HAPO/ZIHA bAHKA CPBH]JE

YBOJiHA ped Ha npe3eHTaluju
M3BemiTaja o uHGIanuju — maj 2023.

Op XKerbko Josuh, BULEryBepHep

Beorpapg, 17. maj 2023.



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

[o6po gownu Ha npe3eHTaunjy majckor M3eewuTtaja o nHdnaumjm, Ha kojoj hemo Bam

npeacrtaBuTn akTyesiHa MaKpOeKOHOMCKa KpeTaka, Halle HOBE MaKpPOEKOHOMCKe

npojekuMje, Kao WU Mepe Koje CMO npefysumanu y nepuogy of npeTxoaHor

n3BeLuTaja.

Ha camom no4yeTky KOH(pepeHuuje, Xenum p[a HarnacuM HeKONNKO KIbyYHUX

YMHEeHNUA Y Be3n Ca akTyeJiIHMM MaKpOeKOHOMCKUM KpeTakunma U HallnM HOBUM

npojekunjama.

MpBoO, NnogaTak o anpunckoj mefyroauwkoj uHdnaumju y Cpouju oag 15,1%
noTtBphyje Aa je BpxyHay vHdnaumje nsa Hac M Aa npeTxoaHo npenysete
Mepe MOHeTapHe NnonuTuke Aajy pesynrtate. M3a Hac je BpxyHaL He camMo
yKynHe Beh n 6a3He uHcnaumje. Ha 1o ga Hawe mMepe fajy pesynrarte ykasyje
n ctabunusaumnja MHMNAUNMOHNX OYeKMBaHwa 3a FOAMHY AaHa yHanpepn, Kao u
3ajpxxaBare CpeaHOpPOYHNX MH(PNALNOHMX OYeKknBakwa (PUHAHCUJCKOr CeKkTopa
y TrpaHuuama uuba. Hawe Buhewe WHMpNaumje y HapegHOM nepuoay
HEenpPoOMeHEHO je U y OAHOCY Ha (hebpyap. Y HapegHMM Meceumma MHpnaumja
he HacTaBuTK ga onaga, npu Yyemy 6m Tpebano ga ce KpajeMm oBe roguHe Hahe
Ha [OBOCTPYKO HMXXEM HMBOY Hero wTto je Gwuna TOKOM NpBOr TpoMecevyja.
MoBpaTak wHMnNaumje y rpaHuue umba o 3 + 1,5% wm parbe ovekyjemo
cpeanHom 2024.

Opyro, ynpkoc HewTo crnabujem pesyntaTty y NnpBOM TpoMeceujy, NpojeKToBaHy
cTony pacta 6pyto gomaher npomssoa 3a oBy roguHy og 2,0% no 3,0% Hucmo
Merbanu. Pasrnor cy npe cBera CnosbHOTProBUHCKa KpeTaka Koja Hagmallyjy cBa
OYeKMBaka M HacTaBak BMCOKOIr MpunvBa CTPaHWX OUPEKTHUX WHBECTUUMja.
CTpyKTypa npojeKToBaHOr pacTa HewTo je Apyrauvja M noBoOSbHMja ca
cTaHoBuLWTA 0b6e3befewa oapXKUBOCTM NpuBpeaHor pacta. Caga oyekyjemo
no3MTUBaH [OMPUMHOC HETO M3B0O3a, KAao M MNO3UTMBAH AOMPUHOC MNPMBATHUX
WHBECTMUMja, LUITO Y HaLOj hebpyapckoj Npojekumjn Huje buo cnyya;.

Tpehe, ycnea Beh NOMEHYTOr CHaXHOr nonpaBrbakba canga pooHe
pasmeHe 1 noBehawa cydumumta Yy pasMeHM ycnyra, YKynHa
nnaTHOOMNaHCHa KpeTawa oA novyeTka oBe roguMHe 3HaTHO Cy NMOBOJSbHMja

oA ouekmBaHuX. [eduumt Tekyher padvyHa, Koju je Ce30HCKM yobu4ajeHo
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HajBMLWKX Yy NPBOM TpoMeceujy, of jaHyapa A0 MapTa m3Hocuo je ceera 0,7%
OpyTo gomaher npomnssoga. Cmarerwy geduumnta Tekyher padyyHa JONpPUHEO je
HWXKW YBO3 eHepreHaTta, npe ceera raca, anv u HacTaBak pacTta u3Bo3a pobe u
ycriyra Mo BWCOKMM cTonama 3axBarbyjyhu edektuma uHBecTuuuvja w3
npeTxodHor nepuvoga M OnopaBky MNpoum3BoAwe Yy cekTopy eHepretuke. C
003MpOM Ha 3HATHO HWXM AeduumnT Tekyher padyHa y NpBOM TpoMeceudjy of
OYeKkmBaHor, caga npojekTyjemo ga he weroBo ydewhe y 6pyto gomahem
npou3Bogy Ha HWBOY roguHe MU3HOCUTU OKO 4,5%, WTO je MOBOSbHUje oA
ovekmBara 13 pebpyapa, npu Yyemy npouenyjemMo Aa je Benuka BepoBaTHoha
Aa oBo yyewhe 6yge v Huxe.

