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YBoHA HATIOMEHAa

Cropasym o nuibamy (Taprerupamy) uHanuje, koju cy mnormnucaie Brama PemyOmuke
Cpb6uje u Haponna Oanka CpOuje, o3nauaBa (opmanau mpenazak Haponne Oanke CpOuje
Ha OMJbambe MHQIAIMje Kao PeKUM MOHETapHE IMOJUTHKE modueBmH of 1. janyapa 2009.
ronune. OCHOBHM IPUHIMITY U (PYHKIIHOHHCAKE OBOT peXruMa yTBpheHu cy MemopaniyMmom
0 IWJbaRY (TapreTupamy) HH]IAINje Ka0 MOHETapHO] CTPATerHju.

bynyhn na je jexan o ocHOBHMX NpHHIMNA MJbamba HHQIAN]E jadare TPAHCIAPEHTHOCTH
MOHETapHE MOJUTHKE M e(puKacHa KOMyHHKanuja ¢ jaBHornhy, Hapomgna Oanka CpOwuje
TPOMECEYHO TpHUIpeMa U 00jaBibyje M3sewmaj o ungrayuju, Kao HajBaXHHU]E CPEACTBO
nHpopMucama jaBHoCcTH. OBHM HM3BEIITAjeM JaBHOCTH CE€ TPYXajy Ha yBHJ JCHIaBama y
CSKOHOMH]H KOja oTpeesbyjy omiyke M3spurHor onbopa Haponue 6arke CpOuje u akKTUBHOCTH
[eHTpalHe OaHKe.

Hzeewmaj o ungnayuju caapxu MHPOpPMAIMje O CamalIbOj M OYCKHUBAHO] MHOIALUjH,
aHaIM3y MaKPOCKOHOMCKHX KpeTama Koja je JCTCPMHUHHINY, OOjallmbermhe pasjora 3a
JOHOIIEHe KOHKPETHUX oryKa M3BpmiHOr ondopa, kao U OLeHy e(hUKaCHOCTH MOHETapHe
MOJIUTHKE Koja je BoljeHa y mpoTeksioM Tpomecedjy. Caapu M MpojeKiujy HHGIanuje 3a
HapeJHUX 0caM TpoMecedja, IPUKa3 MPETHOCTABKY Ha KOjUMa ce Ta IPOjeKIija 3aCHUBA, Kao
U aHAJIU3Y INIAaBHUX PU3MKa OCTBAapUBama LUJbaHe HHOIAIH]je.

[Tpuctyn jaBHOCTH OBMM uHpopManujama omoryhuhe Oosbe pasymeBame MOHETapHE
MOJIMUTUKE KOjy CHPOBOJAM LIEHTpajHa OaHKa M HEHE OJJIYYHOCTH Y OCTBapUBamby LUJbaHE
nH(manyje, a cBakako he gompuHeTH Cy30Hjamy MH(IATOPHUX OUYEKHBAKHA U MOCTH3AmBY U
oJpXaBamy CTAOMIHOCTH IIeHa, IITO U jecTe OCHOBHM 1nJb Haponne 6anke Cpbuje yrBphen
3aKOHOM.

ABrycTOBCKH M38ewimaj o ungrayuju pasMOTpEH je U yCBOjeH Ha cenHuIu M3ppraor ogbopa
13. aBrycra 2026. roqune.

CBH Jl0Caialikby M3BEIITAjH 0 UH(IANNjU IOCTYIIHU Cy jaBHOCTH Ha cajTy HaponHe Oanke
Cpbwuje (http://www.nbs.rs).

W3Bpiinu onoop Haponue 6anke Cpouje:
Joprosanka TabakoBuh, ryBepHep
Kespko JoBuh, BumeryBepHep

Amna VBkoruh, BuiieryBepHep

[parana Cranuh, BurieryBepuep

Huxkoma Jlparamesuh, BUmerysepaep



CKPAREHUIE KOPUII'REHE
Y OBOM U3BEHITAJY

BAII - 6pyro nomahu mpousBoa

0.11. — 6a3HU MOCH

A.c. — IECHa CKaja

AC3. — 1eCE30HUPAHO

ADO — npyre puHAHCH]CKE OpraHU3aIINje

EMBI — nnaexc 00Be3HUIA TPKUIITA Y YCIIOHY
EY — EBporicka yauja

EILb — EBporicka neHTpaiHa 6aHka

MIIILL — nHAeKe NOTPOLIAYKHUX LIeHa

JI.C. — JIeBa CcKana

MI. — Melyroaumme

M/T — melybaHKapcKo JEBH3HO TPKHUILITE

MJIH — MUJIHOH

MJIPA — MUJIHjapaa

MM® — Mehynapoaau MoHeTapHU GOHLT

NPL — npobieMaTn4Hu KpeauTH

OPEC — Opranmzanuja 3eMajba U3BO3HUIA HAa(TE
II — nonyroauuire

IIAB — nope3 Ha 1oaaty BpeIHOCT

I.I. — IPOIICHTHH MOEH

P3C — PerryOnuuku 3aBOJI 32 CTaTUCTHKY

C/IM — cTpaHe TUPEKTHE WHBECTHUIIN]E

SDR — crnenujanHa mpaBa Bydema

T — Tpomeceyje

DAO — Opranuzanyja YjeInmbeHUX Halllja 32 XpaHy U MOJbOIPUBPEIY
®DE/I - Cucrem ¢penepannux pezepsu CAJL
FOMC — ®denepanHu KOMUTET 32 OTIEPaldje Ha OTBOPEHOM TPIKHUILTY
XoB — xapTtuje o1 BpeIHOCTH

He naBoze ce apyre onmirenosHare ckpaheHurie.

MaxkpoekoHOMCKe TPOjeKIIHje IpeACcTaBJbeHEe y OBOM H3BEIITAjy 3akjbydeHe cy 31. jymna.
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H3zeewmaj o unghnayuju — ageycm 2026.

I. Pesume

Bonehe wmehynapomne QuHAHCHjCKE WHCTHUTYIH]E,
Mebhynaponaun monerapau (o u CBercka OaHKa,
OLIGHWJIE CYy Yy CBOJUM IMOCIEIIBUM H3BEIITajuMa Ja
je cBeTcKa MpPHBpeNa y A0caJalllbeM TOKY TOIHHe
noka3sajia Behy ornopHoct Ha nocjeauue cykoda Ha
Bauckom McTOKY Hero mro ce oyekusajo. [Ipema
BUXOBO] OICHHU, HETATHBAH IMOK M3a3BaH H30WjameM
Cyko0a yOItaxeH je eeKTHMa MO3UTHBHOT TEXHOJIOIIKOT
I0Ka, KOjU je pe3ysiTar HalpeTka y NPUMEHH ajara
BeliTauke uHTeNureHyje. Hero edexru ce pasnukyjy
0 3eMJbaMa y 3aBUCHOCTH Of, C jeIHe CTpaHe, IbHX0Be
NO3UIHjEe y TEXHOJOWKUM JIaHIMMa BPEIHOCTH H,
C JIpyre CTpaHe, HM3JIOKEHOCTH 30HaMa KOH(IIUKTA.
Mehynaponuu Monerapau (GOHJ je y jyily MpOjeKTOBao
pact cBetcke npuspene o 3,0% y 2026. u 3,4% y 2027.
TOJIMHH, ILTO je CIMYHO MpOjeKlrjamMa U3 arnpuia, aiu
jé M Jajbe HCIOJI OCTBapema y IPOTEKNIe OBE TOAMHE
(3,5%). OuemeHo je 1a Cy pU3HIH jyJICKe PojeKnuje
Mame U3Pa’KeHU Hero y anpuiicKoj NpojeKuuju, aau
Aa ¢y M JaJbe acCHMeTPHYHH HAHMIKe, HajBHIIE 300T
moryher HacTaBka cyko0a Ha BiarckoM UCTOKY, KOju On
MPOJIOHTMPA0 BOJATHUIIHOCT HAa POOHUM TPXKUIITUMA U
M3a3Bao pacT leHa, IOHOBHE 3acTOje Y CHaOxeBamwy H
PECTPHUKTHBHHU]E TT00aHe PHHAHCH]CKE YCIIOBE.

Venen m100adHOr ESHEPreTCKOr IOKa, Ol Mapra je
MIPUBPEMEHO 3ayCTaB/beH onajajyhu Tpeny riodaane
uHpaanuje. Mehynaponau monetapuu GoHa je y jyiay
noBehao anpuiicKy Mpojexkiujy riodanHe nHbanmje y
2026. 3a 0,3 mpouenTHa moeHa, Ha 4,7%, y3 OIeHy na
he mHOManMja TOMHHAHTHO OWTH Bol)eHA TTOBUIICHUM
[leHaMa eHepruje u xpaHe. McToBpeMeHO, MpojeKuunjy
3a2027. peBunupao je HaBuie 3a 0,2 mpoIeHTHA MTOCHA,
Ha 3,9%. Wnak, 3acToju y cHaOeBamy CHEPreHTHMa U
1opacTt CBeTCKe IieHe HadTe U raca joil yBeK ce HUCY
y Behoj MepW TpeHenn Ha IIEHE OCTaJINX IMPOW3BOAA
W ycIyTa, Tako 1a je 0a3Ha MHQIANMja HA TI00ATHOM
HHBOY OCTala penaTuBHO cTabunHa. WHnanuona
ouckuMBama cy y onpehenoj mepu mnosehana, anm
HeMa MHIMIMja Jia je JIOBeleHa Yy IUTame HUXOBa
ycuapeHoct. 300r BuIle MpojekToBaHe uHIanuje,
LHeHTpajHe O0aHKe cy 3ay3eje Ompe3aH HPHUCTYI,
npu demy je EBporicka meHTpamHa OaHKa y jyHY
3aroyesia HUKIYC 3a0LITPaBaba MOHETAPHE MMOJUTHKE,
a TPXKHIITA OYEKyjy Ja OU TO YCKOPO MOTAO0 J1a YUHHU U
CucreM (eaeparHuX Pe3epPBH.

lpema oueHu MehyHapodHo2 MOHemapHo2 ¢hoHOa,
a2no06asnHu npuspedHu pacm o0 noyemeka oge
200uHe 6uo je CHa)XHUju 00 o4YeKueaHo?2 y arnpursiCKoj
npojekyuju, wmo je denom pesynmam noeehaHe
npou3eodn-e eHepzeHama u3 o6HoesbUBUX U380pPa
u sehe eHepaemcke egpbukacHOCmMu y MHO2UM
3eMsbama, a deniom u eehe domahe mpaxme u
¢uckanHe nodpuike y nojeQUHUM 3eMsbama.

lNoeehaHe ceemcke yeHe eHepzeHama doeesie cy
do pacma a2nobasiHe uHghnayuje, anu 3a cada Hema
3HavajHujux nokazamesba 2ybumka ycudpeHocmu
UH@hS1ayUOHUX OYeKUuB8aH-a.
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Hzeewmaj o ungpnayuju — aseycm 2026.

Hewaeawa Ha meljyHapoOHOM pPOo6HOM U
¢huHaHcujckoM mpxuwmy u 0asbe cy NPOMeH/bU8a
u npeeacxodHo ycrioesbeHa pa3eojeM cumyauuje Ha
Briuckom ucmoky.

Pa3smepe u mpajan-e cykoba Ha Bnuckom ucmoky,
Kao u epeme nompe6Ho 3a HOpMasnu3ayujy mokosa,
3axmeeajy onpe3saH npucmyn eoljersy MOHemapHe
nonumuke HapodHe 6aHke Cpbuje.

Kperame cBeTCKHX IleHa eHepreHaTa IMPeTXOAHHX
Mecely OHJI0 je IPBEHCTBEHO OIpe/ie/beHO Pa3BojeM
norahaja na Bauckom ucroky. Hakon mto ce 3anmpixana
Ha TIOBHIIEHOM HHMBOY TOKOM Beher nema apyror
Tpomeceyja, ycien nopemehaja y cHabneBamy, CBETCKa
1eHa HayTe je o CpeAANHE jyHa CHAXKHO CMarbeHa HAKOH
noTnucuBama MeMmopaHaymMa O pasyMmeBamy usMmely
Cjenumenux Amepuukux JlpxaBa u Mpana, Bpatusiun
ce Ha HMBO Ha KoMe je Omma mpe m30mjama Cykooa.
MelhyTnM, TOHOBHA ecKajamnmja CyKoOa MOJCTaKia je
pact neHe Hadre, Koja je KpajeM jyiaa JOCTHUITIA HHUBO
on oko 97 nmomapa mo Oapemy. Ilox mpermocraBkom
JeecKanaluje IeONOIMTHYKUX TEH3Hja U IOCTeNeHe
HOpMaJIM3alyje Ivo0anHe IOHyHe, HpeMa OleHama
peNeBaHTHUX MHCTUTYIIH]a, IleHa HadTe Ou Tpebdano na
HAacTaBM Aa ce Kpehe CHiIa3HOM MyTamoM y HapeaHOM
nepuony. IlpuHocm Ha XxaprHje 01 BpPeIHOCTH
HAjpa3BUjeHHUjUX 3eMa/ba U OJHOCH HAjBAMKHMjHX
CBETCKHX BaJyTa TOKOM NPeTXOAHUX Mecenn Takole
cy OeJie’KUJM AUBEPreHTHA KpeTama, NMPBEHCTBEHO
O] YTHUIIajeM pa3BOja CHTyanWje Ha binckoM HCTOKY
U OyeKkWBama y moriexy Oyayhmx more3a Bomehux
LeHTpaHuX OaHaka. M mopen oueknBama 3a01ITpaBamba
MOHETapHUX TOJNNTHKAa Bojehnx nentpamHux OaHaka,
100amHu (UMHAHCH]CKH YCJIOBH 32 IPUBATHU CEKTOP
yOla)keHn Cy y OJHOCY Ha alpWICKH HUBO, T€ C€ H
Jlajbe MOTY CMaTpaTH PENaTHBHO MTOBOJbHUM.

Ha nomahem TpXuIITy KamMaTHE CTOIIE HA JUHAPCKE U
€BPOMH/ICKCHPaHE KPEIUTE IPUBPEIN M CTAHOBHUIITBY
3a0eJieKuiIe cy 0Jiaru pacT TOKOM Jpyror TpoMecedja,
y3 W JAaJbe CHa)KHY KpPeIMTHY aKTHBHOCT
6anaka. Mehyromummy pacT KpennTa MPUBPEINA H
CTAHOBHHILITBY Y jyHY je u3Hocuo 16,6% u Owno je
Bol)eH KpeauTHMa 3a 0OpTHA CPEACTBA U MHBECTHIIN]EC
y ciay4ajy TpUBpele, OJHOCHO TOTOBHHCKUM H
cTaMOCHHMM KpeJUTHMa CTAaHOBHHUINTBA. 3axBasbyjyhu
M3paXEHHUjeM 3alyKuUBalby Yy JHHApUMa, CTElEH
JUHApU3alyje IacMaHa IIPUBPEAN U CTAHOBHUIITBY
y jyHY IOCTHTa0 je 10 cajaa HajBuinu HUBO of 40,7%.
Yyemhe mnpobieMaTHYHUX KpenuTa y YKYIHHM
KpeIuTHMa, Koje je y jyHy 3a0elekmio MHHUMYM
on 2,0%, ykasyje Ha TO na, W mopen mnoehaHoT
O6I/IMa KpeauTtupama, HNpuBp€aa W CTAHOBHHIITBO
HeMajy mpobieMa y ormiatd kKpeaurta. On ampuira
Ha JgomaheM JeBH3HOM TP:KHIITY MPeoBJIaTATU
Ccy ampenmjanmujcku mputucum, a Hapomna Oanka
Cpbuje je y 0OBOM IepHOAY, 3aKJbY4YHO C KpajeM jyna,
Hero kynwia 900 MuiIMOHa €Bpa, YUME je H3HOC
HETO Mpojaje oJf MoYyeTKa roJuHe CHIbKeH Ha 320
MHJIMOHA €Bpa. Y3 yCIeNrHe eMICHje eBPOOOBE3HUIIA
Ha Mel)yHapOTHOM TPXKHIITY, TO j& TOMPUHEIO PaCTy
JeBU3HUX pe3epBu Ha 30,5 Munujapau eBpa Kpajem
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jyna. [leBu3He pe3epBe Cy 3HATHO M3HAJ KPUTEPUjyMa
aJeKBaTHOCTH (IIOKPHUBAjy OKO ceJaM MecCelH yBO3a
poOe m yciayra) U IMpeacTaBbajy BakaH CTyO omOpane
O/l EKCTEPHUX PU3HKA.

IIpema Hamoj mporeny, (MepeHo ydeurheM IMKINYHO
npuiarojeHor mnpuMapHor OuilaHca CeKTopa ApiKaBe
y oxnocy Ha 2025) duckanna nonurhka he y 0BOj
TOIVHU MMAaTH yMEpeH eKCIaH3MBaH KapakTep. Mmnak,
He ouekyjemo Behe mH(maTopHO nejcTBo, mMajyhu y
BUAY Ja HajaBJbeHE CTHMYJIAaTHBHE MEpe HaMCH-CHE
MOTPOIIHU UMajy jeTHOKpaTaH edeKar, 10K je yMambeme
akim3a Ha Ha)THE JepUBaTe Mpeay3eTo ynpaBo ja ou
ce crpeunan Behn cexkyHaapHu MH(IATOPHU €PEeKTH.
Y mpBoj momoBMHU ToauHe Yuemhe ¢uckadIHOr
aepunnTa y 6pyro nomahem mpou3Boay H3HOCHIIO je
0k0 1% (y3 yuemhe npumapuor cyguuura ox 0,6%).
JaBHM pUXOIM Cy Y IIPBUX IIECT MECEH, y rnopehemy
ca uctum nepuonom 2025, peanno nosehanu 3a 8,6%,
MIPBEHCTBEHO BOl)EHH PacTOM ITPHUX0/Ia [10 OCHOBY 3apaia
U Ol TI0Ope3a Ha J0JaTy BPEOHOCT Kao pe3ysTaT pacTa
NPUBATHE MOTPOILEHE, & 3aTHM M HEIOPECKUX MPHUXOAa
W 1ope3a Ha JoOuT, o ocHOBY Behe npodurabmnocTn
npuspene y 2025. roqunu (3a 11% y nopehemy ca 2024).
Hacynpor Tome, oueknBaHO, Ka0 pe3yJTar Mpeay3eTux
Mepa pajy yonaxkaBama rI00aTHOT eHEePreTCKOr 110Ka,
CMambeHHU Cy IIPUXOAU O] aKlu3a Ha Ha)THE JepuBaTe.
JaBHHu pacxomu 3abenexunu cy pact ox 10,1%, peanno
MOCMaTpaHo, 4YeMy Cy TOTOBO Yy TMOAjEJHAKO] MepH
JorpuHeny Behu u3/1any 3a riare y jaBHOM CEKTOpY |
nensuje. Pacty cy y HelmTo Mamb0j MepU ca CIMYHUM
e(eKTOM JONPHUHENHM KalUTaJHU HW3Jalld, M3JalH 3a
KyHOBHHY po0€ H yCIIyTa, aJli M OCTaJI TeKyhn pacxoan
u cyosennuje. Ha xpajy jyna, ydyemrhe jaBHor ayra
CeKTopa Jp:kaBe y NMPOjeKTOBAaHOM OpyTo aomahem
NPOHU3BO/Y 32 OBY FOAMHY H3HOCHIIO je 44,1% u Guio
j€ MCIIoA TpaHuIle KpuTepujyma u3 Mactpuxra.

VYHpKoC U J1ajbe HUCKOj EKCTEPHO] TPAXKIHHU U e(heKTHMA
100aTHOr  eHepreTckor moka, aeduuur Ttekyher
pavyyHa IUIaTHOT OMJIAHCA Y IIECT MEeCeld OBE TOAMHE
6uo je Hmxu 3a 30,5% Hero y ucrom nepuony 2025.
n nzHocwo je 1,4 munujapzae espa. Tome je momnpuHENO
cMmameme aeduiuTa y TproBuHH poOOM M yciyrama
Ha 3,1% Opyro momaher mpou3Bojma, Kao pe3ysTar
Oprker Meljyroguiimer pacta W3Bo3a pode M yciyra
(7,9%) on yBo3a (4,9%), kao u moBehama cydunnra
CEeKyHJapHOT JOXOTKa. PacT m3BO3a je M nmajee BoleH
M3BO30M IpepalBauke HHAYCTPHje, Ipe CBETa rpaHaMa
MOBE3aHUM Ca ayTOMOOWJICKOM HHIYCTPHjOM, Kao M
pactoM HM3B03a pye 6akpa, y3 3HaTaH JONPUHOC U3B0O3a
yeiyra. C 003upoM Ha OCTBapera y MPBOj MOJOBHHH
roguee, AepuuuT Texyher pauyHa Ha HUBOY roiHe

OdzoeopHa ¢huckasiHa rnosumukKa u cmeopeHe
¢huckanHe pesepee omozyhaeajy 0a dpxaea
npey3me deo mepema eHepaemcke Kpu3se, 6e3 sehux
nocneduya no jasHe ¢huHaHcuje.

Yyewhe dehuyuma mekyhea paqdyHa nnamHoza
6unaHca y 6pymo domahem npou3eody y npeoj
nosioeuHu oee 200uHe u3sHocuso je 3,1%, mako
Oa he Ha Hueoy 2o0uHe deghuyum 6umu HUXuU
00 npojekmoeaHoe2 y Majy u, npeMa Hawoj Hoeoj
npoueHu, usHocuhe oko 4%.
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lMpema npeoj npoueHu Penyb6nu4ko2 3aeo0a 3a
cmamucmuky, peasiHu pacm 6pymo domahee
npouseoda y Cpbuju y Opy2omM mpomeceyjy oge
200uHe y6p3ao je Ha 3,6% u, npema Hawoj NpouyeHu,
6uo je sohjeH pacmomMm akmueHOCMU YCITYKHUX
cekmopa u nosborpuepede, asiu U oropasKom
npepahueavyke uHdycmpuje u 2pahesuHapcmea.

lpojekyujy pacma 6pymo domahez npou3eoda
3a 2026. 200uHy 6n1a2o0 cMo pesudupasiu Haguwe
— ca 3,0% y majy Ha 3,2% y Hoeoj npojekyuju, 0ok
cMo 3a 2027. 200uHy npojekyujy 3adpxasu Ha
4,5%, ysaxasajyhu u darbe npucymHe pu3uke rno
OCHOBY 2€0MoJIUMUYKUX MeH3Uja U eHep2emcKo2
woka, Koju Mmo2y HeezamuegHo Oa ce odpa3e Ha
UHBECMUUYUOHO U MOMpPOWaYyKo rnosepeHmse.

Ouhe HUKM O NMPOjeKTOBAHOI y Majy H, Npema
HAIII0j HOBOj MpojeKkuuju, u3Hocuhe oxo 4% OpyTO
nomaher npoussoaa. Hajsehn neo npunmBa kanuraia
Ha (PMHAHCH]CKOM padyHy IJIaTHOT OMiIaHca, KOju je 3a
LIECT MecCelu U3HOCHO 1,9 Muiujapau eBpa, OIHOCHO
ce Ha MpWIWBe MOPT(OIMO MHBECTHUIHja IO OCHOBY
eMUTOBamkA APKAaBHUX M KOPIOPATUBHUX XapTHja OJ
BpPEAHOCTH Ha Mel)yHapOIHOM TPIKHIITY, YHjH j€ jedaH
Jieo oaMax MckopuirheH 3a mpeBpeMeHU OTKYH paHuje
€MHTOBaHMX €BPOOOBE3HMUIIA, OIHOCHO IIPEBPEMEHY
oTiuiary (pMHaHCHjCKUX Kpeaura. [IpuimB je ocTBapeH u
[0 OCHOBY CTPaHMX AMPEKTHUX MHBECTHIHM]a y UZHOCY
on 1,2 munujapne eBpa, OK je HETO MPHUIUB MO OBOM
0CHOBY m3HOCHO 840 MHIIMOHA €Bpa.

Y TOoKy napyror TpoMecedja AKTHBHOCT Yy
npepaluBaukoj MHAYCTPUjH ce oOmMOpaBHJIA, Kao
pe3yiTar pacTa MpOM3BOAE y HA()THO] M XEMH]CKO]
WHIYCTPHjH, i M HAcTaBKa IO3UTHBHUX pe3yarara y
rpaHamMa MOBE3aHUM Ca ayTOMOOWJICKOM HWHJIYCTPHjOM.
Pact axkTuBHOCTM Oe€JeXH ce H Yy pyAapcTBy,
JIOK je TpOu3BOAMA Yy EHEPreTHIM HacTaBHIa
Ja ce cMamyje Melhyromuiime MoCcMaTpaHo, Kao
rocJieiniia NpUMEHe pPEerylaruBe O MPEKOTPAHUYHOM
mpuiarohaBamy €MHCHja YIJbEHHKA, a JeJoM W
CMambCHOT XHIPOTIOTeHIIHjana. [Ipema Hamroj mporeHH,
peanu3anuja mnpojexaTa MOBE3aHHUX Ca OJP)KABAHEM
n3noxoe ,,Excro”, a mpe cBera n3rpaama caobpahajue
nH(DpaACTPYKType, pEe3yITHpAIH Cy
nonpuHocoM rpaheBuHapctBa. Ha ocHoBy 1o cana
objaBjreHUX TojaTaka PemyOmmykor 3aBoma 3a
CTAaTHCTUKY O OYEKMBAHO] HPOHM3BOIHBH MIICHUIIC
n paHor Boha, Kao M yciea OYEKHBAHOT OIOpaBKa

INO3UTUBHUM

MPUHOCA jeCeHmHX KYITypa C MPOULIOrOAUIIEBUX
M3y3€THO HHUCKHX HHBOa, IMPOjEKTyjeMO Ja je
MO3UTUBAH JOTIPUHOC MOTEKA0 U O] MOJHONPUBPEJC.
Wmnaxk, najsehn MO3WTHBAH JOMPUHOC, Ka0 pE3ynTar
pacta INpHUBaTHE NOTPOIIKE, AATU CY YCIYKHH

CCKTOPH U HCTO MMOPC3HU.

[ToBosbHMjEe OCTBapeme Y IPBOj IOJOBUHU TOIMHE
Ol HAIIMX OYCKHBaWka M3 Maja yTHUIAJIO je Ha OJjary
peBU3Hjy HaBHIIe mpojekuuje OpyTo aomaher
npousBoaa 3a OBy roamuy, Ha 3,2%, oK cmo, ¢
003MpOM Ha W AaJbe NPUCYTHE TCONOIUTHYKE TCH3H]E,
HacTaBak cykoOa Ha binckoM WCTOKY, BOJATHIIHO
KpeTame CBETCKUX LieHa HaTe 1 0OCTalIX eHepreHara u
HEU3BECHOCT Y MOTJIEy eKCTePHE TPAXKe, 3aAPKaIu
npojekuujy pacra 3a 2027. ronumHy Ha 4,5%.
VYo6p3amy pacta y 0JHOCY Ha OBy TOAWHY IOTpuHEhe
onpkaBame MelyHapomHe CIIeIHjan30BaHe H3JI0XKOe
»EKCIo”. Y cpemmeM pOKy OYCKYjeMO HIIUC3aBame
yTHL@ja MPUBPEMEHUX (aKTOpa M CTAOMIHUJU TEMIIO
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MIPUBPEAHOT pacTa — oko 3,5% roauIime, MTo OJroBapa
MOTEHIINjaTHOM Pacr
akTUBHOCTH Omhe BoljeH momahom TpaxkmoMm, Y3
MO3UTHBAH [JOIPHHOC IOTPOUIHE M WHBECTHIHjA Y
OCHOBHa CpeJCTBa, Koje he OMTHM mozap)KaHE pacToM
pacriooKMBOT JIOXOTKa W HACTaBKOM pealin3alyje
MHQPACTPYKTypHUX IpojeKkara y OKBHpPY Iporpama
,»CKkok y oynyhnocr — Cp6uja Excrio 2027”. 3a 2026.
TOAWHY caja MpOojeKTyjeMo aa he M3B0O3 M yBO3 pacTH
MPHOMIKHO UCTUM TEMIIOM, TaKO Ja OYEKYjeMO Mambe
HeTaTHBaH JOIPUHOC HETO U3B03a pacTy OpyTo nomaher
MIPOM3BO/A HETO y Majckoj mpojexiuju. C apyre crpane,
y 2027. TOIMHM OYEKYyjeMO MO3UTHBAH JOMPUHOC HETO

HUBOY pacTa. CKOHOMCKE

n3B03a pacty Opyto momaher mpou3Boja, Ipe cBera
3axBaJbyjyhim pacTy m3BO3a yciyra TIOBE3aHHX ca
n310k00M ,,Excro”.

Hakon mro je Owia Ha y3lla3HO] NyTamU O] MapTa,
yclie/l HOCKYIJbeha Hah THUX JIepruBaTa Kao MoCIeIule
3HATHOI pacTa CBeTCKe leHe Hadrte, Melyrogumma
uHIanMja ce y jyHy IOHOBO HAlLJIa HCIOI
HeHTpaJiHe BPEIHOCTH IWba U W3HOCWIA je 2,7%,
na Ou y jymy noxatHo ycmopwia Ha 1,9%. Ha mmxy
WH}IANK]y O HAlIMX OYEKHBamba M3HETUX Yy MajCKOM
WzBemrajy o wHGuanuju HajBuIIe je yTHLAao Behwn
Mehyroaumimu nan 1eHa XpaHe oJ] O4E€KHBaHOI, KOjU
je y jyny nzHocuo 6,1%, IOMHHAHTHO MOA YTHIAjeM
CHIDKEHUX IleHa Boha u moBpha, ycien u3y3eTHo 100por
HOBOT poza. M niene octanux nmpexpamMOSHUX IPOU3BOAA
OwuJie Cy HMKE HETrO y ICTOM Mecelly PETX0IHE TOINHE,
IpY YeMy HH HEKOJIMKO MeCelM HaKOH IIpecTaHKa
BaXKEHa ypende O OrpaHuyYCHy TProBauyKUX Mapiku
3a mpexpaMOeHe TPOM3BONE W TIPOHM3BOAE KyhHe
XeMHuje HHje 3a0elle)keH 3HATHHjH pacT IieHa. MepeHa
MIPOMEHOM HHEKCA MMOTPOLIaYKHX [I€Ha IO HCKIbYUCHY
XpaHe, eHepryje, alkoxojila U Iurapera, Mehyroaumrma
Oasna wuH(pnanuja je HacTaBwia ga ce kpehe oko
rOpi-€ I'PaHMIIe JI03BOJHEHOI OJCTyNama O] IHUjba U
y jyay je msnHocuna 4,5%. Kperame cpenmopodyHHX
HHQIANNOHNX OYeKHBamkha (PHHAHCHjCKOT CEKTOpa
OKO IeHTPAaJIHe BPEJHOCTH IMJbA YKa3yje Ha TO J1a 32
cana Hema Behux cekyHmapHHX edekara eHepreTCKOr
II0KA Ha OCTaJIe IIeHe.

Huxe ocTBapeme y IocafalllbeM TOKY TOAMHE
y OZHOCY Ha Halla OYEKHBama YTHYE M Ha HHKY
NPOjeKTOBAHY IPOCEYHY HH(JIAIKjY 32 OBY FOAUHY,
KOja caja, mpeMa HAIIOj mpoueHu, uzHocu 3,2%.
Wnak, u npeMa Halloj HOBO] NMPOjeKLHUjH, IO OCHOBY
BUIIMX CBETCKHUX LIEHAa Ha(Te W JIPYrux MpUMapHHUX
MpPOWM3BOAa, Yy KOMOWHAIMjH C HHCKOM 0azoM U3
cenreMOpa TpoIIIe TOAUHE yCiIen NMPUMEHE ypenoe
KOjOM Cy Map)Ke y TPrOBHHH Ha BEJIMKO U MaJjlo Owire

lpojekyuja pacma 6pymo domahea npouseoda
(mehyroguwse cTone, y %)

10

nmm v 1 nmom v 1 nmm v 1 I m w1 Il

2024. 2025. 2026. 2027. 2028.

Mehyzoduwmrsa uHghnauyuja ce y jyHy u jyny kpemana
ucnod Hueoa npojekmoeaHuUX y Majckoj npojekyuju.

lpema Hawoj Hoeoj ueHMpaJsiHoj npojexkyuju,
mehyeoduwmra uHghnayuja he Hacmasumu 9a

ce kpehe y epaHuyama yurba 9o kpaja nepuoda
npojekyuje, mj. y HapedHe dge 200uUHe, ¢ mMuM 0a
he ce 00 cenmemb6pa, desiIoM 1Mo OCHO8Y HUCKe

6a3e u3 npouwsie 200uHe ycsied npumeHe ypedbe,

a desiom 1o ocHogy eghekama pacma ceemcKux
ueHa eHep2eHama u Apyaux rnpumMapHUX rnpou3eooa,
Kkpemamu 61a2o u3zHao 4%, 20e he ce 3adpxxamu u
mokom 2027. 200uHe.
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lpojekmoeaHa uHgpnayuja
(mehyroguwwise cTone, y %)

2025. 2026. 2028.

HapodHa 6aHka Cpbuje Hacmaeuhe onpe3Ho da
800u MOHemapHy nosaumuky, yaumajyhu 'y o63up
Kpemarsa ceux K/by4YHUX eKOHOMCKUX [ToKa3amesba
u3 domahez u MmehjyHapoOHO2 OKPYXeH-a.

orpannuene Ha 20%, un(anuja Ou ce o centemMoOpa
tekyhe roguHe morna Hahu Ha HUBOY Oiiaro M3Haj
4%. Toxom HapegHe TOAMHE OdYeKyjemo na he y
cMepy ycrmopaBama WH(]IAIMje AeI0BAaTH IMOCTEIICHO
cnabJbere TPOUIKOBHUX MPUTHCAKA U3 Mel)yHapoHoT
OKpYXE€Ha, Kao M IMPOjeKTOBAHO yCIOpaBame pacra
peanHuX 3apaja ¥ HBUXOBO Kperame y Behoj mepwu
y CKIIaJy C pacTtoM NpPOAYKTHBHOCTH, JOK he Yy
CyIpOTHOM cMepy JenoBatu edexar HHCKe Oa3ze
U3 OBE TOJMHE MO OCHOBY 3HATHOI I1aja LeHa Boha
n mnoBpha ycmen ommmuHor pona. Kao pesynrar
OBUX CYNPOTCTAaBJbEHUX UWHWIANA, Mehyromumima
nH(pnanuja OM TOKOM Liejie HapegHe rojauHe Tpebdaso
Ja uMa cTaOuiHy AMHAMMKY M Ja ce 3aJpKu Onaro
nzHan 4%, na Ou KpajeM Iepuoja Mpojekuuje Omiia
MOCTEINEHO CHU)KEHA.

VY mepuwony ox MPEeTXOMHOT wH3BemTaja, U3BpIIHH
onoop Hapoane 6anke CpOuje Huje Memao
BHCHHY pedepeHTHe KamMaTHe CTOIle, KOja N3HOCH
5,75%. IlpwinkoM JOHOIIEWHA OANyKa, M3BpIIHK
onbop UMao je y BUAY Ja Cy TCONMOTUTHIKE TCH3H]e
U Jajbe M3pakeHEe W Ja Ce HHUXOB yTHIA] OJpakaBa
Ha BOJIATHJIHA KpeTama Ha MehyHapomHoM poOHOM
TpxuinTy. [loHOBHO pacmiamcaBame cykoba Ha
bnuckom wucrtoky Morno Ou 3HaTHHje na noseha
rmobanny wHOIANUjy, He camo 300T pacTa CBETCKe
nene Hadte Beh m 300T yTHIaja Ha Opyre CerMEHTe
rno0anHe NpHUBpene, Npe CBera Ha pacT TPOIIKOBA
KOHTEJHEPCKOT TPaHCIOpTa U MHHepaltHuX hyOpusa,
(yHKIMOHKCAaKE JIaHana
Kao UM moropmamks€ MHBECTUIMOHOT M IMOTpOIIaYKoOr
moBepema. CBe 1O, mo omeHu M3BpmHOr oxbopa,
3aXTeBa OMNpe3aH MPUCTYN y Bolemy MOHeTapHe

0TEKAHO cHabzeBama,

IIOJIMTHKCE.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA y epuoxy ox nperxoanor U3semraja

o nHpIauuju

Y nepuody o0 npemxodHoez u3eewmaja, N3epwHu od6op HapoOHe 6aHke Cpbuje Huje MeHao 8UCUHY
peghepeHmHe kamamHe cmorne, Koja usHocu 5,75%. lNpunukom doHoweH>a odnyka, N3epwHU 0060p umao
je y sudy 0Oa cy seononnumuyke meH3uje u dasbe u3paxeHe u 0a ce mo odpaxkaga Ha eoslamuJsiHa Kpematba
Ha meljyHapoOHOM po6HOM mpxuwmy, kao u da 6u NOHOBHO pacrnaMmcasaHh-e cykoba Ha Briuckom ucmoky
Moe2J10 3HamHuje no2ypamu Hasuwe 2s106anHy uHgnayujy, He camo 3602 pacma ceemcke yeHe Hagpme eeh
u 3602 ymuuaja Ha dpyze ceaMeHme eanobasnHe npuepede, nNpe ceez2a Ha pacm MpPOWKO8a KOHMEjHePCKo2
mpaHcnopma u MuHepaJsiHux flybpuea, omexaHo (hyHKYUOHUCaH€ NaHaya cHabdesata, Kao U no2opuiate
uHeecmMuyuoHo2 U rompouwaykoz nosepewa. Cee mo, no ouyeHu M3sepwHoz odbopa, 3axmeea onpe3aH

npucmyn y eofjerlsy MOHemapHe rnosiumuke.

O0pa3znoxkere O1JIyKa y jyHY U jyay

[Ipunukom poHOWIEHA O[UTyKa Jla TOKOM jyHa W
jyaa 3agpxu  pedpepeHTHY KaMaTHy CTONy Ha
HeMmpoMeweHoM HUBOy on 5,75%, W3ppmHn omxdop
je mpe cBera MMao y BHJY OCTBAPEHO W OYEKHUBAHO
KpeTame HH(]Ianrje y HapeTHoM MEepPHOLy, Kao M PH3HKE
n3 MelyHapomHOTr OKpyXema KOju MOTy YTHLATH Ha
CHO KpPETame.

IIpen jyucky cemuuity M3spmiHOor ombopa, cykoO Ha
brinckom rctoky Ouo je y a3u eckasaiuje, a 3arBapame
mponaza kpo3 Opmyckm Mopey3 3a Behuny Opomoa
M3a3MBao0 je 3a0pUHYTOCT /1a OM eHepreTcKa Kpru3a MoIia
Ja TOJCTaKHe MOHOBHM 3HAaTaH pacT uHpuanuje Ha
ro6anHoM HHBOY. [lopen Tora mrTo pacT cBeTCKe IeHe
Ha(Te JOBOH JI0 pacTa IieHa HaTHUX JiepuBaTa, Moryhu
CY U MHIUPEKTHU e(EeKTH, MPEKO BHIIMX TPOIIKOBA 32

npenyseha, kao u BUIMX MH(IANINOHUX OdeknBama. C
JpyTe CTpaHe, 10 TOM OCHOBY CMambyje Ce PacloIOKUBH
JIOXO/IaK CTAHOBHMIITBA 3a NOTpouIky, mosehasa
HEM3BECHOCT W CJIabW EKOHOMCKa aKTHBHOCT, MITO
JIOJIaTHO YCIJIOXKH>aBa MPOILEC O/UTyYHBambha O MOHETAPHO)]
HOJIUTULM. YIIPKOC 3HAaTHOM PAacTy CBETKE LieHe Hadre,
MIPUIMKOM OJUTy4YHBarba O BUCHHH pe)epeHTHE KaMaTHe
CTOIe y jyHY, IOAany cy mokasmBanu maa y CpOuju 3a
cajia IOMUHUPAjy pUMapHu MHGIAMOHN e(DeKTH, JOK
Cy CeKyHIapHU e(peKTH OWIH OrpaHUYCHHU.

VY npyroj MOJOBUHM jyHA TEH3Wje Ha BIMCKOM HCTOKY
Cy yOnmakeHe MOCTU3alkEM MPUMHPja TOKOM IIPEroBopa
0 OKOHYamYy CyKo0a, a CBeTCKa IeHa HaTe ce crycTuia
Omm3y HHUBOAa Tpe eckamanuje cykoba (ma oxo 70
nonapa mo Oapeny). Mmak, Tpeba mmaru y BHIy JAa
cuTyanyja Ha bBIMCKOM HCTOKYy HHje cTaOWiHa, HITO
je ¥ TOKa3ajo KpeTame CBeTCKe IieHe HadTe Ha 78

padoumkoH I1.0.1. KpeTtarwe pechepeHTHe U npoceyHe peno crone

(y %)
8

7

6
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e PehepeHTHa cTona

KamaTtHa ctona Ha KpeauTHe onakwuue
s [IDOCEYHA PENO CTOMNA
KamaTtHa ctona Ha Aeno3nTHe onakwuue

W3Bop: HEC.

2022. 2023.

2024. 2025. 2026.
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Jojapa 1o 0apeny HEmOCPEIHO MPEer JYJICKY CEIHHUILY
W3zBpuiHor ombopa, ¥ Ja OHa W Jajbe IpEACTaBiba
jeIaH o KJBYYHHX H3BOpa II00amHe HEW3BECHOCTH,
yije OM TIOHOBHO pacIUlaMCaBamke MOIJIO 3HAaTHHjE Ia
Norypa HaBuIle Io0anHy WHOIaNUjy, He camo 300T
pacra cBeTcke 1eHe Hadre Beh u 300r yTuIlaja Ha ApyTe
CerMeHTe II00aliHe IPUBPE/IE, ITPE CBEra pacT TPOLIKOBA
KOHTEJHEpCKOI TpaHCIOpTa M MHHEpalIHUX lyOpuBa,
OTeXXaHO (PYHKIIMOHHCAm-E JIaHaIa cHalOpeBama, Kao |
HOTOpLIakhe HHBECTULMOHOT M OTPOIIAYKOT OBEPEHa.
HcroBpeMeHO, TOjayaHa HEM3BECHOCT HETaTUBHO
yrrde Ha MeljyHaponaHe TokoBe poOe M Kamurania, Koju
Cy U Ipe ecKajaldje HajHOBHUje KpU3e OMIIN H3JIOKCHH
ImpuTUCHHUMA YCJIEA H3PAXKCHUX TPrOBHUHCKHUX TCHBI/Ija
U TPOTEKIMOHUCTHYKUX Mepa y BoxehuM cBETCKHM
eKOHOMHjaMa. 3a 3eMJbe HETO YBO3HHIIC CHEpreHara,
ykspydyjyhn n CpOujy, n aajbe ¢y mojadyaHu pU3ULHU
HABHIIe 10 HHAIAN]Y M HAHMIKe IT0 IPUBPEIHHU PacT,
IITO 3aXTEBa ONPE3HO Bol)erbe MOHEeTapHEe MOJIUTHKE.

Kana je peu o momahoj uH(ianuju, oHa je HacTaBuia
na ce xpehe y rpanmmama mpa (3 + 1,5%), ¢ Tum ma
je, y Ckiamy ca odeKkmBamMMa M3BpimiHOTr ombopa, y
anpuity ¥ Majy Oniia u3Haj IEHTPAIHE BPEAHOCTH [[UJba
u m3Hocuna 3,3% u 3,5% Mmr., pecrieKTHBHO, y HajBehoj
MepH 300T pacrta CBETCKe IieHe HaTe ¥ 10 TOM OCHOBY
BUILUX [IeHa HAaTHUX JiepuBaTa Ha JoMaheM TPKHUIITY Y
ToM neprony. Pact ieHa HadTHUX JiepuBara ycies pacta
miobanmHe 1eHe HadTe Ono je yOnmakeH mepama Koje je
nmonena Bnaga Penyonmke CpOuje — cMambeme akim3a Ha
TOPHBO U CHAO/ICBAHE TPIKUILTA U3 CONICTBEHHUX PE3CPBH.
Hapomna 6anka CpOuje je HacTaBuiIa Ja BOJM OMPE3HY
MOHCTApHY TMOJUTHUKY, Y3
CTaOMITHOCTH JICBU3HOT KypCa U UCTHIIAE CIIPEMHOCTH
Jla pearyje CBHM pAacCIOII0KUBUM HHCTPYMEHTHMA aKo
Oyne Omno morpedHO. CBE TO 3ajeJHO OrPaHUYWIO je
CeKyHIapHe e(eKTe MpeluBamba pacTa CBETCKUX IIeHA
Ha(Te ¥ TUME CIPEUNIIO 3HATHUjU pacT uHdanuje. Kana

OIp’)KaBamkb€ pPCIaTUBHE

Cy y HHUTamy OCTaliec [IeHE, BXXHO je McTahu 1a IeHEe
xpaHe o HoBeMOpa 2025, MT. mocmarpano, Oenexe maf,
Kao M Jla HM HEKOJIMKO MeCeld HAKOH HCTeka ypenbe o
OrpaHUYCHY TProBAYKHX MapiKH HeMa BelMX KopeKuuja
IIeHa MPoM3BoJIa Koju cy ouim obyxsahenu ypendom. C
0031poM Ha 3a cajia A00py HOJBONPUBPEIHY CE30HY U
pox Boha u moBpha, M3BpiHu 0100p je ©Mao y BUAY Oa
6m 1eHe HenpepaleHe xpaHe MOTIIe M HApeTHIX MECEIH
uMatu Je3uH(rIaTopHu yTHraj Ha uHpmanujy. basna
nH]Ianyja je Ouna penaTuBHO CTaOMIHA M KpeTaja ce
OKO TOPH-E TPAHHMIIE IMJba 3a YKYIHY HHOIAIH]Y.

3anpkaBajyhu BucHHY pedepeHTHe KamaTHE CToIle,
W3BpiHu 0160p je y3eo y 003up 1a Ou uHpIanmja, npema
Taja MOCIEeNH0] PACIIONOKHUBO]j, MajCKOj CPEIHOPOTHO]
MIPOjeKIHjH, Tpedao ma ycrmopu 10 centeMOpa, a Ja ce

3aTuM Hal)e OKO ropme rpaHHle LUJba Kao IOCIeIua
HUCKe 0aze W3 cenTemMOpa MpolUIe TOIWHE YCIeN
MIpUMeHe ypende KOjoM Cy Mapike Y TPTOBHHH Ha BEJTHKO
n Mano 6une orpanmdeHe Ha 20%. Ycmen octBapeHOT
pacta CBeTCKe IlieHe HadTe W JOpYrHX NpPUMapHHX
MIPOM3BO/Ia HAKOH M30Mjarmba cykoba Ha bimckoM ucToky,
Kao ¥ BHIIEC yBO3HE uHGuarwuje, V3BpimHu oxbop je
OYEKMBao Ja O MH}IaNHUja KpajeM OBE WIIM MOYETKOM
HapeIHe TOIMHEe MOIVIa IPHBpPEMEHO na mpehe ropmy
rpaHuny muuba. [lox NpeTHocTaBKoM Ja je eHepreTCKH
oK 610 npuBpeMeH u aa he cBeTcka 1eHa HaTe Kpajem
OBE W TOKOM HapeaHe rogauHe outH oko 80 momapa 1o
Oapeny win Hika, UH(pIanuja Ou Tpedaio na ycropu
U Jla ce pelaTUBHO Op30 BpaTu y TpaHule musba (10
cpeauue 2027), a 3aTUM Ja y THM TpaHHWIIaMa OCTaHE
110 Kpaja mepuona npojexnuje. [Ipema onenn M3BprmHOT
onbopa, ycmopaBamy HWHQIanMje TOKOM HapeaHe
TOJMHE JonpHuHehe OYEeKMBAHO IMOCTENEHO Cllabiberhe
TPOILKOBHHMX NPUTHCAKa U3 MeljyHapomaHOT OKpyXemwa,
Kao M OYEKHMBAHO YCIIOpaBame pacta peajHuX 3apaja.

Kperama y pealHOM CEKTOpY Off [TOYeTKa FoIHHE Ouia cy
MOBOJBHM]a 01 ouekuBama. [Ipema mogarmma P3C-a, y T1
ocTBapeH je peannu Mr. pact b/II1-a ox 3,2%, mro je 3a
0,2 11.11. BUIIIE O/ TPETTMMUHAPHE ITPOLIEHE U ITPETIIOCTABKE
WsBpriHor 0100pa u3 majckor M3eriraja o uadianuju.
PacTt je Ono Bol)eH yCiIy)KHUM CEKTOPHMA, a TIO3UTHBAH
JOIPUHOC MOTEKAO je U off noJponpuspese. [lokazaresn
PEaTHOT CEKTOpa y alpuilty U Majy OEJIe)KHIIH Cy TOBOJbHA
KpeTama, y3 oropasak npepalhusauke nHycTpuje (HaKOH
JIOIIMjeT ToYeTKa roIMHe 300T mpodiemMa y MOoCIoBamby
HUC-a) u penaTUBHO BHCOK pacT MPOMETa y TPrOBUHU
Ha MaJio M Typu3My. YIPKOC II00AJIHO] HEU3BECHOCTH
U cMamewmy Tpaxmwe u3 EY u peruona, Hu3BO3HU
cexktop CpOuje moka3zao je OTIOPHOCT, 3axBaJbyjyhn
MIPOM3BOJIHOj M reorpa)CKoj IMBEpPCUPHKANMH H
MpeTe)XHO u3BO3HO opujeHTHcanuM CJIU. PematuBHO
[IOBOJbHU BPEMEHCKH YCJIOBH M JIOOpO CTame ycepa
Mpy>Kajli Cy OCHOBY 3a OueKHBama Ja he mpuHOCH Y
MTOJHOIPUBPEN OUTH OOJbM HEro MpOILIEe TOAWHE, Kao
1y OIHOCY Ha BHIICTOJMIIBU MPOCEK. Y J0CaIAIIBHEM
TOKy romune, pacty b/II1-a monpuHocuinu cy u nqomaha
TpaXkba U HETO U3B03, IPH YEMY C€ y HAPEAHOM MEPHOITY
JIOIaTHU TIO3UTHBHU €(EKTH HAa EKOHOMCKY aKTHBHOCT
MOTY OUEKHBATH OJI OJp)KaBama CIelHjaIn30BaHe
mnoxoe ,,Excrio”. M3BpmmEM 0100p je KOHCTaToBao
Jla TIOJPIIKY E€KOHOMCKO] aKTHBHOCTH TIpY’Ka M 3HATHH
pacT KpeIWTHE aKTHBHOCTHM TIIpeMa MpPUBPEAd H
CTaHOBHUIITBY, KOjH je y Majy nzHocuo 16,4% wmr. Unak,
C€KOHOMCKAa aKTHBHOCT OCTaje I0J YTHIajeM IIo0ajHe
HEHM3BECHOCTH HW3a3BaHE T'€ONOJMTUYKUM TEeH3Wjama U
BOJIATHJIHMX II€HA €HEpreHara, IITO MOXe HETaTUBHO J1a
ce oflpa3y Ha MHBECTHIIMOHO ¥ TIOTPOIIAYKO ITOBEPEHE U
TOKOBE KaItuTasa.
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[Tpema ontern MM®-a,! rmo6anHe eKOHOMCKE U3TIIE/Ie
00JIMKY]y JIBE CHa)XKHE CHJIC KOje JeIY]y Y CYIPOTHUM
CMEpOBHMMA: JyrOTPajHEe TMOCJEANUIE EHEPTreTCKOT
[IOKa M3a3BaHOr CYKOOOM Ha BJIHCKOM HCTOKY u
WHBECTULIMOHK OyM IMOJCTAKHYT TEXHOJOMIKUM
BbuxoB ykymHH edekaT 3HATHO ce
pasiiukyje mely 3eMmibama, y 3aBUCHOCTH O] FbUXOBE

pasBojeM.

M3II0KEHOCTH CyKoOy Ha BIIMCKOM UCTOKY | MOJI0Kaja
Yy TEXHOJOIIKOM JIaHIy BpenHocTu. Ouemyjyhu ma
je CBeTCKa eKOHOMHja 3a caja M3Ap)Kaia eHepreTCKU
0K 00Jbe Hero mTo ce ouekusasno, MM® mpojexryje
na he mmobanun npuBpeanu pact nznocutu 3,0% y
2026. rogunu u 3,4% y 2027. roguHu, Tj. O4YEKyje
OTIOpaBaK y OOJHUKY JIATHHHYKOT clioBa V. ciabuju
pacT oBe roIMHE y OHOCY Ha MPOTHO3Y Mpe n30ujama
cykoba Ha bnuckom wHCTOKYy, a 3aTUM OIOpaBak
Hapenue roamue. [Ipojexnuje MM®-a nonasuine cy
on npernocraske j1a he ce OpMycku MOpey3 MTOHOBHO
OTBOPHUTH CPEAMHOM jyna, na he ce 030uJbHHU]jE
HecTamune n3behn najbuM cMamemeM 3alnuxa U Ja
he ce ycia0BHM y BETHKO] MEpH BPATHTH Ha CTAmbE TIpPE
cykoba mo mapra 2027. ronuHe.

Kama je y mmramy HaIl HajBaKHHJU TPrOBUHCKH
napTHep — 30Ha eBpa, MM® npojektyje pact ox 0,9%
y 2026. ronqunu u 1,2% y 2027. roguHu, Mpu 4eMmy je
nporuo3sa 3a 2026. auxa 3a 0,2 .. y onnocy Ha WEQO
u3 anpuia. To ogpaxkaBa 3Ha4YajaH HeraTUBaH IPEHOC
edexara u3 T1, mpe cBera ycnen kperama y Mpckoj,
aJu ¥ caabujer 3amMaxa y ApyrMM €KOHOMHjaMma, Kao 1
HEraTHBHOT yTHIlaja BUIINX IIeHa €HEepTreHaTa i HUCKOT
noBepema norpomrada. 3a Cpoujy, To MOXKE Ja 3HAUH
MOTCHIMjAIHO CJ1a0ujy TPaK®ky y KPaTKkOM pOKY, a
THME W CIIOpHjy IWHAMHKY H3BO3a pode W yciyra.
IIputom, ouekyje ce ma he W MOHeTapHa TOJIUTHKA
Ellb-a Outn Mame MOACTHIIAjHA HETO Y MPETXOIHOM
nepuoxny. ELIB je y jyny nmosehana cBojy pedepeHTHY
kamatHy ctomy 3a 0,25 1.1., Ha 2,25%, HaKOH IITO je
uHdaanmMja y 30HH eBpa y Majy nocruria 3,2%, npe
o0jaBe jyHckor mogatka of 2,8%. OBa omnyka EI[b-a
JIOHETa je y3 OoIeHy naa je moBehame HeEOmxomgHO
Kako Om ce mH(prIanmja BpaTwia Ha OMJb of 2% Yy
2027. ropuHMU.

C npyre crpane, ®EJl Huje Memao BUCHHY paclioHa
cBOje pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe, a ¢ 003UPOM Ha TO J1a
ce CBeTCKa IieHa HadTe BpaTuia MPUOTMKHO HAa HUBO
mpe eckajanmje cykoda Ha BIMCKOM HCTOKY, TPKUIITHH
YY4EeCHUIIM TO HE O4YeKyjy HH Ha cienechoj cemnumm.
[Taxxmy jaBHOCTH PUBIIAYE TTOTE3U HOBOT MIPEACETHUKA
®E/l-a, koju je HajaBHO CMamEHhe 3HaYaja CMEpHHUIA O
Oynyhoj monerapuoj monutuuu (forward guidance),
IpH 4eMy je Beh y caommremy ¢ jyHCKOT cacTaHKa

' MM®, WEO, jyn 2026.

FOMC-a yxnomena ycmepaBajyha ¢opmynanuja o
MOHETAPHO] TIOJIUTHIIA Y KPATKOM POKY, IITO OW MOTJIO
na noBezie 1o Beher ocnamarma TPXKUIIHAX yIECHUKA Ha
concTBeHe npouene noresa OE/I-a.

O0pa3siiokeme OIyKe Yy aBI'yCTy

Onnyuyjyhn o BucuHM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe Y
aBrycty, M3BpimHu 0q00p je UMao y BUAY Ja CE M.
nH(anmja y jyHy BpaTHiia Ha HUBO IPE €HEPreTCKOT
LIOKa, Tj. HCIOA LEHTPaJIHE BPEJHOCTH LMJbA OX
3%, ma 6u y jymy Omna momatHo cHHXeHa Ha 1,9%.
OctBapeHa nH(pIANKja y TPETXOTHIM MecenMa Omra
je HMKa O]l OYEeKMBAaHE, Ipe CBera yciea HM3y3eTHO
nobpor poma Boha u moBpha, mTo ce oapasuio
Ha HWXKE IleHe OBHMX Npou3Boaa. McroBpemeHo, 3a
cajla cy H30CTaJM 3HATHUjU CeKyHIapHH edexrn
E€HepreTCKOT mokKa Ha nomahy nabmanujy. Umajyhn y
BHJy HaBeJCHA KpeTama, N3BpIIHU 0100p je OLeHUO
na he madmanmja y 2026. ronmHH OUTH HUXKA O]
MIPOjEeKTOBAaHE Y MajCKOj MpojeKuuju u na he, HakoH
OYeKMBaHOT TpuBpeMeHor nosehama y cenremOpy
Ha oko 4% ycnex edexta HHCKe 0Oaze MOBE3aHOT C
IPOIIJIOTOAUIIEKBOM IPUMEHOM ypende o OrpaHuYeHhY
TProBayKMX MapiKH, HACTaBUTH Ja ce Kpehe vy
rpaHMllaMa [1UJba TOKOM LIEJIOT NEpHoAa MpojeKLuje.
VY takBuM ycinoBuma, M3BpIiHu 0100p je OLICHHO Ja je
nocrojehin kapakTep MOHETapHE MOJUTUKE aIeKBaTaH
U OIY4HO a pehepeHTHY KaMaTHY CTOITy 3aJpK{ Ha
HEIPOMEHEHOM HHBOY.

