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YBOJiHA ped Ha npe3eHTaluju
M3BemTaja o uHpianuju — aBryct 2022.

Op JoprosaHka Tabakosuh, ryBepHep

Beorpapg, 17. aBryct 2022.



Hame u 2ocnodo, nowmoeaHu npedcmasHuyu meduja, Opaze Koseze,
[o6po gownu Ha npe3eHTauunjy aBryctoBckor M3BeLuTaja o nHdnauuju.

Y TOKy AaHallke rnpeseHTaumje naHehemo Halle oueHe eKOHOMCKUX KpeTara 1 Halle
HajHOBMje npojekumnje nHcpnaumje, pacta 6pyto gomaher npomssoga u geduumta
Tekyher payyHa nnatHor bunaHca — npe cBera y oBoj U HapeaHoj roguHun. Y MseewwTajy
0 MHNaumju Koju je npe Bama nokyLlanu cMo Aa amo 1 HajcBeobyxBaTHWjy aHanuay
pusuka Oo caga, umajyhu y suay ga cy ymmpyjyhu TOHOBKM y CBETY noctanu rnpasa
peTkocT. A CBM TM TOHOBW OONPUHOCE Oa POOHUM M (PUHAHCUK]CKMM TPXULLITMMA
HacTaBe Ja Bnagajy ncuxosiowkn dpakropu. [enyje aa he, kako rog v Kaga rofg ce
cykob 3aBpLuun, jeamHo EBpona nsahu cnabuja Hero wTo je 6una. N 1o je AyropoyHo
Hajsehu npobnem C KojuM ce Halwa 3emMsba CyodaBa. YNPKOC YMHEHULM Oa CMO Yy
npeTxogHUM roamHama nosehanu reorpadcky pacnpocTpakeHoCT uM3Bo3a MU
WHBeCTUUMja, N farbe Hajehu geo cpnckor n3so3a mae y EBpony m HajBuwe
nHBectmumja y Cpbujy ponasm n3 Espone. HamepHo ynotpebrbaBam pey EBpona, a
He camo EBponcka yHuja. EBpona cy n Pycuja n YkpajuHa — n 10 aBe Hajgehe 3emrbe

EBpone, LWTO ce YecTo 3abopaBrba.

Kaga je ped 0 TpeHYTHUM MakpOEeKOHOMCKUM KpeTakwrma, Ha CaMOM MOYETKY Kennm
Aa Harnacum fa cy ce y nepvoay of Haller npeTXo4HOr u3BeLlTaja Matepujannsosanm
HEKM O KIbyYHWX puU3MKa Mpojekumje Koju notudy og daktopa n3 mehyHapomHor
OKpYXeh-a, a Koje CMO 1 Tada uctuuanu. To ce 3a caga Huje HeraTMBHO OApa3unmo Ha
ANHaMUKKy pacta bpyTo gomaher npousBoaa, anu jecte Ha nHdnauuvjy n Ha gepuunt
Tekyher padyHa nnartHor 6unaHca. NpBu og TUX pu3nka 0gHOCKU Ce Ha KOH(IUKT y
YKpajuHu, Koju ce Huje cmumpuo, Beh je, HanpoTMB, AOWNO A0 AoAaTHoOr
3aoliTpaBakba reonosIMTUYKUX TeH3uja U1 NO TOM OCHOBY HacCTaBJbEH je pacT
CBETCKUX LleHa eHepreHaTta, Koje cy Beh Gune Ha uU3y3eTHO BUCOKOM HUBOY.
Buanmo n HasHake cmareHor cHabgeBawa EBpone npupogHum racom. To 3a
nocrneguuy mma pgogaTtHo ybpsawe uHdnaumje Ha rnobanHoMm HMBOY U Gpxe
3aowwTpaBakbe PUHAHCUJCKMX YyCnoBa Of OYEeKMBaHOr. Y3 TO, pacTy M pu3mum oA
ynacka aBe o4 Tpu Hajehe ekoHoMuje cBeTa y peuecujy — CjeanteHnx AMepudkmnx
[pxaBa n 30He eBpa — LWTO Ce ogpaxaBa M Ha noBehaHy BONATUMHOCT Ha
MeNyHapoAHOM (OUMHAHCUJCKOM TPXWULITY W MOCMEeAUYHO Maky CNpeMHOCT 3a

WHBECTMpPaH-E.



