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beorpan, 24 . centembpa 2023.

HAPO/JHA CKYIIIUITHHA PEITYBJIMKE CPEBHJE

V cknaay ¢ unanom 71. cras 3. 3akona o Hapoanoj Ganum Cpbuje (,,Cnyxbenn rnacuux PC™, 6p.
72/2003, 55/2004, 85/2005 — ap. 3akon, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015, 40/2015 — omwtyka YC u
44/2018), nocraBbamo Bam [loayroauuibi H3BEIITa) O MOHETApPHO] MONWTHUM (janyap — jyn 2023), ca
obpassioxkereM CBHX (haKTopa KOjH Cy YTHUAIK Ha cripoBoherse Te noiauTHke — koju je HM3ppunu onbop

Hapoane 6anke CpOuje ycBojHO Ha ceIHHLM o/ipxkaHo]j 7. centembpa 2023. roaunse.

C nowToBameM, oy

s {mal?

Kpama [Terpaop. 12 11000 beorpan: Tenedon + 381-11/30-27-194;  Tenedake +381-11/30-27-394;
www.nbs.rs kabinetguvernera@nbs.rs
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YBoaHA HANIOMEHA

Toouwreu uzeewumaj o monemapnoj norumuyu, y3 odpasnoxeme CBHX (aKrTopa Koju cy
yTHUAIH Ha crpoBohere MoHeTapHe noauTtuke, Hapoaua 6anka Cpbuje noanocu Hapoanoj
CKYIIUTHHH HajkacHuje 10 30. jyHa Hapeane roauue. Takohe, Haponna Gamnka CpOuje,
HajkacHuje 1m0 30. centemOpa Texyhe roauHe, noaHock Hapoanoj cKynmuTHHH
[onyeoouwreu uzeewmaj 0 MoHemapHoj norumuyu, y3 odpasnoxeme cBUX (aKTopa Koju
Ccy yTHUAJH Ha cripoBoljerbe MOHETapHe MoMUTHKe. '

Cratyrom Hapoane Ganke Cpbuje’ yrBpheHo je 1a HaBe/ieHH M3BELITAjH caipiKe N0AaTKe U
aHalli3e O CTpaTerdji  MOHeTapHe  [IOJIMTHKE, MAaKpPOEKOHOMCKMM  KpeTamkHMa
(MehyHApOIHOM OKpYKeHY, MIaTHOOMIAHCHHM KpeTakbima, Mel)yHapoHO] HHBECTHLHOHO]
MO3ULH]H 3eM/b€, MOHETAPHHUM arperaTiMa, KpeTamy lieHa, 3apagaMa W 3aroc/eHOCTH, Kao
H JIpYIHM MaKpOeKOHOMCKHUM KpeTarbHMa), O YTBpPhEHO] M CIpOBENEHO] MOHETapHO)
NOAUTHIM (YTBphHEHHM W OCTBapeHHM LM/bEBUMA MOHETApHE MOJMTHKE, NPUMEHEHHM
HHCTPYMEHTHMa M MepaMa MOHETApHe I[OJMTUKE, W JPYrMM I[MTalmUMa Yy BE3H ¢
MOHETAPHOM MOJHTHKOM), Ka0 H O TJIaHHPAHO] MOHETAPHO] MOMUTHLH.

onyeoouureu uzsewmaj o mowemaproj noarumuyu — janyap—jyu 2023. pazMOTpeH je u
ycBojeH Ha ceqHuin M3Bpuunor ondopa 7. centembpa 2023. roaue.

H3Belitajd 0 MOHETapHO] MOJMTHUM JOCTYIIHH ¢y jaBHOcTH Ha cajty Hapoaue Oanke
CpGuje (http://www.nbs.rs).

H3spunn oabop Haposne G6anke CpOuje:

Jp Joprosanka Tabakosuh, ryBepuep
Hp Kemwko Josuh, BuueryBepHep

Jp Auna Mskosuh, BHlleryBepHep

Mp /lparana Cranuh, BuuerysepHep

Huxona /lparawesuh, Buuerysepuep

' 3akon o Hapoanoj Ganun Cpbuje, ,.CryaGenn rnacuuk PC™, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005
44/2018.

*Cryxbenn tnacuuk PC™, 6p. 12/2013, 18/2015, 72/2015 n 50/2018.

Ap. 3akou, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015 — onnyka YC u




CKPAREHHIE KOPHUIIREHE ¥ OBOM U3BELITAJY

BII - Gpyro gomahu npou3so

0.1, — Oa3HK noex

A€3. — 1eCe30HHPAHO

EMBI — unjeke o0Be3HHLIA TPKHILUTA Y YCIIOHY
ELLb - Esponcka neHrpajina Oadka

HMIIL - uH1eKe NOTPOMIAUYKHX LeHa

M. — Mel)yrojinuimse

MUT — mehybankapeko AeBH3IHO TPHKHULLTE
MJIH — MHJIHOH

MJIPA — MUIIHjapaa

MM® - MehyHapo i MOHeTapHH (o

NPL — npobnemMaTHyHH KpeauTH

OPEC — Opranusaumja 3eMasba H3B03HHLA HadTe
I — noayroauire

MLIL — [POIEHTHH [OEH

P3C - Peny0iMuku 3aBOI 3 CTATHCTHKY

PC — PenyGiuka CpOuja

CJIN — crpaHe JIHpeKTHE HHBECTHIIH]e

SDR - crienmjaiHa npasa Byuctha

T - tpomeceuje

DAO - Oprannzanmja VjeHiLeHHX HAlIKja 33 XPany H 10LOTIPHBPELY
OE/] - Cuctem depepanuux pesepsn CAJL
XoB - xaprije 011 BpeIHOCTH

He HaBoje ce apyre omutenostare ckpahenuie.
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Pezume

Cnposoherwe monerapie nomutHke y CpbOujn on
nouerka 2023. roaune BoheHO je y ycloBHMa
ycrnopasamba CBeTCKe IpHBpele H MOCTeneHor
cMamerba BHcoke uHGUIAnHje Ha raobaanom
uuBoy. Ha ycnopaBame CBeTCKE €KOHOMCKe
AKTHBHOCTH OJpa3uiaa ce npe cBera mnosehaHa
HEH3BECHOCT YCJIEN HW3PAKEHUX TIEOMOIHTHUKHX
TEH3H]a W EHEepreTcke KpH3e, Kao H 3a0lITPeHH
rinobanHu  (PMHAHCHjCKM  yCoBH  300r  BHCOKE
un¢nauuje. Heratupan edekar naBenenux ¢axropa
JIeJIOM  je KOMIIEH30BAH CMamerheM  3acToja Y
rnoGajHUM JlaHUMMa cHa0leBala M OYYBAHMM
TPAKHMINTEM paja. Y 30HH €Bpa, HALLEM HajBaKHHjeM
eKOHOMCKOM  MapTHepy, O4eKyje ¢e CKpoMaH
[pHBpEIHH pacT OBe [rOJMHE, MpH YeMy ce 3a
Hemauky mnpojextyje O6aara peuecja. Kana je y
nuTamy raodanHa vHQUanMja, BEHO YCIOopaBamke je
Owto BoheHo (GakTOpUMa U HA CTPAHH NMOHY/IE M Ha
cTpaHH Tpakise. Ha cTpanu noHyje BaXHH Cy nan
CBETCKE LieHEe eHepreHara, noceOHO LeHe raca y
30HH €Bpa HAKOH /IPaCTHYHOI CKOKa ycilel cykoda y
VKpajuHH, 3aTUM HHMKE CBETCKe lieHe xpaHe, 0obe
(yHKUHOHHCAE rTOOATHHX NaHalla cHableBama U
naj ueHa KOHTejHepckor TpaHcnopta. Ha crpanu
Tpakie  [OJaKO Cce  MCLUPI/bHBANA  IUTEdHba
CTAHOBHHMILUTBA KOja je aKyMyJMpaHa TOKOM
jaTBapama  ycje] NaHAeMHje, OKOHYaHH  CY
¢duckanHu nporpaMH noMohH CTaHOBHHMIUTBY Y
BEJIMKHM €KOHOMMjama CBeTa W CBe BHLIE Cy C€
ocehanu edexkTH pacta KaMaTHHX CcTOma yciaed
PECTPHKTUBHHX MOHETApHHX MOJIMTHKA Boxehux
ueHTpasHux OaHaka.

Ha u3a30Be W jJabe pe/laTHBHO BUCOKHX T100ATHHX
HH(IaTOPHUX MPUTHCAKA, HAKO MatbUX Hero y 2022,
Haponna Oanka CpOuje oarosopuia je aAabHM
nosehamem PeCTPHKTHBHOCTH MOHeTapHe
NOJIMTHKE, aAJH YMEPEHHjHM TeMIOM Hero
npomsie rogune. O1  ModeTka o0Be TOIMHE,
3aKJbYMHO C jy/loM, pedepeHTHa KamaTHa cTona
nosehana je 3a 150 ©Ga3suux mnoexa, Ha 6,5%.
Omtyke o nosehawy pedepeHTHe KamaTHe cCTONeE
JIOHETE Cy Y CK/ajay ca OLUEeHOM Ja cy WH(IaTOpHU
[IPUTHCIIH Ha TJI0OATHOM HHBOY jaud M [I0CTOjaHH]H
HEro LITO Ce€ MPETXOIHO OYEeKHBAJIO, Kao H j1a OM ce
yOp3ano cMmamere HHPIAUMOHMX OYEKMBamba |
o0esbenuno nga ce MHQIAUMja Y XOPH3OHTY
MOHETApHE MOJIMTHKE BPaTH Y I'PAHHULIE /103BOJBEHOT
ojacTynama o uusba. [Ipy TOMme, nocreneHocT y
nopehawy pedepeHTHE KAMaTHe CTONE OC/IHKABA
UHEbEHHLY 14 je HH¢naudja Ouna BoljeHa Maxom
(akTOpHMa Ha CTPaHM MOHYJE, Kao H TeKibY
Haponne Oanke CpOuje na ce 3aolITpaBameM
MOHETApHE MOJIMTHKE Y LITO MambOj MEPH OrpaHHYH

npuBpeaHn  pact. 3anpwkasajyhum  pedepentuy
KaMaTHY CTOMY Ha HENpPOMEHEHOM HHBOY Yy
asrycty, Hapomna ©6anka CpOuje je wucTakna
norpedy na ce carjieaajy nyHH eekTH mperxopHo
cnipoBefeHnx Mepa. bynyhe oanyke sasucuhe on
Kperata KbydHHX (akTopa HH(nauuje, Tj. on
nojgaraka Koju Oyay TNpUCTH3AIM, [PH  4YeMmy,
VKOIHKO npolenH 1a je norpedHo, Hapoana Ganka
Cpbunje He uckbyuyje moryhHocr aamer nosehawa
pedepenTHe kamarHe ctone. Mnak, nmpojexToBaHO
KpeTawe HHQIalKWje Yy XOPH3IOHTY MOHETapHe
NOJMTHKE W beHHX (akTopa 3a cala ykasyje Ha To
1a je UMKIYC 3a0liTpaBarkba MOHETApHHX YCIoBa
O3y Kpaja.

3aoliTpaBarhe MOHETAPHUX YCI0Ba NMPeHOCHJIO ce
HA KAMATHe CTOMe HAa [HHAPCKOM CerMeHTy
mehybaHKapCeKOr TPAKHIITA HOBUA H KpeaHTa,
ykasyjyh#  Ha  e(dHMKacHOCT  TPAHCMHCHOHOI
MEXaHM3Md MOHETapHE [OJMTUKE MyTeM KaHana
KamaTHe cTore. PacT kaMaTHHX cTona yTHUAO je Ha
yCropagate pacra KpeiuTa HEMOHETAPHOM CEKTOpY
Ha 0.8% mehyroaumme y jyHy. Ycnopasawmy pacta
KpeIHTa JOMpUHENo je W nosehawe kaMaTHUX cTOna
Esponcke ueHtpanHe OaHke, Koje ce MNpeHeIo Ha
KaMmarHe CTOMEe Ha KpeIMTe HHIEKCHpAaHe Y €Bpo
3HAKY, Kao M gocnehe KpeauTa W3 rapaHTHe LIeMe,
npu demy je Taj edekar, npema Hauoj MPOLEHH,
ynpaBo ©Ouo Hajsehn y JApyroM noayroJdiTy
npouule W [pBOM MNOMYToAHINTy Tekyhe roamue,
Kaza je M 3anoy¥eTo  yCrnopaBame  KpeAHTHE
akTuBHOCTH. Yueithe npodieMaTHYHHX KPeaHTa Y
YKYINHHM KpeIuTUMa Yy jyHY 3aap:ano je OJamsy
MHUHHMYMA 01 0ko0 3%, WTO yKa3syje Ha TO Ja pact
TPOLIKOBA OTIUIATE KPEIMTa, KAao M MpecTaHaK
Ba’KeHa Mepa KOjHMa je [04piKaBaH NpPUBATHH
CEKTOp TOKOM [aHIeMHje, 3d cala HHCY HMAallH
HEeraTHBAH YTHLA] HA KBaJMTET akTHBe OaHaka.
[lokasare/b aneKBaTHOCTH KandTana Ha Kpajy jyHa
2023. u3nocHo je 22,3%, WITO yKasyje HaA BHCOKY
KAMHTAJIHIOBAHOCT  (PeryJlaTopHH  MMHHMYM
n3Hocu 8,0%) H oTHOpHOCT GAHKAPCKOr CeKTOpA.
Cae nperxoaHo HaseaeHo notephyje na je Haponuxa
tanka Cpbuje ycnena ja cnpedd Jga U ¢axkTopu ca
cTpaHe Tpaxibe Y Behoj mMepH aenyjy HHGIATOPHO,
Kao M Ja ouyBa (UHAHCH]CKY CTaOMIHOCT W Y
MEepPHOY BHILEIHMEH3HOHAIHE KpH3e, C KOjoM ce
cyouasamo o1 nposieha 2020. ronuue.

H kpaTkopoyHa H cpelmnopo4Ha HHEQIANHOHA
OYeKHBaAbA (HHAHCHJCKOI CEKTOpAa H NMpHBpeae
NOCTeNneHo ce CHHMKABAJY, a C Ja/bUM C1ab/berbeM
HHIATOPHUX MPHTHCAKA OYeKyje €€ H HHXOB
CHAKHH]H majl.




Y oTexaHuM YC/IOBHMA BHLIEIHMEH3HOHAIHE KpH3e
noGoJsblllaHa je eKkcTepHa Mo3ULMja 3eMJbe W ojavaHa
ieHa OTMOPHOCT Ha mnoTpece W3 MelyHapoaHor
okpyxema. [lpema npenuMuHapHHM mnojanuma,
Tekyhn Jepuunt naathor Omiaadca y [1pBoj
nonosuHd 2023. roauHe M3HOCHO je cBera 557
MHAHOHA eBpa, uam 1,8% Opyro paomaher
Npou3BoAa, WTO je 3a 2,3 MHIMjaple eBpa HHXKH
aeduuut Hero y ucroM nepuony 2022, U HAjHUKH
nepuunt nocaa. Hajsehe nobo/bmame ekcrephe
nolHuuje 3adesiekeHo je y OKBUpY pobue
pazMeHe, ueMy je JIOMPHHEO Mard JAedHUMT
eHeprerckor  Ounanca  3axBabyjyhin  cMmamerby
CBETCKMX LIEHA €HEepPreHaTa, MarbeM KOIHYHMHCKOM
yBO3y M noefiaHoM M3BO3Y cTpyje, KA0 M HACTaBak
pacta u3BOo3a npepahuBauke HHIYCTpHje 110
BUCOKMM CTOMAaMa, WITO je MOTBpAA OTINOPHOCTH
Halle 3eM/bE€ Ha CMakbeHY CKCTepHy Tpakiby. C
003HpOM Ha 3HAaTHO HHKH JeduunT Tekyher pauyHa
y JocajlalliibeM TOKY I'ojiuHe, ovekyjemo ja he wa
HHBOY TrOAHHE OH H3HOCHTH oko 2,5% Opyrto
nomaher npomspoaa. Y cpeamweM poky, AeHUHT
tekyher pauyHa nperexHo he oxpehusaru
cTpykTypHu  aktopu.  OuekuBaHo  yOp3ame
HMHBECTHLUMOHOT LMKIyca yTtuuahe Ha Behu yBo3
ornpeMe M pernpoMatepdjana, and he To y BeIHKO]
MepH OWTH KOMIIEH30BAHO PACTOM  H3BO3HHX
KanauMTeTa U OMOPABKOM €KCTEpHE TPaKibe, TAKo
na npojexryjemo ja he ce nepuuur rexyher pauyna
KperatH Ka HuBoy oa 4% Opyro aomaher
Npox3Bo/a, WTO je HUBO Koju 00e3beljyje ekcTepHy
OJIPAHBOCT.

Hajsehu npuaus KanuTana y npsBoj noJoBHHH
OBe TOJHHEe OCTBAPEH jeé MO OCHOBY CTPaHHX
JAMPEKTHHX HHBECTHUHJA, KOjH je H3HOCHO rOTOBO
2,2 MuiMjapae eBpa, a y Heto u3pasy 2.0 Munujapau
espa. JleBeTy roaMHy 3apeaoM, HETO CTpaHe
JMpPEeKTHE HWHBeCTHUHMje Owie Ccy BHIe Hero
N0BO/bHE 1a NOKpHjY AepuunTt Texkyher pauyua,
MpH 4eMy je, ¢ 003MPOM Ha PelaTHBHO BHCOK HETO
MPHIHB CTPaHUX JIMPEKTHHX WHBECTHLH]A ©
peKop/HO Hu3ak AedHuMT Tekyher pauyHa, y npeoj
nonoBuHH 2023. rojdHe M3HOC HETO MPUIHBA
CTPaHHX JIHPEKTHHX HHBECTHIIMja TOTOBO YETHPH
nyta npemaiido aepuuut texkyher pauyna (362%).
Kao 1 TOKOM npeTxoAHHX rojIMHa, CTPaHe AHPEKTHE
HHBecTHIHje Ouie cy reorpa)ckH U NPOjeKTHO
pacrnpocTpatbeHe, a BHILE 0 MOJOBHHE MPHIHBA
OMIIO je ycMepeHO Yy pasMeHJbUBE CcekTope, a
HajBuile y npepahuBauky wHaycTpHjy (28%), koja
j€ KJbYUHH H3BO3HH CEKTOP CPIICKE NPHBpeEJIE.

3HaTaH HETO NPHJIHB KANMTAJA OCTBAPEH je Y
MPBOj MOJOBHHH TOJHHE H MO OCHOBY moptdoano
HHBeCTHUHja M ¢QuHaHCHjcKkuX KpeauTta (1.2
MWIHjapae eBpa M 5556 MHIMOHA  eBpa,
pecnektiBHO). [loprdonuo uHBecTHUHje cy Ouie
3HATHE 3axBabyjyhd yenmemnoj peajaumsauuju jase
emHcHje eBpoodBe3sHHUa Ha  MehyHapoaHOM

TPAHIITY y jaHyapy. [lo ocHOBY (HMHAHCHJCKHX
Kpeauta HajsehM Jleo OCTBapeHOr MMPHJIMBA OJHOCH
ce Ha 3aaykeme Brnaze u noBaaveme Jena
cpeactaBa  ol00peHMX Yy OKBHpY creHabaj
apanxmana ¢ MelhyHapoauum MoHeTapHHM
(ponxom. a nosehano je u 3anyxerwe NpuBpee, 10K
cy ce DaHKe HETO pa3/IyKHie peMa HHOCTPAHCTRY.

[lpunue  kanuTasia W3 MHOCTPAHCTBA,  KOJH
BHIIECTPYKO npemauyje nedpuuut tekyher pauyma,
JIOMPHHOCHO  je  jadaiby  anpeuMjauMjcKHx
NPHTHCAKA, HA Koje je Y NPBOoj MOJOBHHH roIHHe
Hapoana ©Ganka Cpbuje pearosBana Hero
KyNOBHHOM JeBH3a y u3Hocy oa 1.860 muidona
espa. To je IONPHHEIO PACTy A€BH3HHX pe3epBH
o1 3,2 MHJIMjapae eBpa, HA 10 TajAa HAjBHINH
HHUBO o1 22,6 muamjapam eBpa Ha Kpajy jyHa.
JleBuiHe pesepBe Ha Kpajy jyHa obesbehusane cy
NOKpUBeHOCT HOBYaHe mace MI on 180% wu wect
Meceld yBo3a po0e W ycayra, IITO je JBOCTPYKO
BUIIE OJ1 CTaHJapaa KojuM ce yTBphyje anexkBartaH
HHBO MMOKPHBEHOCTH YBO3a pode U yciyra JIeBH3HUM
pesepsama. Y ckjaay ¢ MPUHLUHMMHMA CHIYPHOCTH H
JIMKBHJIHOCTH, ~ CpeicTBa  Cy  [UlacHpaHa  y
BHCOKO/IMKBH/IHE XapTHje O/ BPEIHOCTH 4HjH CY
M3JaBAOLH HAjpa3BHjCHHje 3€MJ/b€ Yy CBETY H
MehyHapoaHe GUHAHCH]CKE HHCTUTYLIH)E, KA0 W KO
NPBOKJIACHHX MHCTUTYUMja (UeHTpaiHux OaHaka,
MehyHapoJHUX — MHCTHTYUH)a M [PBOKJIACHHX
HHocTpauux Oanaka). Hero jgeBuine pesepse
Takohje cy kpajem jyna 2023. 3alenexusie HajBULLH
uuBo on 18,2 muiujapme espa, wro je 3a 2,8
MUJIMjap/IM eBpa Bulle Hero Ha kpajy 2022. roauHe.

N ¢uckanna kperama y JccajamimbeM TOKY
rojuHe ©Omaa cy ©Goba 01 OYEKHBAHHX
3axBasbyjyhu BHLIMM [PHXOJMMA O/l [UIAHUPAHHX,
ueMmy je naonpuHena noehana npodurabuiHOCT
NpHUBpe/e Y NMPeTX0AHO] TOJAMHH, Kao M yIUTele Ha
cpeacTBHMA Koja cy Ouna HaMeHeHa
npepasuiaxery eHeprercke kpusze. Ha HuBoy
onuiTe JpXaBe, y LIECT MecelUd OCTBapeH je
cypuunt oa 1,2% Opyro aomaher npomisoaa,
w450 MuaMjapau  aMdHapa, 3a  pasiuky  0j
nedHUMTa Y HCTOM MNEpHOAY MpOLLIe TOJAHHE 01
21,1 munujapne auMHapa, 10K je  QuekaiHom
cmpamezujom 3a 2024, 200uny ca npojekyujama 3a
2025 u 2026, coduny nnauupad AeQUUHUT OIMLUTE
apxase 3a  2023. oa 3,0% Opyro pomaher
npou3Bo/ja. JaBHHM Qyr onuIre Apixase HAa Kpajy jyHa
H3HocHo je 52,1% Opyro gomaher npou3Boja, wro
je 3a 3.5 NpoueHTHHX TMOEHa HWKE Hero Kpajem
2022. roguHe.

Hukn peduunT 0 niaHupaHor oTeapa mpocTop 3a
noapuky aomahuM HHBECTHILHjaMa H NMOTPOLUKBH, a
Jla TO He Hapywu onanajyhy myTatby jaBHOr ayra
He u3azoee Belie  WH(IaTOpHe  NpHTHCKe.
CpeatbopouHi (UCKaTHK OKBUD, YHje BAKHO CHAPO
4YHHe YCBOjeHa (HCcKalHa TMpaBWia KojUMa ce




yTrBphyje rpaHuua pacra [Jiara y jaBHOM CEKTOpy H
neH3nja, Kao M BHCHHA jaBHOr ayra y OpyTo
nomahem npoussoay, npeasuha HacTaBaK CMarberba
neduumTa Ha oko 1,5% y 2025, ¢ tum aa he u y
HapeJHOM MEPHOAY 3HATaH Je0  OYLeTCKHX
cpeincraa  OuTH  onpejesbeH  3a  nopehamwe
uHBecTHUMja Yy caoOpahajHy HHpPacTpyKTYpy M

€HEpreTcKH cekTop, wTo mnosehaBa NPOH3BOAHU
NOTEHLIHjal.

HenmosobHa KpeTama y MehyHapoIHOM OKpYkewy
CBAKAKO Cy MMala H3BecHe nocliiejiMue 1 Ha aomahy
npuBpeLy, ajld Ce€ OHa MoKa3ajna OTIOPHHJOM Y
nopelerwsy ¢ NpeTxoaHUM KpH3aMa 3axsasbyjyhu
eduracHoM " KOOPAHHHPAHOM 0JIroBOpy
MOHeTapHe W (HMCKalHe [OJMTHKE, Kao H
NOCTUTHYTHM  pe3yJTaTMMa Yy TOJMHaMa [pe
u3bujama akTyelHHUX Kpuza. Pact exkoHomcke
AKTHBHOCTH Y MPBOj NMOJIOBHHH TOJHHE H3IHOCHO
je 1,3% mehyroognmme (0,9% mebhyroaumme y
npeom u 1,7% mehyroammme y japyrom
Tpomeceudjy), mpu uemy je Hajehu ponpuHoc
MOTEKA0 071 YCIY/KHHX CEKTOpa, Kao WWITO je To OHO
ciyuaj My NpeTxoiHoM nepuoay. Hewmro mamu
JIONpHHOC pacTy OpyTo nomaher npon3Bo/a norexkao
je oI OCTaJMX CeKTopa, NpH 4YeMy Ce pacT y
HHIYCTPHJH Y MOTIYHOCTH JIyryje OIOpPaBKY Y
€/IEKTPOCHEPIeTCKOM  CEKTOpY. Y cektopy
rpaljeBUHApCTBa TOKOM JIPYTOr TpPOMECeUja 3arno4er
je omopaBak, 0K J0cajamima KpeTama Yy
MOJBOMPUBPE/IHO] [IPOM3BOJIELM /1]y OCHOB 3a
O4YeKHBarba J1a he no/eonpHBpeaHa cezoHa OMTH Ha
HMBOY  BMIUETOJWIIbBEr  [poceka, wro he
pesyiaTupatH pactoM o oko 8% y oaHocy Ha
npouuty roauHy. Moxemo pehu na cy, m nopen
OpojHuX u3a30Ba M3 Mel)yHapoOIHOT OKpyWkema,
H3rIeaH 3a pact qoMahie mpHBpe/ie H Ja/be NOBOJbHU
— o4eKyjemo Aa peananu pact Opyro aomaher
npounisoaa yopia ca oko 2-3% oBe roauHe Ha
3,04,0% wnapeaHe M Ja C€ HAKOH TOra BPAaTH Ha
MpeTnaHieMHjcKy yTamy pacra o/ oko 4%.

Y ckinamy ¢ KperambeéM €KOHOMCKE 4KTHBHOCTH,
HACTAB/bEHA CY MOBO/LHA KpeTama H Ha ZTomahem
TPAHINTY paja, 0 deMy CBeJ04H Jake noBehame
npoceyHUX 3apaga ¥ QopmaiHe 3aMOCIEHOCTH, Y3
HCTOBPEMEHO CMameme perucTpoBaHe
HezanocieHoctd. [lpoceyHa HOMHHAIIHA HeTO
japaja y NpBOj I0JOBHHH roaMHe ydp3aiaa je
mehyroaummu pacrt ua 15,4% (ca 14,1% y apyroj
OJIOBHHH NpoLUle roJAuHe) H H3HocHia je 84.204
JHHapa. 3apaje y NPHUBATHOM CEKTOpPY 3HATHO CY
Opike pacne Hero y jaBHom cexktopy (17,1%
Hacynpor 11,9%), wro je gomnpuHeno aabeM
cMambetby jasja usmely miara y jaBHOM W [IPHBATHOM
cektopy. Kama je y nmuramy ¢opmaana
3aM0C/ICHOCT, OHA je Y NPBOj MOJOBHHH TOJHHE
nopacaa 3a 2,7% wsehyroguuime W oy jyHy je
JIOCTHIJIA HHBO OJ1 OKO 2,36 MHUJIMOHA JIMLA, WTO je
3a OKO 55 XM/baja /MUA BHIIE HETO TOMAHHY JaHa

pandje. Kao u y nperxoaHom nepuoy, Hajsehu 6poj
HOBHX paIHHX MecTa OTBOpPeH je Yy TpPHBAaTHOM
CeKTopy, Tako ja je 6poj (opManHO 3anocieHHx y
OBOM CEKTOpY 10¢THrao 1,75 MUIHOHA MIA Y jyHY,
WTO je YjeAHO W HOBM  PEKOpPIaH  HHMBO.
HcToBpeMeHO, HACTAB/bEH je BHINErOAHIIH
TPeHI cMameha PerHcTPOBAHEe HEe3ANOCAeHOCTH,
KOja ce y JyHy CIyCTH/1a Ha HOBM HAJHWKH HHBO O]
oko 403 xumajze nMua, WTo je 3a oko 42 xusbane
HE3aroCc/IeHUX Makbe Hero rnpe roauHy aasa. Ilpema
pacroNOKHUBHM [MOJALMMa peBUIMpaHe AHKeTe 0
pajiHO] CHa3M 3a JApYro Tpomecedje, cTome
AKTHBHOCTH M 3aml0cjeHocTH Buiie cy 3a 1,0
NpoueHTHHX noeHa u 0,4 MpOLEHTHA MOEHa Hero
rOAMHY JaHa paHuje W u3Hoce 55,8% wu 50,4%,
peCNeKTHBHO, 0K CTONA He3aMoC/JeHOCTH H3IHOCH
9,6%, wTo je Ha HHBOY npoceka 3a 2022. Taxksa
KpeTama CBelo4Ye O OTMNOPHOCTH TPAKHINTA paja,
YIPKOC M Jab€  [PUCYTHHM  IOC/eIHlaMa
MaHgeMuje M JApyrux norpeca w3 mehyHapoaHor
OKpy#Kekha, KOje CY Y BeJHKO] MepH CcaHHpaHe
3axBasbyjyliH €eKOHOMCKHM MepaMa JipiKaBe.

Yenen HacTaBKa MPeHOCAa BHCOKHX TPOLLIKOBHHX
MPUTHCAKA W3 MPeTXOJHOr nepHoaa, Mehyroauima
undnauuja je nouerkom 2023, roauHe ocrana
MoBMIIEHa — HAa HUBOY o oko 16% y npeom
TpoMecedjy, 30or mnosehaHux JOMpHHOCA 1leHa
XpaHe M OYEKHBAHE KOPEKUMje PeryjIHCcaHuX LeHa,
JIOK je Yy CYNPOTHOM CMepy /IeJIOBA0 HHKH
JIONIPUHOC 1ieHa Ha(THHX JepuBara. Y CKaagy ¢
ouekuBamuMa M Hajasama Hapoane Oanke Cpouje,
uHdaaumnja ce o1 anpuia HajaalH Ha onaaajyhoj
nyrawu 4y jyHy je usHocuna 13,7%. CMamemy
uHbIaLK]e TOMPHHOCHIIE CY HHKE LIeHe eHepruje,
XpaHe, and U 6a3na nudJiauuja, Koja je cee Bpeme
3aApAKAHA HCNOA YKyNHe HH}Iauuje u y jyny ce
BpaTHJa Ha jeaHouudpenu HuBo (9,9%), uemy je,
nmopea  MOMyWTama  MIO0ATHUX — TPOIIKOBHHX
[IPUTHCAKA, JONPHHENO " 3a0LITpaBatbe
mMoHeTapHux ycioBa. [lax undnauuje 6no o6u u Behu
Ja TOKOM Maja M jyHa, yciea OOMIHHX NajaBHHa,
LeHe noBpha HUCY CE30HCKM HeyoOWuajeHo pacie.
Ouekyjemo 1a he wuHpuaauuja HACTABHTH Ja
ycrnopaBa H, HAKOH IITO ce KpajeM OBe rojHHe
CIycTH HA HHBO 0 oko 8%, Hactasuhe name na
ce cMamyje H HheH MOBPATAK Yy rpaHHIle HH/ba
OYeKyjeMo Yy TOKY /Jpyror Ttpomeceuja 2024,
roaune, a Bpahame Ha LUEHTPalHY BPEIHOCT LIH/bA
HajBepoBatHuje Kpajem 2024, roaute.

