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YBoaHa HATIOMEHAa

Toouwmu uzeéewmaj o MoHemapHoj noaumuyu, y3 o0pa3iokeme CBUX (akropa KOjU Cy YTHIAIN Ha
crpoBol)ewe MoHeTapHe nmonutrke, Hapomna 6anka Cpouje momHocu HapomHoj CKyNIITHHY HajKacHU]E 110
30. jyna mapenne rogune. Takohe, Hapomana 6anka Cpbuje, HajkacHuje no 30. centemOpa Texyhe roause,
nogaHocu Haponuoj ckymutunu Ilony2oduwibu uzeewmaj o MOHemapHoj noiumuyu, y3 o0pasnoKermhe
cBUX (paKTOpa KOjU Cy YTHUIIAIU Ha CIIPOBO)CHE MOHETApHE TOJUTHKE. !

Craryrom Haponue 6anke CpOuje’ yTBpheHO je 1a HaBeIEeHHW HM3BEINTAjH CalpKe IMONATKe W aHAIHN3E O
CTpaTeruju MOHETapHE IIOJINTHKE, MaKpOCKOHOMCKHMM KpeTamuMma (MelyHapoqHOM OKpyXemy,
IUIaTHOOMJIAHCHUM  KpeTambuMa, MeljyHapoJIHO] HHBECTHIIMOHO] IO3UIUJU 3E€MJbE, MOHETAPHHUM
arperatiMa, KpeTamy 1IeHa, 3apajama U 3aroCICHOCTH, Kao H APYTHM MaKpOCKOHOMCKHM KpeTamHiMa), O
yTBphEeHO] M CIIPOBENEHO] MOHETapHO] MOMUTUIM (YTBP)EHUM M OCTBAapEHHWM IMJbEBUMa MOHETapHE
MOJIUTHKE, TPUMEHEHUM HHCTPYMEHTUMA U MepaMa MOHETApHE TIOJIUTHKE, U IPYTUM [TUTAbIMa Y BE3H C

MOHETAPHOM HOJIMTHKOM), Ka0 ¥ O IUIAHUPAHO] MOHETAPHO] MOJINTHIIH.

Honyeoouwru uszeewmaj o monemaproj norumuyu — janyap—jyn 2023. pasMOTpeH je U yCBOjeH Ha
cexnuiy M3BpmHOT ombopa 7. cenrembpa 2023. rogune.

W3Bemitaju 0 MOHETApHO] MOJHUTHIM TOCTYIIHH Cy jaBHOCTH Ha cajty Hapomue Oanke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

WzBpman ogbop Hapomaue 6anke Cpbwuje:

Hp Joproanka TabakoBuh, ryBepHEp
Hp Kesbko Jouh, BunerysepHep
Jp Ana Vekosuh, Burierysepaep
Mp Jlparana Cranuh, BUIlETyBEpHED

Hwukoma [paramesuh, BuneryBepHep

' akon o Haponsoj 6antm Cpbwuje, ,,Cryx6enn racauk PC”, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — np. 3akoH, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015 — ommyka YC
u 44/2018.

?,,Cayx6enu rmacauk PC”, 6p. 12/2013, 18/2015, 72/2015 u 50/2018.
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Haponta 6anxa Cpouje

Pe3zume

CnpoBoleme MonerapHe nonutrke y CpOuju oz nmoueTka
2023. roguHe BOheHO je y YyCIOBHMa YCIOpPaBama
cBeTCKe NMpHBpele U MOCTENEHOr CMalbelha BHCOKe
uH(Ianuje Ha 1odaqaHoM HHUBOY. Ha ycmopaBame
CBETCKE CKOHOMCKE aKTHBHOCTH OfIpa3uiia ce Tpe CBera
nosehana HEU3BECHOCT ycen N3paKEHUX
TEONOJIMTUYKIX TEH3Wja U EHEPreTcKe KpH3e, Kao |
3a0LITPEHU I100ANTHU (PMHAHCH]JCKHU YCIIOBH 300T BUCOKE
nHpnanuje. HeratmBan edexatr HaBemeHux (axrtopa
JIEIIOM je KOMIICH30BaH CMambEHEM 3acToja y TIIo0aTHUM
JaHIMMa CHaOJeBama W OYyBaHHM TPXKHUIUTEM paaa. Y
30HM €Bpa, HAIllEM HajBaKHHjEM €KOHOMCKOM ITapTHEpY,
OYeKyje Ce CKpOMaH NPUBPEIHH PacT OBE TOAWHE, MPU
yemy ce 3a Hemauky mipojekryje Onara perecuja. Kana je
y TUTamy mobamHa WH(]IaNWja, HEHO YCIOpaBame je
O0mno BoheHO (akTopmMa W Ha CTpaHH IOHYAE W Ha
CTpaHH Tpaxme. Ha CTpaHW NOHyIEe BaXXHU CYy Maj
CBETCKE IIEHE EeHepreHara, MoceOHO IIeHE raca y 30HH
€Bpa HAKOH JIPACTUYHOT CKOKa yciel Cykoba y YKpajuHu,
3aTUM HIYKE CBETCKE IIEHE XpaHe, 00Jbe (PyHKIIMOHHCAE
JJaHama cHabmgeBama W majg  IeHa
KOHTEjHEPCKOr TpaHcropra. Ha cTpaHu Tpaxme IMoJNaKo
ce HCUpIUbMBajJa INTeNHka CTAHOBHHUIITBA Koja je
aKyMyJlHpaHa TOKOM 3aTBaparma yclied MaHIeMHuje,

100aTHUX

OKOHYaHH cy  (ucCKagHM  Oporpamud  nomohwm
CTaHOBHUIITBY Yy BCIMKUM eKOHOMI/IjaMa CBC€Ta U CBC
Bume cy ce ocehamn edekrtm pacra KamaTHHX cCTOIa
yCJIel PECTPUKTHBHHX MOHETapHUX IIOJHMTHKA Bonehux

HEHTPAJIHUX OaHaka.

Ha wu3a3oBe W najbe penaTUBHO BUCOKUX TIIOOATHUX
HH(IATOPHUX IPUTHCAKA, MAKO Mamux Hero y 2022,
Hapomna ©6amkxa CpOwuje oxaroBopmma je aabUM
noBehameM peCTPUKTHBHOCTH MOHETAPHE MOJUTHKE,
aJll yMepeHHjuM TeMIIOM Hero mpoiunie roguHe. Of
MOYETKa OBE TOJHMHE, 3aKJbyYHO C jyJOM, pedepeHTHa
kamarHa crtomna rnoBechana je 3a 150 6a3HHUX moeHa, Ha

6,5%. Onnyke o nmoeehawy pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIC
JIOHeTe Cy Y CKJaay ca OICHOM Ja Cy HH(IATOpHH
TIPUTHUCIA HA TII00ATHOM HHUBOY ja9d U TIOCTOjaHUjH HETO
IITO CE MPETXOMHO OYCKUBAJIO, Kao U Ja Ou ce yop3aio
CMambehe NHOIAINOHUX OYCKUBamkba U 00e30eIuII0 1a ce
uHbIanKja y XOPU30HTY MOHETAPHE TOIUTHKE BPaTH y
rpaHMIe JO3BOJHEHOI OJCTyHama ox Iuiba. [Ipu Towme,
nocreneHoct y nopehamy pedepenrne kamarHe cTomne
OCIIMKaBa YMILEHUIy Aa je uHpmanuja Omma BoheHa
MaxoM (akTopyMa Ha CTPaHU IIOHYIE, Ka0 H TEXKIbY
Haponue 6anke CpOuje 1a ce 3a0lITpaBalkbeM MOHETApHE
MOJUTHKE Y IITO Markh0j MEPH OIPaHHYH MPUBPEIHU PACT.
3aapxkaBajyhu  pedepeHTHY
HEMPOMEI-CHOM HUBOY Y aBrycty, Hapomnua 6anka Cpouje
je ucrakima moTpeOy Ha ce carienajy MyHH eQeKTH
MIPETXOIHO CIIpoBeneHHX Mepa. bynyhe omnyke 3aBucuhe
oIl KpeTama KJbYYHUX (aktopa uHOIAIMje, Tj. Of
nojataka Koju Oymy MPHCTH3AIH, HPH YEMY, YKOJIHKO
nporieHn na je morpebHo, Hapomna Oanka CpOuje He

KaMaTHy cTomy Ha

ucKkibydyje MoryhHoct namer mosehamwa pedepeHTHe
KamaTHe crore. Minmak, mpojeKkToBaHo KpeTame HHpIanmje
y XOpU30HTY MOHETapHe MOJIUTHKE U BeHuX (akropa 3a
caja ykasyje Ha TO Ja je LHKIYC 3aollTpaBarba
MOHETapHHUX YCIIOBa OITU3y Kpaja.

3aomTpaBamke MOHETAPHHUX YCIOBa NMPEHOCHJIO Cce Ha
KaMaTHe AMHAPCKOM  CEerMeHTy
Mehy0aHKapcKOr TPKUIITA HOBUA M KpeAUTA,
ykazyjyhn Ha epukKacHOCT TPaHCMHUCHOHOT MEXaHH3Ma
MOHETapHe MOJINTHKE ITyTeM KaHajla KamaTHe cTore. Pact
KaMaTHMX CTOIla YTHIIA0 j€ Ha YCIOpaBame pacra
KpenuTa HeMoHeTapHoM cexTopy Ha 0,8% mehyromumime
y jyHy. YcmopaBamy pacTa KpeaWTa IOIPHHENO je U
nosehame kamaTHuX crora EBporicke nieHTpanne OaHke,
KOje ce NpEeHeJI0 Ha KaMaTHE CTOIe Ha KpeauTe
MHJIEKCUPaHe y €BpO 3HaKy, kao M jocnehe kpenura u3
rapaHTHe LIeMe, IpHU 4eMy je Taj edekar, mpema Halioj

cToIme Ha
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NPOLICHH, yNpaBo Ouo Hajehu y IpyroM moayroauiiTy
MPOIILIE ¥ IIPBOM MOIYTOAUINTY TeKyhe roanHe, Kaja je u
3aIl04eTO YCHOpaBame KPEIUTHE aKTHBHOCTH. Yuerhe
npo0/IeMATHYHUX KPeIUTAa y YKYITHHM KpenuThma y
JyHY 3a/p:KaHo je 6;au3y MUHUMYMa o oko 3%, mTo
yKa3zyje Ha TO Ja pacT TPOLIKOBA OTIIATE€ KPeIuTa U
MpecTaHaKk Ba)kema Mepa KOjuMa je ToJipyKaBaH MPpUBaTHH
CEeKTOp TOKOM IaHJEMHje 3a cajJa HUCY HETraTUBHO
YTHIAJIN Ha KBAJINTET akTWBe OaHaka. I[lokasaress
aJICKBaTHOCTH KamuTaja Ha Kpajy jyHa 2023. u3HOCHO je
22,3%, mWTO yKa3yje Ha BHCOKY KalHMTAJIH30BAHOCT
(perynaropuu MuHUMYM u3HOocH 8,0%) M OTHOPHOCT
0aHKapCKOI CceKTopa.
notBphyje ma je Hapomma Oamka CpbOmje ycmena na
cnpedr na u (pakTopu ca cTpaHe Tpaxme y Behoj mepu
nenyjy WHQIATOpHO, Kao W Ja odyBa (HHAHCH]CKY
CTaOMIIHOCT M Y NEPUOAY BUILIETUMEH3UOHAIHE KPHU3E, C
KojoM ce cyouaBamo og nposeha 2020. rogune.

CBe TMpeTxoJHO HaBEJICHO

N xparkopoyHa u cpeAmOpPoYHa HHGIALMOHA
oYeKuBamba (HUHAHCHjCKOI CeKTOpa W IpHBpele
MOCTeNeHO ce CHHKABajy, a C JajbUM CllabJbemheM
MH]IATOPHUX NPUTHCAKA OYEKYje C€ U HbHXOB CHAXKHUJH
naj.

VY oTexaHMM yCIOBMMa BHILIEAMMEH3MOHATHE KpH3e
moOoJbllIaHa je eKCTepHa MO3WIHja 3eMJbE M OjadaHa
IbEHa OTHOPHOCT Ha moTpece wu3 MehyHapomHor
okpyxkema. [Ipema npenumuHapHuM nopauuma, Tekyhn
AeUIMT IUIATHOT OMiIaHca y npBoj nonoBuHu 2023.
TOJMHE N3HOCHO je cBera 557 muyinoHa espa, wim 1,8%
Opyro nomaher mpom3Boaa, mTo je 3a 2,3 Munmjapae
eBpa HIDKK NeUIMT HEero y uctoM mepuomy 2022. u
Hajumwku neduuut pocan. Hajehe mobGosbmame
eKCcTepHe No3ulluje 3a0eslexKeHO je Y OKBHPY poOHe
pa3MeHe, yeMy je JOIPHUHEO MambH Ae(DUIIUT EHEPreTCKOr
3axBajbyjyhu cmamemy CBETCKHX I[eHa
€HEepreHara, MameM KOJIMYMHCKOM YBO3y W HoBehaHoM
U3BO3y CTpyje, Kao M HacTaBak pacTa H3BO3a
npepaljuBayke WHIyCTpHUje IO BUCOKUM CTOIama, IITo je
MOTBP/ia OTIIOPHOCTH HAIlIe 3eMJbE Ha CMAEHY EKCTEPHY

OuaHca

Tpaxmpy. C 003MpoM Ha 3HaTHO HWXH AeUIUT Tekyher
padyHa y IocalaiimbeM TOKY TOIIHe, OueKyjeMo 1a he Ha
HHMBOY T'OIMHE OH U3HOCHTH OKoO 2,5% OpyTo 1omaher
npou3Boaa. Y cpelmeM poKy, Aehuuut Tekyher pauyHa
nperexxHo he onpehuBarm cTpyKTYypHH axTOpH.
OuekuBaHO yOp3ame MHBECTUIIMOHOT LMKIyca yTuiahe
Ha Behin yBO3 ompemMe W pernpomarepujana, aiad he To y
BEJIMKO] MEpH OWTH KOMIIEH30BAaHO PAacTOM HM3BO3HHX
KaraluTeTa U OIOPABKOM EKCTePHE TPAXEbe, TaKo Ia
npojekryjemo na he ce neunut Tekyher pauyHa kperatu
Ka HUBOY 0J1 4% OpyTo nomaher nmpousBosa, TO je HUBO
koju 00e30ehyje eKCTepHy OAPKHUBOCT.

Hajsehn mpuimB kanmuTaja y NMpBOj NMOJOBHHH OBe
ToHHE OCTBAPEH je MO OCHOBY CTPAHUX AMPEKTHUX
WHBECTHUIHja, KOjU jeé W3HOCHO TOTOBO 2,2 MHIMjapie
eBpa, a y Hero u3pasy 2,0 mmiaujapau espa. [lemery
TOJIMHY 3apeioM, HETO CTpaHe AMPEKTHE WHBECTHILIH]C
Ouine cy BMIle Hero J0BO/bHE Ja MOKPHjYy AeGHIUT
Tekyher pauyHa, npu 4emy je, ¢ 003UpOM Ha pEIaTHBHO
BHCOK HETO NMPWJIMB CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTUIHjA U
pexopaHO HU3aK JeduuuT Tekyher padyHa, y TpBOj
nojoBuHU 2023. rogrHe M3HOC HETO IPUIIMBA CTPAHHUX
JUPEKTHUX I/IHBCCTI/II_II/Ija TOTOBO YCTUPHU ITyTa IpEMAIINO
nepunut Ttekyher pauyna (362%). Kao u Tokom
MIPETXOIHHUX TOANHA, CTPAaHE ANPEKTHE HHBECTHUIIM]E One
cy reorpa)cku ¥ IPOjEKTHO PACHPOCTPABECHE, @ BHIIE O
TIOJIOBUHE TPWINBA OWJIO je YCMEpPEHO y pPa3MEHJbUBE
cekTope, a HajBuIie y npepahuBauky uaaycTpujy (28%),
KOja je KJbYYHHU HU3BO3HH CEKTOP CPIICKE MPHUBPEIIE.

3HaTaH HeTO NMPWJIMB KAMHTAaJa OCTBAapEH je y IPBOj
MIOJIOBUHM TOJAMHE MW 10 OCHOBY MNOPT(OIHo
HHBecTUNMja W (uHaHcHjckux kpeaura (1,2
MUIIHjape eBpa u 555,6 MUIIMOHA €Bpa, PECHEKTHUBHO).
IToprdonmo uHBecTHIIMje Cy Onie 3HaTHE 3axBasbyjyhu
yCHelHOoj peaaun3zaunuju aBejy eMucHja
eBpo00Be3HHIA Ha Mel)yHAPOTHOM TPXKUIITY y jaHyapy.
[To ocHOBy (uHaHCHjCcKMX KpeauTa HajBehu Jeo
OCTBapeHOT IPUJIMBA OJTHOCH Ce Ha 3ajyXeme Biane u
MoBJIaYeme JieJia CpPecTaBa OM00pEeHHX Y OKBHUPY
cTeHa0aj apaH:kMaHa ¢ Mel)yHapoqHUM MOHeTapHUM
¢ongom, a mosehano je u 3agyKeme MPUBpEE, TOK Cy ce
OaHKe HETO pa3LyKuie IpeMa HHOCTPAHCTBY.

[TpunuB KamuTaza U3 MHOCTPAHCTBA, KOJU BHIIECTPYKO
mpeManryje nepunuT Tekyher padyHa, TOIPHHOCHO je
jayamy anpeunujanujcKux HPUTHCAKA, Ha Koje je y
npeoj mogoBuHu roauHe Hapoana 6anka CpoOmje
pearoBaJjia HeTO KyNOBMHOM JieBu3a y u3zHocy ox 1.860
MUIHOHA eBpa. To je JONpuHENo PpacTy AeBHU3HHUX
pe3epBu o 3,2 MUJIMjape eBpa, HA 10 Tala HajBUIIH
HHUBO 0 22,6 MuJMjapau eBpa Ha Kpajy jyHa. [leBusHe
pe3epBe Ha Kpajy jyHa obOe3zOelhuBasie Cy HMOKPHBEHOCT
HoByaHe Mace M1 ox 180% u mecT Meceru yBo3a pode u
yciyra, HITO je JBOCTPYKO BHIIE OJ] CTaHIApa KOjUM ce
yTBphyje azekBaraH HHUBO MMOKPHUBEHOCTH yBO3a pobe U
ycIIyra JEBU3HUM pe3epBaMa. Y CKJIaly ¢ INPUHIUNAMA
CUTYPHOCTH W JIMKBHUIHOCTH, CPEACTBA Cy IUIACHpaHa y
BHCOKOJIMKBUJHE XapTHje OF BPEAHOCTH YHjH CYy
W3JaBaoly Hajpa3BUjeHUje 3eMJb€ Yy CBETY W
MehjyHaponHe (uHaHCHjCKE WHCTUTYLHjE, Kao M KOJ
MPBOKJIACHUX HMHCTUTYNHja (LIEHTpPAJIHUX OaHaka,
Mel)yHapOIHHX  HMHCTHTYIHja ¥  TNPBOKIACHUX
nHOCTpaHuxX OaHaka). HeTo neBu3He pe3epBe Takohe cy
KpajeM jyHa 2023. 3abernexwie HajBUIIN HUBO on 18,2
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MUJIMjapae eBpa, MITO je 3a 2,8 MWIHjapad eBpa BHIIC
Hero Ha kpajy 2022. roquse.

W ¢uckanna kperama y AocajalimbeM TOKY TOAHHE
omia cy 0o/ba 0 OYEKHBAHHUX 3axBajbyjyhu BUIIMM
NpUxoauMa Of IUIaHUpAHUX, 4YeMy je JONpHHeNa
noBehana npouTaGMIIHOCT TPUBpPEAE y IMPETXOIHO]
TONMHM, Kao W YIITEle Ha CpeACTBHMa Koja cy Oma
HaMeHhCHa MPEBA3MIIAKEY eHepreTcke kpuse. Ha HuBOYy
OIIIITE JpP)KaBe, y EeCT MECEIM OCTBAPEH je Cy(pHImT o
1,2% opyto nomaher mpoussona, wim 45,0 MmunHjapau
JIMHapa, 3a pas3iuKy on Jeduuura y HCTOM IIepUOmy
nponute roamHe on 21,1 Munuwjapae AwHApa, JOK je
cmpameeujom  3a  2024. 2o00uny ca
npojexyujama 3a 2025. u 2026. 200uHy TUTaHHpaAH
nedurumt ommure apkase 3a 2023. o 3,0% OpyTto nomaher
npou3Bozia. JaBHM AYr ONIITE Jp)KaBe Ha Kpajy jyHa
usHocuo je 52,1% Opyro nomaher mpou3Boja, IITO je 3a
3,5 pOIIEHTHUX MMOeHa HIKe Hero kpajem 2022. roauHe.

Duckannom

Hwku peduuuT ox MJIaHUpPaHOr OTBapa MPOCTOp 3a
MOAPIIKY JoMahuM MHBECTHIIMjaMa 1 TIOTPOIILH, a Ja TO
He HapyuM onaaajyhy myramy jaBHOL JIyra U He M3a30Be
Behe wmHatopue nputncke. Cpenmbopodnn (QUCKaTHUA
OKBHp, YHje BaXHO CHAPO YHWHE YCBOjeHA (PHCKaHA
MpaBWja KOjuMa ce yTBplyje TpaHWIa pacTa Iuiata y
jaBHOM CEKTOpY W IEH3HWja, Ka0 M BHCHHA jaBHOT Ayra y
Opyro nomahem mpowusBony, mpensuha HacTaBak
cMamema Jeduiura Ha oko 1,5% y 2025, ¢ tum na he u
y HapeJHOM IIepUOIy 3HATaH Ae0 OYUETCKHX CpeicTaBa
OuTH ompenespeH WHBECTHUIHja ¥
caoOpahajHy WHOpPACTPYKTYypy U CHEPTEeTCKH CEKTOp,
mTo noehiaBa MPOU3BOIHU TTOTCHIH]jA.

3a mnoBehame

HenoBosbHa KpeTama y MeljyHapoIHOM OKpYXKemy
CBAaKaKo Cy HMaja HM3BeCHE MOClequlle M Ha nomahy
TIPUBpPEY, AT Ce OHa MoKa3aia OTIIOPHHjOM y Topehemy
C TPETXOJHHM KpH3aMma 3axBalbyjyhm edukxacHOM u
KOOPJIMHUPAHOM OJrOBOPY MOHETapHe M (uCKaiHe
MOJINTHKE, Ka0 ¥ MIOCTUTHYTUM pe3yJTaTHMa Y roJfHamMa
npe u30ujama akTyelaHuX Kpusa. PacT exkoHoMcke
AKTHBHOCTH y NPBOj MOJOBHMHHM TOJAMHE H3HOCHO je
1,3% mehyrogumme (0,9% mehyroaumme y npsom u
1,7% mehyroqumme y 1pyrom rpomecedjy), npu 4emy
je HajBehu KONPHHOC MOTEKA0 01 YCIIYKHUX CEKTOPa, Ko
ITO je TO OMO clly4aj M y TIPEeTXOAHOM repuoay. Hemro
MambH JONPUHOC pacty OpyTro Jomaher mpousBoja
HOTEKAao je O OCTAMX CEKTOopa, IPH 4eMy Ce pacT y
WHIYCTPHjU Yy TOTHYHOCTH JyTyje OIOPaBKy ¥y
CJIEKTPOCHEPTETCKOM CEKTOPY. v CEKTOpY
rpaljeBUHapCTBa TOKOM JIpyror TpoMecedja 3aroyer je
OIIOPaBaK, 0K AOCAIAIIBba KPeTama y 0JbOIPUBPEAHO]

NPOU3BOAKBU Jajy OCHOB 3a OYCKHBama Jja he
TTOJHONPUBPETHA CE30HAa ONTH Ha HUBOY BHIIETOIHIIEHET
mpoceka, mTo he pes3ynTupaté pacToM ox oko 8% y
OJTHOCY Ha TpoInTy roguHy. Moxemo pehu na cy, u mopen
OpojHUX m3a30Ba U3 Mel)yHAPOITHOT OKpPYKCHA, U3IIICTH
3a pact jgomahe mpuBpelie U 1ajbe OBOJBHU — 0UEKYjeMOo
Ja peajiHu pact O0pyTo momaher mpousBoxa yop3a ca
oko 2-3% oBe rogune Ha 3,0—4,0% HapeaHe u 1a ce
HAKOH TOTa BPAaTH Ha MPETHAHIEMH]jCKY IyTamky pacTa o1
oko 4%.

Y ckimamy ¢ KpeTambeM CKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
HACTaB/beHa Cy MOBOJbHA KpeTama M Ha aomahem
TPKUIITY pajga, 0 4yeMy cCBemodn jaabe nosehame
MpOCEeYHUX 3apajga W (opMaiaHe 3amoCIEHOCTH, Y3
HCTOBPEMEHO CMambEHE PErncTPOBaHE HE3aroCICHOCTH.
IIpoceyna HOMHHATHA HETO 3apajia y NPBOj MOJOBHHH
rojauHe yop3ana je mehyroqummu pact Ha 15,4% (ca
14,1% y npyroj MOJOBUHHM NPOIIIE TOANHE) U U3HOCHIIA
je 84.204 muHapa. 3apazme y IpHUBaTHOM CEKTOpPY 3HATHO
cy O6prke paciie Hero y jaBHOM cektopy (17,1% nacympor
11,9%), mTO je OMPHHEINIO JajbeM CMABEHY jaza u3Melhy
IiaTta y jaBHOM U IpUBaTHOM cektopy. Kana je y nuramy
(opmanHa 3amociieHOCT, OHA je y NMPBOj NMOJOBHHH
roauHe mopacJaa 3a 2,7% wmehyrogumime U y jyHy je
JIOCTHUTIIa HUBO OJT OKO 2,36 MIUTHOHA JIUIIA, IIITO j& 32 OKO
55 xwipaga nHIla BHINEC HETO TOAWHY JaHa paHuje. Kao u
y TNpeTXoAHOM Tepuony, Hajeehu Opoj HOBHMX paTHHX
MeCTa OTBOPEH je y IPUBATHOM CEKTOPY, TaKo Jia je Opoj
(hopMasiHO 3amOCICHUX Yy OBOM CEKTOpy mocturao 1,75
MWJIHOHA JIMIA y jyHY, IITO jeé yjeOHO U HOBU PEKOpAaH
HUBO. VICTOBpEMEHO, HACTaB/beH je BHIIETOAMIIILH
TPeHJ cMameha PerncTPOBaHe He3amocJAeHOCTH, Koja
ce y jyHy CHYCTHJIa Ha HOBH HajHIH HHMBO oJ] oko 403
XUJbaJIC JIMIA, IITO je 3a OKO 42 XHJbaJe He3aroCICHUX
Mame Hero npe roJuHy JaHa. [IpemMa pacrojoKuBHM
rmoJaMa peBuIupane AHKETe 0 pagHOj CHA3W 3a APYTO
TpoMecedje, CTone AKTHBHOCTH M 3al0CJeHOCTH BHIIE
cy 3a 1,0 npouenTHux noeHa u 0,4 MpoLeHTHA NOEHA HETO
rOAWHYy JaHa paHuje u wu3Hoce 55,8% m 50,4%,
PECHEeKTUBHO, JOK CTONA He3alm0CJeHOCTH H3HOCH
9,6%, WTO je Ha HUBOY mnpoceka 3a 2022. Taksa
KpeTama CBEJ0UE O OTIOPHOCTH TPXKUINTA Paja, YIPKOC
W Jajbe TPHUCYTHUM TOocienuiama TaHIeMHuje u
JPYTHX TOTpeca U3 MelyHapoaHOT OKpyXema, Koje Cy y
BEJIMKO] MEpH CaHUpaHe 3axBajbyjyhum eKOHOMCKUM
Mepama JIpiKaBe.

VYenen HacTaBKa IIPEHOCA BUCOKHMX — TPOIIKOBHUX
MpUTUCAKa W3 MPETXOAHOT TNepuoxaa, mehyrogumrma
nHpnanyja je noyerkom 2023. ronguHe ocTaja MoBHIIEHA
— Ha HHUBOY On Oko 16% y mpBOM Tpomecedjy, 300T
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noBehanux JompuHOCa IleHa XpaHe W OYEKHBAHE
KOPEKITHje PEryIUCaHNX IIeHa, IOK j€ Y CYIIPOTHOM CMepy
JIENIOBA0 HIDKM JIONPUHOC IIeHa Ha(THUX nepuBara. Y
CKJIaJy ca O4YeKMBamKMMa M HajaBamMa Hapoane OaHke
Cpbuje, wHIammja ce ox anpuja HajJda3Hm Ha
onagajyhoj myramm u y jyHy je usHocwia 13,7%.
CMamewy uH(Uanuje AONPUHOCUIIEC Cy HHUXKE ICHE
eHepruje, Xpane, anmu u 0a3Ha HHQIaNMja, Koja je cBe
BpeMe 3a/p:KaHa MCHoA YKynHe uHbIanuje u y jyHy
ce BpaTuja Ha jexHoumdpenn HuBo (9,9%), uemy je,
TIOpE MOIyITamka MI00ATHNX TPOIIKOBHUX IPUTHCAKA,
JIONIPUHENIO M 3a0llTpaBalke€ MOHETapHUX yciosa. Ilan
uHbanyje 6uo Ou u BehM a2 TOKOM Maja H jyHa, YCIe
OOMIHUX TaJaBWHA, IIeHE MOoBpha HHUCY CE30HCKHU
HeyoOngajeHo pacme. Ouekyjemo na he unduianuja
HACTABHTH /12 YCIOPAaBa W, HAKOH IITO ce KpajeM oBe
roJuHe CILyCTH Ha HUBO 07 0K0 8%, HacTaBuhe nasbe
Ja ce cMambyje, Ma HeH MOBPATaK y rpaHulle HUba
04eKyjeMo y TOKY apyror Tpomecedja 2024. ronuue, a

Bpaharme Ha IIEHTPAIHY BPEAHOCT LKA HAjBEPOBATHHU]C
kpajem 2024. romuHe.

3axBasbyjyhn  oaroopHom Bohemy exoHoMmcke
MOJIUTHKE TOKOM TypOyJeHTHHX BpeMeHa Yy
Mel)yHapoHOM OKpY:KemY, MOKe ce OLEeHHTH Aa Cy
CpeIlbOPOYHN MaKpoekoHoMckH u3rienun Cpouje u
Aa/be TMOBO/bHHU. Y 3aBUCHOCTH OfI KpETama KJbYUYHHX
MOHETApHHUX U MaKpOCKOHOMCKHUX (akTopa u3 gomaher u
Mel)yHapomHOTr OKpyKea, Kao 1 TII00ATHE TeOTOIUTHYIKE
curyanuje, Hapogna 6anka Cpouje he moHocutun outyke o
MOHETapHOj NOJIMTULM, y3uMajyhu npu Tome y o03up u
ouekuBaHe e(eKTe MPETXOAHO JOHETHX OJJIyKa Ha
nHOIanyjy y HapeaHoM nepuony. [Iproputer MoHeTapHe
MONMUTHKE W Jajbe he OuTm obOe30eheme IeHOBHE U
(rHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH Y CPEIEEM POKY, Y3 MOAPIIKY
HACTaBKy pacTa Hallle MPUBPEIE U 3aIl0CICHOCTH, JajbeM
pacTy M3BO3HOI CEKTOpa, Kao OuyBamy IOBOJHHOT
HMHBECTUI[OHOT aMOMjEHTA y HAIIIO] 3¢MJBU.
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Haponta 6anxa Cpouje

I. CTparemiku OKBHP MOHETAPHE MOJIUTHKE

MMornyno unbame nHpIanMje npeacTaBba MOHETAPHY
crparerujy Hapoaue 6anke Cpouje moues o1 2009, ¢ Tum
LITO Cy €JIEMEHTH OBOI' PEKHMa Yy IPaKCy ITOCTENCHO
yBohernu ox 2006. romune. Y meuemopy 2008. Haponna
6anka CpOuje ycBojuna je MeMopaHIyM O LHIbAIbY
(Tapretupamy) uH(IANMje KA0 MOHETApHO] CTpPAaTETHjH,
KOjUM je M (opmaiHOo JedHHUCAHA MPUMEHA pPeXnUMa
usbara uHdaanuje ox 1. janyapa 2009. Memopasaym je
caummeH y ckiamy ca Cmopasymom Haponne Oanke
Cpbuje n Brnage o muwpamy wHGIAIUje, YCBOjeHUM Ha
cenuuim Brage 19. nenem6pa 2008, y KojeM je OIeHEeHO
Ja nuwbame uH(rIanuje y mocrojehum okomHocTnMma
npeacTaBsba
noautuke y Cpouju.

