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Haponana 6anka CpOuje

YBOJiHA ped Ha npe3eHTaluju
M3BemTaja o uHpanuju — aBryct 2024.

Ap JoproBaHka TabakoBuh, ryBepHep

Beorpapa, 14. asryct 2024.



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

[ob6po gownu Ha npeseHTaunjy aBryctoBckor MasewTtaja o nHpnaumju. Kao wro je
TO yobu4yajeHa npakca, Ha AaHaluH0j KOHepeHunju npeactasMhemMo Bam akTyenHa
EeKOHOMCKa KpeTaha, Halle HOBE MakpOeKOHOMCKe Mnpojekunje n oanyke MoHeTapHe

nofiMTuke KOje CMO OOHOCUIN Y nepuoay oA nperTxogHor MsaemTaja.

Ha noyeTky KOH(epeHuuje, Xenum ga Harfmacum fga cy nepuon o npeTxomHor
n3selTaja obenexunu, npe ceera, noppaTtak MHNaunje y rpaHnue uuiba 1 garu
nag nHNaumoHMxX OYeKknBana, WTO Ham je omoryhuno ga 3anoyHemo ybnaxaBare
MOHeTapHe nonutuke. To ykasyje Aa CMO ce yCrneLwHO M3bopunu ca UHgnaunjom m
Aa he oHa Hagarbe 6UTN Ha HMBOMMA KOjU CY KOH3UCTEHTHM C HaWunM uurbem. NMopea
Tora, pact 6pyto gomaher npomusBoda Yy MpBOj NONIOBMHM roguHe 6uo je 6pxu o
oYyeknBaHor, 36or Yyera CcMO Mpojekunjy NnpuBpenHOr pacta 3a oBy roguHy nosehanu
Ha 3,8%, y3 odeknBaHO farbe ybpsawe Ha 4-5% y HapeaHe ase roanHe. OcTBapeHu
npuBpegHM pacTt UM odyBaHa (uHaHcujcka cTabunHocT, y3 nag Yydyewha
npobnemMaTuyHNX KpeauTa y YKynHUM Kpeautuma Ha HuBo ucnod 3%, notephyjy aa
CMO afeKkBaTHOM MOHETAPHOM MOJSIMTUKOM, KOjy CMO Yy MpPeTXo4HOM nepuoay
noowiTpaBanu KOHTUHYMPAHO, anu NOCTeNeHo N ogMepeHo, ycnenu ga obesdeanmo

N CpeaH0pPOYHY LEHOBHY CTAaBUINHOCT U MEKO MPU3EMIbEHE.

O cBemy TOME hy y HacTaBky AeTarbHUje roBOPUTH.

*kk

[Mouyehy ca nHgnaumjom, Koja je Haww OCHOBHM LWIib U Mepuno ycnexa. Kao wro cmo
N HajaBUNN Ha NPETXOAHO] KOH(EPEHLMjK, anu 1 TOTOBO rOAUHY U NO AaHa yHasag,
nHdNaumja ce y majy Bpatuna y rpaHuue uurba og 3 £ 1,5%, a 3atum je 1 y HapeaHa
ABa Mecela HacTaBuna ga ce kpehe y Tum rpaHmyamMa. HakoH cmamwera Ha 3,8% y
jyHy, Mehyroguwmra vHcbnauuja je y jyny sabenexwuna pact Ha 4,3% ycnen cepuje
jeAHOKpaTHUX Nockynibewa (xneb, ycnyre cnawa naketa, nytapuvHe) u nosehawa
LUeHa nojeguHuX MpUMMapHUX NOSbONPUBPEOHNX NPOU3BOAA HA CBETCKOM TPXMLUTY,
Koje cy ce ogpasune 1 Ha pacT LeHa nojeaMHux npon3soaa un koA Hac (nocebHo Hux
ncTakna npumep kage u kakaoa). 360r YnkeHuLEe Aa NOMEHyTa NOCKyNibeHa OCTajy

y 0bpayyHy mehyroguwne nHdnaunje y HapeaHoj roanHn gaHa, kao v ycnepn seher
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O[1 OMEeKMBaHOr pacTa gomMahe Tpaxhe o nodeTka roguHe, caga npojektyjemo ga he
WHdNauMja HewTo crnopuje onagatu y HapegHom nepuogy. llpema Hawoj HOBO)
LeHTpanHoj npojekunjn, nHpnaumja he HactaButn aa ce kpehe y rpaHmyama umnba m
Yy HapeaHe [Be roauvHe, LUTO je BPEMEHCKN XOPU3OHT Hawle npojekunje. NHdnauyuja
he Hajnpe ycrnoputn Ha oko 4% KpajeMm oBe roanHe, a 3aTum he ce TOKOM HapefHe
roguMHe nocTeneHo NPUONMXKUTM LeHTpanHoj BpegHocTn uurba of 3%. Kao u y
BehuHn apyrmux 3emarba, 6asHa uHdnaumja ce og maja Kpehe Ha BMLLEM HUBOY 0Of
YKYNHE W MNpeTXO4HMX Meceuu OHa ce cTabunu3oBana Ha HMBOY o4 OKo 5%
mehyroanwme. Mnak, npema Halioj npojekunju, odekyjemo ga n 6asHa nHdbnaumja

ycrnopu Ao Kpaja roanHe u npubnumxum ce yKynHoj Hdnaumju y HapeaHoj roamHu.

