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YBoaAHA HAIOMEeHA

CrnopazyMm o mwbamy (Tapretupamy) nHHOIanuje, Koju cy mornucane Bmaga Pemy6mukxe CpOuje n
Haponna 6anka CpOuje, o3HauaBa (opmannu npenazak Hapomue 6anke CpOuje Ha 1usbame HH(IANUje
Kao PEeKUM MOHETapHE IMONUTHKEe modeBmm of 1. jamyapa 2009. rommae. OCHOBHM NUPUHIWIN H
(hyHKIIMOHHCAE-E OBOT peknMa yTBpheHH ¢y MeMopaHIyMOM O MIJbamky (TapreTupamy) HHQIAnHje Kao
MOHETapHO] CTPATEruju.

Bynyhu nma je jenan om oCHOBHUX IPWHIIHIIA NHJbamka WHOIAINjE jadarbe TPAaHCIIAPEHTHOCTH MOHETapHE
NONUTHKE ¥ e(uKacHa KOMyHHWKanuja ¢ jaBHomrhy, Hapopna Oanka CpOuje TpoMeceyHO NpHIlpeMa U
o0jaBibyje HUszeewmaj o un@rayuju, Kao HajBaXKHHUje CPEACTBO HHPoOpMHUcama jaBHOCTH. OBHUM
W3BEIITajeM jaBHOCTH Ce TPYyKajy Ha YBUI JClIaBamka y eKOHOMHJU Koja ompenesbyjy omryke V3BpmHOT
onbopa Haponne 6anke CpOuje n akTUBHOCTH LIEHTpaJIHE OaHKe.

Hszeewmaj o ungnayuju canpxu wHPOpPMaNHje O Cagallb0j W OYCKWBAHO] WHQIANWjU, aHATIU3Y
MaKpOCKOHOMCKHX KpeTama Koja je JCTepMHMHUILY, O0jallllbehe pa3iiora 3a JOHOIICHE KOHKPETHUX
omutyka M3BpiiHor on0opa, kao U olieHy e(pHMKacHOCTH MOHETapHE IOJIUTHKE Koja je Bol)eHa y mpoTeKiiom
Tpomecedjy. CaapXu U TIPOjeKIHjy HHOIAIMje 32 0caM HapeJHUX TpoMecedja, MPHKa3 MPETIOCTaBKA Ha
KOjHMa ce Ta IPOjeKLrja 3aCHUBA, Ka0 U aHAJIM3y [IABHUX PU3HMKA OCTBapHBamba IMjbaHe HH(Iammje.

[Ipuctyn jaBHOCTH OBHM HH(pOpMarmjama omoryhmhe 6oJjee pa3symeBame MOHETApHE MOJIHUTHKE KOjy
CIPOBOAM IEHTpaJHAa OaHKa W FCHE OMIYYHOCTH Y OCTBapHBamy IMJbaHEe HMH(QIaNHMje, a CBaKako he
JIONIPUHETH Cy30ujary MH(IATOPHUX OYEKMBAaKka U MOCTH3aly M OJ[p)KaBamy CTAOMITHOCTH LieHa, LITO U
jecre ocHoBHE sk Haponae 6anke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

Homembapcku Hzeewmaj o ungrayuju pa3MOTpeH je W YCBOjeH Ha ceaHunu V3BpurHor oabopa
13. HoBemOpa 2025. ronune.

CBu jnocajallilbi M3BELITQjU O WHGIAIWjU JOCTYIIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomne Ganke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

Wsepriau onoop Hapomre 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabakoBuh, TryBepHep
JKespko JoBuh, BHIleTyBEepHED
Amna VBkoBuh, BuIIeTYBEpHED
Jparana Cranuh, BUIIETYBEpHEP

Hukona Jlparamesuh, BuiieryBepHaep



CKPAREHUIE KOPUIIREHE
Y OBOM MU3BELITAJY

BIII — 6pyTto nomahu npou3Box

6.1m. — 6a3HU MOCH

J.C. — JISCHA CKajla

JIC3. — JICCE30HUPAHO

JAPO — npyre huHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

EMBI — nnjiekc 00Be3HHLA TPKHUIITA Y YCIOHY
EY — EBporicka yHuja

ELb — EBporicka nenTpaina 6aHka

HIILL — uHJeKC NOTPOIIAYKHUX LIEHa

JI.C. — JIeBa CKaa

MF. — Melyroauuime

MAT — mehyOaHkapcko 1€BU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MUJIMOH

MJIpA — MIJIHjapaa

MM® — Mehynapoauu MoHeTapHu GoH

NPL — npoGnemaTndHu KpeaguTi

OPEC - Opranusaiija 3eMajba H3B03HHLA HadTEe
II — nonyroaumire

TIJIB — nope3 Ha J10/1aTy BPEIHOCT

ILII. — IPOLICHTHHU T1OCH

P3C — PenyOnu4xu 3aBOj 32 CTATUCTHKY

CJIM — crpane JUPEKTHE HHBECTHLH]E

SDR - crenujanHa npasa ByUcmha

T — Tpomeceuje

®AO — Opranuzanyja YjerumneHHX HALMja 32 XPAHy U MOJbOIPUBPELY
®E]I - Cucrem denepannux pesepsu CAJ]
FOMC — ®enepaiHu KOMUTET 32 OIEpaLije Ha OTBOPCHOM TPIKULLTY
XoB — xapTuje o1 BpegHOCTH

He HaBoze ce apyre omnmrenosHare ckpaheHuie.

MakpoeKkoHOMCKe MPOjeKILHje MPEICTaB/beHE Y OBOM U3BEIITAjy 3aKibydeHe ¢y 3 1. okrodpa.
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1. Pesume

[Ipema ouenn Mel)ynaponnor Mmonerapsor ¢onja, mociae
COJIN/IHE EeKOHOMCKe AaKTHBHOCTH Ha TJI06AJHOM
HUBOY Y NIPBOj MOJIOBHHY OBE TOIMHE, KOja CE Y BEIIMKO]
MEpH MOXE MPHUIHCATH [EJIOBamby NPUBPEMEHUX
(hakTopa, Kao mTo Cy yOp3aHa TPTOBHHCKA aKTUBHOCT M
TOMIJIAEhE 3aJIMXa MPEe CTylama Ha CHAary HOBHX IapHHa
— y HacTaBKy TOJMHE IIOOAJHU NpPUBPEAHU pacT he
ryOuTH Ha MHTEH3UTETY, a IPBU 3HAIM TOT yCIIOpaBamba
Beh cy mpucytHu. Y3umajyhu to y 003up, y 0KT00apcKoj
pyHau mnpojekuuja MelyHnapoaHu MmoHerapHH (QOHI
npeaBuha ycrnopaBame TI00aTHOT MPUBPETHOT pacTa ca
3,3% y 2024. na 3,2% y oBoj ronuHu, a 3atuM Ha 3,1% y
2026. roquau. CnuyHa cy OYeKUBama M 3a 30HY €Bpa —
ycaen O0JbUX OCTBapema y NpBOj IOJOBHHU TOJHHE,
MPOjEKTOBaHMU MPHUBPEHU PaCT 3a OBY TOJIMHY BUIIH je 3a
0,2 mpoIEeHTHA [T0€HA Y OJHOCY Ha OYEKMBamba U3 jyJa U
n3Hocu 1,2%, ok ce 3a 2026. MpojeKTyje He3HATHO HIKU
pact, ox 1,1%. Pusumm mnpojexmuje
MIPUBPEAHOr pacTa W Jajbe Cy W3PaKEHHjU HAHIKE U
OJIHOCE Ce, ITPe CBera, Ha MPOJIy’KEHY HEN3BECHOCT Y BE3U

n1o6aiHOT

C TPrOBUHCKHM TCH3WjaMa, Koja OM MOIVIa Ja CMarbH
MOTPOLbY U WHBECTHUIIM]E, 3aTUM Ha CMarbeHY MOHYIY
pajiHe cHare, HApOYHUTO YyCIEd PECTPUKTUBHUX
MMUTPAIMOHUX MOJUTHKA, Ka0 U Ha roBehany (uckainy
PamHUBOCT y IMOjeUHUM 3eMJbama U Moryhu pact
TPOIIIKOBA 3a]1y’KUBaHa [0 TOM OCHOBY.

IIpojexTyje ce HacTaBak ycnopaBamwa uHQIaNKje HA
[I00AJHOM HHUBOY, ajld y3 IMPUCYTHE pas3jiHKe Y
JUHAMHUIM 110 TOjeIMHUM 3eMJbaMa. Y CKJIaxy cC
MIPETXOJHUM OYEKHBambUMa, U JJaJbe ce IpojekTyje aa he
ce 3eMJbe KOjeé YBOAE LApHHE YIIABHOM CYOUHUTH Ca
[IOKOM Ha CTPaHHU MOHY/E, To hie 3a mocaeauIly nMaTH
BuITy nH(IANUjy, 10k he y 3eMmipama kojuMa Cy yBeieHe
apuHe Tpakikba OUTH HIDKa, a THMe 1 nH(pranuja. Tako
ce 3a Cjenumene Amepunuke [Ipxkase mpojexryje na he
WH}IanKja OCTaTH W3HAJ LUJBAHOT HUBOA, JOK C€ 3a
30HY €Bpa OdeKyje na he oBe rojuHe OWUTH HE3HATHO
W3HAJ, a HapeqHe TOJIMHE HE3HATHO HCIIOf I[MJbAaHOT
HuBoa. W mopex nHemto Bume wuHpmanmje, Cucrem
(demepanHUX pe3epBU je, 300r Mmoropmiama cTama Ha
TPXKHUIITY paja, y CenTeMOpy M OKTOOpY CHH3HO CBOjeE
OCHOBHE KaMaTHEe CTome 3a 1o 25 0a3HMX NoeHa, a

Fno6anHu npuepedHu pacm y o8oj 200uHu 6uhe eehu 0d
npemxo0HUX 0YeKueatba, anu je mo yenaeHoM pesynimam
npunazoljasarba eKOHOMUja MP208UHCKUM MeH3ujama u
Mare2 00 o4ekugaHoz eghekma yapuHa. Uy cpedrem
poky pacm he ocmamu ucnod npemnaHdemujcko2
npoceka 00 3,7%.

Mpema oyeHu MehyHapodHo2 MOHemapHo2 (hoHOa,
enobanHa uHghnayuja he Hacmagumu da ycnopaea
c/IU4HOM GUHAMUKOM Kao Y jyJICKOj npojekyuju —
npoceyHa uHghnayuja he y oeoj 200uHU usHocumu
4,2%, a y 2026. 200uHu 3,7%.
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Kpemara Ha ceemckom po6HOM U ¢huHaHCUjCKOM
mpxuwmy u 0arbe ¢y o0 ymuyajem mp208UHCKUX
nonumuka eodehux ceemcKux ekoHoMuja u
2eononumuykux dewasama.

U3zepwHu 0060p HapooHe 6aHke Cpbuje Huje Mewao
8UCUHY peghepeHMHe KamMamHe cmone, Koja 00
cenmem6pa npowiie 200uHe usHocu 5,75%.

Mod ymuyajem noeorbHujux ycnoea 3adyxuearsa,
melhy2o0duwHu pacm kpeduma HeMOHemMapHOM CEKmMopy
y cenmemb6py y6p3aH je Ha 12,8%.

HACTaBaK IHKIyca HHXOBOI CMambelha OYeKyje ce U y
Hapennom mnepuoay. C apyre crpane, EBporcka
LeHTpadHa O0aHKa je O jyNa 3aJapikaja CBOje CTOIE Ha
HEIPOMEHEHOM HHUBOY M YHHHM CE€ Jla Ce Ipolec
yOnakaBamba MOHETapHE IIOJIUTUKE ONMXKHU Kpajy. Y
TaKBUM OKOJHOCTMMA J0Jjlap j€ HACTaBHUO Ja CJiabu
rpema eBpy.

[MocTH3ame  TProBHHCKOT  cHopasyma  u3Mmehy
Cjenumennx Amepuukux [lpxaBa u Eporicke yHHje
JOTIPUHENI0O je CMHPHBAKBY HEM3BECHOCTH Ha
mel)yHaponHoM ¢uUHAHCHjCKOM TPXKHUIITY TOKOM
tpeher Tpomecedja, OK je 3a0IITPaBame TPrOBUHCKHUX
TeHsnja ¢ KuHOM, HaKOH OUTyke KMHECKHX BIACTH Ja
OTpaHMYe H3BO3 PETKUX MeTana, y ozapehenoj mepwm
JIOBEII0 /0 KpaTKOpo4HOr noBehama BOJIATHIIHOCTH
moyeTkoM okToOpa. OdYeKkMBaHO ycCHopaBame pacTa
Tpaxme 3a HaGTOM 10 0BOM OCHOBY M omtyke OPEC+ o
nosehamy NPOU3BOAE YTHLAIM CYy HA CMabEHhe CBETCKE
meHe Hagre.

Ha omnyxy M3BpmiHor ondopa s1a 3aaAp:ku pedepeHTHY
KAMaTHY CTONy Ha HeNpOMeH-eHOM HHBOY o S,75%
MPBEHCTBEHO j€ YTHUIAJI0 OCTBAPEHO M OYEKHUBAHO
KpeTame HH(IANNje y HapeIHOM MEePUOIy Kao W, HaKo Y
ompeheHoj Mepu cMmameHe, W Jajke TPHUCYTHE
TE€OIOJIMTUYKE W TPrOBUHCKE TEeH3HWje BOJChHX CBETCKHX
€KOHOMH]ja, KOje C€ MOTY OZpasHTH Ha IIeHE MPUMAapHUX
MpOM3BOJIa, JaHIle CHab/ieBama M TOKOBE KalMTaja.
ITopen Tora, M3epimiau ombop ykasyje Ha TO Jaa ce

MOZPIIKA IPUBPEAHOM PpACTy TMpyKa OIPKAHOM
penatruBHOM  cTaOuiaHOmNy JEBHU3HOT Kypca H
00e30eheHnM TMOBOJBHMJUM  yCIIOBUMa KPEAUTHOT

¢uHaHCHpama, MITO j€ PEe3yJATHPAJIO ABOUUGPECHUM
Meh)yroguuimumM pacToM KpeAWTHE aKTHBHOCTH IpeMa
HEMOHETapHOM CEKTODY.

Hakon mTo cy m3mMenama 3akoHa O 3aIITHUTH KOPHCHUKA
(UHAHCHjCKUX yCIyra Ha CHCTEMCKH HadnH ypehene
MaKCcHMallHe KaMaTHE CTOIle Ha 3a/ly)KHMBambe (PU3NYKHX
nuna, Hapoana 6anka Cpouje omoryhuia je na ce of
cenTeMOpa A0JATHO CHHM3e KaMaTHe CTONe Ha
FOTOBMHCKE U MOTPOLIAYKe KpeauTe 3a 3amocjieHe u
NMeH3HOHepe ¢ HIKUM MpUMamkbuMa (32 3 TPOICHTHA
I0eHa y OJHOCY Ha CTONEe IO KOojuMa cy OaHke
onoOpaBaie KpeauTe y jyiy, C JJOlbOM IPaHUIIOM KaMaTHe
crorie 7o 7,5% 3a 3anocnene ¢ npuMamuma jgo 100.000
muHapa u go 10,5% 3a mensmonepe). Ilopen Tora,
omoryheno je m cmpoBoheme mporpama ,,CtamOcHH
KpEeIUTH 3a Miajge” TO IOBOJEHHJHM YCIOBHMA Of
TPKUNIHUX, Ka0 W CHIDKaBamke KaMaTHUX CToma 3a
cTaMOeHe KpeJuTe 3a KyIIOBHHY ITPBE HEITOKPETHOCTH JI0
0,5 TpoleHTHUX TMOoeHa. Y3
yOmaxxaBarba MOHETapHE MTOJUTHKE, OBE MEpe JOTPUHEINE

eekTe MPEeTXOIHOT
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cy ybOpsamy Mehyromumimer — pacra
CTaHOBHUIUITBY — Ha 16,1% y cenremOpy. Hmak, ca
acTIeKTa OYyBama IICHOBHE U ()MHAHCH]CKE CTaOWMITHOCTH,
Ba)XKHO j€ HANIACHTH Jia C€ IIPH JOHOIICHY CBHX OBHX
Mepa BOJWJIO padyHa Jia He jaole 10 mpexomepHor

3anykuBama rpahana, usmely ocramor, Tako ImTO je

KpeauTa

MaKCUMaJIHU HU3HOC TOTOBHHCKUX H MOTPOITAYKUX
KpennuTa KOju MOTy OWTH OmOOpeHH TOJA TIOBOJHHUjUM
yCIOBUMa OTPAaHWYCH HAa MWIMOH AuHapa. M kpeautn
TIpuBpean yop3amm cy pact TokoM Tpeher Tpomecedja —
Ha 9,0% Mehyromumime y centemMOpy, 4eMy Cy HajBHIIE
JOTIPUHEN cpeactBa U
WHBCCTUIIUOHU KPCAUTH. Pact KpEAUTHE aKTUBHOCTH, Y3
OYyBam-€ KBAJIUTETA aKTHBE OaHaKa, JOIMPHUHEO je TOME 1a
ce yduemhe mpoOIEeMaTHIHUX KpPEIUTa y YKYITHHAM
KpeIUTUMa CIyCTH Ha HOBH MUHUMYM o7 2,2%.

Kpeautu 3a  oOpTHa

Peanno nmocmarpaHo, yKyNHU IPUXOAU OIILUTE JIPKaBe y
JeBeT Meceld OBe roamHe Owim cy Bumm 3a 2,0% y
nopehery ca HCTUM NEpUOAOM NPETXOAHE TOAMHE,
BoheHH TIpe CBera pacToM IOpe3a Ha JOXOIAaK YycCiend
HacTaBKa ITO3UTHBHHUX TPEHIOBA Ha TPXKUIITY paxa. 1
MopeJl pacTa pacloJIOKHBOI JIOXOTKa 3a IMOTPOLIY,
NPUXOM O]l Tope3a Ha JOJaTy BPEIHOCT HMMali Cy
HeyTpaJlaH JONPHHOC YKYITHHM IIOPECKHM IIPHXOAUMA.
CMameme Tpruxo/a je 3a0eNekeHo y KaTeToprju Topesa
Ha gobut, jep je y 2024. ocrBapeHa
MpOoGUTAOMIIHOCT NPHUBPEJE HETO Y MPETXOAHO] TOJMHH,
aJIu je OHA M JlaJbe BUCOKA — IpeMa Iojanuma AreHIimje
3a MPHUBPEIHE PETUCTpe, M3HOCWIA je 866 Muimjapau
JuHapa. MIcToBpeMeHo, pacXonu Cy, peasHo OCMaTpaHo,
Behu 3a 5,2%, BoheHm BehmM m3gammMa 3a TIeH3Wje U
[UIaTe 3aloCiICHUX Y jJaBHOM CEKTOpPY, Kao M 3a poly H
ycayre. Ha kpajy centemOpa ydemhe jaBHor ayra
ceKTopa Jp:kaBe y Opyro aomahem mnpousBoay
m3HOCHIIO je 43,4%. U nopen npojeKTOBaHOT (hUCKATHOT
neduuura ox oko 3% Opyro nmomaher npousBoma y
CpeImeM pOKY, OYeKyjeMO HacTaBak omanajyhe myrame
yderrha jaBHOT qyra y Opyto momahem mpowmsBomy, mTo
TOBOPHU y MPWJIOT OZIP’KMBOCTH jaBHUX (pUHAHCH]A.

HMXa

N3B03 pobe y neser mecernu mosehan je 3a 9,5%
Mehyrogumime, — IMOACTaKHYT
npepahuBauke WHIyCTpHje, Y OKBHPY Koje 19 om 23
obnactu Oenexu pacrt, Ipu yeMy HajBehu monpuHoC 1ajy
rpaHe TOBe3aHE ca ayTOMOOWJICKOM HHIYCTPHjOM.
HcToBpeMeHo, poOHU YBO3 pacTao je HELITO CIIOpPHje O

Behum H3BO30M

13B03a, 1Mo ctomu o1 8,0% meljyroauiimne, a BOIUIN Cy ra
YBO3 pempomarepujaia u morpomrHe pode. Ha cmameme
cypunmra y TPrOBHHH yCIlyramMa HajBHIIC j€ YTHIIA0
noBehaH HETO YBO3 TYPUCTHYKHX YCIyTa, JIOK je W3BO3
MHPOPMAIMOHO-KOMYHUKAIIMOHUX YCIIyra HacTaBHO Ja
Oenexu aBormdpery cromy pacra. Ha ¢uHaHCHjCKOM
padyHy, HajBehu IPUIKB OCTBAPEH j€ [0 OCHOBY CTPAHHUX

duckanHa kpemarba y degem meceyu oge 200UHe
kapakmepuwe yyewhe deghuyuma cekmopa opxase y
6pymo domahem npouseody 0d 0,8% u ucmo monuko
y4ewhe cyghuyuma npumapHoe 6yyema y 6pymo
domahem npou3seody, kao u onadajyha nymarwa y4ewha
jasHoz Oyea.

Hepuyum mekyhez payyHa nnamHoe 6unaHca y degem
meceyu oge 200uHe U3Hocuo je 2,8 munujapdu espa (4,3%
6pymo domahez npousgoda) u 6uo je ceeza 5,3% suwu
meljyeoduwHe nocMampaHo, mako da he Ha Hugoy
200uHe HajeeposamHuje 6umu HuXu o0 npojekmosaHoe y
aezycmy u usHocuhe oko 5% 6pymo domahez npouseoda.
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Mpema npeoj npoyeHu Penybnuykoe 3aeo0da 3a
cmamucmuky, mefjy2o0uwru pacm 6pymo domahee
npouseoda u y mpehem mpomeceyjy uzHocuo je 2,0%.
Kako je maj pacm 6uo Huxu 00 Hawux oyekugara U3
aea2ycmoscke npojexyuje, cada npouyeryjemo 0a he
npuepedHu pacm y 0eoj 200uHu usHocumu 2,1%.

C 063upom Ha HUXU eghekam npeHemux meHOeHyuja u3
ose 200UHe, Hawa Ho8a nNpojekuuja pacma 6pymo
domahez npouseoda 3a 2026. usHocu 3,5%, dok 3a 2027.
200uHy, ycned odpxaeata cheyujanuzosaHe
meljyHapodHe u3nox6e ,,Ekcno”, oyekyjemo da he pacm
ybp3amu Ha oko 5%.

JUPEKTHUX HWHBECTHUIIMja, KOjU je Yy JeBET Mecelu
W3HOCHO OKO 2,5 Mumnmjapau espa. 30or moBehaHmx
yiarama pe3njieHaTa y MHOCTPAHCTBO, HETO IPHIIMB I10
OBOM OCHOBY M3HOCHO je 1,5 munujapau eBpa. M Tokom
Tpeher Tpomecedja mpeoBnaganM Cy amnperyjannjcKu
nputuciy, na je Haponxa 6anka CpOuje, paau odyBama
penariuBHE CTAOMIIHOCTH Kypca JUHapa Ipema eBpy, Ha
JICBU3HOM TPXKHIITY YIJIAaBHOM OHMIIa HETO KyTIall IeBU3a.
Y okToOpy cy TOBpeMEHO OWIH TPUCYTHH U
JITIPELINjallijCKu  TIPUTUCIN yclien roBehaHe TpaXme
nomahux mpenyseha 3a nmesusama. Ilocmarpano of
MOYETKA FOJIMHE 3aKJbYYHO Ca OKTOOPOM, HETO KyIIOBHHA
JIeBU3a M3HOCWIA je 355 muinoHa eBpa. Y3 pacT IIeHE
3/1aTta, TO je JONPUHENO Ja JeBH3He pe3epBe 3eMbe
npemMaile peKOpPIAHH HHBO C Kpaja mpoiwie roiuHe u
KpajeM 0KT00pa 10cTHTHY 29,4 MUIMjap/ae eBpa, ynMe
MpeICTaBbajy BakaH CTyO oxOpaHe OJ EKCTepHUX
pu3nka, ¢ 003UpOM Ha TO JAa Cy 3HAarTHO H3HAaJ
KpHUTEpUjyMa KOojuMa ce YTBphyje HHUXOBa aeKBATHOCT.
VYuemihe 31ara y CTpyKTypH ICBHU3HUX PE3EPBU JOCTHUITIO
je oko 20%, a KoIMYuHA 371aTa MPeKo 52 TOHE.

Exonomcka akTUBHOCT je y Tpehem Tpomeceujy
3a/p:Kajia AMHAMHMKY pacTa H3 IpBe I0JIOBHHE
roJMHe, JIOK CMO Yy HAIll0j aBryCTOBCKO] MPOjEeKIHjU
OUYCKUBAIIN F-EHO 3HATHHje yOop3ame. Vako je HacTaBibeH
pacT MPOM3BOAKE M M3BO3a ayTOMOOMIICKE HHAYCTPHjE y
CKJIQJy ca OYEKHMBaWmHUMa, CEKTOp YycClyra ce HHje
OIIOPaBHO y MEPH Y KOjOj CMO OYEKHBaJIH, & HACTABJBEH j€
rpahesunapctBy. [lomaru
PemyOnuukor 3aBoma 3a CTaTUCTUKY O IPOU3BOILH
MOjeANHUX jeCemHUX KyNTypa yKasyjy Ha TO Jda je
OBOTOJMIIKA TMOJFONPUBPEAHA IMPOM3BONKBA OMIa Ha
CJIIMYHOM HHUBOY Kao MpOIUIE T'OJMHE MM Olaro Hroka.
V3eBu cBe TO y 003up, pact Opyro nomaher nmponsBona
y Tpehem Tpomeceujy OHO je HUKU O]l OYEKHBAHOT, TaKO
Ja caja mpouemyjeMo na he pacT Ha HUBOY TOIHHE
n3Hocutu 2,1%.

n [ajg aKTHUBHOCTU Yy

[Iponyxena rinobanHa pact
MPOTEKIIMOHN3MA ¥ MU3PAKEHE I'eONOIUTHYKE TeH3H]E, Y3

HCU3BCCHOCT,

JIPYLITBEHO-TTOJMTHYKA JICHIABaba y 36MJbH, YTULAIH Cy
HA TO Ja Halla MpojeKkuuja pacrta OpyTo Aomaher
npousBoaa 3a 2026. caxa uznocu 3,5%. Pact he outn
BoheH nomahoM TpaxmOM, Y3 MO3WTHBAH IONPHHOC H
MOTPOIIbe M WHBECTHIIM]ja Y OCHOBHA CPEACTBA.
Pacty mnorpomme nponpunehe Behu pacronoxuBu
JIOXO/IaK 0 OCHOBY pacTa 3apajia W IMeH3Hja, ald U
MOBOJPHUJUX KPEOUTHHUX YCJIOBa, JOK he peanm3anuja
HHPPACTPYKTYPHUX TpOjeKaTa IUIAHHPAHUX MIPOrpaMoM
,»CKkok y Oymnyhnoct — Cpbuja Excro” momcrahu pact
nHBecTHIHja. 300T OpIKer MPOjeKTOBAHOT pacTa yB03a Off
U3B03a, Y YCJIOBHMA M JlaJbe HUCKE EKCTEPHE TPAXKIE U
pacrta HHBECTHUIIM]ja U PACTIONOKHBOT JOXOTKA, OUEKYjeMO
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Haporra Ganxa Cpomje

HEraTWBaH JOTNPUHOC HeTo wu3Bo3a. [Iputom, moryha
orpaHHYeha y IPOU3BOIKY U U3BO3Y Ha)Te M OCHOBHHX
MeTana, y3 jade eekre TProBUHCKUX U TeOMOIUTUYKHX
TEH3Mja Ha MOTPOIIAYKO U WHBECTHIMOHO TOBEpEHHE, 3a
mocieauily Ou MOIIM Jia HuMajy W HIKH pacT
07 TIpOjeKTOBaHOI W Ommxku HUBOY on 3%. Y 2027.
rOAWHU TpojekTyjeMo maa he pact Opyro momaher
MIPOM3BOJIa M3HOCUTH OKO 5%, mpu demy he yOpsame
IBEroBe TUHAMHUKE y omHocy Ha 2026. romuHy OWTH
nojicTakHyTo Behum w3BO30M yciyra 300r ofpKaBamba
crnenujanu3oBane MelhyHapoaHe uznoxoe ,,Excro”.

HakoH mTOo ce NpeTXOAHHUX Mecenu Kperanaa OKoO
rOpHke TpaHMIE H03BOJHEHOI OJCTyNama Of IIHJba,
mehyrommmma uHuanmja je y cenreMOpy 3HATHO
ycnmopuia, Ha HuUBO on 2,9%, HajBume 3axBasbyjyhu
npuMeHu Ypende o MoceOHMM YCIIOBUMa 32 00aBJbabe
TproBuHe 3a onpeheHy BpcTy poOe, KOjoM Cy, TMOUYEB Of
cenreMOpa, y MEpHOAY OX IIECT MECELH OrpaHHYeHe
TProBUHCKE Mapke Ha IpexpamMOeHe NpOHM3BOIE H
nmojenuHe TmpomsBope kyhne xemmje Ha @ 20%.
Melyroaummu pact neHa xpaHe 1 0e3a1KkoXonHuX muha
CHa)XHO je ycropuo y centemOpy, Ha 1,7%, unme je y
OJHOCY Ha Kpaj TMPETXOJHOI TpoMecedja CMarbCH
JIOIIPHHOC OBHX IPOM3BOJA YKYIHO] uHbuauuju 3a 1,8
MPOIICHTHHX ToeHa. TokoMm Tpeher TpoMmecedja ycrmopmia
je m 06a3Ha wmHOmanmja (Koja HWCKIJbydyje IIEHE XpaHe,
SHepruje, aJkoxolla U murapera), koja je nzHocuna 3,9%
Mehyroaumime y centeMopy, y3 IOMPUHOC HUKOj YKYITHO]
uHpIanuju ca oko 0,4 MpoIeHTHA IOCHA Y OIHOCY Ha Kpaj
MIPETXOJJHOT TpOMecedja, W [0 OCHOBY CIOpHUjer pacTa
LIeHa yCITyTra ¥ [IeHa HHIYCTPH]CKUX ITPOU3BOJIA.

[Ipema Hamioj HOBOj LEHTPAJIHO] MPOjEKIHjH,
mehyroqumma uHdaanuja he ce g0 kpaja oBe u
MOYeTKOM Hape/lHe TOJHMHE KPeTaTH Ha CIUYHOM
HHUBOY Ka0 y cenTeMOpy, OKO IECHTpalHE BPECIHOCTH
ouJba, YeMy IONPHHOCH ypeada KOjoM Cy OTrpaHHYeHE
Map)ke y TProBMHU Ha Benuko u Mano Ha 20%. U y
HacTaBky 2026. roauHe, Ka0 U y CPEAHEM DPOKY,
Mehyropumnima nHdanuja 6u Tpedaio 1a HaCTaBH Ja Ce
kpehe y rpanumama nmiba ox 3 + 1,5%, npu demy he
HHCKa 0a3a W3 cenTeMOpa OBe TrofWHE YTHUIATH Ha TO J1a
ce nH(uanmja kpajem 2026. kpehe oxo HuBoa o1 4%. Ha
TaKBy IyTamy HH}Ianuje, mopen edekara ope ypeade u
JIOHOIICHa oAroBapajyher 3akoHcKor okBHpa KojuM he ce
YHalpeIuTy peryiaiuja TPXKUIITa ¥ CIPEYUTH I0jaBa
HECMIOIITCHUX TPrOBHHCKUX IIPAKCH, yTI/IHahe n J1aJbC
MONYIITAake TPOIIKOBHUX MPUTHCAaKa U3 MelhyHapomHOr
OKpyXema, Kao M ciableere Jojapa npema eBpy.
Jlomazak HOBe TMOJHONIPUBPEIHE Ce30HE Tpedano Oum na
Jenyje Je3uH(IIATOPHO, TIOJ IPETIIOCTaBKOM 1a Oyne
0oJpa O]l OBOTOJMIIEE, MITO he JONPUHETH HUKHUM

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npouseoda
(mehyroguwme ctone, y %)

0

-2
mowv o oronomowv oL nmvornmN rnm
2023. 2024. 2025. 2026. 2027.

Ycnopasamwy mehyzoduwme uHgnayuje y cenmembpy y
eesniukoj mepu je donpuHena ypedba Bnade Penybnuke
Cpbuje Kojom cy mp2ogUHCKe MapKe 3a nojeduHe
npousgode ozpaHu4eHe Ha 20%, kao u Huxa 6asHa
UHnayuja.

lpema Hawoj HO80j npojekyuju, uHgnayuja 6u y
ocmamky ose u npeum meceyuma 2026. 200uHe mpebano
da Hacmaeu 0a ce kpehe oko ueHmpanHe epedHocmu
yumsa, a 3amum da nod ymuuyajem Hucke 6ase u3 ose
200uHe Kkpajem HapedHe 200uHe 6yde Ha HUBOY 00 OKO
4%. 3adpxasar-e y epaHuyama yurba od 3 * 1,5% oyekyje
ce u 'y cpedrem POKY.

lpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyroguwme crone, y %)
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HapodHa 6aHka Cp6uje he Hacmasumu onpe3Ho 0a eodu
MOHemapHy nonumuky, yaumajyhu y 063up kpemara
C8UX K/bY4HUX eKOHOMCKUX nokazamesba u3 domahez u
MeljyHapoOHO2 OKpYKeHba.

neHaMa Boha u moBpha. Pact 3apaga u mo ToM OCHOBY
Beli pacToNOXXUBU JOXOAAK 32 TOTPOIIBY Tpebarto Ou
Jla IeNyje y CylpOTHOM CMEpY, aJIi HU IO OBOM OCHOBY HE
odyekyjeMo Behe wuH¢maropHe npurtucke, jep he pact
3apama y BeNMkKoj Mepu Outm mpaheH pacTom
npoayKTuBHOCTH. Y 2027. ronuHM OYeKyjeMO JOJaTHH
pacT Tpaxme 300T opkaBama n3nokoe Excro”, Tako ga
MIpOCeYHy MH(IANHN]y IPOjeKTyjeMo Ha OKo 4%.

Haponna Oanka CpOuje he HacTaBuUTH Ja INpatu |
aHaimM3upa TpeHaoBe Ha jgomaheM W MeljyHapogHOM
TPXKUIMITY U 7a oajyke o Oyayhoj moHetapHoj
NOJIMTHIY JAOHOCH OJ CACTAaHKa /0 CACTaHKA.
[IpuopuTeT MOHETapHE MOJWUTHKE W Hajbe he OUTH
o0e30eheme 1meHOBHE M (PUHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH Yy
CPEAEM POKY, y3 MOAPIIKY IaJbeM pacTy U pas3Bojy
MIPUBpEIE, Ka0 U AaJbeM PacTy 3all0CICHOCTH U OUyBamby
MOBOJHHOT MHBECTUIIMOHOT aMOUjeHTa.
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II. MoHeTapHa MOJIUTUKA Y EPUOAY O MPETXOTHOT

U3Bemraja 0 unduianuju

Y nepuody 00 npemxodHoz useewmaja, M3epwHu od6op HapoOHe b6aHke Cpbuje Huje Memao 8UCUHY peghepeHmHe
KamamHe cmone, koja usHocu 5,75%. Ha makey odnyky U3epwHoz od6opa npeeHCMBEHO je ymuyaso 0cmeapeHo U
OYeKusaHO Kpemarse UH(bnauuje y HapedHoM nepuody, Kao u, uako y odpefjeHoj Mepu cMareHe, U dasbe npucymHe
2eononumuyYke U MP208UHCKe meH3uje sodehux ceemckux eKOHOMUja, Koje ce mo2y odpa3umu Ha UyeHe NnpumMapHux

npou3eo0a, naHue cHaboesara U MoKose Kanumarna.

M3epwHu 0060p ucmuye O0a ce nodpwka ovekueaHoOM ybp3ary npuepedHO2 pacma npyxa OOPKaHOM pPeslamueHOM
cmabunHowhy kypca duHapa y 0OHOCy Ha espo u ob6e3b6efjeHUM nogOSLHUjUM ycnosuma KpedumHo2 (huHaHCUpPaHba,

wmo je pesynmupano 0eoyUpPEHUM Me.
U cmaHoeHUWmea.

Oo0pa3ioxeme o1JyKa y cenTeMOpy u
okTOo0pYy 2025. ronune

M3spmnn  oadop Hapoane 0anke Cpouje Ha
cacTaHIHMMa y cenTeMOpy M OKTOOpY 3aap:kao je
pedepeHTHY KaMaTHY CTONY Ha HeNPOMeHeHOM
HHUBOY 01 5,75%. PedepenTHa kamaTHa cTona ce Ha TOM
HUBOY Hayia3u of] centemOpa 2024, kaja je cMameHa 1o
Tpehu myt 3a 25 6.m. y Tekyhem mukinycy yonaxkaBama
MOHETapHe MOJINUTHKE, KOjH je 3arnouet jyHa 2024. roauHe.

OcCHOBY 3a JIOHOIICHE OMIyKa K3BpumHor ombdopa y
cenTeMOpy M OKTOOpYy TpeicTaB/balia je aBrYCTOBCKA
cpeam-opoYHa Mpojeknuja uHpaanuje, npema kojoj ce
o4ekuBaiio J1a he Mr. uH(IaNKja 1 y 0CTaTKy OBE TOANHE
HACTAaBUTHU Aa ce kpehe oko Topme rpaHuIe J03BOJBEHOT
oncrynama o muba (3 £ 1,5%), mpe cBera 300r yTuiaja
BPEMCHCKUX MpPUIMKA HAa IIOYETKY
OBOTO/IMIIIHE MTOJHONIPUBPEHE CE30HE Ha MOHY/Y, @ THME
n Ha neHe Boha u nospha. Takolhe, HeraruBHu edexru
JIOIIET MOYETKa MOJbONPUBPEIHE CE30HE IEITUMUYHO Cy
ce TIpeHenw W Ha Bumle neHe npepahene xpane. Hakon
TOTa, OYEKWBAJIO ce¢ Ja he WHQIaNHja ITOCTEICHO
yCIIOpaBaTH y HAPEAHOj TOAWHU M Y MPOCEKY W3HOCHTH
4,0%, npu uemy he ce KkpajeM roauHE NPHOIMKUTH
LEHTPAIHO] TakBOM Kperamy
uHbanyje Tpedaso je HajBUIIC Ja IONPHHECY U J1abe
PECTPUKTUBHU MOHETApHHU YCJIOBH, BHCOKa 0a3a KoJ [ieHa

HCIIOBOJbHUX

BpCAHOCTU LUJbA.

pacmom KpedumHe aKkmueHocmu npema cekmopy npuspede

XpaHe, mpe cBera Boha u moBpha, HIKa YyBO3HA
uHbIaIMja u cadbJbemne qo1apa mpema espy. Y nopehemy
C MPETXOTHOM IPOjeKIMjOM W3 Maja, HOBa MpOjeKlHuja
nHOmanuje Omra je Ha BUIIEM HHUBOY, IIpe cBera 300T
yTUIIaja HEMOBOJBHUX BPEMEHCKHX NPHIMKA Ha IICHE
cBexker Boha u mospha, Bummx neHa npepalene xpane,
BHIIIC CBETCKE LIeHE HadTe, Kao U OpIKer MpojeKTOBaHOT
peanHor pacrta 3apaja ycieA IIAaHHPAaHOT BaHPEIHOT
nmosehama MUHIMAJIHE 3apajie y OKTOOPY OBE TOIMHE.

Mr. nHdnanuja je y jyay u aBrycry usHocwia 4,9% u
4,7% w Onna je BUIIE O] ITOJOBHHE OINPE/e/beHa pacTOM
1eHa xpane u Oesankoxonuux mwha on 8,1% u 7,8%,
pecriekTHBHO. AKO ce mocMmarpa Oa3Ha unumanuja (1o
UCKJbYYeHY LIeHa XpaHe, CHepruje, ajJKkoxoJia U IUrapeTa
13 UHJIEKCA IMOTPOIIAYKUX IICHA), OHA Ce Y jyITy, IPBU Iy T
HakoH ampuina 2024. roguHe, HallIa Ha HIKEM HUBOY y
OJTHOCY Ha YKYIIHY HHQIIAIH]Y 1 u3HOCUIA je 4,7% Mr., na
O0u y aBrycry Owia cHmwkeHa Ha 4,5% wr, demy je
JIOTIPUHENIO yCIOpaBame pacra IieHa ychyra. 300r
CTylama Ha cHary Ypeade o IMoceGHHM YCJIOBHMA 3a
ob0aB/bambe TProeune 3a oapeheny Bpcry pode Baame
Penyduke Cpomuje, kojoM Ccy Ha IIECT MECEIH
OrpaHHYEHE Map)Ke y TProBHHM Ha BEIIMKO M Mallo Ha
20%, 13BpurHu oxbop je mporeHuno na he uHbmanmja y
cenTeMOpy 3HATHO YCHOPHTH — HAa HUBO OKO IICHTpasiHE
BPEIHOCTH IMJba M Ja he MMOTOM HAaCTaBUTH PENATUBHO
CTaOMITHO KpeTamke Ha CIMYHOM HHBOY JI0 Kpaja TOIUHE.
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Kao pesynrar penoBama IOMEHyTe ypeznoe,
nHbmanuja 6u 10 cenTeMOpa HapenHe ToxuHEe Tpedaro
na ce kpehe Ha 3HATHO HIDKEM HHUBOY Y OJIHOCY Ha
aBTYCTOBCKY MNpojekiujy. HakoH Tora, MpakTH4HO Y
XOPH30HTY MOHETapHE MONUTHKE, 300T HUCKe 6a3e ML
uHnanvja OM Moria 3a0eieKUTH pacTt, aji, Hpema

MIT.

onenu M3BpmHor on0opa, U najke he ce 3ampxkaru y
rpannnaMa muiea. llopex Tora, edexar HuUCKe Oasze
Tpebano Ou y Benmmkoj Mepu na Oyne HeyTpaiucaH
OYEKMBAHMM JlaJbUM IONMyIITambeM HHQIATOPHUX
MIpUTHCAaKa M3 MelyHapogHOT OKpyXema II0 OCHOBY
HW)KUX TPOIIKOBHUX MpPUTHCaKa U edekra ciadibema
Jonapa espy. Takohe, momazak
MTOJBONIPUBPEIHE Ce30HE TpeOaso OM MOBOJHHO J1a yTHUE
Ha KpeTame HH]Ianmje, moa ycloBoM na Oyme 6oJpa
Ol OBOTOJTUIIIEBE.

nmpemMa HOBE

Omnyuyjyhu 0 MOHETapHO] TOJUTHIM Y CEenTeMOpy H
oktobpy, VM3BpmHu onbop je yzeo y o03up U TO 1a cy
KpaTKOpOYHA U CPEAmOpodHa HHGIIAMOHA 0YeKHBaba
¢uHAHCHjCKOT cekTopa W TokoM T3 HacTtaBmia na ce
kpehy y rpanumama mwba (e ce Hayasze Of IoYeTKa
2024. romuue), ¢ TUM na ce Kpehy wu3Ham UCHTpasiHe
BpenHOCTH Iuiba. Kama cy y mnuTamy HH(IAIHOHA
OYEKHMBama MPHUBPE/E 3a TOAMHY JaHa YHAIped, OHA Cy
cMmameHa ca 6,0% y jymy Ha 5,0% y aBrycty u centemopy,
Tj. HA HABO Ha KOM Cy W OWIIa On modeTka romuHe. Ha
HCTOM HUBOY HaJla3e ce M OYEKMBamba OBOT CEKTOPA 32 JIBE
Y 32 TPH TOJIMHE YHAIpes.

Pasmarpajyhu xperama y peaanom cekrtopy, M3BpiHu
onbop je UMao y BHIYy Oa ce IIoOalHa HEW3BECHOCT H
HajaBa moBchama IapwHa, Ka0 W HEMOBOJHHU HoMahu
¢dakropm y BuAy OJiokaga M TpOTECTa Yy 3EMJBH,
ofpakaBajy Ha npuBpenHu pact Cpouje, y Hajehoj mepu
10 OCHOBY OJyIarara MHBECTHIIMja U moTtpourhe. [Ipema

nonanuma P3C-a, mr. pact b/III-a y IIl oBe roaune
M3HOCHO je y mpoceky 2%, y3 Onaro BUIly IUHAMUKY y
T2 y omnocy Ha T1. Y I12 oBe roguue M3Bpuram ogoop je
OYCKHBA0 yOp3ame MPUBPEIHOr pacta, 4yemy Tpeba na
JOTIPUHECY JaJbW  pacT TNPOU3BOAKBE M H3BO3a
ayTOMOOWJICKE HWHIYCTpH]je, peanu3aiyja
HHPACTPYKTypHHUX MpojeKara IJIaHUPAHUX MPOrpamMoM
,»CKok y 6yayhnoct — Cpbuja Excrio 2027”. ITogctumaj
MPUBPEIHOM PACTy TPYy’Ka U Jajbe pelaTHBHO BUCOK PACT
3apaja W yommuTe mnosehame pacIoJoKUBOT JOXOTKa
3a TOTPOIIY TI0 CBHM OCHOBaMa, YKJbydyjyhu
u obe3dehene yciioBe  KpeauTHOT
¢punancupama. 3axBasbyjyhn edexrnma mnperxogHor
yOnaxxaBara MOHETApHE IIOJHUTHKE, KaMaTHE CTONe Ha
HOBE JMHAPCKE KPEIUTE NPUBPEAU M CTAHOBHHUILUTBY Y
aBryCTy Cy HacTaBuie maj Ha HuBoe of 6,6% u 9,3%,
PECIIEKTHBHO, a Kao pe3yaTar JOHETHX Mepa 3a IMOJPIIKY
3aayxuBama rpahana ¢
MIEH3MOHEPa N0 HIKUM KaMaTHUM CTOIlaMa, O4eKyje ce U
JOJaTHO yOp3ame KpequTHEe aKTHBHOCTH IpeMa CEKTOpy
cTraHoBHHMIITBAa.  KpenutHa npema
HEMOHETapHOM CEKTOpY OeeXH JBOLU(PEH MI. pacT o1
¢debpyapa, koju je Tokom T3 mame yOp3an. Jlonmarha
MOJPIIKA KPEJAMTHO] aKTUBHOCTH, a THME W pacry

Kao H

MOBOJbHU]E

HWXXUM IpyuMambuMa H

AKTHUBHOCT

pPaclojoKHUBOI JIOXOTKA M EKOHOMCKO] aKTHBHOCTH,
obe3behena je w omoryhaBameM TOBOJHHHjET
3a]ly’)KMBamba MJIAIUX 32 KYHOBUHY MPBE HEIOKPETHOCTH,
Ka0 W OrpaHWYaBam-CM KaMaTHHX CTOMAa Ha TIOjeJINHE
BHJIOBE 3aJyXHBama (UINYKUX JIMIA, Yy CKIAdy ca
3aKOHOM O 3aIITUTH KOPUCHHUKA (PHMHAHCH]CKHUX YCIIyTa.

[TpuikoM KoHOLIEHA OUTyKa O MOHETAPHO] ITOJIHTHIIH,
W3Bpiman 0f00p je moceOHO MakJBUBO Mpatno (hakrope
13 MeljyHapoHOT OKpYKeHa U HCTHIAO0 1 j€ HEOIIXOAHO
HAaCTaBUTH ca CIpoBohemeM OIpe3He MOHETapHe
MOJIUTHKE, jep je HeM3BeCHOCT Ha INI00AJIHOM HHUBOY,

"pachmkoH 11.0.1. KpeTarse pedepeHTHE U NpoceyHe peno cTone

(y %)
8

7

6

e N

|

’
3 -

.

2021.

PedepeHTHa cTona

KamatHa cTona Ha kpeauTHe onakwuue
s [|DOCEYHA PENO CTOMNA

KamaTHa cTona Ha ieno3uTHe onakwmue

Wasop: HBC.
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nako mama Hero TokoMm I11, u mamme m3paxkena. O Tome
Haj00Jbe TOBOPH PACT TPAXKEIE 3a 371aTOM KAa0 aKTHBOM
CUTYpPHOT YTOYHMINTA M IHCHA II€HA, KOja j& IOYETKOM
oktobpa mupemma 4.000 momapa 3a QuHY YyHIY,
MOJICTAaKHyTa TJI00AaJHOM HeW3BecHomhy M majaom
BPEIHOCTH aMEPUYKOr' J0Jiapa y HPETXOIHOM HEepHO.Y.
leonmomMTHYKE TEH3Mje U J]aJbe NPENICTABIbA]y PH3HK 32
pacT IeHa eHepreHara, jep ce MOTy H3HEHaJa
3aomTpuTH. OMpe3HOCT MOHETapHE MONHUTHKE Omia je
moTpeOHa W Kajia Cy y NMUTamy IeHe XpaHe, jep ciaba
OBOTO/IMIIIFHA MTOJHOTIPUBPE/IHA CE30HA 300T HEMOBOJHHUX
BPEMEHCKHX IPHIINKA, KA0 U OMJIOKEHH e(DEeKTH paHHjuX
MOCKYIUbCHha MOjeJUHUX NPeXpaMOeHuX CHPOBHHA Ha
cBeTCKMM Oep3aMa (kakaoa u kade), 1 Jajbe yTudy Ha
LeHe XxpaHe. Y HapeIHOM IIEpPHOLYy OuYeKyje ce
WIIue3aBame THX edekara, ¢ 003UpoM Ha MOOOJBIIAHE
u3rIeae 3a poj Kakaoa W kade 3a HapeaHy TOAMHY Yy
3emJjpama Koje cy Boaehu cBercku npousBohaum 300r
MOBOJFHUX BPEMEHCKHMX TNpuinka. Mako ce oudekyje
moboJpIIarke TI00aTHEe TOCIOBHE KIUME Y HapeaHOM
MEPHOAY, jep Ce PpeXHM LapuHa y oapeleHoj mepu
CTaOMIN30Ba0, OCTaje HeM3BeCHO KakBe he OuTH
KOHKpeTHe TMocjeAnile BHINMX LapuHa, uMajyhu y
BUy Ja je TokoMm 11 oBe rogmHe nmosehana TproBuHa y
OKBHpPY TMpHUIpEeMa 3a IUXOBO CTyIlamke Ha CHAry.
3a0pUHYTOCT je M Jajbe MOoCeOHO M3pakeHa Kajga Cy y
nuTamy TpropuHcke TeH3uje usmelhy CAJl u Kune.

