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

[obpo gownu Ha npeseHTauunjy aBryCToBCKOr WM3BelwlTaja O WMHnaumju, Ha Kojoj
hemMo BaM nMpeacTaBuUTM akTyerlHa MakpoeKOHOMCKa KpeTawa, Halwe HoBe
MaKpOEKOHOMCKE MpojeKunje, Kao U Mepe Koje CMO npeaysmmanu y nepuvogy og
NpeTXo4HOr n3BeLlTaja.

Kao wrto je 10 Beh yobu4yajeHO, Ha camMOM MO4YETKY KOH(pepeHuuje, Xenum aa
Harnacum HEeKONMMKO KIbYYHUX YMH-EeHMLA Y Be3n ca akTyerHMM MaKpOEKOHOMCKUM
KpeTawMmMa M HawmMM HOBWUM rMpojekunjama, koje hy KacHuje [pertarbHuje

00pasznoxuTu.

— TpBo, mefhyroguwwa uHcpnaumja y Cpbuju Hanasm ce Ha onapajyhoj
nytawu U y jyny je naHocuna 12,5%, wto je 3a 3,7 NpoOLEHTHMUX MOeHa
HUXe Yy OQHOCY Ha MapT, Kaja je gocturna BpxyHau. Nputom, nogaTak o
6a3Hoj MHdnaumjn, Koja je cHmxkeHa ca 11,3% y mapty Ha 9,4% vy jyny, ykasyje
Ha TO Ja ce ycnopaBawe WHdnauuje gyryje He camo nagy CBETCKMX LeHa
eHepreHata M xpaHe Beh u npeayseTMM Mepama MOHeTapHe MOnuTuke
HapogHe 6aHke Cpbuje. OuekyjeMo Oa ce y HacTaBky roanHe mehyroauiuxa
WHNaumja cMamwuM cBakor Meceua 3a OKO 1 MPOLEHTHU NOeH U Aa roguHy
3aBpWMMO Ha HuBOY of oko 8%. lMoBpatak WMH(Nauuje y rpaHuue uurba
oyekyjemo y gpyrom Tpomecedjy 2024, WTO je HeEWTO paHuje y ogHOCYy Ha
Hawy npojekunjy un3 Maja, Yemy [JOMpuUHOCU [Oo[4aTHO 3aoluTpaBane
MOHETapHUX YCIioBa Y jyHy U jyny.

— Apyro, gomaha npuBpeaa je ybpsana pact y gpyrom Tpomecedjy Ha 1,7%
mMehyroguwke, 4YemMy [OOMNpPUHOCE oOnopaBak cekTtopa rpaheBnHapcTBa,
nocreneHo crnabrbewe edekata BUCOKMX TPOLIKOBA Y NPOU3BOAHU U
pewaBake 3actoja y rnobanHum naHuuma cHabgeBana, YNpkoc U darbe
NPUCYTHO] rnobanHoj HEM3BECHOCTU M HACTaBKy 3aoluTpaBakba rnobanHux
MHaHCKjCKNX YycnoBa. Y HacTaBky roguHe o4YekyjemMo pJarbe Yybp3sawe
npvBpeaHOr pacTta, a Ha HMBOY rofuHe cTony pacta y pacnoHy og 2,0% ao
3,0%, ¢ Tm pa caga ueHumo ga he oHa 6uTn Bnwke [OH0j rpaHULN
NpojekToBaHOr pacrnoHa. Pasnor 3a Hally onpesHOCT Cy npe cBera nowuuje
nepdopmaHce Npon3BOAHOI CEKTOpa Hamnx Hajsehnx TProBMHCKUX NapTHepa,
a Hapounto Hemauke, Kao M HWXa NUYHaA MNOTPOLWHA Yy AocCafalueM TOKY

rogmnHe.
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— Tloborblwake eKcTepHe Mo3uuMje HacTaBfbEHO je Wy Apyrom
Tpomeceujy, Hajsuwe y obnactu pobHe pasmeHe, rae je 3HaTHO CMaHeH
aevunt, Kao pesynTtaT pacta M3BO3a U CMakerwa YyBO3a, Npe cBera
eHepreHaTa, anu ce noborblaka oCTBapyjy U y HETO M3BO3Yy ycnyra, a Y
MaH0j MEPU N Ha padyHy CeKyHOapHOr [oxoTka, rae pacte cydpuuut. C
063MpomM Ha TO ga je y MpBOj MOSIOBUHM FOAMHE OCTBAPEH HAjHMXU HUBO
aeduunta Tekyher padyHa nnaTHor 6unaHca of kaga ce OBWM nogaum nparte u
Aa je peduumt mnsHocmo csera 1,6% 6pyto gomaher npoussoga, 3a ueny
roguHy caga npojekTyjeMo HeroB HuBO o oko 2,5% 6pyto gomaher
npoussoaa, ymecto 4,5%, KONMKO CMO oYekuBanu y majy, Maga cMo U Taga
Harnawasanu ga noctoju Benvka BepoBaTHoha ga geduumnt 6yae HWXKM of

NpOjeKTOBaHOr.

