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Haponna 6anka Cpouje

YBO/JiHa pey Ha npe3eHTaluju
M3BemTaja o uHpanuju — aBryct 2025.

Op JoprosaHka Tabakosuh, ryBepHep

Beorpapg, 13. aBsryct 2025.



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

[o6po gownn Ha Npe3eHTauujy aBryctoBckor M3BeluTtaja o nHgnaumju, Ha kojoj hemo
BaM YKpaTKo npeactaBuTM Hawe Buheme MaKpOEKOHOMCKUX KpeTawa, HoBe
MaKpOeKOHOMCKe MnpojeKkumje N oasiyke MOHeTapHe MOMnTUKe Koje CMO OOHOCUNU Y

nepuoay oa nperxoaHor I/ISBeLIJTaja.

*k*k

Mehyroouwra nHnaumja je Tokom anpuna v Mmaja Hactasuna fa ycrnopasa, y cknagy
C HalIMM OYeKMBarMMa M3 NpPeTXOAHOr n3eelTaja, Aa 6um y jyHy, N0 OCHOBY pacTta
LeHa HenpepaheHe xpaHe M pacTa CBETCKMX LieHa HadTe HakoH n3bujawa cykoba
namehy Naspaena n WpaHa, ybpsana Ha 4,6%, a notom y jyny Ha 4,9%. WNako hy ce
TOokOM obpahara nocebHO GaBUTK KpeTaweM LeHa XpaHe, Ha noveTky bux ogmax
XTena ga UCTakHeM KpeTawe ueHa Boha y npeTtxogHuMm Meceumma mmajyhu y suay
edeKTe Koje cy oBe LeHe nmane Ha yKynHy uHdpnaumjy. lNog ytmuajeMm HeNoOBOIbHUX
BPEMEHCKMX Npunvka — NpBO Mpasa TOKOM nposieha, a 3aTum n3y3eTHO TOMMor u
CYLUHOT BpeMeHa Y jyHy — NMPUHOCU MHOIMX BOhHUX KynTypa 6unu cy 3HaTHO HUXN o[
yobuyajeHnx, a wuxoBe UeHe cy 3abenexwune 3HaTaH pact. Wmajyhm y Bugy ga
HenoBOSbHE BpeMeHCKe npunnke cee Yelhe obenexasajy norbonpBpeaHe Ce30He,
HapogHa 6aHka Cpbuje je npeaysena HEKOSNIMKO akTUBHOCTM Kako 61 oBaj npobnem y
oapefheHoj Mepu NoYeo M CUCTEMCKM fa ce pewasa — obaBunn CcMoO pasroBope ca
CBMM pefieBaHTHMM aKkTepyuma W WHUUMpanu carnegaBawe MoOryhHoctM ca
Yopyxewem ocurypaBadya Cpbuje kako pa ocurypawe, Kao Bu 3awTute

nosrbonpmBpeaHNM npounssohaymma, yYMHMMO LITO npucTynadHujum. lNopen tora, u

pacmkoH 1. [lonpuHocu ocHoBHUX KoMnoHeHaTta UML-a padukoH 2. Mr. uHdnaumja u npome He AONPUHOCA OCHOBHUX
meRyroauwm oj uHd naumjn komnoHeHata UML-a mr. nudonaumjm
(Y MPOLIeHT HIM MoeHMma) (Y %, y NPOLIEHT HUM NOEHUMa)
18 = XpaHa
Yenyre 6

== Eneprvja
N [/lHaycTPUjcKM Npon3eoav 6e3 xpaHe u eHepruje
= YKynHa uHcpnauuja (y %)
=—Trimmed mean (15%)
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= Mr. nHdnaumja (y %)

® MpomeHa gonpuHoca komnoHeHata UMU-a (y n.n.)
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Anpun Bohe Mosphe XpaHa 6e3 EHepruja WHpycTp. Ycnyre Jyn
2025. Bohau npoussomm 2025.

! ! ! ! ! ! ! ! nospha 6e3 xpaHe
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025. neHepruje

W3sop: P3Cwu npepauyH HEC. W3eop: P3Cu npepayyH HBC.
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APYrMM MHCTUTYLUMjaMa NpeasiaXxeMo KOHKpETHE Mepe Koje, No HaluM oueHama, Mory
Aa ybnaxe HeratuBHe edekTe KNMMaTCKMX pakTopa Ha MOHydy W LEeHe XpaHe.
HeTarbHuje o mepama koje Tpeba ga obesdbene cTabuUNHOCT TPXKULLITA XpaHE MOXETe

a npoyuTtarte y je,EI,HOM o Hawunx ocBpTa.

