HAPO/ZIHA bAHKA CPBH]JE

YBOJiHA ped Ha npe3eHTaluju
M3BelTaja o uHQIauuju — pedpyap 2023.

Ap JoproBaHka TabakoBuh, ryBepHep

Beorpag, 14. dhebpyap 2023.



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

Hobpo pownn Ha npeseHTaunjy cdebpyapckor M3BewTaja 0 vHGNaumju, Ha Kojoj

hemo Bam npeacTtaBuUTU akTyeriHa MakKpOEKOHOMCKa KpeTawa Yy Mef]yHapOﬂ,HOM n

aomahem oKpyxehy, Halle HoBe MakpOeKOHOMCKE MpojeKkunje, Kao n Mepe Koje CMO

npegy3umanu y nepvogy o npeTxo4Hor n3BeLuTaja.

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

YMHEeHNUA Y Be3n Ca akKTyeJiIHMM MaKpOeKOHOMCKUMM KpeTakunma U HallnM HOBUM

npojekunjama.

MpBo, ycnen cnabrbewa rnobanHnx TPOLIKOBHUX MPUTMCAKa, CMakela yBO3HE
nHdnaumje n eekata Mepa MOHeTapHe MNONUTUKE, NPBU MNyT 3a nocneame
ABe roauHe npojekroBaHa uHdgpnaumja 3a Tekyhy rogMHy Ha HUXXeM je HUBOY
Hero y npeTxoAdHoj Npojekuuju, npu 4Yemy je jow y Behoj mepn cmameHa
npojekumja 3a 2024. roguHy. Caga o4vekyjemo aa he ce uHdnaumja y rpaHuvue
uMrba Bpatutn cpeanHom 2024, WTO je paHuje o4 Hawux MNpeTXoqHUX
OYeKMBaHAa.

Opyro, 3a pasnuky o NnpeTxoaHe npojekumje nHdnaumje, y Kojoj cy pusmum bunm
BPJ10 U3paXKeHU U acMMEeTPUYHU HaBuLle, cafa Halla oueHa pu3vKa nokasyje
Aa cy pu3vum Make U3paxeHu M Aga nocrtoju nogjeaHaka moryhHocTt aa
nHdénauymja Tokom 2023. n 2024. rogmHe byae n HUXa oa NpojeKToBaHe.
Wako npojektoBaHy ctony pacta 6pyTo gomaher npoussoda 3a OBY roavHy oA
2,0% po 3,0% HMCMO MewanuM y OOHOCY Ha npojekuunjy u3 HoBeMbpa,
npouekwyjeMo Aa je caga 3HaTtHO usBecHuje aa he oHa 6uTu M ocTBapeHa.
Paanor Tome je unkbeHnua ga cy 3uMCKM Meceum, koju cy bunm nocebHo pnsnyHm
ca acrniekta cHabgeBarwa EBpone eHepreHTMma, caga npakTudHo Beh m3a Hac,
Kao n aa je rmobanHo ycnopaBawe €KOHOMCKE aKTUBHOCTU Make o NPBOOUTHUX
oYekMBara. AKTyerHe M MpOjeKTOBaHe CBETCKE LieHe eHepreHarta Cy Huxke, a
30Ha eBpa je 3a cafa ycnena ga usberHe peuecujy.

NoBosrbHUja KpeTaka 04 OYEKUBAHUX HajBUASLUBMjAa CYy Y [OOMEHY
nnaTtHoOGMnaHcHUX Kpetawa. [ledpunumt Tekyher padyHa y 2022. 61o je HUxuK o
NpojeKkToBaHor y HoBeMbpy n nsHocuo je 6,9% 6pyto gomaher npoussoaa, Kao
pes3yntat Opxer peanHor pacta u3Bo3a pobe M ycnyra U Maker yBo3a

eHepreHara KpajeM roguHe o, o4eKkmBaHor. ¥ HOBOj npojekumju oyekyjemo na he
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yyewhe peduuuta Tekyher padyHa y 6pyto gomahem npoussody U y OBOj
roguHn BuTKM Ha CnUYHOM HuBOY Kao y 2022, ymecTto npeko 9%, KONMKO CMO
oYeknBanu y Hosemopy.