Y 30HHM eBpa, HalleM HajBa)XHUjEM TPTOBHHCKOM
napTHepy,
crabmim3oBana Ha muby on 2%, na Ou, mpema
MPEeTMMHUHAPHAM TIOIalliMa y cenTemMOpy, yop3arxa Ha
2,2%, mpBeHCTBEHO 300r cropujer Imaga IeHa
eneprenara. Mcrospemeno, 0azna undumanuja on 2,3%
Ouia je Ha HajHWKEM HUBOY of janyapa 2022. ropuHe.
Ipojexnuja uamanuje El[b-a y centemOpy Buiia je 3a
mo 0,1 m.1. 3a OBy ¥ HapeIHY TOJUHY Y OHOCY Ha JYHCKY
mpojekiujy u npensuha mga he ce madIanyja y ocrarky
2025. romuHEe KperaTn Ha HUBOY Iuiba o 2%, a na he
3atuM macTy Ha 1,7% y 2026. 300T IOCTENICHOT CMambemha
nH(anyje y KOMIIOHEHTaMa Koje HHUCY Be3aHe 3a
eHeprente. Y HCTO BpeMe, EKOHOMCKa aKTHBHOCT 30HE
eBpa TMoka3ama je Behy OTmOpHOCT HEro mITo ce
nporemuBaio, na je EIIb y centemOpy mosehama cBojy
TIPOjEeKITHjy pacTa 3a OBy TOIWHY Yy OTHOCY Ha jyH 3a 0,3
.., Ha 1,2%, oK 3a HapeqHe JIBE TOJHMHE IPOjeKIuja
uz"ocu 1,0% u 1,3%, pecrekTuBHoO.

nHbanMja ce TOKOM JIETHUX MECeIH

Hakon cMamema OCHOBHHX KaMaTHUX cTona y jyHy, EIIB
HUje Jajbe yOnaXkaBajla MOHETApHY HOJUTUKY U YMHHU CE
Ja ce Taj mporec Ommku Kpajy. Mako je HEKOIHKO
YJIaHOBa YIIPAaBHOT 07100pa cMarpajio Aa Cy PU3UIHN I10

uH(IanKjy BUIlE M3paXKEHH HAJONE, JIOK Cy UX HEKH
BHJCTN Kao W3paXCHHWje HaBHIIE, MOCTUTHYTa je
carjacHOCT Ja je moctojehm HMBO KaMaTHHX CTOIa
aJickBaTaH, ¢ O03UpOM Ha pu3uKe HHQIAIMje y o0a
cmepa. EIIB ce He obaBesyje Ha yHampen oipeheHy
HyTamy KaMaTHHX cTola, a Oyayhe omryke o kamaTHUM
crornama JjoHocuhe ce MOCTENeHO, Y CKIaay C HOBHUM
SKOHOMCKHUM I0flalliMa ¥ MIPOLICHOM pH3HKa.

®E]] je na cacranky y cenreMOpy cMamHO pedepeHTHY
kamatHy cromy 3a 0,25 m.m., Ha HuBo 4,00—4,25%, mTo je
NPBO CMameHe CToIa of] JerieMoapckor cacranka 2024.
roguHe. IIpuToM, cMameme akTHBE Yy OKBHPY OmiaHca
crarba ®EJl-a HacTaBba Ja ce OIBHja TpeMa paHHje
yrBphenom Temmy. @DEJ[ Hacroju na
MaKCHMaJIHy 3aIlOCJICHOCT, Y3 MH(IAIMjy HAa HUBOY Of
2% y AYroM poOKy, ajld HEHU3BECHOCT Yy BE3H ca
E€KOHOMCKUM YyclioBuMa octaje mosehana. Pasmor 3a
CMamberbe paclioHa pedepeHTHe KaMaTHe CTOIIE jecTe Mpe
cBera noBehan pu3mK of ciabibera TPIKUIITA paja, mpu
4eMy CMameme Opoja MMHTpaHaTa mpeacTaBba Hajpehu
y3pok Tor cinabssema. DE/] je 3akspydno /1a je eKoHOMCKa
aktuBHOCT y CAJl ycmopuia, Ka0 U OTBapame HOBUX
pamHUX MecTa, a 1a uHpanuja ocraje nmosuiicHa. Hosa
mpojekimja PEJ[-a je curHammsmpana aBa CMambermha
pacmona pedepeHTHe crore 10 kpaja 2025, kao ¥ HEIITO
Behu MpUBpPETHU PACT HETO IITO je MPOjeKTOBAHO Yy jVHY.

IIOCTHUIHE

Pasmarpajyhu ekcrepny Ttpaxkmy, V3Bpunu onodop
Hapoane 6anke CpOuje nmao je y BHAY 1a je miobaiHa
E€KOHOMHja CYO4YeHa ¢ PH3HKOM  KpPaTKOPOYHOT
yclopaBama pacTta, ald Jia Cy IbEeHEe CPeIbOpOvHe
MEPCIEKTUBE UIaK MO3WTHBHE, 3aXBaJbyjyhul cMambeHHM
TPrOBUHCKHM ¢buckamHUM Mepama U
yOIaKeHUM MOJINTHKAMA

TEH3Wjama,
MOHETapHUM BehuHe
HeHTpanHuX Oanaka. Mako cy yBeneHe HOBe LapHHe,
mopemehaju y TIo0amHO] TPTOBHHU OWIHM Cy Mamu y
OJIHOCY Ha NPBOOWTHA OYEKHBaIha, IITO CE IO3UTHBHO
OZIPa3UJI0 Ha MOBEPEH-E TPXKHUIITA M MOOOJBIIANO U3ITICAS
3a CpeImbOpOYHH pacT. McToBpemeHo, Mepe QucKaiHe
HOJIMTHKE CBE Cy M3BECHHjE Y MHOTHM 3eMJbaMa, IITO he
JIOJIATHO TOJPKaTh IIO0AHY E€KOHOMCKY aKTUBHOCT Y
2026. ronquan 1 HakoH e, CAJ] cy Beh yBene ¢uckamHe
Mepe 3a MOACTULAKE TPaKe, a CHaXaH MOJICTHUIIA]
ouekyje ce W on ¢uckanHux mepa y EVY, mpe cBera
y Hemaukoj, unju he edexrn 6uti BUIUbUBHjH y HapeIHE
JBE TOJUHE. yop3ame
Halller HajBaXHHUjer TPrOBUHCKOT

OuyeknBaHO [IPUBPEJHOT
pacta Hewmauxe,
mapTHepa, u3Mmel)y ocranor 3axBasjbyjyhul HOBOM mMmakeTy
HHQPACTPYKTYpHHX W  onOpamMOEHUX  ApKABHUX
WHBECTHIIN]a, TpeOao OM MO3UTHUBHO Jia Ce OPa3H M Ha

Halll IPUBPEIHU PacT.




Hapomsa amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2023,

Oo0pa3zioxeme o1J1yKe Y HOBeMOpY

Jlonocehn omnyky Ha cacTaHKy y HoBeMOpy, V3BprrHn
ombop je WMao y BHIY OCTBapeHy W OYEKHBaHY
nHOIaMjy, kao u ¢akrope u3 gomaher u mehynapomnsor
OKpY)KEHa KOjH YTHYy Ha ECHO KpeTame. YCIOopaBame
uHOIAIMje 0 cenTeMOpa y BEJIMKO] MEPHU je pe3yirar
nesoBama Ypenoe, mpu yemy M3BpiiHu 0g00p odekyje aa
he ma(pnanuja HacTaBUTH Oa ce Kpehe OKO IeHTpaiHe
BPEIHOCTH 1IMJba TOKOM IIepHOJia BaKewa Te ypenoe, Kao
u 1a he 1 y cpelibeM POKy OCTaTh y rpaHuIaMa [HJba 01
3 + 1,5%. Tome Tpeba ma nompuHecy HajaB/BEHO
JIOHOIICHE CHCTEMCKUX 3aKOoHa KojuMa he ce cnpeuntn
HEMOIITECHE TProBa4yKe MPAKCE, MOMYHMITAHE TPOIIKOBHUX
MpUTHCaka u3 MehyHapomHOT OKpykema, e(eKTH
JOocajalliber cla0ibema jJojapa mpemMa eBpy, Kao |
J0JIa3aK HOBE IOJBONPUBPEIHE CE30HE, T10]] YCIOBOM Ja
Oyne OoJpa OJ OBOTOJUINEE. Y CYIPOTHOM CMEpy

nenoBahie pacT pacIoioKUBOT JOXOTKA 3a MOTPOILIbBY U
HHUCKa 0a3a u3 cenremOpa oBe rogmue. [lopen Tora, Ha
OTPE3HOCT MOHETapHE TIOJUTHKE YTHYYy | Jajbe
NIPUCYTHE TPrOBUHCKE M TEOMOJUTHYKE TEH3HUje, Koje y
BEJINKOj MEPH MOTY yTHIIaTH HA TOKOBE pOOe M KaruTajia
Ha Mel)yHapOTHOM TPXKHIITY.

Haponna Oanka CpOuje HactaBuhe pa mnpatu
aHaju3upa TpeHjpoBe Ha MehyHapoaHoM poOHOM H
(DMHAHCH]CKOM TPXKHUILNTY M Ja Ha OCHOBY TOTa, alld U Y
3aBHCHOCTH OJ1 IoMahnx (akropa u kperamwa uHdianuje,
Ol cacTaHKa 10 cacTaHKa JOHOCH omiIyke o Oymyhoj
MOHETAPHO] [Ipuoputer MOHeETapHe
MOJMUTHKE W Jajbe he Outm 00e30cheme ICHOBHE U
odyBame (hPUHAHCHjCKE CTAaOWIIHOCTH Y CPEIEM POKY,
y3 TMOJPIIKY Ja/beM pacTy IMpHuBpele,
3allOCICHOCTH M OYyBamby IIOBOJHHOT IIOCIOBHOT H
WHBECTUIIMOHOT aMOujeHTa.

ITOJIUTHUIIHA.

nosehamy
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2025, Haponna Ganka Cpouje

III. Kperame unduanuje

Me. uH¢pnauyuja je y cenmembpy 3HamHO ycnopuna, Ha Hueo 00 2,9%, Hajeuwe 3axearbyjyfu npumeHu ypedbe
Bnade Peny6nuke Cpbuje kojom cy ozpaHu4YeHe mp208UHCKe Mapxe Ha npexpambeHe npou3sode, Kao u nojeduHe
npouseode kyfiHe xemuje, a Koju YuHe 3Ha4ajaH deo nompowauyke kopne. Ha me. Husoy, pacm ueHa xpaHe U
6e3zankoxonHux nuha cHaXHo je ycnopuo y cenmem6py, Ha 1,7%, y3 cMateHe donpuHoca uHgnayuju 3a 1,8 n.n. y odHocy
Ha jyH. Y cenmembpy je ycnopuna u 6asHa uHgnauuja, Ha 3,9% Me., yeMy je donpuHeo u cnopuju pacm ueHa ycayaa u
yeHa uHdycmpujckux npou3sgoda.

KpamkopoyHa u cpedm0poyHa UHGhnayuoHa oyYekusara (PUHaHCUjCKo2 cekmopa Hacmasuna cy 0a ce kpehy yHymap
epaHuya do3gorbeHo2 odcmynatba 00 ywba 0d 3 * 1,5%, wmo ceedoyu o oyysaHoOM Kpedubunmumemy MOHemapHe
nonumuke HapodHe 6aHke Cpbuje.

erTaH’e “qua“"-]e y T3 padomkoH 111.0.1. Mr. nidpnaumja n npomeHe gonpuHoca

OCHOBHUX koMmnoHeHaTta UML-a mr. uncpnaumjm

Mr. undaauuja je y centeMOpy 3HarHO ycnopuiua, Ha (V% ynn)

HUBO 011 2,9%, IITO je UCTIOJ HAIINX OYCKUBAa N3HETHX 6

y aBrycroBckom M3Bemrajy o MHGIANUjU U YjeTHO HEH 5 &
HajHwKK HUBO on anpwia 2021. roguue. Kao pesynrar ) - - ? =z
cupoBoflema VYpembe o moceOHUM ycCIOBHMMa 3a 0.9 09
obaBJpame TProBuHE 3a ompelheHy Bpcty pobe' Brame 3
Penry6rmuke CpOuje, moTpomradyke IeHe Cy y cenreMopy )
cHmKeHe 3a 1,6% Ha MEece4HOM HUBOY W ONpeAenuie cy
MIOMEHYTO yCIlopaBambe HH(IAlje Ha MI. HHBOY. !
. . 0
VY omHOCY Ha jyH, y cenTeMOpy je MI. JONPHHOC IICHA 2?)3% ' ﬂr;):::- Hef;lg:ga- Etepruja nlf):ﬂgsgz-m Yenyre gggg
Henpepalene n npepaljene xpane cmameH 3a o 0,9 m.m. XpaHa  xpaHa Ges xpaHe
Lene moBpha y centemOpy cy Omire Hioke 3a 9,5% Hero = Mr. uricpnauuja (y %) " orepme

. . HMpomexa gonpuHoca komnoxeHata UMML-a (y n.n.)
TOAWHY AaHa paHU)€, I0K J€ pacT IiICHA Boha Y OOAHOCY Ha

JyH mpernojoBibeH, Ha 14,9% mr. Hacympor Tome, 1ieHe
eHepruje cy, MpBu IyT o nouetka 2025. roanHe, mopacie
y centemOpy (3a 1,5% Mr), ycnex HEMITO BHIINX II€HA

W3asop: P3C u npepayyH HEC.

'pacbukoH 111.0.2. fonpuHOocu KOMMNOHeHaTa Mr. 6a3Hoj

MHcnaumju
YBpCTHX ropuBa W HadTHHX JepuBara. Wmnak, BUIA (yn.n.)
JIONIPUHOC TIeHa eHepreHara Mr. HHIANUjU y centeMopy 12
(3a 0,5 m.m.) HEYTpaJKCaH je HIKUM JOINPUHOCOM IIEHA 10

WHJIyCTPUjCKUX TIpOM3BoAa 0e3 XpaHe W eHepruje (3a
0,3 m.m.)  riena ycmyra (3a 0,2 m.i.).

Criopuju MI. pacT IeHa [POMU3BO/A U YCIyra OIMPEAEIno
je ycmopaBame MI. 0a3He mHuaamuje, Ha 3,9% Yy
cenreMOpy (ca 4,7% y jyHy), 4MME c€, TMPBU IMYyT O 2

nouetka 2022. romuHe, Hanuia ucnojx HuBoa oxa 4,0%. 0

2023. 2024. 2025.

mmm— [Tpoun3soan
mmm— Ycnyre

' Vpenbowm ce Ha 1iecT Mecely, no4yes ox 1. cenrembpa, orpaHidaBajy TProBHHCKE Mr. GasHa nrcnauvia (y %)

Mapike Ha 20% 3a 23 Kateropuje IIpoM3Boza y OKBUPY XpaHe U KyliHe Xemuje, Koje
y 36upy unne oxo 35% WIIlI-a. Buuie o edexruma Ypenbde sunetn y Ocspry 1, M3sop: P3C 1 npepauyH HBC.
ctp. 16.
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Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2023,

padpmkoH 111.0.3. JonpuHocu ocHOBHUX KoMmnoHeHata UlML-a
Mr. nHdnaumjm

(y n.n.)

18
16
14
12
10

141
K M
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.
mmm— XpaHa
Ycnyre
mmmmm— Enepruja
WHpycTpujckm nponssoam 6e3 xpaHe n eHepruje
YkynHa uHdnauuja (y %)
e Trimmed mean (15%)
LinrbaHa ctona uHdpnaumje
--------- [lo3BorbeHo oacTynawe uHpnaumje oa unrba

W3asop: P3C v npepauyH HEC.

Tab6ena 111.0.1. PacT u gonpuHocu komnoHeHaTa UlLl-a pacty
noTpoLuaykux ueHay T3 2025.

TpomeceyHo Cenr. mr.
MoHpepy Crone  [onpu- Crone  [onpu-
pacra Hocm pacta  Hocw
(y%) (ynn.) (y%) (ynn.)
MoTpowayke LeHe
) 100,0 -0,7 -0,7 2,9 2,9
HenpepaheHa xpaHa 10,7 -5,3 -0,6 2,9 0,3
MpepaheHa xpaHa 20,8 -2,3 -0,5 11 0,2
MHaycTpujcku
npounssoau 28,2 -0,2 -0,1 3,2 0,9
6e3 xpaHe 1 eHepruje
EHepruja 15,7 1,0 0,1 1,5 0,2
Ycnyre 24,6 1,2 0,3 51 1,3
WML 6e3 eHepruje,
XpaHe, ankoxona v 45,7 0,4 0,2 3,9 1,8
uuraperta
PerynucaHe ueHe 18,3 0,2 0,0 3,0 0,6

W3sop: P3C v npepayyH HBC.

[TputoM, n nasbe aBe TpehuHe TONMPUHOCA OCTBAPEHOM
pacty 0a3He mH(]IanMje moTHYe Of 1eHa yciyra. Kao n'y
IPYyTUM 3emJbaMa, TO c€ o0jalrmaBa HACTaBKOM
noBeharma TPOIIKOBA Paja, C THM Jia INHAMHUKA TOT pacTa
UIaK ycropaBa y OBOj roauHH. l3Bemena mepa OasHe
unbnayje — trimmed mean (100MjeHA 10 UCKIBYYCHY
15% mnpousBoma W yciayra u3 IHOTpPOINAYKE KOPIIE YHje
reHe 6enexe Hajsehe mpomene y oba cmepa) y centemOpy
je ycriopena Ha 2,7% Mr., IITO je HEH HAjHIKH HUBO O
anpuia 2021. ronune.

Ha wnuBOoy Tpomeceuja, morpomadke meHe cy y T3
cmamwene 3a 0,7%, ycien mama IeHa NPOW3BOAA Yy
cenTeMOpy Ha Koje ce omHOocH moMeHyTa ypenOa. Llene
XpaHe u 0e3ajkoxonux nuha camxere cy 3a 3,4% y T3
(y3 meraruBan jponpuHoc uHbumanuju ox 1,1 mm.), mo
OCHOBY Tajia 1ieHa U Henpepaljene u npepalene xpane.
[Tax niena y kareropuju Henpepalene xpane on 5,3% y T3
ayryje ce nojedrumery cBexer nospha (3a 20,8%) u 'y
Mam0j MEpH HIDKUM IIeHaMa cBexxer Boha (3a 1,9%), mox
je cBexe Meco mockymeno (3a 5,5%), ycmex mopacta
cBEeTCKUX LieHa Meca. [lax neHa y kareropuju mpepaleHe
xpane o1 2,3% y T3 6uo je mUpoKo pacnpoCTpameH Mo
Kateroprjama. Ha Hibke IEHE MIICHUYHHUX, MJICYHHX U
KOHAWTOPCKUX MPOM3BOJA YTHLAJIO j€ OrpaHHYaBarbe
TPTOBHHCKHAX MapXH Ha OBE IPOU3BOJE IO OCHOBY
VYpenbe, ka0 W HHUCKH TPOUIKOBHHU TPUTHUCIH Yy
IIPOM3BO/IIbH Ha JJoMaheM M CBETCKOM TPIKHIIITY.

Pact mnena enepruje om 1,0% y T3 (y3 mompuHOC
napmammjn ox 0,1 mm.) y Hajehoj mepu ce myryje
nocKymbewy HadTHHX nepusara on 2,0%, koje je
PETHCTPOBAHO Y jyldy M CEenTeMOpy, a y Mam0j] MepH U
BUIIMM I[€HaMa YBPCTUX ropusa (3a 1,5%).

Lene wuHAycTpHjcKHUX mpou3Boaa (0e3 XxpaHe M
eHepruje) y T3 cy cmamene 3a 0,2% (y3 Herarupal
nmorpuHOC wH(Ianuju ox 0,1 1.1.), ZeToM Kao pe3yaTar
cupoBohema Ypenbe, Koja ce OTHOCH W Ha TIOjeIUHE
npousBojie KyhHe Xemuje, a 1eJIOM 10 OCHOBY CE30HCKH
yobuuajeHor mojedrumera onche u odyhe (3a 1,8%).

Iene ycayra y T3 nosehane cy 3a 1,2% (y3 momnpunoc
nadramuju ox 0,3 m.im), mpe cBera 300T MOCKYIUbEHa
ycIyra OCHTypama, a y Mam0] MEpH W BHIIHMX IIeHa
CTaHapuHa, TPAHCHOPTHUX M YTOCTUTEJHCKUX YCIyra.
Pact mena ycimyra y menoctu je ompenenno nosehame
1eHa y okBupy 0a3He uHpuaammje ox 0,4% y T3 (y3
nmonpuHOC MH(Ianuju ox 0,2 1.I.), Koje je WmaK OmiIo
3HATHO HIDKE HETO y MPETXOIHUM TPOMEceUjuMa.




Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2025,

Haporra Ganxa Cpomje

brnaru pact nena peryJMcaHux Npou3BoJa U ycJayra oj
0,2% y T3 6mo je 3HATHO WUCIOJ HAMINX OYECKHBAIHA
W3HETHX y aBTyCTOBCKOM I3Bemrajy o wmHmammju,
MIPBEHCTBEHO 300T M30CTAaHKa OYCKMBAHOT ITOCKYIUbEHa
nurapera y aBrycry. Ha Mr. HuBOy, OoBe IieHE Cy JIOAaTHO
ycnopuiie pact, Ha 3,0% y cenremOpy (ca 4,3% y jyHy).
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Ocepm 1: Ypedba o nocebHuUM ycnosuma 3a obaesbare mp20o8uHe
3a odpeheHy epcmy pobe Bnade Penybnuke Cpbuje u eHu ehekmu
Ha CMateH-e NOMPOWaYKux yeHa

Paju ouyBara )UBOTHOT CTaHIapAa rpalaHa 1 cripedaBarba IPEKOMEPHOT pacTa IIeHa XpaHe U 0e3aIKOX0IHUX nuha,
Kao U mpou3Boza KyhHe xemuje u nuuHe Here, Bnaga Penyomuke Cpouje noHena je YpenOy o moceOHUM yclIoBUMa 3a
o0aBJpam-e TProBuHe 3a oapeheny Bpery pobe, Koja je cTymmia Ha cHary 1. centemOpa. Ypenoom ce, Ha IIepruo] O MecT
MECEIH, OTPaHU9aBajy TPrOBUHCKE Mapixe 3a 23 poOHe KaTeropHje Ha MakcHManHy ctomy ox 20%. IIpommcany cromy
Mapyke npuMemnKBahe TProBIM Ha BEIMKO H MAJIO KOjU CY Y NMPETXOJHOj FTOAWHU OCTBAPHIIN YKYIaH IOCIOBHH MIPUXOJ
Behu ox 4,5 Mnpx muHApa. Y cirydajy a je Mapika 3a [ojeIiHe IPOU3Bo/Ie Onita HIKa OJ] TpaHHMIle AehHHICcaHe Ypenoom,
o0aBe3Ha je NpUMEHAa HIKE CTOIE, YMME Ce CIpedaBa KOMIICH3aIMja, OAHOCHO yBehame Mapikd Ha OCTaJIIM
npon3BoanMa. PoOHe kareropuje koje cy mpeaMer Ypende oOyxBarajy TOTOBO LeNTy KaTeropHjy XpaHe M 0e3aIKOXOIHIX
nuha, Yuje Ccy IIeHe Oj MOYeTKa TOJMHE HAjBUIIE yTUIAe Ha YKYIMHY HH(IANUjy, Ka0 U TOjelUHE KaTeropuje
HenpexpamMOeHUX Mpou3Boa (KyhHa XemMuja u Jp.), KOje 3ajeJHO Y MOTPOIIAYKO] KOPIH YUECTBY]y ca oko 35%.

VY mpuiior Te3e a Cy TPrOBHHCKE Mapike MOCIeBbUX roanHa Ouie BUCOKE M y MOpacTy ykasyjy cienehe unmeHume.
Vikynman HuBo mena y Cpb6uju je y 2024. rogmam nocturao oko 67% mpoceka 3emasba EY, mpu demy je cremeH
KOHBEpIeHIIMje [IeHa XpaHe 1 0e3aJIKOXONMHUX muha 0uo

3HATHO BUIUM M M3HOCHO Ok0 96% mpoceka y EY, y3 Ta6ena O.1.1. [[poMeHe LeHa npon3eoaa
H3HAIPOCEYaH HHMBO LIEHA KOJ IOjeJMHUX Kareropuja obyxBaheHux ypea6oM o mapxama y centemM6py
IpexpaMOeHNX HPOM3BoAa (MJIEKO, CHp W jaja, yJbe U MeceuHe  [donpuHoc
MactH, Ge3ankoxoiHa nuwha u ocrama xpana). OBo cr(?/n)e ”HT”a";MJ”
. . . o n.n.
noceOHO 100Mja Ha 3HaYajy ako ce UMa y BHUIY Ja je
Xne6 n xutapuue -3,38 -0,17
yuenthe XpaHe M Oe3aJKOXONHMX muha y oOpadyHy Meco 110 0.08
HUIlll-a y Cpouju (31,6%) roroBo ABOCTPYKO BHIIE O] Pu6a v Nnoaosu Mopa -3,03 -0,02
yueniha Ha HHBOY 3eMasba EY, K20 1 112 BHIIIE IEHe XpaHe Mneko, cup 1 jaja -2,00 -0,10
. . Yra n mactn -1,95 -0,02
y Behoj mepu mnorabajy €0 CTAHOBHHIUTBA C HIKUM Sure o .
JIOXOTKOM. YIIOpEeIO C THM, CTONa TPrOBUHCKE Mapie, Moephe 14,90 0,61
padyHaTta Kao OIHOC TPrOBMHCKE Map)ke M HaOaBHE Lllehep, Liem, Mea 1 Yokonasa -4,81 -0,08
BPEJHOCTH TIpojaTe pobe, Koi mecT Hajehux (QEEL] [P g e il il
K o Kadba, yaj n kakao 0,59 0,01
TPrOBUHCKHUX JlaHanma moBehaHa je ca oko 34% vy Muwepana soga, Gesankoxonwa a0 ood
2020. rommam Ha Omm3y 38% vy 2024. rommHm. 11 COKOBM ’ '
HenoBo/bHO pasBHjeHa TpPXKHUIIHA KOHKYpEHIHja, HenpexpamGeru nponasoam™ -3.1 -0,11
YKynHo -4,4 -1,58
CTPYKTypHE CIab0CTH, y3 IIPUCYCTBO HHCKE LICHOBHE _
* Tpoussoan KyhHe Xemuje, KO3METUKa, MPOW3BOAM 3a JIUYHY Hery,
€JIaCTUYHOCTH TpaXHKHE 3a XpaHOM, OMOl"th/IJ'Ie cy nanupHa n Kyxukbcka ranaHrepuja.
BEJIMKMM TPrOBMHCKHM JIaHIMMa na noBehajy cBoje Vseop: P3C u npepauyn HEC.

Map)ke, IITO Ce OAPA3WIO Ha IOCTOjaH pacT IeHa
npexpaMOeHUX MIPOU3BOJIA.

IIITo ce THYE MPOLECHEHOT edeKTa JOHeTe ypende, 0CTBAPEHH MeCEYHHU A/l MOTPOIIAYKHX LeHa y cenTeMopy o
1,6% y najeehoj Mepu je pe3yaTar m-eHe npuMeHe. Llene mpon3Boza Ha Koje ce oqHOCH Ypenba cHrkeHe cy 3a 4,4%,
JIOK Cy LIeHe M3 OCTaTKa MOTPOIIayKe KOpIe y MPOCeKy crarHupaie. LleHe XpaHe Ccy Ha MECEYHOM HHUBOY y CENTeMOpy
cHmkeHe 3a 4,5% (y3 HeraruBaH JONPHHOC HHIAIWjK o 1,4 IL.I1.), IpK 4eMy je maj IieHa OHO IIMPOKO PACIPOCTPARCH
Mel)y mpexpamOeHnM KaTteropwjamMa W IOjeAMHAYHMM mnpomsBoguMa. Ox ykymHo 167 mpom3Boga Koju 4YmHe
npexpamMOeHy KOMIOHeHTY HH(panuje, 147 npoussona y cenremopy je 3a0esiexkuiio nojeprumeme. 13yses nena
HOje/IMHUX BpcTa moBpha, Haju3paKeHMja CHIDKCH-A 3a0€NeKeHa Cy KOJI ILIeHA IMPOU3BOJA M3 KaTeropuja OCTalu
npexpaMOeHH POU3BOIHM U JKHTApHIlE M IEeKapCKH Mpou3Boau. [pyme mpous3Boaa Ha Koje cy, npema aHammsu P3C-a,'

! PemmyOnuuku 3aBoj 3a cTaTucTuky. (2023). UctpaxkuBame 0 IpUXOAUMA Of IPOJaje mpexpaMOeHUX MPOU3BOJIA Yy YHYTpPALIKOj TproBunu. Tpenoosu, IV
keapman 2023. (npeyseto ca: https://publikacije.stat.gov.rs/G2024/Pdf/G20248001.pdYf).
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TPrOBIM Ha Majo y IPOCEKYy 3apadyHaBaiu Mapxy Behy ox 20% (MiedHM NIpOW3BOAM, jaja, yJbe M MAcTH CEM
CYHIIOKPETOBOT yJba) y centeMOpy cy mojedTunmie. U 1eHe HempexpamMOeHHX MPOHM3BOAA YHje Cy Mapike Ypeabom
orpaHuueHe (Mpou3BoaAM KyhHe XemHuje, KO3METHKa, MPOU3BOAM 3a JIMUHY HETY, MalupHa M KyXHEbCKa TaJTaHTEepHja)
CMameHe Cy y CenTeMOopy.

Hajsehu neo ycnopaBama mr. uHGuianuje, Ha 2,9% y cenremM0py, pe3yJiTar je AejioBamba Ypende, Ipu 4yemy 61
u 0e3 mbeHor yBohema om0 a1a ogpehenor ycnopaBama pacra meHa, 0 4eMy CBeIOYM HM:Ka 0a3Ha UH(JIaNuUja
(3,9% y centemoOpy, y nopehemy ca 4,5% y aBrycry).

Tokom Bakewa Ypenoe (o7 cenTeMOpa OBe 10 MapTa HapeIHe TOAWHE) OUeKyjeMO KpeTame HHOIAIHje Ha CINYHOM
HMBOY, OKO IIEHTpPaJIHE BPEAHOCTH I[HJba, IIPU YeMy IIEHE HHIYCTPHUjCKO-PeXpaMOEHHX IPOHM3BO/A Y MPOCEKy He Ou
Tpebaio 1a Oenexe 3HaUYajHUje MeceuHe mpomerne. C 003upoM Ha BEeHO OTPaHUUYCHO Tpajame, edekre Ypende Tpedano
OM mocMaTpaTH Kao MPUBPEMEHE, IOK OM JOHOIICHE HajaBJLeHOT 3aKOHA O 3aIITHTH MOTPOIIada U 3aKOHA O CIpeYaBamy
HETIOIITEHNX TPrOBaYKHX MPAKCH MOTIIO MMATH TPAjHUJH CTPYKTYpPHH e(eKaT Ha KpeTama Ha TPXKUIITY MaJonpoiaje,
HAapOYHUTO y CEIMEHTY IpexpaMOeHux mpomsBoaa. Takolhe, mako je Ypenbom obyxsahena m Hmka dasa mpexpambeHor
JaHI@a, oMoryheHa je mpoMeHa HaOaBHUX II€HAa OHUX IIPOHM3BOJA 3a KOj€ CE YCTAaHOBH Ja yCIIeJ JelloBama onapehennx
TPIKUIIHUX OKOJTHOCTH IIOCTOjU OTpeba 3a BIXOBOM KopekijoM. Ha Taj HauuMH cy CBH yYeCHHUIN Yy JIaHIly Ha oxpelern
Ha4MH 3alITHNEeHN 0] eBEHTYAIHUX I'yOUTaKa y IOCIOBambY, IITO yMarbyje HeraTHBaH yTUIaj Ypenoe Ha HHBECTHI[OHO
MIOBEpEH:-E, 2 TUME U Ha NIPUBPEIHH PACT.
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'pacpukoH 111.0.4. JonpuHoCK No rpynama HameHe NOTPOLUH:€e

M. AMHaMULM npousBohaykmx LeHa*

(kpaj nepuopa, y n.n.)
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Exepruja
WHTepmeamnjapHu npon3soaun, ocum eHepruje
EEE TpajHu NPOU3BOAV 33 LUMPOKY NOTPOLLHY
mmmm— KanuTanHu npovussoau
= HeTpajHu NPOVN3BOAN 3a LUMPOKY NMOTPOLLHY
LleHe enemeHaTa n maTepujana y rpahesuHapcTsy (y %)
Mpowussohauke ueHe (y %)

W3asop: P3C n npepauyH HBC.
* MNpownaBohayke LieHe MHAYCTPUJCKUX NPOuU3BOAa 3a Aomahe TpXULLTE.

"pacukoH 111.0.5. JonpuHocu nsabpaHnx KOMMNOHeHaTa Mr.
AWHaAMWLW YBO3HUX LieHa Y AMHapuma

(kpaj nepuopaa, y n.n.)
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YBO3He LeHe ycnyra
YBO3He LieHe raca
B YBO3He LieHe HadTe
YBO3He LieHe NorbonpuBpeaHUX Nponsesoaa
HYBO3He LieHe onpeMe, penpomaTepujana v octane pobe

W3Bop: Destatis, PAO, bnymbepr, Eurostat, P3C n npepayuyH HBEC.

IIpousBohauxe u yBo3ne nene y T3

[lene npousBohaua MHIYCTPHjCKUX MPONU3BO/a 3a Jomahe
Tpkumre y T3 cy Ouiie roToBo HENPOMEEHE, JIOK CY, ML
MoCMaTpaHo, y centeMOpy 3abenexwuie pact ox 1,8%,
JIOMHHAHTHO 30or mnosehaHor gompuHOCca uUeHa Yy
NMPOM3BOAIBbU €Hepruje, Koa KOjuxX ce HCIOJbHO Oa3HH
edexar. Bumm mompwHOC TpOM3BOhaukMM IeHama y
centeMOpy y OJHOCY Ha jyH IPYXHIE Cy WU IeHe
HHTEepMeIMjapHHUX MPON3Bo/a, TTOCCOHO MeTalla, Kao |
IeHe KamHMTAJHHX MPOM3BOAA, IpE CBEra MOTOPHHUX
Bo3wia. C apyre cTpaHe, y centeMOpy je 07aro cMameH
MI. JIONIPHHOC IeHAa TPAajHUX U HeTPAajHUX NMPOHM3BOJA
3a IMPOKY mnoTpoummy. llene y mnpousBoamu
pexpaMOeHNX MPOM3BO/A Y CENTEeMOpy Cy MT. Iopacie
3a 4,8%, npu yemy ce ox nodetka 2025. kpehy y pacriony
4-5%.’ llene ejeMeHATa M MaTepUjajia 32 YIPaamby y
rpahesunaperBy y T3 cHimkene cy 3a 0,6% (mr
rmocmarpano, 3abenexuine cy pact o csera 0,9%), mTo
CBEJI0YH O JOII yBEK HUCKUM TPOLIKOBHUM MPUTHCIMA y
CEKTOpUMa UHIYCTpHje 1 Tpal)eBUHapCTBa.

YBo3He LleHe U3paskeHe y AMHapuMa’y T3 cy He3HaTHO
nmopacite, 3a 0,1% wmr. CBercke IeHe cupoBe HadTe
MPY)KWJIE Cy BHIIU MT. TOTIPHHOC YBO3HO] MHOIANWH Y
cenTeMOpy HETO y jyHY, HacympoT dHera je AeloBao
HUXH MIPUMapHAX
MOJHONPHUBPEAHUX TPOM3BOJA, Kao M IEHA OIpeMme,
pempomarepujajia H  ocTajze pobe U3 yBo3a
(ampokcuMmupaHe u3BO3HHM IneHama Hewmauke). Ilene
raca W IIeHE yCiIyra u3 yBo3a (ampoKCHMHpaHe 0a3HOM
nHOIAAjOM Yy 30HH €Bpa) 3aAp)Kajie Cy CIHYaH MT.
JIOTIPUHOC YBO3HO] MHOIAIUU y CenTeMOpy Kao y jyHY.
TpomecedyHo mocmarpaHo, yBO3HE IIEHE HCKa3aHE Yy
quHapuMa y T3 cy cHikene 3a 0,6%, mro je pogarHa
IOTBPJia HUCKUX TPOIIKOBHUX IIPUTHUCAKA.

AOIMPHUHOC CBCTCKHUX ncHa

? Bue o mpon3BohaukuM LieHaMa pexpaMOeHHX MPOU3BO/A U BbHXOBOM IPEHOCY
Kpo3 Mpou3BoaHM JaHal Buaetn y Ocspry 2, cTp. 17.

* Ilpenmuvunapan nogarak. basna roguna je 2010. Kao nokasaresb yBO3HUX IieHa
KopuInheH je MOHJEepHCaHH MPOCEK HEKOIMKO KOMIIOHEHATa: HHIEKca [eHe HadTe
THIIa OpEHT, IeHa raca M3 yBO3a, LIEHa XpaHe HAa CBETCKOM TPXKUINTY (MHIEKC
DAO), MOTpoIIAYKUX LIeHa Y OKBUPY Oa3He MH(IALMje y 30HH €BPpa U M3BO3HUX
nena Hemauke, jeqHOT 071 Haj3HAYajHHUjUX CIOJLHOTPIrOBHHCKUX mapTHepa Cpbuje.
DUKCHH MOH/IEPU KOMIIOHEHaTa 00padyHaTH Cy IpemMa BPeJHOCHOM YBO3y pode 1
yenyra 'y 2024. roguHH.

16



Ocepm 2: AHanu3sa cmeneHa NpeHoca MpPoWKoea Ha yeHe Oyx NaHya
uHdycmpujcko-npexpambeHux npouzeoda

V nporecy dopmuparma 1eHa y IpexpaMOeHOM CEKTOpY O MOceGHOr 3Havaja je MCIUTUBAKE HAYMHA Ha KOjH Ce
MPOMEHE y TPOIIKOBHMA CHPOBHHA IPEHOCE Ha IEHE y MPepajy U MPOU3BOIBU XpaHe, Ka0 M HUXOB IPEHOC Ha LEHEe
¢uHATHEX mpom3Bopa. CTemeH M Op3WMHA NMpeHOCa HA IeHe Yy PAa3IMYUTHM (pa3aMa NPOM3BOAHOI JIAHIA — Of
NpHUMapHe NPOH3BOA-€, MPEKO Mpepaje, 10 TPTOBHHE HA MAJI0 — 3aBHCe M O TP’KHIIHE KOHIIEHTPanuje, OTHOCHO
071 cTeneHa KOHKYPeHIHje 1 Mperoapayke Mohn yuecnuka. Mmajyhv mpeTxonHo y BUIY, y OCBPTY CMO aHAINU3UPAIIH
jauMHy IpeHoca LeHa kpo3 nqomahu npexpambenu nanan. [Tonasehu of mpernocraBke a ce pacT ylIa3HHX LieHa Opike
HOTIYyHHje pedieKTyje Ha BHIIE M3JIa3He 1IeHe IPOU3Bohaya M TPropala Ha MaJlo HEro IITO Maj yJIa3HUX LIEHA CMambyje
U3JIa3He, IITO CE y JINTepPaTypu MOBE3yje ca eKOHOMCKO-TICHXOJIOMIKUM (PEHOMEHOM HOMHHAJIHE PUTHIHOCTH LeHA
HaHWKe (CHII. sticky prices), KOPUCTHIA CMO METOZE

aHaJIM3e KOjH UCIIUTY]y e(eKaT aCHMETpHU]je Kajla yilasHe lpacpukoH O.2.1. iunamuka uena y Aomahem naHuy
. MHAYCTpUjcko-npexpamGeHnx npousBoAa

IIEHE pacTty U CMamy]y Ce. PI/IFI/I,Z[HOCT HaHWXE (y MHAEKCHUM moeHuma, 2015 = 100)

MaJIOTIPOJAjHUX IIeHa HHIYCTPH)CKO-IIPeXpaMOeHUX 240

MPOM3BOJAa MOXKE Ce J0oBecTH y Be3dy c¢ Behowm 220

IperoBapaykoM MohM TproBama, 4Wju Cy jeZaH Of 200

KaHaJja JeJIoBamba moBehaHe TProBUHCKE Mapike, Koje ce 180
ofpaXkaBajy Ha BHINIE IIEHE XpaHe Ha MaJoIlIPOJajHOM 160
TPIXKHIITY, O YeMy je AeTajbHuje u3iaokeno y Ocepry 1.

Wmajyhu y BHIy OBe TeOpHjCKe Halase, Kao U pe3yaTare 140
YIOpEeIUBUX EMIUPUjCKHX HCTPaXKHBamba,' y OBOj 120

aHANM3U je TPUMEHEH HeJHHeaApHH ayTOpPerpecHoHy f

Mmoze pacniopehenux noumwu (eart. NARDL), xaxo 6u 80

. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.
CC HCIHUTAJIO A JIK NMOCTOJU pa3jMKa y e(l)eKTﬂMa
KomnosauTHu nHaekc c MpoayktHe Gepae
NO3UTHBHHX H HEraTMBHHMX IpOMEHAa IeHa Y WHpeke LeHa npoussohaya

WHaeke ueHa notpoluaya

aBe (ase JgaHHA WHIYCTPHjCKO-NpexXpaMOeHux

npou3soaa — (pazu npepaie u hasu Magonpoaje. Yezcpdie ShlpeceavEllECy

* V ¢pazu npepade ncnimtrBany MO yTHIQ] KOMIIO3UTHOT MHJEKCA [I€HA MMIICHUIIE, KyKypy3a U coje (Jo0mjeHor Ha
ocHOBY monaraka ¢ [Ipogykrae 6ep3e y HoBom Cany) Ha nieHe nmpousBohada y mpexpambenoj naayctpuju. KoMmo3sutHu
HHJIEKC je KopuIheH Kao Mokaszaresb TPOIIKOBHUX MPHUTHCAKA Yy IIPOU3BOIU HajBeher ena mpexpaMOeHnX KaTeropuja
Ha nomaheM TpPXKUINTY, JOK je WHIEKC CBETCKEe IIeHe Kakaoa KopumheH na Om ce o0yxBaTHO edekaT Ha IIeHe
KOHIUTOPCKUX IPOU3BOJIA.

Tlokazano je ga y JIyroM poOKy II€HE NPUMAapHUX MOJHONPUBPEIHUX MPOU3BOAa Ha JoMahoj Oep3u umajy
CTaTHCTHYKH 3HAa4ajaH U [IO3WTHBAH yTHUIAj Ha IieHe npousBohaua y npexpambenoj uugycrpuju (Tabena O.2.1), npu
4eMy je OLeHeHH KOS(UIMjeHT y3 KyMyJlaTHBHE NTO3UTUBHE NpoMeHe y Oep3anckum nenama (0,4%) Heruto Behu Hero
y3 KyMynatuBHe HeratuBHe npomene (0,3%). [lakie, edexar pacTa Gep3aHCKHX IleHA HA pacT IleHAa npou3Bohaua
HeITO je N3pakKeHHjH y 0JHOCY Ha eeKaT BUXOBOI Na/1a, IITO YKa3yje Ha §/1aro aCHMeTPHYaH MPEHOC YIa3HUX
TPOILIKOBA, IITO j& MMOTBpheHO oAroBapajyhuM cTaTHCTUYKIM TecToBHMa. Kao mITo ce oueknBalio, ¥ BUIIE IICHE KaKaoa
Ha CBETCKOM TPJKHINITY, KOje Cy Yy NPETXOAHOM IEPUOIY IOCTUIIEC PEKOPJHE HHBOE, OApaXkaBajy ce Ha pacT IieHa
npousBohaya nmpexpaMOeHnX MPOM3Boa Ha JoMalieM TPXKHUIITY y JyTrOM POKY.

! Kocaaslan, O. K., Catik, A. N., & Kat, A. (2021). Is There Any Asymmetry Between Wholesale and Consumer Food Prices in Selected European
Countries and Turkey? Business and Economics Research Journal, 12 (3), 469-490.Asik, B. (2024). The Asymmetric Effect Of Producer Prices On
Consumer Prices In Turkish Economy. Akademik Hassasiyetler, 11 (24), 297-324. Bareith, T., Ferté, I., & Podruzsik, S. (2024). Wheat price dynamics in
Hungary: resilience to shocks. Journal of Agriculture and Food Research, 18, 1-9.



Tabena O.2.1. EchekTn npomMeHe 6ep3aHCKMX LieHa NPUMapHUX NOSLONPMBPEAHNX NPOU3BOAA
Ha ueHe npousBohaya y npexpambeHoj MHAYCTPUjU — AYTU POK

3aBuUCHa NpPOMEeHIbLMBA: LieHe npou3Bohjaya y npexpaMmbeHoj uHAyCcTpuju

KomMno3utHu 6ep3aHCKu MHAEKC,.; (KyMynaTUBHM NO3UTMBaAH edekaT) 0,39 ***
KomMno3utHu 6ep3aHCKu MHAEKC,.; (KyMynaTUBHU HeraTMBaH edekar) 0,28 ***
CBeTcKa LieHa kakaoa. 0,1 ***
Cc 4,2 ***
Bp3uHa npunarohasama (CointEq 1) -0,11 ***
F-Bounds Tect 6,43 ***
Wald -oB TecT aCUMETPUYHOCTH 19,71 ***
AHanuavpaH nepuoa: M1 2013 — M8 2025.

W3Bop: npepayyH HEC.

*** O3Ha4aBa CTaTUCTUYKY CUTHUUKAHTHOCT Ha HUBOY 3Ha4ajHocTu of 1%, ** Ha HUBOY 3HavajHocTu of 5%, * Ha HMBOY 3HavajHocTu o 10%.
HanomeHa: BpegHOCTM CBMX MPOMEHIBLUBKMX Cy MPETXOAHO forapuTMoBaHe. F-Bounds TecT y mopeny nokasyje Aa MOCTOjU KOWHTerpauuja, Tj.
[lyropoyHa Be3a uameh)y NpoMeHrbMBMX, ¢ 063MpoOM Ha TO Aa je oueH-eHa F-cTaTucTUKa U3Haf, rophse rpaHuLe /(1) Ha cBUM HMBOMMA 3HaYajaHOCTU.

* YV ¢pazu manonpooaje unoycmpujcxo-npexpamoenux npoussooa VCIIMTHBAIA CMO yTHUIIA] IIEHA MPOM3BOhaya Ha
MOTPOIIAYKe IIEHe HMHIYCTPHjCKO-IpexpaMOeHUX Tpoun3Boga. Kao mokas3aresb TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA C IIOOATHOT
TpxuITa KopuimheH je WHICKC CBETCKHMX IieHa eHepreHara Cercke Oanke. Bynyhm na ce Behmna cBeTckux IeHa
NPUMapHUX NPOM3BOZA U3paXkaBa y IOJIApUMA, y OLEHY je yKJbYYeH M HOMMHAIHHM €()eKTHBHH JCBU3HU KypC JIHHApa
MpeMa KOpIH BaIyTa Kojy YiHE eBpo U gonap. C 003MpoM Ha pelaTHBHY CTaOMIIHOCT AWHApa MPEeMa eBpY y MOCIESIHBUX
OcaM TrOIMHA, MOKE Ce 3aKJbYUHTH Ia j€ HEroBO KpeTame Y NPOTEKIMM ToiHaMa OMiIo oApel)eHo TMHAMUKOM OTHOCA

eBpa Ipema J0mapy.

W y oBoj dazn nmpexpamMOEHOT JaHIa yCTaHOBJbEHA j€ IIO3UTHBHA U CTATUCTUYKU 3Ha4ajHa JyropodHa Be3a m3Mely
neHa npowsBohaua u morpomaukux nena (Tadema O.2.2). IlpennsHuje, OLEHEHH KOS(HHULHUJEHT y3 KyMYJIaTHBHE
MO3UTHBHE NpoMeHe y npounsBohaukum neHama (1,1%) npumerHo je Behn Hero y3 KymyJaTHBHE HETaTHBHE IIPOMEHE
(0,6%), mpu yeMy oaroBapajyhn CTaTHCTHYKM TECTOBU yKa3yjy Ha M3pa)KeHY acCHMETPHYHOCT Yy MPeHoCYy YJIa3HHX
TpomKoBa. /[pyrum peurMa, pacT lieHa Npou3Bohaya HHAYCTPHjCKO-TIpexpaMOeHHX POU3B0/a NPUMETHO BHIIe
yTHYe HAa pacT MaJONPOAAjHHX IleHA Hero IITO HHXOB NajJ A0BOAH 10 NojedTHIeHAa Y TPrOBMHH HA MAJo.
HcToBpeMeHo, yTHIIa] HOMHHATHOT €(eKTHBHOT AEBU3HOT Kypca MOKa3yje ce Kao CTATUCTUYKH 3HauajaH U OYEKHBAHOT
je mpen3Haka (y cMHCIOy Oa JAempendjanuja nomahe BamyTe mpema Kopmu BaimyTa moBehaBa MOTpomravyke IeHE
HHJTyCTpH]jCKO-TIpexpaMOeHnx mpoussBoza). Ilopex Tora, Buile IeHE SHEPrHje ce y JYroM POKY OApa)kaBajy Ha pacT
IIEHa y TPTOBHHU HA MaJjo, MPBEHCTBEHO [0 OCHOBY BUIINX TPAHCHOPTHUX U JIOTHCTHIKHUX TPOIIKOBA.