HajaJIeKBaTHUJU PEXHM MOHETapHe

Pexum mmspara WHQIAIMjE CHPOBOIN BEIHKH Opoj
LEeHTpaJHuX OaHaka Kao MparMaTuyaH OATOBOP Ha
HEJI0CTaTKe JIPyruX pekruMa MOHETapHe MojuTHKe. Tome
je IOMpHHENO CXBaTame Ja BUCOKE cTome HH(anuje
yTUUY Ha CMabEHhe IPUBPEIHOT PAcTa 1 3al0CICHOCTH U
na ¢GoKyc MOHETapHE NOJUTHKE Tpeda IOMEpHUTH C
KPaTKOPOYHOT' YIpaBJbarba TPAKHOM Ha CPEAHOPOYHY
LICHOBHY CTa0MJIHOCT, KOja je Y OCHOBH PEXNMa LUJbamba
undanuje. PexuM mubama nHOIANU]je BUIIE je OKBUD
HEro CKyIl pUTHJIHUX [PaBUIIa MOHETApHE TOJIUTHKE — Y
OCHOBH j€ HYMEPHYKH IWJb 332 MH(IIALH]Y HA CPEIEbH
POK, Y OKBHPY KOTa Ce€ 3aJp)KaBa JUCKPELHOHO NPaBo y
pearoBary Ha eKOHOMCKe TIopeMehaje Ha KpaTak pok.

Hum Hapoane O6anke CpOuje 3a wundpaanujy
neuHUCAH je Kao crToma YKynHe uHQJanuje
(c 103BO/bEHHUM OJCTyNaH-€M) MepeHa TOJUIIHO0OM
NPOLEHTYAJHOM NPOMEHOM HIIII-a. Panu
neduHUCama OKBHpPA 3a OMIYyYHBAKE O MOHETApHO]
MOJUTUIIM Ha CpEeImH pPOK U yCHUApaBama |
crabmnu3anvje WHIAIMOHUX OYEKHBamWba, OJJIyKa O

UJbAHO] WH(IAIMA TOHOCH CE YHampex. Y Ciydajy
CpOuje, Ta oIyKa Ce JOHOCH 3a TPHU TOAMHE YHAIPE.
Bynyhu na mpoliec HOMHUHAJIHE, peasHe U CTPYKTypHE
KOHBEpreHInuje mpemMa EBporickoj yHHU)U joIT yBEK Tpaje,
nnibaHa wHpIanwja je Onaro W3HAA KBAHTUTATHBHE
JNe(UHHUINje [ICHOBHE CTAOWJIHOCTH W HHBOA IIHJbAaHE
unduanuje y passBujeHum 3zemsbama (2,0% wmu 2,5%).
Tako je kpajem 2022. yrBpheHa um/bana croma
undaammje x0 neuemoépa 2025. roguHe HA HUBOY Of
3,0%, ¢ no3BosbeHHM ofAcTynameM + 1,5 m.m.'

3apkaBambeM CPEIbEC BPEIHOCTU I[MJba 32 WHQIIAIM]Y
Ha 3,0% Haponna 6anka CpOuje morBphyje cBOjy
OIyYHOCT A2 HH(IALU]Y Y CPeAh-eM POKY OpPHKH Ha
HHCKOM HUBOY, IITO je jedaH 0 K/bYYHUX ejeMeHaTa
04YyBaH-a MOCJOBHOT M MOTPOIIAYKOT MOBepema. Tume
ce yBaKkaBajy IIOBOJBHH MAaKpPOEKOHOMCKH pPe3yJTaTH,
KOjU Cy cadyBaHU W Y BpeMe MaHJEeMHje, a OCTBAPEHHU CY
3axBajbyjyhu TyHO] KOOpIMHAIMjU MOHETapHE WU
¢uckanne nomutuke. Ilopex Tora, y ycioBuMa
MIPOMEHJBUBUX H3IVIE/Ia TIIOOATHOT MPUBPEIHOT pacta |
BOJATWJIHAX TOKOBa Ha MehyHapogHoM poOGHOM W
(uHaHCHjCKOM 3aAp)KaBambeM  IUJba
MOHETapHa NOJHWTHKA JONPHUHOCH JajbeM Mosehamy
NpHUBpeAEC Ha IOTCHIMjaTHO
HEraTUBHE €KCTEPHE YTHUIlaje, a TAME U OUyBamy J00pHX
n3Iieqa pacTa Hallle MpuBpene.

TPKULITY,

OTIIOPHOCTH HauIe

[IuprHa 103BOJBEHOT OJCTYIIAkA O IMJba 3aJ[pXKaHa je
Ha HUBOY oJ1 + 1,5 1.II., ITO yMamyje noTpedy 3a 4eCTUM
peakijaMa MOHETapHEe MOJHUTHKE M JoNpuHOCH Behoj
MIPEeABUIUBOCTH MOHETapHUX ycioBa. Kao Mama wu
oTBOpeHa mpuBpena, Cpbuja je M3IOKeHa JenIaBambuMa
Ha MehyHapomHOM pOOHOM W (PHMHAHCH]CKOM TPIKUIITY,
KOja MPHUBPEMEHO MOTY Ja Y3POKYjy BOJIATHJIHOCT
ykynHe uHoanuje. PacroHn 103B0JbEHOT OJCTYIaba O

' Memopandym Hapoone banke Cpouje o yumanum cmonama ungaayuje 0o 2025.
200une ycBojeH je Ha cenuuiu M3spuinor oxbopa Haponne Ganke CpOuje 8.
neuem6pa 2022.

wn
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1usba octaBiba Hapontoj 6aniu Cpouje Behu mpoctop na
BOIM padyyHa W O CBOM JIPyTOM ITWJBY — (PHHAHCH]CKO]
CTaOMITHOCTH, Kao U Ja MOJPKaBa eKOHOMCKY MOJUTHKY
Bunaze, koja moacTHYe ONPKUBH MPUBPEIHU PACT.

Hurpana nH}pIaNH]ja je CPEIHOPOYHH IIHJb, IITO 3HAYH J1a
ocTBapeHa MH(IAMja MOXKE KPATKOPOYHO OICTYMATH Of
uibaHe ycieq ersoreHux nopemehaja. Hapoana Ganka
CpoOuje mo3Bonuliec mpuBpeMeHO OfCTyMame HH IAIN]e
on yrtBpheHor mmipa y ciy4ajy Kama Om Bpahame
WHOIAIMje Ha [INJb Y KPATKOM TIEPHOIY 3aXTEBAJIO TAKBE
MPOMEHE Y MOHETApHO] MOJHTUIM Koje O wu3a3Baiie
MakpoekoHoMcke mopemehaje. To ce omHOocHm W Ha
CllyyajeBe HaIMX MPOMEHA IIeHa MPUMapHUX MPOHU3BOJA
WM Ha OJICTYyMakba y INIAHUPAHOM PacTy LieHa MPOU3BO/a
KOje Cy MOA AMPEKTHHM MM HHAUPEKTHHM YTHIAjeM
omtyka Buane.

Hummany ctomy wHbnanuje Hapomna O6amka Cpobuje
HACTOjH Ja IIOCTUTHE MPOMeHaMa pedepeHTHe KaMaTHe
cTome, Koja ce NMpUMemYyje y cnpoBohemy IIaBHUX
omepaimuja Ha OTBOPEHOM TP:KMINTY. Ta KamaTHa cTona
MPEe/ICTaBJba OCHOBHU HHCTPYMEHT MOHETapHE TIOJIUTHKE,
a OIUTyKe O H-eHOj BHCHHH JIOHOCE CE€ Ha OCHOBY aHAJIU3E

EKOHOMCKE CHTyanuje U oueHe Oynyhux kperama, Kao u
CpenmOopoYHe  Tpojeknuje  mHIanmje.
MHCTPYMEHTH MOHETApHOI peryjucama MMajy IOoMOhHY
yAOTy — JONPHHOCE HECMETAHO] TPAaHCMHCHjU YTHIAja
pedepeHTHE KamaTHE CTOIE Ha TPXKHIITE, Ka0 M pa3Bojy
(bMHAHCHjCKOT TP)KUIITA 0€3 yrpojkaBara CTaOMIHOCTH

Ocrann

(buHaHCHjCKOT cHCTEMa.

Hapomna 6anka CpOuje cripoBoy pekuM pykoBoleHo
niauBajyher naeBusHor Kkypca. lHTepBeHnMje Ha
NIEBU3HOM TPXUIITY CIPOBOAHM Kako Om yOmaxkmia
NPEKOMEPHE KPaTKOPOYHE OCLMJIALMje AEBH3HOI Kypca,
odyBajia CTAOMIHOCT LieHa M (DUHAHCH]CKOT CHCTEMa M
oJlp)Kaia aJiekBaTaH HUBO JEBU3HUX PE3EPBH.

Panu jauama TpaHCTIAPEHTHOCTH MOHETAPHE MOJUTHKE
OTBOpEHE KoMyHHuKauuje c¢ jaBHomhy, M3BpriHu ombop
JOHOCH OMJIyKe O MOHETapHOj MOIUTHLHU Hpema
yTBp)eHOM pacriopeny CeTHHIa U PEIOBHO 0OaBeIITaBa
JaBHOCT O OCTBapemy YTBp)eHUX ITHJbeBa 3a MH(IANN)jy 1
Mepama Koje IMpeny3uMa pajd HBHXOBOT OCTBAPHBAMA.
Taxobe,
ungrayuju 1eTaJbHO ce 00pa3iaxy MaKpPOCKOHOMCKE
MIPOjEKIHje U OTYKE MOHCTAPHE MOJUTHKE.

OPUIUKOM TIpeAcTaBibama M3zeewmaja o
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Haponta 6anxa Cpouje

I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA U OCTBapeme

HbaHe HHQJIamuje

1. MoHeTapHa NOJMTHKA O] NMOYETKA
2023. ronune

Momnerapna nonuruka of nouerka 2023. Boaumna ce y
cxinany c llpoepamom monemapne nonumuxe Hapoone
6anxe Cpouje y 2023. 200unu® v TOTIPUHENA jE OUyBabY
MaKpOEKOHOMCKE ¥ (UHAHCHjCKE CTaOWJIHOCTH Y
yCclOBUMa CHaXHHX TmoTpeca wu3 wmehyHapomHor
okpyxemwa. [Ipocpam monemapne nonumuke, KOju je
nmoHeT y aeuembpy 2022, mpeasubhao je ma he Hapoxna
Oanka CpOuje ocraru nocseheHa ocTBapuBarmy 1IEHOBHE
CTaOMITHOCTH Y CPEAEM POKY, YMME Ha HajOOJbH HAUUH
JTOTIPUHOCH OdYyBamy CTAaO0WIHOCTH (DUHAHCH]CKOT
cHCTEMa W OJIP’)KUBOM IPUBPEAHOM pacty. [Iporpam je
npenBuljao u jga he mpu goHOMIEHY omtyka HapomHa
O6anka CpOuje mNpouECHUBATH MPUPOLY W jaunHy
nH(]IATOPHUX NpUTHCaKa W Ja he, y ckiaxy ¢ TuMm,
3ap)KaTd  NOTpeOHY  (IIEKCHOMIHOCT
MOJIUTHKE y TOIVIEAy CTENeHa peakifje M Kopumihema
WHCTpyMeHaTa Kako 0um 00e30e/uia eHOBHY CTAaOMITHOCT
y CpelbeM POKY, alld ¥ HACTABWIIA Ja IpYyXKa MOJPIIKY

MOHETapHe

OJP’KUBOM IPUBPETHOM PaCTYy.

Haponna 6anka CpOuje je on mouerka 2023. roxmHe
HacTaBWJIa Jia 3aolITpaBa MOHETapHE YCIOBE, ajH
YMEpEHHjUM TEMIIOM Hero rnpoiwie roauHe. Pedpepentna
KaMaTHa cTona je nmosehaBana ckopo cBakor meceua
3a no 25 6.1., Ha 6,5%, ocuM y Majy M aBrycTy, Kaja je
3ajp:KaHa HA HENPOMeHheHOM HUBOY. Jyicko noBehame
pedepeHTHE KaMaTHE CTONE IPEACTaBba HEHO
neTHaecto mosehame y Tekyhem 1ukiycy (mo4eB o
anpuia 2022), 3akJby4HO C KOjUM je oHa nosehaHa 3a
ykyrmHo 550 6.m. IloBehana je m cToma Ha JEMO3WTHE
omakmuie — Ha 5,25%, kao W cToma Ha KpeIuTHE
onakmuie — Ha 7,75%.

2 ,,Cayx6enn rmacuuk PC”, 6p. 137/2022.

Onx mowerka 2023. rommHe mosehaHa je m TpocedHa
MOHJIeprcana pero croma 3a 137 0.11. 1 Kpajem aBrycra
n3Hocwna je 5,53%. J[amum mnosehamem cBojux
kamatHuX croma Hapoana 6anka CpOuje pearyje Ha joun
YBEK IMpHCyTHE HMHQIATOPHE NPUTHUCKE, Mpe CBera M3
MehyHaponHOT OKpyXema. IIpeHomeme nocanammer
mosehama pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIe Ha KaMaTHE CTOIe
Ha TPXWIITY HOBIA, KpeOWTa M INTEIHE yKasyje Ha
e(pMKACHOCT TPAHCMHMCHOHOT MeXaHH3Ma MOHeTapHe
MOJIMTHKE ITyTEeM KaHaJla KaMaTHE CTOIIE.

OrpaHnuaBamy e(heKaTa IpeIruBamba pacTa yBO3HUX 1IeHa
Ha fomahe 1ieHe, Ka0 U MaKPOEKOHOMCKO] CTaOUITHOCTH Yy
ycroBuMa ToBehaHe mro6amHe HEM3BECHOCTH, Koja je
moceOHO OMa M3pa)keHa y MPBUM MeCelrMa MaHIeMuje

padhmkoH 11.1.1. KpeTtamse pecepeHTHe 1 npoceyHe
peno cTone

(mr. cTone, y %)
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PedepeHTHa cTona

KamaTHa cTona Ha KpeauTtHe onakwuue
s [IDOCEYHA PENO CTOMNA

KamaTHa cTona Ha Aeno3nTHe onakwuue

Wssop: HBC.
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n xoHbunukra y Ykpajunu, Haponua OGanka CpOuje
JOIIPUHOCH Y 3HATHO] MEPU H OIPJKABAIbEM peIaTHBHE
CTa0UJIHOCTH Kypca JuHapa mpeMa eBpy.

Omryayjyhu na macraBu ¢ moBehamem pedepeHTHE
KaMaTHe CTOlle, ajl YMEpPEHHWjUM TemIioM, V3BpurHu
o00p je MMao y BHIY Ja C¢ Ha IJIOOATHOM HHBOY
MO3MTHBHO MOTY OHEHMTH 3HAIM TMONYHTamba
uH}IATOPHUX NpUTHCcaKa. ToMe TONPUHOCH J1aJbH T
CBETCKHX II€Ha €HepreHara, Kao U CBE Mambe H3PaKeHH
3aCTOjU y TIIOOAJIHUM JIaHI[MMa CHaOIeBama U CMambCHEe
TPOIIKOBA KOHTEJHEPCKOT TpaHcroprta. Mmak, HacTaBak
yMepeHOr 3a0lTpaBamkba MOHeTapHe MOJHUTHKE H
aa/be je 0Mo morpebaH ¢ 003UpOM Ha TO Ja je
uHduIanMja HA TJI00aJHOM HUBOY NMOKa3HWBaJia 3HaKe
ornopHoctTH Behe Hero mro ce ouekusaio. [Ipu Tome,
Ha moceOHy ompesHocT ymyhuBana je 6a3Ha mH(manmja
300T criopujer omnajama o yKyInHe HHIIAHje Y MHOTUM
3eMJbamMa, 4eMy JOIPUHOCE NOBHIICHA HH]IAIHOHA
OYeKHBamba, (PaKTOpU C TPXKHUIITA pajia, a pe CBera Jabu
pacrt 3apaja, Kao U BUCOKe MPOGUTHE MapiKe KOMITaHH]a.
VY TakBUM OKOJHOCTMMA MHOTE LEHTpajHe OaHKe, Ipe
CBera pasBHjEeHUX 3eMaba, HACTaBUIE Cy Aa nosehaBajy
pedepeHTHE KamMaTHE CTOIIE, HaKo CIIOPHjUM TEMIIOM HETO
TokoM 2022. ronuHe.

Y 30HM eBpa, HalleM HajBaXHHjEM TPrOBHHCKOM
MapTHEPY, HACTaBJ/HCHO je CMambCe¢ YKyIHE HHbIaImje,
Ha 5,3% y jymy, IITO je HajHWKHU HUBO Of jaHyapa 2022.
TOOMHEe, ald je TO jOII yBEK 3HATHO W3HAI IWJba 3a
nadnanujy El[B-a. [loceOHO 3a0purmbaBa TUBEpTeHIIN]A Y
KpeTamy yKynHe U 0a3He uHnammje, Tj. yIlopHO BUCOKA
nH]anyja Koja UCKJbyUyje eHEepreHTe U XpaHy, Koja je y
jyny moeehana Ha 5,5%. Hajeehu pusuk 3a pact 0asHe
uHQIamyje y HapeIHOM MEepPUOAy M Jajbe NPEACTaBIba
Moryhe TIoKpeTame CIrpae 3apajia u IeHa, ¢ 003upoM Ha
3HaTaH PacT HOMMHAJHUX 3apaja M PEKOPAHO HHUCKY
HE3aIl0CICHOCT y 30HH €Bpa.

HaBonehu na ce nn¢nmanuja cMamyje, anu Ja 1npojexnuje
yKasyjy Ha To Ja he oHa ocTaTh Ha BHUCOKOM HHBOY Y
nyxxem mnepuony, EIIB je wucrakia OmIy4HOCT [1a
nHOIanyjy O1aroBpeMeHo BpaTH Ha Wb U Y JyHY U JyIy
je IOOaTHO 3aoIUTpuiia MOHETapHy HoiuTHKy. Ox jyma
2022, xazia je 3armoyer MUKIyc moBehama KaMaTHUX CTOIIA,
pedepentna kamarHa croma rnoBehaHa je JeBeT IIyTa,
YKYITHO 32 425 0.11., u y jyay je nocturia 4,25%, a crome
Ha KpeauTHe u neno3utHe onakmuie 4,50% u 3,75%,
pecriektiuBHO. KoHTpakimoHu edexar 3aomrpaBama
MOHETapHE MOJUTUKE y 30HU eBpa I0Yeo je Ja ce orieaa
y KOMIIOHEHTaMa arperarHe Tpaxme Koje cy
HajoCeTJbHBHje Ha NMPOMEHE KaMaTHHUX CTOIIA, Ipe CBera
MHBECTHUIMjaMa M TOTPOLIBH TPajHUX xo0apa, JOK ce

edekar Ha OCTaje KOMIIOHEHTE arperaTHe TPaXIbe MOXKe
OYEKHMBATH y HapEIHOM IMEPUOY.

Wudnanuja je vemwro Hiwka y CAJl. To je ompasnaio
omryky @E/I-a na, HAKOH IeceT y3acTOMHUX noBehama, y
jyHy  3ampxu  pedepeHTHY  KaMaTHYy  CTOITY
HenpoMeweHoM. Mmak, y jymy je croma moBehana 3a
25 6.1m., Ha 5,25-5,50%, yuMe je TOCTHIVIA HAjBUIIU HHUBO
y nocneamwe 22 ronune. ®EJ] He uckibydyje MoryhHocT
nasbux nosehamwa pedepeHTHEe crome y HapeaHOM
MIEPHOY.

Omnyayjyhn na mocreneno noseha pedepeHTHy KaMaTHy
cromy, M3BpuHu on6op je uMao y BHIY Ja 320IITPaBambe
100aJHUX (UHAHCHjCKUX YCJIOBAa MOXE YTHULATH Ha
Marby MPWINB KallUTala y 3eMJbe y YCIOHY. Y MapTy Cy U
HEOYEKMBaHU NpoOJieMH y rnojenuHuM Oankama y CAJl u
EBponn y3npmanu cBercka (MHAHCHjCKA TPIKHINTA.
3a0puHyTOCT 32 CTAOMIHOCT (MHAHCH]CKOT CHCTEMa Yy
pa3BHjeHOM JeNly CBETa JOBela je 10 IpeycMepaBamba
cpelicTaBa MHBECTUTOPA Y HAjCHTypHHjE Kllace aKTHBE H
CMamMIa OYeKMBama y noniexy noBehama KaMaTHHX
crona ®EJ[-a u Ellb-a 30or mporene na he Bomehe
LEHTpaHe OaHKe Yy HOBOHACTAJIMM OKOJHOCTHUMA JaTH
MPEIHOCT (PUHAHCH]CKO] CTAOWIHOCTH, a HE OopOHu
npoTHB BHCOKe MHOnanuje. Mnak, Ha cacTaHKy y MapTy
ELIb je momechama pedepeHTHY cTOmMy, Kao INTO je U
HajaBJbMBAaHO, W MCTAKJA Ja je OaHKAPCKU CEKTOp 30HE
eBpa OTIIOpPaH M Jla Y MHOTHM acrekTuma Oesexu 0osbe
nepdopMaHce Hero mpej eKoHOMCKy kpu3y 2008. roaune,
ka0 u ma he y O6opOum mpoTuB HH(DIANKje KOPUCTHTH
pedepeHTHy KaMaTHY CTOIIY, a 3a OdyBame (PMHAHCH]CKEe
CTaOMITHOCTH MaKpOIPYACHIIUjaIHEe Mepe.

Kana je y muramy CpOuja, oxpabpyje BHCOK HPHJINB
CAU, xao wu ycnmeman wu3nazak CpoOuje Ha
MelyHaponHo ¢puHAHCHjCKO TPIKHMINTE MOYETKOM OBE
TOIMHE C JIBE E€MHCHje €BPOOOBE3HMIAa Yy JoNapuma.
Taxole, M3BpmHN 0n00p je WCTaKao YHIHCHHILY /A je Y
ycIoBAMa OpOjHUX M3a30Ba U3 MeyHAPOIHOT OKpYXeHa
kpeautHU pejruHr CpOuWje 3aapkaH Ha KOpak oOf
HWHBECTUIIMOHOT, Y3 OIIEHY pejTHHT arcHiuja na CpOuja
UMa KOXEPEHTaH OKBHpP CKOHOMCKE  ITOJHUTHKE,
KpeIMOWIHY MOHETapHy MOJUTHKY, O4yBaH U yMeEpeH
HHMBO jaBHOT' Jyra, aJeKBaTaH HUBO JCBU3HUX pE3epBH,

Kao ¥ cTabmiiaH OaHKapCKU CEKTOP.

Meljy u3azoBuMa 13 MeljyHApOIHOT OKpyKemwa M3BpIiHu
on0op je TokoM gocamamimer aena 2023. roauHe HCTHITA0
U TeoNoJINTHYKE TeH3Hje W HEH3BECHOCT Y MNOIJIETy
Ay’KHHe Tpajama cyko0a y YKpajuHu U ¢ THM Y Be3u
HEHM3BECHOCT Y MOIVIE/ly PacIONOKMBOCTH SHepreHara u
IUXOBHX II€HAa y HapeaHoMm mepuoay. Mako je cBercka
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Haponta 6anxa Cpouje

1eHa HayTe 3HATHO Mana y MapTy, y HajBehoj mepu 300r
mpobiema y mojenuanM Oankama y CAJl m Epomm, y
anpuily je yClIenuo HEH pacT 300r OUIyKe 3eMaba
OPEC+ na cmame moHyny 3a 1,6 MiH Oapena THEBHO,
TaKo Jla je IEHO KpEeTame W y HapeJHOM MepHoIy Omio
HensBecHo. Takohe, exonHomcke mepdopmance Kumne
yruriahe Ha CBETCKe [IeHEe HE CaMO CHepreHara Hero W
BehnHe IpyruX MPUMapHUX MIPOM3BO/IA U 3aTO CY jelaH Of
BaOXHUX (akTopa KpeTama HH(]IANUje Yy HAPETHOM
rieprosy Koju V3Bpiinu on0op uma y BUY.

[IprmkoM JToHOIIEHa OTyKe O ped)epeHTHOj KaMaTHOj
cronu, M3BpurHu on0op je BOIMO pavyyHa U O TOME Ja
3a0lITpaBambe MOHETAPHE IOJIMTUKE He YIPO3H
KOHTHHYHTET TpuUBpeaHor pacra. KpeantHa
aKTHBHOCT j€ OYEKHBaHO ycmopmia ox I12 mpommie
TOJMHE, Ha IITa Ce, MOPEeA MOOIMITPEHUX (HPUHAHCH]CKUX
ycJIOBa Ha E€BPOIICKOM W JoMaheM TpXHUINTY U Mambe
TPaXbe 3a KPEJUTUMa II0 TOM OCHOBY, OApaswio |
nocnehe kpeaura MpUBpeAHM ONOOPEHHMX W3 TapaHTHE
meme. UWnak, momahy Tpaxmy HacTaBWwiIM cy Ja
NMOACTHYY Mpe cBera O4YyBaHO TPXKHIITE paja
npuauBM 1o ocHoBy CIIH, mto ce NO3UTUBHO OAPA3UI0
Ha EKOHOMCKY aKTHUBHOCT. M mopex HIDKE eKCTepHe
TpaXKibe, Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT CYy C€ IIO3MTHUBHO
oflpa3wia U MOBOJbHA CHIOJbHOTPrOBMHCKA KpeTama —
POOHM M3BO3 M3PaXKEH Y €BpUMa rmopacrtao je 3a 9,5% wmr.,
JIOK je pOOHH yBO3 3pakeH y €BpUMa CMambeH 3a 4,9% Mr.
y IIl. ¥ oxBupy poOHOT H3BO3a, pacTao je H3BO3
nipepahjiBauke UHIYCTPHjE U €IEKTPUIHE SHEprHje, 10K je
CMameHe POOHOT YBO3a PE3YJITaT Mpe CBera HWXer yB03a
eHepreHara 1 MHTEpMEArjapHHUX MTPOU3BO/A. Y HapeTHOM
HepUoLy,
aKTHBHOCTH Tpebamo OM 1Oa ¥WMa W TOMyIITame
MH(IATOPHHUX TIpUTHCaKa Ha MelyHapomHoM n nomahem
TPXKHINTY, HA KOje yKa3yje CMamemhe NMPOW3BOhauKuX M
YBO3HHX LIEHA.

MMO3WTHBAaH e¢deKaT Ha pacT EKOHOMCKe

Hndnanuja y Cpomuju ce ox ampuiaa kpehe mo
onaxajyhoj myramu u y jyny je msHocwia 12,5% wmr
(maxon pactra y T1 na HEBO o1 0KO 16% MT). YcnopaBame
MT. nHOIanmje y Hajehoj MepH je pe3ynrar CIopHjer MT.
pacta meHa mpepalieHe XpaHe W €HeEprhje, 4emy je
JIOIIPHHEIIO CMambEIhe [IeHA MPUMAPHUX MTOJHOIIPUBPEITHUX
NpOM3BO/Ia M CHPOBE Ha)TEe HA CBETCKOM TPIKHIITY.
Takolje, ycriopaBamwy yKyHe HH(IAIH]E TOMPHHENIA j€ U
6a3Ha wmH(ManMja, Koja je CBE BpeMe 3aapKaHa FHCIIOL
yKyITHe HH(IAI]e U Yy jyHy ce BpaTwia Ha jeTHOun(ppeH
HUBO (9,9%), a y jyny cMameHa Ha 9,4%, yemy je, mopen
MoNyIiTaka DIO0ATHUX  TPOIIKOBHHUX
JIOIIPHHEIIO M 3a01ITpaBamke MOHETapHUX ycioBa. C jpyre
CTpaHe, 300T HEIOBOJBHUX arpOMETEOPOJIONIKIX yCIOBa

npuTHUcaka,

(0OWITHMX MaJaBUHA) H30CTAO j€ CE30HCKH YOOUYajeH maj
reHa nospha Ha jmomaheM TP)KHIITY, KOjH C€ OYEKHBAO C
JIOJIACKOM HOBE TIOJOIPUBPENHE ce30He on Mmaja. U y
HapeJHUM MeceliMa OYeKyjeMO HAacTaBaK YCIOpaBarmba
nH}Ianuje, HEHO KpeTamke Ha HUBOY o1 oko 8%
Kpajem roqute u Bpahame y rpanune uu/ba Tokom T2
2024, a Ha UEeHTPAJHY BpeIHOCT HUBa oa 3%
HajBepoBaTHHje Kpajem 2024. roquHe.

C 003upoM Ha TO J1a IIaBHU PHU3HMLM 110 WHOIALM]Y H
ocTalla EKOHOMCKa KpeTama M Jajbe J0ja3e u3
MehyHapomnHor okpyxema, Hapomxa Oanka CpoOuje he
HACTaBUTH Ja IIpaTH W aHaIu3upa TPEHIOBE Ha
MehyHapomTHOM pOOHOM W (PHHAHCHjCKOM TPXKHINTY U J1a
npouemwyje  aa norpebe 3a JIONATHUM
3a0lITpaBalkEM MOHETApPHUX ycioBa. Te mpoueHe he
3aBUCHUTH W OJl KpeTama KJbYYHHX MOHETAPHUX W
MaKpOEKOHOMCKHX (hakropa u3 jgoMaher u mehynapoaHor
OKpY)Xema, y3uMajyhu mpu ToMe y 003up U OYEeKHBAHE
edexTe MPEeTXOMHOT 3a0MITpaBaba MOHETAPHE TOJIUTHKE
Ha HH(Iayjy y HapegaoM nepuony. [puoputer Haponne
O6anke CpOuje m nmasmme he Outm obe3deheme 1eHOBHE
CTaOMIIHOCTH y CPEIEM POKY, aiii he BOIUTH padyHa u O
CBOM JIPYTOM IMJbYy — OUyBamky U jayamwy MOCTUTHYTE
(uHaHCHjcKe cTaOWIHOCTH. Y MeEpH y KOjOj MPETXOAHA
IIBa IIMJba HUCY JOBEJCHA y MHUTame, Npyxkahe IMOApLIKY
JaJbeM pacTy M pas3Bojy NpUBpeAe, Kao M JajbeM
pacty  3alOCICHOCTH W O4yBawky  IOBOJHHOT
WHBECTUIIMOHOT aMOUjeHTa.

Jhu uMa

2. I/IHCprMeHTI/I MOHETApPHE MOJIUTHUKE

OCHOBHHM HMHCTPYMEHT MOHeTapHe nonutuke Haponne
6anke Cpbuje jecte peepeHTHA KaMaTHA CTOMA, Koja ce
npuUMemyje y chpoBolemy TIIaBHUX oOTmepaluja Ha
OTBOPEHOM TPKHIITY. YJIoTa pe)epeHTHE KaMaTHe CTOIIe
MOAIp)KaHa je KOPUIOpOM KaMaTHHUX CTOIA Ha JICHO3HUTHE
W KpEIUTHE OJNAKIIMIE, Ka0 U JPYTHM olepaiyjaMa Ha
OTBOpeHOM TpxumTy. [lopex OCHOBHOr HMHCTpyMeHTa,
Haponna Ganmka CpOmje y cmpoBohemy MoHeTapHE
MOJIMTHKE KOPUCTU M JPYyre WHCTPYMEHTE MOHETapHOT
perynucama, pe cBera 00aBe3Hy pe3epBy M orepainuje
Ha JICBU3HOM TPIKHUIITY.

