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Hame u 2ocnodo, nowmoeaHu npedcmasHuyu meduja, Opaze KoJsieze,
[o6po gownu Ha npe3eHTaunjy pebpyapckor M3BeLuTtaja o nHgnaumjm!

[losBonute MM Ha MoOYeTKy Ja YKpaTKo CymMupam rouMHy 3a Hama, Koja je, Kao u
npeTxogHe noctnaHgemujcke roanHe, 6una obenexeHa rnob6anHomM Hen3BecHoLWNy K
N3paxeHNM reonofnIMTUYKMM TeH3njaMa U pacToM NpoTekumoHu3ma y ceeTy. Mnak, To
je buna rogmHa y Kkojoj je obyagaH pact rnobanHe nHdpnauvje, Maga je oHa jow yBeK
nosuwieHa. BaxHo je uctahm ga je 3aycraBrbate pacta nHdnaumje nocturHyto 6es
peLecuje cBeTcke nNpuBpeae, any y MHOrMM 3emMrbama, Kao Uy Hama nocebHO BaXHO]
30HM eBpa, NpuBpedHW pacT je U garbe wucnognpocedaH. W nopen wu3yseTHO
KOMMMEeKCHUX rnobanHux ycroBa, Halla 3eMSba je HacTaBura ga nokasyje BUCOK

CTeneH OTNOPHOCTW, NPY YEMY CMO YCMEeLLIHO OCTBapMBanyv CBe Halle LUUibeBe.

e U3 yrna MOHeTapHe NOfMTUKE, CBaKako HajBakHuje je 6uno To WTO CMOo, Yy
cKragy ca ovekuBawuma, nHdnauvjy y majy 2024. spatmnu y rpaHuue uurba
oga 3 £ 1,5% un obes3beonnun ga ce oHa M y HAcTaBky roguHe kpehe y Tum
rpaHuuama.

e To Ham je omoryhuno n ga onpesHum ybnaxaBateM MOHETapHe MONUTUKE
AVNPEKTHUjEe NOOPXMMO NpuBpeaHn pacT obe3beherem MNOBOSbLHUUX YCroBa

3agyxvBara 1 ybpsarem KpeauTHe akTUBHOCTMW.

e BaxHa oanvka MakpOEKOHOMCKMX KpeTawa y NPOLUfoj roguHu ounun cy m
NOBOJSBHW N3rNeaun pacTa Halle ekoHoMuje, koju je y 2024. naHocno 3,9% un 6uo
jebaH of Hajsuwnx y EBponun. [inBepcudmkaumnjom nasopa pacra n ageksaTtHUM
N nNpaBOBPEMEHNM pearoBakeM Ha u3as3oBe o06e3beamnun cmo ga 6pyTto

AomMmahm Nnpon3sog npemMalum npetnaHgeMmjckm HMBO 3a nNpeko 18%.

e [locebHO OMX wuUCTakao MOHOBO peKOpAaH MPUNMB MO OCHOBY CTpPaHuX
OVPEKTHUX MHBecTUUMja on 5,2 munujapge espa y 2024, kao u pekopgHe
KanuTanHe nsgaTke gpXxase of OKO 6 Munujapau eBpa, kKao 3HavajHe cTyboBe

n3Bopa puHaHcuparwa MHBecTuUnja.

e Ul nopeg nyHe peanusauuvje nnaHupaHux KanuTanHux uagaTtaka gpkase,
duckanHn gepuunt je 6o HUXM of MpPOjeKToOBaHOr U U3HOCcKo je 2% BpyTo
Aomaher npoussoda, LWITO je pesynTupano HacTtaBkoM onagajyhe nyTtawe

jaBHOF ayra, ook cy AeBu3He pe3epBe 3eMibe Ha peKopaHOM HUBOY U U3HA[
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CBUX KpUTEpUjyma Koju ce KOpPUCTe 3a OLeHY HUXOBe afeKBaTHOCTU U rapaHT

CYy OOPXXVMBOCTM Hallle ekcTepHe nosuuuije.

Ha ouyyBaHy 1 JogaTHO oOjavyaHy UHAHCKMjCKY CTabunHOCT ykasyje pact
cTeneHa AguHapusaumje n KkpeguTta n 4enosuTa, y3 pekopaHy AMHAPCKY WTeay
rpahaHa, koja je npemawwuna 190 munujapouM OuHapa, Kao M CMarere
nokasaterba NpobreMaTuyHUX KpeanTa Ha HOBY HajHWXKY BpeaHOCT of 2,5% Ha

Kpajy 2024. roaunHe.

