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Haponna 6anka Cpouje

YBO/JiHa pey Ha npe3eHTaluju
M3BelTaja o uHQIauuju — pedpyap 2026.

Op JoprosaHka Tabakosuh, ryBepHep

Beorpaa, 19. bebpyap 2026.



Hame u 2ocnodo, nowmoeaHu npedcmasHuyu meduja, Opaze KoJsieze,

[o6po gownn Ha npeseHTaumnjy debpyapckor N3selwuTaja o MHgnaumjun, Ha kojoj hemo
BaM yKpaTKO MpeacTaBuUTU Halle OueHe TeKyNX MakpOeKOHOMCKUX KpeTawa, Kao u
KpeTara y HapeaHOM nepuoay, y3 objallkere oanyka MoHeTapHe NONUTUKE Koje CMO

y CKnagy ¢ TuM JOHOCUIN Y nepuoay o4 npeTxogHor MssemTaja.

OTOBO CBM OBAE NMPUCYTHN NPaTUMO eKOHOMCKa [ellaBara He camo Y 3eMsbu Beh 1
Ha rrnobanHoM HUBOY, Tako Aa Ao6pO 3HAMO KOSMKO Cy M3a30BHU YCMOBMU Y Kojuma
HapogHa 6aHka Cpbuje Boan MoHeTapHy nonuTuky. Mako je cutyaumja y Besu C
HadTtHoM nHayctpujom Cpbuje 3HaTHO MOBOSbHUja HEro LTO je Buna NPUNnMKoOM Hawler
NpeTxogHor cycpeTa y HoBeMbpy, HEM3BECHOCT je 1 Jarbe U3paxkeHa no BuLLe OCHOBA.
[Mpe cBera, n garbe Cy M3paxeHe reornofiMTUYKe U TProBUMHCKE TeH3nje usmehy
CjeanreHnx Amepuydkux [dpxasa un KuHe, kao n TeH3uje y ogHocnma CjeauHeHnx
Amepudkunx [pxasa n EBporicke yHuje. [Nopen Tora, HacTaBrbeH je cykob y YKpajunu,
a nojayaHe cy n TeH3nje Ha bnuckom nctoky. Cee 10 ce ogpaxasa Ha BOMATUIHOCT
Ha POOHMM M PMHAHCUCKUM TPXULLTMMA, NPU YeMy je OHa NOCeBHO McnorbeHa Kopg
LeHe 3naTa, Koja je Yy pOKy o[, HEKONMKO AaHa benexuna 3HaTHe ocuunaumje HaBuwe
N HaHWXe. HaxanocT, Kako 3akrbyyyje BehuHa aHanuMTuyapa n ueHTpanHnx baHkapa,
na n mm y HapogHoj 6aHum Cpbuje, reononnTnikm Cykobm M TProBMHCKU CMOPOBU
BepoBaTHO he ocTtatM NpucyTHM M y HapegHom nepuoay. Moxe ce pehu ga cy, €

0031MpOM Ha HMXOBO Tpajakse, NocTany Heka BpcTa ,HOBE HOpMarnHoCcTH”.

Y TOM KOHTEKCTY, pe3ynTaTu Koje CMO MOCTUINM OAroBOPHUM BOhHEHEM €KOHOMCKe
NoNIMTMKE M Halla gocnenHa opujeHTaunja ka ctabmnHocTy ynmeajy nosepewe aa he

pacmkoH 1. UHAeKc rmobanHor reonoNMTUYKOr pu3nKa MpadmkoH 2. KpeTawse cBeTcke LeHe 3nara
(y NPOLEHTHUM NOoeHUMa) (y USD no dmHoj yHum)
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Wasop: Caldara and lacoviello (2022); nopaun npeysetn c
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm. W3sop: PedmHnTmB.
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Cpbuja n y HapegHoM nepuody edumkacHO oaroBapaTu Ha cBe m3asoBe. [locebGHo

Xenum ga uctakHem cnepgehe:

— WHdnaumja ce kpehe y rpaHnuama yurba HapogHe 6aHke Cpbuje (3 £ 1,5%), roe
he, npema HawwuMm npojekunjama, octatm uU y cpegHhem poky. MNcTo ouyekyje u
PMHAHCU|CKN CEKTOP Y CBOJUM KBAHTUTATUBHO MU3PAXEHUM KPaATKOPOYHUM WU
CpeAHOPOYHNM UHNALNOHUM OYEKMBAHNMA;

— Kypc auHapa npema eBpy OCTao je ctabunaH, ynpkoc 6pojHMM 13a3oBuUMa;

