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M3BemiTaja o uHGIanuju — maj 2026.

Op JoprosaHka Tabakosuh, ryBepHep
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Hame u 2ocnodo, nowmoeaHu npedcmasHuyu meduja, Opaze KoJsieze,

[o6po gownu Ha npeAcTaBrbawbe HOBOr M3BeluTaja o nHdnaunjm, Ha kojem hemo Bam
M3HETN Halle oueHe TeKyhnx MakpOeKOHOMCKMX KpeTaha, Kao U OYekMBaha 3a
HapegHn nepuop, y3 obpasnoxerwe oaslyka MOHeTapHe MOMUTUKE KOoje CMO Y CKnaay

C TMM OHOCUINN y nepuoay o npeTxogHor VISBeLIJTaja.

moGanHa ekoHOMMWja Beh AyXu nepuog QYHKUMOHMLLE Y YCNoBUMA W3Yy3EeTHO
nojayaHe HensBecHOCTW, 6e3 Ha3Haka TpajHujer cmmpmBamsa. LLlokoBn ce HagoBeayjy
jedaH Ha Oopyrn — Tek LITO ce CTekHe yTucak ga Aonasu o U3BecHe ctabunusaumje,
nojaerbyjy ce HOBM Henpensuausu nopemehaju, Koju NOHOBO MeH-ajy €KOHOMCKe
narnege. HajHoBuja eckanaumja cykoba Ha BnmckoMm WCTOKY npeacTaBiba ynpaso
TakaB forahaj, Koju je n3assao CHaXxaH eHepreTCKu1 LOK 1 NMOHOBO OTBOPUO NUTama

CUTYPHOCTH CHabgeBara 1 KpeTaka LeHa eHepreHaTta Ha rno6anHom HNBOY.

MpomeHa nepcnekTMBe eKOHOMCKMX KpeTawa Beh je BuasrbmBa Yy npojekuunjama
peneBaHTHUX MehyHapoOHUX WMHCTUTYyUMja M ueHTpanHux 6aHaka — noBehaBa ce
npojektoBaHa WuWH¢pnNaumja, a cmamyje TMpPOjeKTOBaAaHNM pacT €eKOHOMCKe
aKTUBHOCTM 300r CKynSbuMX e€eHepreHata W CMambera peanHux goxopaka.
NctoBpemeHo, 300r 4ukeHuue fa Cy pusnum U3paXeHn U acuMeTpuyHu, a
TpagvumMoHarnHe npeTnocTaBke O KpeTawMMa Yy HapedHOM nepuosy CBe Mare
n3BecHe, nspahyjy ce antepHaTMBHU CLUEeHapUju, Koju pasmatpajy moryhHoCT faroer
npoaybrbuBara reornonmMTUYKNX TeH3Nja U YNOPHUUX MHPNATOPHUX NpUTUCaKa, Kako

61 ce 0bGyxBaTKO LLIMPY criekTap Moryhux ncxoaa.

'padmkoH 1. UHAeKc rmobanHor reonoNUMTUYKON pU3nKa IpadmkoH 2. KpeTakse LieHa eHepreHaTa
(Y NPOLEHTHUM NoeHumMa)
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W3sop: Caldara and lacovello (2022); nopaun npeysetu c W 38.0p: PecHuTus.

https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm.
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Y cknagy C HOBOHacTanuM OKOMHOCTMMa M nojadaHum pusnuuma, MehyHapoaHu
MOHeTapHu ¢hoHA je y anpuny NpojekToBao Buwy rnobanHy nHdnauujy, Kkoja ce caga
o4vekyje Ha HuBOY of 4,4% y OBOj roguHK, a 'y crnyyajy Ayxer u UHTEH3MBHMjer LokKa
oHa 6u morna ga 6yae v Buwa — npeko 5%, na n 6%. MehyHapogHn MoHeTapHU OHA
je HaBeo ga 6w y anpunckom u3BellTajy, Aa Huje u3buo pat Ha BnmMckom MUCTOKy,
BepoBaTHO noBehao npojekuuje pacta CBETCKe npuBpeae, anu je buo npumopaH ga
NX Yy TPEHYTHUM OKONTHOCTUMA KOpUryje HaHuxe, 3a oBY roauHy Ha 3,1% y Tako3BaHOM
pedepeHTHOM cueHapuvjy. Kaga je y nuTamwy Hall HajBaXXHUjU €KOHOMCKU napTHep,
30Ha eBpa, npojekuuje cy 360r akTyenHor eHepreTcKor Loka Takohe HemnoBoSbHUje
Hero npe Tpu Meceua. EBponcka ueHTpanHa 6aHka je y mapTy kopurosana cBoje
npojekuunje, npeasuhajyhmn pact npocevyHe nHdnauunje y OCHOBHOM CLiEeHapujy y OBOj
roguvHu Ha 2,6%, ca HMBOa oko unrba o 2,0% y geuembapckoj npojekumju. YKonmko
ce ocTBapwu OBakaB pacT WHdnauuje, oH he cBakako ymMawUTW KynoBHy Moh u
NOTPOLUHY Y 30HU €Bpa U, CXOAHO TOME, YCNOPUTU U pacT eKOHOMCKE aKTUBHOCTU Y
0BOj roanHu Ha 0,9%.

pacpmkoH 3. Mpojekumje rnob6anHe nHd Nauvje y 1pu padmkoH 4. Mpojekuuje nHcdnaumje y 3oHM eBpay Tpn
cueHapuja u nopehere ca npeTxoaHUM NpojeKunjama cueHapuja

(y %) (y %)
75 B JaHyapckun WEO

70 m [pojek M'aWEOnesﬁ'aH:ac 06a 5.5
6,5
6,0
55
5,0
45
4,0
35
3,0
25
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

OCHOBHM cueHapuo

= HenoBorbaH cueHapvo

5,0 HBeoma HenoBorbaH cLeHapvo
45
4,0
35
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
05

0,0
2026. 2027. 2026. 2027. 2028.