— JepHako BaxHO jecTe fa je Tekyhn aeduumt, 4ak 1 y OBako OTeXaHoj cUuTyaumju,
MOHOBO, OCMYy TrOAMHY 3apeAoM OMO y nNYHOj Mepu MOKPUBEH HETO
NPUIIMBOM CTPaHUX AUPEKTHMUX UHBecTUUMja. [lpunue CTpaHUX OUPEKTHUX
nHBectmumja y Cpbujy ny 2022, y ycnosmma nosehaHe rnobanHe HEN3BECHOCTH,
NMOHOBO je OMO BULWIM O4 HaWMX OYeKMBawa M3 HoBembpa u msHocumo je 4,4
mMunujapge espa (unm 7,1% 6pyTo gomaher npon3soga), LUTO je HOBM HajBULLM
rogvwikKy HMBO NpuUnNuBa Ao caga.

— Ha HajBunwem HMBOY A0 caga cy M aOeBusHe pe3epBe HapogHe 6GaHke
Cpbuje, on 20,9 mununjapau eBpa y jaHyapy, Koje rapaHTyjy CTabMNHOCT HaLlOj
€KOHOMMjW, Ha LWTa yKa3dyje uYMweHuua Aa ce Hanase usHag pedepeHTHUX
BPEeAHOCTUN CBUX Mepa Koje Ce KOpUCTE 3a OLeHY HUXOBe afekBaTHOCTH.

— [loTBpay cTabunHOCTM Halle eKoHOMWje U MOBOSbHUX MU3rneda 3a HeH pacT y
HapedHOM nepuody, Kao W MyHe KOoOpAuHaumje MOHeTapHe U duckanHe
nonuTuKe, nNpeacTaBibajy BMCOKA TpaXhwa WHBECTUTOpa Ha MehyHapoaHoMm
PMHAHCM|CKOM TPXULUTY 3a HalUMM XapTujama of Bpe4HOCTW npoLunor meceua u
NMOCTUTHYTU YCNOBU (PMHAHCMpPaka, HAPOUYUTO ako ce ynopene ca 3eMrbama Koje

Beh nMajy NMHBECTULIMOHU PEjJTUHT.

Y HacTaBKky KOHepeHuMje npeactasMhemMo geTarbHuje MakpOeKOHOMCKa KpeTaka U
Halle HOBe npojekuuije.

*kk

MehyHapoOHO OKpyxewse Yy nepuogy of Haller npeTxogHor cycpeta y HoBeMbpy
obenexunn cy HeWwTo NOBOSbHUjU U3rneam 3a rnobanHu NpuBpeaHU pacT 1 3Hauu ga
ce MWHaumja nocTeneHo nosfadYMm ca CBOr BULIedeUeHUCKOr Makcumyma. Y
yCrioBMMa €eHepreTcke Kpu3e 1 noowTpeHuX PUHaHCUCKMX YyCrioBa, onTuMmsam ce
nojaBmo C NagoM LieHe raca u gpyrux eHepreHata y EBponckoj yHuju n ogycrajakbem
KvHe opf cTpaTervje HynTte TonepaHuuje npema BUpYyCy KOpoHa. M3BecHo je aoa he
rnobanHn npuvBpedHn pacT ycrnopuTu y OBOj roauvHwu, npe ceera 360r 3aTesana
MOHETapPHUX MONUTUKA LEeHTpanHux 6aHaka n HacTaBka cykoba y YkpajuHu. Mnak,
npouewyje ce pga he o gpyre nonoBuHE OBe roAguMHE ycneauTu onopasak,

NoACTaKHYT y6p3a|-beM npuepegHor pacta y KnHu, nocrteneHum YpaBHOTEXEHEM
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TPXULWLTa eHepreHaTta Yy EBpOI'II/I, CMameHeM rnobanHe HEM3BECHOCTM U OarbuMm