3axpasbyjyhu oaropopHom polhemwy exoHomMcKe
MOJHTHKe TOKOM TypOyJeHTHHX BpeMeHa Yy
MehyHAPOIHOM OKpY#ely, MOKE Ce OLUEeHHTH ]2
€Y CpellhOpPOYHH MAKPOEKOHOMCKH H3IJelH
Cponje u aa/be MOBO/bHH. Y 3aBHCHOCTH O
KpeTama KJbYIHHX MOHETapHHX "
MakpoekoHoMckHX  (aktopa w3 gomaher u
MehyHapogHOr  OKpykewa, Kao HW  robaiHe
reononuTHIKe cutyauuje, Haponna Ganka Cpbuje




he NOHOCHTH OJIyKE€ O MOHETApHO] MOJHUTHLH,
y3umajyhin npu Tome y 003up H ouekuBaHe edexte
MPETXOJHO JAOHETHX O/UlyKa Ha HHIauujy y
HapeaHoM  nepuoay.  llpuopurer  MoHerapHe
MOTHTHKE H Ja’be he OutH obe3zbeherwe LEHOBHE H
(buHaHCHjcKe CTAOMITHOCTH Y CpelbeM POKY, Y3
MOJAPIIKY HACTABKY pacra Haile [pHBpeae H
3aM0C/ICHOCTH, JIa/beM PacTy W3IBO3HOI CEKTOpaA, Kao
OYyBalby MOBOJBHOI MHBECTHLHOHOT aMmOHWjeHTa Y
HALLIO] 3EMJIbH.




[. Crparemikd OKBHP MOHETaApPHE MOJIHTHKE

IMMornyHo un/bame HHPIANHje NpEICTaB/bA
MoHeTapHy ctpaterdjy Hapoane 0Oanke CpOuje
noues ox 2009, ¢ THM WTO Cy EJIEMEHTH OBOT
pexxuMa y mnpakcy mnoctenedo ysohenu on 2006.
roaute. Y neuemOpy 2008. Haponna 6anka Cpouje
yeBOjHAA je MeMOpaHIyM O LHIbakby (TapreTupatby)
uH(IALH]je Ka0 MOHETAPHO] CTPATErHjH, KOJHM je H
topmanHo JlegMHHCAHA NPHMEHA PekKHMA LH/bamba
uauaunje on 1. janyapa 2009. Memopanaym je
cauumeH y cknany ca Cnopasymom Haponne Oanke
Cpbuje u Brnane o unbamy HHRaLHK]e, YCBOJEHHM
Ha cenuunu Buane 19. neuemOpa 2008, y kojem je
OLEHEHO [a [H/bamke HHOIauuje y mnoctojehum
OKOJIHOCTHMA Mpe]CTaB/ba HajaJeKBaTHH|H PEAKHM
MoHeTapHe nonutHke y Cpouju.

PexuM unbama HH(IALHje CPOBOJN BelHKH Opoj
HeHTpanHuX 0aHaKa Kao nparMaTtuyad oAroBop Ha
HeJ0CTaTKe JPYTHX PeXHMa MOHETApHE MOJIMTHKE.
ToMme je IONpHHENO CXBaTame 1a BHCOKE CTOMe
HH(IalLMje YTHUY Ha CMambere [IPUBPEIHOT pacTa H
3aMOCNeHOCTH H Ja (OKYC MOHETapHe MOJHTHKE
Tpeba MOMEPHTH ¢ KParKOPOYHOI YIpaBlbaka
TPAKILOM HA CPEIbOPOUHY LEHOBHY CTaOWIIHOCT,
KOja je Y OCHOBH peKHMa LH/bamkba HHGIauuje.
Pexxum nuibama MHQIAaLKje BHILE je OKBHDP HeEro
CKYI PHTHIHHX MpPaBHIa MOHETapHe MOJIHTHKE — Y
OCHOBH je HYMEpHYKH LM/b 3a HHIAUWjy Ha
cpeltbd  pOK, Y OKBHPY Kora ce 3aJpikaBa
JMCKPEIIHOHO MPAaBO Y pearoBamy Ha €KOHOMCKE
nopemehiaje Ha KpaTak pok.

Llnse Hapoane Oanke CpOmje 3a uupaaumjy
AepHHHCAH je KAao cToma yKynHe HHpaaumuje (¢
A03BO/EHHM OJCTYNAMEM) MepeHAa TOAHIIILOM
npouentyasnnom npomenom  HII-a. Paou
neduHHCaba OKBHPA 33 O/UIYYHBabe O MOHETapHOj
MONMTHIH HAa CpellbH pPOK M YCHApaBawa H
crabunusaumje HHQIAUHOHUX OYEKHBAaba, OJUIYKa O
UM/baHO] HHGNAUM]H TOHOCH ce yHanpel. Y cayudajy
CpOuje, Ta oamyka ce JOHOCH 3a TPH TOJIMHE
yuanpen. byayhu na npouec HoMuHalIHe, peajiHe U
CTPYKTYpHE KOoHBepreHiuje npema EBporickoj yHuju
jow yBek Tpaje, LusbaHa HH(UIaUMja je Onaro W3Han
KBAHTHTATHBHE Je(HHHLH]E LEHOBHE CTAOMIIHOCTH
H HHBOA 1IHJbaHe UH(IaLMje y pa3BHjeHHM 3eMsbaMa
(2,0% unu 2,5%). Taxo je kpajem 2022. yrsphena
nH/baHa crona uHdaaumje a0 ageuemdpa 2025,

roauHe Ha HuBoy oa 3,0%, ¢ 103BOBLeHHM
oxcTynamem + 1,5 m.m.!

3anpKaBambeM  CpPelbe  BPEIHOCTH LM/bA 34
uadnamnjy na 3,0%, Hapoana Oanka CpOuje
norsphyje cBojy oany4dHoct aa unduaanujy y
cpelbeM POKY OAPKH HA HHCKOM HHBOY, ITO je
jeran 01 K/bYYHHX ejleMeHATa  o4YyBamba
MOCJOBHOI H NOTPOMIAYKOT NMoBepemwa. Tume ce
yBaxaBajy MOBOJbHH MAaKpOEKOHOMCKH pe3ylITaTH,
KOjH Cy cayyBaHH M Yy Bpeme [aHieMuje, a
OCTBapeHHd ¢y 3axBa/byjyhM NYHO] KOOpIOMHALK]H
MoHetapHe U (Guckanne nonutuke. [lopen tora, y
YCIOBHMA  NPOMEH/bHBHX — M3rneaa  riaodanHor
MPUBPEHOT pacTa W BOJATHIHMX TOKOBAa Ha
MehyHapoIHOM poOHOM M (PMHAHCHJCKOM TPIKHLITY,
3a/piKaBalkbeM  LM/bAa  MOHETapHa  MOJMTHKA
JOMPHHOCH Ja/beM noBehamy OTMOPHOCTH Haule
npHBpele HA MOTEHLMWJaTHO HEraTHBHE eKCTepHe
yTHLIAje, @ THME H OuyBamy JA00pHX M3rnena pacra
Halle npuBpe/e.

Hlupuna no3BO/bEHOr  OACTYNAaWka O  LIH/ba
3a/piKaHa je Ha HUBOY o + 1.5 m.n., wro ymamyje
norpedy 3a uecTHM peakuMjamMa MOHeTapHe
HNOJMTHKE #  JonpuHock Behoj npeaBHAMBOCTH
MoHerapHux ycnosa. Kao mana u oTBopeHa
npuspena, CpOuja je W3nOKeHa NewlapambHMa Ha
MehyHapoaHOM poBHOM H (HPHHAHCH]CKOM TPXKHLITY,
KOja MPHBPEMEHO MOry Ja Y3pOKyjy BOIATHIHOCT
yKynHe HHdnaumje. Pacnon 103Bo/beHOr OACTYNAKka
o1 uusba octaBba Hapomnoj Ganun Cpbuje Behu
MPOCTOP /12 BOJIH padyHd H O CBOM JIPYIOM LHJbY —
¢dbuHaHCHjCKO] CTAOMIHOCTH, Kao M Ja MOJApiKaBa
€KOHOMCKY [MOJIMTHKY Bnazge, koja noacruue
OJPKHUBH MPUBPEIHH PacT.

Humana wundaauuja je cpedtbOpouHH LHIb, LITO
3Ha4H J1a OCTBapeHa HHQIalHja MOKe KPaTKOPOUHO
OIACTYNMaTH OA  UH/bAaHE  YCJIed  €r30reHMx
nopemehaja. Hapoana Ganka CpOuje nossonuhe
NpUBpPEMEHO OJCTyName HHualuMje oa yrepheHor
uM/ba y ciayuajy kana Ou Bpahame uxdiauuje Ha
LHJb Y KPATKOM MEPHO/LY 3aXTEBal0 TAKBE MPOMEHE
Y MOHETapHO] MOJMTHUH Koje Ou H3a3Base
MmakpoekoHomcke nopemehaje. To ce oJHOCH H Ha
cllydajeBe HaraMx NpoOMeHa IeHa MPUMapHUX
MPOM3BOJA MJIH HA OJICTYMNAama y IUIAHHPAHOM pacTy
LleHa TMpOM3BOAA KOjeé CYy MOoJ JHPeKTHHM WIH
MHIMPEKTHHM YTHLAjeM oayka Bnane.

' Memopanoym Hapoone anke (pOuje o ywwanum cmonava unghiayuje oo
2025, cooune ycpoje je Ha cemnmun Haspumor onbopa Hapomme Gamke
CpOuje 8. neuembpa 2022,




Uubany crony undnauuje Hapoana Ganka CpOuje
HACTOjH Ja [0CTHIHE npomeHama pedepeHTHe
KaMaTHe CTONe, KOja <¢e [npumemyje y
cnipopohemy rJIaBHUX ONepPaUHja HA OTBOPEHOM
TpxHWTY. Ta KaMarHa cTona npeacTaB/ba OCHOBHH
HHCTPYMEHT MOHETapHE [OJIUTHKE, a OJUIyKe O
HBEeHO] BUCHHH JIOHOCE C€ Ha OCHOBY aHalu3e
eKOHOMCKe CHTyaluje U oueHe Oyayhux KpeTamwa,
Kao U cpeamopoute npojexuuje uuduauuje. Ocranu
MHCTPYMEHTH MOHETapHOI  peryjucama umajy
nomohHy  ynory —  JONPHHOCE  HECMETAHO]
TPAHCMHUCH]H YTHUAja pedepeHTHE KaMaTHE CToIe
HA TPHKHILTE, KA0 H pa3Bojy GHHAHCH]CKOT TPHKHLLTA
Oe3  yrpoxkaBama CTaOWJIHOCTH  (HHAHCH]CKOT
cHCTEMA.

Haposgwa OGanka CpOuje  crpoBoad — pemum
pyxosoheno mnausajyher aeBminor Kypca.
HurepBeHuuje Ha [eBH3HOM TPIKUIUTY CIPOBOIH
kako Ou yOnakuia npekoMepHe KpaTKOpouHe
OCIMIaLMje JIEBM3HOI Kypca, ovyBana cTabMITHOCT
ueHa W (QUHAHCHJCKOr CHCTEMa M OJpKaia
aJIeKBaTaH HHBO JIEBH3HHX PEICPBH.

Panmn  jauawa  TPAHCMAPEHTHOCTH  MOHETApHE
NOJMTHKE W OTBOpEHE KOMYHHKalMWje ¢ jaBHoLuhy,
H3ppuinn oabop N0HOCH O/UIYKE O MOHETApHO]
MOJUTHIH NpeMa YTBpHeHOM pacriopey ceHHIA H
peaoBHo  obasellTaBa  jaBHOCT O  OCTBAapery
yrBpheHux uu/beBa 3a uH(IAUM]Y W Mepama Koje
nmpeay3uMa paad HHXOBOI OCTBapHBamwa. Takobe,
[PUIMKOM NpeACcTaBibatba Hisewmaja o ungaayiju
nerasbHO  ce  oDpasnaky MaKpOEKOHOMCKE
NpojeKLHje H OTyKe MOHETapHEe MOJIIMTHKE.




II. MoHeTapHa NOJMTHKA U OCTBapew-¢ HU/baHe HHpIaUHje

1. MoHeTapHa NOJMTHKA 0/ MO4YeTKAa
2023. roaune

MonerapHa nomuTuka oa noyerka 2023, Boauna ce
y cknany c [Ilpoepamom monemapue noaumuxe
Hapoone 6anke Cpéuje vy 2023, co0umi’® w
JIONIPHHENE  je  O4vyBakby MAaKpPOEKOHOMCKE H
(uHaHCHjCKe CTaDMIIHOCTH Y YCJIOBHMA CHAaM)HHX
notpeca W3 MelyHaponHor okpyxemwa. [Ipoepam
MOHemapre noaumuke, KOju je JIOHeT y neuemOpy
2022, npensubao je aa he Haponna Ganka CpOuje
ocrath  nocseheHa — ocTBapuBamy — LIEHOBHE
CTAOWIHOCTH Y CPEe/beM POKY, YdME Ha Haj0osbH
HaYMH  JONPHHOCH  O4YBalby  CTAOMIHOCTH
(HHAHCH]CKOr cHCTEMA M OJIPKHBOM [PHBPEIHOM
pacty. [lporpam je mnpeasuhao u na he npu
JoHolesy opnyka Hapoana Oanka  CpOuje
NPOLEHHUBATH TMPUPOLY M jauHHY HH(IATOPHHX
npuTHcaka M Jaa he, y CKIamy ¢ THM, 3aapiKaTH
norpedHy (UIeKCHOWTHOCT MOHETapHe MOIMTHKE Y
norjaeay — cremeHa  peakuje W kopuuhema
HHCTpyMeHaTa Kako Ou oOe3beauia UEHOBHY
CTabMIIHOCT y Cpe/ltbeM pOKY, alH M HacTaBuia 1a
Npyxa MOAPLUKY OJPAKHBOM IPHBPETHOM pPacTy.

Hapopnna 6anka Cpbuje je on noverka 2023. rojauxe
HACTABWJIA J1a 3a0LUTPaBa MOHETApHE YCJIOBE, allH
YMEPEHHJHM  TEMIOM HEro Mpouule TOJMHE.
PedepenTHa kamaTHa crona je mnosehaBana
CKOpO CBaKor meceua 3a mo 25 6.m., Ha 6,5%,
OCHM Yy Majy M aBrycry, Kaja je 3aJApmKaHa Ha
HenmpoMemeHoM  HHBOY. Jyiacko  nosehame

MpadmkoH I1.1.1. KpeTame pedepeHTHe U
npoceyHe peno crone
(Mr.cTone,y %)
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PedepenTtHa cTtona

KamaTHa cTona Ha KpeaWTHe onakuwue
e |poCce<Ha peno cTona

KamatHa cTona Ha 4enoauTHe onakumue

Wasop: HBEC

* .CyxGenn rnacwuk PC”™, 6p. 137/2022

pedepeHTHE KaMaTHE CTOME MPEACTaB/bad HEHO
nerHaecto nosehamwe y Tekyhem uMKaycy (no4es ox
anpuna 2022), 3ak/by4HO ¢ KOJUM je oHa mosehana
3a ykynHo 550 6.n. IToBehana je u croma Ha
JIeN03|THe onakiuie — Ha 5,25%, Kao W cTona Ha
KpeauTHe onakiuuie — Ha 7,75%.

On nouetka 2023. roaune nosehaHa je U npocevHa
noHaepucaHa perno croma 3a 137 6.m. M Kpajem
aprycra usHocuna je 5,53%. Jlaum nosehamem
cBOjMX KamatHux crtona Hapogna Ganka CpOuje
pearyje Ha joll YBeK TMpHCyTHe HHpnaTopHe
[PUTHCKE, TIpe cBera M3 MelyHapoJHOT OKpyJKeiba.
[IpeHoewe nocapammer nosehawa pedepentHe
KaMaTHe CTOMEe HAa KamarHe CTOMe Ha TPXKHIUTY
HOBLIA, KPEIHTA H LITE/IbE YKalyje Ha eHKACHOCT
TPAHCMHCHOHOT MeXaHH3Ma MOHeTapHe
NOJIHTHKE [IYyTeM KaHana KaMaTrHe CcTorne.

OrpanuuaBasy edekara npeuBamba pacta YBOZHHX
leHa Ha nomahe leHe, Kao W MaKpOeKOHOMCKO]
crabunHOCTH Yy ycnoBuMa nosehade riobanne
HEW3BECHOCTH, Koja je noceOHO Ouna H3pakeHa y
MPBHM MecelMMa NaHIeMuje M KOH(IMKTa Y
Ykpajunu, Haponna Ganka CpOuje JONPHHOCH Y
3HATHO] MepH H  OJpAKABABEM  pelaTHBHE
cTa0HIHOCTH Kypca HHAPA npeMa eBpy.

Omnyuyjyhu na vacrasu c¢ nosehamwem pedeperrHe
KAMATHE CTOMe, alld yMepeHHjHM Temrom, H3Bpuitu
000p je MMao y BHIY /Ja ce Ha rJodaJHOM HHBOY
MNO3MTHBHO MOrY OUEHHTH 3HAIM MONYIITAMA
HHPIATOPHUX NpUTHeaka. ToMe JIONPHHOCH JabH
113/l CBETCKUX LI€HAa EeHEepreHaTa, Kao M CBe Maibe
M3pAXEHH  3acTOju Yy  riodanHuM  jaHuMMa
cHab/ieBaba U CMabebe TPOLIKOBA KOHTEJHEPCKOr
TPaHCMOpTa. Hnak, HACTABAK  yMepeHor
320ITPABAKLA MOHETAPHE NMOJHTHKE H Ja/be je
6uo moTpedan ¢ 063HpoM Ha TO Aa je uudaauuja
Ha rjgo0ajJHOM HHBOY TNOKA3MBAIA 3HAKe
ornopuoctu Bele Hero wro ce ouexknsano, [lpu
ToMe, Ha moceOHy onpesHocT ynyhusana je Oa3Ha
upnamuja 300r cnopdjer onajnawmba 01 YKyINHE
uHdanmje y MHOTHM 3eM/bama, uYeMy JIOMpHHOCE
nopuieHa HWHQIAMOHA OueKHBarba, (aKToOpH ¢
TPKHILTA pana, a mpe cBera JajbH PACT 3apajia, Kao
M BHCOKe MpoduTHE Mapike KOMNaHHja. Y TakBHM
OKOITHOCTHMa MHOre LeHTpasHe OaHke, rpe cpera
pa3sBHjeHHX 3eMa/ba, HacTaBuwie cy na nosehasajy
pedepeHTHe KamarHe CTONE, HAKO CIOPHjUM
TeMnoMm Hero TokoM 2022, roaune.

Y 3joHM eBpa, HAlleM HajBaKHHJEM TPrOBHHCKOM
naprHepy, HACTAB/bEHO j€ CMambeme YKYyIHe
uadanuje, Ha 5,3% y jyly, IUTO je HajHUKH HUBO




oa jadyapa 2022. roauHe, ajid je TO joll YyBeK
3HATHO M3HaI uM/ba 3a HHbnauwnjy ELlb-a. [TocebHo
3a0pHibaBa JMBEPreHUM]a Yy KpeTamby YKyIHE U
Oasve uubnaumje, Tj. YNnopHo BHcoKa MHbnauuja
KOja MCKJbyuyje eHepreHTe W XpaHy, Koja je y jyiy
noeehana Ha 5,5%. Hajsehu pusuk 3a pact Gasue
uHdlauMje y HApeAHOM MEepHOLY W Jalbe
npeacraB/ba Moryhe nokperatbe crvpaie 3apajaa u
eHa, ¢ 003MpPOM Ha 3HAaTaH pPacT HOMHHAIHHX
3apajla U PeKOPHO HHCKY HE3aroCleHOCT y 30HH
eBpa.

Hapopehu pna ce wunduaudja cmamyje, amu ja
npojekuHje ykasyjy Ha To ga he oHa octatu Ha
BHCOKOM HHBOY y ayxem nepuony, EILb je ucrakna
OJUTY4YHOCT Ja HH(uiaumnjy GraroBpeMeHo BpaTH Ha
UMb H Y jyHY W jylly je J[OJAaTHO 3a0LUITpHIiIa
MOHeTapHy nonuTHky. On jyna 2022, kajga je
janmoyeT UMKIyc rnosehama KaMaTHMX — CTOMa,
pedepenTHa kKamatHa ctona nosehana je neser
nyTa, YKynHo 3a 425 0.n., ¥ y jyny je aocTuria
4,25%, a crome HAa KpeOUTHE H JAENO3UTHE
onakwuue  4.50% wu 3,75%, pecnekTHBHO.
Kontpakuuonn edekar 3aowTpaBamba MOHETApHE
NOMUTHKE Y 30HH €Bpa Moyeo je 1a ce orjieaa y
KOMIIOHEHTAMa  arperatHe Tpakme Koje  Cy
HajoceT/bUBUje HA NPOMEHE KaMaTHHX cTona, npe
CBEera MHBECTHLIMjaMa H MOTPOLILH TpajHux 100apa,
JIOK ce edekar Ha OcCTajle KOMIIOHEHTE arperarHe
TPakibe MOAKE OYEKHBATH Y HAPEIHOM [EPHOLY.

HMudnaunja je newro nuwxa y CAJl. To je
onpasaano omnyky @EJ/l-a na, HakoH Jecer
y3acTonHux noeehamwa, y jyHy 3anpxu pedepeHTHy
KaMaTHy cTomy HenpoMeweHoMm. HMnak, y jviy je
ctona nosehana 3a 25 0.11., Ha 5,25-5,50%, uume je
JAOCTHIJIA HAJBUILK HUBO Y mnociente 22 rojaute.
OEJl He uckibyuyje MoryhHoct jgabux noseharsa
pedepeHTHEe CTOME Y HAPEHOM MEPHOLY.

Omnyayjyhn na nocreneno noseha pedepeHtHy
KamatHy crony, M3spunu oadop je umao y Buay aa
3aomTpaBaibe r100aaHuX GUHAHCHJCKHX YC/10Ba
MOKE YTHUATH HA MamH NMPUIHB KalHTAJIA Y 3eMJbe
y yCnoHy. Y MapTy ¢y M HEOUeKHBAHH Mpodnemu y
nojenuuum Gankama y CAJl u Esponu y3apmanu
cBeTcka (uHaHCHjcKa TpkHIuTa. 3a0pHHYTOCT 3a
cTadMJIHOCT (PUHAHCH]CKOI CUCTEMA Y PA3BHJEHOM
Jely CBeTa J0BeNa je 10 npeycMmepapama cpeacTaBa
MHBECTHTOPA Y HAJCHUTYpHHj€ Kjace aKTUBE M
CMambMa  OveKHBama |y noraeny  noseharsa
kamatHux crona ®EJl-a u ELlb-a 36or npouene na
he Bonehe uveHtpanHe OaHKe Yy HOBOHACTAIIHM
OKOJIHOCTHMA  JIaTH  [peJHOCT  (PMHAHCH]CKO]
crabundoctd, a He OopOM (POTHB  BHCOKE
uHpnauuje. Mnak, Ha cacranky y mapry ELLD je
nosehana pedepeHTHy CTONmy, Kao WTO je M
HajaB/bMBAHO, W HCTAKIA /Ja je DaHKapCKH CeKTop
30HE €Bpa OTHOPaH M Ja Y MHOIHM aclekTtuMa
Oenexu Ooswe nephopmance Hero npea eKOHOMCKY

kpu3y 2008. roaune, kao u ja he y 6opOu nporus
uHbIanMje KOPUCTHTH pedepeHTHY KaMaTHY cTomy,
a 3a ouyBawe (HHAHCHjCKE  CTAOMIIHOCTH
MaKponpy/JleHlnjaaHe Mepe.

Kana je y nuramy Cpbuja, oxpadpyje BHCOK
npuaue C/JAH, kao u ycneman ninaszak Cpouje
Ha  mehynapoaHo  ¢uHAHCHMjcKO  TpHKHUITE
NOYeTKOM  OBe€  T[OAMHE C  JBE€  eMHCHje
eBpooOBe3Huua y aonapuma. Takohe, H3Bpuunu
0100p je MCTAaKao YWbEHHIY Ja je Y yclIoBHMa
OpojHHX H3a30Ba W3 MeljyHapoaHOr OKpyKerma
KperuTHH pejTuHr CpOHje 3aapKaH Ha KOpak o
HHBECTHIIHOHOTI, Y3 OLEHy peJTHHI areHiuja /aa
CpOHja wMMa KOXepPeHTaH OKBHp EKOHOMCKE
NOJIMTHKE, KpeAHOMIHY MOHETapHy MNOJHTHKY,
O4yBaH M yMEpeH HHBO jaBHOI Jyra, ajJeKBaTaH
HHMBO JI€BH3HHUX pe3epBH, Kao H cTabuiiaH GaHKapcKu
CEKTOp.

Mebhy wu3azoBuma u3 MehyHapoAHOr OKpyKeba
H3spunu on6op je TokoM nocapaumer jaena 2023,
rOJIMHE HMCTHIA0 M TFeonoJHTHYKe TeH3Hje W
HEH3BECHOCT y MOorJjely AyAHHe Tpajamba cyKoda
y YKpajHHH ¥ ¢ THM Y Be3H HEU3BECHOCT Y TOrJeLy
PacroloAHBOCTH €HepreHara M HHXOBHX [eHa Y
HapeaHoM nepuoay. Mako je cBercka uena Hadre
3HaTHO mana y Mapty, y Hajsehoj mepu 300r
npobiema y nojesunum dankama y CAJl u Esponnu,
y anpuily je ycieaHo weH pacT 300r oUTyKe 3eMaba
OPEC+ na cmamwe noHyay 3a 1,6 man Oapena
JIHEBHO, TAKO Jla je HheHO KpeTame H Y HapeaHOM
nepuoay Ouno HeussecHo. Takohe, exoHomcke
neppopmance Kune yruuahe Ha cBercke ueHe He
camo eHepreHata Hero W BeliHHe IpyrHX NpUMapHHUX
NpoM3BOJAa M 3aTO €y jelaH 0J] BaKHUX (hakropa
Kperamwa HHGIALKje Y HapeaIHOM MepHOLY KOjH

P,

H3Bpuunu oxbop UMa y BUAY.

[lpunukoM poHowewa omwiyke o pedepeHTHO)
KamMatHo] ctonu, M3spuran onbop je BoaHo padyHa
H O TOME J1a 3a0lUTpaBambe MOHETApHE MOJIMTHKE He
YIPo3H  KOHTHHYHTET NPHBPeJHOr  pacTa.
KpeanThHa aKkTHBHOCT je OYEKHBAaHO YCMopHia o1
[12 npoiune roauHe, Ha WTa ce, NOpe/ MOOMTPEHUX
(PHHAHCHJCKUX yClloBa HAa €BPONCKoM M nomahem
TPAHLUTY H Mambe TPakKE:E 3a KPeIHTHMa [0 TOM
OCHOBY, oJipa3uno M jocnehe KpeauTa npuBped
ono0peHnx w3 rapantHe weme. Mnak, aomahy
TPakiby HACTABHJH CYy Ja MOACTHYY Mpe cBera
04YBAHO TPKHMIUTE PAda H MPHJAHBH [0 OCHOBY
CAH, wro ce no3dTHBHO OJPA3HI0 HA EKOHOMCKY
akTUBHOCT. M nopen Hibke ekcTepHe Tpawibe, Ha
€KOHOMCKY aKTHBHOCT Cy C€ MO3HTHBHO O/Ipa3Hia
NOBO/bHA CNO/LHOTPrOBHHCKA KpeTamba — poOHH
H3BO3 H3pa)eH Yy eBpuMa nopacrao je 3a 9.5% mr.,
70K je poOHH YBO3 M3pakeH Y eBpUMa CMameH 3a
4.9% wmr. y I11. Y oxkBupy poGHOr H3BO3a, pacTao je
M3BO3 npepaljuBauke HHAYCTPHjE W EIIEKTPHUHE
eHepruje, 10K je cMambere poDHOr yBO3a pe3ynaTar




mpe  cBera  HWIKEr  yBO3a  €HepreHara M
MHTEpMEIMjapHUX  TMpoM3BoAa. Y  HapeaHOM
nepuoay, NO3WTUBAH edeKaT Ha pacT eKOHOMCKE
aKTMBHOCTH Tpedajo OM Aa uMMa M [OMyUITame
HH(IATOPHUX TNpHTHCAKa Ha MehyHapoaHoM H
nomalieM TPKHINTY, HA KOje YKasyje cMarberbe
npou3BohauKHX H YBO3HHX LIEHa.

Hudaanuja y Cpouju ce on anpuaa kpehe mo
onajaajyhoj mytamu u y jyay je usHocuna 12.5%
mr. (HakoH pacta y Tl Ha HuBO o1 oko 16% mr.).
Ycnopasawe Mr. uHgnaudje y Hajsehoj mepu je
pe3yJITAT CIIOPHjEr MI. PacTa LieHa rpepaheHe xpane
H €Hepruje, 4YeMmy je AOINpPHHENO CMameme LIEHa
NPUMApHUX [10JbONPHBPEIHUX MPOHU3BOIA H CHPOBE
HadTe Ha cBeTCKOM TpKHIITY. Takohe, ycnopasamwy
yKynHe wuH¢naudje gonpuHena je W OasHa
HHOIALHja, Koja je CBe BpeMe 3a/pikaHa HCnon
yKynHe wuHQIauMje My JyHy ce BpaTHia Ha
jenHoundpen HUBO (9.9%), a y jyiay cMameHa Ha
9.4%, weMmy je, nopea TMOMYIITawka CNOOATHHX
TPOLLKOBHHX NpUTHCAKA, JIOTIPHHENIO H
3a0lITpaBabe MoHeTapHux ycnosa. C apyre cTpaHe,
300r HEMOBOJBHUX ArpoMETeOpOIOUIKHX  YC/I0Ba
(oOMIHMX  MagaBHHA)  M30CTA0  je  CE30HCKH
yoOuuajen naq uexa nospha Ha gomahem TpAKMLITY,
KOjH Ce OYEKHBAO C J10/1aCKOM HOBE NMOJbOMPHBPEIHE
cezoHe on Maja. My HapennuMm Meceunma
OYeKyjeMO HACTaBaK ycropapamwa HH(pIauuje, mheHo
KpeTame HA HHBOY 01 oko 8% Kpajem roaune u
ppahame y rpaniue nuba tokom T2 2024, a nHa
HEHTPAJTHY BpeIHOCT UH/bA ol 3%
HajsepoBaTHHje Kpajem 2024. roaune.