W3Bop: MM® WEO (anpun 2026). WNasop: ELIE (MapT 2026).

Y TakBOM u13a30BHOM OKpyxewy, HapogHa ©6aHka CpOuje BOAM oOnpesHy
MOHeTapHy NONIMTUKY U, y capaawu ¢ Bnagom, HacToju n ycneBa aa odvyBsa
MaKpOEKOHOMCKY cTtabunHocTty Cpouju. Y npeom Tpomeceujy 6enexmnm cMo HUXY
WHpNauUnjy Hero LITO CMO OYEKMBANM U HEHO KpeTawe UCNOA LeHTpanHe BpeaHoCTH
umrba oa 3%. 3HataH pacT CBETCKUX LieHa eHepreHaTa 3a caga ce Huje y Behoj mepwu
oApasno Ha WMHNauMoHa o4yekumBawa (UHAHCUjCKOr cekTopa u npuspege. Mnak,
nosehaHu TPOLLKOBU eHepruje yTmdy He camo AUPEKTHO Ha MHGnauuvjy nytem pacta

LueHa Ha(*)THI/IX aepuBarta, Beh n MHOMPEKTHO MNMPEeKo pacTta LueHa XpaHe, I/IHﬂyCTpl/IjCKI/IX
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npoussoga W ycryra, a BUWMX TPOLIKOBM W CMaHEHU pPacnosioxXmByM [oxodak
CTaHOBHULUTBA NO TOM OCHOBY he ce ogpasntu 1 Ha npuspedHu pact. Ctora cMo, Kao
n gpyre ueHTpanHe 6aHke, Kopurosanu npojekunjy nHdnaumje Haemie, a EKOHOMCKe

aKTMBHOCTW HaHWXe y OOHOCY Ha Hally npojekuunjy u3 debpyapa.

Capa hy ce HewTo peTarbHuje OCBPHYTUM Ha MaKpOEKOHOMCKa KpeTawa, Hawa
oYeKkuBarba 1 OAnyKe MOHeTapHe NONNTUKE.

*k%k

Mehyroauwta nHdnaumja ce n TOKOM NpBOr TpOMeceyja oBe roauHe 3aapxana
ucnop ueHTpanHe BpeaHoCTU uurba of 3%, WTO je 6MO HMXKM HUBO Of HaLIMX
oYyeKkMBawa W3 npeTxogHor usBewTaja. HakoH Tora, y anpuny je uHdnaumja
ybpsana Ha 3,3%, ca 2,8% y mapTy, rotoBO y NOTMNYHOCTM Kao nocreauua 3HaTHOr
pacta CBeTCKUX LeHa HadpTe U No TOM OCHOBY MOCKYMNSbeka HaPTHUX AepuBaTa Ha
nomahem Tpxxuwty. Kaga je pey o LeHama xpaHe, OHe Cy U Aarbe HMXe Hero rogunHy
AaHa paHuvje, WTO yKadyje Oa npecTtaHak Baxewa ypenbe O CMakeky Mapxu y
TProBMHW Ha BENUKO U Maro 3a caja Huje nmao Behu yTuuaj Ha pacT LeHa xpaHe. Ha
Taj HA4YMH UCNyHEHA Cy Halla OYeKMBaHha a, HAaKOH npecTaHka Baxewa ypenbde, He
oyeKyjemMo ayToOMaTCKM pacT MapXu M noBpaTak Ha HMBOE Npe AOHOoLWeHa
ypenbe. YUnweHnua na ypeaba Huje npogyxeHa HakoH debpyapa nokasyje ga
HOCUOLM eKOHOMCKe nonutuke y Cpouju apxe pey n aa je orpaHnyewe Mapxu
KopuwheHoO Kao npuBpeMeHa Mepa A0 AOHOLWEeHa CUCTEMCKUX 3aKOHa, Koju

UMajy 3a UMb Aa Ha TpajaH HauuH ypene ogHoce uamehy npomssohaya, gobasrbava

M Tproesaua.
pacmkoH 5. JonpuHocn ocHOBHUX KoMnoHeHata UL -a padwmkoH 6. MeRyroauwma nHd naumja u npomeHe
meRyroauwwtsoj Hd naumju AonpuHoca OCHOBHUX koMnoHeHata UTL-a mr. i naumju
(Y MPOLIeHT HM NoeHnma) (Y %, Y NPOLIEHT HIM NOEHIMa)
18 m— XpaHa 3,5
Ycnyre
16 mmm EHepruja

mm ||HAyCTPUjCKM Npon3Boav 6e3 xpaHe u eHegdilje 3,0
14 = YKynHa nHcnaumja (y %) |
=—Trimmed mean (15%) I 25

= Mr. nhcbnaumja (y %)
H [pomeHa gonpuHoca komnoHeHata UMMLka (y n.n.)