OTKINakaheM 3acTtoja y meflyHapogHMM naHumma cHabaeBamsa.

pachmkoH 1. Mpojekuuja rmo6anHe nHd nauuje 3a 2023. n padwkoH 2. MpumMcum y rno6anHum naHuumMa cHabaeBawa
2024. M LeHe NPeKOMOPCKOr KOHTejHe PCKOr TpaHcnopTa
(y %) (y USD) ‘(VIHFleKCy
1ckasaHo y CTaHaapaHuM Aes vjaumjama)
12 12.000
2022. ©2023. 62024, == | |eHa KOHTejHepCKOr TpaHcnopTa Ha
9.9 rmo6anHom HUBOY, I.C.
10 10.000 4
8,8 GSPI, a.c.
1
8 73 T 8.000 3
6 ;) 1
7 1 1 lss )
6 1 1 1 | I 6.000 2
1 1 4,6 1 1
3
1 ' ——— 1
4 e ! ] I
| 1 I 4.000 1
1 1 1 1
1 126 I
1 ] - 1 1
2 ] i 1 ] 1 1 1
1 1 1 1 1 2.000 0
1 1 1 1 1 ] A
[ | !
o 1 L, 1 L & L
0

'no6anHa nxudnaunja PassujeHe semrbe 3emrbe y ycroHy 1

2018. 20;].9. 20‘20. 20‘21. 20‘22. 2023-.
W3Bop: MM. WM3aeop: Federal Reserve Bank of New York, Freightos.

Y Benukom 6pojy 3emarba uHcpnaumja je n garbLe BMCOKa, anum noYmmwe nonako
Aa ycnopaBa, 3axBarbyjyhn npe cBera HWXWUM LeHama eHepreHata. Takohe,
nokasaTterbu KOju YyKa3dyjy Ha 3acTtoje y rnobanHum naHuMma cHabgeBawa W
KOHTEjHepCcKe TpaHCMNopTHE TPOLUKOBE FOTOBO Aa Cy Ce BpaTUMM Ha CBOje HMBOEe
npe naHgemMmuje, Tako la reHepucame TPOLIKOBHUX MpUTUCaKa NO TOM OCHOBY
mwyesaBa. Mehytum, WHOMPEKTHM edekTn noBehaHMX LeHa eHepreHaTa W
WHAOYCTPUJCKUX CUPOBUHA Yy NPETXOAHOM nepuoay, 3ajedHO C TPXULWITEM paja Koje
KapakTepuLle H/WCKa He3anocrneHoCT N Jarby pacT 3apaja, jow yBeK yTudy Ha pacT
0asHe uHdnaumje y MHorum 3emrbama. EBponcka ueHTpanHa 6aHka npeasuha aa
he 6a3Ha uHdnaumja octatm msHag 2% TOKOM Uenor nepuoaa npojexkuuje.
Mopepg Tora, Tpeba umatn y Buay ga om cHaxHuju pact KuHe Bpno M3BecHo norypao
LeHe eHepreHaTta u pyrmx npumMapHuMx npovmsBofa HaBuvwe U TuMme oTexao 6opby
npoTmB uHpnauymje. Npema HajHOBMjO] oueHn MehyHapoaHor MoHeTapHor dooHaa u3
jaHyapa oBe roguHe, rmobanHa uHdnaumja he He camo oBe Beh n HapegHe roguHe
ocTaTu n3Hapg npeTnaHgemmnjckor HMBoa (Hueoa n3 2017-2019), Koju je M3HOCUO OKO
3,5%. 306or Tora Bogehe ueHTpanHe GaHke y cBeTy — Cuctem cegeparnHmx pesepsu
n EBponcka ueHTpanHa 6GaHka HacTaBrbajy Oa 3aowTpaBajy CBOje MOHeTapHe

nonutuke, YuHehn rnobanHe uHaHCKHjCKe yCroBe 3aTerHyTUjuMm.
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Tokom nocnegher Tpomecedja 2022, mehyrogmwna nHdnaumja y Cpobuju nsHocmna
je oko 15%, WTO je HewWwTo HWXe o O4YeKkmBawa M3HETUX Y Halloj HoBeMBapCKOj
npojekumju. Oko ABe TpehnHe gonpuHOCca U Aarbe je NOTULIANOo oA LieHa XpaHe U
eHepreHarta, rnpu 4emy ce, Kao 1 y gpyrmum 3emrbama, JONPUHOC LEeHa eHepreHaTa
nocrneawunx Meceum cMawmBao, AOK je AOMPUHOC LieHa XpaHe HacTaBumo [a pacTe.