— [Mpunue kKanuTana u3 MHOCTPAHCTBA MO OCHOBY CTPaHMUX AUPEKTHUX
MHBeCTUUMja, KOju je, npema npenvMMHaApHUM nogauuMma, y ceaam
Meceuu pocturao 2.442 munuvoHa eBpa, BULIECTPYKO je npemalumo
aeduvunt Tekyher padyHa. To je OJOMpuMHOCUIIO jadawy anpeuumjaumjcknx
npuTucaka, Ha Koje je HapogHa 6aHka Cpbuje y cegam meceum oBe roguHe
pearosara HeTo KynoBMHOM AeBu3a y usHocy o 6nmsy 2,5 munujapam espa,
LWITO je pe3ynTupano pacToM AeBU3HUX pe3epBU Ha HOBU PEKOPAHU HUBO
oA 23,1 munujapay eBpa Ha Kpajy jyna.

— W dwmckanHa kpeTtawa y gocapawikbeM TOKYy roauHe 6una cy 6orba oa
OYeKMBaHMUX, 3axBarbyjyhu BUWIMM nNpuxoguma, npe cBera no OCHOBY
nosehaHe npouTabunHOCTM npuBpeae Yy MPEeTXo4HOj roAuHWM, Kao u
ywTegama Ha cpeactBuma Koja cy 6Guna HameweHa npeBasnnaxery
eHepreTcke Kpum3e. To je OTBOpWUNO MNPOCTOP 3a noApwky aomahum
MHBecTULMjaMma 1M NOTPOLLHU, a Ja Ce He Hapywu npojekroBaHa onagajyha
nyTakwa jaBHOr ayra y cpegHem poKy U a ce He u3a3oBy Behu MHdnaTopHu
nputucun. MNpema nocrnegwum nogjaumma, ydewhe jaBHoOr gyra ueHTparHe
Ap)XaBe Hanasu ce Ha HMBOY of Tek HewTo Buwe of 50% 6pyto gomaher
npoussoaa.

Y HacTaBKy KoHbepeHumje NnpeacTaBMhemMo geTarbHUje MakpoeKOHOMCKa KpeTara U

Halle HOBe npojekuuje.
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*k%k

Kao n obnyHo, noyehemo c gewaBawuma y MehfyHapoOaHOM OKpYXeky, jep OHa y
BESIMKO] Mepu onpegesbyjy U goMaha MakpOeKOHOMCKa KpeTawa W Hawe ofnyke
MoOHeTapHe nonutuke. OgmMax Ha MOYeTKy XenuMm Ja Harnacum ga cy pusuum
MaKpOEKOHOMCKUX Mpojekunja Koju gonase u3 MefyHapoaHOr OKpyXKeha caja Mahsu
Hero npe Tpu, WeCT UnNn geseT Meceuu, anu je n garoe Beha BeposaTtHoha HUXOBOr

HenoBOSbHUjer AenoBawa Ha gomaha KpeTama.

Fmo6anHu npuBpeaAHN pacT O4YEeKMBaHO ycnopaBa y OBOj rOAMHM, Ha LUTa yTUYY
N3paxxeHe reononnTUYKe TEH3nje, penaTtMBHO BWUCOKA WHauMja M 3aoTpeHu
rnobanHn duHaHCcKujckn ycnoBu. HeratueaH edekat HaBeaeHUX dpakTopa AerioMm je
KOoMneH3oBaH 60rboM cuTyaumjom y rnmobanHum naHumma cHabgeBsata M 04yBaHUM
TPXUWTEM paja, na cy 1 oueHe pacTa CBeTCKe npuspene oA ctpaHe MehyHapoaHor
MOHeTapHor oHAa HewTo MOBOSbHUje Hero npe Tpu Meceua. Kaga je ped o
npMBpeaAHOM pacTy 30He eBpa, KOju je 3a Halwy npuBpedy HajBaXKHUjU, OH je
Takohe kopuroBaH 6naro Hasuwe, ann he ra y Behoj mepu BOOUTU YCRYXHW, a Y
Mah0j Mepu MNpPOU3BOOHM CEKTOpP, NpU 4YemMy ce 3a Hemauky npojekTyje ©Onara

peuecuja.