C 003upoM Ha TO /1a rMaBHU PH3HLM 10 UH(Iauujy
H OCTala eKOHOMCKAa KpeTawma W Ja/be 1071a3e H3
mehynapoaHor okpyxemwa, HaponHa Ganka CpOuje
le HACTaBHUTH /a MMPAaTH M AHAIW3UPA TPEH/I0BE Ha
MehyHapoaHoM poGHOM H (DMHAHCH]CKOM TPHAKMILTY
W J1a Tpoueisyje Ja 14 uMa norpede 3a J01aTHHUM
3aolITpaBamkeM MoHetapHHX ycnosa. Te mpouene he
3AaBHCHTH M OJI KpeTama K/bYYHHX MOHETapHHUX H
MakpoekoHomckux  dakrtopa w3 gomaher H
mehyHapoaHor okpyxetsa, y3umajyhu npu tome y
003Mp W oOuekuBaHe  edieKTe  [PETXOIHOT
3a0lITPaBakha MOHETapHe NOJIWTHKE Ha UHIauujy y
napeaHom nepuoay. [lpuopurer Haponue Oauke
Cpbuje u name he OuTH oOesdehewe LEHOBHE
CTa0MIHOCTH Yy CpelmeM poKy, aid he BOAMTH
pauyHa U 0 CBOM JIPYTOM LH/bY — OUYBaby H jayary
NOCTUrHYTe (QHHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH. Y MepH y
KOjO] TMpeTxojAHa /[Ba LW/bAa HHCY JlOBeleHa y
nuTame, npykahe NoapuUIKy Ja/beM pacTy U pa3’Bojy
npuBpese, Kao M Jla/beM pacTy 3arnoc/]eHOCTH H
0YYBAY OBOJBHOI HHBECTHLIMOHOT aMOHjeHTa,

2. HHCTPYMEHTH MOHETAPHE NMOJHTHKE

OCHOBHM ~ HMHCTPYMEHT  MOHETApHE  [OJIHTHKE
Haponue 6anke Cpbuje jecre pedepeHTHa KamaTHa
cTona, Koja ce npuMemyje y crnpoBolersy riaBHHX
orepauMja Ha  OTBOPEHOM  TpKHIUTY. Yiora
pedepeHTHe  KamarHe  CTOMNE  [OJpKaHa  je
KOPHIOpPOM KaMaTHHX CTOMAa Ha JICNO3UTHE H
KpeINTHE OJaKIUKLE, KAao 1 JAPYTUM ofepaliijaMa Ha
OTBOPEHOM TPAKHILTY. [Topen OCHOBHOT
uncTpymenta, Haponna  Ganka  Cpbuje vy
crposoherby MOHETapHe TOJMTHKE KOPHCTH H JIpyre
HHCTPYMEHTE MOHETApHOI peryiucamwa, [pe cpera
o0aBe3Hy pe3epBy M OMepalHje Ha JIeBU3HOM
TPIKHULLTY.

Onepanmje HA OTBOPEHOM TPAKHIITY

[naBHe omnepauMje HA OTBOPEHOM  TPHKHIUTY
Hapoane 6anke Cpbuje u Tokom [11 2023. 6une cy
jenHoHene/bHE peBep3HE pero TpaHcakiuje npojaje
XoB paau nosnayemna JIHKBHIHOCTH.

Haponna ©anka CpOuje je peno TpaHcakluje
cnporoauia ceojum XoB. 3a norpebe peno nponaje
kopuiuhena je jeana cepdja OnarajHMUKHX 3anuca
eMHUTOBaHa Kpajem okto0pa 2022, roMHe y YKYIHOJ
HOMHHaIHO] BpenHocTH on 500,0 mapa nuuapa.
Emucuja jenne cepuje OarajHHIKHX 3amuca BUCOKe
HOMMHAIIHE BpPEJHOCTH HACTaBak je [pakce M3
nperxoguux roauHa (ox 2007. roause), koja
Haponnoj 6anuu Cpbuje omoryhasa 10Bo/baH H3HOC
TPHHILHOI MaTepHjana 3a cripoBoheme cBoje rnaBHe
ornepanmje, 0HOCHO npyxa moryfiHoctT OaHkama 1a
aJIeKBaTHU]je Pacrolia)Ky XapTHjaMa y OKBHpPY HCTe
cepuje M  THME  jeIHOCTAaBHHje  YTIpaBJbajy
nuKkBHaHOIIRY.

Tokom [T1 2023. oprann3oBaHo je 26 ayKuHja peno
npoaaje XoB. Aykije cy OpraHW3OBaHE jeJHOM

padgmkoH 11.2.1. Crame npoaaTMX/KynibeHux
XoB HapoaoHe 6aHke Cpbuje
(y mnpa RSD)
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HEJIE/bHO, MO MOJie/ly BapujaOHIHE BHILECTPYKE
KamatHe ctone. YkynHa npoaaja XoB Ha cBuM
aykudjaMa wu3Hocuna je 7.660,0 mupa auuapa.
OctBapenu 06MM npoaaje 61o je 3HaTHO Behu Hero
y 12 2022. roaune (kana je uzdocuo 1.572.5 mupa
JIMHapa), Kao pe3ynrar 3HaTHor nosehawa BHILKOBA
JIMHApCKe  JIMKBHIHOCTH, [PBEHCTBEHO  yclien
uHTepBeHuja Haponne ©Ganke CpOuje Hero
KYMOBHHOM JIeBH3a, [104eB o1 jyHa 2022, ronue.

[lIpoceuno cramwe XoB Hapoaue Ganke Cpbuje y
noprdonujy Ganaka tokoM I11 usnocuno je 2899
MIp/ MHApa, WTo je 3a 231,7 Mapa aMHapa BHlle
"Hero y I12 2022. [locmaTpaHo y oaHOCY Ha Kpaj
2022. roauue, crame THX XoB nosehato je 3a 260,0
MIIPJ JIMHApa U KpajeM jyHa je uzHocuio 370,0 mapa
JMHapa.

Haponna Ganka Cpbuje Tokom IT1 2023. roauue
HHMje CIPOBOAMJIA pEerno KYy[NOBHHE [IMHAPCKHX
apxaBHUX XoB, HaKOH WITO je Ha OBA] HAYMH TOKOM
2022. roauHe NpUBPEMEHO H Y OrPaHHYEHOM O00HMY
obe3z0ehuBaa  JHHAPCKY JIMKBHIHOCT —OaHKama.
Crame peno KyrJbeHHX JHHAPCKUX Jpi#aBHUX XoB
Ha naH 30. jyna 2023. wu3nocuio je 30.8 mupa
IHHapa.

Jeno3utHe u KPeIHTHE OJIaKIITHLIe

bauke cy y [II1 2023. roaune npeko Hohu
aenoHosane cpeactsa koa Haponne 6anke CpbOuje y
u3Hocy o 152,3 mapa AHHApa y [pocexy, WTo je 3a
62.9 mapa auHapa Buie Hero y I12 2022. roaune.
Hajsuiue npoceyHo IHEBHO CTame [AeMOHOBAHHX
cpeacraBa 3abenexeHo je y majy (173,9 mupn
IHHapa), a HajHuxe y jyHy (1223 mnpa auHapa).

Y I11 2023. ropuue, jenna GaHKa je KOpUCTHIIA
KpeIuTHe ONaKIIMIe Yy BHIY JHeBHOr (intraday)
KpeauTa, y u3Hocy oa 32,3 miapa AMHapa, 10K

Mpadgmkon 11.2.2. OBbum cTepunuiaumje
NUKBUAHOCTU MHCTPYMEHTUMA MOHeTapHe
nonuTuke

(y mnpa RSD)
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Waeop: HBC

npexonohHu (overnight) KpeaMT HHje KOpHCTHIA
HHje1Ha OaHKa.

Odbase3Ha pezepsBa

Y I11 2023. roaune obpauynara odape3Ha peleppa
KOja ce u3/Baja y aesusama nosehana je 3a 16,3 muH
eBpa U y jyHy je u3nocuna 2.808,8 munH espa. Takso
Kpetate je pesyarar nosehawa AeBH3HE OCHOBHLE
3a 1459 muH eBpa (3alenexeH je pacT JIeBH3HE
IITEtbe W JIEBH3HUX [ICHO3MTA [PHBpELE, V3
MCTOBPEMEHO CMambethe HHoODaBesa).

Y ucrom nepuony, obOpadyyHata odaBe3Ha pesepsa
Koja ce u3aBaja y auuapuma nosehana je 3a 10,2
MIpI IHHapa H y jyHy je u3Hocuna 282.8 muipa
avHapa. Hasenerno nosehame je pesynrar nosehama
YHCTO JMHApcke oOaBe3He pesepse 3a 9,3 miapa
aMHapa (MoJ YTHLAjeM pacta CBHX KaTeropuja
AMHAPCKHX 0DaBe3a, Mpe cBera Aeno3uTa MpUBpele
M CTAaHOBHHUILTBA), a nosehamwy je y mamwoj mepu (0,9
MJIPJ JIHHApa) AONMPHHEO H HAaBEIEHH PacT JIeBH3HE
OCHOBHUE, ¢ OO3MPOM Ha TO J1a Ce /€0 JeBH3HE
obase3He pe3epse H3/Baja y AMHAPUMA.

KamartHe cTone

Y I11 2023. roauue Mszspwnu oadbop Hapoaue
Oanke CpOuje je Ha CBHM CacTaHUUMAa, H3Y3eB Y
majy, nosehao pedepeHTHY KamaTHy cTommy 3a no 25
0.11., OIHOCHO KYMYJIATHBHO 3a 125 6.11., Ha HUBO 01
6,25% (Kopuaop KaMaTHHUX CTOMa je Yy Mapry
npowuped ca + 1,00 va £ 1,25 nm.n. y oaHocy Ha
pedepentHy crony). Ha cactamky 'y  jyay
pedepenTHa cTona je noehauna 3a gogaruux 25 6.,
Ha HUBO 01 6,50%, Tako Ja cy KamaTHe CTole Ha
JIeNO3HTHE W KPeJMTHE onaxkiHue nopehaHe Ha
HUBOE 011 5,25% u 7,75%, pecneKTHBHO.

padmikoHn 11.2.3. PecpeperHTHa kamaTHa
cTOna M KOPUOOP KamaTHMX cTona
(AHEBHU NOAALM, HA rOAULELEM HUBOY, Y %)
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Y nocMaTrpaHoM MepHoay, KaMaTtHa CTona no Kojoj
Hapoana 6anka CpOuje oOpauynasa u nuiaha kamary
Ha M3HOC OCTBAapeHOr MPOCEYHOr JHEBHOI CTama
M3/1BOjeHe JauHapcke o0aBe3He pelepse ocTana je
HernpoMemweHa, y BUCHHH 011 0,75%.

Onepauuje Ha 1eBH3HOM TPAKHIUTY

Y cknany c [lpocpamom monemapue noaumuke y
2023. 2o0unu, Haponna Ganka CpOuje je HacTaBuia
Ja CrnpoBOAH pexuM pykoBoheno muuBajyher
JEeBH3HOT Kypca, y3 MoryhHoeT —cnposolhema
HHTEPBEHIIMja HAa JIEBH3HOM TPKHIITY palu

yOnaxaBama MPEKOMEPHHX KPaTKOPOYHHX
ocuMalldja Kypea JIMHapa npema eBpy, Kao M paiau
ouyBama CTAOMJIHOCTH 1leHa MW (UHAHCH]CKOr

CHCTEMA M OJIpKaBatba a/ICKBATHOI HHBOA JIEBHU3HHUX
pe3epBu.

V Il 2023. rogdHe JMHAp jeé HOMHUHAJIHO 0javao
npema espy 3a 0,1%. ¥ janyapy cy npeosnanasaiu
JlerpeldjalijcKl MPHTHCLIK, Y3POKOBAHH 1pe cBera
CE30HCKH  MM0ja4aHOM  TP@KIOM 33 JIeBU3aMa
nomaliux KOMIaHMja — YBO3HHKA €HepreHara, Kao u
CMatbeheM HEeTO MHACKCHpaHe WMOBHHE OaHaka.
Haponna o6aunka CpOuje je y aKTHBHOCTUMA Ha
MT-y y janyapy vero npopnana 225,0 miH espa.

On ¢ebpyapa jauajy anpeuujalljckd NPUTHCLH, [1pe
cBera yciea nopehaHe MoHyAe [€BH3a O]l CTpaHe
pe3uaeHara, y3, ¢ je/lHe CTpaHe, CMakbeHy TPakKiby
32 gesuszama JomalMX KOMMaHHja — YBO3HMKA
eHepreHara y nopehermy ¢ MpeTXoAHHM MECEeLMMa H,
¢ apyre ctpase, nopehaHy nosyay Aes3a Jpyrux
pe3ujieHata, 4eMy ¢y JONPHHEH JIEBH3HH MPHIHBH
no OCHOBY H3BO3a H CJIIH. Takohe,
anpelMjalMjcKuM  npuTHcuMMa oa  ¢ebpyapa 10
Kpaja jyHa 2023. roadHe JONPHHENH CY H JIPYTH
dakTopH Ha CTPaHH MOHY/E NAEBH3a, Mpe CBEra HeTo
OTKyNn edeKTHBHOI cTpaHor Hosua OaHaka oJ
opnawheHux Memwaua 1 GHIMUKHUX JHLA, KA0 H pacT
HETO WHJEeKCHpaHe MMOBHHE 0aHaka W MpoaykKebe
JIeBH3He Mno3uuMje OaHaka 1Mo ocHOBY Kopuiuherma
CTPaHHX  (HEepe3WIEHTHHUX) IUIATHUX  KapTHLA.
[Tonyna neBu3a U3 HaBeIGHHX H3BOPA Y MOTIYHOCTH
je NOKpHBala Tpaxiby 3a JI€BH3aMa YBO3HHMKa
eHepreHara M MOBpeMeHY HEIITO BHULY Tpakiby 3a
J€BM3aMa Hepe3WjaeHara, 10 Koje je J0/1a3uio
BEIMKHM JI€JIOM 110 OCHOBY HCIUIaTe MBHCHJIH
aomahux  GaHaka Yy  BelMHCKOM  cTpaHoM
BAacHMIITBY. [TpUTHCLM HA CTPAHH MOHY/AE JEeBH3A
OWJIH Cy HAPOYHTO jaKH Y anpuiy Wy jyHy, Kaja je
Haponna 6anka CpOuje y akrupnoctuma Ha MIT-y
HeTo kynuna 600,0 mnn espa v 540,0 MiaH espa,
pecnektusHo. O dpedpyapa 1o kpaja jyna Hapoana
danxa Cpouje je na MJT-y nero kynuma 2.085,0
MITH eBpa, JIOK je, rocMartpado Ha wusoy I11 2023,
roguue, OWa HETO Kynal JeBu3a y H3HOCY O
1.860,0 mnH eBpa.

JleBH3HH CBON

Hapoana Oanka CpGuje je y I11 2023. roaune
HacTtaBuna Ja rnpyxa MoryhHoct Oankama J1a
jaKk/bydyjy ~— OwiatepanHe — TpaHCakiHje — CBOIM
KyMOBHHE M CBON Mpojaje JeBu3a (eBpa) ¢
Haponnom ©ankom Cpduje. bunarepanuum cpon
TpaHcakiMjaMa y KojuMa nocpeayje uimelhy Oanaka
Haponna danka CpOuje HacTOjH He caMo Ja MpYKH
noapiuky 0aHKaMa y ynpas/baiby JHKBHAHOWRY, Yy
CMHCITY MNpeBasHIakema npodieMa HeI0BOJbHUX
nMMHMTa 33 3aK/byudBame  MelyOaHkapckux
TpaHcakuHja, Beh u duekcHOunHocT y mnornemny
TpeHyTKa 3aK/by4yHBamba TPaHCAKUH]a H HHXOBE
POYHOCTH.

Y OunarepalHUM cBom TpaHcakudjama Hapoaue
6anke CpGuje y I11 2023. peaqn3oBaHoO je YKYIHO
254 man eBpa (Haponna 6anka CpOuje cBon Kyrnuia
W cBon npojana no 127 muu espa).

3. OcrBapemwe un/baHe HHpAAUHjE 01
nouyerka 2023. roauHe

Ycnmen  He3aBpIIEHOr  MpeHOca  MOBHILEHUX
TPOIIKOBA W3 MPETXOAHOr TepHoja, Npe cBera y
Npou3Bo/tbH XpaHe, mr. uHHaaumja y CpOuju
Oua je MOBHILEHA O jaHyapa 10 MapTa u Kpetasia
ce Ha HUBOY o1 oko 16%. Y cknagy ¢ Hawum
OUEKHBALUMa, MI. HHGUIAlK]ja ce O/ anpuia Halula
Ha CHIIA3HO] NyTamH, CIYCTHBIIM ce Ha 13.7% vy
JYHYy, npe cBera 3axBa/byjyhu cnabibemy rnoGaiHux
TPOLLKOBHHX [pHTHCAKa H 3a01ITPaBakby
MOHeTapHHX yciosa. McTH (akTopu cy yTHUAIH H
Ha ycriopaBambe mr. 6aine unduiaunje ca 11,3% y
Mapty Ha 9,9% y jyHy.

Hewro BHIIE 04 TMONOBHHE JONPHHOCA  MI.
uHbnaumju y [11 notexso je o1 pacta neHa XpaHe H
OezanikoxoHux nuha, KojH je y jyHY H3HOCHO
22,1%. Y oxBupy oBe rpyne, ueHe npepahene
xpane cy wmr. nosehane 3a 20,8% (y3 nonpunoc
uddnaunju on 44 n.n.), a ueHe uenpepahene
xpaHe 3a 24,9% (y3 pompuHoc uHbnauuju ox 2,7
n.n.). [1pu Tome, 'y T1 u y T2 HajBu1ue je nopacrao
JonpHHOc HeHa mnospha (3a wmeo | mun.), noa
yTHLAjeM cMamweHe NoHyae nospha Ha momahem
TPAHUIITY HAKOH MPOLLTOroaMiimbe cyme y Cpouju
u Behem 1neny Espone, kao M HENoBOJbHUX
arpoMeTeopoIOUIKHX ycioBa TokoM T2.

Llene enepruje cy ycnopasaie mr. pact tokom [11,
KOjU je y jyHy wu3HocHo 9,9%, y3 JonpuHOC
uHuaumju ox 1,6 n.n. Llene HadTHUX JepuBata u
YBPCTHUX T[OPHBA CMAamUBajJE CY [OMNPHHOC MI.
unnauuju tokom 11, npu uemy cy LeHe UBPCTHX
ropuBa ycropune mr. pact Ha 23% y jyHy (y3
JonpuHoc WHQuauMjH ox 0,6 n.m.), 10K cy leHe
HadTHUX depuBara uckaszane mr. nag ox 10,0% (y3




MpadgwmkoH 11.3.1. YKynHa v 6a3Ha uHnaumja
(mr.cTone, y %)
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Waeop: P3C u npepauy H HBEC.

HeratMpaH JonpuHoc uHbnauuju ox 0,7 mam.),
npatehu naa ceerckux LeHa cupose Hadre. Y [11 cy
peasin3oBaHa MPeTXOAHO HajaB/beHa MOCKYTIbeHa
raca W eleKTpHuHe eHepruje 3a goMahMHCTBA, MPH
YyeMy je JOMPHHOC 1ieHa raca Mr. MHprauuju y jyny
OMO He3HATaH, JIOK je JOMPUHOC LEeHA eleKTpHUHe
edepruje uznocuo 1,3 ..

Llene uHaycTpHjcKUX npousBoaa (Oe3 xpaHe H
eHepruje) nopacie cy 3a 10,5% wmr. y jyny (y3
jornpuHoc uuduauuju ox 3.0 1.0.), NpBeHCTBEHO MO
OCHOBY BHILMX LIEHAa HamewTaja u onpeme 3a
nomahuucTBa, onehe u o0yhe, ankoxonuux nuha u
uurapera. lleHe HHAYCTPHjCKHX MPOW3BOJA TOKOM
T2 npuMeTHO Cy YCMOpHIIE MI. pacT Y OJHOCY Ha
T1, Ha wra ce, MOpea HHAKHX TPOLIKOBA ¥ HHXOBO)
NpOM3BOAKBM M TPAHCNOPTY,  OJApa3sHio H
MOOLITPaBake MOHETAPHHX YCIIOBA.

CnuyHy TpoMeceuHy JHHAMHKY 3a0elexuiie cy u
LeHe YCJyra, Koje Cy y JyHy OCTBapH/e MI. pacT ol
8,9% (y3 nonpuHoc uHbpaaumju oa 2,1 mam).
Hajsehu nonpunoc mr. unguaunju y Il norekao je
O]l BHLIMX LIeHA YIOCTHTE/bCKHUX YCjyra, yciayra 3a
OJpiaBatbe W OMNpPaBKYy CTAHOBA, MEJHUHHCKHX
ycayra W ycayra ocurypawma M KabJoBcKe
nperuiate. Hakon nopacra ueHa cTaHapdHa H
caobpahajuux ycayra y T, ycieamo je mHXOB
3HaTad nan y T2, npe cBera 1eHa rpajackor npesosa
y beorpany.

Peryancane uene, koje cy y HaanexHoctd Bnane, y
jyHy cy wmr. nosehane 3a 12,2% (y3 nonpuHoc
urdnanuju oa 2,1 r.m.), JOMHHAHTHO Kao pe3yaTat
KOpEKLHje  LeHa  eNeKTpH4YHe  eHepruje  3a
nomahuuerea. M ocraie uene y 0BOj Ipynu umaie
Cy MO3UTHBAH AonpuHOC Mr. uH(pmauuju y [11, ok
je 'y CynporHom cMepy JIef0Bao naj  LeHa
caobpahajuux ycimyra y Majy v jyHy.

padwmkoH 11.3.2. JlonpuHOCKU KOMMNOHEHTH
WNL-a mr. uHcbnaumju Tokom M1 2023.
(yn.n)
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Wasop: P3C u npepadyH HBC.

[Ipema aBrycToBCKO] CPellbOPOYHO] MPOJEKLHjH, MT.
undnaunja he HacTaBUTH Ja ycriopasa 10 Kpaja
XOpH30HTA npojekuuje, uemy he gonpuHern edextu
J0Caallber 3aolITPaBaba MOHETApHHX  YCI0Ba,
jJame  cnabiberse  rIo0AIHMX — TPOLIKOBHHX
[IpUTHCAKa M BUCOKa 0a3a KoJl 1leHa eHepreHara W
xpane. Ha cmamewe wuHdnauuje yrtuuahe u
ycropapamwe YBO3He MHGIalMje H HHKA Tpakiba y
YCIOBAMA criopujer riio0ainHor NnpuBpeaHor pacra.
HakoH mto ce KpajeM OBe rojMHE CIYCTH HAa HHUBO
on oko 8%, mr. uHpnaumja Ou y rpaHdue UMba
Tpebano aa ce Bpatu y Toky T2 2024, roauxe, a Ha
LeHTpaJIHy BpeaHOCT Miba on 3% kpajem 2024,
roIMHe.




III. MakpoekoHOMCKH YC/10BH cripoBol)er-a MOHETAPHE MOJIMTHKE

1. MehyHnapoaHo okpyxeme
Exonomcka akTHBHOCT H HHpIaUHja

[ToueTHH CHrHaIH OMOpaBKa riaodanHe eKOHOMCKE
akTHBHOCTH ¢ noverka 2023, nmo  OCHOBY
MO3UTHBHUX e()eKaTa MPeHeTHX TeHAeHIH|a ¢ Kpaja
fpouule TOJMHE W [ONyllTawka TPOLIKOBHUX
MPUTHCAKA MIIYE3aBATH Cy YCIel H Ja/be BHCOKE
rnobdanHe HMHQIALMje M HACTaBKa 3a0lITpaBama
MOHETApHHX YC/IOBa MHOTMX LeHTpaaHux OaHaka,
WITO je KpaTKOTpajHO H3a3eano M npobieme y
DaHKAPCKOM  CEKTOpY  MOjeIMHHX  Pa3BHjeHHX
3eMasba. 3aje/IHO C MocieaHIaMa Kpusa M3a3BaHuX
MaHIEMHJOM, EHEPreTCKOM KpPH30M H ecKanalHjoM
KoOHbAMKTAa Yy VYKpajuHH, TO €€ OApa3swio Ha
crad/berbe  1100a1He eKOHOMCKe AKTHBHOCTH.
Yropeao ¢ THM, LIMPHO ce ja3 H3Mel)y eKOHOMCKHX
perHoHa M MPHBPEIHHX CEKTOpa, MpH 4Yemy je
AKTHBHOCT HAJBMILE YCIOPHIA Yy TPOH3BOJIHOM
CEeKTOpY pa3BHjeHHX ekoHOMH]a (3oHe eBpa u CAJl),
JOK €€ YCIYHHH CEKTOp MO0Ka3ao OTMOPHHjUM. VY
jyackom WEO MM® je npojekToBao ycnopasame
pacta cBetcke npuepene Ha 3,0% y 2023. (ca 3,5% y
2022), OUEHHMBILM [a CY PH3HLM MPOjeKLHje joLu
YBEK AacCHMMETPHYHH HaHWke 300r mocrojame
uH(IauMje, cnopujer npuspeaHor pacta y Kuuu u
HACTaBKa EKOHOMCKe H reonoNHTHYKE
¢dparmenTauuje.

Hudaauuja Ha riodaHOM HHBOY CHHKeHa je
Tokom Il 1o ocHOBY HcroJbaBaba edekra BUCOKE
Oaze, naja 1leHa eHepreHarTa u OTKIIamkama 3acToja y

MpadwmkoH lIl.1.1. Npojekunje npuBpeaHor pacTta
y 2023.npema nogauuma MM®-a
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® Mpojekumje MM®-a (anpun 2023)
" MNpojekumje MM®-a (jyn 2023)

W3sop: MM® WEQ.

naHuuMa cHabneBama. Mnak, Gasna undnauuja y
MHOIHM 3eM/baMa OCTajJa je T[OBHILEHA, ueMy
nonpHHOCe eeKTH MPeTXOJAHUX LEHOBHHX LIOKOBA
M jOIL YBEK 3aTErHYTH YCIOBH Ha TPKHIUTHMA pana
MHOIHX 3emMasba. Ha weHo cnywtame tpedano 64 aa
Jlenyje  3aollTpaBarbe  MOHETAPHHX  MOJIHTHKA
LHEHTpATHHX OaHaKa M ycHIpaBambe HH(IAUMOHHX
OQUEeKHBAA Y IYroM poKy. Y3umajyhu nperxonHo y
o03up, MM® je y jyay mnpojekToBao rnolanHy
HHpnauujy Ha 6.8% y 2023. (nacnpam 8.,7% y
2022).

IIpuBpena 3oxe eBpa je y T1 u T2 octBapuna pact
oa no 0,1% nes. ELB je y jyHy oueHuna ja ou ce
€KOHOMCKa aKTHBHOCT y 30HH e€Bpa Morua
HHTEH3UBUpPATH Y HacTaBky 2023. Mo OCHOBY HHIKHX
LleHa eHepreHaTa H jayama EKCTepHE TPakKibe,
peliaBata MpodineMa y cHaOAeBamwy, OTINOPHOT
TPKUIITa pajna, Kao H Mame HEHW3BECHOCTH Ha
¢unancujeckom  tpauwry. ELB  je y  jyny
npojextoBana pact bJIll-a 3one espa on 0,9% y
2023, y3 oueHy naa joul yBek rpeosnahyjy pH3HLH
HaHHKe, KOjH Cce OJIHOCE HA 3a0LUTPEHE MOHETApHE
H puHaHCH]CKe ycnoBe, npoayO/bHBame KOH(UIHKTA
y YkpajuHu, kao U ciabujy riodaaHy eKOHOMCKY
aKTHBHOCT, JOK PH3MK HaBHIIE [PeICTaB/ba
OTIOPHO TPHCHLITE paja.

Y  r1aBHUM  CIOJBHOTPrOBHHCKHM  MapTHEpUMa
CpOuje ynytap 3oHe eBpa — Hemaukoj u Mranuju —
3abenekeHa Cy IHBEPreHTHa €KOHOMCKA KpeTama
tokom I11. Hakon wto je aBa TpoMecedja 3apeaomM
3abenenuia naj | HalllIa ce Y TEXHHUKO] peliecHju,

IpadmkoH l11.1.2. Mpojekumje nucpnauuje
y 2023.npema nogauvma MM®-a
(y %)
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Mpadmikon [11.1.3. Kpetawse BIM-a y 30HM eBpa u
can

(TpOMeceuHo, ac3., y %)
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Waeop: Eurostat, Bureau of Economic Analysis v npepavy v HBC.

npuspena Hemauke je v T2 crarHupana, 10K je
npuspena Hraauje, nocne pacra on 0.6% nc3. y
T1, zabenexuna nag on 0,4% nc3. y T2.

Mr. unduiaumja y 30HH eBpa ycropasaia je TOKOM
11 — ca 8,6% y janyapy Ha 5,5% vy jyuy,
JOMMHAHTHO 300r HUKHX LI€HA eHepreHaTa, Koje cy
Hajlpe YCMOpuie Mr. pPacT, a NoToM U OWie y naay
Ol MapTa, Ha WTAa je YyTHUATa H BHCOKa
npouuvtoroauuua  6aza. Y HMCTO  Bpeme  cy
ycropaBaine — LeHe  XpaHe W HHIYCTPH]CKHX
npoussoja (0e3 eHepruje), HOK cy LeHe yciyra,
NoApKAHE COMUJIHOM TPAXKHOM 3a yclayrama o
3aTerHYTHM TPMKHILTEM paja, HacTaBWJIE Ja PacTy.
To ce ozpazuno u Ha 6a3sHy uHAAUHjY Y 30HH
eBpa, KOja je, HAKO YCNOpeHa, OCTala MOoBHIIEHA H
NpH TOME ce Yy jyHY H3jelHauMia ca YKY[HOM
HHamujom. MepeHa NMpoOMEHOM XapMOHHM30BAaHOT
UIMlI-a, mr. undaanuja y Hemaukoj n Uranuju
JOMHHAHTHO Ce KpeTala CHIA3HOM MyTamoM TOKOM
[11 u jyHy ce nHauula Ha CAHYHOM HHBOY 01 6,8% H
6.7%, pecreKTHBHO.

Exonomcka aktusuoct y CAJl nosehana je 3a
1,1% ne3. y I11, BoheHa pacToM MOTPOLLHE W HETO
M3BO3a, Kao W onpaskom uHeectuudja y T2, Mnak,
npou3BoaHa akTHeHOCT ¥y CAJl HacTaBuia je ja ce
cMambyje, Ha IiTa ykalyje W kpertawme Bojaeher
uHaekca (ISM Manufacturing PMI) toxom I11 y
00acTH KOHTpakuMje, MO OCHOBY Maga HOBHX
nopyubuna W npuiaarohasata 00UMa NPOU3BOJIHHE
CMarbeHo] TpaKibH. Ycenosu Ha Tpxuwuty pasa CAJ|
joll yBeK cy 3aTerHyTH, ¢ 003MpOM Ha TO Ja ce
CTOMNa He3anocaeHocTH Kpehe oko pekopaHO HUCKHX
HuBoa (3,6% 'y JyHy), a Tpakia M Jabe
NpeBasuia3d [OHYIY palHe cHare, Hako [OCTOje
3HALIH HLHXOBOT MOCTENneHor ypapHoTexema. PEJL
je y jyny npouenuno na he mox ytuuajem cnabuje
MOTPOLIAYKE  TPAKILE  CKOHOMCKA  aKTHBHOCT

Ipadmkon lll.1.4. MHdnaumja y 30HM eBpa MepeHa
xapmoHusoBaHum MUINL-om v undnaumja y CAL]
mepena WUML-om

(mr.cTone,y %)
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Waeop: Euwrostat u Bureau of Labor Statistics.