Opyrv pu3uk Koju ce matepujannsoBao 04HOCHU Ce Ha NosbLoNpuBpeaHy Ce30HY
y Cpbujn, a usaBeCHO M y WMpPEM pPermoHy. YMecTo npoceyHe MNorbOonpuBpeaHe
ce3oHe, Kojy CMO MnpeTnocTaBsbanu y Majy, HajpepoBaTHuje hemo ce, apyry rogumHy
3apefoMm, CyounTun ca CyLlom, Koja he HeraTMBHO yTuLaTW Npe CBera Ha pog KyKypya3a,

coje, CyHUOKpeTa n nospha.

MaTtepujanusauymja oba KrbyvyHa puaunka koja CMO UCTULANM Y HaWWM NPETXOLHUM
n3BelTajuma ofpaxaBa Ce M Ha Hawe npojekunje KbYYHUX MaKPOEKOHOMCKUX
nokasaterba 3a Cpbujy, wto hemo pgetarbHuje 00pasnoOXuUTM Yy HaACTaBKY

KOH(pepeHuuje.

*kk

Kao wTo cam Ha no4yeTky ucTakna, y nepuogy of Haller npeTxogHor u3BeluTaja
MHdnauvja y BehMHu 3eMarba HacTaBrba fia pacTe U3HaZj oYeKMBaHa, Ha LiTa ce
npe ceera ogpaxasa pacT LeHa eHepreHaTa u xpaHe, Koju je 4ogaTHO MHTEH3MBUPaH
n3burjarbem KOHNUKTa y YKpajuHu. Y nojeamHnm saemrbama Ha pacT nHdnaumje ytudy
N nperpejaHa gomaha Tpaxha 1 dpaktopu ¢ TpxuwTa paga. lNopen Tora, nako ce
CMatbyjy TPOLUKOBU MehyHapoaHOr rMpekoMOpCKor TpaHcnopTa, MpUTUCUM Ha
rnobarnHy nHdnaumjy n garse noTuyy oA 3actoja y rnobanHum naHumma cHabaesamwa
N HecTawmua nojeauHux CMpoBuHa y nponadsogrn. 36or Takee kKombmnHaunje dakropa
nHdNauMja ce y MHOMMM pasBuvjeHUM 3emMibama nocnewnx Meceuu Halwna Ha
BULWeaeUeHrjckuM Makcumymmma — y CjeguweHnm Amepudknm  [pxaBama Ha
HajBULLIEM HMBOY 3a MpoTekKNne YeTupu geueHuje, a y 30HM eBpa Ha HajBuLIEM HUBOY
O, HEHOr OCHMBawa. Y TakBMM YCNoBMMA, UeHTpanHe 6GaHke un mehyHapogHe
WHCTUTYUMje HacTaBsbajy Aa pesuaupajy HaBuLle npojekuunje nHnaumje 3a HapegHu
nepuog. Minak, BehnHa ueHTpanHux 6aHaka n mehyHapogHUX MHCTUTYUMja ouekryje
Aa ce y HapedHOM Nepuoay MOXe OYeKMBaTu NMOCTEeneHO CMUpUBake cuTyauuje Ha
TPXMWTUMA NpUMapHUX Npoussona, WwTo 6u Tpebano aa pesyntupa v NOCTENEHUM

ycnopaBaheM rrnobanHe nHgnaumje.



IpadwmkoH 1. MpojekToBaHa npoceyHa MHc naumja v umrbL No padmkoH 2. KpeTare pedrepeHTHUX cTona no 3eMrbama

*Wndbnauwmja 2022.