MpadwmkoH 1. YKynHa u 6asHa uHdg naumjay nocmatpaHmm IpadwmkoH 2. UHAeKC CBeTCKUX LieHa XpaHe

3eMibaMma, jyH 2023 (HomuHanHo, 2014-2016 = 100)
(Mmr.cTone,y %)
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N 3Bop: ueHT panHe 6aHke n3abpaHunx semarba. N3Bop: PAO, YH.

Cmamere NpuTUCKa NO OCHOBY YBO3HUX LieHa Ha ueHe y Cpbuju jenaH je on
BaXHUX pakTopa npojektoBaHor Bpahawa WHdnaumje ka uurby. [nobanHa
nHdNaumja ce cMmamyje 3axBarbyjyhu npe cBera nagy LeHa eHepreHaTta M XpaHe,
anu je y Benukom 6pojy 3emarba uHgnauuvja n garoe Ha penaTmBHO BUCOKOM HUBOY.

3abpuHyTOCT Npe cBera noctoju 36or 6asHe nHdaumje, Koja HacTaBrba fa nokasyje
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3HaKke OTMOPHOCTWU, Ma MHOre ueHTpanHe OaHke, NMpe cBera pasBUjeHUX 3emMarba,
HacTaBSbajy [f[a 3aoliTpaBajy MOHEeTapHe YycrioBe, anu CrnopujuMm TEeMMOM Hero

npoLuse rogunHe.

CBeTCcKe UeHe XpaHe Hanase ce Ha onagajyhoj nytawuM 1 ucnog cy cBor
MakcMMyma AOCTUrHYTOr y MapTy npowune roguHe 3a suwe og 20%. daren nag ueHa
XpaHe Ha CBETCKOM TPXULLTY OYeKyje ce HakOH oBoroamwne xeTtse. OyeknBama cy
cnuyHa u 3a BeAuMHy Apyrux npumMapHux npousBoaa — na he ce kpetatu no
onagajyhoj nyTawm TOKOM XOPU30HTa npojekuuje.

*k%k

Y cknagy C Hawum oYekMBarbMMa U3HETMM Y Majckom Mseewtajy o uHdnaumju,
mehyrogmwma nHgnaunja y Cpbuju ce og anpuna Hanasu Ha onagajyhoj nytawm n'y
jyny je usHocuna 12,5%. YcnopaBawe WH(pnauuje y Hajehoj mepu je pesynraTr
Maker pacrta ueHa npepaheHe xpaHe M eHepruje, anu u Hwke 6asHe vHGnauwje,
Koja ce y jyHy BpaTuna Ha jeaHoUMdpPEeHn HUBO, a y jyNny je JoAaTHO CHWXeHa Ha
9,4%, 4emy, nopepn nonywTaka rnobanHMX TPOLLUKOBHWUX MpuUTUCaKa, LOMPUHOCU U
3aowTpaBakbe MOHeTapHux ycnosa. [lputom, ykasyjeMo Ha To ga 6u nag
mehyrogunwwe vHdnaumje 6mo 1 Behn ga ToKOM Maja W jyHa, ycnen BpeMEHCKUX

Henpunuka n obunNHMX NagasuHa, LieHe noBpha HUCY Ce30HCKM HeyobunyajeHo pacne.

padwmkoH 3. Mr. uHcpnaumja u npomeHe gonpuHoca 'padwikoH 4. Mpojekuunja uucpnaumje
OCHOBHUX kKoMmnoHeHarta UML-a mr. uid naumjm (mr.cTone,y %)
(y %,y n.n.)
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xpaHa XpaHa 6eaxpare 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6

1 eHeprvje 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
W3Bop: P3Cu npepayyH HBC. M3sop: HBC.

Mpema Hawoj HOBOj UeHTpanHoj npojekuuju, Mehyroguwra uHpnaumja he
HacTaBUTW Aa ycrnopasa [0 Kpaja Xopu30oHTa npojekumje. HakoH WTo ce Kpajem oBe
roguHe cnyctu Ha HMBO o okKo 8%, y rpaHuue uurba Bpatuhe ce y TOKy apyror

Tpomeceyja 2024. roguHe. [arbem ycnopaBakwy WH(Naunje pgonpuvHehe wn
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cnabroene rnobanHux TPOLLKOBHUX NMPUTUCAKa M 3aBpLUeTaK HUXOBOI nNpeHoca Ha
ocTane LeHe, Kao M M3nasak BMCOKMX MOCKYMNIibewa eHepreHata u xpaHe 13 gpyre
nonosuHe 2022. n3 mehyroguwmwer obpadyHa. Takohe, Ha cmamewe WHpnaumje
yTuuyahe u ycnopaBawe yBO3HE WHaumje n HuwxKa Tpaxha Yy ycrioBMma cropujer
rnobanHor npuepegHor pacta. lNoBpaTak nHdnaumje Ha LueHTpanHy BpegHOCT uurba

of 3% ou4ekyjemo kpajem 2024. roguHe.