HctoBpemeno, U3BpmHM oxbop je HacTaBHO na
MaXXJHbUBO IPATH KpeTama y Mel)yHapoHOM OKpYKeHbY,
IIpe cBera y Be3W ca ecKajlallijoM cykoOa Ha binckom
HUCTOKY M KpeTameM CBeTCKHMX IeHa Hadte. Hako
Cy jgocajgammpy eheKTH OBUX (pakTopa Ha TIobamHy
WH]IANN]Y U eKOHOMCKY aKTHBHOCT OWMIIN YMEPEHUjH
0 TPBOOHMTHO OYCKMBAHWX, HEH3BECHOCT OCTaje
MoBUIIEHA, NoceObHO umajyhm y Buay 3aBucHOCT
nomahe exoHOMHje OJf KpeTama lieHa eHepreHara H
rno0aHuX JaHana cHabaeBama.

Haponna Ganka CpOuje he HacTaBUTH na IpaTd H
aHanM3Wpa TPEeHIOBEe Ha MehyHapogHOM pOoOHOM H
(UHAHCHjCKOM TPXKHIITY W J]a HA OCHOBY TOTa, aiu
n y 3aBHCHOCTH oJ aomMahux (akropa M Kperama
nH(anmje, ox cacTaHka J0 CacTaHKa JOHOCH OJUTYKe
o Oynyhoj
MOHETapHE IMOJUTHKE M Jajbe he Outu 00e30eheme
IICHOBHE W OYyBame (HUHAHCHjCKE CTaOWUIHOCTH Y
CPeAEM POKY, y3 IOAPIIKY AaJbeM pacTy MpHBpeEae,
Kao ¥ rnosehamy 3a1ocIeHOCTH U 04yBamky NOBOJEHOT
ITOCJIOBHOT M MHBECTHIIMOHOT aMOUjeHTa.

MOHETapHOj MoJuTHIU. [lpuopurer
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III. Kperame nunduaanuje

HakoH wmo je 6una Ha y3na3Hoj nymawu o0 mapma 0o Maja ycsied NMocKyrn/bewa HagpmHux depueama
Kao nocrsieduye 3HamMHO2 pacma ceemcke uyeHe Hagme, M2. uHgayuja ce y jyHy noHogo Hawia ucriod
ueHmparsnHe epedHocmu yusba u usHocuna 2,7%. Ha Huxy me. uHgnayujy o0 Hawux o4eKusaH-a UsHemux
y Majckom U3zeewmajy o uHghnauyuju Hajeuwe je ymuuyao eehu o0 oyekueaHo2 nad ueHa xpaHe, Koju je y
JjyHy u3Hocuo 3,7% me., doMuHaHmMHO Mod ymuyajeM cHU)XXeHux yeHa eoha u noepha, no ocHogy eucokoz2
Hoeoe poda. Y yeHe ocmainux npexpambeHux npou3zeoda cy, M2. ToCMampaHo, CMaH-eHe y jyHy, npu 4emy cy
yeHe npouseo0da Koju cy npemxo0Ho 6unu obyxeaheHu ypedb6om u mokom T2 ocmasne ucnod ag2ycmoecKux

Hueoa, mj. npe yeohera ypedbe.

UHnayuoHa oyekueawa ¢huHaHcujcko2 cekmopa y cpedH-eM POKy Hacmaeusa cy da ce kpehy oko
ueHmparsnHe epedHocmu yusba o0 3%, wmo je nomepda o4yeaHo2 Kpedubusumema MOHemapHe noJiumuke

HapodHe 6aHke Cpbuje.
Kperame nndaanuje y T2

Haxon mTo je 300r pacta nena HaQpTHUX JepUBaTa y
anpuily U Majy Mr. mH@uanuja yops3ana Ha 3,3% n
3,5%, pecnekTHUBHO, y jyHY je ycmopuJa Ha 2,7%.
Ha ycnopaBawe uHpuanuje y jyHy TOMHHAHTHO je
YTUIIA0 HAcTaBaK MI. Taja IleHa XpaHe, Ipe cBera
Boha u moBpha, amum W HIKE IEHE HWHAYCTPH]jCKO-
-mpexpaMOeHnX MPOU3BOAA.

VY ogHOCY Ha MapT, y jyHY j€ CHHXKCH JIONPHHOC LieHa
Henpepalhene xpane mr. muduaanuju, 3a 0,8 .,
10 OCHOBY M. maja neHa csexer Boha (—9,8%) u
cBexer meca (—3,3%), urja je cBeTCKa IIeHA Takohe
CHW)KEHA Y JyHY, JIOK je TaJ IleHa CBexer mospha y
jyny (-8,2%) 6uo cingan Kao y MapTy. Y CypOTHOM
cMepy je menoBao Behu mompwHOC HeHa eHeprHje, 3a
0,6 m.11., HajBUIIE 300T YOp3aHOT pacTa neHa HaQ THUX
JlepuBaTa TOKOM amlpuiia U Maja, Ha KOje ce IPEHEO
pacT cBeTcke 1ieHe HadTe, ycien cykoba Ha binckom
UCTOKY. JlonprHOC 1[eHa yeJayra Mr. UHGIIALUjH Y JyHY
6maro je mosehan, 3a 0,1 m.m., 10K je JOTPUHOC LEHA
npepalheHe XxpaHe W HHAYCTPHjCKUX NPOM3BOAA
(0e3 xpaHe u eHepruje) OMO TOTOBO HIICHTHYAH Kao
y Mapry.

Mepena npomenom HIII[-a mo uckbydewy XpaHe,
eHepruje, aJIKoxoJja v [iurapeTa, Mr. 6a3Ha uHpJaanmuja
ce TokoM T2 kpeTaja 0KO rope IPaHuIe 103BOJbEHOT
OJICTYyTIama O]l INJba U y jyHY je u3Hocwmia 4,6%. Kao
ny Tl, uy jyHy je oKko 4eTHpPU NETHHE OCTBAPEHOT
pacrta 6a3He uH(IaHU]je TOTEKJIO O] [ICHA yCIIyTra, Koje
cy y jyny mr. nosehane 3a 6,6%, npu yemy Cy LieHE
MpOM3BOJIa y OKBUPY Oa3zHe uHanuje o6iaro yopsaie
MT. pacT, Ha 2,3%. M3Benena mepa 6a3ne mHbpmanuje
— trimmed mean (nobujeHa 1o HCKIbyuewy 15%

"pacmkoH 111.0.1. Mr. uHdonaumja n npomeHe gonpuHoca
OCHOBHMX KoMmnoHeHaTta WUMNLU-a mr. undnaumjn

(y %, yn.n.)
4,0

35 0.6

30 28 0,0 - 0,0 0,1 2,7
* .

2,0
-0,8
1,5
1,0
0,5
0,0
Mapt Henpepa- [pepa- EHepruja Wnpyctp. Ycnyre JyH
2026. hexa hexa npoussoaun 2026.
XpaHa XpaHa 6e3 xpaHe
" eHepruje

= [pomeHa AonpuHoca komrnoHeHaTa WML-a (y n.n.)
= Mr. vHdnaumja (y %)

W3asop: P3C u npepayyH HBC.

Tab6ena 111.0.1. PacT n gonpuHOCK KOMNOHeHaTa
WUMLU-a pacty noTpowaukux ueHa y T2 2026.

TpomeceyHo JyH mr.

Crtone [Jonpu-
pacta  Hocu
(y%) (ynn)

Monaepu | CTone  Monpu-
pacta  Hocu

(y %) (yn.n.)
|'|0Tp0|.ua‘-IKe ueHe

(mnu)
HenpepaheHa xpaHa 10,8 0,3 0,0 -5,8 -0,7

20,9 0,6 0,1 -2,5 -0,5

100,0 13 1,3 2,7 2,7

MpepaheHa xpaHa
MHaycTpujckn

npowussoau 28,3 1,2 0,3 3,0 0,8
6e3 xpaHe u eHepruje

Enepruja 15,5 2,4 0,4 9,7 1,4
Ycnyre 24,6 1,8 0,4 6,6 1,6
WML 6e3 eHepruje,

XpaHe, ankoxona u 45,8 1,6 0,7 4,6 21
uurapeTa

PerynucaHe ueHe 18,2 0,3 0,1 7,3 1,3

M3Bop: P3C n npepauyH HBC.




Hapomana 6anka CpOuje

Hzeewmaj o ungaayuju — aseycm 2026.

"padomkoH 111.0.2. lonpuHOCH OCHOBHUX KOMIMOHeHaTa
unu-a mr. uncpnauumju

(yn.n.)

18

16
14
12
10

\

0 I
-2
2012.

L '“'"II

||||||||’|:'I'

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

mmm— XpaHa
Yenyre
mm—— Exepruja
WHAaycTpujckn nponssoav 6e3 xpaHe v eHepruje
YkynHa nHdnauwja (y %)
Trimmed mean (15%)
LinrbaHa ctona uHdnaumje
--------- [o3BorbeHo oAcTyname uHnauvje og uurba

W3eop: P3C u npepayyH HBC.

'padpumkoH 111.0.3. KymynaTtuBHmu pact ueHa Boha u noBpha
(meceyHo, y %)

50

Bohe
40
30
20
10
N _
-10
JaH. Mapt Maj Jyn Cenr. Hos.
35
25 Mosphe
15
5 ”‘\
-5
-15
-25
JaH. MapTt Maj Jyn Cenr. Hos.
e 5-rogvilLK Npocek (2021-2025)
2025.
2026.

W3Bop: P3C v npepayyH HBEC.

MPOM3BOJIA M yCIIyTra U3 MOTPOIIadKe KOpIe Ynje LeHe
oenexe HajBehie mpomene y oba cmepa) u Tokom T2
KpeTajia ce WCIOoA YKylHe WH(pIanuje, Te je y jyHy
n3nocuia 2,4% wmr.

TpoMeceuHo mocmarpaHo, MOTPOLIAYKe LeHe Cy Y
T2 nopacae 3a 1,3% (unentnuno kao y T1), mTo
j€ HMCIo/ oueKHBama M3HETUX Y MajckoMm M3BemTajy
o uHbmnauju (3a 0,6 1.1.), JOMUHAHTHO MO OCHOBY
HIDKUX IleHa Boha u moBpha. Crtoma pacra ueHa
Boha ox 1,1% y T2 najHmxka je orkax ce mHbIanuja
mepu UIIL-om, ok je xox mena moBpha, 30or mana
y jyHY, YMECTO yoOW4ajeHOr ce30HCKOr pacta y T2
esugeHTupan nanaon 0,1%. YkynHo nocmaTpaHo, eHe
Henpepalene xpane cy y T2 HesnarHo noehane,
3a 0,3%. HcroBpemeHno, mneHe mnpepalene xpane
nosehane cy 3a 0,6%, mWTO je pe3yaTHPATO PAaCTOM
IeHa HAa HUBOY rpyne XpaHe M 0e3aJKOXOJHHX
nuha ox 0,5% y T2 (y3 mompuuoc mHDIAUMju ox
0,2 m.m.). YV T2 je 3abesexeH pacT [eHa MUICHUIHUX
Mpou3BoJa, MeCHUX mpepaheBuHa U 0€3aJIKOXOTHUX
nuha, HaCyIIpoT Yera je Ae0Bao maj IeHa KOHIUTopa,
Ha KOjU ce MPEeHeo W IMaja CBEeTCKHUX IieHa mehepa y
jyny. [Iputom, nene Behune npounsBoa U3 KaTeropuje
npepaheHe XpaHe Koju Cy OuiM moj ypeadoM HHU
TokoM T2 HUCY 3HATHH]jEe KOpUTOBaHE.

Ilene eHnepruje cy mopacie 3a 2,4% y T2 (y3
monpuHoc wHmanuju on 0,4 T.I.), MO OCHOBY
MOCKyTUbeha HaQTHUX jaepuBaTa on 6,1% y anpuiy
U Majy, Y YCIOBHMa pacTa CBeTCKe neHe Hadre. Y
jyHy LeHe Ha(THHX JepuBaTa HUCY C€ Mewale, jep
je majg CBEeTCKe IeHe Ha(Te KOMIICH30BaH CHIKCHEM
MpoIeHTa yMamema aknm3a ca 20% Ha 5% TokoMm
jyHa. Ilene ocrtanmx eHepreHara Omie cy cTaOWIHE
TokoM T2.

Lene unaycTpujckux mnpoussoaa (0e3 xpaHe H
enepruje) nosehane cy 3a 1,2% y T2 (y3 gomnpunoc
uadaanuju ox 0,3 mm.), y Hajsehoj mepu 300r
CE30HCKOT MOoCKymbewma ofaehe u obyhe (3,2%), a y
MamO0j MEpH W BUIIHNX [IeHa KyhiHe XeMuje u JIeKOBa,
JIOK je JIONPUHOC OCTAINX UHAYCTPHjCKUX IIPOU3BO/A
nHmannju y T2 6o He3HaTaH.

Lene ycayra cy y T2 3abenexune pact ox 1,8% (y3
nponpuHoc uHdtauju o 0,4 11.11.), KOjU ¢e IPBEHCTBEHO
IyTyje yoOW4YajeHOM  TMOCKYIIJbEIhY
TYpPUCTHYKUX TakeT-apaHxmana (27,4%), a y Mamoj
MEpH U BHIIUM I[eHaMa 3aKyTla CTAHOBA, KOMyHaTHUX,
TPAHCIOPTHUX M YrOCTUTEJLCKUX yciyra. Pact mena

CC30HCKHN

2 JlerajbHije O KpeTamy LieHAa MPOM3BOAA Koju cy Omim oOyxsaheHu ypeaGom
Bujetn y Ocpry 1, Ha ctp. 15.
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yciayra je, 3ajelHO C BHIIUM I[cHAMa IIOjeAMHUX
WHAYCTPHUJCKUX TPOM3BOJA, OIpPEACINO pacT IHeHa
y okBupy 0Oa3He unHbuaanmje ox 1,6% y T2 (y3
nonpuHoc mHmanmuju ox 0,7 m.um.), koju je Owo y
CKJaay C HAallUM OYCKHBAHHMa H3HETHUM Y MajCKOM
WzBewtajy o nudaanuju.

Perynucane uene cy mnoschane 3a 0,3% y T2 (y3
ponpuHoc uHbaanuju ox 0,1 m.m.), mox yTHIajeM
BHUINNX I[eHa KOMYHAJHHX yCJIyra W jekoBa. Ha wmr.
HUBOY, peryjucaHe IeHe cy ycropuie pact Ha 7,3%

y jyny (ca 7,8% y mapry).

IIpouszBohauxke u yBo3He uene y T2

Ilene mnpowm3Bohjaua WHIYCTPHjCKUX MPOM3BOAA 3a
nomahe TpKUIITE W IICHE eleMeHaTa U Marepujaja 3a
yrpaamy y rpaljeBuHapcTBy Ha TPOMECEYHOM HHBOY
ycnopuiie cy pact y T2 y onnocy Ha T1, g0k cy Ha
MI. HHUBOYy yOp3ajne pacT 300T ucrosjpaBama 0a3HOT
edexra.

Ha wmBOy Tpomecedja, 1meHe mpou3Bolhaua
MHAYCTPHUjCKUX NMPOM3BoAA 3a qoMahe Tp:xkuurTe y
T2 cy nosehane 3a 1,2%, 10k cy, MI. mocMaTpaHo, OB
1[eHe yop3aJie pacT, Koju je y jyny usnocuo 7,0% (5,3%
y Mapty). HajBehu no3utuBan 1onpuHOC MT. pacTy, 01
4,7 n.1., mpyXXuie cy IeHe y MPOU3BOIBI CHEPTHje, Ha
4uju yOp3aH pacT je, Mopel HUCKE MPONUIOTOANIIEE
0a3e, yTHIIa0 M 3HATAH MOPACT CBETCKE LeHE HadrTe.
[TosutuBan nompuuoc ox 1,5 m.m. morekao je on
LeHa (ocHOBHHUX
MeTajia, XCMHJCKHX M METaJIHHUX MPOU3BOJA), a Y
Mamk0j MEpPH M OJ I[IeHa KalUTAJIHUX IIPOU3BOMAA
(0,6 m.mm.), mpe cBera MOTOPHUX BO3WJIA U TIPOU3BONauKuX
[IeHAa HETPAjHUX IMPOM3BOJA 3a IIHPOKY MOTPOLIbY
(0,4 .11.), yrmaBHOM npexpamOeHux npoussona. Mnax,
MI. JIOIPUHOC Mpou3Bohauykux IeHa XpaHe y jyHy je

WHTEpMEIUjapHUX IPOHU3BOJA

O0MO HMXM HEro y MapTy, LITO je AEJIOM IOCIequna
U BHCOKe mIpouutoroxuimme 0aze. Hacympor tome,
Onarn HeraTWBaH JOINPUHOC MI. JWHAMHIH IeHA
npowu3Bolaua WHIYCTPHjCKUX MPOU3BOAA Y jyHY (0OX
0,1 m.m.) mpyxwie cy mnpousBohjauke IieHe TpajHUX
MPOM3BO/Ia 32 MIMPOKY MOTPOLIEY.

Ha HuBoy Tpomecedja, IueHe ejJemMeHaTa H
MaTtepujaja 3a yrpaamwy y rpaleBunapcrBy y T2
cy nosehane 3a 4,0%, JOK Cy Ha MI. HUBOY yOp3aie
pact Ha 10,8% y jyny (ca 7,6% y mapry), mTo je
JICJIOM TIOCJIEIUIIa ¥ HUCKE TPOIIIOTOAHIIBE Oase.

pacbukoH 111.0.4. AonpuHocK no rpynama HameHe
NOTPOLUKE MI. AUHAMMLM Npou3Bohayknx LeHa*
(kpaj nepwoga, y n.n.)
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Enepruja
WHTepmeaujapHm npon3soamn, ocuM eHepruje
mmmm TpajHn NPOU3BOAM 33 LLMPOKY NOTPOLLHY
mmm— KanuTanHu Nnpoussoamn
mmm— HeTpajH NPON3BOAM 3a LUMPOKY MOTPOLLHY
LleHe enemeHata n maTepujana y rpaheBuHapcTsy (y %)
Mpounasohauke LeHe (y %)

MaBop: P3C n npepayyH HEC.
* MpownaBohauke LieHe NHAYCTPUJCKUX NPOM3BOAA 3a AoMahe TPXULLTE.

pacbukoH 111.0.5. QonpuHocu nsabpaHmx KOMMNOHeHaTa
M. AUHAMMULM YBO3HUX LieHa y AMHapumMa

(kpaj nepwopa, y n.n.)
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2026.

2014. 2016.

YBO3He LieHe ycnyra
YBO3He LieHe raca
W YBO3He LieHe HadTe
YBO3HE LieHe NorbonpyBpEaHNX Npon3soaa
HYBO3He LieHe onpeme, penpomatepujana v octane pobe

W3Bop: Destatis, PAO, bniymbepr, Eurostat, P3C v npepayyH HBC.
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TpomeceyHn pacT YBO3HHX LeHAa HCKa3aHUX Yy
aunapuma’ y T2 uzHocuo je 0,5%, oK ¢y Ha M. HUBOY
yop3ane pact Ha 3,8% y jyny (ca 1,3% y mapry), y3
TTO3UTHBAH JIOTIPUHOC CBHX IMOCMATPaHUX KOMITOHEHATA.
Hajsehu nompunoc, ox 3,0 m.m. 30MpHO mOcMarpaHo,
IIOTEKAo je Of LIeHa olpeMe, perpoMareprjaia 1 ocTaje
pobe w3 yBo3a (ampoKCHMHUpaHE W3BO3HHM IICHaMa
Hewmauxe), kao # 1ieHa yciryTa i3 yBo3a (anpoKCUMHpaHe
6aszHoM wuHGUanMjoM y 30HM eBpa). [lo3uTmBan
JIONPUHOC MTOTHYE 1 OJf CBETCKE IIeHe HaTe U3PAXKEHE Y
nuHapuma (ox 0,6 m.m.). Hesnaran pompuHOC ML
pacty yBO3HHX IieHa y jyHy, ox mo 0,1 m.im., mpyxuie
Cy IIEHE raca M3 YBO3a M CBETCKE I[EHE NPHMAapPHHUX
TIOJBOTIPUBPEAHUX TIPOU3BO/IA.

3 [penumunapan nogarak. bazua roguna je 2010. Kao nokasaress yBO3HHX LeHa
koputrheH je moHaepucany Npocek HeKOINKO KOMIIOHEHATa: HHIeKca LieHe HadTe
Tuna OpeHT, 1leHa raca U3 yBO3a, [IeHa XpaHe Ha CBETCKOM TPXKHUIUTY (MHIEKC
DAO), noTponIauKuX LeHa y OKBUpPY Oa3zHe HH(IIaIMje y 30HH €Bpa U H3BO3HHUX
neHa Hemauke, jeqHOr o7 Haj3HAYAjHUJUX CHOJBHOTPIrOBMHCKUX IapTHEpa
Cp6uje. OUKCHU MOHJAEPH KOMIIOHEHATa 0OpavyyHaTH Cy HpeMa BPEIHOCHOM
yBO3y pobe u yciyra y 2025. roayHIL.
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Ocepm 1: Kpemarve yena npouseooa Koju cy ounu noo ypeooom o 02panuuiersy mapicu

VY 0BOM OCBpPTY aHQJIU3UPAIH CMO KPETAE II€HA  Tpadukon O.1.1. UHAeKE LieHa no rpynama npoussoaa nog, ypeaGom

nmpom3Boia Koju cy Ounm oOyxBaheHu ypemnbom e =it

YKynHO — CBM Npou3Boau Noa ypea6om Xpana 6e3 Boha v nospha

0 OTpaHHYCHY MapXKH y TPrOBHHU Ha BEIHKO U 499 100
Maio, nMajyhm y BuIy na je ox mpecTaHKka Baxkema 9 1
oBe ypeabe MPOTEKJIO HEKOJIMKO MECEHH U Ja Ce zj ol \ore
cajia Mpelr3Huje MOXKe carje/laTH y KOjoj Mepu cy 9% |96 o o —
IleHe NpuIarolene, kao u 1a M cy 10 OBOM OCHOBY Zj g 95,7
ojaganu wuHpratopuun nputuciuu. C 003HpOM g3 837 o4

9.2025. 2.2026. 6.2026. 9.2025. 2.2026. 6.2026.

Ha TO Ja Cy NOjeJMHH ACIIOBU ypende MemaHU

Bohe 1 nosphe Henpexpambenu npoussoau

TOKOM HeHE IPUMEHE Of CenTeMOpa Ipomure 1o 133 0

(debpyapa oBe TOAMHE, HAPOYUTO OHH JICTIOBHU KOjH % 9

ce T4y (aKTypHHX LieHa, Kao U Jia cy LieHe Boha 2(2) w0 . zj 96,9 s
u noBpha moIoXKHe yTUIA]y Ce30HCKHX (aKTopa, 8 : % 95,7
JeTaJbHUj€ CMO aHAJIM3UPATH LEHE WHIYCTPHjCKO- o o 95

-npexpaMOCHUX  IPOM3BOAA M NpoM3BOjA %0 os. 62006, a0, 2202, 6206,

kyhHe xemuje.

AHanu3a je moka3ana fAa HeHe OKo 75%
npoussoga ob0yxsahenux ypendoM, 3aK/by4HO
¢ jyaom, HHCYy JOCTHIVIE HHBOe 3alesleKeHe
1npe HHbEeHor O.1.1).

yBohewma (I'paduxon

W3sop: P3C u npepayyH HBC.

"pachmkoH O.1.2. NMopehewe HUBOaA LieHa K3 jyna 2026. n
aBrycTa 2025.

(y4ewwhe npousBoaa koju cy 6unv npeamet ypeabe, y %)

60

48

50
KymynatuBHO mocMaTpaHo, IieHEe OBHX MPOU3BOAA

Cy TOKOM IEpHOJa Bakerma ypende cMameHe 3a <

5,2%, a y mperxomgHux met mecenu 3a 1,1%. Ako 30
23
ce HckJpyde meHe Boha m moBpha, meHe ocramux
20

npexpaMOCHUX MpPOHM3BOAA Cy TOKOM Ba)keHha B &
ypende CHHKEHE y HEeUITO Mamoj MepH, 3a 4,3%, 10 )
IOK Cy y NPETXOAHHX IET MECeLH Mmopacie 3a 9 —

Wcnon 80% 80-90%
W3asop: P3C u npepayyH HBC.

90-100% 100-110%  WUsHag 110%

1,0% (Ta6ena O.1.1). To yka3yje na Mo MCTeKy
ypenabe 1eHe OBHX MPOU3BOAAa HUCY 3HAYAjHU]eE
KOPHUIOBaHe M IO TOM OCHOBY cy m3octaju Behnm mHpuaropunm nmputucuu. 3ajeJHUYKO rOTOBO CBUM
KaTeropujamMa mpoHM3BOAa, M NMpexpaMOeHHMX W HempexpamMOeHHX, jecTe Ja Cy IHHXOBe I[eHE Y LEJIOM
nocMaTpaHoM mnepuoay — on aBrycra 2025. no jyna 2026. ronmHe — 3alejie:knjie KyMyJaTHBHHM HNaj,
KOjH je KOJ XXMTapuia M TeCTeHHHa n3Hocuo 10%, Kox KOHAMTOPCKHX IPOU3BOJA, CBEXKEr Meca M OCTAalIUX
nmpexpaMOeHux npoussoaa oko 9,0%, a ko HenpexpambeHux mpoussoaa 2,4%. HacynpoT Tome, KyMyIaTUBHU
pacT y mepuomy OX aBTycTa IPONUIe TOAMHE 10 jylda OBE TOAMHE SBHJICHTHPAH je KOJ IeHa xyeba, Koju je

mockymeo y pedpyapy, a y 3HaTHO Mamb0j MEpH U KOJ| IleHa 0e3aTKOXOIHHUX muha.

OBakBa KpeTama IIeHa IPOU3BOJa KOjU Cy OMIIHM o] ypeadoM oapas3mia cy ce M Ha BUXOBY MI. JUHAMHUKY, C
003UpOM Ha TO Jia je 0]l MapTa, Tj. 01 KaJIa je MPecTaJio Baxeme ypeade, 10 jyJa MI. HaJ eHa HHAYCTPHUjCKO-
-npexpaMOeHNX NMPOW3BOAA BHINEe Hero yaBocrpydeHn (—2,7% Hacmpam —1,2%), Tako na je HeraTHBaH
JOTIPHHOC OBMX IIeHA yKyNHOj MI. nHGuanuju nosehan ca 0,3 m.m. y maprty Ha 0,7 m.m. y jyny. C apyre ctpae,
KOJ IleHa Tpou3Boja KyhHe XeMuje M JHMYHe KO3METHKe YOJaXeH je MI. maj, Koju je y jymy usHocuo 2,2%
(maxoH 3,5% y mapty). Maxo je ko oBe KaTeropHje pacT IeHa Of MapTa A0 jyna 0Ho HemTo Behum Hero Kof

xpane (2,0%), oBe LIeHe ce U aJbe Haja3e 3HATHO UCIOJ HHUBOA U3 aBrycta 2025. roquHe.
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Pusunn Bpahama mMapku Ha HMBOE Ipe JOHOIIEHA
ypen0e 3HAaTHO Cy yOJIaK€HHU 10 OCHOBY JOHOMICHA
HOBOT C€Ta 3aKOHA M3 OOJACTH TPTrOBHHE, KOjU CY
CTYIWIIM HA CHATY ITOYeTKOM Maja. tbnxos ub je 6uo
yHanpeheme perynanuje TpKHIITa U CIpEYaBambe
IojaBe HEMOIUTEeHUX Tpropaukux npakcu. Hajsehn
eexaT ce 0ueKyje 01 HOBOT 3aKOHA 0 TPTOBAYKHUM
npakcama 3a oapelene BpcTe mpousBoaa,’ Koju
je yckiaahen ¢ mponucuma EY, a unja npumena
Tpeba ga copedu 3J0ynorpedy mnperopapauke
mohn Mmanonpoaajumx JaHana u  omoryhm
NOLITeHHje YcJI0Be IOC/I0Bama 3a mpousBolhaue,
10ce0HO y N0/LONPHBPEJHO-TIPEXPaMOEHOM CEKTOopY.
Kommcuja 3a 3amTuTy KOHKypeHIHje, koja he Outu
HaJJIe)KHA 32 CIIPOBOleme OBOT 3aKOHA, JOHENA je
y mehyBpemeny YmyrcTBo kojum ce Onmke ypehyjy
HETIOIITeHE TProBavyke Mpakce’> ca CHHCKOM 14
TProBayKUX IPAKCH KOje Cy MpeMa 3aKOHY Ha LPHO]
nuctu. HanomumeMo 1a cMO y MapTOBCKOM U3Jamy
36opuuka Hapoaue Ganke CpGuje’ y jemHoMm of
pamoBa €KOHOMETPHjCKM IIOKA3alu 1a y naoMmahem
pexpaMOCHOM JIaHITy OCTOjU HejeHaKa TPXKUIITHA
Mo3UIMja Mpou3Bohadya mpexpaMOEHUX HPOU3BOIA

u TproBauna Ha Mano. [Topen 3akoHa O TproBauykum

Ta6ena O.1.1.MpomeHe LieHa no rpynama npoussoAa noA ypeaéom
(aBryct 2025 — jyn 2026)

MpomeHa  lpomexa og
ToKOM yKkuaamwa KymynatusHo
Fpyna npoussoaa ypenGe ypen6e aer. '25 —
aBr.'25 — mapT '26 — jyn jyn'26
¢eb 26 26
YKynHo — cBU npou3Boav nog ypea6om -5,2% 1,1% -6,3%
YkynHo 6e3 Boha u noepha -4,3% +1,0% -3,3%
XpaHa 6e3 Boha u noBpha -4,3% +0,9% -3,4%
MneuHu npoussoau -2,0% +0,7% -1,3%
Caexe meco -8,7% +0,1% -8,6%
BesankoxonHa nuha -0,9% +1,4% 0,5%
Xne6 v GpaluHo 1,2% +1,8% _

-4,9% +1,7%

+1,8%

MpepaheHo meco -3,3%

OcTanu npexpambeHu npoussoau -10,8% -9,1%
-6,8%
-2,4%
TecTeHuHe u xuTapuue -12,7%
Puba -4,2%
-4,3%
-3,7%

-2,4% -9,0%
-1,6%

-10,3%

LLiehep, Yokonaga
+0,9%
+2,8%

-4,1%

Yrbe u mactn

-1,0%
-1,7%
+2,0%
+1,5%

-2,4%
-2,2%

HenpexpambeHu npoussoamn
Onpema 3a cTaH
-4,9% -2,7%

Ocrano +2,3%

-8,6% -10,2%

-4,0%

-17,9%
-16,1%

Bohe 1 noBphe
Moephe -3,0%

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

npakcama 3a onpeheHe BpcTe NMPOU3BOIA, KOjU IPOM3BOAM IHPEKTHE e(eKTe, 0 OCHOBY CIIPOBOheHa M3MEHa M

JIoTyHa 3aKOHa O TProOBHHK* M 3aKOHA O 3aITUTH MMOTPOIIada’ 04EKyYjy ce€ HHIUPEKTHH ePEeKTH ¢ 003UPOM Ha TO Ja

Cy HaBe/IeHE JIOIyHEe YCBOjeHE C IIMJbeM HHTCH3UBHpPAmha KOHKypeHnHje Mel)y TprosiiMa, Behe TpaHCTapeHTHOCTH

UXOBOI TIOCIOBama U 00Jbe I/IH(l)OpMI/ICElHOCTI/I norpomniayda. Tome Ou Tpe6an0 Ja JOINPUHECE U 3aKOHCKa

obaBe3a 00jaBJbHBama ICHOBHUKA y PEalHOM BPEMEHY, Kao H jacHUje ypelerme aKIjCcKuX Ipojaja MPEenu3HNjHM

ne(HHICAEM T3B. ,,IPETXOHE LICHe”, OHOCHO LIEHE KOja je BaKHJIa IPe CHIUKCHaA.

V 1eNMHH oCMaTpaHo, OBa 3aKOHCKA pellerha TpebGaio Ou 1a JONPUHECY YCIOCTaBIbamby MPAaBEIHUjUX OIHOCA Y

JIaHIMMa cHaOJleBamba XPaHOM M HENpeXpaMOeHUM IPOU3BOAMMa, yHaNpehemy MocIoBHe mpakce U Behoj 3amTuTu

HOTpoILIaya, To OM, HHAUPEKTHO, Tpebao aa Jeiyje y NpaBlly OdyBama OMNIITe CTA0MIHOCTH JoMahuX 1eHa.

!,,Ciyx0enn macank PC”, 6poj 35/2026.

2, ,Ciyx6enn macuuk PC”, 6poj 57/2026, htips.//kzk.gov.rs/komisija-usvojila-uputstvo-kojim-se-b

3 https.//www.nbs.rs/documents/publikacije/zbornik/zbornik_radova_03_26_1.pdf

4,,Ciyx0enn macauk PC”, 6poj 35/2026.
3 ,,Ciyx6enn rmacuuk PC”, 6poj 35/2026.
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HNupuannona oyekuBama

Kperame uHOIAMOHUX OYCKHBAKba y MPETXOIHUM
MecenMa ykasyje Ha TO Ja 3a caja Huje O0mio Behux
CeKyHIapHuX edekara pacTa CBeTCKe IIleHEe HadTe Ha
octane neHe. lllraBume, ouekuBama (PUHAHCH]jCKOT
CEKTOpa M CTAHOBHUIITBA OeJIeKe 1Mal, IITO je pe3yiITar
JISTMMUYHOT CMUPUBamka TeH3Uja Ha biIuckoM HCToKy.

Nudpaannona oyekuBamba (PUHAHCHjCKOT CeKTopa
3a TOOMHY [aHa YHaNpeA, NpeMa pe3ylTaTuMa
jyncke amkete areHuuje HumHameauja, HacTaBmiIa
cy na ce kpehy y rpannnama nniea Haponne Oanke
Cpbuje, mpu 4emy je y jyHY H jyJy 3adeserxeH maj
(ca 4,0% y majy) Ha 3,6% u 3,5%, pECHCKTHUBHO.
OxaroBopu cBUX (UHAHCHJCKUX MHCTUTYIIHMja Hajase
ce yHyTap rpannma nmiba Haponue Oamke Cpobwuje.
IIpema jyHcKkoj U jysickoj aukeTH areHnuje baymoepr,
nH(IaNMoOHAa OYCKHBamka (UHAHCHjCKOT CEKTopa 3a
roJuHy aaHa yHanpen usHoce 4,0%.

Nuduaannona ouekuBama npuBpe/ie 3a roqAuHy 1aHa
yHanpen y jyny cy uzHocuna 5,0% u HempomemeHa
Cy ox ampmia. Y HapegHa TpH Mecela, Ka0 U TOKOM
HapenHux 12 mecenwn, Behnra ucnmranuka (76,3% u
66,4%, pecnieKTUBHO) o4eKyje na he mene mHmyTra y
IIPOU3BO/IIbY OCTATH HEIIpOMemkeHe. TakBa oueknBama
nMa u 71,5% ucnuTaHuka y momieny IieHa TOTOBHUX
MpOM3BOJIa U yclyra y HapeaHa TpU Mecela, JI0K Y
HapenHux 12 mecenu Behuna (53,3%) odexyje BUXOB
pact. [Ipema pe3ynrarnMa aHkeTe y OKBUpY npahema
nokasaresba ESI, y jyHy je cMameH HETO IpoIeHar
NPUBPEJHUKA y CEKTOPY HHIYCTpPHUjEe KOJU OYEKY]Y
pacT LeHa CBOjUX NPOM3BO/A y HApEeJHA TPH Mecena y
onHocy Ha Maj (Ha 16,4 .., ca 20 m.1.).

Kparkopouna HHPJIAIHOHA OYeKHBaMba
CTAHOBHHMIITBA 32 IOAMHY /IaHA YHANpeJ CMameHa
cy y jyHy u jyny Ha 10%, mTo npencTaBiba HajHIKA
HUBO ox jyHa 2024. rogune. Ha max kpaTkopoyHHX
BEpOBAaTHO j¢  YTHULAJIO
IeHa npexpaMOeHUX TMpOHM3BOJa W CBETCKE IIEHE
Ha(re. Ilpema pesynTaruMa KBaJIWTATUBHE aHKETE,
CTaHOBHHINITBO OYeKyje na he mHbmanmja y HapeTHuX
12 mecernu OuTH HUXKA on WHGIANHUjE Y MPETXOMHO]
TFOAWHM JaHa, Ha IITa yKasyje HHAEKC OYeKHBaHE

O4YCKHBamka CMakbCHEC

uHbnanuje, xoju je y jyny 2026. uznocuo 21,2 noena
u OMO HWXH O] HHICKca NMeplunupane uHbIanuje
(42,6 moeHa).

CpeamopouHna uHdaanMOHA OYEeKHMBamba
(puHAHCHjCKOT ceKTOopa ycHuJpeHa Cy y IpaHHIIaMa
nusba Haponue Ganke CpOuje m y jyny cy 3a aBe u

Tpu TroaMHe yHampen usHocuna 3,0%, y3 HacTaBak

padoumkoH 111.0.6. Tekyha uHcpnaumja u uHcpnaumoHa
oyekuBawa 12 meceuu yHanpen
(mr. cTone, y %)

8

6

4 \ o

2 W ""G\ 'V’vl

0

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

Tekyha nHdpnauvja

DUHAHCKHjCKN CeKTop

MpuBpena

®duHaHcmjcku cektop — Bnymbepr

WaBop: Manyn/Mincoc/HuHamepwja, Briym6epr n HBC.

'pacpumkoH 111.0.7. MepunnupaHa n oyeknBaHa uHdnaumja
CTaHOBHULUTBA
(y MIHOEKCHMM MoeHnMa)

90

60
50
40
30
20

10
2014. 2016. 2018.

e [peTX0AHMX 12 Meceuun
HapepgHux 12 meceumn

2020. 2022. 2024. 2026.

MaBop: Manyn/Mncoc/HuHameawja n HBC.

pacbmkoH 111.0.8. OueknBaHa nHdnaumja 3a aBe rogmHe
yHanpepn

(mr. cTone, y %)

16
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2 o oaxtS

0

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

e— DIHAHCW]CKU CEKTOP
e [p/Bpena
CTaHOBHULITBO
Linrbana ctona uHdnauuje
[o3BorbeHo ofcTynamwe nHdnauvje og umba

W3Bop: Manyn/Mincoc/HuHameauja n HBC.
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Kperama y uHTepBany 3,0-3,5% ox janyapa 2024.
roguae. CpeamopoyHa oOYEKHBamba  CEKTOpPa
npuBpeae 3a JABe M TPH TOAMHEe YHaNpex Of
anpuia ce Hajiaze Ha HUBOY of 5,0%. Uuduanuona
O0YeKNBaKkha CTAHOBHHIITBA BHIIA CYy HETO KOJ
JPYTHX CEKTOpa, alli Cy M OHa CMameHa W OJ Maja
uznoce 10,0% wu 3a aBe W 3a TpU TOJAMHE YHAIpes.
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IV. lerepmunanTe napaanuje
1. Kperawa Ha pMHAHCHjCKOM TPKUIITY

Tparicrwa 3a Ounapckum Opoywcasnum XoB 3namno
je noeehana moxom jyna, y3 eucoxo yueuihe
Hepe3udenama u y RPUMAPDHOM U Y CEKYHOAPHOM
mpezosamwy. H3eépuina
¢y npooame nemozoouwrwe XoB na npumapmnom
mpocuwumy usnocuna je 5,00%, wmo je za 41 o6.n.
U3HAO CcmoOne ¢ Npemxo0He ayKuyuje ooprycame y

cmona npuHoca no Kojoj

majy. Hcmospemeno, npoceune cmone npumoca Ha
CeKyHOaphom mpycuwimy 3abenexcune cy oOnazu
pacm, Koju je oOuo wuspancenuju 3a XoB kpahe
npeocmaie pouHOCHIU.

Kamamne cmone na Ounapcke u egpounoexcupawne
Kpedume npuepeou u CmMAaHOGHUUWIMEY 3abdenexcune
¢y onazu pacm mokom T2, y3 u oOawme cuadxchy
Kpedumny akmuenocm oanaka. IIpoceuna kamamna
cmona Ha espouHOeKcupane cmamoene Kpeoume
CMAHOGHUWMEY 3a0prcana je na Hugoy 00 4,5%.

KamarHe cTome

Ha cacranumma HM3BpmrOr ombopa HapomgHe OaHke
Cpb6uje Toxom T2 2026. pedepenTHa KamaTHa
CTONA W KaMaTHe CTOIle HA KPeAUTHE U JeN03UTHE
oJIaKIIMIe 3aapXaHe Cy Ha HHBoMMa ofn 5,75%,
7,00% u 4,50%, pecrneKTUBHO, IMTO je TONPHUHEIO0 H
Jla ocIuiaIyje KaMaTHUX cTomna Ha mehydarkapckom
TPXKUIITY HOBIIA OyIy MHHUMAJHE.

Kamarna croma Ha mpekonohHoMm melhydaHkKapckom
TPKUIITY HOBUA, BEONIA, n Tokom T2 2026. kpertana
ce oko HuBoa ox 4,50% wuau O1aro ucnon. MuHUMaIHE
ocmtanyje Oenexuie cy U kamatHe crorne BELIBOR,
Koje cy ce kperaye y pacrnony on 4,51% 3a najkpahy
pouHoct 1o 4,75% 3a podyHOCT O WIECT MECElH.
[ToBnavyewme BHIIKOBA JAMHAPCKE JHKBUIHOCTH IyTEM
[JIABHUX OIepanuja je CMameHO, O YeMy CBEIOYH
raji IPOCEYHOT JAHEBHOI CTama pemno mnpomarux XoB
y onmHOCY Ha Maprt, 3a 82,7 mipa auHapa, Ha 2528
MJIpZ AWHApa Yy jyHY, JOK je MPOCEYHO THEBHO CTambe
JICTIO3NTHHUX BHIIKOBa 3a0esieXXuiIo Onar pact, 3a OKO
16 mupna nuuapa, Ha 142,6 mapa nunapa. To ce moxe
JIOBECTH y BE3Y C PECTPUKTUBHIUM MOHETAPHUM e(HEKTOM
JpKaBe, Tj. moBehamwem aeno3ura apkase ko Hapogue
6anke CpbOwmje. McToBpeMeHO, HacTaBJbEHA je CHa)KHA
KpeAWTHA aKTHBHOCT OaHaKa IIpeMa CTAaHOBHHIITBY
W IPUBPEIH.

'pacpukoH IV.1.1. Onepaumje HapoaHe 6aHke Cpbuje —
noBnayvetbe IMKBUAHOCTH

(TpuAeceToOHEBHM MOKPETHYM NpoceLn, y mnpg RSD) (y %)
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50 10

0 0
2018. 2019. 2020. 2021.

2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

= Peno onepauuje (n.c.)
s [leno3uTHe onakwiuue (n.c.)
e \/\eLLINE PEMNO ONEP. Y YKYNHOM MOBRaYetby NMKBUAHOCTY (A.C., Y %)

W3sop: HBC.

'pacpukoH IV.1.2. KpeTawse kamaTHuX cTona
(OHEBHM Nodaum, Ha roanWHeM HUBOY, Y %)

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

e KamaTHa cTona BEONIA

e PehepeHTHa kamaTHa cTona

e JeHOHeerbH BELIBOR

e KaMaTHa CTOMa Ha AEen03UTHe onakwuLe

KamaTtHa cTtona Ha KpeauTHe onakwuue

MpoceyHa noHaepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npogarte XoB

M3sop: TomcoH Pojtepc n HBC.

19
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'pacukoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha NPMMapHOM TPXULITY

OUHapCcKux gpxaBHux XoB
(Ha roauLem HUBoY, Y %)

8

7

6 ~

0
2018.  2019.  2020.

e 53 Heperbe
2 roguHe*

e— 3 rOVHE

5 roamHa

7 roavHa

— 8 rONHA

e 10 roguHa

— 12 rOMHA

2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

WN3Bop: MuHuctapcTBo hunHaHcwja.

* UckrbyyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a pedhepeHTHyY
kamaTHy ctony HapopaHe 6aHke Cpbuje.

padukoH IV.1.4. KpuBa npuHoca Ha ceKyHAapHOM
TPXKUWTY ApXaBHMX XoB
(NpoceyHe BpeaHOCTU, Ha roauLLbeM HUBOY, Y %)
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MpeocTtana po4HOCT (y roauHama)
e [leuembap 2025.
MapT 2026.
—JyH 2026.
Jyn 2026.

W3Bop: LieHTpanHu pernctap, Aeno v knupuHr XoB.

2026.

Ha mpuMapHOM TpKHIITY JMHAPCKHX JIP:KaBHHUX
XoB Toxom T2 2026. ompkaHe Cy IBE ayKIdje
nerorognmmprx XoB. Ha mpBoj aykumjm y wMajy,
peanm3amnvja OBUX OOBe3HHWIA OwWa je HIDKa Of
manupane (mpoaare cy 2,2 MIIpA AWHAPA Y OIHOCY
Ha ruranupanu ooum ox 10,0 muipx nuHapa), o CTONH
npunoca ox 4,59%. Ha cuenehem peoTBapamy y
JyHy, peanu3anuja je Ouja 3HaTHO BHUIIA — IMPOJATe
Ccy 0OBe3HHIIE Y HOMHHAJIIHOM H3HOCY ox 27,6 MIpa
JUHAapa, TOTOBO TPOCTPYKO BHINE Ol IJIaHUPAHOT
H3HOCa, YMME je MpojaT IeNoKynaH oOMM eMmucuje
oBUX o0OBe3Huma on 135 mupa nuHapa, JOK je y
OJTHOCY Ha ayKI[Mjy U3 Maja cToma npuHoca nosehana
3a 41 6.1m., Ha 5,00%. Ha jyHCKO] ayKIuju 3a0€1eKeHO
je m 3HaTHO ydemhe Hepe3uaeHaTa, KOjH Cy KyIHIH
15 mupa nwHapa, a 3aTHM W OWJIM HETO KYIIH OBHX
XapTHja Ha CeKyHAapHOM TpxumTy. Kako HHje Onio
nocneha nperxonHo eMHTOBaHMX OOBE3HUIIA, CTAME
noptrdespa auHapckux XoB kpajem jyHa nmosehano je
Ha HUBO o7 815,2 mupa nuHapa.

Ha nman campmpama jyHCKE ayKIHje TEeTOTOIUIIEIX
JUHAPCKUX 00Be3HMIA (TIPEeocTase POYHOCTH YETHPH
TrOAMHE), Ha CEKYHAAPHOM TP:KHIITY JHMHAPCKHX
XoB peanu3oBaH je 3HaTaH MPOMET YIIPaBO OBHUX
XoB, y u3nocy ox 63,8 mupa aunapa. Jleo oBuX
TpaHCakKllMja OJHOCHO C€ Ha HETO KYNOBHUHY O]
CTpaHe Hepe3WIeHaTa, Ha INTa yka3yje moBehame
CTama BUXOBOT MOpThesba TUHAPCKIX 0OBE3HUIIA 32
oko 12 mupa auHapa Ha AaTyM cajaupama. YKyHaH
MIPOMET Ha CEKYHJIapPHOM TPIKHIITY JAWHApCKUX XoB
tokoMm T2 2026. uzHocuo je 89,7 mipja AuHApa, MITO
je 3a 50,9 mupn nuuapa Buine Hero y T1. IIpoceuna
cToma TpHHOCAa neToronummux XoB (mpeocrane
POYHOCTH YETHPHU TOJUHE) HA CEKYHIAPHOM TPXKHILITY
W3jelHaYMIa CE€ ca W3BPUIHOM CTOIIOM C NpUMapHe
aykuuje (5,00%), mro mpencraBjba mnosehame 3a
66 6.11. y mopehemy ¢ MPOCEYHUM CTOMaMa 1Mo Kojuma
ce oBuM XoB Ttprosamo y Mapry. Pact mpunoca
3abenexeH je W Koxm XoB apyrmx mpeoctammx
pOYHOCTH, TIPH YeMy je Ono mM3pakeHHju Ha Kpahem
u cpeameM jgaeny kpuse. [Ipoceunm mnonaepucanu
MIPUHOCH Ha OOBE3HHIIE MTPeocTalie POYHOCTH JI0 JIBE
1 OKO et roguHa nosehanu cy 3a 25 6.m. u 32 6.11.,
Ha 4,78% u 5,13%, pecrneKTUBHO, JOK Cy y CIay4ajy
POYHOCTH OKO IIECT U OKO AEBET roguHa nosehann 3a
12 6.m. u 11 6.11., Ha 5,24% 1 5,37%, peCIeKTUBHO.

Toxom T2 Hucy oapskaHe ayKuuje Ap:KaBHUX X0B y
€BPHMa, alIi KaKO CY JI0CIIesIe TIPETX0IHO EeMUTOBaHE
JleCeTOroquIIkbe 00Be3HuIe y u3Hocy oj 120 muH
eBpa, crame noprdespa XoB y eBpumMa cmameHo je Ha
1.726,9 muH eBpa Kpajem jyHa.
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Peny6nuka Cpouja je 28. ampuaa 2026. Ha
Meh)yHapoaHOM (PUHAHCHjCKOM TPKHUINTY MPBH
NyT y HCTOPHjH €MUTOBAJIa eBPOO0BE3HHIE Y TPH
TpaHIIe, Y U3HOCY O OKO 3 MJIPJ MPOTHBBPEIHOCTH
y eBpuMa (Tpaxma je mpeMamiuia 8§ MIPI €Bpa),
pPOYHOCTH TIeT, aeceT U 12 roamHa, MO KYyMOHCKUM
cromama y eBpuma on 4,25%, 4,66% u 4,875%,
pecnexTtuBHO. Jlecerorommmma  €BpOOOBE3HHIIA
EMHTOBaHa j¢ y JojiapuMa (IpeocTaje IBe Y eBpUMa),
JIOK 3elIeHy
o3Haky. OBa TpaHCaKI{ja cajIupaHa je y mMajy.

12-rogumma  €BpooOBE3HHUIIA HOCH

KamaTHa cTroma Ha QMHapcKe KpeauTe NMPHUBPEIH
noBehana je Tokom T2 2026 3a 0,4 m.m., HA 7,1% ¥y
jyHy, BojeHa pacTOM KaMaTHHUX CTOMA Ha OCTaje
Hekateropucanekpenuresal,l m.m.,ma7,3%,ayMamoj
MEpU M PacTOM KaMaTHUX CTOIIAa HA WHBECTHIIMOHE
KpEIUTEe U KPpeAUTEe 32 00pTHA CpeCcTBa, 3a 1o 0,2 1.11.,
Ha 8,9% u 6,8%, pecnektuBHOo. KamaTHa cToma Ha
HOBe JMHAapCKe KpeauTe CTAHOBHUIITBY moBehana
je 3a 0,2 m.m., Ha 8,5% y jyny, Bo)ena Gnarum pactom
KamaTe Ha TOTOBUHCKe kpeaute —3a 0,1 n.m., Ha 8,4%.

Tokom T2 2026. xamaTHe CcTOIEe HA HOBe KpeauTe
npuspean y espuma nosehane cysa0,3n.n.,Ha5,1%
y jyHY, y ckiany ¢ pactom ctoia EURIBOR y pactiony
20-30 6.m., y umvexkuBamy mnoBehama KamMaTHUX
crona Ellb-a kxoje ce peamxm3oBaio CpeIHMHOM jyHA.
YHyTap CTpyKType KpeauTHpama, pacT je Ono Bolen
noBehameM KamaTHe cTome Ha KpeauTe 3a OOpTHa
cpeactra, 3a 0,5 m.m., Ha 5,1%. Pacty je y HemTo
Mam0j MEPH JOIPHUHEIa TOTOBO HACHTUYHA THHAMHUKA
pacTa KaMaTHE CTONE€ Ha OCTalleé HEKaTeropucaHe
kpeaute. KamaTHe cTone Ha KpeJuTe CTAHOBHUIITBY
y eBpo 3HaKy TokoMm T2 2026. 01aro cy nosehamne,
3a 0,1 n.m., Ha 4,8%, ycnen pacra kamaTHe CTOIE
Ha ocTalle Hekareropucane kpenurte 3a 0,3 m.m., Ha
6,4%, MOK je KamaTHa CTONa Ha HAaj3acCTyIJbCHU]EC
€BPOMHJIEKCHPaHE KPEINTE CTAHOBHUIITBY, CTaMOEHE
KpeauTe, ocTaja HeMpOMEmheHa Ha HuBoy of 4,5%.

KamaTHe cTone 1o 0ocCHOBY mpeKopaverma o Tekyhem
pauyHy H Ayra mno KpeIMTHHM KapTumama' y
jyHy cy cmamene, 3a 0,1 m.no. u 0,3 n.m., Ha 17,0%
u 14,4%, pecnexktuBHO. Y omHOCy Ha kpaj 2024.
roauHe, KaMaTe Ha OB, YjeOHO M HajCKYIJbE BHIOBE
3aJy’KMBamba 3HATHO cy cMameHe, 3a 10,8 mm. u
8,0 m.1., PeCeKTHUBHO, yCiell MPUMEHE OrpaHHuYCHa
KaMaTHUX CTOMNa y CKJaxy ca 3aKOHOM O 3aIITHTH
KOpUCHUKA (DMHAHCH]CKUX yCIyra.

* Ilpema METORONOTMjM CTATMCTMKE KAMAaTHMX CTONA, KaMaTHe CTOMe Ha
PEBONIBUHT KpefiuTe, MpeKopadersa Mo TeKyheM padyHy m Jyr MO KpeAMTHUM
KapTuijamMa HUCY YK/bydeHe y OOpauyH IIpocedHe KamaTHe CTONe Ha
KpeluTe CTAHOBHUIITBY.

Tabena IV.1.1. KamaTHe cTone Ha HOBe KpeguTe — No
HamMeHama ¥ BanyTHOj CTPYKTypHU

(y %)
[nHapckn Y eBpuma n
EeBpOoUHAEKCUpaHn
2025. 2026. 2025. 2026.

T4 T1 T2 T4 T T2

YKyMHU KpeauTy 8.1 83 85 | 46 47 48

CTaHOBHULITBY*
[OTOBWHCKM KpeanTn 8,2 8,3 8,4 34 3,2 3,5
CrambeHu kpeauTtu 10,0 11,8 11,7 45 4,5 4,5
MoTpolayku kpeanTn 2,0 3,3 3,1 55 53 54
Ocranu kpeautu 8,7 9,7 9,7 57 6,1 6,4
YKy KpepuTh 62 67 74 48 48 51
npuspeau
Kpeq. 3a obpTHa cpea. 6,1 6,6 6,8 4,5 4,6 51
MHBecTMuUmoHM kpea. 7,2 8,8 8,9 51 51 52
Octanu kpegntn 6,1 6,2 7,3 51 4,7 52
Kpeautn 3a yBo3 - - - 3,9 3,7 4,3
Wasop: HBC.

HanomeHa: Mopaum ce oaHoce Ha NPoceyHe BPeJHOCTY Nocneamer MeceLa y
Tpomeceujy.

* VckrbyyeHn peBONBUHT KpeauTH, npekopayekka no Tekyhem padyHy v yr no
KPeanTHUM KapTuuama.

'padukoH IV.1.5. KpeTawe kamaTHMX cTOna Ha HoBe
AVHapcKe KpeguTe U aenosuTte
(npoceyHe noHAaepucaHe BPEAHOCTH, Ha FoAMLLEKLEM HUBOY, Y %)

2 L & J
“ﬁ---'l

0

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

2024.

2025. 2026.

KpeauTtu cTaHOBHULLTBY*
— KpEAVTV NpUBpEan™
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[1enosnTu CTaHOBHULLTBA
= e = © [leno3nTy npuspeae

W3sop: HBC.

* MCKJ'by‘-IeHI/I PEeBONIBUHT KpeauTn, Npekopavera no TeKyﬁeM paydyHy u gyr no
KpeauTHUM KapTulama.
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pacukoH IV.1.6. NMoka3aTerbu npemuje pusuka
(aHeBHW nogaum, y 6.1.)
700
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500

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

e = URO EMBIG Composite
e E\B| Global Composite*
EURO EMBIG Cp6uja
EMBI Cpbuja*

WsBop: J.P. Morgan.
* Mocneaty pacnonoXuem nogaum SOCTYMHN Cy 3aKrby4HO ¢ 24. jyHom 2026.
roguHe.

pacukoH IV.1.7. Mpemunja pusnka 3emarba y OKpyxeky Ha
Byr y eBpuma

(kpaj meceua, y 6.n.)
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Wagop: J.P. Morgan.
Tabena IV.1.2. KpeautHu pejTuHr
(npomeHa pejTuHra n usrnega)
2021. 2022. 2024. 2026.
BB+/nosu- BB+/cTta- BB+/no3u- BBB-/cTa-
S&P 7) 4) 3) 6)
TUBHMN OunHn TUBHU ounHn
BB+ /nosu-
Fitch 5)
TUBHU
Moody’s Ba2/cta- Ba2/noau- Ba2/cra-
4 GunHr? TMBHKY Gunnmn"
W3sop: HBC.

