HAPO/JHA BAHKA CPBHJE

YBOJiHA ped Ha npe3eHTaluju
M3BemTaja o uHQIanuju — edbpyap 2024.

Op JoproBaHka TabakoBuh, ryBepHep

Beorpag, 14. hebpyap 2024.



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

[o6po gownu Ha npe3eHTaunjy pebpyapckor M3BeLuTtaja o nHGnaumju.

Ha paHalwh0j koHdepeHumju, no yobuyajeHoj npakcu, npeacraBMhemMo Halle HoBe
npojekunje M oYekMBawa 3a HapedHw nepuon. Anu, npe Tora jow jegHom 6ux
Xenena fa ce OCBpHEM Ha roawHy 3a Hama, koja je 6una usasoBHa U obernexeHa
HOBMM TE€OMNOSIMTUYKMM HEeu3BEeCHOCTUMA, LTO nouynke Aa byae KapakTepucTuka
MoaepHor BpemMeHa. W y TakBMM ycrnosvMma My CMO ycnernu Aa ocTBapuMo LUrbeBe U
npojekumje kKoje CMo umanu npe roguHy gadHa. [losBonute mMu ga, npe Hero LwTo
AetarbHuje 00pas3noXMM akTyeriHa MaKpOEKOHOMCKa KpeTawa W Hawe HoBe
npojekumje, N3sHeCceM HEKOSIMKO nofaTtaka y Be3n C HaluM npojekuujama Koje CMo

npeacTaBuUIIN Ha UICTOM OBOM MECTY Npe roavHy AaHa.

e Jow y debpyapy npowse rogvHe, kKaga je WHdpnauvja 6una rotoBo Ha
BPXYHUY, nctuuyana cam ga he oHa kpajem 2023. 6UTN Ha OBOCTPYKO HUXKEM
HuMBOY. To ce u ocTBapuiio n mMehyrogumwrwa uHdpnNaumja je kpajem 2023.
nsHocuna 7,6%. lNputom, M Taga, kao M caga, noBpaTak WHpnNauvje vy

rpaHuue uniba o4ekmBasrm cMo cpeamnHoM oBe rogamnHe.

e Pact 6pyTo gomaher npon3Boaa, y cknagy ¢ HawWum oYekuMBawmMma, ybp3ao je
y Apyroj nonosuHn 2023. 1 Ha HMBOY roguHe OCTBapeH je peanHu pacT oA
2,5%. NMogceham ga cmMo 1 npe roguMHy AaHa npojekroBany NnpuBpeaHn pact y
pacnoHy 2—3%, ¢ ueHTpanHom BpegHowhy oa 2,5%. Y ucto speme, 3a OBy
roauHy npojektoBanM cmMo pJda he, ycnea nnaHvpaHe peanusauuje
WHBECTULUMOHNX NpojekaTa, pacT 6utn ybpsaH un kpetatu ce y pacnoHy 3—4%,
C ueHTpanHom BpeaHowhy of 3,5%, wTo u caga npojektyjemo. O4vekmBanu
CMO [0OAaTHO yOp3are eKOHOMCKE aKTMBHOCTU Yy HapeaHWM rofgvHama, npu
yeMy cMo caga nosehanu npojekuunjy pacrta 6pyto gomaher npoussoga 3a
2025. n 2026. Ha pacnoH 4-5%.

e Tokom 2023. ocTBapeHO je CHaxHO noborblake eKCTepHe nosvumje u
aepuumt Tekyher padyHa nnatHor 6unaHca 6uo je 3HaTHO HWXKM of
NpojeKkToBaHoOr npe roguMHy gaHa — M3HOCKO je camo 2,6% 6pyto gomaher
npoussoga. Cmamwene geduumta Tekyher padyHa y Hajpehoj mepu pesyntaT
je nonpaerbawa canga eHepreTckor 6unaHca, anv u BUCOKOr pacta u3Bo3a
npepahuBadke uHayctpuje n ycnyra. [Nputom, NpunvMe No OCHOBY CTpaHUX
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ANPEKTHUX MHBECTUUMja AOCTUrao je HOBU pekopaHn HUBO oA 4,5 munuvjapam
eBpa, LWTO je JONPUHENO pacTy AEBU3HNX pe3epBn Ha Takohe pekopaHWN HMBO
og 6nmsy 25 munujapom eBpa KpajeM roguHe, Tj. M3Hag CBUX KpuUTepujyma
KOju ce KopucTe 3a oLeHYy HUMXoBe agekBaTHOCTU. [lodjeqHako BaXHO je U To
LWITO je NPUNUB CTpaHMX MHBECTMUMja OEBETY roavHy 3apedoM Yy LienocTu
nokpuo Aeduunt Tekyher padyHa, npu 4yemy ra je y 2023. BULIECTPYKO

npemMaLuuo.