— Bucok HMBO OeBM3HUX pe3epBM npemallyje CBe KpuUTepujyme anekBaTHOCTU, a
Aarou pacTt yyewha 3nata nokasao ce Kao nameTHa cTpaTteruja u CUrypHo ytouumiiTe
y HECUTYPHUM BpeMeHnMa. MNako je kpajeMm jaHyapa n noyetkoM ¢oebpyapa, y ceera
HEKOJSIMKO AaHa, LieHa 3naTta Hajnpe Harno cko4una, ga om notom 6una sabenexeHa
KOpeKLMja HaHWKe, TPEHA HEHOr pacTa je 3agpaH 1 BehnHa aHanuTuyapa cMmatpa
Aa he ce HacTaBuTy;

— Ycnoswu 3agyxuBarba cy NoBOSbHUjU, Yime HapogHa 6aHka Cpbuje npy»xa noapLuky
(PbuHaHCUpawy noTpowHe W uHBecTMumja. [locebHO Cy NOBOSBHM  YCHOBU
3agykvBarwa 3a rpahaHe C HWXMM MpuMawMMa, 4Ynme OONPUHOCUMO pacTy
HMXOBOI XMBOTHOI cTaHgapaa. Kao pesynrtat Tora, kpeantn 6aHaka y geuembpy
ounu cy Behu 3a 15,4% Hero roguHy gaHa paduje, y3 asoumdpeHn pact 1 npemMa
CEKTOpY NpuBpeae U CTaHOBHULLITBA;

— YnpKoc M3paxeHoj HEM3BECHOCTU, OYyBaH je cTtabunaH u oTnopaH PUHAHCUjCKK
CEKTOp, Kao W KpeOauTHU pPEejTUHT KoL CBe TpU KpeauTHEe pejTUHr areHumje,
YKIbyuYYjyhu 1 UHBECTULUMOHW paHr ko4 areHuuwje Standard & Poor's;

— EkoHOomMmcka aktmBHOCT y Cpbuju, koja je TOKOM Lene roavHe Guna wmsnoxeHa
3HAaTHUM K3a30BMMaA, Yy MOCNeAHeM TpPOMeceYjy npoLusie roavHe CUrypHo 6m
3HayajHuMje ybp3ana pacT fa Huje Jowno A0 yBohewa caHkuvja HadTHoj
nHgyctpuju Cpbuje.

[Mpema TOME, OOroBOPHO BONEHEe EKOHOMCKe MNOoNuUTUKe [ano je pesynrtate un 'y

N3y3eTHO KOMMMEKCHNUM okonHocTuma. OjavaHu cy byHOaMEeHTU U CTBOPEHE pe3epBe

koje omoryhaeajy Halloj eKOHOMUjU Aa U 'y HapeQHOM Nepuoay rnokaxke BUCOK CTerneH

OTMOPHOCTW Ha EKCTEPHE PU3NKE, Kao LUTO je To Bmo cny4aj u go caga.

Capa hy ce HewTo AeTarbHuje OCBPHYTM Ha MaKpOEKOHOMCKa KpeTawa, Halla

o4yeKkunBaHa U oastyke MOHeTapHe MNMoJinTuke.
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Y cknagy c npojekuujom M3 Hoembapckor M3sewTaja 0 uHdnaumju, mehyroguwra
WHcnaunja ce Tokom nocneawer Tpomecedja 2025. roguHe Kpetana 6naro mucnoA
LUeHTpanHe BpeaHoCTM uurba of 3%, cnyctmBlK ce Y Aeuembpy Ha 2,7%. Taksom
KpeTaky WHnauvje OonpuHene cy nNpe cBera LeHe XpaHe, Koje cy 3abenexune
HeraTMBHe MehyroaumwHe cTone pacTa, HajBulle Kao pesynTtaT cnpoBohena Ypenbe
0 nocebHnm ycrnosuma 3a obaBrbarwe TProBuHe 3a ogpeheHy BpcTy pobe Bnage
Penybnuke Cpbuje. basHa uH(pnauuvja, koja uCKIbydyje UeHe XxpaHe, eHepruje,
arkoxona v uMrapeta 1 Ha Kojy oBa ypeaba nma faneko Mawu ytuuaj, y nocnearwem
TpoMeceyjy npoLlusie rognHe KpeTtana ce oko HMBoa of 4% Mehyroguwke, LWTo je 3a
oKo 1,6 NpPOLEHTHUX NOEeHa HWXe y OOHOCY Ha nodveTtak roguHe. Ycnopasawy 6asHe
WHaumje OoNpuUHEno je ycrnopaBakwe pacTa LeHa u npousBoda um ycnyra. To
noTtephyje ga 6u o ycnopasawa MHGNaumje Kpajem npoiune rogmHe gowno n 6es
yBohewa oBe ypenbe. Hanommwemo ga cMO y jegHOM of OCBpTa aHanuaupanu
PUrMAHOCT LeHa yHyTap 6asHe nHpnauvje y Cpbuju y gyxem nepuogy, Ha OCHOBY
yyecTanoctu MecevyHux NpoMeHa ueHa MnojeduMHayYHnX KaTeropuja npoussoga U
ycnyra, n nogenunu nx Ha dpnekcnbunHvje n purngHvje kateropuvje. 3akrbyunnm cmo
Aa je HakoH n3bunjara naHgemunje noeehaHa yyectanoct npoMeHa LeHa yHyTap 6asHe
WHdaumje, kKao M ga cy Tokom 2022. rognHe KibydyHy ynory y ToMe umane
dorekcnbunHuje kateropmje LueHa, yrinaBHoOM LUeHe MHOYCTPUjCKUX npou3soga, AOK Cy
purngHe ueHe, Npe cBera LeHe ycnyra, y npoTekne ABe roguHe ycrnopasarne Temrno