[ar-e, oyyBaHa 1 ojayaHa ctabunHocT gomaher 6aHKapcKkor ceKkropa, Kojy
noTBphlyjy Bucoka kanutanHa apgekBaTHocT oA 20,5% wu nokasarterb
npoGreMaTtMyHUX KpeauTa KOjU je cnywTeH Ha HOBM HajHWXM HUBO A0
caga, oa 3% Ha Kpajy MapTa, ykasyje Ha TO [da ce Yy Hawem cnydajy
NUCTOBPEMEHO OYyBak€e LIEHOBHE M (pvHaHcujcke CTabuNHOCTM He [oBOAM Yy
nuTawe. [pyrmm peunma, Hawe Mepe y3umajy y ob63up udnkbeHuuy ga je
nHpnaumnja y Cpbuju npetexxHo BoheHa LWOKOBMMA Ha CTaHW MoHyde U3
MefyHapO4HOr OKpyXewa M O4MepeHe Cy Tako Aa TPOLUKOBW OTnfaTe kpeauTa
He yTW4y Ha KBanuTeT akTuBe GaHaka u pact npobrnemaTnyHux Kkpeawuta, a ga
nnak orpaHmye NpeKkoMepHU pacT Tpaxhe 3a KpeanTuva.

Ha kpajy, ann moxga n HajBaxHuje, nokasanm CMO BUCOKY OTNOPHOCT Ha
LUOKOBE BULIEAMMEH3UOHarNHe Kpu3e C KOjoM ce cyoyaBamMoO BMULUE Of Tpu
roauvHe, WTO HEPETKO UCTUYY CBe perieBaHTHe MefjyHapoaHe MHCTUTyuuje n
pejTuHr areHuuje. To je NOTBPNHEHO KpeTaweM KIbyYHUX MaKPOEKOHOMCKMX
nokasatesba. open pekopAaHoOr NpunmMBa CTPaHUX OUMPEKTHUX MHBECTULUMja of
6nusy 7% OpyTo gomaher npousBoda roguvlike, KOju Ce HacTaBfba U y OBOj
rOANHU, HajBaXXKHWUjU NoKas3aTesbWu Halle OTNOPHOCTU jecy U BUCOK U NMPOU3BOAHO
pacnpocTpaheH pacT u3Bo3a pobe 1 ycnyra, Koju je ynpKoc CMaHheHOj eKCTEPHO]
Tpaxtn Npowne roauHe gocturao 38 munujapaum eepa, a Koju 6u oBe roguHe
Tpebano ga npemawum 42 munujapae espa. OTNOPHOCT je NoTBphHeHa 1 TUME LWITO
je obesbeheHa oapXMBOCT jaBHUX (PUHAHCK]ja, KA0 U peKopAaH HUBO OEBU3HUX
pesepsu of 21,6 munujapgu espa y anpuny. To je pesyntar OAroBOpHe

ekoHoMmcke nonuTtuke Bnage Penybnuke Cpbuje n HapogHe 6aHke Cpbuje, nyHe
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KoopauHaumje MoHeTapHe U doucKanHe nosiMTUKE N CNpoBeLeHUX CTPYKTYPHUX
pedopmu.
Y HacTaBky KoH(epeHumje npeactaBnheMo getarbHUje MakpOeKOHOMCKAa KpeTaka U

Hallle HOBe npojekuuje.

*kk

Kao n obunyHo, nodyehemo oa pelwaBaka y MefhyHapoOLHOM OKpYyXewy, jep OHa Yy
BEINMKOj Mepu onpegerbyjy n gomaha mMakpoekoHOMCKa KpeTaka M Halle oasiyke

MOHETapHe MNOoJINTUKE.