Csu Tv pesyntaTu cy gonpuHenu aa y 2024. rognHu 6yae ucnykweH v jeaaH og,
HajBaXHWUjUX CcTpaTewknx uurbeBa HapogHe 6Ganke Cpbuje n Bnage -
Aobuvjarbe KpeauTHOr pejTMHra MHBECTMUMOHOr paHra. AreHumja Standard &
Poor’s pogenvna Ham je y oKToOpy MHBECTULMOHM PEJTUHI, a KpajeM npoLunor
Mecela areHumja Fitch je 3agpxana nosutusHe msrnege Cpbuje 3a HEroso
Aobujarbe, LITO ocTaBrba NPOCTOP Aa NPUIMKOM HapegHe pesusnje gobunjemo
WHBECTULIMOHU PEJTUHT N KO OBe areHuuje.

*kk

Y HacTaBKky KoHdepeHuuje ykpaTko hemMO BaM MNpenCcTaBUTU akTyerlHa eKOHOMCKa

KpeTaha, Halle HOBE MaKpOEKOHOMCKe MNpojekuunje U oanyke MOHeTapHe MonuTHKe

KOje CMO JOHOCUMM Yy Nepuoay oA NPEeTXoAHOr u3BeLlTaja.

Kao wto cam Beh mncTtakao Ha MoYeTKy, HAKOH LITO ce Yy Majy Bpatuna y rpaHuue

[O03BOSbEHOr OACTynawa o4 uurba, Mehfyroguwkwa uHpnaumja je oo kpaja 2024.

HacTaBuna ga ce kpehe yHyTap Tux rpaHmua uny geuembpy je nsHocuna 4,3%. To je

HMBO OKO KOlra ce I/IHC*)J'IaLI,Mja n ctabunuaoBana TOKOM apyre nonosuHe roguHe. Yy

nocnegwem Tpomecedjy 2024. He3HaTHO je noBehaH JONPUHOC UeHa eHepruje, npe

padmkoH 1. iMHamuka uHd naumje — ykynHe, 6asHe n 'pachmkoH 2. TpomeceuHe cTone pacTta LeHa Boha n noBpha
trimmed mean (y %)
(mehyroguuwee cTone, y %)
YKkynHa nHdnauvja
18 Basna nHdnaumja 6 2024.
Trimmed mean (15%) OMpocek 2019.-2023.
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W3Bop: P3Cu npepayyH HBEC.

WN3sop: P3Cu HEC.
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cBera ycned Hucke 6ase koA ueHa HadhTHUX AepvBaTa, OOK je Yy CynpOTHOM CMepy
AenoBao manasak M3 obpadvyHa MNOCKynibewa enekTpuyHe eHepruje n3 Hosembpa
npeTxoaHe roanHe. Takohe, Behn gonpuHoc Hero y centembpy gane cy 1 LeHe xpaHe,
HajBuLle Noa yTuuajem cMarweHe NoHyae nospha HakoH neThe cyLle, 40K je AONPUHOC
LeHa ycnyra cMakbeH. Minak, CNUYHO Kao 1 y ApYyrMMm 3eMrbama pernoHa, ykrbydyjyhu
N 30HY €Bpa, LieHe ycrnyra n garbe onpeaersyjy Aa ce 6asHa nHdpnauuwja kpehe naHag

yKynHe nHdnauuvje n ga y geuemopy nsHocu 5,3% menyroguiime.

Ha oBom mecTy Xeneo 6ux Aa ckpeHeM naxwy Ha [iBa 0cBpTa U3 Haluer dpebpyapckor
nsgamwa MssewTaja o0 UH(pNaumju y Kojyma cMo ce geTarbHuje 6aBunM aHanu3om

LeHa.

Y jeOgHOM o4 ocBpTa aHanuaupanum CMO Ha KOjU HauuH ce Merana gucTpubyuuja
Menyroavwher pacrta notpowadvkmux ueHa y 2024. y ogHoCcy Ha roguHy Koja joj je
npetxoavna. Pe3yntatn aHanuse Cy ykasanu Ha TO ga ce auctpmbyumja NpMMETHO
noborbwana 3a roguHy gaHa, ga je 3HaTHO cMareHo ydewhe npousBoga M ycnyra
yHyTap noTpoLlayke Kopne Koju cy 3abenexunun asoundpeH mehyroguiikn pact, Kao
n pa je nosehaH npoueHaT (Ha oko 25%) npoussoga u ycnyra koju y 2024. Hucy
nockynenu, npu 4emy je 4ak 100 nponssoa 1 ycrnyra nmano Huxe LieHe HEero rognHy

AaHa paHuje.

'pacukoH 3. Auctpubyunja mr. ctona pacta UML-ay I'pacdukoH 4. Auctpubyumja mr. ctona pacta UMLU-a y
peuemo6py 2023. Aeuemopy 2024.
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W3sop: P3Cu HEC. M3sop: P3Cu HBC.

Y OKBMpY Apyror oceBpTa aHanuauvpanu cMo (oeHOMEH O KOMe Ce CBe BULLIE FOBOPU U
y CBETY, a TO je Aa TOKOM MH(NaTOPHUX Nputrucaka bpxe pacTty ueHe jeddTUHNjUX
O6peHaoBa o4 CKynrbUx 6peHaoBa UCTUX NPOM3BOAA, KOju je no3HaT kKao cheapflation.