CnnyHy mMehyroauvimwy AMHaMUKY Kojy je Benexuna ykynHa uHdnauuvja nmana je u
6a3Ha uH(naumja (MepeHa MHOEKCOM MOTPOLUAYKMX LEeHa MO UCKIby4Yeky XpaHe,
eHepruvje, ankoxona wn uurapeTa), Koja je ycnopuna y anpuny 1 majy, a 3atum bnaro
ybp3ana y jyHy, Ha 4,7%, raoe ce 3agpxana vy jyny, Yume ce npBu NyT of anpuna
npowne roguMHe Hawna ucnog ykynHe uHdpnaumje. O Tome konuku je 6uo edekat
KnMmMaTCckux chakTtopa Ha NoHyay U LieHe Boha Ha gomahem Tpxuwty, anu n'y Eesponn,
MOXeTe npounTaTu y jedHOM O OCBpTa y Hawem usBelwTajy. Ja hy oBae HaBecTu
camMo nogaTtak Aa je mehyroauwmn pact ueHa Boha y jyny nsHocuo oko 36%, u aa je
camo Mo TOM OCHOBY Mefhyroauiwna nHdnauumja y jyny y ogHocy Ha anpun buna suwia
3a 0,5 npoueHTHMX noeHa. U y BehuHn apyrnx 3emarba pervoHa, 36or pacrta ueHa

XpaHe 1 eHepruje benexu ce pacTt nHdnauuje y jyHy.

padwkor 3. KymynameaH pacT ueHa soha padmkoH 4. KymynatmeHe ctone pacra ueHaBohay N1 ose
(y %) U NpeTxoAHe roamHe
(y %)
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C. MakepoHuja

3B opu: P3Cw npepadyH HEC. M 3Bop: Eurostat, npepadyH HEC.
MomeHyTn bakTopu — HEMOBOSbHE BPEMEHCKE MPUSIMKE Ha MOYEeTKy OBOroguiHe
nosbonpuBpeaHe Ce30He, Kao M BULUN HUBO CBETCKE LieHe HaTe — HajBuLle YyTUYy Ha
TO Aa he ce, npema Halloj HOBOj LIeHTparnHoj npojekumju, mehyrognwtwa nHdnaumja u
y OCTaTKy OBE roAMHe KpeTaTn OKO ropH€e rpaHuLe JO3BOSbLEHOr OA4CTyNara o4 unrba
(3 £ 1,5%), wTO je n3Hag Hawe npojekumje n3 Mmaja. HakoH Tora, nHdpnauymja he
NOCTENeHO ycrnopaeaTu y HapeaHoj roanHn un y npoceky he nsHocutun 4,0%, a kpajem
2026. rognHe npubnuxumhe ce UeHTpanHoj BpedHOCTM uurba. Paktopu Koju he

yTuLaTh Ha 0OYeKnBaHO ycnopasawe MHdnauuvje TOKoM XOpM3oHTa Npojekuuje n gar-e
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Cy PECTPUKTUBHM MOHETapPHWU YCroBU, BUCOKa 6a3a koA ueHa xpaHe, npe ceera Boha

n nospha, HMXa yBo3Ha UHaumja n cnabreerwe gonapa npema espy.

'pacpnkon 5. Mpojekumja uHd naunje "pacmkoH 6. [lonpuHocu mehyroauwksoj MHcd naumjy no
(mehyropuuse cTone, y %) KOMNoOHeHTama
(npoceyHe MehyroavLLkbe CTOne, Y MPOLEHT HAM NOeHMa)
18 = HadTHK AepuBatv
N PerynncaHe LeHe
= Bohe  nosphe
HenpexpambeHu npounssoau v ycnyre
= XpaHa (6e3 Boha u nospha)
—[1poceyHa Mr. uucnauwjay Tpomecevjy (y %)

|
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2023. 2024. 2025. 2026. 2027.
WN3eop: HEC. WM3sop: HEC.

Kao nocneguua noBulIeHE HEW3BECHOCTW OKO TProBUHCKMX MonuTuka Bopehumx
CBETCKMX EKOHOMM]ja N N3paKeHNX reononnTUYKNX TEH3MWja, anu K npoTecTa 1 6nokaga
Yy 3eMIibUW, CMaHEHO je MHBECTULIMOHO U MOTPOLLAYKO NnoBepere. TO ce oapaswno aa
npuspenHu pact Cpbuje y gpyrom Tpomeceujy, npema oueHn Penybnunykor 3aBoga 3a
CTaTUCTUKY, 3agpXuM WUCTY OMHAMUKY pacTa M3 npBoOr Tpomecedja u msHocn 2%
Mehyrogvwhe. Cnn4yHO NpeTXodHUM TpoMmecedjuma, Taj pacT je, npemMa Hawloj
npoueHn, 6o BoheH yCrny>KHMM CekTopuma, a 3aTum npepanuBayvykoM MHOYCTPUjoM,
roe ce Buae edeKkTM pacTta cepujcke MNPOU3BOAHKE ENEKTPUYHUX Bo3una y
,CTtenanTtucy” y KparyjeBuy, kao 1 ybp3are pacrta npon3BoaHe ayTOMOOUINCKMX ryma,

OOK je HeraTnBaH e(beKaT notnuuao o FpaheBMHapCTBa N eHepreTuke.