Tabena O.2.2. EchekTy npomeHe LeHa npousBohaya y npexpam6eHoj MUHAYCTPUjU Ha NOTpoLUayKe LieHe
MHAYCTPUjCcKO-NpexpamGeHnx NnpousBoaa — yru pok

3aBucHa npoMeHsbLMBa: NOTpoLuavke UeHe

MpousBohauke ueHe,.; (KyMynaTMBHW NO3nTUBaH edekar) 1,08 ***
MpousBohauke LeHe,; (KyMynaTMBHU HeraTuBaH edekar) 0,60 ***
CBeTcKe LieHe eHepruje. 0,09 ***
HomuHanHm ecpekTMBHY AEBU3HU KYPC 4 -0,55 ***
(0] 6,72 ***
Bp3uHa npunarohaBawa (CointEq .41 ) -0,09 ***
F-Bounds TecTt 22,17 ***
Wald -oB TecT acMMeTpUYHOCTU 7,22 ***
AHanuaupaH nepvoa;: M1 2013 — M8 2025.

W3Bop: npepayyH HEC.

*** O3Ha4aBa CTaTUCTUYKY CUTHUPUKAHTHOCT Ha HUBOY 3Ha4ajHocTu oA 1%, ** Ha HMBOY 3Ha4ajHocTu of 5%, * Ha HUBOY 3HavajHocTu of 10%.
HanomeHna: BpegHOCTM CBMX NPOMEHILMBUX Cy MPETXOAHO noraputMmoBaHe. F-Bounds TecT y mopeny nokasyje Aa MOCTOju KOMHTerpauuja, Tj.
AyropoyHa Besa namehy NpoMeHbUBMX, C 063MPOM Ha TO Aa je oueHeHa F-cTaTucTuKa u3Hag ropke rpanuue /(1) Ha CBUM HYBOMMA 3Ha4ajaHOCTU.
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Ha ocHoBy pesynrara aHaiamM3e JUHAMHKE LIeHa KPO3 JaHAL] HHIYCTPHUjCKO-IIPeXpaMOCHUX MPOM3BO/A, M3BajaMo
JIBa KJby4HA 3aa)karba:

* YV ¢da3m npepage, pact Oep3aHCKHX I[eHA NPHUMAPHUX MO/bONPHBPEJIHHX IPOM3BOJA He INPEHOCH ce Yy
MOTIYHOCTH HA BHIIe Mpou3Bolauke nmeHe HHAycTPUjcKo-npexpambenux npounssoaa (0,4%), 10k ce y puHaTHO]
(¢a3u npexpaméenor jaHma pact npousBohaukux HeHa, Koje MpeacTaB/bajy yla3He TPOLIKOBE 32 TProBIe HA
MaJio0, y OTILYHOCTH MPEeHOCH Ha BuIe morpomavke nene (1,1%). OBaj Hanas noTephyje 1a y npexpaMmOeHOM JaHILy
[IOCTOjU OTpaHWYEHa IICHOBHA (DIEKCHOWIHOCT M HejeJHaKa TPXKUIIHA MO3WIMja Ipou3Bohada mpexpamMOeHHX
IIPOM3BOJA U TProBalla Ha Mao.

* Maxo je yoOuuajeHo Ja je CTeleH PUTHIHOCTH LIeHa Mamy KO XpaHe HEero KoJ OCTAINX KaTeropuja MmoTpoIiayke
Kopre, noTBphena je acumerpuja y npeHocy nena u 'y ¢asu npepajie u 'y puHaHoj (a3 npexpaméeHor JiaHna,
O/IHOCHO /12 je ediexaT pacTa yJIa3HUX TPOLIKOBA HA M3JIa3He LieHe H3PasKeHHjH Hero edekar HUXOBOT Naja.
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padukoH 111.0.6. Tekyha uHndpnaumja n uncpnauymona
oyeknBama 12 meceuu yHanpepq
(mr. cTone, y %)

012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.

Tekyha uHdnaumja
DUHaAHCHjCKN CeKTop
e [pyBpeaa
DduHaHcujcku cekTop — Briymbepr

W3aBop: Manyn/Vncoc/HnHameauja, BnymGepr n HEC.

"pacbukoH 111.0.7. MepuunupaHa n oyeknsaHa UHcnaumja
CTaHOBHULUTBA
(Y MHOEKCHVM MoeHVma)
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e [pYBpefa
CTaHOBHMWITBO
Linrbana ctona nHdnauvje
[lo3BorbeHo oacTynawe uHdnauuje oa unurba

WaBop: Manyn/Mincoc/HuHameamja n HBC.

Nuduannona oyeknBama

KparkopouHa u cpeamopoyHa HHEJIALHOHA OYEKHBA-
ba puHaHcHjcKor cekTopa Uy T3 cy ce kperanaa y
rpaHnnaMa NWba, TA€ ce Hajgaze OJ IodYeTKa
2024. romuHe, IITO je MOTBpJa aaCKBaTHOCTH Mepa
MoHeTapHe nonutuke Haponne 6anke Cpouje.

Kparkopouna nndannona o4yeKknBama (puHaAHCH]-
CKOT' CeKTOpa, MpeMa pe3yJiTaTHMa aHKeTe areHIuje
Hunamenuja, nakon nosehama na 4,0% y aBrycry u
centeMOpy, CHIDKEHa cy y okTobpy Ha 3,2%, mTo
MpeaCcTaBJba HajHIDKK HUBO of jyna 2024. IlojennHagHn
OATOBOPH 110 MUTakby OYCKHBaHEe MHOIALHM]jS 3a TOIUHY
JlaHa yHarpes CBUX (pMHAHCHjCKUX MHCTHUTYLHja Hajla3e
ce yHyrap rpanuua nusba Haponne 6anke CpoOuje, npu
yeMy Hujeman omaropop He mpemnasu 4,0%. Ilpema
nmojanuMa aHkeTe areHuuje baymoOepr, wHbnanmmona
OYEKHBamka OBOI CEKTOpAa 3a TOAMHY JlaHA yHAampen Cy
3abenexua pact — ca 3,4% y jymy Ha 3,8% y okToOpy.

HNudaannoHa oyeknBama NMPHUBpPeNe 3a TOANMHY JaHA
yHamnpeq cHikeHa cy ca 6,0% y jyny Ha 5,0% y aBrycry,
Tj. Ha HUBO HAa KOM Cy W Omjia o7 moYeTka TOJWHe, a Ha
KOM Cy ce 3aapkana Uy oktoopy. My T3 je HacTraBibeH
TPEH/I CMambetba yuelha HCIUTaHUKA KOjU Y Hape/iHa TPU
Mecela, Kao ¥ 'y HapeaHuX 12 Mecelu, 04eKyjy pacT IeHa
MHIIyTa y IPOU3BOIHU U IIEHA CBOJUX TOTOBUX IMPOU3BOIA
U yciayra.

KparkopouHa nH(pI1auM0HAa 04eKUBAKA CTAHOBHU-
LITBA Cy y IIOCMaTPaHOM IIEPUO/TY 33/Ip’KaHa Ha HUBOY OJF
15,0%. Ilpema pe3ynraruma KBaJIUTAaTUBHE aHKETE,
CTaHOBHUINTBO oO4ekyje jna he mH(uanuja y HapeaHuX
12 mecenn OutH HwKa of HHGIAIH]E Y MPETXOIHO]
TOOMHM JaHa, Ha INTa yKasyje MHIEKC OdYeKHBaHE
nH(pnanuje, Koju je y  OKTOOpYy
39,3 moena u OMO HIDKM Of NepUUNHpaHe HH IAIMje
(56,9 noexa).

H3HOCHO

CpeamopoyHa HH(IALIMOHA 0YeKHBaba GUHAHCH]-
CKOI' ceKTopa of janyapa 2024. kpehy ce y uHTepBalry
3,0-3,5%. OBa ouekuBama 3a JBe TONWHE YHAIpEX Cy
Omia Ha HEMPOMEHEHOM HUBOY o 3,5% on jyma oBe
TOIIMHE CBE JIO OKTOOpa, Kajga cy cHmkeHa Ha 3,3%. 3a
TpU TOIMHE YHAmpesa OHa Cy CHrbkeHa ca 3,3% y aBrycry
Ha 3,2% vy centembpy u Ha 3,0% Yy OKTOODY.
CpeamopouHa CeKTopa mpuBpeae
3ap)KaHa Cy Ha FICTOM HHUBOY y OKTOOAapCKOj aHKETH
n u3Hoce 5,0%. MupaanmoHa  oYeKHBama
CTAHOBHHIITBA 3a JBe W TPHU TOJANMHE YHAmNpex y
okto0py cy nosehana Ha 12,0% u 13,6%, pecriekTHBHO.

OYeKMBambha




Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2025,

Haporra Ganxa Cpomje

IV. letepmunanTe naduianmje

1. Kperama Ha (PMHAHCHjCKOM TPKUILTY

Kamamuna cmona na ounapcke Kpedume npuspeou
ocmana je 20moeo nenpomerena mokom T3, 0ok
Cy Kamamne cmone Ha OUHAPCKe Kpedume
cmanognuwmey cmarene. Ha mo je y najeehoj mepu
ymuuyana mepa Hapoone oanxe Cpouje npema Kojoj je
npeosuljeno 0a nocioéne 0Oanke NOHyOe HOB0./bHUjeE
Kpeoume 3anocieHuma U neH3UOHEPUMA C MeCeuHUM
npumarsuma 00 100.000 ounapa. Ilena 3adyscusarwa y
espuma ocmana je 20mogo Henpomersena, jep EI[B

moxom T3 Huje merwana pepepenmuy Kamamuy cmony.

KamatHne cTone

Ha cacrannmma W3Bpmmor ombopa Hapogne Oamnke
Cpbuje Toxom T3 pedepenTHa KamMaTHa CTONA H
KaMaTHe CTONe HA KpPeIUuTHe H JeNO03UuTHE OJIaKIInIle
3aapkaHe ¢y Ha HuBouma of 5,75%, 7,00% u 4,50%,
MITO je JOTPUHENO
ocIiIalMjaMa KaMaTHUX CTOTa Ha TPI)KHUILITY HOBIIA.

PECIIEKTUBHO, MHHHUMAJITHUM

Kamarna crtoma Ha mpexoHohHom MelhyOankapckom
TPKUIITY HOBUHA, BEONIA, ocrama je TOTOBO
Henpomewena y T3 wu m3Hocuna je 4,44% xpajem
cenremMOpa. MuHUMajJHE ocuWIalyje Oelexmie cy H
kamarHe cronie BELIBOR, koje cy ce KpeTaje y pacrioHy
on 4,50% 3a mHajkpahy pounoct 1o 4,72% 3a podHOCT
ol ImecT Mecend. BHIIKOBM AWHApCKE JHMKBUIHOCTH
Oanaka TokoM T3 mnoBehanu cy HajBHIIE 110 OCHOBY
nHTepseHnrja Haponne 6anke CpOuje HETO KYNOBUHOM
JieBU3a Ha JioMaheM 1eBU3HOM TPIXKMIUTY, ajli ¥ 3HATHOT
nocrneha npeTxoaHo eMUTOBaHUX ApkaBHUX X0B kpajem
jynma. Y cxilaly ¢ THM, IIPOCEYHO CTamke PEHo MpoIaTux
XoB mosehano je y ogHOCY Ha jyH 3a 83,3 Mupa AuHapa,
Ha 451,2 mupn muHapa y cemreMOpy, JOK Cy MPOCEYHHU
IIPEKOHONHO JIeTOHOBAaHM BHIIKOBH OaHaka xoj HapomHe
b6anke CpOuje moehanm 3a 29,2 mupa auHapa, Ha
135,2 mapn aunapa.

Ha npumapHoM Tp:KMIITY IMHAPCKHX ApPKaBHUX X0B,
TokoM T3 oxprkaHe Cy JBe ayKLuje — y jyiy 3a Npoaajy
neroroquuimbux XoB 'y HOMHHaANMHOM H3HOCY Of

padomkoH 1V.1.1. Onepaumje HapoaHe 6aHke Cpbuje —
noBnayekwe NIMKBUAHOCTU

(TpaeceToAHEBHM NOKPeTHU npoceuy, y mnpg RSD) (y %)
800 100
750
700 90
650 80
600
550 70
500
450 g0
400 50
350
300 40
250 30
200
150 20
100
10
50

0
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

= Peno onepauuje (n.c.)
s [lenosuTHe onakwmue (n.c.)
e Y/yeLlihe peno onep. y yKynHOM noBnayeky NUkBUAHoOCTY (a.c., y %)

W3asop: HBC.

'padpukoH IV.1.2. KpeTawse kamaTHMX cTona
(aHeBHW Nogauw, Ha roavLkeM HUBOY, Y %)
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e e 1HOHeaebHY BELIBOR

e KaMaTHa CTOMa Ha Jeno3nTHe onakwule

KamatHa cTona Ha kpeauTHe onakLuLe

MpoceyHa noHaepucaHa kamaTtHa cTona 3a peno npogarte XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBEC.
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Hapomsa amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2023,

padomkoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha NPUMapHOM TPXULUTY
AWHapPCKUX apxaBHux XoB
(Ha roanwHem H1BoY, Yy %)
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— 3 eceLla — G VECELMN
e 53 Heplerbe 2 roguHe*
— 3 rOAVHE 5 roguHa
7 roavHa ¢  8roauHa

¢ 10 rogvHa — 12 rOAVHA

WN3Bop: MuHUCTapcTBO hrHaHcuja.
* UckrbyyeHe kynoHcke XoB uyuja je kamaTHa ctona BesaHa 3a pedpepeHTHY kamaTHy
ctony HapoaHe 6axke Cpbuje.

padumkoH IV.1.4. KpuBa npvHOCa Ha ceKyHAapHOM TPXULLTY
ApxaBHux XoB
(NpoceyHe BpeaHOCTH, Ha FOANLLHKEM HUBOY, Y %)

55
53
51
4,9
4,7 \
4,5
4,3
4.1
3,9
3,7

3,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
MpeocTana poyHocT (y roauHama)
e e lemMbap 2024.
JyH 2025.
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M3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno v knupuHr XoB.

padpukoH 1V.1.5. KpeTawbe kamaTHUX cTOna Ha HoOBe
AOWHapcKe KpeauTe U genosure
(NpoceyHe noHaepucaHe BpeAHOCTU, Ha roAULWHKEM HUBOY, Y %)
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KpeanTu ctaHoBHULWITBY*
— KpEAWTN NPUBPEan™
PedepeHTHa kamaTHa cTona
,Elenoamm CTaHOBHULWITBA
= = e » [leno3nTu npuepeae

W3sop: HBC.

* VICKIby4eHW PEBOSIBUHT KPEanTH, Npekopayerba no Tekyhem pauyHy 1 ayr no
KpeauTHUM KapTuLama.

35 mupa auHapa, 1Mo U3BPIIHOj cTonu o 4,49%, 1ok je y
centreMOpy oxapxaHo Ttpehe peoTBapame emmcHje
JIECETUIIOTOANIIIHLUX ANHAPCKUX OOBE3HMIA M3 jaHyapa,
Koje cy Ipojare y HOMHHaJIHOM H3HOcy on 11,0 mupn
JIMHAapa, y3 0J1aro cMamemke CTole TIPHHOCA Y OJJHOCY Ha
peoTBapame u3 Maja, Ha 5,10%. Kako cy y jyny nocrerne
IIPETXOLHO XoB vy
HOMHUHAIHO] BpegHocTH on 106,4 mupn anHapa, cTame
noptdesba tuHApcKuX XoB cmameHo je Ha HuBO o7 847,6
MJIpJI TUHApa KpajeM cernreMopa.

CMUTOBAHC IICTHIIOTOAUIIEC

Kana cy y nuramy ap:xkaBHe XoB y espuma, Tokom T3
OIpXKaHa je ayKIWja 3a Ipojajy IBaHACCTOTOAMIIEHX
XoB y espuma y jymy. Ha oBoj aykmuju mpomar je
IIEJIOKYTIaH O0MM eMHCHje y H3HOCY on 250 MITH eBpa 1mo
HOMMHAJIHO] BPEAHOCTH, MO U3BPIIHOj cTomnu ox 4,99%,
IITO je UCTOpPHMjCcKM HajBehw HM3HOC Tpojaje JAp’KaBHUX
XoB y eBpuMma, 10K je Tpaxkba u3HocHiIa 385,9 MITH eBpa.
[Tomro cy HCTOBPEMEHO AOCIIENE MIPETXOIHO EMUTOBAHE
JIECETOTOUIIELE OOBE3HHIIE Y HOMUHAITHOM H3HOCY Of
100 mutH eBpa, cTame mopTdespa XoB y eBprma moBehano
je na 1.591,2 mutH eBpa Kkpajem cenremMoOpa.

Toxom T3, Ha ceKyHAAaPHOM TPKUIUTY TUHAPCKUX XoB
MPOMET je OMO TOTOBO HEMPOMEHCH y OAHOCY Ha T2 u
nu3HOCHO je 57,2 mupn nuHapa. [Ipocednu moHmepucaHu
MIPUHOCH JY>KUX POYHOCTH OJIaro cy CMambeHH, y pacliony
11-17 6.m., u xperamu cy ce on 4,68% 3a mpeocrary
POYHOCT 1O cemam romuHa 10 5,14% 3a oOBe3HwMIE
IIpeocTae POYHOCTH JI0 I€CET TOIHMHA.

KamaTtHa cTtoma Ha QUHApPCKe KpeauTe MPHBPeEIH
TOTOBO je HelpoMermeHa TokoM T3 u m3Hocuna je 6,4% y
centeMOpy, jep Cy KaMaTHe CTOIE Ha KpeauTe 3a oOpTHa
cpenctBa UM HMHBECTHIIMOHE ocraie
HeMpoMemeHe, Ha HuBomma on 6,2% u 7,4%,
pecriektuBHO. KamaTHa cToma Ha HOBe JHMHapcKe
KpeauTe CTAHOBHUINTBY CHIDKeHa je 3a (0,7 mum., Ha
8,8%, IOMHHAHTHO OIpeAe/beHa HCTOM JUHAMUKOM
KaMaTHE CTOIC Ha TOTOBUHCKE KPEIUTE, KOja je CMameHa

KpeauTe

Ha HajHIKH HUBO off janyapa 2022. roguue. [Tomenyto
cMamemke je y HajBehoj mepu pesynrar mepe Hapomxe
6anke CpOuje kojoM je mpenBuleHO ma MOCIOBHE OaHKe
3aII0CIICHNMA M TICH3MOHEPHMa ¢ MECEYHUM NpHMambuMa
qo 100.000 nuHapa mHoOHYyJe IOBOJEHHjE TOTOBHHCKE M
MOTPOLIAYKE KPETUTE, YCIIe]] Yera Cy TOTOBUHCKU KPEAUTH
OCIICKUITN HOBY PEKOPIHY pealn3alujy y centeMopy.

EIIb je 3ampxkana OCHOBHE KaMmMaTHE CTOIE€ Ha
HETPOMEH-CHOM HHMBOY TOKOM T3, Tako ja cy W KamarHe
CTOIE HAa HOBe KpeauTe NPHUBpeId y eBpuMa Ouie

* 3a gmerabHMjM TpHKa3 Mepe M meHuX npBux edekara Bumern Ocspr 3,
crp. 30.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2025,

Hapona Oanxa Cpouje

TOTOBO HeNMpOMEHmeHe M y cenTeMOpy cy H3HOCHJIe
4,7%.
CTAHOBHMIITBY y eBpO 3HaKy TokoM T3 onpene/buBao
je M3HOC cTaMOEeHHX KpeauTa OJ00pPECHUX NPOrpamMoM

HI/IHaMI/IKy KaMaTHHUX CTOIIa Ha KpPEOAuTe

,»CTaMOCHH KpeIuTH 3a Miajze” MO0 MOBOJHHHUjUM
YCIIOBHMA, KOJH j€ BapUpao Mo Meceluma. ¥ centeMopy
je KamaTHa cTola Ha CTaMOCHE KpEIuWTe H3HOCHIIA
4,4%, mTo je HE3HATHO BHWIIE HETO Yy JyHYy W HCIIOI
orpaHHYema YTBph)EeHOT 3aKOHOM O 3aIITHUTH KOPHCHUKA
(¢uHaHCHjckUX yciyra. Kperame kamarHe cTOIle Ha
cTtaMOCHE KpPEeIUTE OMPEICIIIO je J1a M YKyITHA KaMaTHa
CTOIla Ha KPEIUTE CTAHOBHHIITBY Yy €BpPO 3HAKy Oyie
TOTOBO HEINPOMEH-CHA y OAHOCY Ha Kpa] T2 u ma y
cenrreMOpy n3Hocu 4,6%.

Kamarne crorme 1o OCHOBY Ipekopadema 1o Tekyhem
pauyHy M ayra 1o KpeIuTHUM Kaptumama y T3 cy
camxkerne 3a 0,1 mm u 0,4 ma., "a 15,0% u 17,5%,
pecnexkTuBHO. Y omHOCy Ha Kpaj 2024. roguHe, Kamare
Ha OBE, YjeOIHO W HajCKyIJbe BHUAOBE 3aIyKUBama,
10,4 m..,
PECIIEKTHBHO, YyClie]l IPUMEHE OrpaHHYera KaMaTHHX

3HaTHO Cy CMameHe, 3a 7,4 mmo. u
CTOMA, IITO je JOMpHHEIO0 moBehamy pPacroloKUBOT
JIOXOTKa CTAaHOBHUIIITBA.

IIpemuja pusuka

I'mo6anHa mpemMuja pu3nka KpeTaja ce JOMUHAHTHO
CHJIA3HOM MyTamkoM TokoM T3 u y okTodpy, rnpe ceera
MO/l yTUIAjeM YOJIa)KeHHX TProBHHCKUX TEH3Mja HAKOH
nocturuyTux cropasyma CAJl ¢ kJbydYHUM HapTHEPHUMA,
Kao U cMamema kamatHux ctomna OE/]-a.

Kommno3nTHa Mepa pu3dHKa 3eMasba y YCIOHY 3a YT Y
noJapuma usBeseHa Ha 6asu EMBI Composite Ha xpajy
centeMOpa uszHocwia je 258 0.11., mro je 3a 36 0.1. HibKe
Hero kpajem jyHa. McroBpemeHo, lojapcka mHpemuja
pusuka CpbOuje cmameHa je 3a 39 6.11., Ha 117 6.11. kpajem
cenTeMOpa, TpyW YeMy je HacTaBWjia Ja ce Kpehe Ha
3HATHO HIKEM HHBOY O] KOMIIO3UTHE Mepe pH3HKa
3eMajba y ycroHy. TOKOM OKTOOpa KOMIIO3UTHa Mepa
pH3HKa 3eMasba Y YCIOHY 3a IyT y JoJapuMa J0JaTHO je
cMameHa, 3a 23 0.1., Ha 235 0.11., 10K je mpemMuja pu3uka
CpOuje cmamena 3a 6 0.1, Ha 111 6.11.

Komno3utHa Mepa pu3nka 3eMa/ba y YCHOHY 32 Iyr' 'y
eBpuUMa, u3BeaeHa Ha 6a3u EURO EMBIG Composite,
cMmameHa je y T3 3a 21 6.1, Ha 160 0.11., a y okTOOpY 3a
4 6.m., Ha 155 6.n. kpajem meceua. OBako padyHara
npemuja pusnka 3a Cpoujy cmamena je y T3 3a 37 6.1,
Ha 155 6.11. kpajem cenTemMOpa, MTO MpeaCcTaBiba HajBehe
cMambele Mel)y rocMaTpaHuM 3eMibaMa y PEruoHy, a y

Tabena IV.1.1. KamaTHe cTone Ha HOBe KpeauTe — Nno
HaMeHama M BarnyTHOj CTPYKTYpum

(y %)
Y eBpuma u
OunHapckn
eBpOUHAEKCUPaHU
2024. 2025. 2024. 2025.

T4 T2 T3 T4 T2 T3

YKyNHU KpeauTY 99 96 88 55 46 46

CTaHOBHULLTBY™
[OTOBMHCKM KpeanTn 102 96 838 2,4 3,6 3,3
CrambeHu kpegnTu 106 11,0 97 4,9 4,3 4,4
MoTpowaykm kpegutn 25 28 24 6,2 5,6 55
OcTanu kpeanTu 8,2 98 92 8,7 6,2 5,8
YKyMHU KpepuTy 69 64 64 56 47 47
npuepeau
Kpen. 3a 06pTHa cpeg. 6,9 6,2 6,2 54 4,5 4,5
MHBeCTUUMOHM Kpea. 6,9 7,5 7,4 57 53 53
OcTanu kpeauTu 7,0 6,8 6,5 5,8 4,7 4,6
KpeanTtn 3a yBo3 - - - 5,6 3,4 2,9
W3sop: HBC.

HanomeHra: Mopgaum ce ogHoce Ha NpoceyHe BpeAHOCTM nocrnearwer Mecela y
Tpomecevjy.

* VckrbyyYeHmn peBONBUHT KpeauTy, npekopavera no Tekyhem padyHy u ayr no
KPEAWUTHUM KapTulama.

padomkoH IV.1.6. MokasaTersu npemuje pusmka
(aHeBHW nogauw, y 6.n.)
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WsBop: J.P. Morgan.

Tabena IV.1.2. KpeauTHU pejTUHT
(npomeHa pejTuHra n usrnepa)

2020. 2021. 2022. 2024.
BB+/cta- BB+/nosu- BB+/cTa- BB+/no3u- BBB-[cTa-
S&P 3) 7) 4) 2) 6)
6unHK TUBHU OUnHK TUBHU 6UnHU
) BB+ /no3u-
Fitch 5
TUBHU
Ba2/crta- Ba2/nosn-
Moody’s 1 5)
6unHm TUBHU
W3asop: HBC.

'Mapr, 2 Anpun, ¥ Maj, ¥ Jyn, ¥ Asrycr, ® Okto6ap, ” leuembap.
HanomeHa: Y 2023. Huje 61no npomeHe pejTuHra u usrnega.




Haponta 6anxa Cpouje

Wseewmaj o unghrayuju — nosembap 2023,

padmkoH IV.1.7. Npemuja puamka 3eMarba y OKpyxeky Ha
Ayr y eBpuma

(kpaj meceua, y 6.n.)
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WsBop: J.P. Morgan.

padumkoH 1V.1.8. OedomumuT Tekyher 6GunaHca n HeTo NpUNUuB
coun

(y mnpa EUR)
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u [leconumnT Tekyher pavyHa

= CTpaHe ANPEKTHE MHBECTULME — HETO

W3Bop: HBC.
Hanomena: npenumuHapHu nogaum 3a T3 2025.

padhukoH IV.1.9. CTpykTypa cdmHaHcujckor GunaHca
(y mnpa EUR)
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duHaHCHjCKM KpeauTu peanaeHaTta
" Kpeant MM®-a n anokauuja SDR
® Ocrarno
= MNopTdhonuo nHBecTULMje — HETo
u CTpaHe AVpeKTHe NHBEeCTULMje — HETO

W3Bop: HBC.
HanomeHa: npennmmHapHu nogauu 3a T3 2025.

okToOpy je HactaBsbeH maj (3a 10 6.1m.) Ha 145 6.11. On
3eMaJba y OKPYKEIbY, H3paXCHUj! TIa]l IPEMHje pU3UKa Y
T3 3abemexen je y Pymynuju (3a 32 6.m.), 3aTeM y
Mabhapckoj (3a 30 6.nm.) u Llpuoj T'opu (3a 24 6.m.).
JemuHu pact npemuje pusnka 3abenexeH je koxm Typcke
(3229 6.11.).

PejTunr arennmja Fitch y jyny je 3agpkana KpeOUTHH
pejrunar Cpbuje Ha HUBOY BB+, y3 MO3UTHBHE U3IIIE/E 3a
Jno0ujame pejTHHra MHBECTHLMOHOr paHra. Kao kipydHe
(hakTOpe 3a TAaKBY OJUTYKY arcHIHja je NCTaKJIa aeKBaTHO
Bol)eHy EKOHOMCKY IOJMTHKY, Tp€ CBera OJrOBOPHO
yIpaB/bamkhe jaBHUM (HUHAHCHjaMa M pacT AEBH3HHUX
pe3epBH, Kao ¥ BUIIM HUBO CKOHOMCKE Pa3BHjEHOCTH O
NpoceKa 3eMajba MCTOI HHUBOA KPEAWTHOT pejThHra. Ha
MO3UTUBHE U3IVIEE 32 MPOMEHY PEjTHHIa OfpakaBa ce U
YHEbCHHIIA Ja ie TPUBPETHN pacT BOJUTH HHBECTHUIIH]C Y
okBupy mporpama ,,Ckok y OyayhHoct — Cpbuja Excrio
20277, jadamwe ekcTepHe mo3uimje u onanajyha myrama
jaBHOT ayra, Kao u ctabmnm3anyja napIanmje.

[IpuinB KanuTaaa U3 HHOCTPAHCTBA

[lpunuB kamutana Ha (QUHAHCH]CKOM padyHy ILIATHOT
Ounanca y T3 HagMaimo je NpuiMBe U3 MPETXOAHA JBa
Tpomecedja. Ha To ¢y yruiianu npuiusu mo ocuoBy CIIU,
CMameme  CpeicTaBa padyHHUMa Y
MHOCTPAHCTBY, Ka0 ¥ IIPHJIMBY 10 OCHOBY TPTOBHHCKHX H
¢unancHjckux kpeaurta. C apyre crpaHe, OMIIUB je
3a0eIIeKEH jeIMHO IO OCHOBY MOPT(OIINO HHBECTHUIIH]A.

OanHaka Ha

HMpumms CAU y T3 uznocuo je 889,6 miun eBpa u 610 je
3a 23% HMXM HETO y NCTOM HEPHOLY MPETXOIHE TOHIHE.
HcrtoBpemeno, pesuaeHTH cy mnosehann ymarama y
WHOCTPAHCTBO, IITO je yTHHAIo Ha To ga y T3 Oyxe
octBapen Heto npwinB CAU ox 846,3 mun eBpa. On
MOYeTKa TOJMHE 3aKJby4YHO ca cenTeMopom, npunus C/IU
y CpOwujy nocrurao je 2,45 mupj eBpa (HETO HPUIIUB Of
1,5 mmpn eBpa), pu ueMy Cy yrarama OWiia MpeTekHO
(oxko 95%) y o0OAMKy BIACHWYKOT KamuTaja W
peunBectupane noouru. Ilopexn rora, CIAU cy 3axpxkane
reorpad)cKy ¥ MpojeKTHY PacipoCTPaAEHOCT.

[To ocHoBy mopTdouo naBecTunmja y T3 3abenexed je
HEeTO ommB Kamurtama on 179,0 wumH  eBpa.
Hepesupentnma cy pocrene TPETXOAHO KyIJbEHE
JpkaBHE AuHapcke XoB, a 1 Ha CeKyHAapHOM TPXKHIITY
Cy TpPETEe)KHO YUYECTBOBAJIM Ha CTpaHH TNpopaaje XoB.
HctoBpemeHno, pesuneHTd cy nosehann ymarama y
nHoctpane XoB.

ITo ocHoBy ¢uHaHcujckux kpeauta y T3 ocTBapeH je
Heto npuauB ox 161,0 min eBpa. [Ipu Tome, mpemyseha u
Oanke cy nosehany, JOK je Ip)kaBa CMarmbHia KpEIUTHE
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Hapona Oanxa Cpouje

obaBe3e mpema WHOCTpaHCTBY. McToBpemeHo, aomahe
O6aHKe cy CpeicTBa Ha padyHUMa Yy
WHOCTPAHCTBY, IITO j€, Y3 pacT CpPeAcTaBa Ha padyHHMa

CMamHIIC

HepesuieHaTa koj joMalinx OaHaka, yTULAIO Ha TO 1a 110
OCHOBY I'OTOBOT HOBLA U JAeno3uTa y T3 Oyrne 3abenexex
npunuB o 811,2 miH eBpa. [lpunuB y uznocy ox 323,1
MITH €Bpa PETHCTPOBAH je M MO OCHOBY TPrOBHHCKHX
KpeIMTa M aBaHca.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUINTY H
Kypc AuHapa

Junap je u Tokom T3 HacTaBHO pENaTUBHO CTAOWMIHO
Kperame npema eBpy. HoMnHaIHO mocmarpaHo, Herosa
BPEIHOCT IIpeMa eBpy KpajeM cenrteMOpa Ouia je roToBoO
HEMPOMCHEHA y OJHOCY Ha Kpaj jyHa, JOK je Y OIHOCY
Ha Kkpaj 2024. owia cnaduja 3a 0,2%. [TocMarpano kpajem
NeproJia, BPEIHOCT AWHApAa IMpPEMa aMEPHUKOM J0Japy
y T3 Ttakohe je TOTOBO HeEmpoMEemEHa, IOK je IWHAp
OJl TOYeTKAa TOAWHE HOMHHAIHO oOjadao 3a 12,5%
1MoJ; yTHIajeM jadyama eBpa IIpeMa Jonapy Ha
Mel)yHapoJHOM TPIKHUILTY.

[Tonyna neBu3a HaIMAIIWIIA je TPAXBY U TOKOM T3, mTo
j€ pe3ynTHpaJo jadareM alpelnjalHjCKUuX INPHTHCAKA,
Koju cy O6mm noceOHo u3pakeHu y jyiy. Kao y T2, tome
je HajBHIINC JONPUHENO TMoBehame HETO HHACKCHpPaHE
nMoBuHe Oanaka.’ ITopen Tora, pacTy TMOHYyIe IeBU3a
JONPHUHENN CY U HETO OTKYH €(EKTUBHOT CTPAHOT HOBIIA
U TIPORYXKCHE JCBH3HE IIO3UNHMje OaHaka 0 OCHOBY
xopumrhema IIaTHAX KapThlia O CTpaHe Hepe3njaeHara.
Tu npunmBy Owin Cy BHUIIE HETO JOBOJBHM Jia TIOKPUjY
TpaXmy 3a JieBH3aMa Kojy Cy Ha HHMBOy T3 Kkpeupaiu
PE3UICHTH U HEPE3UICHTH.

Ja Ou ozpkana pellaTUBHY CTAOMIIHOCT Kypca JuHapa
npema eBpy, Haponna 6anka Cpouje je Ha MIT-y TokoM
T3 wunTepBenucana Heto KymoBmHOoM 830,0 MiH eBpa.
VYxipyayjyhu HeTo mponajy ox 75,0 MIH eBpa y OKTOOpY,
Haponna 6Ganka CpOuje je on modeTka TOIMHE HETO
xynuna 355,0 muiH eBpa. Kymosuna nesusa Ha MJ(T-y
JIOTIPUHENIA je pacTy JCBU3HUX PE3EpPBHU, KOjE Cy KpajeM
oKkTOOpa m3Hocuie 29,4 mupa eBpa. TakaB HUBO JEBU3HUX
pe3epBHU 3HATHO je W3HAJA CTaHAapIa KojuMa ce yTBphyje
BHXOBA aJICKBATHOCT — MOKPHBAjy HEIITO Marbe Ol CelaM
Mecelm yBo3a pode u yciyra u 166% HOBYaHEe Mace M1.

Banyre 3emasba peruoHa y pexxuMy usbamba HH(Ianmje
Oenexuie cy JTUBEPreHTHA KpeTama MpemMa eBpy TOKOM
T3. Yemka kpyHa u Mahapcka opuHTa HacTaBUIE CYy Ja

¥V HacTojamy a ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY Iyry ACBH3HY MO3MILHjY W TaKO
CMarbe H3I0KEHOCT JCBH3HOM PH3HKY, OaHKE MpPOAajy AEBHU3e, LITO Jelyje y
NpaBIly jadarsa JUHapa.

'padmkoH IV.1.10. KpeTarse Kypca AuHapa u TpaHcakuumje
HapopgHe 6aHke Cpbuje Ha AeBM3HOM TPXULLTY

(EUR/RSD)** (y mnH EUR)
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s TpaHcakuvje HBC Ha AeBU3HOM TPXULLTY, MeceyHo (4.c.)*
EUR/RSD, mece4Hu npocek (n.c.)**
Wasop: HBC.

* + HeTO KyMoBuHa; - HETO NpoAaja.
* 1 EUR y RSD.

padhmkoH 1V.1.11. KpeTare Kypca AMHapa v eBpa npema

Aonapy
(USD/RSD) (USD/EUR)
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2011. 2013, 2015.  2017.  2019. 2021. 2023.  2025.
e JSD/RSD (11.C.)*
USD/EUR (a.c.)™

W3Bop: HBC.

* 1USDy RSD.
**1USDyEUR.

padmkoH IV.1.12. KpeTare KypceBa oapeheHnx
HauuMoHanHuX Banyrta npema epr*
(aHeBHM nogauu, 31. geuembap 2010 = 100)
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W3sop: HBC n Be6-cajToBuM LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacTtaerba anpeumjauujy.
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padcmkoH IV.2.1. JonpuHocu TpomeceyHOM pacty M2,
CeKTOpCcKa CTpyKTypa
(y n.n.)
18
15
12
9

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

Mpuepena
= CTaHOBHULLTBO
=100
H[0TOB HOBAL, y ONTMUajy
= [lokanHu HWBO BNacTn
B HenpoduTHe 1 apyre opraHusaumje

W3sop: HBC.

padhmkoH 1V.2.2. AnHapcka wreaHwa CTAaHOBHULLTBA U
cTeneH gMHapu3aumje yKynHux genosura

ool

0
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

B [l1Hapcka WTekba CTaHOBHULWITBA (11.C.)
CreneH avHapusauuje ykynHux genosuta (a.c.)

W3Bop: HBC.

jauajy, 3a 1,7% wu 2,1%, pecnexrusHo. C apyre crpane,
JnonaTHo cy ocmabunmn pymyHcku nej (0,1%), mosbcku
3ot (0,6%) u Typcka mmpa (4,3%).

2. HoBan u kpeaurtu

Ykynna noeuana maca M3 yopzana je me. pacm y T3,
yciied opocez pacma HaAjAUKEUOHUje KOMHOHEHme —
denozuma no eulemwy. Taxohe, 3abenexcen je u
UHMEH3UGHUjU pacm OUHAPCKe wimeorbe pe3udenama y
nopehewy c 111, 3002 yeca je na Kpajy cenmemopa
docmuzna nueo 00 201,7 mapo ounapa.

Iloso.vnuje kamamue cmone u yonarcenu KpeoumHu
cmanoapou OonpuHenu cy HACMAGKYy yoOp3armwa me.
pacma Kpeouma HeMOHEMAPHOM CeKmopy, Koju je y
cenmemopy usnocuo 12,8%. Yuewhe NPL y ykynnum
Kpeoumuma cnywmeHo je Ha HO8U MUHUMYM Y A62YCHLY
00 2,2%, Ha Kom ce 3a0pxcano u'y cenmemopy.

Hosan

Hajmmpu Monerapuu arperatr, M3, koju mnopen
JUHApCKOT HOBLA YKJbydyje U JIEBU3HE JICNO3UTE
HEMOHETapHUX cekTopa, y T3 je 3abenexuo pact of
3,1%. Oun je y Hajsehoj mepu BoheH pacrtom
HAjJIMKBUIHHjE KOMIIOHEHTE — IMHAPCKUX NENO3UTa I10
Buhemy, Tpe cBera mpuUBpene, kao W moBehamem

JUHAPCKE U ICBU3HE IITCAKHE CTAHOBHUIIITBA.

[TocmarpaHo 10 MojeANHAYHUM KaTeropujama, AMHApCKH
aeno3utu no Bulewy nosehanu cy y T3 3a 102,4 muipn
JUHapa, MPBEHCTBEHO YCJIEI pacTa TPaHCAKIMOHHUX
JIETIO3HTa MpUBpeae (Ipe CBera CEKTOpa YrOCTUTEIHCTBA,
caobpahaja u ckiaguIITeHa, U TEICKOMyHUKANW]a), ajlH
U yclel pacTta crama Ha Tekyhum pauyHuma rpabaHa.
JlnHApCKH OpoYeHN W LITETHH AeNMO3UTH roBehaHu cy
3a 9,4 wupn auHapa. Ilpm Tome, AMHApCKa IITeAma
CTaHOBHHUIITBA TPBH myT je mpemammma 200 mipxg
nuHapa, noctwkyhu 201,7 mupn amnapa® Ha Kpajy
centemOpa, y3 pact ox 9,8 mipn auHapa, mTO je
MHTEH3UBHUjU niopact Hero y [11. Pact cy y Hemro Mamoj
MepH 3a0eNIeKMWIN U JIETIO3UTH OCTAINX CEKTOpa, JIOK Cy
JIMHAPCKU JICTIO3UTH MPUBPE/IE CMACHU.

JleBM3HH JeNMO3MTH HEMOHETapHHX cekrtopa y T3
noehanu cy 3a 309,7 MutH eBpa, mTo je y HajBehoj Mmepu
pe3ynTar pacta ICBHM3HE INTEIHC CTAHOBHMIITBA, 3a
roroBo 200 mitH eBpa (Koja je JOCTHIVIA HOBH HajBHIIH

® AKo ce yKJbyde M CPEICTBA HEPE3UICHATA, IMHAPCKA IITCHHA je Ha Kpajy
cenremOpa u3Hocuna 205,1 mapa auHapa, a JeBu3Ha wreama 15,9 mipa espa.
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Haporra Ganxa Cpomje

HUBO o 15,1 mapm eBpa). Y HEHITO Mam0j MEpH
JIOTIPUHEIO je U ToBehame IeBU3HUX ACTIO3UTA MTPUBPEIe
U OCTAJIUX CEKTOpA.

CreneH aWMHaApH3anuje [emo3UTa MpPHBpPele H
craHoBHHINTBA TokoM T3 mosehan je 3a 0,9 m.m., Ha
HUBO ox 46,3% y centeMOpy, yclen peslaTUBHO Opier
pacta IWHAPCKUAX MAETO3uTa (Tpe CBera J[EeNo3WuTa II0
Bul)ewmYy) O ACBU3HUX JICTIO3HTA.

ITocmaTpano Ha MI. HUBOY, HOBUYaHa Maca M3 tokom T3
yoOp3ana je pact, koju je y cenremopy usHocuo 10,5%,
ITO je OMIIO OTpeiesbeHO OPKUM PACcTOM HajJITMKBUIHH]E
JTUHAPCKE KOMITOHEHTE.

Kpenntu

Vkynuu nomahu KpeauTH HEMOHETAPHOM CEKTOPY
HACTABWJIM Cy Jia yOp3aBajy ML. pacT TokoMm T3, koju je y
CenTeMOpy, M0 HCKJby4YCHhY cheKTa MPOMEHE ACBH3HOT
Kypca,” m3zHocuo 12,8%. Ilpu Tome, KpeauTHpame
CTAaHOBHUINTBA yOp3amo je Mr. pact Ha 16,1%, a
KpeauTupame npuspege Ha 9,0%.

[Toeehame kpeanTa mpuspenu y T3 (66,0 mupa auHapa)
OmiIo je CIMYHO OHOM W3 MPETXOZHOT TpoMecedja M
Behum pmemom (80%) omHOCHIIO ce Ha 3amyXKerme
MpUBpeNHUX ApymTasa. Kao u panmje, pact je 6uo BoheH
onoOpaBameM KpeanTa 3a JIMKBHAHOCT M OOpTHA
cpenctsa (44,2 muipa nuHapa) u uHBectunyje (22,1 miapa
nuHapa). [loBehano je u 3amykeme MO H3BO3HUM
KpeaInTHMa | TI0 TeKyhuMm padyHHMa, oK cy obaBese 1mo
KpeAWTHMa 3a YBO3 W OCTAJINM HEKaTeTOPHUCAHUM
KpeauTUMa CMameHe. TakBa KpeTama Cy yTHIala Ha TO
Ja yuemhe KpeanTa 3a JIMKBUAHOCT U 0OpPTHA CPEACTBa y
YKYIHHAM KpeauTuma npuBpe/u Oyne nosehano roxkom T3
3a 0,7 m.m., Ha 48,6% y centeMOpy, y3 yOp3ame MI. pacta
Ha 10,8%. HcroBpemeHo, ydemhe HWHBECTHIIMOHHX
KpenuTa cMameHo je 3a 0,3 .., Ha 41,8%, 10K je BHUX0oB
M. pacTt yop3aH Ha 12,3% y centeMOpy.

ITocmarpaHno 1o Jie/taTHOCTHMa, TOKOM T3 HajBuIlIe Cy ce
samyxuna npemyseha w3 mpepahuBauke HWHAYCTpHjE, a
3aTUM W3 CEKTopa TproBuHe W caobOpahaja. C mpyre
CTpaHe, CBOja 33y’Kea CMamuiIa cy camo npenyseha n3
SHEepreTUKe W I10CI0Bamba HEeKpeTHHHaMa. Hemro Mame
O]l TpU 4YETBPTHHE Inpupacta y T3 OJHOCMIO ce Ha
KpeauTe BEeJUMKUM Mpeny3ehuma, mTo je A0Belo 10
cMmamerma yuenrha KpeauTa OJ0OpEHUX CErMEHTY
MuKporpeny3eha, Mamux ©u cpeamux mnpemyseha y

7 PadyHaTo 110 HOBOM IPOrpaMcKoM Kypey Ha aaH 30. centemOpa 2024.

'pacmkoH IV.2.3. KpeTarke MOHeTapHUX arperara
(HomuHanHe wr. ctone, y %)
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W3asop: HBC.

padhmkoH 1V.2.4. DonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa npuBpeaun
(y n.n., UckrbyyeH edekaTt NpoMeHe AeBU3HOT Kypca)
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e \r. cTONA pacta kpeauTa (y %)

W3sop: HBC.

padmkoH IV.2.5. CTpykTypa HOBOOA0OGpEHUX KpeauTa
npuBpeau, No Benu4uuHu npeayseha
(y mrpa RSD)
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W3sop: HBC.




Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2023,

padhmkoH 1V.2.6. DonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULLTBY
(y n.n., nckrbyyeH edekat NpoMeHe AEBU3HOT Kypca)

20

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

Ocrann*
mmm— |/\HBECTULIMOHN™
33 NNKBUAHOCT M 06pTHa cpeacTea™
[FoToBMHCKM
mmm—— [JoTpoLuaYvkn
Crambenn
e \r. cTONa pacta kpeauTa (y %)
W3sop: HBC.
* ObyxeaTa [onpuHOCE NOTpaxuBaka MO TPAHCAKLUMOHUM padyHUMa, KpeauTum
KapTvLama v ocTanMM HekaTeropucaHnm KpeauTuma.
** Kpegutn ogobpeHn npegyseTHuUmMMa.

padmkoH IV.2.7. pomMeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa
npuBpeaun n aonpuHoc gakrtopa
(y HeTOo %)
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CnpeMHOCT Ha npeyaumatrbe pusika

I [po6nemaTtuyHa noTpaxuBama
Pusuk 3axteBaHor konartepana

I OveknBakba y norney oniiTe eKOHOMCKe cuTyauuje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka

BN TpOLUKOBM M3BOPA 3a KpeauTe

mm— [pyrv pakTopu

emm— KDEAVUTHW CTaHAAPAM

WsBop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeAHOCTY ykasyje Ha NooLTpasatbe, a Naj Ha yonaxasatbe
KpeauTHUX CTaHaapaa.

YKYITHUM KpeauTuma npuspean 3a 1,1 ma., Ha 59,2% y
centeMOpy, JOK je HBHXOB ML pacT yOp3aH Ha 9,9%.
Tokom T3 mnpuBpena ce NOPETEHKHO 3aayKuBana y
JICBU3HOM 3HAaKy, INTO je YTHLIAIO Ha TO Ja CTeleH
AWHApH3alHje MIacMaHa NMpuBpeaH OylIe CMameH 3a
0,3 .., va 21,7% y centemOpy.

O06uM HOBOOAOOpeHUX KpeauTa mnpuBpern y T3
n3HocHo je 326,8 mupa aumHapa, mro je 3a 3,6% Mame
Hero y uctom nepuony 2024. HajsactyrsbeHuju cy u
Jlalb€ KPEAWTH 3a JMKBUIAHOCT U OOpPTHA CpEJCTBa, KOjU
cy uyuHWIM 64% HOBOOMOOpEHUX KpeAuTa MPUBPEIH, a
MOJjeIHAKO Cy WX KOpHCTHiAa Beiamka mpenyseha u
CerMeHT MuKpomnpenyseha, Maux 1 cpeamux npemy3eha.
Ha unBectuunone kpenurte omgHocuiio ce 27% HOBHUX
kpeautra, a 55% THX KOpUCTHJIA CY
MuKpornpexayseha, mana u cpeama npenyseha.

Kpeaurta

Kpenutun cranoBHumrTBy mosehann cy y T3 3a 88,8
MIIpJl JMHapa, IOJCTAKHYTH pacTOM TOTOBHHCKHX
kpenura (49,4 mupn muHapa) u crambennx kpeanta (34,1
wipp auHapa). OBe JIBe KaTreropuje KpeanuTa 3a0esexue
Cy PEKOpJIHE MPHUPACTE Y CEITEMOpY, YeMy je JoIpuHea
u npuMeHa npuBpeMeHux mepa Hapopne 6anke CpoOuje,
KOje YKJbydyjy TOHYOYy KpEeIWTa II0 TIOBOJHHH]UM
ycnoBuMa 3a rpahaHe ¢ HmxUM mnpumamuma.® Pact
cTaMOCHUX KpeauTa MOTIIOMOTHYT je OX0oOpaBameM
KpeauTa W3 Mporpama 3a Milajie, Ha Koje c€ OJHOCHIIO
45% mnosehama crambenux kpeauta y T3. Takohe,
noBehaHo je 3amyxuBame rpahaHa 10 MOTPOIIAYKUM
KPEANTHMA M KPEIUTHUM KapTULAMa, 0K je 3a/ly)KUBabe
no Tekyhum pauyHmma cmameHo. Kao pesynrar Tora,
ydyenihe FOTOBHHCKHX KPEAUTa y YKYHHUM KpEIUTHMA
CTaHOBHUINTBY Iopacio je ca 46,7% y jyny Ha 47,2% y
cenTeMOpy, 10K je yueuihe crnenehux mo 3acTymbeHOCTH,
CTaMOCHHX KpeJnTa, 3aApKaHo Ha uctoM HUBOY (38,2%).
HcrtoBpemeno, obe kareropmje KpeaumTa AOAATHO CYy
yop3ane mr. pact Ha 19,2% u 15,4%, pecnektuBHO, y
centeMOpy. ['pahaHu cy HacraBmwim 1a ce NPETeHKHO
3ayXKyjy y AWHApUMa, LITO je NOMPHHENO JOAaTHOM
nosehamwy AMHApH3alHje  TJIacMaHa
cranoBHumtTBy y T3 (3a 0,2 mm.), Ha 56,0% Yy
cenTeMopy.