C uurbem ga ytmyemo Ha 6pxe cmamwere MHMMNAUMOHMX OYEKMBakba U OCUTypamMo
OLPXMB MoOBpaTak MHGnauvje y rpaHuue uurba, Ha cactaHumma y jyHy u jyny
pedepeHTHy KamaTHy ctony nosehanu cmo 3a no 25 6asHux noeHa, Ha HMBO Of
6,5%, WTO Ce NPEeHOCUNo Ha KamMaTHe CToMe Ha TPXULWITY HOBUA WM OUHAPCKUX
Kpeauta. PedepeHTHy KamaTHy CTONny 3agpXanm CMO Ha HENPOMEHEHOM HUBOY Yy
aBrycty, wumajyhm y Bugy notpeby fga ce carnegajy nyHn edektn npeTxogHo

crpoBegeHnx mepa.

Mog yTnuajem Hawer 3aolTpaBaka PUHAHCUJCKMX YCIOBa, anu 1 'y 30HU eBpa, pacT
Aomahe KpeauTHe akTUBHOCTU jecTe ycrnopuo Ha oko 1% mehyroguiinse y jyHy, anu
je To ycnopaBake genom 6uno nocneguua n gocneha kpeauMta M3 rapaHTHe LLeMe.
BaxHo je Harnmacutn fa je 3aowTpaBakbe MOHETapHMX ycnoBa chnpeyuvno aa
Aomaha TpaxXwa npousBeae aAoaaTtHe WHdnatopHe NPUTUCKe, a Aa ce
MCTOBPEMEHO HMje HeraTMBHO oApa3uno Ha (PpUHAHCMjCKy cTabunHocT. Ha TO
ykasyje npe cBera yyewhe npob6nemMaTtuyHux Kpeauta y YKYNHUM KpeauTuma,

Koje je ny jyHy 3agp)kaHo 651M3y UCTOPUjCKU HajHUXKer HuBoa oa 3%.

MpadwmkoH 5. KpeTarse pedepeHTHE M npoceyHe peno ctone padwmkoH 6. HuBo NPL 1 yyewhe y ykynHUM KpegutMMma,
(AHEB HU NopaLm, Ha roauLLbeM HUBOY, Y %) 6py‘ro npuvHUUn
(y Mrpa RSD) (y %)

9 = CTaHOBHULUTBO

PedepeHTHa cTona 500 25
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m—=KamaTHa cTONa Ha Aeno3nUTHe onakwmue
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20
e Yyewhe NPL y ykynHum
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50011



C 063npom Ha O4YeKkMBaHO KpeTawe WHNaumnje y XOpu3oHTY MOHETapHe MOnuUTUKe,
LMKIYC 3aoluTpaBakba MOHETapHe MONUTUKE HajBepoBaTHWje ce npubnwmkasa Kpajy.
Mnak, HapogHa 6aHka CpOuje he HacTaBuTM fga npatu cBe Kiby4dHe cpakTope
KOju yTU4Yy Ha KpeTawe MHcnauuvje n aopnaTtHoO pearoBaTu ako 3a TUM Oyae
notpebe. Hawe 6yayhe ognyke he 3aBUCUTM Of OYEKMBAHOI KpeTawa KIbyYHWUX
dakTopa MHnaumje, 0ogHOCHO oA noAaTaka koju 6yay npuctudanu, y3 yaumawe y
063Mp n pga je notpebHO Bpeme Oa Cce MCnofbe MNyHU edqeKkTn NpeTxoaHor

3aoliTpaBaka MOHETapHUX yCIloBa.