C 063MpomM Ha TO Ja je pacT y Apyrom TpomMecedjy 61Mo HWXM O HalMX OYeKkuBara U
Aa pacnonoxueu nogaum Penybnuykor 3aBoga 3a CTAaTUCTUKY O MPOU3BOAHMU
nweHuLe 1 nojeanHuxX coptn Boha, kKao 1 0 3acejaHnM NoBpLUMHAMA jeCernX KynTypa,
y3 penaTtmMBHO HEMNOBOSbHE BPEMEHCKE MPUMIMKE TOKOM NPEeTXOAHUX Meceuu, yKasyjy
Aa he oBoroguwra norbonpuepeaHa ce3oHa 6uTu nownja o npoceyvHe, Kojy cMo
npeTnoctaerbann y Majckoj Npojekuuju, HoBa npojekuuja pacta Opyto pgomaher
npon3BoAa 3a OBY roAMHY HUXa je n nsHocu 2,75%. Mnak, y apyroj NOfNOBUHN roguHe
N parbe odekyjeMo ybp3ate eKOHOMCKEe aKTMBHOCTM, Yemy Tpeba aa gonpuHecy
HacTaBak pacTta Npon3BOAHE M N3BO3a ayTOMOOUICKe NHOYCTPUje, Kao 1 peanu3aumja
MHPaCTPYKTYPHUX NpojekaTa nnaHupaHux nporpamom ,Ckok y 6yayhHocT — Cpbuja
Ekcno 2027”.
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3a HapefHe fBe roanHe 1 garse npojektyjemo aa he pact 6pyTto gomaher npomssoga
6uTn y pacnoHny 4-5%, ¢ Tum wto y 2027. roguHun 36or ogpxaBara cneuunjann3oBaHe
mMeRyHapoaHe uanoxbe ,Ekcno 2027” oyekyjemo aa he ctona pacta 6utu 6nuxa
ropH0j rpaHnUM NPOjeKTOBaHOI pacroHa, jep Ce O4YeKyje 3HaTHWUjU pacT AonpuHoca
cekTopa ycnyra, nocmaTpaHO C Mpou3BOAHE CTpaHe, OLHOCHO HEeTO Wu3BO03a
nocmaTpaHo ca CTaHoBULITa ynoTpebe. PacTy npmBaTHe noTpoLke aonpuHehe sBehu
pacnosioXmMBu AoXo4ak U NO3NTUBHM TPEHAOBU Ha TPXULWTY pagda. Pact nHeectmumja
y OCHOBHa cpeacTtBa omoryhuhe npoutabunHocT npuspeae n3 NnpeTxogHnX roguHa,
HacTaBak npunuBa CTPaAHUX OUPEKTHUX WHBECTMUMja Yy BRNACHUYKM Kanutan,
nraHMpaHn KanutanHu usgauu apxaBe 3a npojekte y obnactn caobpahajHe,
eHepreTcke M KOMyHanHe WHMPacCTPyKType, Kao U MOBOSbHUU YCIIOBU KpeauTHOr
3agyxemwa, o6e3beheHn pgocagawwnm ybrnaxaBawemM MOHETapHUX ycroBsa.
Mo3nTMBaH OOMPUMHOC M3BO3Y Of HapedHe roguHe Tpeba ga MNpyXu M OYEeKMBaHO
ybp3ar-e NpuBpeaHOr pacTa HalnX HajBaXKHUjUX TPrOBUHCKMX NapTHepa, anu he 36or
nnaHnMpaHnx MHBeCTULMja 1 pacta gomahe NoTpoLlH-e U HapeaHe roanHe yBo3 bpxe
pacTu oa n3Bo3a, wTo he 3a nocneauuy Mmatn HeraTMBaH AOMPUMHOC HETO M3BO3a.
Y6p3awe npuspegHor pacta Cpbuje y cpeoreM poKy MO OCHOBY 3agpXXaHuX
NoBOSbHUX byHOAamMeHaTa, a 3aTuM W NNaHupaHor pacta MWHBecTUuMja w
NpoAYyKTUBHOCTK, Tpeba aa JonpuHece 1 pacTy NPOU3BOAHOr NoTeHumjana n yopsamwy

npoueca pearnHe koHsepreHumje Cpbuje ka pa3sBujeHUM 3eMrbama.

pacmkoH 7. AonpuHocu MeRyroauiul0j cTonu pacta "padwmkoH 8 [lonpuHocu MefyroaunLuk0j cTonu pacrta
B[MN-a, nponsBoaHa ctpaHa BAnM-a, pacxoaHa ctpaHa
(y NPOLIEHT HUM NOeHMa) (Y NPOLIEHT HUM NoeHMa)
10 10
s HeTo nopesau
Ycnyre 8

= ["pafeBUHapCTBO

. |\HaycTpuja

= [osbonpuBpeaa 6
= BN (y %)

= [[poMeHe y 3annxama
-4 = HeTo 13803
MoTpoltba apxase
-6 === 5pyTO MHBECTULMjE Y OCHOBHE (DOHA0BE
s [oTpolHa AomahuHcTasa
2 8 — B (y %)
2017.2018. 2019. 2020 2021. 2022. 2023. 2024.2025.72026.72027 * 2017. 2018. 2019. 2020 2021. 2022. 2023. 2024 2025 *2026 %2027 *
W3eop: PBCu npepayyH HBC.
* MNpouexa HBC.