Onepanuje Ha OTBOPEHOM TP KHIUTY

['maBHe omepamyje Ha OTBOPEHOM TpxkHIITYy HapomHe
6anke Cpouje u Tokom I11 2023. Guie cy jeqHOHEAEIbHE
peBep3HEe pero TpaHcaknumje mponaje XoB pamum
MIOBJIaYCHHA JIMKBHIHOCTH.
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b6anka CpOuje je pemo TpaHCAKIHU]je
cpoBoamia cBojuM XoB. 3a morpebe pemo mpomaje
kopumheHa je jemHa cepuja ONarajHMYKUX 3aImca
eMHUTOBaHa KpajeM okToOpa 2022. TomuHEe y YKYITHO]
HOMHUHAIHO] BpeauocTu ox 500,0 mapxa aunapa. Emucuja

jenaHe cepuje OlarajHUYKUX 3alpca BUCOKE HOMHHAJHE

Haponna

BPEIHOCTH HACTaBaK je Mpakce M3 MPETXOAHUX TOiMHA
(om 2007. rommmue), xoja Hapomuoj OGammu CpOuje
omoryhaBa JTOBOJbaH HM3HOC TPXKHIITHOT Marepujaia 3a
crpoBohieme CBOje MIaBHE Olepanuje, OJHOCHO HpyXkKa
MoryhHoct OaHkama Ja aJeKBaTHHUje pAaCIONAXKy
XapTujama y OKBHPY MCTE CEpHje M THME jeJIHOCTaBHH]C
yIpaBsbajy JIMKBUAHOLINY.

Tokom II1 2023. opranum3oBaHO je 26 ayKija pero
mpompaje XoB. Aykmuje cy OpraHM30BaHE jEIHOM
HEJeJFHO, TI0 MOJENy BapHjaOWIHE BHUIICCTPYKE
KaMaTHe cTole. YKynmHa Iponaja XoB Ha cBuM
ayknujama u3Hocmia je 7.660,0 wmiapny auHapa.
OcTtBapenu 006uM npoxaaje 6uo je 3uarHo Behu Hero y I12
2022. romuHe (kama je uzHocuo 1.572,5 mipxa nuHapa),
Kao pes3yirar 3HATHOr NoBehama BHIIKOBAa IUHApPCKeE
JUKBUAHOCTH, IIPBEHCTBEHO YCJell WHTEpBEHIM]ja
Hapoane 6anxe CpOuje HETO KYyITOBHHOM JIEBH3a, IT0YEB
on jyna 2022. ronuHe.

[Ipoceuno crame XoB Hapomne Oanke Cpbuje y
noprdonujy 6anaka tokom 11 nznocuno je 289,9 mupa
JIuHapa, mro je 3a 231,7 mupa auHapa Buiie Hero y [12
2022. Tlocmarpano y omnHocy Ha kpaj 2022. roamue,
crame THX XoB mosehano je 3a 260,0 mupx auHapa u
KpajeMm jyHa je m3Hocmio 370,0 mupn quHapa.

Haponna 6anka Cp6uje tokom I11 2023. romune Huje
CIIPOBOZIMJIA PETIO KyIIOBUHE IMHAPCKUX JIp>KaBHUX X0B,
HAKOH IITO je Ha oBaj HauymH TokoM 2022. rommHe
NIPUBPEMEHO M y OrpaHW4YeHOM o0uMy o0e30ehuBana
JIMHAPCKY THKBUAHOCT OaHkaMa. CTame perno KyIbeHHX
JUHAapcKuX ApxkaBHUX XoB Ha man 30. jyna 2023.
u3nocwio je 30,8 mupa aquHapa.

I[el'l03l/lTHe U KPECAUTHE OJIAKIINIE

Banke cy y Il 2023. romuHe mpeko HOhW JemoHOBaje
cpenctBa ko1 Hapornue 6anke Cpbuje y n3nocy ox 152,3
MJIpA JAMHApa y MPOCEKy, MTOo je 3a 62,9 mupa auHapa
Buiie Hero y [12 2022. romune. HajBuiie mpocedHo
JTHEBHO CTarhe JICTIOHOBAHUX CPEJICTaBa 3a0EIIeKEHO je Y
Majy (173,9 mupn mumapa), a HajHmke y jyry (122.3
MIJIpZ IAHApA).

V II1 2023. rogure, jenHa 6aHKa je KOPUCTHIA KPSTUTHE
OJIAKIIMIIE Y BUILY AHEBHOT (intraday) Kpenura, y U3HOCY
on 32,3 mupn auHapa, 0K mpekoHohuu (overnight)
KpEIUT HHje KOPUCTUIIA HUjeiHa OaHKa.

O0aBe3Ha pe3epBa

V I11 2023. roquae oOpauyHaTa 0OaBe3Ha pe3epna Koja ce
n3IBaja y AeBm3ama mosehana je 3a 16,3 MiH eBpa U y
jyHy je m3Hocuia 2.808,8 muH eBpa. TakBo kperame je
pesynrar mnoechama neBusHe ocHoBHIE 3a 145,9 MiH
eBpa (3a0elie)KeH je pacT JCBU3HE MITCOHEC U JACBH3HUX
Jemo3uTa IpHUBpPeAe, Y3 HCTOBPEMEHO
nHOOOaBe3a).

CMambCHE

'pacdukoH 11.2.1. Ctawse npogaTux/kynmeHux XoB
HapopaHe 6aHke Cpb6uje
(y mripa RSD)
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Cratbe KynrbeHux XoB

Wasop: HBC.

pachukoH 11.2.2. O6MmM cTepunusaumje NUKBUAHOCTU
MHCTPYMEHTMMa MOHeTapHe NonuTuke
(y mripa RSD)
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Onepauuje Ha OTBOPEHOM TPXMLUTY = KynoBHa LieHa
u[luHapcka obaBe3Ha pesepsa
= [leBn3Ha obaBesHa pesepsa

W3eop: HBC.
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VY uctom nepuoay, oopauyHara obaBe3Ha pe3epsa Koja ce
n3aBaja y auHapuMa nosehana je 3a 10,2 mupa aunapa u
y jyHy je m3Hocmia 282,8 wmupn numHapa. HasemeHo
noBehame je pesynrar mnosehama umcTo nmHapcke
obaBe3He pezepBe 3a 9,3 mupa nuHapa (TOJ yTHIAjeM
pacTa CBHUX KaTeropuja IUHAPCKHUX 00aBe3a, Mpe CBera
JICTIO3KTAa MPUBPEC U CTAHOBHUIITRA), a TIoBehamy je y
Mam0j MepH (0,9 Miapa nuHapa) TOTPUHEO W HAaBEACHU
pacT JeBH3HE OCHOBHIE, C 003MPOM Ha TO Jia c€ €0
JieBU3HE 00aBe3He pe3epBe M3/Baja y AMHApUMA.

KamatHe cTome

VY 111 2023. romune U3Bpimnu omdop HapomHe Oanke
CpOuje je Ha CBMM cacTaHIIMMa, U3y3eB Y Majy, moBehao
pedepeHTHy KaMaTHY CTOmy 3a mo 25 0.m., OZHOCHO
KyMyJaTHUBHO 3a 125 6.11., Ha HUBO ox 6,25% (xopumop
KaMaTHUX CToNa je y MapTy mpommpen ca £ 1,00 Ha
+ 1,25 mn. y omHocy Ha pedepeHTHY ctomy). Ha
cacTaHKy y jyiy pedepeHTHa crtoma je mosehaHa 3a
nonatHux 25 6.1., Ha HUBO o1 6,50%, Tako j1a cy kKaMaTHe
CTOIIE Ha JICTIO3UTHE U KPEAUTHE oJakiiuie nosehane Ha
HUBOE 0f 5,25% u 7,75%, pecrnekTuBHO.

Y mocmarpaHOM MEpUOIy, KamaTHa CTOMa IO KOjoj
Haponna 6anka CpOuje oOpauyHnaBa u ruraha kamaTy Ha
M3HOC OCTBAPEHOT MPOCEYHOT THEBHOT CTamba M3/BOjEHE
JIMHApCKe 00aBe3He pe3epBe OCTala je HEeMPOMEhEeHA, Y
Bucunau ox 0,75%.

padomkoH 11.2.3. PecdhepeHTHa kamaTHa cTona u
Kopugop KamaTHUX ctona
(AHeBHW Nogaum, Ha rogvlkem HUBOY, Y %)

16
14
12
10

o N A~ O

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

PedepeHTHa kamaTHa cTona
e KamaTHa CTONa Ha Aeno3nTHe onakwuue
KamaTHa cTona Ha kpeauTHe onaklumie

WsBop: HBC.

Omnepanuje HA 1eBU3HOM TPKUILITY

VY cxnany ¢ Ilpoepamom monemapmne noaumuxe y 2023.
2oounu, Hapomuna Oanka CpOwuje je HacTtaBmia J1a
CIPOBONM PEXKUM pykoBoheHo mumBajyher aeBU3HOT
Kypca, y3 MoryhHOCT cmpoBohema HHTEpBEHIIMja Ha
JICBU3HOM TPXKHUINTY pajad yOnakaBama MPEKOMEPHHUX
KpaTKOPOYHUX OCIWIANMja Kypca [uHapa mpema
€BpYy, Kao ¥ paad oOuyBama CTAOWIHOCTH IE€HA H
(HAHCH]CKOT CHCTEMa M OJlp)KaBama aJIeKBaTHOT HUBOA
JICBU3HHUX PE3EPBH.

VY II1 2023. roguHe IWHAP je HOMHHATHO 0jadao MmpemMa
espy 3a 0,1%. VY janyapy cy upeoBiagaBaiu
JICTIPEIUjalfjCK TIPUTHCIH, Y3POKOBAaHHM IIpe CBera
CE30HCKH II0jad4aHOM TPAXHOM 3a JAeBH3ama aomahux
KOMITaHHja — YyBO3HHMKA CHEpreHara, Kao U CMambeHhEeM
HETO WHJCKCHpaHe MMOBHHE OaHaka. Haponmma Oamka
Cpbuje je y akruBHoctuMa Ha M/IT-y y janyapy HeTo
npogana 225,0 MiiH eBpa.

On ¢edpyapa jauajy anpeuujalujcKd MPUTHCIHU, IMPE
cBera yciex moBehaHe IOHyIe [AeBH3a O CTpaHe
pesuaeHara, y3, C jelHE CTpaHe, CMAlbCHY TPaXiby 3a
JeBu3ama JoMahux KOMIIaHHja — YBO3HHKA CHEpreHaTa y
nopehemy ¢ IpeTXoHUM Mecennuma u, ¢ JIpyre cTpaHe,
nosehaHy MoHy1y JieBH3a JIPyrux pe3ujeHara, 4emy cy
JOTIPUHEIH IEBU3HU NMPIIMBU IO OCHOBY u3B03a u CJIM.
ArnpenujanyjckuM mpuTuciuMa ox (ebpyapa 1o Kpaja
jyHa 2023. roguHe OOTPHHENH Cy M APYTH (PaKTOpu Ha
CTpaHU TIOHyAE JeBU3a, Mpe CBera HETO OTKYII
e(heKTUBHOT CTpaHOr HOBIA OaHaKa O] OBJAMNCHUX
Memadya W (QU3MYKHX JIMLOA, Kao M pacT HeTo
MHJIEKCUPaHe MMOBHHE 0aHaka M MPOJIYXKEHC JCBH3HE
no3uiuje OaHaka MO OCHOBY KOpHIIhema CTpaHHuX
(Hepe3naeHTHUX) IIaTHUX KapTuna. [loHyna neBuza w3
HaBEJCHHUX M3BOPa y MOTIIYHOCTH je MOKPHBAJia TPAXKKY
3a JIeBU3aMa YBO3HHKA €HepreHara U IMOBPEMEHY HEIITO
BUILy TPaXiby 3a JieBU3aMa HEpe3uiIcHara, J0 Koje je
JI0JIA3UII0
nuBuAeHIn nomahmx OaHaka y BehmHCKOM cTpaHOM
BJIACHUIITBY. [IpuTHCIIN HA CTpaHH NOHY/E AeBU3a OHIH
Cy HapoOUYUTO jaKW y anmpwily U y jyHY, kaga je HapomHa
6anka CpOuje y akruBHoctuma Ha MIT-y HeTo Kynuia
600,0 M eBpa u 540,0 maH eBpa, pecrniekTuBHO. On
(dhebpyapa 1o kpaja jyna Hapoana 6anka CpOuje je Ha
M/IT-y Hetro kynuna 2.085,0 muiH eBpa, JIOK je,
mocMmarpano Ha HuBOy [I1 2023. rogmme, Omima HETO
Kynar JieBu3a y uznocy oxa 1.860,0 miH eBpa.

BCJIUKHUM JOCJIIOM 110 OCHOBY HCILJIATE
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JleBu3He cBOM

Haponna 6anka Cpowuje je y I11 2023. ronune HacTaBuia
na mpyxka MoryhHocT OaHkamMa Ja 3aKJbydyjy
OunarepajgHe TPAHCAKIMje CBON KYMOBHHE U CBOI
nponaje nesusza (eBpa) ¢ HapomHom Oankom CpoOwuje.
BunarepaaanM cBOII TpaHCAKIHjaMa y KOjUMa ITOCpPEeayje
n3Mmelyy 6anaka Haponna 6anka CpOuje HacCTOju HE caMo
Ja TNOpYy)XHd THOAPIIKY OaHKaMa y  ylOpaBibamy
JUKBUAHOWINY, y CMHCIY NpeBazwiIaxema mpodiiema
HEJIOBOJbHUX JIMMHUTA 32 3aKJby4dHBambe MelybaHKapcKux
TpaHcakiuja, Beh u GreKCHOMIHOCT y MOy TPEHYTKa
3aKJby4HBatba TPAHCAKLHU]a U FBUXOBE POYHOCTH.

VY OunarepanHum cBon TpaHcakiujama Haponne OGanke
Cpbuje y I11 2023. peanmu3oBaHo je yKymHO 254 MITH eBpa
(Hapomna 6anka CpOwje CBOII KYITHIIa B CBOII IIPOJasia 1o
127 mutH eBpa).

3. OcTBapewe nwbane uHduanuje
ox mouerka 2023. roqune

Venen He3aBPIICHOT NPEHOCA MOBUIIEHUX TPOLIKOBA M3
MIPETXOHOT TIePHO/Jia, NPe CBEra y MpOM3BOIH XpaHe,
Mmr. uH$aanuja y Cpouju 6ma je moBHIICHA 07 jaHyapa
JI0 MapTa M KpeTaja ce Ha HUBOY o1 oko 16%. V cxiamy
C HallUM OYeKMBamUMa, MI. MH(UIAIMja ce O arpuia
Hallula Ha CWJIA3HOj IyTambH, CIyCcTHBLIM ce Ha 13,7% y
jyHy, mpe cBera 3axBasbyjyhu ciabibemy IIOOATHUX
TPOIIKOBHHUX TPHUTUCAKA W 3A0LITPaBarby MOHETapHHX
ycnosa. Mctu akropu Cy yTHLIAIU U Ha yCIIOPABakhE MI.
6a3ne nHpaanuje ca 11,3% y mapry Ha 9,9% y jyny.

Hemrro Builie 0/ MOJIOBHHE JAONPHHOCA MI. MHJIANWU Y
11 moTexo je ox pacTa eHa XpaHe U 0e3aTKOX0JTHUX
nuha, xoju je y jyHy msnocmo 22,1%. Y okBupy ose
rpy1e, 1eHe npepalene xpane cy mr. nosehane 3a 20,8%
(y3 nompuHoc wuHpmanuju ox 4,4 1m.u.), a IeHe
Henpepalene xpane 3a 24,9% (y3 ponpuHoc uHOIANjU
on 2,7 nn.). Ilpu tome, u y Tl u y T2 HnajBuiie je
mopacTtao JONPHHOC IieHa moBpha (3a meo | m.om.), moxg
yTUIIajeM CcMamkeHe ToHyne mnoBpha nHa ngomahem
TPKUIITY HAaKOH Ipomnuioroaumnske cyme y Cpouju u
Behem nmeny  EBpome, Kkao ©  HENOBOJEHHUX
arpoMeTeopOJIOIIKUX ycaoBa TokoM T2.

Ilene enepruje cy ycnopasaine MI. pact Tokom I11, xoju
je y jyny nzHocuo 9,9%, y3 nonpunoc undmanuju ox 1,6
n.a. llene HadTHUX pgepuBata M YBPCTHX TOpHBA
CMamHUBaJIe Cy JONPHHOC MI. MHGmanuju TokoM 11, mpu
4eMy Cy IIeHe UBPCTUX IOpUBa yCIOpUie MT. pacT Ha 23%
y jyny (y3 ponpunoc unduanuju oz 0,6 I1.11.), 10K Cy IIeHe
HapTHUX JaepuBara wmckasame M. mang ox 10,0% (y3
HeraTuBaH nonpuHoc nHmamuju ox 0,7 m.u.), mparehu
naJ| CBeTCKUX LieHa cupose Hadre. Y I11 cy peanuzoBana
MIPETXOJIHO HajaBJbEHA MOCKYIIJbCH-A Taca U CJICKTPUYHE
eHepruje 3a qoMalinHCTBa, TIPU YeMy je JOMPUHOC IIeHa
raca MIr. MH(IAIWjA y jyHy OHO HE3HAaTaH, IOK je
JIOTIPHHOC TICHA eIEeKTPHYHE SHepruje u3HocHo 1,3 ..

Lene uHaycTpUjcKHMX mnpou3Boaa (0e3 XxpaHe U
eHepruje) mopacie cy 3a 10,5% wmr. y jyHy (y3 IOIpHHOC
nH}ramyju o 3,0 I.11.), MPBEHCTBEHO IO OCHOBY BHIIINX
[[eHa HamelTaja u ompeme 3a nomahuHCcTBa, onmehie u
obyhe, nurapera. llene
WHIYCTPUjCKUX TPOM3BOAA TOKOM T2 TpPUMETHO Cy

aIKOXOJHUX mnuha u

padmkoH 11.3.1. YkynHa u 6a3Ha uHdnaumja
(mr. cTone, y %)
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W3asop: P3C u npepayyH HBEC.

padhmkoH 11.3.2. AonpuHocu komnoHeHata UTL-a
Mr. uHcbnaumju Tokom M1 2023.
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W3asop: P3C u npepauyH HEC.
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ycrmopuie MI. pacT y ogHocy Ha T1, Ha mTa ce, mopen
HIDKUX TPOIIKOBA Y HbUXOBO] MTPOM3BOIBH U TPAHCIIOPTY,
OZIpa3miI0 U MOOIITPABakHE MOHETAPHUX YCIIOBA.

CnuyHy TpOMECeYHy OTUHAMUKY 3a0e]eKuiie Cy U LeHe
yeJIyra, Koje ¢y y jyHy ocTBapwiie MrI. pact ox 8,9% (y3
nmorpuHOC mHmarmuju ox 2,1 m.m.). Hajehu mompmrOC
Mmr. uHpmanuju y II1 morekao je ox BHIIMX IeHA
YTOCTUTEJBCKUX YCIIyTa, yCIIyTa 3a O[pKaBambe 1 OIPABKY
CTaHOBA, MEJIUIMHCKHX YCIyra M ycjiyra OCUrypama H
kaOnoBcke npetiiate. HakoH nopacra meHa craHapuHa U
caobpahajunx ycmyra y T1, ycreano je mHUXOB 3HATaH
nan y T2, mpe cBera 1eHa rpajckor npeosa y beorpany.

Perynucane ueHe, xoje Ccy y Haanie)kHOCTH Brane, y jyHy
cy mr. nosehane 3a 12,2% (y3 monpunoc uH(IAIMjK 07
2,1 1.m.), TOMHHAHTHO Kao pE3yATaT KOpEeKIHWje IIeHa

eJIeKTpUuHe eHepruje 3a qomahunctea. M ocrane 1ene y
OBOj TpyIH HUMale Ccy IO3UTHBAaH [ONPHHOC M.
nHpmammju y 11, 10k je y cympoTHOM cMepy AeTI0Ba0 Taj
meHa caobpahajHuX yciayra y Majy U jyHy.

IIpema aBryCTOBCKO] CpPEOHOPOYHO)j  MPOjEKIHjH,
Mr. wuH(paanuja he HacTaBuTH [ga ycmopaBa 10
Kpaja XOpH30HTa MpojeKIje, yemy he nonpuHeTH eQexTn
JOCaJIalllber 3a0IITPaBakba MOHETAPHHX YCIIOBA, Najbe
ciabspere I00aTHUX TPOUIKOBHUX MPUTHCAKa M BUCOKA
0a3a Kox IleHa eHepreHara M xpaHe. Ha cmameme
uHpnanyje yrunahe u ycrnopaBame YBO3HE HHOIANNjC U
HIDKAa TpaXba Yy YCIOBHMa CIOpHjer IIo0amHOT
MPUBPERHOr pacTa. HakoH ImTO ce KpajeM OBE TOIMHE
CITyCTH Ha HHUBO 07 OKO 8%, MT. HH(}anuja 6u y rpaHuie
nuba Tpedaso na ce Bparu y Toky T2 2024. ronunse, a Ha
LICHTPAJIHY BPEIHOCT uiba ox1 3% kpajem 2024. ronuxe.
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II1. MaKpoeKOHOMCKH YCJI0BH cripoBoh)ema

MOHCTAPHEC ITOJIUTHUKE

1. Mehynapoano okpy:xeme

Exonomcka aktuBHOCT M mHQuIanuja

[ToueTHn curHamum omopaBKa TII0OaTHE EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH ¢ modeTrka 2023. 1Mo OCHOBY MO3UTHBHUX
edexara MpeHeTUX TeHACHIIM]a ¢ Kpaja MPOoIIe TOJUHE U
MOMYIITaka TPOIIKOBHUX IPUTUCAKA HIIYE3aBAIU CYy
yCcllen W ajhe BHCOKE TiobOaiHe WH(IAIje W HacTaBKa
3a0MITpaBarba MOHETAPHHUX YCJIOBAa MHOTHMX LEHTPATHUX
0aHaka, MITO je KPaTKOTPajHO M3a3Bajio W IpodieMe y
0aHKapCKOM CEKTOpY IOjeAMHUX pa3BHjEHUX 3eMalba.
3ajeqHO ¢ mocieauiiaMa KpH3a W3a3BaHUX MaHICMU)jOM,
CHEPreTCKOM KpU30M H €CKaJlalujoM KOH(IHMKTa Y
VKpajuHH, TO Cc€ OfApaswio Ha cjad/berme II00ajaHe
€KOHOMCKe AKTHBHOCTH. YTIOpPE0 ¢ THM, HIMPHO ce ja3
n3Mel)y eKOHOMCKHMX pEerHoHa M HPUBPEIHHX CEKTOpa,
IpyH 4YeMy je aKTHBHOCT HajBHIIE YyCIIOpHiIa Yy

MPOU3BOJIHOM CEKTOPY pa3BHjEHHX EKOHOMHM]a (30HE eBpa
n CAJl), TOK ce yCITy»KHH CEKTOp TI0Ka3a0 OTHOPHUjUM. Y
jynackom WEO MM je mpojeKkToBao ycriopaBambe pacTta
cBercke npuspene Ha 3,0% y 2023. (ca 3,5% y 2022),
OLIGHMBIIM Ja Cy PH3UIM TPOjeKIHje oIl YBEK
ACHMETPUYHH HaHWKE 300r TOCTOjaHe HH pIIANH]je,
cropujer mnpuBpeaHor pacta y KuHM U HacTaBKa
EKOHOMCKE W TeOTOJIUTHYKE (pparMeHTaryje.

HNHpaanuja Ha I00aTHOM HUBOY CHHKEHA je TOKOM
II1 mo ocHOBY mcroJbaBama eeKTa BUCOKe Oase, manaa
[[leHa CHEepreHara M OTKJamama 3acToja y JIaHIUMa
cHaOnmeBama. Mmak, ©Oa3sHa wH(pIanWja y MHOTHM
3eMJbaMa OCTaJla je MOBHIIEeHa, YeMY JONpPUHOCE ePEeKTH
MPETXOHUX IICHOBHUX IIOKOBAa W jOUI YBEK 3aTETHYTH
YCJIOBU Ha TPXKMILTUMA pajia MHOTMX 3emasba. Ha mweHo
cmymrTame Tpebamo Om 1a Jenyje 3aoIITpaBame

MOHETAPpHUX IIOJIMTHUKA LIEHTPAITHUX OaHaka nu

padoukoH I11.1.1. Mpojekuuje npuBpegHor pacrta y
2023. npema nogaunma MM®-a

(y %)
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W3sop: MM® WEO.

padumkoH 11.1.2. NMpojekunje nHdpnaumje y 2023.
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ycuapaBame WH)IAMUOHUX OYCKHBAEkha Yy JIyTOM DOKY.
V3umajyhu mperxomHo y o63up, MM® je y jymy
mpojekToBao miodanHy wuHumanujy Ha 6,8% y 2023.
(macnpam 8,7% y 2022).

Ipuspena 3one eBpa je y T1 u T2 ocTBapmia pacT of 1mo
0,1% nc3. EIIB je y jyHy oueHuia 1a Ou ce eKOHOMCKa
AaKTUBHOCT Yy 30HH €Bpa MOIJIa WHTCH3WBUpATH Yy
HacTaBky 2023. Mo OCHOBY HMXKMX IIEHA €HepreHara u
jauama eKCTEepHE TpaKme, pellaBama Ipoliiema y
cHa0zeBamy, OTIOPHOT TPXMINTA paja, Kao U Mame
HeM3BeCHOCTH Ha (uHaHcHjckoM Tpxkumry. ELB je y
jyHy mpojekroBana pact bJII1-a 3ome espa ox 0,9% y
2023, y3 oueHy ja joum yBeKk mnpeosialyjy pusunm
HaHIDKE, KOjH Ce OJHOCE Ha 3A0LITPEHE MOHETapHE U
¢duHaHCH]CKE YyCIIOBE, NMPOAYOJbHBake KOH(IUKTA Y
VYkpajuau, kKao u crnabujy T100amHy eKOHOMCKY
aKTHBHOCT, JIOK PH3WK HABHUINE MPEACTaBJba OTIOPHO
TPKHUIITE Paja.

VY mmaBHEM CHIOJPHOTPTOBHHCKUM TapTHepuMa Cpbuje
yHyTap 30He eBpa — Hemaukoj u Utanuju — 3abenexeHa cy
JIMBEPreHTHA €KOHOMCKA KpeTama TokoM I11. Hakon mTo
je ABa TpoMecedja 3apeoM 3a0eNeKuIa aJl U Hallja ce y
TEXHWYKO] peuecuju, nmpuBpena Hemauke je y T2
cTarHupana, 0K je npuspeaa Urtauauje, mocie pacra oxn
0,6% nc3. y T1, 3abenexwuna max ox 0,4% nc3. y T2.

Mr. unduianmja y 30Hu eBpa ycropasaia je Tokom I11 —
ca 8,6% y janyapy Ha 5,5% y jyHy, JOMHHAHTHO 300T
HIDKHX IIeHa €HepreHara, Koje Cy Hajlpe yCIIOpWIIEe MT.
pacT, a HoToM 1 OuJie y rajy oj MapTa, Ha IITa je yTulaia

W BHCOKa MPOUUIOTOJMIIbA 0a3za. Y HCTO BpeMe cy
ycriopaBasie IieHe XpaHe U WHIyCTPHjCKUX pon3Boa (0e3
eHepruje), IOK Cy IEHE YCIyTra, MOIp)KaHe COJIHTHOM
TPaXIOM 33 yCIIyramMa M 3aTerHyTHM TPXKHIITEM paja,
HacTaBwiie na pacty. To ce oxpaswio W Ha 0a3Hy
HH(IANM]y Y 30HH eBPa, Koja je, Hako yCIIOPEeHa, ocTalia
MOBHIIEHA W y jyHY C€ H3jeHa4YMiIa ca YKYITHOM
nHprIanwjoM. MepeHa TNPOMEHOM XapMOHH30BAHOT
Ullll-a, mr. nndaanuja y Hemaukoj u Hranuju
JOMHUHAHTHO C€ KpeTala CHIa3HOM MyTamboM TokoM I11 u
JyHY ce Hallla Ha CIMYHOM HHMBOY o 6,8% u 6,7%,
PECIIEKTHBHO.

Exonomcka aktuBHoct y CAJl mosehana je 3a 1,1%
nc3. y I11, Bol)ena pactom moTpoIme 1 HETO U3B0O3a, Kao
n onpaBkoM wuHBectunuja y T2. Mnak, mpomsBogHa
aktuBHOCT y CAJl HacTaBmia je Ja ce cMamyje, Ha IITa
ykasyje u kperawe Boneher nnaexca (ISM Manufacturing
PMTI) Toxom I11 y obmacTi KOHTpaKIHje, 10 OCHOBY Iaja
HOBHX MOPYIIOMHA U TpHIarohaBama 00nMa MPON3BOIHE
CMamCHO] TPaXXHkU. YcIoBH Ha Tpxkumry paga CAJl jomr
YBEK Cy 3aTe€rHyTH, ¢ O03MpOM Ha TO Ja ce cToma
HE3arocIeHOCTH Kpehe OKo peKkopJHO HUCKHX HHBOA
(3,6% y jyHy), a Tpaxiba M Jajbe MPEBa3suIa3d MOHYIY
paJHe cHare, Mako MOCTOj€ 3HAIM HHXOBOT MOCTEIIEHOT
ypaBHoTexkema. @EJ] je y jyHy mporenno na he mon
yTuIajeM ciiabuje MOTPOIIadKe TpPakmke CKOHOMCKa
AKTHBHOCT J107aTHO ycrioputH y 12, Tako na je Ha HUBOY
uene 2023. npojekroBao pact b/AIT-a CAJ] ox 1,0%.

VYxynna unpaanuja y CAJl (mepena mpomenom UIILI-a)
HaJla3¥ ce Ha CHJIa3HO] MyTamby OJ1 jyHa MPOILIE TOIUHE 1

pacpukoH 111.1.3. Kpetawse BOM-a y 30oHu eBpa u CAQl
(TpomeceuHo, Ac3., y %)
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W3Bop: Eurostat, Bureau of Economic Analysis v npepayyH HEC.

padoumkoH 111.1.4. UHdnaumja y 30HM eBpa MepeHa
xapmoHusoBaHum UMNL-om n nudnaumja y CA}
mepeHa UMNL-om

(mr. cTone, y %)
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W3Bop: Eurostat v Bureau of Labor Statistics.
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y jyHy oBe ToanHe uzHocuia je 3,0% mr. Ycropasamwy Mr.
nHbmanyje pomnpuHene cy cBe xommonente WII-a, a
MPBCHCTBEHO IICHE CHEprHje W XpaHe, KOI KOjuX ce
HCIOJbHO M e(deKaT BHCOKE IMPOUUIOTOIUIIBE Oase.
Bazna unduaanuja y CAJl (Mepena npomenom UIIII-a
[0 MCKJbYUCHY XpaHe U CHepruje) Takole je ycrnopapaia
tokoMm I11, Ha 4,8% Mr. y jyHy, anu ce 3aapikaia H3Ha.
yKyIiHe HH(IANMje, ITo yKasdyje Ha IMOCTOojaHe [IEHOBHE
MPUTHCKE, TMOJpKaHE CHAXHUM TPXKHUINTEM paja |
nosehameM 3apana. C Tum y Besu, ®EJ je y jyHy cBOjy
npedepupany Mepy 6a3He nHEIIAIU]e — HHICKC U3/aTaka
3a JIMYHY TOTPOLIKY (II0 UCKIbYUECHY XpaHe U eHepruje)
— mpojekToBao Ha 3,9% y 2023. ronuHu.

