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Haponna 6anka Cpouje

YBO/JiHa pey Ha npe3eHTaluju
M3BemTaja o uHpanuju — aBryct 2026.

Op JoprosaHka Tabakosuh, ryBepHep

Beorpag, 19. asryct 2026.



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

[o6po gownmn Ha Npe3eHTauujy aBryctoBckor 3sewTaja o nHdnauujm, Ha kojoj hemo
BaM NpeACcTaBUTK akTyeriHa MakpOeKOHOMCKa KpeTaka, Halle HOBe Mpojekumje, Kao un
Mepe Koje CMO Mpeaysumanu y nepuogy oA npeTxogHor u3sewTaja. Ha camom
noYveTKy KoHdepeHuumje, XXernnm a Harfacum HEKOSNUKO KIbyYYHUX YMH-EeHMLA Y Be3U ca
aKTyernHUM MaKpOEKOHOMCKMM KpeTawMMa M HallMM HOBMM Mpojekunjama, koje hy

KacHuje geTtarbHuje obpasnoxuTu.

+ [pBo, mehyroamwrwa nHpnaumja ce y jyHy Bpatuna Ha HMBO Npe eHepreTcKor
LLIOKA, Tj. UCNOA UeHTpanHe BpeaHocTu unrba oa 3%, ga ou y jyny y ycnosmuma
oanu4yHor poaa Boha u nospha 6una gogaTtHo cHukeHa Ha 1,9%. Kao peayntaTt
TOra U YMkbeHuue fa cy 3a cafja U3ocTanu 3HaTHUU CeKyHOapHU edekTu
eHepreTcKor Lwoka, ovekyjemo ga he nHdnauuja y oBoj roguHn 6utn Ha HUXem
HMBOY Hero LUITO CMO MpojekToBanu y mMajy n ga he ce sagpxatn y rpaHiuama
LUMrba y LerioM XOpu3oHTY Npojekuuje;

« Pact 6pyto gomaher npousBoda je y Apyrom Tpomeceudjy ybpsao Ha 3,6%
mMehyrognwhe, a kao pesyntaT Oorbux ocTBapera Of no4veTka roavHe of
HalLMX OYeKMBara, Npojekunjy npuBpedHor pacrta 3a OBy roguHy 6naro cmo
pesBuagmMpanu Haesuwe, Ha 3,2%;

* U nopen eHepreTcKor LLOKa, eKCTepHa nosuumja je y npeoj NOSIOBMHU OBE
roguHe nobosbliaHa y OO4HOCY Ha WUCTW nepuon NpeTxoaHe, Mpu 4Yemy je
NMOKPMBEHOCT yBO3a pobe n ycnyra u3Bo3oM pocturna makcumanHux 95%.
Marun octBapeHu aedpuumt Tekyher padyHa nnatHor 6unaHca 3a oko 30%
Mehyroanwte oapaxaBa Ce Ha HWXM OYekMBaHW AeduuMT Ha HUBOY roauHe,
KOju y HOBOj Npojekuunju n3Hocu oko 4% 6pyTo gomaher nponssBoaa;

« 3axBarbyjyhu jakom perynaTtopHOM U MakponpyaeHunjarnHoM OKBMpY 3a H6aHke
N ONpPEe3HOj MOHETAPHO] NONNTULM, OYyBaHa je pnHaHCcuKjcka CTabMNHOCT, WTO
Aokasyje n HOBUM UCTOPUjCKM MUHUMYM yyewha npobnemaTtuyHux kpeauta y

YKYMHUM Kpeautuma og 2% Y jyHy.

Capa hy ce HewTo fOeTarbHWje OCBPHYTM Ha MaKpOEKOHOMCKa KpeTakba, Halua

o4yeKkunuBaHla U oastyke MoHeTapHe NnoJinTuke.
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Ha HuXy nHnaumjy npeTxoaHnx Mmeceum of, HalmMx oYekmBahba U3HETUX Y MajCKOM
M3BewTajy o MHdnaumju Hajsuwwe je ytuuyao sehn mehyroaviiswn nag ueHa xpaHe of
OYeKMBaHoOr, KOjU je y jyny nsHocuo 6,1%. YcnopaBamwe ykynHe nHcgpnauuje Ha 1,9%
Mehyroauvwme y jyny JOMUHAHTHO je 61no pe3ynTtaT CHUXeHUX LieHa Boha n nospha,
ycnen nsyseTHo gobpor Hosor pofa. U LeHe octanux npexpambeHunx npomssoaa bune
CY HMXEe Hero y UCTOM Meceuy npeTxodHe roguHe, npu 4emy, y cknagy C Hawum
oYeKuBakMMa, HU HEKOSNIMKO MeceLMu HaKOH MnpecTaHKa Baxewa ypenbe o
orpaHuyYyery TProBaykux MapXu 3a npexpambeHe npoussoade UM npousBoae
KyhHe xemunje Huje 3abenexeH 3HaTHUjU pacT LeHa OBMX npousBoaa. [letarbHujy
aHanm3y o KpeTamy LieHa npomsBoda Koju cy bunmn obyxsaheHu ypeabom moxeTte

Hahu y jedHOM Of HaluMX OCBpTa U3 aBryCTOBCKOI nsgana Masewtaja o nHpnauuju.