Hawa aHanusa je notBpauna Aa je yHytap kateropuje xpaHa v nuha y nepuogy oa
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2022. go 2024. roanHe KymynatmBaH pacT ueHa jedpTuHujux 6peHgosa 6uo 3a 5
NPOLIEHTHMX MOEHa BULIN Yy OOHOCY Ha ckynibe bpeHaoBe. [loTBpheHa je n gpyra
ocobuHa oBor ¢beHOMeHa, a TO je ga ce Hajseha pasnuka y KpeTakwy LeHa
jedTMHNjUX 1M ckynrbux OpeHaoBa jaBfba TOKOM Haju3paxXeHujux MHNaTopHUX
nputucaka. Hekonuko caktopa mory 6uTh y3pok Te nojase. [1pBo, TO je reHepanHo
HMUCKa enacTUYHOCT TpaXke 3a XpaHOoM, KOja je HajHMXa ynpaBo 3a HajjepTuHuje
OpengoBe. Takohe, pacT LeHa MOXe OOBECTM OO 3aMeHe CKYNibUX jeddTUHUjUM
BapujaHTama WUCTOr npou3Boda, YyMMme ce nosBehaBa TpaXha 3a HajjePTUHWUUM
6peHgoBuMa 1 cTBapajy AodaTHU LeHoBHM npuTtucuun. [Nopen Tora, HecaBplLueHa
TPXULLHA CTPYKTYypa onakwasa Aa ce nosehaHu TpoLIKOBM Npou3Bofaya n Tproeaua
BULLE HETrO Yy NYHOj MepW Npenujy Ha mManonpoaajHe LeHe, WTOo je Nnpobnem Ha Koju
je HapogHa 6aHka Cpbwuje Buwe nyta ynosopaBana M KOMe CMO M A0 caja
noceehmeann 3HavajHy naxmwy, anenyjyhu Ha Tprosue ga 6yay CBECHU BaXXHOCTU
CBOje yrore Kojy umajy y naHuy cHabaeBamwa.

IpadmkoH 5. KymynameHu npoceyHm pacT ueHa 58 mnoBa  [pacmkoH 6. Mece4Ha aMHaMuka kpeTaksa UML-a ceux,

nponssopaa 3a nepuop jaHyap 2022 — neuem6bap 2024. HajCKYNIbLUX U Hajje b TMHMjuX GpeHaoBa
(yKynHo, HajjedTMHMju 1 HajckynIbK) (MHpaexcy, jaHyap 2022 = 100)

(y %)
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EAaaop: HBC. . . Masop: HEC.
M HAeKE NOT poLuayknx LeHa cacT aBrbeH oA Hajiedt nHnjux 6perposa. * MHAeKC NOT POLLAYKMX LieHa cacT aBrbeH of HajiedbT Hmjux 6peHaosa.
** MlHOeKc NOTpoLLaYK1X LieHa cacT aBSbeH O HaicKv Nibyx 6peHaosa. ** Y\HOEKC NOTPOLLAYKMX LieHa CacT aBIbEeH O/l HaiCKYMIbux 6peHaoB a.

[Mpema Halloj HOBOj LIeHTpanHoj npojekumjn, nidraunja he HactaBuTu aa ce kpehe y
rpaHuMUamMa uurba M y HapegHe [Be roavHe, LUTO je BPEMEHCKM XOPU3OHT Halle
npojekunje. KoHkpeTHuje, mehyroavwkwa uHdnauvja 6u noyeTkOM OBe roguHe
Tpebano fga ce kpehe OKO ropwe rpaHvue 0O3BOSbEHOr oACTynawa o4 uurba, npu
4yeMy He UCKIby4dyjeMo MOryhHOCT Ja ce y HEKOM o4 Meceuu npuBpeMeHo Hahe un
He3HaTHO M3Hag Te rpaHuue. HakoH Tora, nHdpnaumja 6u Tpebano nocreneHo na
ycrnopasa 1 ga ce KpajeM roguHe npubnuxm ueHTpanHoj BpegHOCTU Luiba, WTo je
HMBO OKO Kora he ce KkpeTaTu OO Kpaja XOpMU30OHTa npojekumje. TakBOM KpeTawy
nHdaumje Hajpuwe he gonNpuHETU U Jarbe PeCTPUKTUBHN MOHETAPHW YCITOBU, HUXa

yBO3Ha MH(aLmja 1 O4EeKMBaHO HMXKE CBETCKE LieHe eHepreHaTa, Ha Koje ynyhyjy

dop11



npojekunje perneBaHTHUX MeNyHaAPOOHUX MHCTUTYUMja, Kao 1 TPXULWHK djydepcn. U
Aonasak HOBe nosbonpuBpenHe ce3oHe O Maja, nof npeTnoctaBkoM fa Oype
npoceyHa, Tpeba ga pesyntupa nojedpTueem Boha M noBpha, Kao N HUXUM
TPOLUKOBMMA Yy Npoun3BoAHUM XpaHe. [Mopen Tora, npojekToBaHO KpeTawe peanHux
3apaja y cknagy ¢ pactoM npoAaykTuBHocTu Tpeba aa gonpuHece ycrnopaBamwy 6asHe