Y perunony cpeamwe u jyroucroune Espone’ Toxom I11
NPUMETHO j€ YCIOpWIIa EKOHOMCKa aKTHUBHOCT. JIc3.
nocMatpano, Hajsumu pacTt b/II1-a y II1 octBapen je y
Crnosennju (2,1%), a najamxn y Yemixoj (0,2%), 1ok je
jemuHo y Ilospekoj 3abenexen nax (0,6%). ITorpomma
nomahuHCTaBa je cMameHa 300T MOBHINCHE HH(]IANUje U
HAaKOH 3a0lITpaBamba
[Tpema ouenun Consensus

TPOILIKOBA OTILJIAaTe KPEAHTa,
(MHAHCH]CKUX YCIIOBa.
Economics-a u3 jyna, Ha €eKOHOMCKa KpeTamba y PEerHOHY
3HAaTHO yTHYY I'€ONOJIMTUYKHI OfHOCH Y EBponu 1 cBeTy 1
e(eKTH Ha TOKOBE KalluTaja U JeBU3HE KypceBe 3eMalba.
[Tpu Tome, cnabibere EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y CBETY, a
Ipe CBEra y 30HH €Bpa, HETraTUBHO CE OJpaXkaBa Ha U3BO3
npepaljuBauke
HHIYCTpHje, ITO MOACTUYEC PELECHOHE IIPUTHUCKE.

nus3 3€MaJba peruoHa, HapoO4uToO

Wudnanuja y 3em/pamMa pernoHa cpeame H
jyroucroune EBpome koje cy y pexuMmMy LHJbama

uHpanuje ycrnopasaia je TokoM I11, TOMHHAHTHO Kao
pe3yiTaT CHIKEHUX CBETCKHX I[eHa €HEepruje, KO KOjux
je omo mpucytaH u edexar BHCOKe 0a3ze W3 HUCTOT
nepuozaa npouwie roguue. Mr. mocmarpano, uH}Ianuja
je Hajuiie ycropmia y Yemkoj (9,7% y jyHy), HOTOM y
Pymynuju (10,3% y jyny) u Hosbekoj (11,5% y jyny),
J0K je y Mahapckoj 3aapkaHa Ha pPeJaTHBHO BHCOKOM
HuBoy (20,1% y jyny). Consensus Economics je y jymy
OIICHHUO J]a ce MOBpaTaK MH(IAIM]je HA TPETHaHIESMI]CKe
HUBOE y OBHM 3eMJbaMa HE MOXKE OYEKHBATH Yy CKOpHje
BpeMe, ¢ 003upoM Ha To ja je 6a3Ha MHIanuja u 1abe
MOBHUIIIEHA YCIIel 3aTerHYTHX YCJIOBa Ha TP)KUIITUMA
paja U mopacta HOMHHAJIHHX IIIaTa. 3@ 3eMJbE CPEAIbe
EBpore Ha HuBOy 2023. mporHo3upaHa je nHgIanuja o
12,3%, a 3a 3emspe jyromcroune Espome om 9,5%.
CnuuHo THM 3eMJbaMa, HHQIanuja y 3eM/bamMa
pernona 3anaanor bankana taxole je ycropuia Tokom
11, mo ocHOBy naja 1eHa HaTHUX JEpUBATa U APYTHX
eHepreHara.

3axBasbyjyhH yKHIamky PECTPHUKTHBHHX Mepa MOYeTKOM
2023. u 3amodeToMm AKTUBHOCTH Yy
MPOU3BOJIHOM M YCIIY)KHOM cekTopy, mpuBpena Kune je
y II1 octBapmna pact ox 5,5% ML (mpemMa HpOLIEHU
HaIMOHATHOT 3aBoga). MehyTum,
KOHTUHYHPAHH IPOOJIEMH y CEKTOPY HEKPETHHHA YTUIY

OTOPaBKYy

CTaTUCTHUYKOT

Ha Mame WHBECTHUIHje, IITO Cce, 3ajeJHO ca ciaadujoM
EKCTEPHOM TPaXXEOM 32 KHHECKOM poOoM U nosehameM
CTONE HE3arloCJIeHOCTH Mely Milaiuma, ojpaxkaBa Ha
CIIOPUjH TEMIIO OINOpaBKa EKOHOMCKE aKTUBHOCTH Off
npBOOUTHO o4YeKkuBaHOT. Ha HUBOY 1ene roquae MMO je
y jyay npojektoBao pact b/II1-a Kune ox 5,2%.

'padmkoH 111.1.5. Kpetawse BAMN-a y nojeamHum
3eMrbama cpefte U jyrouctouHe Espone
(TpomeceuHo, Ac3., y %)
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W3Bop: Eurostat.

padoumkoH 111.1.6. KpeTarwse UMMLL-a 3a nojeguHe
3eMrbe cpeahse u jyrouctoyHe Espone y M1 2023.
(mr. cTone, y %)
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MSBOP: UeHTpanHe GaHke nocMaTpaHux 3semarba.

*V okBupy pernona cy obyxsahenn Pymynuja, Mahapcka, Yerka, CioBeHuja,
Byrapcka, Xpsarcka, Ciosauxa u ITosbcka.
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IIpuspena Pycuje je uckaszama nax ox 1,8% wmr. y T1
(mpema momanmva dexepasHOT CTAaTHCTHYKOT 3aBOAA),
yclien Mamer u3Bo3a pobe u ciabmje momahe Tpaxme.
Nnak, pycka npuBpesa ce rmokasana 3HaTHO OTIOPHH]OM
Ha yBE/ICHE CaHKIIMje 3alaHIX 3eMaJba, Ha IITa yKazyje
3aloueTH OornopaBak gomahie M eKCTepHE TPaKke HAKOH
WHHIUJaJTHOT 1oTpeca. PacT akTUBHOCTH y TPrOBUHH Ha
Maio, rpaljeBUHapCTBY W mpepahBavuKkoj WHIYCTPHjU
toxkom II1, Te ¢uckamHE TOACTHUIAjU
ompenenumn ¢y MM®-oBy jylcky NpojeKuujy pacta
B/II1-a Pycuje ox 1,5% y 2023. roquau.

CHaXHU

MoHeTapHa MOJIUTHKA

Y 2023. EIIB je nonatHo moBehajia ocCHOBHe KaMaTHe
crome, 3a o 50 6.11. Ha cacTaHMa Y (edpyapy U MapTy
u 3a mo 25 6.m. y Majy u jyny. On jyna 2022, kaga je
3aroueT IMKIYC 3a0lITpaBama, Ma 3aKJbydyHO C JYHOM
2023, pedepeHTHa KamaTHa cToma IoBehaHa je ocam
nyTa, ykynHo 3a 400 6.1, u y jyHy je nocruria 4,00%, a
CTOTE Ha KPEIWTHE W ACMO3UTHE onakmmuie 4,25% u
3,50%, pecniektuBHO. Kao mro je n HajaBuia, ELIb je y
MapTy 3arouelia ca cMamemheM OMaHca crama 3a 1o 15
MIIPJl €Bpa MECEYHO, IPECTAaHKOM PEMHBECTHpama Jeia
mIaBHMIE Aocnenux XoB KynibeHuX y OKBHpY Mporpama
APP. TakaB TeMIIO CMambCiha aKTHBE HACTaBJbeH je y T2,
JIOK je O jyJia TOTIyHO OOYyCTaBJBCHO PEHMHBECTHUPAHE
gocrenux XoB koje cy KymibeHe Y OKBHPY OBOT
nporpama. [TmaBanma gocnennx XoB KynJbeHUX y OKBUDPY
nporpama PEPP peunBectupalie ce HajMame 10 Kpaja
2024. roauHe, y3 NaXKJbHBO PYKOBOhEHE MOPTHOINOM U
oOesbeheme mWeroBe KOH3UCTCHTHOCTH aJeKBAaTHUM
MOHeTapHUM ycnoBuma. [lopen Tora, penoBHO ce mparu
yrumaj Bpahama cpencraBa OaHKaMa IT03ajMJBCHHX Y
OKBHpY omepanuja pedUHAHCHpama JIYTOpOYHHUX
kpenuta (TLTRO). C 003upoM Ha TO Ja Cy MPOjeKIuje
0a3He M yKymHe uHQIIAlKje y jyHy KOPUTOBaHE HaBHIIE,
Kao W Ja he ce 70 Kpaja meproma IpOjeKIyje YKyIHa
nHOIAIMja KpeTaTH U3HaI Iruiba o 2%, HaKOH CeTHUIIEe
y jydy, Kaga je cBoje KamarHe cTome moBchama 3a
nomataux 25 6.1., ELIb je ucrakma ga cy moryha nama
nosehama OCHOBHMX KaMaTHHMX CTOMNA, aJld W rays3a y
wmuxoBoM mosehamy. Omilyke O OCHOBHHM KaMaTHUM
cromama 3aBucuhe o mporeHe Oyayher kpeTama
HHOIAIM]Ee ¥ MPHUCIENNX eKOHOMCKUX M (PMHAHCH]jCKHUX
rojiaTaxa.

U ®E]] je nactaBuo ja nmoBehaBa pacroH KaMaTHE CTOIE
y 2023, 3a o 25 6.11. y ¢peOpyapy, MmapTy u majy. Tume je
pedepenTra croma ox mapta 2022. y3actomHo nosehana
JieceT myTa, 3a yKymHo 500 6.11., Ha pacnoH 5,00-5,25% y
Mmajy. Mako je Ha MapTOBCKOM CACTaHKy pa3MmarpaHa

moryhnoct UKIIyca
MOHETapHHX yCIIOBa yclen akTyenHux mnopemehaja y
0aHKapCKOM CEKTOpy, JOHETa je oIyka o moBehamy
KamatHe cTome. HacrtaBak 3aomrTpaBama MOHETapHE
nomutuke @®EJ[ je o0pa3inokuo mabuM jadambeMm
rokasaresba TPIKHILTA pajia 300T Kojux uH}Iauja ocraje
Ha wmaproBckOM cacTaHKy H3HETa Cy
OueKHBama Ja OM oapeheHO MOMAaTHO MOOIITpaBarbe
MOHETapHEe IOJUTHKE MOIJIO OUTH NPHKIAJHO, IITO je
NPECTaBJbAI0 HEWITO OJaXkH CTaB y OJHOCY Ha PaHHjy

naysupama HOOIITPaBama

IIOBUIIICHA.

peropuky. HakoH majckor cactaHka TakBa (opmynanuja
je 3amemeHa oreHoM na he Oyayhe o/utyke 3aBUCHTH O]
NPUCIIENINX TI0JaTaKa, WTO Cy TPXKUIIHU YYECHULU
TyMa4lJId Kao HajaBy Moryhe may3e y moBehaBamy
kamarHe ctome. [lay3a je HacTymmna y jyHy, Kaja pacroH
KaMaTHE CTOIe HHje TPOMEbEH. Y jyIily je OBa CTOIIA UIIaK
nosehana Ha pacnon 5,25-5,5%. [Ipu Tome, npenceHuK
®E]I-a je HaBeo na he momarHa mosehama Moxaa OUTH
notpebHa, anu aa GEJ] uma npocTtopa 1a HampaBu mnay3y
y nuKiIycy noBehama 1 caueka JoaTHe mogaTke u eexre
IIo cajia mpemxy3etux Mepa. Ha moryha momatHa mosehama
yYKa3uBao je JyHCKHM INpenie] H3jallbaBarma 4YJaHoBa
FOMC-a, npema xom HajBehn Opoj wiaHOBa ouekyje 1a he
ce pedepentHa kamarHa crtoma kpajem 2023. nahwm y
pacniony 5,50-5,75%, nok Ou y HapeaHUM TroJMHAMA
Tpebano na yerenu meHo cmamene. [lopen Tora, DEJ] je
HACTAaBHO Jla cMamyje oOMM OmilaHca cTama Ipema
HAjaBJHCHO] THMHAMHUIIH.

banka Ewnrumecke je HacraBwia ¢ nosechamuma
pedepenTHe KamMaTHE crore, 3a 50 6.1m. y ¢edpyapy u 1Mo
25 6.m1. y MapTy U Majy, a 3aTUM ITOHOBO 3a 50 0.11. y jyHY,
gynMe je osa croma kpajem IIl moctmrma 5,00%. U

padomkoH 111.1.7. KpeTarse pedpepeHTHUX cTona 3a
n3abpaHe 3eMrbe cpeake 1 jyrouctouHe EBpone
(Ha roguwHem HUBoY, y %)
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W3Bop: ueHTpanHe baHke ogabpaHux 3emarba.
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neHrpasina Oanka IlIBajuapcke momatHo je mosehana
pedepeHTHy KaMaTHy CTOIy y MapTy 3a 50 0.11. u jyHy 3a
momatHux 25 6.m., Ha 1,75%, a moryha cy m mamea
noBehama Ha HAPEAHUM CACTaHIMMA.

[IpBy mnonoBuny 2023. roauHe oOenexuie cy Wu
TypOyieHIje Ha (QUHAHCHJCKUM TP)KHINTHMA, KOje CY
rmoyesne y MapTy yciea npobiemMa y mojeInHIM OaHKaMa y
CAJl n EBpormn. Kako Oum ce cmammia TeH3Hja, TET
poachux wnentpannux Oanaka (®EJ[, EIlb, banka
Kaname, banka Enrmecke u Hamuonamna Oanka
[IBajiapcke) 20. Mapra o0jaBUC Cy KOOPAUHUPAHY
OIUTYKy 0 00e30ehemy aomaTHe JTUKBUIHOCTH OaHKama
IyTeM TocTojehnx mporpaMa CBOII JIMHUja Y aMEPHIKUM
Jonapuma, mro he ce, yMecTto HeleJbHO, CIIPOBOIHTH
cBakomHeBHO. IlenTtpamna Oanka IlIBajmapcke je
00e30euiIa o1aTHY JIMKBUIHOCT OaHIM Koja ce CyouHIIa
ca CHa)XHMM OJUIMBOM Jero3ura, y3 obchame na he
HACTAaBUTHU JIa TO YMHU Kako OM IoAprkasia Ja ce Iporec
IBEHOT TIpey3WMama Off CTpaHe Apyre OaHKe, KOju je
yOp30 3amouet, ycremHo okoHya. [lopem Tora, ELIB,
@®EJl n banka Enriecke cy y CBOjUM caoIITeHUMa
HarIacuii Jia Cy IBUXOBU OaHKapCKU CEKTOPH y J100poM
CTamYy,
OTIIOPHM HA IOTpPECe, INTO je, 3ajeHO C MPEAy3ETHM
Mepama, JOIPHHENO CMHPUBAKBY CHUTYyaldje M OYyBamby
(hMHAHCH]CKE CTaOMITHOCTH.

aCKBATHO KallMTaJIU30BaHW, JIMKBUJIHU U

Hakon 3HatHux mnoBehama y NPETXOMHOM IMEPUONY,
BehnHa 1eHTpanHUX OaHaka pervoHa cpeame U
jyroucroune EBpome koje cy y pexnMy OuJbama
nHbIanyje 3aapxane cy pedepeHTHe KaMaTHe CTOTe Ha
HerpoMemeHoM HUBoYy TokoM I11 2023. rogune — [osbeka
Ha 6,75%, Uemka Ha 7,0% u Mahapcka Ha 13,0%. Jenuao
je uentpanHa Oanka Pymynmje mosehana pedepeHTHy
KamatHy crtomy 3a 25 0.m. y janyapy, Ha 7,0%. Ilopexn
Tora, meHTpainHa Oanka Mabhapcke, pamn edukacHujer
MOBJIaYeHha BHIIKOBA JIMKBUAHOCTH, OMJIyYHIa je Ja O
(ebpyapa oxmpkaBa aykuuje ONarajHMYKHWX 3amuca Ha
HEJIeJbHOM HHBOY, CKpaTH POYHOCT TeHjepa Long term
deposits Ha Mecel| JaHa ¥ Ja of anpuia noseha cromy
ob6ase3He pesepse ca 5% Ha 10%. Toxom I11 mentpanna
O6anka Mabhapcke cyxaBana je W KOPHAOP KaMaTHUX
CTOTa, KOjU je y ycmoBuMa pacTyhe HEM3BECHOCTH
MPOIIHPEH y OKTOOpY 2022, y3 OlleHEe Ja je MepIieniyja
pu3KKa nodosblana. Y Majy M jyHy je cMarmbHiIa KaMaTHy
CTOITy Ha jeTHOJTHEBHE JICTIO3UTE, Y3 OLIEHY JIa OBa OJTyKa
peacTaBba
TIOJIUTHKE, alld J]a je HEOMXOAHO 3aAp)KaTH pedepeHTHY
KaMaTHY CTOIly Ha HEPOMEHCHOM HHBOY.

no4yeTak HOpMaju3aluje MOHeTapHe

PduHaHCHjcKA U POOHA TPKUILITA

IIpunocn Ha fJecerorogumme Jp:kaBHe XoB
Pa3BHjeHUX 3eMa/ba CBeTa cMameHU cy TokoM [11. Ha
cMmameme npuHoca y T1 Hajsumie (y nmpoceky 3a 0,3 m.i.)
yTULANA Cy OYeKNBabha TPXKHUIIHUX YYECHHKA O CIIOPHjeM
TeMmy najser moBehama pedepeHTHHX KaMaTHHX CTOma
BOJICHNX IEHTpaJHUX OaHaka y YCIOBHMA ITOCTEIICHOT
cnabspea MH(IATOPHUX IPHUTHCAKA W YCIIOpaBama
E€KOHOMCKe akTHBHOCTH. [lopen Tora, NnpuUBpeMeHH
npobiaemu y Oankapckom cektopy CAJl, a 3atum u
EBporne, yTumanu cy Ha pacT TpaKkbe MHBECTHTOpa 3a
IOpXKaBHAM OOBE3HMIIaMa Kao CHT'YPHOM aKTHBOM H
JONpHHENH ¢y naxy npuHoca. C apyre ctpane, Tokom T2
611aro cy opaciii IpUHOCH Ha JIECETOTOJUIILE JIp)KaBHE
XoB pasBujenux 3emaba (y npoceky 3a 0,1 1w.m.), mro je
HajBehHM JIe7I0M OMITO TIOCIIeINIIa OUSKUBAba TPKUIITHUX
Y4YECHHKA O HACTAaBKY 3a0IUTpaBamba MOHETApPHHUX yCJIOBa
of1 cTpaHe Bonehnx reHTpanHux 0aHaka, ¢ 003MpoOM Ha TO
na ce nHpranuja cMamUBaIa CIOPHjOM THHAMHKOM OJ
OYCKHBaHE.

Toxom II1 mosap je 6;1aro genpeunupao npemMa eBpy u
BehmHn ocrammx Boxehmx BamyTa Ha MelyHapomHOM
(DMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY, C OO3MPOM Ha TIOCTOjame
Ha3HakKa Ja je BpxyHan nHnanuje y CAJl nocturHyT n
na Hehe OuTH moTpede 3a JajbUM CHaXXKHUM MoBehamem
pedepentre kamathe crorie PEJ]-a, koje je OMiI0 mIaBHU
MoKpeTay jayama fosapa Tokom Beher aena 2022. ropuHe.
Takole, ycmemHo paspemieme Kpusze y OaHKapcKoM
CEKTOPY CMAmbIJIO je 3a0pUHYTOCT MHBECTUTOPA, a THME

padmkoH 111.1.8. NMpuHoc Ha geceToroauLike
o6Be3HMLEe 3eMarba 30He eBpa
(aHeBHW nogaum, y %)
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W3Bop: LeHTpanHe 6aHke ogabpaHux 3emarba.
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padomkoH 111.1.9. KpeTarwse kypceBa oapefieHux
HauMoHalHUX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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LLIBajuapcku chpaHak

e JanaHCcKu jeH
e Py/cka pyOrba

W3Bop: 6a3a nogataka MM®-a.
* PacT npeacTtaerba anpeuujauujy.

padomkoH 111.1.10. KpeTar-e cBeTCKMX LieHa 3naTta

n HadpTe

(kpaj Tpomecevja, y USD)
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e | |eHa 3n1aTa no yHuu (n.c.)
LleHa HadbTe Tvna GpeHT no Gapeny (a.c.)
W3sop: BnymbGepr.

U TPaXKIbY 3a J0JIapOM Kao BAIyTOM CUTYPHOT YTOYHUINTA.
C gapyre crpaHe, TIOOQJIHO TMPHUCYTHAa HEU3BECHOCT Y
HOIVIely KpeTama EKOHOMCKE aKTHBHOCTH U Op3uHe
oOy3maBama HWH(OIaNMje cupedmia je merory Behy
JIETIPeITH]jatiujy.

Llena 31aTa Ha CBETCKOM TP)KHMIITY JOMHHAHTO j€
pacia Ttoxkom T1 ycnen mnoBehaHe TreoNONIUTHYKE
HAIeTOCTH, CTpaxa Of perecHje Ha TI00aTHOM HHBOY,
IaJla BPeHOCTH aMEpUYKOT JIojapa U CTOMa IIPUHOCA Ha
npxaHe oosesnune CAJl, xao wu mnpobiema y
6ankapckom cexropy y CAJl u EBporu. Tokom T2 nena
3]1aTa Ce KpeTraja CHIJIA3HOM IIyTamOM II0f] YTHIajeM
HACTaBKa MOOUITPaBamba MOHETAPHUX MOJUTHKA BOAEehnX
LEHTpaJIHuX OaHaka, pacTta BPEIHOCTH Ao0japa, Kao H
HIDKE TpaXKbe 3a 37maroM y MHmuju, u 1o kpaja jyHa je
nmocTrrta HUBO of 1.912 monapa mo yHIM, al je | mopex
Tora Owia Bumma 3a 5,4% Hero Ha kpajy 2022. roguHe.

Yenen ouekuBama 0 YCIOPaBamy II00ATHOT IPUBPEIHOT
pacta, Mame Tpaxme 300T CE30HCKOT pEeMOHTa
paduHepHja, Kao W cTpaxa O HOBE (PHMHAHCH]CKE KpH3e
30or mpobnema mojenuHux Oanaka y CAJ] m EBpormmw,
neHa HadTe Ha CBETCKOM TPKHMINTY KpeTana ce
JIOMHMHAHTO CHJIa3HOM IyTamkoM TokoM T1 u cpeanHoM
MapTa CIyCTHJIa C€ Ha OKO 72 mojapa mo 0apeiny, IITo je
HajHIDKH HHUBO jorn on aeuemOpa 2021. Toxom ampra
IeHa HagTe mopacia je Ha oko 88 momapa mo Oapery,
JIOMUHAHTO ToJ yTHunajeM omnyke OPEC+ o cMamemy
Mpou3Boe 3a 1,16 MiTH Oapena JHEBHO O Maja, HAKOH
yera ce JI0 Kpaja TpoMecedja BpaTuiia Ha CUIa3Hy My Tamby
300T 3a0pHHYTOCTH y TIOTJIeAYy H3TIeaa IIo0aTHOT

MIPUBPEIHOT PacTa yCie] BUCOKMX KaMaTHHX CTOIIa, Kao
u noBehanor u3Bo3a Hadre u3 Pycuje. TakBuM Kperamem
neHa Hadre Ha Kpajy jyHa Owna je Himka 3a 10,9% y
omHOocy Ha kpaj 2022. romuHe, OK je, M. TIOCMaTpaHo,
Hka 3a 34,2%.

Penepna mena mpupoanor raca 3a EBpomy (Ha
XoNaHjackoM uBopumTy I7F) Kperaja ce YIJIaBHOM
CHIJIa3HOM ITyTarkoM TokoM T1 ycmen Tommmje 3uMe of
yobmuajere y EBporn 1 A3uju ¥ BUCOKE TOMTYEHEHOCTH
CKJIQJIMIIHUX KallallTeTa, Ma je KpajeM MapTa U3HOCHIIa
oxo 47 eBpa 110 MeraBaT-cary (€KBUBAJCHTHO LIEHU O] OKO
530 monapa 3a xwibaay KyOHMX MeTapa raca). Llena

padoumkoH 111.1.11. KpeTawe LeHa npupoaHor raca,
TepMarHor yrrba U MHAeKca LieHa metana n
MuHepana
(kpaj Tpomeceyja)
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e COT Li€Ha raca 3a EBpony (a.c.)
LleHa jy>kHoadpuykor TepmarnHor yriba (1.c.)
e | |eHa MUHepanHux Hybpuea (1n.c.)

W3Bop: PeduHnTuB 1 CBeTcka 6aHka.
* Bakap, anymuHujym, pyaa reoxha, 0noBo, HUKI, LIMHK U Kanaj.

* Ilena uckazaHa y jonapuMa 3a Xuibajy KyOHHX MeTapa raca oOpadyHara je Ha
OCHOBY IPOM3BOJIA LICHE raca M3PaXCHE y €BPUMa II0 Merapar-cary, Kypca eBpa
npema jonapy u oxarosapajyher koebuumjenra (10,55 MWh = 1.000 m’).
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pacukoH 111.1.12. UHaeKc cBeTCKUX LieHa NpuMapHUX
npousBoaa
(2010 = 100)
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s [[DUMapHN NPOM3BOAY M3y3uMajyhun eHepreHTe
MorsonpuepeaHn npoussoamn
EHepreHTn*

e \leTanu v MUHepanm**

W3Bop: CeeTcka 6aHka.
* CupoBa HagbTa, NPUPOAHM rac U yrarb.
** bakap, anymuHujym, pyaa reoxha, ornoBo, HUKI, LMHK U Kanaj.

padomkoH 111.1.13. UIHOQeKc cBeTCKMX LieHa XpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
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M3sop: PAO, YH.

NPUPOJIHOT raca HacraBwia je na ce kpehe cuiazHom
NyTalkbOM W TOKOM ampujia ¥ Maja [oJ YTHIajeM
nuBepcuHUKalnje yBO3a, BPEMEHCKHX
MIPUIIMKA, KA0 M BUCOKE MOIYHBESHOCTH CKIQAUIITA. Y jyHY
je oBa IIeHa rmopaciia Ha oko 37 eBpa 1o MeraBar-caTy (Tj.
oxo 424 nomapa 3a Xwbamay KyOHMX Mmerapa raca) 300r
pazoBa Ha NPOM3BOJHMM moroHuma y Hopsemikoj,
npuBpeMeHe olycraBe HcHopyke raca TypcKUM TOKOM,
TOIUIMjeT BpPEeMEHa H morpeba 3a
KITUMAaTH3alljoM, Ka0 W CaomlmTema XomaHawje na he
TPajHO 3aTBOPHTH HajBelie €BPOICKO Haja3WINTe Traca
TokoMm 2023. 300r mociemuma 3eMmiboTpeca. TakBUM
KpeTameM IICHA MPHUPOHOT raca Ha Kpajy jyHa je Omia
Hiwka 3a 50,9% y onHocy Ha kpaj 2022. ronuHe, 0K je, ML
MoCMaTpaHo, HIKa 3a 9ak 75,2%.

ITOBOJbHHUX

rnosehanux

VYenen moBehane mpomsBoame W HUBOA 3anuxa y KuHm,
Ka0 U TOBOJAHUX METCOPOJOIIKUX YCJIOBa W HIIKE
TpaXibe, MeHA TEPMANHOT YIJba KpeTaja Ce CHIA3HOM
nyTtamoM TokoM I11 u cryctuna ce Ha oko 99 monapa mo
TOHH y jyHY, IITO je 3a 54,1% mmke Hero Ha Kpajy 2022.
¥ yjeIHO F-CH HAjHIDKH HUBO Y IPETXOAHE ABE rofuHe. Y
HCTOM TIIEPUOJYy CMameHEe Cy W IeHe MHHepPaJHHX
hyopuBa 3a 25,9%, MOMUHAHTO TON YTHIAjeM HIKHAX
[ICHa WHITYTa, IIPe CBEra IMPUPOTHOT raca U aMOHH]jaKa.

HakoH mnpBOOWTHOT pacta y jaHyapy, 300T yKHIamba
MOJIUTHKE HYJITe TOJIEPAHIIMje IPEeMa BUPYCY KOPOHA y
Kunu, uene Behune Merasia 1 MuHepaJa Kperaie Cy ce
CHJIa3HOM IyTamOM JO jyHa YcJelo pacTa 3ajiHuxa
UHJYCTPUjCKUX MeTasia Ha JIOHJOHCKO] Oep3u, Kao H
cabujux pesyirara HMHIYCTPHUJCKOT M TpaljeBHHCKOT

cexropa y Kunu o ouexuBanux. Y jyHy cy neHe Behune
MeTalla M MHHEpaja MOHOBHO Mopaciie 300r 00JbHX
pesynrara uHayctpuje y Kunu, anu cy, u nopex tora, Ha
kpajy T2 6une Hxe 3a 5,9% Hero Ha kpajy 2022. ronuHe,
JIOK Cy, MI. [TIOCMaTpaHo, Hike 3a 12,5%.

Llene xpane Ha CBETCKOM TPIKUIITY, MEPEHE HHIEKCOM
DAO, kperane Cy ce CHIA3HOM MyTamboM Tokom 11
(m3y3eB y ampuiry, Kaja cy mopacie 300T 3HaTHO BHIITHX
nena mehepa) n y jyny cy owre Hmxe 3a 7,2% Hero Ha
kpajy 2022. romuHe, HOK Cy, MI. TIOCMaTpaHo, HWXKE 3a
20,9%. TakBo KkpeTame y OmHOCY Ha kpaj 2022.
Ompeeiie ¢y Huxke IeHe OwbHUX yiba (19,9%),
miteunux npoussona (15,5%) u xurapuna (14,0%), mok
Cy y CyHpOTHOM cMepy JienoBaine Buiie leHe mehepa
(29,9%) u meca (6,4%). Ha Hike 1ieHe sKUTaApULa, YAjU
je Cpbuja HeTO W3BO3HUK, yTHUIAIM Cy ciaba yBO3HA
TpaXXma M BUCOKE 3aJIUXE.

2. MehynaponHe TpaHcakiuje
I[InaTHOOWIAHCHA KpeTama U JIeBU3HE pe3epBe

[Ipema npenuMuHapHuM nojgauuMa, Tekyhm nedpuumur
niatHor o6miaanca y [11 2023. usnocuo je cera 557,3
wiH eBpa (1,8% BJ/lI1-a) n BuiIecTpyko je cMameH y
nopehemy ¢ I11 2022, xana je m3Hocno 2,9 mipa eBpa
(10,4% B/II-a). ITocmarpano mo kareropujama Texyher
padyHa, Ha cMambemhe Ae(uIrTa HajBHUIIE je YTUIA0 TMaj
poOHor neduuTa, 3a KojuM ciezae nosehame cypunura y
pasMeHH yciyra ca WHOCTPAHCTBOM M PacT cyuuuTa
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CEeKYHJapHOT JOXOTKa, JOK je Yy CYIpPOTHOM CMepy
JleroBao jeauHo Behu qeunuT npuMapHoT goxoTka. [pn
TOME, HETO IPHJIMB KanuTaga Ha (DMHAHCH]CKOM padyHy
IUTaTHOT OWJlaHCa BHUILECTPYKO j€ MOKPHO PEKOPIHO
HU3aK aeduuuT Tekyher padyHa, IITO je PE3yNTHPAIIO
pacToOM JE€BU3BHUX PE3CPBU HA HOBU HajBI/IHJI/I HHUBO.