Wako je onTumu3am Koju je BMagao MNOYETKOM roavHe Yy nornegy MnOBOSbHUjUX
narnega rnobanHor npuepenHor pacta u moryhHocTn Gpxer cHukaBawa rnobanHe
WMHdnaumje cnnacHyo y ogpeheHoj Mepyn HakOH HegaBHUX npobnema y nojeavHUM
BGaHkapckum rpynama y pasBujeHUM 3emMribama cBeTa, pusMuM ce U Jarbe Mory
OLEHUTM Kao Make U3paxkeHu y OAHOCY Ha mpolny roavHy. HaBegeHn npobnemu y
mMefhyHapoaHuMm BGaHKapCKMM cekTopuma 3a nocreguuy cy mmanu nary Kopekuujy
HaHwke rnobanHor npuBpefHOr pacta 3a OBy roguHy, Ha 2,8%, npema oueHu
MehyHapogHor MmoHeTapHor ¢doHaa. Kaga je pey o pusnumma, BaxHoO je uctahu ga
Cy OHM 3HATHO MawM Yy norneny cHabaesawa EBpone eHepreHTUMa, nNpu vyemy y
NUCTO BpemMe nonywTajy rnobanHu TPOLUKOBHM MPUTUCUM, 3acToju y rrnobanHum
naHuuma cHabgeBawa HacTaBrbajy Aa ce pellaBajy, a Mawu cy u pusamum ga he
ceeT yhu y peuecwjy. lNopen Tora, m3rnegm 3a pacT 30He €Bpa, Koja je Hal
Haj3HaYajHNju TProBMHCKU MapTHep, MOMpaBibeHW Cy Yy nepuoay O MNPeTXOAHOr
n3BellTaja, Nnpe cBera ycrnen uckasaHe Behe OTNOPHOCTU Ha eHepreTcky Kpusy of
odvekmBaHe. Npema oueHn Consensus Economics-a u3 anpuna, oBe rogMHe o4ekyje
ce npuBpedHu pact 30He eBpa o 0,7%, WTO je M npeTnocTaBka Halle HoBe
npojekunje 1 pesusnja HaBuULIE y OQHOCY Ha OYeKMBaa O CTarHaumju y npojekumjun
n3 ebpyapa. bpxm pact 30He eBpa OO NPETXOOHO O4ekmBaHor Tpebano 6wu

NO3MTUBHO [a ce oApasu M Ha Hall U3B03, Kao W Ha NpuBaTHe MHBEeCTUUMje.
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pagwkoH 1. Mpojekumja rmo6anHe uHdnauymje 3a 2023. n padwkoH 2. Mpummcum y rmo6anHum naHumMma cHa6geBamwa
2024. 1 LeHe NpeKOMOPCKOr KOHTejHe pCKor TpaHcnopTa (miaexc,
(y %) (y USD) 1CKa3aHo y CTaHaapaHnM Aes vjaumjama)
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nobanHa Pa3BujeHe 3emrbe  30Ha eBpa 3emMrbe y ycnoHy
VHdnaumja v pasBojy

M3Bop: MMO. W3Bop: Federal Reserve Bank of New York, Freightos.

[arbn nag cBeTCKUX LieHa raca u CTpyje u pellaBakbe 3acTtoja y rnobdanHum naHumMma
cHabaeBara pesynTupann cy ycrnopaBaweM YKynHe MHpnaumje y cese sehem 6pojy
3emMarba C BULIEOELEHU|CKM HajBuWnX HuBoa. MehyTtum, jow yBeKk je paHoO Aa
ueHTpanHe ©OaHke nporfiace KoHadHy nobeny Hag WHNauujom, jep WUHOUPEKTHU
edekTn noBehaHux LeHa eHepreHaTa M WHOYCTPWjCKMX CUPOBMHA Y NPETXOOHOM
nepuvogy, 3ajefHO Ca CHaXXHUM TPXULITEM paja, jow yBeK yTuyy Ha pacT 6asHe
MHdaumje y MHOrMm 3emrbama, ykrbydyjyhu n 3oHy eBpa. 36or Tora je u EBponcka
ueHTpanHa GaHka HacTaBwuna ga nosehaBa pedepeHTHy KamaTHy cTony 4uHehu
rnobanHe duHaHCKUjcKe YycnoBe 3aTerHyTmjuMm, a WUCTo je YyuYnHuo u Cucrtem
denepanHux pesepsu. Mnak, nocTteneHo ce cMmawyje TeMno nosehawa KamaTHUX
cTona, y3 oueHy LeHTpanHux 6aHaka ga he 6yayhe ognyke 3aBucuMTM 04 nogaTaka
Koju 6yay npuctmusanu. Y BehnHu 3emarba nospartak uHgnauuvje y rpaHmue uuba He
oyekyje ce npe 2025. Y KOHTEKCTY yTuuaja yBO3He WHaumje Ha uHnauuvjy y
Cpbujn, BaXHO je HarmacuTM da je OH jaynm Hero wTo TO MOKasyje nogatak o
WHdNaumMju y 30HM eBpa, jep WU yHyTap 30He eBpa nocToju ogpeheHn creneH
avBepreHuvje, npy 4Yemy je uHdnauvja Buwa ynpaBo Yy 3emMS/bama C Kojuma
nojeanHa4YHoO oCcTBapyjemMo Hajjave Bese, y Hemaukoj n Utanuju. MNMopepn Tora, BUCoka
je v nHdnaumja y semroama EBponcke yHuje BaH 30He eBpa, Koje Cy Takohe Hawim

3HayajHu TProBUHCKM napTHepu, nonyT Mahapcke, Yewwke n PymyHuje.
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pagmkoH 3. KpeTawse MHAEKCa NOTPOLIAYKUX LieHa 3a u3abpaHe 3eMrbe cpefte 1 jyrouctouHe EBpone
(mr.cTone,y %)
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BasHa uHdnauumja MHdnaumoHu uurs [o3BorbeHo oAcTynake

YkynHa vHdnauuja

M3Bop: ueHT panHe GaHke n3abpaHux emarba.