'pachmkon 1. Mpojekumja undpnaumje us aBrycra 2023. un pachmkoH 2. AuHamuka uHd naumje — ykynHe, 6asHe n
HEHO ocTBapeHe trimmed mean
(mr.cTone,y %) (mehyroauwuee cTone, y %)
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WM3sop: P3Cu npepayyH HEC.

pacmkoH 3. KpeTawe Mr. nHdnaumje 3a nsabpaHe 3emrbe cpeame U jyrouctouHe EBpone y npeTxoaHoj roauHy gaHa
(3akrbyyHo ¢ jynom 2024)

(mehyroavwkse cTone, y %)
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padwmkoH 4. Mpojekumja uHd naumje
(mr.cTone,y %)
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WN3Bop: HEC.

padwmkoH 5. [lonpuHocu Mr. UHcp naumju Nno KOMNoHeHTama
(npoceyHe Mr. cTone, y n.n.)

18 Hadpthu gepusatn
PerynucaHe ueHe
=== Bohe u nosphe
mmm HenpexpambeHu nponssoau v ycnyre
XpaHa (6e3 Boha 1 nospha)
MpoceyHa Mr. nHdnauwuja y Tpomecedjy (y %)
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W3sop: HEC.

Yaumajyhu y o63mp octBapeHy onagajyhy nytawy uHnaumje n HeHO OYeKMBaHO

KpeTate Yy XOPWU3OHTY MOHETapHe MOonuTMKE, Y jyHy CMO 3anoyenu, a y jyny

HacTaBuMnNn a cMawyjeMo pedepeHTHY KamaTHy ctony 3a no 25 6asHux noeHa, Ha

HMBO of 6%. Ha cegHuum y aBrycty cMo 3agpxanu pedepeHTHy kamaTHy CTomny Ha

HENPOMEHEHOM HUBOY, UMajyhm y Buay m notpeby pa ce carnegajy egektu

npeTxoaHoO AOHEeTUX Mepa. OBge xenum ga Harnacum ga cmo oallyke MOHeTapHe

NOJNIMTUKE NpPeTXogHUX Meceun JOHOCUIM onpes3Ho, yBa>KaBajyh|/| n pn3nke, Kao n aa,

n nopepn ybnaxaBara, MOHETapHa NOMMTMKA jOLL YBEK MMaA PECTPUKTMBAH KapakTep,

Koju he n y HapegHoMm nepuony AONPUHOCUTU 3apXaBakby HUCKUX MHAIATOPHUX

NPpUTUCaKa.

padmkoH 6. KpeTarwse pedepeHTHe U npoceyHe peno crone
(mr.cTone,y %)

8 PedepeHTHa cTona

KamatHa cTona Ha kpeauTHe onakiumue
MpoceyHa peno ctona
KamaTHa cTona Ha feno3nTHe onakwmle

7

WN3Bop: HBC.

padwikoH 7. UHd naumoHa ouekmBarwa tp MHAHCUHjcKOr
ceKTopa u npuBpeae
(mr.cTone,y %)

14

duHaHcmKjcku cekTop, 12 meceum yHanpes
- [puBpeaa, 12 Mmeceuu yHanpes
duHaHcmnjcku cektop — Bnymbepr, 12 meceuy yHanpes
duHaHcUjcky cekTop, ABE roAvHe yHanpes
MpuBepena, ABe roAvHe yHanpes,

12

2012.2013.2014.2015.2016.2017.2018.2019.2020.2021.2022.2023.2024.

W3eop: Manyn/Vincoc/HuHameawja, Bnym6epr n HBC.

BaxkaH gpakTop 3aapkaBatba PeCTPUMKTUBHOI KapakTepa Halle MOHEeTapHe MONUTUKE,

a yjeaHo n noTBpAa HEHOr BUCOKOr KpeambunurteTa, jecy nHdnaunmoHa oyYeknBama.