MpadwmkoH 1. [lonpmHOCKM OCHOBHUX KoMNoHeHaTa UMLl-a 'padukoH 2. Mefyroauwsa uHdnaumja m npomeHe )
MeRyroauiLtsoj MHG naumju nonpuHoca ocHoBHUX KomnoHeHaTa UMLU-a mr. unchnaunjm
(y NPOLIEHT HUM NOeHVMa)

18 == XpaHa 4.0

Ycnyre

16 == Exepruja
= |/HAyCTPUjCKM NPOU3BOaM 6e3 xpaHe U eHgl
= YKynHa uHdnauuja (y %)
——Trimmed mean (15%)
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uMr. uncpnaumja (y %)
H[lpomeHa gonpuHoca komnoxerata WML-a (y n.n.)

Mapt Henpepa- Mpepa- Exepruja WHayctp. Ycnyre Jyn

2026. fexa fena npou3soan 20286.
XpaHa  xpaHa Bes xpaHe

W eHeprije

2012.  2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.  2026. Vasop: P3C u npepatiyk HBC
M3Bop: P3Cu npepayyH HEC.

BaxHo je HarnacuTn ga 3a caga 3HaTaH pacT CBETCKUX LieHa eHepreHaTa Huje nMmao
Behe cekyHOapHe eekTe Ha ocTane LeHe Npeko MHGaunoHnx ovyekmeamwa. O Tome
cBefo4e 3aapxaBare cpeaHOopOoYHUX UH(NMaLMOHUX OoYeKnBawa (puHaHCUjCKor
CeKTopa OKO LieHTpanHe BpeAHOCTU Luuriba M HacTaBaKk KpeTaka Mehyroauwihe
6as3He uHdnaumje (Koja UCKIby4yje LeHe XpaHe, eHepruje, ankoxona un uuraperta) oko
ropse rpaHuue 403BOSbEHOr OACTYNaka o4 Uniba, y3 heHo bnaro ycnopasamwe y jyny
Ha 4,5%.

Hwxe ocTBaperwe WHMpnaumje y pocagallheM TOKYy rogMHe y OAHOCY Ha Hawa
OYeKMBawa U3 Maja yTU4e M Ha HWXKY NPOjeKToBaHy NpoceYHy UHcnauumjy 3a oBy
rogauHy, Koja caga, npema Hawwoj npoueHu, usHocu 3,2%, wro je 3a 0,4 npoueHTHa

noeHa mamwe y nopehery ca npeTxoaHoM npojekumjom. Takohe, 6naro je HMXKa U
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npojekuunja npoceyHe nHdnaumje 3a HapeaHy roguHy u oHa nsHocu 4,3%. Nopen
TOra, 3a pasnuky oA NpPeTXoAdHe LeHTpanHe npojekuunje, kaga cMo oyeknBanu ga ouv
ce KpajeM OBe WM NOYETKOM HapegHe roguHe mHdnauuja morna npusBpemeHo Hahu
N3Haz ropkse rpaHuLe A03BOSbEHOM OACTYMNaka Of Lniba, caia OYeKyjeMo KpeTake
MHc¢naumje y rpaHMuama Lurba TOKOM Lienor nepuoaa npojekuuje. V npema Hawwoj
HOBOj Npojekunju, HUCKa 6asa n3 centembpa npolune roguHe ycnen npumeHe ypenbe
KOjOM Cy Mapxe y TProBMHM Ha BeNUKO uU mano 6une orpaHumdeHe Ha 20%, y
KOMBMHaLMjM C BULLMM CBETCKMM LeHama HadTe u Opyrnx npumapHux npoussoaa,
yTuuahe Ha TO da ce nHdnauuja oa centembpa ose rogvHe Hahe 6naro usHag 4%.
Tokom HapegHe rogmHe odekyjeMo fa he y cmepy ycnopaBaha MH(aunje genosaTtu
nocTeneHo crabrberwe TPOLLUKOBHUX NpUTUCAaKa 13 MehyHapoLoHOr OKpyXeha, Kao u
MpOjekTOBaHO YycropaBake pacTa peanHux 3apaga, gok he y cynpoTHOM cmepy
aenosatn edekat HUcke 6ase M3 oBe roguHe MO OCHOBY 3HATHOr Naga ueHa Boha un
nospha ycnen oanuyHor poga. Kao pesyntaTr genoBaka OBUX CYNPOTCTaBIbEHUX
YnHUnaua, mefyrogmwna nHdnauynja 6u TokoM uene HapegHe rognHe Tpebano ga
nMa ctabunHy aAnHamuKy u ga ce 3agpxu 6naro usHag 4%, oa 6u Kpajem nepuoaa

npojekunje dbruna NocTeneHo CHUXeHa.

padwkoH 3. Mpojekuuja MHd naumje "padwikoH 4. AonpuHocu MeRyroaunLukoj uHd naumju no
(mehyroauwse cTone, y %) KOMMNOHeHTama
(npoceyHe mehyroauuH-e cTone, Y NPOLEHT HUM MOeHUMa)
9 18 = HachtHW fepvsaTtu
= PerynucaHe LeHe
mmmm Bohe v nosphe
HenpexpambeHxu nponssoau v ycnyre
== XpaHa (6e3 Boha n nospha)
= [1poceyHa Mr. nHdnauujay Tpomeceyjy (y %)
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2025. 2026. 2027. 2028. 2023. 2024. 2025. 2026. 2027. 2028.
WM3sop: HEC.