Mehyroguwrwa uHdnauuwja y Cpbuju y anpuny cmaweHa je Ha 15,1%, wTo je y
CKrnagy ca HawuMm odekmBawmma. Takohe, n 6asHa nHdnauyunja 6enexun ycnopasame
Ha HuBO oA 11,1%. [onpuvHOC cMmakery YKyrnHe uHdrauuje norekao je of CBUX
HEHUX KIbYYHUX KOMMOHEHaTa, a HajBulle o XpaHe W eHepruje, Koje cy y
npeTXoaHUM MeceuMma 1 Hajuwe soaune uHdnauumjy. Nputom, n garse 6nuay ase
TpehuHe ponpuvHoca WMHNauMjU NOTUYE O LieHa XpaHe W eHepreHaTa, jep cy
WHOUPEKTHN eeKTn MNOoBULLEHUX TPOLUKOBa MpPOM3BOAHKE W  BUCOKMX LeHa
eHepreHata M3 MPeTXo4HOr nepuoja W Jarbe NPUCYTHU. 3aBplueTak HMXOBOr
npeHoca, y3 OYeKMBaHW JarbuM Nag LeHa NpuMMapHuUX npousBoda W nonywtakwe
rnobanHuMx TPOLUKOBHMX MpuTucaka, Tpeba [n[a nogpxu HacTtaBak npoueca

nesvHpnaumje.

Umajyhm To y Buay, npouewyjemo aa he uHcénaumja HactaButn aa ce kpehe
onagajyhom nytakboM A0 Kpaja nepuoaa npojekuuje, y3 3HaTHUjU nag y Apyroj
NnoJyIOBMHU OBe rofiuHe U noBpaTak y rpaHvuue uurba cpeguHom 2024, wTo je
HENPOMEHEHO Y OAHOCY Ha Hawy npojekuunjy us cpedbpyapa. Y cmepy Hmxe
WHdnaumje, nNpema Hawoj npoueHn, AenosBahe W [Jocajalwke 3aoluTpaBahe
MOHEeTapHUX YCNoBa, YycCrnopaBawe YyBO3HE WHdMaumje, Kao U HMKa eKcTepHa

TpaXHa y yCrnoBMMa O4YeKMBaHOr ycrnopaBatrsa rnobanHor npuBpeaHor pacTa.
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IpadwmkoH 4. Mpojekunja nHd naumje pacmkoH 5. KpeTtare pechepeHTHe un npoceyHe peno crone
(mr.cTone,y %) (AHEeB HW NofaLM, Ha FOAVLLKLEM HNBOY, Y %)

8,0
18 PedepeHTHa cTona

75 KamaTHa cTona Ha KpeguTHe onakwumue
7.0 e KaMaTHa CTOMNA Ha AEMNO3UTHE OMNaKLIMLe
14 6.5 = poceyHa peno crona
6,0
12 55
10 5,0
4.5
4,0
35
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os | Mgy
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2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 1/20. 5/20. 9./20. 1.21. 5'21. 9/21. 122, 5'22. 9'22. 1.'23. 5/23.

N3sop: HBC.
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N o N A O ®

W3sop: HBEC.

HapogHa 6aHka Cpbuje je Ha cacTaHuMma y MapTy W anpuny HacTaBwuna fAa
nosehasa pedepeHTHY kaMmaTHy cTony, Ha HUBO of 6,00%. TakBe ognyke AOHeTe cy
C UMIbeM da Ce OrpaHu4e CeKyHOapHW eekTU NPeTXOOHO BMCOKUX TPOLUKOBHUX
nputucaka n3 MefhyHapOaHOr OKpYXeh,a Ha pacT LeHa Ha AomMaheM TPXULITY Npeko
NMHIaUMOHNX OYeKuBaHa, Kao 1 aa ce ocurypa ga ce vHdpnauuwja cpeamHom 2024,
BpaTu y rpaHuue uurba. Ha cactaHky y majy, yaumajyhm y o63up ga cy rnobanHu
TPOLUKOBHU NPUTUCUM O0OATHO CMareHW, JOHENU CMO OAMyKy Aa KamaTtHy cTtony
3a4pXUMO Ha HEenpoMeweHOM HMBOY. Ykonuko 6yae noTtpebHo, HapogHa 6aHka
Cpbuje He uckrbyyyje moryhHOCT garber noBehawa pedepeHTHe KamaTHe cTore,
anu ykasyje 1 aa noctoju NpocTop 3a garbe nosehakwe npoceyHe noHaepucaHe peno
cTone OO HMBOaA pedepeHTHe KamaTHe cTone, WTo je oMoryheHo cnekcmbnnHum

OKBMPOM MOHETapHE MOSNTUKE, KOju NpMMekyjemMo oa aeuembpa 2012.