CTCIICHAa

O0uM HOBOOZOOpPEHHMX KpeauTa CTAHOBHHIITBY y T3
U3HOCHO je 286,7 mipn quHapa u o6uo je 3a 45,9% Bumm
Hero y ucroMm mnepuoay 2024, najBumie 3axBasbyjyhu
BeheM W3HOCY HOBOOAOOpEHUX
cTaMOCHHUX KpEeIuTa.

TOTOBUHCKHX H

¥ 3a BHIIE JeTajbka O MepaMa 3a MOBOJbHHjE KpeAUTUpame rpahaHa ¢ HIKUM
npumatbuMa Bugeti Ocspr 3, crp. 30.
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Pe3ynraru okTob6apcke ankere Haponne 6anke Cpouje
0 KPEeIMTHOj aKTHUBHOCTH §aHaKa MOKa3yjy Ja cy OaHke
y T3 ybOnaxwuie KpeuTHE cTaHmap/e U 3a TIPUBPENy U 3a
CTAaHOBHUINTBO. YOIaxxaBame CTaHAapfa Koj IpHUBpele
ONnpeaACININ Cy HMXH TPOLIKOBU HU3BOpa 3a KpEAUTC U
nmoce0He KaMIlamke KO IMojeqinHnX OaHaka (oOyxBahene y
OKBHPY ,,ApyTuX (akropa”). Kox cekropa cTaHOBHHIITBA,
KPEOUTHH CTAaHAApIu Cy YyOlakeHH 3a TOTOBO CBE
BpPCTE€ KpeauTa, Npe cBera 3axBajbyjyhu menoBamy
KOHKypeHuuje. baHke cy orieHuie 1a je Tpakmba NpUBpee
3a JUHApPCKUM U 3a ACBU3HO MHACKCUPAHHUM KpPCAUTUMA
momatHO mopacna y T3, mpu deMmy je pacT Tpaxmbe
3abenexxeHn kon mpemyseha cBux BemmumHa. Kao y
MPETXOTHOM TPOMECEU]y, PACT TPAXKEE OUO je MOACTAKHYT
noTpeOoM 3a pMHAHCUPakbeM OOPTHHX CPEJICTaBa, a 3aTUM
u (¢uHaHcHpawmeM wHHBecTUIMja. CTaHOBHUILTBO je
noBehaso Tpakiby mpe cBera 3a AUHAPCKUM FOTOBUHCKUM
KpeIuTHMa U KpeIuTHMa 3a peHHaHCHpame, a TIOTOM H
3a JICBU3HO HHJACKCHPAHUM CTaMOCHUM KpPEAMTHMA.
[lpema ouenn OaHaka, TOME Cy JONpUHENEe MOTpede 3a
peduHaHCHpameM IMocTojehnx Kpeaura, KyHOBHHA
HEMOKPETHOCTH, PacT 3apajia U 3aloCIeHOCTH, Kao U
HabaBka TpajHUX MOTpomIHUX goOapa. Y T4 Oanke
0YeKyjy JaJjbe yOrakaBame CTaHJIapAa W pacT TPAKIE 3a
KpeIUTHMA U 33 IPUBPELY U 32 CTAHOBHHILITBO.

Bpyro NPL moxka3zaTresb CIIyCTHO CE Ha HOBY HAjHIKY
BPENHOCT 01 2,2% y aBryCTy W 33p’Kao ce€ Ha TOM HUBOY
y centemOpy, o je 3a 0,1 1.I1. HIbKe y OfHOCY Ha jyH. 3a
WCTO TONHUKO je cMameH W NPL Tmoka3aresb CeKTopa
npuspene (1,6%),” DOk je 3a CEKTOp CTaHOBHUINITBA
(2,8%)"° Taj nokasaresb cMameH 3a 0,2 m.1.. [TokpuseHoCT
NPL v nasee je Ha BHCOKOM HHUBOY — UCIIPaBKa BPETHOCTH
YKYIHHUX Kpenura y centeMmOpy je nsnocwmia 115,5% NPL,
JIOK je ucnpaBka BpenHoctu NPL nocturna 62,4% NPL.

IMoka3aTe/s aAeKBATHOCTH KamuTajga Ha kpajy T3
nzHocuo je 21,0%, mrTo ykasyje Ha BHCOKY
KalMUTAJIN30BaHOCT (PEerylaTOpHH MHHUMYM M3HOCH
8,0%) 1 oTIOpHOCT GAHKAPCKOT CEKTOpa Ha EKCTEpHE U
nmomahe pru3mke.

’ OOyxBaTa HpUBpeIHA JAPYIITBAa M jaBHa mpemyseha. Ako mocmarpamo camo
npuBpeHa ApymTsa, yuemhe NPL y yKyIHUM KpeauTHMa Takohe je cMambeHo 3a
0,1 m.m., Ha 1,8% y centemOpy.

' Vibydyje pusHuKka JIMLa, Ipefy3eTHUKE U MpHBaTHA JoMahHHCTBa.

padchmkoH 1V.2.8. MpomeHa KpeAUTHUX CTaHAapAa
CTaHOBHULITBY U AonpuHoc cakTopa
(y HeTo %)
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CnpeMHOCT Ha npeyaumate pusika

. [poGnemaTnyHa noTpaxuBarba
Marneaw y norneay TpxuLTa HEKPETHUHA

mmmmm OyekvBatba y norneay onluTe eKoHOMCKe cuTyauuje
KoHkypeHuuja ocTtanux 6aHaka

I TpOLUKOBM M3BOPA 3a KpeauTe

[ [pyru dpakTopun

e KpEAVTHW CTAHAAPAN

W3sop: HBC.

Hanomena: PacT BpegHOCTM ykasyje Ha nooluTpasatbe, a naj Ha yonaxasatbe
KpeauTHUX CTaHpapaa.

padmkoH IV.2.9. HuBo NPL n y4yewhe y yKynHuM KpeauTuma,
6pyTOo NpUHLMN

(y mnpa RSD) (v %)
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s CTaHOBHULUTBO 2025.

Mpuepepa
Ocranu cekTopun
e Yyelwhe NPL y ykynHum kpegutvma (4.c.)

W3sop: HBC.




Haporma 6anxa Cpomje

Ocepm 3: lpeu eghekmu mepa HapodHe 6aHke Cpbuje kojuma je omozyheHo
noeosbHuje kpedumupar-e epafjaHa ¢ HUXUM npuMatuma

Haponna 6anka CpOuje je y mpeTXoJHOM MepHoIy CIpoBela CBeoOyXBaTHY aHAIW3y yCJIOBa IOJ KOjUMa OaHKe
onobpaBajy TOTOBHHCKE, MOTpOLIauke M cramOeHe kpeaurte. Ha ocHOBY pesynrara Te aHayiu3e aeduHHCAHA Cy
CYIIepBU30PCKa OYEKMBamka KOja ce OAHOCE Ha MpuiarohaBame MOHY/A KPEIUTHUX IPOU3BOJA 32 MOjEIHHE KaTeropuje
rpahana, moceOHO 3a OHE C HW)KUM MpHMambuMa. Y CKIIaay ¢ THM, OaHke ¢y 10 15. cemremOpa y cBoje MOHY/E YBPCTHIIES
KpE/IUTE C MOBOJBHHUJUM YCIOBMMAa HAMCH-CHE 3allOCICHUMA U NEeH3HOHEpHMa C PEIOBHUM MECEYHHM MpHUMamHMa JI0
100.000 munapa.

VY okBupy oBHX moHyna oOyxBahenu cy cienehu kpeanTu:

* IMHAPCKYU FOTOBHHCKHU U moTpomradky kpeautu 1o 1.000.000 gunapa;

* IMHAPCKH KPEIUTH 33 pehHHAHCHPAEe TOTOBMHCKUX U MOTPOLIAYKHX KPEAUTa y MCTOj OaHim (Oe3 orpaHnYerma
HM3HOCA);

* MoceOHHM TOTOBUHCKH KpeauTH 3a nenznoHepe g0 1.000.000 ruHapa u KpeauTH 3a peuHAHCHPAbE Ca YKIbYICHHM
JKUBOTHHUM OCHUTYDPAEEM;

* cTaMOCHH KPEUTH 3a KYHOBHHY IIPBE HEOKPETHOCTH.

OBu KpenuTH MoHyheHu Cy y3 MOBOJbHUjE KAMaTHE CTOIIE, U TO:

* 3a TOTOBHMHCKE, TIOTPOILAYKE U KPeIUTe 32 pe(hUHAHCUPAhe HOMHHAIIHA KAMAaTHA CTOIAa HUXKA j€ 110 3 ILII. y OJHOCY
Ha MPOCEYHY KaMaTHY CTOILy IT0 K0joj je OaHKa omoOpaBaiia oBe kpenute y jyiy 2025. (¢ JOBOM IPaHUIIOM KaMaTHE CTOIe
1o 7,5% 3a 3anociene, oqHocHO 10 10,5% 3a nenzuonepe);

* 3a cTamOeHe KpeAnTe HOMUHAIIHA KaMaTHa cToma Huka je 1o 0,5 1.1 o1 mpoceyHe KaMaTHe CTOIIe 110 K0joj cy OaHke
HyJIHUIe CTaMOCHE KPeIUTe Y OKBUPY CBOJUX CTaHAAPAHHUX IMOHY/IA.

Ilopen Tora, xox ogoOpaBama OBHUX KpeauTa OaHke Hehe HammahmBaTh HakHaIy 3a 00paxy KpEIUTHOT 3aXTeBa, IPU
yemy he OBM KpeOWTH OWTH JOCTYIHH y TIOHYAH OaHaKa HajMame 12 Meceld, MTO MOTEHIMjaTHIM KOPHCHHUIINMA J1aje
JIOBOJEHO BPEMEHA J1a [UIAHUPAjy ¥ JOHECY OJUTYKY O €BEHTYaIHOM 3a/1yKHBAmbY.

IIpema npornenn Haponue 6anke CpOuje, yuitena 3a rpaljane y iesly YKyITHUX TOTOBHHCKUX M TIOTPOIIAYKHX KPEIUTa
[0 OBOM OCHOBY y HAapeIHHX IeT roguHa ouhe u g0 40 Mupi quHApa, MpU YeMy OW yInTeaa y MPBOj TOAHMHU OTILIATE
KpeauTa u3Hocwia 10 12 mMipa nuHapa.

HMako ce npuMemyjy O Apyre MOJOBHHE cenTeMOpa, 0Be Mepe JIONPUHEIE Cy PEKOPAHOM 1oBehamby roTOBHHCKHX H
cTamMO0eHnX KpeauTu y centeMmOpy (19,4 mapa auHapa u 15,3 mapa auHapa, pecieKTHBHO). OBe 1Be KaTeropuje KpeauTa
Oenexuiie Cy 3HauajaH pacT U OJ MOYETKa FOANHE, Ka0 Pe3y/ITaT NPETXOAHOT yOIakaBamba MOHETAPHE TTOJUTHKE U HOBOT
3aKoHa O 3ALITHTH KOPHCHHKA (DUHAHCHjCKHX yciyra,

KOJHIM Cy OTpaHHYCHE KaMaTHE CTOIIE Ha I0jeINHE BUI0BE 'pacbukor O.3.1. Mece4HN NPUPAcCT rOTOBUHCKNX U
cTamBeHnX KpeauTa

3amykMBama (DU3MUKHX JHI@. TakaB pacT, y3 BHCOKY (y MnpA RSD, NCKMbydeH ecbekaT NpoMeHe ASBUIHOT Kypca)

peanu3anujy y NpeTXOJHUM MECEIMa, YTUIIA0 je Ha TO 40
Jia TOKOM JieBeT Mecenu 2025. TOTOBHHCKH KPEIUTH Oymy 35
moBehanu 3a 118,2 Mipa 1uHapa, a CTaMOSHU KPETUTH 3a 22
81,5 mupn aunapa. [locMarpaHo Ha MI. HUBOY, KpeIUTH -

CTaHOBHHUILUTBY Y CeNTeMOpy, II0 HCKJby4emy e(ekra 15
MIPOMEHE JIEBU3HOT Kypca, 3a0eneuin ¢y pact ox 16,1% 10

w01 sera ce 88 . omoen o paer roromeon > (I, st .|I||I|II|..|I|||‘|‘

Kpenura, a 5,9 1.I. Ha pacT cTaMOeHUX KpenuTa). Bucoka

o

5
peanu3anyja HACTABIbEHA j€ Uy OKTOOpY, Kaia Cy, mpema 10

NPpEeIMMHUHAPHUM IOJauMa, OBHU KPEAUTHU mosehanu 3a 2020 2022 2025 202, 2022

CrambeHu kpeauTn B TOTOBMHCKM KpeanuTn

OKO 23 mupa auHapa u 12 Mupa auHapa, pecleKTUBHO.
WN3Bop: HBC.

Edexrtn oBUX Mepa BUIIJBHBH Cy ¥ Ha CENITEMOAPCKUM
nojanuMa o KaMaTHHM cronmama. KamaTtHa cToma Ha HOBOOIOOpEHe AMHAPCKE KPEANTE CTAHOBHHIITBY CMambCHA je Y
centeMOpy 3a 0,5 m.11., Ha 8,8%, 1ITO je mpe cBera ofpa3 Mmajia KaMaTHUX CTOTA Ha TOTOBUHCKE KPEANTE, KA0 JOMUHAHTHY

30

Hzsewmaj o undpnayuju — nosembap 2025.



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2025, Hapomua banxa Cpouje

KOMITOHECHTY Y CTPYKTYPH YKYIIHOT KpPEOWTHpama CTaHOBHMIITBA. Mako je Mepama mpeaBuheHO na kamaTHa cToma Ha
TOTOBMHCKE KpeauTe Oyne 3a 3 ILII. HWKa o KaMaTHE CTOIIe II0 Kojoj Cy OaHke omoOpaBaiie 0BE KpemuTe y jyiry, Iaz
KaMaTHe CTOIIe y cenTeMOpy OaXkH je u3 HeKoIMKo pasiora. C jeqHe cTpaHe, HaBeIeHe Mepe Iouele Cy 1a Ce IPUMEY]y
CpPEeIMHOM cenTeMOpa, 1a BUX0BH e(heKTH joI yBEeK HUCY y MOTIYHOCTH MCKa3aHH. Y3 TO, Mepa ce He IIPHUMeYje Ha CBe
KOPHCHHKE Kpenurta, Beh camo Ha rpalaHe ¢ HWKUM npuMarmuma. [lopes Tora, 3HauajaH y[aeo y YKYIIHO] BPEIHOCTH

0700pEHHX TOTOBMHCKHX KpEJUTa y CenteMOpy HMmajy

'pachukoH O.3.2. KpeTawbe kaMmaTHMX CTOoNa Ha HOBe

i . roToBMHCKe U cTambeHe Kpeaute

UCTBPTUHE KpeauTa), Kojuma je Takohe omoryheno (NpoceyHe MoHAeprcaHe BPEAHOCTU, HA FOANLLKLEM HUBOY, Y %)
MOBOJbHHjE KPEIUTHPAFbE, i [0 KAMATHHM CTOIama 16

14

12

KpeIUTH OJOOpeHH NeH3uOoHepuMa (HEMTO MPeKo

M3HAJ] IPOCEYHNX 3a KaTeTOpH]jy CTAHOBHHINTBA Y IIEJINHH,
jep cy 300r rogmHa CTapOCTH IIEH3HOHEPH pHU3MYHHja
KaTeropuja CTaHOBHUIITBA. [10 HCKIbydemhY OBHX KPEIHTa, 10

aJg KaMaTHE CTOIIC Ha TOTOBMHCKE KPEAUTE Y OAHOCY Ha

. . 6
asrycT Omo je m3paxenuju (1,3 mu.). Kamarna croma Ha
4

HOBOOZIOOpEHE E€BPOMHACKCUPAaHE CTaMOCHE KpeauTe

. . 2
CTAaHOBHMIITBY cMameHa je 3a 0,1 m.m., Ha 4,4%, yemy je 0
nonpuHena nosehana peanusanuja nporpama ,,CtaMOeHHX 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
KpeauTa 3a Miazie”’, Kao ¥ IOMEHyTe Mepe. == [1HapCKV FOTOBUHCKM KPEAUTY

EBpouHaekcupaHu ctambenm kpeautn
[lpunukom moHOmIEHma OBUX Mepa, Hapomna OaHka Wssop: HBC.

Cpbuje y3ema je y 003up MOTCHHOHjalHE c(exTe Ha

EKOHOMCKY aKTHBHOCT M KpeTame HHGJIaIuje y HapeaHOM meprofy. Iloper Tora, nMana je y BHAy U PasiHKy u3Mehy
AKTHBHHX M IACHBHUX KaMaTHHUX CTOIa OaHakKa, Koja je M Jajbe BUCOKA M KOJ CTAHOBHHMINTBA j€ M3HOCHIIA OKO 5 ILIL 3a
JIHApe.

Kapna je peu o yruuajy mepa na B/III, moxe ce ouekuBaTu ofpeheHH MO3UTHBAH JUpPEKTaH edexar Ha eKOHOMCKY
AKTUBHOCT, IIPE CBEra KPO3 PacT JIMYHE MOTPOIIEE U MOACTUIA] MHBECTULIN]a y CTaHOTpatbu. Mnak, Tpeda uMaTu y Busy
J1a KPEIUTU HAMEH-CHM JIMYHO] MOTPOLIMBH (TOTOBHHCKHM, IOTPOIIAYKH, 32 pedUHAHCHPAe) YMHE OKO 2% YKYIHHX
n3BOpa (hMHAHCHpama MPUBATHE MOTPOIIHkE, Koja y bJIII-y yuectByje ca 65%, mrTo ykasyje Ha TO Aa AUPEKTaH yTHIA]
oBHX Mepa Huje 3HadajaH. Edexar ma B/l he y Benmkoj Mepu 3aBHCHTH M O HAMEHE OBHX KpEIuUTa — ako Oymy
KopumIheHrn 3a HOBY MOTPOIIY, YTHIA] HA NMpHUBpeTHH pacT Omhe Behm; y cimydajy na mpeoBnana peuHAHCHPARHE
nocrojehnx obaBe3a, Taj edekar hie OuTn orpaHndeH Ha eexTe HIKe pare kpeauTa. Takolhe, HIKe KamMaTHE CcTONE Ha
cTaMOCHE KpeIuTe MOry ImoBehatn Tpaxiby 3a HEKpeTHHHAMa, IITO OM MOIIO y ofpeheHoj Mepy MO3UTHBHO YTHIIATH Ha
rpaheBuHCKH cekTop U TMe ponpuHeTH pacty BJ/II1-a. [Topex Tora, 605pa DOCTYIMHOCT (PMHAHCH]CKHX MPOU3BOAA 3a
COIMjAJTHO OCETJEUBE TPyIe CMamyje (MHAHCH]CKY HEjeTHAaKOCT U MMa ITO3UTHBHE COIMjAJIHE MMILIHKAIH]E.

Kana je peu o yrunajy oBux Mepa Ha nH(uIanujy, ¢ 063MpoM Ha TO Jia ce He OYeKyje 3HauajHuje noBehame muaHe
MOTPOIIIHE [0 OCHOBY OBHX Mepa, He o4eKyjeMo HU Behe edekre Ha nHpIamjy.

[Topen moBospHHjUX yciaoBa (puHAHCHpama U Behe JOCTYIMHOCTH KpeanTa 3a rpaljaHe ¢ HKAM MPUMambHMa, 04eKy)e
ce na he cnpoBezneHe Mepe moBehameM KpeInTHE aKTUBHOCTH [TO3UTUBHO YTHLATH M Ha MOCTIOBamke OaHaka. [Ipurom, He
Oo4eKyje ce jga he peamm3anmja OBHX KpEIHWTa YTUIATH HA IOTOPIIAKE KBaJHTETa AKTUBE OAaHKAPCKOT CEKTOpa.
IMoxcehamo nma ce yuemrhe NPL CTaHOBHUIITBY y yKyIHHM KpEJUTHMa CTaHOBHHINTBY Beh qyke BpeMe Hama3d Ha
CUJIA3HOj MyTakHU U OEJeKH CBOje HajHU)KE UCTOPHjcKe BpenHocTH (2,8% y cenTeMOpy, pu yemy je yuemihe NPL kox
TOTOBHHCKHUX KpenuTa m3Hocmio 4,0% a kon ctambenux kpenuta 1,1%), MTO TOBOPH Y MPHUJIOT O4yBaHE CTaOMIHOCTH
OGaHKapcKor ceKTopa. BakHO je HarmacuTy Aa Cy M Jlajbe Ha CHa3M peryjaTopHa OrpaHUuYeHa IpeMa Kojuma cy OaHke y
obaBe3u Ja BOjie padyHa Ja OJHOC MECEYHE pare M0 OCHOBY KPEAUTHOI 33/y)KeHha HAMEH-CHOT MOTPOIIBH U JO0XOTKa
(DTI pammo) ue npehe 60%, jep he y cynmpoTHOM MOpaTH Ja MMajy 0JaTHa M3/Bajamba Kalurala, To 01 Tpedano na
CIIpedr IPEKOMEPHO 3a/1y)KHBambe, Koje O 3a MOCIeuIly HMailo nmoBehan KpeauTHH PH3HK.

Haponna 6anka Cpouje he n 1abe mak/buBO NPAaTUTH CIpPoBoherm-e Mepa U IHLUXOBE e)eKTe HA DAHKAPCKH

CeKTOp, pajiu ouyBama (UHAHCHjCKe CTA0MIHOCTH M yHampehema JocTymHOCTH GaHKapCKHX YCIyra CBHM
KaTeropujaMa cTaHOBHHIITBA.




Haponta 6anxa Cpouje

W3sewmaj o unpnayuju — nosembap 2025.

padpmkoH 1V.3.1. QonpuHocu mr. ctonu pacta BAMM-a,
pacxofHa cTpaHa

(yn.n.)
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HeTo n3so3

MpomeHe y 3anuxama
mmmm— |HBecTVUMje Y MKCHe hoHaoBe
mm— [1OTpOLUHbA APXKaBe
s [oTpoluka AomahuHcTaBa
— 511 (y %)

W3asop: P3C u npepayyH HBEC.
* Mpouexa HBC.

2023. T12025. T3
2025.%

TabGena IV.3.1. KpeTarse rmaBHuX nokasatersa u ussopa
noTpowre aomahuHcTaBa
(peanHe mr. cTone pacTa, y %)

2024. 2025.

T4 T1 T2 T3
MoTpowra gomahuHcTaBa 3,8 1,7 30 35*
Moka3arterbu
[MpomeT y TproBmHM Ha mano 1,9 1,2 36 3,1
MpomeT y yroctutersctay -5,3 -88 24 37*
Bpoj aomahux Typucta 1,9 3,7 -57 0,1
Bpoj Hohewa gomahux Typucta -4,3 -84 -87 -1,0
e e, ms | 3 se e
U3Bopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMVUHanHo 13,6 11,4 10,9 10,5 **
HeTto npunuB go3Haka, HOMUHANHO 4,6 -16,0 -13,3 21,3
Cratbe KpeanTa HaMeHeHUX 13.1 147 159 182

noTpoLwHn, HOMUHANHO
W3sop: P3C u npepadyyH HBC.
* MNpouexa HBC.

** Jyn—aBrycr.

Tabena IV.3.2. Noka3aTerbu kpeTawa UHBeCTMLMja

2024. 2025.

T4 T1 T2 T3
PeanHe mr. ctone pacta (y %)
PUKCHe NHBeCTULMje (HaLl. padyHu) 1.1 -08 40 -20*
'paheBUHApCTBO (HaL,. payyHW) -5,8 -5,3 -16,1 -11,6 *
WMHBecTuUMje apxaBe 19,4 50 45 05*
Bpoj nsgatunx rpaheBuHckMx Ao3Bona 57 2,7 -79 -3,0*
Mpownssoatsa rpaheBuHckor
maTtepvjana -0.1 18 08 23
BpenHocT usBeaeHunx pagosa -3,2 -5,3 -16,1 -11,6
YBO3 onpeme, HOMUHaNHO 26 23 -73 49
Mpown3soara Aomahunx malumHa un
onpeme -11,3 -11,3 -16,9 -15.2

W3eop: P3C n npepayyH HBEC.
* MNpouexa HBC.
** Jyn—aBrycr.

3. ArperaTHa Tpaxmwa

Pacm B/[II-a y T3 usnocuo je 2,0% me. u, npema nauoj
npouenu, 6uo je eéoljen domahom mpasicrbom, npe ceeza
auynom nompowrwom. Taxolje, nozumuean oonpunoc
nomuyao je u 00 Opxycagne NOMpoOuibe U jAGHUX
uHGecmuyuja, a npeu nym y nociedrwe 20moeo 08e
200uHe u 00 Hemo u3603a.

Jomaha Tpakma

[Ipema Hamioj mporeHH, MOTpolImka AoMahuHcTaBa y
T3 ybp3auna je pact Ha 3,5% wMr., y3 JOnprHOC 01 2,2 TLIL.
pacty BJ/lll-a. Ha gamu pacT mpuBaTHE MHOTPOILIHE
yKasyje IpOMEeT y TPrOBHHH Ha MaJjlo, Kao M pacT IpoMeTa
Y YrOCTHTEJBCTBY Y jyny u aBrycty. Tokom T3 nosehan je
U YBO3 MOTPOILIHE pode, MOAPKaH PACTOM PACTIOI0KUBOT
JTOXOTKa cTaHOBHUIITBA. C Apyre cTpaHe, HACTAaBJLEHO je
cMamele Opoja Hohema momahux Typucra y nopehemy
ca UCTUM TIEPHOJIOM TPETXOJHE T'OJIMHE, JIU CE U Y OBOj
JIEJIATHOCTH mpuMelyje yMepeHH OmopaBak, ¢ 003upoM
Ha TO Jia je OJf aBrycra, MPBU IIyT HAKOH IIECT MECELH,
3a0ene)keH pacT Jojasaka AomMahmx TypucTa, KOjH je
HACTaBJBEH U Y CENTEMODY.

AKko ce mocMmarpajy M3BOpHU JMYHE MOTPOIIkE, KA0 U Y
MPETXOHOM IEPUOy, Maca 3apaja, Kao HhEH OCHOBHH
U3BOp, HACTaBJba Aa Oenexu IBOLM(PEHN HOMHHAIHH
Mmr. pact (10,5% y mepuony jym—aBrycT), HOK je
peaHH pacT Mace 3apaja y HCTOM MEepHOLy HM3HOCHO
5,4% wmr. McroBpeMeHO, HOMHHAJIHHM pacT MeH3Hja
y T3 usnocwuo je 10,8% (peanno 6,5% wr.). [loBosbHUjU
YCIIOBU KpEIUTHpPalka, Kao pe3yiITar Jocajalliber
yOnakaBamka MOHETapHe moiauTuke Hapomne OaHke
Cpbuje u Ellb-a, a y centemOpy m mepe Hapomue
banke Cpbuje ycMmepeHe ka 00e30ehuBamy MOBOJFHI]UX
yclloBa  KpeIuTHpama  3alloClIieHnMa  C
MpUMamkiMa ¥ [CH3UOHEpUMa, 00e30CIIN Cy JONaTHY
MOJPIIKY TOTpolIkH jgomahnHCTaBa mpeko pacra
KpPEeANTa HAMEHCHHX IOTPOIIbH, KOjH Cy HACTaBHIH
neouudpenn Mr.  pact. llopex Tora, mgo3HaKe
CTaHOBHMILTBA onopasuie cy ce y T3 y onHocy Ha [11 u
3abenexuie Mr. pact o 21,3%.

HUXXHUM

[lpema Hamoj mpoieHH, Ap:KaBHA NOTpomma y T3
nopacna je 3a 3,0% Mr., YiMe je HacTaBmIIa MO3UTUBHO Ja
nmorpuHocH pacty b/III-a (0,5 m.m. y T3), Bol)ena pactom
M3/1aTaKa 3a 3aroCiieHe Y JaBHOM CEKTOpY M 3a HabaBKy
pobe n ycinyra. HaBenena kperama cy yTHIana Ha TO Ja
YKyIHa norpomwa y T3 octBapu mr. pact of 3,4%.

I[IpuBaTHe HHBeCTULIMje CYy, TIpeMa HAIO] MPOICHH, Y
T3 cmamene 3a 2,8% y mopehemy ca UCTHM NEPUOAOM
MIPETXO/IHE TOJMHE, IITO jé HEraTUBHO JIONIPUHEIIO pacTy
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Bb/II1-a ca 0,5 m.ii. Ha mang npuBaTHux uHBecTHIHja y T3
yKa3yjy Tpe cBera mojanu u3 obiactu rpal)eBUHapCTBa:
CMameH Opoj m3maTux Tpal)eBHHCKUX T03BOJNA Y jyIIy U
aBryCTY, NIaJl BPEIHOCTH U3BEICHHUX PaloBa, KA0 U Marmba
npou3BoAma nAomahux mammua u onpeme. C napyre
ctpane, y T3 je 3a0einexeH pacT MPOM3BOAKEC U YBO3a
rpalyeBUHCKOT MaTepujaa.

¢buHaHCHpamHa
Hajsehun  neo

Y mornexmy wu3BOpa WHBECTHUIIN]A,
nmpouemyjeMo jga je MPUBATHUX
MHBECTHLMja (UHAHCUPAH COICTBEHHM CPEJCTBHMA
yClie[l OCTBapeHe BUCOKe mpoduradminoctu mnpenys3eha
W3 TpeTxomHux romuHa (866 mupn awmHapa y 2024.
ronuan). Takohe, Tokom T3 octBaped je npummus CIAU on
oko 890 MJH eBpa, JOK Cy HMHBECTULHMOHU KPEIUTU
3abenexmim Mr. pact on 13%.

3axBaspyjyhin  HacTaBKy peanuzaiuje
WHPPACTPYKTYPHUX MpOjeKara, Ap:KaBHe WHBECTHIHje
cy y T3, npema Hamoj nporenu, octeapuie pact ox 0,5%

M., YUMe Cy 0J1aro mo3uTHBHO JonpuHene pacty b/II1-a.

3HAYajHUX

MelytuM, TO HHUje OWIO IOBOJGHO Ja HAJIOMECTH

CMamemhe NPHUBATHUX  HMHBECTHIMja, Tako  Ja
NpoIekYyjeMO Jla Ccy YKyNHe (UKCHe MHBECTHIMje

nMale HeraTuBaH gonpuHoc pacty BAII-ay T3.

Cmameme 3aJ11Xa, PeMa HaIllo] IPOLEHU, HETaTUBHO je
nonpuneno pacty b/II1-a y T3 (ca 0,6 m.imw.).

Heto exkcrepHa Tpaxkma

IIpema Hamioj mpoLEHM, peaqHH pacT H3B03a pobe M
yeayra y T3 ycnopuo je Ha 4,2%, a yBo3a Ha 3,2%, mTo
j€ pe3yiTHpalio MO3UTHBHUAM IOIPHHOCOM HETO H3B03a
pacty b/II1-a (ox 0,3 1.1.), IPBH IIyT Yy MOCIEAE TOTOBO
JIBE TO/INHE.

PoOHu n3B03 n3paxeH y eBpuma y T3 nosehan je 3a 6,1%
Mmr. Pact m3Bo3a je Hajehum memom pesynrar moBehanor
n3Bo3a mpepahuBauxe uuaycrpuje (6,6% Mr.), y oKkBupy
Koje je 3abenexeH pact y 16 ox 23 rpane, 3axBasbyjyhu
reorpadckoj
W3BO3HE MOHY/IC ¥ MHBECTHUIIMja U3 MTPETXOIHOT IIEPHO/IA.
[Tocebno ce m3mBaja pacT M3B03a MOTOPHHX BO3WIA U
MpoM3BOAa OJ TyME€ M IUIACTUKE, IITO je pe3yiTaT

NPOU3BOJIHO] H pacrpocTpameHOCTH

noBehaHNX MHBECTUIIN]jA y ayTOMOOMIICKY WHIYCTPHjy U
MOYETKAa  CEpPUjCKE  TPOU3BOAIBE  EIEKTPUYHUX
ayToMoOMiIa ¥ ayToMoOMIICKHX T'yMa. Pacr je 3abenexen
U KoI M3BO3a enekrpuyne eHepruje (16,0% wmr.), mto ce
MOYKe TOBECTH U y B3y C IIOUETKOM pajia HOBOT Oyoka b3
y Kocrommy. ITopen Tora, mopacrao je u u3B03 pyaapcTsa
(4,0% wr.). C apyre crpaHe, NMPONIUIOTOJHUIIHA CyIIa
yTHIaja je Ha HIKE 3aJIUXe U 1131 U3B03a IT0JbOIPHBPEIE
y T3 (-18,8% wmr.).

'pacdukoH IV.3.2. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxogHe roaunHe, ped. 2021)

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
50 24
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2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

[onpuHoc HeTo n3Bo3a Mr. ctonu pacta BAMN-a (a.c.)
YBo3 (n.c.)

e |//3B03 (11.C.)

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.

HanowmeHa: npoueHa HEC 3a T3 2025.

padmkoH 1V.3.3. KpeTarwse nokasaTerba eKCTEPHE TpaxHe 3a
nsBo3om Cpbuje
(TPOMeceyHn MoKpeTHWN Npocek Ac3.)

(2008 = 100) (myropoynu npocek = 100)
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e |/|3B03 pobe (n.c.)
BasHu n3sos* (n.c.)
e [ KCTEPHA TPAXH>a U3 30HE eBpa (4.c.)
EkcTepHa Tpaxtba U3 3emarba cpeate U jyronctouHe Espone (a.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* BasHn u3B0o3 ce Aobuja HaKOH LWITO Ce Of YKYMHOr W3BO3a MCKIbY4YW W3BO3
norbonprBpeHUX NPoM3BoAa, OCHOBHUX MeTarna, MOTOPHUX BO3urna, AepusaTa
HadTe ¥ enekTpuYHe eHepruje.
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padhmkoH 1V.3.4. KpeTarbe rmaBHUX KOMMOHeHaTa yBo3a

(monpuHocK Mr. pacty, y n.n.)
60

50
40
30
20
10

2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.
= [JoTpoLlUHa poba
Penpomatepujan
Onpema
Ocrano
e—/B03 (Y %)
WN3Bop: P3C u npepayvyH HBC.
Tabena IV.4.1. QonpuHocu mr. pacty BAMN-a
(yn.n.)
2024. 2025.
T3 T4 T T2 T3
BAN (y %, mr.) 3,2 3,3 1,9 21 2,0
Morsonpuepena -05 -04 0,1 0,1 0,0
WHpyctpuja 07 07 0,4 0,6 0,5
['paheBuHapcTBO 0,0 -0,3 -0,3 -0,8 -0,6
Ycnyre 26 27 1,1 1,6 1,6
HeTto nopesu 0,8 0,6 0,3 0,5 0,4

W3eop: P3C n npepayyH HBC.
* Mpouexa HBC.

'padmkoH IV.4.1. NMokasaTerbn akTUBHOCTU CeKTopa ycnyra

(acs. nogauu, 2019 = 100)
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U
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0
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Tpl’OBVIHa Ha mano
—ﬂonacuw TypucTta
Hohewa Typucta

W3asop: P3C v npepauyH HEC.

2017.

2019.

80 /,Jﬁ\

2021.

2023.

2025.

Po6Hu yB03 n3paxen y eBpuma nosehau je y T3 3a 2,6%
Mr. Pa3meHna yciayra ca MHOCTPaHCTBOM 3ajpikayia je
MO3UTHBHY JWHAMHUKY 1 y T3, ocTBapuBIM Cy(QUIHT y
H3HOCY o1 329 MJH eBpa, yIPKOC CHAXXHOM PACTy yBO3a
TypucTHUKHX yciyra. Takohe, pact m3Bosza yciyra
yop3ao je y T3 Ha 6,6% mr. (ca 2,8% MI. y IpPeTXOIHOM
Tpomecedjy). OBO je pes3yaTar MpPBEHCTBEHO moBehaHor
n3poza UKT wu mnocimoBHUX ycayra,
TYPUCTHYKHX yciyra. McroBpemeHo, yBO3 yciyra je
nosehan y T3 (3a 8,2% wr), yemy cy HajBumIc
JIOTIPUHOCHJIE TYPUCTHYKE 1 TIOCIIOBHE YCIIyTe.

a 3aTuM H

[TokprBeHOCT POOHOT yBO3a M3BO30M OCTaja je T'OTOBO
HETIpOMEH-CHA Y OTHOCY Ha Kpaj T2 u y cenTeMOpy' je
m3Hocmwia 82,5% (BpemgHOCT OBOT IIOKa3aresha II0
YKJbYUElY yciyra y centeMOpy usHocu 92,0%).

4. EKOHOMCKA aKTUBHOCT

P3C-a,
3a0pxcana je OuHamuky uz npeoz oena 2ooune u'y T3

Ilpema npouenu EKOHOMCKA aKMmMUueHoCH
3abenexcuna pacm 00 2,0% me. Yeaysucnu cekmopu cy,
Kao u y npemxoOHUM mpomecedjumd, Ounu Hocuouu
pacma B/Il-a, a no3umuean donpunoc 3adenexcuna je
u unoycmpuja. Ilowmonpuepeoa je y T3 umana
Heympanan ymuyaj Ha eKOHOMCKY aKmueHocm, 00K je

2paljesunapcmeo 3a0prcano He2amusan 0ORPUHOC.

Yeiy:KHU CEKTOPH Cy, [IPEeMa HaIloj MPOICHH, 30MPHO
nocmarpato, y T3 3abenexunnn pact ox 2,8% wmr., unme
cy nonpunenu pacty bJIIl-a ca 1,6 .. Y npuior tome
TOBOpE MOJAIM NPBEHCTBEHO W3 OOACTH TProBHHE M
YTOCTHTEJbCTBA, C 003UPOM Ha pacT mpomMera TokoMm T3.
HcroBpemeno, Ha noBehany aktusHocTH y UKT cextopy
yKa3syje Jajbi pacT U3B03a OBE IPyIe MPOU3BOIA, KOJH je
y T3 HactaBmo ma Oemexxu roToBO JABOIM(pEHE CcToIe
(9,1% wr). C apyre crpase, MoAamy O TYyPHCTHYKOM
MIPOMETY MOoKa3yjy jaa je Opoj Hohemwa Typucray T3 Mamu
3a 0,5% wmr., 10K je Opoj monaszaka Typucra nmoBehan 3a
0,1% wmr. ycimen MOCTENEHOT OMOpaBKa 3aMo4YeTor y
aBrycry. Mnak, 30MpHO TOCMaTpaHo, PacT YCIyXHHX
cekTopa OWO je HIKH HEro IITO CMO OYEKHBAIH Yy
MIPETXOTHOM H3BEILTA]Y.

Pact wunaycTpujcke mnpou3BOAmbe, IpeMa HAIIO]
npouend, y T3 usHocuo je 2,8% wmr., unme je o6e30ehen
nonpunoc pacty BIAIl-y ox 0,5 mm. VY okBupy
HHAYCTpHUje, 3HadajaH nompuHoc pacty bJlI1-a y T3
MOTEKAO je 01 pacTa MPOU3BOJIILE Y pyaapcTBy (6,6% Mr.),

" MepeHo 12-MeceuyHuM HOKPETHUM ITPOCEKOM.
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Koju je OMO BOheH CHa)KHOM EKCIUIOATAIMjOM YIJjba
(15,2% wr.). Takohe, Tokom T3 3abenexeH je pacT
MPOU3BO/IbE ENEKTpUUHE eHepruje ox 9,2% mr., mro je
pesyarar noBehaHe MPOM3BOAKE U3 TEPMOU3BOPA, AIH U
etekra HECKe 6aze. Y3 To, XHIpOpe3epBe cy ce TokoMm T3
3HaYajHO MPHOJIKHIIIE MTPOIUIOTOIUIILEM HUBOY, KA0 U
METOTOJIUIIIEM IPOCEKY, HAKOH BEJIMKOT 3a0CTaTKa y
npBoMm geny roaudHe. IlpepahmBauka wuHaycTpHja
mosehaa je 06mmM pousBoame y T3 3a 1,4% y onHocy Ha
UCTH Nieprox npouwte roaune. [Iponssonma je mopacna y
11 on ykymHO 24 TpaHe mpepahuBauke HHIyCTpHje, a
Hajsehw mNO3WTHBaH JAONPHHOC Jano je moBehame
MPOU3BO/IE¢ MOTOPHUX Bo3wia (39,1% wmr.) u mponsBona
o ryme u wiactuke (19,6% Mr.), mTo ce MOXKe JOBECTH Y
BE3y C MOYETKOM CEpHjCKE TPOU3BOAIE EIEKTPHYHHUX
Bo3wia y KparyjeBily u ayroMoOHMJICKHX ryma. 3HavajaH
JIOTIPHHOC TIOTEKA0 je M O MeTanHuX npomssoaa (12,9%
Mmr.). C npyre crpaHe, HajBehm HeraTwBaH JOIPHHOC
3a0eJsIexneH je 0l CMambeHE MPOU3BO/IIHE KOKCA M HAQTHUX
JieprBaTa, Kao 1 JJomMahux MarivHa 1 orpeme.

[Tokazatessn y cekropy rpaheBunapcTBa TokoMm T3
OeJexHiii Cy JMBEPreHTHa KpeTama, ald je, Ipema
HAIIOj IPOLeHH, rpal)eBHHAPCTBO 3ap)KaJI0 HETaTHBaH
JIOTIPUHOC ~ €KOHOMCKO] kao y [IIl.
[IpousBonma rpalheBunckor marepujanay T3 mosehana je
3a 2,3% Mr, JIOK je yBO3 OBHX IIPOM3BOJA IOPAcTao 3a
9,3% wmr. C npyre crpane, Opoj m3narux rpal)eBUHCKHX
JI03BOJIA Y TIEPHOJY jy/I—aBryCT cMameH je 3a 3,0% mr, a
BpEIHOCT M3BeneHuX pagosa y T3 mama je 3a 11,6% wmr.
Takohe, y T3 je 3abemekeH max y oOiacTd ,,0CTallo
pyaapcTBo”, Koje oOyxBara eKcIUIOaTalujy IecKa,
HIJbYHKa M KaMEHa.

AKTUBHOCTH

Hero nope3n cy y T3, npema Haroj nporenu, nosehanu
3a 2,8% wmr., mro je nonpuHeno pacty b/I1-a 3a 0,4 m.m.
U pe3ylaTarT je pacTa IOTpOIIlke U 0osbe HarulaTe
MOPECKHX MIPUXO/A.

Kana je peu o mosponmpuBpenu, noxaiu P3C-a ykasyjy
Ha CTarHalujy Wik 0Jar naj| Ha HUBOy rojinHe, uMajyhu
y BUAY Ja je TpOu3BOIma BehWHE jecemHux KyiITypa
HIDKa y OJIHOCY Ha MpOIUIy TOAWHY W Ha HaIry
npetxoaHy npoueny. Ilpema mnomanmuma P3C-a,
MPOM3BOMba KyKypy3a Hibka je 3a 12,9%, coje 3a 12%,
nubuBa 3a 15,8%, a jabyka 3a 13,5%, mok cy pact
3abenexune TPOW3BOAma CyHIOKpeTa (2,9%) u
npousBoama rpoxkha (8,5%), a HaBuIIIE je peBUANpaHa U
npousBonma mieHune (Ha 26,9%). Y ckiagy ¢ Tuwm,
MPOIIEHWJIM CMO Jia he IMoJbOIpUBpEaHA MTPOU3BOAKA Y
T3 crarauparu.

padchmkoH 1V.4.2. QonpuHOCK Mr. CTONU pacta UHAYCTpUje
(y n.n.)

2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. ™ T3

. 2025. 2025.
Ocrana npepahuBsavka UHaycTpuja

HadtHu nepusatn
= [1poV3BOAM OF FyMe U NNacTuke
MpexpambeHn nponssoau
mmmm |\loTOpHa BO3una
mmmm— PynapcTBO U eHepreTuka
e |/HyCTPUjCKa NPpoM3BOAH-a (Y %)

W3asop: P3C u npepayyH HEC.

padmkoH IV.4.3. NMokasaTterbu rpalleBUHCKe aKTUBHOCTU
(TpomeceyHu npoceum Acs., 2019 = 100)
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W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
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padhmkoH 1V.5.1. Mr. ctone pacta npoceyHe HeTo 3apage
(y %)

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

s HOMUHaNHO
em— PEafHO

Wasop: P3C.

padcpmkoH 1IV.5.2. HomuHanHe HeTo 3apage No AenaTtHOCTUMa
(y xure. RSD)

YkynHa 3apaga

WHdOpM. 1 KOMYH.
durHaHCHjckn cekTop
Pynapctso
EHepretuka

[pxaBHa ynpasa
3ppaBcTBO
Obpasosare
MpepahuBayka uHAa.
[pahesuHapcTBO
Caobpahaj n cknaguwT.
TproeuHa
Morsonpuepena

Ycn. cmewTaja 1 uexp.

o
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= Jyn—asryct 2024.

u Jyn—-asrycT 2025.
W3sop: P3C.

padmkoH IV.5.3. CTpykTypa Mr. pacTta ykynHe coopmanHe
3anocrneHocTn
(y n.n., npocek Tpomeceuja)
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JasHu cekTop
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Y/ KyMHa popMasnHa sanocneHocT (y %)

W3eop: P3C u npepayyH HEC.

5. Kperama Ha TPKMIITY pajaa

Toxkom T3 kpemawa na mpxcuwmmy paoa oOuna cy
peramueno cmaoduina, npu uemy ce, y nopelemy
ca ucmum RnepuodoM NpemxooHe 200umne, 0Oenexncu
ycnopagamwe pacma 3apaoa u cmazHayuja gopmanue
3anocnenocmu.

3apane

IIpoceyna HoMMHAJHA HETO 3apaja y jyjay M aBrycry
uzHocua je 107.331 qunap (916 espa), mro je 3a 10,4%
BHILIE HETO y UCTOM MEPHOJLY MPETXOAHE TOMHE. Y HCTOM
MEPUOJly OCTBAPEH je peallaH MI. PACT MPOCEYHE HETO
3apane ox 5,3% (makoH 6,3% y T2). Y mnepuony
JyI—aBryCT MeJujajiHa HEeTO 3apaja u3Hocwmia je 84.268
nuHapa, mTo je 3a 11,2% Buile Hero y MCTOM MEPUOIY
npeTxonHe roauHe. [lo0Oosbliamy KMBOTHOT CTaHAapia
JIOTIPUHOCH U PACT MOKPUBEHOCTH MPOCEUHE MOTPOLIAUKe
KOpIIE TPOCEYHOM 3apajioM, Ka0 M PACT MOKPHUBEHOCTH
MUHIMAaJHE KOpPIIe MUHHMATHOM 3apajioM, koje cy y 111
n3nocwite 100,1% u 95,2%.

Pact npoce4yHrX HOMUHAIHHUX HETO 3apaja OHo je HelITo
n3paxeHuju 'y japHom cekrtopy (11,2%) Hero y
npusBatHom cexkTopy (10,0%), npu yemy je y BehuHm
NPUBPEIHUX AeJATHOCTH 3a0enexeH NBOUU(PEH pacT.
Hajgehin Mr. pact ocTBapeH je y obnactuma oOpa3oBama,
KOJI YMETHOCTH, 3a0aBe M peKpealyje, Ap>KaBHE yIpase,
Kao u npepahuBauke MHAYCTPHUje, U KPETAO CE Yy PACIIOHY
ox 11,9% no 14,3%.

V nepuony jyn—aBryCT HOMMHAJIHA HETO Maca 3apaja,
Kao TJIaBHM M3BOP HOTpOLIAYKe TPaxme, moBehaHa je 3a
10,5% Mr., IpBEHCTBEHO yCIe/ HacTaBKa pacTa 3apaja.

[lpema npenMMUHAPHAM MOJANKMA, NPOAYKTHBHOCT
ykynHe ekoHomuje y T3 nosehana je 3a 2,0% wmr., mro je
y MOTITYHOCTH PE3YNITaT PacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

3amocJeHocT

[Ipema momammma P3C-a, ykyman Opoj ¢popmanHo
3amociaennx y T3 y mpoceky je m3HOcHO oko 2,37 mMitH
JIUIIA, TO, HakoH Omaror pacta ox 0,1% y T2, ykasyje Ha
crarHanujy, Mr. nocmarpaHo. Toxom T3 mnosehan je
Opoj 3amocieHUX KOJA MpeAy3eTHHKa, JIOK je Opoj
PETHCTPOBAHUX TIOJHOTNIPUBPEAHUKA M 3aIllOCICHUX KOJ
MPaBHUX JIMIA CMAbEH.

@dopmMaiHa 3a110CJIEHOCT y MPUBATHOM ceKTopy y T3 y
IpoceKy je m3Hocwia 1,76 MIIH JHna, IpH 4eMy je ML
pact ycnopuo Ha 0,1% (maxon 0,3% wmr. y T2). Hacynpor
Tome, ¢opMajiHa 3aMOCJEHOCT Y jaBHOM CeKTOpY
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HACTaBHJIA je Ja ce cMambyje, 3a 0,4%, MI. mocMarpaHo
(makoH maga on 0,5% y T2), mwTo je y MOTHyHOCTH
pe3ynrar cMmamema Opoja 3amociIeHUX y JApXKaBHO]
ynpaBH, JIOK je QopmanmHa 3amocieHocT mosehana y
obrmactiMa 37paBcTBa M oOpasoBama. Kama je ped o
JIeNIaTHOCTHMa KOje MPETEeKHO IPHIIAIajy NPUBATHOM
CEKTOpY, perucTpoBaHa 3anocieHocT y T3 HajBuiie je
noBehaHa y aAMHHHCTpaTHBHUM M IOMONHUM yCiTyrama
n UKT ycmyrama, AOK je HajBUIIE CMameHa ¥
npepajuBayko] MHAYCTPUjU W y CTPYYHHM, Hay4dHHM,
WHOBAI[MOHUM U TEXHUYKUM yCITyrama.