WHdaumje 1 LeHOM Npubnmxasamy YKynHoj nHdnauujn.

padmkoH 7. Mpojekumja uHdp naumje "padwikoH 8. [lonpuHocK Mr. UHd naumju Nno KOMNoOHeHTamMma
(mehyroaukse cTorne, y %) (npoceyHe MehyroauiLHe. CTOME, Y MPOLEHT HUM NOEHUMa)

18 18 HadtHu gepmsaTn
PerynucaHe ueHe
16 16 === Bohe u nosphe
mmm Henpexpam6eHu nponasoam u ycnyre
XpaHa (6e3 Boha 1 nospha)
MpoceyHa mr. nHdnauuja y Tpomecedjy (y %)
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W3Bop: HBC.

WN3asop: HBC.

XKenvum pa Harmacum ga CMO OMNPEe3HMM MPUCTYNOM W OArOBOPHUM BONEeH-eM
MOHeTapHe nonuTuke obes3beaunu nospaTak WMHNaumje y rpaHuue umrba, a aa cy
NpUTOM 3adpXXaHW MOBOSbHM M3rneau npuBpeaHor pacta. [lo3uTMBHa [uMHaMuka
aKTUBHOCTU y NpuBpeaun HacTaBSbeHa je U y nocnegwem Tpomecedjy 2024. roguHe,
Kaga je, npema npoueHn Penybnunykor 3aBoga 3a CTaTUCTUKY, Mehyroguwkwn pact
6pyTo gomaher npoussoga usHocno 3,3%, a Ha HMBOY roauHe Taj pacT je 4OCTUrao
3,9%. OcTtBapeHa cTona npuBpeHor pacta 3a 2024. 6una je He3HaTHO BULLA Y O4HOCY
Ha Hawy HoBembapcky npojekunjy, nNpu 4emy Cy HeraTuBHW edekTu cyle Ha
NnosboOnNpuUBpPEaHY NPOn3BoAHY OMnM Behn Hero WTo CMo NpoLeHunn 'y HoseMbpy, anm
CYy OHV BULLIE HETO KOMMNEH30BaHN 60rbMM ocTBapewnMa y npepahueayvkoj MHOYCTPUju,
Kao 1y yCcrny>kHum cektopmma. lNosantmneaH gonpmMHOC NOTEKAao je u of rpafeBmHapcTBa,
3axBarbyjyhn NnpBeHCTBEHO peanu3aumjn MHPPaACTPYKTYPHUX NpojekaTa nnaHupaHmnx
nporpamom ,Ckok y 6yayhHoct — Cpbuja Ekcno 2027”. lNpema Hawoj npoueHw,
TpOMeceYHu Aece3oHnpaHn pacT 6pyTo gomaher nponsBoaa y YeTBPTOM Tpomeceujy
N3HOCKO je OKo 1%, a OTNPUIIMKE TOSIMKO NPOLEHYjEMO U Aa M3HOCK edhekaT NPeHeTNX

TeHAeHumja (eHrr. carry over) 3a OBy rofvHy.
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"padmkoH 9. QonpuHocu Mr. ctonu pacta BAMN-a, padwmkoH 10. fonpuHock mr. ctonu pacta BAM-a,
npousBofHa cTpaHa pacxopHa cTpaHa
(Y NPOLIEHT HUM NoeHNMa) (Y NPOLIEHT HAM MoeHNMa)

10 10

8 8

6

0 || —

2 = HeTo nopesu === [IpoMeHe y 3annxama

Yenyre -4 HeTo 13eo3

paheBnHapcTBO MoTpolutba apxase

-4 WHaycTpuja -6 BpyTto uHBectuuumje y ocHoBHe dhoHAoBE
== [orbonpuepena == [JoTpoLwH-a AOMahUHCTaBa

= BAN(y %) 8 = BOn(y %)

2017. 2018. 2019. 2020 2021. 2022. 2023.2024.52025.42026 2027 * 2017. 2018, 2019. 2020 2021. 2022, 2023.2024.52025.52026 52027 *