Mpema npsum npoueHama Penybnuykor 3aBoga 3a CTaTUCTUKY, Mehyroauwwbn pact
OpyTo gomaher npoussoga y Apyrom Tpomeceudjy yop3saH je Ha 1,7%. NMpema Hawoj
npoueHn, nocMaTtpaHo C MNpPOM3BOAHE CTpaHe, pacT je 6uo BoheH onopaBkoM
rpaheBnHapcTBa, Kao U BehoM akTUBHOLWNY y YCAY>XHUM CEKTOopuMa, NosbonpmuBpeau
n nHaycTpuju. NocmatpaHo ¢ pacxogHe CTpaHe, Kao 1 'y NMPBOM TPOMeEcCeYjy, pacT je
BOAMO HETO M3BO3, Kao pes3ynTtaT pearnHor pacta ussosa pobe n ycnyra v naga
yBO3a, a 3aTuM (PMKCHE MHBECTMLMje, AOK CY NOTPOLLHA U 3annxe umane HeraTueaH

[ONPUHOC, LUTO Cy KpeTaka Koja ce benexe 1y 3emrbama permona.

C parbum cmaker-eM TPOLLKOBa y MPOU3BOAHN M C NOMpaBibakbeM MHBECTULMOHOT
M NOTPOLLAYKOr MOBEpPEH-A, OYEKYjeMO [a €KOHOMCKa aKTMBHOCT y mehyHapoaHOM
OKpYyXekwy yOp3a pact. HasegeHun daktopu gonpuHehe n ybpsawy npuBpesHor
pacta Cpbuje y ogHocy Ha npBa [Ba TpoMecedja. Ha HuBOy roguHe u pare
o4veKkyjeMmo cTony pacta 6pyto gomaher npomssoga y pacrnoHny og 2,0% po 3,0%, c
TMM Aa caga ueHumo aa he ctona pacta 6utu 6nvxe OOHO0j rpaHMLM NPOjeKTOBaHOr
pacnoHa. Jlowwje nepcopmaHce nNPOM3BOOHOI CeKTopa HalMX HajsHavajHUjuX
TProBMHCKNX MapTHepa, a HapounTo Hemauke, ogpaxasajy ce Ha Hally HEeLUTO HUXY
nepuenuujy gogatHor ybp3amwa pacta npepahuBadke MHAyCTpuje U HETO U3Bo3a Y
HacTaBKy roguHe. M nopea Tora, ueHumo ga he Heto n3Bo3 y Behoj mepu BoaUTU
npvBpeaHM pacT y OBOj FOAMHU HEro LITO CMO O4YekuMBanu y majy, npe csera kKao
pesynTaTt ocTBapewa y gocajalluieM TOKy roguHe. [o3utueaH AONPUHOC OYeKyjeMo
N o PUKCHUX MHBECTUUWMja, 3axBarbyjyhu noBehaHoj npoutabunHocTn npmuepeae u
BMCOKMM NPUIIMBMMA MO OCHOBY CTPaHUX AUPEKTHUX UHBECTUUMjA, Kao 1 ynarawmma
apxase y caobpahajHy wuHdpacTpykTypy. [lMoTpowna pgomahuHcTaBa he pactm
3axBarbyjyhmn Behoj 3anocrneHocTu 1 3apagamMa, Maga y MawO0j Mepu Hero LUITO CMO

oyekmBanu y majy.
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padmkoH 7. Mpojekunja pacta BAM-a pacmkoH 8. [lonpuHocu peanHom pacty BMN-a,
(mr.cTone,y %) pacxoaHa CTpaHa

(yn.n.)
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MpomeHe y 3anvxama
=== HeTo 13803

MoTpowka Apxase
0 -6 BpyTto uHBECTMLMje y OCHOBHe hoHaoBE
= oTpowha fomahuHcTasa
2 -8 = BaMn(y %)

LI L | (| Y | V2 O | O | AV 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.* 2025.*
2021. 2022. 2023. 2024. 2025.  W3pop: P3CU HEC.

WN3Bop: HBC. ‘ MpoueHa HBC.

C parbum onopaBKkOM CBETCKE MpuBpeae, a TMME U eKCTepHe Tpaxhe, Kao 1 ycnes
oyekmBaHor ybpsawa peanusaumje nnaHMpaHnx WHBECTULMOHUX Mpojekata Yy
obnactn caobpahajHe, eHepreTcke W KOMyHanHe WHppacTpykType, ogn 2024.
o4YekyjemMo ybp3ane pacta bpyto gomaher npoussoga Cpbuje Ha 3,0-4,0%, a 3aTum

noBpaTak Ha NpeTnaHAeMujcKy nyTaky pacTta of oko 4% roauime.