Ilpema  eBupenuuju  Hanumonamne  ciayxbe 3a
3allONbaBakbe, PErHcTPOBAHA HE3ANOCJHEHOCT Y
cenrreMOpy m3HOCHIA je 339.347 numa, mTo je 3a oxo 20
XHJbaJa HE3aMOCICHUX Mambe HEro y HCTOM IEePUOLY
MIPETXOIHE TOJIMHE.

IIpema pesynratimMa AHKeTe O PaJHOj CHa3H, Koja
oOyxBara u ¢opMaJHH U He(OPMAJTHH CErMeHT
TPKUIITA pajga, CTola NapTUIHUNANMje pPajaHo
cnocobnor cranoBHumrTBa (15-64 rommue) y T2
usHocuia je 73,2%, a croma akTUBHOCTH (cTapuju ox 15
roguHa) 56,2%. VYcnen HedopmaiHe
3aIl0CIICHOCTH, CTOTa He3anmocaeHocT! y T2 mosehana je
Ha MT. HEBOY 3a 0,3 m.1., Ha 8,5%.

CMamkCHlha

padhmkoH IV.5.4. KpeTarwse pernctpoBaHe He3anocneHoCcTn
(y xwrb. nuua, npocek Tpomeceyja)
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[ He3anocneHu — NPBU NyT Tpaxe 3anocrnere
mm—He3arnocneHun — GUnu y pagHoM oaHoCY
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W3Bop: HaumoHanHa cnyx6a 3a 3anolurbaBate.
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V. IlIpojexuuja

C 063upom Ha HUXuU eghekam npeHemux meHAeHyuja u3 oee 200UHe, Hawa Hoea npojekyuja pacma BAIM-a 3a 2026. usHocu
3,5%, dok 3a 2027. 200uHy, ycned odpxaeara cneyujanusoeaHe meljyHapodHe usnox6be ,Ekcno”, ovekyjemo da he
ybpsamu Ha oko 5%. Jomaha mpaxmwa he Hacmasumu da 6yde 2naeHU nokpemay pacma eKOHOMCKe akmueHocmu y
HapedHom nepuody, dok he peanHu yeo3 y 2026. pacmu 6pxe 00 usgo3a, nodcmakHym nopacmom JIUYHe NOMPOWH-€ U
UHeecmuyuja y ocHogHa cpedcmea, Kao U jow yeeK HUCKOM eKcmepHOM mpaxtoM. To hie ymuyamu da donpuHoc Hemo
u3eo3a BAl-y y 2026. 200uHu 6yde HezamueaH, anu ce eeh y 2027. 200uHU o4eKyje ke208 nozumueaH donpuHoc, umajyhu
y eudy da ce y 200uHU odpxaear-a usnoxbe ,,Ekcno” oyekyje 3HavajaH pacm u3zeo3a, nocebHo 3axearbyjyhu pacmy useosa
mypucmuYKuX U NOCI08HUX ycryaa.

lMpema Hawoj HO80Oj yeHmpanHoj npojekyuju, Me. uHgnayuja he ce 0o Kpaja oge u noyemxkom HapedHe 200UHe Kpemamu
Ha C/IU4MHOM HUBOY Kao y cenmembpy, 0OHOCHO OKO UyeHmpasHe epedHocmu yurba. Tome donpuHocu ypedba Bnade
Penybnuke Cpbuje kojom cy y mpajawy 00 wecm Meceyu, noyee o0 cenmembpa, ozpaHuU4eHe Mape ¥y mp2o8UHU Ha
eenuko u mano Ha 20%. U y Hacmaeky 2026. 200uHe, Kao u y cpedHeM poky, me. uHghnauuja 6u mpebano da ocmaHe y
epaHuyamMa yurma od 3 * 1,5%, npu yemy he Hucka 6a3a u3 cenmembpa oee 20duHe ymuyamu Ha mo da ce uHgnayuja
kpajem 2026. kpehe oko Hueoa 00 4%. Ha makey nymary uH¢hnayuje, noped egpekma HasedeHe ypedbe, ymuyahe darbe
nonywmare MPOWKOBHUX npumucaka u3 mMeljyHapoOHO2 OKpyKeHa, kKao U cnabrewe donapa npema eepy. Takolje,
donasak Hose norbonpuepedHe ceoHe mpebasno 6u da denyje desuHghnamopHo, nod npemnocmaekom da 6yde 6o/ba 00
ogo2oduwe, wmo he ymuyamu Ha Huxe yeHe eoha u noepha. ¥ cynpomHom cmepy, mpebano 6u da denyje pacm
pacnosnoxueo2 doxomka 3a NompoubY, anu HU No 080M OCHOBY He o4Yekyjemo eefie uHghnamopHe npumucke, jep hie pacm
3apada y eenukoj mepu 6umu npaheH u pacmom npodykmueHocmu. Y 2027. 200uHU o4eKyjemo do0amHu pacm mpaxHe
3602 odpxaear-a usnoxbe ,,Exkcno” u npoceyHy uHgnayujy Ha oko 4%.

Pusuyu ocmeapera Hawe Hose npojekyuje uHgpnayuje u bAlM-a u darbe ce 00HOCE Ha pacm NPOMEKYUOHU3Ma, euuwe
UapuHe U Heu3eecHy MP208UHCKY NOIUMUKY, Kao U jow yeeKk U3paxeHe 2eononumuyke meH3uje usmelly eodefiux
ceemckux cuna. [eononumuyke meH3uje u pacm npomeKyUOHU3Ma MO2Y Ce HeaamusHO 00pa3umu Ha NPou3godHYy U
u3eo03 domahe npepaljueayke uHdycmpuje, noce6HO Ha npou3eodwy Haghme u OCHOBHUX Memana. Ceemcke ueHe
npumapHux nosbonpuepedHux npouseoda u Opyaux cupoeuHa y npou3eo0H:U XpaHe 3asuce U 00 Kapakmepa 2nobanHe
nossonpuepedHe cesoHe. 00 pusuka u3 domahez OKpyxeHa, 8axHa je 6p3uHa pacma domahe mpaxmwe u kapakmep domahe
nosbonpuepedHe Ce30He.

ExcrepHe npernocraBke

Exonomcka akTuBHOCT Ta6ena V.0.1. MNpojekuuje peanHor pacta BAM-a

(v %)

IIpema onenn MM®-a, moka3zaHa OTIOPHOCT CBETCKE 2025, 2026,
npuBpene y II1 pesynrar je yOp3ama TmioOanHe Oncrynane OncTvnare
Mpojekumja 4 Mpojekumja ACTY
TPrOBUHCKE U WHBECTUIIMOHE aKTMBHOCTH MPE HEro IITO yocroppy ¥ OAHOSY yoxropy Y OAHOCY
BUIIIE [APUHCKE CTOME CcTyrne Ha cHary. Mimajyhu y Buny Ha v Ha v
Ceer 32 ez 31 = 00

Jla Cy OBH e()eKTH MPUBPEMEHH, a TIOBEPEHHE TPIKUITHUX Passmiors
ydecHHKa jom yBek crmabo, MM® je y OKTOOPY  semme 16 A of 16 = 00
MPOjCKTOBAO YCNOpaBame IJI00aJTHOT NPHBPETHOT 3oHa espa 12 _ 1,1 -
pacra ca 3,3% y 2024. na 3,2% y 2025. roquuu (3a 0,2 CAl 20 A o1 21

. . . . . 3emrbe y
IL.II. U3HAJ HPO_]CKHH_]C y jyiay), AOK npOJeIqu_]y.oz[ 3,1% yonony wpassoly 42 M 01 40 = 00
y 2026. mmje Memao. Oxrobapcke MpoOjeKImje pacra Pycuja 0,6 _ 10 = 00
CBETCKE MPUBpPEE y OBOj M HAPENHO] TOJMHA U aJbe Cy Kuka 48 = 00 42 = 00

HUCIION IIPETHaHAEeMUjCKOT TIpoceka ox 3,7% u 3a 0,2 LI Mseop: MM® WEO Update (oktobap 2025).
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'padhmkoH V.0.1. KpeTawe nokasaterba noBepeka norpowaya
1 NnpyMBpeaHUKa
(y MHOEKCHUM NoeHnma)

106
Moka3saTterb noBepewa noTpoliaya

104
102 \/\
100

98 \\ —

* L/\—-"\__/——

94

92

2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

105
104
103
102
101
100

99

MokasaTters noBepewa NpUBpeAHNKa

98 \
97
96
2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
e [ DAHUYHA BPEAHOCT
CAl
e— K AHQ
3oHa eBpa

e OCTaTak cBETA

W3sop: MM® WEO (okTo6ap 2025).

'pachmkoH V.0.2. lonpuHOCK KOMMOHEHaTa cTonu pacTta
peanHor BlNM-a 30He eBpa
(acs., TpomeceyHo, y n.n.)

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

-1,0
-1,5

L L 1L L | | L A | A | 11 AV A B 11
2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

MoTpouwa ApxaBe
MoTpowka gomahuHcTasa
Emm— ||HBECTMLIMjE Y OCHOBHA CpeAcTBa
MpomeHa y 3anuxama
— HeTo 13803
e BON (y %)

W3Bop: Eurostat.

HIDKE OJ1 IPOjEKIIMja U3 OKTOOpa MPOIILIe TOIUHE, IITO je
mocienuia IOBUIIEHE IJIo0alHe HEW3BECHOCTH |
MIPOTEKIIMOHU3Ma Y TPOTEKJI0j Toauan gaHa. C 003upom
Ha OBe (haKTOpe, Ka0 U PH3HKE CMAamCHA MOHYIAC PajHe
CHare ¥ MOTCHIMjAIHOT MMOPAcTa TPOLIKOBA 3ayKUBAbHa
W CBETCKHX LIEHa MPUMapHKUX MPOM3BOJIA, KA0 U cliabuje
eekTe
MIPOXYKTUBHOCTH 0N oueKkuBaHHX, MM® je y oxTobpy
OLGHHO Ja Cy PH3MOM [pojeKuuje W jaabe
aCHMETPHYHH HAHMIKE.

BeLITaYKe HWHTENUTIeHIMje Ha noBehame

ExoHOMCKa aKTHBHOCT y 30HH eBpa y T2 He3HATHO je
mopacna, 3a 0,1% nc3. (1,3% na M. HUBOY), jep je pacT
3anmuxa poOe HaJOMECTHO I1a]] MHBECTHIMja y OCHOBHA
cpeacTBa W HEeTO W3Bo3a. [locmarpaHo TO CEeKTopuMa,
aKTHBHOCT y yciayrama y T2 HacTaBwia je ciaudaH TeMIO
pacta kao y T1, IOk je aKTUBHOCT Y MPOU3BOIHOM
CEKTOpY YCIIOpEHa, ycjel BHUIIUX LapuHa Y OJHOCY Ha
T1, xao u gasbe TOBHUIIIEHE TCOMOTUTUIKE HEU3BECHOCTH.
Y Hemaukoj n WTanuju, xoje Cy HaIM HajBaXHUJU
CTIOJPHOTPTOBUHCKH TAapTHEPH YHYTap 30HE €Bpa,
3abenexxeH je nc3. max BAIl-a y T2 om 0,3% u 0,1%,
pecnektuBHO. [Ipema mnpenTMMHHApHUM IojalUMa
Eurostat-a, BJII1 30ne eBpa je y T3 Omaro mopacrao, 3a
0,2% pnc3., Ha mMTa Cy yKa3WBaJIM W PaHU IOKA3aTEIBH
eKkoHOMCKe akTtuBHOCTH, PMI n ESI, mox cy mpuBpene
Hewmauke n Utanuje craraupaire.

VY3umajyhu y 003up 60spa ocTBapema y 111 o ouekuBama
u no3utuBHe edekre npenetux TeHacHuuja, EIB je y
cenTeMOpy MOAWIIA jJYHCKY TPOjeKIHjy TPHUBPETHOT
pacra 30He eBpa y 2025. roxunu 3a 0,3 .., Ha 1,2%,
oueHMBIIM Aa he Taj pacT W jJajbe BOTUTH YCITYXKHH
cexrop. Hacympor Tome, ELIb ouemyje na cy usrienu y
MIPOM3BOTHOM CEKTOPY IOTOPIIAHU MO YTHIAjeM jOuI
YBEK TOBHIICHE HEM3BECHOCTH, MHHUIIM]JATHO y3POKOBaHE
HajaBamMa O moBehamy IlapWHA YIPKOC TOCTUTHYTOM
cunopazymy mmelly CAJl u EVY, 3atuMm wHTeH3UBHH]E
100amHe KOHKypEHIIMje, Kao M jadama €Bpa mpema
nonapy. To je, y3 ciabujy eKcTepHy Tpaxiby, ONPEISIINIO
omtyky Ellb-a ma y cenrtemOpy Onaro CHH3H jyHCKY
MPOjeKIHjy mpuBpeanor pacra y 2026. romunu 3a 0,1
1., Ha 1,0%, nox je mpojekiuja 3a 2027. 3aapkaHa Ha
1,3%, npu uemy cy pusuum npojexnuje y Behoj mepu
YPaBHOTE)XEHH HETo y jyHy. Mako je Tpakma 3a paJHoM
CHaroM cMameHa y MPOTEKJINM MEeCEeIMMa, TPXKHUIITE paaa
y 30HU €Bpa U JlaJbe MOJICTHYE PACT NOTPOLIAYKE TPAKILE,
ca CTOIIOM He3amocleHoCcTH oA 6,3% y centeMOpy.

Consensus Economics je y okToOpy KOPHTOBAO HaBHIIIC
jyncky mpojekunjy pacra B/III-a 3oHe eBpa 3a 2025.
ronuny —3a 0,2 m.1., Ha 1,3% y 2025, 1ok je mporHo3y 3a
2026. 6maro causzuo — 3a 0,1 m.u., Ha 1,0%. Axamuruyapu
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CY y OKTOOpPY OLICHHJIH Ja Y 3eMJbaMa 30HE €Bpa MOCTOje
3HAIM OmopaBKa goMahe Tpaxme, Koja je TMoapiKaHa
SKCIIaH3MBHUM (UCKAJIHUM Mepama, Ipe cBera y
Hewmaukoj. OnopaBKy eKCTepHE TpaXmbe, Koja je CHIKEeHa
y TpPEeTXOJHOM Iepuoay, Tpebaso Ou 1a aonpuHece
CIIyILITamke HAPUHCKE CTOIE Ha U3B0O3 ayTOMOOWIIA U3 30HE
eBpay CAJl ca25% na 15%, xao u moBIaveme apruHa Ha
MojeJUHe CUPOBHHE y AaBHOHCKO]
(apmareyTckoj nHmycTpuju. Kako 6u 3amruTtiina qnomahy
nanycrpujy, EY je HajaBmia monusame aprHa Ha YBO3
YyelMKa M allyMHHHUjyMa, a Jeo poOHe pa3MeHe je
npeycMepuiia Ha Tpxkumra Asuje u Jlarnncke Amepuke.

U HHIyTE

[lpuBpenHu pacT Ha HHBOYy permoHa cpeame H
jyroucroune EBpone y T2 usnocwuo je 0,7% nc3. (2,4%
Ha MI. HUBOy) W y HajBehoj mepum ce nayryje pacty
notpoliime apxase. Consensus Economics je y okToOpy
3alpkao jyiacke mpojekuuje pacra b/II1-a 3a 2025.
roquay Ha 2,4% Yy rpynm 3eMmaiba cpedme EBpore,
oxgHOCHO Ha 1,9% y rpynu 3emaspa jyroucroune Espome,
y3 OLICHY Jia je TeONOIUTHYKA HEU3BECHOCT INIABHH PU3HK
npojekunje. 3a 2026. ronuny npojexuuja pacra b/1I1-a ox
2,8% y cpenwoj EBponu HuUje MewmaHa, JOK je Y
jyroucrounoj EBponu cumxena 3a 0,1 mu., Ha 2,4%.
AHnanuTruapu o4ekyjy na he cpeacrBa u3 (onmosa
EY HacraBuTH 1a TOACTHYY KalWTaJHE HWHBECTHLH]E,
WHIYCTPHjCKY aKTHBHOCT W H3BO3 PErHOHA, KOjU CY
WIaK HapylleHH ciabujuM nepdopMaHcaMa HeMadke H
¢paHIycKke TpUBpenEe W M0jadaHOM KOHKYPEHIHjOM
KUHECKUX KommaHuja. CBeTcka 0aHKa je y OKTOOpY
IPOjeKTOBaJIa YCIOpaBamke IPUBPEIHOT pacTa y PErHOHY
3anaanor baakana Ha 3,0% y 2025. roguau (ca 3,6%
y 2024), mpBeHCTBEHO 300T ciiabe eKCTepHE TPaXKmEe U
MOJIMTUYKE HECTAaOMIHOCTH Y IIOjeAMHHMM 3eMJbama
OBOT PEruoHa.

ITocme mana y T1, mpuspena CAJl je y T2 mosehana 3a
0,9% ne3. (1. 3,8% mnpepauyHaTo HA TOAWINEM HUBO),
3axBajbyjyh OMOpaBKy HETO H3BO3a ycled yOp3aHor
n3B03a pode, 1o OCHOBY roMmiiama 3ainuxay T1. ®E] je
y centeMOpy HaBeo Ja Bojehu ToOka3aTesbu MPUBATHOT
cekTopa ykasyjy Ha ymepenu pact bIIII-a y T3, koju je,
npema mnpenumuHapHoj mporean PDEJ[-a w3 Atmanre,
n3Hocuo 1,0% nc3. Tpxumre pana CAJl xapakrepumie
Mawba TpPaXma 3a PaJHOM CHaroM M IOpacT CTOMe
He3arnocneHocTH Ha 4,3% y cenrremOpy (ca 4,1% y jyHy).
Wmajyhu y Bugy ornopHy aomahy Tpaximy M HELITO
noBoJbHUje (uHaHcHjcke ycnoBe, PEJ] je y centemOpy
TTOJINTA0 jYHCKY TMpojekuujy mpuBpenHor pacta CAJl y
2025. u 2026. 3a mo 0,2 mm., Ha 1,6% u 1,8%,
pecuektuBHO. I[IpeoBnanaBajy pH3HLM HaHWXKE, IO
OCHOBY TMOBHIIICHE HEHM3BECHOCTH Yy IIOIVIEAY Bohema
TProBUHCKE, (bI/ICKaJ'lHe U UMUTPALIHUOHE TMOJIMTUKE.

'pacukon V.0.3. Mpojekunje pacta BAIM-a 3oHe eBpa 3a 2025.
1 2026.

(y %)

14

0,6
04
0,2
0,0

Consensus MMo
Economics

EUB MpodecnonanHn
nporHo3epu

Hosa npojekuuja 3a 2025.

Hoga npojekuuja 3a 2026.
A[lpeTxoaHa npojekuuja 3a 2025.
#[IpeTxoaHa npojekuuja 3a 2026.

W3Bop: ELB (jyH n centemGap 2025), npodecroHanHu nporHosepu, Consensus
Economics n MM® WEO (jyn n oktobap 2025).

pachukoH V.0.4. lonpuHOCH KOMMNOHEHaTa cTonu pacTta
peanHor B[MM-a y pervoHy cpeakse u jyrouctouHe Espone*
(acs., TpomeceyHo, y n.n.)

6 =N
‘.

L | L | L O || A | | 1 A2 Sy |
2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

s [oTpOLUK-a ApXKaBe
MoTpoluka gomahuHcTaBa
Em— |HBECTULM]E Y OCHOBHA CpeacTBa
MpomeHa y 3anuxama
= HeTo 13B03
s BAMN (y %)

W3Bop: Eurostat.
* ObyxsaheHe cy Byrapcka, Yewka, XpBartcka, Mahapcka, Morbcka, PymyHuja,
CnoseHuja n Cnosauka.

Tabena V.0.2. Npojekuunje peanHor pacta bAM-a no
3eMrbama pervoHa og ctpaHe Consensus Economics -a
(y %)

2025. 2026.
Mpojekuuja sz;ff;’e Mpojekuuja y O,q(;;);r:)acr;e y
y okTo6py wa jyn okTo6py va jyn
Morbcka 3,3 > 0,0 3,3 L) 0,0
Yewwka 2,2 ah 0,2 21
Mahapcka 0,6 W 03 2,6 =  -02
PymyHuja 1,0 = 0,0 1,6
CnoBauka 0,9 1,5 -
CnoseHuja 1,0 - 2,2 L) 0,0
XpBatcka 3,0 M 02 2,7

Byrapcka 30 [ 03 2.9
WNsBop: Consensus Economics (jyn n okto6ap 2025).
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padmkoH V.0.5. JlonpuMHOCK KOMMOHeHaTa CTonu pacrta
peanHor bMN-ay CA[]
(acs., TpoMeceyHo, y n.n.)
3,0
25
2,0
1,5
1,0

0.5 ..- —_—
0,0 I. = || N =
|| || R
-0,5
-1,0
-1,5
| 1 1 Y | 1 I | A |1 AV | N 1 O VA B
2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

MoTpowka gomahuHcTasa
MoTpolura Apxase

Emm—— |\HBECTULMje Y OCHOBHa CpeacTBa
MpomeHa y 3anuxama

= HeTo 13803

e BAMN (y %)

W3Bop: U.S. BEA v npepayyH HBC.

'pachmkoH V.0.6. AuHamuka nHdnaumje no semrbama
(v %)

4 )
: f&m

-2
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
CAl
e 30Ha €Bpa
Ocrtane pasBujeHe 3emrbe
— (1A
OcrTane 3emrbe y YCroHy W passojy

W3Bop: MM® WEO (okTo6ap 2025).
Hanomena: Mogaum cy arpermpann Ha y3opky o 57 3emarba cBeTa, Koje Cy YiHune
78% rno6anHor BAM-a 'y 2024.

MpadcpmkoH V.0.7. JonpuHOC KOMNOHEeHaTa XapMOHU30BaHOr
UMnu-a mr. uHcpnaumju y 3oHu eBpa

(y n.n.)

11
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©

S, O _2NWhOON©

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

mmmm— X paHa, ankoxon u uurapete

mm— EHeprvja

MHaycTpujcku nponssoau (6e3 eHepruje)
Yenyre

YkynHa vndnaumja (y %)

Basna nndnauuja* (y %)

W3Bop: Eurostat n npepayyH HEC.
* XapmoHuszoBaHu WML no nckrbyyery eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapeTa.

VY3umajyhu y 003up uindesaBame edekara (GpHCKaTHUX
MmojicTUIaja U3 mperxonHe roguae, MM® je y oktobpy
peBHIMpA0 HAHIKE jYICKY MPOjEeKIHjy MPUBPEIHOT
pacra Pycmje y 2025. 3a 0,3 mm., na 0,6%, nok je
npojekunjy 3a 2026. 3ampxao Ha HEHBOY on 1,0%.
[Tpojexuuje npuspennor pacra Kune 3a 2025. u 2026.
octane cy Ha HUBOY o7 4,8% u 4,2%, pecrneKkTUBHO, y3
oleHy J1a 00Jba OCTBaPEHa O OUEKUBAHUX Y MPETXOTHOM
nepuony u jgomaha IMOTpOIIFka IOjadaHa (HUCKATHUM
MOJCTHIIAjJUMa HAJOMEIITA]y IOCIEIUIC IOBHIICHE
HEHM3BECHOCTH M IJapHHa.

HNudaanuja

MM® je y okTOOpY HpOjeKTOBAaO YycHOpaBame
rio0anHe nHGIanmje ca 5,8% y 2024. va 4,2% y 2025,
IITO je HETPOMEH-EHO Y OTHOCY Ha JYICKY IPOjeKIIH]Y, U
monatHo Ha 3,7% y 2026. romuau (3a 0,1 m.am. wm3Han
npojeknuje y jyny). Junamuka wH(Ianmje Bapupa mo
3emJbaMa, rpu yemy je y CAJl u3Hax nuspaHor HUBOA, ca
M3PXKECHUM PU3HMIIMMa HaBHIIE, JOK je y BehnHU 3eMasba
cBeta ycmopeHa. To je y Ckiagy ¢ paHHjUM OIleHaMa
MM®-a nma npoMeHe y Boh)emby TPrOBHHCKUX ITOJIUTHKA
BoJchiX eKOHOMM]ja N3a3MBajy LIOK Ha CTPaHU MOHY/E y
3eMJbaMa Koje yBOJE IIapuHe, a HITO Ce OJpakaBa Ha
BUIly MH(IIALN]jy Y THM 3eMJbama, kao y ciyudajy CAJL,
OJTHOCHO IIIOK Ha CTPaHM TPaXE Y 3eMJbaMa Koje cy
Cyo4eHe ¢ IapHHaMa, y KOjuMa JeNyje Ae3HH(IaTOPHO.

[Tocne Tpu y3acTomHa Mecella Ha LHMJbAHOM HHUBOY,
unduanuja y 30HH eBpa je y cenrtemOpy nosehana Ha
2,2% Mr., TOMUHAHTHO TOJ[ YTUIAjeM CIIOPHjer MT. maja
LIleHa eHepruje, Ko KOJUX ce UCIoJbHO 0a3zHu edekar.
Ocrane xommonente UIIL-a 3agprxane cy TOTOBO HCTH
TIOTIPUHOC MT. MH(IANKjH Y cenTeMOpy Kao y jyHy, Ipu
yeMy je mpexpamOeHa uH(UIAIMja, MAKO YCIIOpEHA, W
JlaJbe Ha BUIIEM HMBOY Hero ykymnHa. ba3ua wndmnamuja
je y centembpy usHocwia 2,4% M., ITO je 01aro u3Haj
JYHCKOT HHMBOA. MepeHa Kao MpPOMEHa XapMOHHM30BaHOT
Ullll-a, unpaanuja y Hemaukoj y cenrembpy je
yOp3ana Ha 2,4% wMr., nox je mHduianmja y Urtanuju
3aJp)kaHa Ha jyHCkoM HuBOy ox 1,8% wmr. Ilpema
MPEIMMUHAPHO] MPOLeHU Eurostat-a, Mr. nHIanuja je y
OKTOOpY ycmopwia Ha 2,1% vy 30HH eBpa, Ha 2,3% y
Hemaukoj u Ha 1,3% y Utanuju.

ITox mpernocraBkoMm 1a he ce 1eHe eHepruje Kperaru Ha
BHUIIIEM HHMBOY HEro y jYHCKO] NpOjeKIHjH, a uMajyhu y
BUJY OJUIOXKEHE e(eKTe MPETXOJHOI pPacTa CBETCKUX
nena xpane, EIIB je y cenremOpy Omaro peBumupaia
HABUIIIE jYHCKE TpojeKmuje WH(Ianuje y 30HH eBpa y
0BOj M HapenHoj rogunHu — 3a o 0,1 mu., Ha 2,1% y
2025. u na 1,7% y 2026. HacynpoT ToMe, Ipojexiuja 3a
2027. camxkeHa je 3a 0,1 m.m., Ha 1,9%, ycien ommoKeHuX
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e(ekara jauama eBpa npema noiapy. EIIB y cenremOpy
HUje Memala jyHCKe Tpojekiuje 0asHe wmHpIanmje y
30HM eBpa of 2,4% y 2025. n 1,9% y 2026. rogunmy,
OLICHUBINYM Ja pacT 3apaja U HMHQIAIMja y CEKTOpY
yciyra 30HE €Bpa ycIlopaBajy, JIOK j€ IpOjeKIHjy 3a
2027. cuusuna 3a 0,1 mm., Ha 1,8%. OctBapewme oBe
NpOjeKIrje MpaTH MOBUIIEHA HEM3BECHOCT, NIPe CBera y
noryey Bohema TProBHHCKHX ITOJIHTHKA.

VY Behunu 3emarba pernoHa cpeame M jyroMcToYHe
EBpomne xoje cy y pexumy Iubama HHQIAIMjE, ML
uHbIayja je y centeMOpy Owmiia HUXKa HEro y jyHy. Y
Yemkoj ce cmyctuina Ha 2,3% y cemntemOpy, ycien
CIIOpHjeT MT. pacTa IIeHa XpaHe U BehiHe HHIYCTPHjCKUX
npousBofa M ycinyra. Vertu ¢axropu cy AONpHHETH
ycropaBawy n Mr. uH(nanuje y Iomekoj, na 2,9% y
centeMOpy, NpH 4YeMy ce O jyJa BpaTwuia y TpaHuIle
nusba. Mr. unganuja y Mahapckoj Takole je ycmopuina
y cenreMOpy, Ha 4,3% (KONHMKO je M3HOCWIA U Y JyIy U
aBTYCTY), 3aXBaJbyjyhn CIOpHjeM MT. pacTy IICHa XpaHe
u eaepruje. C npyre cTpane, Mr. HHQnanuja y Pymynuju
yop3aHa je TokoM T3, moj yrumajem moBehama crore
I[I[IB-a u akuu3a, u y centeMoOpy je usHocmia 9,9%.
Consensus Economics je y OKTOOpPY MOIHWrao jyjicke
npojekiyje npocevne rofuiime nHpnanuje y 2025. u
2026. TonquHE W y TPYIH 3eMajba cpenme EBpore u y
rpynH 3emajba jyroucroune Empore, mpe csera 36o0r
nopemehaja y cHab/ieBamby eHepreHTuMa, GUHAHCHjCKUM
U TPrOBUHCKMM TOKOBHUMa, KOjU Cy TOCIEAHIA
TCOTNOJIMTHYKUX TEH3Wja M OClamara 3eMajba Ha YBO3
eHeprenara u3 Pycuje.

VY peruony 3anagnor bankana nadnanuja je Tokom T3
Oenexnia TUBEpPreHTHa KpeTama 1o 3emibama. Y LlpHoj
Topu undanuja ce kperajia y3jaa3HOM IMyTakHOM H Yy
cenreMOpy je moctunia 4,9% wr, nok je y bocHu u
XepueroBuHM, Tocie BpXyHIA y jymy, Ao kpaja T3
ycropuna, Ha 4,2% wMr. y centemOpy. 11 y CeBepHoj
MakeOHHMju €BHJICHTHpPAaHA je CIIMYHA JUHAMHKa
nHpnanyuje, koja je y cenremOpy miHocmia 4,0% wmr
WNudnauuja y Andanuju je tokom T3 Owmia BonaTuiHa,
aJIn ce y CenTeMOpy BpaTuiia Ha JYHCKH HUBO 01 2,4% MT.
Consensus Economics je y OKTOOpY PeBHINpPAO HABHUIIIC
JYACKEe TpOjeKIHje TMPOCEYHE TONUIIke HHQIAImje 3a
2025. 1 2026. roquHy y CBUM 3€MJbaMa pEruoHa.

Ykynuna undgaaumja y CAJ/l, mepena npomenom UIIII-a,
yop3ana je Ha 3,0% wMr y cemreMOpy, IITO je HEH
HajBUIIM HUBO Ol TIOYETKAa TOAWHE, JOMHHAHTHO IIOJ
YTHIIajeM TIOCKYIUUbCHha WHAYCTPUjCKUX MIPOU3BO/A, TIPE
CBera IOJIOBHUX M HOBHX BO3HJIA, KOj€ j& OMPEIEITHIO 1
Bunry Oasny uHpnanujy y CAJl ox 3,0% y centemOpy.
Llene enepruje Cy, 1mociie BHIIEMECEUHOT MI. Taja, Of
aBrycra y nopacty, Hoj yTuuajem 0azHor edexta, rnpu

'pacukoH V.0.8. Mpojekuuje ykynHe n 6a3He nHdpnaumje y
30HU eBpa

(v %)

25

2,0 A

0,5

0,0

YKynHa nHdnaumja Basna nHdnaumja

Hoea npojekumja 3a 2025.

Hosa npojekumja 3a 2026.
ATlpeTxopHa npojekunja 3a 2025.
#[lpeTxopHa npojekuuja 3a 2026.

M3Bop: ELIB (jyH n centembap 2025).

padmkoH V.0.9. KpeTarwse Mr. uHdpnaumje 3a nsabpaHe semrne
cpeate U jyronctouHe EBpone y npeTxoaHoj roauHu gaHa
(3akrbyy4Ho ca centem6pom 2025)

(mr. cTone, y %)
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W3Bop: LeHTpanHe 6aHke n3abpaHux emarba.

Tabena V.0.3. Mpojekuuje nHcpnaumje no semrbama permoHa
cpeate u jyrouctouHe EBpone

(y %)
2025. 2026.
. . Opctynare X . Opacrynarse
Trote omeey | e oo
Ha jyn Ha jyn
Morbcka 3,8 0,0 2,9 0,1
Yelwuka 2,5 0,1 2,2 0,1
Mahapcka 4.6 0,0 3,9
PymyHuja 72 I 6,3
CnoBauka 4.1 0,2 3,3 0,3
CnoseHuja 2,5 0,3 2,2 0,2
XpBaTtcka 3,7 0,3 29 0,3
Byrapcka 4,3 0,7 3,2 0,5

W3sop: Consensus Economics (jyn n oktobap 2025).
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'pacukon V.0.10. KoHconupoBaHu 6unaHc EBpocuctema
(cTare kpajem Meceua, y mnpg EUR)
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=YkynHa aktuea EBpocuctema
Op Tora: XoB koje ce apxxe 3a notpebe MoOHeTapHe NonUTUKe
mOp Tora: AyropoyHe onepauuje pedrHaHcuparsa

W3eop: ELIB.

'pachmkoH V.0.11. CTona Ha Aeno3nTHe onakwuue n
vmHdnaumja y 30Hu eBpa

(y %)
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Mr. nndnauuja
s CTONA Ha AEMO3WUTHE ONaKLIMLIE

W3eop: ELIB v Eurostat.

padmkoH V.0.12. YkynHa aktuBa ®PE[l-a
(meceyHun npocek, y mnpg USD)
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" YKynHa akTuea
u0p Tora: XoB

WsBop: ®EA.

yemy je u mnpexpambenHa wuHpnanuja Owia BUIIA Yy
centemMOpy Hero y jyHy. O0e m3BeneHe Mepe nHpIammje
koje patu @EJI, mHIeKC M3aTaka 3a JINIHY TOTPOIIBY
U YKYIIHO U 110 HCKJbY4YCHY XpaHe U eHepruje, mopehaHe
Cy y centeMOpy y OJHOCY Ha jyH, Ha MI. HHBO OJf ITO
2,8%. ®EJI je y centeMOpy HaBeneHe Mepe uUHGIIAIHUje
npojektoBao Ha 3,0% wu 3,1% y 2025, mrto je
HENPOMEHEHO y ofgHocy Ha jyH. IIpojexmmje 3a 2026.
noaurayte cy 3a mo 0,2 m.a., Ha 2,6%, non yTuuajem
MOBHUIICHUX I[APHHA, Y3 OLICHY Jia Cy PU3HLH OCTBapeHkha
MpOjeKIHje U Jajbe aACHMETPHYHM HABHIIE.

MoHeTapHa NOJIUTHKA

Y mepuomy ol NPETXOAHOT W3BELITaja OJUIyKe
[EHTpATHNX OaHaka O MOHETApHO] MOJIUTHUIN U JaJbe Ce
pasnuKyjy W 3aBuce on crneuuuuHHX Qakropa u
MpoIicHe edeKara HEU3BECHUX TPrOBUHCKUX TOJIHUTHKA
BOJIchX eKOHOMM]a U TCOTIOIUTHYKUX TCH3Hja.

Haxon cMamera OCHOBHUX KaMaTrHUX ctora y jyHy, ELlb
Ha TPH y3acTOITHA cacTaHKa (jyi, cemreMbap u oKkTodap)
HUje Memalla HBHXOBY BHCHHY, ouemyjyhu na cy oHe H
JlaJbe y CKIIaay ¢ uJbeM 3a uHIannjy ox 2% y cpeameM
POKY, Kao U Jia ’bUX0Ba MPETX0JHA CMabCHha HACTaBIba]y
Jla CMambyjy TpPOIIKOBe (GUHAHCHparma KomraHnuja. Hosa
npojekuuja uHbIanMje U3 centeMOpa Ouia je ciiMuHa
JYHCKOj, oK je mpojekmmja pacta B/II1-a 6una Gospa 3a
OBy TO/IMHY, a Oiaro JiommwMja 3a HapeaHy. Y TPHHIUILY,
ELlb ouekyje na he ce mH(uianmja cTaOMIN30BaTH OKO
2%, a TMpHUBpeAa pacTH HEITOo Buille of 1% roguime.
[IpuToM, HEU3BECHOCT j€¢ U Jajbe OMiia U3PAKECHU]ja HEro
nHaye, 300r W gajbe
TPrOBUHCKOT OKpyXewa. Heku uianoBu VYmpaBHOT
onbopa Ellb-a cmarpanu cy aa cy MHQIATOPHH PUNIH
MIPETEeKHO M3PAKEHH HAIO0IE, JIOK Cy UX JPYT'H BHICIH
Kao mperexHo wuspaxkene Harope. ELIb je monoBo
Hamlacuila Ja ce He obaBe3yje Ha yHampen onpeheny
MyTalky KaMaTHHUX cToma W na he Oyayhe ommyke o
KaMaTHUM CTOIlaMa JIOHOCHTH Y CKJIaay C HOBHUM
€KOHOMCKHUM II0JJalliMa U TIPOIIEHOM PU3HKa.

HecTaOUaHOr  III0OaJIHOT

IIpencrasuunu Ellb-a, a mnpe cBux mpeaceaHuna
Kpucrun Jlarapa, 3anpxaajy cBojy paHujy HpOLEHY Ja
ce ELIb nanasu y ,,no0poj mo3umuju”’, 6e3 XxuTHe morpede
32 KOPEKIHMjOM KaMaTHHX HNako ce Ha
neunembapckom cacranky EllB-a ouekyje 3aapikaBame
KaMaTHUX CTONla Ha HENPOMEHEHOM HHBOY, KamaTrHe
crone El[b-a Moriie Ou 6utH cMameHe 300T eBeHTYaIHNX
OMJIOKEHHX HEraTUBHUX e(eKaTa aMEepHyKHUX LapHHa,
jagama eBpa M Kalllbekha HEMadyKor (HHCKaTHOT
monctunaja. [lopex Tora, TpeHYTHa MpOjeKIHja
nadnammje Ellb-a 3a 2027. roguny yxipyuyje 0,2 m.a.

CTOIIA.
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Buily uHbnanujy 30or yeohema ETS2 (apyror cucrema
3a TPrOBHHY E€MHCHjaMa YIJbCH-AHOKCHIA), TaKo J1a Ou
CBAKO OJIarame HEroBe MPHMEHE MOIIO Jia JOBEIS J0
Hwke uH(anuje, mro Ou mosehano maHce 3a CMambEHE
KaMaTHHX CTOIIA.

3a pasnmuky on Ellb-a, ®E]] je y centemOpy U OKTOOpY
CHU3MO BHCHHY paclioHa CBOje pedepeHTHEe KaMaTHe
crore 3a 1o 25 6.11., Ha 3,75-4,00%. ®EJ] ce ogny4no na
yOnma>ku MOHETapHy IOJUTHKY TIpe cBera 300r
3a0pUHYTOCTH OKO CHOPOT pacTa 3arocieHOCTH, HaKo je
uHbuanyja 10HeKIe nopuiieHa. Ha cacTanky y oKToOpy
HCTaKao je M3a30BHY CHTyallHjy y KO0joj ce Hamasu, ¢
003MpoM Ha TO Ja Cy PHU3UIHN 10 WHOIANH]Y U3PaKCHH
HaBUIIe, a pHU3UOH 10
Cenrembapcke mpojekunje PEJl-a ykasyjy Ha TO Ja
MeJijaHa rpojeknuja npencrasuuka FOMC-a 3a kpaj oBe
ronuHe u3HocH 3,6%, mro je 3a 0,3 ILI. HUXKE HEero y
jyHy. 3a xpaj 2026. u 2027. roquHe MeANjaHa TIPOjeKIIrja
m3HoCcH 3,4% u 3,1%, peceKTUBHO.

3aI1O0CJICHOCT  HaAHMIXKC.

Behnna nentpanHux OaHaka permoHa cpeame W
jyroncroune EBpome koje cy y pexXuMy IHJbamba
uH(}anMje HacTaBuiie Cy Jia BOJE OINPE3HYy MOHETapHY
MOJUTHKY y TEPHOLY OJ IMPEeTXOAHOI Hu3BemTaja. Y
CKJIaJy ca OYCKHMBamkbUMa, LEeHTpadHa O0anka Yemke
HUje Memalla BUCHHY pedepeHTHEe KaMaTHe CTOIle, Koja
ce Ha HUBOYy on 3,5% Hamasu oI Maja OBE TOJIMHE.
HcrakHyTo je na yHyTpaumbh WH(IATOPHU MPUTHCLU
TpeHyTHO oHeMoryhaBajy llajbe CMambHBambe KaMaTHHX
croma. IlenTpanna O6anka Mabhapcke Takohe Huje
Memala BUCHHY pedepeHTHe KamaTHe CTome, Koja of
centeMOpa npouuie roauae u3Hocu 6,5%. Undnannja y
Mabapckoj ce kpehe Onaro w3Hajy mM/ba M 10 Kpaja
TOJIMHE Ce HE OYeKyjy cMamema peepeHTHe KamaTHe
crorie. Ha nuBoy onm 6,5% Hamasu ce u pedepeHTHA
KaMaTHa CToma HeHTpaJHe 6anke PymyHuje ox aBrycra
npouie roauHe. IIpoMeHa IEHE BHCHHE caja ce
HHUje HU OYeKHBasla, ¢ 003MpoM Ha TO Ja ce mHpIanuja
nosehana Ha Onusy 10%, ycnen ykujama OrpaHHYCHA
neHe crpyje u mosehama [1/[B-a u akmusza. C mpyre
cTpaHe, neHTpajHa Oanka [losbecke cMmammia je y
OKTOOpY CBOjy pedepeHTHY KamaTHy cTomy 3a 25 0.1,
Ha 4,5%, mro je Tpehe y3acromHo cmameme. Kperame
uHbnanuje y TrpaHUIaMa [HJba M yCIOpPaBambe
pacra 3apaja CTBOPMJIM Cy MpPOCTOp 3a yOiakaBame
MOHETApPHE MOJIUTHUKE.

duHaHCcHjcKa U POOHA TPXKUIITA

Ipunocu Ha jgecerorogvuime jAp:kaBHe XoB
Pa3BHjeHUX eBPOINCKHUX 3eMajba oBehaHu cy TokoMm T3,
y mpoceky 3a oko 9 0.11. TakBa kperarma IpHHOCA MOTY ce

padmkoH V.0.13. HenssecHocT 1 pu3num npojekuumje
pecdepeHTHe KamaTHe ctone ®PE[l-a

(y %)
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Wasop: ®E[l, Summary of Economic Projections (centembap 2025).

padchmkoH V.0.14. KpeTarse pedrepeHTHUX cTona no semrbama
(Ha roanwHem H1BOY, Yy %)
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M3Bop: ueHTpanHe GaHke n3abpaHux semMasba.

padhmkoH V.0.15. NMpuHOC Ha AeceToroauwke o6Be3HULE
3emarba 30He eBpa

(BHeBHM nogjauy, y %)
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padmkoH V.0.16. KpeTarse KypceBa oapefeHux
HaLMoHanHuX BanyTa npema gonapy*

(aHeBHUW nopauw, 31. geuembap 2013 = 100)
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N3Bop: MM®.
* PacT npeacTtaerea anpeuujaumjy.

padhmkoH V.0.17. Mepe BonaTMNHOCTU U HEU3BECHOCTU Ha
MmeflyHapoaHOM PMHAHCUjCKOM TPXULUTY™
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Wasopu: Bnymbepr, Caldara et al. (2022).

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) mepa je
uMnnmuuTHe BonatunHoct S&P 500 wHpekca onuuwja; TPU (Trade Policy
Uncertainty Index) jecTe UHOEKC HEN3BECHOCTH Y CMOSLHOTPIrOBUHCKO] MONMUTULIN.

padcpmkoH V.0.18. MpeTnocTtaBka 0 KpeTaky CBETCKEe LieHe
HadpTe TMNa GpeHT
(USD/6apen)
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W3asop: BnymbGepr.

JIOBECTH y Be3y c noBehameM (UCKalHe MOTPOIIbE y
Hemaukoj, kao W 3aJap)aBamkeM OCHOBHUX KaMaTHHX
cromna Ellb-a Ha HENPOMEHEHOM HUBOY M OYEKHBabUMA
Jla ce UKIyc yonaxaBama MoHeTapHe nonutuke Elb-a
npubmmxkuo kpajy. Hacympor Tome, mpuHocum Ha
neceToroaninme ap:xxapHe XoB CAJl 61aro cy cMambeHH
y T3, 3a 8 06.n., kao mnocieauna
MaKpOCKOHOMCKHX TIOfaTaka aMepuyke MpHUBpEeE,
HapoOYHUTO C TPXKHUIITA paja ©W O HOTPOUIHH
nmoMmahmHcTaBa, npaheHnx odekuBamnMa ga he DOE]]
HACTaBUTH Ca CHW)KAaBambEM KaMaTHHUX CTOMA, IITO CE W

cnabujux

peanu3oBano y cenreMOpy. Pa3muke y odekuBamuMa y
Besu ¢ Oynyhum Bohewem Monetapuux nonutrka OEJ]-a
n Ellb-a ogpasuie cy ce Ha 61aro jauame eBpa mpema
aosaapy Tokom T3.

Tokom T3 HeuwsBecHOCT Ha (PMHAHCH]CKUM TPIKUILTHMA,
MepeHa WHJIEKCOM MMILIMIHUTHE Mepe BOJATHIHOCTH
oepse (VIX), Huje Oenexwuna 3HarHe ocuwianmje. C
Jpyre CcTpaHe, MHAEKC HEHM3BECHOCTH Y TPrOBHHCKO]
nomututtd (TPU — Trade Policy Uncertainty Index)”
0eJIexHo je IPUBPEMEHH PacT, aJIU ce KpajeM TpoMecedja
Hallao Ha CIIMYHOM HMBOY Kao Ha kpajy T2.

[Mon yTumajeM mepMaHEHTHO TIOOATHE HEW3BECHOCTH,
CBeTCKA [eHa 3J1aTa HacTaBmia je 1a ce kpehe y3masaom
myTamboM TOkoM T3, a pacT je HacTaBWia U TOKOM
OKTOOpa, Kaja je JOCTHIVA HMCTOPHUJCKH HajBHINY
BpeIHOCT MKaja 3abernexeny (npemasim 4.300 moiapa
3a ¢uny yHiy). [Topen rmoOanHe HEM3BECHOCTH, U Taj
BPEIHOCTH aMEPHUYKOT J0jlapa y HPETXOJHOM MEPHOLY
JIONIPUHEO j€ Ja CelieHa 3J1aTa y IPBHX JIeCET MECELN OBE
roaune noseha 3a yak 52%.

CBercka mnena HadrTe TUma OpeHT Kperamsa ce
JIOMMHAHTHO CHJIa3HOM IIyTamkOM TokoM T3, mpe cBera
ycaen 3a0puUHYTOCTH 300T TpEeKOMEpHEe IOHyAe Ha
mo0aHOM HEBOY, ¢ o03upom Ha omryke OPEC+ o
noBehamy NPON3BOAHE, KA0 U OUCKUBAIbA O YCIIOpaBamy
pacta Tpaxme 3a HaTOM y HapeJHOM IEpPHOY.
[ToBpemeHa opcTymama OJ OBOT TpeHAa Ouia cy
MOCJIEAMIA 3a0IITPaBamka I'eONOIUTHUKUX TeH3Hja. [leHa
HadTe je y T3 y mpoceky m3HOCHIa oko 69 momapa 1mo
Oapeiy, TOK je y OKTOOpYy cMameHa Ha OKO 65 moriapa
o Gapeny y mpoceky, mro je 3a 14,6% Hike Hero y
UCTOM TIEpHONYy NpeTxoxHe roauue. [Ipema oreHama
pelieBaHTHUX HMHCTHTYIMja, OHa he HacTaBUTH Ja ce
kpehe cnna3HOM IMyTamOM U y HapeIHOM IIEpPHOAY, Ipe
cBera 300T BHIIKAa MOHYAE Ha TPXKHUIITY. AMepHiKa
eHeprercka WHpopMaTHBHa arcHIja (EIA) odekyje na

2 Caldara, Dario, Matteo Iacoviello, Patrick Molligo, Andrea Prestipino, and
Andrea Raffo (2020). ,,The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty”,
Journal of Monetary Economics, 109, ctp. 38-59.
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nena Hadre kpajem 2025. u 2026. nzHocu oko 59 u 53
Jonapa no Oapeny, pecrnektuHo. Consensus Economics
MIPOTHO3MUpa LeHy on 64 momapa mo Gapemry kpajem 2025,
Kao W Ja he ce Ha CIMYHOM HHBOY KPETaTH TOKOM
HapenHe roxauHe. Ilpema Hamioj mpojekuuju, koja je
3aCHOBaHa Ha TPXKHUIIHUM (jydyepcuma, neHa Hadre he
kpajem 2025. w3HOCHTH OKO 64 monapa mo Oapeny y
IIPOCEKY, a 3aTUM he ce Ha CIMYHOM HUBOY KpETaTH |
ToKOM 2026. TonnHe.