NcTtoBpemeHo, ogpxaBaweM penatvMBHe CTabunHOCTU Kypca AuHapa npema eBpy
AOMNPUHOCUMO OYyBaky MOCIOBHOI M MHBECTULIMOHOI NoBepeHa Ha BUCOKOM HUBOY,
orpaHvyaBamy edekaTa npenuBaka pacta yBO3HUX LieHa Ha gomahe ueHe, Kao u
YKYNHO] MaKpOEKOHOMCKOj cTabunHoctm y ycrnoBuma noBehaHe rnobanHe
HensBeCHOCTU. Anpeuujaumjckn NpUTUCLN KOjU Tpajy o4 Maja npoLusie rogmHe, a Koju
Cy HakpaTKO MPEKNHYTU Y jaHyapy, NOHOBO NpeoBfiagaBajy Kao pes3ynTtaT NoBOSbHUX
CMOSBHOTPrOBMHCKUX KpeTara U BUCOKOT MPUnBa CTpaHUX ANPEKTHUX UHBECTULM]a,
Tako ga je HapogHa 6aHka Cpbuje Ha mehybaHKapCKOM AEBU3HOM TPXULLUTY TOKOM
YyeTUpU Meceua OBe roAMHe MHTEpPBEHMCana HeTO KyrnoBUMHOM [eBu3a Y U3HOCY of
npeko jegHe munujapae espa. [leBusHe pesepse HapogHe 6aHke Cpbuje, Koje cy Ha

Kpajy anpuna OoCTWUrfe HOBM HajBULIM HMBO A0 caga, oA 21,6 munuvjapau espa,
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3HaTHO Cy M3Hag pedepeHTHUX BPEeOHOCTU CBUX Mepa Koje Ce KOpucTe 3a OLeHYy
HbUxoBe agekBaTHOCTU. OBakaB HMBO AEBU3HUX pe3epBu NpeactaBrba BaXaH CTyd
oabpaHe Halle eKkoHOMMje Of LUMPOKOr ChekTpa puanka Koju mory pgohm u3

MeRyHapOOHOT OKpYXeHa.

padmkoH 6. KpeTawe Kypca AnHapa u TpaHcakuuje padwmkoH 7. BpeAHOCT M CTPYKTypa AeBU3HUX pe3epBu
HapoagHe 6aHke Cpbuje Ha Ae BUSHOM TRXULLTY HapopHe 6aHke Cpbuje
(EUR/RSD)** (y MnH EUR) (y mnH EUR)
140 750 25.000
135 XoB
e 600 = E heKTVIBA 11 AENO3UTU Y NHOCTPAHCTBY
1 450 mm— SDR
125 .
I_l 300 20.000 3nato
120 i | 150
s | A b urull il ] |||0
110 f | | ' J 15.000
105 ‘ -150
100 300
95 450 10,000
90 -600
85 -750
80 | W= Tpancakuwje HBC Ha[lT, meceuHo (a.c.)* -900 5.000
75 EUR/RSD, meceyHu npocek (n.c.)** -1.050
; e L
2011.  2013. 2015,  2017.  2019.  2021.  2023. 0 . |
Mssop: HEC. ) . 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.*
+ HETO KyNoB MHa; - HETO Npoaaja.
* 1 EUR y RSD. Vlaaop. HBC.

*Mopaum Ha gaH 30. 4.2023.

MoowTpaBawe MoHeTapHUx ycnosa HapogHe 6aHke Cpbuje y npeTxogHoOM nepuoay
onpeaenuno je garbu pacTt KamaTtHMUX ctona Ha mehybaHKkapckoM TpXXULITY HOBLA U
pacT KamaTHUX CToMa Ha Kpeaute y AnHapuma, ykasyjyhu Ha edukacHo aenoBarbe
TPaHCMUCMOHOI MeXxaHu3Ma NyTeM KaHana kamaTHe ctone. M kamaTHe cTtone Ha
KpeguTe y eBpo 3HaKy Ha gomahem TPXWULWTY pacne cy ycrnea Aarber 3aolitpaBara
PUHAHCMJCKMX YyCroBa y 30HM eBpa. Y ckrnagy C TUM, KpeguTHa akTMBHOCT npemMa
HEMOHEeTapHOM CEKTOpY HacTaBuna je ga ycnopasa mehyrogvwmwu pact Ha 3,7% y
MapTy, Npu Yemy je To ycrnopasawe genom 6uno nocneguua n gocneha kpeauta m3
rapaHTHe weme. BaxHo je HarnacuTtu 1 Aaa je yyewhe npob6nemaTtuyHuUx KpeauTa
Yy YKYNMHUM KpeauTuma y MapTy CnywTeHO Ha HOBU MUHUMYM opf 3%, wTo
yKa3syje Ha TO Aa pacT TPOLIKOBa oTnJjiate KpeauTa Huje noropLiao KBanurteT
aKkTmBe ©OaHaka W pga je duHaHcujcka CTabuMNHOCT oO4vyBaHa Wy nepuoay