Y HacTaBKy KOH(bepeHumje npeactaBuhemMo geTtarbHuje ocTBapeHa MakpoekoHoOMcKa

KpeTara 1 Halle HOBe npojekumje.

*kk

Kao wrto cam Beh Ha nodeTky Harnacuna, uHdnauuvja je Hactasuna ga ycrnopasa y
nocnegrwem Tpomecedjy 2023. n kpajem rogmHe nsHocuna je 7,6%, WTo je 4BOCTPYKO
HWXM HMBO HEro roAuvHy AaHa paHuje U HELWTO HWXe Yy OQHOCY Ha Halla OYeKvMBaha
n3 HoBembapcke npojekumje. [arbem ycnopaBakwy uWHbNaunje AoNpuHENnn cy
cnabrberwe TPOLIKOBHUX NpuTUcaka n edekaTt 6ase Ko ueHa XpaHe, Kao U edeKTu
NPeTXoAHOr 3aolUTpaBaka MOHETapHMX YCroBa, KOju Cy yTuuanuM MU Ha CHUXaBake
6a3He uHdnauuje Ha 6,5% mehyroavwmwe y geuembpy.

padwmkoH 1. MpomeHe AoNpUHOCa OCHOBHUX KOMMOHEHaTa pachvkoH 2. MHd naumja Ha kpajy 2022. n 2023.

WMLU-a mr. i naumju y oaHocy Ha mapt 2023.* (%)
(yn.n.)

16

14 YkynHa nHdnaumja

e
, l 12 BasHa uHdnauvja
-3 0
-4
8 15,1
-5
6

[

10,1

HenpepaheHa xpaHa 4 76
® MpepaheHa xpaHa ! 6,5
= EHepruja 2
-8 " MHaycTpujcku Nponasoay 6e3 xpaHe 1 eHepruje
Ycnyre

0
Anp.  Maj JyH Jyn  Aer. Cent. OkT. Hos. [eu.

WN3Bop: P3Cu npepayyH HBC.
*Y mapTy je Mr. uHdiaumja 4OCTMrna B pxyHal. W3Bop: P3Cwu npepayyH HBC.

[euembap 2022. [euembap 2023.

HacTtaBak ycnopaBarwa nHdnauumje oyekyjemo n y osoj roauHu. lNpema Halloj HOBO)
npojekumjn, nudnauyuja he ce y rpaHvuye uurba og 3 = 1,5% HajsepoBaTHUje BpaTUTH
cpeavHoM oBe roauHe, a 3aTum he ce Kpajem rogvHe npuUBNMXUTU LEHTParnHoj
BpeOHOCTW uurba, LWTO je HUBO OKO Kojer he ce kpeTaTu U y cpegreM poky. TakBom

KpeTawy WHPnauvje Hajpuwe he gonpuHeTn edekTn gocagaluner 3aolutpaBana
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MOHETapHUX ycnoea, cnabsrberwe rnobanHmMx TPOLIKOBHUX NPUTUCAKa N ycnopaBahe
yBO3He MHnauuje, jow yBek cnaba ekctepHa TpaxHa, Kao U OYeKkMBaHu garbun naj
WHaUMOHNX o4YekmBawa. HoBa npojekuunja uHcNauwje 6Gnaro je Hwxa of
HoBembapcke, Npe cBera ycrnea HWKNX CBETCKMX LieHa NpuMapHMX NponsBoga, Kao u
Opxxer naga MHQMaLMOHMX OYeKknBaHa of NpojekToBaHnx y HoBeMbpy. Kaga je pey o
WH(NAUMOHNM OYeKMBaHMMa, BaXKHO je Harnacutu ga ce caja W KpaTKopoyHa
WHdNauMoHa oveknBara PMHAHCUJCKOr CeKTopa Hanase y rpaHvuamMa umrba, a He
caMo cpefHO0poYvHa, Kao M Aa Ccy y nagy v o4yekuBawa npuBpeae, LUTO roBopu Y

npunor er,El,l/I6I/IJ'IVITeTa Halle MOHeTapHe NOoJINTUKe.