L"‘unltm!‘ o b
D 00

feu. Henpepa- Mpepa- EHeprvja WHayctp. Ycnyre MapTt
2025. heHa NHeHa npovssoaun 2026.

2012.  2014. 2016. 2018.  2020. 2022. 2024.  2026. Xpana  xpara Ges pare
1 eHepruje
M3Bop: P3Cy npepadyH HEC. M3sop: P3Cv npepayyH HBC.

30812



Mehyroguwra 6asHa nHpnaumja ce og novetka ose rognHe kpehe HewTo M3Hag
HMBOa o 4%, onpeaerbeHa npe ceera pacToMm LeHa ycnyra. BaxHo je Harmacutu ga
3a cafla 3HaTaH pacT CBETCKMUX LieHa eHepreHaTa Huje nMmao Behe cekyHaapHe edoekte
Ha ocTare ueHe nNpeko NHdaunoHnx odekmBata. OyeknBarwa PUHaAHCU|CKOr cekTopa
3a [Be 1 Tpy roanHe yHanpe o noyeTtka roguHe Kpehy ce oKo LieHTpanHe BpeaHOCTU
umrba. YbnaxaBawy edeKkTa eHepreTckor Loka y BeNiMKoj Mepu gornpuHena je
ApXaBa, Koja je npegysena Mepe yCMepeHe Ha orpaHnyaBahe pacta LeHa HadTHUX
AepuBaTta Ha gomahem TPXULWITY — CMakuna je akuuse Ha ropueo, TpXuwTe je
obe3begmnna ausen-ropuBoM M3 pobHMX pesepBu U 3abpaHuna n3BO3 HaPTHUX
JepviBata, YMMme je crpeyvna ga manonpojajHe ueHe HadpTHUX gepvBaTta 3HaTHUje

nopacry.

lMpema Halloj HOBOj LieHTpanHoj npojekunju, Hdraumja he Hactasuth ga ce kpehe y
rpaHvLama uurba y octaTtky Tekyher Tpomeceuja, kao 1y Tpehem Tpomeceyjy. 3HaTaH
pacT cBeTcke LueHe HadTe 1 Apyrnx npumMapHuUX Npon3eoaa, y KoMmobuHauuju ¢ HUCKOM
6asom 13 centembpa npowine roguHe ycnen npumeHe ypeabe KojoM cy mMapxke y
TProBMHM Ha Benuko uU mano 6une orpaHudeHe Ha 20%, ytuuahe Ha TO ga ce
WHNauuja kpajem Tekyhe M NoYyeTKOM HapegHe roguHe npuBpeMeHo Hahe 6raro
n3Hapg ropwe rpaHuue uurba. HakoH tora, uicpnaumja he ycnopasatu n Bpatutm ce
y rpaHuue uurba, ¢ 063Mpom Ha To Aa je Beh y aopyrom Tpomeceujy 2027. roguHe
y npoceKy BUAMMO Ha TropwOj rpaHuuu uurba. HactaBak nocteneHor
ycnopaBaka O4Y4eKyjeMo U y OCTaTKy HapeaHe roguHe, Kao U HEHO KpeTawe Yy
rpaHmuama uurba A0 Kpaja nepuoaa npojekumje. Ycrnopasawy MH@aUnje TOKOM

HapeaHe roguHe gonpuHehe n garbe pecTpuKTUBaH KapakTep MOHeTapHe nonuTuke,

padwkoH 7. Mpojekuuja uHd naumje "padmkoH 8. lonpuHocu meRyroaunwwksoj nHd naumju no
(mehyroauwkse cTone, y %) KOMMNOHEeHTama

(NpoceyHe MehyroavLuke CTone, Y MPOLIEHT HUM NOEeHNMa)
9 18 s HadbtHu fepusaTtn

mmmm PerynucaHe LueHe

16 === Bohe v nosphe
Henpexpam6eHu npoussoam 1 ycnyre
14 mmmm XpaHa (6e3 Boha 1 nospha)
7 = poceyHa Mr. uucnauwjay tpomecedjy (y %)
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3
2025.
MaBop: HBC.
W3sop: HEC. * Mpojekumja HBC.
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OYEeKMBaHO nocTeneHo cnabrbewe TPOLIKOBHMX npuTucaka u3 MehyHapogHor
OKpY>XeHhsa, Kao 1 OYeKMBaHO yCropaBake pacta peasnHux 3apaga v kUX0BO KpeTare
y Behoj Mepu y ckrnagy ¢ pacToM NpoayKTUBHOCTU. [looaTHO jadakwe Tpaxke Koje ce
odekyje y 2027. roguHu ycnepn ogpxasawa MehyHapoaHe manoxbe ,Ekcno” He 6um

Tpebano ga reHepuLle NpUTUCKe Koju 61 MHnaumjy yaarsmnu of rpaHmua Lursa.