3eMrbama (AHeBHW nofaLy, Ha roAuLLKLEM HUBOY, Y %)
(Ha roguLH-eM HUBOY, Y %)
42 3 12
39 X 70,3
36 e C AL 3oHa eBpa
33 10 Benwka BpuTanuja JanaH
gg Yeuka Morbcka
27 . > Mahapcka —Pymynuja
21 8
18
15 X <
12 | % x X X 6
9 X
6 % % X 5 XXX X g
X S T o0 %
8 2T 33 3T &I = T 4 e 4 ¢ 3 e 4
T T 8 0 8 © O 0 0 @ & @ © T T © ©
¥ ¥ ¥ ST T ITT X Q E x X O
s3f28:1358583888038¢:3
&3 g8 0¢g=p2aold aFcg a2 2K 2
s §c°E§-F 5§57 & §5§3% &
= 8 2 ) T o
c
o}
m

Wudpnaumja 2023. 0 f T T

* Lnrs 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
—[lo3BorbeHe rpaHuLe oacTynara nHdnauvje oa umrea

W3sop: Consensus Forecasts. W 3Bop: UeHT panHe 6aHke nsabpaHux semarba.

Mog yTuuajemM BUCOKMX TPOLLKOBHUX MpUTUCaKa MpeTexHo u3 MehyHapogHor
oKpyXema, U nHdnaumja y Cpbujn Hactasuna je ga ce kpehe y3nasHoM nytTakoMm u'y
jyny je nsHocuna 12,8% mehyroguwme, of yera je oko 70% gonpuHoca notuuano of,
pacta ueHa xpaHe W eHepreHata. Mlako cmo 1 y Majy, kaga cMo pacnonaranmu
nogaTkoM O anpwusckoj nHdnauuju, npetnoctasunu aa he nHgnaumja jow y HEKONMKo
HapedHUX Meceuu HacTaBuTU fa ce Kpehe y3nasHOM nyTawOM, WUHTEH3MBUpaHE
reononUTUYKNX TEH3Mja N HENOBOSBHUjU arpoOMEeTEOPOSIOLLKN YCOBU 0f, O4YEKUBAHUX

yTULanm cy Ha TO Aa LieHe XpaHe M eHepreHata NpeTxoaHMX Meceuun ocTBape Behu
pacTt o npeasuheHor.

OBOM npuMKOM M3Hehy camMo HEKONMMKO fofaTaka Kkoju roBope o edekTuma
reononMTUYKNX TEH3Uja Ha CBETCKE LieHe eHepreHaTta 1 NpuMapHUX NorbONpPUBPEAHUX

npov3Bofda W pasMepama eHepreTcke Kpu3e, KakBa Huje 3abenexeHa jow of

cefaMaeceTuX roavHa NpoLUror Beka.

— [lpoceyHa ueHa raca, Koja je pernepHa 3a eBpOnCKO TPXULLUTE, Y jyny oBe roanHe
y Npoceky je nsHocuna npeko 1.800 gonapa 3a xurbagy KybHuMx meTtapa, WwTo je
4YeTupu nyTa BuLlA LieHa HEero roguHy gaHa paHuvje n 16 nyTta Buwa ueHa y
OoAHocy Ha npoceyHy 3a 2020. roguHy.

— CnuyHo, Oep3aHcKa LieHa €enekTpuUYHE €eHepruje y 3emrbama 30HE eBpa
(AycTtpujn n ®paHuyckoj) y jyny je y npoceky nsHocuna 360 ogHocHo 400 eBpa
no meraeaT-caTy 1 6una je 3a oko YeTUpyM OAHOCHO NEeT NyTa BULIA HEro rOANHY
AaHa paHuje, OOK je cBeTCKa LeHa HadTe, nako y nagy of cpeaviHe jyHa 3bor

jayarba peLecuoHuMx npuTUcaka Ha rnobanHoM HUMBOY, Y jyry Yy Npoceky



nsHocuna 109 gonapa no 6apeny u 6una je Buwa 3a npeko 46% Hero npe
roguHy gaHa.
— [opepn Tora, cBeTcke LeHe xuTtapuua, mepeHe nHgekcom PAO, o nodveTka

roanHe Benexe AsoundpeH mehyroguwkby pacT, Koju je y jyny U3HOCUO OKO

17%.
padmkoH 3. KpeTakse LeHa cTpyje, NPUPOAHOr raca u I"pacpmkoH é‘aslépemrbe cBeTCKe LieHe HadhTe
TepMarHor yri-a (kpajmeceua, y USD)
(kpajmeceua) 140
(USD o ToHu) (EUR/MWh)
450 425 120
Liena aycTpanujckor TepmanHoryrrea (n.c.)