W3sop: HEC. * Mpojexkumja HBC.

*k*k

Mpema npBOj npoueHn Penybnuykor 3aBoga 3a CTaTUCTUKY, peariHu pacTt GpyTo
Aomaher npousBoada y ApPYyroMm Tpomecedjy oBe roauHe yb6psao je Ha 3,6%.
Hajsehn nosntueBaH JOMPUHOC, KAo pes3ynTaT pacTa npuMBaTHeE MOTPOLWH-Ee, Jann cy
YCIY>XHWN CEKTOPU N HETO Nopesun, Npu Yemy je ybp3ary pacta AOMNPUHEO M OnopasBak

aKTMBHOCTU Yy npepahmBadvkoj WUHAOYCTPUjU, Kao pesynrtar pacta npousBoaHwe Yy
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HapTHO] U XEeMMjCKOj MHOYCTPUjU W HacTaBKka MNO3UTMBHUX pes3ynTtaTta y rpaHama
noBesaHMM ca ayToMOOWCKOM WHAYyCTpujoM. PacT akTMBHOCTM Genexu ce u y
pyoapcTBy, AOOK je MNpou3BOAHa Yy €eHepreTuum HacTaBuna ga ce cMambyje, Kao
nocneguua npuMeHe perynatMee O MpeKorpaHM4YHOM MpunarofaBawy emucuja
yribeHWKa, a genomM W cMaweHor xugponoTeHumjana. [llpema Hawoj npoueHw,
peanusauuja npojekaTa noBe3aHUX ca oapaBaweM M3noxode ,Ekcno”, a npe ceera
narpagha caobpahajHe nHdpacTpykType, pesyntupanm cy nosuTMBHUM AONPUHOCOM
rpaheBnHapcTBa, NoCMaTpaHo C NPOM3BOAHE CTpaHe, OAHOCHO (PUKCHUX MHBECTULUMja
nocmaTpaHo C pacxogHe cTpaHe. Ha ocHoBy go caga objaBrbeHux nogartaka
Penybnuykor 3aBoga 3a CTaTUCTUKY O OYEKMBAHOj MPOM3BOOHW MLIEHUUe u paHor
Boha, Kao W ycned O4YeKMBaHOr oOrfopaBka MpUHOCA jecerwux KynTypa C
NPOLUNOrOANLLHMX N3Y3€THO HUCKMX HMBOA, NPOjeKTyjeMo Aa je No3uTuBaH A0NPUHOC
notekao v of norbonpuepee. KoHayHn ncxoq norbonpuBpeaHe ce3oHe 1 aarse he 'y
BENWKOj Mepu 3aBUCUTU OO BPEMEHCKMX YycroBa TOKOM MpeocTanor aena
BeretauMoHOr nepuvoga, Mpe cBera HMXOBOr yTuUaja Ha NpUHOCE KyKypy3a W
NHAyCTpUjckor Gurba, HapoO4MTO ako ce uma y Buay TONMOTHWM Tanac Kpajem jyna u
noyeTkoM aBrycta. HanomuweMm ga y jeqHOM of Halmx ocBpTa MOXeTe npoduTaTu
Kako Ha 6a3n BpeMeHCKMX Npunuka (nagaBvHa n TemnepaType) npouehyjeMo NpuHOC

nweHnue 1 KyKypyasa.

padwmkoH 5. flonpuHocu Melyroamilkb0j cTonu pacta pacmkoH 6. [lonpuHocK MeRyroauLLH0j CTONKM pacta
BAMN-a, pacxoaHa ctpaHa uHAaycTpuje
(y NPOLIEHT HUM NOeHUMa) (Y NPOLIEHT HUM NoeHnma)

10 10

N

TRl

= Octana npepahueayka MHaycTpuja
Mpowussoau ofryme u nnactmke

= [pexpambeHu nponssoamn

=== \loTopHa Bo3una

-8 = HadbtHu fepuBaTtu

2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. )3216 = HyCTpUjcKa Ipou3BoaH-a (y %)

4 . -10

I [pomeHe y 3anMxama
= HeTo N3BO3 -4

MoTpoluba apxxase
. \HBecTUUMje y dmKCHe oHaoBe -6
== [oTpowHa AgoMahuHcTaBa

o & A NV o N A O ®

2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. ™
W3Bop: P3Cu npepayyH HEC. 2026.