padmkoH 3. KpeTawse nHAeKca NoTpoLlLaYKuX LieHa 3a usabpaHe 3emrbe cpeftbse u jyrouctouHe EBpone
(mr.cTone,y %)

26 248
24 PymyHuja Mahapcka Yewwka Morbcka Cpb6uja
22 4|5
20
18
16 J
14
12 13,3
10

oo
\H
[ (=)
tn <

6
15,1
10,1
1234567 8910111211 2 3 456 7 8 9101112/11 2 3456 7 8 9101112/11 2 3 456 7 8 910111211 2 3 45 6 7 8 9101112
2022. 2022. 2022. 2022. 2022.
Y KyrHa uHcnauuja

o N b O 0

BasHa uHdnauuja WHdnaumoxm umrs [o3BorbeHo oacTynare

W 3Bop: LeHT panHe GaHke u3abpaHux semarba.

Mopepn Tora, npousBohayke M YBO3HE LiEHe jow yBek Genexe penaTtuBHO BUCOKE
mMehyroguwke cTone pacrta, Maga HUXe HEro y NpeTxogHOM TpoMeceujy, LTO yTuye
Ha gomahy 6a3Hy nHdnauwjy, Tj. MHNaUmMjy NO UCKIbyYeky LIEHA XpaHe, eHepruje,
ankoxona u yurapeta. Mnak, 3axBarbyjyhun oapxxaHoj penatuBHoOj ctabunHocTm
AEeBU3HOI Kypca Yy W3Yy3eTHO Heu3BeCHMM rnobanHum ycnoBuma, 6Oa3sHa
mHcépnauymja ce n parbe kpehe ucnop ykynHe uHcpnaumje v y peuembpy je

n3Hocuna 10,1% meRQyroguwme.

padwmkoH 4. Mpojekuuja Hd nauuje padwikoH 5. KpeTamse pedepeHTHE M npoceyHe peno crone
(Mr.cTone, y %) (AHEB HW NofaLM, Ha FOAVLLKEM HNBOY, Y %)
7,0
18 PedepeHTHa cTona
16 6.5 KamaTHa cTona Ha KpeauTHe onakLunue
6,0 e KaMaTHa CTOMNA Ha AEMNO3UTHE ONaKLUMLe
14 55 == []pOCeYHa peno ctona
12 5,0
10 45
4,0
8 35
6 3,0
4 ‘ 25
2,0
—~== X
2| A 15
0 1,0
2 05 ‘—.
12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 0,0
2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 1'20. 5/20. 9.20. 1'21. 5.21. 9.21. 1/22. 5'22. 9.22. 1.23.
Mssop: HBC. WM3sop: HBC.
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Kaga je pey 0 Hawmm oyeknBawMMa 3a HapedHW nepuod, Kao LUTO caM Ha MoYeTky
uctakna, cebpyapcka npojekumja uHdbNaumnje Hwxka je og uHdnaumje Kojy cmo
npojektoBanun npe Tpu Meceua. [lpema debpyapckoj UeHTparnHoj npojekumju,
oyekyjemo ga he wmehyroguvwha WH@aumMja octaTu MNOBUWLIEHA W Y NPBOM
TpOMeceyjy OBe roavHe, rnpe ceera kao nocrneguua HacTtaBka NpeHoLeHa BUCOKUX
TPOLUKOBHUX MpuUTMCAKa W3 MPEeTXOAHOr nepuoda Ha LUeHe XpaHe W Opyrux
WHOYCTPUjCKUX MNPOU3BOAA, Kao M KopeKkuuje LeHa enekTpuyHe eHepruje v raca.
Mpouewyjemo aa he ce uHdnaumja HakoH Tora Hahu Ha onapgajyhoj nytawu, y3
3HaTHUjU nNap y ApPYroj NONMoBMHU OBe roAMHe, Tako Aa Ou Kpajem roguHe
Tpebano aAa 6yae ABOCTPYKO HMXa Hero no4yeTkoMm oBe roauHe. lNoBpartak y
rpaHvue uurba o4ekyjemo cpeauHom 2024, wTo je paHuje Hero wWTO CMO
OYeKuBanu y npeTxoAHoj nNpojekumju. Y cmepy Hwke nHdpnauuje tpedano 6u ga
Aenyjy pocafjawkwe 3aolTpaBake MOHEeTapHWX YycrnoBa, cnabrbewe edekarta
rnobanHux cakTopa Koju Cy BOOUNM pacT LieHa eHepreHata U XpaHe Y nNpeTXoaHoM
nepuvogy, ycnopasawe YBO3HE WHauunje, Kao U HWXKa €eKCTepHa Tpaxwa Yy
yCcrnoBMMa OYeKMBaHoOr ycnopasaka rnobanHor npuspegHor pacta. CunasHa nytawba
npexpambeHe uvHMNauwje, KOjy O4YeKyjeMoO [O Kpaja nepuoga npojekumje,
eBeHTyanHo 6w morna ©6utm ybnaxeHa, anu He U HapyleHa, HeCaBpLUEHOM
TPXKULLIHOM CTPYKTYPOM Ha CTPaHW MNOHyAe, Tj. MawkKOM CHaXXHUje KOHKypeHuuje y