KpaTkopoyHa oyekmBara PMHAHCU|CKOI CEKTopa U NpuMBpeae 3HATHO Cy CMaheHa Yy

NpeTxodHo] roAvHW [fOaHa, npu 4Yemy cy, fnpemMa pesyntatMMa jyncke aHkeTe,
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oyekmBara (PUHAHCWJCKOr CeKTopa 3a roauHy gaHa yHanpepn cHwkeHa Ha 3,15%,
4MMe Cy ce roToBO M3jeJHauyuna ca cpeaHopoOYHNM OYeKkuBaHMMa, Koja cy Beh Heko
BpeMe Ha UeHTpanHoj BpegHoCTU uurba. CMmamere KpaTKOPOYHUX M YCUAPEHOCT

cpeaHOopOoYHMX VIH(*)J'IaLl,I/IOHVIX o4yekmBamka W OUPEKTHO  OOMNPUHOCH HI/I)KOj

MHaumju.
padwikoH 8. PeBu3nja npojekumja MHcnaumje 3a 30Hy eBpa pacmkoH 9. Mpojekumja LueHa npumapHMX npoussoaa
3a 2024. n 2025. (uHaekc, 100 = 2015-2019, npocek)

(y %)

HoBa npojekumja 3a 2024. 230
3,0 HoBa npojekuuja 3a 2025.
e[peTtxofHa npojekuuja 3a 2024. 210
< [peTxoaHa npojekuuja 3a 2025. [ ]
25 190
[ J

* 170

2,0 *
150

15 3| ) e S ememmceaa
110
1,0
90 YKYNHO NpyMapHu npounssoamu
Exeprentn

05 70 === lorbonpuBpeaH1 NPON3BOAN
MeTtanu n MuHepanu

50
0,0 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
YkynHa nHdnaumja BasHa nHdbnaumja

WaBop: ELIB (jyH n mapt 2024).

W3Bop: Ceetcka 6aHka, Global Economic Prospects, jyH 2024.

Onapgajyhoj nytawu gomahe nHdnaunje 4onpmHOCK U CMawewe YBO3HE MHGNaunje
HakoH BpxyHUa Kpajem 2022. roguHe. [lpema npojekumjama peneBaHTHUX
MeNyHapoaHNX MHCTUTYUMja, NHpNaumja y 30HM eBpa HacTaBuhe ga ce cmamwyje, C
TMM fa he AvHamuKka TOr cmakera OGUTU nocTerneHnja Hero LITO Ce OYeKMBarsno,

Hajsehum genom 36or BuLwEe ocTBapeHe basHe nHnaumje og o4ekmBaHe.

MpeTxoaHO HaBeaeHu hakTopu, y3 NPETNOCTaBKy Aa Ce HEernoBOSbHA reononmuTnyka
AellaBaka HU y HapegHoM nepuony Hehe y 3HaATHWjO] Mepy oapasnuTn Ha CBETCKE
LeHe eHepreHaTa u npuMmapHux npomssoaa, Tpebano 6u ga ob6e3dbene ga nHdnaumja

Ny cpeaHemM poky byae Ha HMBOMMA KOjU CY KOH3UCTEHTHU C HaLLUM LUSbEM.

*kk

Ycnen ovekmBana TpxuwTa ga he HapogHa 6aHka Cpbuje n EBponcka ueHTpanHa
GaHka yckopo 3arnoyveTu ybnaxaBake MOHeTapHe MNOoNuTUKe, KamaTHe CcTorne Ha
ANHapCKe KpeauTe NpyBpean 1 CTaHOBHULLITBY M KpeauTe Yy eBpO 3HaKy jow of Kpaja
npowne rogvHe Genexe ymepeHw nafg, Koju ce MOXe OYeKMBaTU M y HapeaHoOM
nepuofy ¢ 063Mpom Ha ocTBapeHO ybnaxaBawe MOHeTapHux ycroBa u'y Cpbuju n

30HM eBpa. Y CKImagy ca y6na>+<aBa|-beM KpeautHnx ycrioea W CrtaHgapda 3a
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ANHAPCKO KpeauTupawe, nosehaHa je U Tpaxwa npuepene u CTaHOBHULITBA 3a
Kpeantuma, WTo je pesyntupano ybpsaweM pacTta yKyrnHe KpeauTHE akTUBHOCTU Ha
mMehyrognwtem HUBOY Ha 4,7% Y jyHy, y3 pacT kpeguTa npuepeauv o 4,2% v pact
Kpeauta ctaHoBHUWTBY of 4,9%. [loBehaHo AuHapCKo KpeauTupawe onpasurio ce
Ha pacT cTeneHa AuHapusauuje nnacMaHa npuepeau U CTaHOBHULLTBY, KOjU je Y jyHYy
pocturao 36,1%. Y6psamwe kpeguTHe akTUMBHOCTW LONPUHENO je un fa ce yyewhe
npobnemMaTuyHUX Kpeamta y YKYNHUM KpeauTuma, Koje ce uHaye, 3axsarbyjyhu
CHa>XHOM perynaTtopHOM OKBWpPYy 3a 6aHke W naxrbMBO KOMOMHOBAHUM U
CYHXPOHM30BaHUM MepamMa MOHeTapHe W MakporpyaeHuujariHe ronuvTuke, cee
BpeMe TOKOM OBe BULLECTPYKe Kpuse 3agpxasano 6nmsy 3%, caja CHU3M Ha HOBM

HajHWXM HMBO of 2,9%.