HarlomeHa: npouieHa HEC 3a T2 2026. W3sop: P3Cy npepauyH HEC

[MoBorbHWje ocTBapere y MpBOj NMOSIOBMHU rOOVHE O HaluX OYeKkMBawa U3 Maja
yTMuano je Ha Onary peBu3ujy HaBuwe npojekuuje pacta 6pyto aomaher
npousBoa 3a oBy roauHy, Ha 3,2%, OOK CMO, C 003MpPOM Ha U Adarbe MNpUCyTHe

reononnTUYKe TeH3Mnje, HacTaBak cykoba Ha Bnuckom UCTOKY, BOMaTUIHO KpeTake
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CBETCKMX LieHa HadTe n ocTanux eHepreHata U HEM3BECHOCT Y norneny ekcTtepHe
Tpaxhe, 3aapxanuv npojekuunjy pacrta 3a 2027. roauHy Ha 4,5%. Y6p3awy pacTta y
O[HOCY Ha OBY roguHy fgornpuHehe opgpxaBakwe MehyHapoaHe cneunjanusoBaHe
nanoxoe ,Ekcno”. Y cpeawemM poKy ovekyjeMo uildesaBawe yTuuaja NpuBpeMeHnNX
dakTopa n ctabunHmju Temno npmepegHor pacta — oko 3,5% roguiike, WTo oagroBapa
noTeHumMjanHoM HuBOY pacTta. Pact ekoHomcke akTuBHOCTM Guhe BoheH gomahom
TPaXXH0M, Y3 NO3UTUBAH AOMPUHOC NOTPOLLUHE U MHBECTULUMjA Y OCHOBHA CpeacTBa,
Koje he 6uTM noagpaHe pacToM pPacrnonoXMBOr JOXOTKA U HAacTaBKOM peanu3auuje
WMHPaCTPYKTYPHUX NpojekaTa y okBupy nporpama ,,Ckok y 6yayhHoct — Cpbuja Ekcno
2027”. OcnoHal, pacTy o4eKyjemMo 1 of 1U3Bo3a, koju je Beh Buwe nyTta u y ycnosnma
HUCKE eKCTepHe TpaXre, Kpuse y eBpPOrCKoj ayTO-UHOYCTPUjU U cnopujer npunmsea
CTPaHMX OUPEKTHNX MHBECTMLUM]ja A0Ka3ao CBOjy OTNOPHOCT 3aCHOBaHY Ha BUCOKO)]
npou3BoAHoOj n reorpacckoj ausepcudunkaumju. 3a 2026. roguHy npojekTyjemo ga
he yBO3 pactu NpUBAMXKHO UCTUM TEMMNOM Kao M3BO3, TaKO Ja OYeKyjeMo Mare
HeraTMBaH OOMPUHOC HETO M3BO3a pacTy GpyTo gomaher npon3Boda HEro y MajCcKoj
npojekumju. C gpyre ctpaHe, y 2027. roguHn O4YeKyjeMo Nno3uTMBaH OOMNPUHOC HETO
n3Bo3a pacty OpyTo gomaher npousBoda, Npe cBera 3axsarbyjyhu pacTty 13Bo3a

ycnyra noe3aHux ca nanoxoom ,Ekcno”.

'padmkoH 7. Mpojekuuja pacta BAM-a pachmkoH 8. JonpuHocu peanHoM pacty BM-a

(mehyroguiibe cTone, y %) (Y NPOLIEHT HUM NoeHVMa)

= [TpomeHe y 3anmxama

-4 == HeTo 13803

MoTpowk-a apxase

6 BN BpyTO MHBECTULMjE Y OCHOBHE (hOHA0BE
=== NoTpoluka foMmahuHcTaBa

— G (y %)

L o 2N W A O OO N ® ©

| | Y | [ Y | 1 O |V A | R 1 A V2R B | -8
2024. 2025. 2026. 2027. 2028. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.* 2027.* 2028.*
W3sop: HEC. W3Bop: P3Cu npepayyH HEC.

*Mpouena HBC.

N nopea v garbe HUCKe eKCTepHe Tpaxke 1 edpekata rnobanHor eHepreTcKor LoKa,
aedmunt Tekyher pavyHa nnaTtHor GunaHca y WwecT Mecelm oBe rogmHe omo je HUXn
3a 30,5% Hero y uctom nepuogy 2025. n nsHocuo je 3,1% 6pyto gomaher nponssoga.
Tome je npe cBera QONPUHENO CMakere ageduumTa y TProBMHM pobom u ycrnyrama,

Kao pesyntaT 6pxer MehyrogunwHer pacta ykKynHor n3sosa og yeo3sa (7,9% Hacnpam
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4,9%). PacTt n3Bo3a je n garoe BofheH n3Bo3om npepahmBavke MHQyCTpuje, a HajBuLle
rpaHama noBe3aHWM ca ayTOMOOWIICKOM WHAYCTPUjOM, Kao M pacToM M3BO3a pyae
Gakpa, y3 3HadajaH OONpuMHOC WM M3BO3a ycnyra. [letarbe O CNOSfbHOTPrOBUHCKUM
TOKOBMMA Y MpPBOj NOMIOBMHU roguHe, ¢ NocebHMM OCBPTOM Ha €HepreTcku Ounasc,

MOXeTe npoHahu y jeAHOM o HaluMX OCBpTa U3 OBOT U3gawa n3seLutaja.

padwikoH 9. Mpojekuuja Tekyher payyHa nnatHor 6GunaHca "padwikoH 10. KpeTawse yyewha TproBuHckor aeduumntay
(y % BAr-a) BAN-yy npetxoaHux 15 roanHa
(TporoauLuksn npoceuy, y %)

25 = CekyHOapHu Joxoaak 16

= puMapHu foxoaak
20 Ycnyre

mm PoGa 14
15 = Tekyhu pauyH

12

. HAR T LI
BER

-25

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.* 2027.* 2028.* 0
Wasop: HBC. 2011-2013. 2014-2016. 2017-2019. 2020-2022. 2023-2025. M1 2026.