1)tI:el:ipyap, 2 Mapr, 3 Anpwun, 4 JyH, 9 Aerycr, © OkTobap, n [Meuembap.
Hanomena: ¥ 2023. n 2025. Huje G1no NnpomeHe pejTuHra u uarnega.

KamaTHa croma Ha IITeAly CTAHOBHHIUTBA Y
auHapuma nosehana je Tokom T2 2026. 3a 0,3 m.1.,
Ha 4,9% y jyHy, IOK je KAMaTHA CTONA HA IITEABY Yy
eBpuMa nosehana 3a 0,1 m.1., Ha HUBO o 3,4%.

IIpemuja pusuka

I'mobGasiHa npeMuja pu3uKa JOMHUHAHTHO ce€ Kperala
CHJIa3HOM IyTamoM TokoM T2, mpe cBera noj| yTuiajem
HIDKE Tio0ajHEe HEM3BECHOCTH ycCiea yOiaxkaBama
TEH3Mja Ha HCTOKY,
JIOK je TmooluTpaBame MoHeTapHux ycioBa EllB-a
OTrpaHHYMIIO HEHO Jlajbe cMameme. Kommo3uTHa
Mepa pH3HKA 3eMajba y YCIIOHY 32 YT Y J0J1apuMa,
u3BeneHa Ha 0asm EMBI Composite, xpajem jyHa
n3Hocuia je 218 6.m., mTo je 3a 43 6.1. HIKE HEro
Ha Kpajy maprta. McToBpeMeHo, monapcka NpeMHuja
pusuka Cpbuje cmamena je 3a 35 6.m., Ha 123 6.1.
KpajeM jyHa, IpH 4eMy je U Jajbe OcTalla Ha 3HaTHO
HUXKEM HHUBOY O]l KOMIIO3UTHE MEpe pU3UKa 3eMalba

y YCIOHY.

T'COMOJIMTHYKUX banckom

Komno3uTHa Mepa pu3uka 3eMa/ba y YCIHOHY 3a
Oyr y eBpuMa, u3dBeaena Ha 6asu EURO EMBIG
Composite, cmamena je 'y T2 3a 21 6.m., Ha 145 6.1
Ha Kpajy jyHa. Y HCTOM NepHoay MpeMuja pu3uKa 3a
CpoOujy 3a nyr y eBpuMa cMamcHa je 3a 16 0.1m., Ha
167 6.1. kpajem jyHa. TokoMm jyja KOMIO3UTHA Mepa
pH3HUKa 3eMajba y YCIIOHY HacTaBUIa j€ 1a Ce CMamYyje,
3a momatHuX 6 0.11., Ha 139 0.11. Ha Kpajy Mecena, 0K
je mpemuja pusuka 3a CpOujy HezHatHo mosechana,
3a 4 6.1, Ha 171 0.m. Ox 3eMajba y OKPYXKEHY, Maj
npeMuje pusuka TokoM T2 3a0enexkeH je y CBHM
MOCMaTpaHUM 3eMJbaMa, a Haju3pakCHH]U je OHo y
Mabhapckoj (3a 48 6.1, Ha 110 6.m.) u Pymynuju (3a
43 6.11., Ha 254 0.11.).

Pejrunr arenmumja Fitch 3aap:xkana je y jyay
kpenuTHH pejTuHr CpoOuje Ha HuUBOY BB+, y3
MO3UTHBHE H3IJIeAC 3a J00Hjare HHBECTHUIHOHOT
pejTuHra. ATreHIlMja HaBOAW Ja je TakKBa OJIyKa
3aCHOBaHA Ha aJIEKBaTHOj KOMOWHAIMjH €KOHOMCKIX
mnpe CHa)XHO)]
O4yBamy CTaOMIHOCTH JEBU3HOT Kypca, OATOBOPHOM
¢duckamHOM BHCOKHUM  JIGBU3HHUM
pe3epBama, kao u BuiieM b/[I1-y o rmaBu ctaHoBHUKA

IIOJIMTHKA, CBCra nocsehenoctu

yIpaBJbamy,

y OJTHOCY Ha 3eMJbE Ca UCTHM KPEIUTHUM PEjTHHTOM.
[To3uTHBHE H3TIIeAe HONATHO MOAPXKABA]Y OUEKHBAHO
yOp3ame MpUBpEeqHOT pacTa, koje he Outm BoleHO
WHBECTHIMjaMa, CcTa0win3amnyja jaBHOT Jayra Ha
HUCKOM HHUBOY M JIOKa3aHa OTIOpPHOCT jaomahe

€KOHOMHje Ha eKCTePHE LIOKOBE.
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HpI/IJ'I]/IB KanuraJjga u3 HHOCTPpaHCTBa

Toxom T2 wnajBehu pgeo npuwinBa Kamurala Ha
(hUHAHCHjCKOM padyHy IUIaTHOT OwWJIaHCa OJXHOCHO
ce Ha MPUINBE MOPT(POINO WHBECTHUIIH]A IO OCHOBY
JIpXaBHUX U KopmoparuBHux XoB
Ha MelyyHapomHOM TpXKHIITY, YHjU je jelaH Jeo

CMHUTOBamka

oaMax HCKopuIIheH 3a INpeBpeMEeHH OTKyH Jela
paHWje eMHTOBaHUX eBpooOBe3HHWIla u Bpahame
¢unancujckux kpenurta. [IpwiamB je ocTBapeH
mo ocaHoBy CIAM m cmamema cpenacraBa momahmx
0aHaka Ha pauyHHMa Y HHOCTPAHCTBY, I0K Cy OJUIMBH
3a0eJIe’)KeHN TI0 OCHOBY TPTOBUHCKHX KPEAHTA.

HNpuans CAU y Cpoujy y T2 uznocwuo je 843,5 mun
eBpa (3,5% B/II1-a), mTo je, y ycioBuma mnosehane
rmobarHe HEM3BECHOCTH, 3a 12% Mame o1 mpuinBa
OCTBAapEeHOT Y HCTOM IIEPHOY IIPETXOTHE TOAHHE. AKO
ce y3My y 003Hp yJarama pe3ueHara y HHOCTPaHCTBO
(xoja cy Omna Hmxa 3a 54% wr.), Heto npunus CAU
y T2 (633,9 man eBpa) 6uo je Bumu 3a 26% Hero y
UCTOM Iepuojy nperxoaHe roxuue. [locmarpano Ha
Husoy 111, mpunus CAU npemammwo je 1,2 mupz eBpa
U MIPETEKHO Ce OJHOCHO HAa PEHHBECTHPAHY JOOUT H
BJIACHUYKH KarUTal.

3axBasbyjyhn ycmemHuM eMmucHjamMa ApPKAaBHUX W
KOpPIOPaTUBHUX AY)XHHUKHX X0oB Ha mehyHapomHom
TPXKHIITY, 10 OCHOBY MNOPT(OJIHO HHBECTHUIH]ja
y T2 je 3abenmexeH HETO MPWINB KamuTajla OJ

3,9 mupz eBpa.

Penybnuka CpOuja je kpajeM anpuiia eMHTOBaIa TPH
TpaHIIe eBpOOOBE3HMIIA (IBC Y €BpUMa H jCIHY Yy
aMEepUYKUM Jojapuma)’ yKyMmHE MPOTHBBPEIHOCTH
O0KO 3 MIIpJ eBpa, IPH YeMy Cy CpPEICTBa 100HjcHa
eMmucujoM mnerorogummke XoB (1 mapn  eBpa)
oaMax HCKopuinheHa 3a MPEeBPEMEHH OTKYH JeJia
eBpooOBe3HMIAa Koje pocmeBajy 2027. YV wmajy
Cy ©eMHTOBaHE MW KOpPIOpAaTHBHE OOBE3HHIE Y
MPOTUBBPEAHOCTH O mpubmmkHo 1,95 miapn espa,
Ipy 4eMy Cy HpPHUKYIJbEHa CpeACTBa IPBEHCTBEHO
kopumheHa 3a  OTIIIATY  HPETXOAHO  Y3E€THX
¢uHaHCHjcKUX KpeamTa. 300T TOra je MO OCHOBY
dunancujckux kpeaura y T2 peructpoBaH HETO
OITUB y W3HOCY on 1,6 Mipx eBpa, KOju ce TOTOBO
y LEJOCTH OJTHOCHO Ha CMameme KPeJUTHUX 00aBe3a
npenyseha. M npxaBa je cmamuiia KpequTHe ob0aBese
mpeMa MHOCTPAHCTBY, a y jyHY je miaheHa u 1apyra
paTa TIIaBHHIIE AyTa y OKBUPY CTEHI0aj apaH)KMaHa C
MM®-om (116,5 man espa). C npyre crpane, jeaHO
cy Oanke mosehaie 3axyxeme npemMa HHOCTPAHCTBY.

5 Paxu 3amTHTe OX JEBH3HOT PH3HKA, OJMax HAKOH ayKIlHje peasn3oBaHa je
XeMHT' TpaHCaKIKja, Tj. 00aBe3a Mo OCHOBY EMHCHje JOJApCKUX eBPOOOBE3HUIA
KOHBEPTOBaHa je y 00aBe3y y eBpiMa.

"pachukoH IV.1.8. Aedmumt Tekyher 6unaHca
1 HeTo npunue COU
(y mnpa EUR, TpomeceuHun nogaum)
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u lepnunt Tekyher padyHa
CTpaHe MpeKTHe MHBeCTULIM]E — HETO
W3Bop: HBC.

HanomeHa: npenumuHapHm noagaum 3a T2 2026.

pacpukoH IV.1.9. CTpykTypa chmHaHcmjckor GunaHca
(y mnpa EUR, TpomeceuHun nogaum)
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2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

DduHaHCHjcKu KpeanTH pesuaeHaTa
= Kpeaut MM®-a n anokauuja SDR
mOcTano
MopTdponuro nHBecTULje — HETO
u CTpaHe JMpPEKTHE UHBECTULMjE — HETO
W3Bop: HBC.
HanomeHa: npenuMuHapHu nogaum 3a T2 2026.
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'pachukoH IV.1.10. KpeTarwse Kypca AnHapa n TpaHcakuuje
HapopaHe 6aHke Cpbuje Ha A€ BU3HOM TPXULUTY

(EUR/RSD)** (y mnH EUR)
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. Tpaxcakuvje HBC Ha AeBU3HOM TPXULLTY, MeceyHo (4.c.)*
EUR/RSD, MeceuHu npocek (n.c.)**

W3Bop: HBC.

* + HeTo KynoBuHa; - HETO NpoAaja.
** 1 EURy RSD.

pacukoH IV.1.11. KpeTarse Kypca AuHapa v eBpa npema

nonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.
e JSD/RSD (n.C.)*
USD/EUR (g.c.)**
W3Bop: HBC.

* 1USDy RSD.
*1USDyEUR.

pacukoH IV.1.12. KpeTarbe KypceBa oapefeHux
HauuMoHarNHUX BanyTa npema eBpy*

(aHeBHW nogaum, 31. geuembap 2011 = 100)
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Yewka
— PyMyHWja

Morbcka
e \afapcka
Cpbuja

W3Bop: HBC 1 Be6-cajToBU LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npefcTasrba anpeuyjauujy.

[To ocHOBY TProBHHCKMX KpeIuTa W aBaHca
PErucTpPOBaH je OIMB Y HU3HOCY o1 55,3 MIH eBpa.
UctoBpemeno, nomahe OaHke cy cMamuie CPeACTBa
Ha padyHHMa y HWHOCTPAHCTBY, INITO je, y3 Omaro
cpelcTaBa Ha padyHHMMa Hepe3ujeHara
kox nomahux OaHaka, yTHIIQJIO Ha TO Jla 110 OCHOBY

CMalkCHEC

roTOBOI HOBIIA M JIeN03UTa Oyje 3a0elie)keH NPUINB
on 163,0 maH eBpa.

Kperama Ha 1€eBU3HOM TPXKHUIITY U Kypc
AMHApa

Hunap je Toxkom T2 HacTaBHO pelaTUBHO CTAaOUIHO
KpeTame IpemMa eBpy, 4YeMmy Cy JOIpHHele
nntepsennuje Hapoxue Oanke CpoOuje ma MJT-y.
[Tocmarpano kpajem nepuoja, y T2 BpegHocT auHapa
rpema eBpy OuJia je rOTOBO HEIPOMEHECHA, 0K j€ yCIIe]
cnabibema eBpa npema jonapy Ha MelhyHapogHom
TPXKUILITY IUHAP Ipema gonapy ociaabdbuo 3a 0,7%.

3a pa3nmKy OJ MpeTXomgHa [Ba Tpomecedja, y T2
MOHY/a JIeBU3a MpEMAIInia je TPaxKmby, IpH 4eMy je
Ta pasnuka Owia moceOHO M3pakeHa y jyHyY, IITO je
pe3yATHPANIO jayar-eM alpeldjalkjCKuX MPUTHUCAKA.
Haanpenujanujcke nputucke y T2 HajBuie je yTHIlana
MoHyJda JAeBu3a gomahmx kommanuja (M3y3umajyhm
YBO3HHUKE €HepreHaTa) BEIMKHM JIeJIOM 3axXBaJbyjyhu
MIPWINBY JAeBHU3a 1o ocHoBy u3Bo3a u CJIU. Taxohe,
anpenrjaujCKuM MPUTHCIUMA JIONPHHEO je U pacT
BaJlyTHO MHJEKCUPAaHE MMOBHHE OaHaka, Ka0 U HETO
OTKyI e()eKTHBHOI' CTPAHOT HOBIIA OJ] CTpaHe DaHakKa.

Pamu onpkaBama pelaTUBHE CTAaOMIHOCTH Kypca
nuHapa mpema eBpy, Hapomna 6amka CpOuje je Ha
MAT-y toxom T2 mHTepBeHHCana HETO KYNOBHHOM
465,0 maH eBpa, npu yemy ce ckopo 90% Tor u3Hoca
OJTHOCHJIO Ha HETO KyHoBUHY y jyHy. U y jyny je
Haponna 6anka CpOuje MHTEpBEHHCANIA IMPETEIKHO
Ha cTpaHd KymoBuHE (ca 435,0 MiIH eBpa HETO), YuMe
je m3HOC Heto mpoxaaje nesusa Ha MJIT-y ox moueTka
TOIMHE 3aKJbYTHO ¢ jyiioM cMameH Ha 320,0 mutH eBpa.

WntepBennuje Haponne Oanke Cpbuje ma MAT-y
Cy, TOpeA MpHIMBAa 10 OCHOBY IMpOJaje JIp:KaBHUX
eBpooOBe3HHIIa Ha  MehyHapogHOM
JOTIPUHEINIE PacTy IEBU3HUX PE3EPBH, KOje Cy KpajeMm
jyma m3Hocmie 30,5 mupn eBpa. TakaB HUBO IEBU3HUX
pe3epBH 3HATHO je W3HAJ CTaHJap/ia Kojuma ce

TPIKULITY,

yTBphyje BUXOBa aJCKBATHOCT — IIOKPHUBA OKO CEIaM
Mecenu yBo3a pobe u ycayra u 168% HoBuYaHE
mace M1.
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Banyre 3emaiba pernoHa y pexuMy LHJbama
nHdaanuje OeaeKUIe Cy AUBECPICHTHA KpeTamba
npema eBpy TokoM T2. Ojagane cy mahapcka popunTa
(8,7%) m wemxka kpyHa (1,1%), mox cy ociabwmim

nosbeku 310T (0,2%) u pymyHneku nej (2,8%).

2. HoBan u kpeautu

Pacm ounapcke u 0eeuszne wimeorne CmanoeHUUIMEA
yopsan je y T2, maxo Oa je Ounapcka wimeora
CmanosHuMWmea (pe3udenama) Kpajem jyna 0ocmuzna
227,5 mapo ounapa (11% ykynue wumeore).

Kpeoumna axkxmuenocm nacmasuna je oa oOenexcu
eucok me. pacm moxom T2, npu uemy je me. pacm
oomahux kpeouma y jyny (16,6%) 6uo onazo nusicu
Hnezo y mapmy. Hcmoepemeno, yueuthe NPL y ykynuum
Kpeoumuma cnycmuiio ce Ha Ho8 MUHUMym 00 2,0% y
JYHY, 00K je 3axeamyjyhu uspascenujem zaoyryncueary
y OuHnapuma ounapuzayuje
npusepeou u cmanoeHuwmey y jyny oocmuzao 40,7%.

Cmenen niaacmana

HoBan

Hajmmupu wmonerapun arperar, M3, xoju, mnopen
JIMHAPCKOT HOBIA, YKJbydyje M JEBU3HE JCTO3HUTE
HEMOHETApHUX CEKTopa, yop3ao je pact y T2, Ha
2,21%, ycmem Opsker pacTa JAEMO3UTa IO BHUlCHY
CEKTOpa CTAHOBHUIITBA, FOTOBOI HOBLA Y ONTHIA]Y
M 3HATHOT pacTa OPOYCHHUX JUHAPCKUX JICMO3UTa
mpuBpee.

I[TocmaTpano 1O ToOjeMHAaYHMM  KaTeropujama,
JMHApCKH /Ieno3uTH nmo Bulhemwy nosehanu cy y T2
3a 30,1 miapa auHapa. PacT je TOTOBO y MOTIYHOCTH
6mo Bol)en moBehamem cTama Ha TeKyhuMm padyHHMa
craHoBHuIITBa, 3a 40,8 mapa nunapa. Hacymport
TOMeE, IPUBpEa je 3a0eliexIa CMambemhe ACTO3UTa 32
14,5 Mapa nuHapa, MoJjjeTHaKko y CEKTOpYy EHEepreTuKe
U y CEKTOpy HEKPEeTHMHAa M OCTaJuX YCIyXHHUX
JIeaTHOCTH.

JIMHApPCKYU OpOYeHH U IITEJAHHU AeNo3uTH nosehanu
cy 3a 38,2 mupa nuHapa, BOhEHH 3HATHHM PacTOM
opoueHux jnemno3uta npuspene (36,1 mupa nuHapa),
npe cBera cekropa mnpepahuBauke HWHIyCTpUje W
rpaljeBUHapcTBa, a 3aTMM M CEKTOpa TPrOBHHE W
YCIIy)KHHUX ceKkTopa. PacTy oOpouyeHHX [eno3ura
JOTIPUHENIO je TpeycMepaBame CpeicTaBa U3
Jeno3uTa 1o Buhemy. JIOTIPUHOC
(ca oxo 14 wmupx nuMHapa) mao je pacT MITeame
CTAHOBHUINTBA (pe3ujeHara), Ha HOBU HajBUIIM HUBO

ITo3uTuBan

pacbukoH 1V.2.1. donpuHocu TpomeceyHom pacTty M2,
CeKTopcKa CTpyKTypa

(y n.n.)
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= CTaHOBHULITBO

1100

E[0TOB HOBAL y ONTULAjy
= JlokanHu H1BO BNacTn
= HenpoduTHe v [ipyre opraHnsauuje

W3sop: HBC.

pacukoH 1V.2.2. AuHapcKa wreaHwa pe3vaeHarta u cteneH
AVHapu3aumje yKynHux genosurta

(y mnpa RSD) (y %)
250 51
200 '\i"' 45
150 | 39
100 | | 33
) ‘ H | | )
0 21
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mmm—— [nHapcka WTedwa pesngeHara (n.c.)
CreneH avHapusaumje ykynHux genosuta (a.c.)

W3Bop: HBC.
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pacbukoH 1V.2.3. KpeTarbe MOHeTapHUX arperara
(HomuHanHe mr. ctone, y %)
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W3Bop: HBC.

padhmkoH 1V.2.4. lonpyMHOCKU MF. pacTy KpeauTa npuBpeaun
(y n.n., UckrbydeH edpekaT NPOMEHE AEBU3HOT Kypca)
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3a NUKBUAHOCT 1 06PTHa cpeacTBa
s [0 TpaHCaKLVMOHUM payyHumMa
@ \Ir. CTONA pacTa kpeauTa, y %

W3Bop: HBC.

on 227,5 mnpxa nunapa® kpajem jyHa. Hacympot tome,
JUHAPCKH OPOYCHH JIEMO3UTH IPYTrUX (PMHAHCH]jCKUX
opraHm3anrja cMameHu ¢y 3a 12,7 Mmupa auHAapa.

JeBU3HM JAem03UTH HEMOHETapHUX cekropa y T2
ronuHe nosehanu cy 3a 0,4 mupna eBpa, YIIIaBHOM
Bo)eHM pacToM JEeBH3HE INTEIHE CTAaHOBHUIITBA
(pe3unmenara), Koja je 10CTHUIIIa HOBY HajBHILIU HABO OJ1
16,1 mnpz eBpa, y3 MambHi JOIPHHOC pacTa JACBU3HHUX
JIETIO3HUTa OCTATUX (PUHAHCH]CKUX OpTaHHU3aIH]ja.

Crenen aWHapHu3aluje [aemo3uTa MNpuUBpene u
cTaHOBHHIITBA TokoM T2 mosehan je 3a 0,5 m.m., Ha
45,5% y jyHy, ycleln pelaTHBHO OpiKer pacTa CTama
Ha TPAHCAKIIMOHUM pauyyHUMa WU JUHAPCKE HITCIHHC
CTaHOBHMINTBA Y OJHOCY Ha ICBU3HY, Y3 HEIITO MathU
JOTIPUHOC pacTa OpOYEHHX [HWHAPCKUX JETO3UTa
TIpUBpeEe.

Mr. pact nopuane mace M3 yOp3aH je y onmHoCy
Ha Kpaj nperxomHe roamue (6,56% y menembOpy) u
y jyHy je uszHocuo 9,04%, y3 penaTuBHO CTaOWIHY
JUHAMUKy TokoM T2. Pacr je mpeTexHO MOACTaKHYT
JMHAPCKUM OPOYEHHUM M JEBHU3HUM JAENO3UTHMA
MpUBpE/e U CTAHOBHUINTBA, YHjU j€ MI. pacT yOp3aH.
HacynpoT Tome, pacT HajIMKBUIHHjEI MOHETAPHOT
arperara M1 ycnopuo je 30or Omaxke JUHaAMHUKE
pacrta rotoBOr HOBL@ Y ONTHUIAjy U TPAHCAKIIMOHUX
JIeTI03UTa IIPUBPE/IE.

Kpeaurn

Ykynuu njoMahu KpeauTH HEMOHETAPHOM CEKTOPY
OCJIC)KWIIN Cy PEJTaTUBHO BHCOK MI. pacT M TOKOM T2,
KOjU je, IO HMCKJbyuUeHhy e(eKTa MpOoMEHE JCBHU3HOT
Kypca,’ uznocuo 16,6% y jyny. Taj pacr je 6uo Bohen
KpeAuTHpameM CTAHOBHHIITBA, KOjE j& yCIOPHIIO
Mr. pact Ha 20,0%, 3a KOjuUM cliead KpeXuTHPaHe
npuBpese, koje je y jyny Owmno Bume 3a 11,7% Hero
TOIUHY JlaHa paHuje.

3axBasbyjyhu BHCOKO] peanu3anuju y jyHYy, KpeauTH
npuspean nosehanu cy y T2 3a 67,5 mapa aunapa.
Pacrt kpequTa ce y MOTIIYHOCTH OJJHOCHO Ha 331y KEHe
npuBpeaHux apymrasa (89,8 mapn auHapa) u O6mo
je TOTOBO TomjeaHako BojeH omoOpaBameM KpeauTa
3a JTUKBUIHOCT W oOpTHa cpenctBa (39,9 mipn
OUHapa) W WHBECTHIHOHHMX Kpeauta (38,4 mipn
nuHapa). [loBehanu cy u kpeauTH 3a U3BO3, JOK CY
o0aBe3e mpeays3eha Mo OCTaIMM HEKATCTOPHUCAHUM
KpeIuTHMa, KpeIuTUMa 3a YBO3 M 3aJyKemhuma 10

© AKO ce yKJbyde M CpeJICTBA Hepe3ueHaTa, IMHAPCKA IITE/iba je Ha Kpajy jyHa
n3Hocuia oko 230,3 mipz anHapa, a ieBu3Ha mreama 16,9 Miapa espa.
7 PayyHaro 110 HOBOM IIPOrpaMcKoM Kypcy Ha aaH 30. cerrrembpa 2024.
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TekyhuM padyHuMa cMameHe. TakBa Kperawma Cy
yTHUIajla Ha TO Ja ydyemihe KpeauTa 3a JTUKBUIHOCT H
0o0pTHa cpeicTBa y YKYNHHUM KpEAWTHMa NPUBPEIN
Oyne nosehano Tokom T2 3a 0,4 m.1., Ha 48,3% y jyHy,
y3 ycropasame MI. pacta Ha 12,5%, 1ok je yuemrhe
WHBECTHIMOHUX Kpenuta nosehano 3a 0,5 m.m., Ha
43,2%, a BUXOB MTI. pacT yop3aH je Ha 14,6%.

[Tocmarpano mo JenarHOCTHMMa, TOKOM T2 HajBuIle
cy ce 3amyxwmna npenyszeha u3 obmactu mocimoBama
HEKpeTHHHama, rpaljeBUHapcTBa W TProBHHE, JIOK
je cMmameme 3aaykema 3a0eNeKeHO jEeIMHO KOA
npenyseha n3 caobpahaja n enepreruxe. Ckopo 1Be
tpehune npupacta y T2 omHOcHiiO ce Ha KpeauTe
MUKpornpeay3ehuma, MaIuM 1 cpeambuM npenysehnma,
IITO je YTHUIAJ0 Ha TO Ja y4uenrhe KpeanuTa ono0peHux
OBOM CErMEHTYy y YKYHHHM KpeIuTHMa IpUBPEIN
Oyne mosehano na 60,7% y jyHy, a BBUXOB MI. pacT
yoOp3an Ha 12,6%. 3axBasbyjyhu mzpaxenujem pacty
JUHApCKUX OJl JCBU3HO MHJEKCHpPAaHUX KpeauTa,
AMHApU3aNMje NJacMaHa TNpPHBPeIH
HacTaBUO je€ pacT M y jyHy je npocturao 24,2%
(macupam 22,8% y mapry).

CTCIICH

O0uM HOBOOJOOpeHHMX KpeauTa mnpuspeaun y T2
nzHocuo je 436,4 mupn aunHapa, mto je 3a 27,2%
BHIlle Hero y uctom nepuony 2025. Tome je HajBuIIe
Beha peanusanuja
KpeIuTa M KpeinTa 3a IMKBUHOCT M 0OpTHA CPEICTBA,
Koju cy ca yuemhuma ox 28% u 58%, pecrneKkTusHoO,
OwiM ¥ Haj3acTyIUBCHHjU y HOBOOAOOPEHHM
KkpeautuMa. [Ipu ToMe, Tpu NMeTHHE WHBECTHIMOHUX
W HEUITO Mame O]l NOJIOBUHE KPEJUTa 33 JINKBUIHOCT

JOIIpHUHEIA HUHBCCTHILIMOHUX

u OOpTHaA cpeicTBa OMIIO je YCMEpPEHO Ha CErMEHT
MuKkpornpeny3eha, Manux u cpeamux npeayseha.

Kpenutu cranoBunmtBy nosehanu cy y T2 3a 95,0
MJIpZ OWHapa, BoheHum pacTtoM TroToBHHCKHX (51,2
MJIpA nuHapa) W crambenux kpemuta (30,5 miupn
nuHapa). [loBehano je m 3amyxuBame rpahana mno
MOTPOIIAYKUM KpPEIUTHMa, KPEAUTHUM KapTHIlama
u o texkyhum pagynmma. [Topen panmje yOmaxeHUX
KPEAUTHUX  CTaHAapAa, peJlaTUBHO
KaMaTHUX CTONAa W TPOMOTHMBHUX IIOHyZa OaHaka,
BHCOKO] pealin3alMju  KpeAuTa CTAaHOBHHIITBY
JonpuHOCE Mepe Kkoje omoryhaBajy mMOBOJbHH]E
yCIIOBe 3a/ly’)KMBama rpaljaHa ¢ HIKUM NpUMarmbUMa.
ITopen Tora, pact cTaMOEHHMX KpeanuTa MOTIOMOTHYT
je omoOpaBameM KpeIuTa U3 mporpaMa 3a mMiasue, Koju
cy unHWIH Herto Buire o 40% noBehama cramOeHIX
kpeauta y T2. Bucoka peanmzanuja TOTOBHHCKHX
KpeIuTa yTUIaJia je Ha TO na ydeirhe OBUX KpeauTa y

ITIOBOJbHHUX

pachukoH IV.2.5. CTpykTypa HOBOOAOGOpEHMX KpeauTa
npuBpeau, No BenuuuHu npegyseha
(y mnpa RSD)
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MsBop: HBC.

'pacbukoH 1V.2.6. lonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHMULUTBY

(y n.n., uckreyyeH edekat NpoMeHe AEBU3HOT Kypca)
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W3eop: HBC.
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padmkoH IV.2.7. MpomMeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa
npuBpeaun U gonpuHoc gakTopa

(y HeTo %)
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CnpeMHOCT Ha npey3nMak-e pusmnka

I [po6nemaTvyHa noTpaxusatka
Pusuk 3axTeBaHor konatepana

. OyekvBaH-a y norneay oniTe eKoHOMCKe cUTyaumje
KoHkypeHuwja ocTanux 6aHaka

I TpOLUKOBW M3BOPa 3a kpeanTe

[ [1pyru akTopu

e KDEJUTHU CTAHAAPAN

W3Bop: HBC.

Hanomena: PacT BpegHOCTM ykasyje Ha nooluTpaBatse, a naj Ha yonaxasare
KpeauTHUX cTaHaapaa.
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pacukoH IV.2.8. MpomeHa kKpeANTHUX cTaHAapAaa
CTaHOBHULLUTBY M AonpuHoc cakTopa
(y HeTo %)
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CI'IpeMHOCT Ha npey3nmMame pu3vka
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I OuekvBate-a y nornezy oniiTe eKOHOMCKe cuTyauuje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka

N TpOLUKOBW M3BOPA 3a kpeauTe

I [1pyru hakTopm

e KDEJUTHU CTAHAAPAN

W3asop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeiHOCTU yka3yje Ha nooluTpaBatbe, a Nafd Ha yonaxasate
KpeauTHUX CTaHaapaa.

'padomkoH IV.2.9. HuBo NPL v y4yewhe y yKynHum
KpeauTUma, 6pyTo npmHUUN

(y mnpa RSD) (y %)
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Yuewhe NPL y ykynHum kpeauTtuma (4.c.)

Wssop: HBC.

YKYIIHHM KpeJUTHMa CTaHOBHUIITBY Oyne moBehaHo
toxkom T2 3a 0,3 m.m., Ha 48,0% y jyHy, 10K je yuenrhe
JIPYTUX T0 3aCTyINJbEHOCTH, CTaMOCHHMX KpeIuTa
CMameHO 3a MCTO TONukKo, Ha 37,8%. McroBpemeHo,
IOJI YTUIajeM BUCOKE 0a3e, TOTOBHHCKH U CTaMOCHH
KPeIUTH YCIOPHIM Cy MI. pacT, KOjU je y JyHY
u3Hocuo 23,2% u 19,0%, pecnektuBno. ['pahanu cy
HAaCTaBMJIM Jia C€ IMPETEeKHO 3aIYXKY]y y JUHApPHMA,
LITO je YTHIAJO0 Ha TO Ja AMHAPHU3aluja miacMaHa
CTAaHOBHMIITBY Oyne mosehana Ha 56,9% y jyny
(ca 56,5% y mMapTy), WTO je PEKOPJIHO BHCOK HUBO
TOT MOKa3areJsba.

O0uM HOBOOZOOpEHHX KpeAUTa CTAHOBHHUILITBY
y T2 wusnocuo je 311,2 mupa auHapa u 6uo je 3a
15,0% Bumm Hero y uctoMm nepuoay 2025, HajBuIIe
3axBaJpyjyhn W3HOCY  HOBOOIOOpPECHUX
TOTOBHUHCKHX M CTaMOCHUX KpeIauTa.

BeheMm

Pesyararu jyiacke ankere Hapoane 0anke Cpouje
0 KpeIMTHOj aKTHBHOCTH §aHaKa 10OKa3yjy Ja cy
O6anke y T2 moomTpuie KpeJuTHE CTaHAap/e 3a CBe
BpPCTE KpEAWTA NMPUBPEAN MMOCMATPAHO MO HaMEHaMa
n BenmnuunHH mnpenys3eha. [lpema omenu Oanaka, Ha
MTOOLITPaBamhEe CTAaHAAap/a YTUIIAIN CY BUIIH TPOLITKOBH
n3BOpa 3a KpeawTe, KOHKypeHuuja mehy Oankama,
nepleniuja pu3uka M CIPEMHOCT Ha Ipey3UuMame
CTaHJapIu 3a KpeuuTe
CTAHOBHHILITBY HHCY MEHaHHU. baHke cy omneHuie na
je y T2 mosehana Tpaxkma mpuBpee 1 3a TUHAPCKAM
W 32 JIEBH3HO MHACKCHUPAHUM KpEIUTHUMA, 4eMy CY
MoJjjeTHako  JIonmpHHeJae mnoTpebe (uHAHCUpamba
oOpTHHX cpeJicTaBa ¥ HBeCTHIHM]a. CTAHOBHUILTBO je

pusuka. HcroBpemeHo,

y T2 nosehano Tpaxmy 3a MOTPOIIAYKUM KPEIUTHMA,
JUHAPCKUM FOTOBHHCKUM KPEeIUTHMA U KPEAUTHMA 32
peduHaHCHUpame, Ka0 M 3a JEBHU3HO HMHICKCHPAHUM
crambenuM kpenutuma. IIpema onenu Ganaka, Tome
Cy AoIpuHesie HabaBKa TPajHUX MOTPONIHMX J1obapa,
norpebe 3a peduHaHcupameM nocrojehnx Kpeaura,
KyIMOBHHA HETIOKPETHOCTH M BUIIIE 3apaJie.

bpyro NPL noka3are/b CIYCTHO C€ Ha HOBY
HajHWXKY BpeaHocT ox 2,0% y jyny. Ilpu Tome, NPL
nokasareJsb 3a CeKTOp cTaHOBHHUINTBA® y T2 je cMameH
3a 0,1 m.m., Ha 2,6% Yy jyHY, TOK 3a CEKTOp IpPUBpEE
(1,4%)° BpeHOCT OBOT TIOKa3aresba HHjE MPOMEHCHA.
IMokpuseroct NPL-a u najbe je Ha BUCOKOM HHBOY —
HCIPaBKa BPEIHOCTHU YKYTTHUX KPEAUTA Y jYHY H3HOCHIIA
je 110,9% NPL-a, nox je ucnpaska BpenHoctu NPL-a
6una Ha HUBOY ont 61,7% NPL-a.

8 Viupydyje dusmuka uia, Ipey3eTHIKE U MpuBaTHa JoMahnHCTBA.

? O0yxBara MpHBpeaHa APYLITBA M jaBHA mHpexyseha. AKo MOCMarpaMo camo
npuBpenHa ApymTsa, yyenthe NPL y yKyITHUM KpeIuTHMa CMambeHo je Ha 1,5%
y jyny (sacupam 1,6% y mapry).
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IMoka3are/s aJeKBATHOCTH KaNMTaJa Ha Kpajy
T2 wm3Hocno je 20,05%, mTOo yKaszyje Ha BHCOKY
KaIlMTaJIN30BaHOCT (PETyJIaTOPHH MUHHUMYM HW3HOCH
8,0%) m oTHOpHOCT OaHKapCKOI CEKTOpa Ha €KCTepHE

u nomahe pusuke.

3. ArperaTHa Tpaxma

IIpema npouenu P3C-a, pacm B/[Il-a y T2 uznocuo je
3,6% me., a npema nawioj npoyenu, ouo je eohen oomahom
mpaj)@crbom, y3 HOZUMUGAH OONPUHOC U ROMPOULIbE U
Qurcnux unseecmuyuja. C Opyce cmpane, Hezamuean
00NPUHOC ROMEKAO je 00 Hemo u3803a yciied fpices peannoz
pacma yeoza 00 u3zeo3a pooe u yciyaa.

Jomaha Tpaxma

[Ipema HaIIO] MPOICHH, MOTPOLIHa JoMahuHcTaBa
HacTaBWja je Aa pacTe CTaOWJIHMM TeMIIOM, y3 Oyaro
ycrnopaBame MI. pacta 'y T2 Ha 4,5% u gonpuHOC pacTy
BAll-a ox 3,0 m.n. Ha gassu pact mpuBaTHE MOTPOLITHE
yKazyjy rnojanu u3 odJacT TProBUHE Ha Majlo, Koja je y
T2 3abenexxuna Mr. pact ox 5,4%, Kao ¥ pacT mpomeTa y
YIroCTUTEJbCTBY y anpuiy on 7,5% wr. Takohe, nopanu
u3 o0nacTu TypusMa TokKasyjy aa je y T2 3abernexeH
MI. pacT Opoja jonazaka W Hohewa gomahux Typucra
on 7,9% wu 3,3%, pecnextuBHo. Ha pact mpuBatHe
notpoumke yrnyhyje u nosehame yBo3a moTporiHe pooe,
koje je y T2 nznocuio 5,6% Ha MI. HUBOY.

Kana je peu o wm3BoprMa JIMYHE MOTPOLIHE, Maca
3apaja, Kao HBEeH KJbYYHH U3BOp, HACTABWIIA j€, KA0 U Y
MPETXOHOM TICPHOY, Ja OCNIC)KU TOTOBO ABOIM(pEHH
HOMHMHAQJIIHM MI. PacT, KOjU je y TEpUOAy arpuii—maj
n3Hocuo 9,8%, OK je pealiHu pacT Mace 3apaja y HCTOM
nepuoay wusHocuo 6,1%. HcroBpemMeHo, HOMHUHATHU
pact mensuja y T2 wusHocuo je 12,2%, OmHOCHO
8,7% y peannom uspaszy. M nasme MOBOJHHU YCIOBH
KpeIUTUpamba, Kao pe3ysiTar JAocalallber yonaxkaBarma
MoHeTapHe moauTtuke Hapomune Oanke CpOuje u
MPETXOHOT yOnaxkaBama MoHeTapHe nojiuthke El[b-a,
Kao M CyNepBU30PCKUX Mepa Koje ce o/ centeMOpa 2025.
npuMeyjy paau o0e3dehuBama MOBOJBHUJUX YCIIOBA
KPEAUTHPaha 3a KaTerOpHje CTAHOBHHUIITBA C HHKHM
JIOXOTKOM, TPYKWIHA Cy AOAATHY IMOAPUIKY MOTPOIIEHU
nomahuncraBa. To ce omiega y pacty Kpenura
HaMEH-CHUX TIOTPOLILH, KOjU Cy HACTaBHJIM Jia Oerexe
neonuppene Mr. crome pacta. [Ipwiue go3naka y T2
u3Hocwuo je 1,5 mupn eBpa, 1mto je 3a 13,9% Buiie Hero y
MCTOM IIEPUOAY MTPETXO/IHE TOJIHHE.

[Ipema Hamioj mMpoleHHW, Ap:KaBHA MOTpomimba y T2
mopacia je 3a 3,0% ML ¥ HacTaBWJa MO3UTHBHO Ja

padmkoH IV.3.1. lonpMHOCK Mr. cTONM pacTa

B[AM-a, pacxogHa cTpaHa

(yn.n.)

10
8

6

2012.

HeTo n3so3

MpomeHe y 3anuxama
mm— ||HBecTuUMje y puKkcHe hoHoBe
mEmm— [OTpOLUHA APXKaBe
s [TOTpOLWH-a@ AOMANWHCTaBa
e 51T (y %)

W3Bop: P3C n npepavyH HBC.
Hanomena: npouera HEC 3a T2 2026.

2014.

2016. 2018. 2020. 2022. 2024. T12026.

Tabena IV.3.1. KpeTate rmaBHUX nokasaTersa 1 usBopa
noTpolke AoMahuHcTaBa
(peanHe mr. ctone pacta, y %)

2025. 2026.

T3 T4 T1 T2
MoTpowra gomahuHcTaBa 3,5 3,7 4,9 4,5%
Moka3aTterbu
lMpomeT y TProBuH1 Ha marno 3,2 8,0 8,8 54
[MpomeT y yrocTuterscTy 4,4 2,5 11,6 7,5
Bpoj aomahux Typucra 0,1 -0,2 8,2 7,9
Bpoj Hohewa gomahux Typucta -1,0 45 6,3 3,3

YBo3 notpoluHe pobe (BEC

Knacudvkaumja), HOMMHaNHo 95 22 7 56

U3Bopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHaIHoO 11,5 12,0 11,0 9,8**
Mpunue go3Haka, HOMUHANHO 259 26,2 22,4 13,9

Crame Kpeauta HaMereHNxX
NOTPOLUHU, HOMUHATHO
M3Bop: P3C v npepayyH HEC.

* MpoueHa HBC.

** Anpun—maj. ***Anpun.

182 210 225 228
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Tabena 1V.3.2. MNoka3aTersu kpeTawa MHBECTULMja
2025. 2026.
T3 T4 T1 T2
PeanHe mr. ctone pacra (y %)
BpyTo uHBeCTMUMje y OCHOBHe choHaoBE .
(Haw,. padyHm) -2,2 89 1,4 48

['paheBnHapcTBO (Hal. padyHu) -12,2 10,6 -51 9,0

KanuTtanuu pacxogu gpxase, HommHanHo  -11,0 -0,5 68,6 -17,9
Bpoj uspatux rpaheBuHckunx Jo3sona -0,8 1,0 8,9 4,5
Mpoun3sBoatba rpaheBMHCKOr MaTepujana 2,2 -32 62 25

BpepnHocT nsBepeHux pagosa -119 66 97 97

YBO3 onpeme, HOMUHaNHO 51 15,6 2,1 -3,5

MpounsBoata gomahmx mawmuHa n onpeme  -13,8 0,6 48 13,6

W3sop: P3C v npepayyH HEC.
* MNpoueHa HBC.
** Anpun—maj.

pacpmkoH IV.3.2. U3B0O3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxofHe roauHe, ped. 2021)

(mr. cTone, y %) (y n.n.)
50 24
40 21

18
30 15
12
20 9
10 6
3
0 0
-3
-10 6
-20 9
-12
-30 -15
2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.
[onpuHoc HeTo n3Bo3a mr. ctonu pacta bfM-a (a.c.)
YBo3 (n.c.)

e |/|3B03 (1.C.)
W3Bop: P3C n npepauyH HBEC.
Hanomena: npouexa HEC 3a T2 2026.

MpadmkoH 1V.3.3. KpeTarbe nokasarterba eKCtepHe
Tpaxke 3a ussosom Cpbuje
(TPOMeCeYH NOKPETHM Npocek Ac3.)

(2008 = 100) (nyropo4Hu npocek = 100)
580 130
540
500 120
460 .A 110
420 — N
380 NS \ 100
340 "\/ ‘ NN
|
300 I 90
260 //\l 80
220
V.
180 g 70
140 — I~ 60
100
60 50
2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.

e |/13803 pobe (1.C.)
Ba3sHu n3sos* (n.c.)
e E KCTEPHA TPaXH>a 13 30HE eBpa (A.C.)
EkcTepHa Tpaxtba 13 3emarba cpefte 1 jyrouctouHe Espone (a.c.)

WaBop: EBponcka komucuja, P3C n HBEC.

* BasHu 13Bo3 ce A06Mja HAKOH LUTO Ce Of YKYMHOT M3BO3a UCKIbYYM 13BO3
NorbONPUBPEAHNX NPOVN3BOAA, OCHOBHWX METana, MOTOPHUX BO3una,
fAepuBaTa HadTe U enekTpUYHe eHepruje.

norpunocu pacty bJI[1-a, ca 0,5 m.m. Hben pact Oumo
je Bohen nosehameMm u3naraka 3a 3amoCieHE y jaBHOM
CEeKTOpY, Kao M M3[araka 3a Ha0aBKy pobe M yciyra.
HaBenena kpeTama yTHIana Cy Ha TO Ja YKYIHHA
norpommka y T2 octBapu Mr. pact ox 4,2%.

[Ipema Harioj nporeHn, yKynHe GuKcHe HHBECTHIIH]e
y T2 nosehane cy 3a 4,8% wmr. u pacty b/[[1-a nonpunese
cy ca I, mn Ha HacraBak pacTa HHBECTHIIHOHE
AKTHBHOCTH yKa3yjy pacT BPEIHOCTH M3BEACHHX pasioBa
on 9,7% wmr., nosehamwe Opoja m3narux rpaheBHHCKUX
J03BoJIa 'y mepuony anpwi-maj ox 4,5% wMr., pacrt
MPOU3BOJE KalMTATHUX MpousBoga on 9,5% wr,
obuMa TpPOM3BOAKE MamkMHa W ompeme on 13,6%,
MPOU3BO/Ih¢ IpaljeBUHCKOT Marepujaia o 2,5%, kao u
yBO3a rpaljeBuHCKOr Marepujana of 3,5% wmr.

Kana je peu o m3BoprMa (HUHAHCUpamha WHBECTHIIN]ja,
IpoLekYjeMo J1a je HajBehu 1e0 MpUBaTHUX MHBECTUIIH]a
(MHAHCHpaH COINCTBEHUM CpEJICTBHMA, 3axBasbyjyhun
BHUCOKO] mpoduTabmiHOCTH mpeny3eha OCTBapeHo] y
nperxonHuM roguHama. Taxohe, Tokom T2 octBapeH je
npwiuB C[IU ox 843,5 MiH eBpa, 0K Cy HHBECTHIIMOHU
Kpenutu 3abenexuan Mr. pact ox 15,0%. C napyre
CTpaHe, KaluTaJHU PacXOAu Jp)KaBe Cy, HOMUHAIHO
nocmarpano, y T2 3abenexxmwnun Mmr. mag ox 17,9%
(peanno oxo 10%).

Ilpema  Hamoj OPOLEHH, CMameme  3aJUXa
WHJIyCTPUjCKUX IPOM3BOJIa HETaTUBHO j€ JIONPHUHEIO
pacty BAAIl-a y T2, u To ca —0,4 m.m.

Heto excrepHa Tpaxma

[Ipema Hamioj NpoleHH, pealHu PacT M3B03a pode U
yeayra y T2 wusnocuo je 3,0% wmr, ynMe je 3aapikaHa
MMO3UTHBHA JIMHAMHUKA, YIIPKOC U J1aJbe c1ab0j eKCTEPHO]
Tpaxmu. llcToBpeMeHo, peasiHi pacT yB03a H3HOCHO je
3,4% Mmr., ycIien yera je HeTo H3B03 HeraTUBHO JOMIPUHEO
pacty BJII1-a ox 0,6 m.1.

Po6nu m3B03, m3paxen y espuma, y T2 je mnosehan
3a 9,1% wmr. Pacr je najsehum penom Ouo Bohen
nosehameM u3B03a mpepaljuBauke uHAycTpHje
on 8,8% wMr., mpu 4yemy je pacT 3abenexkeH y 13 on
23 rpane. Hajsehu pompuHOoc morekao je on rpaHa
MMOBE3aHUX Ca ayTOMOOHMJICKOM HHIycTpujoM. [ToceOHO
ce M3/[Baja PacT M3B03a MOTOPHUX BO3MIIA, KAO Pe3yJiTar
nmoBehaHWX WHBECTHIMja Yy OBy o0Oiact u yOp3ama
CepHjCKe NPOU3BOIILE  EJIEKTPUYHHX ayTOMOOMIIA.
[ToBehaH je ¥ M3BO3 OCHOBHMX METaJla, ayTOMOOMIICKHX
ryMa, XeMH]CKHX NpOU3BOJA M EJIEKTPUYHE OIpeMe.
HcroBpemeHo, n3B03 pyaaperBa nopactao je 3a 30,3%
M., IITO je y HajBehoj MepH pe3yaTar BUILE CBETCKE LICHEe
6akpa. C npyre crpaHe, MPOILIOTO/IMIIHA CyIlla YTHIAIA
j€ Ha CMameme 3aJIMXa U 1131 U3B03a MOJbONIPUBpe/e y
T2 on 8,8% wmr. [1an je 3abenexeH 1 Ko U3BO3a CTPYje, U
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10 32 45,0% M., esoM ycnen npuiiarohaBama IpuMeHH
MEXaHU3Ma 3a IPEKOrpaHMYHO IpuiarohaBame LeHe
yribenuka (CBAM), koju je mo4eo Ja ce nmpuMemnyje Ha
CJICKTPUYHY CHEPIH]Y.

Po6un yBO3, uspaxken y eBpuma, y T2 pacrao je
CIIOPHjOM JIMHAMHKOM O] M3B03a, 0 CTOIH of 8,3% MrL.
Pact yBo3a 6o je Bohen BehioM Tpakm0M 3a cpecTBIMA
3a PENpOMdyKIMjy, MpEe CBera CHEPreHTHMa, Kao W
pactom yBo3a norpoine pode. C npyre crpaune, y T2 je
3a0esexeH Oyiaru mnaj yBosa ornpeme.

Pazmena yciayra ca HMHOCTPAaHCTBOM 33jpKaiia je
MO3UTHBHY JUHAMUKY 1 y T2, y3 ocTBapeHu cyduuur
on 703 muH eBpa. IlocMarpaHo Ha MI. HHUBOY, PacT je
3a0esie’keH M KOJI M3BO3a M KoJ yBo3a yciyra. M3Bo3
ycayra nosehat je y T2 3a 10,9% wmr., npu yemy je pact
3a0esie’KeH KOJ CBUX Kareropuja yciyra, a HajBehu
nonpuHoc norekao je ox UKT u nocnoBuux yciyra. YBo3
ycnyra nosehas je 3a 6,8% Mr., ipu yemy ce Hajsehu 1o
pacra OJJHOCHO Ha TYPHCTHYKE U TPAHCIIOPTHE YCIIyTe.

pacpukoH IV.3.4. KpeTakbe rmaBHUX KOMNOHeHaTa yBo3a
(BonpuHoCK Mr. pacTy, y n.n.)

60
50
40
30
20

2012.

2014.

2016.

s [oTpoLUHa poba
Penpomartepujan
Onpema
Ocrano

—\/B03 (Y %)

2018. 2020. 2022. 2024. 2026.

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
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Ocspm 2: Ilob6ovwmana kpemara na mexyhem pauyny oonoca ca uHOCmpancmeom

Y npBuUX IHIecT Meceuu OBe TOAHHe 3afesieKeHa Cy
NOBOJ/bHHU]A 0] 04eKHBAHUX KpeTama Ha TekyheM pauyHy
0IHOCA €2 HHOCTPAHCTBOM, I7ie je AedpuuuT n3nocuo 1,4
MJIPA eBpa, WTo je 3a 30% Mame Hero y HCTOM MepHuoxy
nperxogHe roguHe. OBakaB pe3yirar joul BHIIE I00Hja
Ha 3Hayajy ako ce MMa y BHJIY [ia je OCTBAPEH y MEpHOLY
eckananyje KoH(QIUKTa Ha biauckoM HCTOKYy W 3HATHOT
pacTa CBETCKUX LieHa cHepreHara. Ilompasibame Tekyher
nedunnTa, M. mocMarpaHo, 3armo4eTo je Tokom I12 2025.
(I'paduxon O.2.1), kao pe3ynrar MOBOJEHH]ET calia pOOHe
pa3Mene u cexyHaapHor goxorka. ¥ I11 2026. Taj mo3uTuBan
TPEH]] HACTABJbEH je Ha 00a pauyHa, a MOJPIIKY CMabeHy
Tekyher nedunuTa IOHOBO je MPYKHO U PACT CypHUIUTa Ha
padyHy yciyra. JeAMHO ce Ha padyHy HPHMapHOT JOXOTKa
Oenexn Behn AEGUIUT HErO y MCTOM IIEPHOIY MPETXOIHE
roauHe 300r Behmx pacxoga MO OCHOBY IHBHICHJH, IITO
je ouekuBaHO y ycioBuMa pactyhe mnpodurabuiHOCTH
npuBpene, koja je y 2025. usnocwna 957,5 mupn auHapa,

IITO TIPEACTaBJba roauinmke yBehame o 10,9%.

Hajsehu nmompuHOC cMmamemy Tekyher neummra morexao
je on camja TproBuHe poOOM M ycClyrama, yciex pacTa
M3B03a Mo cTonu o1 7,9% Mr., unMe je 3aJp)KaHa CIMIHA
JMHAMHUKA pacTa Kao M IPETXOIHE TOJHMHE, JOK je YBO3
pacTtao mo HuMkKo0j cronu, ox 4,9% wmr. To je pe3yarupano
PacTOM IOKPUBEHOCTH YB03a M3BO30M pofe H yciyra,
KOja je [J0CTHIJIA PEKOPIHY IPOCEYHY BPETHOCT O]
ok0 95% on mouerka rogmHe. OOjammerme CMamema
TPrOBHHCKOT Je(DUINTa MOXKE C€ IOJEIUTH Ha CTPYKTYPHH
JIe0 1000JbIIAha, KOJH je MPUCYTaH MPETXOAHUX OJHHA Kao
pe3ysITaT MHBECTUIIMja U TOBehaHNX M3BO3HHX KaIlalUTETa,
u Ha moceOHe (akTope KOju Cy MONPHUHENH IONATHOM

cMambeky Ae(UIHTa Y 0BOj TOIMHU.

Vcropujcku BHCOK TPrOBHHCKH Ae(HINUT, duje je ydemhe
y BAIl-y gyro 6uio Ha aBomm(ppeHOM HUBOY, OHO je jemaH
0] U3BOpa pamUBOCTH JoMahe mpuBpene, jep je nosehaBao
pu3uk onpxkuBocTu exctepre nosunuje (I'paduxon O.2.2).
Crabummzanyja je 3amoyena 2014. ronune, kana ce Tekyhu
JIe(UIUT HAIIA0 HA TIPOCEYHOM HUBOY OKO 8,0% roaumme. Y
MIOYETKY je TOMe JONpHHeNa (HUCKalIHa KOHCOIUanuja, Koja
je cMamuMIIa yBO3, JIOK je mpuBiavyewke cBe Beher Opoja CIANU
CTBapasio OCHOBY 3a pacT poOHOT U3B03a U Behy reorpadcky
U mpou3BoAHYy auBepcudukanujy. Hakon maHmemuje,

yuemthe TproBuHckor nedunuta y B/II1-y HactaBumo je ma

pacpukoH O.2.1. Mr. BpegHoCcHa npomeHa canpga Tekyher
pavyHa U HeroBMx KOMMoHeHaTa
(mnH EUR)
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Wasop: HEC.

M12025. M2 2025. M1 2026.

padmkoH O.2.2. KpeTawe yyewha TproBUHcKor geduumura
y BAN-y y npetxoaxux 15 roanHa
(TporoauLken npoceun, y %)
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. .
0
2011-2013. 2014-2016. 2017-2019. 2020-2022. 2023-2025. 1 2026.

WaBop: P3C n npouena HEC.

padhukoH 0.2.3. Yyewhe TproBuHckor gecdmunta 'y
BAMN-y, nopehere 3eMarba cpeate U UCTOYHE
EBpone

(y %)
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WaBop: Eurostat.
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ce kpehe y npoceky oko HHBOa 8—9%, pu yemy Tpeba UMaTH y BUAY Ja Taj IPOCEK 00yxBaTa U HEIOBOJbAH YTHIIA]
eHepreTckor moka y 2022. roquau. On 2023. ronuHe nounme aAa ce nornyHuje oceha edexar 3HaTHO yBehaHux
HM3BO3HHX KaNalMTeTa, IITO je, y3 KOHTHHYHPAH PAcT H3B03a YCJIyra, onpee/HIo 3Ha4ajHO cMambebe yueniha
TProBHHCKOT JepuuuTa HAa mpoceyHn HuBO o1 4,7% B/III-a 3a mepuox 2023-2025. roxune, xa 6u y I11 2026.
BEroBo ydemnihe OMI0 Ha jour HUXKeM HHUBOY, on 3,1% B/II1-a. Y mpuior mo3WTHBHO] MPOMEHHU CTPYKTYpE M3BO3a U
jauamy noMahux KamanuTeTa roBOPH M TO JIa je PacT H3B03a OCTBAPEH y YCJI0BHMA cJIa0Hje eKcTepHe TPakKibe y
EBponu u 1a Huje 0mo Bohen camo BMIIMM IleHaMa, Beh je TOKOM CBHX roiHHA PacTao M 'y peajaHoOM H3pa3sy.
[ToGospmiame yuemha Tprounckor nedunuta y B/AIl-y youasa ce n kommapatusHo nmocMarpano (Ipaduxon O.2.3),
jep ce oBaj MOKa3aTesb 3HATHO MPUOIIHKIO BPETHOCTHIMA 3a0eIeKEeHNM y 3eMJbaMa cpeaiie U uctoune EBporme koje

cy y EVY, a xox Hexux 3emaspa UX je U y HOTIYHOCTH JOCTHTao, moiyT PymyHuje u XpBaTcke.