naga 6asHe nHdnaumje.

padwikoH 3. [lonpMHocH OCHOBHUX KomnoHeHata UMMU-a padmkoH 4. MeRhyroauwma uHd naumja u npomeHe
mehyroauiutsoj uHd naumjmn [onpuUHOca OCHOBHUX KoMnoHeHaTa UML-a mr. nHd naumjm
(y MpoUeHT HiM noenuma) (Y %, y NPOLIEHT HAM NOEHUMa)
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M3Bop: P3Cwu npepayyH HBC. Wasop: PAC U npepasiyH HEC. n eHepmje
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MpadwmkoH 5. [iuHaMuka 6asHe uHcnaumje y Cpomju n IpadomkoH 6. [luHamuka LeHa Npou3BoAa u ycnyra yHyrap

HoeHe JonyHcke Mepe 6a3He nHd nauvje
(MeceuHo, MehyropuLuie NpoMeHe y %) (npoceyHe meceyHe npomere, y %)
12
e |/lHLEKC PUTUAHWX LIEHA NPOM3BOAA M yCriyra 1.0
= Ba3Ha nHdnauwja kojy npamm H6C 0,9 mMpouseoau
10 mYcnyre
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W3Bop: Eurostat, P3Cw npepavyH HBC. W3Bop: P3Cu npepayyH HBC.

Hawa HoBa npojekunja uHpnauvje cnuyHa je HoBembapckoj — odvekyjemo ga he
mMehyrognwha wHpnaunja go centembpa oBe rogvHe OWUTM OKO UeHTpanHe
BpegHOCTU Unsba, a Aa he 3atum, 36or edpekta HUCKe Base, Npe cBera Ko LeHa xpaHe,
Kpajem oBe roguHe wu3HocuTn oko 4%. Ha TakBy nyTtawy WHdnauuwje ytuuahe
OYEeKMBaAHW MNpecTaHak Baxewa Ypeabe, ¢ Tum ga he poHowewe oprosapajyher
3aKOHCKOT OKBMpa, kojuM he ce yHanpeauTu perynaumja TpXKuwta n cnpevnTy nojasa
HEMOLUTEHNX TPrOBMHCKMX Npakcu, JONPUHETM TOME [ja Ce TProBayke Mapxe He BpaTe
Ha HMBO Npe HEeHOr OOoHOLWeHa. PacT 3apaga n no Tom ocHoBy Behn pacnonoxueu
Aoxoaak 3a notpowmy Tpebano 6u ga genyjy y cmepy Behe Tpaxte, anu H1 no 0BOM
OCHOBY He o4ekyjemo Behe mHpnaTopHe nputucke. lNopen Tora, pact 3apaga he y
BENWNKOj Mepun 6uTn npaheH n pacTtoM NpPOAYKTMBHOCTM, Tako Aa He ovekyjemo Behe
NMHdIaToOpHE NPUTUCKE HM NO OCHOBY TpoLUKoBa pagda. C gpyre cTpaHe, oYekyjeMo aa

he TPOWKOBHM npuTUCUM K3 MefyHapoOHOr OKpyXeha OocTaTu HUCKWU, a

MpadwmkoH 7. Mpojekunja nHdnaumje padmkoH 8. AonpuHocu MmeRyroaunllkoj uHd naumjm no
(mehyropuwmse cTone, y %) KOMMOHeHTamMma

(NpoceyHe MehyroauLLkbe CTOone, Y NPOLIEHT HUM NOeHUMa)
9 18

s HachtHy AepusaTtn
N PerynucaHe LeHe
= Bohe 1 nosphe
Henpexpam6eHu npon3soam 1 ycryre
= XpaHa (6e3 Boha 1 noepha)
MpoceyHa Mr. Hdpnauuja y Tpomecedjy (y %)
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npeTtnoctaesunn cmo u ga he HoBa norbonpuBpeaHa ce3oHa 6wt Gorba oA
npownoroanwke, WTto he gonpuHetn Behoj noHyan soha n nospha. Y 2027. rogmHu
OYeKyjeMo [oAaaTHU pacT Tpaxkwe 300r ogpxaBawa uanoxbe ,Ekcno”, Tako ga

npoceyHy nHgnaumjy npojektyjemo Ha 3,8%.