PenmepHa mnena mnpupoaHor raca 3a Espomy Ha
xosanjackoM 4Bopumty TTF, ce30HCKH yoOWuajeHO
300r Mambe TPAXKEE TOKOM JIETHHHX MECELH, Kperayia ce
JIOMHHAHTHO CHJIQ3HOM ITyTamkoM TOKOM T3 u y mpoceky
je u3Hocmia oko 33 eBpa 1o MeraBar-cary (€KBHBaJICHTHO
meHu ox oko 410 momapa 3a Xuibaay KyOHUX Merapa),”
mITo je 3a 7,6% HIKe Her0 Y UCTOM MEPUOY MPETXOTHE
roguHe. Ympkoc mnoBehaHOj TpaKmHu, I[IEHA raca y
OKTOOpY je HacTaBmia aa ce kpehe Ha HUBOY O OKO 32
eBpa IO MaraBaT-cary,
nonymeHocTu ckinaaumTa y EY. Ha kperame niene raca u
y HapeIHOM nepuoay y Hajpehoj Mepu yrunahe ce3oHcke
ocuwianyje, npu dYemy he, TpemMa TPXKULUIHUM
¢bjyuepcuma, kpajem 2025. ona 6urtu 3a 28,4% Hika HETO
TOAWHY JlaHa paHuje, A0k he y aenemOpy 2026. Outu
Hka 3a 2,0%, mr. mocmarpano. Consensus Economics
odekyje ma kpajem 2025. meHa raca Oyge M. HIKa 3a
22,9%, a kpajem 2026. 3a 7,8%.

mpe cBera 300T BHCOKE

PenepHa nena ejnekrpuyHe eHepruje 3a EBpony (Ha
HeMaykoj Oep3u) Kperaqa Ce JOMHHAHTHO Y3JIa3HOM
myTamoM TOKOM T3 u y OKTOOpy, WO yTHIajeM
noBehane Tpakibe 300T BUCOKHX TeMIIepaTypa Mo4eTKOM
jyna, Kao W CMameHEe IPOU3BOJIE N3 OOHOBJBHBHX
u3Bopa. Ha maj 1ieHe TOKOM aBrycra yTHLAIW Cy HHXKa
TpaXma M CMameme IeHe npupojgHor raca. llena
CIIEKTPUYHE CHEPrHje Ha HEMadkoj Oep3m y OKTOOpy
W3HOCHIIA je OKo 98 eBpa mo meraBar-caTry y IIPOCEKY,
mTo je 3a 7,7% BUILE HETO Y UCTOM IIEPUOAY IPETXOIHE
ronuae. CIMYHy NMyTamy UMaja je W [IeHa CIeKTpUYHE
eHepruje Ha Mahjapckoj Oep3u, anu je Ouja Ha HEIITO
BHUIIIEM HUBOY, TAKO JIa j¢ Y OKTOOPY Yy MPOCEKY U3HOCHIA
oko 123 eBpa mo wmeraBar-cary. [IpemMa TpKHUITHHUM
(jygepcumMa, IeHa eNEKTpUYHE CHEpruje Ha HEeMadKoj
Oep3u kperahe ce Ha CIMYHOM HHUBOY 10 Kpaja 2027, y3
ozxpeheHe ce30HCKe ocLUIaLy]e.

Hakon mro je moBehaHa y jyiy, IO yTHIajeM
OrpaHWYCHa MPEKOMEPHE TMPOU3BOMAKBE Y IMOjeAMHUM
pyaaunnMa y K, eHa TepMaJiHOT yriba KpeTaia ce

" [lena ucka3aHa y JiolapuMa 3a Xuibaly KyOHHX MeTapa raca obpauyHara je Ha
OCHOBY MPOM3BOJA LICHE raca U3PaKCHE y eBPHMA 0 MEraBar-cary, Kypca eBpa
npema jonapy u oxrosapajyher koedurmjenra (10,55 MWh = 1.000 m’).

padhmkoH V.0.19. EBponcka ueHa npupoaHor raca
(EUR/MWHh)
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W3Bop: PeduHnTus.

padumkoH V.0.20. EBponcka ueHa cTpyje
(EUR/MWh)
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W3Bop: PecnHnTmB.
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pacdmkoH V.0.21. LieHe n3abpaHux npom3Boaa Ha CBETCKOM
TPXULITY

(vHpekc, 2019 = 100)
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W3sop: Commodity Prices, CBeTcka 6aHka.

'padhmkoH V.0.22. UHaeKC CBETCKUX LieHa XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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CHJIa3HOM IIyTamoM 0 kpaja T3, ycinen noBehane moHyae
n3 AycTpandje W CMameHe miobamHe Tpaxme. lleHa
TEPMAJHOT yTJba je y OKTOoOpy ToHOBO moBehaHa, mpe
cBera 300r MojauyaHe TPaKime, U y MPOCEKY je U3HOCHIIA
oxo 108 nomapa mo ToHu, anu je u nopen Tora 3a 1,4%
Huka Hero Ha kpajy T2. Conmsensus Economics He
OYCKYje y HApPEIHOM ICPHOAY 3HAuajHEe MPOMEHE IICHE
yriba, kKoja Om mo kpaja 2026. Tpebamo ma ocraHe
crabnHa Ha HEBOY oko 110 moiapa mo ToHH.

HaxoH mTo cy ce of noueTka roquHe Kperaje yriaBHOM
Y3JIa3HOM MyTamOM, IOJ YTUIAjeM CHa)XKHE TPaXme U
OrpaHWYEHE MOHY/E U3 3eMajba 3HA4YajHUX W3BO3HUKA,
cBeTCKe IeHe MUHepaJHux hyopuBa y cenremOpy cy
YMEpEHO CMameHe, aJli Cy W mopen Tora ouie 3a 4,5%
BUILIC HETO Y jyHY, a MI. IIOCMaTpaHo Buie 3a 25,9%.

Caertcke 1eHe BehnHe MeTa1a M1 MUHepaJsa KpeTaine cy
ce y3Ja3HOM NyTamoM TOkoM T3 u y OKTOODY,
MIPBEHCTBEHO yCJE/ MOBUILICHE HEU3BECHOCTH Y BE3U C
uapuHckuM nonutukama CAJl M BUXOBHUX KJbYYHHX
naptHepa. Consensus Economics O4eKyje HaCTaBakK pacTa
LleHa MeTaja J0 Kpaja rOJHHE, a 3aTHM HUXOB HaJ y
HapenHoj. [IpemMa OBUM MporHO3ama, MHIEKC CBETCKUX
IIeHa OCHOBHMX MeTaja' Ha kpajy 2025. Ouhe Bumm 3a
7,0% nero Ha kpajy 2024. roqune, a y aeuemopy 2026. 3a
3,6% nwxku Hero kpajeMm 2025. roxuHe.

Caetcke 1eHe XpaHe, MepeHe nHaekcoM MAQ, 6maro cy
nopacie y T3, ma cy y centemOpy Omne 3a 0,5% Buie y
OJHOCY Ha jyH, IOK Cy MI. IIOCMaTpaHo Owie BHIIE 3a
3,4%. Toxom T3 nosehane cy nene meca (1,5%), xoje cy y
cenrTeMOpy JI0CTHIVIE CBOj HAjBUIIN HUBO OJ1 KaJia M0CToje
YHOPEAMBU TOJAIM, Kao U IicHe OusbHHX yiba (7,8%).
Hacympor Tome, cMameHe Cy I[eHe MIICYHHX MPOHM3BOJA
(4,7%), wehepa (4,0%) u xurtapuna (2,1%). Y oktodpy cy
[ICHE TOTOBO CBUX KaTeropHja XpaHe CMambCHe, H3Y3eB
IIeHa OMIBbHUX yJba, pH yeMy je uanekc PAO omo 3a 1,6%
HIDKH HETO y CenTeMOpY, /10K je y OHOCY Ha HCTH IIEPHO
nperxomne roguHe Owo Hwxu 3a 0,3%. Ilopen Tora,
CBeTCKa IeHa Kade, HAKOH CMambemba y jyiy, Kperalia ce
y3J1a3HOM ITyTamboM 10 Kpaja T3 u y oKToOpY, IIpH Yemy je
KOMITO3UTHU WHIAEKC Kade, koju o00jaBipyje CBeTcka
oprannzanyja xkade, kpajem okrobpa 6mo 3a 22,5% BuIH
HEero Ha Kpajy jyHa. Hacympor ToMe, CBeTCKa IeHa
KaKaoa KpeTaja ce JOMHUHAHTHO CHJIa3HOM ITyTambOM JI0
Kpaja oKToOpa, Tako Jia je KpajeM Mecella CMambeHa Ha OKO
6.090 nonapa 1o ToHu, WO je 3a 27,3% HuKe Hero Kpajem

jyHa.

'* OBaj uHAeKC je u3pauynao The Economist, a yuemha NojefMHaYHAX MeTala
nobujeHa cy Ha 6a3u HBUXOBOr ydemrha y CBETCKOj TPrOBHHH METallMMa: pyaa
rBoxba (49,3%), Gakap (21,7%), amymunujym (14,8%), cpedpo (6,4%), nmHK
(3,4%), nuki (2,9%) u onoso (1,5%).
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CpeTcke I1eHe MNPHMAPHUX MO/bONPHBPEIHUX
npou3sBojAa (MueHnue, KyKypy3a U coje) JOMUHAHTHO
Cy ce KpeTraje CHIIa3HOM ITyTamoM TOKoM T3 u okToOpa,
MO/ YTUIIajeM OYEKMBAHOT PEKOP/HOT IIPHHOCA KyKypy3a
y CA]l, cnabpema nonapa mpeMa eBpy, Ka0 M BUCOKHUX
3anuxa mmennre. [Ipema Hamoj mpojeknuju, Koja je
3aCHOBaHA Ha TPXKHUITHUM (hjyuepcruma, eHe TPUMapHIX
MOJEOTIPUBPEAHUX TpoM3Bona HacraBmhe na ce Omaro
CMamyjy y HapeaHoM repuoxay, ma Ou kpajem 2025.
Tpebano na Oyny 3a 1,9% umxe Hero Ha kpajy 2024, a
3aTtuM J1a ce TokoM 2026. oropaBe u KpajeM rofauHe Oymay
3a 6,0% Bume Hero kpajem 2025. roguHe.

HNHTepHE npeTnocraBke

Jlo o0jaBiprBama KOHAYHUX IIOJIATaKa Y MapTy HapeIHe
roguHe, a Ha ocHoBy mnoparaka P3C-a o ouekuBaHUM
NPUHOCHMA jeCeHUX KyITypa Ha JiaH 5. cenremOpa, y
HOBOj TMpOjEeKIMjH CMO MPETIOCTaBWIM Ja he
OBOrO/IMINba JioMaha mo/bonmpuUBpeaHa ce30Ha OuTH
WCIIOJl BUIICTOIAMIIHET MPOCEKa, Ha HUBOY WM Oaro
300T W3y3eTHO JIOIIHX
BpEMEHCKUX yciioBa. [Ipouemyje ce 1a je mpou3BOImba
MILIEHUIE U CYHIIOKpeTa 00Jba HEro MpoIlIe TOAMHE, TOK
je mpou3BOAMA KyKypy3a momdanmia, kao u michephe
pere u coje. Kama je peu o Bohy, mpom3Boama TOTOBO

CBHX BPCTa 3HATHO j€ Mamba y OHOCY Ha MPOIILTY TOJHHY.

ucnoAa  Opouuioroguiime,

3a kperame HHOIANUje je BakHA MPON3BO/HA U TIOHYAA
Boha u mospha, a 3a B/IIl npe cBera poj >kurapuna. Y
Horiely HapeIHe IOJbOIPUBPEAHE CE30HE, y HOBO]J
MPOjEKIUjH CMO MPETIIOCTaB/IM J1a hie oHa 6uTH 60sba Of1
OBOTOIMINE-E, MMajyhu y BHAY na Cy TOCTEIme IBE
ce30He Ome ucroanpoceyHe. MojuepHu3anyja onpeMe u
Beha mpuMeHa arpoTeXHWYKHX Mepa, demy Tpeba 1a
jJornpuHecy W mnosehane  gpkaBHe — CyOBeHIMje
MOJbONIPUBpEAH, yTHIahie Ha pacT MOJbOIPHUBPEIHE
MPOU3BO/KE Yy HApEeIHUM TrojuHama. Mnak, KIMMaTcKu
¢akTopn he w pmame wWMaTH 3HATAaH YTHIA] Ha
MOJBOIIPUBPELY, HApOYUTO aKO Ce MMa y BHAY Ja ce
TOCTICIbUX TOANHA TOKOM JIETa YECTO OesIexe eKCTPEMHO
BUCOKE TEMIIEpaType U CyIIHH [EPUOH.

Haxon 4,2% y 2024. ronunn, mporemyjemMo aa he pacr
peryjincaHux LieHa OBE ToAWHE M3HOCUTH 6,3%, uemy
HajBuIle Tpeba Ja JOMPUHECe pacT leHa KOMYHAITHHX
yciyra, CTpyje W Lurapera. 3a HapeIHe JBE TOAWHE
MPETIIOCTaBUIIM CMO CIIMYaH PacT PEryIUCcaHKX IeHa, Off
oo 5%.

Kama je peu o daxtopuma koju ytudy Ha gomahy
MOTPOLIY, OdeKkyjemMo na he 3apage u name OntH
KJbYYHU M3BOp MOTPOIIAYKe TPaKie, Mpe CBera Io
OCHOBY JaJbel' pacTa IulaTa y jaBHOM W IIPHUBAaTHOM

'padhmkoH V.0.23. LieHe kache u kakaoa Ha CBETCKOM TPXULUTY
(vHpekc, 2019 = 100)
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W3Bop: PecnHnTMB.

padmkoH V.0.24. NMpeTnocTaBka o KpeTawy LieHa NpuMapHUX
norLonpuBpeaHNX npoussoaa*

(T4 2013 = 100)
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W3Bsop: MpopyktHa Gepsa y Hosom Capy, CBOT, Euronext n npepavyH HBC.
* MepeHO KOMMO3UTHUM UHAEKCOM LieHa MLUEHULE, KyKypy3a 1 coje.
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CEKTOpPY, pacTa 3aloClIeHOCTH, Kao U mnosehama
MHUHHMAJHE LieHe paja ox 9,4% y okToOpy oBe TOIMHE U
10% y jamyapy Hapenne roxuue. Ouekyje ce na he
MIOMEHYTH pacT MHHUMAaJHE IICHE paja y H3BECHO]
Mepu mnoBeharnm mpuTHCKE y TpaBiy pacTa 3apajna y
HapenqHoM mnepuony. C  MOCTENEHMM  ClabJbemheM
MH(IATOPHUX TPUTHCAKA, PEATHH pacT 3apaja TOKOM
XOpPH30HTA TMpojeknmje Tpebamo OW na ycmopuw H
OpUOIIDKK €€ PAcTy NPOAYKTHBHOCTH. KOHKpeETHO,
MIPETIIOCTaB/baMo Ja he rmpocedyaH peajHu pacT 3apaja,
HakoH 9% mpouule roguHe, y OBOj M HApEAHO] TOAWHH
HM3HOCUTHU OKO 7%, a 3aTUM OMTH HIKH.

[Noppmiky pacTy moTpolnadke TpaKme Mpykuhe u pact
MeH3Huja y HapeIHOM mepuony, unje ou ygemthe y BAII-y
Tpebano na HactaBu aa ce kpehe y pacrony 10-10,6%,
Kao Y /I03HAKe W3 MHOCTPAHCTBA, YWjU NPHUJIHUB 332 OBY
TOJIMHY  TpPOjeKTyjeMO  Ha  HHBOY  CIUYHOM
MPONUIOTOANIIEM. Y mpaBny Beher pacmomoxusor
JIOXOTKa 3a TOTPOIIKY Jelyje M ABOUH(PPEH pacT
KpeIuTHe aKTUBHOCTH, Ha KOJU Cy YTHIAJIN OMYIITambe
KpPEeIUTHUX CTaHAapaa M HIKE KaMaTHe CTolle — M 3a
JIMHAPCKO 3a/1y)KHBAbE U 32 33/1y)KHBAbE Y €BPO 3HAKY —
3axBasbyjyhu yonaxkeHoj MOHETapHOj monuTuiu Hapomte
6anke Cpouje u Ellb-a. Takole, kao pe3yarar JOHETHX
Mepa 3a TOAPIIKY 3alyKuBamy rpahaHa ¢ HIKHM
MpUMamkUMa U TIEH3HOHEpa IO MOBOJEHUJUM KaMaTHUM
cTonama, OYeKyjeMO J0/JaTHO YyOp3ame KpeauTHE
AKTHBHOCTH ITPeMa CEKTOPYy CTAaHOBHUIIITBA.

[ToBomoM caHKOMja aMepUuYKe aJMUHHCTpanuje
nomahoj padunepuju nadre, yBeneHux 36or Behuackor
PYCKOT' BIIaCHHUINTBA, KOje Cy HAKOH HEKOJIMKO OJyIarama
CTynuiie Ha cHary 8. okToOpa OBe TOAWMHE, y HalleM
OCHOBHOM ClLieHapHjy 3a npojekuujy uaduanuje u b/I1-a
OpeTInoCTaBUIN CMO 1a he KOHa4YaH aI0Iro0BOp ouTHn
MIOCTUTHYT Y KPaTkoM poKy, 6e3 3Ha4dajHujuX mopemehaja
y IpoLecy MPOU3BOIHE M YPEAHOT CHAOIeBamba TPXKUIITA
HaTHUM aepuBatuMa. OCHOBY 3a TakBY IPETIIOCTABKY
MIPE/ICTaBJba YMILEHHUIA Ja Ce TPaXe MOIAIUTETH 3a
NpeBa3wIaKemhe HacTtale Kpuze W yOnaxaBambe
rmocieania Koje cankiuje qoHoce. Ca nza3oBuma Ou ce
MOIVIa CYOUYHTH W THPOU3BOJHA OCHOBHUX MeTana 300r
HajaBe EBporcke xomucuje aa he mpemonoBUTH KBOTE 3a
yBO3 4elrKa 0e3 mapruHe u3 3eMasba BaH EY, kao n na he
noehatn napune ca 25% na 50% 3a yBO3 4eiHMKa KOjH
MpeBa3uiia3yu Te KBOTE Kako OU Ce 3allITUTHIIA HHIYCTpHUja
yenuka y EY. Unak, umajyhu y Buay na je ped Tek o
npemiory EBporicke komucHje, ka0 u 1a he ce BOAUTH
MIPEroBOpH pajy M30eraBama U3MEHA KBOTA U LIApUHA, y
HalleM OCHOBHOM CIIEHAapHjy MpETIIOCTaBWIN CMO Ja
MIPOM3BO/ba OCHOBHUX MeTajla Hehe OWTH W3II0XkKeHa
030MJbHUjUM Telkohama y TOM Morieny.

n
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®duckajHa KpeTama y NpBHUX jAeBeT Mmeceuu 2025.
TONIMHE KapakTepuIe AeuIuT qpxaBHOT OyrieTa ox 62,3
mip auHapa (0,8% B/II1-a), 1ok je cypuut npumapHor
6wranca m3Hocuo 63,6 mupn aunapa (0,8% BAII-a).
IIpuxoamn Gymera, peaqHo rmocMarpaHo, rnosehanu cy 3a
2,0% wMr., TI0 OCHOBY pacTa nopesa Ha Jjoxonak rpahana,
yclel HacTaBJbEHOI PEaHOr pacTa 3apaja. YIpPKOC
nosehamky pEAJHOr paclOJOXHUBOI JOXOTKa, pPacT
MIPUBaTHE IMOTPOIIHE CTAHOBHUIITBA OHO je yMEpeHH]H,
IITO CE OPa3wiIo Ha HEyTpaJlaH JONPUHOC IMPUXOIa Of
[11B-a. JJonpuHOC mpuxoma ox mope3a Ha JoOUT Ouo je
HeraruBan (—0,9 1.m.), mWTo je mocieaMla HIKE
npodutabmwiHocty npuspenae y 2024. y mopehemy ¢
MPETXOOHOM TonmHOM. MelhyTum, oHa je W majke Ha
BHCOKOM HHBOY W, IpeMa IoJanuMa ATCHIHje 3a
MIPUBpPEIHE PETHCTpe, M3HOCHIA je 866 Mipn AnHapa.
Pacxomm Oyuera 3a0eiexuin ¢y peaiHu pact o 5,2%, y
HajBeho] mepu BoheH moBehameM IeH3Wja M IUIaTa y
JaBHOM CEKTODY, Kao U M3IaluMa 3a poOy u yCIyre.

CpeamopoyHH (UCKAJHH OKBHUP, IIPEACTABIEEH Yy
Pesuoupanoj @uckarnoj cmpameauju 3a 2026. 200uny ca
npojexyujama 3a 2027. u 2028. 200uny, HE OACTYyNa
3HaTHO O] MPETXOJHOr IIaHa, Beh 3ajpikaBa ymMepeHO
eKcllaH3MBaH Kapakrep (uckanne nonutuke y 2027. u
2028, 10 OCHOBY JTaJbeT MHBECTHPAba y OKBHUPY IIpOTrpaMa
,»CKok y Oymyhnoct — Cpbuja Excrio 2027”. ITnannpan
HUBO Je(uIHTa 0CTA0 je HEIPOMEHEH, Ha HUBOY of1 3%
B/lI1-a 3a oBy u HapeqaHe ABE roAWHE, HAKOH yera he ce
MOCTENIEHO TPUIAroJuTH (UCKATHOM IpaBWily, 4nja he
npumena 3anouetn ox 2029. roaune. PeBusujom cy,
MelhytuMm, Ormaro KOpHTOBaHAa HaBHIIEe ydemha jaBHUX
npuxofa u pacxozna y bJAII-y, 3a no 0,3 m.m., y ckimany ¢
(UCKATHUM pE3y/ITaTOM OCTBAPEHHM Y J0CaJalIbeM
JeNly ToAuHEe, Kao u ¢ kopekiujom BJII1-a manmxke. Y
OKBHpY CTPYKTYpE jaBHUX Ipuxoza nosehaHa je nporeHa
Ipuxoza Of Iope3a Ha [oxXojak rpabaHa, MO OCHOBY
TIOBOJEHUX KpETama Ha TPXKUIITY pajia, 0K je CHIDKEHa
nporuieHa npuxona ox I1/IB-a, ycnen ymepenuje npuBaTae
MOTPOLIKHE CTAaHOBHMIITBA, 4YaK M HAkoH moBehama
pacrnonoxuBor jgoxorka. [Ipormena jaBHHMX pacxona
peBHAMpaHa je HaBHWIlE Kako OM oOyXBarTuiia BaHpPEITHO
nosehame 3apaga y OKToOpy, IpH YeMy Cy HCTOBPEMEHO
CMambCHHU TPOIIKOBH 3a KyNOBHHY poOE M ycCiyra, Kao U
KalmuTaTHA pacxomy, unje he yuenthe y texyhoj rogunu
m3Hocutu oko 7% BJ/Ill-a, a 3arum he ce mocrerneHo
CMambMBaTH y HApEAHOM IEPHOAY, Y3 3alipKaBame
penaruBHO BHcOKOT HHBoA. Kana je ped o Oynyhoj myramu
yuemha jaBHor ayra cekrtopa ap:xkase y B/II-y,
IaHupaHo je na y 2025. roguan usHOcH oko 45%, mpu
yeMy ce, y3 TpeaBulleHy AWHAMHUKY (HUCKaIHOT
nepunura, 1o kpaja 2028. roguHEe OYEKyje HETOBO
cMamewe Ha 44,1% BJIT1-a.

padmkoH V.0.25. ®duckanHu pe3ynTaT U jaBHU Ayr cekTopa
ApXxaBe
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W3Bop: MuHucTapcTeo mHaHcuja.
* MNpojekuvja n3 Pesudupare @uckanHe cmpameauje 3a 2026. 200uHy ca
npojexkyujama 3a 2027. u 2028. 200uHy.
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padmkon V.0.26. Mpojekuuja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HBC.

'padomkoH V.0.27. PeanHu pact BMN-a 1 koMnoHeHara,
pacxopHa cTpaHa
(y %)
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WsBop: P3C n HBEC.
* MNpouexa v npojekumnje HBEC.

padumkoH V.0.28. DonpuHocu peanHom pacty B[AM-a
(yn.n.)
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IIpojexnuja B/I1-a

W name wu3pakeHa m1o0ajiHa HEHW3BECHOCT, jadarbe
MPOTEKIIMOHUCTHYKUX  TIOJINTHKA W  TPTOBHHCKHUX
Oapujepa, y3 JpYIITBEHO-TIOJUTHYKE TEH3HjE y 3€MJbH,
HEraTUBHO Cy C€ OJApa3WjM Ha TPHUBPEIHE TOKOBE Y
JocaaliikbeM Jielly TOIWHE U YTHUIAIM Ha Taj
WHBECTUIIOHOT M IOTPOIIAYKOT TMOBEpema. Y3mmajyhu
003up ocTBapeHa kperama y qomahoj npuspean y 111, kao
W M30CTaHaK ITIPETXOJHO OUYEKMBAHOT yOp3ama pacTa
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH y T3, Halla HOBa NpojeKnuja
B/III-a 3a oBy roaMHy HM:KAa je O aBI'YCTOBCKe H
u3HocH 2,1%. C 003upoM M Ha HIKH edeKar PeHeTHx
TEH/ICHIIMja U3 OBE TOIMHE, HaIlla HOBA IPOjEeKIIHja pacTa
B/II1-a 3a 2026. nznocu 3,5%, mok 3a 2027. romuny, ycien
oIpkaBama clelujain3oBane MehyHapomHe wuznoxoe
,,EKCII0”, oueKyjemMo yOp3ame pacTta Ha 0Ko 5%.

Jomaha Ttpaxkma he wHactaBuTH na Oydae TJIaBHU
MOKpeTad pacTa EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH y HapeIHOM
nepuony. Mmnak, men momnpuHoc BAIl-y y oBoj u 2026.
TOJIMHM KOPHIOBaH je HaHWKE Y OJHOCY Ha IPETXOAHY
MpOjeKInjy, YIJIaBHOM 300T HM)KE WHBECTHIMOHE
aKTHUBHOCTH, JOK je 3a 2027. romMHy KOpeKIHja
MO3UTHBHA. Y CTPYKTypH Aomahe Tpaxibe, Haj3HAYajHUj I
MO3UTHBAH JONPHHOC OYEKyje C€ O MOTPOIIHE
nomahuHcTaBa. HakoH HerarmBHOT JONpPHHOCA Y OBOj
TOJIMHH, pacT y HapeaHe JBe rofuHe noapkahe u 6pyTo
WHBECTUIMje Yy OCHOBHE (OHAOBE, TPBEHCTBEHO
npuBatHe nuBectunuje. Ouekyjemo na he peasHu yBo3 y
Tekyho] W HapemHoj rogWHU pacTh Opke O H3BO3a,
MOZICTAKHYT MOPACTOM JIMYHE TOTPOIIkE W MmoBehaHoM
MOTPAXOM TIPUBPEE 32 YBO3HHM CpEICTBUMA, Kao H
JOII YBEK HHCKOM EKCTEPHOM TpaKmoM, 300r uera he
HEeTO W3B03 NMAaTu HeraruBaH AonpuHoc pacty b/II1-a. ¥
2027. rOOMHHU O4YEKyje Ce€ TO3WUTHBAH JIONPUHOC HETO
n3BO3a, 3axBajbyjyhm pacty u3BO3a,
TYPUCTHYKUX W TIOCIOBHHX Yyciyra, mro he OuTH

moce6Ho

MOJICTAaKHYTO Ofip>KaBamkeM m31oxoe ,,Excro”.

[Tocmarpano 1O  IOjeIMHAYHUM
NMpUBAaTHA MOTPOLIKa, Koja ynHU Hajehn neo B/II1-a,
mpeMa HOBeMOapckoj Mpojexuuju, Tpebamo O6m na

00e30eny Haj3HAYAjHUJU TIO3UTHBAH JOTPHHOC pacTy

KOMITIOHEHTaMa,

€KOHOMCKe akTUBHOCTH y 2025. rogunu, ox 2,1 n.m. then
nonpuHoc he y HapegHe JiBe TOAMHE IOCTENEHO PacTH,
moctmxyhu 2,7 ma. y 2026. u 3,2 mo. y 2027. Pacr
JUYHE TOTpomme Ouhe
PACITOJIOKHUBOT JTOXOTKA, 3aXBajbyjyhu TO3HUTHBHUM
TPEHIOBUMA Ha TPXKUIITY paja, YKIbYUyjyhu odeKuBaHU

nojapxxaH  nosehamem

JlaJbll pacT IulaTa W 3alloCiIeHOCTH, Kao M mosehame
NeH3Mja y CKiIany ¢ (PMCKaJIHUM IpaBWiInMa. 3HaYajHo je
uctahu na he oyekuBaHU pacT 3apaaa y CPEAHEM POKY

n
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2025.

Hapona Oanxa Cpouje

OWTH MPBEHCTBEHO PE3y/Tar MoBehiaHe MPOayKTHBHOCTH
pama, ma ce IO OBOM OCHOBY HE OYEKYyjy 3HauajHU
uH(atopuu  nputucuu.  VctoBpemeHo,
pAaCIIOIOKHUBY JTOXOJaK Ouhe mMmoxpykaH IMTOBOJFHUJUM
YCIIOBUMA KPCAUTUPAaKka M JAJbUM PACTOM KpCIUTHE
AKTUBHOCTH,

peanHu

3axBasbyjyhn edekruma mocamaiimer
yOnaxcaBarba MOHETAapHHUX MojuTHKa Hapojne OaHke
Cpbuje u Ellb-a. Takohe, mepe Haponue 6anke Cpouje
oMmoryhuie cy TIOBOJbHHjE KpEIUTHE YyCIOBE 3a
U TICH3HOHEpEe ¢
npuMamKuMa, IITO he [J0AaTHO CTHUMYJIHCATH pacT
PacIIoIOKUBOT JI0XOTKA JoMahnHCTaBa.

3aI10CJICHE HWXXHUM MCCCUHUM

JpxaBHa  morpomma  Hacrasmhe U, TIpema
HOBEMOApCKOj TPOjeKIHjH, TO3UTHBHO Ja JOTPHUHOCH
pacty B/lIl-a, ca 0,5 mn. y oBoj roguuu, koiauko he y
W3HOCUTHU U HEH JIONIPUHOC Y HapeIHOj TOJIUHH, 13 O Yy
2027. Taj nonpuHoc 6wo cMameH Ha 0,3 m.a. [Ipojeknuja
pacTa ap>kaBHE HOTPOLIBE yBaXkaBa IJIAHUPAHE M3aTKe
3a mare ¥ pacT pacxona 3a pody M yCiIyre IO OCHOBY
peanmzamnuje mporpama ,,Excrio 20277,

VYipyKeHO JIe/IoBamkhe CIIOJbHUX U YHYTpaIlbUX (akropa
HajBUIIIE CE€ OJIPa3MJI0 Ha YCIOpaBame HHBECTUIHOHE
akTUBHOCTH y Tekyhoj ronuau. C THM y Be3u, NPUBaTHe
HHBecTHIHje 3alenexmie ¢y maa y Tekyhoj TOOWHU U
HeratuBHO gonpuHene pacty b/II1-a ca 0,6 n.n. Mnak, y3
ouyBaHy mnpodurabmiHoCcT noMahe mpuBpeae U3
NpeTXoAHux roauHa (866 wmupn nunapa y 2024),
odyeknBaHu HactaBak npuiua CJIM, xao u moBoJbHH]jE
yCIOBE 3aqyKMBama 3axBajbyjyim IocananrmeM
yOnakaBamy MOHETapHHMX MoiauTHka Hapoxne OaHke
Cpbuje n Ellb-a m 1mo TOM OCHOBY pacT KpeauTHE
AKTHBHOCTH, OYEKyjeMO Ja ITpPHBAaTHE HHBECTUIHjE Y
HapelHe JBEe TOAMHE MO3UTHUBHO [JONPUHECY paCTy
B/lI1-a ca oko 1,3 m.m. y mpoceky.

VYBakaBajyhu IuraHupaHe KallUTallHE W3JAaTKE JPKaBe y
HapeIHOM IepHoay, Koju cy aedunucanu Pesuouparnom
cmpameeujom  3a 2026.
npojexyujama 3a 2027. u 2028. 2o0uny, Haiia HOBa
npojexnuja bJIII-a mpermocraBiba MamH TOMPHHOC
JPKABHUX HHBECTHIHja PacTy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
y tekyhoj m Hapemne aBe romuHe. Odekyje ce Omaru
mo3utuBaH ponpunoc ox 0,1 m.m. y 2025. roqunu, 10K Ou
nonpunoc pacty b/l[1-a y Hapenue aBe ronune Tpebano
Jia Oyne HeyTpaliaH.

Quckannom eoouny ca

W HOBemOapcka IpojeKIfija MpEeTIOCTaBba JaJbhu PacT
3ammxa TokoM 2025. u 2026. romuHe, ¢ 003MpOM Ha U
JaJbe PEIIAaTUBHO HUCKY CKCTEPHY
HEOITXOJHOCT 00e30ehea CHePreTCKe CUI'YPHOCTH.

TpaxXmy U

'pacukoH V.0.29. CTtona pacta npuBaTHe NOTPOLUHE U HeHUX
n3Bopa
(HoMWHanHe mr. cTone, y %)
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W3sop: P3C u npepauyH HEC.

* MpoueHa HBC.

padmkoH V.0.30. KpeTare nHBectTuLMja y ocHoBHe choHaOBE
(mr. pacr, y n.n.)
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N3sop: P3C u npepayyH HEC.

pachukoH V.0.31. PeanHu pacT usBo3sa u yeo3sa

(wmr. cTone, y %) (y n.n.)
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W3eop: P3C n HBC.
*MpoueHa HBC.
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Hapomsa amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2023,

padmkoH V.0.32. lonpuHocu peanHom pacty BIM-a,
npousBoAHa cTpaHa
(y n.n.)

9

© =2 N W Hd OO N ©

o
N =

2017. 2018. 2019. 2020 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.* 2026.* 2027.*

Heto nopesun
m— Ycryre

paheBuHapcTBo
mmm— /lHgycTpuja
mmmm— [Jorbonpuspeaa
e B (y %)

W3Bop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.

[Mo3utuBan nompuHoc pacty b/Il-a y texyhoj roanHu
OYeKyje ce M O M3B03a pode M ycJyra Kao pesyiarar
pacta m3BO3a Impe cBera mpepaluBadke WHAYCTpHjE, T
3Ha4ajaH JOINpHHOC o00e30ehyje mouerak cepujcke
MIPOM3BO/IIHE Y ayTOMOOMIICKO] MHIYCTPH)H M TTOBE3aHUM
rpanama. butHo je ucrahu na je n3Bo3 HacTaBHo Jia pacTe
yOpKOC ¥ Jialbe EKCTEPHO]
HETIOBOJAHUM IJIO0QTHUM KpeTamnMa, IITO yKa3dyje Ha

HUCKO]J TpaxXmu U
OTIIOPHOCT JoMaher W3BO3HOT CeKTopa 3axBajbyjyhu
ErOBOj Teorpad)ckoj U MPOU3BOIHO] TUBEPCH(UKALIN]H.
Jlasbu pact n3Bo3a o4eKyje ce Uy HapeaHe /B TOJIMHE U
ouhe moxpkaH edexkTMMa HHBECTHULHMja Y H3BO3HO
OpPHMJEHTHCAHE CEKTOpPE W3 MPETXOAHUX TOAMHA, Kao H
onpKaBameM m3noxoe ,,Excro”; 3axBaspyjyhn uemy cMo
IIPOjEKTOBAJIN ITOCTETIEHO YOp3ame pacta n3Bo3a 10 8% y
2027. Tome he 3Ha9ajHy TOAPUIKY NMPY>KUTH U TIO3UTHBHU
TPEHIOBH Y pa3MEHH yCiIyra ca HHOCTPAHCTBOM, 3a Koje
0YeKyjeMo Jla ce HacTaBe W y Tekyhoj W y HapeaHuMm
roquHama, a npBeHcTBeHo MKT u mocnoBHuX ycnyra,
TypusMa W Yyclyra aBHO-TpaHcmopTa (M Topen
OYEKHMBAHOT PacTa yBO3a, IPe CBETa TYPUCTHUKUX YCIIyra
y ycClIOBHMa pacTa JIMuHe norpoume). Mmajyhu y Buny
norpebe TUIAHWPAHWX WHBECTUIMOHMX AaKTUBHOCTH Y
HapeIHOM TEepHOIY, Ka0 M pacT JHMYHE IMOTPOIIE, 3a
2025. u 2026. roguHy MPOjEKTOBAIM CMO Op)KH peaHu
pacT yBo3a pobe W yciayra y omgHocy Ha n3Bo3. Cse
HAaBENIEHO 3a MOCNeAnIly Ou Tpebayo J1a WMa HeraTuBaH
JIOTIPUHOC HeTOo M3B03a y Tekyhoj n HapenHoj roguau (y
npoceky oko 1,8 m.a.), mox y 2027. roquHU OYeKyjeMo
MO3UTHBAH JIONPHHOC HeTo u3Bo3a (ox 0,8 m.o.), uemy,
u3Meljy ocrasor, Tpeba ga JONMpUHECE W 3HadajaH Opoj
nmocetmiana m3noxoe ,,Excro”. (ITpema Hamoj TpeHyTHO]
MIPOLIEHH, OKO 3 MJIH CTpaHMX TypHcTa nocernhe Haury
3eMJbY 3a TPH MEcella Tpajama H3JI0Xk0e.)

[Tocmarpano ¢ TpoOW3BOJIHE CTpaHe, HoBeMmOapcka
MPOjeKInja, CIUYHO IPETXOAHO], MPETIoCcTaB/ba aa he
pact B/lIT-a y 2025. m Hagabe BOAHUTH YCJIYKHH
CeKTOPH, Maja y3 HEIITO MamH MO3UTHBHH JIONPHHOC
HEro ImrTo je Owio mnpensuleHO y aBTYyCTOBCKO]
npojekuuju. O4ekyje ce aa JONPHHOC YCIYKHUX CEKTOpa
pacTy yKyImHe eKOHOMCKe aKTUBHOCTH 1opacte ca 1,6 m.1.
y 2025. na 3,5 m.m. y 2027. ronuau. Tome he nonmpuHeTH
pacT mpHBaTHE IOTPOLIKE, MOAPKAH IMO3UTHBHUM
TPEHJIOBHMA Ha TPXKHUIUTY pajia, PacTOM PacIIOJIOKHBOT
JIOXOTKa W TOBOJBHUJUM KpPEIUTHUM yciioBuMa. Takobe,
odekyje ce na he gomazak OpojHHX MOceTHIIaLA U3JI0KOE
,»,EKCIIO” TO3UTHBHO YTUIATH Ha PacT aKTUBHOCTH Yy
YCIy’)KHUM CEKTOpHMa. Y CKIagy ¢ PacTOM IOTPOLIKE
YCIY)KHUX JENaTHOCTH, WTO he 3a pe3ynTrar MMarH |
0oJpy HAmIaTy TIOPECKHX TMPHUXOJa, IPOjeKIHja
[IPEeTNOCTaBba MO3UTUBAH aonpuHoc pacty b/AIl-a on
HETO Tmope3a, koju Ou, Mpema Halloj MpoLeHH, Tpebalo
Jla 'y mpoceky uzHocu oko 0,6 m.m. roguiime. Mako Huxu
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2025, Hapona Oanxa Cpouj

€

Tabena V.0.4. MnaHMpaHM KanuTanHu NPojekTu y okBUpY nporpama ,,Ckok y 6yayhHoct — Cp6uja Ekcno 2027”
(y mnH EUR)

. o HakoH YkynHa
Mpojekat 2024 2025. 2026. 2027. 2028. 2028. BpeaHoCT
1. Ekcno 401 326 363 123 0 0 1.214

2. MNyTHa nHdpacTpykTypa; nsrpagma ayronyresa, 6p3ux caobpahajHuua, MmoctoBa, TyHena n gp.  4.635 1.442 1.006 620 439 1.387 9.529

3. XenesHuyka nHpacTpykTypa; npojekat mahapcko-Cprcke XenesHuue, peKOHCTpyKuuja n

. 1461 396 579 498 335 1529 4.799
moaepHusaumja npyre beorpag—Huw u gp.

4. BogHu n Baa,qyu.JHM caobpahaj n xugpoexepreTtuka; bhepaan 2, 6paHa ,Apurbe”, npowmpere 121 77 22 66 46 195 529
KanauuteTa noctojehumx nyka u ap.
5. KomyHanHa nHdppactpykTypa 426 143 86 68 51 2729 3.504

6. OcTanu npojeKkTu; MoAepHU3aLumja MHPacTPyKType jaBHOr cektopa, obpa3oBarbe, Hayka,
34paBCTBO, CNOPT W Ap.

764 280 447 329 183 41 2.044

YKYNMHO 7.810 2.665 2.503 1.705 1.053 5.882 21.618

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

HETo y TMpPEeTXO/HO] TPOjeKIMjH, MPOjeKTOBaH je U pacT
AKTUBHOCTH IPOM3BOJAHMX CEKTOpa, 4YMju 30UpHH
nonpunoc pacty b/lI1-a, mpema HOBOj NpoOjeKUUjH, Y
2025. nznocu 0,1 m.m., y 2026. 0,7 m.it., a 'y 2027. ronuHu
0,8 m.m. Kopekmuja y oBOM Ienmy MpojeKnHdje yBakaBa
YUEBCHUIYY Ja cy aomahoj HapTHO] WMHIYCTPHUjH HIAK
MOYETKOM OKTOOpa yBeieHe caHkuuje 300r BehmHckor
PYCKOT' BJIACHUIITBA. YIPKOC TOME, IPETHOCTaBIbaMO Jia
he ce y kparkom poky Hahu afeKBaTHO PEIICHE Koje Ou
oMoryhmiio HecMeTaH HacTaBaK IPOM3BOIE M HM3BO3a
HadTHHX nepuBara. [lopen Tora, MpeTOCTaBUIIA CMO Ja
HajaBJbEHE IIApHHE Ha HaIl U3B03 uesmka y EY nehe 6urn
MIpUMEUBAHE Y MYHO] MepH. Y CKiaxy ¢ THM, Hajehu
MO3UTHBAH JIOIPUHOC y POU3BOJJHOM CEKTOPY U JIaJbe Ce
ouckyje onx mnpepahuBauxor nena wuHAycTpHje (y
mpoceky oko 0,3 I.I. TOmUIIE), y KOjeM OdYeKyjeMo
aKTHBUpPAakEe HOBUX H IMpomupeme moctojehmx
KamamuTreTa y ayTOMOOWIICKO] WHIYCTPHjU yCIEN
3aIM04eTe CEPHjCKE TMPOU3BOAIE CIICKTPUYHHUX BO3WIA Y
KparyjeBuy u ayromoOwickux ryma. [lo3uTuBan
JIOTIPUHOC oOuekyje ce u ox pyaaperBa (0,1 m.am),
3axBaspyjyhu Behoj excrumoaranmju yrijpa U pyae MeTana
(moce6HO Oakpa). brmarm mo3WTHBaH MOMPUHOC Of
Hape/IHe FOJJMHE OYCKYje Ce 0] eHepreTHKe Kao pe3ynrar
MJIaHUPAHUX CTPYKTYPHUX pedopMH, y CKIamgy ca
apamxkmanom ¢ MM®-om, noueTka paja HOBOT OJIoKa y
TepMoenekTpanu ,,Koctomam”, ka0 ¥ OTBapama HOBUX
KarmarureTa OOHOBJBMBHUX H3BOpa CHEPTH]E.

Hakon mama ox oxo 8% y Tekyhoj romuHm, MO3UTHBAH,
M HEIITO HW)XXH JIONPUHOC HEro Yy IIPETXOJHO]
npojekiuju, Tpedbano 6u na ob6e30enu rpalleBHHAPCTBO
(0,2 mm. y wHapemHe JBE TOIMHE) 3axBajbyjyhu
IJTAHUPAHO] peann3aiji HHPPACTPyKTYPHUX MpojeKara
y obmactu caobpahajHe, eHepreTcke W KOMYHaJHE
HH(PACTPYKType, Kao U peanu3anuju nporpama ,,CKok y
oynyhunoct — Cpouja Excrio 20277,
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Hapomsa amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2023,

pacpukoH V.0.33. Mpojekuuja Tekyher pavyyHa u COU
(y % bAri-a)
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can

W3sop: HBC.
* Mpojekumnja HBC.

Kana je pe4 o mo/bonmpuBpeau, npema Haiioj mporeHH, a
y3uMajyhn y o03up 10 cajga pacrojIOXKHUBE IT0/IaTKE
P3C-a, xoju ykasyjy Ha To na je mpom3BoIma BehmHe
jecemuX KynTypa, HapOuuTO KyKypy3a, HHKa Y OJHOCY
Ha TPETXOAHY TOAMHY W HAIly NPETXOIHY IPOIEHY,
oyekyjemo n1a he mosponpuBpenHa npoussoama y 2025.
3a0eIe)KUTH CTarHalMjy WM OJard maj y OJIHOCY Ha
2024. roquny. McnoanpocedHa MOJONPUBPEIHA CE30HA
ycien KIMMAaTCKUX ycioBa (Mpa3
TOKOM Tposieha, BUCOKE TeMIepaType y jyHY, y3 Maiy
KOJIMYMHY TaJlaBuHa) 3a rnocyeauiy uMa 0,1 1m.i. Hiku
nonpuHoc pacty bB/[[I-a y omHoCy Ha aBrycTOBCKY
npojekuujy. MoaepHusanuja onpemMe u Beha mpuMeHa
arpoTeXHUYKHX Mepa, 4eMy Tpeba jga IONpUHECY H
nmoBehane apkaBHe CyOBEHIHje IOJHONPUBPEIH,
nenoBahe y mpaBIly pacTa MOJbONPUBPEIHE TPOU3BOIHE
y HapeaHuM roguHama. Mnak, eexar Ha mosponpuBpery
y Benukoj mepu he M Jajbe 3aBUCHTH O KIMMAaTCKHX

HCITOBOJbHHUX

(dakTopa, HAPOUUTO aKO CC UMa Y BUIY Ja C€ MOCICIBUX
TOJIMHA TOKOM JIeTa 4eCcTO OeJewe TemIieparype H3Haj
BUIICTOJIUIIBUX POCEKA Y3 Mally KOJUYUHY IaJaBUHA.
IMon mpernocraBkom na he cnemeha ce3ona Outh Ha
HUBOY TCTOTOIUIIEET MPOCEKa, KOJH y3UMa Y 003up U
edexre (dakTopa Ha
MOJBONIPUBPEIHY IPOU3BOMIGY IMPETXOMHUX TOAWHA, a
HAKOH TPOILIOTOJUINLE M OBOTOJAMIILE CyIle, Yy
HapeaHOj TOAMHU OYEKYjeMO
JIOTIPUHOC MOJHOTIPUBPEIE.

HECTAaTHUBHC KIIMMaTCKHUX

Ojaru  IO3UTHBAH

IIpojexknnja excrepne nosunuje Cpouje

C 0031poM Ha ocTBapema y JI0CaJallbeM ey TOANHE,
Koja cy 0oJpa OJ] MPETXOJHO OYEKHMBAHOI, Halla HOBA
mpojexkuuja Aepuunura Texkyher pauyna y 2025.
KOPHUIOBaHa je y CKIIajy ¢ TUM U u3HocHu 4,4 MIpa eBpa,
1Tj. oko 5,0% BbBll-a, mTo je OMM3y mnpoceyHe
paBHOTe)XHE crome. Hamra mpojekmnuja y3uma y 003up
O4YEeKHBaHO YyOp3ame pacta HM3BO3a pode M yciyra y
HapeIHUM TOAMHAMA, 4YeMy, TOpeJ HHBECTHUIHja Yy
M3BO3HE CEKTOpPE M3 MPETXOAHUX TOAMHA U aKTHBUPAhA
HOBHX KallaIUTEeTa y ayTOMOOMIICKO] HHAYCTPHjHU, Tpeda
Jla IOTIPUHECE U TIOCTETICHH OMOPAaBAK EKCTEPHE TPAXKILE.
HcroBpemeHo, oueKyjeMO Hajbu pacT yBo3a pobe u
yciyra, IpBEHCTBEHO 110 OCHOBY Beher yBo3a onpeme u
penpomMarepujana 3a nmorpede HacTaBKa WHBECTHIIMOHOT
UKIyca, Ka0 W pacT yBO3a MOTPOIIHE pobe u
TYPUCTHYIKUX yciyra 3axBasbyjyhu
pacloyoKUBOM JIOXOTKY CTaHOBHHMIITBA. To he 3a
nocyieaniy umaru omaro Behu neunur tekyher pauyna
y 2026. on oko 5,6% B/lll-a, nok he y 2027, rogunu
oJIpKaBarba CICIHjaIu30BaHe U3JI0KOe ,,Exkcro”, u pact
M3B032 TYPUCTHUYKHUX YCIyra JOIPHUHETH Aa NeQHIUT
texyher pauyna Oyne cHmxeH Ha oko 4% BJII1-a.

Behem
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Hapona Oanxa Cpouje

Kaza je peu o ocraium koMHoHeHTama Tekyher padyHa
MJIaTHOT OWJIaHca, MPETHOCTaBKa IMpojeKnyje je u aa he
Cy(GUINT CEeKyHAapHOT JOXOTKa H3HOCUTH OKO 6%
Bll-a u na he y motmyHOCTH HEyTpaiucaTH AC(PHUINAT
JI0X0/1aKka oJ] (hakTopa MPOU3BO/LE (Ipe CBeTra J0Xo/1aKa
o ocaoBy C/1U u pana), koju ce mpoliemyje Ha 0ko 5,5%
BAilT-a y 2025, a 3atum mocteneHo omanga Ha 5,3% y
2026. n Ha 4,9% y 2027. Kon npuiausa no ocHoy C/IN
0YEKyjeMO 3a/Ip)KaBa-¢ BUCOKE TeorpadCcKe U MpojeKTHE
pacipocTpameHOCTH, Kao u na he u majee HajBehm meo
MpWINBa OUTH YCMEPEH Yy H3BO3HO OpHjeHTHCAaHE
CEKTOpe, MPH YeMy je Hallla mpoiieHa aa he ce HapeaHux
roguHa kpetatu oko 4% BJII1-a.