Kao wTto cam Beh uctakna, nobosblake eKCTepHe NMo3uuMje HacTaBIbLEHO je y
APYromM Tpomecedjy oBe roguHe. Y O4HOCY Ha NpBY NMOMOBMHY NPETXOAHE roauHe,
aeduumt pobHe pasmeHe CMareH je 3a 2,1 munujapay eBpa, 3axBarbyjyhn HuXem
aeduunty eHepreTckor 6unaHca ycrnep naga CBETCKMX LeHa eHepreHaTta, Mawem
KOJNTMYMHCKOM YBO3Yy M noBehaHoM n3BO3y CTpyje, anu u pacTty u3Bo3a npepahusavke
WHOYCTpYje No BUCOKMM cTonama. BaxHo je Harmacutu ga je, YyrnpKoC CMareHO]
EeKCTEPHO] TpaxrWn, U3B03 npepahmBayke WHOYCTPUje OCTa0 BUCOK Kao pesynrtar
NPETXOAHNX MHBECTULMja Y pa3MeHSbMBE CeKkTope. Y3 pacT cyuuuTta y pasmeHu
ycnyra n Ha padyHy CeKyHOapHOr AoXOoTKa, TO je AoOnpuHeno aa geduunt Ttekyher
padyHa nnaTHor 6unaHca y LecT mMeceum OBe roguHe M3HOCKM cBera 527 munuoHa
eBpa, ogHocHo 1,6% Opyto pomaher npoussoga. C o63vpom Ha TO, caga
npojekTyjeMo ga he Ha HuBOy roguHe Tekyhu pedovumt GUTM 3HATHO MamU U
n3Hocntn oko 2,5% OpyTto pomaher npoussoga, Hacnpam 4,5%, KONMKO CMO
npojektoBanu y majy. O4yekmBaHo ybp3are MHBECTULIMOHOT LMKITyca U C TUM NOBEe3aH
yBO3 onpemMe W pernpomaTepujana, anu 1M pacT M3BO3HMX KanauuTeTa M onopaBak
EeKCTepHe Tpaxte Koju he y Benukoj Mepu komneHsosaTtn nosehaH yBos, ytnyahe Ha
TO ga ce gedmunt Tekyher padyHa y cpegwem poky kpehe ka HuBoy oa 4% 6pyTo

Aomaher npomseofa, LWTO je HUBO Koju 06e3behyje ekCcTepHy OApPXUBOCT.
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[MpynuB No OCHOBY CTpaHUX OUPEKTHUX WHBECTMUMja Yy cedamM Meceunm U3HOCKO je
npeko 2,4 munujapae espa U BULIECTPYKO je npemawno gedpuumt Ttekyher padyHa,
LUTO je OOMPUHOCUIIO javakby anpeunjaumnjckux nputucaka. Ha te nputucke HapogHa
6aHka Cpbuje pearoBana je HETO KynoBMHOM [eBu3a y usHocy o 2.455 munmoHa
eBpa y cegam Meceuwn. Npema Halwoj NpoueHU, HETO MPUSIMB CTPAHUX AUPEKTHUX
WHBECTMUMja of oko 5% OpyTo Aomaher npou3soga n y cpegHemMm poky Hactasuhe
Aa y NyHOj] Mepu nokpuea geduunmT Tekyher padyHa, Kao U y NpeTxXogHuxX ocam
roguHa, WwTo AONPUHOCU OAPXKUBOCTU Halle ekcTepHe nosuuuje. MNputom, ovekyjemo
3agpxaBatbe BUCOKe reorpadcke W MNPOjeKTHE pPacnpPoOCTPaeHOCTU CTPaHUX

OVPEKTHUX NHBECTULMja U KNXOBY HajBehy yCMEpPEHOCT Yy pasMeHIbUBE CEKTOPE.

Jow jegHoOM Xenum da noAByYeM BaXKHOCT OfpxaBawa peraTuBHe CTabunHOCTM
Kypca [OuHapa npemMa eBpy, KOjOM [OMPUMHOCMMO O4YyBaky [OCIMOBHOI W
WHBECTULMOHOI MOBepeHa Ha BMCOKOM HUBOY, a KOjOM CMO Yy nepuogy nosehaHe
rmobanHe HEM3BEeCHOCTU W KOHMNUKTa Yy YKpajuHu LONPUHENU U OrpaHuyaBarby
edekaTta npenueBawa pacTa yBO3HUX LeHa Ha gomahe ueHe, Kao W YKYMHO)
MaKpOEeKOHOMCKOj CTaburHocTu y ycnosuma nosehaHe rnobanHe HEU3BECHOCTMW.

padmkoH 9. CTpykTypa Tekyher pauyHa nnatHor 6unaHca Mpadmkor 10. Mpojekumja Tekyher pauyHa n COU
(y mrpa EUR) (y % BAM-a)

mmm CeKyHAapHW foxodak, HeTo
MpuMapHu oxoaak, HeTo 25 = CeKyHAjapHU AoXoAaK MpumapHu goxoaaxk
Ycnyre Yenyre Po6a
Po6a 20 ——Tekyh# pauyH —CaU

—o— Tekyhu oedmuut

15
10
5
15

0,9
5 /_\/

-3,2 10

-0,5¢

—2,9‘

-1,7 15
-53

-1,2

25
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WMaeop: PBCu HBC.
“ Mpojekuuja HBC.