J0aTHO yenopuTH y [12, Tako z1a je Ha HHBOY Lene
2023. npojexrosao pact b/ll1-a CAJ] on 1,0%.

Ykynua undpaaunja y CAJl (MepeHa npoMeHoMm
HIILl-a) Hana3u ce Ha CHIA3HO] MyTakH OJ jyHa
NpOLIE MOJMHE M Y JYHY OBE TOJIMHE W3HOCHIIA je
3.0% wmr. Ycnopasawy Mr. uHualdje JornpuaHene
cy cBe komnonente MIIL-a, a npBeHCTBEHO LEHE
eHepruje v XpaHe, KO/ KOJHX c€ HCMOoJ/bHO H edekaT
BHCOKe [pouuloroanumse 6ase. baina nudaannja
y CAJl (mepena npomenom HMIIL[-a no uckbyuerwy
XpaHe u eHepruje) takohe je ycnopasana tokom [11,
Ha 4,8% Mr. y jyHy, alli ce 3a/piKana U3HaJ YKyIHe
uHdauMje, WTO yKalyje Ha MOCTOjaHe [IEHOBHE
NPHUTHCKE, MOJAPKaHE CHAXKHUM TPKHUIUTEM paja H
nosehawenm 3apana. C tum y Besu, ®E/L je y jyHy
cBOjy mnpedepupany Mepy OazHe uHnauuje -
HHIEKC H3aaTaka 3a JM4YHY [OTPOlIkY (Mo
HCK/bYYelY XpaHe M eHepruje) — MpojekToBao Ha
3.9% y 2023. roauHH.

Y peruony cpeame H jyroucroune EBpone’ Tokom
[11 npumeTHO je ycrnopuia €KOHOMCKA aKTHBHOCT.
Je3. nocmatpano, Hajpumn pact b/IIM-a y [Tl
3abenexed je y Cnosenuju (2,1%), a HajHUKH Y
Yewkoj (0,2%), nox je jenuno y llosmckoj
sabenexen nan (0,6%). [lorpowwa nomahuHcTaBa
je cMameHa 300r noBUlleHe HH}IALHK]e U TPOLIKOBA
oTruiate KpeauTa, HAKOH 3301UTPABaba
¢dunancujekux yenosa. [Ipema ouenn Consensus
Economics-a W3 jyna, Ha €KOHOMCKA Kperamba Yy
PerHoHy 3HATHO YTHYY [EOMOJHTHYKH OJIHOCH Y
EBponu W cBery W edekTH Ha TOKOBE Kanurana M
neBH3He Kypcee 3emasba. [lpu Tome, ciabiberbe
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Y CBETY, a Mpe CBEra y 30HH
eBpa, HeraTHBHO Ce OJIpakaBa Ha M3BO3 M3 3eMaba

'Y okeupy pervona cy ofyxsahewn Pymynuja, Mahapeka, Yewka,
Cnosennja, byrapcka, Xpearcka, Cnosauka u Iomcka




MpadwmkoH II1.1.5. Kpetawse BAMN-a y nojeanHum
3eMrbama cpeftbse u jyrouctouHe EBpone
(Tpomeceuno, Ac3., y %)
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Wasop: Eurostat.

perHoHa, HapouuTo npepahuBadKe HHAYCTPHjE, IUTO
MOACTHYE PELECHOHE MPHTHCKE.

Hudaauuja y 3em/bamMa perdoHa cpeame H
jyroncroune EBpone koje cy y pexuMy LH/barba
un¢auuje ycrnopasaia je TokoM I11, 1oMHHaHTHO
K20 pe3ysTaT CHHXKEHHX CBETCKHX LIeHa EHEprHje,
KOJ KOjuX je OMO npucyTtaH H edexar BHCOKe Oase
M3 MCTOr MepuHoia npouule roauHe. Mr.
nocMarpaso, uHdualMja je HajBulle YCMOpHaa Y
Yewkoj (9.7% y jyny), notom y Pymynuju (10,3%
v jyny) u IMomcekoj (11.5% y jyny), 1ok je y
Mabhapckoj 3aapkaHa Ha peJaTHBHO BHCOKOM
HuBoy (20,1% y jyuy). Consensus Economics je y
jyay ouenno ja ce nosparak HHnaudje Ha
NpeTnal/ieMUjcKe HUBOE Y OBHM 3e€MJbaMa HE MOXe
OYEKHBATH Y CKOpPHje BpeMme, ¢ 003MpoM Ha To Ja je
fa3na wundaaumja M Jabe [OBHIIEHA ycnen
3aTerHYTHX YC/IOBa HA TPKULITUMA paja H nopacra
HOMHHAIHMX ruiaTa. 3a 3eMibe cpelwe EBpome Ha
HuBoy 2023. nporuosupana je uudnauuja oa 12,3%,
a 3a 3em/be jyroucrouse Espone on 9.5%. Cauuno
OBHUM 3eMJbaMa, HH(JIALHja ¥y 3eM/baMa PErHoOHA
3anaador baakauna takole je ycnopuna tokom [11,
M0 OCHOBY aja lieHa Ha()THUX JepuBaTa H APYTHX
eHepreHara.

3axBabyjyhu  yKHaawy — pPEeCTPHKTHBHHX — Mepa
noyeTkom 2023. M 3ar04eToM OMOPaBKY aKTHBHOCTH
y MPOH3BOIHOM H YCIYAKHOM CEKTOpY, NpHBpeaa
Kune je y 11 octBapuna pact ox 5,5% wr. (npema
MPOLUEHH HALMOHAIHOI  CTATHCTHYKOr  3aBOja).
MehyTuM, KOHTHHYMpaHuW MpodNeMH Yy CEKTOpY
HEKpPeTHHHA YTHYY Ha Mame WHBECTHLHje, LITO Ce,
3ajelHO ca caabMjOM EKCTEPHOM TpammhOoM  3a
KHHECKOM poGom W nosehawem  crTome
He3anmocaeHocTH Melly MIaanma, ojpaxkasa Ha
CHOPHjU TEMIIO OMOPaBKa €KOHOMCKE aKTHBHOCTH
o npBoOMTHO o4yekuBaHor. Ha HUBOY uene roauue

MpadgwmkoH l1l.1.6. KpeTawee UML-a 3a nojeanHe
3eMrbe cpeake u jyrouctoude Espone y M1 2023.

(mr. cTone, y %)
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MM® je y jyny npojextoBao pact b/II1-a Kune on
5,2%.

Ipuspeaa Pycuje je 3abenexuna nan ox 1,8% mr.
y Tl (npema nonaunma MeaepanHor CTaTHCTHYKOT
3aBola), yclea Mamer u3Bosza pobe u ciadbuje
nomahe Ttpaxwe. HWnak, pycka npuspena ce
Mokasasa 3HaTHO OTIIOPHH]OM HA yBeJeHe CaHKIHje
janajHMX 3eMaba, Ha IITa yKaslyje 3amodyeTH
onopasak gomalie M eKCTepHE TpakKibe HaKOH
MHHLHKjaJIHOr  noTpeca. PacT  akTHBHOCTH Y
TProBuHH  Ha  Mano,  rpaheBHHAapcTBY M
npepahusauko] uuaycrpuju Tokom I11, Te cHamuu
duckanHu noAactuuaju onpenenuau ¢y MM®-oBy
jyacky npojexuujy pacra b/I[1-a Pycuje on 1,.5% y
2023. roAMHH.

MoHeTapHa NOJHTHKA

Y 2023. Ellb je nonatno nosehana ocHoBHe
KamaTHe ctomne, 3a no 50 6.n. Ha cacraHuuMa Yy
deGpyapy u MapTy 1 3a no 25 6.1m. y Majy u jyny. On
jyma 2022, kaja je 3anodeT LMKIYC 3a0lUTPaBamba,
na 3ak/by4Ho ¢ jyHom 2023, pedepeHTHa KamaTHa
crona nosehana je ocam nyta, ykyndo 3a 400 6.1, 1
y jyny je nocrurna 4,00%, a ctone Ha KpeIMTHE H
neno3utHe  onakwmue  4.25%  w 3,50%,
pecriektuBHo. Kao wro je u najaBuna, ELIb je y
MapTy 3anouvesia ca CMameheM OHlaHca CTamba 3a 1Mo
15 MIpa eBpa MeCeyHo, MPecTaHKOM
peHHBECTHpala Jena [1aBHHUE Jocnendx XoB
KYIUbEHHUX Y OKBHpY nporpama APP. Takas Temno
CMamera akTHBe HacTan/be je y T2, 10k je oa jyna
MOTIYHO 00YCTaB/bEHO PEHHBECTHPAmE JOCHETHX
XoB koje cy KymbeHe y OKBUPY OBOI Mporpama.
InaBuuua pocnendx XoB KynubeHHX y OKBHpY
nporpama PEPP peunBectupahie ce HajMame 10
kpaja 2024, roauHe, y3 MNax/bMBO pYyKOBODhemwe
noprdonuom u o0e3beheme herose
KOH3HCTEHTHOCTH aJIeKBATHUM MOHETAPHHM




ycnoeuma. [lopen tora, peloBHO ce npatH yTHUEj
spahama cpeiacraBa 0OaHKamMa M03ajM/BEHHX Y
OKBHpY omnepauuja peduHaHCHpawa IyropoYHHX
kpeauta (7LTRO). C o03upom Ha TO g3 cy
npojekinje Oa3He M yKynHe HHQauuje y jyHy
KOpMroBaHe HaBHMlle, Kao M nga he ce 10 Kpaja
nepuojaa mnpojekudje ykynHa uudiauuja kperatu
M3HAI UHba 01 2%, HAKOH CelHHLe y jyiy, Kaaa je
cBOje KamaTHe crone nopehana 3a nogatHux 25 6.10.,
ELlb je ucrakna na cy moryha nasba noBehama
OCHOBHHX KaMaTHUX CTOIA, &JIH M 11ay3a Y lbUXOBOM
nosehary. OiyKe 0 OCHOBHMM KaMaTHHM cTOmama
sasucuhe o npouene Oynyher kperawa uHbaauuje
W [PHCNEIHX  EKOHOMCKMX H  (JMHAHCH]CKHX
nojaraka,

M ®E/ je nactasio jna nopehaBa pacnoH KamaTHe
crone y 2023, 3a no 25 6.n. y debpyapy, mapty u
majy. Tume je pedepenrtna croma oa mapra 2022,
y3acrondo nosehana necer nyra, 3a ykynuo 500
0.n., Ha pacnon 5,00-5.25% y majy. Hako je Ha
MapTOBCKOM cacTaHKy pasmartpaHa MoryhHoct
naysupama LUMKIyca MOOlITPaBamha MOHETApHHX
ycioBa yciesl akryennux nopemehaja y 6ankapeckom
CEKTOpy. JoHeTa je o/ulyka o nosehamy KamaTHe
crone.  HacraBak  3aoliTpaBakha  MOHETapHe
nonutuke OEJ] je o00pa3noxuo gabuM jauarbeM
nokasate/ba TPKHIITA paaa 300r Kojux HHGIaumja
ocraje nopuueHa. Ha MapToBcKoM cacTaHKy H3HeTa
cy ouekuBama na ©Ou  ozpeheno momatHO
MOOLITPABake MOHETapHe MOJIHTHKE MOrIo OHTH
[PHKIAJHO, WITO je MPeJCTaB/ballo HelwTo OIaKkH
CTaB y OJIHOCY Ha paHHjy peropuky. Hakon majckor
cacTaHka TaKpa (opMy/alHja je 3aMerbeHa OLEHOM
na he Oyayhe omnyke 3aBHCHTH O [PHCIETHX
MOJATaKa, WTO Cy TPKHUIUHH YUYECHHUHM TyMadMIH
Kao HajaBy moryhe nayse y nosehasamy kamarhe
crone. llaysa je wacrynuna y jyHy, Kaja pacnod
KamaTHe cTone HHje MpoMerbeH. Y jyily je oBa crona
unak nosehana Ha pacrnon 5,25-5,5%. [pu Tome,

pacmioH lIl.1.7. Kpetarbe pedrepeHTHHMX cTONA
3a usabpaHe 3eMrbe cpefilbe U jyroucTouHe
Espone

(Ha roavuem HUBOY, Y %)
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npeaceadk ®OEJ/l-a je wuaBeo jga he noparua
nosehawa Moxu1a 6utH norpebua, anu na OEJ] uma
pOCTOpA JIa HAaNpaBu naysy y udkiycy nosehamwa u
cayeka JojarHe nojarke W edexkre 0 cama
npeayserux mepa. Ha moryha nonarsa noseharma
YKa3HMBao je JYHCKH [per/ie/l H3jallibaBatba YIaHoBa
FOMC-a, npema kom Hajsehu Opoj wiaHoBa ouekyje
na he ce pedepeHTHa KamatHa crona kpajem 2023.
Hahu y pacnony 5,50-5.75%, nok OW y HapeaHHM
rogMHaMa Tpebano Ja ychaead eHO CMambembe.
[Topen Tora, ®EJ] je HacTaBHo na cmambyje 0O6uM
OWJlaHca CTatba NpeMa HajaB/beHO] TMHAMHIIH.

banka Ewunrnecke je nactaBuna ¢ nosehambuma
pedepertHe kamatHe crone, 3a 50 6.n. y debpyapy
M no 25 0.1. y MapTy M Majy, a 3aTUM [10HOBO 3a 50
0.1. y jyHy, uume je oBa ctona kpajem [11 nocturna
5,00%. W uenrpanua banka LlBajuapceke 101aTHO
Jje nosehana pedepentHy KaMaTHy cTONy y MapTy 3a
50 6.0, W jyHy 3a popataux 25 6.m., Ha 1,75%, a
moryha cy u pama nosehawa Ha HapeIHMM
cacTaHUUMa.

[Tpey nonosuny 2023. roauue obenexune cy H
TypOyneHuMje Ha GHHAHCH]CKHM TPAMIITHMA, KOje
cy nouesie y Mapry yciel npobieMa y nojelHHHM
dankama y CAJl u Epponu. Kako 6u ce cMmamuia
TeH3uja, ner sojgehux ueHrpanuux Oanaka (OEJL
ELlb, banka Kanane, banka Eurnecke wu
Hauuvonanna OGanka IlBajuapcke) 20. mapra
o0jaBuiie cy KOOpAHHHpaHy OMIYKY O obe3dehermy
JIOJIaTHE JIMKBHAHOCTH OaHkaMa nyteM nocrtojefinx
nporpaMa cBOMN JIMHHjAa Y aMEPHYKHM J0Jlapuma,
wro he ce, yMecTo Hele/bHO, CHPOBOIHTH
cBakoaHeBHo. Llenrpanna Oauka IllBajuapcke je
obe3benuna AoaaTHY NHKBHMAHOCT OaHIM Koja ce
CyouMIa C€a CHaXKHUM OJUIMBOM J€MO3HTa, Y3
obehae aa he HacTaBUTH Ja TO YMHH Kako Ou
MOApIKANa Ja ce Mpouec HEeHOr Ipey3uMarma Of
crpade japyre Oadke, Koju je yOp3o 3anouer,
yenewHo okonua. [open rora, ELLb, ®EJ] v banka
Enrnecke cy y ¢BojUM caoniuremHMa HarjaacHiIv aa
Cy HHUXOBH OAHKAPCKH CEKTOPH y 100poM CTamby,
aIeKBaTHO KalMTAJIW30BaHH, JIMKBHIHH H OTIOPHH
Ha MoTpece, IWITO je, 3aje/IHO ¢ NMpey3eTHM Mepama,
JNONPHHENO CMHPHBAKbY CHUTyallje M O4yBamwy
(punancujcke crabunHOCTH.

Hakon 3uatHux nopehamwa y npeTxoaHoM MepHOILY,
BehHHa UeHTpasHUX OaHaka perHoHa cpeame H
jyroucroune EBpone koje cy y pexuMy LH/bamba
HH(IauKMje 3aapkane cy pedepeHTHE KamaTHe
CTOMNE Ha HenpoMewmeHoM HUBoy Tokom [11 2023,
roqHe — [lomcka Ha 6,75%, Yemxa nHa 7,0% u
Mabhapcka na 13,0%. Jeanno je uentpasiiHa OaHka
Pymyuuje nosehana pedepentHy kamatHy cromy 3a
25 6.n. y janyapy, na 7,0%. ITopen Tora, lieHTpanHa
Ganka Mabapeke, paan eduxacHujer nosiaderma
BHILKOBA JIMKBHIHOCTH, OJUIyHYWIa je Ja o
thebpyapa onpxkaBa aykuuje OnarajHMUKMX 3anuca




Ha Hejle/bHOM HUBOY, CKPaTH pOYHOCT Tenaepa Long
term deposits Ha MeceLl 1aHa K J1a o1 anpuna noseha
crony obasesHe pesepse ca 5% Ha 10%. Tokom I11
nentpanHa Oanxka Mahapcke cyxasala je H KOpHIOP
KaMaTHUX CTOMa, KOoju je y ycinoBuma pactyhe
HEeU3BECHOCTH NpoLIHpeH y okToOpy 2022, y3 ouexe
1a je mepuenuuja pu3Mka nodosbinaxHa. Y majy u
JYHY je cMamMia KaMmMatHy CTOIY Ha jeJHOJHEBHE
JIETI03MTe, Y3 OLEHY Ja OBa OJIYyKa [peacTaB/ba
novYeTak HOPMalH3alHje MOHETAPHE MOJHTHKE, AllH
JIa je HeONXOOHO 3aApKaTH pedepeHTHY KaMaTHy
CTOMY HAa HEMPOMEHEHOM HUBOY.

DOuHAHCHjCKA H POOHA TPARHIUTA

[lpunocn Ha Jecetoroaumme apxaBHe XoB
Pa3BHjeHHX 3eMa/ba CBETA CMakbeHH ¢y TokoM [11.
Ha cmameme npuHoca y T1 HajBuiue (y npoceky 3a
0,3 mm) yrduana cy OuY€KHBAba TPAKHUIHHX
VUECHHKa O CcropHjeM TeMny jaber nosehama
pedepeHTHHX KaMaTHHX cTona BoaehHx
HeHTpaJHHX OaHaka y YCIOBHMa MOCTENeHor
crnabiberba HH(AATOPHHUX NPUTHCAKA U YCNOpaBamba
eKOHOMCKe akTHBHOCTH. [lopen Tora, npuBpemMeHH
npobnemu y H6ankapckoM cekropy CAJl, a 3aTuMm u
EBporne, yTHUAIH Cy Ha pacT Tpaxie HHBECTHTOPA
3a Jp#aBHUM 00BEe3HHLAMa Ka0o CHIYPHOM aKTHBOM
H JONpHHENH ¢y naay mpuHoca. C apyre cTpaHe,
tokom T2 ©Onaro ¢y nopacid [MPHHOCH Ha
JeceTorouiime aApxasHe XoB pa3sujenux semama
(v npoceky 3a 0,1 m.m.), mwro je HajBehium aenom
OHII0 TOC/IeIHIIa OYeKHBaha TPIKHIIHHX YUECHHKA O
HACTABKY 3a0lUTPaBakba MOHETAPHHX YCJI0Ba O
cTpaHe Bojsehux neHTpanuux OaHaka, ¢ 003MpOM Ha
To naa ce wuH(uiauMja CcMambHBala  CIIOPHjOM
JIMHAMHKOM OJ1 O4€KHBAHE.

Toxkom II1 ponap je Gaaro jgenpeuHpao npema
eBpy u BehuHH ocTanux Bojxehux BairyTa Ha

IpadgmkoH lIl.1.9. KpeTare Kypcesa oapeheHnx
HaUMOHaNHUX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHW nogaum, 31. 12. 2013 =100)
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[padmkoHr lll.1.8. MpuHoc Ha geceToroauvllke
obBe3HuUe 3emarba 30He eBpa
(anesHun nopaum, y %)
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mehyHapoaHOM — (MHAHCHJCKOM — TPKMIUTY, C
003HMpOM Ha [M0CTOjalbe Ha3HaKa Ja je BpXyHal
unpnaumje v CAJl nocturHyt v ga Hehe OuTH
nmotpebe 3a  Ja/bHM  CH@XHHUM  nosehamem
pedepentHe kamatHe ctone ME]/l-a, koje je Ouno
rIaBHM MMOKpeTay javyarsa jonapa Tokom seher gena
2022. roaute. Takohe, ycneuHo paspeluewme KpHuse
y OaHKapCKOM CEKTOPY CMambHIIo je 3aDpHHYTOCT
MHBECTUTOpPA, @ THME W TPaKiby 3a J0JapoM Kao
Ba1yTOM cHrypHor yrtoudwmra. C 1pyre crpane,
rinodalHO MPHCYTHA HEW3BECHOCT Y  MOrjeay
KpeTdma EeKOHOMCKE AaKTHBHOCTH M Op3uHe
oby3nasama uHdaumje cnpeuuna je mweropy pehy
JienpelMjanMjy.

Ilena 31aTa HA CBETCKOM TPHAKHIUTY JOMHHAHTO je
pacna tokoMm Tl ycnen noeehaHe reonolUTHUKE

MpadmkoH I11.1.10. KpeTatse cBeTCKUX LUeHa 3nata
W HadpTe
(Kpaj Tpomeceuja, y USD)
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padmkoH lll.1.11. Kpetawe ueHa npupogHor
raca, TepManHor yrroa v MHAeKca ueHa merana
U MMHepana

(kpaj Tpomecenja)
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CnoT ueHa raca 3a Espony (a.c.)
Llena jy xHoadpuukor TepmanHor yrma (n.c.)
— | |eHa MuHEpanHux Ry Gpuea (n.c.)

M3eop: Pequuutue u CeeTtcka 6aHka
* Bbakap, any MuHujy M, py aa re oxfja, ONOB 0, HKKM, UMHK U Kanaj

HaneToCTH, cTpaxa ol pelecHje Ha r100aJHOM
HHBOY, Maja BpeAHOCTH aMepHYKOrI J10J1apa H cTona
npuHoca Ha apxkasHe oOeesnuue CAJl, kao wu
npobnema y 6ankapckom cektopy y CAJl u Epponu.
Toxkom T2 wnena 35ata ce Kperala CHIA3HOM
[IyTakOM [0 YTHLUAJeM HACTaBKa [10OLITPABakba
MOHETapHHX MNOJHTHKA BoAehMX  LEHTpaJHHX
OaHaka, pacta BpeIHOCTH J0J1apa, Kao H HHKe
Tpakme 3a 31aroM y Muauju, u 1o kpaja jyna je
aocturia HuBo oa 1.912 ngonapa nmo yHuM, anu je u
nopen Tora Ouna Buiia 3a 5,4% Hero Ha kpajy 2022,
rofIMHe.

Yenen odekuBama O ycrnopaeakmy — raodamHor
[PUBPEIHOr pacTa, Makwe Tpakie 3000 Ce30HCKOr
pemMoHTa paduHepHja, Kao W cTpaxa o1 HOBe
¢duHaHcujcke Kpuze 300r npobiiema MojeAHHHX
Ganaka y CAJl wu Esponu, wnena nadre Ha
CBETCKOM TPAKHINTY KpeTana ce JOMHHAHTO
cHIazHoMm myTtawom Tokom Tl W cpeauHom maprta
cnycTHiaa ce Ha oko 72 jgonapa no Gapeny, wWTo je
HAJHHIKH HUBO jow o0j jeuemdpa 2021. Tokom
anpuia ueHa HadTe nopacia je Ha oko 88 nonapa no
Oapeny, IOMHHAHTO M0J yTuuajem opnyke OPEC+
0 cMamewmy OpousBoame 3a 1,16 mnu Oapena
JIHEBHO 0/ Maja, HAKOH Yera ce /10 Kpaja Tpomecedja
BpaTHJIA Ha CHJIA3HY MyTaky 300r 3a0pHHYTOCTH Y
noriiey u3rnesa rjaodalHoOr NPUBPEAHOr  pacTa
yeiel BHCOKHX KaMaTHUX crona, kao W nosehanor
u3Bo3a Hadre u3 Pycuje. TakBum KpeTarbeM LieHa
HadTe Ha Kpajy jyna Ouna je uumwa 3a 10,9% vy
onHocy Ha kpaj 2022. roauHe, A0K je, MI.
nocMarpaio, Huxa 3a 34,2%.

Penepua nena npupoanor raca 3a Espony (na
xonanackom yBopuiuty TTF) kperana ce yriaBHoM
cuiaaszHoM nytawom Tokom Tl yeien romuje 3ume
on yobuuajene y EBporn M A3MjH W BHCOKe
MONYHEHOCTH CKIAAMILHAX KAraluuTera M Kpajem

padwkoH I11.1.12. MHaeKc cBeTCKUX ueHa
npUMapHUX npoussoAa
(2010=100)
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Mapra je u3Hocuiaa oko 47 eBpa Mo MeraBar-cary
(eKBHBAJIEHTHO LleHH 011 oko 530 nonapa 3a xuspary
kyOuux Mmertapa raca).® lLlena npupoaHor raca
HacTaBuia je na ce Kpehe cHiasHOM MyTamkoM H
TOKOM  anpuia W Maja  1[oa  yTHuajem
JAHBepcH(HKAlLMje YBO3a, MOBOJbHHX BPEMEHCKHX
MPHIMKA, KAO H BHCOKE MOMYHEHOCTH CKJIAJMILTA.
Y jyHy je oBa lleHa mopacja Ha oko 37 eBpa no
Mmeraear-caty (1j. oko 424 jonapa 3a XuJbaly
KyOHHMX MeTapa raca) 300r pazoBa Ha MPOH3BOJHHM
norouuma y Hopseuikoj, npuBpemene oOycrase
Henopyke raca TypeKHM TOKOM, TOIUIHjer BpeMmeHa
1 noeehanux motpeba 3a KIMMATH3ALMKjOM, Kao H
caonmrea Xonawauje na he TpajHO 3aTBOPUTH
Hajsehe eBporcko Hagasuwrte raca Tokom 2023,

MpagwkoH I11.1.13. MHAeKC CBeTCKUX LeHa XxpaHe
(HomuHanHo, 2014-2016 = 100)

260
240
220
200
180
160
140
120
100

80

60
2013 2015. 2017. 2019 2021. 2023,

WHuaekc PAO Meco
s— \NEYHW NPOM3BOAN Hutapuue
— L0 e ||| €hEp

Wasop: DAO, YH.

' Llena mekazama y JonapHMa 3a Xwbaty KyOHHX mertapa raca o0pauyHara je

HA OCHOBY NPOM3BOJIA LICHE IACA WIPAAKEHE ¥ EBPHMA N0 METABAT-CATY, Kypca

eBpa npema aonapy w onroeapajyher koeduumjenra (10,55 MWh = 1.000
i

m').




300r nocieaudua 3emiborpeca. TakBHM KpeTameM
LieHa MPHPOAHOr raca Ha Kpajy jyHa je Ouna Huxa 3a
50,9% y onHocy Ha kpaj 2022. roauHe, 10K je, MI.
nocMarpato, Huxa 3a vak 75,2%.

Yenen nosehiaHe npod3Bojbe U HHBOA 3a/MXa y
KuHH, Ka0 U MOBOJBHHX METEOPOJIOUIKHX YC/I0BA H
HUKe TPaKibe, HeHA TePMATHOI YIjba Kperajia ce
cuia3HoM mytamoM TokoM [1l M cmycrtuna ce Ha
oko 99 jonapa no TOHH Y jyHy, wrto je 3a 54.1%
HU¥ke Hero Ha kpajy 2022. u yjeaHO HbeH HajHHKH
HUBO Y MNPETXOIHE [Be rojnHe. Y MCTOM [epHoLy
cMameHe cy W ueHe MuHepaauux hyOpusa 3a
25,9%, NOMHHAaHTO TOA YTHIAjeM HHMKHX LleHa
HHITYTa, [IPe CBEra MPHPOAHOI [aca M aMOHHjaKa.

Hakon npBobuTHOr pacra y janyapy, 300r yKuaama
NOJIMTUKE HYJITE TOJepaHlHje MpeMa BHPYCY
KopoHa y Kutu, nene Behnne meraia u MHHepana
KpeTaje Cy ce CHIA3HOM IyTamOM J0 jyHa ycrnen
pacra  3anMxa  MHAYCTPMjCKMX — MeTana  Ha
JlonnoHckoj Oep3d, kKao u cnabMjux pesynrTara
uHycTpUjekor u rpaljeBuHckor cextopa y Kunu on
O4YeKHBaHUX. Y jyHy cy leHe BehimHe merana u
MHHepaia MOHOBHO nopaciie 300r 0oJ/bHX pe3ynTara
uHaycrpuje y Kunu, anu cy, 1 nopea tora, Ha Kpajy
T2 6usie HuKe 3a 5,9% Hero Ha Kpajy 2022. roauHe,
JIOK CY, MI'. IocMarpaHo, Huxe 3a 12,5%.

Llene xpaHe Ha CBETCKOM TPKHIUTY, MEPEHE
unaekcoM MAO, kpetane cy ce CHIA3HOM MyTabOM
tokowm I11 (M3y3eB y anpuiy, Kaua cy nopacie 30or
3HATHO BHMIIMX LeHa wehepa) u y jyHy cy Owume
HiKe 3a 7,2% Hero Ha kpajy 2022. roauHe, 10K cy,
MI. nmocmarpano, Hiske 3a 20,9%. TakBo kperame y
onHocy Ha Kpaj 2022. onpenenuie cy HHKE LEHE
OHIbHHX yIba (19,9%), mieunux npoussoaa (15.5%)
u xutapuua (14,0%), 10k cy y CynpoTHOM cMepy
nenopane Buwe 1eHe wehepa (29.9%) u Meca
(6,4%). Ha unxe uene xurapuua, uuju je Cpbduja
HETO U3BO3HHK, YTHLAIH Cy c/1ada YBO3HA TPakKiba U
BHCOKE 3aJIHXe.

2. MehyHapoaHe TpaHcaKuHje
InaTHoOHIAHCHA KpeTamka H IeBH3HE pe3epBe

[lpema  npelMMUHApHHM  nojauMdma, TeKyhu
AedpuuHT nuaTHor Guaanca y [11 2023, usHocuo je
ceera 557,3 mnu espa (1,8% b/ll1-a) u BuuIecTpyKo
je cmamseH y nopehemwy c I11 2022, kana je uznocuo
2,9 mapa espa (10.4% bJlll-a). IMocmarpano no
KareropijamMa Tekyher pauyyHa, Ha CMamembe
gedpuuMTa  HajBMIIE j€  YTHLAO mnag  poOHOr
neduunta, 3a kojuM ciene nopehamwe cyduunta y
pa3MeHM yclyra ca WHOCTPAaHCTBOM M pacT
cypuuMTa CeKyHIapHOr 10XOTKa, JOK je ¥
CYNPOTHOM CMepy JenoBao jeauHo Beliu aeduuut
NpUMapHOr aoxoTka. [Ipy TOMe, HETO NpHIIHB

FpadwmkoH l11.2.1. MokpuBeHocT Tekyher
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Wasop: P3C w HEC.