OBOM CErmeHTy.

C obG3vpom Ha TO ga cy, M nopeq 3HakoBa nonywTawa, rmobanHn TPOLUKOBHM
npuTUCUM W [arbe BUCOKW, HacTaBunuM cmo paa nosBehaBamo pedepeHTHY
KamaTHy ctony. Ha Taj HauMH CMO yTuuanu Ha WHdGNauMoHa oOYekMBawa W
OorpaHuMyunn cekyHgapHe eekTe BULLMX LeHa XpaHe U eHepreHaTa Ha pacT ocTtanux
ueHa, ann un ocurypanu noBpatak uHdMaumje y rpaHuue uurba Yy XOPU3OHTY
npojekumje. Minak, pearosann cMO YMEPEHUjUM TEMMNOM HEro y NpeTxo4HoM nepuony
W, HAaKOH LWITO CMO Yy Aeuembpy kamaTHy ctony noBehanu 3a 50 6a3Hux noeHa, y
jaHyapy u debpyapy cmo je nogatHo Kopurosanu 3a no 25 6a3HMX NoeHa, Ha

5,5%, KONUKO TPEHYTHO N3HOCM.

NcTtoBpemeHo, ogp)xaBaweM pernaTtuBHe CTabWUMHOCTU Kypca OuHapa npema eBpy
AOMNPUHOCMMO OrpaHnyaBawy edbekata npennBara BUCOKMX YBO3HUX LIEHA Ha
aomahe UeHe, Kao U MaKpOEKOHOMCKOj CcTabumnHocTM y ycnoBuma nosehaHe