400 = COT UeHa raca 3a Eepony (g.c.) 375

e COT LieHa cTpyje (a.C. 100
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300 275 80
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W3Bop: PedwmHnTve 1 Ceetcka 6aHka. W3sop: briymb6epr.

C ppyre cTtaHe, 6a3Ha nHdnaumja (No UCKIbYYEHY LIEHA XpaHe, eHepruje, ankoxona u
uurapeTa), Ha Kojy Mmepe MOHeTapHe NONUTUKE HajBULLIE YyTUYY, KpeTana ce y ckrnagy
C Halwmm oyeknBawnMa 13 maja. Ha pact 6asHe nHdnaumje (Ha 7,5% mehyroguwre
y jyny) y Hajsehoj mepu ce ogpaxaBao garbu pact uHdnaumje y 30HM eBpa, anu je
OHa n garbe 6una 3HaTHO HWXa o4 YKynHe nHdnauuje, kao n og 6asHe nHdnauuje y
3eMrbamMa permoHa ca UCTMM PeXXMMOM MOHeTapHe nonutunke. CHaxxHa kovHuua seher
pacTta 6a3He nHnauuvje 6una je ogpxxaHa penatvBHa CTabUNHOCT AEBU3HOT Kypca 1
y ycnosuma rnobanHo nosehaHe HeM3BECHOCTM Ha MehyHapogHOM (UHAHCUCKOM

TPXKMAWTY, Kao W 3agpXaBake CPearHOpPOYHUX  MHMMAUMOHUX  OYekMBaHa

padmkoH 5. KpeTatbe MHAEKCa NOTPOLIaYKUX LieHa 3a M3abpaHe 3eMrbe cpefhe njyroncrouHe Espone
(mr.cTone,y %)
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YKynHa nHdbnauvja BasHa uHdnaumja WHdnaunonm unre [lo3BorLeHo oacTynamwe

W3Bop: LeHT parHe 6aHke nsaGpaHux 3emarba.



douHaHCcHjcKor cekTopa y rpaHnyamMa uurba og 3 = 1,5%. lNopen Tora, npema Hawoj
OLleHU, TpaxHa M YCrNoBu C TPXULITA paja joll YBEK HE U3a3nBajy jade nHdnatopHe
npuTUCKe Ha gomahem TPXUWTY. TO Cy UCTOBPEMEHO U KIbyYHWU pasnosn 36or vera
CMO YyMepeHuje of OpYyruxX 3emarba y PernoHy y pexumy uurbawa uHdnauuje

3aowTpaBalin MOHETapHe yCrioBe y NnpeTxogHom nepuony.

lMpema Halwoj HOBOj UEeHTpanHoj npojekuujn, mehyroguwrwa nHpnaumja he Tokom
Tekyher Tpomeceyja oBe rogmHe goctuhu BpxyHau (HajpepoBaTHuje y centembpy), a
3atum he nmatu onagajyhy nytamwy, y3 O4ekKnBaHuU CHaXXHWUjU nag y ApYyroj norioBUHU
2023. n noBpatak y rpaHuue uurba y npeoj nonosuHu 2024, Tj. KpajeM XOpU3OHTa
npojekumje. Y cmepy cMmmpmara MHMNaATOpHUX NpuTMcaka genosahe gocagalunse
3aoliTpaBakbe MOHETapHUX YCIoBa, OYekMBaHO criabrbewe edpekata rnobanHmx
hakTopa Koju Ccy BOAMMM pacT LieHa eHepreHarta u XxpaHe y npeTxo4HOM nepuoay, kao
N HWKa eKCcTepHa Tpaxra. Y KpaTKOM poKy Ha To he yTuuaTu n JoHeTe eKOHOMCKe
mMepe Brnapge kojuma je orpaHnyeH pacT uUeHa XpaHe U eHepreHaTa Ha gomahem
TpKUWTY. [1pM TOMe, BaXXHO je Harnacutu ga cMO y OBOj NPOjeKkuMju, Kao LTO Cy TO
ypagune v gpyre penesaHTHe MefyHapogHe WHCTUTyuuje, nonyt MehyHapogHor
MoOHeTapHor oHga u EBponcke ueHTpanHe 6aHke, npeTnocTaBuMnM pda ce
reononutnyke TeH3nje Hehe parbe npoaybrbMBaTM M ga ce Hehe npekngaTu

cHabpeBane EBpone racom n3 Pycuje.

padmkoH 6. Mpojekumja MHd naumje padmkoH 7. KpeTawse pechepeHTHe M NpoceyHe peno ctone
(mr.cTone,y %) (AHeB HM Noaauy, Ha roauLLHBEM HUBOY, Y %)

16 45

PedepeHTHa cTona

KamaTHa ctona Ha KpeautHe onakwuue
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=== []poceyHa peno ctona
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WaBop: HBC. M3sop: HEC.