Kana je peu o dakroprma koju cy y I11 oBe rognse moceGHO A€NOBaIM Ha pacT pOOHOT H3B03a, jeaH Ce OHOCH Ha
nosehane M3Bo3HE KamanuTeTe Kommanuje ,,CTenanTuc”, rae ce Mpou3Boze Mojenu (ujat rpaHae naHaa u IejoM U
cutpoen 113, ma je 3a0enexeH 3HaUajaH MI. pacT KOA H3B0O3a MOTOPHHX Bo3una y ogHocy Ha 11 2025. (51,1%), xama
je mpousBo/ma TeK Ouia 3amoyera. TakBa KpeTama Cy yTHIAla Ha TO a H3B03 MOTOPHHX BO3HJIa Oy/Ie 3aciIysKaH 3a
6JM3y TPH YETBPTUHE YKYIIHOT pacTa W3BO3a, alli U Jia e, IIKPEe MOCMAaTpaHo, y4elhe ayTo-KiacTepa y YKyIHOM
po6HoM u3B0o3y moseha Ha Omm3y 20% (I[paduxon O.2.4). [pyru BakaH (HakTop MpencTaB/ba BHCOKA CTOMA pacTa
M3BO3a y CEKTOPY pyaapctsa (34,7%), ¢ THM Jia je pacT H3Bo3a y HajBehoj MepH pesynrar 3HaTHOT pacTa CBETCKE IICHEe
6akpa oz ckopo 40% y 0HOCY Ha UCTH NIEPHOJ IIPETXOAHE TOUHE.

pacmkoH O.2.4. leTepMuHaHTe pacta usso3say N1 2026.

(y %) (yn.n.) Yyewhe ayTo-knacrtepay yKynHoM poGHOM U3Bo3y
60 6

18,9%

50 5 15,7%

40 4 12,0% 125%  129%
Y ¥
11,2%
30 3
20 2
10 g
0 0
Xemujckn  OcHoBHM PauyHapu, lyman MetanHin Pypapcteo MoTtopHa 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 1 2026.
npousBoAv  MeTanu en.un nnactika npou3Boan BO3UNa
ONTUYKN
npoussoau
Mr. pacTt ussosa (%, 1.c.) m——Yyellihe ayTo-Knactepay yKyrnHom poGHOM U3Bo3y
[lonpuwHoc pacTy u3eoa3a (n.n., A.c.) @ e @ o 5-roayLLIHY NPOCEK

W3aBop: P3C u npepayyH HEC.

PacT u3Bo3a ykynHe npepaljuBauke uaayctpuje y 11 oBe romuse u3Hocuo je 9,0% MT., IpH 4eMy je OBOTOAUIILH
n3Bo3 Behu Hero y uctoMm nepuony 2025. y 15 ox 23 rpane npepahuBauxe unmyctpuje. [locne MoTopHHX BO3uMIa,
HajBehW MO3UTHBAH JONPHHOC PACTy M3BO3a MOTEKAO j€ O M3BO3a METANHUX mpou3Boaa (1,1 m.um.), mpousBoma of
ryme u mactuke (0,7 1.11.), a 3aTUM Off H3B03a padyHapa U eIeKTPOHCKUX IIPON3BO/A, OCHOBHUX METaJIa M XeMH]jCKIX
npon3oza (1o 0,4 m.aw.). C gpyre cTpaHe, pacT H3B03a OrpaHNYaBa CTYIAkE Ha CHATY MEXaHH3Ma 3 IIPEKOrPAaHNIHO
npwiiarohaBame nene yribennka (CBAM) n HajaBe yBol)era KBOTa Ha yBO3 YeJIMKa, aJIU 3a CaJla He OUeKyjeMO IbHX0Be
Behe HeratuBHE e(eKTe Ha HETO M3BO3.

PoGHM M3BO3 je MOKa3ao 3HATHY OTHOPHOCT, ajH je U POOHH yBO3 [1a0 CIMYaH JONPHHOC CMAamkeHmy MpPOjeKInje
Tekyher pedurura. J[BOCTpyKO CIIOPHjU MT. pacT poOHOT yBo3a (5,1% y I11 2026. macpam 10,1% y I11 2025) jecte
n3HeHalyjyh ako ce uMa y BUIy eckanamnuja cykoOa Ha BianckoM MCTOKY M 3HAaTaH pacT CBETCKUX IIeHa eHepreHara,
4rju je CpOurja HETO YBO3HUK. YKYITHO IIOCMAaTpaHo, Ae(HIUT EHePreTCKOT OMIaHca 3a IPBHX IECT MECEH H3HOCHO

je 2 mapna eBpa, mTo je 3a 252,4 MuiH eBpa Behu nepuuur y ogHocy Ha uctu nepuon 2025. roqune. Hajsehn
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HETaTHBaH JONPHHOC EHEPreTCKOM OWIIaHCy MOTHYEe Off Tpahikon O.2.5. EHEpreTCkn GRNaHC M 1beroBe

nosehanor HeTo yBo3a HadTe W HATHMX NepUBATa, NPU  KOMMOHEHTE Y NePUOAY HaKOH ecKanauuje KOHGNMKTa Ha
. . Bnunckom nctoky
yeMy Tpeba HamIaCUTH 12 je y cirydajy Hadre Beha yBe3eHa  (y mnn EUR)

BPEIHOCT MCKJBYYHMBO mocienuia Behux nena (koje cy y 1800

1.600 M3Bo3: —152,7 mnH EUR
npoceky nopacie 3a 29,5% Mr.), 10K Cy yKyIHe KOJIUYHHE gy | YEO%*268EMMHELR -
o o . 294
Mamse 300T TOra IITO TOKOM jaHyapa HUje OO CHAONEeBAMmA o, = EHepreTcuGunanc: -
- —421,4 mnH EUR
HUC-a nadprom u3z JAHA®-a. Kox nadtHHX nepuBara, pacT  1.000 401
yBe3eHe BPETHOCTH je y HemTo Behoj Mepu oljammen (ca ey
1.095
9 600
57%) pacToM yBe3eHHX KOJMYMHA, IITO je rmocieana Beher
400 Gl
yBO3a JIEPUBATA Y IPBMM MECELIUMA FOJIMHE, C 003UPOM HATO  ,0 — RET
J1a je IPOM3BO/ba y paUHEPHjH OUITa Marba, IOK CE 0CTaTaK o |42 Ii19
. -vi 1-vi -vi n-vi
noBehiama OJIHOCH Ha PAcT IIeHa, KOje Cy Y MPOCEKy opaciie 2025. 2026. 2025. 2026.
W3Bo3 eHepreHaTta YBo3 eHepreHata

3a 17,0% mr. C apyre cTpaHe, HaKo je KOTUUMHCKH yBO3 raca

mEn. eHepruja

lac

Hadpra n HadTHM fepuBaTtn
mYrars

0MO Ha CITMYHOM HHUBOY, YBO3HA II€HA j€ y MPOCeKy Omia 3a

28,3% HmKa y OMHOCY Ha MCTH MEPHOJ TPETXOIHE TOANHE,
. M3Bop: P3C u npepauyH HEC.

1a je HeTo edeKar Ha CHEPreTCKH OMIaHC OO MO3UTUBAH, Y3

HaIOMEHY JIa je HIDKa yBO3Ha IeHa Iociennia Bucoke 6ase n3 T1 2025, Te na he oBaj edexar 6utu cBe caadbuju y

HaCTaBKy IOAUHE.

AKo ce TIocMaTpa camo MeprozL O] MapTa, HAKOH ecKajaluje KOHGIMKTa Ha BInckoM HCTOKY, yo4aBa ce BUIIH HHBO
nedunura eHeprerckor omnanca (I'paduxon O.2.5), Bohen BehuM yBo3oMm eHepreHara 3a ckopo 270 MiH eBpa, y3
noce6Ho nosehany yBe3eHy BpenHOCT HadTe U HaQTHUX AepuBara (3a 454,1 MiH eBpa) y OQHOCY HA UCTH IIEPUOJ
MPETXO/IHE TOAMHE, JIOK je W3B03 OMO HIDKH 3a HemTo Buie o1 150 MiIH eBpa. Y HaCTaBKy TOAWHE OYEKYjeMO Jajbh
yYMEpeHH pacT AehHLIUTa SHepreTcKor OuIaHca, ¢ 003upoM Ha To ja he cnabuTu yTuiaj HIWKHX [eHa HaTe U raca
u3 janyapa u pedpyapa, kao u 1a he pacTi KOTHYMHCKH YBO3 cHpoBe HadTe 3a moTpebde pana padunepuje. JonpuHoc
ycIiopaBamy CTOIIE PacTa yB03a IMOTEKAO je 1 OJ] HEIITO Mamber yBo3a cpezcTana 3a paf (—0,9% Mr.), kao u of1 criopujer
pacra yBo3a notpomurae pobe (1,9% wmr), Mama Tpeba ncTahy YMIBHEHHUIYY [ jé CIIOPHjH PAcT yBO3a IIOTPOILIHE pobe

ACJIOM Iociieauna u OasHOr ed)eKTa w3 [11 MPETXOAHC I'OANHE.

YBo3 ycmyra y II1 ose roxune nopacrao je 3a 4,4% wmr, pacbukoH O.2.6. Mr. cTona pacTa u3Bo3a 1 yBo3a ycrnyra u

IITO Takohe MpencTaBiba ycHnopaBame pacTa, Oyayhu na je g"n"r?)""“" pacty no spcTama ycnyra

Mr. croma pacta y I11 2025. m3nocuna 11,6% (I'padpukorn 14
0.2.6). Ha ycmopaBame je yTHIAo CilaOWju TO3UTHBAH 2
JIONPHHOC PACTy 10 OCHOBY TPAHCIIOPTHUX yCIyra, Kao M

HEraTUBHU JOIPUHOC 11O OCHOBY MOCJIOBHUX, FpabeBI/IHCKI/IX 47

U IMYHUX YCIIyTa, 10K Cy pacT BOAUIE TypHcTHUKe (4,9 1m.11.)
-

n UKT ycayre (1,8 m.m.). C npyre cTpaHe, U3BO3 yciyra

o N & O

je pactao HemTo Op)Ke HEro y MCTOM IEPHOAY MPETXOIHE I

. 2 —
rogune (5,9% mr. Hacnipam 4,7% mr.), a Hajsehun fonpusoc
ML pacTy HW3BO3a YCIyra y OBOj TOAMHH JIa0 je HW3BO3 1-v12025. 1-v12026. 2022 12028

W3Bo3 Y803
nocnoBrux (2,3 mn.), UKT (1,5 m.m.) u TpaHCIOPTHHX
m— [114He, KyNT. N PEKp. [ paf)eBUHCKE
yeayra (0,8 m.om.), ka0 U OHOpaBaK TYPUCTUYKUX YCIIyra s ocriosHe m— KT
Typusam TpaHcnopT
(0,6 m.1.). et YKYTIHO (Y %)
Waeop: HBC.

VY I12 odekyjeMo &1a poOHU M3BO3 HACTaBH Ja OCNEKH CIMYHY CTOITy pacTa, MOAP)KaH CHAXXHUM CTOIIaMa pacTa
ayTomMoOmIIcKe HHAYycTpHje. Mako je mpucyTHa cnabuja eKCTepHa Tpakika y EBpOIH, OHA ce He OHOCH Ha CEKTOp
CJIEKTPHIHUX ayTOMOOMIIA, y KojeM ce Oele:ku pacT Opoja perncTpoBaHHX ayTOMOOMIIA y MPBOj ITOJOBHHH TOANHE

(40,5% wmr.), a mocToje U HajaBe O MOCTU3amY MyHOT Kopulihema Kananutera padpuke y Kparyjesity, koja Ou paauia
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TOKOM Liesie Henesbe 24 cara aneBHo. LlITo ce Tude poOGHOr yBO3a, OUEKYjeMO CTaOMIM3alMjy HErOBOT pacTa Ha
HUBOMMA OJVKMM OHMMa M3 MPETXOAHUX TOAMHA, Kao TMOCIeAnIy oBehaHor yBo3a pempomarepujaia 3a morpede
HPOM3BO/KBE U M3BO3a, YOp3amba MHBECTUIIMOHE IOTPOIIHE BO)CHOT 3alOUMI-a-eM BEIHKHX HHPPACTPYKTYPHUX
npojeKara, HOIyT N3rpaIke MEeTpoa U MoA3eMHOr TyHena y beorpany. YBo3 nmorpourre pobe Takohe 6u Tpebano na
yOp3a, ¢ 003MpOM Ha pacT PacIoI0KUBOT JIOXOTKA CTAHOBHUINTBA. YBO3 yciyra he ce moseharu y I12 ycnen Behux

M3/aTaKa [0 OCHOBY TypPUCTHYKUX YCIIyTa, & 04E€KYjeMO U OMOpaBaK yBO3a TPAHCIIOPTHUX YCIIyTra.

IMToBospHa ocTBapema y Il yrumana cy Ha TO Ja ce HpOjeKiyja TProBHHCKOT AeduIMTa KOpUTyje HaHIDKe 3a
1,8 Mupz1 eBpa Ha HUBOY TOMHE, Bo))eHa pauyHOM poOHE pa3MeHe, I7ie ce casia mpojexTyje Behu n3Bo3 pode 3axBasbyjyhu
BUIINM M3BO3HUM LICHAMA, aJTU ¥ BEUM H3BO3HUM KallallUTETHMa Y 2y TOMOOUIICKOM CEKTOPY, Y3 HCTOBPEMEHO Marbu
yBO3 po0e, YCIOBJbCH MambHM KOJMYUHCKHM YBO30M CHEpreHara off O4eKHBaHOT. Ilopex Tora, 3HayajaH JOIPUHOC
CMameby MPOjeKTOBAHOI TPrOBHHCKOT Ae(HIUTA a0 je M YBO3 YCIyra, KOjH, YIPKOC OYEKHBAaHOM OIOPABKY Y
HaCTaBKy IroJivHe, 1o cBeMy cynehu, Hehe GenexxuTn ABonUdpeHe cTone pacTa, Kao IITo je TO OO Cirydaj MPEeTXOAHUX
roguHa. Crora ouekyjemo na he TproBuHcku geduuur oe roguHe msHocutu oxko 4% BJIII-a, nox 6u cnenehe
ronuHe Tpebdano na Oyae jorn HIKH, IO yTHLajeM Beher m3Bo3a yciyra mo OCHOBY OfIpKaBama CIICIH]jaTn30BaHe
n310k0e ,,Excro”.
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Tabena IV.4.1. QonpuHocwu mr. pacty BAM-a
(y n.n.)

2025. 2026.

T2 T3 T4 T T2*
BAN (y %, mr.) 2,0 2,0 2,2 3,2 3,6
Morsonpuepeaa 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3
WnaycTpuja 0,5 0,5 -0,6 @ -0,1 0,2
paheBnHapcTBO -0,8 -0,6 0,5 -0,2 0,4
Yenyre 1,6 1,7 1,6 2,5 2,2
HeTo nopesn 0,6 0,5 0,6 0,8 0,6

M3sop: P3C v npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.

pacbukoH IV.4.1. Noka3aTersu akTMBHOCTU CeKTopa
ycnyra

(acs. nogauwm, 2019 = 100)
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W3sop: P3C n npepavyH HBEC.

padmkoH IV.4.2. DonpuHOCK M. cTONK pacTa
nHpycTpuje

(yn.n.)
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e |1y CTPYjCKa Npoun3Boatba (y %)

W3Bop: P3C v npepauyH HBC.

4. ExoHOMCKA aKTHBHOCT

Ilpema nawoj ouyenu, yopzawy me. pacma b/[Il-a na
3,6% y T2 Oonpunenu cy undycmpujcka npou3eoora
3axeamyjyhu onopasky npepalhusauke umndycmpuje u
pyoapcmea, 2paljeeunapcmeo u nomonpusepeoda, 00K cy
yeayscuu cekmopu 6nazo ycnopunu pacm y oonocy na T1,

i 1 H ] ] /] 102 .
aiu cy ocmajiu Hocuouu npue, eonoz pacma

IIpema Hamoj] NPOIECHH, YCAYKHH CEKTOPH CY,
30upHO mocmarpano, y T2 octBapunu pact ox 3,8%
MT., yuMe cy ponpunenu pacty bJ/II1-a ca 2,2 n.o. To
moTBplyjy rmojxany NpBEHCTBEHO U3 001aCTH TPrOBHHE
U TypusMa, ¢ O003UpPOM Ha OCTBApEHH MI. pacT
MaJIONpPOJajHOT IIpoMeTa, OAHOCHO moBehawme Opoja
nonasaka M Hohema TypucTa TokoM T2. MicToBpemeHo,
pact aktuBHOCTH 3abenexeH je u 'y UKT cekropy, Ha
mra ynyhyje najpum pact M3B03a OBE I'pyIle yciyra y
T2, ynpkoc BHCOKO] 0a3u U3 MPETXOAHE TOJUHE.

[Ipema Hamoj NPOLEHN, HHAYCTPHjCKA MPOU3BOAIHA
je y T2 3abenexuna mr. pact ox 1,7%, uume je pacty
BIl-a mompuuena ca 0,2 m.m. Pact mHIyCTpHjCcKe
akTHBHOCTH HajBehuM nemom Omo je pesynrar
oropaBka npepaljpBauke HHAYCTPHje, YnjU je oOuM
npousBoame nosehan 3a 3,3% wr. [IpousBonma je
mopacina y 13 ox ykymHo 24 rpaHe mnpepaljuBauke
WHJYCTpHUje, a HapOYUTO CHa)KaH PacT OCTBAPEH je
y TOpOM3BOABHM MOTOPHUX Bo3wuia, on 43,3% wr,
IITO C€ MOJKE JIOBECTH Yy Be3y ca yOp3ameM cepujcke
MIPOM3BOJ-E CJIEKTPUYHUX Bosuia y Kparyjesmy.
3axBasbyjyhu omopaBKy HpOU3BOAmE Y papuHEpUjH
HHNC-a, mnpousBomma Kokca u JepuBara Hadrte
nosehana je 3a 18,4% Mr., IITO c€ TO3UTUBHO 0JIPA3UJIIO0
U Ha aKTHBHOCT XE€MHjCKe MHAycTpuje. Hakon mama
y TI1, omopaBak akTHBHOCTH 3a0elexeH je U y
pyaapcTBy, rae je oouM mpousBoame y T2 mosehan
3a 2,2% wmr., npe cBera ycien Behe ekcrmoaranuje
yriba U Metasinux pyzna. C apyre crpaHe, Ipou3BoIHa
eJIeKTPUYHE eHeprHje cMmameHa je 3a 8,8% wr,
JIeJioM yciiell yckialjuBama ¢ MPUMEHOM MEXaHU3Ma
3a MPEKOTPaHWYHO TpuiarolaBame IEHE YTIbEHUKA
(CBAM), a nenom 300T cMamEHOT XHUPOMOTEHIIM]aa.

[Ipema Hnamoj nponenu, rpaleBunapcrso je y T2
3abenexuio pact ox 9,0% wr., mTo je 0b6e30enuo
MO3UTHUBAH JIOTIPUHOC EKOHOMCKO] AaKTHBHOCTU OfI
0,4 m.1. Ha To mpBeHCTBEeHO ymyhyjy mogamnu o pacTy
BPEAHOCTH M3BEACHHUX pazoBa y rpaljeBHHapCTBY oA
9,7% wr., nosehamy Opoja m3matux rpaleBHHCKHX
JI03BOJIa y TIepuony ampui—maj ox 4,5% wMr., pacry
pou3Bome rpaleBuHCcKOr Marepujana ox 2,5%, kao
U yBo3a rpaljeBuHcKor marepujaia oxa 3,5% mr.
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Hero mope3m cy y T2, npema Hamoj IpOLEHH,
nosehann 3a 4,0% M., MITO je MONPHUHEIO PACTy
B/ill-a ca 0,6 m.mm. ¥ pe3ynTar je pacTta MOTPOIIHE H
00Jbe HaIUIaTe MOPECKUX MPUXOJA.

PacT mossonpuspenne npoussoame y T2 npoueHunu
cMo Ha 0Ko 8% MT., TO je fonpuneno pacty b/II1-a ca
0,3 m.n. OBakBa npoleHa 3aCHUBA C€ Ha TOBOJbHUJUM
nojanMMa O OYEKHMBAHO] MPOW3BOJAKU IIICHUIE U
panor Boha, ka0 W Ha MPETIOCTABIM Ja he mpuHOCH
KyKypy3a U coje, ycied HHCKe 0a3e M3 MPEeTXOIHE
roguHe, OutH BehM ©W HaJOKHAJUTHU
3acejaHUX MoBpHIMHA. Mnak, KOHaYaH MCXOJ CE30HE
y BEJHMKOj MepHu 3aBucuhe 0J] BPEMEHCKUX YCJIOBa

CMaBkCHC

TOKOM JICTa U ’bUXOBOT YTHIIaja HA MIPUHOCE KyKypy3a

W UHAYCTPHjCKOT OHIba.

'pacpukoH IV.4.3. NokasaTersu rpafleBUHCKE aKTUBHOCTU
(TPOomMeceyHn npoceum Ac3., 2019 = 100)
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M3eop: P3C v npepayyH HBC.
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Ocspm 3: AzpomemeoponowiKu nOKa3amebi y RPOZHO3U HPUHOCA PAMAPCKUX KYImypa

V3umajyhu y 003up 3Ha4aj] BpeMEHCKUX MPHJIKKA 3a MoJbonpuBpenne npuHoce, y HaponHoj 6anmu Cpouje
IPUINKOM HPOLEHE YCIECUIHOCTH MOJbONIPUBPEIHE CE30HE KOPUCTHMO HHU3 arpoOMETEOPOJIONIKHX MOKa3aTesba
KOjU Cy 3HAuajHH 3a pacT OWJbaka y TOKy TOIWHE, a Koje PemyOmmuku xmapomereoponomku 3aBoj (PXM3)
o0jaBipyje 3a 29 nokanuja y Cpouju. Y nurtamy Cy pa3IHuuTH II0Ka3aTeJbH TeMIIepaType Ba3ayxa, aJgaBHHA,
TEMIepaType 3eMJbe, BIAKHOCTH 36MJbe, BUCHHE CHE)KHOT IMOKPHBa4ya, OCYHUYaHOCTH M HCIIapaBama BOJAE U3
3eMJbe U OnJbaka (eBamoTpaHCIHpaIyja).

Tabena O.3.1. ArpomeTeopornoluku nokasaTerbu 3a BojsoauHy y nepuoay maj—jyn*
(npowna u Tekyha roauHa)

Jyn'26.  Jyn'25. Jyw'26. Jyn'25. Maj'26. Maj'25.

Cpepra Temnepatypa 24,7 23,9 23,2 22,9 18,5 15,5
Akymynupana Temn.. > 10° of noyeTka roa. 1.218,2 1.182,6 776,4 765,3 380,0 372,2
MakcumanHa Temnepatypa 36,3 39,0 39,6 38,1 32,6 29,4
MuHumanHa Temnepatypa 10,0 11,8 9,5 79 -0,1 2,6
Bpoj naHa ca temnepatypom > 30° 16,5 18,0 15,6 17,1

OcyHuaBatse (h) 322,2 292,9 308,2 3998 3176 2735
MNapasuHe (mm) 26,1 48,2 55,5 4,2 42,8 83
Bpoj faHa ca nagaBuHama 52 71 7,8 1,1 58 11,8
MoTeHuujanHa eBanoTpaHcnupaumja 193,1 189,9 194,4 230,2 167,5 133,1
Banuxa Bnare Ao 1 m gy6uxe (mm) 1,4 12,4 1,4 2,0 2,5 439
SPI-1 napaBuHcku nHaekc 30 aaHa -1,2 -0,2 -0,6 -4,6 -0,3 0,5
SPI-2 napaBuHCKu MHAekc 60 aaHa -1,2 -2,0 -0,7 -1,3 -1,5 0,3
Z vHaekc cyle/Bnare — KpaTKOPOUH -2,9 -1,8 -2,2 -53 -2,3 0,6
PDSI vHaekc 036UrbHOCTH CyLle — AYrOpPOYHN -3,9 -3,6 -3,3 -34 -2,6 -0,8

* Makc. 1 MUH. BpeaHOCTM y Tabenu npeacTasrbajy Npoceke Makc./MUH. BpeAHOCTM 3a ocaMm flokaumja y
Bojsoaunnu (Manuh, KuknHpa, Com6op, 3peranunH, Hosn Cap, Bpuwau, Banatcku Kapnosal, Cpemcka
Mwutposuua).

M3sop: PXM3 1 npepauyH HBC.

Tabena 0.3.2. Ckana uHaekca cylwe/Bnare

- Jaka cywa YmepeHa cywa HopmanHo  YmepeHo BnaxHo Jako BnaxHo | CKCTPEMHO
BNaxHO
SPI op-1,6 go-1,3 on-12p0-093 08-0,92000,93 080,94 001,3 oa1,4m001,6 217
Palmer Z oa—-2,74p0-20 on-199780-1,25 oa-1,247000,99 o4 1,0700249 oa 2,5 po 3,49 >3,5
Palmer PDSI on-3,9 no -3,0 oa—2,9 po -2,0 on-19p01,9 042,0 8o 2,9 oa3,0m0039 >4,0

Wasop: PXM3.

VY ananunzama noce6an Gokyc cTaBjbaMo Ha MIISHHUIY U KyKypy3, Kao J[B€ Haj3acTyIJbEHHUje MOJbOIPUBPEIHE
kyntype y Cp6uju (koje, padyHaTo Kao METOTOAUIIIH MPOCEK, Y YKYIHOj MOJHOTPUBPEIHO] MPOU3BOIBHI
yaecTByjy ca 11% u 17%, pecnexktuBHo). Kaxo ce one Hajsehum menom ysrajajy y BojBogmnu, mocmarpamo

IIPOCEYHE BPEIHOCTH arpOMETEOPOIIONIKIX ITOKa3aTesba 3a 0caM JIoKamuja y ooM aerxy Cpouje.

VYcnoBu 3a pacT NIICHHIE Cy Y OBOj MOJHONPUBPEAHO] CE30HU YIIIABHOM OWJIM MOBOJbHH. [loTeHIUMjamHy
OIIACHOCT MPECTaBIHANIO je H3y3eTHO XJIAJHO BpeMe y TOKY jaHyapa, ajii je BACOK CHEXXHH OKPUBAUY CadyBao
MIICHHIYy Y HajXJaJHHjUM JTaHHMa MO0YeTKa roAnHe. Y MPBHX CellaM MECELUH OBE TOAWHE YKYIHO je Ouio
HEIITO BHIIE MajJaBHHA HEro y HUCTOM IEepPHOAY NpOLUIe TOAWHE, y3 3HaTHE pasiuke y pacmopeny — Beha
KOJIMYMHA Yy MpBa JIBa Mecela rojinHe, Mama y TOKy anpuia U Maja, 3aTuM Beha y TOKy jyHa, I1a OHeT Mama y
TOKY jyna. Y TOKy ampuiia ¥ Maja OWIIo je HEeKOJIHMKO BHIICHEIe/bHUX CYIIHUX IEepHOJa, ali OHU HHUCY OWIn
JIOBOJHHO AYTH Ja OM YIPO3HIN pol. Y KOMOMHAIM]U ¢ PEaTUBHO YMEPEHUM TeMIIepaTypaMa, OBO je CTBOPHIIO
nobpe ycioBe 3a pacT mineHuie. Mako je, mpema mpenuMuHapHAM nporierama P3C-a, IpUHOC 1O XeKTapy
oBe ronuHe (5,9 t/ha) 6wo HemTo HIKHU Hero mponute roaune (6,1 t/ha), To je 6uo apyru Hajpehm mpuHOC Y
ucropuju. [Iputom, ¢ 063upom Ha Behe 3acejane moBpuinHe Hero y 2025, Tpedasio Ou Ja OBOTOAHINKA YKYITHA

npou3Boma 3a0enexu pact of 4,5%.

Kana je y nuTamy KyKypy3, y OQZHOCY Ha IIPOLILTY TOAMHY — KOja je Ouiia Beoma JIOoIIa 3a OBY KyJITYpY, HajBHIIE
300T Ay’Ker CYLIHOT ePHoJia Y jyHY — y J0CaJallkheM JIelly Ce30HE arpOMEeTeOPOIIOIIKH YCIOBH AeIy]jy HELITO

noBoJpHHUje. To ce mpe cBera OJHOCH Ha 3HATHO BUINE MaJaBUHA Yy jyHY, Kaja Cy OHE HAjIOTPeOHHje OBOj
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Kyatypu. Mnak, Maza je roroBo u3BecHo 1a he, 30or Hucke 6asze, OBe rOJMHE OPACTH PO KyKypy3a, CHaXaH

TOIUIOTHH Tajac M OACYCTBO MaJaBrHa y MPBOj MOJOBUHH aBTyCTa MOTJIM OW 3HATHO yOIaKUTHU Taj PacT.

'pacbukoH O.3.1. KpeTawe arpomMeTeoponoLlLKMX NokasaTerba

no (mm) MapaBuHCKM MHAEKE 3a 60 faHa (SPI-2)

80 20
70 15
60 10
50 05
40 0,0
30 08
1,0

20 15
10 -2,0
0 -2,5

Heu. JaH. ®e6. Mapt Anp. Maj Jyw Jyn fleu. JaH. ®e6. Mapt Anp. Maj JyH Jyn

3anuxe Bnare y 3emrbuty

o ay6uke oa 1 m (mm) Mpoceuna Temnepatypa (y C)
160 30
140 e
120
100 20
€ 15
60
10
40
20 5

0

leu. Jan. ®e6. Mapt Anp. Maj JyH Jyn feu. JaH. ®e6. Mapt Anp. Maj Jyw Jyn

Tekyha cesoHa Mpowna ce3oHa

W3eop: PXM3 1 npepayyH HEC.

Hporﬂosa NMPpUHOCA HA OCHOBY arpoMeTeopoJIoIKOr MoaeJja

Kao jeman ox amata 3a MpOrHO3HMpamme, OJHEJaBHO KOPHCTUMO OLICHEHHM MOJEN KOjH IOBEe3yje BPEMEHCKE
npuinke (MajaBuHE M TEMIEepaTypy) W MPUHOC MUICHHUIE M KyKypy3a. Y3umajyhu y o03up na cy momamu o
BPEMEHCKHM NpPUIMKaMa AOCTYIIHU HA JHEBHOM HHUBOY (a THME U MECEYHOM), & IPUHOCH TOJbONPUBPETHUX
KyITypa CaMO Ha TOJIUIIKEM HHUBOY, ONpPEIeNHIN cMo ce 3a monen MIDAS, xoju omoryhaBa omeHy Bese
IIPOMEHJBUBHX C Pa3IMYUTHM (QpEeKBEHIMjaMa, YUMe ce 3a]pKaBa HH)OPMATHBHA BPEJHOCT CBAKOT MECEUYHOT

MmoJIaTKa, Koja Ou MorJia Jia ce U3ryou ynpoceyaBameM UK CyMUPambeM Ha TOMUIIEH HUBO.

V Hamem citydajy, OLCHYjeMO yTHIAj Melyroauilmke pa3iiuKe MPOCCYHHX MECEYHUX Temreparypa (4 o 7)
U MECEYHUX CyMa IaJaBuHa (AI2 P) Ha cTomy pacTa rOJUIII-EI IPUHOCA PaTapcKuX KyinTypa — KyKypysa (c¢)
u nmenunne (w) mo xekrapy. Kako ce 6epba kykypy3a obaBiba KpajeM centemMOpa H/WIHM MOYETKOM OKTOOpa, y

perpecujy yKibydyjeMo BpeMEHCKEe TPUIIMKE 10 CenTeMOpa, a y ciaydajy MIIeHHUIEe A0 jyHa, Kajia MOYHbe JKeTBa.

Jla 6u ce oreHuIe BpeAHOCTH KoeduuujeHara y3 perpecope, y MIDAS rpynu monena Kopuctu ce QyHKIHja
nmapaMeTapCcKuX OrpaHHYeHa Koja YCIOCTaBJba Bedy u3Mely cepuja Ha pa3snuduTHM (pEeKBEHIHjaMa, YAMe Ce
cMamyje Opoj mapameTapa 3a onemuBame. OBa QyHKIHja, KOja yKa3yje Ha TO ¢ KOJIM MOHIEPOM KOJH PeTpecop
ylla3W y OLEHY 3aBHCHE NIPOMEHJbHBE, MOXKE MMAaTH Pa3IMIUTe CIenru(uKanuje, a MH CMO KOPHCTUIH METOJ
PDL Almon, ¢ nonuaOoMOM Tpeher cTerneHa:

cy=a+pCgap,_1+% L0A1T (B + 617 + 0,77 + 6373) + T, A1, P (Vo + V4T + ¥212 + ¥373) + &,

IIe y perpecrjy ykjpydyjeMo MOJaTke O TeMIepaTypaMa M TaJaBHHaMa 3a MaKCUMalHo 12 Mecemu [0

6epoe/xerBe (T=0 10 T=11), Koje MOIEIT 3aIprKaBa MU HCKJbYTYje Yy 3aBHCHOCTH O] O[Ir0Bapajyhux KpuTepHjyma.

Kao perpecop y jenHaunHy OIeHe MPHUHOCA KyKypy3a YKIJbYUeH je u edekar 0aze u3 MPEeTXOAHE TOAWHE KpOo3 ja3
npuHOCa KyKypy3a (Cgap), Tj. OACTyName IPHHOCA KYKypy3a y IIPETXOJHO] TOIHU O] CPEIHOPOYHOT TpeHaa. Meja
je Za, aKo je MpUHOC y MPETXOAHO] TOANHN OMO BHCOK, Tj. H3HA] TpeH/a (BHCOKa 6a3a), To yMamyje IOTeHIHjall 32
pact y Texyhoj roguHu, 1 06paTHoO.
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JenHaunHa 3a NIICHUILY, TIOPEX ja3a NPUHOCA, CAJPKU U CTOITY pacTa IPUHOCA U3 MPETXOAHE TOANHE:

11 11
wy = a + uw,_, + fWgap,_, + Z A1, TY% (B + 01T + 0,72 + 0373) + Z AP (Vo + vaT + 212 4+ v373) + &y,
=0 =0

Mogen cmo oneHwn Ha epuoay 1990-2025. ronuHe, a kKao Mepy TeMmieparype u najaaBuHa 3a CpOujy y3enu
CMO BUXOBE AHEBHE mpoceke 3a beorpan, Hosu Cax u Hum (jeanHu pacmosioKUBH MOAAIM Y TyTOM POKY).

OrnemeHn MeceuH! MOJIel IToKa3yje Ja Cy 3a poj MIIEHUIIe peJieBaHTHE TeMIIepaType of JerieMOpa mpeTxoHe
o jyHa Tekyhe roamHe (Kaja ce yriaBHOM o0aBJba jkeTBa). Y mpoiehe (mpe cBera jyHy W Majy) MOBOJEHO
je na temneparype Oyay yMmepeHe, a y IpBa 4eTHPH Mecella roJuHe Buiie (y OJHOCY Ha IPOCeK 3a To aoba
rogune). Kaga cy y nutamy magaBuHe, IpemMa OBOM MOJEIyY je 00Jbe Ja UX MMa Mamke Yy Majy W jyHy, a IITO
BHUIIIC Y MapTy. Majia HeraTHBaH yTHIA] aJIaBUHA Y Majy HUje Y CKJIaJly ca OHHM IITO 3HAMO O MPOIlecy pacra
nmenuie (pasa HanmBama 3pHA), TO ce MOKEe 00jaCHUTH HETaTUBHUM YTHIIAjeM IPEKOMEPHHUX ITaJaBHHA HA
MOJIETak-¢ MIICHUIIC U IT0jaBy OMJBHUX OOJECTH.

Cnuka O.3.1. OueweHu yTuuaj temnepatype (TEMP) n napaBuHa (PAD) Ha npvMHOC niueHuue (neso) u
KyKypy3a (AecHo)

MES\D12_TEMP(-6) Lag Coefficient Distribution MES\D12_TEMP(-3) Lag  Coefficient Distribution
P septembar 0 1.336350
#:21 ? 'g‘;;gggg avgust 1 -0.845809
-0 jul 2 2331777
april 2 0.334518 jjun 3 -3.121553
mart 3 0.959203 maj 4 3215138
februar 4 0.985175 april 5 -2612532
januar 5 0.412433 mart 6 -1.313734
decembar 6 -0.759021 L 7 0681255
MES\D12_PAD(-6) Lag Coefficient Distribution MESTNEZSRADGS) L9 Cooa o D T

-0.446674
2.943270
4.347816
3.766965
1.200716

-3.350929

septembar

jun 0 -2.019296 avgust
maj 1 -1.244060 jul
april 2 0.806463 jun
mart 3 4132275 maj

april

nrwnao

V ciaydajy KyKypy3a, IpeMa MoJIelly pelieBaHTHE Cy TeMIepaType y Iepro/ly Of 4ak ocaM Mecenu — ox pebpyapa
no centemMOpa, 10K je yTHIaj MaJaBiHa 3Ha4ajaH of anpuiia g0 centemoOpa. [loxespHo je ma TeMmmeparype Oyny
Hke (y OOJHOCY Ha HOpMalry 3a To 100a roguHe) y ToKy nposeha u sera, a Bume y centeMOpy (mpen 6epOy) u
y ¢ebpyapy. Kana cy mamaBuHe y nutamy, 100po je 1a UX UMa Mame y centeMoOpy (mpen 6epOy) u anpuiy (y
NIEPHOly CETBE), a BHIIE Y OCTAJINM MECEIIMMa, HAapOYUTO JICTHHUM.

Konauna IporHo3a Ha OCHOBY BPEMCHCKUX IIPUIIMKA MOKE CC€ HaTH TCEK IO HUCTCKY CC30HC, KaJa MMaMO CBE
HOTpe6He noxarke. Kaga MPOrHo3y paauMo Nnpe UCTEKa CC30HEC, 3a HAPEAHU MECCL JaHa KOPUCTUMO BPEMEHCKY

IIPOTrHO3Y, a HAKOH TOora (I[O Kpaja ce30He) NETOroAUIIEBLE JTHEBHE IMIPOCEKE 3a TEMIIEPATYpPE U MalaBUHE.

'pacpukoH O.3.2 NMpuHOC niweHuLe 1 KyKypysa

(t/ha)
MweHunua Kykypy3
7 9
8
6
N 7
5) 6
5 /
4
4
3 3
2
2
1
1 0
ScalTOdoANTOBSANT GBS AN T © 5 : i <
REoRoRoNoReoololoololooBolololoNe] [oNoNoNoNoNeoNeoloNoNoloNoloNoNoNoNoNoNe)
T T e AN AN NNNNNNNNNNNN T T ANANNNNNNNNNNNNN

Wctopuja e \|Ofj€NCKA NPOrHO3a MpoueHa P3C-a

W3Bop: P3C n npepauyH HBEC.
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Hamra xonauna Mojesicka IpolLeHa pacTa MpUHOca muieHune ypahena moueTkom jyna usHocuiaa je 5,7 t/ha
(max ox 6% Mr.), mTo je HemTo HUXke of mpoueHe P3C-a o6jaBmwene 1. jyma (5,9 t/ha) ca cramem mpunoca
Ha gaH 23. maja. Y ciydajy KyKypysa, Hallla MOJEJCKa IpoleHa 0a3upa ce Ha OCTBAPCHUM IIOIAlMMa 10
1. aBrycra, NporHO3MpaHWM BPEMEHCKHM IpHIHKama 10 1. cenreMOpa M IETOTOAWIILMM IMPOCEnHMa J0
Kpaja centem6Opa. [Ipu oBuUM mpeTmnocTaBKama, NPpHHOC KyKypy3a y 2026. roguHn Morao OM Jja M3HOCH OKO
5,6 t/ha. Mana oBo mpejcTaBiba 100ap pacT y OAHOCY Ha MPETXOAHY roauny (26,8%), Tpeba umMatu y BUAY

J1a je TO Mmocleaniia H3y3eTHO HICKe Oa3e, Te Ja Ou oBakaB MPUHOC OO HUXKH O[] BUILETOAUIIBUX MPOCEKa.

Axo ce uma y BHAy Ja je mpema nomanuma P3C-a ykymaH DpHHOC MIIEHHUIE, KA0 M paHOr Boha (MaiuHe,
BUILEE), BUIIH OJ1 IPOLIJIOTOJUIIEET, Ka0 U 12 je IpeMa Hallloj IPOLEHH IPUHOC [0 XeKTapy Ko KyKypy3a Behu
0] TPOIIIOTOAHNIILET (M MOpPEe] MambHX 3acejaHuX MOBPUIMHA 32 3,8%), Bp/Io M3BECHO je Aa he oBorogumma
MOJEOIPUBPEIHA MPOU3BOAHa OuTH Beha ox Hamre mpeTmnocTaBke KopumheHe y Majckoj mpojeknuju ox 3%
TOJIMIIESE, 300T Yera y HOBOj MPOIEHH OYEKYyjeMO HEH pacT oX oko 7%, y3 mo3utusaH gonpunoc B/II-y ox

oko 0,3 m.om.
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pacpukoH IV.5.1. Mr. ctone pacrta npoce4yHe HeTO 3apage
(y %)
18
16
14
12
10
8

A ND O DN MO

2019. 2020. 2024. 2025. 2026.

HomuHanHo
e— PeaHo

W3Bop: P3C.

2021. 2022. 2023.

"padmkoH IV.5.2. HomuHanHe HeTo 3apafe no
AenaTtHocTUMa
(y xurb. RSD)

YkynHa 3apaga

WHopM. 1 KoMyH.
duHaHcHjcku cexkTop
PynapcTso
EnepreTuka

[pxasHa ynpasa
3papaBcTBO
O6pa3soBarbe

Mpepah iKa UHA,.
Caobpahaj n cknaguuT.
paheBuHapcTBO
TproBuHa
Morsonpuspena

Yen. cMelwTaja u uexp.

0 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275
Anpun-maj 2025.
= Anpun-maj 2026.
WaBop: P3C.

pachukoH IV.5.3. CTpyKTypa Mr. pacTa ykynHe chopmarnHe
3anocrneHocTH

(y n.n., npocek Tpomeceuja)
4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

05

-1,0

-1,

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

JaBHu cekTop
MpwBaTHM cekTop
em—Y/KyMHa pOpManHa 3anocneHocT (y %)

W3Bop: P3C v npepauyH HEC.

5. Kperama Ha TpKULITY pajga

Toxom T2, me. nocmampano, 6Genexcu ce ycnopasarve
pacma 3apada u 0Onacu nao gopmanmne 3anocienocmu,
Y3 cmamemwe 0poja peucmpoGaHux HeE3ANOCIeHUX Ha

HajHuscu HUB0 00 caoa.

3apane

Y nepuoay anpuj—Maj Npoce4YHa HOMHHAJIHA HEeTO
3apaaa u3nocuiaa je 120.102 punapa (1.023 espa),
P YeMy je BeH MT. pacT ycropuo Ha 10,7% (peanHo
nocmarpano Ha 7,0%). Hemrto 6pxu pacT ocTBapeH je
y jaBHOM Hero y npuBaTHoM cextopy (11,8% Hacnpam
10,2%). WcroBpemeHOo, MeAMjalHa HETO 3apana
nosehana je 3a 11,6% wmr. m m3Hocmna je 93.931
auHap. Y Npuiior modospliamy )KHBOTHOT CTaHAapAa
TOBOPE M pacT MOKPUBEHOCTH MPOCEYHE MOTPOIIAUKe
KOpIle IIPOCEYHOM 3apajoM M pacT MOKPHUBEHOCTH
MHUHHMAJIHE KOPIIe MHHHUMAJIHOM 3apajoM, Koje Cy Y
IpBa 4eTHUPH Mecena ose roaunue usnocuine 109,1%
n 113,0%, pecnekTuBHO, MITO Cy HAjBUIIE BPEIHOCTH
JI0 caja.

VY cBUM NpPUBPETHHM JAeJATHOCTAMA Y ATIPIITy U Majy
HACTaBJbEH j€ MI. pacT IIPOCEYHUX 3apasia, IIpH Yemy je
pact 6uo aBouudpeH y BHIlE OJ] TOJIOBUHE JEIaTHOCTH,
a Haju3paxkeHWju y obmactmMa obOpaszomama (19,6%),
yrocturessetBa (13,1%) u 3npasersa (13,0%).

VYKkynHa HOMHUHAJTHA HETO Maca 3apaja, Koja je INIaBHU
M3BOp TMOTpOLIaYKe TPaXKbe, mopacia je 3a 9,8% wmr. y
anpuily U Majy, ITO je Y MOTIYHOCTH pe3yiTar pacra
3apana.

[TpeMa mpenMMHHAPHHUM MOJAllMMa, NPOAYKTHBHOCT
yKynHe ekoHoMHuje y T2 nosehana je 3a 4,2% wmr., Kao
pe3ynTaT pacta eKOHOMCKE aKTHMBHOCTH Y YCIOBHMa
HEIITO HW)KE 3aI0CICHOCTH.

3amocjieHoCT

IIpema momanuma P3C-a, ykynan 0poj dopmajHo
3amocaenux y T2 y mpoceky je u3Hocuo 2,36 MITH,
IITO je 3a 0KO 14 Xmibaga 3armociIeHnX Mamke HeTo Ipe
TOAMHY JlaHa, IPU YeMy je MT. maj yop3ao Ha 0,6% (ca
0,4% y T1). Tokom T2 mosehan je O6poj 3amociaeHnx
KOJI TMpeay3eTHUKA, JIOK je Opoj perucTpoBaHUX
MOJHONIPUBPEIHUKA W 3alOCICHUX KOJ MpaBHUX
JIMIA CMakbCH.

Bpoj popmasno 3anociieHNX y NPUBATHOM CEKTOPY
y T2 y mpoceky je m3Hocuo 1,74 mMiH, mpu demy je
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Mr. mocMmarpano Hroku 3a 0,8% (Hakon maxa ox 0,5%
y T1). ®opmaaHa 3aM0CJIEHOCT Y jABHOM CEKTOPY
cmamerna je 3a 0,1% wmr. (makoH mama ox 0,2% y
Tl), mWTo je y TOTHYHOCTH TOCIEIHIa CMambeHa
Opoja 3amoCIICHUX y Np)KaBHO] YIpPaBH, IOK je Opoj
3all0CiIeHUX Yy 3]paBCTBY M o0OpaszoBamy IoBehaH.
Kanaje ped o qeaTHOCTHMA KOj€ IPETEIKHO MPUTIAA]Y
IPUBATHOM CEKTOPY, PErMCTPOBaHA 3alOCICHOCT Y
T2 najsume je moBehaHa y aIMHUHHCTPAaTHBHUM H
noMohHUM yciayrama, Kao M CTPYYHHM, HAyYHHM,
0K je
HajBHIIE CMameHa y mpepahuBauko] WHIyCTpUjH
U TPrOBUHH.

HWHOBAIlUOHUM W TCXHUYKHM YycCiIayrama,

Hakon cesoHcku yoOuuajeHor pacra y T1, 6poj
PerucTpPOBaHUX He3amoCJEHHX, IIPpeMa €BHICHIIHjH
HanwonanHe ciyx0e 3a 3anonubaBame, KpeTao ce
CHJIa3HOM ITYTamOM JI0 jyHa, Kaja je u3nocuo 333.804
JMIa, WTO je 3a roToBo 11 XMibaja Jinna Mame HEero
Yy UCTOM II€pUOJy IPETXO/HE TOJJUHE U YjeIHO HEroB
HajHUKU HUBO JI0 caja.

ITomamm AHkeTe 0 paaHOj cHa3M, koja oOyxBara W
dhopmarHN ¥ HeOpMaTHU CErMEHT TPXKHUIITA paja,
yKa3yjy Ha 0Jlaro cMameme OCHOBHUX ITOKa3aTesba
AKTHBHOCTH U 3amocieHoctd y T1 y omHOCY Ha HCTH
nepuon mperxonHe roaune. Croma mHapTHIIUIAIN]E
pagHo crocoOHOT craHoBHMIITBA (15-64 romuHe)
uzHocuna je 72,9%, a croma akTMBHOCTH (cTapuju
on 15 ronuna) 55,7%, MWTO je MTI. TOCMaTpaHO HIKE
3a 0,3 m.o. u 0,9 n.m., pecnekTUBHO. Y HCTO BpEME,
cTOma 3aloCICHOCTH cMameHa je 3a 0,7 m.m., Ha
50,7%, a cToma HE3amoCJCHOCTH je CHHXKCHA 3a
0,2 m.m., Ha 8,9%.

pacbukoH IV.5.4. KpeTtawe peructpoBaHe
He3anocneHocTn
(y xurb. nnua, npocek Tpomecevja)

600
500

400

300

2
" I IIIII
0

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

[ He3anocneHn — npBiu NyT Tpaxe 3anocnerwe
mmm——He3anocneHn — 6unn y pagHoM ofHocy
e He3ar0CNeHN — YKYNHO

o
o

M3Bop: HaumnoHanHa cnyx6a 3a 3anoLurbasakse.
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V. Ilpojexunja

Umajyhu y eudy da cy ocmeaperna domahe ekoHomcke akmueHocmu y [11 6una noeosbHuja 00 Hawux
o4eKueaH-a u3 maja, nosehanu cmo npojekyujy pacma B/fjl1-a 3a 2026. 200uHy ca 3,0% Ha 3,2%. C 063upom Ha
u dasbe npucymHe 2eonosumu4ke meH3uje, Hacmasak cykoba Ha bnuckom ucmoky, eonamusiHoO Kpemahe
ceemcKux yeHa Haghme u ocmasiux eHepeeHama u Heu3eecHocm y noasiedy ekcmepHe mpaxHe, 3adpxanu
cMo npojekyujy pacma 3a 2027. 2o0uHy Ha 4,5%. Y cpedH-eM POKy o4ekKyjeMo uw4e3asar-e ymuyaja
npuepemeHux ¢ghakmopa u cmabusiHuju memrno npuepedHo2 pacma — OKO MomeHyujasHoa Hugoa o0 OKO
3,5% eoduwH-e. Pacm ekoHoMcke akmugHocmu 6uhe eofjeH domahom mpaxkH0M, y3 no3umueaH 0oNMpPUHOC U
nompouwH-e u UHeecmuuyuja y ocHoeHa cpedcmea, koje he 6umu nodpxxaHe pacmoM pacrnosioxueoa Aoxomka
U HacmaekoMm peanu3ayuje uUHgpacmpykmypHUX fpojekama y okeupy npozpama ,,Ckok y 6ydyhHocm —
Cpb6uja Ekcno 2027”. Umajyhu y eudy ocmeapera y docadawit-em desly 200UHe, HUXXU Y803 00 O4YeKU8aHOo2
u cmabusnHo Kpemame u3eo3sa, 3a 2026. 200uHy cada npojekmyjemo Oa he u u3eo3 u yeo3 pacmu C/IUYHUM
memmnomM, mako 0a o4YyeKkyjeMo MaH-e He2zamueaH AonpuHoc Hemo u3eo3a pacmy B[jlM-a. C dpyze cmpaHe, y
2027. 200uHU oYeKyjemo no3umueaH donpuHoc Hemo u3eo3a pacmy Blll-a, npe ceeza 3axeasbyjyhu pacmy
u3eoa3a ycJrly2a noee3aHux ca oop)aeaH-eM creyujanusoeaHe mefjyHapoOHe u3noxb6e ,,Ekcrno”.

lMpema Hawoj Hoeoj ueHMpanHoj npojekyuju, M2. uHghnayuja he Hacmasumu 0a ce kpehe y epaHuyama yusrba
do Kpaja nepuoda npojekyuje, mj. y HapedHe dee 200uHe, ¢ mum 0a he ce 00 cenmembpa, desloM Mo ocHosy
Hucke 6a3e u3 npouwrse 200uHe ycsied npumeHe ypedbe, a desloM 1o ocHosy eghekama pacma ceemcKux yeHa
eHepzaeHama u Opy2ux npumMapHUX npou3eoda, kpemamu 651a2o usHao 4%. Tokom HapedHe 200UHe OYeKYjeMOo
Oa he y cmepy ycrnopaeawa uHgnayuje desioeamu nocmeneHo cnabrbeH-e MpPOWKOBHUX Npumucaka u3
melyHapoOHO2 OKpy)XeHsa, Kao U MPOojeKmoeaHo ycriopasat-e pacma peasiHux 3apada U HUXo80 Kpemame y
eehoj mepu y cknady ¢ pacmom npodykmueHocmu, dok he y cynpomHomMm cMmepy Oesioeamu eghekam HuUcCKe
6a3e u3 oee 200uHe Mo ocHogy 3HamHoz nada yeHa eoha u noepha ycned odnu4yHo2 poda. Kao pesynmam
desiogaH-a 08UX CynpomcmassbeHuUx YuHusaya, M2. uHgnayuja 6u mokom uesie HapedHe 200uHe mpebasio
Oa uma cmabunHy OuHamuKy u Oa ce 3adpxu 6nazo usHad 4%, 0a 6u Kpajem nepuoda npojekyuje 6una
nocmeneHo cHuxeHa. [JolamHo jayaH-e mpaxxH-e Koje ce o4ekyje y 2027. ycned odpxkasaH-a meljyHapoOHe
usnox6e ,,Ekcno” He 6u mpebasno da ceHepuwe NPuUMUCKe Koju 6u uHgnayujy ydarbunu o0 epaHuya yusba.

Kao u y npemxodHumM npojekyujama, Hajeehu pusuk Hawe npojekyuje uHgpnayuje u bAM-a npedcmaerbajy
uspaxkeHe 2eonosUMuUYKe meH3uje, Kao U eghekmu Ha a2so06anHu npuepedHU pacm u uHgpnayujy. 3HavyajaH
PU3UK NpojeKyuje cy u Hoea nosbornpuepedHa ce3oHa — U 2s106asHo nocMampaHo, u domaha.

Excrepue npernocrapke pachukor V.0.1. Fno6anHa pasmeHa npoussoaa

BelUTayKe MHTeNuUreHuuje U pa3Boj pauyHapcke onpeme*

ExoHomMcka aKTHBHOCT (npocek, y %)

80 58
Bonehe wmehynaponne ¢unancujcke wuHCTUTynHje, 60 56
Ceercka Oanka m MM®, oumenune cy y CBOJHM 4 54

MOCJEeAHBUM H3BCIITAjUMA JIa j¢ II00aTHa EKOHOMHUja

20 52
y nocamammeMm ToKy 2026. roamHe mokasana Behy
OTIOPHOCT Ha MOCIeAnIle OJINCKOMCTOUHOT CyKoOa o1 0 50
OYEKMBamWba, YEMY j€ JIONPUHEO U yOp3aHW IIOOANHE 48
TEXHOJIOMIKA [HKJIyC, 3axBajbyjyhum pasBojy ®

. -40 46
MpPUMEHH allaTa BeIITadyke WHTeJNureHnuje. Heto
edexTu ce pasnuKyjy Mo 3eMJbama y 3aBUCHOCTH Of,  -60 44
. . 2024. 2025. 2026.

C jelHE CTpaHe, HUXOBE MO3HUIMjC Y TEXHOJOUIKUM

e— 1062anHa pasMeHa npon3esoja BellTavke MHTeﬂVII'eHLlVIje
JIaHIITUMa BPE€AHOCTHU U, C IPYTe CTpaHE, U3JTOKEHOCTH Ocrana pasmeHa

3oHama koH(uukTa. MM® je y jyay mpojexktoBao o M 3amoGanty padykapcky onpemy (uHaekc, AC.)
M3Bop: CeeTcka 6aHka, Global Economic Prospects (jyH 2026).

pact cBercke npuspesae oa 3,0% y 2026. u 3,4% * PaaMeHa je MepeHa kao NeToMeceyH1 Npocek MeRyroauiLbuX NpoMeHa

: rno6anHor yBo3a (HoMuHanHo). BpeaHoctn PMI nHaekca naHap 50 cyrepuiy
y 2027. TOAUHU, IMMTO J€ CIUYHO Kao Yy ampuiy, eKCnaHauy, a UCnoa 50 KoHTpakUMy.
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Tabena V.0.1. Npojekuuje peanHor pacta BAM-a
(y %)

2026. 2027.
Opcrynawe Opctynawe y
Jyn y ofHoCYy Ha Jyn ofHocy Ha
anpun anpun
Cser 3,0 ¥ -0,1 34 i 0,2
PasBujeHe
SeMIbe 1,7 ¥ -0,1 1,8 M 0,1
3oHa espa 0.9 - 12 = 00
CAQ 2,3 = 0,0 2,2 A 0,1
3emrbe y
YCMOHY 1 3,8 ¥ -0,1 45
pa3Bojy
Pycuja 1,1 = 0,0 1,1 = 0,0
Kuna 4,6 4 02 41 M 01

W3sop: MM® WEO (jyn 2026).

"padhmkoH V.0.2. lonpuHOCK KOMNOHEHaTa cTonun pacra
peanHor BiM-a 3oHe eBpa
(Ac3., TpomeceyHo, y n.n.)