* MpenuMuHapHn noaaum.

Kanurana Ha (UHAHCH]CKOM pavyyHy [U1aTHOD
OMJlaHCa BHMULIECTPYKO je MOKPHO PEKOPIHO HHU3aK
neduunt Tekyher pauyHa, IITO je pe3ynTHPano
pacToM JI€BH3HHX pe3epBH HAa HOBH HajBHILH HHBO.

Jlebuunt y pobHoj pazmenn y [11 2023. usHocuo je
3.2 mMipa eBpa, Wto je 3a 2,1 MApa eBpa HHAKE HEro
y HCTOM MEepPHOLY MPeTXOAHe TOJAUHE, MpH YeMy je
pooun u3Bo3 nosehad 3a 9,5% wmr., Ha 14,2 mapn
eBpa, 10K je podHH yB03 cMmarmeH 3a 4,9% wmr., Ha
17,4 mnpa eepa. Pacty wu3Bo3a HajBduie je
jnonpuHena mnpepahuBauka HHAYCTPHja, 4HH je
1303 noeehan 3a 9,7% Mr., a 3aTHM H3BO3
e/leKTpHuHe eHepruje. koju je mosehan 3a 179.5%
mr. M3B03 mpepahBauke WHIyCTpHje HAcTaBHO je
Jla pacTe M Yy YCIOBHMa@ HHKE CKCTEPHE TPakKibe,
IITO yKa3yje Ha OTMOPHOCT W JHBEpPCH()HKOBAHOCT
M3BO3HE MOHY/le, @ HAJBHLUE CY MY JIONMPHHEH H3BO3

MpadgwmkoH l11.2.2. CtpykTypa thuHaHCHjcKor
GunaHca*
(y mnH EUR)
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DUHAHCH|CKU KpeaWTH pe3naeHara
= Kpeaut MM®-a u anokaumja SDR
= Ocrano
¥ MopTdoNUO WHB ECTULIM|jE — HETO
B [lupexTHe UHB eCTHLMje = HeTO

Waeop: HBC.
* MpenuMuHapHn noaaum.




e/IeKTPHYHE OrMpeMe, MOTOPHHX BO3W/Ia M OCTAlIHX
mamHa u ompeme. C jgpyre cTpaHe, H3BO3
pyJapcTBa H MOJBOMpPHBpEne OHO je HHKHM Hero y
HCTOM Mepuoay nperxoade roauue. Ha naa yeosa
HajBHLIE je YTHLA0 HHIKH YBO3 €HEPreHaTa, 3a KojuM
clle/le HUAKH YBO3 HHTEPMEAHjapHUX M KalUTATHHX
NpOU3BOJIA, JIOK j€ JeJHHO YBO3 MOTPOLIHMX go0apa
nopehad. Y OJHOCY Ha MCTH NEPHOA MPETXOJIHE
roauHe, yBos eneprenara y I11 2023, 6uo je HuxH
3a 926,2 mnu espa (npema kinacupukaunju CMTK),
NpH 4eMy je CMameH yBO3 cHpoBe HadTe, HahTHHX
JlepuBaTa, raca M eJIeKTpHYHE €HeprHje, JOK je
jeauHo  yBo3  yriba 3a  nortpele  MPOM3BO/IbE
eNeKTpUYHe eHepruje 3adenexuo Mr. pact. Ox tora,
yBO3 cupoBe HadTe, JepuBaTa M raca cMameH je 3a
719,1 MnH eBpa, MpH 4YeMY €€ OKO TPH YETBPTHHE
cMabemha yryje edexty HHMHX 1eHa, a jeaHa
YETBPTHHA MakbUM yBe3eHUM KosinunHama. U npema
K1acH(pHKaUMjid yBO3a MO OINIUTHM E€KOHOMCKHM
kateropujama (BEC), naxy yBosa HajBuiue je
JIONPHHEO CMakbeH YBO3 CPE/ICTABA 3a PENpOAyKIIH]jY
(11,0% mr.), kaTeropuje y OKBHpY Koje Cy CBpCTaHH
eHeprenTd. Crieau yBO3 cpejcTaBa 3a pal, KojH je
cmameH 3a 11,4% Mr., 10K je yBO3 notpouiHe pobde
nosehau 3a 7,6% wmr.

Ha cmarmeme aepuuura tekyher pauyna aenosana
je W pa3MeHa ycnyra ca HHOCTPAHCTBOM, Koja je
HacraBuina jga pacte y I11 2023, y3 uspaxeHuje
nosehawe 13po3a (3a 27,7% wmr., na 6,0 mapa espa)
y oaHocy Ha nosehame yBo3sa (3a 18,3% wmr., Ha 4,5

Ta6ena l11.2.1. MnatHu 6Gunanc Penybnuke Cpbuje
(y mnH EUR)

m 2022. M 2023.

I. TEKYTFhH PAMYH -2.890,6 -557,3
1. Canpgo po6re pasmene -5.330.1  -3.209,7
1.1. N3eo3 12.966,7 14.198,6
1.2. ¥Bo3 -18.296,8 -17.408,3
2. Canpgo ycnyra 902,2 1.511,2
2.1. Masos 4.721,3 6.027,3
2.2 YBo3 -3.819.1 -4.516.1
3. Canpo po6e wu ycnyra -4.4279  -1.698.4
3.1. N3eo3 pobe u ycnyra 17.687.9 20.225,9
3.2, ¥Ys03 pobe u ycnyra -22.1158 -21.924.4
4. Npumapun goxonak -1.173.9 -1.710,7
5. CekyHoapHu goxopnak 2.711.3 2.851.8
Il. KAMATANHA PAYYH -10.3 -15,4

1. PUHAHCHUJCKWN PAYYH

1.543. 4 3.497.8
(6e3 neBU3HMX pe3epem)

1. [lnpekTHe WHB eCcTULMje — HETO 1.514,2 2.017.8
2. NopTdoNMo UHB eCTULM|e — HETO -87,0 1.240,9
3. DuUHaAHCHICKK fepuBaTn — HeTo 25,2 34.9
4. Ocrane WHB eCTULMje — HeTO 90,9 2043
4.1. TProB UHCKW KpeauTn -437.3 -692.8
4.2. DUHAHCK|CKU KpeauTK 801,7 555,6
4.3. loToB HOBAL M AENO3UTU — HETO -274,2 339,2
4.4. OcTano - HeTO 0.8 2.3
IV. Cpeactea pesepBu 1.939,7 -3.129,9
V. MPELWLKE U NPOMYCTHU -582,2 204,7
V1. YKYNHWU BUNAHC -1.939,7 3.129.9
Wasop: HBEC

HanomeHa: npenumuHapHmn nogaum
' Mo BPM6 MeToaonomjl, 0CUM 3HAKOB HE KOHB eHuMje.

mipa espa). To je yTuuano Ha 1o aa cyuuur y
pasmenn ycayra y Il npemaum 1,5 mupa espa,
wro je 3a 67,5% suiue nero y I11 2022. Pazmena
CBHMX BpcTa ycayra nosehana je tokom [11 2023, npu
yeMy je pacTt m3Bo3a Ouo npe csera Bohen MKT,
TPAHCMOPTHUM M TIOCJAOBHMM YCiyrama, a pacT
YBO3a TYPHCTHUKHM H MOCIOBHHM YCJIyrama.

depuunt Ha padyyHy MpHMAapHOr 10X0TKAa
nosehan je 3a 457% wmr., na 1,7 mupa espa,
MpeTekHO ycnea Behux pacxo/a 1o OCHOBY /I0XOTKa
oax C/AH. To je M O4eKHBAHO AKO Ce€ MMAjy Y BHIY
KOHTHHYHpaH npuauB | pact cramba C/IH y Cpouju,
IITO [OJpa3yMeBa M BHUILE pacxoje 3a HCIIaTy
JHBHACHIH. Bumm je 6M0 M M3HOC peHHBECTHpaHe
JMOOMUTH, LITO norsphyje OIPe/IeIbEHOCT
MHBECTHTOpA Ja HacTaBe 1a nopehasajy ynarawa y
Cponjy. Ilosehanu cy M pacxoad 1no OCHOBY
niaaheHux Kamara Ha (JUHAHCH|CKE KPEAWTe W 110
OCHOBY 1opTdOAHO HWHBECTHLMja, Ha Ta ce
0JIPa3WIoO 3a0IITPaBame rNodanHUX (PHHAHCH]CKHX
yeloBa  ycslel  PeCTPUKTHBHHMJMX — MOHETApPHHX
MOJMTHKA LIEHTPATHUX OaHaka.

Cypuuut HA payvyyHy CeKyYHAApHOI 10XOTKA
nosehas je y [11 3a 5,2% mr. Ha 2,9 Mipa eBpa, wWTo
ce HajpeliMM nenoM ayryje npuiMBy JIO3HAKa W3
HHOCTpaHeTBa, koju je y [11 usHocuo 2,5 mnpa espa
1 Ouo je sutuu 3a 10,9% wmr.

Ha ¢unancujekom pauyny miaatdHor OumJianca
tokoM [1l ocTBapeH je HeTO NMPWJIMB Kamurajia o
3.5 mupa espa,’ HajBHIIE 3axBasbyjyhH NpHIHBY
CJM wu ycnewHoj eMHCH]H  eBpooOBe3HHLA
[OMETKOM rOJIHHE, a MPHIMB je 3alenekeH W 10
OCHOBY KPEJIMTHOT 3ay’eha JpiKaBe M MpHBpEE,
Kao M MOBJaueba Apyre TPaHlle KpeauTa y OKBHPY
apanxkmana ¢ MM®-om. C apyre crpane, OaHke cy
cMatbiiie  cBoje  ofaBele [peMa  MHOCTPAHHM
KpeAMTOpPHMa, a OMIHB je 3alenekeH M 110 OCHOBY
TpFOBMHCKHX KpCﬂMTa H aBaHcCa.

[Ipema npenMMHHApHHM MOJALMMA, HETO NMPHJIHB
CAH y I11 uznocuo je 2,0 mipa eBpa, J0K Cy camo
ynarawa y CpOujy H3HOCHIA cKopo 2,2 MIIpA €Bpa.
Y ofHOCY HAa MCTH MEPHOI MPEeTXOJHE TOAHHEe, Y
YHjeM jeHOM Jeny je MpHIMB Kanutana OHo
NPHBPEMEHO YCMOpeH ycien u30djama cykoba y
Ykpajuuu, npunus CJAM nosehan je 3a 33.8%,
norsphyjyhu  na  Cpbuja  ocraje  npuBiayHa
JleCTHHALLMja 33 MHBecTHTOpe. /JlemeTy roauuy
3apenom, nedHUUT Tekyher pauyHa y MOTHYHOCTH je
nokpused Hero CJIH, npu uemy je, ¢ 003upom Ha
penatuBHo Bucok Hero npuwaus CJIM u pexopnno
Hu3ak geduuuT Tekyher pavyHa, BpeaHOCT OBOr
nokazatesba y I11 mocturna 362%. Kao u tokom
nperxoanux roauna, C/IU cy Oune reorpadeku u
MPOjeKTHO PAcrpoCTparmEeHe, a BHILIE OJ1 MOJOBHHE

be3 npometie 1eBHIHHX pe3epBH.




npuikBa GHJI0 je ycMepeHo Y pa3MeH/bHBE CEKTOpe,
a Hajuie y npepahuBadky unaycrpujy (28%), koja
je KIbYYHHM H3BO3HH CEKTOP CPIICKE MpHBpee.

Hero npuiuB kanurajla 1o OCHOBY mnopT¢oauno
uuBectuurja v 11 npemammo je 1,2 mapa espa,
saxBaby]yliH YCMEWHO] peanu3auijd JBe eMHCHje
eppoobBe3HHua Ha MehyHaponaHoM TPKMWITY Y
janyapy. EmmuroBano je 750 wmaH  gonapa
NeTorouimbLHX eBpoodse3nna u 1,0 Mipa nonapa
JIECETOrO/IMIIILHX  €BpO00BE3HHLIA, a  Tpakiba
MHBECTHTOPA BHUILECTPYKO je HaaMallMia MOHYLY,
WTo je oMoryhHIo cMmameme 3aXTeBaHHX crora
IIPHHOCA TOKOM ayKiHje. Paau cMamera 1EBU3HOT H
KAMaTHOT PH3HMKa, OJMAx Cy 3aK/byuyeHe XEUHHI
TpaHcakuuje, Tako jga cy o0aBe3e Mo OCHOBY
nonapckux XoB kouseprosade y espe. [lopen Tora,
HEPE3UIEHTH CY YJarald W y AHHApCKe JpiaBHe,
NpeTexHo asaHaecTorouiimbe XoB Ha aomahem
[IPUMApHOM TPXKHIUTY H Mo ToM ocHosy je y Il
octBapen npuiue ox 949 mun espa. C apyre
cTpaHe, JpKaBa je KpajeM Mapra MnpeBpeMeHo
orkynuna XoB emutoBane y jyny 2022, nMpeKTHOM
norogGom (350.,0 mun  eBpa), a omIMB je
perHcTpoBaH Mmoo ocHoBy Jocrneha  panuje
eMHTOBaHUX JApxkaBHUx XoB u Hero mnponaje
Jp#aBHuX X0B Ha ceKyHIapHOM TPIKHLUTY.

[lo ocuoBy ocraaux wunBectuumja y II1 je
3abenexen npunus o4 2043 mun espa. Ilpu Tome,
M0 OCHOBY (MHAHCHjCKHX KpeIHTa OCTBapeH je
HeTO MpUNHB oa 555,6 MIH eBpa, MpH 4deMy ce
Hajpehn neo oaHocu Ha 3anyxemwe Bnage
nopjayere Jesa cpeicraBa 0A00peHHX Y OKBHPY
crennbaj apankMana ¢ MM®-om, a nosehano je u
3ajyeme [puBpele, 0K Cy ce OaHKe HeTo
pasayiKHie [peMa MHOCTPAaHCTBY. 3axsabyjyhu
nosehamwy cpeactaBa Ha padyyHHMa Hepe3HjaeHara
Kkoa naomahux OaHaka M CMamemy CpelacTaBa Ha
pauyHuMma jgomahux OaHaka y HHOCTPaHCTBY, H [0
OCHOBY TOTOBOI HOBLA H [eMO3MTA OCTBAapeH je
npunuB oa 339.2 man espa. C apyre crpase, 1noj
yTHIAjeM H3pakeHH|jer pacTa MNOTpakHBama M0
ocHoBY HeHamnaheHor u3Bo3a o1 pacta oOase3a
YBO3HHKA [IpeMa  MHOCTPAHCTBY MO  OCHOBY
TPrOBHHCKHX KPEIHTA U ABAHCA PErHCTPOBaH je
OJ/UIHB Y H3HOCY 011 692,8 MITH eBpa.

[TomeryTH TOKOBH Ha TekyheM H ¢HHaHCH]CKOM
pauyHy YTHUAIM Cy Ha TO Jla JAeBH3He pe3epse
Cp6uje (npemMa nIaTHOOMIAHCHO] METOROIOTH|H)
tokom I11 6yay nosehane 3a 3,1 mupa eBpa.

Y I11 2023. rogu”e OpyTo JEBH3HE pe3epBe
Haponane 6anke Cpouje nosehane cy 3a 3.169,3 min
espa u 30. jyna 2023. usnocune cy 22.585,0 mun
eBpa, 1WTo je OHO JI0Taj HajBHIIN 3a0e/IeKeHH HHBO
OpyTO IeBM3HMX PE3epBH KpajeM Mecella OTKaj ce

be3 BTy THHX MPOMEHA, MPOMEHA TPAMIIHHX BPeIHOCTH XoB 1 uene wara.

npare nojalM Ha oBaj HauuH (04 2000. roaune). Taj
HHUBO pe3epBH je oOe3dehuBao noKpHBEHOCT
HoBuaHe mace M1 ox 180% u wect meceud yBosa
pofe W ycayra, IWTO je JBOCTPYKO BHIUE OJ1
cranjapaa kojuM ce yrtBphyje aneksaran HHBO
MOKPUBEHOCTH yBO3a pobe M yciyra JEBH3HMM
pesepBama. Heto neBusHe pesepse Takohe cy kpajem
jyHa 2023, 3abeexkuniie HajBHIIN HUBO, IOCMATPAHO
Kpajem Mecela, U usHocuie cy 18.179,2 mun espa,
wTo je 3a 2.753,5 MiIH eBpa BHIIE HEro Ha Kpajy
2022. roguHe.

YV  cKknagy ¢ OPHHUMIMMA  CHTYPHOCTH M
JMKBHIHOCTH, CpeicTBa €y  I[UlacMpaHa y
BUcOKonukBHAHe XoB  uMjH cy  W3aaBaolM
HajpaiBHjcHHje 3eMibe y cBeTy H Mehynapoaue
(HHAHCHjCKE HHCTHTYLIHjE, Ka0 U KO MPBOKIACHUX
MHCTHTYUH]a (ueHTpasHux Oanaka, MelynapoaHmx
WHCTHTYLIHja M MPBOKIACHUX HHOCTpaHMX OaHaka).
C THM Y Be3H, Y CTPYKTYPH AeBM3HHX pesepsu 30.
jyna 2023. roaune Hajsehe ydemhe umane cy
uHocrpade XoB (52,2%), 3aTHM J€BH3HA CpeacTBa
Ha padyHMMa Yy MHocTpaHcTBy (29.2%), 3naro
(9,6%), edextuBHH ctpand nosau (8,5%) u SDR
Kot MM®-a (0,5%).

Hajsehn peBusHun npumuBd  y 2023, roauHu
OCTBapeHH ¢y M0 OCHOBY HHTepBeHuuja Haponne
Ganke Cpbuje HeTo KynosMHOM aesu3a Ha MJ[T-y’
(vero npunus ox 1.845,0 MiH eBpa) U AYrOPOUYHHX
nepu3iux XoB PC emurtoBanux Ha nomaheMm M
Mel)yyHapoqHOM (DHHAHCH]CKOM TPHKHMIUTY Y HETO
wznocy on 1.141,2 man eBpa (M3HOC emucHja
yMameH 3a u3Hoc gaocneha). [lpunuBu  cy
OCTBapeHH W MO OCHOBY JoHauMja 283.4 miH eBpa,

MpagwmkoH lIl.2.3. [leBU3He pe3epse U
NOKPUBEHOCT KPaTKOPOYHOr cnosbHOr ayra

(y mnpa EUR) (y %)
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—— [leavire pesepee Ganaxa(nc)
e [leanive pesepee HapogHe Garxe CpGwe (n.c)
Desnane pesepee HBC / kparkopoqHu cnorbHu Ayr (4.c.)

Wasop: HEC.
* KpaTKOpo4HM Oy rno npeoctano] POYHOCTH.

" Peanuiaimja TpaHcakimja no ocHoBy uuTepsenumja Hapoaue Ganke Cpouje
na MJIT-y Hckasyje ce y CKaady ¢ pauyyHOBOJACTBEHHM MPABWIHMA HA 1aH
HIBPLUCH:A, 3 HE HA 1aH TProBakba.




-

mwiatHor npometa ¢ Kocosom u Metoxujom® — 212,3
MIH €Bpa M JieBH3He o0aBesHe pesepe OaHaka y
HeTo u3Hocy o4 209,6 mau espa. JleBU3HU NPUIHB Y
H3Hocy oa 199,8 mMnH eBpa ocTBapeH je Mo OCHOBY
NOBNa4Yewa Jpyre TpaHile cTeHadaj apaHmMaHa
koju je MM® onobpuo PC 19. neuembpa 2022,
roauHe. OBa cpelcTBa MOry €€ KOPHCTHTH pajiu
pedunancupamwa  obaseza  PC (E74%0) 17 S
¢unancupamwe Tekyhux Oyuerckux norpeda.’
3HayajHHjH MPHIMBH CY OCTBAPEHH M MO OCHOBY
HETO KaMmara W Harulate KynoHa y ui3nocy oa 135,7
MJIH eBpa.

Hajsehu ojuimB M3 naeBusHux peszepsu Haposaue
Oanke CpOuje peanu3oBaH je [0  OCHOBY
H3MHpHBama obaseza PC npema HHOKpeIUTOpHMA Y
HETO H3HOCY 01 562.9 mnH eBpa. OcTtana 3HauajHuja
nnahawa peanu3oBaHa cy 3a norpebe Bnane,
MHHHCTApCTaBa M APYro, y YKYIMHOM H3HOCY OJ
350,5 mnn espa. ¥ Besu ¢ npumenom 3Jakona o
pecynucarey jasnoz oyvea Penvonuke Cpouje no
ocnogy Heucniahene Oesuzne wmeorwe cpahana,
ueraheHo je ykynHo 12,7 miH eBpa (yk/byueHa je
HeucrutaheHa JeBu3Ha uTedwa rpahjanuma w3
ousmx penybnuka COPJ, ucrninahena y deGpyapy,
y u3Hocy oa 11,4 miu espa).

MehyHnapoana HHBeCTHIHOHA MO3HIHA 3eM/be

Heto MelyHaponHa WHBECTHLHOHA MO3MLHjA, Tj.
pasnuka u3mely cpencrasa pesuaenara Cpbuje, ¢
jemHe cTpaHe, H BHXOBHX 00aBe3a, ¢ Apyre CTpaHe,
H3HOCHIA je Ha kpajy IT1 2023. rogune —49,5 mapa

padgmkoH l11.2.4. MehyHapoaHa uHBeCTMLMOHA
nosmumja

(y mnpa EUR) (y % BAMN-a)
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2023*
[vpekTHe nHB ecTUUM|je, HeTo (n.c.)
W NopTdonno WHBEcTUUMje, HeTo (n.c.)
— DUHAHCK|CKU KPEeAMUTH, HETO (Nn.c.)
Ocrano, HeTo (n.c.)
== [1es u3xe pesepse (n.c.)
MK (a.c.)

W3sop: HEC
* MpenuMuHapin nopaum.

* Ipema 3axony o npuepevenom obasbarey odpehenux nociosa nAamnos

npavema na mepumopuju CPJ (. .CnywGenn muct CPJ”, 6p. 9/01).

" Hapoawna ckymurruva PC 9. debpyapa 2023. roaute ycpojuna je 3axon o
pecvaucarsy obaseia Penybruxe CpOuje npeva Mehynapoowom monemapnam
pondy na ocnosy kopuuchera cpedcmasa cmenobaj apanxesana (Stand-hy
Arvangement) ooobpenux Penyvénuyu Cpouju odaykam Oobopa usepuinux
oupexmopa Mehynapoowoe mowemapwo: honoda 00 19 deyembpa 2022
codune.

eBpa, WTo je 3a 225,0 MIH eBpa BHLIE HErO HA Kpajy
2022. Mehytum, 3axBamyjyhn pacty eKoHOMCKe
AKTHBHOCTH Y MOCMATPAHOM INEPHOAY, CMAH-EHO
je ydemrhe mehynapoane HHBeCTHUHOHE NO3HUHje
y npouewenom b/1I1-y 3a 4,2 n.n., na 77,0%.

Y crpykTypH crpaHe ¢pHHAHCHjCKe aKTHBe, KOja
je Ha xpajy I11 2023. usHocuna 41,7 mipa espa,
JeBH3HE peiepBe H 1a/ke Wmajy Hajsehe yuemhe,
yuHehin BHIIE 01 MOJOBHHE H-eHe BPEIHOCTH
(54,1%).

C apyre cTpaHe, y CTPYKTYpH (PMHAHCH)CKe MacHBe,
Koja je Ha Kpajy [11 2023. usnocuna 91,3 mupa espa,
nosutusHo je 1o wro CJIM, kao HajnoBosbHH]a,
JyropouHa BpCTa CTPaHMX yJlarawa, U Ja/be 3HATHO
npeMailyjy MONOBHHY YKYNHHX o0aBesa npema
HHOCTpaHCTBY  (57,5%), 0K  (HHAHCHjCKH
KPeAHTH H NopT(oIH0 HHBECTHUHje YHHE MarbH
Jeo nacuse: 25,6% u 10,9%, pecneKTHBHO,

3. Kperama Ha PHHAHCHjCKOM TPKHIUTY
Kamartne crone

Haponna ©Oanka Cpbuje je Ttokom [11 2023.
HACTABHJIA LHMKIYC 3a0IUTPaBamka MOHETaApHHX
ycaosa nosehawem pedepeHTHe KamaTHe cToMe,
Koja je Yy OJHOCY Ha Kpaj MpeTxXojHe TojHHe
KymynatuBHo nosehana 3a 125 6.n. u y jyHy je
H3HocHna 6,25%. [loBnauyerse JMKBHAHOCTH M3
OaHKapcKOr CeKTopa HAcTaB/beHO je Ha  pero
aykijama npojsaje XoB, y3 pacT mpoceuHe perno
crone 3a 115 6.n. y ognocy Ha kpaj 2022. roaue,
4HMEe je Ha MOC/elhO0] ayKUHjH Y JYHY J0CTHIIa
HHBO 011 5.31%.

KontuHyupano Bohemwe pecTpuUKTHBHE MOHETapHe
MOJIMTHKE OCTBApWIO j€ JKebeHH edekar Ha
Kperame KaMatHux cTtona Ha mehybamkapckom
TPAMIUTY HOBUA, Koje cy Tokom 11 2023. roaune
Hactapuine naa pactry. Kamartna cronma BEONIA
3abenexuna je pact ox 100 6.n. y oaHocy Ha Kpaj
NpeTxo/He TOAMHEe, TAaKO /la ce YV jYHY Hallia Ha
HuBoy oa 5%. KamatHe crone BELIBOR cBux
POHHOCTH Y OBOM [I€PHO/Y [l0pacie €y Y CJAMYHO]
MepH, 3a oko 88 O.m., Tako na cy ce KpajeM jyHa
Kperajiie y pacnony on 4,98% 3a najkpahy pouHoct
210 5,82% 3a pOUHOCT O LIECT MECELH.

Ha mnpumapuom Ttpaumrty aumHapekux XoB
np#asa je TokoMm [11 2023. oxpxkana wect aykuuja
3a auHapcke XoB pouHocTH IBE rojdHe, MeT
aykuuja 3a XoB pounoctu 12 ¥ no roauHa v jeaHy
aykuujy 3a auHapcke XoB pouHocTH ecer rojuHa.
Ha cBum aykuujama 3alenexed je naa crona
NPHHOCA, Je0M 300T CIPEMHOCTH MHBECTHTOpA J1a
NPUXBATE€ HHIKE CTOME MPHHOCA YCNEd MOCTENEHOr
ciadberwa rnobanHux MH(IATOPHUX NPHUTHCAKA,




pacumkoH II1.3.1. KpeTarse kKamMaTHUX cTONA
(AHEBHWM NoJauM, HA rOAULELEM HUBOY, Y %)
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KamartHa ctona BEONIA

— PegdepeHTHa KAMATHA CTONA

— | eaHoHEAEBHH BELBOR

— aMATHA CTONA HA AENO3WUTHE ONAKLMLE

KamartHa cTona Ha kpeauTHe onamiumue

MpoceyHa noHaepucaHa kaMaTHa CTona 3a penonpogare XoB

Wasop: Tomcon Pojrepc u HBC

A M ycleldl Mawux roTtpeba apkase  3a
(hHHAHCHPAREM.

Ha wect oxapmanux aykudja 3a npoaajy XoB
POYHOCTH JB€ rOJAMHE CTOMNa MPHHOCA jeé YKYIHO
cMameHa 3a 93 6.11., 1a 61 Ha NOCIEAmO] ayKUH]H Y
jyHy 2023. ropue u3Hocuna 5,28%. Ha cpakoj o
net aykuuja 3a XoB pounoctu 12 M mo roauma
Ousie ¢y cMameHe cTomne MpHHOCA, TAKo Ja je Ha
nocieAmOj ayKuuju y jyHy u3Hocuina 6,35%, wro
npeacTaBba cMatere o1 80 6.m. y oaHocy Ha npBy
aykuujy oxpxaHy y janyapy. Kama cy y nuramy
XoB pouHOCTH JeceT roaHHA, CTOMa IPHHOCA
cMmameHa je 3a 115 O.n. y ooHocy Ha mocielmwy
avkuMjy oapxkany y geuemOpy 2022, uume je
JIOCTHIIIA HUBO 0]1 5,60% Ha ayKUHjH y Majy.

JlpiaBa je y MapTy MpeBpeMeH0 OTKYNH/a
ceamoroauibe XoB emutoBaHe y jymy 2016,
roavHe, Koje JocneBajy y JyJay oOBe T[OJIMHE.
[IpeBpemeHo ¢y oTKymubeHe XoB y HOMMHANHO)
BpeJHOCTH 0/1 6,8 MiIpJ AMHApa, M0 U3BPIIHO] CTOMH
on 5,2%, wWTO je y cKiamy ca CTOMOM NPHHOCA 10
K0joj ce TproBano oBuM XoB Ha CceKyHIapHOM
TPKHINTY O/l MO4YeTKa roJMHe, a CBAKAKO HCMOJ
KYIIOHCKe crorne o1 5,75%.

Y I11 2023. ykynHo ¢y npojare nuHapcke XoB y
HOMMHAIHOM H3HOCY 04 56,3 mupa auHapa, anu cy
HCTOBpEMEHO Jjocnene paHuje mpoaare XoB y
HOMMHAIHOM H3Hocy oa 1847 mapa audapa, wro
je. y3 [OMEeHYTe NpeBpeMeHO OTKyTUbeHe XoB,
YTHLANIO Ha TO Ja CE€ CTame MPOJaTHX AMHAPCKHX
XoB cmamu Ha 913,0 miipz 1MHApa KpajeM jyHa.

Toxom IT1 3abeneixena je aKTHBHOCT Hepes3HaeHAaTa
HA MPUMAPHOM TPXKHMIUTY JUHAapckux XoB, xama cy
YKYIHO Kynunu JjauHapeke XoB 1o TpHUIHOj
BpeaHocty oa 11,1 mapan nuuapa. Kako cy

pacmkoH I11.3.2. KamaTtHe cTone Ha
NPpUMapHOM TPXUWTY ApXaBHux XoB
(Ha roguuH-em HuBoy, y %)
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— 53 HENEbE — ) [OAWHE"™ — 3 rOAMHE
5 roguHa — ] rogUHa - 6 meceum
3 meceua * 10roauHa — 12 roAMHA

W3eop: MuHucTapcTao guHancuja.

* Wcirby YeHe ky nowcke XoB 4uja je kamatHa CTOna B esana 3a
pedepeHTHy kamartHy ctony HBEC.

MCTOBPEMEHO  HAa  CEKYHAAPHOM  TPIKHIUTY
YU€CTBOBAJIH KA0 HETO MPOAABLM, CTame Npo/aTux
auHapckux XoB y bHX0oBOM BlAacHHULITBY nosehaHo
je 3a 4,2 MIIpA 1MHApa Yy OIHOCY Ha Kpaj MpeTxojiHe
romuHe, Ha 1374 mipa aAMHapa Kpajem jyHa, LITO
npeactaBba 15% yKynHor mnoprgesba AHHAPCKHX
npxaBHux XoB.