[arbu pact TPOLWKOBHUX NpUTUCaKa U yBO3HA UHAaumja nsHag odeknBara ytmuanm
Cy Ha Hally ofnyKy Aa HacTaBMMO yMepeHO fa noowwTpaBaMo MOHEeTapHe ycroBe Ha
AoMahem TPXUWTY Kako 6m ce orpaHnymnm cekyHgapHu edekTn Ha WMHnauymoHa
oyeknBarba 1 06e3dbeanno ga ce uHdnaumja y Cpbuju oo kpaja nepuoga npojekumje
BpaTu y rpaHuLe uurba. Y nepuogy of npeTtxogHor n3sellTtaja pedepeHTHa kamaTHa
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ctona HapogHe 6aHke Cpbuje kopuroBaHa je y jyHy 3a 50 6a3Hux noeHa, a 3aTum y
jyny un aerycty 3a no 25 6a3Hux noeHa, Tako ga TpeHyTHo nsHocn 3%. Kao wTo cam
Beh uctakna, NpunMkKoM [OHOLIEeHa oAsiyka O MOHEeTapHOj NONUTULKM UManu CMo y
BMAy Aa pact gomahe nHdnauvje npBeHCTBEHO BoAe haKTOpU Ha CTpaHuM NOHyAe, a
He TpaXhe, Kao M Oa ce NyHU edeKkTU NPEeTXO4HO AOHEeTUX Mepa MOHETapHOr
3aTesara Tek ovekyjy. [Nopea Tora, BOOUIM CMO payvyHa 1 o Tome aa obe3begmmo T3B.
Meko npusemrbenwe (soft landing), Tj. ga ycnoBm duHaHCMpawa HacTaBe [fa

06e36€ehyjy KOHTUHYWUTET NPMBPEAHOr pacTa U CMakeHa He3arnocneHoCTU.

Y npunor TomMe roBopu M YnkeHULAa [a je U Y YCrnoBMMa yYMepeHor 3aoluTpaBara
MOHETapHUX YCrioBa KpeguTHa akTUBHOCT ocTana BaxaH @aktop obesbehera
cpeAcTaBa 3a Npou3BOAlY U PhMHAHCUMpawa WMHBECTULMja M NOTpoWHe. Tome cy
AONpUHENN HacTaBak pacTa TpaxHe 3a KpeauTumMa, OMyBaH KBanuTeT akTuBe GaHaka
n ctabunHn nssopu pmHaHcupawa. Mehyrognwma ctona pacta gomahux kpeguta
HEMOHeTapHOM CEKTOPY Y jyHY je AoaaTHO ybp3aHa y oQHOCY Ha MapT M u3Hocuna je
13,1%, y3 v parbe Behu gonpuHoC KpeauTa npuBpean y nopehewy C Kkpeautuma
CTaHOBHULITBY. Y4yelwhe npobnemMaTuyHnX KpeauTa y YKyNHUM KpeauTuma y jyHy je
CMYLWITEHO Ha HOBM HajHWXM HMBO A0 cada of 3,26%, WTOo yKasyje Ha TO Aa KBanuTteT
akTuBe 6aHaka Huje noroplaH HW HaKOH MnpecTaHka NpUMeHe Mepa eKOHOMCKe

nomohwu ap>Xaee U Oa He npeacrtaB/ba MNperipeky 3a HacCTtaBaK pacTta KpeauTtHe

AdKTUBHOCTW.
padwikoH 8. KpeanTHa aktTMBHOCT NpeMa HeMOHe TapHOM pacmkoH 9. Yuewhe NPL y ykynHUM KpeauMmma, 6pyTo
ceKTopy NpUHLMN

(mr.ctone pacTtay %, WUCKIby4eH edpekaT NpoMeHe AEBU3HOT Kypca) (y mnpa RSD) (y %)
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M3Bop: HEC. W3sop: HEC. == Yyewhe NPL v VKvNH1M Kpeantuma (a.c.)