M38op: P3Cw npepauyH HEC. V|'350P3 P3Cw npepauyH HEC.
* MpoueHa HEC. Mpouena HBC.
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lMpema Hawoj HOBOj Npojekumju, pact 6pyTo gomaher nponssoga ose roguHe ybpsahe
Ha 4,5%, [OK 3a HapeOHe OBe roavHe npojekTtyjemo aa he 6utun y pacnony 4-5%, c
TMM wTo y 2027. rogmHum 36or ogpxxaBara crneuunjanusoBaHe mehyHapogHe nsnoxoée
»EKCNo 2027”7 ovekyjeMo fa he 6utn 6nuxm ropk0oj rpaHnUm NpojekToBaHOr pacroHa.
MocmaTtpaHo ca cTaHoBuwTa ynoTpebe, pact 6pyto gomaher npoussoga Boauhe
aomaha Tpaxwa, npu 4yemy he pacTy npmBaTHE NOTpoOWHe AonpuHeTn Behu
pacnonoXxueun OX04aK 1 NO3UTUBHN TPEHO0BU Ha TPXULWTY paga. Pacty uHesectuuyuja
y OCHOBHa cpeacTtBa ponpuHehe nosehaHa npodutabunHocT npuBpene U3
NPeTXo4HUX roavHa, BUCOKU NPUIMBU CTPAHUX OUPEKTHUX UHBECTUUMja, NiiaHupaHu
KanutanHu u3gaum gp)xaBe 3a npojekte y obnactu caobpahajHe, eHepreTcke u
KOMyHarnHe WHMPacTPyKType, Kao W MOBOSbHUjU (UHAHCU]CKA YCMNOBU ycnen
3anoyeTor ybnaxaBaka MOHETAPHWUX YCIIOBa U CMakeHWU rnodanHn MHpNaTopHU
nputucum. Mo3nuTmMBaH AOMPUMHOC OYeEKyje ce U o4 M3BO3a Kao pesyntar nodveTtka
Cepujcke Mpomn3BoaH-€ Y ayTOMOOWUICKOj MHAYCTPUjU, Kao U HOBWUX KanauuteTa y
eHepreTuuun, ynpkoc 1 garoe cnaboj ekcTepHoj Tpaxku, npe cesera ua 3oHe espa. NMpu
Tome, 360r ybp3arwa MHBECTMLMOHON LMKIyca M pacTta npuMBaTHE MOTPOLUH-E, OBE U
HapefHe roavHe yBo3 pobe u ycnyra he pactn 6pxe oa n3sosa, WwWrto he 3a nocneagmuy
nMaTu HeraTMBaH AOMPUHOC HETO M3BO3a. Y roavHW ofapxasawa uanoxbde ,Ekcno

2027” gonpuHoC HeTo M3Bo3a Tpebano 6u ga dbyage no3uMTMBaH.

Ckpehemo naxwy M Ha OCBPT Y OBOM M3[aky M3BELLTAja Y KOME CMO OLEeHUnn ga
cTona npousBoaHor noteHumjana Cpbuje y cpegrwem poky nsHocu oko 4% n aa he Tom
pacTy HajBuLle OONPUHETN NHBECTULMje Y OCHOBHA CpeacTBa, koje 6u y HapeaHe Ose

roguHe Tpebano pfa npecturHy HuBO o 25% 6pyto gomaher npoussoga.
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[Mpouerwyjemo ga he ce nosehaBaTu 1 JONPUHOC YKyNHE dhakTopcke NPOaYKTUBHOCTY,
Kao pe3yntaTt NnpMMeHe HOBUX TEXHOMOrMja y NpoLecy Npon3BoaHkhe 1 gurutanuaaumje
N HacTaBKa CTPYKTYpHUX pedopmun, Npe CBera y CekTopy eHepreTuke. MictoBpeMeHo,
AonpuHoc paga he octaty NO3nTUBAH, ann HWXKM HEro NpeTxoaHux roguHa. Cee TO
Tpeba na obe3bean HactaBak npoueca kKoHBepreHumje Cpbuje ka pasBujeHUM

3emsbamMa 1 a NpyBpeaHN pacT byae AyropovHO OAPXKMB.

pacmkoH 11. lonpMHOCK paaa, KanuTana v yKyrnHe padwkoH 12. [lonpuHocu paaa, Kanutana u yKynHe
cakTopcke npoaykmeHocm BAMM-y chakTOpCcKe NPOAYKTMBHOCTA NPOU3BOAHOM NOTeHUMjany
(Y NPOLIEHT HUM NoeHMMa)
10 , ™= YkynHa cpakTopcKa NpoAyKTUBHOCT (Y NPOLIEHTHUM NoeHuma)
= KanuTan (y npoLeHTHUM NoeHuma) 5,0 B YKynHa hakTopcka NpoAyKTBHOCT
8 Pap (y npoueHTHUM noeHuma) ® Kanutan
— B0 (y %) 45 Pan

4,0
35
3,0
25

2,0
15
1,0

05

2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 00
2025. 2026. 2027.

Wasop: P3C epayyH HBEC.
BOp: v npepayyH M3sop: P3Cu HEC.