M1 2022. M12023.
WaBop: HEC.

Y pocapawreM TOKY roavHe n puckanHa kpetawa cy buna 6orba o OYeKkMBaHUX.
Tome cy gonpuHenu sehn npuxoau of nnaHMpaHux, npe ceera no ocHoBy nosehaHe
NpodMTabunHOCTN NpuBpeae y NPeTXOAHOj roanHn, koja je y 2022. nsHocuna 864
MUnnjapae gMHapa u 3a Npeko YeTBPTMHY Omna BuLa Hero y NpeTxonHoj roanHn. Ha
KOHCONMMOOBaHOM HUBOY, Y LUECT Meceuu OocTBapeH je cydovuut og 45 munujapam
AvHapa (1,2% 6pyTto gomaher npoussoga), AOK je Ha HMBOY roauHe 6o nnaHupaH

aeduumt og oko 3% 6pyTto gomaher npousBoga. CpearOpOoyvHUM  brcKarHUM

8oa11



OKBMPOM, YMje BaXHO CUOPO YMHE YCBOjeHa duckanHa npaswuna, npojektyje ce
HacTaBak O4roBopHor Bohewa duckanHe nonnTtuke, y3 cMmamwene gecuuymrta y 2025.
Ha oko 1,5%. NpuToMm, y HapeaHOM nepuoay nraHvpa ce ga 3HataH geo byLeTcKkux
cpeactaBa 6yge onpegerbeH 3a  noBehawe wuHBecTUuMja y  caobpahajHy

WHPACTPYKTYPY W €HEepreTtckn CeKTop, LWTOo AOMNPUHOCK pacTy npou3BogHor
noTeHumjana.

padwmkoH 11. KpeTarbe Kypca AvHapa u TpaHcakuuje padmkoH 12. duckanHu pe3ynTaT U jaBHU Ayr oniuTe
HapopgHe 6aHke Cp6uje Ha ;e BM3HOM TRXULLTY ApxaBe
(EUR/RSD)** (y MnH EUR) y % bAMn-a)

140 750 80
135

130

= .u “ N] 2

20 -600 8
85 -750 10

20

-900

80 = TpaHcakumje HBC Ha [T, MmeceyHo (A.C.)

0 -1
75 BUR/RSD, meceunu npocex (n.c.)™ -1.050 2014.  2016.  2018.  2020.  2022.  2024*  2026*
70 -1.200 JaBHu ayronwre apxase (1n.c.) . .
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. ¢ JaBHnayronuwre ApxaBe, IpeTXofHa npojekumja (n.c
MacT pyXT CKU KpUT EpYjyM 3a HUB O jaB HOT yra
M3sop: HEC. = = == QuckarnHu pesynrar, npeTxoaHa npojekumja (4.c.)
* + HeTO KynoBWHa; - HETO Npofaja. duckanHu pesynrar (A.c.)
**1EUR y RSD.

* Mpojekunja n3 duckanHe cTpatervje 3a 2024. ca npojekumjama 3a 2025. n 2026.

Hame u 2ocnodo, dpaze Koneze,

TOKOM MPOTEKNNX HEKONMKO rofgMHa Halla ekoHoMMja buna je M3noxeHa LLoKoBUMa
n3 MefyHapoOHOr oOKpyxewa 06e3 npecegaHa y HOBWjOj uctopuju. [a HuMCMO
NpaBOBPEMEHO pearoBanu agekBaTHUM Mepama, y KoopauHauuju ca Bnagowm
Penybnuke Cpbuje, Tn LWIOKOBU BM OCTaBUNM HEMEPSbMBE HEraTMBHE Mocneanue Ha
€KOHOMMjy Halle 3emrbe. Jlekumja Kojy cMo Hayuunu 3a oBux 11 rogmHa, KONuKo cam
Ha 4eny HapogHe OaHke CpOuje, jecte ga cy npeays3eTe Mepe U MOCTUTHYTU
pesynTtaTu BaXKHW, anu a Cy MOXAa joll WU BaXKHWjU YCIIOBM Y KOjUMa ce OOYeEKYjy
Kpusde. 3aTo je KIby4YyHO LWITO CMO aAdeKBaTHOM peakumjoM He camMo cadvyBanu
MaKpOEKOHOMCKY M (PMHAHCUKCKY CTabUTHOCT, NpMBPEaHN PacT U XXMBOTHW CTaHAapA
Hawwux rpahaHa Beh cmoO HanpasBunn pesepBe, Kojuma CMO oOjadvyanu OTMOPHOCT