rnobanHe HenaBecHoCTU. [lMHap je npema eBpy HOMUHaMNHO ojadao 3a 0,2% y 2022.
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roouHn, npu 4Yemy CMO Ha MeljyGaHKapCKOM [AOeBU3HOM  TPXMULITY
MHTEepBEHUCAaNM HeTO KYNOBMHOM AieBM3a Y U3HOCY oA jeAHe MuUnujapae eBpa
Kako OMCMO Cchnpeyuniu NpekoMepHo jayawe AuHapa WU TuMe Jo4aTHO Noaurnu
AEBU3HE pe3epBe 3eMSbe, Ha HajBuUIM HMBO MKada 3abenexeH. HMBO AeBM3HMX
pes3epBu BUWIK je 0f pedepeHTHUX BPEeAHOCTU CBUMX Mepa Koje ce yobuyajeHo
KOpUCTe 3a OUEHY HMXOBE afeKBaTHOCTMU, yKasyjyhun Ha TO fJa OHe npeactaBibajy
BaXkaH cTyb oabpaHe of LUMPOKOr crnekTpa pusnka koju mory gohu ns mehyHapogHor
n gomaher okpyxemra. [locebHo xennm ga Harnacmm ga CMo Y akTyernHuMm ycnosuma
n3pasnmTe HEM3BECHOCTW, Kada ce KyrnoBWHa 3naTta ueHTpanHux GaHaka rrnobanHo
nocMaTpaHoO Hallna Ha peKkopaHOM HuBoy, U My nosehanu ydewhe 3nata y
CTPYKTYpW AeBu3HuXx pesepBun — Ha 10,8%, WTO je 3HATHO BUlE of npoceka 3a
3eMSbe Y YCMOHY M WTO Hac npubnumxkasa MpoOCeKy Koju MMmajy pasBujeHe 3eMsbe.
Ckpehem BaM naxwy Ha TO 4a CMO ce Y jeAHOM O HalluX OCBpTa y OBOM U3BeLUTaAjy
6aBunun ynpaBo cKopallkbUM TPeHAOBUMA Y KpeTaky OEBU3HUX pe3epBu Y CBETY, Kao

N Mepama 3a OLEHY HMXOBE afgekBaTHOCTU, C nocebHnmM ocspToM Ha Cpbujy.

padwkoH 6. KpeTarse Kypca AvHapa v TpaHcakuuje padmkoH 7. BpeAHOCT M CTPYKTypa AeBU3HMX pe3epBu
HapoaHe 6aHke Cp6uje Ha e BUSHOM TPXULLTY HapogHe 6aHke CpGuje
(EUR/RSD)** (y MAH EUR) (y MrH EUR)
igo 750 20.000
5 600 18.000 = EbekTVBa M 4€N03UTU Y MHOCTPaHCTBY
130 450 m SDR

125 . \ [ ‘ 16.000 3nato
120 \ l “ ‘ ioo

14.000

S Aok A S
i qﬂfﬂﬁwﬂwﬂ“m

300 10.000
-450 8.000

90 -600
85 -750

80 = TpaHcakuvje HEC Ha 1T, meceyHo (A.c.)* -900 4.000 I I I
EUR/RSD, mece4Hu npocek (n.c.)** 1.
b — ™ 1]
2009.

6.000

70 ! -1.200
2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 0

M3Bop: HBC. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.

* + HeTOo KynoBWHa; - HETO Npoaaja.
** 1 EUR y RSD. W3sop: HBC.

3aowTpaBarke MOHETapHE MONMTUKE NPEHOCUSO Ce Ha OUHAapCcKe KaMaTHe cTone Ha
TPKUWTY HOBUA, KpeauTa W wWTeawe, Yykasyjyhm Ha edukacHo [genosane
TPaHCMUCMOHOI MexaHu3Ma NyTem KaHana kamatHe ctone. [lopen Tora, HacTaBak
HOopmarnusauuvje MoHeTapHe nonutuke EBponcke ueHTpanHe 6aHke yTuuao je Ha
BULLIY LIEHY KpeauTa y eBpO 3HaKy Ha goMahem TpxuwTy. KpeanTHa akTMBHOCT je Ha
HWBOY rogmHe octBapuna pact oa 7,3%, npu Yemy KpeauTHOj akTUBHOCTU U fJarbe y
Behoj mepu gonpuHoce kpeauTtu npuepean. BaxHo je Harmacutu v ga je yyewhe

I1p06neMaTM‘-IHMX KpeaunTta y YKynHuUM Kpeauntuma y AeueMpr cnywTeHO Ha
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HOBU MUHUMYM oA 3%, WITO yKa3yje Ha TO Aa pacT TPOLUKOBa OoTnsiate KpeauTta
HUWje noropliao KBanuTeT akTMBe GaHaka M Ja je pmHaHcujcka CcTabunHocT
odyBaHa M Yy nepuody BuULIeOMMEH3WOHANHe Kpu3e C KOjOM Ce CcyoyaBamo Yy

nocnegwe Tpu rogunHe.

