEOMOIUTHYKE TeH3H]je. Mlako Cy mojeiHe 3eMibe
mocTuriie cropasyme o mapuHama ca CAJl, jomr cy mpucyTHa OpojHa MHUTama y BE3H Ca CIPOBO)ECHEM MOCTUTHYTHX
noroBopa. Haxon mpornaniema npuMupja Ha BianckoM HCTOKY, CBeTCKe IieHe Had)Te W MPHUPOIHOr raca cy CMarbeHe.
MehyTtum, 3HadajaH PU3KK 32 BUXOB PACT U J1aJbe MPEACTaBIbajy TEOMOMUTHYKEe TeH3Hje. Onpe3aH IpucTym ¢y y jymy
nMmane u Boaehe nentpanae 6anke, EBporicka nenTpanna 6anka u CrucreM ¢eneparHux pe3epBH, KOje HUCY MEmale
HHUBOE CBOjHX KaMaTHUX CTOIIA.

[pema mpouenn PermyOiauykor 3aBoja 3a CTaTHCTHKY, pacT OpyTo nomalier mpou3BoAa y IPyroM TpoMecedjy UMao je
HCTy AMHAMHUKY Kao y TPBOM TpOMecedjy M U3HOCHO je 2% meljyroaumme, mro je ucroa odekuBama Haponne O6anke
Cpbuje. CMambeHO WHBECTHUIIMOHO M IIOTPOIIAYKO IMOBEPEHE, Kao IOCIeIHIa HEeIOBOJBHOT JeloBama (aktopa u3
MelhyHapoIHOT OKpyXKerba, alld U IPOTecTa U OlloKaga y 3eMJbH, BUIIE CE OAPA3MIO Ha MPUBPEIHU PACT HEro LITO ce
MPBOOUTHO mpeTrnocTaBibaso. CINYHO MPETXOJHMM TpoMecedjuma, pacT OpyTo nomaher mpomsBoza, rpema Halloj
MIPOIICHH, OMO je BOl)eH yCIy)KHUM CEKTOPUMA, a 3aTHM IIpepaljiBaukoM WHIYCTPHjOM, TAE Ce BUAC €(HEKTH HHBECTUIII]a
y ayTOMOOWJICKY HMHAYCTPHjy, JOK je y CYHNPOTHOM CMepy JelioBajia CMameHa aKTHBHOCT y rpal)eBUHApCTBY WU
enepreTuin. Mnak, M3BpmHu ondop odekyje aa he y HacTaBKy IOAMHE SKOHOMCKa aKTHBHOCT yOp3aru, uyemy he
MIPBEHCTBEHO JIOIPHHETH 3aIl04eTO YyOp3arme MPOU3BOAKE y ayTOMOOMJICKO] MHAYCTPHjH, KAao M peanu3aluja
HH(paACTPYyKTypHHX Ipojekara npeasulenux nporpamom ,,Cpouja Excrio 2027”. Tlopen tora, M3BpiHu ogbop ouemyje
Jla ce Mepama MOHETapHe MOJIMTHKE — OAP’KAHOM PEIaTUBHOM CTaOMIHOLINY IEBU3HOT Kypca H IIOBOJbHHUM YCIIOBUMA
KpEAUTHOT (DMHAHCHPAKa, KOje j€ pe3yITHPAIo JBOLMU(PPEHUM PACTOM KPEIUTHE aKTUBHOCTH IIpeMa CEKTOPY IPUBpPEIE
n cranoBHMIITBA (011 10,8% Mehyromumme y jyHy) — 00e36ehyje moapika koja omoryhasa yop3ame NpUBpeHOT pacTa.

WzBpuam onbop he HacTaBuTH J1a IpaTé ¥ aHAJIM3Upa TpeHJ0Be Ha nomaheM U Mel)yHapoIHOM TPIKHUILTY M Jla OJTyKe
0 Oynyhoj MOHETapHO] MOIUTHUIIN JOHOCH OJ] CACTAHKa JI0 CACTaHKa Y 3aBUCHOCTH OJf II0/IaTaka Koju Oyay IPHCTH3AIIH,
u3niena y Kperawy MHQIanuje ¥ BEeHHX KJbYYHUX (DakTopa, Kao M TpoleHe edekara JOHETHX Mepa MOHETapHe
nonuTHke. McToBpeMeHo, MpUIMKOM JOHOIIeHha o/utyka M3Bpurau on6op he Bomutn padyHa na ce 00e30ean ouyBame
(uHaHCHjCKe CTaOMITHOCTH U TIOBOJFHHX M3IVIEa IPUBPEIHOT pacTa.

Ha nanammoj cenpumm M3BpimaT 0160p je yCBOjHO aBTyCTOBCKH V3BemTaj 0 HHGIAIN]H ¢ HOBUM MaKpOCKOHOMCKHIM
mpojeKijama, koje he nerasbHuje OUTH MpeacTaBJbeHe jJaBHOCTH Ha KOH(EpeHNHju 3a HoBUHape 13. aBrycra, kana he
OWTH TOAaTHO OOPA3IOKEHE U JIOHETE OJUTyKe MOHETapHE MOJIUTHKE.

Hapenna cennuna V3BpiuHor ogbopa Ha kojoj hie ce pazMarpaT eKOHOMCKA KpeTarma M JOHETH OJUTyKa O Pe(epeHTHO]
KaMatHO] croru ofpxahe ce 11. cenremOpa.
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