padwikoH 10. KpeTawe kaMaTHUX cTona Ha HOBe AWMHapCKe padwmkoH 11. KpeTawse kKamaTHUX cTona Ha HOBe eBpO 1
KpeauTte eBpOMHAEKCUpPaHe KpeauTte
(meceuHn npoceum, y %) (npoceyHe NoHAepucaHe B PeHOCTH, Ha rofl. HUBOY, Y %)

PedepeHTHa kamaTHa cTona TpomeceyHn EURIBOR

26 KamaTHa cTona Ha HoBe AMHaPCKe KPEAUTE CTAaHOBHULLTBY 10

24 e KamaTHa CTona Ha HOBe ANHaPCKe KpeaUTe NpUBpeau ‘
m——BELIBOR 3M

22 ——BELIBOR 6M
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e KpeanTv NpuBpean*
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* VicKrbyyeHn peB OrBUHI KPeauT 1, npekopavetsa no Tekyhem padyHy u ayr no
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W3 op: HEC. KDeauTHUM KapTuama.
padwikoH 12. Kpean™ npuBpeAmn U CTaHOBHULLTBY 'padwikoH 13. HuBo NPL u yyeluhe y ykynHum KpeavTuma,
(mr.cTone pacta, y %, no ctanHomkypcy, 31. oktobpa 2022) prTO npuHuun
(y mnpa RSD) (y %)
20 500 s CTaHOBHULLTBO 25
Mpuepena n
15 = CTAHOBHULLTBO puBpeRa
s Y KYTTHO OcTanu cektopu
wn 400 P 20
10 e Yyelwhe NPL y ykynHum
. KpeauTuma (a.c.)
5 300 15
O AT VN 200 10
-5
100 5
-10
a5 0 T T T T T T T T T T T T 0
2010. 2012. 2014, 2016. 2018. 2020. 2022.  2024. 2012.  2014.  2016.  2018.  2020. 2022, 232’2
WMaBop: HBC. NaBop: HBC.

3axBarbyjyhu ycrnopaBawy WHdNauvje, pacty peariHor pacrnonioXuBOr [OXOTKa

rpahaHa n npvepene U MHTEH3UBMPakY MHBECTUMLMOHOT LiMKIyca, yop3are pearnHor
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pacta 6pyto gomaher npoussoga Cpbuje u3 gpyre nonoBuHE Npowne roguHe
HacTaB/bEHO je M Yy NPBOj MNOSIOBMHM OBE roguHe, Kaga je peanHu pacTt 6pyTto
Aomaher npoussBoga u3Hocuo oko 4,5% mehyrogmwre. KOHKpeTHO, npema npBoj
npoueHn Penybnuukor 3aBoda 3a CTaTUCTUKY, pacT OpyTto gomaher npoussoga y
Apyrom TpoMmeceujy oBe roguvHe usHocuo je 4,2% wu, nocmaTpaHo C MNpou3BOAHE
CTpaHe, 6MO je BONEH YCNyXHUM CeKTopuma, rpaheBMHapCTBOM U npepahmBaykom
WHOYCTPMjOM, [OK je ca CcTaHoBuwWTa ynoTpebe npBeHCTBEHO 6mo BoheH Behowm
npuBaTHOM NOTPOLUHOM U (PUKCHUM MHBECTUUMjama. TpomMece4yHo nocMmaTpaHo M rno
nckrbyderwy edbekata ce3oHe, pacT 6pyto gomaher npou3soa je, npema Hawloj
npoLeHun, y apyrom Tpomecedjy nsHocuo 0,7% u ceamo y3aCTOMHO TpoMeceuje je
3abenexuno pact. Mako je ekcTepHa Tpaxra M3 30He eBpa U [arbe HUCKa, OHa ce
unak onopassba, Ha WTa yKkasyje nogaTtak o pacTty bpyTo gomaher npousBoaa y ABa
Tpomeceyja ose roauHe o no 0,3%, wTto Tpeba NO3NTUBHO Ada ce ofpasv Ha Halu

N3BO3 N NPOU3BOAHY NpepahmBayvke NHOyCTpuje.

padmkoH 14. OonpuHocu Mr. pacty BM-a, nponssoaHa padwikoH 15. lonpuHocu mr. pacty BAAM-a, pacxogHa
cTpaHa cTpaHa
(yn.n.) (yn.n.) " n
eTO U3BO3 . [1pomMeHe y 3anuxama
5 ;|Ce;l'o gopeaw 12 mmm [JoTpoLwHsa ApXKase WHBecTuumje apxase
YT 10 mmmm [pyBaTHE UHBECTULMjE = [oTpolwrba goMahuHcTasa
= [pafeBUHapCcTBO ——B[M (y %, mr.)
4 = |/HaycTpUja s B
Morsonpuepena
3 =B (y %, mr.) 6 -
4
2 2
- 0
l . - -2
o -4
-6
-1 -8
| 1 1] v | I I I 1 v | I*
2023. 2024. 2023. 2024.
M3eop: P3Cu HEC. M3sop: P3Cu HEC.

* Mpouera HBC. * MpoueHa HEC.