*k%k

MpogyxeHa rnobanHa HEM3BECHOCT, pacT MNpPOTEKUMOHM3Ma U  U3paxeHe
reonosiMTuyke TeHsuje, y3 OpYLUTBEHO-NOMUTMYKA AellaBakba Yy 3eMibuy, yTuuanu cy
Ha To Aa npmepeaHu pact y 2025. roamHn, npema npouexHn Penybnuykor 3aBoga 3a
cTatuctuky, ycnopu Ha 2,0%. lNputom, cTynawe Ha cHary amepuykux caHkuuja
HadtHoj nHgyctpuju Cpbuje og oktobpa n no TOM OCHOBY CMakeHa MpPou3BOAHa
uene npepahuBayke uHAOyCTpUje yTuLanm cy Ha TO Ja €KOHOMCKa aKTUBHOCT U Yy
YyeTBpTOM Tpomeceyjy 2025. rognHe, ymMecTo 3HauvajHujer ybpsamra, 3a4pXu CIIMYHY
AVNHAMUKY Kao y NpeTxoQHOM Aeny roavHe n octBapu pacT of 2,2% mehyroaviime.
[MocmaTpaHo Ha HUMBOY roguHe, npmBpenHn pacT y 2025. BOAMUNU CY YCINY>XHU CEKTOPM,
a 3atmMm wuHOycTpuwja, 3axBarbyjyhm npe cBera nosehaHMm MPOUM3BOAHUM
KanauyutetTuma y aytomobunckoj nHgyctpuju. Ha HuBoy roguHe je 3abenexeH nag
aKTMBHOCTW Yy rpaheBuHapCTBY, NpemMaa je y nocrneghem Tpomecedjy OCTBapeH
3HaTaH onopasak, y3 ctony pacta of 10,6% mehyroanwmne. Mawn nag 6enexu ce y
nosbonNpuBpeamn ycnen HernoBOSbHUX BPEMEHCKMX NPUMMKa 3a NPOU3BOLHY jeCeHnx

KynTypa u Boha.

padwmkoH 9. JlonpuHocu Mehyroamiuk0j cTtonu pacra padwkoH 10. AlonpuHocu mehyroamiit0j ctonu pacta

BAM-a, pacxogHa cTpaHa uHAaycTpuje
(Y NPOLEHT HAM NoeHUMa) (y NPOLIEHT HUM NoeHnma)
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'pacmkoH 11. Mpojekuunja pacta BAM-a padmkoH 12. [lonpuHocu peanHom pacty B[AM-a

(mefyropuwise cTone, y %) (Y NPOLIEHT HUM MOeHMMa)

10 10

= [TpoMeHe y 3anmxama

-4 == HeTo 13BO3

MoTpolka Apxase

6 == 5pyTO NHBECTULIMje Y OCHOBHE (poHa0Be
=== [oTpoLH-a AomahuHcTaBa

0 g | =B %)

L/ e 2017. 2018. 2019. 2020 2021. 2022. 2023. 2024 2025.°2026.72027.*
2024. 2025. 2026. 2027, snop: P3G mpepauyi HEG

W3sop: HEC. * MpoueHa HBC.

[obpa BecT je Aa je NOCTUTHYT NpenMMMHApPHN cnopasym O npeysnmany BehUHCKOr
BnacHuwTea y HadpTtHoj uHayctpumju Cpbuje og ctpaHe mahapcke komnanuje ,MOJ1”,
wrto 6u Tpebano aa obe3beaon HacTaBak MPOU3BOAHE M CMakM HEU3BECHOCT Y
nornegy cHabgesawa eHepreHTuma. Vimajyhu To y Buay, OBe rogvHe O4YeKyjeMo
ybp3ane pacta 6pyTo gomaher npoussoga Ha 3,5%. Pact he 6utu BoheH gomahom
TPaXXH0M, Y3 NO3UTUBAH AOMPUHOC M NOTPOLLHE U MHBECTULMjA Y OCHOBHA CpeacTBa.
PacTy notpowre gonpuHehe Behn pacnonoXxuem gOxo4ak no OCHOBY pacTa 3apaja
M MeH3nja, Kao W TMOBOSbHUjUX KpeaUTHUX YycrnoBa, Aok he peanusaumja
MHPaCTPYKTYPHUX MNpojekaTa nnaHupaHux nporpamom ,Ckok y 6yayhHocT — Cpbuja
Ekcno 2027” nogctahm pacTt nHBectuymja. 36or Opxxer NnpojekToBaHor pacta yBo3a o
n3BO3a, y YCrNOBUMMa W Jarbe HUCKE EKCTEepHe TpaxHe W pacTa MHBECcTUuMja u
pacnonoXmBor OOX0TKa, O4YeKkyjeMO HeratmBaH [OMPUHOC HeTo u3Bo3a. Y 2027.
rogvHu npojektyjemo ga he pact 6pyto gomaher npomnssoga U3HOCUTU OKO 5%, npu
yemy he ybp3are herose gnHamuke y ogHocy Ha 2026. roguHy 6uTtn noacTakHyTo
Behum n3so3om ycnyra 36or ogpxaBara crneumjanmsoBaHe MehyHapoaHe nanoxoée
,EKCNO”. Y cpeoHt-eM poKy O4YeKkyjeMO Aa Halua npuepena pacte CTabuiHUM TEMMOM