WM3eop: P3Cwu npepauyH HBC.
* Mpouena HEC.

Behu yBo3 pobe 1 ycnyra og n3sosa yTuuao je u ga geduumt Tekyher padyHa nnatHor
OGunaHca y npBOj MOMOBMHM roguHE U3HOCKU OKO 2 Munujapge espa (4,7% 6pyTo

aomaher npousBoga). M3Bo3 pobe je y nepuoay jaHyap—jyH noeehaH 3a 10,8%
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mehyroanwme n 6mo je BoheH Behnm n3Bo3om npepahuBayke HAyCTpUje, Npu Yemy
pacTy HajBulle AOoNpuHOCe rpaHe noBe3aHe ca ayTo-uHayctpujom. [lopen Tora,
peBu3vja nogataka o pobHOM M3BO3Yy 3a MpOLWSy FOAWHY U NPBO TpOMecedje oBe
roguHe of ctpaHe Penybnuykor 3aBofa 3a CTaTUCTUKY Of NPEKo 2 Munuvjapae espa
rnokasyje Aa je n3Bo3 nokasao BMCOKY OTMOPHOCT Ha HeraTuBHe edpekTe 1 Aarbe HUCKe
EeKCTEPHE TpaxkH-e U Npobrneme y eBponckoj ayToMobunckoj nHayctpumju. Pact pobHor
yBo3a oa 11,4% wmehyroguwwe nNpBeHCTBEHO je 6uo BoOheH pacTom YyBO3a

penpomarepujana u noTpowHux gobapa.

Mpynue NO OCHOBY CTPaHWX OUMPEKTHUX MHBECTULMja 3a LIeCT Meceun OBe roauHe
n3Hocuo je 1,5 mununjapam eepa, WTo je 6uno 3a oko 40% mare Hero y uctom nepuoay
2024, penom Kao nocrneguua M3HagnpoCevyHUX jedHOKpaTHUX npunmea y MpoLusoj
roOvHKU, 3aTUM CMaHEHOr MHBECTULIMOHOI NoBepera rnobanHo nocmatpaHo, anu m
ognarawa ofpeheHux mHBecTuumja 36or npotecta u 6nokaga y semrbn. Mnak, y
nocrnegwa ABa Meceua yoyaBa Ce Ada Cce AMHaMMKa MpunuBa CTPaHUX AUPEKTHUX
MHBeCTUUMja npubnmxkaBa NPOCEYHMM MECEYHUM OCTBapewumMa W3 npeTxogHe
roguHe, Tako Aa je peanHo ovekmBaTu Aa Y HacTaBky rogumHe npunus 6yae sehu Hero
y MpBOj MONOBWHW roauHe. Ha TakBa KpeTawa yTuuahe u cmawbere rnobanHe
HEeN3BEeCHOCTU HaKOH MOCTU3aka [A0roBopa OKO LUapuHa, mMaga W parbe octajy

OTBOpPEHA 6pojHa NMnMTaka Be3aHa 3a CI'IpOBOF]eI-be OBUX CropasymMa.

Wwmajyhu cse npetxogHo y BuAay, npojektyjemo Aa he yyewhe pgeduumnta Tekyher
padyyHa y OpyTo gomahem npous3Body OBe W HapegHe rogvHe OuTWM Yy pacnoHy
5,0-5,5% n ga he y Benukoj mepu OGUTU NOKPUBEHO HETO MPUNIMBMMA MO OCHOBY
CTPaHUX OUPEKTHUX MHBECTUUMjA, KOjU ce npojekTyjy Ha oko 4,5% OpyTto gomaher
npoussoga. 3atum, y 2027. roanHu, nog ytuuajem seher nssosa ycnyra, tpebano 6u
Aa ydewhe geduumnta Tekyher padyHa Oyae cHMxXeHO Ha oko 4% 6pyTo gomaher
npousesoda v aa y nyHoj mepu 6yae NoKpMBEHO HETO NPUNMBUMA CTPAHUX OUPEKTHUX

NHBeCTUUMja.

lMoBorbHMja NNnaTHOBUNAHCHa KpeTaka U CMakbeHa TpaXha YBO3HWKa eHepreHaTta 3a
AeBu3ama yTumuanu cy Ha jadare anpeuuvjaumjcknx nputucaka og anpuna, Tako ga je
HapogHa 6aHka Cpbuje, pagn odyBawa penatvBHe CTabunHOCTM Kypca AnHapa
npema eBpy, Ha 4EBU3HOM TPXULLTY yrnaBHOM Guna HeTo Kynay Aesu3a. He camo ga