padmkoH 8. KpeantHa akiMBHOCT npemMa HeMOHEe TapHOM pacpmkoH 9. HuBo NPL u yyewhe y ykynHMM Kpeautmma,
cekTopy OpyTo NpUHLMN

(mr.cTone pactay %, UCKIby4eH ecpekaT NPOMEHe 1eB M3HOT Kypca) (y Mnpa RSD) (y %)

20 500 = CTaHOBHULLTBO 25

MpuBpena
15

OcTanu cektopu

400 20

10 == Yyueiwhe NPL y yKynHum

Kkpeantuma (a.c.)

300 15

200 10

=== CTaHOBHULUTBO

Mpuepena 100
-10 Y KYMTHO

-15
0 e
2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2010. 2012,  2014.  2016.  2018.  2020. Teu.
2022.

M3sop: HBC. M3Bsop: HEC.

Mpunnkom foHoWeHa offyke 0 pedepeHTHO] KaMaTHOj CTOMNKU, NPOLEHUIM CMO Ja
Ce aKTyeriHO 3aolTpaBake MOHETApPHUX ycroBa Hehe 3HaTHWje HeraTMBHO O4pPa3nTn
Ha gomahy Tpaxwy. [lomahu daktopu, nonyT HacTaBka NO3UTUBHMX TPEHAOBA Ha
TPXUWTY pagja W ycnexa Yy npuBnavewy CTpaHUX AUPEKTHUX WHBECTUUMW)a,
HacTaBunu cy fga ponpuHoce npueBpegHoMm pacty. C gpyre cTpaHe, 300r Huxe
eKCTepHe Tpaxhe W nosehaHnx rnobanHux TPOLUKOBHWX MpUTUCAKa, Kao U cylle,
Koja je cmawuna nosbonpmBpedHe npuHoce, 6uno je n oyekmBaHo fa gomaha
€KOHOMCKa aKTMBHOCT yCrnopu pacT Yy apyroj nonosuHn 2022. Npema npenmmMmmHapHoj
npoueHn Penybnuykor 3aBoga 3a CTaTUCTUKY, peanHu pact ©Opyto gomaher
npoussoga y nocnegwem Tpomecedjy 2022. nsHocuo je 0,4% mehyroguwne, a Ha
HUBOY roguHe 2,3%, WTO je Yy BefiMKkoj Mepu y cknagy ¢ npojekumjom HapogHe 6aHke

Cpbuje n3 HoBembpa.

Mpema Haloj HOBOj Npojekumju, ctona pacTta 6pyto gomaher nponssoga Cpbuje ose
roguHe 6uhe y pacnoHy og 2,0% no 3,0%, WTo je HeNpOMEHEHO Y OAHOCY Ha Hawa
ovekmBara 13 Hopembpa. MNp1uToM, NpoueryjemMo aa Cy pM3vum npojekumje Mmawe
M3paxeHNW Hero npe TpPU Meceula, jep je Maka HEeM3BECHOCT Yy norneay
cHabpeBeHocTn EBpone racom, a n nokasaTesb EKOHOMCKE akTUBHOCTW Y 30HM eBpa
Kpajem 2022. u Ha no4yeTky oBe roauHe 6orbu cy of oudekmBaHux. [log

npeTnoCcTaBKOM OMNnopaBKa CBETCKE eKOHOMI/Ije, a TUME N eKCTepHe TpaXHe o Apyre
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nonoBvHe OBE rOAMHE, KaO W ycrneq nnaHvpaHe peanusauunje WHBECTULMOHUX
npojekata, npe ceera y obnactu nNyTHe, Xere3HW4Ke, eHepreTcke M KOMyHarlHe
UHdpacTpykType, on 2024. o4ekyjemo YybOp3awe pacta OpyTo pomaher
npousBoga Ha pacnoH oa 3,0% po 4,0%, a 3atuM noBpaTtak Ha

npeTnaHaeMujcKy nytawy pacTta og oko 4% roauvilimse.