OKO CBOr MOTeHUMjanHor HMBoa, y pacnony 3,5-4% roguwime.

W nopen ycnopaBara NpMBpeaHOr pacTa y NpoLUsoj roanHK, ovyBaHe cy huckanHa u
eKcTepHa no3uumja, LWITO, Y3 CTBOPEHE pe3epBe, ykasyje Ha OTMNOPHOCT Halle
€KOHOMMje Ha ekcTepHe nsasose. PuckanHm gedounumt y 2025. roanHmn nsHocwmo je 2,4%
OpyTo gomaher npoussoga u 6mo je HWXM of nnaHupaHux 3%. To je aonpuHeno
HacTaBky onagajyhe nytawe yyewha jaBHor gyra y 6pyto gomahem npomssogy, Koje

je Ha Kpajy roanHe nsHocuno 44,8%.
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padmkoH 13. dUckanHu U NpMMapHu pe3ynTar OylleTa padmkoH 14. JaBHM AYr LeHTparnHe ApxaBe
ceKTopa ApxaBe (y % Br-a)
(y % Blr-a) (y mnpa RSD)
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M1380p: MUHMCTapCTBO hvHaHCHa. M3Bop: Ynpasa 3ajasHu ayr.

Yyewhe geduumnta Tekyher padyHa nnatHor 6unaHca y 6pyTo gomahem npoussoay y
2025. 6uno je y cknagy c Hawom HoBemMbBapcKoM MpojekumjomMm 1 usHocuno je 4,8%,
WTo je 6naro Buwe Hero y 2024. rognHn. Ha Buwn gedouunt Tekyher padyHa y 2025.
roOVHW yTUUano je npe cBera CMamewe cyduumTa y TProBMHM ycriyrama, Hajsulle
36or nosehaHor HeTO yBO3a TYPUCTUYKMX Yycryra, OOK je M3BO3 WMH(OPMAaLMOHO-
KOMYHMKaUWOHUX ycryra HacTtaBumo Aa 6enexun asouundpeHy ctony pacta. C gpyre
CTpaHe, Kao peayntaT GpXxer pacta u3Bo3a o4 yBo3a, pobHu aeununt je 6uo HMXn
Hero y 2024. roguHn. KOHKpeTHO, YNPKOC U Aarbe HUCKO] EKCTEPHO] TpaXktn, U3BO3
pobe y 2025. nosehaH je 3a 8,7%, noactakHyT Behum M3BO3OM npepahnmBayke
nHOycTpuje, y okBupy koje je 19 og 23 obnactu 3abenexuno pact, npu 4Yemy cy
Hajgehn [OonpuHOC AJane rpaHe noBe3aHe ca ayTOMOOMICKOM WHOYCTPWUjOM.
NcToBpemeHo, pobHKU yBO3 je noBehaH 3a 6,3%, y3 No3uTMBaH OOMNPUHOC CBE TpwU
KaTeropuje — penpomartepujana, noTtpowHe pobe u onpeme. Ha dmHaHCKHjcKOM
payyHy, Hajgehu NpuUNMB OCTBApPEH je MO OCHOBY CTPaHUX OUPEKTHUX MHBECTUUMjaA,
Koju je msHocmo 3,5 munujapam espa. 36or noesehaHux ynarawa pesungeHaTta y
WHOCTPAHCTBO, HETO NPUSIMB MO OBOM OCHOBY M3HOCKO je 2,3 Mmunujapge espa. Huxu
NPUNNB CTPaHUX ANPEKTHUX UHBECTULMjA Y NPOLLSIOj FOANHN 3abenexeH je ny opyrum
3eMrbaMa pervoHa, y ycnosuma noBehaHe rnobanHe HeW3BEeCHOCTU ycnepn
3aowTpaBakba TProBMHCKMX MOSIMTUKA U U3PAXKEHMX TEOMONUTUYKMX TEeH3Mnja, a Ha

HWxK Npunue y Cpbuju yTuuane cy 1 ApyLUTBEHO-NONUTUYKE TEH3U]jE Y 3eMIbMU.