3,0
25
2,0
15

1,0
0,5 I
| || -
0,0 = = II —
-0,5 R=
-1,0
-1,5
LI L 1 A | 11 L 1 eV V1 Y2 A | 11 0 V2 B |
2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

MoTpowka apxase
MoTpowka gomahuHcTaBa
mmmm— |\HBECTMLIMjE Y OCHOBHA CpeacTBa
MpomeHa y 3anuxama
Em— HeTo 13803
e B[111 (y %)

W3Bop: Eurostat.

ald je W Jajbe UCIOJA OCTBapema y HPOTEeKie JBe
rogune (3,5%). OnemeHo je na cy pU3UIHU jyJIcKe
npojekuuje y Behoj Mepu ypaBHOTe:KeHM Hero
y AanpHJCKOj, aJM Cy OCTAJH ACHMETPHYHHU
HaHM:Ke, HajBumIe 30or Moryher HactaBka cykoOa Ha
bnuckoM HcTOKY, KOju OM MPOJOHTUPAO BOIATUIHOCT
Ha poOHUM 13a3Bao
LleHa, I[OHOBHE 3acToje y CcHabOJeBamy M CTPOXKE

rmobanHe GUHAHCH]CKE YCIOBE.

TpKUIITUMA u nmopact

Kan ce wm3ysmy momarmu 3a Hpcky,'’ exoHomcka
AKTHBHOCT y 30HHM eBpa je y T1 ocTtBapuna Onarn
pacT Ha TpoMecedyHOM HHBOY. Melhytum, kama ce
y3My IOJalK 3a CBe 3eMJbe, NPHUBPEIa 30HE eBpa
je y Tl umak craraupaina 300T CMamema yKYyIHHX
MHBECTHUIINja U HETO N3B03a, JIOK j€ YKYITHA ITOTPOIIHA
nosehana (Ha MI. HUBOY ocTBapeH je pact ox 0,5%).
ELIb je omenwmsia fa ce akTHMBHOCT y mpepaljuBaukoj
WHIYCTPUjU 30HE €Bpa [OKazajla peJaTHBHO
OTIIOPHOM Ha MOCJeauIe OJMCKOMCTOYHOT cykoOa,
jep Cy KOMIIaHHUje U3 IPEIOCTPOKHOCTH aKyMyJinpae
3aimuxe. Y Hemaukoj m Hranuju, xoje cy Hamwu
KJbYYHH TPrOBMHCKHM IIApTHEPH YHYTap 30HE €BpA,
BAIT je y T1, nc3. mocmarpano, nopacrao 3a 0,4%
u 0,3%, pecneKTHBHO, BO)CH CHa)XXHHM OIIOPAaBKOM
eKCTEepHE TpaxKmwe. PaHM moKazaTesbu EKOHOMCKE
AKTHBHOCTH 3a 30HY €Bpa U meHe Bojehe ekoHoMHUje,
PMI w ESI, y T2 cy 6mim Ha BUIIEM HHUBOY HETO y
T1. Ilpema npenuMmuHapHuUM nopauuma Eurostat-a,
y T2 je, ne3. mocmarpano, 3abenexen pact B/lII-a
3oHe eBpa on 0,4%, koju je y Hemaukoj n Uranuju
npouemeH Ha 1o 0,2%.

Wmajyhu y Buay uspaxen ytunaj cykoda na binckom
HUCTOKY Ha CBETCKE II€HE NPUMapHUX IPOU3BOAA,
peaHe pacioI0XHBE JOXOTKE U TPKUIIHO MTOBEPEH-E,
EIlb je y jyHy cHHU3nMIa MapTOBCKE IIpOjeKIHje
MIPUBPEHOT pacTa 30He eBpa 3a 2026. u 2027. roguny
3a o 0,1 m.m., Ha 0,8% u 1,2%, pecrekTuBHO, JO0K je
npojeknuja 3a 2028. nosehana 3a 0,1 n.m., Ha 1,5%.
VY xopmsonty npojexnnje, EIIb ouekyje pact qomahe
TpaXXkhe II0 OCHOBY OIIOpaBKAa pEATHOr JOXOTKa,
MOJICTAKHYTOT MAJ0M I[IeHa eHepruje, mnosechane
Jp’KaBHE MOTPOINHE HAa MHPPACTPYKTYPY U 0A0paHy,
Kao W OTIOPHOI TPXKHUIITA paja, O 4YeMy CBEJOYH
OYyBaHa HHCKa CTOTAa HE3amoCIeHOCTH ona 6,3% y
jyny. Ilo3utnBan mompuHOC ce odekyje U on Behmx
yjarama y BEIITAauKy HMHTEIMTCHINjy M CHEPreTCKY
TpaH3unujy. 300r BONATHJIHOCTH Ha
rmobamuum TpxumTtuma, EIB je y jyHy onenwuna
na cy pwsunu mnpojeknuje bJIIl-a 30oHe eBpa y

mojavyane

"Beh ayxu nepuox kperame B/IT-a Mpcke He ompaxkaBa y LENOCTH peaiHy
C€KOHOMCKY aKTHBHOCT 300r 3HATHOT yaena BEIMKUX MYITUHAUUOHATHUX
KOMIIaHHja, Yuja Cy MOPECKe U pauyHOBOJICTBEHE AKTUBHOCTHU H3Y3€THO BOJATUIIHE.
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OCHOBHOM CIICHApHU]y M Jaj/be aCHMETPUYHU HaHMKE.
ITopen ocuosuor, EIIb je y jyny u3paauiia Tpu
aJTepHATHBHA CIeHapHja, Koja ce pa3JuKyjy y
TpHU TJIaBHA acMeKTa — BEIMYHHHN CHEPTEeTCKOT IIOKa,
CTENEHY HEHM3BECHOCTH W HMHTEH3WTETY IPEHOIICHA
€HEepreTcKor Mmoka Ha octaine neHe. 3a 2026. u
2027. romuHy, y HemoBoJbHOM cieHapujy ELIB je
npojekToBaia Hemto Huxu pact bJ[I1-a 3oHe eBpa
(0,7% mn 0,9%), a y BeoMa HETMOBOJLHOM CIEHAPH]Y
3HaTHO HMWKHU npuBpeanu pact (0,5% u 0,4%) Hero
Yy OCHOBHOM CII€HapHjy. 3a pasjMKy O] MapTOBCKE
pyane mpojeknuja, ELIb je y jyny oOjaBuna wu
MOBOJbAH ClieHapuo, y kome je pact b/III-a 3a 2026.
TOJIMHY MJEHTHUYaH Ka0 U Y OCHOBHOM CIieHapHjy, a
HemTo Behn y 2027. u 2028. roguau (1,4% u 1,6%).

[Ipema onienama ananuruuapa Consensus Economics-a
U3 jyna, OCTBapewma y MPETXOAHOM Jelly TOJWHE 3a
30HY €Bpa IoKaszajia Cy C€ ONTHMHUCTUYHHJUM Of
OuYeKMBama, jep je noehaH mpomeT y TProBUHH Ha
Majo0 U OCTaJIUM YCIy’)KHUM JEIaTHOCTHMA, YeMY je
JIOTIpUHENa ¥ HOBAa TYPUCTHYKA CE30HA y 3E€MJbaMa
Menutepana. Melytnm, HactaBak cyko6a Ha binckom
UCTOKY HEraTMBHO C€ OJpakaBa Ha EKOHOMCKY
aKTHBHOCT y 3eMJbaMa 30HE eBpa, Ipe cBera 300r
OTe)KaHOT cHabaeBama HaTOM. Y jyiIy je ampuicka
mpojeknuja pacta bJIII-a 30He eBpa CHMKEHa 3a
0,4 m.m., Ha 0,5% y 2026, ognocHo 3a 0,1 m.m., Ha
1,2% y 2027. roguHu.

Ha nuBoy peruona cpeame u jyroucroune EBpone
y T1 octBapen je pact B/Il-a ox 0,4% nc3. (1j.
2,1% wr.), Koju je BOljeH pacTOM YKYIIHE MOTPOIIHE
U WHBECTHIIM]ja, HACYTIPOT YeTra je JeN0Bao maj HETOo
n3Bo3a. Y BehMHM 3emajba PETHOHAa PETUCTPOBAH
je pact B/IIl-a y T1, nok cy mpuBpene XpBaTcke H
PymyHuje crarnupaie.
Economics-a cy ouenniu 1a he ekOHOMCKa aKTUBHOCT
Ha HUBOY PErHOHA, KOja je y MPETXOJHOM IMEpPUOIY
Omma moapkaHa W cpenctBuMa u3 Qoumora EY,
YCHOPUTH Yy OCTaTKy TOJWHE, IPBEHCTBEHO 300T
HeraTHBHMX edekata cykoba Ha bimckoMm HCTOKY.

Ananutuuapu Consensus

Jyncka mpojekumja pacra B/IIl-a y rpynu 3emaspa
jyrouctoune EBpore 3a 2026. ronuHy peBuUIMpaHa
je HaHIKe y OJHOCY Ha ampuicky, 3a 0,4 m.m., Ha
1,2%, nox 3a HapenHy TOAMHY HHje MemaHa (2,6%).
VY rpynu 3emaspa cpenme EBpome jyncke mpojexiuje
MPUBPETHOT pacTa Ouiie Cy HICHTUYHE Kao y arnpuiy,
on o 2,7% y oBOj 1 HapeaHoj roquHu. CBeTCKa OaHKa
je y jyHy oueHmia na he OYeKHMBAHO YCIOpaBame
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Yy 30HH €Bpa yMamHUTH

pacpukoH V.0.3. Mpojekumje BAM-a y 30HM eBpa y Tpu

cueHapuja
(y %)
1,8
1,6
1,4
1,2
1,0
08
0,6
0,4
0,2 I
0,0
2026. 2027. 2028.

Peannn BN

8 OCHOBHY CLigHapu1o
HenoBorbaH cueHapuo

HBeoma HenoBorbaH cLeHapno
MoBorbaH cueHapuno

M3Bop: ELB (jyH 2026).

padpukoH V.0.4. lonpuHOCK KOMMNOHEeHaTa cTonmn

pacta peanHor B[IM-a y peruoHy cpeatbe 1 jyronctouHe
EBpone*

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

(L L T 11 Y ¥ 11 A | 11 AV | A [ (Y A VAR

2021. 2022.

s [NoTpolutsa apxkase
MoTpowta fomahuHcTaBa
mmm— |/HBeCTMLMje Y OCHOBHa cpeacTea
MpomeHa y 3anuxama
mm HeTo 13803
e BT (y %)

WaBop: Eurostat.
* ObyxsaheHe cy byrapcka, Yeluka, XpsaTtcka, Mahapcka, Morscka, PymyHuja,
CroBeHuja n Crnoauka.

2023. 2024. 2025. 2026.
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Tabena V.0.2. Npojekumje peanHor pacta bAM-a no
3eMsbama pervoHa cpegte u jyrounctoyHe Espone

(y %)
2026.

Jyn
Morbcka 3,5
Yeluka 2,1 Wl
Mahapcka 1,7
PymyHuja 0,0
AnbaHunja 0,8 b
BocHa u 20
XepuerosuHa
CeBepHa
MakezoHuja 2.4 v

LipHa opa 26 04

M3Bop: Consensus Economics (jyn v anpun 2026).

padmkoH V.0.5. lonpuHOCKM KOMMOHEHaTa cTonu pacta

peanHor BAM-ay CAQl
(Acs., TpomeceyHo, y n.n.)

3,0
25
2,0
15
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5

LI L 1 AV R | TR AV |
2021. 2022. 2023.

MoTtpowka gomahuHcTasa
MoTpowtba apxase

Opctynawe y
ofiHocy Ha anpurn

0,0
-0,2
0,0
-0,2
0,0

-0,2

v 1

2024.

mmm—— |/|HBECTULMjE Y OCHOBHA CpeacTsa

MpomeHa y 3anuxama
mmm—— HeTo N3B0O3
— G111 (y %)

M3Bop: U.S. BEA v npepayyH HBEC.

Jyn

3,0
2,4
2,5
2,2
1,6

21

2,4
2,6

v 1

2027.
Opctynate y
ofHocy Ha

anpun

¥ 01
¥ 01

0,0

¥ 0,1

0,0

v 01

¥ 01

v i

2025.

2026.

13B03 mpepaljuBauke WHIYCTPHUjE Y PETHOHY CPEAmHE
EBpome, 360r wera je mpeTxogHe MpoOjeKIHje pacTa
BAI1-a causmna 3a 0,4 .., Ha 2,3% y 2026, ogHOCHO
3a 0,3 n.o., "va 2,4% y 2027. roguuu. Ha Husoy
peruona 3amagnor baakana, CeeTcka OaHka je y
JyHY TpojekToBaia npuBpeaHu pact ox 2,9% y 2026.
u 3,2% y 2027. rogunu, mro je 3a 0,2 m.u. u 0,1 m.am.,
PECTEeKTUBHO, HIDKE O MPETXOJHUX MPOjeKIIHja.

Ipuspena CAJl je y T1 3abenexwuna pact oxg 0,5%
ac3. (tj. 2,1% mpepadyHaTto Ha TOAWIIBM HUBO),
Mo ocHOBy mnoBehama WHBECTHIMja M TMOTPOIIKE,
HacymnmpoT 4Yera je JeioBao MaJ HeTo u3Bo3a. Ha
OCHOBY KpeTama paHHX II0Ka3aTejba EKOHOMCKE
aktuBHOCTH 32 CAJl, ®E/] je y jyHy U3HEO MPOICHY
ma je y T2 HacTaBIbeH CONMIAH TPHUBPEIHH PAaCT,
KOjH je Bo)eH pacToM MOTPOLIHkHE U yjlarama y pa3Boj
BemTauke MHTenureHnuje. Haknaano cy oGjaBibeHH
W TpeJMMHHAPHU TOAAlM aMepHyKe areHuuje 3a
CKOHOMCKE aHajiuM3e, IpeMa KojuMa je MpuBpeaa
CAJl y T2 octBapuna pact on 0,4% nc3. (1. 1,5%
npepadyHaTO Ha rogummmu HUBO). Mmak, ®EJl-oBa
JYHCKa IpojeKnnja npuBpeaHor pacta 3a 2026. HIKa
je om maproBcke 3a 0,2 m.m. u wm3Hocu 2,2%, JOK
npojekiuja3a2027. ox2,3% Huje MebaHa, y3 OLIEHY J1a
CY PHU3UIH MPOjEKIHje U 1aJbe ACUMETPUUHU HAHIKE,
ycllel HEH3BECHOCTH Y IOIIeAy Iocienuia cykoda
Ha BIycKoM MCTOKY M €eKOHOMCKHUX edekara ynarama
y BemTayky uHTEnureHnujy. Croma He3amociaeHOCTH
je y jyny cmymrena Ha 4,2%, WITO je HEH HajHUXKH
HUBO y IPOTEKJIO] TOIUHU NaHa. theHy mpojekunjy Ha
HuBoy 2026. ®E]] je y jyHy 01ar0 CHH31O0 y OJIHOCY Ha
Maprt, 3a 0,1 m.m., Ha 4,3%, 3a KOJIHMKO je MpOojeKTOBaHa
1 Ha HUBOYy 2027. roguHe.

[Ipema omenn MM®-a, kumHecka mnpuBpeaa je y
T1 ocrBapuna Behm pacr on ouekmsanor (1,3%
ac3., Tj. 5,0% Mr.), mo ocHOBY yOp3aHUX JApKaBHUX
WHBECTHIIM]ay MHQPACTPYKTYPY U BUCOKOTEXHOJIOUIKY
MPOM3BOHY, Kao U moBehanor u3Bo3a, 10K je romaha
TpaXkmka ocranma HUcka. To je, 3ajemHO ca cinabum
MIPUBaTHUM MHBECTHUIIMjaMa U IIPOJIOHTHPAHUM I1aJI0OM
AKTUBHOCTH Y CEKTOpPY HEKpeTHHHA, yTHIAJIO0 Ha
CIOpHUjU pacT ekoHoMcKe akTuBHOCTH y T2, ox 0,9%
nc3. (1j. 4,3% Mr.), mITo je HajHUKU TPOMECCUHH PacT
y mpotekyie aBe roguHe. MM® je y jyiny moaurao
npojeknujy pacta b/II1-a Kune 3a 2026. 3a 0,2 m.1.,
Ha 4,6%, 1ok je 3a 2027. ronquHy NpPOjEeKTOBAO pacT
on 4,1%. Wnak, mpojekiuje Cy HCIOJA MPOCCYHOT
octBapema ox 5,0% y 2024. u 2025. rogunu, jep ce
BHUIIE CBETCKE IIeHEe Ha(Te, MOPaCT HEU3BECHOCTH U
CTPYKTYpHH ITpoOIEeMHU KHHECKE €KOHOMH]€ HETaTHBHO
OJpa’kaBajy Ha IPUBPETHH PACT.
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Nudaanuja

VYeaen Tmo0aTHOT €HEPTEeTCKOT MIOKA, 3ayCTaBJHEH je
omanajyhu TpeHn riaodaaHe mHpIanuje, koja je y
Mmajy, Tpehn Mecen 3apemom, 3a0enexmia MI. pacT.
O TOME CBEIOYM M T3B. MOMEHTYM YKYyIHE TiioOaliHe
undmanuje,'" koju je umsmely debpyapa u ampuia
noBehan 3a 4,0 m.m., 1ok je 6a3Ha nH(pIanUja ocTana
crabunHa y Behunu 3emaspa. [luBepreHiuja ykymae u
6a3ne uH(]IAMje HacTaNA je Kao MOCIIeIUIa 3aCToja y
cHa0/eBamky eHEpPreHTUMa ¥ 3HATHOT 110pacTa IIeHa 110
TOM OCHOBY, IIITO C€ 3a cajia Huje y Behioj Mepu npeHeso
Ha IL[eHEe OCTaJMX Mpou3Boja u yciyra. [Ipurom, ja3
n3Mel)y ykynae n 6a3He nHpIannje u3paxkeHuju je y
3eMJbaMa Koje ¢y y Behoj Mepu n3noxeHe 3aCTojuMa, a
Mare U3PaKeH y 3eMJbaMa 4ije Bajae Cy OrpaHHyunIe
neHe HadTHHUX nepuBara. [loBumieHe meHe eHepruje
u Beha tekyha wmH(manuja yTuiamd cy Ha MOpact
nH(IaMOHUX OYeKnBama 3a 2026. y BehnHuu 3eMasba,
ok ce 3a 2027. HUCY 3HATHHje Memana. Y jyJICKOj
npojexkurju MM® je moBehao mpojeknujy riaobdaiHe
nH¢mannje 3a 2026. ronuny Ha 4,7% (nosehame 3a
0,3 .. y mopeljemy ca anpuiIcKoM NpojeKIijoM), y3
oneHy aa he uH(ianuja TOMUHAHTHO OuUTHU BoleHa
MOBUIICHUM IleHaMa eHepruje W XpaHe, JOK je
npojexnujy 3a 2027. nosehao 3a 0,2 m.m., Ha 3,9%.

Haxor mTo je ox ¢ebpyapa mo maja yOp3aBana 300r
MOBUIIECHNX II€HA €HEpTHje, MI. HH(JIAnuja y 30HI
eBpa y jyHy je ycmnopmwia Ha 2,8%, mpe cBera 1o
OCHOBY CIIOpHjer MI. pacTa IieHa eHepruje (ca OKo
11% y anpuiy u mMajy Ha ucrnox 9% y jyHy), Ha 1uTa
je yTumana u HUCKa MPOIIJIOTOUIIa 6a3a. Y oqHOCY
Ha MapT, IIeHe XpaHe Cy Takohe ycrmopuie MI. pact
y jyny, Ha 1,6%, nox je 6a3zHa uMHpIanmja Onaro
noBchana, Ha 2,4% ML, MO OCHOBY HEINITO OpKer
pacra IeHa MHAYCTPUjCKUX mpom3Boma (0e3 XpaHe
u eHepruje). MepeHa kao nmpoMeHa XapMOHHU30BaHOT
WII-a, undaanuja y Hemaukoj y jyHy je CHIDKeHa
Ha 2,4% wr., 300T criopujer pacTa IleHa €HEpreHara,
oK je madpaanuja y Utanuju, npBu myT OJ jaHyapa,
y jyHy ycnopeHa Ha 3,1% Mr., ycieq criopujer pacra
1eHa HemnpepaljeHe XpaHe U TOjJSAMHHX YCJyra.
IIpema npenumuHapHuUM nopauuma Eurostat-a, ML
uH(IanMuja y 30HU eBpa y jyny je m3Hocuna 2,9%,
KOJIMKO je n3Hocwia u 'y Utanuju, nok je y Hemaukoj
noBchana Ha 2,8%, mon yTUIAjeM BHUIIUX ICHA
eHepreHara, yclie]] yKujama IMOpecKnuX OJIaKIInIa Ha
Ha()THE AepuBare.

VYenen moBUIIGHHMX IeHA €Hepruje, koje Oum Morie
Ja ce oJpase Ha PacT IIeHA XpaHe, WHIYCTPHjCKHX

' MomeHTyM uH(Ianuje je 1o0ujeH Ha 0a3d TPOMECEYHHX MOKPETHHX MPOCeKa
JIC3. MECEUHHX CTONA MH(IIAIHN]je TIPepadyHaTUM Ha TOAHILIEH HHBO.

pacmkoH V.0.6. KpeTawe rnobanHe ykynHe u 6asHe
nHdnaumje*

(y %)
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4,0
3,5

3,0

\/\/~—\_§A~

2,5

2,0
12.2024. 3.2025.

YkynHa nHcnaumja
e Ba3Ha nHbNauvja
M3Bop: CeeTcka 6aHka GEP (jyH 2026).

* Mopauu 3a nHdNauvjy npeacTaerbajy MeaunjaHy Ha y3opky og 136 3emarsa, npu
Yemy ce nocreatn nogatak ogHocu Ha anpun 2026.

6.2025. 9.2025. 12.2025. 3.2026.

pachmkoH V.0.7. lonpMHOC KOMMNOHEHaTa
xapMmoHusoBaHor UML-a mr. nHdnaumju y 3oHm eBpa
(yn.n.)

12

10

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

2026.

X paHa, ankoxos 1 uurapete

mm—— Enepruja

MHaycTpujcku nponssoan (6e3 eHepruje)
Yenyre

YkynHa nidnauuja (y %)

basna nHdbnaumja® (y %)

W3Bop: Eurostat n npepadvyH HBEC.
* XapmonusoBaHu UMMLL no uckrbyyerby eHepruje, xpaHe, ankoxona v uurapeta.
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pachukoH V.0.8. Mpojekunje uHcpnaumje y 3041 eBpa y
TpU cueHapumja
(y %)

YKynHa vHdnauuja

2026. 2027. 2028.

6
5
4
3
2
TN vk »
0

BasHa nHdnaumja
2026. 2027. 2028.

- N

0

® OCHOBHY CLieHap1o
HenoBorbaH cueHapuo

HBeoma HenoBoJbaH CLEeHapuo
MoBorbaH cueHapmo

M3sop: ELB (jyH 2026).

pacbukoH V.0.9. KpeTate Mr. uHdnauumje 3a usabpaHe

3eMJbe cpeaibe U jyrouctouHe EBpone y npeTxoaHoj
rogvHu gaHa (3aKkiby4Ho ¢ jyHom 2026)

(mr. cTone, y %)

12

11 PymyHuja Mahapcka Yelwwka Morbcka

-
o

o =2 N W s OO N ©

7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1
2025. 2026. 2025. 2026. 2025. 2026. 2025. 2026.
WHdnaumonn umm
[o3sorbeHo oAcTynare
e—Y/KyNHa UHNALMja
e— Ba3Ha uHdnauvja

M3Bop: ueHTpanHe baHke nsabpaHnx semarba.

SRS

4

npousBoga u ycinyra, EIIb je y jyny moBehana
MapToOBCKe NpojeKlHje YKYNHe HHpIanuje y 30HU
eBpa 3a 2026. u 2027. ronuny —3a 0,4 .. m 0,3 ..,
Ha 3,0% u 2,3%, pecneKkTHBHO, JOK je NpOojeKnuja
3a 2028. He3HaTHO cMmameHa, 3a 0,1 m.m., Ha 2,0%.
VY jyHy je mpocedHa 0a3Ha WH]IANUja y 30HU €Bpa
MpojeKToBaHa Ha 110 2,5% y OBOj M HapeaHOj F'OJMHH,
mto je 3a 0,2 mm. u 0,3 m.m., pecreKTUBHO, U3HA
MpojeKIja y MapTy, 1ok je 3a 2028. 6maro mosehana,
3a 0,1 n.m., Ha 2,8%. Maxko cy oBe mpojekuunje y OKBUPY
OCHOBHOTI' CIleHapHja u3paljeHe Mo MpeTIocTaBKOM
na he mene eHepruje ¢ Tekyhmx HHMBOa peJaTHBHO
0p30 omaxaru y HapenHom nepuony, ELLB je ouenniia
Ja Cy pH3UIM OpOjeKlyje W Jajbe aCHUMETPUYHU
HaBHIIE. Y HEMOBOJAHOM CIIEHAPHU]y MPETIOCTABIbEH
j€ IPOJIOHTHPAH W MHTEH3UBHUJHU PACT I[eHA CHEpTHUje
HEroy OCHOBHOM CIIEHapH]jy, 300Tr yeraje npojeKToBaHa
BHIIA HH(IANM]ja y YUTABOM XOPU30HTY IPOjEeKIHje —
3,3% y 2026, 3,0% y 2027. u 2,3% y 2028. ronuHu.
W y Beoma HETIOBOJHHOM CLICHApH]y HH(pIANH]ja je 32
1[e0 MEepuo] NMPOTHO3MpAHAa Ha BHIIEM HHUBOY HETO
y ocHoBHOM (4,0% y 2026, 5,3% y 2027. n 3,0% y
2028. TommHM), TOJ MPETHOCTABKOM CHAaXXKHH]ET H
TpajHujer eneprerckor moka. C npyre crpane, EI|b
je y MOBOJRHOM CIICHApHjy HpeTHocTaBmia aa he ce
neHe Ha)Te HOpMAIM30BATH OPKE HEr0 Y OCHOBHOM
CIIEHApH]Y, IITO O pe3yATUPAIO OP’KUM yCIIOpaBahEeM
nadnanuje, Ha 2,9% y 2026. u ucmoa nUHaHOT HUBOA
on2,0% y 2027. u 2028. roguHu.

Y 3eMJbamMa permoHa cpeime H jYyTOHCTOYHE
EBpone, mr. undaanuja je y Yemkoj, Iosbckoj u
Mabhapckoj, mocie mopacTta y anpuily 300T BUIIUX
IIeHa eHepruje, ycmopuia y octatky T2, mox je y
PymyHuju, nako ycrmopeHa y jyHy, 3aAp>KaHa W3HAJI
HUBOa y MapTy. KonkpeTHo, Mr. naHduanuja y Yemxoj
y jyHy je ycnopena Ha 1,5%, a y Mahapckoj na 1,7%,
nok ce y Ilosbckoj cmycTuia Ha LUMJbAHH HHUBO O]
2,5%, najBuie 3axBajbyjyhu HIKUM IleHama XpaHe
1 CIOpHjeM pacTy LeHa HapTHHUX aepuBarta. Mcre
koMmrnonenTe UIILI-a yTunane cy u Ha yCcropaBamwe MI.
nnpraunje y Pymynnju, na 10,4% y jyny. Yaumajyhn
y 003Hp NPOJIOHTHpaHE MOCIEIUIe OJINCKOMCTOUYHOT
cykoba Ha I[eHE CHEprHje M OocTaje IEeHe, Kao U
MOTEHIIMjaJIHe HeraTuBHE edekre cyme y Behewm
neny EBpone Ha IieHe MOJEONPUBPEIHHUX IIPOU3BOAA,
ananutuyapu Consensus Economics-a cy y jyay
peBHUIMpANN HABHUILIE MPOjeKnHje HHIANN]E y CKOPO
CBUM 3emJbaMa pernoHa. M3yserak mpenacraBibajy
Yemika, y K0joj ce oJy MapTa OeJiexH MI. I1aji [ieHa XpaHe,
u Malapcka, ymja je Biaga jour y MapTy OrpaHHYHIIa
neHe OeH3WHA W au3ena. Y TPyNU 3eMajba Cpelmbe
EBpome, jymncka mpojekiuja mH}IANNje cCMameHa je
y onHOcy Ha ampuicky 3a 0,2 n.o., Ha 2,8% y 2026,
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nok 3a 2027. ronuny Huje MewaHa (2,9%). Y rpynu
3eMa/ba jyroucroune EBpore, jyicka mpojexiuja
nH(panuje 3a 0By M HapeAHy roguHy mosehaHa je y
oxHOCY Ha anpwiicky 3a 0,7 m.1., Ha 6,4% y 2026, n 3a
0,3 .., va 3,7% y 2027. roauHu.

Jlunamuka Mr. uWHQIanUje y 3emJbamMa PpermoHa
3anagnor baakana toxom T2 Guna je JOMHHAHTHO
O]l YTHIIajeM BHUIIMX IICHA CHEpruje, 300T cykoOa Ha
Bbruckom mctoky. Hakon mro je y anpmry yOp3aHa y
CBHIM 3eMJbaMa peruoHa, Mr. HHpIanuja je 1o kpaja T2
y CeBepnoj Makenonunju u bocuu u Xepueropunu
ycnopena Ha 3,4% u 4,2%, pecnexrtusno. Hacymnpot
ToMe, MI. WH}uaunuja ce y AJjdaHuju Tokom T2
KpeTaja y37a3HOM TyTamoM, jgocturaBmu 3,2%
y jyny, ok je y HpHoj I'opu nosehana na 3,6% y
jyny. Ilpemna je CBercka OaHKa y jyHY OLGHHIIA Ja
je nHdIanuja ox MoyeTka oBe TOJMHE OMia HajHIKA
y 3emsbaMa cpeame EBpone u 3anagnor bankana,
HCTAaKJIa je Jia Cy 3eMJbe OBOT peruoHa, 300r cykoda Ha
bauckoM HCTOKY, U3JI0KEHE MMOjayaHUM TPOUIKOBHUM
MPUTUCIIMA, TOCEOHO OHE 3eMJbe Koje y Behoj mepn
yBO3€ BelTadka jyOpuBa u Apyre CHpOBHUHE.

Yxkynna unpaanmja y CAJl (Mmepena mpoMeHoM
WUIILI-a), nocie yop3ama y anpuily U Majy, ycropeHa
je v jyny Ha 3,5% wmr. Tome je HajBHIlIEC AONPUHETO
pacta 1eHa
MOCTH3alka ITPUBPEMEHOT NpuMHpja Ha biauckom

yCIOpaBamke MI. eHepruje, Iocie
HCTOKY, Ka0 M HICKa IPONUIOTOaUIIha 0a3a. Y jyHy je
ycrnopeHa u npexpambena nHdianuja, Kao U MI. pact
neHa craHapuna u ogehe m oOyhe, mTo ce oxpasmino
Ha HIKE IIeHe WHAYCTpPHUjCKHX Ipou3Boxa. To je,
3aje/IHO C HELITO HIKUM MI. PacToM IeHa ycliyra,
ompenenuio ycrnopaBame 0a3ne nnpaanuje y CAJl,
Ha 2,6% Mmr. y jyny. ®E]J] je y jyny npouenuo na he
nn¢pmannja y CAJl toxom I12 nomatHO ycmopwurw,
ycieq OdYeKMBAaHOT TIajla MaJoNpOJajHUX IeHa
OcH3uHa, 10K Ou OasHa wuH(puanuja Tpebdano na
ocTaHe Ha CIMYHOM HHBOY kao y II1. Mmajyhu y
BHUIY BHIIEe Tekyhe meHe eHepruje, Koje ce mpeHoce
Ha [IEHE OCTAJINX MPOU3BOJA U YCIyra, Kao U edexre
BEHITAaYKEe HWHTEIWICHIMje Ha NOTpONIAYKe IEHe,
®E]] je y jyHy moaurao MapToBCKe IIPOjeKIHje pacTa
MHJEKCA W3JaTaka 3a JIMYHY MOTPOUIkhY (YKYITHO U
M0 UCKJbYYCHY XpaHe U eHepruje) 3a 2026. roguHy
Ha HHUBOE ox 3,6% u 3,3%, pecrmextuBHO. 3a 2027.
TOAUHY TIpenBul)eH je HIKM pacT HaBEOEHUX Mepa
nH(IanKuje Hero y OBOj TOAMHU M ILMXOB IOBpAaTak
Ha UWJbaHU HUBO TokoMm 2028. roauHe, y3 OLEHY Ja
Cy pHU3HIM JYHCKE INpojeKiuje uHbIanuje jou yBek
ACUMCTPHUYHU HABHUIIC.

Tabena V.0.3. Mpojekunje nHcbnaumje no semrbama
pervoHa cpeame 1 jyrouctouHe EBpone

(y %)
2026. 2027.
Opctynatbe y Opctynare y
Jyn ofHocy Ha Jyn 0fiHOCY Ha
anpun anpun
Morbcka 3,0 0,0 2,9 0,0
Yewka 21 -0,3 2,5 0,0
Mahapcka 24 _ 3,2
PymyHuja 8,1 0,6 41 0,4
AnbaHvja 29 0,0 29 0,0
Bocka 53 3,2 07
XepuerosuHa
MakenoHuja
LipHa MNopa 3,7 0,3 3,2 0,4

WsBop: Consensus Economics (jyn v anpun 2026).
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pacbukoH V.0.10. KoHconupoBaHu 6unanc EBpocuctema
(cTame kpajem Meceua, y mnpg EUR)
1.000

il

8.000
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

= YkynHa aktuea EBpocuctema
Op Tora: XoB koje ce apxe 3a notpebe MoHeTapHe NOnNUTUKe
uOp ToOra: AyropoyHe onepaumje pecmHaHcuparba

WaBop: ELIB.
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pachmkoH V.0.11. CTona Ha Aeno3uTHe onakwuue n
MHdnaumja y 3044 eBpa

(y %)
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Mr. uHdnaumja
s CTONA Ha 1EMO3UTHE ONAKLINLIE

W3aBop: ELB n Eurostat.

pacpukoH V.0.12. YkynHa aktuBa ®E[l-a
(Meceunn npocek, y mnpg USD)
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"YKynHa akTvBa
m0p Tora: XoB

W3sop: ®EA.

MoneTapHa MOJIMTHKA

Harmamagajyhu cBojy mocBehenoct na wnHbmanmjy
BpaTH Ha cpeaAmopouHH nuib ox 2%, EIB je y jyny
noBehana cBoje TPUM OCHOBHE KamaTHE CTOIlE 3a
25 6.m., wto mpencrassba npBo nosehamwe ox 2023.
roguHe. KamarHe crome Ha AEMO3UTHE OJaKIIMIIEC,
IJIaBHE oOlepannje pepuHAHCHpama W KpPEIUTHE
onakmwuie caga usHoce 2,25%, 2,40% wu 2,65%,
pecrektuBHO. Ouryka o moBehamy KaMaTHHX CTOIa
y jyHy IOHeTa je ycieJx pacTa IleHa CHepreHara
U yHOpHUX HH(DIATOPHUX MpHUTHCAKAa W3a3BaHUX
cykobom CAJl u Mpana u nopemehajuma y ucnopyuu
HadTe xpo3 Opmycku mopeys. ELLB je onenunna na par
Ha bimckoM MCTOKY AOJaTHO TMojayaBa WHQIATOpHE
NMpUTHCKE W Jaa je moBehame KaMaTHUX CTOIA
OTPaBJaHO y CBUM CIIEHapHjHMa KOju ce pa3Marpajy 3a
30ny eBpa. Mcrospemeno, EILb je y jyny peBuaupaia
HaBHIIE IPOTHO3€ YKYIHE 1 Oa3He uHdanuje, 10K cy
IIPOTHO3E NMPHUBPEAHOT pacTa HEIITO HUKE HEro Ipe
TpH Mecela.

Curyanmja Ha bincKkoM HCTOKY je CpeanHOM jyHa
TO je YTUIAIO Ha
3HAaTHO MOOOJBIIAKE OUCKUBAA 110 MUTAkY KpeTama

moyena Jaa ce cradmimsyje,

uHOIaMje ¥ NpHUBpeNHe aKTUBHOCTH. Mehytum, y
jymy je pasmena ymapa m3mel)y CAJ] u Mpana moHOBO
CTaBWiIa IleHe HadTe y LEHTap NaXKkhe M yKaszaia Ha
BHCOKY HEM3BECHOCT Yy TIOINIEAY TPajHOCTH IpPHUMHUpja
Ha bmuckom wuctoky. 3ampikaBajyhin cBoje OCHOBHE
KaMaTHe CTOIle Ha HENPOMEHEHOM HUBOY Ha CACTaHKY
y jyay, EIIB je omieHuna fa Cy U3rieau 3a KpeTame [eHa
eHepreHara TPEHYTHO OJMCKH OCHOBHOM CIICHAPHU]Y U3
MOCNEhe, JYHCKEe MPOjeKIrje M 3HaTHO M3HAJ HUBOA
3a0enexeHNX pe n3onjama cykoba Ha biimckom ncrtoky.
Hcraxna je na myHn nHGIaTOpHU €(PEKTH SHEPTETCKOT
1Ioka Tek Tpebda Jia ce ucrosbe, 300r yera he naxspuBo
MPATUTH HKErOB MHTEH3UTET W Tpajarbe, Kao U HEeroBe
WHINPEKTHE e(eKTe.

Kako he ce kperatm kamarHe crtome El[b-a y
HapeIHOM NEepHoay, KJbyuHO he 3aBucHTH Of ToTa 1a
1u he nHGIATOPHU NPUTHUCIH U3 EHEPTETCKOT CEKTOPa
OCTaTH INMPUBPEMEHH WIM he ce NpeJuTH Ha HIHPY
€KOHOMMU]jY IyTeM 3apaja u 1eHa yciuyra. llena nadre
j€ ox KJbYYHOT 3Ha4aja 3a MPUBPEAY 30HE €Bpa, Koja
yBO31 ckopo 60% CBOjUX €HEpreTCKuX MmoTpeda, Tako
Jla TIPOMEHA y KpeTamy IleHe Had)Te MOXKe yTHIATH
Ha TPOMCHY OYCKUBaWma TPKUIIHUX YyYCCHUKA Y
norneny kperawa kamatHux crona Ellb-a. Tpxumuu
YUYCCHHUIIM M [aJbe OdYeKyjy jomr pnBa mnoBehama
kamaTHux crtoma Ellb-a ox mo 25 6.m. mo ciencher
mponeha, unMe OM cTOMa Ha JAETMO3UTHE OJAKIIUIE
Ellb-a nocturna uuso ox 2,75%.
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3a pasnuky ox Ellb-a, ®EJl je 3aapxxao uubanu
pacnioH pedepeHTHE KamaTHe CTOlle Ha HHUBOY
on 3,50% mo 3,75%, maBomehm ma je wmHGmamuja
JIOHEKJIC MOBHIIEHA Y OAHOCY Ha nHsbaHa 2%, AeI0M
300T IIOKOBA Ha CTpaHM IMOHYAE KOjH CY JIOBEIH 10
pacta 1ena y oapehenum cextopuma, ykibyuyjyhu
eHepretuky. MehyTum, nako je amepuuka npuspena
Mambe H3JI0KEHA EHEPreTCKOM MIOKY,
MOJINTHKA, YKJBydyjyhu Beha m3nBajama 3a ogOpanHy
U TOTeHIHjanHe TpaHchepe momahwHCTBUMA, MOTIa
Ou ma TOACTaKHE Tpaxmy, Iojada HHOIATOpHE
NPUTHCKE M 3aXTeBa PECTPUKTHUBHHUJY MOHETapHY
nonutuky OE/-a.
moHerapHa nonutuka M®EJ[-a GuTH pecTpUKTUBHU]A
noBehana cy m3jaBama HoOBOT mpencennnka PE]Jl-a,
Kesuna Bopma. OH je ncrakao nmotmyHy mocsehenoct
ouyBamy IEHOBHE CTaOMIHOCTH, Harnamasajyhu na
Hehe Tonepucaru IyroTpajHO MOBHIIEHY WH(IALHN]Y.
Harmacuo je na he wundnatopHu Tanac, Koju je
00eJIe)Kn0o MPEeTXOAHHUX MEeT TOJAMHA, OUTH YCIEUIHO
OKOHYaH aKo C€ M JlaJbe BOAM aJeKBaTHA MOHETapHa
noauTuka. lcToBpeMeHO je OLEeHHO Ja aMepHuyka
mpuUBpeJa HACTaBJba Ja II0Ka3yje OTHOPHOCT, Y3
comuaaH TPHUBPEAHH pacT M yMmepeHo nosehame
NoTpoIKke JoMahuHCTaBa.

¢duckamHa

OuekuBama TpxKumTa 1ga he

HajuoBuje mpojexuuje ®EJ[-a u3 jyHa yka3syjy Ha
HEIITO CHOPHjH NMPUBPEAHM PAacT U BHUILE OYCKHBAHE
crone wuH(NaUje, mMpe CBera y OBOj TOAWHH, Y
nopehemy ¢ npojekunjama u3 mMapra. O4ekuBama Ccy
BUIIIA M KaJ1a je Y THTaky PacioH peepeHTHE KaMaTHE
crorne — meaujana wiaHoBa FOMC-a nosehaHna je y
jyny Ha 3,8% 3a kpaj oBe rogune (ca 3,4% y mapty) u
Ha 3,6% 3a xpaj HapenaHe roguHe (ca 3,1% y mapTy).

Omryka o 3aap)kaBamy pacroHa pedepeHTHEe KaMaTHE
CTOIE HAa HEMPOMEWHEHOM HUBOY Ha cacTaHky DE]I-a
y jyly cmarpa ce jeAHOM OJ HajHEM3BECHHJHX Y
MOCJIEqBbUX JeCeT ToJuHa U JoHeTa je BehuHom on
JIeBET TJacoBa, JOK cy Tpu wiaHa FOMC-a riacana
3a moBehame ox 25 6.m. Hakon jynckor cactaHka
npeacenauk ®EJ[-a je yka3zao Ha BUIIE HOMHHAIIHE
W peayHe NMpUHOCEe Ha 00BE3HHIlE, IITO OM ce MOIJIo
TyMa4HUTH Kao CHT'HAJ Jia je TPXKHIITe Beh JonpHuHeno
3a01ITPaBakhy (PUHAHCHU]CKHUX yCIIOBA.

Kanma cy y nutamy uHeHTpajdHe OaHKe peruoHa
Koje uM/bajy uHIanujy, pedepeHTHE KaMmaTHE
CTOIlE HHUCY Memayie LeHTpaiHe Oanke [losbcke u
Pymynuje, nox je nenrpanna 6anka Yenrke mosehana,
a neHTpaiHa 6anka Mahapcke cmamuia pedepeHTHY
KaMaTHY CTOIly. Y CKJIaJly ca O4eKHBambUMa TPIKUILTA,
nenrpasHa 6anka Ilosbceke 3agpxaina je pehepeHTHY
KamMaTHy crtomy Ha 3,75%, IITO je HENPOMEHmEH

"padmkoH V.0.13. HemssecHOCT 1 pu3num npojekumje
pecepeHTHe kKamaTHe ctone ®E[-a
(y %)
6

OcTBapeHa
5 | pedepeHTHa
cTona

2021. 2027. 2028.

2022.

2023. 2024. 2025. 2026.

70% wHTepBana nosepexa
e Tekyha BpegHOCT
MepvjaHa

W3Bop: ®E[l, Summary of Economic Projections (jyH 2026).

padmkoH V.0.14. KpeTate pechepeHTHUX KaMaTHUX
cTona no 3emrbama
(Ha roguLbem HUBOY, Y %)
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M3Bop: ueHTpanHe 6aHke nsabpaHnx 3emarba.
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"pacbukon V.0.15. NMpuHoc Ha AeceTorogute
o6Be3HuLIe 3eMarba 30He eBpa u CA[]
(aHeBHU nopaum, y %)
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MopTyranuja
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W3Bop: briymGepr.
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HUBO OJl MapTa OBe roAMHE M HajHwxku o 2022.
Wn¢naumja ce TPEHYTHO Hajla3M Ha LEHTPAIHO]
BpenHoctu nmiba (2,5% y jyHy), anu ce odekyje na
he OuTH HemITo BUIIA y HApETHOM Tepuoxay. ['yBepHep
je mcrTakao ga OM OH MOTAao Ja TIJaca 3a jOml jeJHO
cMameme pedepeHTHe CTole Yy centeMopy, 0K
cy apyru wianoBu CaBeTa y3IpXKaHUjU Kaja je Y
MUTaky Jaajbe yOjaxkaBambe MOHETapHE IOJIHUTHKE.
Takohe, n nenTpanna 6anka PymyHnuje je 3agpxama
pedepeHTHY KaMaTHY CTOIly HEIpPOMEHCHOM Ha
HUBOY o7 6,5%, Kao IITO ce U OYeKUBaJI0 uMajyhu y
BHJly W Jajbe penaTuBHO BUCOKY mHpmanujy (10,4%
y jyHy). Ha moBehame pedepeHTHE KamaTHE CTOIIEC
olny4yuia ce meHTrpajHa danka Yemke, Ha 3,75%
y jyHy, mTO je mpBO moBehame KaMaTHUX CTOTA Of
2022. rogune. Onmnyka o mosehamy je noHeTa He
camo 30o0r mocienuia cykoba Ha bimckoM HCTOKY
Beh npe cBera 30or nomahux Qakropa, ykibyuyjyhu
pacT HOBYaHE Mace, 3HaTaH pacT 3apaja u nosehame
nepunuTa. 3a pasaUKy oI APYTUX
€BPOICKHX IIEHTPATHUX OaHaKa KOje 3aJpKaBajy N
moBehaBajy cTemeH pEeCTPUKTHBHOCTH MOHETapHE
MONIUTHKE, HeHTpaaHa 6anka Mahapcke HacTaBuia
j€ ¢ TIOCTENeHNM MOIyIITamheM MOHETapHHUX YCJIOBa,
cMamyjyhu pedepeHTHY KamMaTHy CTONy Y JyYHY W
jyny 3a o 25 6.1., Ha 5,75%, ycnen nana undnanuje,
Harmamasajyhu ma je ped o0 MaloM IHKITYCY
MOHETAPHOT IOIMYIITAkba TOKOM JIeTa.

¢duckamHor

@duHaHCUjCKA U POOHA TPKMIUTA

IIpunocu Ha pgecerorogmmme Jp:xkaBHe XoB
pa3BHjeHux eBpomckux 3emaba H CAJl Oenexiiu
Cy IMBEpreHTHa KpeTama TokoM T2 2026. roaune, y
HajBehoj MepH ompeaesbeHU Pa3BOjeM CHTYyalldje Ha
bnuckoM HMCTOKY — HAaM3MEHHYHOM €CKajalljoM H
JIeeckananujoM cykoba. Kox pasBHjeHHX €BpONCKUX
3emMalba, NPUHOCH Cy Ha Kkpajy T2 Ounm HUXH
Hero Ha kpajy T1 2026. y mpoceky 3a 20 6.1m., 10K
Cy IpHHOCH Ha Jeceroroiuinme oOBe3nuie CAJ]
noBehanu 3a 15 6.1. IlocTu3ame mpuMHpja MOYETKOM
anpuia W HEroBo NPOAYXKEHmEe A0 Kpaja Mecena
OJpa3WIM Cy ce Ha NMPBOOWTAH Maja MpUHOCA, J1a On
3aTHUM TPEKU] NpUMHpja IOJCTaKao MHXOB pacT
yciie]] 3a0pUHYTOCTH TPKUIIHUX YYECHHKA Y BE3H C
npoayKaBamkbEeM HNECHOBHUX IPUTHUCAKa HA TPXKULITY
eHepreHara. M3pakeH maja nmpuHOca Ha OOBE3HHUIIE
pa3BHjeHUX EBPOICKUX 3eMajha YCIEANO je HaKOH
ciopazyma CAJl m HpaHa o TIOHOBHOM OTBapamy
OpMyckor Mopeys3a CpeIWHOM jyHa, IITO je 3HaTHO
yMambHI0 OYEKHMBaKba TPKULIHUX yYEeCHHKa Ja
he mene HadTe m uHpnanuja gamse pactu. To ce
OJIpa3wiIo M Ha OuYeKHBarba (UHAHCHJCKUX TPIKHILITA
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na je Oyanyhe 3aomTpaBake MOHETapHE IOJUTUKE
Ellb-a, nakon nosehama pedepeHTHe crome y jyHy,
Mame BEPOBATHO, YCIIE/ CMABEHOT PU3HKa [IEHOBHUX
IpUTHCAaKa C TPXKHUIITA eHepreHara. Hacympor Tome,
pacT mpuHOCa Ha aeceroroguime ooBesHnune CAJl
kpajem T2, y nopehemy c kpajem T1, 6uo je Bohen
MOBOJbHUM MaKpPOEKOHOMCKHUM MoKa3aTeJbuMa
aMepUYKe CGKOHOMHje U ouekuBamuma aa 6u DE]]

Morao mosehatn kamaTHE CTOTE A0 Kpaja TOguHE.

Behuna Bomehux cBeTCcKHX BajJyTa ociadmia je
npema jgojapy Ha kpajy T2 y mopehemy c kpajem
T1, y3 AuMBepreHTHa KpeTawma TOKOM Tpomecedyja.
Kypc eBpa mpema nosiapy HOpBOOHTHO je o0jadao y
anpuiy, yciel CMameHe TPaxmbe 3a J0JIapoM Kao
CUTYpDHOM aKTHBOM Yy YCJIOBHMa JleecKajanuje
cyko0a. [Ipexuan mpumupja Koju Cy YCIASAIA HMaJH
cy cynporaH edekar. Y npyroj moJIOBUHHU jyHa €BpO
je 3HaTHO ocllabuo, ¢ 063UPOM Ha TO J1a je cropasyM
0 oTBapawmy OpMyCKOT MOpey3a yMamHO OYeKHBamba
0 JlaJbeM 3aoluTpaBamy MoHeTapHe nonutuke Ellb-a,
1ok je ucroBpemeno ®EJ] curmanmsupao moryhnoct
noeharba KaMaTHHX CTOMNA, IOAPKAH IOBOJBHUM
nepdopmMaHcaMa aMepU4Ke CKOHOMHU]E.

CaeTcka meHa 3J1aTa KpeTaja ce CHIa3HOM ITyTamkOoM
TokoM T2 u y jyny, NPBEHCTBEHO NOJ YTHLAjeM
cykoba Ha BiMckoM HMCTOKY, KOjU 3a MOCIEIUIly UMa
CHa)KHE MH(IATOpPHE MPUTHCKE Ha TI00ATHOM HHUBOY,
ycaen dera je EIIb Ha jyHCKOM cactaHky moBehama
KaMaTHE CTOIe, JOK TPKUIIHU YYECHHIH OYCKY]Y
U 3aolITpaBamke MoHeTapHe mnonutuke @DE][-a.
[Topen Tora, majy LeHe 37aTa JONPHUHEIH Cy jauyame
aMEpHuKOT Jlojlapa M pacT IMpUHOCAa Ha Jp)KaBHE
o6Be3HmuIle Ha TioOamHOM HHBOY. Ilocmarpano Ha
HHUBOY TpoMecedja, [eHa 37aTta je y T2 y mpoceky
n3Hocuina oxo 4.500 nomapa no ¢uHOj yHIM, HITO je
3a 7,5% uumxe Hero 'y T1, anu u nasse 3a 18,3% Buie
HEro y MCTOM IEPHOJY MPETXOAHE roguue. Y jyiy je
[IeHa 3j1aTa I0JaTHO cMameHa, Ha oko 4.070 momapa
o (GUHOj YHIIH, Y IPOCEKY.

Kperame cBercke mneHe Hadre THHa OpeHT
MPETXOAHUX  MEcelmu OWIo je  NIPBEHCTBEHO
oTpeziesbeHo pa3BojeM norahaja Ha bimckoM mCTOKY.
HakoH mito ce 3ajpxaia Ha MOBUIIEHOM HUBOY TOKOM
Beher mena T2, ycnen mopemehaja y cHabumeBamy,
I[eHa Ha)Te je CHa)XXHO CMameHa O] MOJOBUHE jyHA,
HAaKOH IOTNHCHBama MeMOpaHIyMa O pasyMeBamby
n3mehy CAJl m Hpana, Tako n1a je TMOYETKOM jynia
cnymTeHa Ha oko 70 momapa mo Oapeiny, 4MMe ce
BpaTHJa HAa HUBO HA KOjeM Ce HaJla3uja mpe n3dujama
cykoba. MelhyTum, moHoBHa eckananuja cykoba ce

"padhmkoH V.0.16. KpeTame KypceBa ogpefeHunx
HaUMOHanHuX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nogaum, 31. geuembap 2013 = 100)
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['padhukoH V.0.17. NMpeTnoctaBKa 0 KpeTawy
cBeTCKe LieHe HadTe TMna OpeHT
(USD/6apen)
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WaBop: PecmHuTms.

pacbmkoH V.0.18. EBponcka LeHa npupoaHor raca
(EUR/MWh)
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W3Bop: Pecpunutns.

oJpa3wia Ha pact neHe HadTe, Koja je KpajeMm jyna
JIoCTHUTIAa HUBO oJ oko 97 momapa mo Gapeiny. I[Ipema
oIleHaMa peJeBaHTHUX WHCTUTYNH]ja, lleHa HadTe he
ce KpeTaTH CHJIA3HOM IyTalkOM Y HapeJIHOM IEpHOY,
y3 TPETHOCTAaBKYy O JeeCKalaldjd TeONOTUTHIKUX
TEH3Wja M IIOCTENEHO] HOpMalW3aluju TIiIo0aTHe
nonyne Hadre. Consensus Economics o4ekyje na ce
1neHa HadTe cnycTd Ha oko 80 gosapa mo Gapeny 10
kpaja 2026, a 3aTuM Ha oKo 72 momiapa mo Oapeny 1o
kpaja 2027. [Ipema mpoueHn AMepHUYKEe €HEpPreTCKe
nHpopmaTuBHe arcHiuje (EI4), max neHe HadTe y
HapeIHOM nepuoay Ouhe HEmTO W3paKEHHjH, TaKO
na 6u ona kpajem 2026. u 2027. ronuue tpebajo na
U3HOCH OKO 69 m 61 momap mo Gapeny, peCreKTUBHO.
[Ipema Hamoj mpojexnUju, Koja je 3acHOBaHA Ha
TpXKUITHUM Qjydepcuma, neHa Hadte he kpajem 2026.
W3HOCUTH OKO 83 nonapa mo 6apedny, a 3atum he ce 10
Kkpaja 2027. cmycTuTH Ha oKo 75 nmosiapa mo Gapeiy.

HNako ce nene HagTHUX nepuBara Ha Meautepany
yobuuajeno kpeliy y ckiiamy ¢ IHHaMHKOM CBETCKE
1eHe HadTe, o movyeTka cykoba Ha brmckom mcTOKY
Jomuio je mo oxapeheHor oxctymama y EBHXOBOM
KpeTamy, Koje je Onio HajuspaxkeHuje y jyHy u jyay. Y
yCIIOBHMa CHa)XHOT IajJla CBETCKe IleHe HaTe HAKOH
MPUBPEMEHOI CMHUPHBaKka TI'EONMOJIMTUYKUX TEH3HUja,
LeHe HaTHUX JiepuBara Ha MeauTepany cMameHe Cy
y 3HaTHO Marb0j MEpH, IIPe CBEra MoJ yTUIlajeM HUXKe
MoHyJe ycien omTehema MPOU3BOAHUX KamalUTeTa
Ha brimckoM HCTOKY 1 orpaHuYema n3Bo3a u3 Pycuje,
y yCIIOBUMa CE30HCKH yoOnu4ajeHo nosehane Tpaxme.
Ilena qusena je y T2 y npoceky usznocwia oko 1.187
Jonapa mo ToHH, a neHa OenszuHa oxko 1.086 momapa
1o TOHHW, MTO je, y ogHocy Ha T1, Bume 3a 35,3% u
36,2%, pecrexkTUBHO.

Penepna mnena mnpupogHor raca 3a Espomy
Ha XxogaHjackoMm uBopumrty TTF Oenexnna je
BOJIATWJIHA KpeTamwa TokoM T2, kpehyhu ce y pacriony
on 39 nmo 53 eBpa mo MmeraBar-cary. Ilputucak Ha
pact meHe MOTHIAo je ox moBehaHe HEM3BECHOCTH
y morneny cHabmeBama, moTpede 3a OOHaBIbAKHEM
3anuxa M noBehiaHe MOTPOLIkE SNESKTPUYHE CHEPIHje
TOKOM TOIIJIOTHOT Tajacay jyHy. Y CyIpOTHOM cCMepy
JIeIOBaJM Cy CE30HCKM YOOMYajeHO HMKa Tpaxkmba
HaKOH 3aBpILIETKa I'PEjHE CEe30HEe, Ka0 M MPUBPEMEHO
CMHpHBame TeH3Mja Ha BIMCKOM HCTOKY. Y jyny je
IleHa MpUpogHOT raca moBehaHa, Tako ma je KpajeMm
Mecena u3Hocwia oko 60 eBpa mo MmeraBar-carty,
ycileJl TOHOBHE ecKajamuje cykoba Ha bianckom
uctoky. [Ipema TpxkumuuM (jydepcuma, IieHa raca
he ce kperarm CHIa3HOM NYTamOM Y HapeIHOM
mepuonay, Tako 1a y neuneMmOpy m3Hocu oko 54 eBpa
II0 MeraBar-cary, a 3aTUM Ou 1o kpaja 2027. Tpebdamo
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Jla ce CIycTH Ha Oko 35 eBpa IO MeraBaT-cary.
Consensus Economics o4exyje na LeHa IPUPOIHOT
raca xpajem 2026. u3nocu oko 51 eBpa mo merasat-
-caTy, a 3aTuM Ja ce kpajem 2027. cmyctu Ha oko 37
eBpa 110 MeraBar-cary.