HakoH penatMBHO BUCOKOI pacTa y NPpBOM TpoMeceujy, Koju je, npemMa oueHun
Peny6nuykor 3aBoga 3a ctatuctuky, usHocumo 4,4% mehyroauvwiwe, cnvyaH
Temno pacta 6pyto aomaher npousBoaa oa 4% HacTaBIbEeH je U Y APYrom

TpoMeceujy, LITO je M3HAL HalMX OYeKMBawa M3HeTMX Yy Majy. [locmaTpaHo ¢



Npon3BOAHE CTpaHe, pacT je Y Hajehoj Mepu pe3ynTaTt Behe akTUBHOCTM Y YCIYXHUM
CeKkTopMmMa W WHOYCTPUjU, OOHOCHO MOTPOWHE W MUHBECTUUMjA, YKIbydyjyhu wn
dopmupane 3anvxa, nocMatpaHo C¢ pacxogHe ctpaHe. C apyre ctpaHe, nosehaH
KOMMYMHCKM YBO3 €eHepreHaTa, anv K OonpeMe W pernpomatepujana 3a notpebe
peanusauuje MHBECTULIMOHMX NpojekaTa oApaxasa ce Ha Behu HeratvsaH AOMPUHOC
HeTO M3B03a o[ o4ekmBaHor. [pn ToMe, BaXKHO je HarnacuTn 1 ga 3a caga eckanauuja
Kpuse y YKpajuHu U CMameH-e eKCTEpHe Tpaxkwe HUCY Mmanu Behe HeraTueBHe
nocneguvue Ha npoumssBogky W u3B0O3 npepafhuBadyke uHayctpuje y Cpbuju
3axBarbyjyhn KoHCTaHTHOM noBehawy KanauuTteTa y npepanusBadkoj UHOYCTPUN U

pacTy U3BO3HE MOHYAE MO TOM OCHOBY.

Behu pact 6pyTo gomaher npomsBoaa y Apyrom TpOMeceyjy o4 NpoueHEHOr Y HaLLOj
MajCKOj MpojeKkumju HajpepoBaTHWje he KOMMEeH30BaTM OYEKMBAHO YCrnopaBake
npuspenHe akTUBHOCTU Yy OCTaTKy roAvHe ycred noroplaHux wuarnega rrnodanHor
npuBpeLHOr pacTa u jayara peLecrMoHnX npuTmucaka y 3oHu espa. Minak, npouewyjemMo
Aa he TpomeceyHe cTone pacTa Hawer 6pyTo gomaher nponssoaa u 'y octaTky roamHe
octaTtn nosntueHe. Umajyhm HaBeaeHo y Buay, npojekunjy pacta opyro nomaher
npousBoaa Cpbuje y pacnoHy oA 3,5% Ao 4,5% 3a oBy roaguHy HUCMO MeHanu y
OOHOCY Ha Halla oYyeKkMBawa U3 Maja, anu cMo 300r HmxXer ovekmBaHor edekra
npeHeTuX TeHAEeHUMja U3 oBe roguHe (T3B. carry over epekta) u CHXKEHUX npojekumnja
npuBpeaHOr pacta 30He eBpa Yy HapeAHOj roAWHW KOpPUroBanu HaHuXe NpuBpeaHu
pacT 3a 2023. 3a 0,5 npoueHTHMX NnoeHa, Ha pacnoH 3,5-4,5%. HakoH Tora, oyekyjemo
noBpaTak Ha NPeTXOOHO OYeKMBaHy nyTawy pacta of oko 4—5% roguwre, yemy 6u

Tpebano ga gonpuHece crnabrbewe eekata KOHAMKTA y YKpajuHU Ha EeKCTEpPHY

padwikoH 10. Mpojekuuja pacta BAM-a 'padwkoH 11. JonpuHocu peanHom pacty BIM-a,
(mr.cTone, y %) pacxogHa c1paHa
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Tpaxmwy, Kao U MNnaHupaHa peanus3aumja MHBECTULMOHUX MpojekaTta, npe ceera y

obnactu nyTHe, XenesHn4ke n KoMyHarnHe UHPPaCTPYKTYype.