BaxHa npeTnoctaBka oBakBe Mpojekuvje jecte ga he eHepreTckuM LWOK 6UTK
npuspemMeH n na 6u seh Tokom Tpeher Tpomecedja oBe roguHe cBeTcKa LieHa HadpTe,
a TMMe U UeHe Opyrux npMmapHux npovssoga, 3anoderne nag, koju he ce HactaBuTu
A0 Kpaja nepuwoda npojekuumje. MNpetnoctasunu cMo 1 ga he HoBa nosbonpmBpedHa
ce3oHa 6uTn 6orba oa npolwnoroavwkse, WTo he gonpmHeTn Behoj NnoHyam Boha u
noepha Ha gomahem TPXWULWITY, YeMy Yy NPUIIOr roBope M BpPEeMEHCKe MNpusvke y
Aocajallbem TOKY rognHe, ¢ TUM [a je 3a Npon3BoamY XKuUTapuvua Kiby4HO KakBa he

ontn TeMrepartypa n Konm4mHa nagaBnHa TOKOM JieTa.

*kk

MeRQhyroauwtwbmn pact eKOHOMCKe aKTUBHOCTU Yy NPBOM TpoMeceudjy oBe roauHe,
npema npenuMMuHapHoj npoueHu Peny6nuykor 3aBoga 3a CTaTUCTUKY, UBHOCUO
je 3,0%, wto je 6uNO y NOTNYHOCTU Yy CK/Mlagy C HalwMM OYeKMBawbuma U3
¢ebpyapa. Ha ybp3awe pacta y nopehewy C NpeTxogHOM roauHOM yTuuana je
nosehaHa akTMBHOCT Yy CeKTopuMa ycnyra, npe cBera y TProBUHU Ha Marno, Kao u
onopasak Yy CekTtopy Typuama. WHaycTpujcka npousBoara je 3abenexuna nag y
OLHOCY Ha WUCTWU nepuopg NpeTxXodHe roguHe, anu ce Ha TO MPBEHCTBEHO ofpasuna

CMalkeHa Mnpon3BogHa Had.)THI/IX aepuearta y jaHyapy M C TMM NnoBe3aHa HWXa

'padwkoH 9. [lonpuHocu mehyroauwik0j cTonu pacta 'pacpmkon 10. AonpuHocu mefyroauikoj cTonu pacra
BAM-a, pacxogHa cTpaHa nHaycTpuje
(Y NPOLIEHT HUM NOEHUMa) (Y NPOLIEHT HNM MoeHMa)

10 10

== OcTana npepahusayka uHaycTpuja
Mpouseoau ogryme n nnactuke
=== [pexpambGeHun nponssoan
I'IOTpomrba.u,pmaBe = MoTopHa Bo3una
6 = HBecTUUMje Yy dmKCcHe hoHaoBe === HadhTHn gepneaTn
EﬁTﬂp?yu-'l’;b)a AomahuHcTasa e |\HOYCTPU]CKA NPOU3BOAH:A (Y %)
0

2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.

= [poMeHe y 3anmxama
=== HeTo 13B03
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N
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2012.  2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. ™
T 4 .
026.* 2026.

W3sop: P3Cu npepadyH HEC. liIaBop: P3Cwu npepauyH HEC.
* MpoueHa HEC. MpoueHa HEC.
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aKTMBHOCT Yy XEeMWCKOj MHAYCTpUjU. Y HacTaBKy TpOMecedja OCTBapeH je 3HaTaH
ornopasak WHAYCTpUjcKe MPou3BOLH-€, MNpe cBera 3axsarbyjynNn pacTy akTUBHOCTU

npepahunsayke nHaycTpuje.

36o0r 3aowTpaBaka reononMTUYKNX TEH3Mja ycrea nodYeTka pata Ha Bnnckom ncToky,
Halla npojekumja pacta 6pyTto gomaher npoussoga 3a OBy roanHy peBuavpaHa je ca
3,5% Ha 3,0%. VictoBpemeHo, 360r yTuuaja npogyxeHe rnobanHe HEM3BECHOCTU Ha
WHBECTULMOHO MOBEpEH-E joL Of NPOLUne roguHe, pacT eKOHOMCKE aKTMBHOCTU Y
2027. roguHu pesuampanu cmo ca 5,0% Ha 4,5%, OOK y cpereM poKy oveKkyjeMo fa
he Hawa npuBpeaa pacTn cTabunHUM TeMNOM, OKO CBOI NOTEHLMjaNTHOT HUBOA 0, OKO

3,5% roguiirse.

[MpojekToBaHN pacT E€KOHOMCKE aKTMBHOCTM 6Guhe BOheH gomahoMm Tpaxwom, y3
AOMNPUHOC U NOTPOLLH-E N UHBECTULMjA Y OCHOBHA CpeacTBa, Koje he BUTK nogpxaHe
BehuM pacrnonoXxXmeBmum JOXOTKOM, Ka0 M HACTaBKOM peanunsauuje UHPPaCTPYKTYPHUX
npojekata y oksupy nporpama ,Ckok y 6yayhHoct — Cpbuja Ekcno 2027”. Takohe,
OCJioHaL, pacTy O4YeKyjeMO 1 o4 U3B03a, KOju je Beh Bulle nyTa U y yCcrioBMMa HUCKe
eKCTepHe TpaXhe, Kpu3e Yy eBpOMnCKOoj ayTo-UHOAYCTPUjK, na M NpoLuioroaullHser
crnopujer npunuea CTpaHUX AUPEKTHUX MHBECTUUMja, AOKa3ao CBOjy OTMOPHOCT
3acHoBaHy Ha BUCOKOj Npou3BOAHOj 1 reorpacckoj ausepcucukaumju. Mnak, sa
2026. roguHy NpojekToBaH je BpXkn pacT yBo3a y O4HOCY Ha U3BO3 Y YCroBMMa pacTta
NOTPOLUHE U MHBECTULIMOHE aKTUBHOCTU, 300r Yyera ce oyekyje HeraTMBaH A4OMPUHOC
HeTo n3Bo3a. C gpyre ctpaHe, y 2027. roanHN O4YeKyjeMo No3UTUBaH SOMPUHOC pacTy
O6pyTo gomaher nponsBoaa 1 o4 HETO M3BO3a, Npe CBera ycrnea pacrta u3eosa ycnyra