je y noTnyHOCTU HagokHaheH M3HoC npodaja geBwu3a € noveTka roaumHe, Beh je no
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OCHOBY MHTepBeHunja HapogHe 6aHke Cpbuje Ha AEBM3HOM TPXMLUTY OCTBApPEH pacT
nesusHnx pesepsu o 130 MunmoHa eBpa, 3akiby4HO C KpajeM jyna. [leBunsHe pesepse
3eM/be Ha Kpajy jyna usHoce 28,3 munujapge eBpa M garbe Cy 3HaTHO M3Hafg
KpuTepujyma Kojuma ce yTBphyje hbuxoBa agekBaTHOCT U NpeAcTaBrbajy BaxaH cTyb
oaobpaHe OO €eKCTepHUX puanka. Y CTPYKTypu OeBU3HUX pes3epBu yyewhe 3naTa
TPEHYTHO u3Hocu 6nunsy 17%, a konnumHa 3nata gocturna je 50,9 ToHa. Y jegHom of
HallMX OCBpPTa MOXeTe [JeTarbHuje npoynuTatm O Manonpe MNOMEHYTO] peBU3unju
nogaTtaka o M3B03y, anuv 1 CNorbHOM Ayry, Kao U 0 TOMe [a je 3anpasBo Hall U3BO3
nokasao Behy OTMOPHOCT Ha CMakeHy EKCTEpPHY Tpaxwy W Oa je Hawa eKkcTepHa

nosuumja 1 jaya Hero LITO Cy TO MoKasunBanu NPeTXoAHu nogaum.

padmkoH 9. Mpojekuuja Tekyher payyHa nnatHor 6GunaHca pacmkoH 10. [leBM3He pe3epBe U UHAUKATOPU HbUXOBe
(y % BAM-a) afeKBaTHOCTU
(y mnipa EUR)
25 mmm= CekyHAapHW AOXoAaK == [leBM3HE Pe3epBe (1ecHa ckana)
s [IprMapHu AOX0AaK 10 | ——ARA* (neBa ckana) 35
20 Ycnyre [eBusHe pesepse/ yBo3 pobe u ycryra (nesa ckana,y meceLuma)

[eBn3He peaepBe / KpaTKOPOUHU Ayr* (neBa ckana)
OesusHe peaepse / M1 (neBa ckana)
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15 = Tekyhu pauyH 8
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* Mpojekunja HBC. * Mapt 2025.

Y NpBOj NOMOBWHW OBE roauMHe OCTBapeH je duckanHu gedumunt oa 0,4% 6GpyTto
Aomaher npoussBoga u cycduumt npumapHor bunaHca op 1,3% 6pyto gomaher
npoussoda. YKynHu Nnpuxogu, peanHo nocmartpaHo, Buwn cy 3a 1,9% mehyroguwmse,
BONEeHM Npe cBera pacTom nopesa Ha AoXo4ak ycre HacTaBka NO3NTUBHUX TPeHOoBa
Ha TPXWUWTY paja, AOK Cy, U nopen pacTta pacrnofioKMBOr AOXOTKa 3a NOTPOLUHY,
npuxogun of nopesa Ha godaTy BPeOHOCT HWXKM Yy nopehewy ca UCTUM NepuoaoMm
npeTxogHe roguHe. VictoBpeMeHo, pacxoan, peanHo nocmartpaHo, sehu cy 3a 4,8%,
BoheHn Behum msgaumma 3a neHsuvje n nnaTte 3anoclfieHMX Y jaBHOM CEKTOpPY, Kao U
KanuTanHum nsgauuma. Mako je cpegHopoYyHUM UCKanHMM OKBUPOM MNilaHMpaHo aa
duckanHa nonuvTMka oOBe rogamHe Oyde wusgawHuja 3a notpebe peanusauuje
WMHBECTUUMja nnaHmpaHux nporpamom ,Ckok y 6yayhHoct — Cpbuja Ekcno 20277,
cmaTtpamMo ga 1o Hehe umaTtu Behe uHdpnatopHe edekrte jep ce Hajsehn oeo pacrta

pacxoga OOHOCW Ha KanuTanHe usgaTtke Apxase Koju nosehasajy v NpousBoOLHU
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noteHumjan. Takohe, nnaHmpanun gecdmumt og 3% 6pyTo gomaher npoussoga Hehe
HapyLwmnTh onagajyhy nytawy ydyewha jaBHor gyra y 6pyto gomahem npounssony, Koje
je Ha Kpajy jyHa usHocuno 44% (no HauuoHamnHoj AeduHMUMjKM) N 3HATHO je ucnopg

rpaHuLe MmacTpuxrtckor kputepmjyma og 60%.

padmkoH 11. DUcKanHW U NPMMapHU pe3ynTar byleTa pachmkoH 12. JaBHM Ayr LeHTpanHe gpxaBe
ceKkTopa ApXxaBe (y % BAM-a)
(y % BArta) (y mnpa RSD)
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W3Bop: MMHUCTapcTBO dMHaHCHja. WM3Bop: Ynpasa 3ajaBHu ayr.
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Y nepuogy on nNpeTxodHor M3BellTaja HACMO Meralnv HUBO pedpepeHTHe KamaTHe
cTone, Koja o centembpa npowne rognHe uaHocu 5,75%. MNpunnkom AOHOLWEHA
TakBUX offyka MPOLEHUNIM CMO Ada je U Jarbe HeornxogHa Onpe3HOCT MOoHeTapHe
noniMTrKe 300r N3pakeHMx reonosIMTUYKNX TeH3uja, pactyher npoTekuMoHmM3ma, Kao u
Beher og oyekuBaHOr pacTa ueHa xpaHe nocrnegwux meceum n Ha mehyHapogHoOM u

Ha goMmahem TpPXuULTY.