padmkoH 4. Tekyha nHdpnaumja n nHcnaymoHa ovekuBamwa 12

MeceLuu yHanpea
(mr.cTone,y %)

padwmkoH 3. Mpojekuunja uHd naumje
(vr.cTone,y %)

18 16
16 14 Texyha nHcpnauuja
14 DduHaHcKjcku cekTop*

12 MpuBpeaa*®
12 duHaHcujcku cekTop — Bnym6Gepr

: “V W \
| \ A
Te——— , %’:‘*&/\ W

0
12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 2012.2013.2014.2015.2016.2017.2018.2019.2020.2021.2022.2023.2024.
2021. 2022. 2023. 2024. 2025. W3Bop: Manyn, Uncoc/HuHameawia, BnymGepr n HEC.
* AreHuuje Mincoc 1 Manyn fo feuembpa 2014, areHumja HuHameauja op feuem6pa
M3sop: HEC. 2014, a areHumja Mincoc oajaHyapa 2018.
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N O N M O ®

[MpojekToBaHO KpeTake WHGauMje W npeHowewe edekata npeTxogHor
3aoWTpaBakba MOHETApHe MONMUTMKE Ha KamaTHe CTone Ha TPXWUWTY HoBLa,
KpeouTa, wTedwe U MH(nauMoHa oYekuBawa onpeaenurniu cy Hauwy oaflyky o
3agpxaBary pedepeHTHEe KamaTHe CTone Ha HenpoMeweHOM HuBoy oa 6,5% y
nepuogy of nperxogHor m3sewTaja. Ca oBe BpeMeHCKe AucTaHue, a ysumajyhu y
003Mp KpeTawe KIbYYHUX MaKpOEKOHOMCKUX MokasaTterba, ca curypHowhy ce moxe
pehu ga cMO MOHETapHOM MOJSIUTUKOM, KOjy CMO MOOLUTPaBann KOHTUHYMpaHo, anv
nocteneHo wn opgmepeHo, o06e36eannn UCTOBPEMEHO CMakeHe WHMNATOPHUX
nputucaka u noBpaTak uHdMNauunje y rpaHvue uurba y XOPU3OHTY MOHeTapHe
nonutuke. NpuTom, HeraTMBHM yTULAjM HA NPUBPEOHN pPacT CBEAEHWN CYy Ha HajMakby
moryhy mepy, a mHaHcumjcka cTabunHOCT je y uenoctu odyBaHa. Tome y npunor
roBopu 3agpxaHo ydvewhe npobnemaTudHMX KpeauTa y YKYNHUM KpeauTuma Ha
WUCTOPUJCKN HajHWKeM HMBOY o OKO 3%, LWITO je pe3ynTaT CHaXHOr perynatopHor

OKBMpPaA W NaXibnBo KOMOBUHOBaHNX Mepa MOHeTapHe ¢ MGKpOI’IpyD,eHU,I/IjaJ'IHe
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nonutuke. lNpumep TakBe nONUTMKE jecTe W Hawa onyka u3 centembpa Aa
orpaHn4Mmo kamatHy ctony Ha 4,08% 3a kopucHuKe npBor crambeHor kpeguTa C
NPOMEHSBMBOM KamaTHOM cTonoM. OBOM OfflyKOM He YyMakyjeMO 3HayajHuje
duHaHCKjckn pesyntat GaHaka M He MnojadaBaMO MHQMATOPHE MPUTUCKE, anu
AOMNPUHOCUMO CMak-EeHY KPEAUTHOr pu3MKka U OYyBaky PUHAHCKjCKe CTabMnHOCTH, a

y ogpeheHoj Mepu n onopasKy NMYHE NOTPOLLHE.

MpadmkoH 5. KpeTakwse pedepeHTHe n npoceyHe peno ctone  [padmkoH 6. HuBo NPL m ydewhe y ykynHum Kpeautmma,
(AHeB HV NofaUM, Ha roauLLKEM HUBOY, Y %) GPYTO npuHUMN

(y mnpa RSD) (y %)
° PedepeHTHa cTona 500 = CTaHOBHYLITBO 25
8 KamatHa cTona Ha kpeuTHe onakiumue Mpuepena
= KaMaTHa CTONA Ha AEN03NTHE OnakLnLe
7 === [IpoceyHa perno crona 400

6 911
B

300

Ocranu cekTopu

20
e=Yyewhe NPL y ykynHum
KpeautMma (4.c.)