NnoBe3aHor ca ogp)xaBakeM cneumjanmsosaHe mehyHapogHe nanoxoe ,Ekcno”.
'padmkoH 11. Mpojekumja pacta BAM-a padmkoH 12. JonpuHocu peanHom pacty BM-a

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

10
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6

N W A OO N o ©

== [TpomeHe y 3anmxama
= HeTo 13BO3
MoTpowka apxase
0 6 = BpyTO MHBECTULMjE Y OCHOBHE hoHA0BE
= [oTpolwHa AomahmHcTaBa
= BAn(y %)

| 1 | | L A L L L Y e 1 A2 | * * *
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.* 2027.* 2028.
2024. 2025. 2026. 2027. 2028. W3sop: PRCy npepasyH HEC.

W3sop: HEC. * MpoueHa HBC.
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Ycnep 3HaTHOr pacTa CBETCKMX LieHa eHepreHaTta ovekyjemo aa he yvyewhe gedvumta
Tekyher payyHa nnatHor GunaHca y 6pyto gomahem npou3Bogy Yy OBOj roguHu
N3HOCUTN OKO 6%, a A4a he HakoH Tora, y 2027, 6UTK CHUXEHO Ha OKO 4%, Kao pesynTaT
ofpXaBaa crneuunjanusoBaHe usnoxote ,EKCNo” n pacrta TYpUCTUYKMX N MOCITOBHUX
ycnyra. BpegHocHo nocmatpaHo, pobHu M3B0O3 y TpM Mecela OBe roanHe 3abenexmo
je mehyrognwwn pact og 7,4%, a 6uo je BoheH Behum n3BO30M MpepahuBavke
WMHOYCTpUje, Npy Yemy cy Hajsehn 4ONPUHOC Aarne rpaHe noBe3aHe ca ayToMobUIcKkom
nHOycTpujoM. NctoBpemeHo, y nopeherwy ca NCTUM NepuoaoM NpeTxogHe roguHe,
po6HK yBO3 je noehaH 3a 3,0%, y3 No3nTMBaH JONPUHOC YBO3a ONpPEME N CMah-eH
yBO3 pernpomaTepujana, nNpe cBera eHepreHaTta, a AefioMm u noTpowHe pobe. To je
aonpuHeno ga geduumt Tekyher padyHa y nNpBOM TpOMecedjy oBe roauHe 6yae
3HaTHO HWXK Hero y uctom nepuogy 2025. n nsHocu ceera 0,8% 6pyTto gomaher
npoussofa. WapaxeHe reononuTu4ke TeH3Wje HeraTMBHO Ce ojpaxasajy Ha
WHBECTULMOHO NOBEepeHe, WTO 3a NocneauLy nma HKM NpUnmMB CTPaHUX OUPEKTHUX
WHBECTULUMja O OYEeKMBAHOI, KOjU je y Tpu Meceua OBe roguHe wusHocuo 369,3
MUMMOHa eBpa.

padmkoH 13. Mpojekumja Tekyher padyyHa nnatHor 6unaHca pachmkoH 14. MpousBoaran n3eo3 y T12026.
(y % bArta) (mMeRyroauwise cTone, y %)

I .
2 — ﬁﬁﬁﬂfﬁ:;ﬁ%ﬁfﬁk u MpepahuBayka nHaycTpuja
20 Yenyre ® MoTopHa Bo3una v npukonuue
— Poﬁ};r = [yma n nnactmka

Tekyhu payyH

. O
1l ]

Mr. pact nsBsosa

Mr. pacTt npoussoatwe

-25

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.* 2027.* 2028.*
M3Bop: HBC.
* Mpojekumja HEC. WaBop: P3Cu npepayyH HBC.

Mnak, BaXxHO je Harnacutu ga cMo, 1y Tako n3a3oBHUM OKOJIHOCTUMA, KpajeM anpuna
nManu ycnelwHe emucuje eBpoobBesHMLa pasnmyunTe podYHOCTU Ha mMefhyHapoaHOM
PUHAHCUjCKOM TPXKMLUTY Yy YKYNMHOM M3HOCY Of OKO 3 Munuvjapae eBpa, Yime je apkasa
obe3benmna cpencrea 3a MHaHCUpaHe He camo y OBOj roamHu Beh 1 3a npeBpeMeHny
oTnnaTy gena gyra no ocHoBy eBpoobBe3Huua koje gocneajy 2027. rogunHe. Nputom,
eMMTOBaHa [BaHaecToroguvwtba OOBe3HWua Tako3BaHa je 3eneHa obBesHuua U

HaMeHsEeHa je ynaramwvma y npojekTe OApXUBOT pa3Boja Halle eKoHOMUe.
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padmkoH 15. DuUckanHu M NpMMapHu pe3ynTar byleTa padwikoH 16. JaBHU Ayr LeHTpanHe gpxase
ceKTopa ApxaBe (y % Br-a)
(y % bAn-a) (y mnpa RSD)

4 200 70 == USD = EUR = RSD
SDR mmm OcTane =t JABHU OYT
2 100 60
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-100
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-300

-400 20

-10 | == GyckanHm pesynTaT cekTopa ApkaBe (NeBa ckana) -500 10

BN [MoumapHM dmckanHu pesynTaT cekTopa apxase (NeBa ckana)
_12 | ====duckanHn pesynTaTt cekTopa Apxase (AecHa ckana) -600 o [ — . . . . . ,
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. T1* 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. Mapt

W 3Bop: MuHucTapcTBo gmHaHcuja n HEC. 2026. 2026.
*¥Yaeo y npojekT oB aHoM HomuHanHom BAM-y3a T1.