VY I11 oapwana je camo jelHa ayKUMja 3a npojajy
XoB y eBpuma pOYHOCTH JIB€ TO/MHE, H TO Y
jaHyapy, udja je crona npuHoca Oua H3jeHaYeHa C
KyTOHCKOM cTornom oa 2.5%, a npoaare cy XoB y
HOMHHAJIHO] BpeaHOCTH 01 37,5 MiIH eBpa. Y mapry
je apxkasa npespeMeHo oTKynuia XoB opurunanhe
POYHOCTH 53 Helesbe, Y HOMHHATHOM H3HOCY 01
350 mnH eBpa, NpPETXOMHO MpOJAATe JHPEKTHOM
noroadoM, kKoje OW gocrene y jyHy OBe [rOJHHe.
Kaxo cy Toxom I11 nocnene u paHuje npogare XoB
y HOMHUHATHOM H3Hocy on 1354 muH eBpa, crame

FpacdukoH l11.3.3. Kpetatbe KaMaTHMX cTona Ha
HOBE AWHapCKe KpeauTe U Aeno3uTe
(npoceyHe noHaepucaHe B peaHOCTU, Ha rog. HBoy, y %)
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PedepenTHa kamatHa ctona

W3sop: HBC.

* ICKIby YeHW PeB ONB UHI KpeauTW, Npekopavera no Teky hem
payyHy WAy rno KpeauTHUM KapTuuama.




nponarix XoB y esBpuma cmameno je Ha 1.919,5
MJIH eBpa KpajeM JyHa.

Jpikasa je y jawyapy Ha mehynapoanom
(puHaHcHjckom TpUMTY 00e30enuna cpeacTea 3a
(huHaHcHpawe cBOjUX o0aBe3a eMHTOBamEeM JIBe
eBpooOBe3Hule y  ponapuma  (dual-tranche)
pPOYHOCTH neT W Jecer roauHa. OOBe3HHa
POYHOCTH MET rOJMHA MPOAATa je y BPEIAHOCTH O[]
750 MaH nmonapa, Mo KYMOHCKO] cTonmd of 6,25%,
JI0K je o0Be3HULA POMHOCTH JIECeT FOJMHA pojara
y BpPEIHOCTH 04 | MIpA Aonapa, Mo KYyNOHCKO]
cronu 01 6,50%. Takohe, kako 64 ce 1€BH3HH PH3HK
cBeO Ha HajMamwy Moryhy Mepy, apkapa je
M3BPLUMIA H CBOI (XEUHHI') TpPaHCAKLUHMje KOjUMa je
ofaBese MO  OCHOBY  €MHCHje  JONapCKHX
eBpooOBe3HHIia koHpepToBana y espe. C o03upom
Ha Tajallkby HEU3BECHOCT Ha MehyHapoaHoM
(PMHAHCHJCKOM  TPIKHIUTY, TOCTHTHYTH  YCJIOBH
(uHAHCHpaba MOry €€ CMarpaTH MOBOJbHHM,
HAPOYMTO Kaja ce yrnopele ca zemibama koje Beh
MMajy MHBECTHUIHOHM PEJTHHI, a KOje CY Y HCTOM
nepuHoay Takohe emutoBalie eBpooOBe3HHLIE.

Ha cekyuaapuom TpauwTy auHapeknx XoB
npomeT je mosehan y I11 2023. u usnocuo je 76,8
MJpA auHapa, y nopehewy ca 66,0 mapa auHapa,
KOIMKO je u3nocHo y 12 2022, Crone npunoca XoB
Jayxkux pounoctu Tokom [11 2023, koHTHHYHpaHO cy
onanane. [lpoceuHo noxjepucane crone npuHoca y
JYHY KpeTame cy ce y pacnoHy oa 5,56% 3a
IpeocTany pouHOCT 10 jeAHor Meceua 10 6,21% 3a
MpeocTanty podyHOCT J10 JIeCeT roOAHHa.

3aomTpaBame MOHETAPHHX YCJI0BA ONpeIeTHo je
KpeTamke KAMATHHX CTONA HA TPKHIITY HOBUA,
WTO Ce OJPa3’H/i0 HA PAacT KAMATHHX CTOMA HA
HoBe AuHAapcke kpeaumrte y II1 2023, ma cy tako
KaMaTHe CTome Ha JIMHAPCKE Kpeaute ojobpene
CTAHOBHUIUTBY W npuepeau noeehane y [11 3a no
0,8 m.n., Ha 13,1% u 6,6% y jyHy, PECeKTHBHO.

Pact kamaTHe cTOome Ha JMHApCKe KpeauTe
CTAHOBHHUILUTBY OHO je rOTOBO Y MOTIYHOCTH BoleH
pacToM KamarHe CTONE Ha  HAj3acTyIUbEHH]Y
KAaTeropHjy KpeJuTa CTAHOBHHINTBY — TFOTOBHHCKE
kpeaure — 3a 0.9 m.n., Ha 13,9%. Ilosehane cy u
KaMaTHE CTOIE HAa NOTpollaYKe U cTamOeHe KpeauTe
3a 0,4 . u 1,1 n.n., Ha HuBOe oa 3,1% u 12,7%,
pecrneKTHBHO. Hagenene JB€ Kateropuje
KpeIUTHpaka 3HATHO CY Mambe 3acTylUbeHe Y
JIMHAPCKOM  KpEe/IMTHPAlby CTAHOBHUILITBA, Na je
HbUXOB YTHLA] HA PACT YKYIHE KaMaTHE CTOIME Maibe
H3pakeH.

Pact npocedyne NOHJEPUCAHE KAMaTHE CTONE Ha
HOBE JIMHApPCKe KpeauTe npuspead tokom I11 2023,
0Mo je BoheH pacToM KaMaTHHX CTOMA CBHX HaMeHa
kpeauta. HajyTuuajuuju je OMo pact kamarHe crorne
KO/ KpeauTa 3a o0prHa cpenctsa, 3a 0.9 n.m., Ha

FpadwmkoH 111.3.4. KpeTase KamMaTHUX cTONa Ha
HOBe €BpO U eBpPOMHAEKCHUpaHe KpeauTe u
Aeno3urte

(NnpoceyHe NoHaepucaHe B peaHoCTI, Ha rofd,. HUB oy, y %)

10

2 \ﬁel ’((\"
. TN e g PN NS gg S
-2

2013. 2015. 2017 2019. 2021. 2023.

. KDEAWTW CTAHOBHULLTBY"

— KDEAWTW NPUB peau”

oo s e = [1@NOINTH CTAHOBHALTBA

= == == = [1@N03NTH Np1BpEAE
Tpomeceunn EURIBOR

Masop: HBEC u EB poncka BGaHkapcka denepaumja.

* Mckrby YeHu pes OnB MHT KpeauTi, npekopayetsa no texy hem
pauy Hy W Ay rno KPeauTHUM KapTuuama.

8,4%, koju npensoae ca yuemhem on 51% vy
JIMHAPCKOM KPe/MTHPaiby TpUBpee, a 10 yTHLA)Y
cllele  OCTalH  HEKATErOpHCaHW  KpPeIMTH, ca
yuewhem o 42%, 4dja je KaMaTHa crona rnopacna
3a 0,8 n.n., Ha 4,0%. [loeehaHa je u kamaTHa cTona
KO/l HHBECTHLIMOHHX KpeauTa 3a 1,5 n.m., Ha 9,1%.

3aowrpaBame MoHerapHe noautuke Ellb-a Tokom
[11 2023. onpemenuiio je na/bM pacT KAMaTHHX
cTOMa Ha TPHHMIUTY HOBLUA y 30HM €Bpa, WITO ce
OJpa3sHII0 HAa PacT KAMATHHX CTONA HA HOBE
eBpouHaexcupane kpeaute. [lpoceuna kamatHa
CTOMa Ha eBPOMH/EKCHPaHe KpeJHTe CTAHOBHHILTBY
noeehana je 3a 1,3 n.n., Ha 7,.2% y jyHy, wrto ce
NpUIIHCYje pacTy KamatHe crone Ha cramOeHe
Kpeaure 3a 1,5 n.n., Ha HUBO o1 6,7%, anu W pacTty
KaMaTHEe CTOINE Ha OCTAJle HEKATEerOpucaHe Kpeaure
3a 1,3 n.n., Ha 9,5%.

[Tpoceuna KaMarHa cTona Ha HOBE
eBPOMHIEKCHpaHe Kpeaute npuspead nosehana je
tokom IT1 2023. 3a 1,5 n.n., Ha 6,5% y jyHy, uemy je
JONPHHEO pacT KaMaTHHUX CTOMa Ha KpeauTe 3a
obptHa cpeactBa 3a 1.3 m., Ha 6,5%, WU Ha
MHBECTHIIHOHE KpeauTe 3a 1,7 n.m., Ha 6.9%. npu
ueMy [OMEHYTe HaMeHe Kpeaura yuecTByjy ca 94%
Y YKYNIHOM €BpPO KpeJHTHPay MpUBpeJIE.

[ToowmrTpaBame MOHETAPHUX YCIIOBA OJPA3MII0 CE H
Ha KaMaTHy CTOIy HA JIMHAPCKE OpOoYeHEe Jerno3uTe
CTaHOBHHMLITBA, Koja je y I11 2023. nosehana 3a 0.3
.., Ha HuBo o1 5,0%. KamaTtHa cTona Ha aMHapeke
IeMno3MTe MpUBpead cMaweHa je 3a 0,45 n.m., Ha
5,9%. KamarHe cTone Ha oOpoYeHe JIeMO3HTe
npuBpelie M CTaHOBHUIITBA y eBpuMa nosehaune cy
3a 0.8 nm. u 02 nn, Ha 2.8% wu 3,0%,
PECHEKTUBHO.




[Ipemuja pu3nKa 3eM/be H KPeIHTHH PejTHHT

Cnabmerbe rnobalHUX TPOLUKOBHUX [NPHTHCAKA 110
OCHOBY HWIKMX LleHa €HepreHaTa M CMambeha
npobieMa y rio0aTHAM JaHUMMa cHa0/eBarmba
YTHLAIO je Ha cMamere rinodaiHe npeMuje pH3dka
tokoM [11, wro ce oapa3uino Ha KOPEKUH]Y HAHUKE
npeMHje pU3MKa MOCMAaTpPaHWX 3€Maba y YCIOHY.
CMameHo] aBep3Hju TPIKHIUHMX YYECHMKA npema
PU3HKY JOMpHHENa je M OIYYHOCT UEHTPAIHHUX
Oanaka na oGesbene noBpaTak HHNIaUKMje y rpaHuLe
1H/BA.

C THM y Be3H, KOMITO3HTHA Mepa pH3HKa 3eMaba y
ycnony 3a ayr y espuma, EURO EMBIG Composite,
cmamena je tokom I11 3a 10 6.n. 1 kpajem jyHa je
usHocuna 197 6.n. Ucrospemeno, EURO EMBIG,
npemuja pusuka CpOuje Ha Oa3u ayra y eBpHMma,
cMameHa je tokom Il 3a 82 6.nm., na uuso on 307
6.n. Jlonapcka npemuja pusuka Cpbuje takohe je
cMamena tokom [11 (3a 30 6.n., Ha 240 6.n.), npu
ueMy je M Jna/be HacTaBuiaa aa ce kpehe wucnojn
KOMIIO3HTHE Mepe pHU3HMKa 3eMasba y YCIOHY 3a JIyT
y nonapuma, EMBI Composite, koja je tokom [11
cmarmena 3a 11 6., Ha 363 6.1.

Kpeantun pejtunr Cpouje octrao je ouysaH
Tokom I11.

AreHuuja Fitch 3anpxana je y ¢ebpyapy KpeauTHH
pejtunr Cpbuje Ha HuBoy bb+, Ha kopak on
HHBECTHLIHOHOT, yIpKoc H3paKEeHHM
HEM3BECHOCTHMA W3 MelyHapoIHOr OKpykeba.
3anpxanu cy W CTaOHIIHA H3IJIEN PEjTHHTA, LITO je
norepaa uirpaheHe ornopHoctd aomahe eKOHOMH]je
Ha Opojue rnodanHe w3asoBe. AreHuwja Fitch je
noce0HO HMCTAK/IA BaXXHOCT O4YyBaHe CTAOMJIHOCTH
JEBH3HOC  Kypca ¥y  YCJIOBHMA  [OBHILCHHX
reonoNMTHUKHX H OCTATHUX MehyHapoJHHX pH3HKA,

pacumkoH I11.3.5. Moka3aTer npemuje pusunka 3a
Ayr y ponapuma - EMBI

(aHeBHW nopaum,y 6.n.)
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Wasop: JP Morgan.

MpadwmkoH 11.3.6. Moka3zaTers npemuje pu3uka
3a gyr y eepuma - EURO EMBIG

(aHeBHW nopaum,y 6.n.)
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Wasop: J.P. Morgan

a/IeKBATHOCT (PUCKATHE MNOJMTHKE W BHIIM HHBO
eKOHOMCKOr pasBoja MepeH b/l[l-om no rnasu
CTAaHOBHHKA Y OJIHOCY Ha 3eM/be €a HCTHM
KpeauTHuM pejtudrom. llopes Tora, HarnameHu cy
jomr jemHom mnotBpheHa oTnopHOCT OGaHKapcKor
CeKTOpa, BHCOK M aleKBaTaH HHBO JEBH3HHMX
pe3epBd M MyHa nokpuseHocT Tekyher neduuura
npunuBuMa on CJIM, wro je moceOHO BakHO Y
YCIIOBHMAa BHCOKHMX CBeTCKMX LleHa eHepreHara H
YKYMHHX pH3MKa KOJH nonasze W3 Mehynapoanor
OKpY¥ema.

Arenuuja Standard & Poor's y anpuiy oGjaBuna je
u3BelnTaj 3a CpOHjy, y KojeM je 3aapiana KpeJIMTHH
pejtuar CpOuje nHa HuBoy bb+ (y3 crabunne
uirneue), YIpKOC M Jajbe H3PAKEHUM
mMehyHapoaHHM  pU3dIMMA M [ocjeguuaMa
reONnOJIMTHUKUX [JellaBamba M0 CBETCKY TMpPHBPELIY.
Standard & Poor’s narnamasa ja je nocrerneHum
nosehawem pedepeHTHEe KaMaTHE CTOME CIPEYEeHO
Jajbe lHpere HH(IAaTOPHUX NPHTHCAKA, Kao U jaa
cy cpelmOpoyHa HH(IAIMOHA O4EeKHBamkha ocTana y
BEJIMKO] MepH yCHIpeHa 3axBasbyjyhu
KpeIHOHIHTETY MOHETapHe MOJHMTHKE,
3a0IUTpaBaky MOHETAPHHX YCJIOBA M  OJpIKaHO]
penaTtHBHO] cTaOMIHOCTH JeBH3HOr Kypea. [lopen
TOra, areHlyja je HCTak/a J0Ka3aHH KpeauOHIHTeT
YKYIHe €KOHOMCKeE MOJHTHKE, MOBOJbHE

Tabena ll.3.1. KpeaAuTHM pejTUHT
(npomeHa pejTuHra u uarneaa)

2018. 2019. 2020. 2021 2022.
T BB/noau- BB+/nosu- BB+/cta- BB+/noan- BB+/cTa-
TUB HK®! TWB HY®) BunHn? TMBHK®  BunHu?
. BB+/cTa-
Fitch
BunHu®
Moody's Ba3 /noau- Baz2 /cra-
T™B H1® BunHm'
W3sop HBC

""Mapr. ' Maj.” Jyi.* Cemrem6ap, *' leuemGap




nepcrnekTHBe ayropovHor pacta Cpouje, duckanny
JUCUHIUTHHY, CMameHe notpede 3a (HHAHCHpamkeM
1 onanajyhy nmytamy jaBHor ayra. OuemweHo je U J1a
je ¢uHaHcHjckn cekTop 100pO  KaMTAIM30BaH,
JAMKBHMAAH M npodurTabuina, Kao W aa je yueuuhe
NPL y yKynHHM KpeIuTHMAa Ha MHHHMYMY.

Kperama Ha 1eBH3IHOM TPKHIUTY H Kypc AHHAPA

Jlunap je HacraBMoO peslaTHBHO CTA0WUIIHO KpeTatbe
npema eBpy Tokom Il M, mocmarpaHo Kpajem
nepuona, ojasao je mpema espy 3a 0,1%.
UctoBpemeno, 300r jauawa eBpa rpema jojapy Ha
MehyHApOAHOM TPHKMLITY, JHHAP je npema jaojapy
ojaqao 3a 2,2%.

Hakon wro je y janyapy Tpakiba 3a JeBH3aMa Ha
nomaheMm TpmuIUTY OHMNa BHWIA O MOHYAE, Mpe
cBera yciel CEe30HCKOr pacTa Tpawibe YBO3HHMKA
€HepreHara 3a JeBM3aMa, TOKOM CBHX HapeJHHX
Mecelld MOHY/Ia JIeBH3a BHIIECTPYKO je HaJMallinia
TpaXiby,  IITO  j€  pe3yiTHpalio  jauyarbem
anpeudjaunjckux npurucaka. Pacry nonyne aesusa
y [Ill najpume je OONpPUHEO BHCOK  OTKYIN
eeKTHBHOI CTpaHOr HOBUA. Y HCTOM cMepy
Jleopana  je M TNOHyIa JIeBH3a O] CTpaHe
pe3ujeHara, npe cBera 3axbasbyjyhu nabem pacty
u3so3a u CJIH, uume je Buue Hero HanokHaheHa
TpaKiba 3a J€BH3aMa YBO3HHKA eHepreHara, Koja je
unak y T2 Ouna cezoHcku Huxa Hero y TI.
®akTopH Ha CTPaHH MOHYJe JAeBH3a OMIAM Cy H
NpUJIMB JA€BH3da MO OCHOBY [0C/I0Ba € [UIATHHM
KapTHUaMa W pacT BAIYTHO HHEKCHpaHe aKTHBe
Ganaka."! C apyre crpaHe, Tpaxiba 3a [IeBH3ama
0THLANA je O/ Hepe3ueHaTa, a HajBMIA je Oua y

pacmkon 1I1.3.7. KpeTarse Kypca auHapa u
TpaHcakumje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
AEBU3IHOM TPXMULITY

(EUR/RSD)** (y mni EUR)
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N Tpancakumje HBC Ha [T, meceuno (a.¢.)*
*EUR/RSD, meceynu npocek (n.c.)*
Wasop: HBC.

* + HETO Ky NOBMHA; - HETO NpoAaja.
**1 EURy RSD.

Y HacTojamy 13 ypaBHOTEkE CBOjY OTBOPEHY AYTY ACBH3HY MOIMLIMJY H
TAKO CMaHe HUIOKCHOCT JCBHIHOM PHIMKY, OaHKe Npoajy AeBu3e, WITo 3a
Pe3y/ITAT MMA jaYare IHHApa.

padukoH I11.3.8. KpeTarse kypca aguHapa v eBpa
npema aonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
140 1.1
120 1,0
100 0,9
80 08
60 0,7
40 0.6

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

w— JSD/RSD (n.c.)"
USD/EUR (a.c.)**
Wasop: HBEC.

* 1USDy RSD
“*1USDy EUR.

Majy H JyHY, alld je Yy NOTHyHOCTH OWila [OKpHUBEHA
MOHY/IOM JIEBH3a U3 JIPYTHX H3BOPA.

Pann oapxkaBama penaTHBHe CTaOWIIHOCTH Ha
neBusHoM TpxkuiuTy, Haponna Oanmka CpOuje je
tokom I11 Ha M/IT-y Hero mpopana 1.860,0 min
espa. [Ipu ToMe, camo je y jaHyapy HHTepBeHHcana
HETO MpOAdjoM [eBH3d, JOK je Y CBUM OCTaIMM
MecelldMa HMHTEepPBEHHCAa WM €aMO Ha CTPaHH
KYNOBHHE JI€BM3a WM T[PETeKHO Ha CTPaHH
KYTOBHHE JIeBH3a.

[Mpomer na MJ[T-y koju je octBapeH wu3mehy
Ganaka'' y 11 y npoceky je aneBHO u3Hocuo 33,0
MJIH eBpa, WTO je 3a 2,4 MJIH €Bpa HWXKe Hero y

MpagmikoH 111.3.9. Kpetabe kKypceBa oapeheHux
HauMOHanHWX BanyrTa npema espy*
(aHeB HW nogaum, 31. 12, 2010=100)
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Yeuka — Py My HWjA Morscka

w— Mahapcka Ty pcka = C pbuja

Maeop: HBC u B eb-cajToBu ueHTpaniux Gawaka.

* PacT npeacTae rea anpeumjaumjy

"' bes Haponue Ganke CpGuje.




ucToM nepuony nperxoane roauHe. [lpu Tome,
Hajseha BpeJHOCT MpoOMeTa OCTBapeHa je y jaHyapy
(35,6 MJIH eBpa NPOCEHHO THEBHO).

BanyTe 3emasba pernoHa Koje cy y pemuMy LHIbaba
uHbnaunje 3abenexuie ¢y AMBEPreHTHa KpeTaiba
npema espy TokoM Ill1. [locmartpano kpajem
nmepHoja, npema eBpy cy ojadand mahapcka
tdopunra (7.8%), nomcku 3mot (5.4%) M delka
KpyHa (1,6%), 10K je pyMyHCKH Jiej ociabHo 3a
0,3%. Typcka nupa je ocnabuna y I11 3a 29.4%
yciea cHaxkHor cinabibemwa y jyHy (22,7%), nowro
cy oO0ycraB/beHe MHTEPBEHLMjEe Ha JEBH3HOM
TPXAMLUTY TPOAAjOM JeBH3a, a ciadsbeme IHpe je
HacTaB/beHO M HakoH nosehawa pedepeHTHe
KamarHe crone 22, jyHa (ca 8,5% na 15.0%).

4. HoBau u KpeauTH
Mouerapum arperatu M1, M2 u M3

Hajuumpun monerapun arperat, M3, koju, nopen
JMHAPCKOI HOBLA, YK/byuYje W JE€BH3HE ENO3uTe
HeMOHeTapHHX cekTopa, nosehan je Toxom [Tl 3a
2,8%. npu yemy ce BuuIe o1 aBe TpehuHe npupacra
OJHOCH Ha pacT JMHAPCKE KOMIMOHEHTE (LONPHHOC
2.0 n.m.).

[TocMatpano 1o nojeMHa4YHHM  KaTeropujama,
aeno3utH no suhemwy nosehann cy 3a 45,8 mupa
JAMHapa, BOheHH pacTOM TPAHCAKIIHOHHX JIENO3HTA
npuspese (23,1 mapa auHapa), a 3aTHM H JIeNO3HTA
craHoBHUIITBA (10,2 Mapa auHapa). TpaHcakiMoHH
JIENIO3UTH  HenpoUTHUX W [p. OpraHd3auuja
nosehanu cy Tokom [11 3a 5,7 mapa auHapa, apyrux
(dhUHAHCH]CKHX opraHu3audja 3a 4,7 mipa AuHapa,
JIOK CY OCTali CEKTOpH 3a0e/IeHIIH PeNaTHBHO

MpadmkoH lIl.4.1. MoHeTapHu arperati u
noTpowayke ueHe
(mr.cTone,y %)
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50

-10
2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.

M1 (n.c,)
M2 (n.c.)
s——M3 (n.c.)
MoTtpouAyke ueHe (A.c.)

Wasop: P3C uw HBEC.

MpadwmkoH ll1.4.2. KpeautHa akmueHocT v BN
(mr.cTone, y %)

15

-10
2012, 2014, 2016, 2018, 2020 2022

s YKy NHO AoMahkn KpeauTu®
w— PeanHu BAMN
Wasop: HBC n P3C.

* Mcrrby yeH edekaT npoMeHe [eB U3HOr Ky pca

Marbe MMPOMEHE CTalba y OJIHOCY HAa Kpaj MpeTxo/He
FOJUHE.

Opouenn aunapexn geno3utu y [11 nosehanu cy
3a 44,6 Mmnpa auHapa, oa dera ce 18,9 mapa auHapa

OIHOCH Ha nerozute npuspeae, 10,4 mupa aunapa

Tabena lll.4.1. MoHeTapHu npernen

{y mnpa RSD)
Mpomene
2022, 232; y M1
2023

Heto notpaxmBama
0f1 MHOCTPaHCTBa 1.853.449 2.345.304 491.855

Heto notpaxue awa
BaHaka 04 uHOCTpaHcTBa
Heto pomaha aktuea
Gankapckor cektopa

-321.348 -316.176 5172

2.183.726 1.805.256 -378.471

Heto pomahu kpeauTn 3.414.420 3.112.967 -301.453
HEmnrms oy 171757 -124.900 -296.656

04 Apxase
MnacMaxn apxas u 830.183 827.830 -2.353
[Neno3utu agpxase -658.427 -952.730 -294.304

MoTpaxws awa oa
HEB NagMHUX cekTopa

3.242.664 3.237.867 -4.796

CTaHOB HULTB 0 1.458.057 1.472.381 14.324
Mpue pepa 1.714.611 1.695.566 -19.046
L S 44733 46214  1.481
Kopnopaumje
Towarms e 24815 23273 -1.541
BNacTu
Henpogume u ) 448 434 -14
Ap. opradu3aumje
Ocrana HeTo akvBa -1.230.694 -1.307.712 -77.018
HosuaHa maca M3 4.037.175 4.150.560 113.385
HoBuyana maca M2 1.876.546 1.957.294 80.749
HoBuyana maca M1 1.435.715 1.471.860 36.146
Fores hosayy 310873  301.176  -9.697
onTauajy
S 1124841 1170684 45843
no euhewy

JWHapCKK WreaHu u
OPOYEHN AEn03nTH

[l eBu3Hu AenosuTi 2.160.629 2.193.265 32.636

440.831 485434 44603

Waeop: HBC.




Ha Jenosure JoKajaHe camoynpase, a 6,0 mipa
JHHAPA HA OPOYEHE JIer03UTe APYrHX (PUHAHCHJCKHUX
opranuzaunja. MctoBpemeHo, JHMHapcka  ITe/lba
CTAHOBHUILTBA HACTAB/bA [1a PacTe, [IPH YeMy je Taj
pacT M3y3eTHO JAMHamMMuaH oa HoeemOpa 2022. Kao
pesynrar ouyBaHe (MHAHCHjCKE CTAOWIHOCTH H
penatuBHe CcTaOWTHOCTH JEBH3HOT Kypca 4ak H Y
MepHOMMAa  HM3PaXEHE HEH3BECHOCTH, JIMHAPCKA
UTe/Iba Pe3HIeHaTa MOHOBO Oe/eKH HOBE peKOp/IHe
HHBOE H KpajeM jyHa je wusHocwia 1079 mupa
auHapa'? (wro je 3a 12,2 MApa aMHapa BHILE HEro
kpajem 2022. roaune). YOp3aHoM pacty AMHApCKe
LITE/IbE JONPHHOCH W tbeHa Beha aTpakTHBHOCT ol
JIEBH3HE ILTE/IIbE.

HeBusun aenosutu cy y [Tl nosehanu 3a 2929
MJIH eBpa, HajBulle 3axsalbyjyhu pacry Jenosura
CTaHOBHUIITBA. JleBM3HA 1UTE/HbAa CTAHOBHHIITBA je
3a wect Mecenu nosehauna 3a 102.8 man eepa, Ha
12.9 mipa espa y jyny.'” Wwro je mweH aocazailmu
MakcHMyMm.  McToBpeMeHo,  JICNO3MTH  JIpyrux
uHaHcHjckux oprannsauja nosehann cy 3a 21,5
MIIH €Bpa, J0K Cy JENO3WTH [PHBPE/E Nopaciu 3a
168.1 mnH eBpa, 3axBabyjyhu nmpunuBy neBu3a no
ocHoBy wiBosa, CJZIM u sanyxusamwa npeayseha y
HHOCTPAHCTRY.

IlocmaTpano Ha Mr. HUBOY, MOHETAPHH arperatu
cy nocreneHo yopsasanu pact tokom [11, npe csera
3axBasbyjyhu pacTy JIMHAPCKE KOMIIOHEHTE, YUME je
JIOCTHTHYT HHBO KOjH je OenlexeH npe nanaemuje. Y
jyHy, Mr. pact M1, M2 u M3 u3nocuo je 15,9%,
21.,8% u 12,2%. pecnekTHUBHO.

KpeanTn 6anaka

[TocmarpaHo Ha Mr. HHBOY, YKYnmHH jJomahn
KpeauTH HactaBuwiu cy Tokom [1l na ycnopasajy
pacT, KOjH je y jyHY, MO HCK/bydemwy edekTa
NpoMeHe JIeBU3HOI Kypcea, u3Hocuo 0,8%, npu uemy
CY KpeIMTH NpuUBpead cMarbeHu 3a 1,1%, a kpeauTu
craHoBHHIITBY noeehann 3a 2.7%. VYcnopasamwe
nomahe KpeiuTHe aKTHBHOCTH MOC/IEANIA je BHCOKE
Oase W3 nperxojaHe roauHe, aocneha kpeaura M3
rapaHTHHX L1€Ma, KA0 W BHIIHX KAMaTHUX CTOMa Ha
KpeadTe  yclel  3a0lITpaBaka  MOHETapHHX
nonutuka El[b-a u Hapoaue 6anke CpOuje.

Kpeautn npuspean cy tokom I11, no uckmyuemy
edexTa npomeHe AeBH3HOI Kypca, cMarbeHu 3a 13,9
mapa adnapa. [lag ce y moTmyHOCTH OHOCH Ha
JMHapcke kpeaure (~38.4 mapa aunapa), Ha wTa ce
ojpaxasa u jgocrehe KpeauTa W3 rapaHTHUX LIema,
koju ¢y Behum nenoMm Ounu  oaoOpaBaHu Y
JAMHAPHMA, JOK CY JEBH3HO MHIACKCHPAHM KPEIHUTH

'* Hopuane Mace yK/byuyjy CaMO CPeIcTBa pesijienara. Y KOIHKO ce Kby e
M CPe/ICTBA HEPEINICHATA, JIMHAPCKA WITe/ha je Kpajem jyHa usnocwia 108,7
MJIPI AHHApa.