7o0n11



padwmkoH 15. Mpojekumja Tekyher payyHa nnatHor 6unaHca  padwmkoH 16. [leBU3He pe3epBe M UHAUKATOPU KUXoBe

(y % Bar-a) afleKBaTHOCTU
(y mnpa EUR)
25 = CekyHAapHW foxoaak == [leBU3HE pe3epBe (fecHa ckana)
= |puMapHu Joxoaak 10 |—ARA* (neBa ckana) 35
20 Yenyre [eBnsHe pesepse/ yBo3 pobe u ycnyra (nesa ckana,y meceuuma)
s P062 9 ——[leBn3He pe3epBe / KpaTKOPOUHU Ayr* (neBa ckana) 30
15 Tekyhm pasyH s [eBunsHe pesepse /M1 (nesa ckana)
10 . . l . 7 25
- 11l
6 20
0 5
-5 4 15
aN "
-15 2
-20 1 ®
-25 0 0
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.* 2027.* 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. JaH.
W3sop: HEC. N3sop: HEC. 2026.
* Mpojekumja HEC. * Cenr. 2025.

Tokom nocneawer Tpomecedja 2025. Ha OEeBU3HOM TPXULWITY npeoBfnaganu cy
aenpeuuvjaumjcku NnpuTUCUN, Ha LWTa je, nopen Ce30HCKUX dhakTopa, nonyT yBo3a
eHepreHata n ucnnate AnMBuaeHAN NojeaAnHNX KOoMMaHuja y CTpaHOM BracHULUTBY,
yTuuana n HeM3BeCHOCT NnoBe3aHa ca yBedeHUMM caHKuujama HadTHOj uHaycTpuju
Cpbuje. HommHanHo nocmaTpaHo, BPe4HOCT AMHapa npema eBpy Kpajem geuembpa
ouna je 3a 0,2% Hwxa Hero kpajem 2024. Pagn odvyBawa periatMuBHe CTabUHOCTU
Kypca auHapa npema eBpy, HapogHa 6aHka Cpbuje je Ha geBusHoM TpxuwTy y 2025.
roovHu npogana Aesuse y HeTo uaHocy oa 580 mununoHa eBpa, WTo je 6una npea HETO
npogaja nocMaTtpaHo Ha rogukemM HMBoOY HakoH 2020. rognHe. O cneymdmryHocTUMA
gernosaka aktopa Ha gomahem geBumsHOM TpxuwTy y 2025. rognHn moxeTte
npoynTaTi y jeqHOM o Hawux ocepTa 13 oebpyapckor nssewTaja. Jenpeunjaumjckm
NPUTUCUN CYy HacTaBibEHN M MOYETKOM OBE rofuHe, LWTO je npe cBera nocreavua

CE30HCKOT pacTa Tpaxe 3a [eBu3ama YBO3HMKA eHepreHaTa, anv W Opyrux

I'pacmkoH 17. Kypc auHapa npema eBpy v AeBusHe MpacmkoH 18. D aKTOpM Ha e BUSHOM TpXULWTY y 2025,
MHTE pBeHLUMje roauHun
(EUR/RSD)**  mnH EUR)
117,5 800 500 .
Buwwak TpaxHe Haf NoHYAoM AeBK3a, KOju
600 0 je HTepBeHUMjama Ha AEBU3HOM TPXULLTY
1174 500 nokpuna HBC —
400
1173 200 -1.000
-1.500
17,2 0 -2.000
-200 B
171 2.500
-400 -3.000
117,0 -3.500
= [leBy3He MHTepBeHUmnje HBC, meceyHo (a.c.)* -600 _- —
116.9 —=EUR/RSD, meceuHu npocek (1n.c.)** 800 -4.000 E—
B I A A A A A R I e -4.500
S8ccg888ce8s8s8ee88g¢g o & e © . <0
NANNATNNNNNNNNNNNSNN X e S AP B ¥e
C OB BN DB BN D= BB D = o N e WP o0 5 W @2
OO0 00O+~ 00O 0O «~0 O O o O « 9"3 ‘89\)26 @Q" o;;\,\g)?'\l\a@v\%
W3sop: HEC. ¢
* + HeTO KynoBWHa; - HeTo npoaaja. ** 1 EUR y RSD. Wasop: HBC.
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npegyseha pagn nnahawa gesusHux obasesa. 36or Tora CMO TOKOM jaHyapa Ha
AeBU3HOM TpXMWTY npoganu 610 munuoHa espa. M nopepn Tora, AeBu3He pesepse
3eMsbe Hanase ce Ha peKopAHOM M aleKBaTHOM HMBOY M KpajeM jaHyapa oBe roavHe
n3Hocune cy 29,4 munujapae espa, 4eMy Cy AOMNPUHENM pacT ueHe 3naTta u ysehawe
HEroBe KONMuYnHe y AeBU3HUM pe3epBama.