15
‘ 200 10

100

t M
0 0 ———
1.2020. 7.2020. 1.2021. 7.2021. 1.2022. 7.2022. 1.2023. 7.2023. 1.2024. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

0

W3sop: HBC. W3sop: HBEC.

[a cMo agekBaTHOM MOHETapHOM MOMUTMKOM ycnenu ga obe3begumo T3B. ,MEKO
npusemMmrberwe”, ykasyje pact Opyto gomaher npousBoga KOjU je y 4YeTBPTOM
Tpomeceyjy 2023. wusHocmo 3,8% wmMehyroguwkwe, OAHOCHO, MpemMa Hawum

npoueHama, OkKo 1% AeCce30HnpaHOo y OAHOCY Ha NnpeTxogHo Tpomecel-lje.

OBakBoO KkpeTakwe OpyTO Aomaher npou3Boda y cknagy je ¢ NpeTXo4HOM NPOoLEeHOM
Penybnuykor 3aBoga 3a CTaTUCTUKY O pacTy Ha HuBoy 2023. oag 2,5%, kao u c
Hawom HoBembapckom npojekumjom. [lpmBpeaHn pact je 6uo BoheH Behowm
akTMBHowhy y CBMM NPOU3BOAHUM U BENWMHW YCNYXXHUX CEKTOpa, NPU Yemy je roToBO
nogjegHak JONpUHOC NOTEKao o4 MHAycTpuje, rpafhesmHapcTBa v norbonpuepege. C
pacxogHe CTpaHe nocMmaTpaHo, nNpemMa Halwoj npoueHu, Hajsehu nosuTueaH
AOMPUHOC TOM pacTy Janu cy HeTO M3B03, ycrea OCTBApeHor peanHor pacta u3sosa
pobe u ycnyra 1 naga yso3a y nNpBoj NOMOBMHU rOANHE, Kao U PUKCHE MHBECTULMN]E.
Y Mar0j Mepu pacTy je JonpuHena 1 fiM4yHa NoTpoLUHa, Koja ce onopasuna y apyroj
NnosIoBMHM rOAMHE, Npe cBera Kao pes3ynTaT peanHor pacrta 3apaga, OocTBapeHor

3axBarbyjyhu ycnopasamwy MHpnauuje, kao n npeayseTux uckanHmx nogcTuuaja.

Y6p3awe akTMBHOCTM Yy Apyroj nonosuHuM 2023. onakwahe U nocTusawe

npojekToBaHe CTorne NpUBPEAHOr pacTa y 0BOj FOAUHM, NpU YeMy ce edbekaT npeHoca
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TeHaeHuuwja (T3B. carry-over edpekat) u3 npowrsne roguHe npouewyje Ha 1,5
npoueHTHMX noeHa. Mmajyhn 10 y B1ay, kao n ybpsamwe peanuaaumje MHBECTULNOHOT
LuMKrnyca, y OBOj rogMHu o4vekyjemMo ybpsawe pacTta 6pyTo gomaher npoussoga Ha
pacrnoH 3—-4%, ¢ ueHTpanHom BpegHowhy npojekunje og 3,5%. 3a HapenHe fOBe
roguHe npojekuujy pacta nosehanu cmMo Ha pacrnoH 4-5%, yBaxaBajyhu
peanusauunjy UHBeCTMUMja NNaHWpaHUX 3a ogpXxaBake crneuunjanu3oBaHe msnoxode
Exkcno 2027. lNpema Halwoj oueHn, BaxaH (bakTop pacTta y 0BOj roAnHU u Haparoe he
OMTK NU4YHa NOTPOLLHA, KAo pe3ynTaT O4YyBaHOr TPXWLWITA paja M HacTaBKa pacTta
3anocneHoCcT U aoxodaka Hawwwux rpahaHa, anu He y Mepu y Kojoj bu To Morno ga
n3asose Behe nMHgnatopHe nputucke. [pyrn BaxaH akTop pacTta cy MHBecTuuuje,
“ NpuBaTHe 1 ApXxaBHe, Koje nosehasajy NpouM3BogHU noTeHuujan. PacTty npuBaTHUX
WUHBeCTUUMja gonpuHehe cMakweHn MHMNaAToOpHU NPUTUCLN, O4YBAaHO MHBECTULIMOHO
nosepewe, nosehaHa npounTabuNHOCT NpMBpeae U OYEKMBAHWU BUCOKU NPUIIMBK MO
OCHOBY CTpaHUX OUPEKTHUX WHBecTuuumja. lopen Tora, nnaHupaHe cy 3HayajHe
MHBeCTUUMje Apxase y caobpahajHy, eHepreTcky 1 KOMyHarHy UHpacTpyKkTypy, kao
WU OpYyrn nNpojekTu Koje je y okeupy nporpama ,Ckok y 6yayhHocTt — Cpbuja Ekcno
2027” HegaBHO nNpeacTaBuo npeaceaHuk Byunh.

padmkon 7. lonpuHocu Mr. ctonu pacta BAM-a, padwkoH 8. lonpuHock peanHom pacty B[M-a,

pacxogHa ctpaHa pacxofHa ctpaHa

(y n.n.) (yn.n.)