[MoBehaH yBO3 eHepreHaTa, y Behoj mepu 300r pacta HUXOBUX LEeHa, onpeaenvo je
LenokynHo nosehawe peduumta Tekyher payyHa y npBOj MOMOBUHM TOAUHE Y
nopehewy ca UCTUM NepuoaoM MNpeTXoAHe roguHe. VICToBpeMeHo, TO je KrbyyaH
pasnor Halle peBu3uje HaBuwe yyewha gedumumTta Tekyher padyHa y 6pyTo gomahem
Npoun3BoAy Yy OBOj rOOUHU Ha HewTo npeko 9%. Y cpefHwemM pokKy, pacT M3BO3HUX
KanauuteTa, y3 OYeKMBaHO CMakeH-e HeraTMBHUX eekaTa eKkCcTepHe Tpaxhe WU
HenoBOSbHUX OfdHOCa pasmeHe, Tpeba p[a [donpuHece MOCTENEHOM CMahery
aeduumTta Tekyher padyHa u odyBakby eKCTepHe O4pXXMBOCTU. EKCTEPHO] 0apXMBOCTH
ponpuHehe 1 HacTaBak penaTMBHO BUCOKOT NPUnMBa CTPaHUX OUPEKTHUX MHBECTULNja
y CpOujy, Koju ce y 0BOj roanHu nNpojekTyje Ha oko 3,4 munujapae espa (3,3 mununjapae

eBpa y HeTo n3pasy), WTo je GrMCcKo oYeknBamuMa 1 3a HapeaHe roavHe.

MpadwikoH 12. CTpykTypa Tekyher payyHa nnatHor 6unaHca padmkoH 13. Mpojekuuja Tekyher pauyHa u COU
(y MnH EUR) (y % BAn-a)
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Masop: HEC.
Mpn TOMe, BaXHO je Harnacutu ga ce Npunne CTPaHUX OUPEKTHUX MHBEeCTUuMja og
cpegvHe anpuna BpaTMO Ha HUBOE Koje je BGenexuno npe msbujawa KoHMAMKTA Y
YKpajuHu n a je 3a cegam Meceum npemMalumo 2 munujapge espa. To je JonpuHeno m
TOMe Aa oA Maja fo Kpaja jyna HapogHa 6aHka Cpbuje Ha mefyybaHkapckom AeBU3HOM
TPXULWTY UHTEPBEHULIE HETO KYNOBMHOM OeBu3a y usHocy og 915 munvoHa espa.
Tume je n3HOC HETO MNpofaje, NnocMaTpaHO o4 No4veTKa roauvHe 3akiby4HO C jyrioM,
cMareH Ha 1,35 mununjapam espa. To je gonpuHeno n nosehawy OEBU3HUX pe3epBU
3emrbe Ha 15 mununjapav espa Ha Kpajy jyna (ca 14,1 munujapae espa kpajem anpvna),
4Yynme CMO CTBOPUNM gogdatHu Badep Koju moxe GUTK nckopuwheH y cry4vajy HOBUX

eBeHTyarnHux Kpusa nonyT OBMX C KOjUMa ce cyodaBamo Yy nocnegmwe Ase roguHe. C



BamMa Mory Aa nogenum n nHgopmMauujy ga cy no3uTmBHa Kpetara y nornegy Hawmx
WHTEpBEHLUMja Ha CTpaHW KyrnoBuHe AeBu3a u rnosehawa AeBU3HUX pe3epBUu No TOM
OCHOBY HacTaBSbeHa 1 y aBrycTy 1 a je o4 Maja Ao AaHac HeTO KynrbeHo rotoeo 1,2