WM3Bop: Ynpasa 3ajaBHu ayr.

[la umamo ogroesopaH NMpuUCTyn y ynpaerbawy jaBHUM PUHAHCUMjama, noTephyje u
nogatak O HWXeM oOcTBapeHoM pfeduunty 6Oyueta y npowsnoj roguvHu ofg
npojektoBaHor. 3axsarbyjyhn Tome, anv n BUWNM NpUXoAMMa O OYEKMBAHUX U O,
rnoyeTka OBe roAWHe MO BMLIEe OCHOBA, ApXaBa MOXe [a npedy3vMa Mepe 3a
ybnaxxaBarwe edekta eHepreTckor woka. [log ycnoBoMm ga ce eHepreTcka Kpusa
3HaTHWje He Npoaybu, He oyekyjeMo HU fa he puckanHn geuumnT y oBoj roanHn 6mutn
Behu oa nnaHMpaHor, kao HU Aa he ce yvelwhe jaBHor ayra, Koje Ha Kpajy MmapTa U3Hocu

42% npojekToBaHor 6pyTo gomaher npon3soaa, 3HaTHWje nosehaTu.

MojayaHa rnobanHa Hen3BeCHOCT M aBep3nja MHBECTUTOPA Npema pU3KKy, Kojy je HoBa
Kpu3sa goHena, umarna je ymepeHe edekrte n Ha gomahe puHaHcujcko TpxuwTe. Noa
yTuyajem nosehaHe rnobanHe HEM3BECHOCTW, anuM U CEe30HCKM yobudajeHe Behe
Tpaxtwe 3a [eBuM3ama YBO3HWKA eHepreHata MoYeTKOM roguHe, TOKOM npBOr
Tpomeceyja npeoBnaganu cy genpeuujaumjcku nputucuun. Y TakBUM OKOSHOCTMMA,
HapogHa 6aHka Cpbuje je Ha 4eBM3HOM TPXKULITY HETO nNpogana 1,2 munujapae espa.
[enoBakwe ce30HCKOr (haktopa nocrteneHo cnabu, a o anpuna HapogHa 6GaHka
Cpbuje ce jaBrbana u Ha CTpaHU KynoBuHe AeBu3a, YKYNHOM HETO KynoBMHOM o 15

MWUITMOHAa eBpa.

3axBarbyjyhm nNpeTxogHO aKymyrnuMpaHuMm [OEBUM3HUM pes3epBaMa, MOXeMO [Aa
obe3behyjemo penatMBHy CTabunHOCT Kypca AuMHapa npema eBpy Yy YycrnoBuma
nojayaHux aenpeuujaunjckmx nputucaka. [deBusHe pesepBe Kkpajem anpuna 2026.
n3Hocune cy 28,2 munvjapae espa v BULLE CY HErO JOBOSbaH rapaHT CUFYPHOCTU U
cTabunHoCcT y HapegHOM nepuoay — nokasaTterby afekBaTHOCTU OEBU3HUX PE3EPBMU,

nonyT NoKpuBeHocTn 6,6 meceumn yBo3a pobe n ycnyra n oko 300% gyra koju gocnesa
8o0a12



Ipadwmkon 17. Kypc avHapa npema eBpy v aesusHe IpadmkoH 18. [leBu3He pe3epBe U MHAMKATOPYU HUXOBe

VHTepBeHUuje afeKBaTHOCTM
(EUR/RSD)**  MrH EUR) (y MrpA EUR)
== [leBy3He pe3epBe (decHa ckana)
s 800 10— ARA (neBa ckana) 35
600 = [leBn3He pe3epBe / yBo3 pobe n ycryra (neea ckana,y meceumma)*
117 4 9 [eBn3He pesepBe / KpaTKOPOYHM Ayr (NeBa ckana) 30
! [eBnsHe pesepee/ M1 (neea ckana)
400 8
1173
200 7 25
17,2 0 6 20
5
-200
1171
) 4 15
-400
117,0 600 3 10
= [leBU3HE MHTepBeHUMje HBC, meceuHo (a.c.)* 2
1169 '=—EUR/RSD, meceuHu npocex (n1.c.)™ -800 5
gegeggyygyadegssgesgsgs !
OO0 0000000000000 0O0O0 OO0
R RIS R AN RN R 0 0
TOUNO T C®OONO T OB~ T O 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. Anpun
W3Bop: HEC. Wasop: HBEC. 2026.
* + HETO KyNoBUHA; - HeTo Npopaja. ** 1 EUR y RSD. * Mapt 2026.