Hakon mrTo je cMameHa y ampuwily IOJA YTHIAjeM
HUXKE TPaXHhe U PEKOPJIHE IMPOM3BOIIE COJIAPHHUX
eJIeKTpaHa, penepHa IeHa eJeKTPUYHE eHepruje
3a EBpomy (ma Hemaukoj Oep3m) KpeTajda ce
y3J1a3HOM IyTamkOM y HacTaBKy T2, yciel cMameHe
MIPOU3BO/HE M3 BETPONAPKOBA M CHAXXKHE TPAKIBE Y
JyHY yclleZl TOTUIOTHOT Tanaca. [locMarpaHo Ha HUBOY
TpoMeceuja, IIeHa eJIeKTPUYHE CHEepruje Ha HeMadyKoj
6ep3u y T2 y npoceky je uznocuia oko 100 eBpa 1o
Mmeramar-cary, mTo je 3a 4,9% nnxe Hero y T1, nok
je Mr. mocmarpano Owmna Buma 3a 37,3%. Cianuny
JUHAMHUKY HMMalla je M I[IeHa eJCKTPUYHE EHEpTHje
Ha Mabhapckoj Oep3u, aiu je Ouja Ha BHUILEM HHBOY,
tako na je y T2 y npoceky n3Hocuia oko 120 eBpa no
MmeraBar-caty. Y jyly Cy IIeHE eJIeKTpUYHE eHepruje
Ha HeMaJKkoj u Mahapckoj 6ep3u cMamene, Ha oko 110
eBpa no Merasar-cary u 130 eBpa 1o merasar-cary,
pecnektuBHO. [Ipema Tpx)umenM Qjyuepcuma, neHa
eJIEKTpUYHE CHEepruje Ha Hemadkoj Oep3u kperahe ce
Ha CIIMYHOM HHUBOY Y HapeJHOM Iepuoy, y3 oapehene
CE30HCKE OCIIHIIAIN]E.

CMameHa  JOCTYHHOCT W  TIOBHIIEHA  IICHA
aJTepHATUBHUX CHEPTEeHATA Y IPON3BO/IHH EICKTPUIHE
eHepruje, Ka0 W HEM3BECHOCT Yy BE3W ca M3BO30M W3
Wunonesuje, koja je jeman on Boaechux w3BO3HUKA,
JIOTIPUHEIH Cy PACTy TPaKihe 32 TEPMAJTHUM YIJbEM,
YyHja je IeHA Yy JyHY Yy HpOCEKy H3HOocuia oko 140
Ji071apa o TOHH, IITO jeé TOTOBO HEMPOMEHEHO Y OTHOCY
Ha MapT, JIOK je MT. mocMarpano Buma 3a 27,1%. Tokom
jyna 1eHa yrjba cMameHa je Ha oko 132 momapa mo
TOHH, Tpe cBera yciuen Behe mpomsBoame y Muauju.
Consensus Economics ouexyje Onaru naj neHe yriba y
HapeIHOM IEPHUOJY, TAKO Ja ce a0 Kpaja 2027. cnyctu
Ha oko 124 nomapa 1o TOHH.

Hakon mTo cy y ampuity, 1Moj yTHIajeM 3aTBapama
OpMyckor Mopey3a, HacTaBuie Ja ce kpehy y3masHoM
myTamoM, eHe MuHepaaHux hyopuBa 3abenexiie
Cy CHaxaH maja Ao kpaja T2, HakoH IOCTU3ama
MpUBPEMEHOT pumMupja Ha biinckom ncroky. Kperame
1eHa MuHepanHux [yOpuBa HajBehum nemom Ouio je
OTIpeNeJheHO IICHOM ypee, Koja je V jYHY y MPOCEeKY
n3HOCcHIa oKko 453 nmomapa mo ToHH, WTO je 3a 37,6%
HUKE HEro y MapTy, ajid je MI. IocMmarpaHo Owiia
Buia 3a 7,8%. [Iputom, naj 1ieHe ypee HaCTaBJbCH €
Uy jyiy, Kaja je y mpoceky nsHocuia oko 400 monapa
110 TOHH.

MpadhukoH V.0.19. EBponcka ueHa cTpyje
(EUR/MWh)
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W3asop: PedpuHutys.

pacukoH V.0.20. LieHe nsabpaHux npousBoga Ha
CBETCKOM TPXULUTY
(vHpexkc, 2019 = 100)
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W3sop: Commodity Prices, CBeTcka 6aHka.
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MpadpukoH V.0.21. UHpeKE CBETCKMX LieHa XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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"pacpmkon V.0.22. LieHe kadhe n kakaoa Ha CBETCKOM
TPXULITY
(mHaekc, 2019 = 100)
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W3Bop: PecpnHutme.

Ilene BehmHe MeTasa W MHHepaja HacTaBUIE Cy
na ce Kpehy y3ima3HOM MyTamoM y ampuily W Majy,
mox yrunajem nopemehaja y cHabneBamy M3a3BaHUX
cykoOoM Ha BiuckoM HCTOKY, HAKOH Yera cy cMameHe
y JyHY H jyiy, yciien yOiiakaBara IeONOJUTHYKHX
TEH3Mja M jadama aMepuukor nojapa. Wmak, neHe
MOjeINHAX MeTalla ¢y TOKOM T2 mOCTHINIe HajBHUIIE
HUBOE Of] KaJa MOCTOje yMOPEAMBH IOJall — LeHa
AJTYMHHHjyMa je y Majy TOCTHIJIa HUBO 0] OKO 3.666
Jl0j1apa 1o TOHH, JIOK je meHa 0akpa y jyHy JIOCTHUINA
HCTOPH)CKH MaKCUMYM 071 0ko 13.552 nonapa o ToHH,
MOJIp’)KaHa CHAXHOM TPAXKE-OM MTOBE3aHOM C pa3BOjeM
Bemrauke wuHTenureHuuje. Consensus Economics
odeKyje Oylaru maj 1eHa MeTajia y HapeJHOM TIePHOY,
anu he WHAEKC CBETCKHUX LIEHA OCHOBHUX MeTana,'? u
ropeJ Tora, Ha kpajy 2026. 6utu Bumu 3a 13,0% nHero
Ha kpajy 2025. ronune, nox he kpajem 2027. 6utu 3a
4,4% unxu Hero kpajem 2026. ronuHe.

Hakon mro cy nmoBehane y ampuiy, cBeTcKe IeHe
XpaHe, MepeHe HHAekcoM PAO, cmameHe Ccy 10
kpaja T2, anu cy u nopex tora y jyHy owmne 3a 1,3%
BHIIE HEro y Mapry, JOK Cy MI. ITOCMaTpaHo Ouie
Buie 3a 1,7%. PacT neHa y omHocy Ha mapt OHO je
BOl)eH BHINMM IlcHaMa OMJBHHX yJba U MECa, IOK CY
y CYNpPOTHOM CMEpy JieJoBajie HIKe leHe mehepa u
MJeYyHUX npou3Boja. CBeTcka neHa kade cMameHa
je Toxkom T2, ycmen moOoJpmaHUX U3TIIENa TII0OaHe
MOHY/Ie, alu je y jyny moBehana u 6maje 3a 11,0% Buira
HEero y UCTOM NEepHoAy npeTxojHe roaxuue. Hacynpor
TOME, I[eHa KaKaoa KpeTajia ce Y3JIa3HOM IMyTamOM
TokoM T2 u y jymy, IOJ yTHIIajeM OTpaHuYeHE TOHYAEC
1 3a0pHHYTOCTH y TOTJIEAY MPOU3BOIKE y 3ammamaHoj
Adpunu, 10K je, MI. TocMaTpaHo, 300T BHCOKe 0Oaze
13 MPETXOJIHE TO/INHE Y jyiry Omua 3a 26,3% Huxa.

CBeTcke IleHe NPHMAPHHX MOJLONPHBPETHUX
npou3pojaa (NMuIeHnIe, KYKypy3a u coje) Tokom T2 u
jyna Kperaje Cy ce yIJIaBHOM Y3JIa3HOM IyTamOM, Ha
ITa Cy ce OJpasmiie TojayaHe TeOMOIHTHIKE TeH3H]e
W TOIUIOTHH Tajac y 3amanHoj Espomm. Ilpema
HaIIOj MPOjeKINjH, Koja je 3aCHOBaHa Ha TPKUIIHUM
¢jydyepcuma, I1eHE NPUMAPHUX IOJHOIPUBPEIHHUX
mpou3Boga Kkperahe ce y37Ma3sHOM WYTamOM Y
HapeIHOM IIepuoay, Tako 1a 6m kpajeM 2026. Tpebdaio
na Oyny Bumie 3a 26,3% Hero Ha kpajy 2025, a 3aTum
TokoM 2027. na Oyny cmameHe 3a 1,3%.

12 OBaj unznexc je mspauynao The Economist, a ydemha MojeiMHAYHUX MeTana
nobujeHa cy Ha 0asu mUXOBOr yueriha y CBETCKOj TPrOBUHM MeTajanmMa: pyia
reoxkha (49,3%), Gakap (21,7%), amymunnjym (14,8%), cpedpo (6,4%), muHK
(3,4%), nuki (2,9%) u onoso (1,5%).
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HNHTepHe npeTnocraBke

3a pa3nuKy oj IeHa MPUMaPHUX NMOJbONPUBPETHUX
Nnpou3BoAa Ha MelyHapoIHOM TPXKHIITY, KOje
cy y T2 2026. 3abenexwmie pact oxn 8,5% wr,
[IEHE OBHUX IpoM3BoAa Ha Aomahem Tp:KMIITY Cy
craruupane. Mehyrum, 30or mosehama TpomkoBa
eHepreHaTa MW OCTaJIUX HHIIyTa y IOJHONPUBPEIHO]
MPOU3BO/IbY 04YeKyjeMo noBeharme IieHa IpUuMapHuX
MOJBOIIPUBPEHUX MPOU3BOAA HA JoMaheM TpKUIITY
TokoM T4, Tj. oOdeKkyjeMo [na TpaTe KpeTame
CBETCKMX IleHa OBUX Ipom3Boja. Hakon rora, y
HapeJHe JBe FOJMHE OYEKyjeMO Ja LeHe IPUMapHuX
MOJHOIIPUBPEIHUX MPOU3BO/A HA JoMaheM TpKHUIITY
UMajy pENaTHBHO CTa0WJIHO KpeTame, Kao U IIeHe
OBHX TIPOM3BOAAa Ha Mel)yHapomHOM TpPIKHIITY.
Kanma je pead o momahoj mo/sonmpuBpenHoj ce30HH,
MPETIOCTaBKa Halle Mpojeknuje je na he oHa Outm
00Jba 071 IPETXOJHE IBE, KOje cy Ouie UCIOANIPOCEUHE.
Ha ocHoBy mo cana o6jaBibeHux nogaraka P3C-a o
OYEKHMBAaHO] ITPOM3BO/KU IIIEHUIE U paHor Boha,
Kao M TojaTaka O 3acejaHMM MOBPIIMHAMA jeCEHUX
KylITypa, TpolemyjeMo na he ToJpOIpUBpeIHa
npousBoAma y 2026. roguHu mnopactu 3a oko 7%,
ITO je BHUIIE y OAHOCY HAa MajCcKy HpPOjEeKIHjy OX
3%. OBakBa mTpolieHa y 3HATHO] MEpU IIOYMBa Ha
IPETHOCTAaBIM OINOpaBKa IPUHOCA KyKypy3a U coje
C MPOLUIOTOJUIIBUX H3y3€THO HUCKHX HHBOA, IITO
O0u Tpebajo ma BUIIE HEro KOMIICH3Yyje HETaTHBaH
eexkar cMmamema 3acejaHux noBpmuHa. OiIuYan
MPUHOC OCTBAapeH je Koxa mnuieHune, Boha u mospha,
npu 4yemy ce poj Boha m moBpha Beh oxmpaszuno Ha
HUKE LIEHE OBUX INPOM3BOJA Ha jJoMahieM TpKHUIITY
O jyHa, a BEpPOBaTHO Ne W HapEeOHUX MECelH
nenoBatu naesuHGuatopHOo. MImak, KOHaYHH WCXOX
MOJHOIIPUBPEIHE CE30HE U Jajbe he y BEIMKOj MepHu
3aBUCHUTH O/l BDEMEHCKHX YCJIOBa TOKOM MpPEOCTAIOT
Jejla BeTeTallMOHOI IEepHoja, Ipe CBera HHUXOBOT
yTHIlaja Ha MNPUHOCE KYKypy3a M HHJIYCTPH)jCKOT
6uspa. TommoTHM Tamac ¢ Kpaja jyna W IOYeTKa
aBrycTa MOTao OM Jja 0CTaBH MOCIIEIUIIE TIPE CBEra Ha
KyKypy3. C npyre cTpane, odekyje na he cyHIokper
OBE TOJIMHE Y MOjeAMHUM JieitoBuMa CpOuje oCTBapUTH
n pexopaHe npuHoce. Mako he xnumarcku ¢dakropu
U y HapeIHOM IEpHUOAYy MNpPelICTaB/baTH jedaH Of
KJbYYHHX H3a30Ba 3a MOJbOIPUBPEIHY MPOU3BOIY,
ouekyje ce na he cmpoBoljeme TyropodHe cTpareruje
npuiarohaBama KIMMAaTCKUM ITPOMEHaMa MOCTETICHO
yOnaxaBaTH HUXOBE HEraTUBHE e(eKTe M IMOApKaBaTH
pacT IPOU3BOIILE.

padomkoH V.0.23. NMpeTnocTtaBKa 0 KpeTawy LieHa
npuMapHUX NorboNpuBpeaHUX nponsBoaa*
(T4 2013 = 100)
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2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024 2025. 2026. 2027. 2028.

e CBETCKE LieHe
e—— [l0Mahe ueHe

Majcka npojekuuja
@ e= «» o ABryCTOBCKA MPOjeKLMja

W3Bop: MpogyktHa Gep3a y Hosom Capy, CBOT, Euronext w npepadyH HBC.
* MepeHo KOMMNO3WUTHUM MHAEKCOM LieHa MileHuLe, KyKypy3a U1 coje.
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Haxon 7,0% y 2025. roguHu, npeTnocraBbaMo, Kao U
y MPETXOHO] MPOjeKIHju, aa hie pacT peryjucaHux
HeHa y Tekyhoj ronuHu ycnoputu Ha 5,7%, 360r HemTo
Mamer pacta OBHUX I[EHAa OJf OYEKHBAHOT IMOYETKOM
tekyhe rommue. IlpernocraBibamo na he annHammka
pacTa peryJrcaHux IIeHa y 0BOj TOJIMHHU TIpe cBera OUTH
OIpe/iesbeHa PacTOM LieHa KOMYHAJIHUX yclyra, CTpyje
W nurapera. Y HapelIHe JBE TOJMHE OYEKyjeMO [ajbe
YCIIOpaBame pacTa PeryjMcaHux 1eHa Ha oxo 5,1%.

Kama je peu o ¢daxtopuma koju ytuuy Ha momahy
NOTpOIIBY, OYeKyjemMo Jna he 3apage u Jjasse
MPe/ICTaBJhbaTH KJbYyYaH HM3BOP MOTPOIIAYKE TPaXKmE.
Nmnak, ouekyjemo aa fie TOKOM XOpHU30HTa MPOjEKIHje
MPUTHCIH C TPXKUINTA pajia cliabuT u aa he peannu
pact 3apama ycmoputu U y Behoj Mepu ce kpeTtaTn
y CKJaay C pacToM NpOAYKTHBHOCTH. KOHKpeTHO,
MpeTnocTaBbaMo jaa he mpoceyaH peasHu pacT 3apaaa
y TPUBAaTHOM CEKTOpY, HAakoH 7% TIpolujie, y OBOj
TOJMHU YCIIOPUTH Ha OKO 6,5%, a 3aTUM y HapeaHO]
rogunu Ha 4,3%.

[Mogpmky pacTy HOTpoOIIadKe Tpaxme Mpyxuhe
U pacT MeH3HWja y HapeAHOM IMEpHoNy, uhje Ou
yuemhe y B/IIl-y Tpebano ma nactaBum ma ce kpehe
y CKJaJy ¢ (DMCKaJIHUM IpaBUINMa, Kao U J03HAKe
W3 MHOCTPAHCTBA, YUjU IPUIUB 332 OBY U HapeaHY
rOJUHY TIPOjEKTyjeMO Ha MHpeKko 5 miapxa espa. Y
paBIy Beher pacronoKUBOT JTOXOTKA 32 MOTPOIIBY
nenoBahe W OYEKMBAaHM HACTABAK PacTa KpeAuTHe
AKTHBHOCTH TNpeMa CeKTOPY CTAHOBHHMIITBA, Kao
pe3ynTaT pe’aTHBHO MOBOJEHUX YCJIOBA 3a/1yKHBamba
U KpeAUTHHUX CTaHAapia.

Kao u y mnperxonHOj NpOjeKIHjH, MPETHOCTABUIN
cmo na he HMC nactaBuTH na mociyje u cHabmeBa
TpKumTe HAaQTHUM JaepuBaTuMa 0Oe3 3HaYajHHjUX
nopemehaja y npouecy npousBojame. OCHOBY 3a TAKBY
MIPETIIOCTaBKy MPEJCTaBJba YHIHEHUIA JIa CY Y TOKY
IperoBopu ¢ MahapckoM €HEepreTcKkoM KOMIAHH]jOM
MOIJI o npey3umamy pyckor yaena y HUC-y u na je
amepuuka KaHnenapuja 3a KOHTPOILy CTpaHE UMOBHHE
(OFAC) mpoxyxuia poK J1a ce Taj Iocao 3aBpIIN IO
28. aBrycTa OB€ TOAUHE.

IIpon3Boama OCHOBHHX MeTaja Moria Ou ce y
HapeIHOM IepHUOJy CYOUHTH Ca H3a30BUMa YyCIeA
CTyHamka Ha CHAry HOBOI' PeryJaTopHoOr OKBHpa
EY 3a yBo3 yesanka ox 1. jyma 2026. rogumae. HoBuMm
MepaMa 3HAaTHO Cy CMameHe OeCLAapHHCKE YBO3HE
KBOTE, JIOK j€ IlapuHa Ha YBO3 M3HAJ KBOTE rmoBehana
Ha 50% (IITO je TBOCTPYKO BHILE HETO y MPETXOTHOM
pexuMy), y3 IMoolITpaBame MpaBuia o upahemy
[IOpEKJIa YeslnKa Ay>X IPOU3BOLHOTr JaHIa. [usb oBux
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Mepa jecTe 3alliTUTa eBPOICKEe HHAYCTPUje YeIHKa O
nocnaeania ro0alHOT BUIIKA KallallUTeTa y CEKTOpY
yenuka. C gpyre ctpane, mapuae CAJl 3a pody u3
Cpbuje ox 35% yxunyTte cy u TpeHyTHO n3Hoce 0%,
mro Ou Tpebaso MO3UTHUBHO Ja JONPHHECE H3BO3Y
(ouekyje ce ga y HEKOM TPEHYTKYy LapuHe Oymy
nedunucane Ha HUBOY 10-12%).

On mouerka Tekyhe rojMHe Ha CHary je CTyIHO
MeXaHH3aM 3a MNPeKOrpaHUYHO NpuaarohaBame
neHe yribeHuka (CBAM), 4uja Om mpuMeHa
MOIJIa Jla yTHYe€ Ha pacT TPOIIKOBA IIPOM3BOMAIE
W W3BO3a Yy TIOjeIMHMM CEKTOpUMa WHJIYyCTpHje
Koju cy oOyxBahenu oBom peryinaruBom (rBoxhe n
YellMK, aJlyMHUHH]YM, LIEMEHT, §yOpuBO, BOJAOHUK WU
eJeKTpUYHA eHeprHja). Yduenrhe OBUX HHIYCTPH)CKUX
MpoOW3BOAa y YKYIMHOM m3Bo3y pobe y EVY y 2025.
roguan  u3Hocwio je 11,3%, npm uemy Hajsehe
yuemhe y u3Bo3y nmajy raoxhe u uenuk (oxo 5%),
a 3aTUM eJIeKTPUYHA CHepruja M ajJyMUHHUjyM (10
oko 3%), Tako Aa OM y TUM CeKkTopuma y ojpeljeHoj
MepH MOIJa /1a Ce CMamM I[EHOBHAa KOHKYPEHTHOCT
on ciexnche rogmHe, ¢ THM Z1a ce TIPOM3BOAHA CTPYje
Beh mpunarohasa yBohemy oBor mopesa, mTO 3a
MOCJEeUIly MMa TaJl U3BO3a EJEKTPUYHE EeHepruje.
Kao oxrosop Ha yBoljewe mopesa CBAM, PenyOiuka
Cpbuja je ycBojwia 3akOH O IMOpE3y Ha CMHUCH]E
racoBa ca e(eKTOM CTakJIeHe OamTe, KOjuM Cce
OTIOpe3yjy eMHCHje YTJbeH-AMOKCHUIA y TOMEHYTHM
CEeKTOpHMa HCIybhaBajy
MpEeyCIOBN 32 CMamemhe TPOLIKOBA OBHMX JgoMahux
npousBohaya Mo OCHOBY yMamema I[apHHAa, a THME

HHIyCTpHje, 4YUME ce

1 HeraTUBHU epeKkTu Ha u3Bo3. [lopen Tora, mopesu
MPUKYIIJBEHH [0 TOM OCHOBY 0cTajy y Oynety Cpbuje,
mTo omoryhasa Behy moapiiky gomahoj Tpaxmu.

Y nepuony janyap—jyn 2026. ronnHe ocTBapeH je
uckanuu nepuuut apxase ox 55,8 mupna nuHapa,
(oxo 1% B/Il1-a), nok je mpumapHH OMIIAHC JpKaBe
Oenexuno cypunut y usnocy ox 31,4 mupa nunapa.

JaBHU npuxoau y npBux mect Meceun 2026, peamHo
nocMarpaso, nosehanu cy 3a 8,6% ML, IPBEHCTBEHO
Bol)eHM pacToM NpUXOoAa IO OCHOBY 3apazna (rmopesa
Ha JIOXOJaK M JIOTIPUHOCA 32 COIMjajTHO OCUTYpambe),
ycle[ HacTaBJ/bEHOI PEalHOI pacTa 3apaja, 4eMmy je
jporpuHeno noBehame 3apama y jaBHOM CEKTOpY H
MHUHHMMaJHe 3apaje. Pact3apana, y3 onpehenu nonpunoc
nosehaHOT KpenuTHpama CTAaHOBHHIITBA, OJPA3No0 Cce
Ha HACTaBJBCHM PACT NPHUBATHE MOTPOILIHE, & CaMHM
TuM U npuxona oj I[1/IB-a. Hemro mMamu gomnpuHoc
MUMaJii cy ToBehaHu HEMOPeCKH PUXOAH U IPUIIMBHU OJT
nopesa Ha JI00UT, 0 OCHOBY Behe mpodurtabuinHocTn
npuspene y 2025. ronunu (3a 11% y mopehemy ¢ 2024).

padmkoH V.0.24. duckanHu u npuMapHu pesynTtar byleTa
ceKkTopa Apxase

(v % BON-a) (y mnpa RSD)
4 200
2 100
0 0

NN By
-2 -100
-4 -200
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-8 -400
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2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. n1*

2026.

mmm—— QyiCKanHU pe3ynTaT cekTopa apxase (1.C.)
MpuMapHu chuckanHm pesynTaT cektopa apxase (n.c.)
duckanHu pesynTaT cektopa Apxase (A.C.)

W3Bop: Munuctapctso duHaHewja n HBC.
* ¥Ypeo y npojektoBaHoM HomuHansom BAM-y 3a M1.
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Hacymnpot ToMe, cMameme akuu3a Ha HadTHe JepuBaTe
OZApa3ujo Ce Ha Maj MOPECKHUX MPUXOAA, IPH YeMy je
OBa Mepa KpaTKOPOYHOI Kapakrepa. JaBHM pacxoau
3abenexxnim cy pact ox 10,1%, peanHo mocmarpaso,
ycnen noehama 3apaja y jaBHOM CEKTOPY M IMEH3H]a,
Kao W TpolmMpema o0yxBaTa pacxoia 3a Iuiare y
cekropy apkase.'* PacTy cy y HEmITO Mam0j MepH ca
CIIMYHUM e(beKTOM JONPUHCIIN KalluTaJlHXU U3Jalu,
pacxoau 3a KyIOBHHY pole W yciyra, ali U OCTaJH
Tekyhu pacxomu u cyOBeHIIHje.

VYuemthe jaBHor myra cekropa npxkase y BIAIl-y
mHocuio je 44,1% y jyny 2026, mrto mpencraBiba
cMmameme o 0,6 1.1, y ogHOCy Ha Kpaj 2025. roqune.

[Ipema Hamoj OpOLEHH, HAKOH  HPUOIHIKHO
HeyTpamHoT (puckasHor ummymaca'* y 2025, roquum,
¢uckamHA TONHTHKAa Y OBOj TrogmHU mMahe ymepeH
eKCTIaH3MBAaH KapakTep, ald He oOd4eKkyjeMo Behe
MH()IATOPHO AEjCTBO IO OBOM OCHOBY, MMajyhu y
BHJly Jla HajaBJbeHE CTHMYJIaTUBHE MEpe HaMCEHCHE
IOTPOIIHU (chnaTe MEH3MOHEpUMAa U NIYHOJETHUM
rpahanuMa U3 akIujckor (pOHIA) UMa]y jeIHOKpaTaH
eexar, ka0 1 ja Cy Mepe KOje ce OTHOCE Ha YMAmheHe
aK[u3a ynpaBo npeaysere aa Ou ce cupedmin Behn
cekyHnapuu uH¢uaropuu edexkrn. Hakon Ttora, y
2027. u 2028. rogunu, GuckanHu umnyic he npehn
y HEraTUBHY TEpUTOpHjy, YemMy he JonmpuHETH
mocreneHa omanajyha myrama ydemha pgedunurta y
BAIl-y panu npunarolaBama pUCKATIHOM MPaBUITY.

ITon ycrmoBOM 1a ce eHEpreTrcka KpH3a 3HAaTHO HE
npoxyou, He oduekyjeMo na he ¢uckanHu neuruT y
tekyhoj u HapeHOj roquHu OuTH Behy 01 IIaHUPAHOT,
npu d4emy TMpojekroBanu aepuuutu 3a 2028. u
2029. ronuHy OCTaBJhajy MPOCTOpa 3a pearoBare y
ycinoBuMa noBehaHe HEM3BECHOCTH y MehyyHapogHOM
OKpYyXemy, 0e3 HapylaBama CHJIa3HE IyTambe
jaBHOT jayra.

13 Op 1. jaryapa 2026. y Oyuer CeKTopa Ap:KaBe YKIbYUCHH Cy IPUXOIU H PACXOIHN
YCTaHOBA BHCOKOT U BHUILIET 00pa30Barba, 300T Uera je IpaHmIa PacXo/a 3a IUIaTe y
Oyuery cextopa Jpxkase noaurayta Ha 10,6% BII-a.

!4 DyCKAIHK MMITYJIC C€ MEpHU Kao MPOMEHA LUKIMYHO HPUIaroheHor mpuMapHor
Ounanca ceKTopa JpikaBe y OfHOCY Ha MPETXOAHH repuof (Y ILIL. MOTEHIHjalTHor
B/Il-a), mpu ueMmy NO3MTHBHA BPEIHOCT YyKasyje Ha EKCIAH3UBHO JIEjCTBO
(uckanue nomuTuke.
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IIpojexuuja BAII-a

Kako cy ocrBapema eKkoHOMCKe akTUBHOCTH y II1
Omna TOBOJGHHMjAa O OYEKHWBama, moBehamm cmo
npojexnujy pacta b/II1-a 3a 2026. roquny ca 3,0%
Ha 3,2%, 1ok je mpojekuuja 3a 2027. HENpOMemEeHa 1
nzHocu 4,5%. Y cpenmeM poKy O4eKyjeMo cTabmiIaH
pacT mpuBpezne oxn oko 3,5% ronunime, y cKianmy c
BECHUM HOTCHHI/IjaHHI/IM HUBOOM.

omaha Tpaxkma octalie KJby4YHH IOKpeTad pacra
€KOHOMCKE AaKTHBHOCTH Yy HapeJHOM mnepuoxy. Y
OKBUpPY €, Haj3HAYajHHJU TIMO3UTHUBAH JIOIPHUHOC
OYeKyje ce 01 MOTpolIkhe JoMahnHCTaBa, y3 MO3UTHBAH
Pacty bB/lII-a
nonpuHehe U OpyTO HHBECTHIIH]jE Y OCHOBHE (DOHIOBE,
mosipKaHe peanuzanujom nHppaCTPyKTypHUX
MpojeKara IIaHHpPaHUX Yy OKBUPY mporpama ,,CKOK y
oynyhnoct — Cpb6uja Excrio 2027”. Umajyhu y Buny
MOBOJbHH]ja KPETama y CIOJbHOTPTOBUHCKO] pa3MEHHU
y JocajJalliieM Jely TOAWHe, Ipe cBera cralbuiaH
pacT u3B0O3a pobe W yciiyra ¥ yMEepeHHUjy AMHAMHKY
yBO3a, caja o4eKyjeMo jaa he peasHW W3BO3 M YBO3
y 2026. ronuHE pacTH CIWYHUM TeMIOM. 300T Tora
he HeraTuBaH nompuHOC HeTo W3Bo3a pacty bJIII-a
OuTH ONar W Mamu HETO0 y MPETXOJHO] MPOjEeKIUjH.
Hacymnpor tome, y 2027. ToarHU 0YeKYyje c€ MO3UTHBAH
JIOTIPUHOC HETO H3BO3a, Npe CBera 3axBasbyjyhu
yOp3amy M3B03a TYPHUCTHUKHMX M MOCIOBHUX yCIyTa

JOMPHUHOC W [ApKaBHE TMMOTPOIILEC.

MOBE3aHUX Cca  OJpXKaBambeM  CIICNHjain30BaHe
n3ioxoe ,,Excro”.
ITocmarpano 1O TOjeWHAYHUM KOMIIOHEHTaMa,

NpUBaTHA MNOTPOIIbA, KOja YWHM HajBehm geo
B/Il1-a, mpema aBryCTOBCKO] MPOjEeKIUju Tpebano Ou
na Oyae Haj3HAYajHUJU HOCHJIAIl pacTa EKOHOMCKE
aktTuBHOCTH. OUeKyje ce a HeH MOUPHHOC M3HOCH
2,7 n.n. y 2026, 3atum 2,9 n.o. y 2027. u 2,3 n.o. y
2028. roguHu. Y OJHOCY Ha MPETXOIHY NPOjEKIH]Y,
OBaj JONpUHOC je Onaro KOpUTOBaH HaBHUIIE 3a
cBe TpH rojuHe. PacT JiM4yHe MOTpPOIIkE U Jlajbe
he Omtm moapkan moBehameM OCHOBHHX H3BOpa
HNOTPOIIKE — 3apaja, NeH3Wja, JO3HaKa W KpeauTa
HaMCHEHUX MOTPOLIKHU, Hako he Wmerora ITUHAMHKA
OWTH JeTMMHYHO YyOllakeHa pacToM II00aTHUX
nHQIATOPHUX TPHUTHCAKA y YCJIOBMMa BUIIMX IIEHA
eHepreHara.

Jp:kaBHa MOTpOLIKa he HACTABUTH Ja MO3UTHUBHO
monpuHocu pacty bB/III-a m, mpema aBryCTOBCKO]
MPOjeKIHjH, Taj NOMPUHOC he y MpPOCEeKy M3HOCHTH
oko 0,4 m.m. y Texyhoj n HapexHe aBe ropuHe, IITO
j€ HETPOMEHEHO Y OJIHOCY Ha MPETXOIHY MPOjCKIIH]Y.
[Tpojexiuja pacra Jp)KaBHE MOTPOIIKBE YyBaKaBa

padpukon V.0.25. MNMpojekuuja pacta BAMN-a
(mr. cTone, y %)
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WaBop: HBC.
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"pacpukoH V.0.26. PeanHu pact BAIM-a u kKomnoHeHara,
pacxopHa cTpaHa
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u GuHarnHa noTpoLa
= BN (y %)
M3sop: P3C n HBC.
* MpoueHa u npojekuuje HEC.

pacmkon V.0.27. OonpuHocu peanHom pacty B[iMM-a
(yn.n.)
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Mpomete y 3anuxama

mmm—— HeTo 13803

= [oTpoLUHa ApXKaBe

[ BpyTO UHBECTHULIMjE Y OCHOBHE hoHAOBE
MoTpowta gomahuHcTaBa

e B[ (y %)

WaBsop: P3C n HBC.
* MNpouena HBC.
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padmkoH V.0.28. Ctona pacta npuBaTHE NOTPOLLHE U
HEHUX U3Bopa
(HomuHarnHe mr. cTone, y %)

24
21
18

s

12

o w o ©

-3
-6

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

e [1pBaTHA NOTPOLLA
Maca 3apaga

e eH3uje

M3Bop: P3C u npepayyH HBEC.

* Mpouexa HBC.

'padmkoH V.0.29. KpeTare MHBecTULMja Y OCHOBHE
c¢oHgoBe

(mr. pacT, y n.n.)

20

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

[pxaBHe nHBecTULMje
MpuBaTHe nHBECTULMjE
e |/HBECTULWjE Y OCHOBHE (hoHaoBe (Y %)

M3eop: P3C u npepavyH HBC.
* MNpouexHa HBC.

padhmkoH V.0.30. PeanHu pact n3so3sa u yBosa

(mr. cTone, y %) (yn.
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[onpuHoc HeTo u3Bo3a peanHom pacty b[iM-a (a.c.)
e—}/B0O3 (11.C.)
W3Bo3 (n.c.)
W3aBsop: P3C n HBC.
* MpoueHa HBC.

n.)
3,6

2,7

IJIaHUpaHe M3AaTke 3a Iulare, Kao W pacT pacxona 3a
poOy u yciyre, mpe cBera Mo OCHOBY pealin3alluje
nporpama ,,Excrio 20277, ¢ TUM J1a TPETHOCTAaBHAMO
na he 300r M gajbe MPUCYTHOTI CMameHmha aKkliu3a Ha
nepuBare Ha)Te y OBOj TOIMHU BEpPOBATHO OWTH
HEIITO MambM Pacxoau 3a KyNOoBHHY pobe m yciyra
HEro IITO CMO OYCKHBAJIHU Y MPETXOJHO] MPOjEKIIH]jH.

Hakon ycnopaBama y MpeTX0/IHOj TOIMHH, 0YEKY]eMO
Ia ykynHe ¢ukcHe uHBecTuumje y 2026. octBape
pact on oko 3,5% wm pacry Bb/III-a nmompunecy ca
0,9 m.m., mWTO je CIMYHO Kao y MajCKoj IMPOjeKIHju.
[IpojexToBann pompuHOc pacty y 2027. Onaro je
KopuroBaH HaHuxe, Ha 1,0 m.m., mgok je 3a 2028.
HEIMPOMEHEH y OJIHOCY Ha MPETXOAHY MPOjeKUIUjy U
n3Hocu, Takohe, 1,0 m.m. OBe KOpekiuje mpe cBera
OJpaKaBajy HM3MEHEHY JAWHAMHUKY W HEIITO HIKE
TJTaHUpPaHe U3aTKe 32 pPealin3allijy HHBECTHIIMOHUX U
nH(ppacTPyKTypHUX NpojeKara, ykJbyudyjyhu npojexre
y okBupy mnporpama ,,Ckok y Oyayhuoct — CpOuja
Excmo 2027”. TlocMaTpaHo y LEJHHHU, CPEIHOPOTHU
W3TIIEN 32 WHBECTHUIIMOHY aKTUBHOCT HUCY OWTHH]E
npoMmemeHd. beHoM pacty W maske Om Tpebaio
Ja JompuHOCEe ouyBaHa mpodurabuaHoct momahe
npuBpene, HacraBak npuwiuBa CIAU, penatusBHO
[OBOJbHHU YCJOBH (PUHAHCUPAHKA, OYEKHMBAHU pacT
KpeIUTHE aKTUBHOCTH M pealin3aluja IUIaHHpaHUX
nHPpacTpykTypHUX mpojexata. C xapyre cTpase,
n3paxeHa r700adHa HEHW3BECHOCT, TEOIOIUTHUYKE
TEeH3Hje, KpeTame IleHa CHepreHara u ciaduja
eKCTepHa TpaXkKikha W Jlajbe MPEJCTaBIba]y PHU3UKE 3a
OCTBapeme MPOojeKIuje.

ABTryCTOBCKa TIpOjeKIMja MPETIOCTaBJba CMabCHE
3aauxa Tokom 2026. ronunae u 2027. roquHe, IITO TIpe
cBera ozpaxasa KopHIIheme 3anuxa aKyMyJInpaHuX
y TPETXOAHOM Tepuony, ykibpydyjyhm wu 3amuxe
eHepreHara, 1ok 3a 2028. mpojekTyjeMo HHUXOB
OTIOpaBAK.

HoBa mpojekiuja mnpeTnocraB/ba HAcTaBak pacra
u3Bo3a pode u ycayra y 2026. rogmHH, YIpPKOC
U Jajke M3paXeHoj T00amHOj HEM3BECHOCTH,
TeOINOJINTUYKNM TEH3MjaMa W MOTyhMM HEraTHBHHMM
epekTuMa cykoba Ha biuckoM HCTOKy Ha IeHe
eHepreHara, TOKoBe MelyHapoaHe TproBuHe U
MPUBPEIHN PACT HAIIWX HajBXKHHJUX TPrOBHHCKHUX
maptHepa. Mmajyhm y BUAYy MOBOJBHHja OCTBapema
y JocajammbeM Jelly TOAMHE, HPOjeKUHujy pacTa
M3BO3a KOPHUTOBAIM CMO HaBWIIE, YeMy JONpPHHOCE
OTIIOPHOCT U JUBEPCUPHUKOBAHOCT HoMaher n3BO3HOT
CEKTOpa, BehI/I MMPOU3BOJAHU U U3BO3HHU KallallUTECTHU Y
ayTOMOOMJICKO] MHAYCTPHJU U TMOBE3aHUM IpaHama,
Kao M CHaXHHjH M3BO3 pyHaapcTBa M yciyra. Tome
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Tabena V.0.4. MnaHnpaHu kanuTanHu NPojeKkTH y okBupy nporpama ,,Ckok y 6yayhHocT — Cpbuja Ekcno 2027”

(y mnH EUR)
Mpojekat

1. ,Ekcno”

2. MyTHa nHdpacTpykTypa; n3rpagka ayto-nytesa, 6p3mx caobpahajHuua, moctoea,

TyHena v ap.
3. XKenesHunyka MHdpacTpykTypa;

npojekaT Mafapcko-cpricke xenesHuLe, PEKOHCTPYKLUMja U MOAEPHU3aLmja nNpyre

Beorpag—Hwvw v gp.

4. BogHu 1 Ba3pyLwHu caobpahaj n xuapoeHepretuka; hepaan 2, 6paHa ,Apurse”,

npoLuMpetse kanauuTteTa noctojehux nyka v ap.

5. KomyHanHa uHdpacTtpykTypa

6. OcTanwv npojekTy; MoAepHU3aLMja MHPaCTPYKTYpeE jaBHOT cekTopa,
obpa3soBatbe, Hayka, 30paBCTBO, CMOPT U Ap.

YKYMHO

W3Bop: @uckanHa cmpameauja 3a 2027. 200uHy ca npojekyujama 3a 2028. u 2029. 200uHy.

he mompunern m yxuname napuaa CAJl 3a poOy u3
Cpouje on 35% (xoje TpenyTHO M3HOce 0%, cBe HOK
y HEKOM TpEHYTKy He Oyny neduHHCaHe Ha HHUBOY
10-12%). HcroBpemeHo, ycliei HWKHX OCTBapema
Ol OYCKMBAHUX, IPOjeKIHja pacTa yBo3a KOPHTOBaHA
je HaHIKe, YKIbYy4yjyhu W HIDKH yBO3 €HepreHara of
MPETHOCTAaBJFEHOT y Majckoj mpojeknuju. Crora cazna
o4ekyjeMo aa he peaiHu W3BO3 M yBO3 poOe U yciyra
y 2026. ronuHu pacTH CIMYHUM TEMIIOM, Tako na he
JIOTIPUHOC HETO M3Bo3a pacty b/[I1-a Outu moBobHUjU
HEro y TIPETXOJHO] TIPOjeKUHjHu, Tj. caMo Ojaro
HeratuBaH (—0,5 m.m.). OBakBa kperama ymyhyjy u
Ha TO Ja OW, IO/ MPETIOCTaBKOM Ja He jole 1o HoBe
eckaianuje cykoba Ha biuckoMm wucTOKy, neduuT
tekyher pauyna y 2026. roguHu MOrao OMTH 3HATHO
HWKH HETO IITO j€ IPOjeKTOBaHO y Majy. Y 2027. roguHu
OYeKyjeMO MO3UTHBAH IOMPHUHOC HETO m3Bo3a ox 0,7
I.I., TIpe CBera 3axBajbyjyhm yOp3amy pacTa M3BO3a
yciyra, HapOuUTO TYPUCTHYKUX U MOCIOBHUX, IOIITO
ce 0YeKyje /10J1a3aK BEJIMKOT Opoja CTpaHuX MoceTHana
Ha MelyyHapoaHy crieiujanu3oBany u3nox0y ,,Excmo”.

[TocmaTpaHO ¢ MPOM3BOJHE CTPAHE, U AaJbE OUEKYjEMO
na he pact B/II1-a y Texyhoj u HapenHe aBe rogmHe y
HajBehoj Mepu OuTn BOhEH YCIAY:KHMM CEKTOpHMA,
IIpU 4YeMy je MpOjeKlnja BUXOBOT JIONPHHOCA TOTOBO
HENpOMEmhEeHA Y OJIHOCY Ha Maj. JompuHOC YCITy:)KHUX
JIeTaTHOCTH Tpebano 0u na u3Hocu oko 2,1 m.m. y 2026.
roauHA, a Aa ce y 2027. moseha Ha oxo 3,2 m.i., uemy
he nompuneTn n edekTH oApKaBara CHENNjaTH30BaHE
n3noxkbe ,,Excmo”. 3a 2028. rogmHy OdYeKyjeMo na
ce JIONPHUHOC YCIY)KHUX JIJIAaTHOCTH BpaTH Ha OKO
2,2 n.n. VIcToBpeMeHO, pacT MOTPOLIHE U aKTUBHOCTH
y YCIIy>)KHOM CEeKTOpy Tojpskahe M Hamjary Mopeckux
MPHUXOAa, TAKO N C€ M JaJbe NPOjeKTyje MO3UTHBAH
JionpuHoc HeTo mope3a pacty b/II1-a oxn oko 0,6 n.m. y
MPOCEKY TOIHIIIbE.

Oo

2026. 2026.
769 361

4.190 854
1.728 545
161 22
467 79
884 512

8.199 2.373 1.633 1.210

2027. 2028. 2029.

76

557

517

62

118

304

0

595

312

41

116

147

0

419

174

58

118

61

830

HakoH
2029.

0

1.120

1.491

144

2.496

67

5.317

YkynHa
BpeHOCT

1.206

7.734

4.766

487

3.394
1.974

19.561

65



Hapomana 6anka CpOuje

Hzeewmaj o ungaayuju — aseycm 2026.

pachmkon V.0.31. DonpuHocu peanHom pacty BI-a,
npousBoAHa cTpaHa

(yn.n.)
9

o = N W Hd 0O N ©

2019. 2020. 2021.

HeTo nopesu
Y Cryre

pahesuHapcTeo
mmm—— /\HpycTpuja
= [orbonpuBpesa
e 111 (Y %)

M3eop: P3C 1 HBC.
* MNpouexa HBC.

2022. 2023. 2024. 2025. 2026.* 2027.* 2028.*

Takohe, aBrycroBcka TmpoOjeKiMja IMPETIOCTaBJba
pacT AaKTUBHOCTH NPOU3BOAHHUX CEKTOpa, 4HjH
36upuu gonpunoc pacty b/{I1-am3znocn 0,7 m.m. y 2026,
0,6 .. y 2027. u 0,7 n.m. y 2028. roquHu. YKYIHO
rmocmarpano, npojexuuja pacra b/II1-a ¢ mpousBoane
CTpaHe HHUje 3HaYajHUje MPOMEmkEeHa Y 0JIHOCY Ha Maj,
alM Cy M3BpILIEHE oJpeheHe Kopekiuje y CTpyKTypHu
JIOTIPUHOCA TOjeJUHAYHUX JIeNaTHOCTH. 3a Tekyhy
TOAWHY TIpOjeKIHja pacTa YKyImHE HWHIYCTPHjCKe
MIPOM3BOIH-E OaT0 je KOPUTOBaHA HAHWKE. Y CEKTOPY
pyaapcTBa, yBakaBajyhu ocTBapema y J0calallbeM
JeNly TOAMHE, cajla OYeKyjeMo Ojaru maja, yMecTo
0yaror pacrta mpojeKToBaHOT y Majy. MicToBpemeHo, y
CEKTOpY eHepreTHKe IPOjeKTyje ce maj aKTHBHOCTH,
Ipe cBera yclel mpuiarohaBama MPOU3BOAHE
HaKoH TOYeTKa npuMeHe MexaHmsmMa CBAM, amu
W JIoIIe XHUIPOJIOUIKE CHUTyamHje, MITO je y CKIany
U ¢ jocajammuM ocTtBapemuma. C apyre cTpase,
npojekiuja pacra mnpepajuBauke WHAYCTpPHje
KOpUTOBaHa je HaBHUIIe, 3axBajbyjyhu MOBOJLHUM
pesynraTuMa ayTOMOOWJICKE WHAYCTPHje, OYECKHBAHOM
najbeM nosehamy MpOM3BONBE EINEKTPUUHUX BO3HIIA
y KparyjeBny, ka0 m HOpMaJM3alHju HPOU3BOIIHE
HaTHUX JaepuBara M Xemujcke mHuayctpuje. Crora ce
HajBehu MO3UTHBAH JIONPUHOC Yy OKBHUPY HPOU3BOIHUX
CeKTopa M Jajbe OueKyje ympaBo oj npepaluBauke
naayctpuje, U To 0,3 mm. y 2026. u 2027. ronuHA
u 0,4 n.on. y 2028. ronuHu, Ope cBera Kao pes3yinrar
WHBECTHIIN]ja PEaM30BAHMX Y IPETXOTHOM ITEPHOAY. Y
HapeJHNM rolMHaMa OueKyje ce ¥ OCTETIeHN OTI0paBaK
AKTUBHOCTH Yy CEKTOpY eHEepreTMke M pyaapcTsa,
MOJIPXKaH CHPOBOhEHEM IJIAHUPAHUX CTPYKTYPHHUX
pedopmu y ckiramy ca apamkManom ¢ MM®-om 1 tasbum
MIPOIINPEHEM KallallUTeTa 32 IPOU3BObY CIEKTPUIHE
eHepruje U3 OOHOBJBMBHX M3BOPA.

Haxon naga rpalemnapcrsa on mpexo 5% y 2025.
TOAMHM, OYEKyje Ce€ IO3WTUBAaH JAONPHHOC OBOT
cekropa (o 0,2 m.n. y Texkyhoj u HapeaHO] TOIMHHU,
oxunocHo 0,1 m.m. y 2028) 3axBaspyjyhu mimaHupanoj
peanm3anuju  MHPPACTPYKTYpHUX IpojeKkata y
obOmactu caoOpahajue, eHepreTcke, KOMYHajlHE U
nHpopmMannone HHPPACTPYKType, Ka0 U peanu3annju
nporpama ,,Ckok y Oynyhuoct — Cpouja Excrio 20277,
aJIl U HaCTaBKy cTaMOeHe H3rpaibe.

Kama je ped o mo/bonmpuBpeAH, Ha OCHOBY IO
cama oOjaByreHmx mnonataka P3C-a 0 OYEKUBaHO]
MIPOM3BO/IH-H MIIEHUIIE U paHoT Boha, Kao M rmojaraka
0 3acejaHNM MOBpIIMHAMA jeCemHX KynTypa, y 2026.
TOJIMHH 04€KY]EMO PacT IOJbOIPUBPEIHE IIPOU3BOIHE
on oko 7% (ymecto 3%, KOJIMKO CMO OYEKUBAJIH Yy
Majy), y3 mo3utuBaH pompunHoc pacty b/lIl-a on
0,3 mm. (ymecro 0,1 m.m.). OdexkuBaHU pacT ce y
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3HATHOj MEPH 3aCHUBA M Ha MPETIOCTABIM ONOPaBKa
NpUHOCAa KYyKypy3a M COje C MpOLUIOTOAUIIHIX
M3y3eTHO HHCKHX HHBOa, mMTO OM Tpebamo na
HaJOKHAIW YTHIA] CMamkema 3aCejaHUX IOBPIIHHA.
WNnak,  KOHaYyHH  pe3ylTaTH  IOJHONPUBPEIHE
ce3oHe 3aBucuhe 0J] yTHIaja BPEMEHCKHX YCJIOBa
Ha TMpUHOCE KyKypy3a ¥ WHAYCTpPHUjCKOr OuJba.
Y HapeaHuM roaMHaMma JOAATHY MOAPIIKY pacTy
MOJFOTIPUBPEIHE TTPOU3BOABE Tpebano O 1a mpyxu
U cIpoBol)eme TyropodHe CTpaTernje npuiaarohasama
KJIMMAaTCKUAM TIpOMEHama.

Ipojekunja excrepue no3uuuje Cpouje

VY3umajyhu y o003up ocTBapema y TIPBOM eIy
roJuHEe, Koja cy Omia TOBOJbHHUja OJ OYCKHBAHUX,
HOBa INpojeKnuja npeasuha Huwxe yuemhe nedunnra
tekyher pauyna y B/IIl-y y omHOCcy Ha mpeTxoaHy
npojekuujy, Ha HHBOY ox 4,1% BJIl-a y tekyhoj
roguuau. CMameme IpojeKToBaHoT aeduiuTa Tekyher
padyHa Ipe CBera je pe3yiTaT MOBOJPHHUjUX KpeTama
y poOHO] pa3MeHH ca MHOCTPAHCTBOM, Y3 CHaXXHUjH
pacT U3B03a 0/1 OYEKUBAHOT U YMEPEHHUJU pacT yBO3a,
IITO j€ JOBEIO J0 Mamer CIOJbHOTPrOBUHCKOT
nedununra. McToBpeMeHo, HACTABIBEH j& U OPKHU pacT
M3B03a Of yBO3a yCIyTa, KOjU je IOAATHO TOTPHHEO
MOBOJPHUJUM KpeTamuMma Ha Tekyhem pauyHy. U
npojeknuja aepunura 3a 2027. rommHy Onaro je
KOpUTOBaHa HaHMXe U caja uzHocu oko 3% B/II-a,
y3 HEroBO OYEKHMBAHO CMameme Mo yTunajeMm Beher
M3B03a YCIIyra II0BE3aHOI Cca OJpKaBameM H3JI0KOe
»EKcmmo”, mok ce y 2028. ronuHN OYeKyje KpeTame
neumuTa OKO pPaBHOTEXKHOT HHUBOAa ox oko 4%
BJII-a. [Ipojeknuja u majbe moapa3ymMeBa HacTaBakK
pacta m3BO3a poOc W ycioyra, KOjH j¢ TIOJpiKaH
WHBECTHULIMjaMa y H3BO3HE CEKTOPE, aKTHBUPAHEM
HOBHUX KaraluTeTa y ayTOMOOWJICKO] MHJIYCTPHUjU U
MOCTETICHIM OIOPABKOM EKCTEPHE TPAXKILE.

Kama je ped o ocrtaamm KOMIIOHEHTama TeKyher
padyHa IIaTHOT OWJIaHCa, MPETIIOCTaBKa MPOjEeKIHje
je u na he cyuuuT cekyHIapHOT JOXOTKA H3HOCHTH
Hewrro ucnoy 6% b/1I1-a n na he roroBo y nornynoctu
HeyTpanucaru AehuuMT goxomaka on (akrtopa
mpou3BoAme (Mpe cBera jgoxonaka mo ocHoBy CJU
u pana). Kox nmpuausa mo ocuoBy CIAM ouekyjemo
3a/IpIKABAHC reorpadpcke © TMPOjEeKTHE
pacmpoCTpamEHOCTH, Kao U na he w nasbe HajBehwm
JIe0 TpUJIKMBa OMTH YCMEPEH Y U3BO3HO OPHjEHTHCAHE

BHCOKC

cexrope. Hama npoueHa je KOH3epBAaTHUBHHja ILTO
ce Tthye camor HHBoa HeTo mpmwimBa CHAU Hero y
MPETXOMHO] TPOjeKIUjH, TPH YeMy OYEeKyjeMO [a
he ce HapenHUX ToaMHA KpPETaTH y NMpoceKy oko 3%

pachukon V.0.32. Mpojekumja Tekyher padyyHa n COU
(y % Bn-a)
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W3sop: HBC.
* Mpojekumnja HBC.
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Tabena V.0.5. HajsaxHuje npeTnocTaBke npojekuuje

2026. 2027. 2028.
EkcTepHe
npeTnocraBke
W3BewrTaja o
vHdnaumin

Pact BAlM-a y 30HK

espa

Maj Asr. Maj  Aer. Maj  Asr.

09% 08% 13% 12% 15% 1,5%
WHdbnauwja y 30Hm

2,8%
eBpa (mpocek)

29% 21% 23% 19% 1,9%
TpomeceyHu

EURIBOR (geu.)

LleHe npumapHmx
norLONpUBPEHNX
npoussoga Ha
CBETCKOM TPXWLUTY
(T4 Ha T4)*

LleHa HadbTe Tvna
6peHT no 6apeny
(kpaj roauHe,

y USD)

WHTepHe npeTnocTaBke

28% 28% 27% 29% 28% 29%

10,5% 26,3% 1,6% -13% -3,0% -0,1%

PerynucaHe uexe
(neu. Ha peu.)
* KoMno3nTHK MHAEKC LieHa coje, MNLLeHNLEe 1 KyKypy3a.

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

M3eop: ELIB, Consensus Economics , Euronext, CBOT , Bnym6epr n HBC.

B/II1-a, ¢ 063upom Ha amOujeHT moBehaHe riobanHe
HEHU3BCCHOCTHU n TeH}leHHI/Ije
EBPOTICKUX JlaHaNa BPEIHOCTH, IITO MOXKE YTHIATH
Ha OJJIyKE y Toreqy ob0MMa W BPEMEHCKOT OKBHpa

peanu3aluje HHBECTHIIMOHUX MpOjeKaTa.

TpaHchopMucama

IIpojexkunja nadaanuje

[Ipema Hamoj HOBOj LEHTPAIHO] IIPOjEKUHU]H,
oyekyjemo na he wmelhyrogmmma unpIanHja
HACTABUTH Ja ce Kpehe y rpamumama nupa 1o
Kpaja mepuoja NpojeKkuuje, Tj. Yy HapeaHe JBe
roguHe. Ox cenremOpa oBe rogune uHGpIanuja he ce
kperaru Onaro m3Ham 4%, IEIOM IO OCHOBY HHUCKE
0a3e W3 mpollIe TOJUHE YCiel IpHMeHe ypexnode,
a JIeJIoM 0 OCHOBY edeKkaTa pacTa CBETCKHX IEeHa

€HepreHara M JpYyrux [pUMapHUX [POM3BOAA.
ToxoM HapenHe ToguHE OYeKyjeMo na he y cmepy
ycrmopaBama  HH(IANHWje  JeNOBaTH  IOCTEIEHO

cnabJbeme TPOIIKOBHUX MIPUTHCaKa U3 Mel)yHapogHor
OKpY)X€Ha, Ka0 M MPOjeKTOBAHO YCIIOPaBame pacTa
peaqHHX 3apaja U BUXOBO KpeTame y Behoj mepu
y CKJIaJy C pacTtoM NPOAYKTHBHOCTH, JOK he Yy
CYIIPOTHOM CMepY AeJI0oBaTH e(eKar HUCKe Oase U3 0Be
TOJMHE 10 OCHOBY 3HATHOT Maja IeHa Boha u moBpha
ycnen omnumgHor poxa. Kao pesynrar nenoBama
OBUX CYNpPOTCTaBJbEHHMX 4YHHMIANA, Mehyromumma
nH(pranuja OM TOKOM Iiesie HapegHe rojauHe Tpebaso
Jla UMa CJIMYHY, CTAa0WIIHY AMHAMHKY M Ja C€ 3aJIpXKH
6maro usHang 4%, na Ou KpajeM mepuoma MpojeKiuje
Omna mocTeneHo CHMkeHa. JloJaTHO jadame TPakmbe
ouekyje ce y 2027. rommHH Yyclen oOIp)KaBama
melhynapogue wuznoxbde ,Ekcrno”, amm TOo He Om
Tpebasio 1a TeHepulle MPUTHCKe Koju O0u nHpIanujy
yAQJBUIM O] TPaHULA [IUJbA.