Jedumur y podnoj pasmenu y I11 2023. m3nocuo je 3,2
MIIpA €Bpa, IITO je 3a 2,1 MIIpI eBpa HIKE Hero y UCTOM
MIepHOJy IIPETXO/HE T'OJIMHE, IIPH YeMy je POOHHM H3BO3
nosehan 3a 9,5% wmr., Ha 14,2 Mipa eBpa, 0K je pooHH
yB03 cMameH 3a 4,9% wr., Ha 17,4 mupa eBpa. Pacty
HajBUIIe je JompuHesna npepahuBauka
WHIIyCTpHja, 9Mju je n3Bo3 nosehan 3a 9,7% Mr., a 3aTuM
M3BO3 CJICKTPUYHE CHEprHje, Koju je mosehan 3a 179,5%
Mr. M3Bo3 mpepaljuBauke WHIyCTpUje HACTaBHO je Ja
pacte M y yCJIOBUMa HIDKE EKCTEpHE TpPaxXmbe, IITO

n3BO3a

yKasyje Ha OTIOPHOCT M JMBEPCU(PHKOBAHOCT M3BO3HE
HIOHYZE, a HAjBHIIE CYy My AONPUHENN U3BO3 SIEKTPUYHE
orpeMe, MOTOPHHX BO3MJIA M OCTAJINX MAIINHA U OIIPEME.
C nmpyre cTpaHe, U3BO3 PyIapcTBa M IOJHOTIIPUBPEE 01O
je HIDKM HEero y MCTOM IepHOy INpeTxoaHe roauHe. Ha
aJl yBo3a HajBUIIE je yTUIA0 HWKU YBO3 EHEpreHara, 3a
KOJUM ClIeJie HIKH YBO3 MHTEPME/IH]apHUX U KalUTaTHAX
MPOM3BOJIA, JOK je jeJANHO YBO3 MOTPOIIHHX [g00apa
nosehaH. Y ofHOCY Ha MCTH MEPHOJ MTPETXOIHE TOANHE,
yB03 eHeprenara y I11 2023. 6uo je mmxu 3a 926,2 MitH
espa (mpema kinacupukanumju CMTK), npu yemy je
CMamCH YBO3 CHpOBE HadTe, HAQTHUX JepuBaTa, raca u
CJICKTPUYHE CHEpPruje, IOK je jeIMHO YBO3 yrjhba 3a
nmorpede MPOU3BOABE CICKTPUYHE CHEPruje 3a0eiekno

Mr. pact. Ox Tora, yBo3 cupoBe HadTe, aepuBara U raca
cMameH je 3a 719,1 mmH eBpa, a OKO TPH YETBPTHHE
cMamema Iyryje ce edexTy HWXKHUX IeHa, a jeaHa
YeTBPTHHA MamUM YBE3eHMM KoiduunHama. M mpema
KJIacU(pUKAMjH yBO3a II0 OMNIITUM EKOHOMCKHM
kateropujama (BEC), naay yBo3a HajBHIIC je TOMPHHEO
CMameH yBO3 cpenacTtaBa 3a pernponykimjy (11,0% wmr),
KaTeTopHje y OKBUPY KOj€ Cy CBpCTaHU eHepreHTH. Ciean
YBO3 CpeJICTaBa 3a paj, Koju je cMameH 3a 11,4% mr, 1ok
je yBo3 norpomrHe pobe nosehan 3a 7,6% mr.

Ha cmameme nedunmra texyher padyHa genoBajia je U
pa3MeHa yciyra ca MHOCTPAaHCTBOM, KOja je HacTaBuiia Ja
pacte y I11 2023, y3 m3paxkenuje nosehame n3Bo3a (3a
27,7% wmr., na 6,0 Mipn eBpa) y omHOCy Ha moBehame
yBo3a (3a 18,3% wmr, Ha 4,5 mipn eBpa). To je nonpuneno
Ja cybunut y pasmenu yeayra y [11 npemamm 1,5 murpn
eBpa, mro je 3a 67,5% Bume Hero y 11 2022. Pa3mena
CBUX BpcTa yciyra moBehana je toxom [11 2023, mpu
gyeMy je pacT u3Bo3a Omo mpe cBera Bolhen UKT,
TPAHCIIOPTHUM W IIOCJIOBHMM YCIyrama, a pacT yBo3a
TYPUCTHYKHM U TIOCIIOBHUM YCIIyrama.

JedunuT Ha pauyHy npuMapHoOr JoxoTka rnosehan je
3a 45,7% wmr., Ha 1,7 Mapz eBpa, peTexHo ycnen Behnx
pacxoma mo ocHoBy noxoTka ox CI. To je u odexuBaHO
aKo Ce UMajy y BUAY KOHTHHYHUPAH IIPUINB U PacT CTamba
CAU y Cpbuju, mro moxpasyMeBa M BHUILIE PacXoie 3a
ucrulaty JAuBUACHIU. Bumum je OMo W H3HOC
peuHBecTHpaHe N00UTH, IITO MOTBphyje onpenesbeHoCT

WHBECTUTOpa Ja HacTaBe na mnosehaBajy ymarama y

padpumkoH 111.2.1. NMokpuBeHocT Tekyher aeduumnTta
cau*

(y mnH EUR)
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* MpenvMuHapHW nogauy.

padmkoH 111.2.2. CTpykTypa cbuHaHcujckor bunaHca*
(y mnH EUR)

4.500
3.600
2.700

1800 w |

]
X il '
MLTAITLRIL
gt
|

90!

-900

-1.800
2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

DuHaHCHjCKN KpeanuTu pesnaeHaTa
u Kpeant MM®-a n anokauuja SDR
u Ocrano

MopTcbonuro nHBecTuLmje - HeTO
B [lupekTHe HBeCTULMje — HeTo

Wasop: HBC.
* MpenuMuHapHu noaaum.
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Ta6ena ll.2.1. MnaTHn 6unaHc Peny6nuke Cpbuje
(y mriH EUR)

M12022. N12023.

I. TEKYhU PAYYH -2.890,6 -557,3
1. Cango po6He pa3meHe -5.330,1 -3.209,7
1.1. N3B03 12.966,7 14.198,6
1.2. YBo3 -18.296,8 -17.408,3
2. Canpo ycnyra 902,2 1.511,2
2.1. N3Bo3 4.721,3 6.027,3
2.2. YBo3 -3.819,1 -4.516,1
3. Canpo po6Ge mn ycnyra -4.427,9 -1.698,4
3.1. N3Bo3 pobe n ycnyra 17.687,9  20.225,9
3.2. YB03 pobe 1 ycnyra -22.115,8 -21.924,4

4. NpumapHu goxopak -1.173,9 -1.710,7
5. CekyHAapHu aoxoaak 2.711,3 2.851,8

Il. KANMUTAITHU PAYYH -10,3 -15,4
ll. ®AHAHCUJCKU PAYYH

1.543,4 3.497,8

(6e3 neBU3HUX pesepBu)
1. npekTHe nHBECTULMjE — HETO 1.514,2 2.017,6
2. MNopThonuno nHeecTuumje — HeTo -87,0 1.240,9
3. drHaHCHjckn AepuBaTh — HETO 25,2 34,9
4. OcTane uHBecTULMje — HETO 90,9 204,3
4.1. TproBuUHCKM KpeanTu -437,3 -692,8
4.2. ®uHaHCHjcKu KpeanTn 801,7 555,6
4.3. [0TOB HOBaL M Aeno3nTu — HeTO -274,2 339,2
4.4. Octano - HeTO 0,8 2,3
IV. CpeacTtBa pesepBu 1.939,7 -3.129,9
V. TPELWLKE U MPONYCTU -582,2 204,7
V1. YKYMHU BUNTAHC -1.939,7 3.129,9

W3eop: HEC.
HanomeHa: npenvmuHapHu nogaum.

" Mo BPM6 METOA0MOrMjW, OCUM 3HAKOBHE KOHBEHLWje.

CpOujy. IloBehanu cy u pacxomu 1Mo OCHOBY IutaheHUX
KaMara Ha (QUHAHCHjCKE KpEIUTe U MO0 OCHOBY
mopTdoIN0 HWHBECTHIHja, HA IITa CE OJpa3miio
3a0MITpaBame I00ANTHUX (PMHAHCH]CKUX YCJIOBa YCIEN
PECTPUKTHBHHJUX MOHETApHHUX MOJUTHKA LEHTPAITHHX
OaHaxa.

CyduuuT Ha pauyHy ceKyHIapHOT J0X0TKa rnosehan je
y 111 3a 5,2% wmr., Ha 2,9 Mipn eBpa, mrTo ce HajBehum
JIETIOM yTYj€e IPUIINBY JI03HAKa N3 MHOCTPAHCTBA, KOjH je
y I11 u3nocwuo 2,5 mupx eBpa u 6mo je Bumm 3a 10,9% mr.

Ha ¢punaHcujckom pauyHy miaTHor 6usaanca toxom I11
OCTBapeH je HeTO MPWIMB KamuTama of 3,5 mMipj eBpa,’
Hajsume 3axBaspyjyhu mpmmmBy CHAM m ycmemrHoj
E€MHCHjH eBpOOOBE3HHIIA ITOYETKOM TOANHE, a MPUIINB je
3a0esexeH U 10 OCHOBY KPEIUTHOT 3ay’Kera Jp)KaBe 1
NIpUBpEZe, Ka0 U IMOBJaYeHa Jpyre TpaHlle KpeauTta y
okBHpy aparkmana ¢ MM®-om. C apyre crpane, OaHke
Cy cCMamHiIe CcBoje o0aBese TpemMa HHOCTPAHUM
KpEeOUTOpHMa, a OAJUB je 3a0elieXeH W IO OCHOBY
TPrOBUHCKHX KPEJUTA M aBaHca.

* be3 mpoMeHe IeBU3HHX PE3EpPBH.

padmkoH 111.2.3. NleBU3He pe3epBe U NOKPUBEHOCT
KpaTKOPOYHOT CMOSLHOr Ayra

(y mnpa EUR) (y %)
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mmmm [leBU3He pe3epBe GaHaka (n.c.)
[esusHe pesepse HapoaHe 6aHke Cpbuje (n.c.)
e [1eB113HE pe3epBe HBC / kpaTKOPOYHM CMOrbHY Ayr* (4.c.)
W3sop: HBC.
* KpaTKOpOoUHU Ayr No NpeocTaroj PO4HOCTU.

IIpema npenuMuHapHuM nojganuma, Hero npuiaus CAU
y I11 u3nocuo je 2,0 Miapa eBpa, A0K Cy caMmo yiarama y
CpOujy u3HOCWIIa CKOpO 2,2 MJpA €Bpa. Y OIHOCY Ha
WCTH TIEPHOJI IPETXOIHE TOIUHE, y YHjeM jeTHOM JICTY je
MPUINB KaluTana OWO TPUBPEMEHO YCIOPEH YCien
n3bujama cykoba y Ykpajunu, npwius C[U nosehan je
3a 33,8%, motBphyjyhu ma CpOuja ocraje mpuBiadHa
JIECTUHAIM]a 32 MHBECTUTOpE. [leBeTy roauHy 3apenom,
neduiur Tekyher pauyHa y MOTHYHOCTH je TOKPHUBEH
weto C/IU, pu demy je, ¢ 003UpOM Ha PETaTUBHO BHCOK
sHeto nmpwmB C/IU n pexoprnHo HU3aK medumut Texyher
padyHa, BpEIHOCT OBOT Tokaszaresba y II1 mocruria
362%. Kao u Toxom mperxonuux romuHa, CJIU cy Owuie
reorpa)CKi M TIPOJEKTHO PACIPOCTPAIbECHE, a BHIIE O
MOJIOBUHE TPUJIMBA OHMJIO jeé YCMEPEHO Yy pa3MEHJbHBE
CEKTOpe, a HajBHIIE y npepahuBauky HHAyCTpHjy (28%),
KOja je KJbYYHH N3BO3HH CEKTOP CPIICKE TPHUBPEIE.

Hero mnpunuB kamurtana mo OCHOBY mnopTdoano
unBectunuja y II1 mpemammo je 1,2 mupn espa,
3axBaJjbyjyhm ycmemrHoj peanw3anuju IBE EMHCH]jE
eBpPOOOBE3HUIIA Ha MeljyHaApOTHOM TPXKHIITY Y jaHyapy.
EmuroBano je 750 MuH gojapa TETOTOAHMINELHX
eBpooOBe3nuna u 1,0 mMipx jmonapa JeceTOrOJHUIIEBUX
eBpO0OBE3HUIIA, 8 TPAKba HHBECTUTOPA BUILIECTPYKO je
HaJMalluia I[OHYAY, LITO je OMOTryhuio cmameme
3aXTeBAaHMX CTOMA MpPHHOCA TOKOM aykuuje. Pamu
CMamemha JCBU3HOT M KaMaTHOT pH3HUKa, OIMax Cy
3aKJbyUYeHE XCUMHI' TPAaHCAKIIHMje, TaKo J1a ¢y obaBese 1o
ocHOBY nonapckux XoB konBeprtoBane y eBpe. Ilopexn
TOTa, HEPE3UIECHTH Cy ylarajlu U y JUHApCKe AP:KaBHE,
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MPEeTeKHO JIBaHaecTorogumme XoB Ha pomahem
MIPUMapHOM TP XKHIITY U TI0 TOM OCHOBY je y 11 ocTBapen
npwiuB on 94,9 miH eBpa. C apyre cTpaHe, apikaBa je
KpajeM MapTa NpeBpeMeHO OTKymnuia XoB emuroBane y
jyHy 2022. mupextHom morombom (350,0 mutH eBpa), a
O/UIMB j& PETMCTPOBaH W IO OCHOBY jocncha panuje
EMHTOBaHMX JpaBHUX X0B W HeTo mpozaje Ap>KaBHUX
XoB Ha ceKyHIapHOM TpPKULITY.

[To ocHOBY ocTanux mHBecTunmja, y I11 je 3abenexeH
npunuB ox 204,3 mnu eBpa. Ilpu ToMe, MO OCHOBY
(puHaHCHjCKMX KpeauTa OCTBApeH je HETO NPHJIHB OJ
555,6 muH eBpa, Ipu 4eMy ce HajBehu €0 OmHOCH Ha
3anykeme Biage u  moBmademe gena  CpeicTaBa
000pEeHNX Y OKBHPY CTeHA0aj apamkmana c MM®-om, a
noBehaHo je u 3aayXeme MPUBpEse, I0K Cy ce OaHKe HETO
pasnyxune  mpema 3axBasbyjyhu
nosehamy cpeicraBa Ha padyHMMa HepesujeHara Koj

HUHOCTPAHCTBY.

noMahux OaHaka M CMamemy CpelCcTaBa Ha padyHHMa
nmoMahnx 6aHaka y HHOCTPAHCTBY, M [0 OCHOBY I'OTOBOT
HOBIIA M JAeMO3UTAa OCTBapeH je mpuiuB ox 339,2 muH
espa. C apyre cTpase, 0] yTHIIajeM H3pakeHHUjET pacTa
MOTpaKHBama 110 OCHOBY HeHarutaheHor n3B03a of1 pacTa
o0aBe3a yBO3HHKAa IIp€Ma HHOCTPAHCTBY IO OCHOBY
TProBHHCKUX KpeANTa U aBaHCAa PErMCTPOBAH je OJJIHMB
y u3Hocy ox 692,8 miH eBpa.

[ToMeHnyTH TOKOBM Ha TeKyheM U (pHHAHCH]CKOM padyHy
YTHIIAJIH Cy Ha TO Ja JAeBU3He pe3epBe Cpouje (mpema
MJIATHOOMIAHCHO] MeTomosioruju)’ tokoMm II1 Oymy
nosehane 3a 3,1 mupx eBpa.

VY II1 2023. rogune Opyto neBusHe pe3epse Hapomue
6anke CpoOuje nosehane cy 3a 3.169,3 mun eBpa u 30.
jyHa 2023. uzHocuie cy 22.585,0 MiH eBpa, mTO je 6o
OTaja HajBUIIHA 3a0eNe)XeHH HHUBO OpyTO IACBU3HHX
pe3epBHU KpajeM Mecella OTKaJl ce mpare Mojaly Ha OBaj
HaunH (ox 2000. romgwue). Taj HHBO pe3epBU je
00e30ehrBao mokpruseHoct Hopyane mace M1 ox 180% u
IIECT Mecelr yBo3a pode W yciyra, HITO je TBOCTPYKO
BHUIIIE O] CTaHAAp/a KOjUM c€ yTBphyje ameKBaTaH HUBO
MOKPUBEHOCTH YyBO3a pobe M yciayra JeBH3HUM
pesepBama. Heto neBusHe pesepse Takohe cy kpajeM jyHa
2023. 3abenexuie HajBUIIN HHUBO, MOCMATPaHO KpajeM
Mecena, U u3Hocwie cy 18.179,2 muH eBpa, miTo je 3a
2.753,5 mutH eBpa BuIIe Hero Ha Kkpajy 2022. ronuHe.

°bes BaJIyTHUX IPOMCHA, MPOMEHA TPKUIITHUX BPEAHOCTH XoB u LICHE 3J1aTa.

7 Peanm3anuja TpaHcakiija 1o ocHoBy uHTepBeHunja Hapoane 6anke Cpouje na
M/IT-y uckasyje ce y Ckiagy ¢ padyHOBOJICTBEHIM IPABIIMMA HA IaH H3BPIICHA,
a He Ha JIaH TProBama.

VY cknagy ¢ NPUHIUIKMA CUTYPHOCTH M JIMKBHIHOCTH,
CpeaCTBa Cy IJIachpaHa y BUCOKOTUKBHIHE X0B unju cy
W31aBaolMl Hajpa3BHjeHHUje 3eMJb€ Yy CBETYy U
MelhyHapomHe (QUHAHCHjCKE WHCTHUTYNHjC, KA0 W KOJ
NPBOKJIACHUX HMHCTUTyIMja (LEHTpaJIHMX OaHaka,
MehyHapoAHMX  HMHCTHTyLHMja U
nHOCTpaHux Oanaka). C TUM y BE3H, y CTPYKTYpH
nesm3nux pesepBu 30. jyma 2023. rogmHe HajBehe
yuemthe mmane cy umHoctpane XoB (52,2%), 3arum
JICBU3HA CpEJCTBAa Ha padyyHHMa y HWHOCTPAHCTBY
(29,2%), 3nmaro (9,6%), epexruBHE cTpanu HoBarl (8,5%)
u SDR xon MM®-a (0,5%).

IIPBOKJIACHUX

Hajsehn neBm3um mpunmsu y 2023. roguHU OCTBapeHU
Cy Mmoo OCHOBYy WHTepBeHIMja Hapomme Gamke CpOuje
HEeTO KyNnoBMHOM JeBu3a Ha MJIT-y’ (HeTo mpuimB on
1.845,0 mnH eBpa) u ayropouHux aeBusHux XoB PC
€MHTOBAaHMX  Ha MehyHapogHOM
(MHAHCH]CKOM TPXKUIITY y HETO u3HOCy o 1.141,2 muiH

nomahem wu

eBpa (M3HOC eMHCHja yMameH 3a H3HOC nocreha).
[IpunuBu Cy OCTBapeHHW W 1O OCHOBY moHamuja 283.4
MJIH €Bpa, IiatHor rnpomera ¢ KocoBom u Meroxujom® —
212,3 muiH eBpa U JIeBU3HE 00aBe3HE pe3epBe OaHaka y
HeTo n3Hocy ox 209,6 muH eBpa. [IeBU3HM NPUIUB Yy
n3Hocy ox 199,8 mMuH eBpa OcCTBapeH je MO OCHOBY
MOBIIAYeHha IpyTre TPaHIIe CTeHa0aj apaHmkKMaHa KOju je
MM® omobpuo PC 19. memembpa 2022. rogmue. OBa
CpelcTBa MOTYy C€ KOPUCTHUTH 3a peduHaHCHUpambe
obaBe3a PC w/unm 3a punancupame Tekyhnx Oynerckux
norpeba.” 3HauajHUjU TPUIMBH Cy OCTBApEHH M IO
OCHOBY HETO KaMmaTa M HalulaTeé KyNOHa Yy H3HOCY Of
135,7 mnH eBpa.

Hajsehu omnmB n3 neBmsnux pesepBu Hapopne Oanke
Cpbuje peanu3oBaH je IO OCHOBY HW3MHpUBarba
ob6aBe3a PC mpema MHOCTpaHUM KpeIUTOpHMa y HETO
n3HOCY on 562,9 muH eBpa. Ocrana 3Ha4ajHMja maahama
peanmu3oBaHa cy 3a morpebe Biage, MuHMCTapcTaBa u
JIpyro, y YKymHoM u3Hocy oz 350,5 muH eBpa. ¥ Bes3u ¢
npuMeHoM 3axona o pezynucary jasnoe oyea Penybnuke
Cpbuje no ocnosy wneucniahene Oegusne uimedre
epahana,
(yxspydeHa je HencruraheHa AeBH3HA MITEqba rpaljannma
n3 OuBmmx pernyonmuka COPJ, ncrmahena y ¢pebpyapy, y
u3Hocy oxn 11,4 MmuH eBpa).

ucrutaheno je ykynmuo 12,7 MiH eBpa

*TIpema 3aKoHY O IPHBPEMEHOM 00aBJbarby 0ApeheHNX MOCIOBA IIATHOT IPOMETa
Ha reputopuju CPJ (,,Cryx6enn muct CPJ”, 6p. 9/01).

° Haponua ckynmruna PC 9. ¢ebpyapa 2023. roaune ycBojuna je 3axoH o
peeyaucarwy obagesa Penyonuxe Cpouje npema Mehynapoonom monemapHom
Gondy Ha ocnosy kopuwhersa cpedcmasa cmenobaj apaudxcmana (Stand-by
Arrangement) o0dobpenux Penybnuyu Cpouju ooaykom Oo0bopa u3zepuinux
Aupexmopa Mehynapoonoz monemapnoz ¢ponoa 00 19. deyembpa 2022. 2o0une.

A
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MelhynapoaHa MHBECTHIIMOHA
NMo3uIKja 3eMJbe

Hero mel)ynapoaHa nHBECTHIIMOHA MTO3MIIU]ja, Tj. pa3iiuKa
n3mely cpencrasa pesunenara CpOuje, ¢ jeaHe crpaHe, 1
IIXOBHUX 00aBe3a, ¢ Apyre cTpaHe, N3HOCUIIA je Ha KPajy
111 2023. rogune —49,5 mupa eBpa, miro je 3a 225,0 MiH
eBpa BHUIIIe Hero Ha kpajy 2022. MehyTtuMm, 3axBa/byjyhu
PacTy eKOHOMCKe AaKTHBHOCTH Yy IOCMAaTPaHOM
nepuoay, cMamweHo je ydemhe wmelhynapoaue
HHBECTHIHOHE No3nnuje y npouemenom B/III-y 3a 4,2
n.a., Ha 77,0%.

Y cTpyKkTypH cTpaHe (pMHAHCHjCKe aKTHBE, KOja je Ha
kpajy I11 2023. m3nocmma 41,7 mipn eBpa, JeBH3HE
pe3epBe M aabe umajy Hajpehe ydemhe, yunehu
BHUIIIE O] 110JIOBHHE WheHe Bpeanoctu (54,1%).

C apyre cTpaHe, y CTPYKTYpH (DMHAHCHjCKE MacHBe, KOja
je Ha kpajy II1 2023. wm3nocmma 91,3 miapa espa,
mo3uTuBHO je To mmTto CJIM, kao HajmOBOJbHH]A,
JYropoYHa BpCTa CTPAHMX Yllarama, ¥ Jajb€ 3HATHO
npemainyjy TOJOBMHY YyKyIHHMX o0aBe3a Ipema
uHOCTpaHCTBY (57,5%), 10K (PpMHAHCHjCKH KPEAUTH H
nopT(doIM0 WHBECTHLHje 4YMHE MambHU JIe0 MacHBe:
25,6% n 10,9%, pecneKkTuBHO.

3. Kperama Ha (PMHAHCHJCKOM
TPAKHIITY

KamatHe cTome

Haponna 0Oanka CpOuje je toxom 11 2023. nacraBuia
LUKJIyC 3a0lITpaBamba MOHETApHUX ycloBa IHoBehamem
pedepeHTHE KamaTHE CTOIe, Koja jeé y ONHOCY Ha Kpaj
MIPETXOTHE TOAMHE KyMyJIaTuBHO moBehaHa 3a 125 6.mm. u
y jyHy je nzHocuna 6,25%. I[loBnademe JIMKBUIHOCTH M3
0GaHKapCKOI' CEKTOpa HACTaBJBEHO j€ Ha PEero ayKiujama
npozaje XoB, y3 pact npoceune perno cromne 3a 115 6.11. y
ofHocy Ha kpaj 2022. roauHe, YMME je Ha MOCIEAHO]
ayKIWjU Y jyHYy AOCTHINIA HUBO o1 5,31%.

KonTunympano Boleme pEeCTpUKTHBHE MOHETapHE
MOJIUTHKE OCTBAPIIIO j€ JKCJBCHU ceKaT Ha KPCTame
KaMaTHUX CTOMa Ha Mel)yGaHKapCKOM TPKHUIITY HOBIA,
koje cy tokoM II1 2023. rogwHe HacTaBHIIC 1a PAaCTy.
Kamarna croma BEONIA mnosehana je 3a 100 6. y
OJTHOCY Ha Kpaj TPETXOAHE TOAWHE, TaKo Ja Ce Y jyHYy
Hauuia Ha HUBoy of 5%. Kamarne ctone BELIBOR cBux
POYHOCTH y OBOM TEPHOY MOPacie Cy y CIMYHO] MEPH,
3a oko 88 0.11., TTa Cy ce KpajeM jyHa KpeTajie y pacrioHy
on 4,98% 3a Hajkpahy pounoct 1o 5,82% 3a pouHOCT 01
IIeCT MECEITH.

'padpumkoH 111.2.4. MehlyHapoaHa MHBeCcTMLMOHA
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W3sop: HBC.
* MpenuMuHapHW nogaum.

padcpmkoH 111.3.1. KpeTawse kamaTHMUX cTona
(AHeBHM Noaauu, Ha rogvlkemM HUBOY, Y %)
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KamaTHa ctona BEONIA
e PehepeHTHa kamaTHa cTona
e e HOHeerbHN BELIBOR
e KaMaTHa CTOMa Ha Aeno3nTHe onaklumLe
e KaMaTHa CTONA Ha KpeauTHE onaklmue
MpoceyHa noHaepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npoaate XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc 1 HEC.
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IpadukoH 111.3.2. KamaTHe cTone Ha npuMapHoOMm
TPXKUWTY ApxaBHUMXx XoB
(Ha roauwHem H1BOY, Y %)

&
5
3
1
2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.
e 53 Heferbe — ) [OOUHE e— 3 rO[JUHE
5 roguHa S— ] TO[HA — G MeceLu
3 meceua ¢ 10roavHa e— 12 rOANHA

M3Bop: MuHucTapcTBo dmHaHcKja.

* UckrbyyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a
pedepeHTHy kamaTHy ctony HBC.

padcpmkoH 111.3.3. KpeTawse kamaTHMX cTona Ha HoBe
AVHapCcKe KpeauTe U genosuTe

(npoceyHe noHaepvicaHe BpeHOCTY, Ha rof. HUBOY, Y %)
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KpeauTun ctaHOBHULWITBY*
— KDEAVTY NPUBPEON™
[enosutn ctaHoBHULWITBA
@ e» e ® [leno31TV NpuBpeae
PedepeHTHa kamaTHa cTona

W3Bop: HBC.

* VcKrby4eH peBOBUHT KpeauTH, Npekopayetka no Tekyhem padyHy u
Ayr N0 KPEAUTHUM KapTuLama.

Ha mpumapHoM Tp:kuIITY JuHapckux XoB mpkasa je
toxoM 11 2023. ogpxana mect ayknuja 3a guHapcke XoB
POYHOCTH JIBE TO/AMHE, MET ayKiuja 3a XoB pounoctn
JIBAHAECT M I10 TOJIMHA M je/IHY ayKIHjy 3a JUHapcKke XoB
podHOCTH JieceT roguHa. Ha cBuM aykiujama 3a0erexeH
je majg croma MNpUHOCA, JeJoM 300r CIPEeMHOCTH
WHBECTHTOpPA J1a TPHUXBATe HWKE CTOIE MPUHOCA YCIEn
MOCTEINIEHOT NHQIIATOPHUX
NPUTHCAKa, ald M YCJIel Mamux IoTpeda apkaBe 3a
(rHAHCHpabEM.

cilabsbema  I00aIHUX

Ha mecT oapxanux aykmuja 3a mpoaajy XoB pouHoctu
JABe ToJMHe CTOIAa IPUHOCA je YKYITHO CMameHa 3a 93
0.1m., ma OW Ha TOCTeNm0j ayKuuju y jyny 2023. roguHe
n3Hocwia 5,28%. Ha cBakoj ox mer aykuuja 3a XoB
POYHOCTH ABAHAECT W MO TOAWHA OWJEe Cy CMambeHe
CTOIIC MPUHOCA, TAKO 1A j¢ Ha MOCICIH0] ayKIUjU Y JYHY
n3Hocuna 6,35%, mTo npeacTaBba cMameme o 80 0.1
Y OIHOCY Ha TIPBY ayKIIHjy OApKaHy y jaHyapy. Kama cy y
nuTamy XoB podHOCTH AeceT roAMHa, CTOma MpHHOCA
cMmarmeHa je 3a 115 6.1, y oHOCY Ha Iociemy ayKIujy
onpxxany y neuemOpy 2022, yuMe je ITOCTHIIA HUBO OJ
5,60% Ha ayKuuju y Majy.

JpxaBa je y MapTy NpeBpeMeHO OTKymuJjia
cenmoroauikbe XoB emutoBane y jymy 2016. roamse,
Koje JOCIeBajy y jyiny oBe roaumHe. [IpeBpeMeHO Cy
oTKyIUbeHe X0B y HOMHHAIHO] BpenHOCTH 07 6,8 M
JUHApa, 1o U3BPIIHOj cTomH of 5,2%, IITO je y CKIaay ca
CTOTIOM TIPHHOCA TO KOjOj Ce TProBajo oBUM XoB Ha
CEKYH/IAPHOM TPIKHUIITY OJ] [OYETKA TOJMHE, a CBAKAKO
HCIOJ KyIOHCKe crore oA 5,75%.

Y II1 2023. yxynmHo cy mpojaTe auHapcke XoB y
HOMHHAJTHOM H3HOCY o 156,3 mupa nuHapa, amu cy

HCTOBPEMEHO JOocrmene paHuje mnpomare XoB vy
HOMHUHAITHOM m3HOCY of 184,7 mMapx awHapa, mTo je, y3
MOMEHYTE MPEBPEMEHO OTKYIJbeHe X0B, yrunano Ha To
Jla ce cTame npoaatux AuHapckux XoB cmamu Ha 913,0
MJIpJI TUHApA KpajeM jyHa.

Toxom II1 3abemexeHa je aKTHBHOCT Hepe3WaeHaTa Ha
MIPUMAPHOM TPIKHUINTY TUHAPCKUX X0B, Kaja cy yKymHO
Kynin auHapceke XoB no Tpxwuninoj Bpeanoctn ox 11,1
MiIpa auHapa. Kako cy HMCTOBpeMEHO Ha CEKyHAapHOM
TPXKUIITY Y4YECTBOBAJIM Kao HETO MPOJABIH, CTame
NpoAaTux JUHApCKUX XOoB y HWHUXOBOM BIIACHUILITBY
mosehano je 3a 4,2 mupa AWHapa y OOHOCY Ha Kpaj
MpeTxonHe romuHe, Ha 137,4 mMupn nuHapa KpajeM jyHa,
mTo npenacrasiba 15% ykynHor noprdoinja TMHAPCKIX
JipkaBHUX X0B.