* Mpojekuvja HEC. 3B op: P3Cu npoueHa HEC.

C 0631pomM Ha ocTBaper-a y NpBOj NOMOBMHU roanHe, aeduumT Tekyher padyHa Ha
HUBOY roguHe 6uhe HMXKM o4 NpPOjeKTOBAHOr y Majy M, Npema Haloj HOBOj
npojekumnju, nsHocuhe oko 4% 6pyTo fomaher npousBoaa, C TUM fa ce HapegHe
rogMHe oO4eKkyje HeroBo [A04aTHO CMakwene Kao pesyntar nosehaHor u3Bo3a

TYPUCTUYKKX yCryra.

pacmkoH 11. Kypc AuHapa npema espy v AeBusHe MpadmkoH 12. [leBU3He pe3epBe M MHANKATOPU HMXOBe
MHTepBeHLuje ageKBaTHOCTH

(EURRSD)™  wrw EUR) R EUR)
119,5 800 10 = [leBN3HE pe3epBe (Elec»-ua ckana)

= ARA (neBa ckana)* 35
[eBun3He pesepse/ yBo3 pobe u ycryra (nesa ckana,y meceuuma)*
[HeBun3He peaepse / KpaTKOPOYHM Ayr (NeBa ckana)**
[HesunaHe pesepse /M1 (nesa ckana)

119,0
118,5
118,0
1175
117,0
116,5
116,0

600

30

400

200 25

20
-200

-400

o = N W »d OO O N 00 ©

115.5 . -600 10
| mmmm leBn3He nHTepeeHunje HBC, meceyHo (a.c.)
115,0 ' = —EUR/RSD, meceunu npocek (n.c.)™ -800
I R R 5
AN AN AN Al NN AN NNy NN N
S ©O O © © O © 0O © O o © o o o
N AN AN N NN NN NN N NN NN
S ¥ NS < ¥ NS < ¥ NS < ¥ N 0
- = - 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. Jyn
W3sop: HBC. 3B op: HEC. 2026.

* + HeTO KynoBWHa; - HeTo npogaja. ** 1 EUR y RSD. * Jyn 2026.** MapT 2026

Op Aapyror Tpomecedja Ha pfgomaheM [OEBM3HOM TPXUWTY npeoBnaganu cy
anpeumjaumjckn NpuTMCLM, YemMy Ccy ZONPUHENM NPUMMBK NO OCHOBY M3B0O3a U CTPaHUX
ANPEKTHUX UHBecTMUMja, a HapoaHa 6aHka Cpbuje je oa anpuna 3akibyyHO C Kpajem

jyna Heto kynuna 900 munvoHa eBpa, YMMe je U3HOC HEeTO npojaje nocMaTpaHo of
6o0a11



noyeTka rogmHe cmareH Ha 320 MunuoHa espa. Y3 ycnelwHe emucuje eBpoobeesHunLa
Ha MehyHapo4HOM TPXWULWITY, TO je AOonpuHeno pacty AesBusHux pesepsu Ha 30,5
MuUnvjapan espa Kpajem jyna. [leBusHe pesepBe Cy 3HATHO M3HaL KpuTepujyma
agekBaTHOCTM (NOKpUBAjy OKO cedaM Meceun yBo3a pobe 1 ycrnyra) n npeacraBrbajy

BaXkaH cTyb ogbpaHe of eKCTEPHUX pU3NnKa.

OproBopHa duckanHa nonuTMKa U CTBOPEHe (pucKkanHe pesepBe Yy MPETXOOHOM
nepuogy omoryhune cy fa gp>xasa npeysme 4eo TepeTa eHepreTcke kpuse, 6e3 Behnx
nocrneguua no jaBHe (puHaHcuje. Y NpBOj nonoBuvHW roavHe ydewhe douckanHor
Aecdmumnta y 6pyto aomahem npousBoay usHocuno je oko 1%, y3 ydewhe
npumapHor cycdpuumta of 0,6%. Ha kpajy jyHa, yyelhe jaBHOr ayra cektopa apxase
y npojektoBaHOM OpyTo fomMahem npou3sody 3a OBY roavHy M3Hocuno je 44,1% wu
ouno je wucnog rpaHuue kputepujyma wm3s MacTtpuxta. [lpema Hawoj npoueHwu,
duckanHa nonutuka he y oBoj roguHn nmaTm ymepeH ekcrnaHauBaH kapaktep. Mnak,
He o4ekyjemMo Behe WHGNATOPHO AejCTBO MO OBOM OCHOBY, MMajyhu y Buay pga
HajaBfbeHe CTUMynaTMBHE Mepe HaMeleHe MOTPOLHN UMajy jegHOKpaTaH edekar,
Kao 1 Ja je ymamwere akumsa Ha HadpTHe OepvBaTe npenyseTo ynpaBo Aa 6u ce

cnpeunnu Behun cekyHaapHU MHGNATOPHU edhekTu.