*kk

Y nepvofy of NpeTxogHOr U3BeLUTaja HUICMO MeHann BUCUHY pedepeHTHe KamaTHe
cTone, koja og centembpa 2024. roanHe nsHocn 5,75%. Mpunukom goHolwewa oanyka
MOHEeTapHe MonuTUKe umManu CMO Yy Buay Aa je ycnopasakwe Mehyroguise
WHdaumje Ha HUMBO UCNOL LEHTpanHe BpeaHOCTU uurba of centembpa 2025. y
BENWKOj Mepu pesynTaT orpaHuMyera TProBUHCKUX MapXu Ha npexpambeHe
npoussoge, ann M ga he ycBajabe CUCTEMCKMX 3aKoHa, Kojuma he ce cnpeyunTu
HenoLuTEHe TproBayke npakce, y3 onpesHy MOHeTapHY NONUTUKY, ONPUHETU KpeTakby
WMHdaumje y oKBUpY rpaHuua unrba y cpeawemM poky. Takohe, y3enum cmo y o063up
YMHEHMLY [a Cy U Aarbe NPUCYTHE U3pakeHe reonofiTuyke U TProBUHCKE TeH3nje
BoAehuMx CBETCKMX EKOHOMM]a, KOje ce MOry 04pa3snTh Ha LieHe NpuMapHNX Nponseoaa,
naHue cHabgeBawa W TOKOBE KanuTana npema 3emsbama Yy YCroHY, YKIbyyyjyhu
Cpbujy. Yoctanom, To cy BonaTusiHa KpeTatba Ha CBETCKOM POOHOM M oMHAHCWUjCKOM
TPXULTY Kpajem npoLunie u noYeTkoM OBe roavHe u notepauna. MNMopen tora, BaXHO
je ncrtahm ga cmo, y ycrnoBMMma oO4vyBaHe LIEHOBHE U (PUHAHCUKjCKe CTaburiHoCTw,
noapLUKy MPUBPESHOM pacTy 1 Y NPETXOAHOj FOAUHU NPY>Xanu 0Ap>XaHOM penaTUBHOM
crabunHowhy gesumsHor kypca u obes3befhjeHuM NOBOSbHUjUM YyCrOBMMA KpeauTHOr
domHaHcupamnsa. To je pesynTtupano AsoundpeHnmM mehyroanbnm pacTom KpeanTHe
aKTUBHOCTM MpemMa CeKkTopy npuspene M crtaHoBHuWTBA. [MputoMm, y geuembpy cy
KamaTHe CTone Ha AWHapCcKe KpeauTe CTaHOBHMULUTBY ChnyLUTEHE Ha WCTOPUCKU
MUHUMYM of 8,2%, yemy je gonpuHeno omoryhaBawe MOBOSbHUjEr 3adyXuBaka
CT@HOBHMLWITBA C MeceyHuM npumarwmma go 100.000 guHapa, y cknagy ca

CynepBU3OPCKUM oveknBarwmma HapoaHe 6aHke Cpbuje.

PacT KpeguTHe akTUBHOCTH, Y3 O4yBah-€ KBanMTeTa aktuee 6aHaka, 4ONPUHEO je ToMe
Aa yyelwhe npobnemaTuyHMX KpeauTa y yKynHum Kpeamtmma OCTUrHe HOBU MUHUMYM
oA 2,1%.
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MpadwmkoH 19. KpeTarse pedhepeHTHe M npoceyHe peno ctone  padwmkoH 20. KpeanT npUBpean M CTAaHOBHULUTBY
(y %) (mMehyroanwise cTone pacTa, y %, no cTanHoM Kypcy, 30. centembpa 2024)

9 PedepeHTHa cTona 25 —T[lpuepena

KamaTHa cTona Ha kpeauTHe onakumue CTaHOBHMLLTBO
8 MpoceyHa peno ctona 20
KamaTHa cTona Ha 1eno3aunTHe ona

e Y KYMIHO

! l| -10

2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. -15
2011.  2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.

W3asop: HBC.

W3Bop: HEC.