Cpbuje Ha ekcTepHe n3asose. [NlomeHyhy camo aBa nokasaterba — ,WTeawy” 3eMibe
W WTeawy Hawmx rpahaHa.
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.LTegwa” nnn gesnsHe pesepse 3eMibe, KOje Cy HauMOHanHW pecypc o4 BUTanHe
€KOHOMCKEe BaXXHOCTU Y 3alUTUTU O €KCTEPHUX LLIOKOBA, YABOCTPYYEHE Cy TOKOM
oBux 11 roguHa, Konnko cam Ha 4veny HapogHe 6aHke Cpbuje. 3Haum, KONMKO cam
pe3epBu 3aTekna, TONNKO je pe3epBu AodaTHO akyMynupaHo ToKom oBux 11 roguHa,
Tako [a Ccy OHe KpajeMm jyrna msHocune 23,1 munujapgy eBpa. To je HUXOB HajBuLn
HMBO Of Kaja Cce npaTe M HMBO KOjU Mpemallyje cBe Mepe Koje ce yobuyajeHo
KOpUCTe 3a OLeHy HMUXOBEe adekBaTHOCTM (Nokpuhe yBO3a, HOBYaHe Mace W
KpaTKopo4Hor cnosbHor gyra, ARA mepy MehyHapogHor MoHeTapHor ¢poHaa u ap.).
He Tpeba nocebHO pfga HarnawaesaM KOMMKO je TO 3HayajHa 4YukbeHuua ca
CTaHOBULUTA 3alUTUTE 0 pu3MKa U3 MefyHapoaHOr OKpy>Xeka n obesbefhera onwrte

MaKpPOEKOHOMCKe CTabUNHOCTM Y HapeaHOM nepuoay.

pachmkoH 13. BpeAHOCT M CTPYKTYpa AeBU3HUX pe3epBu padmkoH 14. AinHapcka wrepHa
HapogHe 6aHke Cpbuje

(y MnH EUR) (kpajnepuoaa, y Mnpa RSD) (kpaj nepvtoga, y %)
25.000 120 7
XoB 23.134 [InHapcka Wwreaka (n.c.)
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mmm SDR
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Y Sommin i ca 31. 7. 2025, Wasop: HEC.

Mopen ,wTegrwe” 3emrbe, KOHTUHYMPAHO pacTe U WTeAHa Hawux rpahaHa, Wwro je
nokasaTtesrb nosepewa y gomahm MHaAHCU|CKM CEKTOp M 34paBuX M3BOpa pacTa
KpeauTHe akTMBHOCTU. Y npoTeknux 11 roguHa AnHapcka wreira je nopacna ecT
nyta, Ha 110,7 munujapgu AuHapa Ha kpajy jyna. WctoBpemeHO, rotoBo je
yOBOCTPYyYeHa AeBu3Ha wredmwa rpahana, ca 7,7 munuvjapam espa Ha 14 munujapam
eBpa. CBe TO je OCHOBa 3a YCMELIHO CyoyaBakwe Ca u3asoBuMa u3 mehyHapopHor

OKpY>XeHsa, KOju HaC roTOBO M3BECHO O4YeKyjy 1y byayhHocTw.

HapoaHa 6aHka Cpbuje he n garbe naxrboMBO NpaTUTM MU aHanNU3npaTn KpeTaka Ha
mMefhyHapogHOM POBHOM M PUHAHCUJCKOM TPXMULUTY, Kako 6u wTto 6orbe npoueHuna
HBUXOB YTULA] Ha Halwy npueBpeny W agekBaTHO pearoBana. [NpuoputeT Ham je

noBpaTtak uHdnaumje y rpaHuue uurba, y3 odyBame (PuHaHcujcke cTtabunHocTn u
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wTo je moryhe Behe ovyBake NpocTopa 3a NPUBPEAHW pacT, pacT 3arnocrneHoCTU U

XMBOTHOI CTaHAap4a CBUX HanX rpa'F]aHa.

Y HacTaBKy KOHGepeHLUMje OTBOPEHM CMO 3a Balla NuTama.
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