padmkoH 13. dUckanHu 1 NpMMapHu pe3ynTar OylleTa padwkoH 14. JaBHU Ayr LeHTparnHe apxase
ceKTopa ApxaBe (v % BAr-a)
(y % BAr-a) (y mnpa RSD)
4 200 70 = USD m— FUR = RSD
SDR mmmm OcTane et JaABHW OYT

2 100 60

0 0 50

2 -100
40
4 -200
30
-6 -300

-8 -400 20

-10 | === QycranHu pesynTaT cekTopa ApxaBe (neBa ckana) -500 10
B [pumapHM dmckanHu pesynTar cekTopa apxase (NeBa ckana)
_12 | ====duckanHn pesynTaTt cekTopa apxase (AecHa ckana) -600 0 I .. -

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. M1* 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. Jy

W3Bop: MuHncTapcTso gmHaHcuja n HEC. 2026. 2026.
*¥Yaeo y NpojekT oB aHoM HomuHanHom B M-y 3a M1.

W3Bsop: Ynpasa3ajaBHu ayr.

*k%*

Pasmepe u Tpajawe cykoba Ha Bbnuckom MCTOKy, ka0 M Bpeme noTpebHO 3a
HOopManuaauujy TOKOBa, 3axTeBajy onpe3aH npuctyn Bofewy MOHeTapHe MOoNUTuKe
HapogHe 6aHke Cpbuije. Y nepuogy o4 npeTxoaHor n3BeLlTaja HUICMO MeHsanu BUCUHY

pedepeHTHE KamaTHe cTone, koja u3Hocu 5,75%. lNpunvkom foHowewa oanyka
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nManum cmo y BMAy Aa Ce reononuTuyKe TeH3nje 1 aarbe ofpaxasajy Ha BonaTusHa
KpeTaka Ha meflyHapogHoM pobHOM TpxumwTy. NMOHOBHO pacnnamMmcaBare cykoba Ha
Brnmckom nctoky morno 6u 3HaTHUje aa noseha rnobanHy nHdpnauwmjy, He camo 360r
pacTta CBeTCKe LieHe HadTe 1 Apyrnx npumapHmnx npomssoga seh u 36or ytuuaja Ha
apyre cermeHTe rnobanHe npuBpene, Npe cBera Ha pacT TPOLUKOBA KOHTEjHEepCKOr
TpaHCNopTa, OTeXaHOo (yHKLUMOHWCAke faHaua cHabaeBawa, Kao M noropliaxse
WMHBECTULMOHOr M MOTpOLUaykor nosepewa. Cee 10, No oueHun M3epwHor ogbopa

HapoaHe 6aHke Cpbuje, 3axTeBa onpesaH NpucTyn y BORekwy MOHETapHe NOSIMTUKE.

MpadmkoH 15. KpeTarse pedepeHTHe 1 npoceyHe penocrone  [padmkoH 16. Kpeanm npueBpeam n CTaHOBHULLTBY
(y %) (Mmehyropuibe cTone pacTa, y %, no ctanHoMm Kypcy, 30. centembpa 2024)

9

Mpuepena
CTaHOBHNLITBO
20 === YKYMHO

PedepeHTtHa cTona 25
KamaTtHa cTona Ha KpeauTHe onakwuue

MpoceyHa peno ctona
KamaTHa ctona Ha fienoaunTtHe

8

Ty -10
2000 2021.  2022.  2023.  2024.  2025.  2026. 15

2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.
W3sop: HBC.

W3sop: HBC.

KamaTtHe cTone Ha JvHapcke W eBpOMHAEKCMpaHe KpeauTe npuBpean W
CTaHOBHULITBY 3abenexune cy 6narm pacTt TOKOM Apyror Tpomeceyja, anv ce n gare
MOry cMaTpaTy NOBOSbHUM M NOACTULAJHMM 3a HacTaBak pacTa KpeQuTHe aKTUBHOCTHU
baHaka. Mehyroanwmn pacT Kpeauta NpuUBpean U CTaHOBHULLTBY Y jyHY je U3HOCMO
16,6% n 6uo je BoheH kpeouTMma 3a ObpTHa cpeacTBa U MHBECTULMjE Y criydajy
npvepeae, OAHOCHO FOTOBMHCKUM M cTaMbeHuM KpeauTnuma cTaHOBHULWTBA. [putom,
3axBarbyjyhn wuspaxeHunjem 3agyxuBawy Yy AWHapuma, CcTeneH AuHapusauuvje
nnacmaHa npuBpeau 1 CTaAaHOBHULLITBY je Y jyHy AOCTMrao Ao caja HajBuLIM HUBO Of
40,7%. Ydyewhe npobnemaTuUdHUX KpeauTa y YKYNHUM KpeauTuma, Koje je y jyHy
3abenexuno mumHumym on 2,0%, ykasyje Ha To ga, u nopeg nosehaHor obuma

KpeaouTupawa, NnpuBpeaa U CTaHOBHULUTBO HeMajy npobrema y oTnnaTtu kpegura.