BULLEAMMEH3MOHAHEe KpU3e ¢ KOjoM ce Cyo4aBamo Yy nocrieawe Tpy roaunHe.
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padwkoH 8. KpeanTHa akTMBHOCT Npema He MOHe TapHOM IpadwmkoH 9. HuBo NPL u yuyewwhe y yKynHUM KpeaMMMa,
ceKTopy 6pyTo NpUHLUMN

(Mr.cTone pacTay %, UCKIbydeH edhekaT NpOMeHe fIeB U3HOT Kypca) (y Mnpa RSD) (y %)

20 500 = CTaHOBHULLTBO 25

Mpuepena
15

Ocranu cektopu

400 20

10 == Yuewhe NPL y ykynHum

KpeauTuma (A.c.)
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2023.

0

WaBop: HEC. Wasop: HBC.

lMocTteneHocT y gocajawrweM noBehawy pedepeHTHe KamaTHe CTone ocrvkasa
YMHEHULY Ada je uHdnaumja oo caga maxom Guna BoheHa hakTopyMma Ha cTpaHu
noHyae, kao un Texwy HapogHe 6aHke CpbOuje ga ce 3aowTpaBakbeM MOHETapHe
NONUTUKE Y LUTO Mak0j MEPU YTUYE Ha NpUBPELHY akTUBHOCT U OCTaBW MPOCTOp 3a

HEeH OaJbu pacT.

NMpema npBum npoueHama Penybnuykor 3aBoga 3a CTaTUCTUKY, Mefyroguisn pact
6pyTo gomaher npoussoga y npBoM Tpomecedjy usHocuo je 0,7% un 6uo je BoheH
pacToM aKTMBHOCTM Yy CEKTOpy WHAOYCTpuje, npe cBera 3axBasbyjyhu onopasky
NPON3BOAHE Y €MNEeKTPOEeHepreTcKOM CUCTEMY, a NO3NTUBaH AOMPUHOC NOTeKao je un
04 YCNYXHUX CeKTopa, Maga y Mawoj mMepu Hero Tokom 2022. [lNpema HaLwoj
npoueHn, y octaTky roanHe ycneguhe ybpsawe pacta 6pyto gomaher npoussoaa,
Yyemy Tpeba ga gonpuHece M ovekuBaHO ybp3are akTMBHOCTM Y 30HW eBpa W Kopg

HalnX OCTaJINX BaXHNX TProBUHCKNX NMapTHepPa.

Kao wTto cam Ha noyeTKy Harnacvo, oyekuMBaHa cTtona pacta 6pyro pomaher
npousBoaa 3a oBy roauHy oa 2,0% po 3,0% HenpomeweHa je y oaHOCY Ha
c¢ebpyap, ¢ TUM Aa je CTPyKTypa pacTta ca CTaHOBMLUTA HEroBe OoApPXUBOCTU
noBosbHUja Hero y cpebpyapy. Mimajyhn y Buay ga je npuBpedHn pacT 30He eBpa
3a OBY roguHy KOpUroBaH HaBuLLEe, Kao 1 a Cy CNOSbHOTProBUHCKA KpeTana Yy NpBOM
Tpomeceyjy 6una 3HaTHO NOBOSbHMjA O OYEKMBakba, Caja OYeKyjeMO Nno3nTuBaH
AOMNPUHOC HEeTO M3BO3a yMecTo HeratueHor. [MpmBpegHu pact he n garbe BOAUTU
Aomaha Tpaxha, npe cBera npuBaTHa NOTpoOWHa, 3axBarbyjyhm pacty

3anocneHocTM W 3apafa, anu ce o4dekyje M Gnar noauTueBaH AOMNPUHOC (YMECTO
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HeyTpariHor) npuvBaTHUX MWHBecTMuuja, 4MMme he yKynHe dUKCHE WHBeCTUUNje
3agpxatm yyewhe y 6pyto gomahem npovsBody W3Hag MPETKPU3HOr HMBOA M TO
y4yewhe nsHocnhe 6nuay 23%. NMNoa npeTnocTaBkOM OnopaBKa CBETCKE eKOHOMMUje, a
TMME 1 eKCTepHe Tpaxkhwe o Apyre nornoBvHEe OBe rofuHe, Kao 1 ycneq nnaHupaHe
peanusalmje MHBECTULMOHUX MpojekaTa, npe ceBera y obnactn nyTHe, XenesHuuke,
eHepreTcke n KomyHanHe uHdpacTpyktype, on 2024. odvekyjemo ybpsawe pacTta
O6pyTo gomaher npoussoga Ha pacnoH of 3,0% po 4,0%, a 3aTum noBpaTtak Ha

npeTnaHAeMnjcKy nyTamwy pacta of oko 4% rogvliHe.