OBge »xenum ga Harnacum ga pedepeHTHa kamaTHa CcTona Huje KamaTHa ctona no
Kojoj ce HapoagHa 6aHka Cpbuje 3agyxyje kog 6aHaka Ha nepuop o4 jeaHe Heaerbe U
Aa TO pagu 3aTo WTO MMa NoTpeby 3a NMKBUMAHOLWNY, Kao LWTO je NPeTX0QHUX Hederba
NnorpewHo TymMadeHo Yy jaBHOCTU. HanpoTus, opraHuM3oBakeM pPeEBEP3HUX peno
onepaumja NoOBAaA4YMMO CTPYKTYPHE BULLKOBE NIMKBUOHOCTU C TPXMULITA U cpeyaBamMmo

Aa OHWM UMajy MHNaATOPHN yTULA].

Kao pesyntat npeTxogHor yonaxxaBaha Halle MOHEeTapHEe NONIMTUKE U HAaCTaBIbEHOT
ybnaxaBata MOHeTapHe nonutuke EBponcke ueHTpanHe 6GaHke Yy OBOj roAuHM,
CHMWXEeHa je LeHa 3adyXuBaha Yy OUHAPCKOM M eBpO 3HaKy W 3a npueBpeny W 3a
rpahaHe. MNMocebHO uctudem ga ce kamaTHe cTone Ha ctambeHe kpeauTte, Ayr no
KPEAMTHUM KapTuLuama 1 npekopavere no Tekyhem pavyHy usmykmx nuua kpehy y

CKInagy Ca orpaHn4yesnmMma rnocrtaBrb€HMM n3MeHamMa 3aKkoHa 0 3aWTuUTn KOPUCHUKa
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PUHAHCKjCKMX ycnyra, WTOo AONPUHOCK pacTy pacnofioXMBOr 4OXOTKa CTaHOBHULLTBA.
Mopep Tora, ogobpaBane CybBEHUMOHMCAHMX KpeanTa Mo NOBOSbHUUM yCrioBUma Yy
OKBUPY ApXaBHor nporpama ,CtambeHn KpeanTn 3a mnage” oonpuMHOCK Aa KamaTHa

cTona Ha HoBe cTambeHe KpeauTe y jyHy nsHocu 4,3%.

lMoBosbHMja UeHa 3agyxvmBakba W parbe YybnaxaBawe KpeauTHUX CcTaHaapaa
AONPUHENN Cy HacTaBKy ABoumdpeHor Mefyroanliker pacta KpeamTHe akTUBHOCTU
npema HeMOHEeTapHOM CeKTopy, Koju je y jyHy wusHocuo 10,8%. Pact kpeguta
npuespean 6uo je cnuyaH kao y mapty (7,1%), a Bogunu cy ra Kkpeautu 3a obpTHa
CpeAacTBa M MHBECTULMOHW KpeauTu, AOK je Mpema CTaHOBHMLWITBY pacT ybp3aH Ha
14%, 4Yemy je ponpuHeo OpPXW pacT U FOTOBUHCKMX M cTambeHux Kpeguta. Pact
KpeauTHe aKTMBHOCTM, Y3 OYyBake KBanuteTa aktuBe OaHaka, AOMpuHEOo je Ada
yyewhe npobrnemaTnyHux KpeamTa y yKynHUM KpeautuMa y jyHy U3HOCU MUHUManHa
2,3%.

IpadwmkoH 13. KpeTawe pedbepeHTHe u npoceyHe peno crone  [padumkoH 14. Kpeautv npuBpean n CTaHOBHULLITBY
(y %) (mefyroaviure cTone pacTa, y %, no ctanHom kypcy, 30. centembpa 2024)

9 ,=—PedepeHTHa cTona 20 e puBpeaa
——KamaTHa cTona Ha KpeauTHe onakLuMLe CTaHOBHULLTBO
8 |=——TlpoceyHa peno ctona 15 — YKYNHO

= KamaTHa cTona Ha Aeno3nTHe onakiuu

10

-5

1 _ll_‘ -10

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

W3sop: HBC.

W3sop: HBC.

KoHTUHYMpaHo pacTte u WwrefHa Hawux rpahana — y npoteknux 13 rogmMHa anHapcka
wregwa je nopacna 11 nyta, Ha npeko 200 munujapan guHapa Ha Kpajy jyna.
NcToBpemeHo, roTOBO je yABOCTpyYeHa AeBu3Ha WwTeawa rpahana, ca 8,3 munujapae
eBpa Ha 15,8 munujapam espa. To je nokasaterb nosepera y gomahm onHaHCKjCKu

CEKTOp U 34paBuX M3BOpa pacTa KpeauTHe akKTMBHOCTM U 'y ByayhHocTu.