12 , === HeTo 13BO3
[MpomeHe y 3annxama
BpyTto uHeectuuumje y ocHoBHe choHa0BE

21 , === HeTo N3BO3

MpomeHe y 3annxama

18 MHBecTnumje y pukcHe doHaoBe
MoTpowrsa apxase 10 MoTpolua apxase

15 | === [oTpOlwHa AoMahuHcTaBa — HOTSOLIJH;a EgMahMHCTaBa
1 B (y %) 8 | e B (y %)

o & ®w o w o ©

-12

2017.  2018.  2019. 2020.  2021.  2022.  2023. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023* 2025.*

WM3eop: P3Cu HEC.
*Mpouexa HBC.

WMaBop: P3Cu npepavyH HBC.
HanomeHa: npoueHa HEC 3a T4 2023.

Kao pesyntat noBehaHux Wu3BO3HMX KanauuTeTa, o006e3befheHe eHepreTcke
CUTYPHOCTUN M HMXXNX CBETCKMX LieHa eHepreHaTta, Tekyhu gedmumt nnatHor 6unaHca
y 2023. cmamneH je Ha 1,8 munujapau eBpa, Tako Aa je Ha HUBOY roguHe U3HOCKO
2,6% O6pyTo gomaher npou3Boda, WITO je yjeoHo HajHwku aeduumt gocag. lNpema
HaLUOj NMpojeKkunju, NOMEHYTO OYEKMBAHO yOp3ame MHBECTULMOHON LMKIyca U C TUM

noBe3aH yBO3 Onpeme U penpomMaTtepujana ytuuahe Ha To da ce geduumnt Tekyher
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padyHa y OBOj rogvHu 1 cpegwem poky kpehe oko HuBoa oa 4-5% 6Gpyto agomaher
npoussoga. Mnak, HaBegeHun yBo3 Guhe y BENUKOj Mepu KOMMEH30BaH pPacTom
M3BO3HMX KanauuTeTa M OMNopaBKOM EKCTepHe Tpaxwe n3 30He eBpa, yYnme he y
noTnyHOCTN 6uTK o6e3beheHa n ekcTepHa 0apPXKUBOCT. M Hagarbe NpojekTyjeMo NyHy
NOKPUBEHOCT Tekyher payyHa HeTo npunmMBMMa MO OCHOBY CTpPaHUX AUPEKTHUX
WHBECTMUMjA, Npu 4Yemy odekyjemo ga he ce npunueu y CpOujy, HOMWUHAIHO
nocMaTtpaHo, W HapefHuUX roAvHa 3agpXaTu OKO MNPOLUMOroAuLLHber pekopaHor

HUBOA, KOju je n3Hocmo 4,5 munujapau espa.

padukoH 9. CTpykTypa Tekyher pauyHa nnatHor 6unaHca padwikoH 10. Mpojekuuja Tekyher pauyHa n COU
(y mnpa EUR) (y % Bar-a)

12 | =mmm CekyHpapHU fgoxofdak, HeTo MpumapHu goxodak,HeTo 25
Yenyre Po6a = CeKyHOapHU goxoaak MpumapHu goxogak
—a— Tekyhu feduumnt 20 Yenyre Po6a

e Tekynu payyH — CAU
15
5
23 3,0

LB 5 /—\/\
42

-6,6 10

[
o

o &b AN O N MO ®
o

94 -3,9

-
o
N
o

-3,0

KR
N

25
-14 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.* 2024* 2025* 2026.*

2022. 2023. M3sop: P3Cu HBC.
* Mpojekumja HBC.

M3Bop: HBC.