"'pacmkoH 10. Mpojekumja pacta BAM-a padwmkoH 11. fonpuHocu peanHom pacty BAMN-a,
(mr.cTone,y %) pacxonHa ctpaHa

(yn.n.)
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N3Bop: P3Cu HBC.
WN3Bop: HBC.

* MpoueHa HBC.

HDedununTt Tekyher padyyHa nnatHor 6unaHca y npBoOM Tpomeceudjy U3HOCMUO je
cBera 112 munuoHa eBpa unu 0,7% OGpyTo pomaher npoussopsa u 6uo je 3a
npeko 1,4 mununjapae eBpa HMXM Hero y uctom nepuopny 2022. Tome je
AOMNPUHEO N MakM yBO3 eHepreHaTa, y Benukoj Mepu 1 360r HUXMX CBETCKUX LieHa
eHepreHaTta, anM u HacTaBak pacta u3Bo3a pobe n ycrnyra no BMCOKMM He camMo
HOMUHanNHUM Beh n peanHum ctonama. PacTt nssosa 6enexe roToBo CBE HajBaXKHWje
rpaHe npepahuBayke uHAYCTpuje (Ca M3y3eTKOM Npom3BOaHE€ HadTe, XEMWjCKe
WMHOYCTPUje U OCHOBHUX MeTana), WTo je NnoTBpAa OTNOPHOCTM Halle eKOHOMMWje Ha
CMaH-eHYy eKCTepHy Tpaxwy. [lopen Tora, 3axsasbyjyhu onopaBky npou3soghe, anv
n 6naroj aumn, Cpbuja je y npeBom Tpomecedjy buna HeTo M3BO3HMK CTpyje, LITO
paHuje 061YHO HUje Buo cnyyaj y oBoM nepuogy rognHe. C 0631pom Ha 3HATHO HKK
nedomunT Tekyher payyHa y npBOM TpOMeceujy Of O4YeKMBaHOr, cafa MnpojekTyjeMo
Aa he yyewhe pgedwuumta Tekyher padyHa nnaTtHor GunaHca y 6pyTto gomahem
nNpou3Bo4Yy Ha HMBOY roguMHe GUTKM 3HATHO HWXe N a he usHocutn 4,5%. Hapgarbe,

HacTaBuhe NocTeneHo da Ce CHwXaBa ka HMBOY of Oko 4% Yy cpedrem PoKy, Kao
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pe3ynrtaTt pacTta M3BO3He MOHyAe MO OCHOBY MHBECTMUMja U3 NPeTXodHOr nepuoaa,
anu n onopaska ekcTepHe Tpaxwe. [lpema npenvMMmuHapHMMm nogauuma, npunme no
OCHOBY CTpaHUX AOWPEKTHUX MWHBECTMUMja Yy 4YeTupu mMeceua Wu3Hocmo je 1.259
MUIMoHa eBspa u 6uo je BuwWK 3a 66% mehyroamwme. MNpema Halloj NpoLeHn, HETO
NPUNUB CTPaHMUX AVMPEKTHUX WHBecTMuMja HacTtaBuhe ga y nyHoj Mepu Mnokpusa
aeduumt Tekyher padyyHa, Kao M y MNpeTxodHUX ocaMm rofuHa, LTO OOMpuHOCK
OAPXMBOCTU Halle eKcTepHe nosuuuje. [NpuTomM, o4vekyjeMo 3apXaBake BUCOKe
reorpadpcke M NPojeKTHe PacrnpoCTPaHEHOCTU CTPaHUX OUPEKTHUX WHBECTULUMjA U

HMXOBY HajBehy yCMepeHOCT Yy pa3MeHIbuBe CEKTOpe.

pachmkoH 12. CekTopcka ctpyktypa CAU padwkoH 13. Mpojekuuja Tekyher pauyHa
(y Mnpa EUR) (y % BAn-a)
6 25
mmmm CekyHaapHu goxoaak MpumMapHu goxoaak
4.4 20 Ycnyre Poba

5 38 39 39 39 40 e TeKYNU pavyH
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Vasop: P3Cw HEC. = "pafjeBMHapPCTBO M HEKPETHUHE 25