V I11 onmprkaHa je caMo jeiHa ayKIMja 3a mpoaajy XoB y
eBpHUMa POYHOCTH JIBE TOAWHE, U TO Y jaHyapy, ddja je
CTONa MpUHOCA OMiIa M3jeAHa4YCHA C KyIIOHCKOM CTOTIOM
on 2,5%, a nponare cy XoB y HOMUHAIIHO] BPETHOCTH O
37,5 muH eBpa. Y Mapry je Ap)kaBa IPEBPEMEHO
oTkynmia XoB opurunHaimHe pouHocTH 53 Hemesbe, y
HOMHMHAJTHOM H3HOCY on 350 MiH eBpa, HpPEeTXOIHO
mponare JUPEKTHOM IOTrog0oM, Koje Ou gocmene y jyHy
oBe romgmHe. Kako cy Tokom IIl mocmeme u panuje
nponare XoB y HoMuHanHOM u3Hocy of 135,4 miH eBpa,
crame npoparux XoB y eBpuma cmameno je Ha 1.919,5
MJIH €Bpa KpajeM jyHa.

JpxaBa je y janyapy Ha Mel)yHapoaHoM (puHAHCHjCKOM
TP:KHIITY 00e30e/1m1a CpecTBa 3a (PMHAHCUPALE CBOJUX
o0aBe3a €MHTOBAamCM JBE €BPOOOBE3HUIIE y J0apuMma
(dual-tranche) podnocTH
OOBe3HHMIIa POYHOCTH IET TOAWMHA Mpojaara je y

ner " Ja€ceT TOoaMHAa.
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BpeaHoCTH o 750 MIIH Joj1apa, MO0 KYIMOHCKO]j CTOMH Of
6,25%, mox je OOBE3HHIIAa POYHOCTH JECET TOAMHA
rmpojara y BpeIHOCTH of | MIIpJ joiapa, 1Mo KyHMOHCKO]
ctomu o1 6,50%. Takohe, kako Ou ce ICBU3HU PH3HK CBEO
Ha HajMamy MoOryhy Mepy, Jp’kaBa je M3BpIIMIA U CBOI
(XeyMHr) TpaHCaKIMje Kojuma je o0aBe3e 10 OCHOBY
EMHUCHje JOJIAPCKUX CEBPOOOBE3HHMIIA KOHBEPTOBAIA Yy
espe. C o03mpoM Ha TajalIkby HEW3BECHOCT Ha
MelhjyHapoTHOM (PHHAHCHjCKOM TPXKHIITY, MTOCTHTHYTH
YCIIOBH (PHMHAHCHpamba MOTY C€ CMarTpaTd TOBOJHHUM,
HapOYMTO KaJia ce YIopese ca 3eMjbama Koje Beh nmajy
WHBCCTHIIMOHU PEJTHHI, a KOje Cy Y HCTOM IEPHOILY
Takol)e eMUTOBaJIC EBPOOOBE3HUIIC.

Ha cexynpapHom TpakumTy AuHapckux XoB npomer
je mosehan y I11 2023. u u3HOCHO je 76,8 mupx nuHapa,
y mopehemy ca 66,0 Mapa AuHapa, KOIUKO je M3HOCHO
y I12 2022. rogune. Crome mnpunHoca XoB ngyxkux
pounoctu TokoM II1 2023. KOHTHHYHpaHO Cy Omajaie.
[IpoceuHo nmoHaepucaHe cTore NpUHOCA y jyHY Kperaje
Cy ce y pacroHy on 5,56% 3a mpeocTally pO4HOCT J0
jemHor mecema a0 6,21% 3a mpeocTtamy pPOYHOCT 0
JIECET TOJIHA.

3aomTpaBamke MOHETAPHUX YCJOBAa OMpeneuiIo je
KpeTambe KAMATHHUX CTONA HA TPXKUIITY HOBIA, IITO
ce Opa3wj0 Ha pacT KaMaTHUX CTONMAa Ha HOBe
auHapcke kpeaute y II1 2023, nma cy Ttako kamaTHe
CTOTIE Ha JIMHAPCKE KpeauTe 000peHe CTAaHOBHUIITBY M
npuspenu nosehane y I11 3a mo 0,8 m.m., Ha 13,1% u
6,6% y jyHY, pECIEKTHUBHO.

Pact JUHApCKEe  KpeauTe
CTAaHOBHHIITBY OWO je TOTOBO Yy TMOTIYHOCTH BOlCH
pacToM KaMaTHE CTOIlC Ha Haj3aCTYIUbEHH]Yy KaTeroOpHjy
KpeIuTa CTaHOBHHUIITBY — FOTOBHHCKE Kpenure — 3a 0,9
ma., Ha 13,9%. IloBehane cy u kamarHe cTome Ha

KaMaTHEC CTOIIC Ha

notporravyke u crambene kpenure 3a 0,4 m.m. u 1,1 m.m.,
Ha HEBOE 071 3,1% u 12,7%, pecriektuBHO. HaBenene nse
KaTeropHje KpeaUuTHPama 3HATHO CY Mambe 3aCTYIJBEHE Y
JMUHAPCKOM KpPEAWTHPAKY CTAHOBHHIITBA, 1A j¢ EUXOB
YTHIIA] Ha PacT YKYIHE KAMaTHE CTOIC MAarhe H3PAXKCH.

Pact mpoceune monpepucaHe KamaTHE CTOINE Ha HOBE
JUHapcke Kpeaure npuspeau tokoM [11 2023. 6mo je
BOh)GH pacToM KaMaTHUX CTONa CBMX HaMEHa KpeIuTa.
HajyTtunajuuju je 6no pact kamaTHe CTOIE KOJ KpeanTa
3a 00pTHa cpexacTBa, 3a 0,9 1m.11., Ha 8,4%, Koju penBoEe
ca yuemhem ox 51% y OUHApPCKOM KpEAMTHpAmY
MIpUBpEJIE, a 10 yTUIAjy cie[e OCTalll HeKaTeropucaHu

'padomkoH 111.3.4. KpeTawse kamaTHUX cTONa Ha HOBe
eBpo U eBpOMHAEKCUpPaHe KpeauTe 1 genosuTe
(npoceyHe noHaeprcaHe BPeOHOCTM, Ha rof. HUBOY, Y %)
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KpeauTun cTaHoBHULLTBY*
e— KpEANTY NpuBpean*

[lenosnTtn cTaHoBHULWTBA
@ e @ © [1eN031TU NpUBpeae

Tpomeceunn EURIBOR

WsBop: HBEC 1 EBponcka 6aHkapcka heaepaumja.
* Vckrby4YeHn peBOMBUHI KpEAUTY, Mpekopayera no Tekyhem pauyHy u
[yr Mo KPeAUTHUM KapTulama.

KpenuTH, ca ydemhem o 42%, uuja je KamaTHa cToma
mopacia 3a 0,8 .., Ha 4,0%. [loBehana je u xamarHa
CTOIIa KOJl MHBECTUIIMOHUX KpeauTa 3a 1,5 m.i., Ha 9,1%.

3aomrpaBame MoHerapHe momuTHke Ellb-a Toxom I11
2023. ompemenmwiio je JaJbl pacT KaMaTHUX CTOMa Ha
TPKHUIITY HOBIA y 30HHU €Bpa, IITO CE OJ[Pa3WiIo Ha pacT
KaMaTHUX CTONA HA HOBEe eBPOHHIEKCHPaHe KpeIuTe.
[Ipoceyna kamarHa cTola Ha €BPOWHIEKCHPAHE KPEANUTE
cranoBHuUIITBY noBehana je 3a 1,3 n.m., Ha 7,2% y jyny,
ITO Ce TPHUIHCYje pacTy KaMmaTHE CTOIe Ha cTaMOeHe
kpemute 3a 1,5 m.m., Ha HUBO ox 6,7%, anu U pacrty
KaMaTHe CTOIle Ha OCcTalle HeKaTeroprcane kpeaure 3a 1,3
.11., Ha 9,5%.

IIpoceyna kamaTHa cTolla Ha HOBE EBPOWHJIEKCHPAHE
Kkpenute TpuBpenu mosehana je Tokom I11 2023. 3a 1,5
ILIL, Ha 6,5% y jyHY, 4eMy je JIOIIPUHEO pacT KaMaTHUX
cTomna Ha Kpeaurte 3a oOpTHa cpencrsa 3a 1,3 .., Ha
6,5%, ¥ Ha MHBECTHUIIMOHE Kpeaute 3a 1,7 1.1., Ha 6,9%,
IpY 4eMy TIOMEHYTe HaMeHe KpeauTa y4ecTByjy ca 94%
y YKYITHOM KpEIUTHPAIby TPUBPEIE Y €BPHMA.

[MoomrpaBame MOHETAPHUX YCJIOBA OJPA3MIO CC W Ha
KaMaTHy CTONy Ha JUHAPCKE OpOYCHE JICTO3UTE
CTaHOBHUINTBA, Koja je y 11 2023. nosehana 3a 0,3 m.im.,
Ha HUBO o7 5,0%. KamarHa croma Ha TUHApCKE IETIO3HUTE
npuBpean cmameHa je 3a 0,45 ma., Ha 5,9%. Kamarne
CTOIIC Ha OPOYCHE JICTIO3UTE MPUBPE/IC U CTAHOBHUILTBA Y
espuMma tosehane cy 3a 0,8 mn. u 0,2 m.m., Ha 2,8% u
3,0%, pecrieKTUBHO.
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IIpemuja puznka 3em/be M KPeAUTHH PejTHHT

Crnabseeme T100aTHUX TPOMIKOBHUX MPHUTHCAKa IO
OCHOBY HIDKHX IIeHa €HepreHara u cMamerba rmpoonema y
rmo0alHUM JlaHIIUMa CHa0JeBama YTULANO je Ha
cMameme robaiHe rnpemuje pusuka TokoM I11, mTo ce
OJpa3wiIo Ha KOPEKIHMjy HaHIKEe MpeMHje pHU3HKa
MMOCMaTpaHUX 3eMajba y ycrmoHy. CMameHOj aBep3uju
TPKUIIHUX YYECHHKa MpeMa PHU3UKY JONpUHETa je U
OJUTYYHOCT HEHTpaJHNX OaHaka Ja o0e3dene MOBpaTak
uH]IanUje y rpaHuLe Inba.

C THUM y Be3H, KOMIIO3UTHAa Mepa pH3HKa 3eMaba Y
ycrnoHy 3a ayr y espmma, EURO EMBIG Composite,
cmameHa je Tokom [I1 3a 10 ©6.m. m kpajeM jyHa je
m3Hocwia 197 6.m. UcroBpemeno, EURO EMBIG,
npemuja pusnka Cpouje Ha Gasu qyra y eBpuma,
cmamena je Tokom 11 3a 82 6.m., Ha HuBo ox 307 O.1.
Jomapcka mpemmja pmsuka CpOuje Takole je cmameHa
tokoMm I11 (3a 30 6.1m., Ha 240 6.11.), IpU Yemy je U Jajbe
HacTaBWiia Jia ce kpehe ucnon KOMIO3UTHE Mepe pU3HKa
3eMasba y YCHOHY 3a Iyr y aonapuma, EMBI Composite,
koja je Tokom 11 cmamena 3a 11 6.11., Ha 363 O.11.

Kpenutnu pejTunr Cpouje octao je ouyBan Toxom I11.

Arennmja Fitch 3anpxana je y ¢ebpyapy KpeauTHH
pejrunr Cpbuje na HuMBOy bbb+, Ha xopak of
WHBECTHUIIMOHOT, YIIPKOC U3Pa)KEHUM HEH3BECHOCTHMA U3
Mel)yHapOmHOT OKpy)Kema. 3agpKaHW Cy W CTaOMIHU
W3TIEeNN pejTHHTa, INTO je TOoTBpAa wu3rpaleHe
ormopHocTH Aomahe exoHOMHje Ha OpojHE TIIOOaTHE
n3asose. Arenuuja Fitch je moceOHO MCTaKiIa BaKHOCT

O4yBaHE CTAOWJIIHOCTU [EBH3HOT Kypca y YyCIOBHUMA
MOBUIIEHUX TEOMOJUTHYKAX U OCTamuX MelyHapomHux
pH3HKa, aAeKBAaTHOCT (PUCKAITHE TOJUTHUKE M BUIIN HUBO
E€KOHOMCKOT' pa3Boja MepeH bJlII-om mo
CTaHOBHHUKA y OJHOCY Ha 3€MJbE Ca WCTHM KPEIUTHUM
pejrunrom. [lopen Ttora, HamiameHu Cy jOII jeIHOM

TJIaBH

noTBpljeHa OTHOPHOCT OAHKAPCKOT CEKTOpa, BUCOK U
aJIeKBaTaH HUBO JICBU3HHUX PE3EPBU M IyHA IOKPHUBEHOCT
tekyher nedummra npumsuMa ox CIU, mro je moce6HO
B)XHO Yy YCIIOBMMa BHCOKHX CBETCKMX IICHA €HepreHara
W YKYIHUX pHU3MKa KOju Jnoyilaze 3 MmehynapomuHor
OKpYyXKema.

Arenmja Standard & Poor’s y ampuny objaBmia je
m3Bemraj 3a CpOwjy, y KojeM je 3aapikaiia KPeIUTHH
pejrunr Cpouje Ha HMBOY bb+ (y3 crabmimne msmiene),
YIPKOC U Jajbe U3paKEHUM Mel)yHapOoIHUM pU3HIMa U
nocjeauiiaMa TeONOJUTHYKUX JIelIaBamba 10 CBETCKY
npuspeny. Standard & Poor’s wHarmamasa aa je
mocterneHNM ToBehameM pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe

Tabena I11.3.1. KpeautHu pejTuHr
(npomeHa pejTuHra n nsrneaa)

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
BB/nosun- BB+/nosun- BB+/cta- BB+/nosn- BB+/cTa-
S&P 5) 5) 2) 5) 3)
TUBHU TUBHU 6UnHK TUBHU 6UnHK
Fitch BB fora-
6UnHU
Ba3 | - Ba2 /cta-
Moody's a no:a)m a CT?)
TUBHU 6UNHN
W3Bop: HBC.

'Mapr, ?Maj, ¥ Jyn, ¥ Centembap, * leuembap .

padomkoH 111.3.5. NMokasaTerb Nnpemuje pusnka 3a gyr
y Aonapuma - EMBI

(AHeBHM nopaum, y 6.n.)
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W3Bop: J.P. Morgan.

padumkoH 111.3.6. NMoka3saTers npemuje pusnka 3a ayr
y eBpuma - EURO EMBIG

(OHeBHM nopaum, y 6.n.)
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e FURO EMBIG Composite
e CeBepHa MakegoHuja
e XpBaTCKa

Mahapcka

Typcka

— Py MyHja

LipHa Mopa

Cpb6uja

WsBop: J.P. Morgan.
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CIIPEYCHO JaJbe MHUPEHe HHPIATOPHUX IIPUTHCAKA, KA0 U
Jla Cy CpeImOpoYHa WH(IAIMOHA OYeKHBama OCTalla y
BEJIMKOj MEpPH yCHApEeHa 3axBajbyjyhn KpeauOuaureTy
MOHETapHE IIOJUTHKE, 3a0llTpaBamby MOHETapHUX
YCIIOBa M OJIPIKaHO] PEJIaTHBHO) CTAOMIIHOCTH JIEBU3HOT
kypca. Ilopen Tora, areHuuja je HCTakia JIOKa3aHH
KpPEeANOWIUTET YKyITHE SKOHOMCKE IOJIUTHKE, TOBOJBHE
rmepcreKkTuBe AyropogHor pacra Cpodwuje, ¢uckairny
JIHMCUHMIUIMHY, CMameHe NoTpebe 3a (HHAHCHPAKBEM |
onasiajyhy myramy jaBHor ayra. OuemeHo je W jaa je
(bMHAHCH]CKHU CEKTOP J00pO KalMTaIN30BaH, JIMKBUAAH U
npodurabunan, kao u aa je ydemhe NPL y yKynmHUM
KpEeAUTHMa Ha MHHUMYMY.

Kperama Ha 1eBU3HOM TP:KMIITY H
Kypc¢ AnHapa

JwHap je HacTaBHUO PeNaTUBHO CTAOMITHO KpeTarme MmpeMa
eBpy TokoM I11 1, mocMaTpaHo KpajeM Iepuoa, ojaqyao je
npema eBpy 3a 0,1%. VcroBpemeHo, 300r jauama eBpa
npema Jojapy Ha MeljyHapoIHOM TPXKHUINTY, AMHAp je
npema josapy ojadao 3a 2,2%.

Hakon mTo je y jamyapy Tpakia 3a JeBH3aMa Ha
nomaheMm TpXUIITy Onia BUINA Of IMOHYZAE, IIpe CBEra
ycIie]l Ce30HCKOT pacTa TPaKie YBO3HUKA €HepreHara 3a
JIeBH3aMa, TOKOM CBUX HapeIHHX MECEIH MOHY/a JIeB13a
BHUIIECTPYKO j€ HaaMamiuia TPakmpy, MITO je
pe3ynTHupaio jadameM amperyjanijcKuX IMPUTHCAKA.
Pacty monyne nesusa y I11 HajBuIIe je TOTIPUHEO BUCOK
OTKYIl e(EeKTUBHOI CTPAaHOI HOBHA. Y HCTOM CMepy
JIeJIoBaJIa je ¥ IOHYy/la IeBH3a O] CTpaHe pe3uJieHaTa, pe
cBera 3axBasbyjyhu nassem pacty uzsosza u CJIU, uume je
BUILIE HETO HaJOKHal)eHa TpaXkma 3a JIeBU3aMa yBO3HHUKA
eHepreHara, koja je unak y T2 Onma ce30HCKH HUXKa HETO
y T1. ®akropu Ha CTpaHU TOHYAE JCBU3a OWIH Cy U
MPWINB JI€BH3a 110 OCHOBY IIOCJIOBAa C IUIaTHUM
KapTullamMa ¥ pacT BallyTHO HWHACKCHUPAaHE aKTHBE
banaka.” C gpyre crTpaHe, Tpaxma 3a JeBU3aMa
MMOTHIIAJIA j€ O] Hepe3uIeHaTa, a HajBHINA je OuIa y Majy
1 jyHy, aJIF je y TOTITYHOCTH OWJIa TIOKPUBEHA MOHYIOM
JIeBHU3a U3 IPYTUX U3BOpA.

Panu onpkaBama peraTUBHE CTAOMIHOCTH HA JE€BU3HOM
tpxkuiuty, Haponna 6Ganka CpOuje je Toxom II1 Ha
MUT-y neto kymmia 1.860,0 mun eBpa. IIpu Tome, camo
je y jaHyapy MHTEpBEHHCAIA HETO MPOMIajoM JeBH3a, TOK
je y CBUM OCTaJlUM MeCeMMa HHTEPBEHHCANIA HIIH CaMO
Ha CTpaHU KyNOBHMHE JEBH3a WJIN MPETEKHO HA CTPaHH
KyITIOBHHE JIeBU3a.

'V HacTtojamy J1a YpaBHOTEXKE CBOjy OTBOPEHY Jyry JEBH3HY MO3MLHjy M TaKO
CMambe H3JI0KEHOCT JEeBU3HOM PU3HKY, OaHKe Mpoajy JEeBHU3e, LITO 3a Pe3yiTar
MMa jauame JUHapa.

"padcpukoH 111.3.7. KpeTawe Kypca anHapa n
TpaHcakumje HapogHe 6aHke Cp6uje Ha AeBU3HOM

TPXNLITY
(EUR/RSD)** (y mnH EUR)
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-200
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% -800
-1.000
70 -1.200

2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.
@S TpaHcakumje HBC Ha AT, meceuHo (a.c.)*
EUR/RSD, meceyHu npocexk (fn.c.)*™

WNsBop: HBC.

* + HeTO KyNoBUWHa; - HETO Npoaaja.
**1EUR Y RSD.

padmkoH 111.3.8. KpeTarse Kypca AnHapa n eBpa
npema gonapy

(USD/RsD) (USD/EUR)
140 1.1
120 10
W
100 0,9
80 08
60 07
40 0,6

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

e JSD/RSD (n.C.)*
USD/EUR (a.c.)*™*

W3asop: HBC.
* 1USDy RSD.
*1USDy EUR.

[Tpomer Ha M/IT-y koju je octBapen u3mel)y OGanaka' y
I11 y mpocexky je mHeBHO M3HOCHO 33,0 MITH eBpa, IITO je
3a 2,4 MIIH eBpa HUXKE HEr0 Y UCTOM MEPUOIY TPETXOHE
roauHe. [Ipu Tome, HajBeha BpeHOCT mpoMeTa OCcTBapeHa
je y jaryapy (35,6 MJIH eBpa MIPOCEYHO THEBHO).

BamyTte 3emaiba permoHa koje Cy y peXuMy IHJbama
nH}Ianmje 3abenexuie Cy TMBEpPreHTHA KpeTama rmpeMa
espy tokom II1. ITocmarpano kpajeM mepuopa, mpema

"' Bes Haponue Ganke Cpouje.
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pacbukoH 111.3.9. KpeTamse kypceBa oapefeHunx
HaUuMOHAaNHUX BanyTa npema eBpy*
(aHeBHW nopauw, 31. 12. 2010 = 100)
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15

0
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

Yewka — PyMyHUjE
Morbcka e \afhjapcka
e TypcKka Cpbuja

M3sop: HBC u Be6-cajToBM LieHTpanHux 6aHaka.
* PacTt npefcraerba anpeuvjaumjy.

padmkoH I11.4.1. MoHeTapHM arperaTu u noTpoLua4ke
ueHe

(mr. cTone, y %)
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e \1 (11.C.)
M2 (n.c.)
M3 (n.c.)
MoTpowayke LeHe (a.c.)

Wasop: P3C n HBC.

eBpy cy ojadanu mahapcka (opunra (7,8%), mosbCku 3710T
(5,4%) n gemka xpyHna (1,6%), TOK je pyMyHCKH Jej
ocinabuo 3a 0,3%. Typcka nupa je ocmadbuma y II1 3a
29,4% ycien cHaxHOT ciiadibewa y jyny (22,7%), nomro
cy 00ycTaBJbeHE MHTEPBEHIIMje HAa IEBU3HOM TPIKHIITY
MPOIajoM JEBH3a, a CINa0JhEeHe JHUPE je HACTaBJBECHO U
HakoH roBehama pedepentHe kamatHe crorre 22. jyHa (ca
8,5% na 15,0%).

4. HoBan u KpeauTu

Momnerapuu arperatu M1, M2 u M3

Hajmmpu wmonerapuu arperar, M3, nopex,
JIMHApCKOT HOBIA, YKJby4dyje M JCBU3HE JICNO3UTE
HEMOHETapHHUX ceKTopa, rnosehan je Toxom I11 3a 2,8%,
IIpU YeMy ce BHIle o JBe TpehuHe mprpacra OJHOCH Ha
pacT JuHapCcKe KOMITOHEHTe (gompuHoc 2,0 1m.i.).

KOjH,

[TocmarpaHo 1O NOjeTMHAYHUM KaTeropujama, 1eno3uTu
no Bulemy nosehanu cy 3a 45,8 miupa auHapa, BoheHH
pacToM TpaHCaKIMOHUX Jleno3uTa npuspene (23,1 mapx
JIMHApa), a 3aTUM | Jiero3nuTta cranoBHuUIITBa (10,2 Mapy
nuHapa). TpaHCAKIMOHW ACTIO3UTH HEMPOPUTHUX U Ip.
opranm3anuja moBehanm cy toxom Il 3a 5,7 mupxg
JIMHApa, JApyrux (UHAHCHjCKUX opraHuzaunuja 3a 4,7
MIIpJL JIMHapa, JOK CYy OCTaJIM CEKTOpU 3a0esIeHIIH
pelaTUBHO Mame IPOMEHE CTamba Yy OJIHOCY Ha Kpaj
MIPETXOIHE TOJMHE.

Opouenn auHapcku aeno3utu y I11 mosehanu cy 3a
44,6 mupa nuHapa, on 4yera ce 18,9 mupa nuHapa oqHOCH

Tab6ena lll.4.1. MoHeTapHu nperneg

(y mnpa RSD)
MpomeHe
2022. 23’;'; y M1
: 2023.
HeTO noTpaxuBamwa
0 MHOCTPaHCTBa 1.853.449 2.345.304 491.855
HeTto noTpaxueama 6aHaka 321.348 316.176 5.172
04 MHOCTpaHcTBa
Hero Aomaha akTusa 2.183.726  1.805.256 -378.471
6aHKapCKoOr ceKTopa
HeTto nomahwu kpeantn 3.414.420 3.112.967 -301.453
Herto notpaxvsarea 171.757  -124.900 -296.656
of apxase
Mnacmanun apxasmn 830.183 827.830 -2.353
[enosvTtn gpxase -658.427 -952.730 -294.304
Morpaxusarea on 3.242.664 3.237.867  -4.796
HEBMaguHUX cektopa
CTaHOBHULLTBO 1.458.057 1.472.381 14.324
Mpuepena 1714611 1695566 -19.046
Ap. urarcyice 44.733 46214 1.481
kopriopaumje
Tokanku HuBou 24.815 23273 -1.541
BNnacTtn
HenpoduTHe 1 448 434 14

Ap. opraHusauuje

OcTana HeTo akTuBa -1.230.694 -1.307.712 -77.018

HoBuaHa maca M3 4.037.175 4.150.560 113.385
HosuyaHa maca M2 1.876.546  1.957.294 80.749
HosyaHa maca M1 1.435.715 1.471.860 36.146
fotos Hosawy 310873 301.176  -9.697
ontuuajy
Aenoantu 1.124.841 1170684 45843
no Buhemwy
Aurapcku wreaHm v 440831 485434  44.603
OpOYeHN AenosnTn
[eBn3HM eno3ntun 2.160.629 2.193.265 32.636

M3Bop: HBC.
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Haponta 6anxa Cpouje

Ha aemnosute mpuspese, 10,4 mupa quHapa Ha JCTO3UTE
JIOKaJHEe camoympase, a 6,0 Mipa IuHapa Ha OpodYeHE
Iemo3nuTe JpyruxX (QUHAHCHjCKHX  OpraHW3aIlyja.
HcrtoBpemeHo, nauHapcka CTAHOBHMIITBA
HacTaBjba Jla pacre, NMpH YEeMy je Taj pacT H3Y3eTHO
JuHaMu4aH ox HoBeMOpa 2022. Kao pesynrar ouyBaHe
(uHaHCHjCKe CTAOMITHOCTH W pellaTUBHE CTaOMITHOCTH
JEBU3HOT Kypca 4YaKk M Yy TIEpUOJUMA H3PAKCHE
HEM3BECHOCTH, AMHAPCKA INTEHa pPEe3ujeHara IMOHOBO
Oerexxu HOBE PEKOPHE HUBOE M KPajeM jyHa je M3HOCHIIA
107,9 mupa muaapa® (ro je 3a 12,2 Mupn AuHapa BHIIE
Hero kpajem 2022. roaune). YOpP3aHOM pacTy TUHAPCKE
MTEAKBLEC AOIPUHOCHU U HECHA Beha ATPpaKTUBHOCT O
JICBU3HE IITEIbE.

HITENHA

JeBu3nu aenosutu cy y I11 mosehann 3a 292,9 mun
eBpa, HajBumIe 3axBasbyjyhm pacry ngemosura
CTaHOBHUINTBA. J[eBU3HA IITe/la CTAHOBHMIITBA je 3a
mecT meceru nmosehana 3a 102,8 mirH eBpa, Ha 12,9 mipa
eBpa y jyHy,” ITO je HeH MO0CAIallibd MaKCHMYyM.
HcrtoBpemeHo, [EMO3UTH  JPYrHX  (DUHAHCH)CKHX
opranmzanuja nosehanu cy 3a 21,5 muiH eBpa, JOK cy
JIeTO3UTH TpuBpene mnopaciau 3a 168,1 muH eBpa,
3axBasbyjyhu mpuinBy JeBu3a 1o ocHoBy u3Bo3a, CIU u
3aJyKuBama mpery3eha y HHOCTpaHCTBY.

IMocmarpano Ha ML HHBOY, MOHETApPHH arperartd cy
nocreneHo yb6p3aBamu pact TokoMm II1, mpe cBera
3axBasbyjyhu pacty AMHapCcKe KOMIIOHEHTE, YHME je
JOCTUTHYT HHBO KOjH je Oelie:keH mpe naniaeMuje. Y jyHy,
Mr. pact M1, M2 u M3 wusnocuo je 15,9%, 21,8% u
12,2%, pecnieKTHBHO.

Kpenntu 6anaka

[locmarpano Ha MI. HHBOY, YKYNHHU jJoMahu KpeauTu
HacTaBwiIK cy TokoM Il ma ycmopaBajy pact, Koju je y
jYHY, IO UCKJby4YemYy e(deKTa mpoMeHe JEBU3HOT Kypca,
n3nocno 0,8%, mpm dYeMmy Cy KpEAWTH IPHUBPEIH
cmamenu 3a 1,1%, a KpequTn CTaHOBHHIITBY MoOBehaHM
3a 2,7%. Ycnopasame jgomahe KpeauTHe aKTHMBHOCTH
MOCJICNNIIa je BHUCOKE 0a3e W3 MPETXOAHC TOAMHE,
lIOCHeha Kp€auTa M3 TrapaHTHUX IIEMa, Ka0 WM BUIINX
KaMaTHUX CTOIlAa Ha KPEeIuTe YCJIe[ 3a0IlTpaBama
MorerapHux nonutuka El1b-a u Haponae 6anke Cpouje.

Kpenurn mpuspenu cy Ttokom II1, mo uckibydemy
edexTa MpoOMeHe JIeBU3HOT Kypca, cMambeHu 3a 13,9 Miapa
nuHapa. [lag ce y MOTIYHOCTHM OJHOCH Ha JIMHApPCKE
kpenute (—38,4 mupn auHapa), Ha MTa Ce OIpaXkaBa W

"> HoBuaHe Mace yKJbydyjy CaMO CPEICTBA Pe3UJeHaTa. YKOIHKO Ce yKJbyde H
CpeJiCTBA Hepe3nJieHaTa, JMHApCKa MITe/kha je KpajeM jyHa usHocuna 108,7 mipx
JIMHApA.

padhmkoH 111.4.2. KpegutHa aktuBHOCT 1 BN
(mr. cTone, y %)
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YkynHo gomahu kpeanTn®
e Peantu BAM

WNsBop: HBEC n P3C.
* UckrbyyeH edbekaT npoMeHe eBU3HOT Kypca.

nmocriehe KpeanWTa M3 TapaHTHHUX IIeMa, KOju cy Behum
JienoM Oomnmm ofnoOpaBaHK y AMHApUMA, JOK Cy IEBHU3HO
uHJIeKcupaHu kpenutu nosehann 3a 24,6 mupn anHapa.
[TocmarpaHo 110 HaMeHama, CMambEeHH Cy HEeKaTeropucanu
kpeautu (32 12,5 miapn AwHaApa) W KpEeauTH 3a
JUKBUJIHOCT W 00OpTHa cpenctBa (9,5 mapa nunapa). C
JIpyTe CTpaHe, YBO3HH KpeauTH Behm cy 3a 6,5 mipxm
JIMHApa, WHBECTUIMOHM 3a 1,1 Miupa nuHapa, 0K cy
3agyxema 1o Tekyhum pauyHuma Beha 3a 0,6 mupn
quHapa. Y CTPYKTypM  KpeauTa  HpPHUBPEAH,
HAj3aCTyIUbCHH]A BPCTA jeCy KPCAUTH 3a JMKBHUIHOCT U
obprHa cpezcTBa, ca yuyeuthem on 47,1% y jyny, a ciene

padomkoH 111.4.3. NonpuHocK Mr. pacTy KpeguTta
npuBpeau

(y n.n., UCKIbyYeH edpekaT NpoMeHe AEBU3HOT Kypca)

20

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

3ayBo3
mmmm OcTanu

NHBeCTULIMOHK
33 13803

3a nukBuaHocT 1 06pTHa cpeacTea
[0 TPaHCaKLMOHUM payyHUMa
e \r. cTONA pacTa kpeauTa, y %

Masop: HBC.

¥ Viubyuyjyhu cpeicTBa HepesuieHaTa, JeBU3HA IITE/ba KpajeM jyHa je H3HOCHIIa
13,9 mupj espa.
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[onyeoduwrou uzgewmaj o monemapoj nonumuyu — janyap—jyn 2019.