Oaonyke o 6yayhoj mMoHeTapHOj monuTuum Takohe hemo OOHOCUTM Onpes3Ho, oA
cacTaHka [0 cacTaHka, y 3aBUCHOCTM of O6p3nHe ycnopaBawa MHdnaumje n Kpetama
HEHUX KIby4YHUX dhakTopa u3 gomaher n mefyHapoaHor okpyXxewa, Bogehu padyHa u

0 edpeKkTMMa Ha (bMHaHCKjCKy CTabUNHOCT U NpUBPEAHU pacT.
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OHO wWTO je 3ajedHNYKO 3a CBe LeHTpanHe OaHke paHac y CBeTy jecTe ga cy
reononnTUYKe N TProBMHCKE TEH3Mje Yy LEHTPY rnobanHnx MakpoOeKOHOMCKMX n3a30Ba,
a TMMe N BUXOBUX oaNyKa. 3ajeHNYKO HaMma, HOCUoLMMa MOHeTapHe NonuTuke, jecte
N TO A3, Y OKPYXEHY YECTUX U CHAXXHUX NOTPeca, He MOXEMO BUTU TaKo eKCNITULUTHU
0 cBOjuM Byayhum Hamepama y norrnegy MOHeTapHe NonMTUKe, anu ga Mmopamo duTu
cnpeMHn 1 ga 6p3o 1 oany4Ho pearyjemo. 3aTo je 1 Bpfio KOMMMeKcaH oaroBop Ha
nutawe KakBy he MOHeTapHy MOMUTUMKY BOAUTU UeEHTpanHe ©OaHke y HapeaHoM
nepuoay v ga nn he oHe HacTaBUTU fa cnywTajy cBOje pedpepeHTHE KaMaTHe cTone
UNKn je UUKNyc MoHeTapHor ybnaxasawa, y KOMe ce Hanase CKOpo CBe LieHTparHe

GaHke, rotoBo 3aBpweH. O ToMe geTarbHuje MOXEeTe YMTaTh Yy jeQHOM Of Haluux

ocBpTa.
padwikoH 15. LlapuHe u rmo6anHa HeussecHocCT padmkoH 16. YKYNnHO cMakere pedepeHTHUX KaMmaTHUX
cTona y akTyeNTHOM LMKNycy yonaxaBakba MOHeTapHUX
(y %) (vHoekc  MOFIUTMKA

40 — EdpekTVBHA LapuHcka ctona CALl (nesa ckana) 90.000 (Y NPOLEHT HUM NoeHnMa)

WNHpekc HensBecHOCTU y cBe eCHa Ckana
Lt yceety (A ) 85.000 0
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W3Bopu: World Economic Outlook, July 2025 Update. W 3Bop: ueHTpanHe 6aHke HaB eleHnX 3emarba.

JeoHa BakHa noyka n3 NpeTxXo4HUX roAuHa CHaXKHUX LWOKOBa jecTe Ada MHdnauuja
MOXe nopacTh U3HeHada ycnepq orpaHuyera Ha CTpaHu MoHyae, a He camo 306or
CHaXXHe arperaTtHe Tpaxwe. Takohe, BaxHO je Oda yBek OydemMo CBeCHU OBUX
orpaHumyeHa, Kao 1 ga He MOXeEMO Ada ux urHopumemo 6e3 063mpa Ha TO LITO Ha KX
HEe MOXeMO OMPEKTHO Aa AernyjeMO MepamMa MOHeTapHe nonutuke. HajnnactuyHujm
npuMep jecy KNnMMaTckn hakTopu, Npu Yemy Cy HUXOBa y4eCcTanocT 1 CBe jadun edpekTu
YUYMHUNKU Ja yTuuaj 1 Ha LeHe XpaHe byae Nep3nCTEHTHMjU, Kao 1 4a OHW NMOCTaHy U
3HavajHa OeTepMUMHaHTa WHNaUMOHNX o4vekmBawa, WTO noBehaBa noTpeby 3a
peakuujom MOHeTapHe nonuTtuke. 360r Tora ce ueHTpanHe 6aHke 3anaxy 3a
cBeobyxBaTaH, MeNYMHCTUTYLMOHANHN M MefycekTopcku ogrosop koju Tpeba na
ybnaxun HeratnBHe epekTe KnuMmaTckux doaktopa, Koju cy noctanym HoBa HOPMasHocCT.