* NHaycTpuja, norbonpuepesa, caobpahaj DUHAHC. [ieN. U Ae. OCUTypakba 2019. 2020. 2021. 2022. 2023*  2024*  2025.*
W CKMaguLLT eHe, YroCT UTerbCTBO, TprosuHa Wasop: P3Cu HEC.
pydapcTBo, cHabaeBarbe en.eHeprvjom.  EEEE [pepafuBayka UHAYCTPYja

** Mpoiexuvtia HEC. == CeKToD Pa3metbnBuxaobapa* ' Mpojexumja HBC.

BaxHy ynory y obesbehery LieHOBHE CTabUIMHOCTU 1 OOPXMBOI NPUBPEAHOr pacta
nMa ogroBopHa duckanHa nonutuka. PuckanHa nonutuka y Cpbuju nnaHmpaHa
je ynpaBo Tako pa ce y cpeawOpoOvYHOM nepuoay ob6e3beaum HacTaBak
cmamewa cduckanHor aecmumnta u ydvewha jaBHor gyra y 6pyto gomahem
npousBoay, y3 3aApXaBale KanuTanHWUX MHBECTULMja ApXaBe Ha HUBOY oA
oko 6% po 7% Opyto aomaher npousBoada, a Aa ce NMPUTOM He reHepuy
AopaTtHn uHdnatopHu nputucun. Tome Tpeba ga AonpuHece ycBajakbe HOBMX
duckanHux npasuna, Koja ce y cmucny yTteBpheHux rpaHvua 3a ydewhe nnarta vy
jaBHOM CeKTOpy M neHsunja y bpyto gomahem npounssony Ha oko 10% Beh npumemsyjy
o4 ose roguHe. Nputom, HUXM Of OoYekuBaHor aeduuumt onwTte apxase y 2022. n
HacTaBak MOBOJbHUX (PUCKANHUX KpeTawa M y NPBOM TPOMecedjy OBe rogvHe — y3
cyduumTt npumapHor bunaHca og 23 munujapae gvHapa — omoryhaesa Behu pact

KanuTanHux u3gataka Ap)KaBe, Kao M Aa jaBHM Oyr onaga v Opxe Hero wTo je
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npojektoBaHo PesungupaHom duckanHom ctparternjom 3a 2023. ca npojekuynjama 3a
2024. n 2025.

Hame u 2ocnodo, dpaze koseee,

Hema cymwe fa je BuweguMeH3noHarHa Kpu3a Koja Tpaje Bulle of Tpu roguHe
BEPOBATHO HajTypOyneHTHUjU Nepuos y HOBMjOj CBETCKOj EKOHOMCKO] UCTOpUjU 1 Aa
je ocTaBunia CHaXxHe OXurbke Ha rrnobanHy ekoHomujy. MehyTum, BaxHo je
HarnacuTM Aa je Hawa ekoHOMMja OO0 cafa nokasana Wu3y3eTHY OTMNOPHOCT Ha
HernoBOSbHa JellaBaka U [a Cy HeraTUBHU eeKTU CBedeHM Ha HajMmawy Moryhy
mepy. C ob63vMpom Ha TO ga rmaBHW pu3nuM NO MHdauujy M ocrtana eKoHoOMCKa
KpeTawa 1 garbe gonase u3 mehyHapogHor okpyxewa, HapogHa 6aHka Cpbuje he
HacTaBuTM [da npaTtu W aHanusanpa TpeHOgoBe Ha MehyHapoAHOM POBGHOM U
(bUHAHCUjCKOM TPXMLITY W [a NpoLuekryje HhUXOB yTuLaj Ha Hawy npuspeay. Oanyke
MOHeTapHe nonutuke he 3aBMCUTW O noJaTaka O KpeTawy Kby4HUX pakropa
nHdnaumje n n3 gomaher n n3 MehyHapoaHor okpyxekwa Koju 6yay npuctusanu, npu
yemy he ce ysumatn y o63up 1 edekTn gocafallwer 3aollTpaBaka MOHeTapHe

MoNMTUKE, Kao 1 BpeMe Koje je NoTpebHOo Aa ce OHWU UCMorbe Y NyHOj] Mepu.

Ha kpajy, xenum ga ncrakHem ga he HapogHa 6aHka Cpbuje, kKao 1 y NpeTxogHOM
nepuoay, octatu ycpeacpeheHa Ha gobpobut 3emrbe kao uenvHe, a Ty gobpobut
obe3beguhe noBpaTak WH(Nauvje y rpaHmue uurba, y3 wTo je moryhe Behe
ouvyBaHe NpoCTOpa 3a NpMBPEAHM pacT, pacT 3arnoCneHOCTU U XMBOTHOI cTaHAapAa

CBUX HallnxX rpaf]aHa.
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