C ob3npom Ha TO ga je pacTt 6bpyto gomaher npousBoda y NpBOj NMOMOBMHU OBE
rognHe npemallno Halwla OvekMBakba, Y HOBOj npojekuuju nosehanun cmo crony
npuvBpeAHOr pacTta 3a oBy roauHy Ha 3,8%, ca 3,5%, KONMKO CMO npojeKkToBanu
y Mmajy. CrnnyHa odekuBana y norneny NpvMBpeaHOr pacta 3a OBy FOAMHY UMajy U
apyre penesaHTHe MehyHapogHe vHcTUTyumje — MehyHapogHu mMoHeTapHu ooHA U
Consensus Economics, npu yemy he Taj pacT, npema HUX0BOj OueHn, BuTn jeaaH oa
Hajsehnx y permoHy cpefmwe u jyrouctoyHe Espone. JogatHo ybp3awe ekoHoMcKe
aKTUBHOCTU, Ha pacnoH 4-5%, ovekyjeMo fa ycnegu y HapegHe fBe rognHe. Tome

he ponpuHeTM peanu3auuvja WHBECTUUMj@ nNaHupaHux nporpamoMm ,CKOK Y
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6yayhHoct — Cpbuja Ekcno 2027”7, cmaweHn rnobanHn nHnatopHu NpUTUCLnN U
NMOBOSbHUjM  yCNOBM  (pMHaHCHMpawa ycneq 3anodvetor ybrnaxasBawa W Hawe
MOHETapHe NONUTUKE N MOHeTapHe nonuTtuke EBponcke ueHTpanHe 6aHke. Pact he
BOOUTM Aomaha Tpaxha, y3 No3UTUBaH AOMNPUHOC CBUX HEHUX KOMMoHeHaTta. Behoj
npuBaTHOj MOTPOLWHKM AornpuHehe HacTaBak pacTa 3arnocneHocTu W 3apaja, npe
cBera y npMBaTHOM CEKTOpPY, ann 6e3 3HaTHUjuX MHdaTtopHnx edekarta, jep he pact
3apaga 6utn pesyntat n nosehaHe nNpoayKTMBHOCTWU. BaxaH dhakTop npuBpeaHor
pacta jecy WHBecTMUMje Y OCHOBHa cpefctBa, koje nosehaBajy Npou3BOOHU
noTeHuujan Hawe ekoHoMuje n koje 6u Tpebano ga ce y cpegrem poky npubnumxe
HMBOY oA 25% 6pyTo gomaher npousBoga. PacT npMBaTHUX MHBECTMUMja OYeKyje ce
ycrieq  BUCOKOTN  MNpunuBa  CTpPaHUX  OUMPEKTHUX  WHBecTuumja, nosehaHe
npouTabunHOCTM npuBpeade NPeTXo4HUX rogMHa M 04YyBaHOr WMHBECTULWOHOT
noBepewa, Kao W ycrned CMakweHux rnobanHux WHMNaTopHMx nputucaka u
NoBOSBbHUjUX ycroBa oMHaHcUpawa. Takohe, Ha pacT uHBecTuMumja yTtuuahe wu

peanusauuja jaBHUX MHBECTUUMja y obnactmn caobpahajHe, eHepreTcke u KoMmyHarnHe

NHGPACTPYKTYpE.

pacmkoH 16. Mpojekuuja pacta BAMN-a padwikoH 17. lonpuHocu peanHom pacty BAMN-a

(mr.cTone,y %) (yn.n.)

10 = [poMeHe y 3annxama
HeTo n3eo3
12 MoTpowka apxxase
BpyTto nHBectMumje y ocHoBHe hoHaoBE
8 10 = [JOTpOLWHA AOMahMHCTaBa
= BOn (y %)