Bpxu pacT yBo3a pobe 1 ycnyra of M3B0o3a, y3 pacT pacxoda rno 0CHOBY JOXOA4aKa of
CTPaHMX OMPEKTHUX MHBECTUUMjA, YTMLAO je U Ha TO Aa aedumumt Tekyher padyHa
nnaTtHor 6unaHca y 2024. nsHocu 6,3% 6pyTo gomaher npoussoga, WTO je 6nuay
OLIEH-EHE MPOCEYHE paBHOTEXHE cTone. Y OoKBMpY pobHor n3sosa, 6e3 ob3mpa Ha n
Aarbe cnaby ekcTepHy Tpaxhy, U3B03 npepafhmBayke WMHOYCTpUje HacTaBuoO je aa
pacTte, 1 TO NO cTonu of oko 3%, Kao pe3ynTaTt MHBeCTULMja N3 NpPeTXo4HOr nepmnoaa,
a ynpkoc npobrnemuma y aytomodunckoj nHayctpuju y EBponn. Pact yBo3a Bogmo je
yBO3 pernpomMartepuvjana wm onpeme 3a notpebe moaepHusauuvje kanauuteTa U
ofBUWjatba MHBECTULMOHOI LMKIyca, Kao U yBO3 MOTPOLUHUX Aobapa U TYpPUCTUYKUX
ycrnyra no ocHoBy Beher pacnonoXmBor AOXOTKa CTaHOBHMWTBA. M nopepn pacta,
Aeuunt Tekyher padyHa nnaTHor bunaHca 6u1o je y nyHoj Mepu NOKpUBEH NpUnMBmMMma
MO OCHOBY CTPaHUX OUPEKTHUX MHBECTULMNjA, KOjU CY HA HUBOY rogmHe usHocunm 5,2
Munnjapae eespa. To je gonpuHeno ga oo dyae 4YeTBpTa rognHa 3apedom Y Kojoj cy
npeosnaganv anpeuuvjaunjckm nputmucum n aa je HapogHa 6anka Cpbuvje Ha oeBM3HOM
TPXMWTY Guna HeTo kynay gesusa. KoHkpeTHo, y 2024. cMO Ha OEBU3HOM TPXULLTY

HeTO Kynunu 2.725 MUMMOHa eBpa Kako AMHap He OW NpekoMepHO ojavao, LWTo je
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pe3yntupano pacToM OeBU3HUX pe3epBu 3eMrbe Ha 29,3 munujapae espa Ha Kpajy

roavHe, YuMe CMO 4OAATHO Ojavanu OTMOPHOCT Ha EKCTEPHE PU3UKE.

MpojekTyjemo ga he yyewhe gedmunta Tekyher padyHa y 6pyto gomahem nponssony
Ha CITIMYHOM HUBOY Kao y 2024. 6uTu oBe 1 HapeaHe roanHe, a ga he ce 3aTMm CHU3UTU
Ha oko 4% y 2027, yemy Tpeba pa gonpuvHece pacT M3BO3a ycnyra y rogvuHK
ofpXaBawa cneuunjanusoBaHe u3noxbe ,Ekcno 20277, anu u noborbware
CMNOSbHOTProBMHCKE pOOHe pasmeHe. O4vyBaky MOBOSbHE EKCTepHe Mno3uuunje u y
HapegHOM nepuony OonpuHehe BUCOK M NPOJEKTHO M reorpadoCcku pacnpocTpaHeH
NPUNUB CTpPaHMX LOUPEKTHUX WHBECTMUMja, KOoju npouewyjemo ga he OGuTM Oko

npowiorognsser pekopaHor HmBoa.

pacmkoH 13. Mpojekumja Tekyher payyHa n COU 'pacmkoH 14. leBusHe pe3epse HBC
(y % Br-a)
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duckanHa kpetarwa y 2024. roguHu 6una cy noBosbHMja 04 ovekmBaHuX. Ha To ykasyje
npe ceera uckanHu geduunT, Koju je Ha KOHCONMMAOBaHOM HMBOY M3HOCKMO 2,0%
OpyTo gomaher npousBoaa, AoK je pebanaHcom Byleta 6uno nnaHMpaHo Aa N3HOCK
2,7%. MNMpwn TOME, KanuTanHu pacxoaun nnaHnpaxHm pebanaHcom byueta 3a 2024. (7,3%
OpyTo gomaher npoussoga) y MOTNYHOCTM Cy peanu3oBaHW, OOK Cy pacxoau 3a
KynosuHy pobe u ycrnyra ounu mawu of npojektoBaHux. VctoBpemeHo, Behum
nopecknm npuxogmma AornpuHena je NnpBeHCTBeHO 6orba HanmnaTta akumsa u nopesa
Ha gobut. Mako je cpegropovyHMM UCKanHUM OKBMPOM MNfiaHMpaHo fa dhmckanHa
nonutuka Oyge u3gawHuja 3a noTpebe peanusaumje MHBECTMUMjA MNA@HUPAHUX
nporpamom ,Ckok y 6yayhHoct — Cpbuja Ekcno 2027”, cmatpamo ga To Hehe
HapywnTn onagajyhy nytawy ydewha jaBHor gyra y 6pyto gomahem npounssoay, Koje
je Ha kpajy 2024. wnsHocuno 47,6% wn 3HaATHO je ucnog rpaHuue MacTPUXTCKOr
Kputepujyma og 60%.
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padmkoH 15. duckanHu 1 NnpMMapHu pe3ynTar Oyleta MpadwkoH 16. JaBHM AYr LeHTparHe ApXxaBe