" Visbydyjyhu cpeacTsa Hepe3MICHATA, JCBHIHA WITEMa Kpajem jyHa je
HiHocuna 13,9 mapa espa.

nopehauu 3a 24,6 mupa aumuapa. I[locmatpaHo nmo
HaMEHaMa., CMambeHH CY HEKaTeropucaHH KPEeIHTH
(3a 12,5 mipa auHapa) U KPeJHTH 3a JIMKBHIHOCT H
obprua cpeacrea (9,5 mupa aunapa). C apyre
cTpaHe, YBO3HM KpeauwTH Behu cy 3a 6.5 mipa
JUHapa, HHBECTHLUHOHH 3a 1,1 mMipa aMHapa, 10K Cy
3anykera no Tekyhum pauyHuma eha 3a 0,6 mupn
AHHapa. Y  CTPYKTYpPH  KpeauTa  [PHBPE/H,
Haj3acTYIUbEHHja  BpcTa  jecy  KpeIMTH  3a
JMKBHIHOCT W 00pTHa cpencTtea, ca yuewhem on
47,1% y jyHy, a cieae MX MHBECTHIIHOHH KPEIHTH,
ca yaenroMm oa  409%. [locmarpaHo  no
[eNaTHOCTHMA, HajBHIIE CY CMameHa 3alykera
npeayseha u3 npepahusauxe unayctpuje (20,0 mupa
JIMHapa), a 3aTMM NOJbONPUBPEIHHX (3a 5.9 mupn
nuHapa) ¥ caobpahajuux npeayseha (3a 3.4 mupa
nuHapa). C npyre crpane, npeayseha u3 obnactu
cHabneBama eNeKTpHYHOM eHeprujoM nosehana cy
CTame CBOjUX Kpeauta 3a 7.3 mupi JAdHapa,
rpaheBuHcka mnpeayseha 3a 6,4 mapa auHapa, a
TproBuHcka mnpeayseha 3a 4.4 wmiapn  auuapa.
[locmarpaHo no  BenuuuHu npedyseha, crame
KpenuTa oJo0peHHX Aely TPHKMIUTA Koje ce OJIHOCH
Ha Mukponpeay3eha, mana M cpeawa npeayseha
cMateHo je 3a 15,8 Mapa AuHapa, a kuxoso yueuthe
Y YKYIHUM KPEeJUTUMA NPUBPEIH Y jYHY H3HOCHIIO
je 60.2%,

Od6um HoBoogoOpeHHX KpeauTa nmpuspean vy [1]
(516,7 mapa nunapa) maisH je 3a 6,7% Hero y Hetom
nepuoay mnpouuie roauuHe. Hajsehn aeo HoBMX
Kpeaura MpHUBpPeIM OAHOCHO C€ Ha KpeauTe 3a
TMKBHIHOCT H 00pTHa cpe/cTsa (63,2%), a cnene ux
MHBECTHLMOHM Kpeautd, ca yuewhem on 21,7%.
Mukponpenyseha, mana wu cpemma npeayseha
MCKOPHCTHJIA CY HEWITO BHIUE O]  [OJIOBHHE
0100peHHX KpeauTa 3a JMKBHAHOCT M 0OpTHa
CpeacTBa, OAHOCHO 74% MHBECTHLHOHHX KpeIHTa.

padwmkoH l1l.4.3. [lonpuHOCKH Mr. pacTy KpeauTa
npuepeau
(y n.n., nCKiby YeH edekaT NPOMEHEe [1eB U3HOr Ky pca)
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S 3a nuMKe MAHOCT M 06pTHA cpeacTBa
[0 TPaHCAKLMOHIM padyHuma
Mr. cTona pacTa kpeawra, y %

WM3sop: HEC.
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IpadgmkoH lIl.4.4. MpoMeHa KpeauTHUX
cTaHgapaa npuepeaM M aonpuHoc cakropa
(y Heto %)
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CnpemMHOCT Ha Npey 3nMakse PUInKa
] pobnemaTuyHa noTpa B abLa
Pwu3uk 3axTesaHor konarepana
s OJeKMB arbay Normey ONUTe eKOHOMCKE cHTyaumje
s KOHKY peHUMa ocTanux GaHaka
s TPOUKOB ¥ U3B OPA 33 KpeauTe
S ] py 1 ¢AKTOPW
— KpEANTHW CTAHAAPAW
Wasop: HBEC.

Hanomena: PacT BpeaHOCTH y Kasy je Ha NoowTpas arwe, anag Ha
y6naxas aie KpeguTHMX CTaHaapaa.

KpeauTH cTAHOBHHIITBY, [0 HCK/byueky edekTa
npomete aesu3Hor Kypea, y [11 nosehaunu cy 3a 14,1
MIpa adHapa. Hajsuuie ¢y nopacin roTOBHHCKH
kpeautH (10,2 mupa auHapa) U cramOeHH KpeauTH
(2,8 Mapa auHapa), 10K ¢y OCTajle BpCTe Kpeaura
3abeliex e pENaTHBHO Mawbe NPOMEHE CTarba Y
OIHOCY Ha Kpa] MperxojaHe rojavHe. Y OKBHPY
KpeauTa  0J00pEeHHX  [peiy3eTHUUMMA, CTambe
KpEeIHTa 3a JIMKBHAHOCT M 00pPTHA CPe/ICTBA Maihe je
3a 2,8 Miapa aMHapa, JOK €y HHBECTHLHOHH
nogehanu 3a 3,0 miapa auHapa. Y CTPYKTYpH
KpPEAUTa CTAHOBHHIUTBY Y JyHY HAj3acTyIUbeHH]e
Kateropuje OuIM cy roroBHHCKH KpeuTH (44,0%)
crambenu kpeautu (40,1%).

O6uM HOBOOJOOPEHHX KPEAHTA CTAHOBHHIITBY Y
[11 u3nocuo je 258,0 mnpa nauunapa, wro je 3a 6,9%

MpadwmkoHn lll.4.5. [lonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa
CTAaHOBHWULLTBY

(y N.n., KCK/bY YeH edeKaT NpoOMeHe AeB W3HOr Ky pca)

16
14
12

12 |
| TN
N | u 1 |{ A
) 00 IO i o
°n|‘rrllil‘l.‘ o

]

4
2014.2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023
Ocranu*
WHB eCTUUMOHU™

= 33 NWKB MAHOCT W 06pTHa cpeacTea**

— [ OTOBMHCKM"

] OTPOLLBYKH

w—— C TamGeHn

s []0 TPAHCAKUMOHAM PadyHUMa

Mr. cTona pacTa kpeaura, y %

Wasop: HBC

* Do peuembpa 2015. AONPUHOC rOTOBMHCKWX KPEAUTa Npwkasau
je y OKBWpY AONPMHOCA OCTANMX KpeauTa.

** Kpeautn opobpenn npeay 3eTHUUMma

padmkoH I11.4.6. MpomeHa KpeaWUTHUX
CTaHAapAa CTAHOBHUWITBY W yTvuaj dakTtopa
(y HeTo %)
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CnpemMHOCT Ha Npey 3uMarse pu3nka
== []poGnemaruyHanoTparBasLa

Warneawm y nornefly TpXMWITa HEKPETHWHA
m—— ()4eKkMB abay NOMNEY ONUTE EKOHOMCKE CUTyauMje
e KOHKY peHUuMa ocranux 6anaka
= TDOUKOB M M3B OpA 33 KpeauTe
S agey ™ daxkTopn

MTHW CTAHAAPAW

Waeop: HBEC.
Hanomena: PacT BpeaHocTy y kasy j@ Ha NoOWrpae ake, anag Ha
y 6naxas are KpeauTHUX CTaHaapAaa.

Maibe Hero y MCTOM TMepHOAY [pOLLIE TOIHHE.

['OTOBMHCKH KpeIuTH 4YHHHIH cy 62,8% HOBHX
kpeauTa y [11, a cramGenn xpeautu 17,7%.

Pezynratu ankera Hapoaue OGanke CpoOuje o
KpPeIMTHOj aKTHBHOCTH Ganaka'! mokasyjy na cy
oanke y [I1 2023, y ckpaagy ca O4YeKHBarbHMa,
HacTaBuiie ¢ OnarMM MooLITPaBameM CTaHgapia no
KojuMa cy opoOpaBaje KpeaMTe [MpHUBpedH H
cranoBHuiTey. llpema oueHu OaHaka, BMIIH
TPOLIKOBH HM3BOpa (HHAHCHpama, Ha Koje ce
O/IpaKaBa  3a0lITPaBarbe¢ MOHETapHe [MOJHTHKE
Haponne Oanke Cpbuje u ELlb-a, kbyuHH cy
(bakTop noowTpaBamka KpPeAMTHHX cTaHaapiaa, a
3aTUM HEHW3BECHOCT Yy MOrjeay OMNiuTe eKOHOMCKe

padmkon [11.4.7. Yyewhe NPL y yKynHum
KpeautMma, 6pyTo npuHUMN

(y mnpa RSD) {y %)
450 25
360 20
270 15

180
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2011, 2013. 2015, 2017. 2019. 2021. Jyw
2023.
S TAHOB HWLITB O
OcTanu cexTopu
=== pwBe pega
— Y yewhe NPLy yxynHw kpeavima (a.c.)

Wasop: HBC.

‘ [NomenyTy ankety Hapoaua Ganka CpGuje cnipoBoau oa novetka 2014.




cuTyauuje ¥ nopehaHa asep3uja [pemMa pPHIMKY
rinodanHo nocmarpano. banke cy ouenwne na cy
MpHBpeaa M CTAHOBHHIUTBO, YKYMHO MOCMATPaHoO,
CMamLHIIM TPaKIby 3a KpeauTuma tokom T, 1ok je y
T2 powno 1o weHor 6Jaror onopaska, MpH Yemy je
Tpaxkia  NpUBpeHMKAa OWia  ycmepeHa  Ka
KPaTKOPOYHHM KPEIMTHMA, /10K j€ CTAHOBHHLUTBO
OMJI0 3aMHTEpPEeCOBAaHO MPBEHCTBEHO 3a [HHApCKe
roroBuHcke kpeaute. [lotpebe 3a ¢uuaHcHparmbeM
OOpTHHX cpelcTaBa K/bY4HH ¢y (JaKTOpH OnopaBKa
TpaKib€ NnpuBpene, a peduHaHcupamwe noctojehnx
obaBe3a yTHUAI0 je Ha Behy Tpaxkiby CTAHOBHHIUTBA
33 KpeIHTHMA,

bpyto NPL mnokazaresm Ttoxkom [l 3anpwan je
O/M3y MCTOPUjCKM HajHMMKEr HHMBOA o4 3%, wTo
yKasyje Ha TO Ja 3aolTpaBame (PUHAHCH]CKHX
ycloBa HHMje HMano Behe HeraTMBHe mocieaMue Ha
KBAJIHTET aKTHBE 6aHaKa bpyro NPL nokasaremb
KoZ cekTopa npuspene'’ y jyHy usHocuo je 2,2%, a
Kol cekTopa craHosHHwTBa'® 4.3%. [TokpHBeHOCT
NPL w nabe je Ha BHCOKOM HHBOY — HCIpaBKa
BPEIHOCTH YKYIHHX KpEIMTa Y jyHy H3HOCHIA je
101,3% NPL, nok je ucnpaska BpeaHoctd NPL 6una
Ha HUBOY 011 57,9% NPL.

[MokaszaTe/b aleKBATHOCTH KanuTaaa Ha kpajy [1]
2023. u3znocuo je 22,3%, wro je 3a 2,1 n.n. Buue
Hero kpajem 2022. roaMHe M yKaszyje Ha BHCOKY
KalHTaJIN30BaHOCT (PEryJaTOpHH MHHUMYM H3HOCH
8,0%) u ornopHocT OGaHKapcKor CeKTopa  Ha
€KCTEPHE M JIOKAJIHE PH3HKE.

5. [lokazaTe/bH cTENEHA AHHAPH3ALMjE

Haponna Ganka CpOuje ocrtaje  nocsehena
obesbehuBay Hucke u  crabwine wdHpnauuje,
OuyBamy pellaTUBHE CTAOMJIHOCTH JICBU3HOI Kypea W
cTabunHocTd  (PUHAHCHjCKOr  cHCTeMa, Kao M
crpoBoljelby Mepa W aKTMBHOCTH Koje JonpuHOce
jadamy mnosepetba y jauHap u Behoj ynorpedu
JuHapa y goMahem QUHAHCH]CKOM CHCTEMY.

Kana je peu o Mepama MOHETApHE MOJHTHKE,
nonuTukom oOaBezne pesepse Haponna Ganka
Cpbuje je HacTaBuna Ja cTUMyMuie OaHke aa y
Behoj  MepH  KOpHCTE  JMHAapcKe — M3BOpe
¢unancupamwa. Crone obase3He pesepsBe Ha
IHHAPCKE H3BOpE jOII YBEK CY 3HATHO HIKE O
nesusnux, a Hapoaua Oanka CpOuje u name He
nnaha OaHkama KkaMaTy Ha W3IBOjeHY JEBH3HY
00aBe3Hy pe3epBy, 3a padIMKy OJ1 JHHAPCKE.

'* O6yxsara npueEpeaHa APYLITBA M jaBHA npedy3eha. AKO MOCMATPAMO CaMo
npuspeana apywrrea, yueuthe NPL y yKyNHHM KPeIHTHMA Y jyHY H3HOCHIO
je 2,6%.

" AKO ce yK/byYe MpeIyIeTHHLIM W npusaTha aomahuncTea, yvewhe NPL je,
Takohe, Ha HuBOY 01 4,3% y jyHy.

padgmkoH lI1.5.1. Yyewhe aAuHapCKUX
Aeno3unTa y yKYNHUM Aeno3uTuMa npuepeae
W CTAaHOBHULWITBA

(y mnpa RSD) (y %)
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W 1uHapcku Aeno3uTu (n.c.)
N [] o5 13+HO MHAEKCMPaHU W AEBU3HW 4eno3nTu (Nn.c.)
Yyeuhe AWH. Aeno3dTa y y Ky NHAM eno3uTMa (4.c.)

Wasop: HBC

[Topen HaBeneHor, auHapcke apxkaBHe XoB wu
JuHapeke oOBesHuue npeiayszeha ¢ npuxBaT/bUBUM
OOHMTETOM, 33 PpaluIHKy o041 JeBH3HHX XoB,
YKJbYUEHE CYy Y JIMCTY MMPUXBAT/BUBOI KoJlaTepasa 3a
MoHeTapHe onepauuje Hapoane 6anke Cpbuje. wro
y JYroM PpOKY JOMPHHOCH pa3Bojy TPKHILUTA
KaluTana, Kpo3 nojacTHuaj 0aHkama jJa y CBOjHM
noprdebuma apxke auHapceke XoB.

Kana je ped o pa3Bojy MHCTpyMeHaTta 3alliTHTE OJ
nesusHor pusuka, Hapoana OGanka Cpouje je
HacTaBuia Ja ¢ OaHkama 3ak/bydyje Ounarepanne
TPAHCAKLIMje CBOIl KYNOBUHE M CBON Mpojaje
JIeBH3A.

Pesyarar mepa u aktusHoctH Hapoane Oanke
CpOuje jecre uMbeHHHA Ja je  CcTemeH
JHHApH3AlUKje, npemMa BeliHHM pe/leBAHTHHX
nokasare/ba, 3uatHo Behu y nopehewy ca 2012,

MpadmkoH I11.5.2. CekTopcka cTpykTypa
neno3uta 6aHaka

(y mnpa RSD) (y %)
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B uwapcku genoautyn (n.c.)
B [1e8 M3HO MHAEKCUPAHU M AEBM3HU 4En03anTn (n.c.)
~ Yueuhe auH. Aeno3uTa y Yy Ky NHWUM AenosWTuMa (a.c.)

Wasop: HBC.




MpadmkoH I11.5.3. Yuewhe auHapckux
nnacMaHa y yKynHum nnacmaHuma GaHaka
NpUBpPeAU U CTAHOBHULITBY

(y mnpa RSD) {y %)
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R [ vHapckn nnacmann (n.c.)
N /| 5 13HO MHASKCMPAHW M AEB M3HW Nnacmanu (n.c.)
Yyewhe AuH. NnNacmaHa y y Ky MHWM NnacmaHuma (a.c.)

Wasop: HBC.

kaga je 3amnovero crnposofewe  Crpateruje
JHHApH3ALH]e.

HajsuauyajHuju HANpeIaK ocTBApeH je y 00/1acTH
JMHAPH3ANHje  Jerno3HTa  CTAHOBHWIITBA M
npuspene. Y jyHy 2023. oBaj mokasaTe/h je
JIOCTHTa0 PeKOpaHO BHCOK HHMBO o 41,1%, wro je
3a 1,0 n.n. Buwe Hero kpajem 2022. roaue.

CTerneH QMHAPH3AlMjE JEMO3UTA je Y OBOM IEPHOIY
BoheH pacToM JAMHAapH3alKje IeNo3nTa NpuBpee (3a
1,1 mm., Ha 59.4%), wWTO ce A0BOAM Y Be3y ca
3HAYAJHUJHM JIC[IOHOBAbEM JIMHAPCKHX CpeacTaBa
NpPUBpPEIHUX JPYIITAaBa, J0K jeé H3HOC JeMOHOBaHHX
JIE€BH3HHX cpeacTaBa OMO Ha TPHOIHKHO HCTOM
HHBOY Kao KpajeM 2022. roauHe.

C 0034pOM Ha 3Hayaj Jerno3uTa CTAaHOBHHINTBA, Kao
H3Y3eTHO BAKHOI H3BOpa KpPEIHMTHE AaKTHMBHOCTH
0aHKapCKOr CeKTopa, o1 moce0He BAXKHOCTH je
YHILEHHA /1A je cTeNeH AHHADH3ALMHje Jeno3uTa
cTaHoBHHIITBA TokoMm 11 2023. takohe nosehan.
Kpajem jyna 2023. oBaj mnokasare/b je H3HOCHO
28,4%, wro je 3a 0,8 n.n. Buie Hero Kpajem 2022.
rogdHe. Tome [J0NpHHOCH W pacT AHHAPCKe
mrelhe, KOjH je OHO H3Y3eTHO AHHAMHYAH O]
HoBemOpa 2022, Taxo 1a je kpajem I11 auHapcka
WTeIha J0CTHI/IA 10TA1 PEKOPIHO BHCOK HHBO.
[loBehatbe aWHApCKe IUTEIE Y OBOM MEPHOMY
npaheno je nobobmamemM  HeHe  povHE
CTPYKTYpe, ¥ K0joj pacte yuelihe opoyeHe ITeambe
Ha pavyH IITeImke Mo BHhemy.

Junapusauuja njacMaHa MPHBPEIH H
CTAaHOBHHIUTBY Yy wwectT Meceud 2023, nocreneHo ce
cmamusana. Kpajem jyna 2023. oBaj nokasartesb je
w3nocHo 34,0%, wto je 3a 1,1 m.m. HUAKH HHBO HEro
kpajem 2022. u y najsehoj MepH je mocnenuua
nocneha THHAPCKHX KpeauTa 07100peHHX y OKBHPY

IpadgwkoH lIl.5.4. CekTopcKa CTPyKTYpa
nnacmaHa 6aHaka

(y mnpa RSD) (y %)
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W QuHapckn nnacmammn (n.c.)

B[]eB¥3HO MHAEBKCUPAHW W AEBW3HW NnacMaxu (n.c.)

~ Yyeuhe AvH. Nnacmaxa y y Ky NnHAM nnacmaHuma (a.c.)
WNasop: HBEC

rapantHux wema PC. CreneH auHapusauuje
[IacMaHa rpuspead 300r Tora je y OBOM MepHoay
cMmambeH 3a 2,4 .11, M KpajeM jyHa uiHocHo je 17,0%.

CrereH JHHApH3alMje MJacMaHa CTAHOBHHILUTBY Y
jyny 2023. uzHocuo je 53%, WTO je He3HATHO HHXKE
(3a 0,1 n.n.) sero kpajem 2022, moa yTHuajem
HACTABKa pacTa BATYTHO HHIEKCHPAHHX cTaMOEHHX
KpeauTa.

6. TpAHIITE HENOKPETHOCTH

Y I11 2023. 3a0enexeHd Cy YCIOpEH TeMIIO pacTa
[leHa  HEKPEeTHHHa W  CMawbeHa  aKTHBHOCT
Kyrnomnposaje.

Ilpema noaauuma Penybauukor reogerckor
sasoaa, y I11 2023. ykynan 6poj Kynompoaaja
HeMOKPeTHOCTH cMambeH je 3a 14,1% y onHocy Ha
[11 2022, na 59.938 peanu3oBaHHX TpaHCAKIIKja,
10K je Opoj KylUubeHMX cTaHoBa HMKH 3a 18,6%.
YkynaH oOMM HOBUAHHMX CPeCTaBa Ha LEJOKYITHOM
TPKHIUTY HENOKPETHOCTH Takohe je cmamen y I11,
3a 8,3% wmr. Ha nax obuma cpeicrasa Hajehum
JIeIOM YTHLAA je Maka Kyrnonpojaja CcTaHoBa, ¢
o03upoM Ha TO Ja meHo ywemhe y YKYNHHM
TpaHcaklMjaMa Ha TPIKUIUTY HEKPETHHHA HM3HOCH
ok0 35%, a y yKyrnHOM O0OMMY HOBYaHHX CpelCcTaBa
Ha OBOM TPXKHIITY OKO 55%.

[Topauu PenyGanukor reoaeTcKor 3aBoja o ueHama
HEKPeTHHHA YKa3y]y Ha HacTaBak pacta uena y I11,
a/li MMAaK HewTo yMepeHH]HM TeMnoM Hero y 2022,
Ilene cranoea cy y IIl ocrBapune mr. pact oxa
12,2%, y3 OpiKH pacT LeHa cTaporpaamwe ol
HoBorpaame (14% nacnpam 9,2%).

[lan Kynomponaje cTaHOBa H YCIIOPEHH]H pacT LieHa
CTaHOBA YTHIIAIIH CY HA TO JIa C€ BPEJAHOCT TPHHIUTA




padmroH lIl.6.1. Kpetarwse ueHa ctaHoBa y PC
MepeHUX MHOeKCOM ueHa CTaHOBa
(TpomeceuHo, y %)
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== Cpbwja

Beorpan
w— BojB 0AMHA

Jy xHa u uctoyna Cpbuja
w— |11y Manuja u 3anagHa Cpbuja

Wasop: Pr3.

craHosa cmatbi 3a 3,5% mr. y Tl u 11,1% mr. y T2,
npu yemy Hajuiue y beorpany (16,6% mr. u 24,6%
MT., PECIIEKTHBHO).

Kao nocnenuua pacra kaMaTHHX cTONA, CMakyje ce
Opoj HEMOKPEeTHOCTH KYIUBEHHX H3 KPEIHTHHX
cpeacrasa. Y I11 2023. y npoceky 18% cranoBa
nnahieHo je KpeIHTHHM CpeacTBHMa, wTo je 3a 10
Mn.n. mawbe Hero y [11 2022, roaune.

Y mehyHapoaHOM OKpy#erby, MpeMa nojanuma
Furostat-a 3a T1 2023, ueHe craHoBa y 3eMJbaMa
perHoHa takohe HacTaB/kajy Ja pacTy YCMOpPeHHM
temrnom. Hajsehn pacr Oenewe Xpsarcka (14,0%
Mr.) u byrapcka (9.6% wmr.). Ha nusoy Esponcke
YHHje Yy LIEJHHH OBE lieHe Cy He3HAaTHO mopacie
(0,8% mr.).

padgmkoH lIl.6.2. KpeTatbe ueHa craHoBa

MepeHUX WHOEKCOM LeHa CTaHoBa, y 3eMbama

pervoHa

(mr.cTone,y %)
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Waeop: Eurostat.

MpadmkoH 1I1.6.3. Kpetarbe 6poja nagamx
rpafjeBUHCKMX [03BOMNA U 3aBpIUEHUX CTAHOBA
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Wssop: P3C

[Ipema nopanuma P3C-a, ykynan 6poj m3xaTux
rpaheBuHckux a03Boa y I11 usnocuo je 12.885 u
cMatbet je 3a 2,3% wmr. [lan je Bohen MambuM Opojem
H31aTHX 103BoNa 3a craHoBe (—4,2% Mr.), Kao 4 3a
octane rpahesune (-84% wmr). Ha T1o ce
o/lpaxkaBajy BHUCOKe LieHe rpaheBHHCKOr MaTepHjana
H 1pYrH noBehaH TPOLIKOBH MPOM3BO/IILE.

7. Unpaaunona oyekuBama

Mudnaumona ovekuBarmba (PHHAHCHJCKOI CEKTOpa M
NpHBpEJE 3a rOJMHY JaHa yHanpea crabuin3oBaia
cy ce o kpaja 2022, ynpkoc HacTaBKy pacrta Tekyhe
HHdauuje.

[lpema anketu areHuuje baymGepr, mudiaunona
OYeKHBAbA (HHAHCHjCKOI CEKTOpa 33 TFOJAHHY
AaHa yHanpea Kpetana cy ce Tokom Beher nena [11
Ha HUBOY OKO 7%, a y jyHy cy cHMieHa Ha 6.8%,
wro je 3a 0.7 n.n. Huke Hero kpajem 2022. Ta
OYEeKHBakha, NpemMa pe3y/TaTiMa aHKeTa areHuuje
Mncoc, 6una cy crabuiiHa U Kpetasia cy ce Ha HHBOY
o1 oko 8%.

Hudaaunona ovekusamwa npuspeae 3a roguHy
aana ynanpen y I11 cy 6una crabunna u u3Hocuia
cy 10,0% 10 jyHa, kana cy cumxena na 9,8%. [1psu
NyT 04 Mo4erka cykoda y YKpajHHH Mame of
MOJOBHHE TNPUBpPEIHHKA OYeKHBano je y jyny 2023.
pacT LEHAa MHIYTa Yy [POM3BO/AKH, a [poLeHar
MPUBPEIHHKA KOJH OueKyjy pacT [eHa CBOjJHX
rOTOBHX MPOM3BO/IA M YCIYra Y Hape/Ha TPH MeceLa
y Majy H jyHy roToBO j€ JBOCTPYKO MarbH HEro Ha
kpajy 2022. u wuzHocuo je oko 33%. Y jyny,
[POLIEHAT HCIMTAHWUKA KOJH O4YEKY]y pacT LeHa
CBOJUX MpOW3BOAA y HapeaHux 12 meceun Gmo je
70,8%, 1WITO je HAa CIIMYHOM HHBOY Kao M Y JeueMOpy
2022, (71,3%,).




MpadmkoH l1.7.1. Tekyha nHdnaumja n

WH naumMoHa ovyeKkMBawa 12 meceum yHanpen*
(mr.ctone,y %)

18
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2013, 2015, 2017 2019 2021. 2023.

B Texy ha undnaumja
— DWHAHCH|CKN CeKTOp™
e [1puB peaa*
DduHaHcujckn cexTop — bny mbepr

Wasop: Many n, Uncoc/Hunameauja, Bny mGepr u HBEC.

* AreHumje Mncoc u Manyn ao aeuembpa 2014, arenumja HuHameauja
oa aeuembpa 2014, a areHumja Uncoc on jaHyapa 2018,

Hudaaumona 0YeKHBAbA CTAHOBHHINTBA,
yoOHuajeHO BHIIA O]l OYEKHBamba OCTallMX CEKTOpa,
HAKOH JleceT MecelH Kperawa Ha HHBOY oa 20%, y
debpyapy cy cMmambeHa Ha 15%, rae cy ce 3anpikana
u  HapeaHux  Meceuu. [Ipema  pesynraruma
KBAIIMTATHBHE  aHKeTe,  HMHAEKC  OuYeKHBaHe
uHpnanuje OenekHO je HHKE BPEIHOCTH O
MHJIeKca NepuUnupane Hpamuje, Wro yKalyje Ha
TO [Ja CTAHOBHHMINTBO ouekyje aa uHbauuja y
Hapeanux 12 meceun Oyzae Hika on uudnaumje y
MPETXO0/IHO] T'OTHHH J1aHa.

Hudaauunona OYEeKHBAKA ¢uHaHCHjcKOr
CeKTOopa 3a JBe TOJAHHE YHANpea KpeTana cy ce y
pacrony 4.5-5,0% y jyHy. JOK ce 3a TPH rojHHe
yHanpen kpehy oko 3,8% u mnajaze ce yHyrap
rpannua  unba  Hapoane Ganmke Cpouje.

MpadwmkoH I11.7.2. MepuMnupaHa U oYekMBaHa
WMHNauymja cTaHOBHUWTBA™
(Y MHAEKCHUM NoeHuma)
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W3e op: Mncoc/HuHameaunja m HBEC.

* Aresumja Mncoc go geuembpa 2014, arenumja Hunameamja o
feuembpa 2014, arenumja Mincoc oa jaHy apa 2018.

padmion 1.7 3. OuekmBaHa uHdp naumja 3a ase
roavHe yHanpen*
(mr.cTtone,y %)
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== == == = [1 03B O/bEHO OACTY Nake WHdNauMje oA unrba
Lureada crtona wHdmnauuje

Waeop: Uncoc/HuHameauja n HBC.
* Aredumja Mncoc o peuemdpa 2014, arenupnja Hunameauwja oa

neuembpa 2014, areHumja Mincoc og jaHy apa 2018.
QOuekHuBama ceKTOpa NpHBpeae 3a [BE TOIHHE
yHanpea cMameHa ¢y ca 7%, KOJIHKO Cy H3HOCHJIA
oA noverka roamHe, Ha 6,8% y jyHy. OuexuBama
NpHBpEAE 3a TPH TOJHHE YHANPEN TOKOM Lenor
nepuosa wu3Hocuna cy  5,0%. Hudaauunona
OYeKHBAKA CTAHOBHHIITBA 3a JIB€ TOIHHE
yHanpea y anpuiy cMmameHa cy Ha 10% u 3agpxkana
cy ce HAa ToM HMBOY cBe 10 Kpaja [11, a Tommuko
TPEHYTHO HW3HOCE M OYeKHBama 3a TPH TOIHHE
yHarnpes.

8. ®uckaaHa KpeTama

Japne ¢uHancuje 3a 2023. roaMHy npojeKToBaHe
cy y ycnoBuMa rino0alHE  HEH3BECHOCTH H
HEMOBOJ/BHE CHTYAllHje HAa TPWKUIITY €HepreHara M
xpane. 36or Tora y [Il1 2023. roauHe onpehenu
npocrop Oyuera apxase OHO je onpene/beH 3a
yOnaxkaBame MOC/eIHla eHepreTcke KpHse, ald W
O/Ip’KaBaE-€ JKMBOTHOI cTaHaapaa rpahana, myTem
nosehama pacxoja 3a MJare y jaBHOM CEKTOpPY H
nensuje. HopoM @uckarnom cmpamezujom sa 2024.
2o00uny ca npojexyujama 3a 2025. u 2026. 2o00uny
npeasuher je CpeawOpOYHH (DHCKAIHH  OKBHP
YMEPEHOI  HaMylITawma eKcnaH3uBHe (HckanHe
MOJUTHKE paad MOCTH3amka CTAaOMIIHOCTH jaBHHX
¢unancuja. Hacrasuhe ce M MONHTHKAa CMameHOr
nopeckor ontepehema pamga, 4HME Ce JI0JIATHO
pactepehyje  npusBpena ©  nosehaBa  meHa
KOHKYpeHTHOCT. HOBMM ceToM OmuUTHX (HCKATHHX
npaBwia JaeduHHcaHe Ccy rpaHule (HCKATHOr
neduuMTa, Koje Ccy HeomxoaHe Kako Ou ce
o0e3bennna onanajyha nyramwa yuewha jaBHor ayra
y bJll-y. IloceOHuM QHCKaTHUM OpaBHIMMAa
orpaHuueHo je yuewhe u3garaka 3a 3anocieHe y
BJI1-y, WTO je H YUHIEHO H 3a U3ATKE 34 [1eH3H]je
yBoheweM HoBe (opmye uHaekcauuje. [Ipojexunje
Munucrapera duHancuja 3a 2024, 2025. u 2026.
rojMHy ykasyjy Ha 1o na he yuvemhe neduumra




omute apixase y B/I-y cieaurn onanajyhu tpesn
u 1a he usnocurtu 2,2%, 1,5% u 1,5%, pecnekTHBHO,
yuMe je npeasuheno aa yuewhe jaBHor ayra oniure
npxase y B/I[1-y Gyne cmameno Ha 51,9% y 2026.
TOJIMHH.