-2
L Y | | A | (L A [ Y2 B
2022. 2023. 2024. 2025. 2017. 2018. 2019. 2020 2021. 2022. 2023. 2024.* 2025.* 2026.*

WaBsop: P3Cu npepavyH HEC.
W3sop: HBC. * MpoueHa HBC.
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KpeTawa Ha Tekyhem payyHy nnaTtHor bunaHca y gocagallkwem feny roguHe ouna
Cy Y cknagy C Hawum o4vekmBakuma. 360r Tora cMo npojekuujy yvyewha geduumrta
Tekyher padyHa y 6pyTo gomahem npousBoay 3a OBY rofuHy 3agapXanun Ha oko 4%.
YBaxaBajyhu ybp3arwe peanusaumje MHBECTULUMOHOI UuKNyca, odekyjemo ga he 1o
yyewhe y HapegHe OBe roauHe 6utn Ha HMBOY oko 5% 6pyTo gomaher npounsBoaa,
LITO je, MpemMa HalluM oLeHama, kao 1 oueHama MehyHapogHor MmoHeTapHor poHAaa,
y rpaHvuama ekcTtepHe ofpXmBocTU. Kao WTo CMO M o4vekvBanu, u3so3 pobe u
ycrnyra je y WwecTt meceumn oBe roanHe 6uo BuwKn 3a oko 4% Hero y UCTom nepuogy
2023, BoheH npe ceera pacTtoM U3Bo3a npepanueadke NHOyCTpuje N pygapcrtea, WTo
je pesyntaTt nHBecTMuMja U3 NPeTXodHor nepuoaa, Kao U pacToM MOSbONPUBPEAHNX
npoussofa HakoH Aobpe npownoroguwkbe ce3oHe. YBo3 pobe u ycnyra je y uctom
nepuogy 6enexno 6pxu pact, og oko 5% mehyroguwmwe, Hajsuwe ycrnen seher
yBO3a onpemMe 1 penpomartepujana 3a notpede nHBectTuumoHor umknyca. C o63mpom
Ha ocTBapewa Yy NpPBOj MNOMOBUHM roauvHe — peduumt Tekyher padyHa og 1,2
Munnjapae espa unu 3,4% 6pyto gomaher nponssBoga v NpUIMB Mo OCHOBY CTPaHWUX
ANPEKTHUX MHBECTUUMja oA npeko 2,3 munujapge espa (OQAHOCHO 2,8 munujapau
eBpa yKibydyjyhu n npenMmuHapHe nogaTtke 3a jyn) — MOXEMO Aa KaXemo aa je
ynTaBy pgeueHunjy geduumt Tekyher padyHa MOTANYyHO MNOKPMBEH HajNOXerbHNjOM
KaTeropujom npunmea Kanutana u3 MHOCTPaHCTBA, LUTO MPOjeKTyjeMOo U 3a HapegHu

nepuog.

MpadwikoH 18. KpeTarse MHBecTMUMja y OCHOBHe hoHAaOBe padmkoH 19. PeanHu pacT n3sosa u ysosa
(mr.pacTt,yn.n.)
(mr.cTone,y %) (yn.n.)
25 [pxaBHe nHBecTULMje
= [IpuBaTHE MHBECTULM]E 24 [onpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacty BAM-a (a.c.) 32
20 MHBectnuuje y ocHoBHe choHaose (y %) @ /BO3 (11.C.)
M3Bo3 (n.c.)

24
15 16
10 16
5 8
f——— | 038
0 /
0 : 0,0

-5

10 -0,8

15 -16

20 -16
25

-2,4

2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.* 24 -3,2

M3asop: PBCu HEC. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.*
* Mpojekumja HBC. M3Bop: P3Cu HBC.
* MooueHa HBC.
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'padmkoH 20. Tekyhu padyH nnatHor 6unaHcau COU pacvkoH 21. Mpojekumja Tekyher pauyHa u COU
(y mnpa EUR) (y % BAr-a)

25

= CekyHaapHW aoxodak MpumapHu goxogak
16 20 Ycnyre Poba
: 15 e Tekyhn pauyH ed 07117

15

10
2,2 2,3
5
¢ 06 19 0 )

41,7 ¢-12 5 /W

10

o 15
= [1pynive CON -3,5
= CekyHaapHU goxoaak, HeTo, 20
MpumapHu foxoAak, HeTo
—4— Tekyhu geconunt 25

Mn12023. M12024.

S h A O N Bk O R, N W MG

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024* 2025* 2026.*

WN3Bop: PBCun HBEC.

M3asop: HEC. * Mpojekumja HBC.

MpunuB KanuTana oOCTBapeH je W No OCHOBY eMucuje [AeceToroaulliHbnx
eBpoobBe3HMUa Ha MehyHapogHoMm TpxuwTy oa 1,5 munujapan gonapa, WToO je
OOMPUHENO pacTy AEBU3HUX pe3epBUn 3eMribe Ha 28,1 munujapay espa Ha Kpajy jyna.
Pact geBusHux pesepBu pesyntar je U MHTepBeHuunja HapogHe 6aHke Cpbuje Ha
AEBU3HOM TPXMLWITY — Y yCrioBuMa npeosnanyjynux anpeuuvjaumjckux nputucaka, a
pagu ofgpxaBawa periaTuBHe CTabuNHOCTU Kypca AuHapa npemMa eBpy, Y cedam
MeceuM oBe rogMHe OuMnmn CMO HETO Kynuu aeBmsa y usHocy og 1,56 mwunujapaum
espa. [lpn Tome, xenum pga Harnmacum pa Penybrnvka Cpbuja Huje emutoBana
eBpoobBe3Huue 36or 6uno kakeux npobriema c puHaHcupawem, Beh je ped o
cpencTtBMMa Koja Cy HaMeweHa peanusauujy npojekata 13 T3B. 3efieHe areHge u
coumjanHo oaroBopHUX akTuBHocTW. Kaga ce yame y o63up n garbe npucyTHa
HEM3BECHOCT Ha MefyHapoaHWM  TpXMWTUMA, emMucuja [eceTorogvHbunx
eBpoobBesHmua Cpbuje MOXe ce okapakTepucaTtM Kao BeomMa ycnewHa. To
noTephyjy BWCOKa Tpaxha WHBECTUTOpPa 3a OBMM OOBe3HMUaMa U CMahEeHU
TPOLUKOBM 3afyXmBaka TOKOM ayKumje, Kao U YMheHuua Aa Cy HaKOH XeLWHr
TpaHcakuuje ycnoBu 3agyxueama y eBpumMa o 4,75% 4ak u noBoSbHUjU y nopenerwy

C I'IOje}J,I/IHI/IM 3eéMIbaMa permoHa KpegunTHor pejTI/lHFa MHBECTULUMNOHOTI paHra.