VY ckiagy ca ONMMCAaHOM IyTamkOM M OCTBApPEHEM Y
J0CaallllbeM TOKY TOJMHE, KOje je HMXKE Y OJHOCY
Ha Halla OYCKHBama IMPUIHUKOM H3paac MNPETXOJHE
mpojeknyje, npoceyHa uHgaanuja y 2026. rpedano
ou 1a uzHocu 3,2% (3,6% je Onna Majcka mpojexuja).
IIyrama mnpojekroBane uH}IanHje HAKOH Tora
CJHMYHA je OHOj Y MPeTX0JHOj NMPOjeKIuju.

OcTBapena uH(uanyja y AocalanlmbeM TOKY TOJHHE
HUXa je rpe cBera 30or 1odpor poga Boha n mospha
KOju ce 0Ipa3uo Ha KpeTame HIHHXOBUX IeHA.
Haxkon 3natHoTr maga y T4 2025, nene Boha u mospha
cy Tokom I11 2026. ocTane Ha HUCKOM HUBOY, a y jyIy
Cy nonaTHo cHmkeHe. Takolje, Ha MI. IMHAMHKY LIeHa
XpaHe U Jjajbe ce MCI0JbaBajy ePeKkTH ypeade KojoMm
Cy TPrOBHHCKE Mapike Ouiie orpaHnyeHe MecT Meceln
Ha 20% ox centemOpa mpomie roguHe. Kao mrro
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CMO U MNPETIOCTaBJbANIN, [0 UCTEKY BaxKewa ypezade
Kpajem (heOpyapa 1meHe mpou3Boaa KOju Cy OWIH HOM
obyxBalieHH HHCy 3HAYajHO KOPUTOBAHE U IO TOM
OCHOBY Cy H3ocTanu Behin HHGIATOPHU NPUTHCIH. "

Mely xmyunum ¢axkTopuma koju he oOmmkoBarm
MPOjeKTOBaHy WyTamky WHQIAINje y OCHOBHOM
CICHApHjy Haja3e ce BHIIE CBETCKe LeHe Hadrte
koje he, y
centeMOpa

U JpYrux TpPUMapHUX MPOU3BOJA,
KOMOMHAIUjU C HHCKOM 0a3oM U3
MpolLIe TOAMHE YCIea IpPUMEHE ypeade KojoM Cy
Ouiie orpaHMYeHEe TPrOBHHCKE MapiKe, YTHIATH Ha
To ce mH(pIanuja on cenreMOpa oBe rogumHe Kpehe
6maro m3uan 4%. CBercka meHa HadTe je mopacia
HAaKOH IIOHOBHE ecKajanuje cykoba Ha bauckom
HCTOKY W HAacTaBwia je jaa Oylde HecTaOHWIIHA TOKOM
MpeTXOAHUX Henmesba. Mmajyhu y Bugy ¢jydepce, y
OBOj TPOjEKIMjH TOJTA3MMO OJf HEIITO BHUIIE MyTame
CBETCKe IeHe HadTe y OIHOCY Ha MPETXOIHY
npojexnujy. [loHOBHM Hamagu Ha TproBauke OpojoBE
n HacraBak mnopemehaja y momopckom caobpahajy
Kpo3 OpMyCKH MOpey3 OrpaHHYWIH Cy TPaHCIOPT
cupoBe Ha)Te W HPHUPOAHOT Taca, KOjU je U [1aJbe
ucroa yoOWdajeHOT HHBOA, OK jeé PHU3UK OF HOBUX
omrehema eHepreTcke MHOPACTPYKTYypE y PETHOHY
octao nopuuieH. Mnak, ehekTH Kpo3 IIaBHE KaHAie
peHoca EeHEepreTcKor IIoKa — IIeHe CHPOBHHA,
nH(pIaMoHa OYCeKHMBaka W (DUHAHCHJCKE YCIIOBE
— jol YBEK Cy peJaTHBHO OrpaHHMYeHH, a riobaiHa
eKOHOMHja je 10 caja TogHela Mocieauie O0oJbe
HEero LITO ce NMPBOOUTHO OYEKHBAJO. YHIPKOC TOME,
norpebaH je ompes jep je mpeHouewme edexara joum
YBEK OTPAaHMYECHO BPEMEHCKUM KallbemeM, JOK je
kopuirhewe pactooKUBUX 3aI1Xa 3a caja yornakuio
YTHIIa] CMambeHUX TOKOBA €HEpreHara.

3a Cpbujy, ka0 Maly W OTBOPEHY EKOHOMH]Y Koja
y 3Ha4ajHO] MEpH 3aBHUCH O]l yBO3a EHEpreHara,
BHIIA CBETCKA IleHa Ha(Te TUPEKTHO yTHUYEC Ha IeHe
HapTHHX JaepuBara Ha gomahem TpxumTYy, 10K
ce MHAUPEKTHH e(eKTH IpPEeHOCEe IyTeM BHIIMX
TPOILIKOBA TPaHCIOPTA, IPOU3BOAKLE U LICHE APYIUX
mpom3Boga W yciyra. 30or moBehaHWX TPOIIKOBA
WHIyTa MOTy ce Behn TpomKoBHH
NPUTHCIH II0 OCHOBY CBETCKHX Il€Ha IpPHMapHHUX
MOJHOIIPUBPEIHUX Tpou3Bona. Takohe, mokaszaresbu
KOju curHaiausupajy Oynyha kperama, ykipyuyjyhn
MHACKC TPUTHCKA y TJIO0AJHUM JIaHIUMa
cHalIeBama, KOjU ce Halla3W HAa HAajBUIIEM HHUBOY
oxn 2022. rogmHe, yKa3yjy Ha MOTYRHOCT IMOCTEIIEHOT
noBehama TPOMIKOBHUX TpPUTHCAKa Yy HapeJHOM
nepuoay, IMTO CE€ MOXE OJpa3uTH Ha KpeTame
YBO3HHX IleHAa M TPOIIKOBHE MPUTHCKe y J1oMahoj

OYCKHUBATHU

!> Bugeru Ocspr 1, Ha ctp. 15.

"pacmkon V.0.33. Mpojekunja nHdnaumje
(mr. cTone, y %)
9
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W3Bop: HEC.

Ogaj TMN rpadmkoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe OCTBapersa npojekuyje
WHnaumje y HapegHux ocam Tpomecevja. LieHTpanHa npojekumja je y HajtamHujem
[neny rpacvkoHa 1 BepoBaTHoha fa he mactu y oBaj pacnoH usHocn 10%. Ceaka
cneneha HujaHca ykibydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa LEO pacrioH
obyxsata 90% BepoBaTHONhe ocTBapetsa npojekuvje. [pyrum peumma, BeposaTtHoha
[na he nHenaumja y HapeaHux ocam Tpomecesja G1UTH 13BaH pacnoHa Ha rpacvKoHy
unaHocn 10%.

pachukon V.0.34. Pa3Boj npojekuunja BAM-a n npoceyHe
uHdnaumje 3oHe eBpa 3a 2026.

(y %)
3,5
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e [pojekumja pacta peanHor BAM-a
lMpojekuuja nHcbnauuje

W3sop: Consensus Economics.

"'pacomkon V.0.35. MNMpojekumnja npoceyHe nHdnaumje
%)

(y
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0
Yewwka
2026.
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ATlpojekumja npe Tpu meceua 3a 2026.
¢ Tpojekumja npe Tpu meceua 3a 2027.

Mahapcka Morbcka PymyHuja

M3sop: Consensus Economics.
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"pacpukon V.0.36. Mputucum y rmo6anHum naHumma
CHabaeBama
(MHaeke, nckasaHo y cTaHaapaHWM AeBujaumnjama)
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WaBop: Federal Reserve Bank of New York.

'pacomkoH V.0.37. PeanHa kamaTHa ctona
(y %)
3

2

-4
2019.  2020.  2021.  2022.  2023. 2024.  2025.  2026.

W3sop: HBC.

HanomeHa: PeanHa kamaTtHa ctona gobujeHa je kao pasnuvka namehy
jenHoHeersHor BELIBOR-a v uHnaunoHnx ovekuBaka pruHaHCHjckor cektopa
3a HapeZHy roAvHy AaHa npema aHkeTw areHumje bnymbepr.

"pachukon V.0.38. MpojekToBaHO KpeTarwe NPOM3BOAHOT
jasa*
(y % noTeHuumjanHor npou3soAaa)
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e—|/|CTOPWjCKW NOAALN
ABrycToBcka npojekumja

W3eop: P3C n HBC.
* MNpousBogHu jas je npouekreH Ha 6asv BAlM-a.

exkoHomuju. IlocToju pHM3UK Ja EHEPreTCKU IIOK
M3a30Be TpajHU]y WHQIANM]Yy NYyTeM CEeKYHIapHHX
edexara axo ce Beha nH}pmaTopHa OUEKNBaFha IPEIIH]Y
Ha omiyke mpenyseha o meHama unm QpopMmupame
3apajga. Mehytum, mako he TpPOIIKOBHM NPUTHCUH
HACTaBMTH JIa C€ OfipakaBajy Ha MIo0aHy HHDIAIH]Y
y KpaTKoM pOKY,
ouekyjemo na hie ce oHm mosako cmupuBaru. To he
MIOCTENEHO OTPaHMYUTH HH(IANHOHE NPHUTHCKE U3
MehyHapogHor oOKpykema u omoryhutm Bpahame
nomahe wH}IANMjE Ka IHIBY.

TOKOM XOPH30HTa IMPOjeKIIHje

VY ckjamy ¢ THM, Yy OCHOBHOM CLIEHApHUjy HE 0YEKYjeMO
3Ha4YajHUje CeKyHJAapHe e(eKkTe pacTa CBETCKE IICHE
Hadre Ha MHQIALK]Y TOKOM XOPHU30HTA IMPOjEKIHje.
KibydyHnu mnokaszarespd, Kao IWITO Cy HH(IaNHOHA
OYCKHUBaMbA, npenyseha y mormemy
KpeTamba COICTBEHUX [IeHAa, JAMHAMHKA 3apajga H
KpeTame ILeHa XpaHe, He ynyhyjy Ha TmojaBy TakBUX
epekara. Muduannona ovekuBama (UHAHCH)jCKOT
CEKTOpa y cpelmeM POKy HacTaBmia Cy aa ce kpehy
OKO IIEHTpajdHE BPEAHOCTH Iuiba ox 3%, mTO je
NOTBpAa OYYBAaHOI KpeAHOMIUTETa MOHETapHEe
nonutuke Haponue 6anke Cpouje.

OYCKHBaBka

Jennonenesshn BELIBOR, peallHO NOCMATPaHO
(pauyHato Ha 0a3u HHQIANMOHUX OYEKHUBAKA
(puHAHCHjCKOI ceKTOpa 3a roJUHY JiaHa YHampen),
y T2 2026. usznocuo je 0,8%, mTo je 6maro HIKe y
OJTHOCY Ha MPETXOAHO TpoMeceyje.

Ouekyjemo na momahm ¢akTopm, mpe cBera pacTt
3apaja, ¢puckKajaHa MOJUTHKA U peryjJucaHe meHe,
Hehe reHepucarw 3HaTHHWje HHQIATOPHE IPHUTHCKE.
Kana je y nutamy arperarHa Tpaskma, IpolemhyjemMo
Jla je MPOM3BOHY ja3 M JaJbe 6Jaro HeraTuBaH, Ha
miTa ce oJpa)kaBa M HEraTMBHH MPOW3BOJHH ja3 30HE
eBpa. Ouekyjemo fa he ce HeTaTUBHU POU3BOIHH ja3
ToKOM T4 OBe roZHE 3aTBOPUTH H HAKOH TOTa OUTH OKO
HEYTPAJTHOT HHMBOA JI0 Kpaja XOPHU30HTA IIPOjeKLHje,
ITO yKasyje Ja arperarHa Tpaxma He Ou Tpebaio
Ja TpeicTaB/ba 3HA4YajHUjU HU3BOP HHQIATOPHUX
npuTHUCaKa. HpI/ITOM, IMMO3UTHUBAH JONPHUHOC OICHU
IIPOM3BOJHOT jaza J0Ja3d OJ pacTa pealHuX 3apaja
TOKOM IEJIOT Mepro/ia MPOjeKNHje, a y OBOj TOAMHHU
y Malloj MepH W ox (HCKaJIHOT uMITyica, 0K Y
CYNPOTHOM CMepYy Jlelyje HUCKa eKCTepHa Tpaxma. Ha
pPacT pacroJIoKUBOT JIOXOTKA 33 MOTPOIIKY HajBUIIE
he yTuumarn o4yeKMBaHU peajHH pacT 3apajaa ycien
pacta MuHUManHe 3apane. Mako he ja3 y 3apamama
OCTaTH TO3UTHBAaH JO Kpaja Nepuoja IpojeKIuje
(IO OCHOBY OIICEHEHOT OpIKer pacTa pealHuX 3apaja
0/l ’bUXOBOT JYTOPOYHOI' TPEHJA), II0 OBOM OCHOBY
ouekyje ce ciabsbebe HUHGIATOPHUX TMPUTHCAKA,
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jep Ou pacT peaJHHX 3apaga TOKOM XOPH30HTa
Nnpojexkuuje Tpedaso aa YCHOPH U NPHOIHKH
ce pacty mnpoaykTuBHocTH. Taxobe,
YCIOBU KpenuTHpama Tpebano OW na pe3yiaTupajy
JaJbUM pacToM KpeauTHe akTuBHOocTH. Kana je ped
0 eKCTepPHOj TPaXKbH, CYKOO Ha BIMCKOM HCTOKY
u pesyatupajyha HEH3BECHOCT YCIIOpaBajy pact
CBETCKE MpHUBpeiae. 3aTo ouekyjeMo jga he ekcrepHa
TpaXKmka y KPaTKOM pOKy OUTH ciabda, o] IPUTHUCKOM
EHepreTCKOT II0oKa U To0allHe HeCTaOIWIIHOCTH, a 1a
he 3HavajHUjU OMOPABAK YCICAUTH Y CPEIHEM POKY.

IMOBOJbHH

IMocmMaTpano Mo mojeIMHAYHMM KOMIOHEHTAMa,
ouekyjemo na he mompuHOC meHa xpane (6e3 Boha
u mnospha) wmr. wHmanmju OUTH TOA YyTHUIAjeM
pacTa CBETCKUX IieHa NMPUMapHUX MOJHONPHUBPEIHUX
MpoM3BO/Ia, epekara pacra I1eHa
HapTHUX nepuBaTa W edeKTa HHUCKe 0aze TOKOM
npuMeHe ypende. TpeHYTHO je ZOTPUHOC IIeHa XpaHe
MT. HH(QIANWjU HeTaTHBaH, alu he ce 300r nemoBama
MOMEHYTUX (akTopa mocrerneHo moeharu u mpehn
y no3uTuBHY 30HY y T4 oBe rogune. Hakon Tora he

UHIUPCKTHUX

MOCTENEHO PAacTH U CTAOMIM30BaTH ce Ha | M.I. 10
Kpaja mepuoaa mpojeknuje. KoHKpeTHO, Ha OCHOBY
(dhjydgepca 3a mpuUMapHe MOJFOIPHUBPEIHE MPOU3BOJC
mpouemyjeMo ga he ce TPONIKOBH CHPOBHHA Y
Mpou3BO/BY XpaHe (6e3 Boha u nmospha) y HapeqHOM
nepuoany Hahl/l HU3Haa CBOI' HCYTpaJIHOI HUBOA, I1a 110
TOM OCHOBY OY€KYyjeMO MH(IATOPHO JIeJCTBO HA IICHE
xpane. Taxole, pacT meHa xpane 6uhe moa yTumajem
WHIWPEKTHHUX e(pekaTa pacTa [eHa HaQTHUX IepuBara,
a y m3BecHoj mepu u nosechama Tpomxkosa pana. C
Jpyre cTpaHe, Kao M y MPETXOJHO] NPOjeKIHjH, He
O4YeKyjeMO MOBpaTak Map>Ku Ha HUBO Ipe JOHOIICHA
ypende, HAKOH IITO je y MapTy MpPecTalio HbEeHO
Bakeme. Tome 6u Tpebao 1a JoprUHECE CeT JOHETUX
3aK0oHa KojuMa ce yHamnpelhyje perymamnuja TpKUIITa 0
cIpeyaBa I10jaBa HEMOLITCHUX TProBauKHX MPAKCH,
C OMJbEM O4YyBama CTAOMIIHOCTH IleHa W 3alITHTE
norpomaya. Mnak, 30or Hucke 06aze W3 mpouuie
rOAMHE ycClieq mpuMeHe ypenbe, 3a0enexulic ce M.
pacT LeHa XpaHe oJ centeMopa.

[IpernocraBipamo na fie ce nene Boha m moBpha, koje
cy tokoMm II1 oBe rommHe 3agp)kaHe Ha PEIATUBHO
HUCKOM HHBOY, a y jyly JONATHO CHHIXKCHE YCIen
O/UTMYHOT OBOTOAMIIIET POja, MOCTEHEHO BPAaTHTH
CBOM JAYTOPOYHOM TpeHAY. Y CKJIaay ¢ THM, JOIPHHOC
Boha u nospha mr. undunanuju 6u y T3 oBe roxuue
Tpebano na Oynme uspaxkeno HeratusaH (—0,8 1m.m.)
U Ja pe3ylTHpa 3HATHUM YCIIOpaBameM YKyITHE
nHpnanuje, a na HakoH Tora mpehe y MO3UTHBHY
30HY 1 300T genoBama 0a3HOT edekra Oyne n3paxeHo
no3utuBan y T3 napenue rogune (0,8 m.1.).

padhmkon V.0.39. DonpuHocu Mr. uidnaumju no
KOMMOHeHTama
(npoceyHe mr. cTone, y n.n.)
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v 1
2023.

v i
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[ HadTHu gepviBatu
PerynucaHe ueHe
= Bohe v nosphe
mmmm HenpexpambeHy NpouseBoaum u ycnyre
XpaHa (6e3 Boha v nospha)
e [TpOCeYHa Mr. MHNaumja y Tpomecejy (y %)

W3asop: HBC.
* Mpojekumja HBC.
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'pacukoH V.0.40. Ja3 peanHUx MapruHanHux TpoLLKOBa y
Npoun3BoAHYU XpaHe

(opctyname y % o TpeHaa)
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Wasop: HBC.
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'padmkoH V.0.41. NMopehere KoTaumjckux LieHa Ha
MeauTepaHy u cBeTcke LieHe HadTe

(USD/t) (USD/6apen)
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1.400 120
1.200 \1 q 110
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600 80
400 70
200 60
0 50

1.2026. 2.2026. 3.2026. 4.2026. 5.2026. 6.2026. 7.2026.

BeHanH Megutepan, n.c.
e 11361 MegutepaH CIF, n.c.
BpeHrT, 4.c.

M3sop: PedpuHuTUB.

OuexyjemMo Jja ce JONPUHOC IieHa HempexpamMOeHHuX
Npou3BoAa M yciayra uHIanuju
moseha, ma 2,1 m.m. y Il Hapexne rogmHe, a 3aTUM
Ja TIOYHE IOCTENEeHO [1a Ce cMamyje U Ja KpajeM
nepuozaa npojekunje u3Hocu 1,7 n.a. Kperame nena
HernpexpamMOeHNX IIPOU3BO/IA M YCIIyTa Y BEJINKO] MEPH
3aBUCH OJI [IcHA OPOjHUX YBO3HUX IPOU3BOA, TAKO J1a
he na mosehame mompuHOCA OBE Ipyle IPOU3BOAA
YTULIAaTH TIpE CBera pacT yBO3HE HWHQIaIuje, Kao u
WHIUPEKTHH €(pEeKTH pacTa IIeHa HaQTHUX JepuBara.
Wako cy 3nHanm o030mipHHjux mopemehaja jom yBek
OTpaHMYEHHU, jacHO je Ja TI0cToje NpodiaemMu Yy
cHa0JeBamy U MPOTOKY pode MIHUPOM CBeTa, Kao U Jia
Cy TpoumkoBu MeljyHapomHor TpaHcmopra moBehaHu.
[To3uTHBaH MOMPUHOC HENMpexpaMOeHO] KOMIIOHEHTH
nH(pnanuje gonazuhe u ox mopehama MUHUMAITHE [ICHE
pazna, koje ce y onpeheHoj mepu ompaxkaBa Ha pact
TPOILIKOBAa YCIY)KHHX CEKTOpa, Kao M Ha roBehame
pPacHoJIOKUBOT JIOXOTKA 3a TOTPOLIBkY, ajld Ce [0
OBHM OCHOBHMMA HE OYCKYyje 3HauajHUje HMHGIATOPHO
nejcTBO jep Om peamHW pacT 3apaga Tpebaio ga
ycrmopu u 1a ce y Behoj mepu kpehe y ckimany ¢ pactom

IMOCTCIICHO

NPOAYKTHUBHOCTH.

VYenen cMameHe moHyae HadTe U3 IPHOMOPCKE peruje
n mnoBehaHMX TpOIIKOBa TpaHCIOPTa, Oep3aHcKe
LeHe JepuBara Ha MenuTepaHy HUCY HCHpATHiIE Y
HCTOj MEpHU MajJ CBETCKe IleHe HadTe TOKOM jyHa U
MOYETKOM jyJa, ITO ce, y3 Hu3ak Bojgoctaj /lyHasa,
OJIpa3mJIO M Ha BUIIIE BeJeNpoaajHe eHe Ha qoMaheM
Tpxumty. UMajyhu 1o y BUOy, ouekyjemo na he ce
JONPHUHOC eHa HAQTHUX JepUBATA MI. HHQJIALUjH
nosehatu y T3 oBe rogune Ha 0,8 m.m., a ma he ce
3aTUM NNOCTENICHO CMAakhbMBATH U 3a TOAWHY JlaHa npehn
y HeraTuBHY 30HY (300T edekra Bucoke 0a3e U3 OBe
ToJuHEe), 1a OU ce KpajeM mepuo/ia mpojeKInje KpeTao
6maro ucrox wHyne (—0,1 m.m.), y3 TIpeTmOCTaBKy 1a
he ce, y ckiany ¢ ¢jyuepcuma ox T3 oBe roaune, u
cBeTcka 1eHa HapTe cMamuBaT. [IpernmocraBipamo,
takohe, na he ce 00e30eqUTH IMyHa MPOU3BOIKHA
HUC-a u ypenHo cuabOneBame nomaher Ttpixuinra
HaQTHUM JepuBaTUMA.

Kao u y npeTxo/iH0j IPOjeKIHjH, U Y HOBO]j IPOjEKIIUjH
OYEKyjeMO pacT peryJucaHuX IeHa y OBOj TOIWHHU
on 5,7%, NOK NMPOjeKTOBaHM pacT OBUX IeHa y 2027.
roguHu u3zHocHu 5,1%. TakBa myTama peryancaHux
neHa Tpebaso OW Jga pe3yNTHpa TOCTEIECHHM
CMambemheM UXOBOI JIONPUHOCA MI. HH(IANUjU
ca 1,5 m.m. Ha MOYETKYy XOpPHU30HTa IpOjeKlHje Ha
0,9 m.m. xpajeM XOpHU30HTA MPOjEeKIIHje.
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Ocepm 4: Ananuza oocmynarsa ocmeapera 00 npojexyuja ungnayuje u b/[11-a
3a Cpoujy

VY 0BOM OCBPTY aHAJIM3HPAIN CMO OJICTYIaba MPOjeKIHja Fpacnkon O.4.1. OACTynatbe ocTaapeHe oA

napnanuje u B/I[1-a 3a jemHo Tpomecedje yHampel, Kao  npojeKkToBaHe MHdnaumje 3a jeaHo Tpomeceyje yHanpea*

(y n.n.)
1,0
0,8

2021. no cpenune 2026. roqune. Kako je taj nepuox 6uo o6

o0ene)xeH HU30M CHa)KHUX ITTOOATHUX IOKOBa (eHepreTcka 04 I i i

0,2

Wl |1 _alln..n

OJMCKOMCTOYHA KpHU3a), pe3ylaTare CMO YHOPemWIH C -2
04
06

U jeJHOTOUIIBUX IpojeKnrja HHQIanuje — o BUXOBHX

OCTBapema y MOCTIAHAEMH]CKOM MIEPUOLY, Tj. Off TIOYETKa

U yKpajuHCKAa KpH3a, TPTOBUHCKH MPOTEKIHOHM3AM H

npernanaemujckuM nepuogom (T1 2015 — T4 2019),

Koju je y3erT kao pedepentnu. [IpenmnsHoct mpojekumja oo

!III
Haponne Ganke CpOuje olemeHa je Ha OCHOBY cpelme 10

T1T2T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2
2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

= O/iCTYNatb€ OCTBapeHe Of NpojekToBaHe UHnauvje

arniconyTHe rpeuike (eHm1. Mean Absolute Error — MAE),
KOja MpeCcTaBJba MPOCEYHY pa3iuKy u3melhy oCTBapeHUX U
o MpeTnaHaemujcka cpena anconyTHa rpeLuka
IIPOJEKTOBAHUX BPCAHOCTHU Y ariCOJIyTHOM H3pasy. CJII/I‘{Hy
* OpcTynake = ocTBapeHa UHdnauwja 3a Aato TpomeceYje — npojekuuja
ypaheHa jeaHo Tpomecevje paHuje.

W3Bop: HBC.

aHaJM3y 3a 30HYy eBpa crposena je y jyny u EIIb.!
VY mpermaHIeMHjCKOM TIepHOIY, Cpelba ancolyTHa rpemka npojexnuje B/III-a 3a jemHo Tpomecedje yHampen
n3nocuna je 1,1 mn. Kon wHbianuje cpeama ancoiyTHa Tpelika MpojeKidje 3a jelMHO TpoMecedje YHaTpes
u3Hocuna je 0,4 mu., JOK je 3a roaumHy naHa yHampen usHocuiaa 1,1 mu. Beha oxctymama octBapene of
pojeKkToBaHe WH(IANHKje 32 TOAUHY YHANpPEe Hero 3a TpoMecedje YHampe mocieauna ¢y 3HatHo Behux usasosa
y IPOTHO3Hpay HHOIANHje y TyKeM Nepruoy, y KojeM je Moryhe ucrospaBame eHA0TeHUX U er30TeHIX IIOKOBa
pa3IHYUTOr cMepa W WHTEeH3uTeTa. [Ipumep Tora je m3bujame cykoba y YkpajuHu modetkoMm 2022. roawmHe,
300r dera Cy cBe IpOjeKIHje 0 Kpaja Te TOANHE 3Ha4ajHO OZACTyIalie O] oCTBapema. HakoH Tora, oacTymama
NPOrHO3UPAHMX 01 OcTBapeHUX BpeaHocTH nHGuianuje u B/II1-a 3a Cpoujy 10 kpaja nocMaTpaHoOr Nepuoia,
Tj. T2 2026. ronuHe, MocTeNeHO Cy ce CMAKLMBAJIA M IOMHHAHTHO KpeTaJia y HHTepBaJy NpeTHaHAeMHjCKHX

BpenHocTH (rpadpukonu O.4.1, 0.4.2. u 0.4.3).

Ilpojexyuje unpnayuje

Y caydajy npojekuuje wuupaaunmje 3a  jeano pacbnkoH O.4.2. OacTynake ocTBapeHe of

TpoMeceuje YHampex, cpelmba alcolyTHAa TIpelika {'P°j‘-;"T°Ba"e WHcnaumje 3a roauHy AaHa yHanpen*
) ) . y n.n.

npojexnuja Hapogne 6anke Cp6uje usnocu 0,4 m.um., 42

IIpH 4YeMy Cy OJCTyNama OCTBapeHe OJ INPOjeKTOBaHE
nHbIanUje cMameHa y IMPOTEKJe JBEe U 10 TOJUHE
(CIMYHY TpeliKy IPOTrHO3e 3a 30HY €Bpa U3padyHaia je
u ELIb u ona u3Hocu 0,3 m.m.). M3y3erak mpencraBibajy
onctynama HaHmke y T3 2025, Ha koja ce ogpasmio
JIOHOIIEHE yperde 0 OrpaHn4Yehy TPrOBUHCKUX MapiKH,
a 3arum u y T1 2026, ycinen mMamuX O OYEKHBAHUX
nHpIaTOpHUX edekara HAKOH yKHAama ypenode
(I'paduxon O.4.1). To 3Ha4M na Cy HaBelEeHA OACTYyMAbHa
HacTalla yclie] IefioBama CuenupuIHnXx (hakropa, a HE

CHCTEMATCKE TeHZ[eHIII/Ije npeucwmuBama I/IH(i)J'IaIII/Ije.

' Buneru ocspr An update on the performance of Eurosystem/ECB staff projections for growth and inflation, koju je 00jaBbeH y jyHCKOM H3BEIITa]y

0 MaKpoeKoHOMCKUM mnpojekunjama EIB-a.
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2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.
s O[iCTYNake OCTBapeHe Of NpojeKToBaHe MHdnaumje
MpeTnaKaemujcka cpeara anconyTHa rpetuka

~

* OpcTynare = ocTBapeHa UHpnauvja 3a AaTo TpoMeceyje — npojekuuja
ypafieHa jeHO Tpomeceyje paHuje.
Waeop: HBC.
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HajBeha oxcrynama mpojekroBane HHGIALje 0 OCTBApEHE 3a FOMHY AaHa yHarpex 3abenexena cy Tokom 2022.
u noyetkoM 2023. roauHe, Kaua je ocTBapeHa WHQIaNnja 3Ha4ajHO IpeMallnia MPBOOUTHA OYeKUBaka, TIPEe CBEra
300T CHa)XHOT pacTa CBETCKHX I[CHA CHEepreHaTa W OCTalMX IIPUMApHUX MPOU3BOJA, KA0 U IOjadyaHHX IIOOATHUX
TPOLIKOBHUX TpHTHCaKa. Ilo IocTH3amy MakcHMyMa, OACTYNAma €y ce MOCTeNeHO CMAmUBAIA U O] CpeIuHe
2023. no cpenune 2026. ronuHe KpeTaia cy ce y HHTepBaJIy npeTnanaeMujckux Bpeanoctn (I'papuxon 0.4.2).
To ykasyje Ha uumeHuny aa Haponna 6anka CpoOuje, y ciydajy u3ocTtanka Behnx exkcTepHHX LIOKOBa,

peIaTHBHO 100po NMpojexTyje HHGIALHK]jY 32 TOIHHY JaHA YHAIPES.
Ilpojexuuje B/I11-a

3a paznuKy oz mpojexuuja uHduanuje, KoJ KpaTKopouHUX A A8 (B T e G T T @

npojekumja BJ{[I-a oxcTymama y MOCTHaHAEMHjCKOM NpojektoBaHor BAiM-a 3a jeAHo Tpomeceyje yHanpeAa*

HEepUOJTy YIVIABHOM Cy OWJIa HaBHMIIIE, IITO UMIUIMIMpA 12 je v 4n "

octBapenu pact bJ/II1-a y Behunn Tpomeceyja 6uo Behn ox 3

HalllMX OueKHBama. KOHKpPeTHO, y caMo jeJTHOM TpoMecedjy 2

on 2021. no xpaja 2024. romune (T3 2022) eBumeHTHPAHO 1 i i I.lil x
je OJCTymame HaHWKE I[POTHO3UPAHOI OJ OCTBAPECHOT © - . m
peansor pacta b/[I1-a. OBakaB 06pa3al ykasyje Ha TO 1a je ' !

Haponna 6anka Cpouje y npojexroBamwy B/II1-a Tokom
NMPeTXOTHUX TOAMHA NPHMEHUBATA KOH3ePBATHBAH

U ONMPE3aH MPUCTYN Yy MPOUCHU JUHAMHKE €KOHOMCKE T1T2T3T4T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2

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

AKTHBHOCTH. C JApyre CTpaHe, OACTyNama IIPOJeKLH)e s OfCTyNaH-€ OCTBApPEHOr 0f NpojekToBaHor peanHor pacta bAM-a

B/Il1-a nanmwxke 3abenexxeHa TokoM 2025. roxuHe MOTy MpeTnaHaemicka Cpeatka anconyTHa rpewka

"0 = BAM- je — npojexuyj
ce mopesatn ¢ moBehaHOM IIOGATHOM HeM3BEeCHOMINY,  porores = oemeapern peamun pacr BATT- sa Aaro Thoveoeuje —nojera

0 WaBop: HBC.
HCPA3pCUICHOM CHUTyallMJOM Yy BE3A C TIIOCIOBAKBEM
HI/IC-a, Kao0 U € nporectuMa u 6J'IOKa,I[aMa Y 3€MJbH, KOjI/I Cy €€ HCTaTUBHO OApa3ujn Ha MHBECTHUIMOHO M

TMOTPOMHIAYKO IMOBEPECHEC.

Wnak, y mociaenma Tpu TpoMecedja npojexuuje b/II1-a 6uie cy y Behoj mepu yckiaalene ca ocTBapemnma
(I'paduxon O.4.3), ynpkoc ToMe mTo ¢y Beh moMeHyTH ()aKTOpPH HEH3BECHOCTH W Aabe mpucyTHu. Ilputom,
o mouyerka 2026. roqune oAcTynama cy MOHOBO MO3UTHBHA, Kao pe3yjrar Beher peasnor pacra B/III-a ox
O04YeKHMBaHOTL, Hapo4yuTo y T2.

Ha ocHOBy cripoBenieHe aHamm3¢e oCTynama mpojeknuja pacta b/I1-a u uadmnanuje y Cpouju om octBaperma Moryhe je
careaTy MPenru3HOCT MMPOjeKIija Kao OCHOBE 3a JOHOLICHE O/UTyKa O MOHETapHOj nonuTuiy. PesyaraTn anaian3se
MoKa3yjy 1a cy oacTynama npojexkuuja Hapoane 6anke Cpouje TOKOM MOCMATPAHOT MEPUOAA Y BEJIMKOj MepH
0uJIa moC/IeMIA TeIKO NPeIBUIMBUX elIaBamba y Me)yHapoaHOM OKpY:Kemby, 2 He CHCTEMCKHUX CJIabocTH
MoOJIeJIa 32 MaKpPOeKOHOMcCKe mpojekuuje. HakoH mpuMeTHOr nosehiama OJCTYIama OCTBapCHHX BPEAHOCTH
nHpnanuje u B/{I1-a on BHUXOBHUX Mpojekirja TokoM 2022. rofuHe, Tj. 0 H30Hjamky YKPAjHHCKE KPU3e, IPEIH3HOCT
MaKpOCKOHOMCKHX MPOjeKI[Hja MOCTENeHO ce Bpahaia Ha HUBOC KapaKTEPUCTHYHE 3a MPETIAHICMUjCKU MEPHO,

YIPKOC HPOJIOHTMPAHUM MOCHIEIUI[aMa PAHUjUX [IIOKOBA M MCIIOJbABAIbY HOBHX.
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IIpojexnuje Ipyrux MHCTUTYLHja 32
CpoOujy u nopeheme ¢ npojekuujama
Hapoane 6anke Cpouje

MM® je y jyHy, y okBupy Tpeher pasmarpama
WuctpymenTta 3a koopauHauujy mnonutuka (PCI),
OLIEHHO Ja CykoO Ha binmckoM HCTOKYy H, C TUM Yy
BE3H, BHIIEC I[IEHE CHEepreHaTa HETaTHBHO yTHYY Ha
MHBECTHIIMOHO MOBEPEHE U PACIIOIOKUBH JI0X0/IaK 32
MOTPOIIY, 300T Yera je MpojeKTOBao peajiaH pacT
BAIl-a Cpouje on 2,8% y 2026. ronuuu, KOJUKO
ouyekyje u EBponcka xomucuja. O0e mHCTUTYyIH]E
OoueKyjy yOp3ame mpuBpemHor pacta y 2027.
TOAWHM, TMOAPKAHO HACTABKOM pPacCTa PACHOJIOKHUBOT
JIOXOTKa CTAHOBHUINTBA yCJIE] pacTa 3apaja, Kao H
peanuzanujom usnoxoe ,,Excno”, npu yuemy MM
npojekryje pact on 4,0%, a EBporicka kommucuja
on 3,9%. Ilpema mnpojekuuju MuHUCTaApPCTBA
¢punancuja, pact B/II-a usnocuhe 3,0% y 2026.
roANHu, HaKOH 4Yera he yop3aTtm Ha 4,5% y 2027.
TOAMHM, LITO je Y CKJIaNy C HallOM IMPOjeKIHjoM 3a
HapeJHy FOAMHY U OJHMCKO IPOjEeKIHjH 32 OBY FOJMHY.
HcroBpemeno, Consensus Economics oyexyje HEITO
yMepeHuju pact, ox 2,7% y 2026. roguau u 3,5% y
2027. ToguHA.

MM® u EBpomcka KoOMHCHja NPOjeKTyjy pacTt
aepunuTa Texkyher payynHa nuarHor OmiaaHca Ha
oko 6% B/II-a y oBoj rogunu, mwro he Ha cTpaHu
yBO3a OWTH BOlCHO BHCOKHMM IICHaAMa CHEpreHara W
nHPPACTPYKTYpPHUM HHBECTHIIMjaMa, a Ha CTPaHU
n3B03a orpannuyewruma EY Ha yB03 yenuka u3 3eMaba
n3BaH YHHjE, Ka0 M HHUCKOM EKCTEPHOM TPaXKHOM.
[Tpema onenama HaBeJEHUX HMHCTHUTYIHMja, NPHINUBU
[0 OCHOBY TypH3Ma Y B€3W Ca CIelHjaJIu30BaHOM
,,Excrno”
neuuuT y HapenHoj roauHu — npema MM®-y Ha
4,5%, xonuko ouekyje n MuHucTapcTBo (puHaHCH]a,
a mpema Espomnckoj xomucuju Ha 4,9%. Hame
NpojeKnuje Hajaa3e ce HA HHKMM HHBOHMMAa — OKO
4% y 2026. u 3% y 2027. ronuHH, TIpe cBera 300T
00JbMX OCTBapema y J0CalallbeM ey ToJuHe, Kao

n3J10:k00M npuBpeMeHo he cmamuTH

1 moBehaHWX M3BO3HUX KamaruTeTa MpUBpee.

IIpema npojexunju MM®-a, npoceuyna undaanuja
y 2026. roguan m3Hocuhe 3,6%, a y 2027. ronuan
4,4%, mTO je Onaro BHIIE OJf Halle aBIyCTOBCKE
npojeknuje. Ilpema mpojekuujama  Consensus
Economics-a u EBponcke KoMmucHje, MpocedHa
nnpmanuja y 2026.
4,1%, pecneKTHBHO, HAKOH 4Yera ce OuYeKyje HEHO
ycnopaBamwe y 2027. na 3,8% u 3,9%, pecieKTuUBHO.

ronuau u3Hocuhe 3,9% wu

Tabena V.0.6. Mpojekunje MakpoeKOHOMCKUX
nokasarerba Cpbuje (y %, npocek rogute)

Tekyhu
Raryw Ananior
objasrbn-  BAMN unamca WHdnaumja
Batba
(yyewhe y
BAM-y)
Hapoara 2026 3,2 -4,1 32
6aHka aBryct 2026.
Cpbuje  2027. 4,5 -2,9 43
2026. 2,8 -6,0 3,6
MM jyH 2026.
2027. 4,0 -4,5 44
2026. 3,0 -6,0 3,7
MuHucTap. iyH 2026.
duHaH. 507, 45 45 42
2026. 2,7 3,9
Consens.us iy 2026.
Economics 2027. 35 38
2026. 2,8 -6,1 4.1
Esponcia Maj 2026.
Komuenia 2027, 3,9 -4,9 39

M3Bop: MM®, MunuctapcTBo duHaHcuja, Consensus Economics v EBporcka
KoMWucHja.
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Tabena V.0.7. KrbyuHu pusuum npojekuuje BAM-a n
nHdnaumje

Mpouexa yTuuaja
puauka Ha BNy

OHOCY Ha OCHOBHU
cueHapuo

Punank

[eononuTnyke TeH3nje 1 HUXOB yTULA)

npe cBera Ha LieHe HadTe, raca u

CTpyje Ha cBeTckoM TpxuLwTy (Cpbuja l
HETO YBO3HWK eHepreHara), anv u

ApYrux npoussoaa

TproBuHcke TeH3uje Ha rnobanHom I
HUBOY

mo6anHa nossonpuepegHa ce3oHa n

CBETCKE LieHe NpUMapHuX

nosrbonpuBpeaHux npoussoga (Cpbuja I
HETO U3BO3HUK)

[omaha nossonpuepeaHa cesoHa I

BpavHa pacta fomahe Tpaxte I

HanomeHa: 1 o3HayaBa MHNATOPHMU YTULAj Y OAHOCY Ha OCHOBHW CLieHapuo,|
HWKW NPUBPEAHU PacT, | BULIM NPUBPEAHM PacT, | Ae3unHdnaTopHuju yTuuaj, a §

MpoueHa yTuuaja
pusnka Ha
MHdnaumjy y ogHocy
Ha OCHOBHM
cLieHapuo

!
!

[a Cy pu3nLy npojekumrje CUMETPUYHI Y OAAHOCY Ha OCHOBHM CLIEHapWO.

pacomkoH V.0.42. UHpeke rmob6anHor reononuTMYKor

pu3uka
(yn.n)
350

300
250
200
150
100

50

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

W3Bop: Caldara and lacoviello (2022); nopauu npeyseTn ¢
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm.

2026.

Pusunu npojexnuje

Hajpehu pusnnu 3a ocTBapeme Hallle HOBE MPOjeKInje
nadnanuje u b/II1-a u nasme moTnay u3 mehynapoguor
OKpyXema. PuU3HMuIM cy ypaBHOTeKeHHjH Hero y
Majy, aJam ¢y 3a HapeaHy roamuy, 30or moryhux
Behux HeratmBHHX edekara EHEPreTCKOr MIOKa Of
MPEeTIOCTaBbeHUX, W Ja/be Ha BJ/III m3paxkenujm
HaHMIKe, 2 HAa NH(JIANUjy HABUIIIE.

HewusBecHocr je, pe cBera, IIoBe3aHa ¢ reonoIuTHYKUM
TeH3ujama Ha BimckoM MCTOKY, Koje TIpeICTaBIbajy
Haj3HaYajHUjH PU3HK HOBE Npojeknunje 30or moryhux
MOoCJIeINIA MO I7100aJIHe IleHe eHepreHaTa u Ipyrux
cupoBuHa, Mel)yHapoaHy TProBHHY M TIJioDaJiHe
JaHue cHa0aeBawa, poOHa W (uUHaAHCHjcKa
TpkMIITa. Ha BHCOK HHBO TI'€ONOJIMTHYKOT PU3HKA
jacHO yka3yje W MHJIEKC KojuM ce oH Mepu (GPR), a
Koju je y Mapty 2026. roguHe JOCTUTA0 HajBUIIN HUBO
jom ox mapta 2003. (kanma je 3amoueo par y Hpaky).
Hako je TOKOM HapeJAHHX MECEll CMambeH, HHICKC je
U JlaJbe Ha PEJaTUBHO BHCOKOM HHUBOY, LITO yKa3syje
Ha TO Ja Cy TCOIOJHTHYKES HEH3BECHOCTH M Jajbe
U3pakeHe U MPENCTaBJbajy 3Ha4ajaH U3BOP PU3HKa 3a
rino0aaHa eKOHOMCKa KpeTamba.

Kaony Behunu npyrux 3emMasba, U3IJe/Iu 3a HH(IALH]Y
y CpOuju ¥ Jasbe 3aBHCE O] BEJIMUUHE U TPajama IoKa
M3a3BaHOT PACTOM IIeHa eHepreHara, Kao M HaunHa Ha
KOjH ce BUIIE [IEHEe CHEPTH]je MPEHOCE KPO3 EKOHOMH]Y.
[ponyxeno Tpajame koH(pIUKTa MoBehaBa nrcbaanc
n3Mely mobanHe MOHYyNE M TPAKIE 32 CHEPreHTHMA
U 4MHH rocienuue o30uspHUjuUM. IllTO BuIIEe pacty
nene HadTe, MPUPOIHOT Traca W Ha(THUX nepuBara
U IOTO JAyXe OCTaHy BHCOKe, TO he IUPEeKTHH H
WHIUPEKTHH e()eKTH KOj! MOACTHIY HH]IANN]y OUTH
uzpaxeHuju. [Iputom, u3 yria Bohema MoOHeTapHe
MTOJINTUKE MOCEOHO je BaXKHO Jia U fie ce eHepreTcKu
LIOK MPEJINTH Ha Iupe WHQIATOpHE MPUTUCKE MPEKO
yTulaja Ha (Gopmupame 3apana d ICHAa, Tj. JIa JIH
he mmarm 3HaTHHje cekyHmapHe edekre. [lo canma
Huje Ommo Behwx cekyHmapHUX edekara, aiad IITO
je eHepreTckW IOK BehW W IyroTpajHUjH, PHU3UK
CEeKyHJapHUX edekaTa je U3pakeHU]H.

VY ycnoBuma mponyxenux mopemehaja, MexaHu3am
npuiarohaBatwa ce y Behoj mepu nomepa ¢ neHa Ha
KOJIMYWHY, OTHOCHO YKJby4dyje Behy pammonanu3annjy
MOTPOIIEK-E, ITO OM MOTIIO UMAaTH 3HATHHU]E EKOHOMCKE
nocneauue. Bume meHe penyjy uHQIAaTOpHO, a
paluoHanM3anMja uMa JUpeKTaH HeratnbaH edexar
Ha TpHUBpPEIHH pacT. M3HeHagHe TMOJIUTHYKE OJUTYKe
oJpakaBajy ce HE caMO Ha CBETCKa TPXKHILITA
nmpuMapHuUX Tpoms3Bona Beh u Ha (¢uHaHCHjCKA

76



Haponna 6anka Cpbuje

Hzeewmaj o ungprayuju — aseycm 2026.

TPXKHIITA, Y3 TMOCEOHY OCETJbUBOCT JIEBHU3HUX
KypceBa. MoHETapHO] MOJMTHULHM j€ YBEK TeXe Ja
MOCTHUTHE IEHOBHY CTAaOMIIHOCT y Ciyd4ajy IIOKOBa
Ha CTpaHW NOHYAE, KOjU HCTOBPEMEHO Y3POKY]Y
pacT nena u cmameme bJII1-a, nma je crora morpedHa
nojagyana ompesHoct. C japyre crpaHe, TIOOaJHU
(yHIIaMEHTH CBETCKE IpPUBpENE 0OCTajy peJaTHuBHO
OTIOPHM, TOJApPKAHU (PHUCKAITHUM CTHUMYJIaHCHMA.
Maxo cy cBercke nene HadTe 3HaTHO moBehane, oHe
3a caga HHCy moBehaHe Ha HHBOE KOje IICHTPAIIHE
Oanke 1 Mel)yHapogHE HHCTUTYNHjE MPETIIOCTABIbA]Y
y CBOjUM HEMOBOJGHMJUM CIEHapujuma. AKO ce
KOH(]IIMKT YCKOpPO pazpelu, Morio ou gohu go Opxe
HOpMaJIM3alije Ha EHEePreTCKUM TPXKHUIITUMA U 0
MambHX HEraTUBHUX EKOHOMCKHX edeKara Hero IITO
ce ouekyje. Takohe, cBeTcka €KOHOMCKA aKTHBHOCT
Momia OM OWTH CHaXHMje ITOACTAKHYTa NPUMEHOM
BELITaYyKe NHTEJIUTCHIM]€ U TPOU3AIIINM J00UIMa Y
MPOAYKTUBHOCTH U 1oBehaHOoj MOCIOBHO] AMHAMHUIIH.
VY cBakoM ciy4ajy, CHUTyallija j¢ H3y3eTHO HeU3BECHa,
C pU3UIMMa KOjH Cy IO OBOM OCHOBY aCHMETPUYHH
HaBHILE 10 HHOIALHN]Y, & HAHWKE 10 IPUBPEIHH PACT.

O4eKnBaHO IOCTH3amE Cclopa3yMa O IIpey3uMamby
Behuuckor Bnacuumta y HUC-y ox ctpane maljapcke
komrnanuje MOJI tpebasio 6u na 06e30enu HecMeTaH
HACTaBaK NPOM3BOJAIb€ W CHadIeBame TPKHUIITA
HapTHUM aepuBatuMa. Mmajyhm To y BHay, Kao
U y TpeTXOJHE MABE IMpOjeKIHje Hu3 OBE TOIHUHE
(debpyapckoj 1 MajcKoj) IEHUMO J1a j€ PU3HK IO OBOM
ocHoBy ® Ha B/IIl n wH}manujy HMKU HEro ITO je
0o y mpojexuuju u3 HoBemOpa 2025. roxuHe, Kajaa
cy cankije amepuukor OFAC-a cTynuiie Ha CHary.

MNaxo je cmameH crmopa3yMHMa CKJIOIJBEHHUM Melhy
BopehnM CBETCKMM €KOHOMHjaMa, PU3HK IPOjEeKIHje
U Jajbe TMpeJcTaB/ba MoBehaH NMpoTeKUHMOHW3aAM U
HeM3BEeCHA TProBHMHCKA MOJHUTHKA HA I100aJTHOM
HuBoy. @parmeHranuja TproBuHe Moria Ou
ga ce yOp3a, mTo OM TOTCHIHjaJHO YTPO3UJIO
IPOM3BOJILY M JOBEJO 0 pacTa [eHa Ha IJI00alHOM
HUBOYy. PexoH(pwurypammja TPrOBHHCKHX TOKOBa H
ro0aTHUX JIaHala cHabeBama YIpaBo ce OABHja, a
yCIocTaBJ/beHA PAaBHOTEXkA j€ KPXKa M Morjia Ou OUTH
HapylleHa aoaaTtHuM napuHama. OHe Ou onrepeTHiie
ro0amHU MPUBPEIHH PACT, a aKO OU OWIIe CEKTOPCKHU
ycMepeHe, Morjie OM HM3a3BaTH ycKa Tplla U MMaTH
HECpa3MepHO BEIIMKM YTHIA] Ha LEHE U CKOHOMCKY
AKTHBHOCT. Y HapeJHUM rogfMHaMa PU3HK IPEICTABIbA
n HoBa perymatuBa EY (EES, CBAM, PPWR,
EUDR, I4A), xoja 6u morna nosehatu Tpomkose
nmocjioBakba W CMABLUTH  KOHKYPEHTHOCT HAlICr
M3B03a, @ HHIUPEKTHO OM MOIVIa J1a OTeXka YKIbYUHBahe
kommnaHuja c¢ teputopuje CpOuje y NpOU3BOIHE
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sganue BEY, mrTo 3axreBa npaBOBpPEMEH U aJieKBaTaH
OJIrOBOp HOCWiIana ekoHoMmcke monutuke. C apyre
CTpaHe, HalpeJaK y TPrOBUHCKUM OZHOCHMAa M HOBUM
peruoHaIHUM TPTOBHHCKUM CIIOpasyMHUMa MOTrao Om
JIOTIPUHETH CMamb ey TPOLIKOBA TPrOBUHE U ojcTahn
TproBuHcke TokoBe. To O6m mosehano mpeaBuamMBOCT
C€KOHOMCKHUX TOJIUTHKA, OMOTryhniio 00Jbe miaHupame
WHBECTHIIM]a M IIO3UTHBHO CE O/IPA3HIIO HA IPUBPEIHU
pact. Umajyhu TO y BUAY, HIEHHMO J1a Cy PU3HIH IO
OCHOBY HPOTEKIHOHHUCTHYKMX Mepa Ha II00aTHOM
HUBOY CUMETPHYHHU.

VY 3aBHCHOCTH 0J1 TII00aJIHE TTOJHONIPUBPEIHE CE30HE,
a ¢ 003upOoM Ha pHU3HUKE Of TCOMOJUTHYKUX U
TPrOBUHCKHMX TEH3Hja, C jeJlHE CTpaHe, U PU3MKE 10
rTo0aTHN MPUBPEHH PaCT, C IPyre CTpaHe, MocToje
PU3ULM OJACTYNAakha CBETCKUX LeHa NPHMAPHHUX
N0/bONMPUBPEIHUX NPOU3BOAA O]l IPETIOCTABIEEHUX
Yy OCHOBHOM CI[CHApH]Y.

Pusuk  npojexnuje wunpaanuje u  B/AIl-a
mpeicTaBba U AoMaha mo/LonmpuBpeaHa ce30HA, 32
KOjy CMO y HOBOj MPOjeKIHjH MPETIOCTAaBUIN 1a he
6uTtu 0oJba OX MPETXOIHE IBE TOIWHE, KOje Cy Omie
ucrognpoceyne. Ha wmudnanujy Behu yrtumaj mma
MpoM3BO/k-a U ToHyAa Boha n nospha, koja je 3HaTHO
6oJpa ox npouutoroauiimke, a Ha BJIIT npe cBera pox
jecewux kynrypa. Jlocagmamma mno/bonmpHBpenHa
NpOoM3BOAKA IMOpXKaBa NPETIHOCTABKY O 00Jb0j
CE30HM y OJHOCY Ha MPETXOJHE IBE TOAMHE, 0K
TOIUIOTHM Tajac oOJf Kpaja jyda W HeNOBOJbHA
XUAPOJIOIIKA CUTYalHja TOKOM JieTa OCTaje jenaH
on ¢akTopa HEHM3BECHOCTH 3a HACTaBaK CE30HE.
bynyhu na je no xkoHauHHMX pe3yiTara MPOU3BOAE
ocTamo jom BpeMeHa, Moryha cy oxacrtymama on
MIPOjeKTOBaHOT OCHOBHOT CIleHapHja y 0ba cmepa.

HenoBo/bHUju pa3Boj XHAPOJIOLIKE CHTyaluje
MOTa0 OM ce 0JIpa3uTH M Ha JIpyTre CEeKTOpe NMpUBpEJe.
IIpe cBera, morao Ou na nqoBese y oapehenoj mepu o
cMameHe aKTUBHOCTH Y pepaljuBaukoj unaycrpuju,
Kao W 10 Beher maja NpOM3BOAKE Y €HepreTHIH.
C nmpyre ctpaHe, pusuke y obnactu rpaljeBunapcraa
MOXEMO Ja OLCHHMO Kao acHMETPUYHE HAaBHIIE,
nMajyhu y BUAy Aa cMO TIpOjeKIHjy KpeTama OBe
JIeIATHOCTH TOCTaBWIJIM KOH3E€PBaTHBHO, T€ MOCTOjH
MoryhHocT nga ocTBapeHu pact Oyae Behm of
MPOjeKTOBAHOT.

Pusunm ocTBapema TpoOjeKIHje OTHOCE Ce€ W Ha
Op3uHy pacra gomahe Tpaxme. Hben Opxu pact
o1 odeknBaHoT nosehao OM WH{(IATOPHE NMPUTHUCKE,
aJinu 61/[ HCTOBPEMEHO MNO3UTUBHO YTHUIAO0 Ha pacT
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, U oOpHyTO. Pusumu ce mpe
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CBera OJHOCE Ha peaJlHd pacT 3apaja, Koju Ou
MOrao OWTH M BHIIH U HIXKH o4 NpEeTHnOCTaBJbEHOT
y HOBOj MPOjeKIHju, MTO OW ce OIpas3miio Ha JTUYHY
noTpomsy u yBo3. [lopem Tora, ako Oum TmoOaHH
MPUBPEIHU pacT OMO MamM 0] OYCKHUBAHOT U aKo On
eHepreTckH HIOK MMao Behe HerarnBHe edexTe Ha
PacroIoKUBHU JI0X0/IaK 3a MOTPOIIKY U Ha aoMahem
TPXKUIITY OJ MPETHOCTAaBJFEHUX, BEPOBATHO Ou OHMO
u Mamu Opoj mocermiama MeljyHapoaHe H3I0XKOe
,,EKCITI0” 0]l OYeKMBAHUX.

Kao ny npeTxoqHuM npojekunjama, pu3HuK MpojeKnnje
B/I1-a, HapouuTo 3a HapegHy TOAMHY, MOTHYE HU
ol Tora KoJinko he Bo3miyia OMTH NPOU3BEAEHO Yy
¢adpunm y KparyjeBuy, 1mo kojoj IEHH U KOJHKO
he 6mtm yuemhe momahe nmomare Bpemnoctm. Hare
npoueHe cy aa Ha cakux 10.000 Bo3una nonpuHOC
BAll-y n3nocu oxo 0,1 m.., mpu yemy cy moryha
OJICTyTIama y 00a cMepa, y 3aBUCHOCTH OJ] TPAXKIbE 32
OBUM BO3MJIMMA, IPBEHCTBEHO Y €BPOIICKUM 3eMJbaMa.