Yy HapeaHoj roauHU OaHa, ykasyjy Ha HUXOB BULLE Hero agekBaTaH HuBo. [JogoaTHy
CUTYPHOCT Mpyxajy U pekopaHe pesepBe 3narta, Koje HacTaBrbamo fa yBehaBamo
KynoBMHOM 13 gomahe npon3BoaHe U Koje TPEHYTHO U3HOCEe 54 TOHE, LUTO YMHU OKO
4YeTBPTUHE BpPYyTO AeBM3HNX pe3epBu. Cykod Ha BAMCKOM UCTOKY YCrOBMO je 3HaTaH
pacT BONaTUNHOCTU UeHe 3naTa, anu je NnpoMeHa LeHe 3narta o4 novetka roguHe u

Aarbe no3ntmBHa.

KamaTHe cTone Ha AvMHapcke [pXaBHe XapTuje o4 BpeaHoCcTn Ha gomahem
npUMapHOM 1 CEKYHOAPHOM TPXULLTY 3abenexune cy 6naru pact o nodeTka roanHe,
LITO je BMO cny4aj 1 c KamaTHMM CToNamMa Ha HOBE KpeauTe npMBaTHOM cekTopy. Mnak,
npoceyvHa KamaTHa cTona Ha AUHapCKe rOTOBUHCKE KpeanTe CTaHOBHULLITBY 3aJpiKaHa
je 6nuay ncrtopujckor MMHMMYyMa 3abenexeHor ToKoOM nocrnegkwer Tpomecedja 2025,
Kao pesyntaT omoryhaBawa MNOBOSbHUjEr 3afyXuMBaka CTAHOBHULLTBA C HUWXUM

npumMarmma, y ckrnagy ca cynepBmM3opcKknm oyvekmBawnma HapogHe 6aHke Cpbuje, n

Mpadwmkon 19. KpeTarse pedhepeHTHe M npoceuHe peno ctone  [padgwmkoH 20. Kpean npuespeam n CTaHOBHULLTBY

(y %) (mehyroauiukee cTone pacTa, y %, no ctanHom kypcy, 30. cenTembpa 2024)
9 PedepeHTHa cTona 25 Mpuepena
KamaTHa cTona Ha kpeauTHe onakLmue CTaHOBHULITBO
8 MpoceyHa peno cTona 20 —— YKyNHO
KamaTHa cTona Ha aenosutHe ongikiumue
7
15
6
10
5
4 5
3 0
2 5
! l| -10
0
2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. -15
2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.
W3sop: HBC. Wasop: HBC.
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y MapTy je oBa ctona usHocuna 8,3%. [lNpu Tome, KpeauTHa akTUBHOCT npemMa
HEMOHETApPHOM CEKTOpYy HacTaBuna je ga ybp3aBa Mehyroguwimbu pacT, Koju je y
MapTy wu3sHocuo 6nm3y 17% u 6uo BoheH kpeauTuma 3a obpTHa cpeacTsa M
WHBECTUUMjEe Yy Cnyyajy npuBpeae, O4HOCHO FOTOBMHCKMM U cTamMbBeHuM Kpeamtuma
CTaHOBHULITBA. Y3 O4vyBawe kBanuteta aktupe OaHaka, TO je OonpuHeno ga ce
yyewhe npobnemMaTuyHMUX KpeanTa y YKYNnHUM KpeauTuma 3a4pXun OKO MUHUMYMa 1y

mMapTy nsHocu 2,09%.

*k%k

Y nepuoay o4 NPeTxogHor n3eellTaja HACMO Meranu BUCUHY pedepeHTHe KaMmaTHe
crtone, koja og centembpa 2024. rogmHe u3Hocun 5,75%. lNpunukom AoHoweHa
oanyka, umanuM cMO Yy Buay Aa je HeonxodHa Onpe3HOCT MOHeTapHe MOoNuTUKe,
nocebHO HaKoH eckanaumje cykoba Ha briMckom UCTOKy, Koja ce ofpaxaBa Ha 3HaTaH
pacT CBETCKMX LieHa eHepreHaTa W [Opyrux npuMapHuX npousBoda, naHue
cHabaeBara M TOKOBE KanuTana npema 3emrbama Yy yCnoHy, ykribydyjyhu Cpoujy.
[oHolweHe oanyka MOHeTapHe NONMIUTUKE 3axTeBa NOCeOHY Oonpe3HOCT Kaaa ce
€KOHOMMja cyo4yaBa ca LUOKOM Ha CTPaHU NOHyAe, KaKaB je aKTyeNlHU eHepreTcKku
WOK, 360r 4YuweHuue Aa cy MHGNATOpPHU NPUTUCLM jauum of MNPeTXoAQHOo
OYeKMBaHMUX, Kao U Aa HeraTUBHO yTU4e Ha NpMBpPEenHMU pacT. BaxaH kputepujym
y npouecy AoHOLWeHa oanyka Ovhe OyXuHa Tpajakba U UHTEH3UTeT rrnobanHor
€HEepreTcKor Loka, Kao U CTeneH npeHoca Ha ocTane LueHe Npeko WUHAMauMoHUX
oyekuBara. Y cBakom cnyvajy, N3spwHn ogdop HapogHe 6aHke Cpbuje he, kao u Jo
caga, HacTaBUTU Oda BOAW OMpe3Hy MOHeTapHy MOMUTUKY W Aa npegysvMma cee