*kk

Y pocapalwhemM TOKy roavHe, comckanHa kpetawa cy buna 6orba o4 OYEKMBaHUX.
Tome cy gonpuHenu Behn npuxoam of nnaHupaHux, Aenom no ocHoBy noBehaHe
npouTabunHOCTM nNpuBpeae y NpeTxoaHoj roamHu, koja je y 2023. nsHocuna 972
Munvjapge OuHapa um 6una 3a npeko 12% Buwa Hero y NpeTxoaHoj roavHu. Ha

KOHCONMMOOBaHOM HMBOY, Y LLUECT Meceuu ocTBapeH je cydvuut og 33 munujapae
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AnHapa (0,8% 6pyTo gomaher npousBoga), AOK je Ha HMBOY rogvHe nnaHupaH
aedvunt og 2,2% 6pyTo pomaher npounssoaa. Yyewhe jaBHor gyra onwte gpxase Y
O6pyTo gomahem npoussoay Yy jyHy je nsHocuno 50,3% wn 6uno je gsBa npoueHTHa
noeHa Hwxe Hero kpajem 2023. rogunHe. Npema Hawoj NnpoueHu, puckanHm nmnync y
0BOM nepuony 6uhe rotToBo HeyTpanaH, LWTO 3Ha4n Aa mepe ouckanHe nosimTuke He
Ooun Tpebano pa pgenyjy uHdnatopHo, Aok he ynarawe y MoaepHusauumjy jaBHe

NH(PACTPYKTYPE AOMNPUHETU U pacTy NPOM3BOAHOr NOTEHLMjana 3eMrbe.

padmkoH 22. MHAeKc rmoGanHor reonofIMTMYKOr pu3uka "pachukoH 23. flonpuHOC rnoGanHoM NpMBpPeAHOM pacTy
(yn.n.) (yn.n.)

550 4.0 OcrTarne ekoOHOMWje yYCrOHY U pa3Bojy
! B OcTane pasBujeHe eKoHOMUje

500 B KuHa

35 3oHa eBpa

450 mCAI

400 30 * + CseTcka npuBpega— pacty %

i * *
2,7 2,7

*
2,6

50 l“‘ 0,5
2000.2002.2004.2006.2008.2010.2012.2014.2016.2018.2020.2022.2024. 00

2010-2019. 2024. 2025. 2026.

M3sop: Caldarai lacoviello (2022); nopaun npey3seti ca M3Bop: CeeTcka GaHka (jyH 2024). o
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm. Hanomena: Mopaum 3a 2024, 2025. 1 2026. cy npojekume.

350
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250 2,0
200 H
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OctBapeHa [pgomaha MaKpOEKOHOMCKa  KpeTawa, CMUpUBaHE  EKCTEPHUX
WMHNATOPHUX NpUTUCAaKa M MOBOSBHUjU M3rnean rnobanHor npuBpeaHor pacra, y3
nokasaHy Behy OTNOPHOCT Ha HEMOBOSbHA reononuTUYKa fellaBama, ykasyjy ga je
HajTypOyneHTHNju nepuos eKOHOMCKMX M3asoBa M3a Hac U ga CMo ycnenu gda ra
npebpoaumo, y3 odyBaHy MaKpOEKOHOMCKY CTabMMHOCT M OjayaHy OTMOPHOCT Ha
eKkcTepHe wokose. MehyTum, nako cy caga Mawe U3paXeHu, pu3nuM OCTBapena
HaWMX MaKpPOEKOHOMCKMX Mpojekunja u parbe 3axTeBajy Onpe3HOCT MOHeTapHe
nonutuke. HensBeCHOCT y nornefy ocTBapewa npojekumje uHdnaumje mn 6pyto
Aomaher npousBoa y Hajsehoj Mepu U Jarbe notuye of reornosiIMTUYKUX ogHoca U
n3rnega 3a rnobanHu NpuBpPEOHN pacT, Kao M HMXOBOr yTulUaja Ha CBETCKE LieHe
eHepreHaTta 1 gpyrmx npumapHux npomssoga. ¥ u3BecHoj Mepu pusmum ce ogHoce U
Ha Nep3nCTEeHTHOCT Ba3He WHaumje Ha rnobanHoOM HUBOY U AYXMHY Tpajawa
3a0WITPEHNX MOHETApPHUX nonuTMka Bogehux ueHTpanHux ©GaHaka. Puaunum
npojekumje notnvy n og 6p3nHe pacta gomahe Tpaxwe, Kao 1 o4 ucxoga gomahe um

rnoGanHe norbonpuepeaHe ce3oHe. YKYyMHO TMocMaTpaHo, pusvKe Mnpojekuuje
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nHNaumje n pmusmke npojekumnje pacta 6pyto gomaher npomnssoga 3a OBy U HapeaHe

roAvHe oLeHYjeMO Kao CMMEeTpUYHE.