Haponna 6anka CpOuje HacraBuhe ma omiyke o
Oynyhoj MOHETapHO] MOTUTUIIM TOHOCH O]l CacTaHKa
JIO CacTaHKa, y 3aBUCHOCTH OJ] KpeTama HHpIauje u
BCHHUX KJbYYHHX (hakTopa u3 nomaher u MmelyyHapogHor
OKpykewa. [IpHOpUTET MOHETapHE TONUTHKE W
nasbe he outu obe3zbehemwe 1eHOBHE U (DUHAHCHjCKE
CTA0MIIHOCTH Y CPEIbEM POKY, y3 MOJPIIKY JaJbeM
pacTty ¥ pa3Bojy IpHBpee, Kao ¥ PacTy 3aloCICHOCTH
U 04yBarby HOBOJbHOT HHBECTUIIMOHOT aMOHUjeHTa.
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Ocepm 5: Anmepnamugnu cyenapuju npojexuyuje

Kao u y nperxonHom mepuoay, Hajsehu pusumm ocTBapema NPOjeKIHja MOTHYY O reOmMOJTHTHYKHX
07HOCcAa. 3a pa3InuKy O] MPETXOIHOT M3BEIITaja, Kaja je IIo0aiHa Hen3BECHOCT Ouila Ha HEIlITO BUIIEM HUBOY,
360r 4yera cMO Taja MpeNCTaBWiIM e(eKTe JBa HEMOBOJbHA alTepHATHBHA CIICHApHja, Y OBOM H3BELITAjy
aHAJTM3HPAJIN CMO MNOTeHIUHjajdHe edeKTe MOBObHHjer W HENOBOJbHHjer pa3Boja reomMOJUTHYKHUX
AemaBama. [lako cy pu3uIM MoBe3aHH ca CykoOoM Ha BIMCKOM HMCTOKY M Jajbe NPUCYTHH, Mama peakiuja
TPIKHIITA HA HOBE FeONMOJUTHYKE HIOKOBE yKa3yje Ha TO Jia TPKHUIIHKM YYSCHHIU OleYjy Aa je BepoBaTHOha
030MIpHUjUX TopeMehaja Ha TPKUIITY €HEpPreHaTa Mama HEero y Mepuoay H3paje MPETXOAHE MPOojeKLuje.
Haume, HaKOH MOCTH3amka MPUBPEMEHOT MPUMHUpja CPEAUHOM jyHa, leHa HadTe THIa OPEHT ce y KPaTKOM
POKy, 3a cBera JiBe HejeJbe, BpaTiia Ha HUBO o1 oko 70 jonapa mo 6apeiy, KOJHKO je H3HOCHIA Y TIePHOLY
HEIMOCPEIHO Mpe n3bujama cykoba. [lopes Tora, ynpkoc MOHOBHOj eCKajalliju TEH3Hja CPEAMHOM jylia, [IeHa
Ha(Te HUje TOCTHIIA HUBOE 3a0elie)keHe TOKOM MapTa u anpuia, Beh ce kperana 1o HuBoa ox oko 105 momapa

o Gapedmy.

VY OCHOBHOM CIEHapHjy HpPETHOCTABHJIN CMO IIOCTEHNEHO yOlla)kaBame IEOIOIIMTUYKUX TEH3HWja, OTBapame
OpMyckor Mopey3a U, 0 TOM OCHOBY, MaJ I[eHa eHepreHara U JPyrux MpUMapHUX HPOM3BOJA HA CBETCKOM
TPXKMIITY, LITO je y CKiaxy ¢ mpermoctaBkama MM®-a u auHaAMUKOM TpKUIIHUX (jydepca. Mehytum, c
003UpOM Ha TO Jia Cy PU3HIH NTOBE3aHU C IPOAYKEHEM U JOAATHOM €CKaJallijoM TeH3Uja U J1ajbe N3PaKeHH,
H3PaJHJIM CMO NEeCHMHCTHYAaH AJITEPHATHBHU CIEHAPHO, KOjH M0Ja3u O] NPETNoCTaBKe Aa 0Ou
NPOJIOHTHPabe CyKo0a 3aAp:Kajio IeHe eHepreHaTa HA MOBHIIEHOM HHBOY Y HAPeIHOM NepHOAY, HITO
0u ce, MpPeKO BHIINX TPOIIKOBA NMPOM3BOA-€ H TPAHCHOPTA, MPEJHJIO H HA eHe 0CTAJINX NMPUMAaPHUX
npou3Boaa, creapajyhm HoBe mHQJIAaTOpHEe NMPUTHCKE HA II00aJHOM HHBOY. Y TpUIOr MOTYhHOCTH
OBaKBOT pa3Boja goraljaja roBope M HellaBHU HamaaM jeMeHCKHX XyTa Ha HapTHe TaHkepe y LlpBeHom mopy,
Kao U mpobiieMu y TpancmopTy Hadrte y LlpHoM Mopy, mTo ykadyje Ha MoryhHOCT momaTHuX mopemehaja y

rmo0aTHUM JTaHIIMa CHaOeBamka EHEPTeHTHMA.

C npyre cTpaHe, U3paJIiId CMO U ONTHMHCTHYAH aJTEPHATHBHY CIleHAPHO, KOjH 10J1a31 O] MPeTIOCTaBKe
Op:ker cMHPHBaMkha TeONOJMTHUYKHX TeH3HMja, TO OM J0BeJO 10 paHHjer M M3pa’keHHjer NMajaa ILeHa
eHepreHaTa W JAPYruX NPHUMAPHUX NPOM3BOAA Yy OJHOCY HA OCHOBHHM CLEHAPHO. Y IPIIJIOT OBAaKBOM
CIIEHapHjy TOBOPHU U TO IITO je mpe n30ujama Cykoba Ha rimo0alHOM TPKHIITY HadTe OMO MPUCYTAaH BHIIAK
MIOHY/Ie, yCIIe 4era je neHa Ha)Te IT0YeTKOM roJiHe cMameHa Ha oko 60 nomapa mo 6apemny. [lputom, OPEC+
je y IpeTXOIHUM MecelMa HaCTaBUO IOCTENEHO YKU/IAhe PaHHUjHX 100POBOJBHUX OIpaHUYCHA IPOU3BOAE,

quMe je JoaatHo nmoBehaHa moHyaa HadTe y 0JJHOCY HA MEPHOJ KOJH je MIPETXOANUO0 CyKoOy.

Ta6ena O.5.1. EkcTepHe npeTnocTaBke OCHOBHOT M anTepHaTUBHUX CLeHapuja
2025. 2026. 2027.

WHdbnaumja y 301K eBpa, Mr. npocek, y % (OCHOBHM cLueHapuo) 21 2,9 2,3
ONTUMUCTWYAH CLeHapuo 2,9 1,8
MecumncTnyax cueHapuno 3,7 4,2
BN pacT 30He eBpa, Mr. np y % ( HU puo) 1,5 0,8 1,2
OnNTUMMCTMYaH CueHapuo 0,8 1,4
MecumncTnyax cueHapuno 0,6 0,7
LleHa HadpTe, npocek, y USD/6apen (OCHOBHM cueHapuo) 68 86 77
OnTUMUCTMYaH cueHapuo 81 69
MecumncTyaH cueHapuo 105 115
LleHa raca, npocek, y EUR / 1000 m® (ocHOBHM cLieHapuo) 371 515 442
OnNTUMUCTMYaH cLeHapuo 453 391
MecummucTnyaH cueHapuo 681 786

W3Bop: npepauyH HBEC.
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IlecuMHCTHYAH CLIEHAPHO

Y oxkBHpY NeCHMHCTHYHOT CLIeHAPHja NPETHOCTABUIN CMO 1a 0u cykod Ha BinckoM HETOKY, yKby4yjyhn
u Onokany OpMmyckor Mopey3a, MOTPajao AyxKe Hero y OCHOBHOM CIEHapHjy, Kao U Aa OM ce J0JaTHO
cMambuo TpaHcnopT kpo3 LlpBeno mope. TakBa kperama oapasuia OM ce Ipe CBera Ha PacT CBETCKHX
IleHa eHepreHara, uMajyhm y Buay 3Ha4aj OBHUX TPAHCIIOPTHHX IpaBalla 3a HHXOBO II00alHO cHableBame.
[Iponemyjemo na 6u y ToM ciaydajy LeHa HadTe MOHOBO JOCTHIVIA HUBO on oko 120 momapa mo Oapemy u Ha
CIIMYHOM HHBOY ce 3aapkana Tokom T1 2027, HakoH uera OM ce O Kpaja TOAMHE MOCTENEHO CIIyCTHJIA Ha
oko 112 momapa mo Oapery. Pact mena eHeprenara ongpa3uno Ou ce Ha IeHE JAPYTMX IPUMapHUX IPOU3BOAA,
y3 ucroBpemeHe nopemehaje y miob6anHuMm JaHnpMa cHabneBama M pacT LEHa KOHTEJHEPCKOI TPaHCIOPTa.
OBaxBa Kperama joBeia O0u 10 yOp3ama riobanHe nH}IanUje, yIBPCTHIA OYEKHUBAbA TPKHUIIHUX yYSCHHUKA
0 HOBOM IMKIYCy 3a0lITpaBakba MOHETAPHMX ycioBa Bojehux meHTpamHuX OaHaka M, MO TOM OCHOBY,
M3BPIIMIIA JOJATHH MPUTHCAK Ha II00ANHYy €KOHOMCKY akTUBHOCT. C TUM y BE3H, y OBOM CIEHapHjy IPOCETHA
nH(pIanUja y 30HN €Bpa, HAIlleM Haj3HadajHHjeM TPrOBHHCKOM MapTHepY, H3Hocmina ou 3,7% u 4,2% y 2026.
2027. ronuHY, pECHEKTHBHO, A0K Ou peanaH pact B/II1-a 6M0 HWXH HETO y OCHOBHOM CIICHAPH]Y W H3HOCHO
0,6% u 0,7% y 0BOj U HapeIHO] FOAMHU, peclieKTUBHO. [lopen Tora, oBakaB ClieHapHO OU Ce HETaTHBHO OIPa3vo
Ha IMOTPOIIAYKO ¥ HHBECTHUIOHO OBEPEIhe, HAPOUNTO y 3eMJbaMa y YCIIOHY U pa3Bojy, yciie ] Moryher nosiadema
KaluTaja Ka Pa3BUjeHUM eKOHOMH]jaMma.

[Tpema HamnIoj mpoueHw, MocIeIuIe NeCUMACTHIHOT clieHaprja Ha CpOujy Ouiie 61 BHIIA MpocevyHa HHpIanmmja
Y OHOCY Ha OCHOBHH cuieHapuo 3a 0,4 m.m. y 2026. u 3a 1,2 .. y 2027. roqunu. [{upextad eekar noTUIIao 61
Ol BUIINX LIeHa HA)THUX AepuBaTa Ha foMaheM TPXKUIITY, a MHAMPEKTaH 0] HoBehaHUX TPOILIKOBA Y IIPOM3BOIEI
OCTaJMX MHAYCTPUjCKUX MPOU3BOJA M XpaHE, Ka0o M OJ BHUIIE MHGIANUje y 30HU €Bpa, MPEKO BUIINX yBO3HHX
neHa. Kana je ped o epextrma oBor cueHapuja Ha gomahu B/, npema Haloj npoueHu, peajHu pacT 6Uo 0u
MaibH Hero y OCHOBHOM cueHapujy 3a 0,2 m.m. y 2026. u 0,8 m.m. y 2027. TakBa kpeTtama 6uia Ou mpe cBera
nocjeauna Hike gomahe Tpakme, OHOCHO CIIOpHjer pacTa JIMYHE MOTPOINEbE, YCIIEJ HHKET PacIIOIOKHUBOT
JIOXOTKa M3a3BaHOI PAaCTOM II€Ha, Ka0 M Mamer pacTa MHBECTHIMja yciien Behe aBep3uje MHBECTUTOpA Ipema
pusuky. VMcroBpemeHo, ycies nojadaHux WHOIATOPHUX MPHTUCAKA, ouekyje ce na he Boxehe nenTpantne GaHke
3a0IITPaBaTH MOHETAapHE YCJIOBE, IITO O, 3ajelHO C MOBHIICHUM TPOIIKOBHUM MPHUTUCIMMA, TopeMmehajuMa y
JaHIUMa cHab/eBama W PacTOM IpeMHje PH3HKa, yTUIIAJIO0 Ha yCIOPaBamke II00aTHe eKOHOMCKE aKTUBHOCTH, a
THME U Ha cIa0Jbee eKCTEPHE TPAXKIbE.

pachpukoH O.5.1. NpeTnocTaBke anTepHaTUBHUX CLieHapuja n echekT Ha Aomahy

uHdnaumjy
- CaeTcka LieHa Hadte (USD/Gapen) LleHe HadTHUX AepuBaTa (%)
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OnTUMHUCTHYAH CLIEHAPUO

Y onNTHMHCTHYHOM CLHEHAPHjY NPETIOCTAB/bAMO Ja 0 ce reonoJIHTHYKEe TeH3Hje paspeune Opake Hero
LITO je MPeTHoCTAB/bEHO Y OCHOBHOM CIICHAPH]Y, IITO OH, Y3 jauH MOBPATAK TPKUIIHUM (QyHAAMEHTHMA
KOjU J10/1aTHO Iypajy lleHe HaHUiKe, 32 Pe3yJTAT UMAJI0 OP:KM M M3Pa’KeHHjH NajJ LeHa eHepreHara y
HapeIHOM mepHoay. Y OBOM ciydYajy oueKyjeMo aa Ou ce 1eHa HadTe 10 Kpaja rOAMHE CIYCTHJIA Ha OKO 73
nonapa o 6apery, a 3aTuM 10 kpaja 2027. rogrHe J0AaTHO Ha 0KO 67 momapa o 6apeny. TakBa KpeTama oapasuia
61 ce Ha HIKE TPOIIKOBE TPAHCIIOPTA U IIPOU3BOIE, IITO O1, 3aj€/IHO Ca CMABEHEM III00aIHe HEU3BECHOCTU U
MambOM aBEP3UjOM HHBECTHTOPA MIPEMa PU3HKY, MTOAPXKAIIO pacT II00aTHe TPrOBUHE U MPUBPEIHE AKTHBHOCTH.
VcToBpeMeHO, HIKU HH(IIATOPHU MPUTHUCIH YOIaXHIu OU OueKHBamba TPKUIIHUX YYSCHHUKA y MOMIeNy Jajber
3a0LITpaBamba MOHETAPHUX yCiIoBa Bojehux HeHTpanHux GaHaka. Y OBOM clieHapujy, nHQIanuja y 30HU eBpa
61 y OBOj TOJIMHU M3HOCHJIA KOJHMKO U y OCHOBHOM clieHapujy (2,9%), 1ok O y HapeaHoj rofuHM Ouia ncron
nusba ¥ n3nocuna 1,8%. Taxohe, pact B/II1-a 30He eBpa y 0BOj rognHu 61O OM NCTH KAaO Y OCHOBHOM CIICHAPH]y
(0,8%), mox 6m y 2027. roqunn yop3ao Ha 1,4%.

VY toMm cinydajy npoceuna uHpaanujay Cpoujuy 2026. u 2027. 6usia 6M HUKA HEr0 y OCHOBHOM CIIeHApPHjy
3a 0,2 n.o. 1 0,3 n.1., pECIEKTHBHO, yCJIe]] HIDKUX CBETCKHX LI€HA MPUMAapHUX MPOU3BO/Ia U HIDKE HHGIanNje
y 30HHK eBpa. IlpuToM, HMKa HH(IANHja y 30HH €Bpa YUBPCTHIA OM OYEKHBama Aa C€ y HAPEAHOM HMEPUOIY
MOHETapHM ycioBHM Hehe nomaTHO 3a0MTPHUTH, INTO OM MOAPXKAIO PAacT SKOHOMCKE AKTHBHOCTH y 30HHU
€Bpa M OIOpaBaK eKCTEepHe Tpaxkime. HaBeneHa kperama, 3ajefHO ¢ jadameM jaomahe Tpaxme yciex Beher
PacIoJIOKHUBOT JTOXOTKa M Behe nu4He moTpoume y yciaoBHMa Hibke MH(Ianuje, kao U Behux nHBecTHIH]ja
ycien mo0oJbUIaHOT WHBECTHLIMOHOT aMOujeHTa, 3a pe3ynrar 6u uMasia Behu pacr nomaher B/IIT-a 3a oko
0,1 n.n. y oBoj 1 0,3 n.1. y HapeHOj TOAMHM Y OAHOCY HA OCHOBHH CLEHAPHO.
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Tabena A.
MokasaTerbu ekcTtepHe nosuumje Cpbuje
| 1}
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2026.
MOKA3BATEbW EKCTEPHE
NUKBUAHOCTY (y %)
feauane peaepae / yeoa poGe u 67 62 54 54 57 6,1 59 52 67 73 6.7 66 6,7
ycnyra (y Mmeceuuma)
Pesusrie pesepae / 256,4 2343 202,1 210,9 275,6 228,1 2496 2447 3193 414,1 2812 289,6
KPaTKOPOYHI Ay
[Nesusne pesepse / BAMN 27,9 26,7 244 252 278 275 29,4 30,6 331 35,2 32,7 31,6 32,2
Ortnnata ayra/ BAN 10,6 11,8 10,5 10,8 9,5 55 8,7 9,1 9,0 10,8 8,9 8,2
Ortnnata ayra / n3so3 po6e u ycnyra 25,2 259 22,2 22,9 19,7 12,2 17,0 15,3 16,4 20,4 16,6 14,7
MOKA3BATEbW EKCTEPHE
COMNBEHTHOCTU (y %)
CnorbHu ayr / BAN 70,4 69,4 62,4 59,5 58,4 62,4 64,8 65,5 58,7 58,6 57,7 57,7
KpaTkopoutm ayr / BAMN 10,9 14 12,1 11,9 10,1 12,1 18 12,5 104 85 1,6 10,9
CnorbHu ayr / u3so3 pobe u ycnyra 166,7 152,3 132,0 125,6 120,4 137,4 125,8 109,5 107,7 110,1 107,3 107,65
MOKA3BATESbW N3NOXEHOCTU
SUHAHCUICKOM PUBWIKY (y %)
[Hesun3He pesepse / M1 250,2 207,3 176,2 168,0 1741 130,0 138,1 158,7 166,6 168,2 156,1 161,7 165,2
[MeBu3He pesepse / NpUMapHW HoBaly 193,7 196,6 185,0 1714 194,1 1571 180,0 180,2 201,0 199,6 199,9 200,4 207,9
CTEMNEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMWJE 92,3 96,9 102,0 103,8 106,7 99,2 11,3 130,8 113,8 11,2 112,2 114,2 13,2
(M3BO3 + YBO3) / BAM
MEMOPAHOYM:
(y MnH eBpa)
Bﬂl'l” 37.220 38.165 40.828 44711 48.105 49.024 55.931 63.513 75.205 83.258 88.674 21.845 23.832
CnorbHu ayr 26.220 26.469 25.490 26.594 28.117 30.600 36.266 41.621 44173 48.771 51.176 52.034
CepBsucupakse crosLHor ayra 3.960 4.508 4.285 4.849 4.592 2.710 4.886 5.801 6.735 9.032 7.900 1.796
[Oesusre pesepse HEC 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 19.416 24.909 29.295 29.008 28.486 29.609
KpaTkopouru ayr? 303 672 844 1.401 1.925 1.585 1.612 2.405 662 974 2.022 1.460
BunaHc Tekyhux TpaHcakuuja -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162 -1.804 -3.788 -4.302 -129 -1.265
KPEQUTHU PEJTUHI 2015. | 2/(’:/:6 , 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2024. 2026.
. JaH./Mapr/
(npomeHa pejTuHra 1 nsrneaa) [Oeu. JyH/l:leup Mapt/[eu. [Oeu. Cenr./[eu. Maj Mapt/[eu. JyH ABr./OKT. Deb.
BB- BB BB BB+ BB+ BB+ BB+ BBB-
S&P
/noauTteaH /cTabunaH /nosuTuBaH /noanTuBaH /cTabunaH /nosuTueaH /cTabunaH /cTabunaH
Fitch B+ BB- BB BB+ BB+
e /nosutneaH /ctabunaw  /cTabunaH JcTabunan /nosuTnsan
Moody" B1 Ba3 Ba3 Ba2 Ba2 Ba2
ooays /nosutueaH /cTabunax InoauTueaH cTabunax /nosutneaH /cTabunau

MeToponoLuka objaluterba:

[lleBu3te pesepse / yBo3 pobe 1 ycnyra (y MeceLmma) — OJHOC AEBU3HIX Pe3epBY Ha Kpajy NOCMAaTPaHOr Nepuoja U MPOCEYHOT MECEYHOT yBO3a poGe 1 ycryra TOKOM MocreAmmx 12 meceuu
[lleBu3He pesepse / KPATKOPOUHM AYT (y %) — OAHOC CTaka AEBU3HIUX PE3EPBY U CTakba KPATKOPOUHOT Ayra Mo MPEOCTanoj POYHOCTU Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoaa
[Oesusre pesepse / BAM (y %) — cTarwe AeBU3HUX Pe3epBi Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoaa y ogHocy Ha BAM

Ortnnata ayra / BAMN (y %) — oaHoc otnnate ayra (6e3 npeBpemeHe oTnnate Aena ayra npema JloHaoHckom kny6y) u BAlM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa

Ortnnata ayra / u3so3 (y %) — ogHoc oTnnare ayra (6e3 npeBpemeHe oTnnate Aena Ayra npema JloHgoHckom kny6y) 1 n3Bo3sa pobe v ycnyra TOkOM nocmaTpaHor nepuoaa
CnorsHu ayr / BAMN (y %) — oaHoc cTaka Ayra Ha kpajy nocmatpaHor nepuoaa 1 BAM-a

KpaTtkopounu ayr / BAM - ogHoC cTakba KpaTKOPOYHOT [yra Nno npeocTarnoj PO4HOCTM Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoga v B[M-a

CnorbHu ayr / u3so3 (y %) — 04HOC CTaka Ayra Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoga v BpeaHoCTV roaulker u3so3a pobe v ycnyra

[esusre pesepse / M1 (y %) — ogHOC CTaka ABM3HNX Pe3epBu 1 HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoga

(M3B03 + yBO3) / BAM (y %) — 0AHOC BPEAHOCTM U3BO3a U yBO3a poGe u ycnyra 1 B[iM-a TokoMm nocmaTpaHor nepuoaa

" Mpema meToponoruju ESA 2010. Mopatak 3a T2 2026. npoueHa je HBC.
2o OPWIMHANHOj POYHOCTU.

Hanowmene:

1. P3C je pesuaupao nogatke o BAM-y 3a nepuoa 1995-2023. roavHe, WTO je yTvLANO Ha NPOMeHY yyeluha MakpOeKOHOMCKMX nokasatessa y BAM-y.

2. Mopauwm cy NOAMNOXHM KOPUroBaky Npema 3BaHNYHUM M3BOPUME

3. Op 2007. nopauw o n3Bo3y 1 yBody pobe 1 ycnyra ycknaheHu cy ca cMepHULama caapkaHum y lpupydHuKy 3a uspady r u meh; He oHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6 ).
Mopaum 3a 2005. 1 2006. NnpukasaHu cy Npema npeTxoAHoj MeTOA0NOTnju.

4. 0p 2007. 3803 1 yBO3 pobe je perncTpoBaH Npema onwTemM cUCTEMY TProBuHe, Koju NpeacTaBrba LMPK KOHLENT 1 oByxBaTa cBy poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY TepUTOpUjy 3eMrbe UK je HanywwTa, ca
n3y3eTkoM pobe koja je y TpaHauTy. Moaaum 3a 2005. n 2006. cy AaTi npema cneuujanHoM cUCTEMY TProBuHe.

5. CepBucupatbe CNorbHOT flyra He yKrbyuyje npespemMeHy oTnnaty ayra.

6. P3C je peBuaupao nogatke o u3Bo3y pobe 3a 2024. n T1 2025.

7. HBC je peBuaupana nogaTke o CTakby CrOfbHOr Ayra 3a nepuoa oA kpaja 2007. go T1 2025.
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Tabena b.
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKM MokKasaTerbu

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. ! .

2026.  2026.

PeanHu pact BM-a (y %)" 13 3,0 2,4 46 48 -1,0 7.9 2,7 37 39 2,0 32 36
0

FloTPOLUaKe LeKe (y % y OAHOCY Ha neTw 15 16 30 20 1,9 13 79 1514 76 43 2,7 28 2,7

meceL| npeTxoaHe rogute))

[eBu3aHe pesepse HEC

(y MnH eBpa)

W3Bo3 pobe u ycnyra (y M+ espa)’ 16.728 17.385 19312 21.166 23.349 22271 28.818 38.004 41.018 44.317 47.686 12.247 13.007
—cTona pacta y % y OAHOCYy Ha

NpPEeTXOAHY roanHy

YB03 pobe 1 ycnyra (y M espa)’ 18.643 19.597 22343 25257 27.960 26.370 33.439 45.054 44543 48.267 51850 12.706 13.965

— cTona pacTa 'y % y ogHocy Ha

10.378 10.205  9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 19.416 24.909 29.295 29.008 28.486 29.609

8,8 10,5 1.1 9,6 10,3 -4,6 29,4 31,9 7,9 8,0 7,6 6,0 9,7

NPETXOAHY roANHy 3,0 5,1 14,0 13,0 10,7 -5,7 26,8 34,7 -1,1 8,4 7,4 1,8 79
Tekyhu pauyH nnaTHor Gunaxca’
(y MnH eBpa) -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162 -1.804 -3.788 -4.302 -129 -1.265
y % BAn-a -3,3 -2,8 -5,0 -4,6 -6,6 -3,9 -4.1 -6,6 -2,4 -4,5 -4,9 -0,6 -5,3
HesanocneHoct no Axketu (y %)% 18,9 16,4 14,5 13,7 11,3 9,7 11 9,5 9,4 8,6 8,7 8,9

Bapage

(NpoceyHe 3a nepuof, y espuma)’
Peny6nuuku Byletcku cycuumnt/aeduunt
(v % BAn-a)®

KoHconunaoBaHu cuckaniu pesyntat

(v % BAr-a)”

JasHu gyr Peny6nuke Cpbuje (LeHTpanyu

367,9 374,5 394,5 4198  466,0 510,9 560,2 637,9 7335 8382 934,0 1.011 1.023
-2,6 -0,2 0,7 0,6 0,2 -8,0 -4,4 -3,2 -2,0 -2,2 -2,6 -3,8 1.7
-3,3 -1,1 1.1 0,6 -0,2 7,7 -3,9 -3,0 -2,1 -2,0 -2,4 -4,4 2,0

) 67,2 65,2 55,5 51,4 49,7 54,4 53,9 52,4 48,0 46,7 44,4 41,8 43,8
HVBO ApxaBe, y % EJ:U'I—a)8

Kypc avHapa npema gonapy
(npocek y nepuoay)

Kypc annapa npema gonapy
(kpaj nepropa)

Kypc annapa npema eBp)
(npocek y nepvioay)

Kypc aunapa npema espy
(kpaj nepvopa)
MEMOPAHAYM:

108,85 111,29 107,50 100,28 105,28 103,03 9949 111,86 108,41 108,20 103,79 100,34 101,01
111,25 117,14 99,12 103,39 104,92 9566 103,93 110,15 10587 112,44 99,92 102,36 103,04
120,73 123,12 121,34 118,27 117,85 117,58 117,57 117,46 11725 117,09 117,20 117,39 117,39

121,63 123,47 118,47 11819 117,59 117,68 117,58 117,32 117,17 117,01 11728 117,42 117,37

BANM (y mnx espa)” 37.220 38.165 40.828 44.711 48.105 49.024 55.931 63.513 75205 83.258 88.674 21.845 23.832

Y crankum ueHama npeTxoaHe roguHe. Mopatak 3a T2 2026. je conew npouexa P3C.

2 eHe Ha Marno Ao 2006. roavHe.

3 0p 2007. nogaum o nnaTHoM 6unaHcy (Tekyhu padyH, M3B03 1 yBO3 pobe 1 ycryra) ycknaheHu cy ca cMepHuuama cagpxaHum ylpupyyHuky 3a uspady nnamHoe 6unaHca u
mefyHapodHe uHeecmuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mogauu 3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy npema npeTxoaHoj MeTogonoruju. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. ctone
pacTa u3Bo3a 1 yBo3a pobe 1 ycnyra Hucy npukasase. Of 2007. ©3Bo3 1 yBo3 pobe AaT je npema OnLITeM CUCTeMY TProBUHE, KOjU MpefcTaBrba LUMpU KOHLIENT 1 obyxBaTa cBy
poby koja ynasu Ha eKOHOMCKY TEPUTOPHMjy 3eMIbe UIu je HanyLuTa, ca 13y3eTkoM pobe koja je y TpaHauTy. MpeTxoaHe roavHe cy Aate npema creuujanHoM CUCTEMY TProBUHE.

) KoHconuposaHm (oa 2005) u peny6nmnuku (on 2008) AeULMT yKrbydyjy Nnahake akTMBMPaHUX rapaHLmja, JokanuTanusaumje 6aHaka 1 npeyaumarsa Jyra, npema Metogonormju
MMo-a.

% Mpema meTogonorujn ESA 2010. MNoaatak 3a T2 2026. npouieHa je HBC.

% PeBnavpanu noaaum og 2011. roguHe (CNpoBefieHe Cy ABE PeBU3Nje — peBnamja yerien yHanpehera MeToaonoruje 1 nocTronucHa peausmja).

 [lo 2018. roguHe 3apage ce npwukasyjy no ctapoj metogonoruju. Og 2018. roauHe 3apage ce o6jaerbyjy npema HOBOj METOLOMNOMjM U Ha OcHOBY nogaraka MNMopecke ynpaee. 3a
npepayyH AMHapckux 3apaga y espe kopuiheH je npoceyunun kypc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuogy. Mopatak 3a T2 2026. je npocek ABa meceua.

8 MNogaum o yyewhy jaBHor ayra y BAM-y npeyseTu cy ¢ Be6-cajta MuHucTapctea uHaHcuja.

HanomeHe:

1. P3C je peeuaupao nogatke o BAMM-y 3a nepmog 1995-2023. roanHe, WTO je yTULANO0 Ha NpoMeHy ydyellha MakpoeKkoHOMCKUX nokasaTerba y bAr-y.
2. Mopauu cy NOAMOXHM KOPUroBatby Npema 3BaHUYHUM U3BOPUMA.

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

4. M3Bop 3a nopatak o jaBHOM Ayry je MuHucTapctso cuHaHcuja.

5. P3C je peBnanpao noaatke o usBo3y pobe 3a 2024. n T1 2025.
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Cennunune U3Bpmnor ogoopa Hapoane 6anke Cpouje u
npoMene pedepeHTHEe KaMaTHe CTOIe

2025. rogumHa

fla PecdhepeHTHa kamaTHa cTona NMpomeHa
Y™ (Ha rogmwkbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMm noeHmma)
10. jaHyap 5,75 0
13. dpebpyap 5,75 0
13. mapT 5,75 0
10. anpwn 5,75 0
9. Maj 5,75 0
12. jyH 5,75 0
10. jyn 5,75 0
7. aBryct 5,75 0
11. centembap 5,75 0
9. okTobap 5,75 0
13. HoBeMbap 5,75 0
11. peuembap 5,75 0
2026. roguHa
I PecdhepeHTHa kamaTHa cTona NMpomeHa
aTyMm
y (Ha rogmwubeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnmMa)
12. jaHyap 5,75 0
12. bebpyap 5,75 0
12. mapt 5,75 0
9. anpun 5,75 0
7. Maj 5,75 0
11. jyH 5,75 0
9. jyn 5,75 0
13. aBrycr 5,75 0
10. centembap
8. okTobap

12. HoBeMbap
10. peuembap
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Caonurema ca cegnuna M3BpurHor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnuie U3ppuHor oxdopa, 11. 6. 2026.

M3BpwHM onbop HapoaHe 6aHke Cpbuje oanyumo je Ha AaHaWHOj cefHUMUM Aa pedepeHTHY KaMaTHY
CTONy 3aApXwu Ha HuMBOY of 5,75%, kao n Aa Ha HENPOMEHEHWM HUMBOMMA 3aApXW KaMaTHe CTone Ha
aeno3ntHe (4,5%) n kpeantHe onakwuue (7,0%).

MpunukoM AOHOWeEHa HaBedeHe oanyke, W3BpWHM oabop je npe cBera MMao y BUAY OCTBApPeHO U
OYEKMBAHO KpeTarbe MHdNaunje y HapeaHOM nepuoay, Kao U pusnke M3 MehyHapoAHOr OKpYyXera Koju
MOTYy YTULATK Ha HEHO KPeTake.

Y cknapy ca ovekuBawumma M3sBpwHor ogbopa, mehyroamwmwa nHdnauuja je y anpuny msHocuna 3,3%,
npu 4yemy je weHo ybpsamwe ca 2,8% y mapTy rotoBO y NOTNYHOCTM nocneauua 3HaTHOT pacTa CBETCKUX
ueHa HadTe M, MO TOM OCHOBY, BUMWWUX LeHa HadTHUX AepuBaTa Ha Aomahem TpxwuwTy. PacT ueHa
HadTHUX AepuBaTa 6mo 6u Behu pa aApxaBa HUje npeaysena Mepe koje cy obyxBaTane cMamere akum3sa
Ha ropuBo 1 cHabaeBare TpXULWITA U3 CONCTBEHUX pe3epBu. Npema oueHn U3spwHor oabopa, nHdnauunja
6u Tpebano pa HacTtaBu Aa ce kpehe y rpaHuuama uuba Ao centembpa, a Aa HaKOH Tora, Kpajem ose
M NOYETKOM HapefHe roauHe, npuspemeHo 6naro npehe ropwy rpaHuuy uusba, Noa yTuuajem suwe
CBeTCKe LeHe HadTe n Apyrux NnpMMapHuUX NpouM3BoAa, Kao n Hucke 6ase n3 centembpa npowse rogunHe,
ycnen npvMeHe ypeabe KOjoM Cy Mapxe y TProBUHM Ha BeNMKO u Mano bune orpaHundeHe Ha 20%. Mopa
NpeTnoCTaBKOM [a je akTye/lHW eHepreTCKW LWOK NpuBpeMeH, nHdnauunja 6 notom Tpebano ga ycnopu
W fa ce BpaTu y rpaHuue uumba cpeaumHom 2027, a 3aTMM Aa y TUM rpaHuulamMa octaHe A0 Kpaja nepuoja
npojekuunje. Npema oueHu N3BpwHoOr oabopa, ycnopaeawy MHdNaumje TOKOM HapeaHe roauHe gonpuHehe
W fa/be pecTpMKTMBAH KapakKTep MOHeTapHe MOoJUTUKE, OYEKMBAHO MOCTENeHO cnab/bere TPOWKOBHUX
npuTucaka u3 mefyHapoAHOr OKPYyXera, Kao 1 O4YeKMBaAHO yCrnopaBake pacTa peasHUX 3apaja.

Cyko6 Ha Bnuckom mcToky v 3aTBapare nponasa kpo3 OpMycku mopeys3 3a BehuHy 6ponosa nosehanu
cy 3abpuHyTOCT Aa 6M eHepreTcka Kpu3a Morjia Aa NoACTakHe MOHOBHWU pacT MHdNaunje Ha rnobanHoM
HMBOY. PacT cBeTcke ueHe HadTe npeacTaB/ba LWOK Ha CTpaHu noHyae koju nosehaBa uHnauumjy
LWPEKTHO, MPEeKOo BULWMUX LieHa ropuBa, U UMHAMPEKTHO, NMPEKO BUIIMX TpowkoBa 3a npepyseha. C apyre
CTpaHe, MO TOM OCHOBY CMakbyje ce pacrnofioXMBM [OXOAakK CTAaHOBHMILITBA 3a MOTpowWwmky, nosehaBa
HEN3BECHOCT 1 cnabn eKOHOMCKa akTUBHOCT, WTO AOAATHO YC/IOXHaBa Npouec oA/lyyMBatba 0 MOHETApPHO]
nonutuun. Mopaum 3a caga nokasyjy Aa y BehnHW 3eMarba AOMUHUPAjy NpUMapHu UHdNaunoHun edekTtw,
y3 CMpPeMHOCT UeHTpanHux 6aHaka Aa pearyjy nosehateM cBOjux pedepeHTHMX KaMaTHUX CToma ako
MHGNauMoHa O4YeKMBaka M 3apaje 3HaTHO nopacTy. Kao BenukuM HeTO yBO3HWMK eHepreHaTta, EBpona je
nocebHO oceT/bMBa Ha eHepreTcke wokose. MHdnaunja je y 30HM eBpa, HalleM HajBaXXHWjEM €EKOHOMCKOM
napTHepy, nosehaHa Ha 3,2% y Majy (ca oko 2% npe n3bujarwa cykoba), npBeHCTBEHO 360r eckanauuje
cykoba Ha bnuckom ucToky M pacta cBeTcke LeHe HadTe. HeusBecHOCT y morneany MakpoeKOHOMCKUX
edekaTa cykoba Ha bnuckom UCTOKY M farbe je BUcoka, jep 6u morno gohu u fo 3HaTHUjer pacrta UeHa
KOHTEejHepCKOr TpaHcrnopTa M MUHepanHux Hybpuea, HapywaBatba naHaua cHabaeBara, MHBECTULMOHOT
M NOTpoOLlayKkor rnoBepera, kao M TokoBa pobe u kanutana. KoHayHu edeKkTn eHepreTCKOr wWoKa Ha
rnobanHy, kao n Ha gomMahy uHdnauunjy n eKOHOMCKY akTUBHOCT, TELWKO Ce MOry NpoLeHunTH, jep 3aBuce
04 AYXUHe Tpajarba M MHTEH3UTeTa camMor cykoba.

Npema nogaumma Penybnuukor 3aBofa 3a CTAaTUCTUKY, peanHn Mehyroamwmwu pact 6pyTo gomaher
npoussoga y npeBoM Tpomeceujy 2026. usHocuo je 3,2% wu 6uo je BMWM o4 npBe npoueHe, Koja je
nsHocuna 3,0%. MNMopea Ttora, AOCTYNHU MeCeYHU NokKa3aTesbh 3a anpui ykaslyjy Ha NMO3UTUBHA KpeTaka
Yy UHAYCTPUjN, TPFOBUHU Ha Masno U TYpu3My, WITO je y CKNaay C HaWoM MajcKOM NpojeKkunjom npuspenHor
pacta oa 3% y 0BOj roauHu. Y gocafjalwkeM TOKY roauHe, pacty 6pyTto nomaher npoussoaa AonpuHoce
n gomaha TpaXta M HETO M3BO3, MPU YeMy Ce y HapeaHOM nepuoay AOAATHM NO3UTUBHU edEeKTU Ha
€KOHOMCKY akKTUBHOCT MOry OYeKMBaTW U 04 peanunsauunje MHBeCTULMOHUX NpojekaTa y OKBUPY nporpama
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»CKrok y 6yayhHocT — Cpbuja Ekcno 2027”, a'y 2027. roavHu u o4 oAapXXaBaka cneumnjanusoBaHe nsnoxbe
»~Ekcno”. ToaplKy €KOHOMCKOj aKTUMBHOCTM MpyXa W pacT KpeAUTHE aKTUBHOCTM MNpemMa npuBpean u
CTAaHOBHMULWTBY, KOju je y anpuny ybp3ao Ha 17,1% meBhyroanwme. Mnak, eKOHOMCKa aKTUBHOCT OcTaje
noa ytuuajem rnobanHe HEM3BECHOCTM M3a3BaHe reoONoONNTUYKMM TEH3MjaMa U pacTOM LieHa eHepreHara,
IWITO MOXEe HeraTMBHO Aa Ce oApa3uM Ha WMHBECTULMOHO M MOTPOLWAYKo MOBepewe, Kao U Ha TOKOBe
Kanutana.

Y TakBMM okonHocTuMa, HapoaHa 6aHka Cpbuje HacTaB/ba Aa BOAM OMpe3Hy MOHETapHy MOMUTUKY, Y3
O4pXXaBake penaTuBHE CTAabWNHOCTM AEBU3HOI Kypca. YKOJIMKO NMPOLEHW Ja pacT CBETCKe LueHe HadTe
MMa M3paxeHuje cekyHaapHe edekTe Ha ocTajle LeHe Npeko MHbNauMoHUX oyeknearwa, HapoaHa 6aHka
Cpbuje he pearoBaTu CBUM pacnosiOXXMBUM UHCTPYMeHTUMA.

HapepHa cegHuua M3BpwHor ogbopa Ha kojoj he ce padmaTpaTu eKOHOMCKA KpeTakba U JOHETH ofNyKa o
pedepeHTHO] KamaTHOj cTonu oapxahe ce 9. jyna 2026. roauHe.

Caonurense ca ceqnune M3ppunor ondopa, 9. 7. 2026.

M3BpwHM onbop HapopgHe 6aHke Cpbuje oanyumo je Ha AaHaWHOj ceagHUUM Aa pedepeHTHY KaMmaTHy
CTOMy 3aApXu Ha HuBoy oA 5,75%, kao M ga Ha HeNpoMerheHUM HMBOMMA 3a[APXM KaMaTHe CTone Ha
peno3uTtHe (4,5%) n kpeanTHe onakwuue (7,0%).

MpuUNMKOM AOHOLWIEHa HaBedeHe oanyke, M3BpwHM oabop je npe cBera MMao y BUAYy OCTBApeHO U
OYEKMBAHO KpeTarbe MHMNauMje y HapeaHOM nepuoay, Kao U pusuke M3 MefyHapoAHOr OKpyXera Koju
MOTYy YTULATK Ha HEHO KpeTake.

Mehyroamwmwa nHdpnaumja je HacTaBuna aa ce kpehe y rpaHmuama unwa (3 = 1,5%), c Tum aa je, y cknaay
ca oyeknBawuma M3BpwHor ogbopa, y Majy naHocmna 3,5%, y Hajsehoj mepu 360r pacta CBETCKMX LeHa
HadTe 1 Mo TOM OCHOBY BULWMUX LeHa HadTHUX AepuBaTa Ha AoMaheM TpXuWTy y TOM nepuoay. PacT ueHa
HadTHUX gepuBaTa ycnea pacTta rnobanHux LueHa HadTe genoM je ybnaxeH Mepama koje je goHena Bnaga
Penybnuke Cpbuje — cmarere akuu3a Ha ropuBo M cHabaeBatbe TPXWILTA M3 COMCTBEHUX peE3EpPBU.
MN3BpwHM oabop nctuye fa LeHe xpaHe oa HoBembpa 2025, mehyroamwmwe nocmatpaHo, 6enexe naa, Koju
je y majy 2026. nsHocmo 1,5%, kao 1 fa HM Tpu Meceua HakoH UcTeka ypeabe o orpaHuMyery TProBaykmx
Mapxu HeMa Behux kopekuuja LeHa npoussBoga kKoju cy 6unm obyxsaheHu ypepbom. C 063Mpom Ha 3a
caga fobpy nossonpuBpeaHy cesoHy u poa Boha u noBpha, ueHe HenpepaheHe xpaHe 6M Morne umaTu
no3uTtueaH (Ae3uHdaTopHM) yTuuaj Ha KpeTarwe nHdnauuje. basHa nHdpnaunja je penatneHo ctabunHa
n kpehe ce OKO ropwe rpaHuue un/ba 3a yKynHy uHdnaumjy.

Cyko6 Ha BanckoM UCTOKY M Jasbe NpeacTaB/ba jeAaH 04 K/by4YHUX M3Bopa rnobanHe HEM3BECHOCTU, MAKO
Cy TeH3uje y npeTtxonHoM kpahem nepuopy 6une ybnaxeHe noctusareMm npuvMmupja TOKOM nperosopa o
OKOHYaky cykoba, wTo je npaheHO cMakereM CBeTCKe LeHe HadTe NpeTxoAHM Mecel AaHa. BehuHa
LeHTpanHux 6aHaka oueryje Aa pa3mepe u Tpajarwe cykoba, kao n BpemMe NoTpebHO 3a HOpManusauujy
TOKOBA, 3axTeBajy onpe3aH NpucTyn BoHerwy MOHeTapHe MONUTUKE U 3a[ipXXaBake heHOr PECTPUKTUBHOT
kapakTepa. EBponcka ueHTpanHa 6aHka je y jyHy noBehana cBoOjy pedepeHTHy kamaTHy cTtony 3a 0,25
NPOUEHTHUX MoeHa, Ha 2,25%, HakOH WTO je MHpNaumnja y 30HM eBpa y Majy mocturna 3,2%, a npe
o6jaBe jyHckor nogaTtka oA 2,8%. OBa oanyka AOHeTa je y3 oueHy Aa je noBehawe HEONXOAHO Kako 6u
ce uHdnaumnja Bpatuna Ha unbaHa 2% y 2027. roamHu. Cuctem degepanHux pesepsun (PEL) y jyHy Huje
Merao BUCUHY pacnoHa ceBoje pedepeHTHe cTone. M3BpwHKU oabop HapoaHe 6aHke Cpbuje HacTaBuhe
na>/bMBO Aa NpaTu reononTUYKA AellaBara, KpeTarwa Ha pOOHUM U GUHAHCUMJCKMM TpPXMUILITMMA, pa3Boj
TProBMHCKMX 0AHOCa M noTe3de Boaehux ueHTpanHux 6aHaka.

Npema Majckoj cpearopoyHOj npojekumjun W3spwHor opbopa, nHdnauuja 6u Tpebano pga ycnopu Ao
centembpa, a Aa ce 3aTMM Hahe OKO ropwe rpaHuue uum/ba Kao nocineauua Hucke 6ase u3 centembpa
npowne roguHe ycnes npumeHe ypenbe Kojom cy mapxe y TProBMHW Ha BeNMKO M Mano 6une orpaHuyeHe
Ha 20%. Ycnepn ocTBapeHOr pacTa CBeTCKe LeHe HadTe M ApYyruX NpMMapHUX Nnpon3soja HakoH usbujara
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cykoba Ha BMcKkoM UCTOKY, Kao ¥ BULWIE YBO3He UHdNaumnje, Hawa npojekuunja npeasuha aoa 6mM nHdbnaunja
KpajeM oBe WAW MOYEeTKOM HapefHe roAguMHe Morna npuBpeMeHo Aa npehe ropwy rpaHuuy uussa. Moa
npeTnoCcTaBKOM Aa je HeJaBHW eHepreTcku Wok 6uo npuBpeMeH u ga he ceetcka ueHa HadTe, Koja je y
npeTxoAHW Mecel aaHa 3abenexwunna nag, 0oCTaTW OKO Cajalltber HUXEr HUBOA KpajeM OBe M TOKOM HapeaHe
roanHe, nHdnaumja 6u Tpebano ga ycnopu n aa ce penatuBHo 6p30 BpaTu y rpaHunue ummba (40 cpeanHe
2027), a 3aTMM Jda y TUM rpaHuuamMa oCTaHe A0 Kpaja nepuoaa npojekuwuje. MNpema oueHn U3BplIHOT
onbopa, ycnopaBaky MH(pNaunje TOKOM HapeaHe roauvHe gonpuHehe u pasbe pecTpUKTUBAH KapakTep
MOHETapHe MNONUTUKE, O4YeKMBaHO MOCTeneHo cnab/bere TPOWKOBHMX NpuTUcaka n3 MelhyHapoaHOr
OKpYyXeHa, Kao 1 04YeKMBaHO ycnopaBake pacTa peanHux 3apaja.

KpeTatwa y peanHOM cekTOpy 04 noyeTka roguHe MOBO/bHMja Cy o4 oOyekuBamwa. lNpemMa nogauuma
Penybnuukor 3aBoga 3a CTaTUCTUKY, Y MPBOM TpOMeceuyjy OCTBapeH je peanHu Mehyroauwrwu pact
6pyTo gomaher npoussoaa oa 3,2%, wTo je 3a 0,2 NnpoueHTHa NOeHa BULWE Yy OAHOCY Ha NMPEeMMUHAPHY
npoueHy u npeTnocTtaBky M3BpwHoOr ogbopa u3 Majckor M3sewTaja o nHdpnaumju. Pact je 6uo BoheH
YCNY>XXHUM CEKTOpMMa, a NMO3MTUMBaAH AOMPMHOC MOTEKao je u oA nosbonpuspene. MNokasaTesby peaniHOr
cekTopa y anpuny u Majy 6enexe noBos/bHa KpeTawa, Y3 onopasak npepahuBavyke MHAYCTpUje HaKOH
nowwujer novyeTtka rogumHe 36or npobnema y nocnosarwy HadpTHe nHayctpuje Cpbuje u penatuBHO BUCOK
pacT npoMeTa y TProBUHM Ha Mano v TypusMy. YNpKoc rnob6anHoj HEM3BECHOCTU U CMakehy Tpaxe U3
EBponcke yHuje n pernoHa, n3so3Hu cektop Cpbuje nokasao je OTMOPHOCT, 3axBasbyjyhu nponsBoAHO] 1
reorpadckoj amBepcmdurKaLmnjnu n NpeTexHo U3BO3HO OPUjEHTUCAHUM CTPAHUM AUPEKTHUM UHBECTULMNjaMa.
PenaTMBHO NMOBOJbHM BPEMEHCKM YCIOBU U AO6PO CTake yceBa Aajy OCHOBY 3a o4ekMBaha Aa he npuHocu
y nossonpuspean 6uTtn 60/bM Hero npowse roguHe, Kao U y OAHOCY Ha AeueHujckn npocek. M3BpLIHM
onbop je Harnacuo fa y gocajgawmeM TOKy rogunHe pacty 6pyTo gomaher npov3soaa gonpuHoce n gomaha
Tpaxra M HETO M3BO3, MpWU YEeMy Ce Yy HapeAHOM nepuoay AOAATHU MO3UTUBHU edeKTU Ha eKOHOMCKY
aKTUBHOCT MOry O4YeKkuBaTU 04 OApXaBaka cneuunjanuszoBaHe u3noxbe ,Exkcno”. MNMoaplwky eKOHOMCKO]
AKTUBHOCTM MpyXa WM 3HATHW pacT KpPeAWTHE akKTUBHOCTM MpeMa NpuMBpPEeAM U CTAHOBHULWTBY, KOju je
y Majy m3Hocumo 16,4% wmehyroamwme. Mnak, eKOHOMCKa akTMBHOCT OCTaje noA yTuuajem rnobanHe
HEN3BECHOCTMU M3a3BaHe reonoIMTUYKMUM TEH3UjaMa U BONATUNTHUX LLeHa eHepreHaTa, WTOo MOXe HeraTuBHO
[la ce oApa3n Ha MHBECTULUMOHO M NOTPOLAYKO NOBEpPeHEe U TOKOBE KanuTana.

Y TakBuMM OKonHocTuMa, HapoaHa 6aHka Cpbuje HacTaB/ba Aa BOAM ONpe3Hy MOHeTapHy MOAUTUKY, Y3
oAp)XaBatbe penaTuBHe CTabWNHOCTU AEBU3HOT Kypca. M3BpwHKM onbop he 4OHOCMTM OANTYyKE HA OCHOBY
NPUCTUrINX MojaTaka W HUXOBOr yTuuaja Ha kpeTake MHNaumje. AKO MpoOUEHM Aa je OCTBapeHu
pacT cBeTCcke UeHe HadTe MMao M3paxeHuje cekyHaapHe edekTe Ha OoCTane LeHe NpeKko MHPIauMoHmnxX
oyekumBama, HapoaHa 6aHka Cpbuje he pearoBaTu CBUM pacrnonOXUBUM UHCTPYMEHTUMA.

HapepHa cegHnua U3BpwHor ogbopa Ha Kojoj he ce pa3maTpaTn eKOHOMCKA KpeTara v U3rnean u JOHeTH
oAnyka o pedepeHTHOj kamaTHOj cTonu oapxxahe ce 13. aBrycta 2026. roauHe.

Caonmureme ca ceqnuue 3ppuinor ondopa, 13. 8. 2026.

M3BpwHM oabop HapoaHe 6aHke Cpbuje oanyumo je Ha AaHaWmbOj cefHUMUM Aa pedepeHTHY KaMaTHY
CTOMy 3aApXun Ha HuBoy oA 5,75%, Kkao v Aa Ha HeNpoMerweHUM HMBOMMA 3a[pPXMW KaMaTHe CTone Ha
penosutHe (4,5%) v kpeanTHe onakwwuue (7,0%).

MpunukoMm pgoHowewa HaBeaeHe oanyke, M3BpwHWM oabop je npe cBera MMao y BUAY OCTBApeHO U
OYeKMBAHO KpeTake MHPIaumje y HapeaHOM nepuoay, Kao U pu3uke u3 MehyHapoAHOr OKpyXera Koju
MOTy yTuUaTu Ha HEeHO KpeTate.

Mehyroanwma nHdnaunja je HactaBuna aa ce kpehe y rpaHmuama unma (3 = 1,5%), c Tum ga ce y jyHy
cnycTuna UCnoj LeHTpanHe BpeAHOCTU uuba oa 3%, Aa 6u y jyny 6una goaatHoO CHuxeHa Ha 1,9%.
OcTBapeHa uHdNaumja y npeTxoaHMM meceuuma 6una je HuMXxXa of o4vekuBawa, npe ceera 36or gobpor
popa Boha u noepha, kKoju ce oApa3no Ha KpeTake HhUXOBUX LeHa. VMajyhu To y BuAYy, Kao U YukbeHuuy
fa cy 3a capa u3ocTtanu Behu cekyHAapHu edekTu eHepreTckor woka, M3BpwHu oabop oyekyje aa he
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nHdnaumja y oBoj roaMHN 6UTUM Ha HUXKEM HUBOY HEro WTO je 04YeKMBao MpemMa Majckoj mpojekumjn u aa
he HacTaBuTn da ce kpehe y rpaHuuama uumwa (3 £ 1,5%) o kpaja nepuona npojekuuje. N pare ce
oyekyje aa ce nHdnaunja y centembpy Hahe oko HMBoa oa 4% npBeHCTBEHO 360r edpekTa HUCKe Hase u3
npowsnie roguHe ycnen npumeHe ypeabe o orpaHuMyery TProBayknux Mapxu.

Bosba cy n oyekuBara kKaja je y nuTarby eKOHOMCKA akTUBHOCT, jep je, npemMa npenMMnUHapHOj NpoueHun
Penybnuuykor 3aBoga 3a CTaTUCTUKY, peanHu pact 6pyTo gomaher npoussoga y aApyrom Tpomeceyjy 2026.
ybp3aH Ha 3,6% mehyroguwrwe, HakoH 3,2% y npBoM TpoMeceuyjy. lNpema oueHun M3BpwHoOr oabopa,
HajBehn No3MTMBaAH AOMPUHOC, Kao pe3ynTaT pacTa NpUBaTHE NOTPOLWHE, AasIM CY YC/IYXHU CEKTOPU, Npwu
yeMy je ybp3ary pacTa AOMPUHEO M OnopaBak aKTMBHOCTM y npepafhuBadkoj uHAyCTpuju, pyaapcTtsy,
rpaheBUHApCTBY M NOSbONpUBpeEaN.

Mako cy pocajawmwun edekTu eckanauuje cykoba Ha bnuckoM uCTOKy M pacTa cBeTCKe LeHe HadTe
Ha rnobanHy MH@NaUMjy M eKOHOMCKY aKTMBHOCT 6uAM Mamwu Hero wrto ce npBobMTHO oyekuBano,
HEeW3BECHOCT Yy norneay Aaber pa3Boja cMTyauuje v fasbe je napaxeHa.

Jocapawmwem ybnaxasary nocneauua Ha gomaheMm TpXUWTY AOMNPUHENU Cy KOpuwherwe pacnonoXmneux
3a/Mxa eHepreHaTta M OrpaHM4YeHO MpeHOoWehe EHEepreTCcKor wWoka 3axBa/byjyhu cMamwery akumsa Ha
HadTHe gepuBaTe. Mnak, yKonmko cyko6 Ha BAMCKOM MCTOKY MoTpaje uiauM ce reonosiMTUYKe TeH3duje
[OAATHO 3a0WTpe, HE MOXe Ce UCK/bYYUTU MOryhHOCT fa ce edekTu Npennjy Ha TPOLWKOBE NPOU3BOAHE
W TpaHcrnopTa, naHue cHabaeBara, TOKOBe KanuTana, a TuMe u Ha uHdnauumjy. 3a Cpbujy, kao many
N OTBOpPEHY €KOHOMW]jy KOja y 3HayajHOj Mepu 3aBUCUM O YBO3a €HepreHaTta, HEOMNXOAHO je HacTaBuUTu
naxmpuBo npahewe 0BUX pu3uka, uctakao je M3spwHu oabop.

HapoagHa 6aHka Cpbuje HacTaB/ba Aa BOAM OMNpe3Hy MOHETAapHy MOMIMTUKY, Y3 OApXaBake penaTuBHe
CTabunHocTn aeBuU3HOr kypca. M3BpwHM oabop he 4OHOCUTM OANYKE HA OCHOBY MPUCTUIINX NoJaTaka u
FbUXOBOr yTMUaja Ha KpeTawe MHPIauunje. YKONIUKO NPOLEHN Aa OCTBAapeHW pacT CBETCKe LeHe HadTe
MMa u3paxeHuje cekyHaapHe edekTe Ha ocTane LeHe Npeko MHdnaunoHnx ovyekmBawa, HapoaHa 6aHka
Cpbuje he pearoBaTu CBUM PacnosioXXMBUM UHCTPYMEHTUMA.

Ha paHawwwoj cegHuum W3spwHM opbop je ycBojuo aBryctoBckuM M3BewTaj o uMHbNauuMju C¢ HOBUM
MaKpOEKOHOMCKMM npojekunjama, koje he getasbHuje 6UTU NpeacTaB/beHe jaBHOCTU Ha KOHdepeHunju
3a HoBMHape 19. aBrycTta, kaga he 6uTn gogaTtHo o6pasnoxeHe U JOoHeTe OANlyKe MOHeTapHe NMOJIMTUKe.

HapeaHa cegHuua U3BpwHor oabopa Ha Kojoj he ce paaMaTpaT eKOHOMCKA KpeTaka U n3rneam u JoOHeTu
oAnyka o pedepeHTHOj kamaTHOj cTtonu oapxahe ce 10. centembpa 2026. roanHe.
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