HEeonxo[He Mepe Kako 6y ce ocurypana LeHOBHa CTabUMHOCT y CpeiH-eM POKY.

k%

[[eononuTMyKe TEeH3Mje M NO TOM OCHOBY pacT LieHa eHepreHaTa U MNpuMapHUX
npou3eona BnaenM cMo kao Hajsehu pusnk npojekumja n 'y gpebpyapy, 36or yera cmo
W u13pagunu antepHaTUBHE CLeEHapuje npojekuunje Koju cy ysenn y o63up
MaTtepujanusauujy oBux puauka. Minak, Taga HUCMO npeTnocTtaBunun ga 6m morno ga
aohe go aupekTHor cykoba Ha bnmnckom MCTOKy M Aa he ce cBeTcka LeHe HadTe
MeHaT AHEBHO M no oko 20 gonapa 3a Gapen. Te HeraTuBHe edeKTe akTyenHor
cykoba Ha Bnmnckom MCTOKY Ha Hally eKOHOMWjy HAcTOjMMO fa carfegamo M3 CBUX

yrnoBa M KpO3 CBe €BeHTyarlHe KaHane TpaHCcMucuje, anu je jow yBeK MHOro
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Hemno3HaHuLua 1 TEeLKO UX je NPOoLEHUTH, jep je n cutyaumja Ha brivckom nctoky Beoma
HeusBecHa, a TMMe U yTuuaj Ha rnobanHy nHdnauwjy n rmobanHu npuepeaHn pacrt.
OHO LWITO MOXEMO U LUTO YUHUMO Y OBOM TPEHYTKY jecTe Aa BapMpamMo NpeTnocTaBke
y nornegy HvMBOa U MyTakwe KpeTakwa CBETCKUX LieHa eHepreHaTta v nyteM Hawumx
MoAena npouewyjemo edekte Ha WHdnauwjy, 6pyto pomahu npoussog w

nnaTtHobmnaHcHa KpeTama.

CBoje npojekumje npeactaBbamo M MehyHapogHOM MoHeTapHOM oHay. Kao
pes3ynTtaT 3ajefHUYKUX pasMaTpaka MaKpOEKOHOMCKMX MokasaTterba W Auckycuja
ToKOM Tpehe peBu3vje Tekyher apaHxmaHa 3a KoopAuHauujy nNoNuTUKa, Halwe
MaKkpOeKOHOMCKe npojekumje 1 npojekunje MehyHapogHor moHeTapHor ¢hoHaa 3a
Cpbujy capga cy 3HaTtHO 6nwxke. Y OQHOCY Ha anpuicky M3BewTaj O CBETCKUM
€KOHOMCKMUM unarnegmma, MehyHapogHu MoHeTapHu oHO caja BUOM  HUXY
nHNauyujy, Koja je roToBo y NOTMYHOCTU ycknaheHa C HawoMm npojekumjomM, OOK 3a
HapegHy roavHy 1 garbe NpojekTyje HXN NPUBPEaHM pacT, anu je OH caga NoBOSbHUU

u nsHocu 4%.
*k%k

Hame u 2ocnodo, Opaze kosneze,

Y BpemMeHuma nojayaHe rnobanHe HeM3BeCHOCTU, He Kpujemo MoHoC 360r ovyBaHe
MakpoekoHoMcke ctabunHoctn y Cpbujn, koja npeactaBrba TeMesb OTMOPHOCTU
Agomahe ekoHoMMje Ha crnorbHe wokoBe. CtabunaH @UHAHCKjCKM CUCTEM,
KOHTpONMcaHa WHMNaunoHa ovekmBawa W OvyBaHa CTabUNHOCT AEBM3HOr Kypca
omoryhaBajy ga ce eektn crnorbHuMx nopemehaja ybonaxe v ga Haww rpahaHu u

npmBpena He 6y,D,y N3NOXEHU NMPEeKOMEPHUM TPXKULLHNM ocuvlnau,mjama.

N y HapegHOM nepuofy Hawa MOHeTapHa nonuTtuka octahe ycMepeHa ka ovyBakby
LEHOBHE 1 oMHaHCKjcKe cTabunHocTK, y3 pnekcmMbunHoct ga GnaroBpemeHo pearyje
Ha npomeHe y MeflyHapoaHOM okpyxemy. [NaxbuBo npaherwe kpeTawa Ha TPXKULLITY
eHepreHaTa M NPeHOCHUX MexaHu3ama CnosbHUX LoKoBa Guhe oA KrbyyHOr 3Hauvaja
3a JoHowewe oasiyka. Y ycrnoBuma Kaga reornofiMTUYKM pusvum nocrtajy TpajHuju
eneMmeHT rnobanHor ambujeHTa, MOHETapHa NonNuTUKa mopa GUTM NCTOBPEMEHO M
onpesHa W aganTMBHa — yCMepeHa Ha odyBake CTabWunHOCTWM, anuM M OOBOSBHO

dnekcubnnHa ga noapxu pacT NpuBpeae M XUBOTHOr CTaHAapaa Halumx rpahaxa.
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Y HacTaBky KoHgpepeHuuje kornere m3 CekTopa 3a €KOHOMCKa MWCTpaxuBaha U
CTaTUCTUKY AeTarbHuje he npeacTaBuUTU Halle Npojekunje, HaKOH Yera CMO OTBOPEHU

3a Balla nNuTak:a.
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