Y npeux wecr meceun 2023, Ha HHBOY onuiTe
apxape 3abenexen je cypuumt oa 45,0 mupa
aunapa (1.2% Bb/lI1-a ). y nopehewy ¢ neduumtom
oa 21,1 Mapa 1HHApa y MCTOM MEPHOIY MPETXOIHE
roaMie.  HMcrtoBpemeHo, cyQHUHT npumapHor
uckannor Ounanca wu3Hocuo je 131,6 mupa
auuapa (3,5% BJ1I1-a). ¥ nopehemy ¢ npojexuujom
natoMm y Quckarnoj empameeuju za 2024, 200uny,
rae je jgepuumt ommrte apxkase 3a 2023,
npoueren Ha HUBO o4 3,0% Bb/II1-a, y [12 nocroju
npoctop o npexo 288 muapa aMHapa kako Ou ce
AOCTHINIA BpeJHOCT AeMUMTA OMIUTE ApKAaBe Koja
je NpojeKToBaHa Ha FOJIUIIHLEM HUBOY.

Y 0aHOCY HAa MCTH NEpPHOA MNPETXOJIHE [OJHHE,
jaBuu npuxoam cy y [11 2023, roguHe HOMHHAIHO
nopehann 3a 12,3% wmr. (183,1 mapa auHapa).
Hajsehu nompuHOC pacTy NOpeckux MpPHXO/a, Kao
pesyaTar pacta mace 3apaja, JalH ¢y COLMjaIHH
OOTIPHHOCH (3.7 ILIL), H [opel OMIyKe Jpikase Ja
CMarH CTOMy AOMNPHHOCA Ha TepeT nocjiojaasua 3a |
n.n. [lpuxoau oa nopesa Ha 10OHT TONPHHENH Cy ca
30 mn., wro je  pesymrar  nosehane
NpoUTadHAHOCTH MPUBPE/IE Y MPETXOAHO] FOIHHH,
Hewro mamu pact Oenexe npuUXoaM o nopesa Ha
noxojak (aompuHoc 1,5 n.n.), Kao ¥ MPHXOAH 01
[1/IB-a (nonpuxoc 0,9 1.i.), WTO je jeTHHM AeIOM
pesy/lrar pacta LeHa, Je/lOM pealHor pacta
npuBpene, a gonpuHoc pacta Haniare [1J1B-a nenom
BEPOBATHO [OTHYE M O/ e-puckanusauuje, Koja je
nocrana obase3Ha oa . Maja npouuie rojuHe.

MpadwmkoH 111.8.1. PucKanHK U NPUMaPHU
pe3ynTaT GyyeTta onwme apxase

(y % BAra)
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2023.
MpumapHu 6unaxc(a.c)
— DuckanHu Bunawc(a.c)
Mpuxoawn yseuwha (n.c.)
Pacxoam yueuha (n.c.)

Was op: MuHucTapcTB 0 duHaHcKja.

Y uHapenmHoM nepdoay npuopurer  (UcKaaHe
NOJIMTHKE Ha NPUXOJHO] cTpaHu ocrtahie aabe
CMameme nopeckor onrtepehemwa 3apana M HacTaBak
Gopbe NpoTHB Mopecke eBa3Hje U CHBE eKOHOMH]e.

Jasuu pacxoamn ¢y HomuHanHo nosehaunu 3a 7,7%
mr. (117,1 mupn aunapa). JlomuHaHTad yTuuaj
YHYTap CTPYKType jaBHMX pacxola [pOM3Na3H M3
coudjanHe nomohu H TpaHcdepa (nonpuHoc 3.2
I.0.), yclea pacTa W3jlaraka 3a MeH3Hje yHyTap oBe
Kareropuje (nonpuuoc 4,3 m.m.). Y HEWTo Mamo)
MEpH, pacT pacxoja 0o je onpese/beH OylUeTcKHM
nozajMuuaMa (2,3 1), NpeTex’HO HAMEHEHHM 3a
caHupambe rnociieauua edeprercke kpuse. llosehamwe
njaara y jaBHOM CEKTOpY YTHLAIO je Ha To Ja
pacxoad 3a 3anocieHe JonpuHecy ca 2,1 1.m.
YKYMHOM pacTy jaBHHX pacxofa. Y cMepy cMambera
JaBHMX pacxoja JAeloBaii Cy OCTald TpaHcdepu
JnomahuHeTBMMa (donpuHoc —2,1 mam.) v ocTanu
tekyhu pacxoau (pompuroc —1.5 ). Bnar
HeraTWBaH JIONpHHOC 3abenekeH je M KOJI
KanuranHux pacxoaa (0.9 ). Oa  ykynHo
IUIAHHPAHUX  KAalHTAIHUX  pacxola Yy  HOBOj
Quckannoj cmpameuju (588,4 mapn aumuapa), y
NPBHX LIECT MECELH peann3oBaHo je 0ausy tpehune.
Ha pacxoanoj crpand, npuHopuTeT (HCKamHe
MOJIMTHKE ouhe KanuTajaHe HHBECTHLIH]e
(npojektoBare Ha oko 6-7% Bb/lll-a roguwmme)
HaMemeHe caobpahajHoj " KOMYHAITHO]

HHPPACTPYKTYPH.

JaBuu Qyr omwmre apxase Kpajem jyHa 2023,
H3HOCHO je 36,0 mupa eBpa, wiu 52,1% npojexroBaHor
b/1l1-a 3a 2023, u y ogHocy Ha kpaj 2022. HWKH je 3a
3,5 M., WTO je pe3y/irar BHLIEr MPOjeKTOBAHOL
HoMuHanHor pacra b/IlT-a y 2023. roaunu.

[padmkoHn lIl.8.2. JaBHK oyr*
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Kama je peu o BalyTHO] CTPYKTYpPH jaBHOr Jyra, y
onHocy Ha kpaj 2022, roauue, yuewhe ayra y
€BpUMAa TOTOBO j€ HEMpOMEHEeHO, Ha HUBOY 0]
56,6%. C npyre ctpase, yuemhe ayra y aMHapuma
cMameHo je 3a 2,1 n.n., Ha 22.8%, a y gonapuma 3a
1,1 mn., na 13,1% Ha kpajy jyna. [losehano je
yuewhe ayra nmo ocvoBy SDR 3a 2.8 n.n., na 6,8%
KpajeMm jyHa, 1o OcHOBY crenafaj apaHaMaHa ¢
MM®-om.

9. ArperatHa Tpaxma

YV 111 2023. HacTaB/beH je pacT eKOHOMCKe
aktuBHOCTH (1,3% Mr.), Maja HEWTO CIOPHjH Y
OJIHOCY Ha TPETXOAHY TFOJAHHY, LITO Ce Mpe cBera
MOXKE JIOBECTH Yy Be3y ca M Ja/be MPHCYTHHM
rnoOaJHUM ~ HEM3BECHOCTHMA H  [OC/IEAHYHHM
PECTPHKTHBHHM  MOHETapHHM  NOJIMTHKaMa. 3a
PazxIHKy O MPETXOAHHX MepHosa Kaja je pact Ouo
Bohen notpouoM, y I11 je pact 6uo 3acHoBaH Ha
nosehamy H3BO3a, @ y HEITO Mamk0j MEPH M pacty
MHBecTHLM]a ¥ (uKcHe (OoHI0BE, 0K je NOTPOLIHka
Onaro KOpUroBaHa HaHWIKE, IITO je, Y3 CMameme
3anMxa, 3a MOC/e/IHIY HMAI0 HEraTHBAH J0IPHHOC
nomahe Tpakmbe.

IIpuBaTHa noTpomma je y [11 kopurobana Hanuxe
3a 0,4% Mr., WITO C€ Npe CBera Moxke J0BECTH y Bely
ca CMambeheM pacrooARHBOr JIOXOTKA
CTAHOBHHILITBA 3@ MOTPOLILY YCIIEA pacTa H3jlaraka
3a XpaHy M eHEpreHTe, Kao M YCIEA 3a0lITpaBarba
MoHeTapHuX mnonutHka Haponne Ganke CpOuje u
ELlb-a u mocnenuyHo pacTyhnx TpolukoBa oTiUare
KpeAuTa M BHIUE LieHe HOBOr 3anyxuBama. Ha nan
NpHBAaTHE MOTPOLUE YKalyje peanHH TMpOMeT Y
TProBHHH Ha Mano, Koju je y Il cmamen 3a 5,1%
MI., JIOK j€ HOMHHAIHH YBO3 [OTpOLUHE pode
H3paXEeH y eBpHMa YCMOpHO pacT Ha 7,6% Mr., wro

pacmkoH 111.9.1. lonpuHOCKH Mr. CTONK pacTa
BArM-a - pacxoaHa cTpaHa

(yn.n)
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Waeop: P3C u npepadyH HBC.

ce y MOTIYHOCTH JAyryje pacTy yBo3uux uena. M
KpeTame MokKasares/ba M3 oOnactdH Typusma Takobhe
yKa3dyje Ha HIDKY NPUBATHY [OTPOLULY, MOLWITO je
npomer Jomahux Typucra, MepeH OpojeM nonasaka
u Hohema, ycropen ca oko 30% wmr. y I12 2022. na
2,1% wmr. y [11 2023. roaune.

U norpowma apxase je Ouna y nany tokom [11
(—2,9% mr.), Tako aa je nomaha NoTpoLIkbAa CMambeHa
3a 0,8% Mr., y3 HeraTMBaH JOMNPHHOC €KOHOMCKO]
aktuBHocTH oa 0,7 n.n.

bnaru pact npHBaTHHX HHBecTHHHja Y (uKche
¢ponnose 610 je npucyran u toxom I11 (0,3% wmr.),
YIOPKOC W J1a/be  M3IPAKEHHM  TeonOIHTHUKHM
TeH3ujaMa M pacTyhUM TPOLUKOBMUMA 3a/1y)KHBaiba.
[lpouewyjemo ga je  BeliHHa  HHBECTHLHja
¢uHaHCHpaHa M3 COMCTBEHHX H3BOpA, Ha LITA
yKa3syje 3HaTaH pacT npoduTabHIHOCTH NpUBpene y
nperxoanoj roamun.!” [Nopea Tora, perucTposaH je
sehu npunus C/IH, koju je y I11 usnocuo 6nusy 2,2
MJIpA €Bpa, WTO [peiactaBba pact oia 33.8% vy
OJIHOCY Ha HCTH MEPHOJ MPETXO/HE rO/IMHE, Kajaa cy
npuauBd o ocHoy CJIM Hakpatko ycCropuiH
HakoH M30Mjama KoHpnukTa y Ykpajuuu. Takole,
MHBECTHLMOHH KpeauTH Oenexe pact oa 3,4% mr.,
Majaa HewTo crnopju Hero y I12 2022. (6.3% wmr.)
yeaen pactyhux Tpolkosa 3anyxuBama. Ha pacr
MPUBATHUX HHBECTHLMja yKa3lyje npe cBera pact
MPOH3BO/E MAllMHA M onpeme, Koju je y T2
u3Hocuo 19,2% mr., 10K je, ¢ Apyre crpaHe, YBO3
onpeme HOMHHAHO cMambeH 3a 11,0% mr. U cextop
rpaheBuHapcTBa Oenexu onopaBak y T2, va wra
yKasyje [pe cBera pacT BpPeIHOCTH H3BEICHHX
pagoBa ox 17,9% mr. y T2, nok je 6poj u3matux
J103BONIA Y Majy, MPBH [YT HAKOH JeceT MecellH,

MpacukoH II1.9.2. M3Bo3 u yBo3 pobe wu ycnyra
(y cTanHum ueHama npert xoaHe roguHe, ped. 2010)
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50 24
40 21
18
30 15
12
20 9
10 6
3
0 0
-3
-10 6
220 -9
-12
-30 -15

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

JlonpuHoc HeTo Wae03a mr. ctonu pacta BlM-a(a.c.)
YBoa(n.c)
S |38 03 (N.C.)
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" INpodur mepen nero gpunancujeknm pesyararom y 2022, roanun nosehan
Jje 3a 26%, na 864.2 mapn uHapa,




padukoH 111.9.3. KpeTarwe nokasarterba

eKCcTepHe TpaXte 3a naBosom Cpbuje
(TPOMECEYHW NOKPeTHW NpoceK, Ac3.)
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Waeop: Es poncka komucuja, P3C w HBC

* BasHu u3B03ce fo6Wja HAKOH WTO Ce 0 Y Ky NHOT 3B 033
MCKIBbY YW W3B 03 NOTLONPHBE PEAHNX NPOU3B 0Aa, OCHOBHWX MeTana,
MOTOPHWX BO3UNa, Aepueara Hadre u enekTpudHe eHeprvje.

nosehan Ha Mmr. HHBOY (2.4%), a 3aTMM Yy jyHY
nonatxo nosehau 3a 18% wmr.

JlpxaBHe HHBeCTHIH]je Cy ocTBapuie pact o1 9,2%
MI., LITO j€ Npe CBera OBE3aHO € peau3aliHjoM
3HAYAajHUX HH(PACTPYKTYPHHX MNpojekara, Tako jJa
CYy YKynHe HHBecTHuHMje Yy ¢uxcHe ¢donaose
nosehane 3a 3,1% wMr., y3 jgonpuHoc pacrty
eKOHOMCKe akTHBHOCTH o 0.7 m.m.

Toxom [IIl perucTpoBaHo je cmambere 3aJaHXa
NOJACTAKHYTO pPAacTOM H3BO3a, IUTO je, Y3 HHKY
NOTPOLIbY, CMAamkHIO YKYNHY aoMaly Tpakiby 3a
4.6% wmr., y3 HeratuBan gonpuaoc b/II-y ox 5.4 n.n.

YIPKOC HWUIKO] EKCTEPHO] TPakibH, peaHd H3BO3
pobe u yciyra nosehau je toxom I11 3a 5,1% mr.,
JIOK je pealHH YBO3 cMameH 3a 3,8% mr., wro je
pe3yNTHpano  MO3HTHBHHUM  JIONPHHOCOM — HETO
H3Bo3a Mr. pacty peantor b/II1-a ca 6,6 n.m.

10. EKkoHOMCKA AKTHBHOCT

Pact exonomcke aktuBHOCTH y T11 n3nocuo je 1,3%
Mr. YOpkoc ycnopabaky pacta aKTHBHOCTH Y
CeKTopy ycayra 300r cMamerma pacroaokHBOr
JIOXOTKA, YCIYMHH CEKTOpH, 30MPHO MOCMaTpaHo,
tokom I11 octBapuan cy pact oa 1,2% mr., wro je
JIOTIPHHENIO pacTy €KOHOMCKe akTHBHOCTH ca 0,6
n.n. Hemro Mamu gonpuuoc pacty bJII-a norekao
je u on octanux cextopa (10 0.4 n.m.), npu yemy ce
pacT y MHIYCTPHjH ¥ MOTIYHOCTH JyTyje OnopaBKy
y  €NeKTPOEHEPreTcKOM  CeKTopy. Y  cekropy
rpaljeBuHapcTea Tokom T2 3amouer je onopasak,
TaKo ja je Ha Huoy I11 ocreapeH pact on oko 7%,
JIOK j€ pacT 1oJbolpUBpeHe MPOU3BOIIBE H3HOCHO
oko 10% wr.

FpadmkoH 111.10.1. [lonpuHOCK Mr. CTONKU pacTa
BAM-a — npoussoaHa cTpaHa

(yn.n)
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Wasop: P3C u npepayyH HBC

Onopagak y eleKTPOeHEPreTcKOM CeKTOpY BOJHO je
pacT MHAYCTPHjCcKe NMPOH3BOAWE, Koju je vy [II
u3nocuo 1,8% wmr. Hakon npobiema koju cy
YCIOBHIIH  CMdmeibe  NPOH3BOIE  CTpyje Y
nperxoaHoj roauud, y 2023,  craOuiau3auuja
eJIEeKTPOEHEepPreTcKOr — CHCTeMa  pesynrTupana  je
pacToM npousBoame crpyje y Il ox 16,9% wmr., y3
JIONPHHOC pacTy 00MMa MHIYCTPHjCKE [POH3BO/E
oa 2,8 n.n. C jipyre cTpaHe, He3HATHO je KOPHIOBaH
HaHWKe OOMM MPOM3BOILE Y CEKTOPY pylapcTsa
(—0,5% mr.) yenen mame excruioarauuje yriba y T2,
CMmameH je W 00MM npousBoitbe pepahuBauke
uHAyCcTpHje, 3a 1% MI., WTO ce MOXkKe J0BECTH Y
BE3y Ca YCNOpaBabeM eKCTEpPHE TPaKibe.

AKTHBHOCT Yy OKBHpY mnpepaljuBauke HHIYyCTpHje
cMakbeHa je koa 12 on 24 1enaTHOCTH H MOKe ce
JIOBECTH Yy Be3y c¢a MW Jabe [PUCYTHHM

padwmkoH 111.10.2. KpeTatbe nokasaTtersa
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH
(ac3. nopaum, 2019 = 100)
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padmkoH 111.10.3. Moka3saTerbu rpafleBuHCKe
AKTMBHOCTU
(TpomeceuHn npoceum ac3., 2019=100)
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Waeop: P3C n npepauyH HBC.

reonoJMTHYKHM  TeH3HjaMa M PEeCTPHMKTHBHHM
MOHETapHHM YCJIOBHMA, LUTO je Yy BEJIHKO] MEpH
YCIOPHIIO eKcTepHy Tpaxiby. Tako je apoundpen
Maj Ha MI. HHBOY 3a0€JIeKeH Y OKBHPY NPOH3BOIE
OCHOBHHX  MeTajla, MeTATHHX H  XEMHjCKHX
MpOM3BO/a, [OK J€ MNpPOM3BOAKA IpexpaMOeHHX
NpoM3BOJa He3HATHO cMmarbeHa (—0,6% wmr.). C npyre
cTpaHe, MPOM3BO/ILA pauyHapa H EIEKTPHUYHHX
npousgona nosehana je 3a 585% wMr., a
MPOU3BO/IbA MallIMHA U onpeMe 3a 19,2% mr.

HakoHn cMmarbera aktuBHocTd y 2022, on 9,8% wmr.
nonathe kopekuuje y T1 2023. ox —1,4% wmr., y T2
je samouer onopaBak y cexropy rpahesunapcrsa,
KaJa je perucTpoBaH pacT akTUBHOCTH o oko 15%
MT., LITO C€ MOXE J0BECTH Y BE3y C pealu3allijoM
3HavyajHuX  caoOpahajuux  uHGPacTPYKTYPHHX
npojekara (obunaznuua oko beorpana, aenoBu
Mopasckor kopuaopa, skenesHuuyka npyra Hosu
Can — Cybortuua). To notephyje H pacT BpeaHOCTH
u3BeleHHx panosa y rpaheBunapctBy y T2 on
17,9% wmr. [lopen Tora, 6poj u3naTux rpalleBHHCKHX
[03BOJIa O Maja, NMpBH MyT HakoH jyna 2022,
Oenexu pact Ha Mr. HHUBOY (2,4% y Majy u 18,0% y
jyny). C npyre cTpaHe, NpOM3BOA®BA M YBO3
rpaheBHHCKOr MaTtepjana cMamwend cy y Il 3a
8.8% mr. 1 5,7% Mr., pecrneKTHBHO.

Hako je tokom [lIl ycnopeH pacT akTMBHOCTH Yy
yeayxHum cektopuma Ha 1,2% mr. (ca 6,1% wMr. y
[11 2022, oanocHo 3,4% wmr. y [12 2022), najsehu
JIOMPHHOC PacTy €KOHOMCKE AKTHBHOCTH M Jajbe
MOTHYE O]l YCIAYKHHX CEKTOpa, KOjH cy, 30HpHO
nocmarpano, gonpuuend pacry bJIM-a ca 0.6 m.o.
Ha u na/be npucyTaH pacT akTMBHOCTH yKasyjy rpe
cBera nojialu 13 obaacTu Typusma, rae je toxkom 11
nopacrao Opoj Jjonasaka v Hohewa TypHCTa 3a
13,9% wmr. u 10,5% M™r., pecnekTHBHO, H TO
HApouuTO cTpaHnx Typucrta. Ilopen Tora, peanHu
MpOMET y YrocTHTe/bcTBY noBehaH je y mepHomy
janyap—maj 3a 14,2% wmr. C apyre cTpaHe, peaiHd

MpoOMeT y TPrOBHHH Ha MaJlo cMameH je 3a 5,1% mr.,
IWITO Ce MOXKe JIOBeCTH Yy Be3ly Ca CMamemheM
pacIioNIOAKHBOr  JIOXOTKA CTAHOBHHMIUTBA  yClel
nosehamwa cTerneHa pecTPHKTHBHOCTH MOHETApHHX
nonutika Haponne Ganke Cpbuje u Ellb-a, kao u
yeien  pactyhMx  TpoOIIKOBa I1I€HA XpaHe H
eHepreHara.

MpacmkoH I11.10.4. [lonpMHOCH roAuULLIH0j CTOMM
pacta BiM-a - npouasoaHa cTpaHa
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Wasop: P3C u npepauyH HEC
* Mpouena HEC.

BpemeHcke npHIMKe y 10CaalibeM TOKY FOJHHE H
npeniMuHapua  npoueda  P3C-a o pacry
MPOM3BO/IbE MineHHle o1 oko 20% Mr. ykalyjy Ha
OBOTOJIHIILY 00JbY MOJLONPHBPEHY CE30HY, LITO je
pe3yaTHpano pacTom no/bONpPHBpPeaHe
npoussoamwe y Il ox oko 10% Mr. y oaHocy Ha
HCTH [EPHOJ NpeTXojiHe rojuHe, kKaga je 36or
HENOBO/BHHX ~ BPEMEHCKHX  YCJIOBa  OCTBapeHa
MCIIOJANPOCEYHA AKTHBHOCT Y MOJbONPHBPE/IH.

Hero nope3u cy y 11 Ounu Ha npuOIMKHO HUCTOM
HHMBOY Kao M [IPeTX0/He roJH1He, y3 Onar HeraTMBaH
JIOMPHHOC €KOHOMCKOj akTHBHOCTH (—0,2 m.m.), 10K
Ha HUBOY TOJIHHE OYEKY]eMO [O3MTHBAH JIONPUHOC
Heto nopesa o 0,2 n.n.

Y Hawoj aBrycToBCKO] MpOjeKLMjH, CToma pacra
b/1I1-a y oBoj roaunu u3nocuhe usmehy 2% u 3%, ¢
THM Ja npouewyjeMo aa he OUTH OnHIKE OOHO)
rpaHuiUM npojekToBaHor pacrona. [TocmatpaHo ¢
npousBoaHe crpave, pact bJ/II1-a Ouhe Bohen
pacToM AaKTHBHOCTH y YCIYKHHM CEKTOpHMA,
MOBONPHBPE/IH H rpaljeBHHApPCTBY,  4eMy
JIOTPHHOCH JaHupaHa peaiu3auuja
HHPACTPYKTYPHHX nmpojekata y  o0nacTu
caoOpahajue W KomyHanHe uH(ppacTpykType. baar
MO3MTHBAH JONMpPUHOC oBe roaune (oa oko 0,1 m.m.)
04YeKyjeMO 0J1 HHAYCTpHje, Mpe cBera Kao pesyJrar
OIOPABKA MPOH3BO/ILE Y CEKTOPY €HEepreTvke, JOK
he, ¢ npyre cTpane, HeraTHBaH J10NpHHOC MoTehu ox
npepaljuBayke HHAYCTpHje, Ha KOjy ce oJpaxasa
HH)KA MMPOM3BOJHA AKTHBHOCT HALIMX HAjBaXKHUjHX
TProBHHCKHX NapTHepa, npe csera Hemauke.




11. 3apane u 3anocjieHocT

[Topehawe npoceunux 3apana, npaheHo pacTom
thopManHe 3anocAeHOCTH, Y3 HOBH HAJHHKH HHBO
perucTpoBaHe  HE3anmocI€HOCTH,  CBEJOYH O
HACTABKY MOBO/bHHX KPeTaiba HA TPAKHIUTY pajaa
Tokom I11 2023. roaune.

Homuunanna nero 3apaga y [l y mpoceky je
n3nocuna 84.204 nunapa (718 eBpa), yopzaBmu Mmr.
pact Ha 15,4% (ca 14,1% w3 I12 2022). OcTtBapenu
pacT u aabe je BoheH 3HaTHO OPKHUM pacToM 3apaja
y npuBatHom cektopy (17,1%) Hero y jaBHOM
cextopy (11,9%). Ilpu uemy cy y HCTOM nepHomy
nmopacie W MeaHjanHa M MHHHUMalHA 3apaja, y
npoceky 3a 16,6% u 15,2%, pecnekTHBHO.

Y cBuM npuBpeanum aeaatHoctuma y [11 2023.
HACTABJbEH je MI. pacT MpOocevYHHX 3apaja, KojH je
6uo HajuspaxeHuju y odinactuma tprosute (16,6%),
npepahusauxke uuaycrpuje (16,5%) u ymetrHOCTH,
3abase u pekpeaunje (16,4%). /Isoundpen mr. pacr
3apaza 3aesie)eH je y roToBO CBHM JE€JIaTHOCTHMA
KOje JIOMHHAHTHO MpHNanajy MpPHBAaTHOM CEKTOpY.
uiyses enepretuke (8.5%). [lpoceune 3apane
HacTaBHJe Cy MI. pacT M Yy JeNaTHOCTHMAa Koje
NPETEKHO [PUIIALA]Y JaBHOM CEKTOPY — IAPHKABHOJ
ynpasu (14,2%), obpazosamwy (12,2%) u 31paBcTBY
(9.3%). Pact npoceuyHHx 3apaza, MI. [OCMarTpaHo,
OHO je WHPOKO pacnpocTparmeH U Mo perHoHHMa
Cpbuje, on 14.4% y perdoHy jykKHe M HCTOYHE
Cp6uje 10 16,3% y GeorpajickoM pertomy.

Yenen pacta npoceuHux 3apajga v Gpoja dopmanto
3aMoc/ieHHX, YKYNHA HOMHHAJIHA HeTO Maca
3apaja, Koja je JAOMMHAHTaH HW3BOp [OTpOLIAYKe
Tpaxwe, nopacaa je y [11 3a 18,0% mr. nocmatpauo.
C npyre crpane, ycnen Opier pacra 3anoc/ieHOoCTH
HEro EeKOHOMCKE aKTHBHOCTH, TMpPeMa [POLEHH

padwmkoH lIl.11.1. MpoceyHa HOMMHANHa
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Haponse Oanke CpOuje, mpoayKTHBHOCT YKYIHe
ekoHOMHUje cMmarbeHa je y I11 3a oko 1,5% y onHocy
Ha HCTH MEPHOJ MPETXO/HE FOJIHHE.

Ykynua ¢opmaina sanociaeroct y Il y npoceky
je mopacna 3a 2,7% Mr. nocMaTpaHo H JIOCTHIJA je
HHBO 01 OKO 236 MIH JMua y JyHy, Mpema
nogauuMa P3C-a, nobujenum n3 Gaze LleHTpanHor
pernctpa 004aBE3HOI COLMJjAIHOI OCHIYpawa H
CTaTHCTHYKOr MOCJOBHOr perucTpa. Y jyHy je 6poj
opmanno 3anocnenux Behu 3a oko 55 xumbana
JIMLA HEro roJiMHy J1aHa paHuje, JOMHHAHTHO BoljeH
pactom Opoja 3anocieHUx KoJ MpaBHUX JuUa (3a
oko 40 xusbaza nuua), a noroM Opoja npeays3eTHHKA
M 3aI0CJAeHHX KO/ buX (33 oko 18 xu/bana nuua),
JIOK je y CyMpOTHOM cMepy JeinoBao najg Opoja
MHIMBWIYAHHX [OJbOMPHBPEIHHKA (33 OKo 3
XHbaje JIua).

MpadmkoH lll.11.3. CrpykTypa Mr. pacta yKynHe
¢ opmanHe 3anocneHoc™
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Kao u y nperxoaHom nepHony, Hajsehu 6poj HOBHX
panHux Mmecta TokoM [11 oTBOpeH je y nmpuBaTHOM
CeKTOPY, Tako Ja je Opoj GopManHO 3anocneHux y
OBOM CeKTOpy jgocturao 1,75 MIH Mua y jyHy, WTo
je yjemHO M HOBM peKopaaH HHBO. Y jyHY je
3aMoC/IeHo OKO 53 Xuibale JHLA BHILE HEro roAHHYy
naHa paHuje, oa duera je Hajehu Opoj y HKT
ceKkTopy (3a oko 14 xubaga /HUA), CTPYYHHM,
Hay4HHM, HHOBALMOHHM M TeXHHYKMM yciyrama
(oko 9 xusbaja nuua) U npepaluBayKoj HHIYCTPHH
(oko 8 xwuipaza nuua). Y  jaBHOM  ceKTOpy
(hopMasHa 3arociIeHoCT nopacna je 3a oko 6 XHbaaa
nuia, o 4era je Hajpeliu Opoj HOBO3ANOCIEHHX Y
obnactu obOpasoBawa. Hacynpor Ttome, y HCTOM
nepuoay QoOpMajiHa 3alocieHOCT je CMameHa y
obnactiMa [OJbONPHBPEAE M BojocHalleBama
(30MpHO 3a OKO XH/baLy THLA).

PerncrpoBana He3anocJIeHOCT CHYCTHIA CE€ Ha
HOBH HajHWKH HUBO 01 402.495 nuua y jyHy, wWro je
3a OKO 42 XHibale JIMLA HHXKE HEro MPeTXOJHE
roguHe, npema esuaeHHjH Haumonanue cinyxode 3a
sanouubasatse. [Ipu Tome, octBaperu mr. naa 6poja
He3aloC/JIeHHX JiMua y jyHy OHO je IIMPOKO
pacrnpocTpameH Mo CBHM IpynaMa MpOM3BOAHOI H
YCAYHHOT CEKTOPA.

MpagwmkoH l11.11.5. Moka3aTerbu TpXuwTa paga
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* Ha ocHosy pesunauje aemorpadckux nNpoUEHa OCHOBHWX
KOHTWreHaTa TPKMWTA pana Koje cy 3acHoBaHe Ha Monucy
2022. peswanpanu cy nogaum 3a 2022. roguHy .

Yenen pesusuje aeMorpad)cKHX MpOLEHA OCHOBHHX
KOHTHHI€HATa TPIKHIUTA paja, MpemMa MojJauuma M3
nonuca 2022, P3C je pesuaupao noaarke AHKeTe 0
paanoj cHasu 3a 2022, no TpoMecedjuMa, 1ITO je 3a
nocieauLy umano nosehamwe CTone He3anocIeHOCTH
3a 0,2 mno. y mpoceky, Kao H CMameme CTomne
3anocneHoctd 3a 0.9 nn. y mpoceky. [lpema
peBUMpaHo] AHKETH O palHoj cHasH 3a 12, ctone
AKTHBHOCTH M 3anmocieHocTH Buiue ¢y 3a 1,0 mn. u
0.4 n.n. Hero roAHHy 71aHa paHMje W u3Hoce 55,8% u
50,4%, pecneKkTHBHO, JIOK je CTOIAa He3arocIeHOCTH
HiHocuna 9,6%.
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