BaXkHO je HanomMeHyTM 1 Ja CMO KpajeM npoLurie roanHe goHenu oanyky aa ce og 15.
Aeuembpa oOBe roavHe npuMeknyje CTona KOHTPAUMKIMYHOP 3allTUTHOr Ccnoja
kanutana Ha HuBoy of 0,5%. Ha Taj HaunH o6e3behnyje ce pesepBa kanuTana Koja ce
MOXe ocroboauTu y criyvajy peanusauuvje CUCTEMCKMX pu3unKa, YMMme ce ocurypasa
HECMeTaHO KpeamTupakwe pearnHor cektopa u yuspLuiyje OTNOPHOCT OMHAHCUjCKOT
cUcTeEMa Ha NOTEHUMjanHe LWoKoBe M3 rnobanHor okpyxewa. NHade, o ykynHo 30
€eBpOrCKNX 3eMarba, Of noyeTka oBe roguHe 25 semarba npumemryje oy crony sehy
oA Hyne. [etarbHuje 0 OBOj TeMU MoXeTe ce MHopMUcaTU Yy jeQHOM Of Halmx

OCBpTa M3 aKTyernHor n3gama M3BeLlTaja Koju JaHac npeacTaBibamo.
*k*%

Hame u 2ocnodo, dpaze Koneze,

Tekyha n oyekMBaHa MaKpOEKOHOMCKa KpeTawa pe3yntat cy AOCrneaHor paja u
edmKacHe KoopAnHaLuje kpeaTtopa ekoHoMmcke nonutuke — Bnage Penybnuke Cpbuje
n HapoaHe 6aHke Cpbuje — 1 KrbydHa Cy 3a NMOBEPEHE Yy HaLly €KOHOMMWjy. TO Huje
camMo Hawa oueHa. [NNomeHyhy camo Heka of 3anakaka U3 u3BeluTaja perieBaHTHUX
MefyHapoaHMX MHCTUTYUMja Koje NOMHO npaTe Halw pag, npe cesera MehyHapogHor
MOHeTapHor ooHaa 1 pejTuHr areHunja. MehyHapogHn MOHeTapHW OOHS, je HegaBHO
noxsanuo To WwTo je HapogHa 6aHka Cpbuje HacTaBuna ga Bogu onpesHy MOHeTapHy
NoNMTUKY M MUCTakao da je Tume cadvyBana kpeanbunuteT. PejTmHr areHumje cy
noceGHO ncTULane BUCOK HUBO LEBU3HUX PE3epBU, OHYBaHY penaTuBHy CTabunHocT
Kypca guHapa npema eBpy, O4roBOpHO Bofjerwe MOHEeTapHe NonuTuke u ctabunaH m
oTnopaH PUHaAHCUjCKM CEKTOP Kao jeiHe 0 HajBaXXHUjuX dpakTopa Koju Cy yTuuanu Ha

NOBOSbHE OUEeHe Haller pejTuHra. Takohe, y HajHoBujem usBeLlTajy MaHmMBana nctuye
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Ce BUCOK HMBO ycKrnaheHOCTM 3aKOHOA4ABHOI U MHCTUTYLMOHaNHOr okeupa Penybnuvke
Cpbuje ¢ mehyHapogHuM cTaHgapavMMa, Kao W OenoTBOPHOCT cucTeMa 3a
cnpevaBare npawa HoBLUA, (hMHaHCUpawa TepopuaMa U UHaHCUpara LUnpeHa
opyXja 3a MacoBHO yHULITEH-E Y Npakcu, y3 HaBohewe aa HapogHa 6aHka Cpbuje
nokasyje nocebHO HanpegHO pasymeBawe OBUX pPU3MKa, HApPOUYUTO Yy OKBUPY

©aHkapcKor cekTopa.

CBu HaBeOeHW enemMeHTW 3ajegHO NpeAcTaBibajy YBPCT OCMOHAL, EKOHOMCKE
ctabunHoctn Cpbuje y ycnoBmma nspasmute Hem3BecHoCcTU. Uy HapegHom nepuoay, y
capagwm ¢ Bnagom, HactaBnhemo ca oaroBOpHMM NPUCTYNOM CBUM 3adauuma, LITo
Tpeba oa Hac 3a4p>ku Ha NyTaky CTabUIHOT N OOPXMBOTr pa3Boja, kKao 1 aa 0b6e3dean
pacT KOHKYPEHTHOCTM Halle npueBpene u Adarbe noborblake CTaHgapAa Hawmnx

rpahaHa.

Y HacTaBKy KoHgepeHuuje konere m3 CekTopa 3a €KOHOMCKa MWCTpaxuBaha M
CTaTUCTUKY AeTarbHuje he npeacTaBuUTU Halle NpPojekunje, HaKOH Yera CMO OTBOPEHMU

3a Balla nnTtama.
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