Kapa je pey o npunuBy CTpaHWX OUPEKTHUX WHBECTULUMja, Harnawasam Ja je u3s
roguHe y rogvHy Taj NpunmnB OCTao MPOJEKTHO M reorpadpCkm pacnpocTparweH U npe
cBera ycMmepeH y pasMeHrbumBe cektope. [eBeTy roguHy 3apefoM MOKpUBao je
aeduumt Tekyher padyHa, WTO je JONPUHENO jayaky anpeumjaumjckux nputncaka u
farbem pacTy OeBU3HUX pe3epBu, Koje cy Kpajem 2023. gocTturiie HMBO Of OKO 25
MuUnnjapan espa, wTto o0be3belhyje nokpnBeHOCT yBo3a pobe u ycnyra og npeko 6,7

MeceLW.

Mopen npunuBa KanuTana MO OCHOBY HajNoOXerbHUjUX, CTPaHUX OUPEKTHUX
MHBECTULMjA U HMXKe npemuje pusmnka 3emsbe, joll jedHy noTBpAy noBepewa
CTpaHMX WHBECTMTOpA Yy MaKpoOekoHOMCKy nepcnektnBy Cpbuje npeacrtasrba
BENvKa Tpaxwa CTpaHWX MHBECTUTOpa 3a OCMOroAULHKOM OMHAPCKOM APXKaBHOM
XapTnjoMm o4 BpedHOCTU Koja je eMuToBaHa Yy jaHyapy OBe roguHe U Koja je

npogaTta y pekopaHOM W3HOCYy o4 npeko 63 mMunujapge AuHapa. Tpaxsa
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nHBecTMTOopa 6Guna je Benuka M novyeTkom debpyapa, kaga je Ha emucujn

OCMOroguLLIKBLNX ANHAPCKNX XapTuja npogato goaatHux 41,5 munujapan guHapa.

Y ycnosuma npeosnahyjyhux anpeuujauujckux nputucaka, a pagn ogpxasawa
penaTuBHe CcTabunHocTM guMHapa npema espy, Koja je jegaH of KibydHux cTyboBa
dUHaHCHjcke CTabuMNHOCTW, W3BECHOCTM MOCnoBakba WM MHBECTULMOHOI ¢
NOTPOLLIAYKOr MOBepeHsa, LWeCTy 04 ceam nocnewnx rogmHa 3aspLuniam cMo Kao
HeTO Kynay geBm3a Ha MehybaHkapckom aeBusHoMm TpxuwTty. Camo y 2023.
Kynunu cmo 6nmndy 4 munujapge espa y HeTo uaHocy, a o 2017. npeko 9

MuUnujapan espa.

padmkoH 11. KpeTamwse Kypca AvHapa u TpaHcakuuje padwmkoH 12. BpeAHOCT M CTPYKTypa AeBU3HUX pe3epBu
HapoaHe 6aHke Cp6uje Ha e BUSHOM TPXULLTY HapopgHe 6aHke Cp6uje
(EUR/RSD)™ (ymnHEUR)  (YMIHEUR)
140 750 30.000 XoB
135 600 mmmm EpekTBa M 4eN03UTN Y MHOCTPaHCTBY 24.909
130 = SDR ’
125 450 25.000 3nato
0 { === HOMWHaNHe 4eBU3HE pe3epae
o . |l “ II i 300 n pesep

150
0

-150
-300 15.000
-450
-600

115 | 20.000

120 [ T
105
100

95

90
85
80 . TpaHcakuuje HBC Ha T, meceuHo (4.c.)*

750
-900
75 EUR/RSD, MeceuH npocek (1.c.)** 1050 92000 I
b 1200 annnniinl
=

2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 0

V3B op: HEC. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.
* + HETO KyNoBMHa; - HETO NpoJaja.

**1 EUR yRSD.

10.000

W3eop: HEC.

Bepyjem oa nomeHyTn pesyntaTtn y oBuM TypOyneHTHUM BpEMEHMMA, Y KOjuMa Ce Ha
rnobanHoM HMBOY npennuhy HeNnoBOSbHA MNOMUTMYKA U EKOHOMCKa [ellaBaksa, jaCHO
roBope a Mepe U akTUBHOCTU Koje Cy Y NpeTxogHOM nepuogy npenysene HapogHa
baHka Cpbuje n Bnaga gajy pesynrate 1 noTephyjy Aa €eKOHOMWjy BOAMMO Y NMpaBoMm
cmepy. He camo ga cMO o4yBanuM MaKpOEKOHOMCKY CTabuIHOCT M nokasanu
OTNOPHOCT Ha HeraTtuBHe edeKkTe eKCTepHuMx LokoBa Beh cmo u 06e3beaunu
AYyropoYHo NoBOSbHe uarneae pacta un ctatyc Cpbuje kao noxerbeHe UHBECTULMOHE

AectuHauuje.