ceKTopa ApxaBe (y %)
(y % BArta) (y mnpa RSD)
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3B op: MuHMCTapcTBO dvHaHCHja.
* MNpojekumnja 3 @uckanHe cmpameeuje 3a 2025. ca npojekyujama 3a 2026. u 2027.

3B op: MuH1CTapcTBO dHaHcHja.
* Mpojekumja n3 @uckanHe cmpameauje 3a 2025. ca npojekyujama 3a 2026. u 2027.

*kk

Y nepuwogy of NpeTXOAHOr M3BeLUTaja HUCMO Menanu HMBO pedyepeHTHe KamaTHe
ctone of 5,75%. Mpunukom AoHOLWEHA TakBUX OASTyKa MManu CMo Yy BMAy Aa je, u
nopen kpetawa WHNaumje y rpaHuuaMa Uuurba, HEONnxogHO HacTaBuTM ca
crnpoBohewem onpes3He MoHeTapHe nonutuke. Ha onpesHocT ynyhyjy npe cBera
n3paxxeHe reononUTUYKe TeH3nje n oparMeHTalmja CBETCKOr TPXKULLITA, Y3 PU3KK 04
Aarber pacrta npoTekuMoHu3ma, WTo 6u 3a nocneguuy MOrfo ga Mma pacT ueHa
eHepreHarta, npuUMapHuUX nNOSbOMNPMBPELHMX Npou3Boda W ApYyrnx CUpPOBUHA Y
nNpoun3BoaHM, Kao 1 3acToje y rmobanHmMm naHuuma cHabaoeBana. PekopaHe ueHe koje
Cy nojeanHe npexpambeHe cMpoBMHE, MOMYT Kakaoa U Kade, AOCTUINEe Ha CBETCKUM
Oep3ama Takohe um3asmBajy 3abpUHYTOCT y norneny CBETCKMX LeHa XpaHe, Kao u
CMarbeHa NMoHyada NorbonpmuBpeaHUX Npom3Boga Ha JoMaheM TPXULWTY ycnea cylle

TOKOM IneTkhnx Mmeceuun.

C 063npom Ha To aa ce gocagallke yonaxaBawe MOHETAPHE NOSIUTUKE Y NYHO] MepU
NpeHeno Ha KamaTHe CTOMe Ha TPXWULWITY HOBLUA W KpeauTa, LITOo je pesyntupano u
ybp3arkeM KpeguTHe aKTMBHOCTW, cMaTpaMo fa je noTpebHO 3agpxaTu onpesaH
nNpuCTyn M y MOTNYHOCTM carnegatv edekte NpeTxogHUX cMmarena pedepeHTHe

KaMaTHe CTorne Ha KpeTake I/IH(bJ'IaLl,I/Ije M €eKOHOMCKe aKTMBHOCTW Yy HapegHOM

nepuoay.
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MpadwmkoH 17. KpeTawe pedbepeHTHe u npoceyHe peno crone  [padwmkoH 18. Kpeauti npuBpean n CTaHOBHULLITBY
(y %) (meRyroauiure cTone pacTa, y %, no ctanHoMm kypcy, 30. centembpa 2024)
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W3sop: HBC. Wasop: HBC.

Ycnen noBosbHUje LUeHe 3adyxuBawa UM ybrnaxaBara KpeOUTHUX cTaHgapaa,
KpeauTHa akTUBHOCT Npema HeMOHeTapHOM cekTopy ybp3ana je mehyroguviiwun pacT,
Ha 8,2% Ha Kpajy roguHe, npu 4yemy cy kpeauTtu npuspean nosehanun 3a 4,8%, a
Kpeantn ctaHoBHMWTBY 3a 10,2%. PacTy kpeanTHe akTMBHOCTU TOKOM 2024. BULLEe cy
OOMPUHOCUNW  OUHAPCKW  KpeauTwn, LWTO je pes3yntupano pactoM CTeneHa
AnHapu3aumje nnacmaHa Ha 37,4%. Pact kpeauTHe akTUBHOCTMU, Y3 HWXM M3HOC
npobnemMaTtMyHMX noTpaxuBawa 3axBarbyjyhn naxrbMBO KOMOWHOBaHMM U
CYHXPOHN30BaHUM MepaMa MOHeTapHe U MakponpyaeHuujanHe nonvTuke, ytuuao je
Ha TO Aa ce yyelwwhe npobnemMaTuyHNX KpeauTa y YKYNnHUM KpeguTuma crycTn Ha HOBY

HajHWXY BpeaHoCT oA 2,5% Ha kpajy 2024. roguHe.