WX HWHBECTHIIMOHU KpeauTH, ca yaenom ox 40,9%.
ITocMarpaHO O JENIaTHOCTUMA, HAjBHUIIE Cy CMarbeHa
3amyxema npenyseha us npepahusauxe unmycrpuje (20,0
MIIpA JIMHapa), a 3aTHM TOJbONpUBpenHuX (3a 5,9 mupa
nuHapa) u caoOpahajumx mnpemyseha (3a 3,4 mipn
nuuapa). C apyre crpane, mpeny3eha w3 obnactu
cHab/ieBamba eNeKTPUYHOM CHEPrijoM roBehasa cy crame
CBOjUX KpenmuTa 3a 7,3 MIpA AWHApa, TpaljeBHHCKA
npenyseha 3a 6,4 Mipa IuHApa ¥ TProBUHCKa mpery3eha
3a 4,4 wmiapn auHapa. IlocMarpaHo 1O BEJIWYUHHU
npenyseha, crame KpeauTa Of00pEHHX eIy TPIKHUIITA
Koje ce omHOCH Ha MuKporpeny3eha, Mama u cpenma

npeayseha cmameHo je 3a 15,8 mupa auHapa, a BHXOBO
yuemhe y YKymHUM KpeIuTHMa MPUBPEAH Y jYHY
nzHocuio je 60,2%.

O0uM HoBOONOOpeHnX KkpeauTa npuspenn y I11 (516,7
MJIpJ JTUHApA) MamH je 3a 6,7% HEero y MCTOM TEePHOIY
npotuie rofune. Hajsehn neo HOBUX KpenuTa npuBpeu
OITHOCHO C€ Ha KpenuTe 3a JTUKBUAHOCT W OOpTHa
cpexnctBa (63,2%), a cuene MX MHBECTUIIMOHHU KPEIHTH,
ca yuemhewm ox 21,7%. Mukponpenyseha, Maia u cpesmba
npeay3eha MCKopucTHIIa Cy HEINTO BHUILIE O] ITOJIOBUHE
000peHNX KpeauTa 3a JUKBUIHOCT U OOpTHA CPEACTBA,
OITHOCHO 74% WHBECTUITMOHUX KPEIUTA.

Kpenntu cTaHOBHMIITBY, 1O HCKJbydemy edekra
npoMeHe neBu3HOr Kypca, y 11 mosehanu cy 3a 14,1
MIIpa JquHapa. HajBuile cy nopaciii roTOBUHCKH KPEAUTH
(10,2 mupn auHapa) m crambeHn kpemutu (2,8 Mipna

JIMHApa), JIOK Cy OcTalle BpCcTe KpeauTa 3abenexuiie
peNaTHBHO Mame MPOMEHE CTamba Yy OJHOCY Ha Kpaj
MPEeTXO/He roauHe. Y OKBHUPY KpPEAUTa OJ00pEeHHUX
IPEIy3€THUIMMA, CTakbe KPEAWTa 3a JIMKBHIHOCT H
o0OpTHa cpencTBa Mame je 3a 2,8 Mipa AuHapa, oK cy
uHBecTuimonn mnosehanu 3a 3,0 mupn auHapa. Y
CTPYKTYpH Jyny
Haj3aCTyIJbCHHjE KaTeropuje OWIN Cy TOTOBHHCKH
kpenuth (44,0%) u crambenu kpenutu (40,1%).

KpeiuTa  CTAHOBHUIITBY Yy

O0uM HOBOOJOOpEHUX KpeIuTa CTAaHOBHUIITBY y II1
u3zHocuo je 258,0 mupsa auHapa, mTo je 3a 6,9% Mame
HEro y HCTOM MEpHOLy Mpouule roanHe. [0TOBHHCKH
Kkpenutd auHWIM cy 62,8% wnHoBux kpeaura y IIl a
crambenn kpexuti 17,7%.

Pesyaratu anxera Hapoane O0anke CpoOuje o
KPEIUTHOj aKTUBHOCTH GaHaKa' 1Mokasyjy za cy OaHke
y II1 2023, y ckiagy ca OdeKHWBamHMa, HACTAaBUIIE C
OmarmM TOOINTpaBamkeM CTaHAapAa IO KOjuMa Cy
onobpaBalie KpequTe NPUBPEIH U CTAHOBHUILTBY. [Ipema
OlLIeHN OaHaKa, BUILIM TPOIIKOBU U3BOpa (PMHAHCHpaKba, Ha
KOje ce ofpakaBa 3aolITpaBambe MOHETapHE IOJIUTHKE
Haponne 0Oanke Cpouje u Ellb-a, xipyunu cy dakrop
HOOIITPaBamka KPSIUTHUX CTaHIap/a, 3aTHM HEU3BECHOCT
y TOTNIeNy OMNIITe EKOHOMCKe cuTyanuje u mosehaHa
aBep3uja mpemMa pU3HKy odaiHo nocMarpaHo. banke cy
OLlEHWJIE Ja Cy IpHBpeJa W CTaHOBHMIITBO, YKYITHO
MOCMAaTPaHO, CMABIIIN TPAXKILY 33 KpeauTiMa Tokom T1,
JIOK je y T2 nonuio 1o \eHor Oi1aror ornopaska, pu uemy

padmkoH 111.4.4. TIpomeHa KpeaUTHUX cTaHAapAa
npuBpeamn u aonpuHoc gakropa

(y HeTo %)
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CnpeMHOCT Ha npeysuMake pusuka

= [po6GnemaTnyHa noTpaxviearba
Pwu3vk 3axTeBaHor konatepana

mmmmmn O4ekuBak-a y Nnorneay onTe eKOHOMCKE cUTyaumje
KoHkypeHumja ocTanux 6aHaka

= TpOLUKOBW M3BOPA 3a kpeauTe

mmm [Ipyrv chakTopun

e KDEANTHU CTaHAAPAN

Wseop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeaHOCTYW ykadyje Ha nooluTpaBatbe, a naa Ha
ybnaxasate KpeauUTHUX CTaHaapaa.

padoumkoH 111.4.5. lonpuHoCcK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHMULUTBY
(y n.n., uckrbyyeH ecpekat NpomMeHe AEBU3HOT Kypca)
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Ocrann*

MHBecTuumoHn™™
32 NYKBUOHOCT U 06pTHa cpeacTBa**
[ OTOBUHCKN*
Em—— [oTpoLIaYKn

CrambeHu
= o TpaHCaKLMOHWUM payyHnMa
Mr. cTona pacTa kpeguta, y %
Wasop: HBC.
* [lo peuembpa 2015. 4ONPUHOC rOTOBUHCKUX KpEAMTa NpukasaH je y
OKBMPY [ONPUHOCA OCTanNMX kpeauTa.
** KpeanTn ogobpexn npeayseTHMLMMA.

" TTomenyty ankety Haponna 6anka CpGuje cripoBoym ox moderka 2014.
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padhmkoH 111.4.6. MpomeHa KpeAUTHUX cTaHAapAA
CTAHOBHULUTBY U yTULUaj thakTopa

(y HeTo %)
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CI'IPEMHOCT Ha npey3vmane pusvka
= [poGremMaTuyHa NoTpaxueara
Marneav y norneay TpXuLITa HEKPETHUHA
mmmmm OueKuBak-a y Norneay onliTe eKoHOMCKe cuTyaumje
s KoHKypeHuuja ocTanux 6aHaka
=== TpOLUKOBM U3BOPA 3a KpeauTe
mmm— [1pyru hakTopu
e KPEANTHW CTAHAAPAN

Wasop: HBC.
Hanomena: PacT BpegHocTy ykasyje Ha nooluTpasatke, a nag Ha
ybnaxaBar-e KpeUTHWUX CTaHaapaa.

je Tpaxma IpHUBPEAHMKA OWia yCMEpeHa Ka
KPaTKOPOYHUM KpEIUTHUMa, TOK je CTAaHOBHMIITBO OWIIO
3alHTEPECOBAHO NPBEHCTBEHO 33 AMHAPCKE I'OTOBUHCKE
kpenute. [Torpebde 3a huHaHCHpambeM OOPTHHUX CpelcTaBa
KJBYYHH Cy (aKTOpH OIIOpaBKa TPaKie NpHBpene, a
peduHancupame moctojehnx obaBe3a yTuialo je Ha Behy
TPaXiby CTAHOBHHUILTBA 33 KPSIUTHMA.

bpyro NPL mnoka3zaress TokoMm [11 3aapxkan je Onmzy
UCTOPHjCKN HajHIDKET HHUBoA of 3%, IITO yKa3yje Ha TO

Jla 3ao1ITpaBambe (PMHAHCHjCKUX YCIIOBa HUje nmaio Behe
HEraTUBHE MOCJEAMIIE Ha KBAJIUTET aKTHUBe OaHaka.
Bpyro NPL moxa3aress KOI CeKTopa IpuBpene” y jyHy
m3HOCHO je 2,2%, a kox cekropa craHoBHUIITBA'® 4,3%.
IMokpuBenoct NPL w najbe je Ha BHCOKOM HHBOY —
UCIIPaBKa BPESIHOCTH YKYITHUX KPEANUTA Y JYHY H3HOCHIIA
je 101,3% NPL, nok je ucnpaBka BpenHoctu NPL Ouna
Ha HUBOY of 57,9% NPL.

[Toka3zaress ageKBaTHOCTH KamuTaja Ha kpajy 111 2023.
n3Hocuo je 22,3%, mTo je 3a 2,1 1.II. BUIIE HETO KpajeM
2022. roguHE W yKa3yje Ha BHCOKY KallMTaJIN30BAHOCT
(perynaropan mMuHUMYM wu3HOCH 8,0%) W OTHOPHOCT
0aHKapCKOT CEKTOpa Ha KCTEPHE U JIOKATHE PU3HKE.

5. Iloka3are/bu cTENEHA IMHAPU3ALIUjE

Haponna 6ankxa Cpbuje ocraje mocsehena obe30ehuBamy
HUCKe M cTabwiHe WH(pIanuje, odyBamy peIaTHBHE
CTAaOMIIHOCTH  JIEBU3HOT Kypca W  CTaOMIHOCTH
(uHAHCHCKOT cHCTeMa, Kao M CIpPOBOhEeHmY Mepa u
AKTUBHOCTH KOj€ JOMPHUHOCE jauarby MOBEPCHA y JIMHAP
n Behoj ymorpebu amnapa y nomahem duHaHCcHjCKOM
CHCTEMY.

Kana je ped o Mepama MOHETapHE MOJIUTHKE, MTOTUTHKOM
obaBe3He pesepBe Haponna 0anka CpOuje je HacTaBmia
Jla cTUMYyITnIIe 0aHke 1a y Behioj Mepu KOpUCTE AUHAPCKE
n3Bope ¢uHaHCHpama. Crome obaBe3HEe pesepBe Ha

padpmkoH 111.4.7. Yyewhe NPL y ykynHUM KpeauTuma,
6pyTOo NpuHUMN
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W3eop: HBC.

'pacukoH I11.5.1. Yyewhe auHapckux genosuray
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W3Bop: HBC.

s OOyxBara IpHUBpEAHa JAPYIITBAa M jaBHa mpefyseha. Ako mocmarpamo camo
npuBpeaHa ApymTsa, yuemhe NPL y yKyImHUM KpeIUTHMa y jyHy H3HOCHIO je
2,6%.

' AKo ce ykJbyue NpeIy3eTHHLH M mpuBaTtHa gomahuncTBa, yuemhe NPL je,
Taxohe, Ha HUBOY o1 4,3% y jyHy.
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'pacukoH 111.5.2. CekTopcka CTpyKTypa Aeno3uTta
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W3Bop: HBC.

pachukoH 111.5.4. CekTopcka CTPyKTypa nnacmaHa
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W3sop: HBC.

JINHAPCKE U3BOPE jOIII YBEK CY 3HATHO HUXKE O] JICBU3HUX,
a Haponna Oanka CpOuje u nasbe He turaha OaHkama
KamaTy Ha W3[BOjeHY NCBH3HY O00aBE3Hy pe3epBy, 3a
PasIHKy O IMHAPCKE.

[Topen HaBeneHor, TUHApCKe ApkaBHEe XoB m muHapcke
oOBe3nuie npemyseha ¢ mpuxBar/bUBUM OOHUTETOM, 3a
pasnMKy oX JAeBHU3HUX XO0B, ykibydeHe cy y JHUCTY
IPUXBAaTJPUBOI KoJaTepaja 3a MOHETapHe oIllepaluje
Hapomue 6anke Cp6wuje, TO y AYyTOM POKY TOTIPHHOCH
pa3Bojy TPXKHIITA KallUTala, Kpo3 TMOACTHIA] OaHKaMa J1a
y cBOjuM nopTdonujuMa apxe TuHapcke XoB.

padmkoH 111.5.3. Yuewhe anHapckux nnacmaHa y
YKYNHUM nnacMaHuma 6aHaka npuspenm n
CTaHOBHULUTBY

(y mnpa RSD) (y %)
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W3Beop: HBC.

Kaga je ped o pa3Bojy HMHCTpyMEHATa 3allITHTE O
JeBU3HOT pu3uka, Haponna O0anka CpOuje je HacTaBmiia
Ja ¢ baHKaMa 3aKJbyuyje OmiaTepaiHe TPaHCAKIIUje CBOI
KyITOBHHE ¥ CBOTI MIPOJIaje JeBHU3a.

Pe3yarar mepa n akrusnoctn Haponne 6anke Cpouje
jecTe YMH-eHULA /12 je CTeNeH JMHapH3anmje, mpema
BehnHN peneBaHTHUX moKa3aTe/ba, 3HATHO Behm Yy
nopehemy ca 2012, kaga je 3amo4yero CrpoBolewmbe
Crpareruje quHapu3ammje.

Haj3nauyajunju Hampemak ocTBapeH je y o0uacTH
JAMHApHU3aLHje Aeno3uTa CTAHOBHHUINTBA U mpuBpene. Y
jyHy 2023. oBaj mokaszaresb je JOCTUIa0 PEKOPIHO BHCOK
HUBO ox 41,1%, mro je 3a 1,0 m.m. BuIIe HEro Kpajem
2022. roquHe.

Crenen auHapu3anuje IEMO3HMTa j€ Y OBOM HEPHOILY
BOljeH pacTom JuHapu3aiuje aeno3uta npuspene (3a 1,1
ILIL, Ha 59,4%), mTO ce MOBOAM y Be3y ca 3HauajHUjUM
JICTIOHOBAkbEM JIMHAPCKUX CpPEACTaBa MPUBPEIAHUX
JpyIITaBa, [OK je H3HOC JCTMOHOBAHUX JEBU3HUX
cpezacraBa OMO Ha MPHOIMKHO MCTOM HUBOY Kao KpajeM
2022. roquHe.

C 003upoM Ha 3Hauaj JEMNO3WTa CTAaHOBHMIITBA, Kao
H3y3€THO BaXXHOI H3BOpa KPEAWUTHE
0aHKapCKOT CEKTopa, OJ moceOHe BaKHOCTH je
YHeHULA A je CcTeleH AMHApPHM3aLMje /1eNo3uTa
cranoBHuTBa TokoM II1 2023. Ttakohe moBehawn.
Kpajem jyna 2023. oBaj mokasaresb je u3Hocuo 28,4%,
wro je 3a 0,8 r.11. Bumie Hero kpajem 2022. roqune. Tome
JOTIPHHOCH W PACT JAMHAPCKe INTeNH-€, KOju je OuHO

AKTUBHOCTH
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Haponta 6anxa Cpouje

H3Y3eTHO JUHAMHYAH o7 HoBeMOpa 2022, Tako 1a je
kpajem II1 nuHapcka mTeAwa JAOCTHIIA JA0TaJ
pexopaHo Bucok HUBO. [loBehame nuHapcke mreame y
0BOM Tmiepuoay mpaheHo je MoOOJBIIAkEM HEHE POYHE
CTPYKTYpE, y K0jOj pacte ydemifie OpoYeHe MITEImhE Ha
padyH ITEeame TI0 BUlCmbY.

JuHapuzamuja miacMaHa OpUBPEAN U CTAHOBHUIITBY y
mecT Mecer 2023. mocTeneHo ce cMamuBaia. Kpajem
jyHa 2023. oBaj nokasaresb je uzHocuo 34,0%, mTo je 3a
1,1 m.o. HwKkK HUBO Hero Kpajem 2022. u y HajBehoj mepu
je mocnenuna gocneha AMHAPCKUX KPEAUTA OOOPEHHX Y
okBupy rapantHux mema PC. CreneH auHapu3aiuje
IjacMaHa MTpHUBpeAn 300T Tora je y OBOM IEPHOAY
cMarbeH 3a 2,4 ILI. ¥ KpajeM jyHa u3Hocuo je 17,0%.

Crenen uHapu3alyje riacMaHa CTaHOBHHIITBY Y jyHY
2023. usnocuo je 53%, mro je HezHnarHo Hrwke (3a 0,1
1.1.) Hero kpajem 2022, moa yTHIajeM HacTaBKa pacra
BAJIyTHO MHJICKCUPAHUX CTAMOCHHX KPEAUTa.

6. TpkuiTe HEMOKPETHOCTH

VY I11 2023. 3a6enexeHu Cy YCIOPEH TEMIIO pacTa IeHa
HEKPETHHHA M CMabeHa aKTHBHOCT KYIOINPO/aje.

IIpema noxanuma Peny6auyuKor reoieTCKor 3aBoja, y
I11 2023. ykynan 0poj Kymompoaaja HemoKpPeTHOCTH
cmameH je 3a 14,1% y omnocy Ha I11 2022, Ha 59.938
peann3oBaHMX TpaHCAKIHja, JOK je Opoj KyIJbEHHX
craHoBa HWXH 3a 18,6%. YkynaH oOMM HOBUaHHUX
CpejcTaBa Ha ILEJIOKYITHOM TPXKHIITY HEMOKPETHOCTH
takohe je cmamen y IIl, 3a 8,3% mr. Ha maxg obuma

cpeincraBa HajBehuM JelioM yTHLala je Mamba
KyTIOIIpO/iaja CTaHOBA, C 003UPOM Ha TO J1a BeHO yuerrhe
Yy YKYIHHM TpaHCakKIHjaMa Ha TPXKUIUTY HEKpETHHHa
n3Hocu oxo 35%, a y yKynmHOM 0O0MMY HOBYAHHUX

CpeJCTaBa Ha OBOM TPIKUIITY OKO 55%.

[Momamm PemyOnmykor reoJeTcKor 3aBoja O IleHama
HEKPeTHUHA YKa3yjy Ha HacraBak pacra uena y III,
ald UMaK HEIITO yMEpeHHjuM TeMroM Hero y 2022.
Ilene cranoBa cy y I11 octBapuie mr. pact ox 12,2%, y3
OpXHM pacT IeHa craporpaame of HoBorpanme (14%
HacripaMm 9,2%).

[Tag xynmompopaje craHOBa M YCIOPEHHMjH pAacT IeHa
CTaHOBA YTHUIAJIHM Cy HAa TO Jja CE€ BPEJHOCT TPIKHUILITA
cranosa cmami 3a 3,5% M. y Tl u 11,1% mr. y T2, npn
yemy HajBume y beorpany (16,6% wmr n 24,6% wr,
PECIEKTUBHO).

Kao nocnenyna pacra kaMaTHUX CTOIA cMamyje ce Opoj
HEMOKPETHOCTH KYIUbCHHX U3 KPSIUTHHX CpeicTaBa. Y
IT1 2023. y mnpoceky 18% cranoBa mniaheno je
KPEIUTHUM CpPEIICTBUMA, IITO je 3a 10 I.II. Mambe Hero y
I11 2022. rogune.

Y  MeljyHapoIHOM  OKpYKEHY,
Eurostat-a 3a T1 2023, meHe craHoBa y 3emJbama
permoHa Takolje HacTaBJpajy Na pacTy YCIOPECHUM
temrioM. Hajsehn pact Genexe Xpsarcka (14,0% wmr.) u
byrapcka (9,6% wmr.). Ha nuBoy EBpomcke yHuje y
LeJIMHY OBe IieHe cy He3HaTHo nopacie (0,8% mr.).

npemMa mnojaanuMma

Ipema momamuma P3C-a, ykyman Opoj u3IaTux
rpaheBuHckux ao3Bosaa y I11 m3uocmo je 12.885 u

padomkoH 111.6.1. KpeTamwe LeHa ctaHoBa y PC
MepeHUX MHAEKCOM LieHa cTaHOBa
(TpomeceuyHo, y %)

5,0

4,0 ,\

3,0

2,0

1,0

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

Cpb6uja
Beorpan

e B0jBOAVHA
JyxHa n uctouna Cpbuja
LWymapwja v 3anagHa Cpbuja
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I'pacukoH 111.6.3. KpeTawe 6poja nspgartmx
rpafjeBMHCKMX AO3BONa U 3aBpLUEHMX CTaHOBa
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W3Bop: P3C.

padoumkoH 111.7.1. Tekyha nHdnaumja n nndnaumoHa
oyekuBawa 12 meceum yHanpen*

(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHcnauvja
e DIHAHCW|CKN CEKTOP*
e [pUBpena*
®duHaHcujcku cektop — briymbepr

WsBop: Manyn, Uncoc/HuHameawja, Bniymbepr n HBEC.
* AreHumje Mincoc n Manyn go aeuem6pa 2014, areHumja HuHameavja
op feuembpa 2014, a areHuuja Mincoc op jaHyapa 2018.

cmameH je 3a 2,3% wr [lax je Bohen mamum Opojem
M3JaTUX J03Boiia 3a craHoBe (—4,2% MI), Kao # 3a
octasie rpahesune (—8,4% wmr.). Ha To ce ompaxkaBajy
BHCOKe IleHe rpaljeBuHCKOT Marepujaja W Jpyru
moBehaHM TPOIIKOBH MPOU3BOAE.

7. MuduiaumoHa o4eKuBamha

Wndrammona odvekuBama (PHHAHCHJCKOT CEKTOpa U
TIpUBpEIe 3a TOAMHY JjaHa yHarpesa cTaOuiIn30Baia cy ce
on kpaja 2022, ympkoc HacTaBKy pacta Tekyhe
nHpanuje.

[Ipema amketn areHmuje bmymbOepr, uHpIannOHA
O4YeKHBaKHa (PMHAHCUjCKOI CEKTOpPAa 3a TOAMHY JaHa
yHampeq kpetaia cy ce TokoM Beher nena [11 Ha HHBOY
oko 7%, a 'y jyHy Cy cHmkeHa Ha 6,8%, mTo je 3a 0,7 m.i.
HWKe Hero kpajem 2022. Ta ouekuBama, npema
pesyararuma anketa areHuuje Hrcoc, 6uia cy crabuiiHa
U KpeTasa cy ce Ha HUBOY o7 OKO 8%.

Nudaanuona oueknBama NpuBpee 3a roauMHy JaHa
yHanpen y [11 cy 6una crabuina u nznocuna cy 10,0%
0 jyHa, Kaga cy cHmkeHa Ha 9,8%. Ilpeu myTt on
modeTka cykoba y VYKpajuHH Mame O]l IOJOBHHE
MpUBpPEHNKA OueknBajo je y jyHy 2023. pact meHa
WHITyTa Y TIPOM3BOMABY, a MPOIEHAT IPUBPEIHUKA KOjH
0YEKyjy pacT IieHa CBOjUX FOTOBHX ITPOM3BO/A U yCIyra
y HapeiHa TpH Mecela y Majy U jyHy TOTOBO je
JIBOCTPYKO Mamu Hero Ha kpajy 2022. 1 U3HOCHO je OKO
33%. VY jyHy, mpoIeHaT NCTIMTAHUKA KOjU OYEeKyjy pacT
[[eHa CBOjUX MPOM3BOAA Y HapedHux 12 meceru Owo je
70,8%, mTO je Ha CIMYHOM HHMBOY Kao U Yy JAeueMOpy
2022. (71,3%).

HNudpaanuona oyeKHBamka CTAHOBHUIITBA, yOOUYajeHO
BUIIA OJ] OYECKHMBAKHa OCTAIMX CEKTOpa, HAKOH JieceT
Mecel Kperama Ha HuBOy on 20%, y ¢ebpyapy cy
cMameHna Ha 15%, rme cy ce 3agpkana W HapeaHHX
meceuu. [Ipema pesynraruma KBaJWTaTUBHE aHKETE,
WHJEKC OuYeKWBaHE WHGIaMje Oelekno je HIKe
BPEIHOCTH O]l MHAEKCAa MEepUUNUpaHe HHQIALMje, LITO
yKasyje Ha TO Ja CTAaHOBHHIITBO O4YeKyje Ja nHdanuja y
HapenHux 12 mecenm Oyme Huxa ox uHbianuje y
MIPETXOIHOj TOAWHH JIaHa.

HNudpaanuona oyekuBama (PUHAHCHjCKOT ceKTOpa 3a
JABe TOAMHE YHANPe/ KpeTana cy ce y pacnony 4,5-5,0%
y jyHY, JIOK ce 3a Tpu roaune yHampen kpehy oko 3,8%
U Haja3ze ce yHyTap rpanuna mmba Haponne Ganke
Cpouje. OueknBama ceKTOpa NpUBpe/e 3a IBE TOTUHE

padmkoH 111.7.2. NMepunnupaHa n oyeknBaHa
nHcnaymja ctaHoBHULITBA®
(Y MHAEKCHUM noeHnma)
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W3asop: Nincoc/HuHameamja n HBC.

* AreHumja Mincoc no aeuembpa 2014, areHumja HuHameauja og,
Aeuembpa 2014, areHuuja Mincoc oa jaHyapa 2018.
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'padhmkoH 111.7.3. OueknBaHa MHcnaumja 3a aBe
roguHe yHanpen*

(mr. cTone, y %)
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W3sop: Nncoc/HnHameamja n HBC.
* AreHumja Mincoc go aeuem6pa 2014, areHumja HuHameauja og
ndeuembpa 2014, areHumja Mincoc op jaHyapa 2018.

padbukoH 111.8.1. duckanHn n npuMapHu pesynTtart
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M3Bop: MmnHucTapcTBo huHaHcuja.

yHampes cMambeHa ¢y ca 7%, KONHKO Cy M3HOCHIA Of
roveTKa rogune, Ha 6,8% y jyny. OdeknBama NpHUBpeE/e
3a TPH TOAMHE YHAMNpPe/ TOKOM IIeJIOT IIepHoja U3HOCHIIA
cy 5,0%. Unduanuona oyeknBamba CTAHOBHUILITBA 32
JIBE TOIMHE YHAIpe] y ampuily cMmameHa cy Ha 10% u
3a[pKasia Cy ce Ha TOM HHBOY CBe 110 kpaja I11, a Touko
TPEHYTHO M3HOCE U OYEKMBamba 32 TP TOIUHE yHAIpPE],.

8. ®uckanHa Kperama

JaBHe ¢unancuje 3a 2023. ronuHy MPOjeKTOBAHE Cy Y
yCIIOBMMa TJIOOAHE HEU3BECHOCTH W HENOBOJbHE
CHUTYyallfje Ha TPXKUIITY eHeprenara 1 xpane. 300r tora y
I11 2023. rogune oapelenu mpoctop Oyriera apkaBe OHo
je ompeaesbeH 3a yOlakaBame IMOCIEIHIIA CHEPIeTCKE
KpH3e, alld U OJ[p)KaBarmbe KHUBOTHOI' CTaHJap/a rpahana
myTeM noBehama pacxona 3a IuiaTe y jaBHOM CEKTOpYy U
nensuje. HoBom Quckannom cmpamezujom 3a 2024.
200uny ca npojekyujama 3a 2025. u 2026. 200uny
npeasuleH je cpeamopouHu (HUCKATHU OKBUP yMEPEHOT
HanmyumTama CKCIIaH3UBHE q)HCKaHHe IMOJIUTUKE paau
MOCTU3aha CTAOMIHOCTH jaBHUX (uHaHcHja. HactaBuhe
ce U IMOJHMTHKAa CMAamkEeHOT IopecKor omntepehiema pana,
yuMe ce JomatHo pacrepehyje mpuBpena u mosehasa
KOHKypeHTHOCT. HoBumM cerom  ommTux
¢uckamHUX nOpaBwiIa jAepUHUCAHE Cy TpaHHIE
¢duckamHor neduuuUTa, KOje Cy HEOIXOAHE Kako Ou ce
00e30enmna omamajyha myrtama yduemiha jaBHOT ayra y
BAIl-y. [ToceOHuM (prckamHIM MPaBHINMA OTPAHUICHO
je yuemhe m3maraka 3a 3amocieHe y B/Il-y, mro je u
YUMICHO W 3a M3JaTKe 3a MeH3Hje yBolemeM HOBe
¢dopmyne wunaekcauuje. Ilpojekumje MuHuUCTapcTBa
¢unancuja 3a 2024, 2025. u 2026. ronuHy yka3yjy Ha TO

BbCHA

na he yuemhe nedunmra ommre apxase y BIAIl-y
cnequtu omnanajyhu Tpern u na he msnocurtu 2,2%, 1,5%
u 1,5%, pecnekTuBHO, YnMe je mpenpul)eHo na yderrhe
jaBHOT ayra omite npxkase y BJII1-y Oyne cMameHO Ha
51,9% y 2026. ronunu.

V nmpBux mect mecerm 2023, Ha HUBOY ONMIITE ApiKaBe
3a0enexken je cyguuur ox 45,0 muapa aunapa (1,2%
B/lI1-a), y nopehemwy ¢ nedururom ox 21,1 mMipx auHapa
Yy HCTOM TEepHOIy NpeTxoaHe roauHe. lcroBpemeHo,
cyGuuuUT NpUMapHOr (pucKaTHOT OUJIaHCA U3HOCHO je
131,6 mapa aunapa (3,5% B/Il-a). ¥ mopehemy c
MIPOjeKIjoM HaTtoM y Quckanrnoj cmpamezuju 3a 2024.
2o0uny, tne je negumUT ommTe Ap:xKaBe 3a 2023.
npouemen Ha HuBoy ox 3,0% B/III-a, y 12 nocroju
IpOCTOp 07 peKo 288 MIIp/1 IMHapa KaKko Ou ce T0CTHUIIIa

pacukoH 111.8.2. JaBHM pyr*

(y Mnpa EUR) (v % BAN-a)
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YHyTpaLuwu ayr (1n.c.) 023

s CoSbHU Ayr (N.C.)
JasHu gyr (a.c.)

W3Bop: MuHucTapcTBo mHaHcuja.
* LleHTpanHu HMBO apxaBe.
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BPEIHOCT Ae(HUIUTA OIIITE AP)KABE KOja je MPOjeKToBaHa
Ha TOJMIIEHEM HUBOY.

VY omHOCY Ha MCTHM INEPUOA IPETXOAHE TOAMHE, jaBHH
npuxoau cy y I11 2023. ronune HomuHanHO noBehanu 3a
12,3% wr. (183,1 mapx nmunapa). Hajeehu mompunoc
pacTy TOpEecKHX IPHXOJa, Kao pe3yinTaT pacTta Mace
3apana, Jajdu cy COIUjamHu mompuHocH (3,7 mu.), u
TIOpe] OMITYKE Np)KaBe Jla CMambH CTOIy IONpPHHOCA Ha
TepeT nocsoaasa 3a 1 .. [Ipuxonu ox mopesa Ha 10OUT
jqonpuHenu cy ca 3,0 ma., mwTo je pesyarar nosehane
npoGUTAOMITHOCTH TPHUBpPEAE y MPETXOJHO] TOIUHH.
Hemrro mamm pact Oenexke MPUXOOH O IOpe3a Ha
nmoxomak (mompuHoc 1,5 m.im.), kao u mpuxonu ox I1/[B-a
(mompmHoc 0,9 m.um.), mWTO je jeAHUM OETIOM pe3yiTaT
pacra LieHa, JIeJIOM PeaiHOT pacTa NpUBpeEJe, a JOIPUHOC
pacta naruiate [1/[B-a gemom BepoBaTHO MOTHYE U OF
e-(uckanu3aimje, koja je mocraisa obaBe3Ha ox 1. Maja
MPOIIIE TOAUHE.