IIpojexuuja nnduianuje

[Ipema Hamoj HOBeMOApCKOj IEHTPAIIHOj TPOjeKIHjH,
odyekyjeMo na he ce mr. mnduianmja 10 Kpaja oBe u
MOYeTKOM HAape/lHe ToJMHEe KpeTaTH Ha CJAUYHOM
HHUBOY Ka0 y cenTeM0py — OKO LleHTpaJIHe BPeAHOCTH
nuiba. Ha to he y majsehoj Mepu yTumatu ypenda kojom
Cy OrpaHMYCHE Map’Ke Yy TPrOBHHU Ha BEIIMKO M MaJo Ha
20%. Haxon Tora, 1o xpaja 2026. rogune, kao u y
cpeAilmeM POKY, MI. HH@Qanuja Ou Tpedayo aa
HACTaBM KpeTame y rpaHunama uupa (3 = 1,5%), npu
yemy he HECcka 6a3a u3 cenTeMOpa OBE TOAMHE yTHUIATH
Ha To Aa ce mHpmamuja kpajeM 2026. xpehe oxo 4%.
[open edexara oBe ypende, Ha TakBy IyTamby HHOIANH]e
yrunahe pajpe MOMymITambe TPOLIKOBHUX TPHTHUCAKA M3
Mel)yHaponHOr OKpyXema, Kao U cialleeme monapa
npema eBpy. Takobe, nona3ak HOBE MOJBOIIPUBPEIHE
Ce30He, IO TpETIOCTaBKOM J1a Oyme Oospa of
OBOTO/IMINELE, TPeOaIo On JAa JoNpHHECE HIKUM IIeHaMa
Boha n nospha, 1ok Ou y cynpoTHoM cMmepy Tpebajio 1a
Jiellyje pacT pacIioioKUBOT JOXOTKA 3a MOTPOIILY, allk
HU 110 OBOM OCHOBY HE OdYeKyjemo Behe uH(pmaropHe
ImpUTHCKE, jep he pacT 3apama y BEIHKO] MEpH OUTH
npaher u pactom mpomykTuBHOCTH. Y 2027. rogwHu
OYeKyjeMO JOJaTHH paCT Tpaxme 300T oapxKaBama
n3noxoe ,Ekcrio”, Tako na npoceuyny uHQuanujy
npojekTyjeMo Ha oko 4%.

YV mopehemy ¢ mpeTX0aHOM MPOjEeKITHjOM I3 aBI'yCcTa, HOBa
MpojeKIrja HH}IANKje UMa IPyTadujy MyTamy, Ipe CBera
30or mpuMeHEe Ypemde 0 MOCEOHUM YCJIOBHMA 3a
obaBbame TPropuHe 3a onpeljeny Bpcty pode, kojoMm cy,
Ho4eB o] cenTeMOpa, y MEpUOAy O LIeCT MeCelH
OTrpaHHYCeHE TPrOBHHCKE Map)Ke Ha mpexpaMmOcHe
MIPOM3BOZE, KA0 M Ha IOjeINHE MPom3Boae KyhHe xemuje,
Ha 20%. Kao pesynrar nenoBama HaBeAeHE ypende, ML
nH]IanMja je y centeMOpy 3HAaTHO yCIIOpHiIa — Ha HHUBO

'pacukoH V.0.34. Npojekumnja nudnaumje
(mr. cTone, y %)
8

7
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1

0
9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9
2024. 2025. 2026. 2027.

W3sop: HBC.

OBaj TN rpacukoHa npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHohe oOcTBapewa npojeKkumje
nHdbnaumje y HapeaHux ocam Tpomecesja. LieHTpanHa npojekumja je y HajtamHmnjem geny
rpachukoHa 1 BepoBaTHoha Aa he nactu y osaj pacnoH usHocy 10%. Ceaka cnepeha
HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BeposaTHohe, Tako Aa ueo pacnoH obyxeata 90%
BepoBaTHohe ocTBapena npojekumje. [ipyrum peynma, sBeposatHoha aa he nHdgnauvja y
HapeaHWx ocam Tpomeceyja 61Tn U3BaH pacnoHa Ha rpadukoHy nsHocu 10%.

Tabena V.0.5. HajBaxxHuje npeTnocTaBKe npojekuuje

2025. 2026. 2027.
EkcTepHe npeTtnocTtaBke
WUsBelwTaja o uHdnaumju
Pact BAlM-a y 301K eBpa 11% 12% 11% 1,0% 13% 1,3%
WHdnauwmja y 304 eBpa
(npocek)
Tpomeceunn EURIBOR
(neuembap)
LieHe npumapHux
nosbLONpUBPEaHNX
npou3Boja Ha CBETCKOM
TPXKUWTY (T4 Ha T4)*
LleHa HadTe Tuna GpeHT
no 6apeny 68 64 67 63 67 64
(kpaj roguHe, y USD)

Asr. Hos. Asr. Hos. Asr. Hos.

20% 21% 18% 19% 1,9% 1,9%

1,8% 20% 19% 1,9% 22% 21%

44% -19% 59% 6,0% -0,3% 2,7%

WUHTepHe npeTnocTaBke
PerynucaHe ueHe

(meu. Ha peu.)

* KoMNo3uTHW MHAEKC LieHa coje, MLUeHnLe 1 KyKypysa.

W3Bop: ELIB, Consensus Economics, Euronext, CBOT, Bniymbepr n HBC.

58% 63% 53% 54% 50% 5,0%

'padhmkoH V.0.35. PeanHa kamaTHa ctona
(y %)
3

2

-4
2018. 2019, 2020.  2021. 2022,  2023.  2024.  2025.

W3sop: HBC.

HanomeHa: PeanHa kamaTHa ctona je AobujeHa kao pasnvka usmely jeqHoHeder-Hor
BELIBOR-a n vHdnaumoHnx o4ekunBara (PUHAHCHJCKOT CekTopa 3a HapeaHy roavHy
[aHa npema aHkeTu areHumje bnymbepr.
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padpukoH V.0.36. Pa3Boj npojekuunja BAMM-a u undpnaumje
30He eBpa 3a 2025.
(v %)

25
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2024. 2025.
e [pojeKuyja pacTta peanHor bAM-a
Mpojekumja nHcnauvje

W3Bop: Consensus Economics.

padchmkon V.0.37. Mpojekumja pacta NOTPOLUAYKUX LieHa
(y %)
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1
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Yewka Mahapcka Morbcka PymyHuja

2025.

2026.
ATpojekuuja npe Tpu meceua 3a 2025.
#pojekuuja npe Tpu meceua 3a 2026.

W3Bop: Consensus Economics.

padhmkon V.0.38. MpojekToBaHO KpeTawe NPOM3BOAHOr ja3a*
(y % noTeHumjanHor npomssoaa)

4
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-8

10
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025. 2027.
e— |/|CTOPUjCKV NOJaLMN
Hoeembapcka npojekuvja
Wasop: P3C n HBC.
* MNpousBoaHu ja3 je npouereH Ha 6a3un BAM-a.

OKO TIIEHTpajHEe BpEJHOCTH Lmiba of 3% u, mpema
MIPOjeKINjH, HacTaBuhe pellaTHBHO CTAOMITHO KpeTame Ha
CJIIMYHOM, T1a W HEIITO HID)KEM HHMBOY /IO Kpaja OBE H
noyeTkoM Hapenne ronuHe. Kaga y mapry 2026. opa
ypenba npecrane jaa Baxu, uHpmanuja he 6maro yopsaru
y T2, npu yemy ce He o4YeKyje OBpaTak Map)Ki Ha HUBOE
npe HbEHOT CTyIakma Ha CHary, mro Tpeda aa ce 00e30e1u
JTIOHOIIICHEM CHCTEMCKUX 3akoHa. HakoH Tora, nHbmanmje
he kpajem 2026. rogune O6utn Onu3y 4%, Ha mra he y
BEJIMKO] MEPH YTHIATH HUCKA 0a3a M3 OBE TOJMHE yCIen
CTyIama Ha CHary IIOMEHyTe ypenoe y centemopy.

[Tpema Hamioj OlleHU, KApAKTepP MOHETapHe MOJUTHKe
U Jabe je PpecTPUKTHBAH,
PECTPUKTHBHOCTH Y TIPETXOHOj TOAWHH JJaHA CMABIBAO
Kao pe3yiTaT CMamema pedepeHTHe KaMaTHE CToIe y
nepuoay jyH—cenremOap NpoIUIe TOJWMHE 3a YKYITHO
75 ©6.n. Ilpurom, jennonenessnm BELIBOR, xoju je,
peajqno mocmarpano, y T3 2025. uznocuo 1,0%,
yKa3yje Ha TO [a je CTENEeH pPECTPUKTHBHOCTHU
MOHETapHe y OIHOCY Ha TPETXOTHO
TpOMecedje TOTOBO HENTPOMEIHEH.

HaKo C€ CTCICH

ITOJIUTHKE

[Taxx;buBOM KanmuOpamujoMm wmepa HM3Bprrau  ogo0p
Hapomne 6anke CpOuje HacTOjao je mpe cBera Ja yTuue
Ha uHG}IANHOHA OYeKWBamha TPKUIIHHX Ccy0jekara,
OZTHOCHO J1a 00e30e11 IbUX0BO YCHpaBamke Y TpaHunamMma
Onx moderka mpoluie TOAMHE HWHQIANOHA
OYeKMBamba (UHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a TOAMHY JaHa
yHanpen kpehy ce yHyTap LMJbaHOT paclioHa, JOK Cy
CpellOpOUHa OUEKHBaMa OBOT CEKTopa Beh myke Bpeme
YCHIpEHa y TpaHMIlaMa LHJba, LITO TOBOPH Yy TMPHIIOT
O4yBaHOT KpeJUOMINTETa MOHETapHe ronuTuke HapomHe
6anke CpOuje. Ca cMambeneM TPOLIKOBHUX IPUTUCAKA W3
MelhyHapoaHor
CpeilbOpoUHa MH(IANMOHA OUSKHBaba MPUBPEIC CHHU3E
U yCHJIpe y TpaHuIaMa IIHJba.

UJba.

OKpyXeHma, OuYeKyjeMo Ja ce u

Kao ®m y mperxomHuM mpojeKknujama, jeaHa oOf
MPETIOCTaBKK OYCKHUBaHE omnasajyhe myTtame uHDIANUje
y CpbOuju u 1ajbe je cMamemhe yBo3He nHpIanuje. [Ipu
TOMeE, CMambemhe I100anHe nHdIalyje, kao 1 nHdIanmje y
30HH €Bpa, koja je 3a CpOujy mocedHO BaskHA C 003UPOM
Ha OOMM CIIOJFHOTPTrOBHHCKE pa3MeHe, Owhe BoheHO
cMmamermeM 0aszHe nHduanyje (y cKiiasy ca ycropaBambeM
pacTa TOTpOLIayKe TPAXKIE yClIea OYEeKHBAHOT
yCropaBama pacta 3apaja), ¢ TuM ja he ona y BehuHu
3eMaJba OCTaTH M3HAJ YKyITHE HHIIaImje.

Kana je y muramy arperaTHa Tpa:Kiba, IPOICHYjeMO Ja
he mpousBoxgHu ja3z y T3 u T4 2025. Outu HeratuBaH,
amu nga he ce tokom Il HapenHe romgMHe CMamUTH Ha
HEyTpaJlaH HUBO U HAKOH TOTa OUTH O1aro Mo3uTHUBaH J10

n
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Kpaja mepuoa mnpojekije. [1o3uTrBan JOMPUHOC OLCHH
IIPOM3BOMHOT ja3a [OJIa3M OJ pacTa pealHuX 3apaja
TOKOM IIEJIOT TIEpUofa MPOjeKIrje, Kao u o (HHUCKAITHOT
UMIIyJica, JIOK y CYINPOTHOM CMeEpy Jelyjy HHIEKC
MOHETAapHUX YCIIOBA W HIKA EKCTEpHA Tpakma. Ha pact
paclojoKHUBOI JIOXOTKa 3a IMOTPOLIKY HajBuiie he
YTULATH OYEKMBAHM PEAJHH pacT 3apaja yclex pacTa
MHUHHMaJIHE 3apaze. [lopehambe MUHUMaNIHE LICHE paja y
T4 ose u T1 mapemne romune menoBahe Ha OpkH pacT
peayHUX 3apajia OJ ’bUXOBOT JyTOPOYHOT TpeH I, mTo he
yTunary Ha nosehame nosutuBHOT jaza. Mnak, kako Oymy
HOCTEIEHO CAa0WIM NPUTHCIM HAa OajbU pacT 3apaja,
pacT peajHUX 3apaja TOKOM XOPH30HTa NpojeKuuje
Tpebaso ©6M fAa ycmopu Ha HHBO  pacTa
NPOAYKTUBHOCTH. Takole, yCIOBH KpeIuTHpama Cy
TIOBOJHHUJH HETO y MPOIILIOj TOMUHH, IITO Ou Tpebdao 1a
pe3yaTHpa JAajbMM PAacTOM KPEINTHE aKTUBHOCTH. Pacty
KpeIMTHE aKTUBHOCTH JomnpuHehe u JoHETe Mepe 3a
MOAPUIKY 3aly’KMBamwy [0 HWXKHM KaMaTHUM CTOIama
rpahaHa ¢ HIKUM IIPUMarbUMa U IIEH3MOHEpHMa, Kao |
oMoryhaBame MOBOJBHHjEI 3aJyKUBamkba MIaJuX 3a
Kama je peua o
MpOjeKIHje pacTa CBETCKE
NpUBpE/ie HEIITO Cy MOBOJbHHUjE HEro Ipe TPH Mecela,

KYHOBHUHY IIpBE€ HEIOKPETHOCTH.
€KCTEePHOj TPaXKIbH,

alu W Jlajbe MPEJCTaBba)y CMamemhe y OJHOCY Ha
MpojeKnHje TMpe TPOMEHE TPrOBHUHCKUX ITOJTHTHKA.
Ouekyjemo ma he ekcTepHa Tpakmka y KpPaTKOM POKY
ocCTaTu MPUIMYHO ci1ada, KaKko ce CBETCKa IpuBpesa Oyzie
npuiarohaBasa HOBOM cucTeMy IapuHa. MelyTum,
(¢uckaaHM NOACTHLAjH, KAO0 M €(PEKTH IPETXOJHOT
yonaxapama MoHeTapHe noiutuke EIlB-a, najy ocHOB 3a
OYEKMBamE J1a OM EKOHOMCKAa aKTHBHOCT Y 30HHM €Bpa
WIaK Morya Ja yop3a y HapeaHOM IEepHOY.

IMocmaTpano mno moOjeAMHAYHHM KOMIIOHEHTaMa,
odekyjemo n1a he ce ponpuHoc 1eHa xpaHe (6e3 Boha n
noBpha) Mr. mH}nauUju, KOjUu je y centeMOpy 3HATHO
CHIDKEH yClIell TIpuMeHe Ypende, mocTeneHo mnosehatn
TOKOM XOpH30HTa mpojeknuje, ca 0,4 m.im., xomuko he
W3HOCUTH KpajeM oBe roauHe, Ha 1,0 mm. Ha Kpajy
neproJia pojeKIuje, 300r enoBama eekra HIUCke 0ase
KOJI IIeHa XpaHe TOKoM npumene Ypexnbe. [IpernocraBka
MpOjeKIje je a ce, Mo IMPEecTaHKy Baxkema Yperode,
Mapxke Hehe BpaTWTH Ha HHMBO IIpe E-CHOT JIOHOLICHA.
Tome 6u Tpebano ga KoNpHUHECE JOHOLICHE CHCTEMCKHX
3aKkoHa KojuMa he ce yHanpeauTH perynanyja Tp>KUIITa 1
CIIPEYUTH TI0jaBa HEMOIITEHUX TPrOBaYKHUX IPAKCH, C
UJbEM OdYyBamba CTa0OWJIIHOCTH II€Ha W 3allTHTE
notporrada. C apyre cTpaHe, IpOLEHYjeMo a TI0 OCHOBY
TPOIIKOBa Mpou3Boljada XpaHe HE TOCTOje H3PaKECHH
MPUTUCIM HA MAaJONpoAajHe IeHe XpaHe. Ha ocHOBY
¢jydepca 3a mpuUMapHE IOJBOIPHUBPEIHE IPOU3BOJIE
o4ekyjeMo ja he TpOIIKOBH CHPOBHHA y IMPOHM3BOIH

padpmkon V.0.39. DonpuHocK Mr. uHcbnaumju no KOMMNOHeHTama
(npoceyHe mr. cTone, y n.n.)
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= HadbTHU AepvBaTh
PerynucaHe uexe
= Bohe n nosphe
= HenpexpambeHn NPOM3BOAW 1 ycryre
XpaHa (6e3 Boha 1 noepha)
e pOCEYHA MT. UHNaLMja y Tpomeceyjy (Y %)

Wasop: HBC.
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padmkoH V.0.40. Ja3 peanHux mapruHanHux TpoLllkoBa y
Npou3BOAHU XpaHe
(oactyname y % on TpeHaa)
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W3sop: HBC.

padcpmkoH V.0.41. MpuTtucum y rno6anHum naHumma
cHabpaeBawa

(MHAEKC, UckasaHo y cTaHdapaHUM Aesuvjauvjama)
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W3Bop: Federal Reserve Bank of New York.

padhukoH V.0.42. UHAeKc rmob6anHor reonosiIMTUYKOr pusmka
(y n.n.)
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W3Bop: Caldara and lacoviello (2022); nogaum npeyseTu ¢
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm.

xpane (6e3 Boha u nospha) o T4 oBe roguHe OuTH OIN3Y
CBOT HEYTpPAJHOT HHUBOA, a o I11 HapenHe roqune u Garo
UCHOJ Hera, Tako Ja IO TOM OCHOBY OYEKYjeMO
JIe3NH(IIATOPHO /I¢jCTBO HA MAJIONPOAAjHE [ICHE XpaHe.

[Ipernocrasibamo aa he ce riene Boha u moBpha, xoje cy
y MPETXOJHOM IEepHOAY 300T HETIOBOJAHHUX BPEMEHCKHX
mpuiuka 3abenexiie 3HaTaH pacT, BPAaTUTH CBOM
nmyropounoM TpeHay Beh y T4 oe rogmue. 360T BHUCOKE
0a3e n3 Beher nena oBe roguHE U 1OJ] IPETIIOCTABKOM Ja
he y 2026. ronuHu MOJBOIPUBPEIHA CE30HA OUTH 00Jba 01T
OBOTOJTUIILE, FIbUXOB JOMPUHOC MT. HHMIAIUjH Tpebaio
O0u ga Oyne Onaro HeratmBaH TokoM Beher mema 2026.
TO/IMHE, a 3aTUM OKO HEYTpPaJTHOT HUBOA.

JlonpuHOC 11eHa HermpexpaMOeHHX MPOU3BO/AA U YCJIyra
nH}Ianuju Tpedanso OU a ocTaHe pelaTHBHO cTaOWiaH
TOKOM XOPH30HTa TpojeKiuje, Ha HuBoy oko 1,7 m.m. C
jemHe ctpane, moBeharme MUHUMAIHE 3apaje y oapehenoj
Mepu he ce OApasWTH Ha pacT TPOLIKOBA YCIY)KHHX
CEeKTOpa, Kao M Ha moBeharme pacholoKUBOr TOXOTKA 32
MOTPOIIRY, ald Ce [0 OBHUM OCHOBaMa HE OYEKyje
3HavyajHuje uHaropHo nejcrBo. [lopen Tora, kperame
LIeHa HerpexpaMOeHHUX IMPOM3BOJIA U YCIIyra y BEJIHKO]
MEepH 3aBHCH O]l IIeHa OpOjHHX YBO3HHX IPOU3BOJIA.
Taxole, cMameHe cy TProBHHCKE TeH3Hje U 00ja3zaH 1a Ou
Moriio gohu a0 3acToja y IMOOAJIHMM JIaHI[UMa
cHab/ieBama, Ma Ce M WHICKC MPUTHCAKA y [I0OaTHUM
JaHIKUMa CHabneBama kpelie OKo Hyle, a ¥ MOKa3aTe/bu
TPOIIKOBA MeljyHapo[HOT KOHTEJHEPCKOI TpaHCIopTa
Hala3e Ha HHUCKOM HHBOY. Y3 TO, NpOjekTyje ce ma he
nHOIAIMja Y 30HA €Bpa y XOPHU30HTY MIPOjeKIHje OUTH
6naro ucrnox 1usba ox 2%.

Y HOBOj MpPOjEKIHjH OueKyjeMo naa he MompuHOC HeHa
HadTHUX AepuBaTa MI. HHGUIALUJH Y HAPEIHO] TOIUHN
nmaHa Bapupatu oko Hyne (ox —0,1 m.m. go 0,2 m.m.), mTo
j€ HemITO HIKE HETO y MPETXOMHO] POjeKIUjH, 1a Ou ce
notomM crabwin3zoBao Ha 0,2 I.I. J0 Kpaja XOPU3OHTA
npojekiuje. Pasmor 3a TO je mpeTHnocraB/beHA HEIITO
HU)Ka CBETCKa IlcHe HadTe mpema Qjydepcuma ca
cBerckux Oep3u. IIpernocraBibamo, Takohe, na he ce y
HapegHOM TEpHOAYy TOCTHhHM pememe Koje he
00e30equTn MPOU3BOAKE W YPEIHO
cHabneBame qomaher TpykuiiTa HAQTHUM JIEPUBATHMA.

HacTaBaK

YV HOBOj MPOjEKIINjH 0YCKYjEMO PACT PeryJIncaHnX meHa
y 0BOj roxusHu o 6,3% (5,8% y IpeTxoaH0]j MPOojeKInj1),
JIOK TIPOjeKTOBaHM pacT oBUX meHa y 2026. m 2027.
TOIMHM TOTOBO Ja Huje MemaH (5,4% u 5,0%). To he
pe3yNTHUPATH JOMPHHOCOM PpEryJHCaHUX [eHA ML
nH}IaUUju KpajeM OoBe roauHe ox oko 1,1 m.m., a Ha
cIMYHOM HHBOY Ouhe u jonpuHoc kpajem 2026. ronuxe.
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Pusznum npojexkumnje

Pusunm ocTBaperma Haille HOBE MpojeKirje nHIauje U
B/ll-a u najbe ce onHOce Ha pacT MPOTEKIMOHU3MA,
BHUIIIE [IADUHE W HEU3BECHY TPrOBHHCKY IOJUTHKY Ha
00aTHOM — HHBOY, Cy JIOHEKIe
criopazymMuma CkiombeHuM Mely Bomehnm cBeTckuM
eKOHOMHjaMa. JOIII YBEK Cy HU3PaXKEHE U TEOMOIUTHYKE
TEH3Hje, OJ 4YHjer pa3Boja y BEJIMKOj] MEPH 3aBUCH

HaxKo CMamkCHU

KpeTame CBETCKHX I[eHa CHEpreHara. | eomoJuTHYKe
TEH3Wje M pacT MPOTEKIMOHW3MAa MOTY C€ HEraTHBHO
OZIpa3sWTH Ha IPOU3BOAY U M3B03 tomahe nmpepalnBauxe
WHJTyCTpHje, TT0ceOHO Ha ITPOU3BO/IbY HATE 1 OCHOBHUX
Metana. CBeTcke IeHe MPUMapHUX MOJbOIPUBPETHUX
MPOM3BOAA U JPYT'HX CHUPOBHHA y IMPOU3BOMHH XpaHe
3aBUCE M OJf KapakTepa I700alHE IOJbOIPUBPEIHE
cesone. Ox pusuka u3 gomaher okpyskema, BaXXHH Cy
Op3nHa pacra gomahe Tpaxme M KapakTep HapeaHe
MOJbOIPUBPETHE CE30HE.

TproBuHcke TeH3Wje Ha TJI00AJHOM HHBOY U Jlajbe
MpencTaBibajy jedaH O pHU3UKa HaIle IPOjeKIHje
na¢mammje u B/I1-a. [TocToju MmoryhHOCT 1a y KpaTkom
poky Buiie Tapude J0HeCy Texe MOCIEHUIE MO CBETCKY
MpHUBpely OJf OYEKHUBAHUX MW IPOY3POKYjy 3actoje y
mI00aNHUM JlaHIMMa cHaOneBama. Takohe, y cpeamem
poky edekTn Heu3BeCHUX Oynyhnx TpProBUHCKHX
MOJIMTUKA BoJehWX eKOHOMHja Ha WHBECTUIIMOHO U
MTOTPOIIAYKO TOBEPEHE MOINIK OM OUTH M3paXKCHUJU Of
odyekuBaHuX. Mako ce 4nMHM J1a ce YKymHa epeKTHBHA
apuHCKa croma cradmim3oBaia Ha 16—18%, mpema
nporieau Fitch Ratings-a, mocTaBjba ce MUTAKE Y KOjO]
Mepu Ou ce MOMEHYTH PU3UIM MOIJIM OJPa3UTH Ha PacT
HAIIUX IIeHAa U CJlabJbee eKOHOMCKEe akTHBHOCTH. C
Jpyre CTpaHe, CBETCKa MpPUBpEAa je 10 caja rokaszajia
MPWINYHY OTIOPHOCT HAa IIOKOBE KojuMa je Omia
W3JIOKeHa, I1a MHOTHM aHAJINTHYapH 3aKJbydyjy Aa je
noctana (pICKCHOWIIHUja W OTIOPHHja HEro paHwje.
[IpunarohaBamwa y nannuMa cHaOjieBama, 3a caja,
OIBUjajy C€ MPIJINYHO TJIaTKo, 0e3 omeTama I100aHoT
npuBpenHor pacta. [Ipeosnal)yje craB ma he moBehame
LapUHa J1eJI0BaTh HHIATOPHO Y 3eMJbaMa KOje UX YBOJIE,
mpe ceera y CAJl, mok he ce 3emsbe mpema Kojuma ce
HapHHE MPOMEbYjy CyOouaBaTH C HETraTHBHUM IIOKOM Ha
CTpaHH TpaXKhe, INTO he jaenoBaru Je3uHEIATOPHO.
[ToBehane mapuHe yTudyy Ha HpeycMepaBambe
TPrOBHHCKHUX TOKOBa II0 PETHOHUMA,
CeKTOpHMa, a IMpe CBera Ha MpEyCMepaBamhe KHUHECKe
pobe, Koja 6u cana moria 6utH jepTrHUja y EBponn.

3€MJbaMa H

Jenan o BaKHMX pU3MKa HAIIE MPOjeKirje uHpIanuje u
BAll-a u mabe je reomOIUTHYKH PH3MK, TIpe CBera
cyko0 Ha brrckom mcToky M YKpajuHHU, Kao 1 3aTeTHyTa

Tabena V.0.6. Kiby4Hu pusuum npojekumje BAM-a n undpnaumje

Mpouera ytuuaja MpoueHa ytuuaja
puauka Ha BAMNy pusuka Ha uHdnaumjy y
O[JHOCY Ha OCHOBHW  O[IHOCY Ha OCHOBHU
cLieHapyo cLeHapwo

Puank

TproBuHcke TeH3unje Ha rno6anHom
HUBOY l« l

FeononuTnyke TEH3Nje U HUXOB yTULA]

npe cBera Ha LieHe HadTe, raca u

cTpyje Ha cBeTckoM TpxUWTy (Cpbuja i I
HETO YBO3HWK eHepreHaTa), anu n

[OpYrux npoussona

OrpaHuuersa y NPOU3BOaH:M

npepafueayke nHaycTpuje

(eHepreHaTa 1 060jeHUx MeTana) l T
ycreq pacta npoTekuMoH13Ma 1

reononUTUYKNX TeH3nja

no6anHa noronpuepeaHa cesoHa n

CBETCKe LieHe NpUMapHuX

nossonpvBpeaHnx npoussoga (Cpbuja i I
HETO M3BO3HUK)

Bp3vHa pacTta gomahe Tpaxte i I
[omaha norbonpuepeaHa ceaoHa i I
HanomeHa: 1 o3HauaBa WHNATOPHUM YTULA] Y OAHOCY HA OCHOBHW CLeHapvo, |

HWKU NPUBPEAHU PacT, | BULUM NMPUBPEAHU PacT, | Ae3nHGIaTopHuin yTuuaj, a | Aa
Cy pU3NLY NPOjeKLnje CUMETPUYHN Y OHOCY Ha OCHOBHY CLEHapUO.
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cutyauja 'y Kapunckom wmopy wusmehy CAJl u
Benernyene, mro mompuHOCH moBehaHO] BONATHIHOCTH
[leHa NPUMapHUX IPOM3BOJA HA TIOOATHOM HHUBOY H
OrpaHMYaBa TPrOBUHY M MHBeCTHLHje Mely 3emibama. V
EVY ce ouekyje 3abpaHa yBo3a pycKOr raca 3a 3eMJbC
yranune on 1. janyapa 2026, yKOJIHMKO HE IOCTOje
CKJIOIUBEHU KPAaTKOPOYHM M AYTOPOYHU YIOBOpH, a
YKOJIMKO OHH TIOCTOje, Kpajibu pok je 1. jamyap 2028.
ToIMHe, O] KaJla ce OueKyje Aa Buine Hehe Outu pyckor
raca y EY. I3HeHa1He OMUTHYKE O/TYKE OJIpakaBajy ce
HE caMo Ha CBETCKa TP KUIITA IPUMAPHUX POU3Boa Beh
n Ha (UHAHCHjCKA TPXKHIITA, Y3 MOCEOHY OCETIHUBOCT
JIEBU3HUX KypceBa, IITO YHOCH JOJAATHH CJIOj
HEM3BECHOCTH. MOHETapHO] TIONUTHUIM je YBEK TeXe Ja
MOCTUTHE IICHOBHY CTAaOMIIHOCT y CIy4ajy IIOKOBa Ha
CTpaHH MOHYJIE, KOjU NCTOBPEMEHO JIOBOJIE 10 PAcTa IieHa
n cmamema b/l[l-a, ma je crora morpebHa IojayaHa
omnpesnoct. C Jpyre crpaHe, MHUPOBHH MpPEJIO3U H
MoryhHocT mperoBopa Ha bamckoM HCTOKy M u3Mehy
Pycuje u Ykpajune majy Hagy Aa OM ce TEOMOTUTHYKA
CHUTYyalHja MOIJIa IONPABUTH YaK U y KPaTKOM POKY.

leonmonuTHuKe TEH3Mje 3a MOCIEAMIYy Cy HMajle H
yBoheme caHKIHja amMepHuKe aAMHHUCTpanuje
aomahoj HaTHOj MHAYcTpUju on 8. OoKkTOOpa OBE
ronuHe 300T BehWHCKOT pycKor BiacHUIITBA. MMajyhu y
BHIY Jla Ce Tpake MOMAIUTETH Kako Ja ce TmpeBasmbe
HacTalla KpH3a U yMambe IOCIEAHMLE KOje CaHKIH]je
JIOHOCE, Y OCHOBHOM CIIGHapHjy Halle TIpojeKIuje
MPeToCcTaBmiIn ¢cMO aa he ce moctulin KOHa4YaH JOrOBOP
6e3 3Ha4ajHHjUX TpolieMa y TPoLEeCy MPOU3BOAKE U
YpeaHOT CHabIeBama TPXKUIITa Ha()THUM JICpPHBATHMA.
Wnax, mo oBoM ocHOBY Moryha cy onpeljera orpaHudema
y NIPOM3BOIBH M U3BO3Y YKOJIMKO C€ Y KPaTKoM POKY He
Hahe koHauHo pememe. Ca n3a3oBUMa ce CyodaBa H
MPOU3BOEba OCHOBHHX MeTaja 30or HajaBe EBporicke
KoMHcHje Aa he MpemnoIoBUTH KBOTE 3a YBO3 UeHKa 0e3
apuHe u3 3eMajba BaH EY, xao u na he mosehatn napuue
ca 25% na 50% 3a yBO3 YennKa KOjH NPEBA3HIA3M TC
KBOTE Kako OM ce 3allTHTHIIAa MHAyCcTpHja dyennka y EV.

VY 3aBUCHOCTH 01 INIOOAIHE MOJHOIIPUBPEIHE CE30HE, a C
003MpOM Ha PHU3HKE O]l TEOMOJUTHYKUX M TPTOBHHCKHX
TEeH3Wja, C jeAHE CTpaHe, W pHU3UKE IO TII00aTHU
OpUBPEIHH  pacT, C JApyre CcTpaHe, IOCTOje
pU3NIM  O/ICTYNIaba CBETCKUX IEeHa MNPHMAapPHUX
NMOJHONIPUBPETHUX NMPOM3BOAA O] NMPETIOCTABJbEHUX Y
OCHOBHOM CIICHAPH]Y.

Pusuim octBapema IpojeKknuje ogHOCe ce M Ha GP3HHY
pacta qomahe Tpakme. tben Opxxu pact o oueKHBaHOT
nosehao 6u uH(IaTOpHE NPUTHUCKE, aTk OU HCTOBPEMEHO
MO3UTHBHO YTHIIA0 Ha PacT €KOHOMCKE aKTUBHOCTH, W
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00pHyTO. PU3Kim ce npe cBera oHOCE Ha peaJiHi PacT
3apajaa, kKoju OW Morao OWTH W BUIIM W HIDKH Of
MPETIOCTaBJFEHOT y HOBOj MPOjEKINjH, ITO OW ce
OIpaswiio Ha JIMYHY MOTpouImby W yBo3. [lopen Tora,
aKTyeJHEe JPYIITBEHO-MOJUTHYKEe TEH3Hje y HaIIoj
3eMJ/bH MOTY HEraTMBHO YTHLATH Ha EKOHOMCKa
OYCKHWBamka U HUBO IOBEPECH:A, 4 TUME U Ha MalkbU pacT
WHBECTHIIMja W JUYHE TOTPOIIEE O odekuBaHoT. C
Ipyre cTpaHe, HBHUXOBO CMHUpPHBamkE JONPHHEIO OH
1M00OJBbIIAY YKYITHOT SKOHOMCKOT aMOWjeHTa U OprkeM
pacty eKOHOMCKE aKTUBHOCTH.

Kao m y mperxomHum mpojekiujama, pu3uK MpojeKInje
BI1-a, HapounTo 3a HapeaHy T'OJUHY, IOTHYE U O TOra
KOJIMKO he OMTH npou3BeleHO eJIeKTPUYHUX BO3HJIA Y
¢padpunu y KparyjeBuy, mo xojoj nenu u koiuko he
ourtu yuenihe nomahe monare Bpemanoctu. Hamie mporeHe
cy na Ha cBakux 10.000 Bo3mna nonpunoc b/II1-y n3nocu
oko 0,1 mum., mpu yemy cy moryha oxctymama y oba
cMepa, 3aBHCHO O] TPaXm\E 33 OBUM BO3MINMA,
MIPBEHCTBEHO Y EBPOIICKUM 3€MJbaMa.

Pusuk npojexumje nndaanmje u BAII-a npeacraBmba
U 1oMaha mo/boNpUBpeHa ce30Ha, 32 KOJy CMO Y HOBOJ
TIPOjeKIHj 1 MPETHOCTAaBIIN J1a he HapenHe roguHe OUTH
00Jpa 01 OBOTOAMIIIELE, C 003UPOM Ha TO 1 je IBE TOMUHE
3apemoM Owmita mcmoxrnpocedHa. Mmak, 300r HEHM3BECHUX
BPEMCHCKHX IIpHJIMKAa OJCTyHama cy Mmoryha y oba
cMmepa. 3a uHQUIAIM]Y je Ba)KHAa MPOHM3BOAKA U IMOHYIA
Boha u moBpha, a 3a B/III mpe cBera pox xuTapwuia.

Haponna 6anka CpOuje HacTaBuhe 1a mpaTy U aHATH3Upa
TpeHjoBe Ha JomMaheM M Mel)yHapoaHOM TpXKHIITY M Jia
omntyke o Oynyhoj MoHeTapHOj MOJIMTHIIM JOHOCH Off
CaCTaHKAa [0 CacTaHKa y 3aBHCHOCTH O KpeTama
undaammje. [Ipropurer MoHETapHE MOJUTHKE U ajke he
6utn obe3deheme neHoBHE U (PUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH
y CpeimeM POKY, y3 MOAPIIKY JlaJbeM pacTy W pa3Bojy
MIPUBpEZE, Kao U JIaJbeM PacTy 3all0CICHOCTH U OUyBamby
MOBOJEHOT HMHBECTUIIMOHOT aMOMjeHTa.

63



Haporma 6anxa Cpomje Hzsewmaj o undpnayuju — nosembap 2025.

Ocepm 4: AnmepHamueHu cyeHapuo — HUXu npuepedHu pacm y 2026.
Kao nocneduua nposioHaupaHe 2106anHe HeU38ecHOCMU U 02paHuYeHa
y uHdycmpujckoj npou3eo0m-u

IponyxeHa iobaiHa HEW3BECHOCT, PACT MPOTCKIMOHMU3MA M H3PaKCHE I'COIOIUTHYKE TEH3Uje, y3 APYIITBEHO-
-TIOTUTHYKA JIelaBama y 3eMJbH, YTHIAIMA Cy Ha TO Ja Hama mpojekiuja pacta bJII1-a 3a 2026. caga uznocu 3,5%.
[Iputom, 300r Moryhmx orpaHuuema y HpPOW3BOIKBM M M3BO3y NpepaluBauke MHIYCTpHje 300T CTymama Ha CHary
cankiuja Kannenapuje 3a konTpony crpane umouHe MunuctaperBa ¢unancuja CAJl (eurn. Office of foreign assets
control — OFAC) HadtHoj nnnyctpuju CpOuje modeTkoM okToOpa, kKao U 300r unmeHule aa o6u EY moria ga cmamu
KBOTE 32 yBO3 4enuka u3 Cpouje, moctoju pus3uk jaa 6u npuBpeaau pact y 2026. Morao OUTH U HUKHU OJ] IPOjEKTOBAHOT.
Taj pusuk Om Momia Aa mojaya M TPOAY)KEHa INoOamHa HEUW3BECHOCT HM3a3BaHA PACTOM IPOTEKIMOHM3MA M
TEOIOIMTHYKUM TEH3MjaMa, ITO OM 3a IOCIEIHIly MOIVIO Ja MMa Mamd PAacT MOTPOLIKE M HHBECTHIMja Y OCHOBHA
CpPE/ICTBA O/ OYEKHUBAHOT. 300T TOra CMO y OBOM OCBPTY aHAJIM3MpaIM KaHalle Kpo3 Koje OM ce MaTepHjain3annja OBHX
pH3UKa MOIIa OJIPa3UTH Ha MPUBPEIHU PacT, HHGIAIUjy U AeGuuuT TeKyher padyHa IIaTHOT OuiiaHca.

CrymameM Ha cHary caHKIuja oHemoryheH je yBo3 cupoBe Hadte myrem HadroBoma JAHAD, kojum je momaha
HadTHa paduHEpHja 10 cajaa HabaBsbaia Hajehu eo oBe cupoBuHE. MeljyTum, mporemyje ce aa 3a cajia iMa I0BOJBHO
pesepBH cupoBe HaTe 3a Mpepaxy M 3aI0BOJbaBame MoTpeda Ha gomalieM TPKHINTY 3a HAQTHHUM aepuBaTuMa. Y
OCHOBHOM CILIEHapHjy Hallle IPOjeKIrje MPEeTHOCTaBUIHN

cmo za he ce y kparkom poky Hahu pemiere Kkoje he IpacbukoH O.4.1. YBO3 HadhTe, HachTHMX AepuBaTa U
oMoryhHTH HacTaBak HeCMETaHE MPOM3BOIE U U3BO3A HeTo yBO3

HaQTHUX nepuBata. UMak, yKOJIMKO CE y KPaTKOM POKY (;’ :;; EUR)

He OM Hamulo aJeKBaTHO pemewme u gohe 10

[IPUBPEMEHOT IIPEKH/Ia MIIH CMambeHha Ipepaje HadTe, T0 3000

OM ce OmpasWI0 HA aKTHBHOCT y mpepahuBavkoj 2

HHJTyCTPHjHU, C 003UPOM Ha TO Ha)THA MHTYCTPHja YUHN 2.000 l I
3Ha4yajaH Jeo upepahuBauke wmHAycTpuje (oko 7%). 1.500 . .

IMopen mupekTHOT edeKTa, y Ciaydajy MaTepH]jaan3anuje 1638 . . .
OBOT CIICHapHja jaBUIM OW ce M Oapel)eHr WHANPEKTHH . - -

500
ebhekTr. JemaH on HEraTMBHUX HHIMPEKTHUX edekara

. 0
MaTepHjann30Bao Ou ce MPEeKO HEIITO HIKEr IMpoMeTa y 2015. 2017, 5010) 0ok o T

TpProBuHM Ha Mano (Oyayhu na neo TProBHHE Ha Maylo =YB03 HadhTHUX AepuBaTa 2025,

YB03 cupoBe HadTe

o0yxBara 1 poiajy Hah THUX AepHUBaTa), a BEPOBATHO OU o Canto HatbTHor Gunarca (yaoauanos)

mouo u A0 oxpeheHor maga mpomera y caoOpahajy Wagop: P3C u HEC.
ycnen BehWX TpOIIKOBa MOCIOBaKka KOMIAHUWja, jep Ou

HeJocTarak jgomMahie mpor3Bo/ikbe HAaQTHUX JepuBaTa JeJioM MOTao OUTH HaJJOMEIITEH YBO30M, ajli BEPOBATHO 10 BHIIIO]
1eHn 300r noBehaHuX JIOTHCTHYKKX Tpomkosa. [lopex caoOpahaja, BUIIM TPOIIKOBH €HepreHara IIOTOIIIN Ou U ApyTe
NIPOM3BOAHE 00IACTH MpUBpere (MOJFONPUBPENY, Ipal)eBHHAPCTBO, PyAAPCTBO, EHEPIETHKY), Al je OBe e(eKTe TeIIKo

IpEeIU3HO KBaHTI/I(I)I/IKOBaTI/I °

[TocmarpaHo ¢ pacxogHe cTpaHe, HeratnBaH edekar Ha BJII1 mmao Ou Mamy KM3B03 HaQTHUX JepuBara H
ncroBpeMeHo Behu yBo3, aiu 61 TO IeIMMHYIHO OMII0 KOMIICH30BaHO HIKHM YBO30M cupoBe HadTe. Ouekyjemo aa Ou y
TOM Cilyyajy OWJIM NPUCYTHH U MHAMPEKTHHW HeratuBHM edexrd Ha B/III mpeko HemTO HUKE JIMYHE MOTPOLIEE 300T
Mamer PacloIOKHBOT OXOTKA, Ka0 U HIDKMX MHBECTHIIHja.

VY ucToM cMepy, Ha aKTHBHOCT y mpepahuBaukoj MHAycTpuju W Ha m3Bo3 CpOuje nenosano Om um yBoheme
pecTpuKTHBHHX Mepa EBporicke koMucHje y Be3u ca yBo3oM mpon3Bozaa o denunka y EV. [Ipema cajammsnum HajaBama,
Te Mepe o0yxBaTajy moBehaBame HapuHCKe cTore ca 25% Ha 50% U cMamUBame KOJMYMHCKUX KBOTA 32 YBO3 KOjU HE
nojuiexe napunu 3a 50%. OBe Mepe Cy yBeieHe Kao 0AroBop Ha nosehane nporexuuonuctuake Mepe y CAJl, kao u paau
3allITUTe WHAYCTpUje uYelnuka yHyTap came EY, riae ce mpouemyje a je y Hpoceky camo jaBe TpehuHe ykymHHX
KaranuTera uckopuihero. Ciuune mepe cy Beh 6mite nonere 2019. roauHe U3 HCTUX pasiiora, kaja Cy UMaje yTHIaj Ha
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noMahy poM3BONBBY YENHKa, Koja je y MehyBpeMeHy cMameHa. YKOIHMKO Ou ce cuenehe rommHe Mepa mpuMeEHMIa Ha
CpOujy OHAKO KaKo je OIIITE MPOMUCAHO, TO OM MMAaJl0 HETAaTUBHH YTHIA] HA eKOHOMCKY aKTHBHOCT, IO OCHOBY H3B03a,
¢ 003UpPOM Ha TO Jia je CPIICKHA M3BO3 YesMKa (KOjU Ce y MPETXOIHE JIBE FOJMHE KPETao OKO MUJIMOH TOHA) TPEHYTHO
JIOMMHAHTHO ycMepeH Ka Tpxumrty EY u n3Hocu oko 80%, IOK ce CKOpO caB MPEoCTald W3BO3 IUIACHPA y CyCEIHe
npxase (bocny n Xepuerosuny, Lipay ['opy u CesepHy

Makenonujy). Umak, Tpeba umatu y Buay Jna je, pacdmkoH O.4.2. U3sBo3 nponsBoaa oA reoxha u yenuka

saxpasbyjyhu nosehamy u auBepcndukanuju u3sospux 1 HUXOB YAEO y ykynHOM n3BO3y Apspafineaiike

UHAYyCcTpUje
KaralyuTeTa Kao PE3yNTaT BHIICTOIMITEHX BHCOKHX (o oiripy v %)
npunuBa CIIU, yneo oBe rpane y u3Bo3y npepalhuBayukoj 1.400 7
WHAYCTPHUjU TI0Ye0 Jaa ce cMmamyje ox 2022. rogmHe 1.200 6
(I'paduxon O.4.2) u ma je y mMpONUIO] TOXUHH YHHHO
o 1.000 5
ucnoy 3% ykymHor poOHor u3Bo3a. ITopex Tora, mepe
CTymajy Ha cHary y jyiy cienehe roause, a momro cy G0 8
aIMHUHUCTPAaTHBHE U pacrnopeheHe 1o BpcTama 600 3
MpOM3BOJMMA U 3eMJbama, IOCTOjU  onapeleHn 400 o )
MaHEBApPCKH MPOCTOp 3a JApyraduje aedHuHUCAEmE
. . 200 1
I0jeIMHAYHUX KOJMYMHCKUX KBOTa 3a CpOujy oz omure
JIOHEeCEHHX, I1a 4aKk 1 MoryhHoct u3zy3eha ¢ 003upom Ha 0 0
; . 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. T1-T3
To 1a je Cpbuja kanauaaT 3a ynasak y EVY. Konauno, y 2025.

M3Bo3 reoxha u venuka (n.c.)
/7160 13B03a rBOXNa 1 Yenvka y yKynHoMm 13eo3y npepafh). uHa. (a.c.)

Wasop: P3C n HBC.

CIIydajy CMambeHUX KBOTA, YTUIA] HA M3BO3 3aBHCHhe U
Ol €JAaCTMYHOCTH H3BO3HE IOHYAE, OJHOCHO
CIIOCOOHOCTH TpOHANAXEHka APYTUX IECTHHAIH]a.
BaxHO je ucTalil 1a HUje LENOKYIHA ITPOU3BOAEKA Y OBOM CEKTOPY OpHjEHTHCaHa caMo Ha M3B03 Beh m Ha nomahe
TPIKHIITE, KOje ydecTByje ¢ jenHoM Tpehunom. Crora u3padyHaBame YKyITHOT yTHIIAja HA €KOHOMCKY aKTHBHOCT 3aBHCH
1 O] CIIOCOOHOCTH CYICTHUTYIIH]j€ YelIKa KOjH Ce YBO3H 3a MoTpede Jomahe HHIYCTpHje YeINKOM KOjH Ce TIPOM3BOIH Ha
nomaheM TP KHIITY.

Axo Ou 300r OorpaHuvena y MPOM3BOAMU M M3BO3Yy MpepaljiBauke WHIYCTPHje 0 OCHOBY CMameHE MPOU3BOIHE
Ha(Te 1 OCHOBHUX MeTaina pacT b/II1-a y 2026. roquHn 6HO HMXH HEr0 Y OCHOBHOM CLIEHApHjy M M3HOCHO 3%, To 61 ce
onpa3mwio U Ha AehunUT Tekyher padyHa IUIaTHOT OmiaHca, KOju Ou, 300T CMameHOr M3BO3a HAPTHHX JAepUBaTa H
JenrKa, a ICTOBpeMeHo moBehaHor yBo3a HaTHHX JepuBara, y TOM Clly4ajy u3HoCcHO mpeko 6% BJII1-a.