*k*

[Mpe Hero LWTO 3aKibyyYuM, XenuM Ja Harnacum fa cy npojekunje npuBpenHe

aKTMBHOCTU U nHdNaumje Koje CMO Bam ynpaso n3Henun 6asmpaHe Ha npeTnocTaBkama
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Aa he ce reononuTnyke TeH3nje ybnaxasaTtun y HapeaHom nepuogy. To 6u Tpebano ga
pesynTupa 1 CMakeHeM LieHa NpMMapHUX Nponssoaa y HapeaHoM nepuoay, a Tume
N jayatem NoTpOoLUayYkor U WMHBECTULMOHOr noBepewa. Kao n y BehunHu pgpyrux
3emarba, u3rneam 3a wHdpnaumjy n 6pyto gomahmu npomssog y Cpbuju n paroe y
BENMKO] Mepu 3aBuCe O BennyMHe WU Tpajara LUoKa M3a3BaHOr pacToM LeHa
eHepreHara, Kao 1 HayMHa Ha KOju Ce BULLEe LieHe eHepruje npeHoce Kpo3 eKOHOMU]Y.
IMpoayXeHo Tpajare KOHpNnKTa noBehasa HepaBHOTEXY U3MeRy rnobanHe noHyae u
TpaXhe 3a eHepreHTUMa u YvMHu nocrneauue o3durbHujuMm. LLTo ayxe ceBeTcke LeHe
eHepreHata M MpUMapHUX MOSbONPUBPEAHNX MNPOU3BOL4a OCTaHy Ha MOBULLEHOM
HUBOY, TO he OUPEKTHU U MHANPEKTHN eheKTN Ha MHaunjy BUTN n3paxeHuju, Kao 1
HeraTMBHU edeKTU Ha UHBEeCTUUMje U NoTpowmy. Y cknagy c TuM, n3pagunm cmo
anTepHaTUBHe cueHapuvje npojekuuje, Koje cMO npeactaBunn y jeqHOM o[ OcBpTa.
Mnak, 3a pa3nuky o npeTxogHor u3seLuTaja, kaga je rnobanHa HemsBeCcHoOCT buna Ha
HeWTOo BULIEM HMBOY, 300r yera cMO Taga NpeacTaBunu edekTe ABa HENOBOSbHA
anTepHaTMBHa CLeHapuja, Y OBOM W3BeLUTajy aHanuavpanum CMO MOTeHuMjanHe

ecbeKTe I'IOBOJ'bHMjeF 7 HeI'IOBOJ'bHVIjeF passoja reonosmMmMTn4KnX aellaBaka.

padhmkoH 17. OacTynawe ocTBapeHe of NpojeKkToBaHe padmkoH 18. OacTynaka ocTBapeHor of nNpojeKToBaHor
vHd naumje 3a jeaHo Tpomeceyje yHanpen* B[lM-a3a jeaHo Tpomeceuje yHanpen*
(Y NPOLIEHTHUM MOeHUMa) (Y NPOLIEHTHUM noeHnma)

1,0 4

0,8
06
04
0,2
0,0
-0,2
-0,4
-0,6
0,8 ) = OpCTynatbe 0CTBAPEHOT o

npojekToBaHor peanHorpacta b[irM-a

= = = [IpeTnaHaemujcka cpefra ancosnyrHa
rpeLuka

1.0 == OpcTyname OCTBapeHe o/ NpojeKkToBaHe Hdnauuje -3
1 '2 = = = [IpeTnaHgemMujcka cpeaHa anconyTHa rpeLuka

T T2T3 T4 H'] T2T3T4 ‘T1 T2T3T4 ‘T1 T2T3T4 ‘T'] T2T3T4 ‘T1 TZ‘ T1T2T3T4 ‘T'I T2 T3 T4 }T'I T2 T3 T4 ‘T1 T2T3T4 ‘T1 T2 T3 T4 }T1 TZ‘
2021. ‘ 2022. ‘ 2023. 2024. ‘ 2025. ‘2026.‘

) i 2021. 2022. 2023. ‘ 2024. 2025. 2026.‘
Tp%ﬁ;rger;a}:%a-"agaapeaa vHdnaa 92 gaTo Tpoecetje - npojeka y pahenajento * OpcTy natbe = ocTBapeHn peanHu pact B[1M-a 3a gato Tpomeceyje — npojekunja y paheHa jeaHo
W3sop: HEC ’ Tpomeceuje paHuje.
. ’ Wssop: HBC.