Ckpehem naxwy ga cMO Kpajem npolwune roguHe ycsojunu OOsyKy O rnpuepeMeHom
OgpaHuU4YeHy KamamHux cmora, Koja uma 3a Unib 3alTuTy oMHaHCcKjcke CTabunHOCTK
N XXWBOTHOr CTaHAapAa rpahaHa, npe ceera KOpUcHUKa ctTambeHnx kpeauTa, kao n aa
YYMHM TPAHCMUCUOHM MEXaHW3aM MOHEeTapHe MONMTUKE jow  edhmkacHUjum
BE3MBaHkeM €(PEKTMBHUX KamMaTHUX CToNa 3a pedepeHTHy kamaTHy CToMy Kaga cy y

nuTakwy nojeanHe KaTeropuje kpeamta U3NYKUM nuumma.

Oanyke o 6yayhoj mMoHeTapHOj monuTuuM Takohe hemo OOHOCUTM Onpes3Ho, oA
cacTaHKka [0 cacTaHka, y 3aBUCHOCTM oA 6p3nHe ycnopasara MHdaumje n kpetama
HEHUX KIbYYHUX hakTopa u3 gomaher n mefhyHapogHOr OKpyXena, Bogehu padyHa u

0 edpeKkTMMa Ha (bMHaHCKjCKy CTabUNHOCT U NpUBPEaHU pacT.
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Hame u 2ocnodo, Opaze kosneze,

MakpoekOoHOMCKe Mnpojekuurje Koje cMO BaM ynpaBo NpeacTtaBuiiM 3aCHOBaHe Cy Ha
npetnoctaBkama fJa ce y HapegHoMm nepuony Hehe y Behoj mepu 3aowTputn
reonofnIMTUYKN OQHOCU W [a NPOTEeKUMOHM3am Ha rnobanHom HMBOY Hehe farbe
3HaTHWje jayaTu. Minak, NocToju peanaH pu3MK da ce peanuayjy TakBu HEMNOBOSbHU
cueHapuvju 1 no rnobanHu NpuBpeaHn pacT, a TUMe U pacT jegHe marne n oTBOpeHe
eKoHoMMje kakBa je Cpbuja. Y Tako KOMMMAEKCHNUM OKOSTHOCTMMA CMaTpamo 4a je BaXXHO
Aa HactaBuMoO Aa jadamo gomahe pyHOameHTe U Halwy OTMOPHOCT Ha eKCTepHe
pu3uke, Aa HacTaBMMO [a BOLAMMO OArOBOPHY €KOHOMCKY MOSIMTUKY W 4yBamo
ctabunHocT y cBakom cmucny. Camo Ttako hemo Mohu ga ce 3agpXumo Ha nyTy
OLPXMBOr pacTa U passoja, 04yBaMO MHBECTULMOHO U MOTPOLUAYKO NoBepere U Aa
CBOje Hanope YCMePUMO Ha Jarbe jayare NPOAYKTUBHOCTU U KOHKYPEHTHOCTU Halle
€KOHOMMUje N pacT XMBOTHOI CTaHAapAa Hawwux rpahaHa. MNpewnu cMo 3HavajaH geo
nyTa Ka 3eMSbU ca cpeikoMM HUBOOM J0XOTKa U 3eMIbU KOja 3acryXyje UHBECTULNOHN
pejTnHr. To yoctanom noTtephyje n oHO WTO Yy CBOM U3BeELUTajy UcTude areHuuja Fitch,
a To je oa Ham je y nepuoay usamehy 2018. n 2024. 6pyto gomahm NpounsBo No rrasu
cTaHoBHMKa noBehaH 3a npeko 80%, kao 1 Benuka Tpaxkwa 3a AUHAPCKUM ApXKaBHUM
XapTujama of BPEeAHOCTM Ha MpBOj ayKuuju ogpxaHoj oBe rogMHe HakoH Aobujarba
WHBECTULIMOHOI KpeauTHOr pejTuHra. Kaga cMo yxsBaTunu 3amajal, BaXHO je U aa

NCTUM NyTEM HaCTaBUMO.

Y HacTaBKy KoHgepeHuuje konere u3 CekTopa 3a €KOHOMCKa MWCTpaxuBaka W
CTaTUCTUKY HewWTO AeTarbHuje he npeactaBuTU Hawe npojekunje, a notoMm CMo

OTBOPEHU 3a Balla NMUTaH:a.
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