Kana je pedu o yrumnajy Ha nH}pnanujy, noBehan yBo3 HaTHHX JepuBaTa, y3 pacT MpOH3BOhadke IEeHE MO0 OCHOBY
BehHX JIOTMCTHYKHX TPOIIKOBA, BEPOBATHO OM ce OIpa3vo Ha HEIITO BUILY MH(IANHK]y HEr0 Yy OCHOBHOM CLICHApHjy
IIPEKO BHUIIE MAJIONpoIajHe [ieHe HaTHUX aepuBara. [IpucyTHu 6u Ommi n onpehenu nHAUpeKTHN eeKTn y obIacTuma
npou3BoAke ¢ Behnm ydenthem Tporkosa ropusa. Tako, Ha mpuMep, ako 61 ce 1ieHa ropusa rnosehana 3a 10%, To 6u 3a
MOCIEAUIly UMAJI0 JUPEKTaH edekar Ha Buily uH(uamujy 3a oko 0,6 ILII. HETO y OCHOBHOM CIieHapHjy. Mak, HIKH
PacIoJIOKUBH TOXO/AK JEIOM OU KOMIIEH30Bao Te e(heKTe KPo3 CMAmbEHe TPaXKIbe, TAKO Ja IpolembyjeMo 1a 6u edekar
n3Hocuo oxo 0,5 m.m., a moryhe je u ybonaxkaBame OBHX edekara, ¢ 003UpoM Ha TO Aa JAp)KaBa MOXKE IMPUBPEMEHO 1a
CMambH aKI{3e Ha TOPUBO WM Jja UX He yckKialjyje ¢ pacToM MH}IaIHje, MTO je y neproarmMa HajBehrx TpOIIKOBHHX
HpHUTHCaKa Beh IPUMEHUBAHO.
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Tabena A
MNMokaszaTerbu ekctepHe nosuuunje Cpéuje

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
2025. 2025. 2025.
MOKASATE/bW EKCTEPHE
TMKBUOHOCTU (y %)
[NeBusne pesepee / yB03 pobe n
8,8 7.7 7.6 6,6 6,7 6,2 54 54 57 6,1 59 5.2 6,7 73 6,9 6,5 6,8
ycnyra (y meceuuma)
Aesvane peaepae / 299,9 237,3 2686 2940 2564 234,3 202,1 210,98 2756 2281 2496 2447 3193 4339 4153 3984
KPaTKOPOYHU Ay I
HeusHe pesepse / AN 32,7 31,1 29,5 26,8 27,9 26,7 24,4 25,2 27,8 27,5 29,4 30,6 33,1 35,6 34,1 32,3 33,7
Ornnata gyra/ AN 1,3 11,8 12,1 12,8 10,6 11,8 10,5 10,8 9,5 55 8,7 9.1 9,0 10,8 7.6 10,4
og"”:a Ayra / uasos pobe 37,3 36,0 33,0 32,7 252 25,9 22,2 22,9 19,7 12,2 17,0 15,3 16,4 204 133 19,0
yeny
MOKASBATE/bW EKCTEPHE
COMBEHTHOCTU (y %)
Cnorehu gyr/ BAN 65,4 731 67,5 69,4 70,4 69,4 62,4 59,5 58,4 62,4 64,8 65,5 58,7 58,6 58,7 57,3
Kpatkopounu gy r/ BAM 10,9 13,1 11,0 9.1 10,9 11,4 12,1 11,9 10,1 12,1 11,8 12,5 10,4 8,1 8,2 8,1
CnorbHu oy 1/ n3so3 pobe u ycnyra 216,4 223,5 183,9 177,6 166,7 152,3 132,0 125,6 120,4 137,4 125,8 109,5 107,7 110,1 107,7  104,8
MOKASBATEbW UBNOXEHOCTU
DUHAHCUJICKOM PUBNKY (y %)
[LesusHe pesepse / M1 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 168,0 1741 130,0 138,1 158,7 166,6 168,2 176,8 162,3 162,7
Aesusnie pesepae / npumaphi 207,6 197,9 199,9 1966 193,7 196,6 185,0 171,4 194,1 157,1 180,0 1802 2010 1996 2187 2110 2120
HoBaL
CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMWJE 75,0 81,1 83,5 87,9 92,3 96,9 102,0 103,8 106,7 99,2 11,3 130,8 113,8 11,2 1198 1144 1137
(M3BOS + YBO3) / BN
MEMOPAHOYM:
(y mnH espa)
BaonY 36.865 35.074 37.978 37.014 37.220 38.165 40.828 44.711 48.105 49.024 55.931 63.513 75.205 83.258 20.185 21.797 21.929
Cnorbhmn gy 24.120 25.638 25.636 25.666 26.220 26.469 25.490 26.594 28.117 30.600 36.266 41.621 44.173 48.771 49.084 48.644
Cepeucuparse CnorLHor Ay ra 4.154 4.130 4.595 4.728 3.960 4.508 4.285 4.849 4.592 2.710 4.886 5.801 6.735 9.032 1.542 2.271
HAesuare pesepse HBEC 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 19.416 24.909 29.295 28.527 27.404 29.052
KpaTtkopouhu ay r2 612 455 196 99 303 672 844 1.401 1.925 1.585 1.612 2.405 662 974 1.172 1.631
Bunanc Teky hux TpaHcakuuja -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162 -1.804 -3.788 -575 -1.234 -943
KPELUTHI PEJTUHT 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2024.
(MpoMeHa pejTiHra u uamena) Mapt Asr. Jyn Ja, Deu. ja”//'\ﬂ"ap” Mapr/flew.  feu.  Cent/eu.  Maj  Mapr/feu.  Jyw Asr/OKT
y Hi[eu.
sap BB BB- BB- BB BB BB+ BB+ BB+ BB+ BBB-
/ctabunan  /HeraTuBaH /nosauTnsaH /ctabunaH /noauTMBaH /nosuTusaH /ctabunaH /mosutueaH /ctabunad /cTabunaH
Fitch BB- B+ B+ BB- BB BB+ BB+
/HeraTns aH /cTabunan /nosntuBaH /ctabuna /ctabunaH /cTabunan InosuTne aH
B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2 Ba2
Moody's
/cTabunan /nosutusaH /ctabunau /noautneaH cTabunau noanTmB aH

MeToponouka objalbersa:

DesusHe pesepse / yBo3 pobe 1 ycnyra (y Meceuvma) — OAHOC AGBU3HNX PE3EPB Y Ha Kpajy MOCMaTpaHor nepuoaa M NPOCEYHOr MECEUHOr yBo3a pobe 1 y criy ra TokoM nocneawnx 12 Meceum
HeBusHe pesepse / KpaTkOPouHN Ay T (y %) — OAHOC CTakba [1eB U3HUX PE3EPBU U CTaka KPaTKOPOYHOr Ay ra No NPeocTarnoj POYHOCTM Ha kpajy mocmaTpaHor nepuoaa

Nesusne pesepee / BAMM (y %) - cTawe AEBU3HNX Pe3epB U Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoga y oaHocy wa BAM

Ornnata gyra/ BAM (y %) — ogHoc otnnate Ay ra (6e3 npes pemeHe oTnnate fAena Ay ra npema JloHaoHckom kny 6y ) u B[IM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa

Otnnata ayra / n3so3 (y %) - oaHoc oTnnate Ayra (6es npes pemeHe otnnate Aena Ay ra npema JIoHAoHcKoM kny 6y ) n n3eosa pobe u y cry ra TOKOM nocMaTpaHor nepuoaa

Cnosbhu pyr/ BAM (y %) — oaHoC cTaka Ay ra Ha kpajy nocmatpaHor nepuoga v BAM-a

Kpatkopounu gy r/ BAM - ogHoc cTakba KpaTKOPOYHOr Ay ra No NpeocTarnoj POYHOCTH Ha kpajy nocmartpaHor nepuoaa u bAM-a

CnosbHu oy r/ u3Bo3 (y %) — 0AHOC CTaka Ay ra Ha kpajy nocmaTtpaHor nepuoaa v BpeaHOCTH roauLLELer U3B03a pobe 1 ycnyra

Nesuane pesepse / M1 (y %) - ooHOC CTaka [EBWU3HUX PE3epB U W HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocmatpaHor nepuoaa

(M3Bo3 +yB03) / BAM (y %) — 0AHOC BPEAHOCTM M3BO3a U y BO3a pobe u ycnyra u B/1M-a Tokom nocmaTtpaHor nepuoaa

) Mpewma meTogonommju ESA 2010. Mogauwm 3a T3 2025. cy npouera HBC.

2o opUrMHaNHOj POYHOCTH.

Hanomene:

1. P3C je usspumo pesuaujy nogataka o BAM-y 3a nepuon 1995-2023. roanHe, WO je y TULLAN0 Ha NpomeHy yyelha MakpOEKOHOMCKWX nokasaTersa y BAM-y.

2. Mopaum Cy NOAMOXHN KOPUroBakby Npema 3B aHU4HIM 13B OpUMa.

3. On 2007. nopauu o n3Bo3y M yBO3y pobe n ycnyra ycknaheHu cy ca CMepHWL Jalo) y lMpupy vy 3a uspady nnamHoe bunarca u MeflyHapoOHe uHeecmuyuoHe nosuuuje, 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. n 2006.
npUKasaHn Cy npema NpeTxofHoj METOAONoMmju.

4. 0p 2007. M3803 M yBO3 pobe je perMcTpoB aH Npema ofnwTem CUCTeMy TProBUHE, KOjU NPeACcTaBfba WMpK koHuenT u oby xeaTta cBy poby Koja ynlaav Ha €KOHOMCKY TepuTOpujy 3emrbe UnM je Hany wra, ca usy 3eTkom pobe koja je y
TpaHauTy . Mopgaum 3a 2005. 1 2006. cy AaTv npema cneuujanHoM CUCTEMY TProBUHE.

5. CepBucHparse CMOSLHOT Ay ra He Y Kiby Uy je NPeB pemeHy oTnnaty Ay ra.
6. P3C je usspumo peBunanjy nopataka o n3posy pobe 3a 2024. n T1 2025.

7. HBC je n3spumna peBu3snjy nopataka o CTaty CMOSLHOT Ay ra 3a nepuop of kpaja 2007. go T1 2025.
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Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKM NnoKasaTerbu

| 1 1
2025. 2025. 2025.

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

Peantu pact BAiM-a (y %)" 0,1 -0,4 0,5 -1,8 1,3 3,0 2,4 4,6 4,8 -1,0 7,9 2,7 3,7 3,9 1,9 2,1 2,0
Motpoumyke UueHe (y % y OAHOCY Ha UcTn
MeceL, NpeTxoaHe roauHe)?
HesusHe pesepse HBC
(y mMnH eBpa)
M3B03 pobe n ycnyra (y MrH espa)? 11.145 11.469 13.937 14.451 15.728 17.385 19.312 21.166 23.349 22.271 28.818 38.004 41.018 44.317 11.620 11.923 11.861
—cTona pactay % y OAHOCY Ha
NpeTXoaHy roauHy
YB03 pobe 1 ycnyra (y MiH espa)® 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.597 22.343 25.257 27.960 26.370 33.439 45.054 44.543 48.267 12.553 13.006 13.074
—cTona pactay % y oaHocy Ha
NpeTXoaHy roauHy

7,0 12,2 2,2 1,7 1,5 1,6 3,0 2,0 1,9 1,3 7,9 15,1 7,6 4,3 4,4 4,6 2,9

12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 16.455 19.416 24.909 29.295 28.527 27.404 29.052

171 2,9 21,5 3,7 8,8 10,5 111 9,6 10,3 -4,6 29,4 31,9 7,9 8,0 12,2 7.4 6,3

15,7 3,1 4,7 1,8 3,0 5,1 14,0 13,0 10,7 -5,7 26,8 34,7 -1,1 8,4 12,8 9,4 4.1

Teky hu pauy H nnatHor Gunatcad

(y MnH eBpa) -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.929 -2.266 -4.162 -1.804 -3.788 -575 -1.234 -943
y % BAn-a 99 -105 55 -5,4 -3,3 -2,8 -5,0 -4,6 -6,6 -3,9 -4,1 -6,6 -2,4 -4,5 -2,8 -5,7 -4,3
HesanocneHocT no Auketn (y %)° 249 25,9 24,0 20,6 18,9 16,4 14,5 13,7 11,3 9,7 11,1 9,5 9,4 8,6 9,1 8,5

Bapage

(npocesHe 3a nepHo, es puma)? 372,5 366,1 3885 3798 3679 3745 3945 419,8 466,0 5109 5602 6379 7335 8382 907,7 921,5 916,0
n| YH nepwvog, y espum

Peny Grukn Gy yetcky cy dium/pedmunt 36 54 47 57 26 02 07 06 02 -80 -44 32 20 22 12 03 -15
(v % BAN-ay®

KoHconupoBaHu dmckanHu pesy ntat

(y % BAM-ay»

JasHu pgyr Peny 6nunke Cp6uje (LueHTpanim

-4,3 -6,2 -4,9 -5,9 -3,3 -1,1 1.1 0,6 -0,2 -7,7 -3,9 -3,0 -2,1 -2,0 -1,2 0,3 -1,6

41,2 508 537 634 672 652 555 514 497 544 539 524 480 46,7 440 435 43,0
HMBO OpXaBe, y % BAM-a)®

Ky pc annapa npema ponapy
(npocek y nepuogy)

Ky pc anHapa npema ponapy
(kpaj nepnopa)

Ky pc anHapa npema eBpy
(npocek y nepuogy)

Ky pc anHapa npema espy
(kpaj nepuopa)

73,34 88,12 85,17 88,54 108,85 111,29 107,50 100,28 105,28 103,03 99,49 111,86 108,41 108,20 111,35 103,44 100,26
80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 117,14 99,12 103,39 104,92 95,66 103,93 110,15 105,87 112,44 108,18 99,88 99,92
101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 121,34 118,27 117,85 117,58 117,57 117,46 117,25 117,09 117,14 117,21 117,18
104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,19 117,59 117,68 117,58 117,32 117,17 117,01 117,21 117,17 117,20

MEMOPAHOYM:
BAM (y mnH eBpa)d 36.865 35.074 37.978 37.014 37.220 38.165 40.828 44.711 48.105 49.024 55.931 63.513 75.205 83.258 20.185 21.797 21.929

Y ctanHum ueHama npeTxopHe roguHe. Mogatak 3a T3 2025. je dinew npouera P3C-a.

2) |leHe Ha maro go 2006.

¥ 0p 2007. nogaum o nnatHom BunaHcy (Teky hv pavyH, ©3B03 1 yBO3 pobe u ycnyra) ycknafeHn cy ca cmepHuuama cappxaHum y [1pupy4HUKy 3a u3pady nnamHoe bunaHca u mehyHapoOdHe
uHeecmuyuoHe nosuyuje, 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. n 2006. npukasaHu cy npema npetxoaHoj metoponoruju. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. cTone pacTta u3so3a u yBo3sa pobe u
ycnyra Hucy npukasaHe. Opf 2007. u3Bo3 v yBo3 pobe [aT je npema onuremM cMcTeMy TProBUHe, KOju MpeAcTaBrba LMPU KOHUENT u oby xBaTta cBy poby Koja yNiasn Ha eKOHOMCKY TepuTopujy
3emrbe Unu je Hany uma, ca uay 3eTkom pobe koja je y TpaHauTy . [peTxoaHe rogvHe cy JaTe npema crneuujanHoM CUCTEMY TProBWHE.

4 KoHconupos aHu (og 2005) u peny 6nuyku (og 2008) aedmumT y krby Yy jy nnaharse akTMBMpaHux rapaHuuja, gokanutanusauuvje 6aHaka v npey aumarsa gy ra, npema metogonoruju MMd-a.
5 Mpema metogonomju ESA 2010. Mopaum 3a T3 2025. cy npoueHa HBC.
6 PeBuaupann nopaum og 2011. roauHe (CnpoBeAeHe cy [Be peBusvje — peBusmnja y crned y Hanpeherwa METOAoNomvje U NOCTNonNUCHa peB usuja).

7 o 2018. roavHe 3apafe ce npukasyjy no ctapoj metogonorvju. Op 2018. roavHe 3apafe ce o6jaBrbyjy npema HOBOj METOAOMOMMjM U HAa OCHOBY nopaTaka Mopecke ynpase. 3a npepavy H
OVHapcKuX 3apaga y espe kopuuieH je npoceynun ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuogy . Mopatak 3a T3 2025. je npocek ABa Meceua.

8 Mopaum o yueuhy jasHor gyray BAM-y npey3setn cy ¢ Be6-cajta MuHucTapcTBa guHaHcuja.

Hanomene:

1. P3C je usBpumo peuamnjy nogataka o BAM-y 3a nepuop 1995-2023. roguHe, WITO je y TMLANO Ha NPOMEHY Y 4Yelha MakpoeKoOHOMCKUX nokasaTerba y BAM-y.
2. Mopaum cy MOAMOXHU KOPUTOBaky Npema 3B aHWYHUM U3B OpUMa.

3. MN3Bop 3a nogaTak o cTonu HesanocneHocT je AHkema o padHoj cHasu P3C-a.

4. M3Bop 3a nopaTtak o jaBHOM Ay Ty je MuHucTapcTBo dmHaHcuja.

5. P3C je n3Bpumo peBu3njy nopataka o ussosy pobe 3a 2024. n T1 2025.
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Cnucak rpagpukona u tadesa
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IV.1.4. Kpusa mpuHOCa Ha CEKYHAAPHOM TPXKUIITY Ip>KaBHUX X0B 22
IV.1.5. Kperame kaMaTHHX CTOIA HA HOBE JMHAPCKE KPEIAUTE U JCTIO3UTE 22
IV.1.6. Tloka3zaresby MPEeMHUjE PU3HKA 23
IV.1.7. Tlpemuja pu3uka 3eMajba y OKPYXKCHY Ha IyT y eBpHUMa 24
IV.1.8.  Heduuur texyher 6unanca u Hero npunus C/IU 24
IV.1.9. Crpykrypa ¢puHaHCcHjcKOT OHMIaHCa 24
IV.1.10. Kperame kypca nuHapa u Tpancakiuje Haponne 6anke CpOuje Ha JEBU3HOM TPXKHUILTY 25
IV.1.11. Kperame kypca quHapa U €Bpa npema gonapy 25
IV.1.12. Kperame KypceBa oapel)eHnX HaIlMOHAIHUX BallyTa IPpeMa eBpy 25
IV.2.1. [Jdonpunocu TpomecedyHoM pacTy M2, ceKTopcka CTpyKTypa 26
IV.2.2. JluHapcka mTeqma CTAaHOBHUIIITBA U CTEIICH NWHAPU3AIje YKYITHUX IETO3UTa 26
1V.2.3. Kperame MOHETapHUX arperara 27
IV.2.4. JlonmpuHOCH MT. pacTy KpeauTa MpUuBpean 27
IV.2.5. Crpykrypa HOBOOJOOPEHHX KpPEeauTa MPUBPEIH, 10 BEIUIMHN Tpeay3eha 27
IV.2.6. JlompuHOCH MT. pacTy KpeiuTa CTAHOBHHUIITBY 28
IV.2.7. TlpomeHa KpemUTHUX CTaHIap/a NPUBPEIU U JTOMPHHOC BaKTopa 28
IV.2.8. TIpomeHa KpeMUTHUX CTaHAap/a CTAHOBHUIITBY U JTOMPHUHOC (aKkTopa 29
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IV.3.3. Kperame noxasaresba eKCTepHE Tpaxibe 3a n3Bo3oM Cpouje 33
IV.3.4. Kperame rmaBHUX KOMIIOHEHaTa yBO3a 34
IV.4.1. Tloka3aresbu akTUBHOCTH CEKTOpa YCIIyTa 34
IV.4.2. JlonpuHOCH MI. CTONHU pacTa UHIYCTpH]e 35
IV.4.3. Tloka3aresbu rpal)eBUHCKE aKTUBHOCTH 35
IV.5.1. Mr crome pacTta mpoceuHe HETo 3apajie 36
IV.5.2. HomuHanHe HEeTO 3apaje Mo AeIaTHOCTUMA 36
IV.5.3. Crpykrypa Mr. pacta yKyIHe (OpMaIHe 3aM0CICHOCTH 36
IV.5.4. Kperame peructpoBaHne HE3aroCciIeHOCTH 37
V.0.1. Kperama nokasarespba NoBepema NOTPoOIIaYa 1 MPUBPEAHUKA 40
V.0.2.  JlompuHOCH KOMIIOHEHaTa cTonu pacta peansHor bJ[I1-a 3oue eBpa 40
V.0.3. TIlpojekuuje pacta B/II1-a 30He eBpa 3a 2025. u 2026. 41
V.0.4. JlompuHOcH KOMIOHeHara cronu pacta peanHor b/II1-a y pernony cpenme n jyroucroune EBpore 41
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V.0.5.
V.0.6.
V.0.7.
V.0.8.
V.0.9.

V.0.10.
V.0.11.
V.0.12.
V.0.13.
V.0.14.
V.0.15.
V.0.16.
V.0.17.
V.0.18.
V.0.19.
V.0.20.
V.0.21.
V.0.22.
V.0.23.
V.0.24.
V.0.25.
V.0.26.
V.0.27.
V.0.28.
V.0.29.
V.0.30.
V.0.31.
V.0.32.
V.0.33.
V.0.34.
V.0.35.
V.0.36.
V.0.37.
V.0.38.
V.0.39.
V.0.40.
V.0.41.
V.0.42.

Tabene
I11.0.1.

IV.1.1.
IV.1.2.

IV3.1.
IvV.3.2.

Iv4.l.

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

Jompunocu xoMmmoneHara ctonu pacta peansor bJ[I1-a y CAJ]
Junamuka uHpIaNKjE 0 3eM/bamMa

Jomnpunoc kommoneHnara xapmonuzosanor UII-a mr. uadianuju y 3064 eBpa
[Ipojexiuje ykymnHe u 0a3He nHOIAIKM]E Y 30HU eBpa

Kperame Mr. uH(pamnmje 3a n3adpaHe 3eMJbe CpPeibe U jyrouctoune Epporie y
NPETXOHOj TOANHH JJaHa

Konconunosanu 6unanc EBpocucrema

Crora Ha ICMO3UTHE OJIAKIIKIIC U HH(IIAIHja Y 30HU CBpa

VYkynHa aktusa OE/[-a

HewusBecHoct 1 pu3uiu npojexiuje pedepentHe kamarue crone OEJ]-a
Kperame pedepeHTHHX CTOMA MO 3eMJbama

[IpuHOC Ha AeceToroaMIIme 00BE3HUIIEC 3eMalba 30HE eBpa

Kperame kypceBa oapel)eHuX HalMOHAHHUX BajJyTa IpemMa J1onapy

Mepe BONaTHITHOCTH U HEM3BECHOCTH Ha Mel)yHapoaHOM (DHMHAHCHJCKOM TPXKHIITY
[IpernocraBka o Kperamy CBEeTCKe LieHe HadTe Tuna OpeHT

EBporicka 1ieHa npupoHor raca

EBporicka 1ieHa crTpyje

Iene nzabpaHux MPON3BOJA HA CBETCKOM TPIKHUILTY

Mupexc cBeTcKux 1ieHa XpaHe

Iene kade n kakaoa Ha CBETCKOM TPIKUIITY

IIpernocraBka o KpeTamwy LieHa IPUMapHUX MOJbOIIPUBPEIHUX IPOU3BOJA
duckaiHu pe3yaTaT U jaBHH YT CEKTOpa JIpyKaBe

IIpojexiuja pacra B/I1-a

Peannu pact bJII1-a u komnoHeHnara, pacxoiHa cTpaHa

Honpunocu peannom pacry b/II1-a

Crorma pacTta mpuBaTHE OTPOLIHE U BEHUX N3BOpa

Kperame nHBeCTHIIMja Y OCHOBHE ()OH/IOBE

Peannu pact u3Bo3a u yBo3a

Honpunocu peannom pacty B/II1-a, npousBonHa cTpana

IIpojexmuja Tekyher pauyna u C/IU

[pojexunja undnanuje

Peanna xamatHa crona

Pa3zBoj mpojexuuja B/II1-a u undnanuje 3one epa 3a 2025.

IIpojexiuja pacTa MOTPOIIAYKKX IICHA

[IpojexkToBaHO KpeTame MPOU3BOIHOTL ja3a

Jonpunocu MI. HHQIIAIKU 10 KOMIIOHEHTaMa

Ja3 peaslHUX MapruHaJHUX TPOILKOBA Y NPOU3BOAHBYU XPaHE

[puTHcy y mo0aaIHUM JITaHIMMA CHA0eBamba

WHpieke m100aiHor reonoNIuTHYKOT PU3HKA
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2025,

Haporra Ganxa Cpomje

Tabena A. ITokasatesbu ekcTepHe mo3uiuje Cpouje
Tabena b. OCHOBHM MaKpOCKOHOMCKH MOKa3aTe/bu
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Haporma 6anka Cpouje Mssewmaj o unghrayuju — rosembap 2029,

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

2024. roguHa

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

11. peuembap
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2025, Hapona Oanxa Cpouje

Caonumrema ca ceqnuua U3Bpmnor ogdopa
Hapoane 6anke CpoOuje

Caonureme ca cennuiue M3spuiHor ondopa, 11. 9. 2025.

W3zBpuman ondop Haponne 6anke CpoOuje o/urydyro je Ha JaHalllboj CEAHUIM 1a peepeHTHY KaMaTHY CTOITy 3ap)K1 Ha
HUBOY oA 5,75%, Kao ¥ J1a Ha HENMPOMEHEHNUM HHUBOMMA 3aJIpXKM KaMmarHe crore Ha jaenosuTHe (4,5%) u KpeanTHe
onaktmre (7,0%).

[IpuarKOM TOHOIIICEa OBAaKBE OTyKe, V3BpIHU 0100p je Tpe CBera UMao y BUAY OCTBAPCHY U OYEKHBaHYy WHQIIAIH]Y
u dakrope u3 nomaher u mel)yHapogHOT OKpyXema KOju yTHUY Ha HeHO KpeTame. YKyIHa Meljyroaunimba naduamnuja y
Cpbuju je, HaKOH ycrmopaBama Ha 3,8% y Majy, yopsana Ha 4,6% y jyHy u 4,9% y jyay, HajBHIIe 300T yTHIIaja
HETOBOJLHUX BPEMEHCKHUX MPHUJIMKA Ha pacT IIleHa XxpaHe (ocedHo HerpepaljeHe XpaHe), Koju je 1o U3paxkeH MO4YeTKOM
OBOTOJIUIIILE TIOJHOTIPUBPEIHE ce30He. Tako je Mel)yromuimu pacT 1eHa XpaHe u 0e3aakoxonHux nuha y jyay on 8,1%
OTIPE/IeIMO HEeIITO BHIlE O] MOJIOBHHE YKyIHEe nHpnanuje. Ako ce nocmarpa 6a3Ha nHdnanuja (o UCKIbyuermy LeHa
XpaHe, CHepruje, ajJKoxoja M [UrapeTa u3 UHJeKca NOTPOLIAYKUX [IeHa), OHa je Y Jylly OCTajla HelPOMEHEeHa y OTHOCY
Ha jyH U u3Hocuia je 4,7% mehyroquuime, unme ce nMpBU MyT HaKoH anpwiia 2024. royHe Halula HA HUXKEM HHBOY Y
OJIHOCY Ha YKYIHY HH}IAIH]y.

Kapna je peu o kperamy nH(IIAIM]je y HApeIHOM Neprony, M3BpirHu ogbop odekyje 1a Ypenda o HoceOHNM yCIIOBHMa 32
obaBJbame TProBuHe 3a oapeheny Bpery pode Biane Perry6nike CpOuje, KojoM Cy Ha IIECT MECEI OrpaHUYCHE MapKe
y TPTOBHHH Ha BEJMKO 1 Maio Ha 20%, yTude Ha HIKE NOTPOIIAYKe IeHe, HAPOUUTO XpaHe. Y CKiIaay ¢ THM, M3BpirHu
o100p OYEKyje 3HATHUjE yCIOpaBamke Mel)yToauIImhe HHOIAIM]E y CenTeMOpy, a HAKOH TOTa FlbeHO PETaTHBHO CTaOMITHO
KpeTame y TpaHHIaMa Lujba 10 Kpaja roauHe. TOKOM HapeaHe roguHe OdYeKyje ce Jajbe IOIyLITambe MHOIATOPHUX
NPUTHCAKa IO OCHOBY HIKMX TPOIIKOBHUX IPUTHCAKA U3 MEl)yHapOIHOT OKpYKera U edekTa cliadiberba Josiapa npema
€Bpy, Kao M jOII YBEK PECTPHKTHUBHOI KapakTepa MoHerapHe momutuke Hapomne Oanke CpOuje. Ha ciabipeme
UHQIATOPHUX MPUTHCAKA Yy HAPEIHOj TOAMHM Tpebasio OM Ja yTHYe U J0J1a3aK HOBE MOJbOIPHUBPEIHE Ce30He, JIOK he y
CYIIPOTHOM CMepy JeJI0BaTH HUCKa 0a3a U3 cenTeMOpa OBe FOJMHE yCIe] IOHOIICHa IIOMEHYTe ypenoe.

Ob6paznaxyhu omnyky, V3BpIiHA 000D je UCTAKao Jia je HEOMXOAHA OMPE3HOCT Y Boljery MOHETapHE TOIUTHKE, jep je
HEU3BECHOCT y MeljyHApOIHOM OKPYXKEEbY, HAKO HEIITO Marha HEro Mpe HEKOIMKO MECEIIH, U Jahe H3paXeHa, Mpe cBera
300r U Jajbe HEM3BECHHUX OymayluX TProBHHCKHX IOJUTHKA BOACHHMX CBETCKHMX C€KOHOMH]a, KA0 M TCOMOJUTHYKUX
tensuja. Criopasym o napunama koju cy Cjennmene Amepuuke J{pikaBe nocturie ca EBporckoM yHHjOM yKiama aeo
pu3HKa, TOK je pok 3a mperoBope ¢ Kunom npomyxer 3a qomaranx 90 mana. [Topen Tora, reONOMUTHYKE TCH3HjE U TAJbe
MPECTaBIbajy 3HATAH PU3HUK 33 PACT CBETCKE IIeHE HA(TE M NPUPOTHOT raca, Hako Cy OHE CMamheHE HAKOH MPOTIANICHa
npuMHUpja Ha BIrckoM MCTOKY W TodeTka mperoBopa Pycuje u Yikpajune. Kama cy y muTamy omiyke 0 MOHETapHO]
nonutuiy Bomehux IeHTpanHux OaHaka, TPKHIIHKA YYCCHHIM OLCHYjy Ta ce mpolec yOrmaxaBama MOHETapHE
nonutrke EBporicke neHTpante 6anke MpuOIMKUO Kpajy, 10K ce 3a Cucrem ¢enepannux peszepsu (PEJT) nmocne myxe
may3e OueKyje HACTaBaK IUKIyca CMAmbCHha KaMaTHHX CTOTIA.

[Ipema momarmma PenyOmmakor 3aBoma 3a CTATHUCTHKY, MOTBpheHO je ma je Mehyrogummsmu pact Opyto momaher
MIPOM3BO/Ia y MIPBO]j TOJIOBUHU TOJMHE y ITpoceKy n3Hocno 2%. [Ipema uctom n3Bopy, MHIYCTPUjCKa IPONU3BOIHA Y YTy
yOp3ana je mehyromummmsu pact Ha 5,5%, a om mouerka rogmHe Ha 3,0%, Bol)eHa pacToMm cekTopa mpepalmBauke
WHIYCTpHUje W PYAapCcTBa, JIOK je y CEKTOpY SHepreTHke Iaja ycmopeH. To je y ckiamy ca odeknBamMMa M3BpHiHor
ombopa a he ekoHOMCKa aKTHBHOCT yOp3aTH y APYTOj IMMOJIOBHHH TOAWHE U Aa he ToMe mpe cBera JOIPHHETH MPETXOTHE
WHBECTHIIMjE Y ayTOMOOWJICKY HWHIYCTPHjy. Y3 OYEKMBAHO yOp3ame peaim3andje MpKaBHUX HHPPACTPYKTYPHUX
mpojekara y okBupy mporpama ,,Ckok y Oymyhaoct — Cpbuja Excrio 20277, U3BpmHN ombop odekyje pact OpyTo
nmoMaher mpon3Boa Ha HIBOY OBE TOAMHE of 2,75%, a 3aTUM HEToBO yOp3ame Ha pactioH 4—-5% y HapemHe Be TOAHNHE.
[open Tora, M3Bpmrau ombop oremyje Aa ce MepaMa MOHETapHe MOJUTHKE — OPYKAaHOM PENaTHBHOM CTAaOWITHOIINY
JIEBU3HOT Kypca 1 00e30el)eHrM MOBOJFHI]UM yCIOBUMA KPEAUTHOT (pHHAHCHPama, IITO j& Pe3yITHPAIIO ABOIH(PPEHIM
MelhyronunImiM pacToM KpeJUTHE aKTHBHOCTH NIPeMa CEKTOpY NPHUBpPEE M CTAHOBHUILITBA M l-eHUM yOp3ameM y jyiry
Ha 11,4%, nmoxprkaBa yOp3ame MpUBPEIHOT pacTa. JlogaTHa MOApIIKAa KPEIUTHOj, a THME M €KOHOMCKO] aKTHBHOCTH,
Tpebano Ou na mohe m o omoryhaBama IMOBOJFHH]ET 3aMyKUBamha MIIAINX 3a KYMOBHHY IMPBE HETIOKPETHOCTH, Kao H
rpahaHa ¢ HIKMM IpEMamkiMa U IIeH3HOHepa.

W3zBpuman onbop he HacTaBuTH J1a paTu ¥ aHANIM3Upa TPEHI0Be Ha JomaheM n Mel)yHapomHOM TpXKMIUTY U 12 OJuTyKe
0 Oynyhoj MoHETapHOj MOJMTHIM JOHOCH OJf CacTaHKa JI0 cacTaHKa y 3aBHCHOCTH OJf II0/1aTaka Koju Oydy IpHCTH3aIH,
u3riena y Kperamy HHQUIANMjEe M HBEHUX KIbYYHHMX (hakropa, Kao M IpolieHe edekara JIOHETHX Mepa MOHETapHe

73



Haporma 6anxa Cpomje Hzsewmaj o undpnayuju — nosembap 2025.

nonutrke. McTroBpeMeHo, PHIMKOM JJOHOIIeHha outyka M3Bpiinu ox6op he BoauT padyHa ia ce 06e30enu odyBame
(UHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH M MOBOJHHUX M3IVICA IIPUBPEIHOT pacTa.

Hapenna cemnuna M3BpiuHor oxdopa Ha ko0joj he ce pazmarpaTi eKOHOMCKa KpeTarma U JJOHETH OJUTyKa O Pe(epeHTHO)]
KaMaTHO] ctoru oapxkahe ce 9. okTooOpa.

Caonmreme ca cennuie U3BpmHor oxdopa, 9. 10. 2025.

W3Bpirau ogbop Haponue 0anke CpOuje ou1ydno je Ha JaHaIlb0j CEIHHIN 1a peepeHTHY KaMaTHy CTOIY 3aJpXKH Ha
HUBOY on 5,75%, kKao W Ja Ha HEMPOMEHEHUM HUBOMMA 3aJ[p)KU KamaTHe crome Ha neno3uTHe (4,5%) U KpeauTHe
onakmute (7,0%).

[MpunrkoM JOHOIICHa OBaKBe OJUTyKe, M3BpIIHK 0100p je Ipe CBera MMao y BHIY OCTBApEHY M OYCKHBaHY WH(IAIH]Y
u dakrope u3 nomaher u Mel)yHapomHOT OKpyKema KOju yTHUy Ha BEHO KpeTame. YKynHa Mehyroqunima nndunanmja y
CpOuju MpeTXOIHUX Mecelr Ouiia je MO YTHIajeM pacTa IIeHa XpaHe 300T HEMOBOJBHUX BPEMCHCKHX MPUJIMKA U Y
aBrycty je usHocmia 4,7%, 1ok je 6asna uH(anuja (10 UCKIbYYCHY IICHA XpaHEe, CHEPrHje, allkoXojla U [Urapera u3
MHJIEKCa MOTPOIIAYKMX IIeHa), HAKOH HElITO BHIIMX BPEJHOCTH MOYSTKOM OBE TOJMHE, Y aBryCTy CHIDKeHa Ha 4,5%,
4YeMy je JIONPHUHEIIO yCIIOpaBambe pacTa LeHa yciyra.

W3BprirHu 0100p mporemyje 1a je Kao pe3yiarar Ypeade o moceOHUM yCIIOBHMa 3a 00aBJbamke TProBUHE 3a onpeheHy
Bpcty pobe Bnane Penybnuke CpOuje, k0joM cy Ha IIecT MeCell OrpaHHYEeHE MapyKe y TPTOBHHU Ha BEJIMKO U Majlo Ha
20%, Mehyroauiiba nH}IAMja y cenTeMOpy 3HATHO YCIOPHIIA, HA HUBO OKO IICHTPAJHE BPEAHOCTH 1INJba, KAo 1 jia he
HACTABUTHU PEJATUBHO CTaOMITHO KPETame Ha CIMYHOM HHUBOY JI0 Kpaja roauHe. TOKOM HapeHe TOMHHE 0YeKyje Ce Aalbe
MOMNYIITakhe WHOIATOPHUX MPUTHCAKA M3 Mel)yHApOIHOT OKPYKEHa MO OCHOBY HIDKHX TPOIIKOBHHX MPUTHCAKA H
edekra cnabibema nonapa npema epy. Takolhe, Tpebano 61 a 1oma3ak HOBE TOJBONPUBPEIHE CE30HE TIOBOJBHO YTHYEC
Ha KpeTame HHOIaIuje, noa yciaoBoM aa Oyae Oosba O OBOTOAMINEEG. Y CYNPOTHOM cmepy he aemoBaru pact
PACIIONOKHBOT OXOTKA 3a MOTPOIIKY U HICKa 0a3a 13 cenTeMbpa oBe rofuHe, anu he, mpema onenn M3BpimHor ogbopa,
yKymnHa nHQIIanyja y HapeHoj TOAMHU HaCTaBUTH Ja ce kpehe y rpanunamMa nuussa ox 3 £ 1,5%.

Oo6pasnaxyhu otyky, V3BpiHu 0n00p je UCTakao 1a je U ajbe HEOMXOAHA OMPE3HOCT y Bo)CHy MOHETapHE MOJTUTHKE,
jep je HEU3BECHOCT y MelyHapomHOM OKpy»Keky, Mako Mama HEro y MpBOj MOJOBHHU TOAWHE, M Jajbe M3PaKeHa.
[eononuTHyKe TEH3HUje U AaJbe MPECTABIba]y PH3UK 3a PACT lieHa eHepreHara. Mako ce ouekyje modosbluame riodanHe
MOCIIOBHE KIMME y HapeIHOM MEPHOAY jep Ce PeKHM [apuHa CTa0WIN30Bao, OCTaje na ce BHIAM KakBe he OuTH
KOHKPETHE MOCJEUIIE BULINX [apuHa, uMajyhu y Buy Ja je oBe rofuHe moBehaHa TProBuHa y OKBUPY MpHIIpeMa 3a
IUXOBO CTyMarme Ha cHary. Kaia cy y muramy OfIyKe 0 MOHETApHO] MOJUTHIN Bogehux neHTpainux 6anaka, Cucrem
dbenepanHux pe3epBu je y centeMOpy CHU3HO CBOje OCHOBHE KaMaTHe CTome 3a 25 0a3HMX MOeHa, a HACTAaBaK IMKITyca
CMameha KaMaTHHX CTOMA OYEKyje Ce M y HApPEeAHOM MEepHOAYy Kako OM ce MOACTAKIO yOp3ame pacTa eKOHOMCKE
akTuBHOCTH. EBporicka nienTpanna 6aHka je u y centeMOpy 3ajpikalia CBOje CTOIE Ha HEMPOMEHEHOM HUBOY M YHHH CE€
Jla ce mpolec yonakaBamka MOHCTAPHE MOJTUTHKE OJIMKU KPajy.

[Mpema mnopmanuma PemyOnuykor 3aBonma 3a CTaTHCTHKY, Mehyromumimu pact Opyto jgomaher mpousBoia y IpBoj
TIOJIOBHHU TOJIMHE M3HOCHO je y mpoceky 2%, y3 0jaro BHIIy JUHAMHKY y APYI'OM Y OJIHOCY Ha IPBO Tpomecedje. Y
JIpYToj TIOJIOBUHHM rofuHe V3BpIIHu 0100p oueKyje yOp3ame MPUBPEIHOT pacTa, 4yeMy Tpeda jia JONpHHECY Jajbi pacT
MIPOM3BO/IE U M3BO3a ayTOMOOWJICKE MHIYCTpHje, Kao M peain3anrja MHOPACTPYKTYPHUX MpojeKara IUIAaHWPAHUX
nporpamom ,,Ckok y Oynyhaoct — Cpouja Excrio 2027”. M3Bpurau og00p UCTHYE J1a ce TOPIIKa OYEKUBAHOM yOp3amy
MIPUBPEIHOT pacTa Ipy)Ka OJAp)KaHOM peJaTMBHOM craOwiHomhy AeBHU3HOr Kypca W o0e30eheHnM mNOBOJEHHjUM
yCIIOBUMA KpEIUTHOr (MHAHCHpama, 3axBasbyjyhn edexTnma NpeTxoHor yOlakaBara MOHETApHE MOJIHUTHKE H
n3MeHama 3aKoHa O 3alITUTH KOPHCHUKA (PMHAHCHjCKUX YCIIyra, LITO je Pe3yJITHPalIo ABOLU(PPEHUM Mehyroauimmum
pacToM KpeJMTHE aKTHMBHOCTH IIpeMa CEKTOpY IPUBpPEAE W CTaHOBHUINTBA. JloaTHa Moapiuka KPeAWTHOj, a TUME U
€KOHOMCKOj aKTHMBHOCTH Tpebaiio Ou ja gohe u on omoryhaBama 1oBoJbHU]ET 3a/1y)KHBamba MJIaUX 32 KYIIOBUHY IPBE
HEMOKPETHOCTH, Kao 1 rpal)aHa ¢ HIXKUM ITPUMamkuMa U IIeH3UOHEepa.

W3Bpuman onbop he HacTaBuTH J1a IpaTé ¥ aHAIM3Upa TPEHI0BE Ha qoMaheM n Mel)yHaposHOM TPXKUINTY U /1a OJUTyKe
0 Oynyhoj MOHETapHO] MOMUTHIM JOHOCH OJ CacTaHKa JI0 CacTaHKa y 3aBUCHOCTH OJI IojjaTaKka Koju Oyy MpUCTH3aIH,
n3riesa 'y Kperamy MHQUANMje M HEHUX KIbYYHHMX (akTopa, Kao M IpoleHe edekara JOHETHX Mepa MOHETapHE
nonuTrke. McToBpeMeHo, PHIIMKOM JJOHOIICHa outyKa M3Bprinu ogbop he BoauTu padyHa na ce 06e30enu odyBame
¢uHaHCHjCKEe CTAOMITHOCTH 1 TIOBOJFHHX M3IVIEAA MPUBPEIHOT pacTa.

Hapenna cennuna M3piHor onbopa Ha kojoj hie ce pasmarparu eKOHOMCKa KpeTara M TIOHETH OIyKa 0 pe)epeHTHO]
KamaTHoj cronu oxapxahe ce 13. HoBemOpa.
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Caonmreme ca ceqnuue MU3ppumHor oxdopa, 13. 11. 202S.

WzBpuman onbop Haponne 6anke CpOuje ourydno je Ha JaHallkb0oj CeIHUNN J1a peepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3a/ipKH Ha
HUBOY ox 5,75%, ka0 W Ja Ha HENPOMCHECHUM HHBOMMA 33Jp)KH KaMaTHE CTOIe Ha Jeno3uTHe (4,5%) u KpenuTHe
omaxmute (7,0%).

[punrkoM JOHOIICHKa OBaKBe O/TyKe, M3BpIIHK 0m00p je Ipe CBera MMao y BHY OCTBAapeHY M OYCKHBaHY HHOIANHN]Y
u dakrope u3 qomaher n MeljyHapoTHOT OKpYKeHa KOjH yTUUY Ha HeHO KpeTarme. YKyIHa Melyronuima nuduamnmja y
CpOwuju je y centemMOpy 3HaTHO ycropuia, Ha 2,9%, a 3aTuM y okToOpy Ha 2,8%, y BEIIMKO] MEPH Kao PE3yJITar JIe/IoBabha
VYpenbde o moceOHUM ycoBHMa 3a 00aBJbamkbe TProBHHE 3a oapeheny Bpcty pode Brage Penybnuke Cpouje, kojom cy,
Mo4YeB Of centemOpa, y MepHoAy Of IIECT MECClH OTpaHHYCHE TPrOBUHCKE Map)ke Ha mpexpamOeHe MpPOU3BOIAC U
nojeauHe npousBojae kyhue xemuje Ha 20%. M3BpiiHu onbop odekyje na he mHbranuja HactaBuT na ce kpehe oko
[EHTPAaJHE BPEAHOCTH I[HJba TOKOM TIeprojia Baxkema Ypenode, kao u jia fie u y cpefitbeM poKy 0CTaTH y IpaHUIiaMa Iiba
3 £+ 1,5%. Tome Tpeba na JOMPHUHECY HAjaBJBEHO JOHOIICHE CHCTEMCKUX 3aKOHA KojuMa hie ce CIpeYuTH HEMOIITCHE
TProBayKe Mpakce, MOMyIITalke TPOIIKOBHUAX MPUTHCAKa U3 Mel)yHApOITHOT OKpYKewa, PEKTH T0CAIAIIBET CIabbermha
Jionapa mpeMa eBpy, Kao U J10J1a3aK HOBE MOJOIPHUBPEIHE CE30HE, MO YCIOBOM Jia Oye 60Jba 071 OBOTOHMIIELE, TOK fie
y CYIPOTHOM CMEpY JIeTIOBATH PACT PACIIONOKUBOT JOXOTKA 3a MOTPOIIkY U HUCKA 0a3a u3 centeMOpa OBe rofuHe.

W3Bpman ogbop uctmue ma Hapomma 6anka CpOwuje MOAPIIKY MPHUBPETHOM DPACTY IpyKa OAPKAHOM PEIaTHBHOM
crabmnHomhy IeBH3HOT Kypca U 00e30el)eHnM IMOBOJPHHHM YCIOBHMAa KPEAWTHOT (MHAHCHpPAma, 3aXBasbyjyhu
eexTIMa MpeTXonHOor yOra)kaBarka MOHETapHE IMOJUTHKE, N3MEHaMa 3aKoHa O 3AINTHUTH KOPHUCHHKA (PMHAHCH)CKUX
ycayra, Mepama 3a TOBOJbHHjE 3alyXHBatbe rpahaHa ¢ HIDKMM TpHMambiMa, Ka0 M MIIAJAMX 32 KY[OBHHY IIpBE
HenokpeTHOCTH. CBe TO je pe3yATHpayio IBouu(PeHNM Mel)yronuIImBUM pacTOM KPEAUTHE aKTUBHOCTH MIPEMa CEKTOpY
IpUBpEZie ¥ CTAHOBHUINTBA, KOjH je y centeMOpy nocturao 12,8%.

W3Bpurau 0100p y 00pasiiokerby CBOje OUIyKe HCTHYE JIa je U JaJbe NoTpedaH onpe3 y Bohermy MOHETapHe IOIHUTHKE,
jep je cuTyaumja y MelhyHapoZHOM OKpyXemby M Ja’be KOMIUIGKCHA M HecTaOwiHa. Buie umapuse, pact
MIPOTEKIMOHM3MA U jOII YBEK HEU3BECHE TPrOBUHCKE IOJHMTHKE Ha II00AIHOM HUBOY, KA0 M U3PAXKEHE T'CONOIUTHYKE
TeH3HWje, HACTaBJbajy Ja JCTCPMHUHHINY KpeTama Ha CBETCKOM POOHOM M (DMHAHCH]CKOM TPIXKHIITY, KOja Cy IO TOM
OCHOBY BoJiaTWiIHA. [lopes Tora, reonoNuTHYKE TEH3Uje M PACT MPOTEKIMOHN3Ma MOTY MIMAaTH M JTUPEKTHE edexTe Ha
IPOU3BOARKY M U3BO3 noMmahe mpepaluBauke HHAYCTpUje, MOCEOHO Ha MPOM3BOAKY HadTe U OCHOBHHX MeTana. Kana
Cy y IHMTamy OMIYKe O MOHETapHO] MoauTUIM Boaehux meHTpannux Oanaka, Cucrem ¢enepannux pesepsu (PE/),
HaKOH centeMOpa, CHU3MO je CBOje OCHOBHE KaMaTHE CTOIle 3a 25 0a3HHX IOCHA U y OKTOOpY, @ HACTaBaK CMameHma
KaMaTHUX CTOIIa OYEKyje Ce U y HapeJHOM IIepUOy, IIpe CBera Kako O ce Jaja MOIpIIKa TPXKUIITY paxa. EBporicka
LeHTpaTHa 0aHKa je U y OKTOOpY 3a/1piKajia CBOje CTOIE Ha HEIIPOMEH:-CHOM HUBOY U YMHH Ce J1a je MpoLec yoaaxaBama
MOHETapHE MOJHUTHKE TOTOBO 3aBPILCH.

[pema npBoj mporieHn PenyOminykor 3aBojia 3a CTaTUCTHKY, Meh)yromumimu pact opyTo momaher npousBoaa y Tpehem
TpoMeceujy usHocuo je 2,0%. Taj pact je 6uo BoheH HacraBkoMm moBehama MPOM3BOAHE M M3BO3a AyTOMOOHMIICKE
HHIYCTPHUje, Ka0 U CEKTOpUMA YCIyra, aji y MamO0j MEpU HEro IITO ce odekuBayo. Ha crmopuju pact oxmpaixasa ce
CMamECHO MHBECTHIMOHO U IIOTPOIIAYKO IIOBEPEH-E yCIIeN HPOJIOHIMpaHe IIO0aaHe HEH3BECHOCTH M JIPYIITBCHO-
-MIOJINTHYKHX JICIIABAba Y 3€MJbH, JOK Y CYNIPOTHOM CMEpY Jeiyje PacT PAcHOI0KHUBOTI JOXOTKA.

W3BprHn oxbop he HacTaBUTH A MpaTH M aHAIM3HUpa TPEHA0BE Ha noMalieM n Mel)yHapOAHOM TPXKUIITY H J1a OJUTyKe
o0 Oymyhoj MOHETapHO] MONUTHIIA JOHOCH OJf CACTaHKa JI0 CAaCTaHKa y 3aBUCHOCTH OJI IToJaTaka Koju Oymy IMpUCTH3AIIH,
u3rIena y Kperamy HHGIANMje W HBEHUX KJbYYHUX (aKkTopa, Kao W TpoLeHe edekara TOHETHX Mepa MOHETapHe
nonuTuke. McTroBpeMeHo, MpUiInKoM TOHOIIEHa o/uTyka M3BpmHu ogbop he BoguTh padyHa ma ce 00e30equ oqyBame
(hmHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH U TIOBOJHHUX HM3TIIEIa MPUBPETHOT pacTa.

Ha manammoj ceqauiu M3Bpuran oq60p je ycBojuo HoBemOapcku M3BemTaj o nHGIAN]H ¢ HOBUM MaKpOCKOHOMCKIM
pojeKirjama, koje he neraspHuje OUTH mpeAcTaBJbeHe jaBHOCTH Ha KOH(pEpeHIHju 3a HoBUHApe 19. HoBeMOpa, kaja he
OWTH TOAATHO OOPA3NIOKEHE U JIOHETE OJUTYKe MOHETapHE MOJUTHKE.

Hapenna cennuia M3spiisor omgbopa Ha ko0joj hie ce pazMarpaTi eKOHOMCKA KpeTarma i TOHETH O/TyKa 0 Pe(hepeHTHO]
KamartHoj cromu oapxkahe ce 11. meriem6pa 2025.
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