Y jegHOM of ocBpTa AetarbHuje cMo ce 6aBunu M OAcTynawMma Halux npojekuuja
nHdnaumje n 6pyto gomaher npomsBoga 3a jeAHO TpPOMEcedYje yHanpen, Kao u
jeqHoroguWwknx  npojekumja  WHQauuje — 04  HUXOBUX  OCTBapewa Yy
noctnaHaeMujckoM nepuoay, jep je Taj nepuog 6uo obenexeH HU30M CHaXKHWUX
rnobanHux wokoBa. Pe3yntatv aHanuse nokasanu cy Aa cy npojekumje HapopgHe
6aHke Cpbuje y norneny nHdnaumje n npuBpenHe akTMBHOCTU NOy3aaHe y nepuognuma

nsoctaHka Behux LIOKOBA y €KOHOMWjU W NpeAcTaBrbajy adekBaTaH OCHOB 3a
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[IOHOLLEeH-€ 0anyKa O MOHETapHO] NMONMUTULN.

*kk

Hame u 2ocnodo, dpaze Koneze,

[lo3BonuMte MM Oa Ha Kpajy OBOr M3naraka yKaXkeM Ha LUMpU KOHTEKCT, jep je y
€KOHOMMjU — Kao M Y XXMBOTY — BaXXHO carfnegaTtu Wwupy cnuky. AKO ce OCBPHEMO Ha
npeTxogHux 14 roguHa, KOnMko cam Ha deny HapogHe 6aHke Cpbuje, a nocebHo
nocnearMmx LWeCT rognHa, jacHo je aa je 1o 61Mo nepuop kakas CBET Ayro Huje BUAEO —
of naHaemwuje, npeko rnobanHe eHepreTcke Kpu3e, MPOTEKUUOHM3MaA, TProBUMHCKE
doparmeHTaumje n Hajpeher MHGNaTopHOr Tanaca y nocneawnx HEKONUKO AeLeHuja,
0O TreonosfIMTUYKUX TeH3nja, cTpaTelkor npeobnvkoBawa cBeTa WM TEXHOSOLIKe
pesonyuuje y Buay BewTayke uHTenureHuuje. Cpbuja, kao mMana v OTBOpeHa
eKOHOMMja, Huje Morna [[a OCTaHe M30fioBaHa of OBMX [NobanHux KpeTawa.
HanpoTtus, 6una je HenocpegHO M3noOXeHa CBUM TuUM rnobanHum notpecuma u
LLIOKOBMMaA KOju Cy gonasunm u3 mehyHapoLHOr okpyXeka. Y TakBUM OKOSIHOCTUMA
BOOMMN CMO MOHETapHy MONUTUKY Koja je WCTOBPEMEHO 4yBana LIEHOBHY W
PUHaHCKjCKY CTabunHOCT, noapasasa MNpuMBPEeOHU pacT U LWTUTUNA XUBOTHU
cTaHgapp rpahaHa. PesynTtaTu Koje CMO NOCTUMIM TOKOM NpeTxXoaHux 14 rognHa nokas
Cy OJa JocnenHocT, OAroBOPHOCT M BnaroBpeMeHo AenoBake Aajy pesynTtaTte Yak u'y

BpeMeHnma Hajsehux rmobanHux nsasosa.

Of 3emrbe ¢ gBounpeHoM U HecTabnnHoM nHdNaunjom noctanm CMo 3eMsba Yy Kojoj
cy vHdnauynoHa ovekMBaka ycmapeHa, a uHdnaumja ctabmnusoBaHa y rpaHvuama
umrba. 3axBarbyjyhm MakpOEKOHOMCKOj CTaburHOCTM M pacTy 3apaga, >KUBOTHU
ctaHgapa rpahaHa je 3HavajHoO yHanpeheH. O4vyBaHa je cTabunHOCT 4eBU3HOT Kypca,
nosehaHe cy AeBusHe pesepse 1 pesepse 3narta, 06es3beheHn cy 3HaTHO NOBOSBHUU
yCroBu ouHaHcMpaka npuepeae M CTaHOBHULUTBA, a KpeauTu Cy noctanu SOCTYMNHU
N CMpPOMaLLHNjMM CriojeBMMa Hawler cTaHoBHULWTBA. Cpbuja je y mehyBpeMeHy cTekna
N UHBECTULMOHWN KPEOUTHN PEjTUHT, Kao Hajborby NoTBpAy noBepewa MefhyHapoaHmX

MHBECTUTOPA Y HaLly eKOHOMMU]y.

Anv cBM TV pe3ynTaTh HWUCY AOWNM camu of cebe — OHM Cy MOCTUFHYTU HaLloMm
oaroeBopHolwhy 1 gocneaHownhy, NPoakTUBHUM AeNoBakeM U CTBapakeM pPe3epBu

TOKOM MUPHKX BpEMeHa, kako 6y ce ovyBana cTabunHOCT U 'y BpEMEHUMA KpU3e.

100411



OuyBaHa cTabunHocT y epu rnobanHe HecTabuNHOCTM npeacTaB/ba Hajborby
rapaHuuvjy ga hemo n yéyayhe ogpxaBatn LEHOBHY U (OUHAHCWjCKY CTaBUNHOCT Kao
Temerb Jarber npuBpeaHor pacrta, Beher XMBoOTHOr cTaHgapaa v curypHe yayhHoctu

3a cBe rpahaHe Cpbuje.

Y HacTaBKky KoHgepeHuuje 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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