YV HapesHOM MepUOIy IPHUOPUTET (PUCKATTHE TTOTUTHKE HA
MPUXOIHO] CTpaHu ocrahe Jajbe CMamemhe MOPECKOr
onrtepeherma 3apaja U HacTaBak 0OpOE MPOTUB MOPECKE
eBasuje U CHBE CKOHOMHU]E.

JaBHuU pacxoau cy HoMuHaIHO nosehanu 3a 7,7% wr
(117,1 mnpm nunapa). /loMMHaHTaH yTHNA] YHyTap
CTPYKTYpE jaBHHX pacxoja NpOM3JIa3d M3 COLUjaTHe
nmomohu u Tpancepa (mompuroc 3,2 m.1.), yClea pacta
n3/aTaKa 3a MCH3HMje YHyTap OBE Kareropuje (IOMpPHHOC
4,3 m.m.). Y HemTo Mam0j MEpH, pacT pacxoma Omo je
ompenesbeH OypeTckuM mo3ajmMumama (2,3 1),
IPETeKHO HAMEHEHHM 32 CaHHMpame Iociequla
eHeprercke kpuse. IloBehame miiara y jaBHOM cekTopy
YTHIAJIO je Ha TO J]a PACXO/IH 32 3ar0CiIeHe JJONPUHECY ca
2,1 1m.m. yKymHOM pacTy jaBHHX pacxomga. Y cmepy
CMamemha jJaBHUX pacxofa JeJoBalld CYy OCTajH
Tpancepn momahmHCcTBEMa (mompwHOC —2,1 MI.) ®
ocramu Ttekyhm pacxomu (mompuuoc —1,5 m.m.). bmar
HeraTuBaH JONPHHOC 3a0€J]eXeH je W KOJ KaruTaJHUX
pacxoza (—0,9 m.m.). O yKyIHO TIaHUPAHUX KaTUTATHAX
pacxona y HOBOj Quckannoj cmpameeuju (588,4 mapn
IUHApa), y TMPBUX IIECT MECEIN Peaji30BaHo je O3y
Tpehune. Ha pacxomHoj cTpaHU, TPHOPHTET (hUCKATHE
noiauTuke Ouhe KamuTalHEe WHBECTHUIHjE (MPOjEeKTOBaHE
Ha oko 6—7% B/Il1-a rogumime) HaMeweHe caobpahajHoj
1 KOMYHAJIHO] HH(PPACTPYKTypH.

JaBHM Ayr omiuTe ap:kaBe KpajeM jyHa 2023. u3HOCHO je
36,0 mapxa espa, wmm 52,1% mpojexkroBanor bJ/II1-a 3a
2023, u y onHocy Ha kpaj 2022. HwkH je 3a 3,5 1.1, ITOo
je pesyiaTar BHIIEr IPOjeKTOBAHOI HOMMHAIIHOT pacTa
B/II-a y 2023. rogunwu.

Kapna je peu o BalyTHOj CTPYKTYpH jaBHOT Jiyra, y OJHOCY
Ha Kkpaj 2022. rogune, yuemhe Ayra y eBprMa TOTOBO je
HETIPOMEHEHO, Ha HMBOY ox 56,6%. C npyre crpane,
yuemhe ayra y AMHapuMa CMameHo je 3a 2,1 m.in., Ha
22,8%, a'y nonapuma 3a 1,1 .., Ha 13,1% Ha kpajy jyHa.
[Toehano je yuyemthe ayra o ocuoBy SDR 3a 2,8 1.11., Ha
6,8% KpajeM jyHa, IO OCHOBY CTEHI0aj apaH)KMaHa C
MM®-om.

9. ArperarHa TpaxKma

VY I11 2023. HacTaBJbEH je pacT €KOHOMCKE aKTHBHOCTH
(1,3% Mr.), MaJa HEITO CHOPHUjHU Yy OJHOCY Ha NPETXOAHY
TOAUHY, LITO CE IIPE CBEr'a MOXKE IOBECTH Y BE3y Ca U JaJbe
MPUCYTHUM TJIOOAJTHUM HEM3BECHOCTHMA U MOCICANYHUM
PECTPUKTHBHIM MOHETAPHHM IOJIUTHKAMa. 33 Pas3IHKy
Ol TIPETXONHUX IMepHofa Kama je pact Owmo BoleH
notpoumomM, y I11 je pact O6uo 3acHoBaH Ha mosehamy
U3B03a, a y HEIITO MambOj MEPHU U PAcTy WHBECTHULH]jA Y
¢dukcHe (oHIOBE, JIOK je MOTPOIIka 0Jaro KOpuroBaHa
HaHIDKE, LITO je, y3 CMamemke 3ajnXa, 3a IMOCIEIUIY
MMaJjio HeraTUBaH JONPUHOC ToMahe TpaKmbe.

IIpuBaTHa morpommka je y I11 xopuroBana HaHWXe 3a
0,4% w™r., mTO ce mpe CcBera MOXE JIOBECTH y Be3y ca
CMambEHEM PACIIONIOKUBOT JJOXOTKA CTAHOBHHINTBA 3a
MOTPOLIY YCIIE PacTa N3AaTaKa 3a XpaHy U €HEpreHTe,
Kao W yCleA 3a0lTpaBama MOHETAapHUX MOJIUTHKA
Haponne 6anke Cpb6buje m Ellb-a m mnocieanyHo
pactyhux TpomIKOBa OTIUIATE KpEIWTa W BHIIE IIEHE
HOBOT 33/y’KuBama. Ha raj npuBatHe noTpouime yKasyje

pacumkoH 111.9.1. JonpruHOocK Mr. cTonu pacrta
bAMN-a - pacxogHa cTpaHa

(yn.n.)
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MpomeHe y 3anmxama

Heto n3sos
mmmm— |HBecTuUMje ¥ MKCHe hoHaoBe
mmmm— [oTpOLUH-a ApXaBe

MoTpoluka AomahuHcTaBa
ey G111 (y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
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"padomkoH 111.9.2. U3B0O3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHuM ueHama npeTxogHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %)

(y mnpa RSD)
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[onpwuHoc HeTo n3Bo3a Mr. ctonu pacta BAMN-a (a.c.)
YBo3 (n.c.)
e |/3B03 (1.C.)

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

padpmkoH 111.9.3. KpeTarwse nokasaTerba eKCTepHe
TpaxHe 3a u3Bo3om Cpouje
(TPOMeceYHn NOKPeTHWU NPOCeK, AC3.)

(2008 = 100) (myropounu npocek = 100)
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e |/|3B03 po6e (Nn.C.)
Ba3sHu n3Bo3* (n.c.)
e EKCTEPHA TPXKHA U3 30HE eBpa (A.C.)
EkcTepHa Tpaxtba U3 3emarba cpetse 1 jyrouctoure Espone (g.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.
* Bba3Hu u3Bo3 ce Aobuja HaKOH LITO Ce Of YKYMHOT U3BO3a WCKIbY4M

U3BO3 MOSbOMPUBPEOHUX Mpou3BoAda, OCHOBHUX MeTana, MOTOPHWUX
BO3WNa, Aepusata HadpTe U eneKkTpuyHe eHepruje.

peasHu TIPOMET Yy TProBMHH Ha Maio, koju je y II1
cMameH 3a 5,1% Mr., 10K je HOMUHAJIHU YBO3 MTOTPOIIHE
po0e u3paxeH y eBpuMa yCropHo pacT Ha 7,6% M., ITo
ce y IOTITYHOCTH JIyTYje pacTy YBO3HHX 1eHa. 1 kperame
ToKa3aresba U3 00JacTi Typu3Ma Takolhe ykasyje Ha HIKY
MPHUBaTHY MOTPOLIKY, MOLITO je HpoMeT JIoMmMahux
TypHCTa, MepeH OpojeM Jonazaka 1 Hohema, ycrnopeH ca
oxo 30% mr. y I12 2022. Ha 2,1% wmr. y I11 2023. ronune.

U norpomma ap:kase je 6nna y naxy Tokom I11 (-2,9%
ML), Tako Aa je qomaha norpommba cMamena 3a 0,8% wmr.,
y3 HEraTHBaH JONPHHOC EKOHOMCKO] aKTUBHOCTH O
0,7 m.m.

bnarm pact npuBaTHMX HHBeCTHLMja Yy (HUKCHe
¢onnoBe 6umo je mpucyran m tokom II1 (0,3% wr),
YIPKOC U JaJbe U3PAKEHUM IeONOIMTHYKUM TeH3MjaMa 1
pactyhium TpoIikoBuMa 3aayxuBama. [Iporemyjemo na
je BehmHa wmHBecTHIHja (UHAHCHpAaHA U3 COIMCTBEHHX
W3BOpa, HA IITA yKa3yje 3HATaH pacT MpohuTaOUITHOCTH
npuBpene y mnperxonHoj roguHu.'” Ilopen Tora,
perucrpoBan je Behu mpwims CHU, xoju je y II1
W3HOCHO O3y 2,2 MIIpJ €Bpa, IITO IPEACTaBIba PACT O
33,8% y omHOCY Ha WCTH TEPHOA NPETXOAHE TOIUHE,
Kajga cy mpuiauBu mo ocHoBy CJIM Hakparko ycmopwin
HakoH u30wmjama KoH(pnukTa y VYipajunu. Taxole,
WHBECTUIINOHU KpenuTH Oernexe pact of 3,4% Mr., Mana
Hemto cnopuju Hero y [12 2022. (6,3% wmr.) ycien
pactyhux TpomikoBa 3aaykuBama. Ha pact mpuBaTHUX
MHBECTHIIMja yKa3dyje Mpe CBera pacT IPOU3BOAE
MallliHa U onpeme, Koju je y T2 usnocuo 19,2% mr., 1ok
je, ¢ Apyre cTpaHe, yBO3 OIpeME HOMHHAIHO CMAIbEH 3a

" IIpodut mMepen Heto GuHaHCHjcKUM pesyaratoM y 2022. roxunu noseha je 3a
26%, na 864,2 mipj; AMHapa.

11,0% wmr. U cextop rpaljeBuHapcTBa OeeKu oropaBak y
T2, Ha mTa yKa3yje Hpe CBera pacT BPCIHOCTH
u3BelcHUX pagoBa ox 17,9% wmr. y T2, mok je Opoj
W3JIaTUX JI03BOJIa y Majy, TPBU MyT HAKOH JECET MECEIIH,
nosehan Ha MI. HUBOY (2,4%), a 3aTUM y jyHy IOAATHO
moBehan 3a 18% mr.

Jlp:kaBHe MHBeCTHIUje Cy ocTBapmie pact ox 9,2% wr,
LITO je Mpe CBera MOBE3aHO C pealH3allijoM 3HaYajHHX
MHQPACTPYKTYPHUX IpojeKara, Tako Ja Cy YKyIHe
uHBecTHIMje y (pukcHe donnose nosehane 3a 3,1% wmr.,
y3 JOIPUHOC PACTy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH of 0,7 ILIL.

Toxom IIl peructpoBaHo je
MOJICTAKHYTO pPacTOM H3B03a,
HOTPOLIBkY, CMABWIO YKYIHY AoMahy Tpaxmy 3a 4,6%
MT., y3 HeratuBaH nonpuHoc bJI1-y ox 5,4 m.m.

cMamembe
mTo je,

3a/mMxa
y3 HUXKY

YIpKOC HIDKO] €KCTEPHO] TPAXKIbH, PeaTHA H3B03 pode 1
ycayra nosehas je Toxkom I11 3a 5,1% wmr., 1ok je peannu
yBO3 cMameH 3a 3,8% WM, IMTO je pe3yaTupao
MMO3UTUBHUM JONPHUHOCOM HETO HW3B0O3a MI. pacry
peansor B/II1-a ca 6,6 m.i.

10. ExoHOMCKAa aKTHBHOCT

Pact exonomcke aktuBHOCTH y I11 m3Hocuo je 1,3% mr
VYpkoc ycmopaBamy pacTa aKTHBHOCTH y CEKTOPY
yciyra 300T CMamberha PactioioXKHUBOT JIOXOTKA, YCITY>KHI
ceKTopH, 30MpHO TocMarpaHo, TokoM 111 ocTBapumu cy
pact ox 1,2% wr., mTO je DONPUHEIO PAacTy CKOHOMCKE
aktuBHOCTH ca 0,6 m.m. HemTo mMamu qompuHOC pacTy
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'padhmkoH 111.10.1. lonpuHOCKU MF. cTONK pacTa
BAMN-a — nponsBogHa cTpaHa

(y n.n.)
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Mopean MuHyc cy6BeHUmje
m—— Ycryre

Wnayctpuja
mmm— [pafeBMHApPCTBO

Morsonpuspeaa, pubapcTBo U LyMapcTBO
ey G111 (y %)

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

padpmkoH 111.10.2. KpeTaw-e nokasaTterba eKOHOMCKe
aKTUBHOCTU

(acs. nogauwm, 2019 = 100)
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WHpycTpujcka nponsBoaHa

W3asop: P3C v npepauyH HBEC.

BJIIT-a moTekao je u ox octanux cekropa (mo 0,4 m.im.),
[pU YeMy C€ PacT Y MHAYCTPHjU y TMOTIYHOCTH AYTYje
OTIOPaBKY Y EICKTPOCHEPTeTCKOM CEKTOpY. Y CEKTOpYy
rpaljeBuHapcTBa TOKOM T2 3amoYeT je omopaBak, Tako Ja
je Ha HuBoy I11 octBapen pact ox oko 7%, JOK je pacT
MOJHOTIPUBPEIHE TTPOU3BOAHE U3HOCHO 0KO 10% MT.

OmnopaBak y eJIeKTPOESHEPTETCKOM CEKTOPY BOJIHO j€ PacT
HHAYCTPHjcKe Mpou3BoAme, koju je y II1 m3HOcmo
1,8% mr. HakoH npo0iemMa Koju Cy YCIIOBHJIM CMamberhe
MPOU3BO/IbE CTPYyje y MPEeTXOoAHOj romaunu, y 2023.
crabunusamnyja €IeKTPOEHEePTreTCKOT
pesyiaTHpana je pacToMm IpousBonme crpyje y Il on
16,9% wr., y3 mompuHOC pacTy oOMMa HHIYCTpPHjCKE
npousBonwke ox 2,8 m.a. C apyre cTpaHe, HE3HATHO je
KOpUTOBaH HaHM)XXe OOWM NPOU3BOAKE Y CEKTOPY
pynapcta (—0,5% Mr.) yciien Mame eKCILIoaTallyje yriba

cucTremMa

y T2. Cmamen je u o0um mpousBojme mpepahuBauke
UHIyCTpHje, 3a 1% MT, ITO ce MOXE I0BECTH y BE3y ca
YCIIOPaBabEM EKCTEPHE TPAXKHLE.

AKTHBHOCT y OKBHpY mpepahuBauke HWHAYCTpHje
cMambeHa je kog 12 o 24 neiaTHOCTH U MOXKE CE JTOBECTH
y Be3y ca U J1aJbe IPUCYTHUM TeOTIOINTHYKIM TeH3HjaMa
U PECTPUKTUBHUM MOHETAPHHM YCJIOBHUMA, IITO jE Yy
BEJIMKO] MEPH YCHOPHIIO EKCTEpHY Tpaxmby. Tako je
JBOLM(PEH TaJ Ha MI. HUBOY 3a0CleKeH Y OKBUDPY
MIPOM3BO/IEE OCHOBHHMX MeETajla, METAIHUX M XEMH]jCKUX
Mpou3BoOJa, [IOK je
mpou3Bosa He3HaTHO cMameHa (—0,6% wmr). C npyre
CTpaHe, NPOW3BOAKA padyHapa M EJIEKTPUYHUX
npousBoza mosehana je 3a 58,5% wmr. a mpowmsBomma
MamvHa u onpeme 3a 19,2% mr.

MPOU3BOAKA TPEexXpaMOCHUX

Hakon cmamema aktuBHOocTH y 2022. om 9,8% wMr. m
nomatae xopeknuje y T1 2023. ox —1,4% wmr, y T2 je
3alI04yeT OMopaBak y cekrtopy rpaleBuHapcTBa, Kazia je
pPEerucTpoBaH pacT akTUBHOCTH 07 Oko 15% wmr., mTO ce
MOJKE JIOBECTH y B3y C pealu3alMjoM 3HavyajHUX
caobOpahajuux UHPPACTPYKTYPHUX
(obmunasuuna oxo beorpama, nemoBu MopaBckor
Kopuaopa, xenesnndka npyra Hosu Caxg — Cybotuna).
To motBphyje M pacT BpemIHOCTH HM3BEICHUX PaJoBa Y
rpahesunapctBy y T2 ox 17,9% wmr. Ilopen Tora, 6poj
n3aatux rpaleBUHCKUX J03BOJa O] Maja, MPBH MYT
HakoH jyma 2022, Oenexu pact Ha Mr. HuBoy (2,4% y

npojekara

"padomkoH 111.10.3. MokasaTerbu rpafjeBUMHCKe
aKTUBHOCTHU
(TpomeceyHu npoceum Acs., 2019 = 100)
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Mpounssoara rpaheBnHcKor maTepujana
e Bp0j U30aTVX rpafjeBMHCKMX JO3BONA

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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Mmajy u 18,0% y jyny). C mpyre cTtpaHe, IpOU3BOImba U
yBO3 rpaljeBHHCKOT MaTepHjana cMmameHu cy y Il 3a
8,8% M. 11 5,7% MT., pECIIEKTHBHO.

Wako je Toxom IIl ycmopen pacT akTHBHOCTH Yy
yeay:KHUM cekTopuma Ha 1,2% wmr. (ca 6,1% wmr. y I11
2022, ogaocHo 3,4% wmr. y I12 2022), najsehn gonpunoc
pacTy €KOHOMCKE AaKTHBHOCTH M Jdajbe IOTHYE Of
YCIY)KHHX CEKTOpa, KOju cy, 30HpHO IOCMaTpaHo,
ponpunenu pacty bJIII-a ca 0,6 nm.n. Ha u name
NPUCYTaH pacT aKTUBHOCTH yKa3yjy IIpe cBera IoJamu
u3 obmactu Typusma, rae je TokoM I11 mopactao 6poj
Jonazaka u Hohema Typucra 3a 13,9% wmr. u 10,5% wmr,
PECTIEKTHBHO, M TO HApOYMTO CTpaHuX Typucta. ITopern
TOTa, peaHu TPOMET y YTOCTHTEJhCTBY mosehaH je y
nepuony janyap—maj 3a 14,2% wmr. C napyre crpane,
peaJiHi IPOMET y TPrOBUHH Ha Mallo cMameH je 3a 5,1%
MI., IITO CE€ MOXE JOBECTH y BE3y Ca CMarbCmheM
PAacIOI0KUBOT JJOXOTKA CTAHOBHUILTBA ycie] noBehama
CTENEeHa PECTPUKTUBHOCTH MOHETAPHUX IOJIUTHKA
Hapomgne ©Oanmke Cpbmje m Ellb-a, xao m pacryhmx
TPOILIKOBA IIeHA XpaHEe U CHEepreHara.

Bpemencke npunuke y pocajanimbeM TOKY TOJUHE U
npenuMuHapHa TporeHa P3C-a o pacTy mpoM3BOIIBE
nreHune oz oko 20% MI. yka3yjy Ha OBOTOJHIIBY 00Jby
MOJFONPUBPEIHY CE30HY, LITO je PE3YATHPAIO PacTOM
no/sonpuspenne npoussoamwe y Il oxg oxo 10% mr. y
OJTHOCY Ha UCTH IIEPHOJI IPETXOHE FOIMHE, Kajia je 300r
yclioBa
HCTIOANPOCEYHA aKTUBHOCT Y MOJHOIPHBPEIH.

HCIIOBOJbHUX BPCMECHCKHUX OCTBapc€Ha

Heto nopesu cy y I11 6uiu Ha npuGIMKHO HCTOM HUBOY
Kao U IPEeTXOJHE rofuHe, y3 OJar HeraTuBaH JOMPUHOC
€KOHOMCKO] akTuBHOCTH (—0,2 Tm.1.), JTOK Ha HUBOY
TOJIMHE 0YEKYyjeMO MO3UTUBAH JOIPUHOC HETO IOPEe3a o1
0,2 m.m.

YV HaIoj aBTyCTOBCKOj PpojeKIHju, ctoma pacta B/I1-ay
oBoj roxmHu u3Hocuhe m3mehy 2% wu 3%, ¢ THM nma
npouemyjemMo na he Outm Onmke N0WHO] TpaHUIHU
npojekToBaHor pacrnoHa. ITocmarpanHo ¢ mpousBoaHe
crpane, pact b/II1-a Guhe Bohen pacrom akTHBHOCTH Y
YCIIYKHUM CEKTOpHMa, HOJEOTIPUBPEIH u
rpaljeBHHApCTBY, 4YeMy JONPHHOCH  IUIaHHpaHa
peanm3anmja HHQPACTPYKTYpHUX IpojeKaTa y oOJacTu
caoOpahajue u komyHamHe wuH(ppacTpykrype. bnar
MO3UTHBAH JONPUHOC oBe romuHe (ox oko 0,1 m.m.)
0YeKyjeMO OJ WHAYCTpHje, Ipe CBera Kao pe3ylyirar
OIIOpaBKa IPOU3BOIILE Y CEKTOPY €HepreTHke, MoK he, ¢
Ipyre CcTpaHe, HeraTMBaH JIONPHHOC moTehn of
npepaluBauke MHIYCTpHUje, Ha KOjy Ce OIpakaBa HIDKa

"pacpmkoH 111.10.4. onprMHOCH roauLLIK0j cTONU
pacrta B[lM-a — npou3BoagHa cTpaHa

(y n.n.)

8

o = N W s o N

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

HeTo nopeaun
— Y Criyre

Wuayctpuja
mmm— [pafeBMHapCTBO

Morsonpuepeaa
gy 5111 (y %)

W3eop: P3C u npepayyH HBC.
* MNpouexa HBC.

MMponu3BOJHA AKTHUBHOCT Halmux HajBa)KHI/Ij ux

TProBUHCKHX MapTHepa, mpe cBera Hemauxke.

11. 3apajae u 3anmocjaeHocT

[Topehame mnpoceuHux 3apaga, mopaheHo pacToM
(opmManHe 3amoCICHOCTH, Y3 HOBH HajHWKH HHBO
pEruCcTpOBaHE HE3AMOCICHOCTH, CBeJOYH O HACTABKY
NOBO/bHUX KpeTamka HAa TpxKUITY paga Ttokom II1

2023. roauHe.

Homunanna nero 3apana y I11 y npoceky je usHocuia
84.204 nunapa (718 eBpa), yop3aBmu Mr. pact Ha 15,4%
(ca 14,1% u3 12 2022). OcTBapeHH pacT U Jajbe je BoheH
3HATHO Op)KUM PacTOM 3apaja y IPHBaTHOM CEKTOpY
(17,1%) mero y jaBom cexropy (11,9%). YV uncrtom
MIepHoJLy Topacie Cy M Me/ujaiHa 1 MUHUMalTHa 3apajia,
y npoceky 3a 16,6% u 15,2%, pecriekTuBHO.

Y cBuM npuBpeaHMM AedaTtHoctuma y I11 2023.
HACTaBJbEH j€ MT. pPacT MPOCEYHUX 3apajia, Koju je Omo
HajuspakeHuju y obnactuma Tproune (16,6%),
npepahusauke unaycrpuje (16,5%) u ymeTHocTH, 3abaBe
n pekpeaunje (16,4%). JlBouudpen mr. pact 3apaja
3a0ejieeH je y TOTOBO CBHUM JICJIATHOCTUMA KOje
JIOMHHAHTHO TPUNANajy MPHUBATHOM CEKTOpPY, H3Yy3€B
enepreruke (8,5%). Ilpoceune 3apasne HacTaBmiE Cy ML
pacT W y JenaTHOCTHMa KoOje IPETEXHO INpHUNanajy
jaBHOM ceKTopy — japxaBHOj ympaBu (14,2%),
obpazoBamy (12,2%) wu 3mapaBctBYy (9,3%). Pact
IPOCEYHUX 3apaja, ML I[OCMarpaHo, OMO je LIMPOKO
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'padomkoH 111.11.1. NMpoceyHa HOMUHaNHa HETO
3apapa
(y xurb. RSD)

YkynHa
3apapa

MpuBaTHK
cekTop

JaBHu
cekTop

0O 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
= JaHyap—jyH 2022. ® Janyap—jyH 2023.

W3sop: P3C.

padumkoH 111.11.2. NMpoceyHe HOMUHaNHe HETO
3apage no genatHocrtmmMma
(y xurb. RSD)
Yen. cMelUTaja U CXP.  pmm—
MOTbONPYBPENA  p—
TProBIHE ey
Caobpahaj v cKNaaniuTee  p—
TPaleBnHapCTED oy
MpepahuBadka MHOYCTPU/A | —
O6pasosatbe =
30PABCTEO  p——
[IpKaBHa YIDaBa ey
EHepreTuka =
PP CTE0  ———
DMHAHCH KM CEKTOD
WHdOPM. 1 KOMYH.

o

30 60 90 120 150 180 210
= Janyap—jyH 2022. ® JaHyap—jyH 2023.

Wasop: P3C.

pacmpocTpameH u 1o pernonuma Cpouje, on 14,4% y
pernony jyxHe u wucrouHe Cpbuje mo 16,3% vy
0e0rpajickOM pEeTHOHY.

VYenen pacta mpocedHux 3apana u Opoja ¢dopmaiHO
3aMocieHuX, YKyIHAa HOMHHAJIHA HETO Maca 3apaja,
KOja je TOMHHAHTAaH M3BOP MOTPOIIAYKE TPAXKILE, Iopacia
jey I1l 3a 18,0% mr. mocmarpano. C apyre cTpane, ycien
OprKer pacrta 3aroCICHOCTH HEro eKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
npema nporieau Haposae 6anke CpOuje, MpoqyKTHBHOCT
YKyIHe eKoHoMHje cMameHa je y Il 3a oxo 1,5% y
OJIHOCY Ha MCTH TIEPHOJI ITPETXOHE TOANHE.

Yxynua ¢opmanana 3anociaedoct y II1 y mpoceky je
ropacia 3a 2,7% MI. ToCMarpaHo U JOCTHIVIA j¢ HHBO O
oko 2,36 muH nmia y jyHy, npema momarmma P3C-a,
nmobujenuM u3 0aze lleHTpanmHOr permcrpa 00aBEe3HOT
couujanHor ocurypamwa 1 CTaTHCTHYKOT MOCIOBHOT
peructpa. Y jyHy je 6poj dbopmamHO 3amocieHux Behn
3a OKO 55 XwWipaja IMIIa HETO TOOWHY JaHa paHuje,
JIOMUHAHTHO BoljeH pactoM Opoja 3amoOCICHHX KOJ
npaBHUX Juna (3a oko 40 xwibaja Juna), a MOTOM
Opoja Mpeay3eTHHKA U 3alOCICHUX KON HHUX (3a oko 18
XHJbaJIa JIMIA), JIOK je Y CYIPOTHOM CMepy JIeJIOBa0 Haj
Opoja WMHOMBUAYAIHHX MOJHONPHUBpPENHUKA (32 OKO 3
XUJbaJIC JUIIA).

Kao u y mnperxomHom mepuony, Hajehu Opoj HOBHX
pagHuX Mecrta TokoM [I1 OoTBOpeH je y HPHBATHOM
CeKTOpY, TaKo Ia je 6poj GOopMaTHO 3aIOCIEHUX ¥ OBOM
cexTopy Jocturao 1,75 MiTH nuna y jyHy, ITO je YjemIHo U
HOBH PEKOp/iaH HUBO. Y jyHY je 3aIll0CJICHO OKO 53 Xnsbaje
JIMIa BHIIE HETO TOAMHY JaHa paHuje, of 4yera je Hajaehu
6poj y UKT cekropy (3a oko 14 xuibaja Iuiia), CTPYyIHUM,

HayYHHM, HHOBAIlMOHUM M TEXHUYKHM yciayrama (oxo 9
XWbaga Juna) u npepahuBaukoj mHAYCTpHjH (OKO 8
Xupaga Juma). Y ceKkTopy (opmarHa
3aII0CJICHOCT [10pacia je 3a OKO 6 X1ibaja JIMIA, OJf Yera je
HajBehu Opoj HOBO3AMOCIEHHX y 00JacTH 00pa3oBama.
Hacynpor Tome, nepuony  (opmanaHa
3aMOCIICHOCT j€ CMameHa y 00JacTUMa TOJBOIIPUBPEE U
BOZOCHA0AEBama (30MPHO 32 OKO XNJbaly JIUIA).

jaBHOM

y HCTOM

PerucrpoBaHa He3amocJIeHOCT CIYCTHJa CE Ha HOBH
HajHWKA HUBO 0o 402.495 nuna y jyHy, MTO je 3a 0Ko 42
XHUJbaJle HE3allOCICHUX HM)KE HEro MPEeTXOIHE TONHUHE,
mpeMa  eBHJCHIINjU cayxbe  3a
3anonubaBame. [Ipu Tome, MI. man 6poja He3armocIeHnX

Hamunonanne

padmkoH 111.11.3. CTpyKkTypa Mr. pacta yKynHe
chopmanHe 3anocneHocTu
(y n.n., npocek Tpomeceyja)

4

| III
: [

-1

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
JaBHu cekTop

s [pyuBaTHU CeKTop

e /KyMHa (hOpManHa 3anocneHocT (y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.
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'pacdukoH 111.11.4. KpeTarwse peructposaHe

He3anocCneHoCTUu
(y xurb. nmua, Kpaj Tpomecevja)

800
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0
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= He3arnocneHy — Npeu MyT Tpaxe 3arnocrnewe
mm—— He3anocneHy — 6unu y pagHoM ogHocy
mm— He3aM10CIIEHN — YKYMHO

W3asop: HC3.

padmkoH 111.11.5. MokasaTersu TpxuwTa paga
npema AHKeTU O pagHOj CHa3un
(y %)

64

56

s “ ".j}ll"ll [l

40
32
24
16 h
" i
0 Il
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

s CTona akTUBHOCTH e CTOMNA HE3AMNOCNEHOCTN
e CTOMa 32MOCNEHOCTN

W3Bop: P3C.

* Ha ocHoBy peBu3nje [AemorpadpckMx MNpoLeHa OCHOBHUX
KOHTUreHaTa TpXWLITa pafa koje Cy 3acHoeaHe Ha Monmcy 2022.
peBuavpaHu cy nogauv 3a 2022. roavHy.

IUIa y jyHy OO je IOIMPOKO pacipOCTpPameH M0 CBHM
rpyrama IIpou3BOAHOT M YCIIyKHOT CEKTOpA.

VYenen peBmsuje meMorpadcKux MpOILEHA OCHOBHHX
KOHTHHICHATa TPXKUIITA paja, Mmpema IMojaluMa H3
nornuca 2022. roqune, P3C je peBuanpao mogatke AHKeTe
0 pajHoj cHazu 3a 2022. mo Tpomecedjuma, IITO je 3a

MOCJEAUIy UMaso roBehame CTore HEe3arnoCIeHOCTH 3a
0,2 1.1 y TIpOCEKY, Ka0 U CMambEHe CTOTIE 3aIT0CICHOCTH
3a 0,9 mn. y mpoceky. Ilpema peBumupaHoj AHKETH O
pamHoj cHa3u 3a T2, cTore aKTMBHOCTH M 3allOCICHOCTH
puite ¢y 3a 1,0 m.m. u 0,4 .11, Hero TOAMHY JaHa paHHje U
nzHoce 55,8% wu 50,4%, pecnekTHBHO, JOK je croma
He3arocIeHoCTH n3Hocmia 9,6%.
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