OTnNOpPHOCT Halle eKOHOMMje UCTUYY W peneBaHTHe MefyHapogHe MHCTUTyuwmje,
Koje npaTte M oLeHyjy eKOHOMCKe MONMUTUKE U Y OPYrMM 3eMibama, Kao U pejTUHT

areHuuje, Koje cy 3agpkarne Hall KpeAUTHU PejTUHT Ha Kopak o UHBECTULMOHOT.
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Hame u 2ocnodo, dpaze koseze,

Y HacTtaBky hy ce Mano JetarbHuje OCBPHYTU Ha dbaktope wu3 mehyHapogHor
OKpyXXera Koju he onpenenutn KpeTawe MHMNaumje n eKOHOMCKE aKTUBHOCTU Y

HapegHoM nepvoay, a TuMe u Hawe 6yayhe ognyke.

MNpe cBera, BaxHO je Harnacutn pJda rnobanHa wHdnaumja onaga OGpxe opf
ouyekmBarba U npubnmkaBa ce npeTnaHAeMUCKMM HMBOMMA, 4YeMy [OoMpuHOCe
edeKkT nPeTXodHOr 3aolTpaBaka MOHETApHUX YycroBa BehuHe UeHTpanHux
GaHaka. Kao pesyntaTt HWxe MHdNaumje, Moxe ce OYeKMBaTW MOoYeTaK CHpKaBaHa
pedepeHTHMX KamaTHMX cTona BoAehux UeHTpanHux 6aHaka, a Heke OGaHke Yy

PErvoHy y pexumy uurbaka nHdnauuje seh cy n sanoyene Taj Uuknyc.

Wnak, MehyHapogHn MoHeTapHu doHA W gpyre penesaHTHe MefyHapoaHe
WHCTUTYLUMje yno3opaBajy Aa ueHTpanHe 6aHke Tpeba aa 6yay onpesHe y AOHOLEHY
O4NnyKke O MOYeTKy ChnylTaka CBOjUX KamMaTHMX CTonma Kako ce He 6w obHoBunn
nHNaTopHN nputucun. N parbe cy mapaxeHu pusnum Koju MOry 3a nocneauuy
nMaTu BUWY WHNaUW)y o4 OYeKMBaHe y MHOMMM 3emMribaMa W ycrnopuTu npouec

HeHor Bpahal-ba Ka uniby.

TpeHyTHO cy Hajsehu n3BOp HEN3BECHOCTW reornofIMTUYKE TeH3uje, Koje Cy NOYETKOM
oBe rogvHe n nosehaHe, kaga je AoOBeOEeH Yy NUTawe NPOTOK HadpTe u gpyre pobe
LipeeHnm mopem n Cyeukmm KaHanom. To ce 3a caga Huje 3HavajHuje ogpasuno Ha
ueHe Hadpte n OpyrMx NpuMapHUMX npou3Boda, Koje cy CHwkeHe 36or cnabuje
Tpaxhe u3 KuHe, anu jecte Ha LieHy NpekoMopcKor TpaHcnopTa. 360r HEM3BECHOCTH,
KpeTawe CBETCKe LieHe HadTe HMCMO 3acHOBanuM camMo Ha HapTHUMM dojyyepcuma,
KOjW yKa3yjy Ha HWXKW HMBO KpajeM OoBe U HapefHe roguHe of TpeHyTHor. [punukom
dopMynncara NpeTrnocTaBku Halle npojekumje ysenn cmo y ob63ump n npojekunje
peneBaHTHUX MefyHapOAHWX MHCTUTYUMja, Koje ovekyjy na he ce cBeTcka LeHa
HadTe kpeTaTu Ha HMBoYy oA 80 go 83 gonapa no 6apeny. Hanomuiemo fa cy Haiue
HOBE npeTnocTaBke O CBETCKOj LieHW HadTe Hmxe o OHUX W3 HoBembapcke

npojekuuje.