[eo vHcTuTyunoHanHor oarosopa HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha knMmaTtcke npomMeHe
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jecte TpaHcnapeHTHa KOMyHUKaLnja HMUXOBOTr NOTEHLUMjanHor ytuuaja Ha obesbehere
OAPXMBOT NpUBPELHOr pacTa 1 pasBoja, jep TO AONPUHOCHU jadarby APYLUTBEHE CBECTU

0 OBOM Npobremy.
Hame u 2ocnodo, dpaze Koneze,

[a 3akrbyunm. CBeT y KOME XXMBUMO MOCTaje CBE CITIOXEHMjU, a eKCTEPHM NOTPeCH cee
Yewhu n cHaxHnju. Mlako cy kpeaTtopu MoOHeTapHe MOSIMTUKE OAyBEeK Mopanu aa ce
HOCe C HeusBecHOLWNy, OHa je nocrneghwux roguHa nosehaHa Ha HWMBOE KOjU HUCY
3abenexeHn y HOBKWjoj uctopuju. Cyoumnnmn cmo ce ¢ naHagemnjom, cykobom y Esponu
n Ha BrMckom MCTOKy, HajropuM eHepreTckum wokom of 1970-ux. Y mehyBpemeny,
pactyhe reononuTuyke TeH3uje npeobnukyjy rnobanHe €KOHOMCKE M TProBUHCKE
TOKOBE, AOHOCE HOBa MpaBuna, M 3axteBajy Op3y peakuujy n npunarohaBame
HOBOHacTanum okonHoctuma. lNopepn Tora, KNMMMaTCKe N EKOSOLLKEe Kpu3e CBe BULLe
npeacTaBrbajy M ersucteHuujanHy npeTwy U JoBoAe Y MUTawe CTabuiHOCT M
OTMOPHOCT  YKYMHOI  E€KOHOMCKOI  cuUCTema. TexHOmoLWKe MpoMeHe, nonyT
aurntanusauuvje n BellTadke MHTENUreHumje, OHOcCe orpoMHe MoryhHoCTu 3a pasBoj

N Hanpegak, ann n ciioXXeHe n3asose.

Ctora, npeBasunaxewe akTyerHuMx rnobanHux w3asoBa 3axTeBa jeOUHCTBEH,
NpOaKTMBaH M CTpaTermjCkn NPUCTyn Hocunaua ekoHoMcke nonutuke. MNoHosuna 6ux
Aa CMO npeays3enn KOHKpeTHe Kopake Koju Tpeba ga gonpuHecy ybnaxaBamwy
edekaTa KnumaTckux gpaktopa. HapasHo, HapogHa 6aHka Cpbuje he y koopanHauuju
ca ocTafiMM HOCMOLMMa eKOHOMCKE MONMTUKE Y 3eMibU HacTojaTu Aa JofaTHO ojava
Aomahe pyHOaMeHTe 1 Hally OTNOPHOCT Ha eKCTepHe pusmke, cnocobHOCT aa 6p3o u
aflekBaTHO pearyje, ka0 U ga 4dyBa CTabWNHOCT y CBakOM CMWUCITY — LIEHOBHY,
UHAHCKjCKy, CTabWMNHOCT OEBU3HOr Kypca, a TUME W YKYNHY MaKpOEKOHOMCKY
crabunHoct. [a 1o Hucy obehawa 6e3 nokpuha, Beh peanHocT kojy noTtBphyjy u
AOKYMEHTYjy KOHKPETHM nogaum, NpenosHajy n UCTU4y cee perneBaHTHe MeflyHapoaHe
WMHCTUTYUMje, YKIbydyjyhu n kpeanTHy areHumjy Fitch, koja Ham je y jyny 3agpxana

Nno3nTuUBHE n3rnege 3a nosehawe KpeanTHor pejTI/IHFa Ha MHBECTULIMOHN HUBO.

Ha kpajy, BaXxHO je yBek umaTu y Buay Aa Hac obpwu pesyntati n3 npeTxogHnx roguHa
obaBe3yjy Aa HacTaBUMO Tako Aa paguMo u 'y ByayhHocTu — y Hajborbem onwTem

MHTepecy M Oa obesbehyjemo na CpGuja ocTaHe npuBnadYHa OecTuHauvja 3a
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NMHBECTUparE N nocroBawe. MNepnoa oa npoteknux 13 roamHa, KONMKO cam Ha veny
HapogHe 6aHke Cpbuje, 610 je obenexeH HajpasnuunTnjum n3asoBmma, of Kojux cy
Hekn Ounm Ge3 npecefaHa, anu CMO W y TakBUM OKOMHOCTUMA, Yy capafhwu C
npeaceaHkom n Bnagom Penybnvke Cpbuje, ycnenu ga oapXmmo ctabunHocT, Koja
nocTtaje npBa acoumjaumja kaga ce nomeHe HapogHa GaHka Cpbuje. Tako hemo
HacTaBuTu 1 ybyayhe jep HUWTaA HMje OaTo 3ayBek, a M3a30BM KOju Cy npeq Hama
3axTeBajy npedaH pagd M MakCMMarnHO aHraxoBake CBUX HoOcuraua eKOHOMCKe

MOJINTUKE.

Y HacTaBKy KoHgepeHuuje konere n3 CekTopa 3a €KOHOMCKa MWCTpaxuBaka W
CTaTUCTUKY AeTarbHuje he npeacTtaBUTU Halle npojekuurje, a NOTOM CMO OTBOPEHW 3a

BaLla nnTama.
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