C Tum y Be3u, Xenum pa Harnacum ga hemo oanyke o 6yayhoj MoOHeTapHO]
nonUTMLM [OOHOCUTM Of cacTaHKka [O cacTaHka, Yy 3aBWCHOCTM of 6p3uHe
ycrnopasaha VH(naumje n Kpetaka heHUX KIbydHUX haktopa, a Bogehu padyHa v o
edekTuMa Ha PUHaHCKjCKy CTabunHOCT 1 npuBpeaHM pacTt. Kao WwTo cMO ogMepeHo
n obaspuBo 3aowTpaBanM  MOHETapHe  ycCrnoBe, MPUHUMN  ONPEe3HOCTU

npumewnBahemo 1y ycnosmma ybnaxaBata MOHETApPHE MOSNUTUKE.
Hame u 2ocnodo, dpaze Koneze,

C 063npom Ha To Aa ce npoLlune Hegerbe Haspwnno 12 rogmMHa of kaga cam Ha veny
HapogHe 6GaHke Cpbuje, yBOAHO u3narawe 3aBpliMhy KpaTKMM OCBPTOM Ha Taj
nepuoa, Koju je BepoBaTHO 3a HOCMOLEe eKOHOMCKe nonutuke He camo y Cpbuju Beh
M WnpoMm ceeTa BUO HaJTYpOYNeHTHUjM M HUKag M3a30BHUU Y HOBWjO] UCTOPWUjN.
MogceTtmhy Bac Aa cMo ce caMo y NPOTEKNe YeTUpu rogmHe Cyoumnu ¢ naHgemujom
BMpYyCa KOpOHa W He3abenexeHuM 3aTBapakeM €KOHOMMja, eHEepreTCKOM KpU3OoM,
paTom y YKpajuHu n Ha Bnnckom nctoky, npu 4emy Hu nepuog npe tora Huje 6mo 6e3
n3asosa. [ecunn cy ce bperaut, kpusa rpykmx bGaHaka... 36or Tora cam nocebHo
MOHOCHA Ha YnkeHuLy WTO cam Buna ryBepHep Gaw y oBOM nepuogy v ga cy uy
TakBMM OKONTHOCTMMa OYyBaHe CpefHO0pOYvHa LieHOBHA M (PUHAHCKjCKa CTabuIHOCT,
Kao u pernatmBHa cTabunHoOCT AeBu3Hor Kypca. Kao pesyntat ogroBopHor Bohena
€KOHOMCKe MNONUTUKe, a npe CBera CUHXPOHM3OBaHOr OefioBakba MOHEeTapHe U
duckanHe nNoONUTUKe, Kao OBe pyKe WUCTOr OpraHuM3Ma, CMakeHe Cy duckanHa wu
eKCTepHa HepaBHOTEXa, 3aApXXaHW MOBOSbHW WU3rnean pacrta Hawe eKOHOMuje U
ctatyc Cpbuje ka0 noxerbHe MHBECTULMOHE AeCTUHaUMje N OjayaHa je OTNOPHOCT Ha
eKcTepHe nsasose. 3axBarbyjyhu Tome, npowrne Hegerbe je pejTuHr areHuuja Fitch, a
y anpuny u areHuyuyja Standard & Poor’s nobosbluana marnene KpeauTtHor pejTuHra,
KOoju je Ha HuBoy BB+, ca cTaburnHux Ha NO3UTMBHE, YUME CMO Ce HalUfM Ha camo

nomna Kopaka oa MHBeCTULIMOHOT pejTI/IHFa.

OBOM MPUNUKOM XENUM Oa Cce 3axBanuM npeaceaHuky AnekcaHapy Byuuhy Ha
yKa3aHOM NnoBepewy Aa U Yy HapeaHuXx LWecT roguHa sogum HapogHy 6aHky Cpbuje.

Hapam ce na he HapogHa 6aHka Cpbuje n Hagaree 6uTM CMHOHMM 3a CTabuIHOCT,
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KOHTUHYUTET N OOCNEeOHOCT y OCTBapuMBaky UUIbEBA Y KOPUCT OpXXaBe, npuBpene u

Halunx rpahaxa.

Y HacTaBKy KoHgepeHuuje konere u3 CekTopa 3a €KOHOMCKa MWCTpaxuBaha W
cTatuctuky he HewTo feTarbHuje NpeacTtaBUTM Halle npojekumje, a noToM CMO

OTBOpPEHN 3a Balla nnTaka.
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