Mununjapae espa.
Hame u 2ocnodo, dpaze Koneze,

HeunsBecHocT y meflyHapoaHOM OKpyxewy Beha je Hero wTo je 6una npe Tpu meceua
no MHOMMM NUTakuMa. HensBecHa cy npe cBera reononuTUyka gelasaka, a TMMe n
HUXOB YTULA] HA PacnofioXMBOCT U LIEHE eHepreHaTta, UHOYCTPUCKUX CUPOBMHA M
xpaHe. [lopen Tora, jaun n NOCTOjaHUU UHPNATOPHU NPUTUCLN Of, OYEKMBAHUX Ha
rno6anHoMm HMBOY Mornn Ou ga HaBeny ueHTpanHe 6aHke ga 6pke 3aolwuTpasajy
MOHEeTapHe nonuTuke, WTO 6K 3a nocneguuy umano Behe HeratMBHe edyekTe Ha
rno6anHu npmepegHu pact. MUmajyhu 10 y BMay, LEHMMO Aa Cy, YKYNMHO nocMaTtpaHo,

puU3nLUM npojeKkumje NpuBpeaHOr pacTta U3paxXeHnju HaHuxe, a MHnaunje Hasuwle.

HapogHa 6aHka Cpbuje he 1 y HapegHOM nepuoay HacTaBUTU NaXXibUBO Aa NpaTul U
ouemyje dhakTope u3 gomaher n MmehyHapogHOr okpyxema, koju he onpegeronsaTtu n
Hawe Oyayhe ognyke u kopake. Y 3aBUCHOCTM Of reornonunTUYKMX OellaBara U
KpeTawa KIby4HUX (pakTopa uHdnaumje n n3 gomaher u mehyHapogHOr OKpyXea,
npouerwmaheMo ga nu vma notpebe 3a Jo4aTHMM 3aolUTpaBakbeM MOHETapPHUX
ycrnoBa wunu edekTu npeTxogHor 3aowTpaBawa 00e36ehyjy oaopxuB noBpartak
WHaumje y rpaHvue uuriba y XOpPU3OHTY npojekumje. lNpuoputeT MOHeTapHe
nonutuke N pgarbe he 6utn obesbehere LeHOBHE U pUHaAHCUjCKe cTabunHoctn y
cpeaHeM poKy, Y3 NOAPLUKY JarbeM pacTy U pasBojy NpuBpeae, kKao U Jarbem pacTty

3anocrneHoCcT U NOBOSbHOM MHBECTULIMOHOM aMOUjeHTY.

YBOOHO M3narawe 3akibyymhy peymMma u3 caonwTera NoBOAOM AeLeHnje Mor paga
Kao rysepHepa HapogHe 6aHke Cpbuje, koja ce HaBpLumMna OBOr Meceua, a koje bux
OBOM npunukom noHosuna. Cpbuja u sbyoOu Koju je eo0e rokasanu cy 0a YuHe cee
Oa egpahaHu Cpbuje o8y mpocmpyKy Kpu3dy oceme Hajmare. bopunu cmo ce u
bopumo ce Oa epahaHuma o06e3bedumMo cuz2ypHocm U Yy UCMOPUJCKU
He3abernexeHUM okoriTHocmuma. Nodayu 2coeope Oa cMo odpxanu cmaburHocm y
nepuody ceux Kpu3sa, a Huje ux buno masio. To nomephyjy cadyeaHu Kiby4YHU
rnokasameJsbu 3a 006paHy 00 WoOKoesa, rnornym oopxaHe peramusHe cmabusnHocmu

0esu3HO2 Kypca, 0e8U3HUX pe3eps8u U JIUKBUOHOCMU (bUHaAHCUjCKO2 cucmema, Kao



u HajHuxee ydewha npobremamudyHux kpeduma. CmabusiHocm y Hajuupem cMucily
me peyu pedynmam je Ha Koju CMO Hapo4Yumo MOHOCHU U y4YuHuhemo cee O0a my
cmabusnHocm o4ysamo u y HapeOHOM repuody, jep y 080M rOC/y HEMa KOHa4YHUX
nobeda — nocmoju camo ceakoOHesHU roceeheH pad. Haw nocao ce Hukada He

3aepwasa u caMo cmaJjiHocm U ucmpajaeare y pady OoOHoce ycrnex u paseoj.

Capa pajem pey ceojum Korierama m3 CekTopa 3a €eKOHOMCKa WCTpaxuBaka U

CTaTUCTUKY Ja BaM JeTarbHuje npeacraBe Halle HoBe npojekumje.
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