OcTtanu pusnumn n3 mefyHapoaHoOr OKpyXewa YMHU Ce Aa Cy caja Mnak Marbu Hero
TOKOM MpoLufe roguHe, a oxpabpyje n 1o wto je MehyHapoaHn mMoHeTapHu OHA
peBnaMpao HasuLie Npojekumjy rnobanHor pacta 3a oBy roguHy 3a 0,2 npoueHTHa
noeHa, Ha 3,1%, kao 1 fa caga npouekwyje Aa cy pusnum npojekunje ypaBHOTEXKEHN
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YMECTO acumeTpu4Hux HaHwxke. Kaga je ped o npuBpenHOj akTUBHOCTU Y 30HU eBpa,
HalleM HajBaXXHMjeM TProBUMHCKOM MapTHEpPY, OHa je NPaKTUYHO CTarHupana y apyroj
NoNoBMHW npoLune roguHe, 36or yera ce 3a OBY roAuHY MPOrHO3Mpa HELUTO HUXM
pacT Hero npe Tpu Meceua, anu unak HewTo Behn Hero y 2023. roguHu. lNMpema
npojekunju EBponcke ueHTpanHe GaHke, NpuBpPeAHW pacT 30He eBpa OBE roguHe

nsHocuhe 0,8%, a cnuyHy npojekunjy uma n MehyHapoaHn MoHeTapHU (OOHA.

padwmkoH 13. Kopekuuje npojekumja pacta BAM-a3oHe eBpa [padwmkoH 14. PeBu3nja npojekumja uncpnaumje no
3a 2024. n 2025. €KOHOMCKWUM pernoHuma 3a 2024. n 2025.
(y %) (y %)

25 9
mpoueHa 3a2023. = [lpoueHa3a 2023.

Hoga npojekumja 3a 2025.

. . Hoea npojekuuja 3a2024.
HoBa npojekunja 3a 2024. * 8 Hosa npojekLuja 3a 2025. "
3 B A lMpeTtxogHa npojekunja 3a 2024.
2,0 A MpeTxoaHa npojekuunja 3a 2024. 7 - " !
# MpemxopHa npojekuna sa 2025. ‘ MpeTxoaHa npojekumja 3a 2025.
*
6 A
15 *
* 5
A *
A 4
10 A
3 A
A > *
0,5
I I I 1
0
E

0,0
B Consensus CeeTcka 6aHka MM Ceet Pa3BujeHe semrbe 3emrbey ycnoHy u
Economics pasBojy

WaBop: ELG (cenTembap v aeembap), Consensus Economics (oktobap v jaHyap). M3Bop: MM® WEO Update (jaHyap 2024).
CseTcka baHka (jyH ujaHyap) u MM® (okTobap ujaHyap).

Y3umajyhu cee HaBeaeHo y 063up, HapoagHa 6aHka Cpbuje he HacTaBuTn ga npatm m
aHanuaupa TpeHaoBe Ha MehyHapoaHOM POOGHOM M PUHAHCUMCKOM TPXULITY U Aa
oanyke o ©Oyayhoj MOHeTapHOj MNONMUTMUM [OOHOCU Yy 3aBUCHOCTM of Op3uHe
ycrnopasaka UHgaumje n Kpetawa HeHUX KIbyYHUX (hakTopa, Kao U o4 npoueHe
puauka, Koju ce 3a caga WM y cnydajy uHdnaumje n 6pyto gomaher npomssoga
oLekyjy Kao cumeTpudHn. MNputom, 3agpxahemMo NpUHUMN ONPe3HOCTUN Y OOHOLLEHY
oanyka, kako 6ucmo ocurypanum ga ce uHdbnauuwja ogpxmeo kpehe y rpaHuyama
uurba. MNpatuhemo M ouerwmBaTh fellaBakba y MehyHaApOOHOM OKPYXely, Kao U
oanyke ueHTpanHux 6aHaka 1 NpaTuTK BUXOBE eheKkTe Ha Hally eKOHOMUjy, anu ce
Hehemo yrnegaTtun Ha gpyre HUTU npenucmeaTn Tyha pewena. CBecHM CMO [a Hema
npeuyvua o ycnexa u 3ato hemo, kao u oo caga, 6Gutn cnpemHun 3a pasnuuuta
n3HeHahewa 13 MefhyHapo4HOr OKpyXewa M oanyke AOHOCUTU Tako fa oHe byay y
onwTeM mHTepecy. To je jeAuHU HavmMH Aa Halwoj npuspeam obes3begmmo ycnose 3a
edunKacHoO (PyHKUMOHMCAHE, KOHKYPEHTHOCT UK npodmtabunHocT, aarem pact
3anocneHoCcT! 1 3apaga, a TMMe U HacTaBak ybpsaHor HanpeTka Cpbuje n 6oroum

XMUBOT CBUX HALUMX rpaf]aHa.

Y HacTaBKy KOH(epeHLMje OTBOPEHM CMO 3a Balla NuTama.
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