Pact 6pyto gomaher npou3Boga oBe roauHe Boguhe gomaha Tpaxka, npe cseera
npuBaTHa noTpowa W 3anuxe. Mo OCHOBY CMameHa TPOLUKOBa MNPOU3BOAHE W
rnobanHe HEeW3BECHOCTWM, Kao W penaTtMBHO BUCOKUX MMAHWPaHMX KanuTanHux
WHBECTUUMja OpXXaBe, 04 HapeaHe roavHe OYeKyjeMO penaTMBHO BUCOK JOMNPUHOC M
o4 (PMKCHUX MHBECTUUMja, y3 3agp)aHo ydvewhe y 6pyTo gomahem npou3Body of
6nmsy 23%. C ppyre cTtpaHe, 360r O4YeKMBAHOI BUCOKOI KOJIMYMHCKOP YBO3a
HajBa)XHUjUX eHepreHata — raca M HadTe, anMm U OnNpesHor npucTtyna y Be3n C
npuepegHMM pacToM 30He eBpa, NMpojekToBann cMo Aa he HeTo M3BO3 OBe roAnHe
HeraTMBHO AonpuHeTn 6pyTto gomahem npoussogy. Op 2024. ouekyje ce 6naro
no3nTMBaH AOMPUHOC HETO M3BO3a, Y CKMagy ca OYeKMBaAHWM OMOPaBKOM eKCTepHe

TpaXHwe, Kao n e(*)eKTI/IMa HOBUX I/IHBeCTI/ILl,I/Ija Y N3BO3HO Opl/ljeHTI/IcaHe CeKTope.

IpadwmkoH 10. Mpojekumja pacta BAM-a padmkoH 11. fonpuHocu peanHom pacty BM-a,
(mr.cTone,y %) pacxoaHa cTtpaHa
(yn.n.)
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MpomeHe y 3anuxama
0 / -4 === HeTo 13803
MoTpolwka Apxase
-2 -6 Bpyrto nHBectMumje y ocHoBHe choHa0BE
. [oTpolka AoMahuHcTaBa
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2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

2011. 2013.  2015. 2017. 2019.  2021. 2023.* 2025.*

) WM3sop: PBCu HBC.
WN3Bop: HEC. ‘ Mpouexa HBC.

Oeduumnt Tekyher padyyHa nnatHor o6unaHca y 2022. unsHocuo je 6,9% OGpyTto
Aomaher npousBoaga U 6MO je 3a OKO 2 npouUeHTHa noeHa Opyto gomaher
npou3BoAa HUXM oA Hawe npojekumje M3 HoBemOpa. Ha nosorbHUjM ncxon of
OYeKMBaHOr YTULAO je npe CBera HWXKM YBO3 eHepreHata TOKOM nocnenxer
TpoMeceYja o4 OYEeKMBAHOr yCnen CMakera HUXOBUX LeHa Ha rmobanHom HUBOY,
Opxxu peanHu pact u3sosa pobe u ycnyra u Behn cyduumT Ha padvyHy cekyHOapHor

poxoTka. Odeduunt Tekyher padyHa je ocmy roauvHy 3apegom 6uo y nyHoj mepu
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NOKPUBEH HETO MNPUIAMBOM MO OCHOBY CTPaHWX [OUPEKTHUX WHBECTUUMja, LWTOo
OOMPUYHOCU OAPXMBOCTM Halle eKkcTepHe nosvumje. PekopgaH npunue cTpaHux
OVPEKTHUX MHBeCTULMja ocTao je ny 2022. reorpadyckm pacnpoctpareH N NPeTexHo
yCMepeH y pa3meHrbuBe cektope. [leTarbHujy oueHy nnatHOOGUaHCHUX KpeTaka y
2022. rognHn 1 aktopa Koju cy gosenu o 60Sbux KpeTawa of OYEKMBAHUX Y
NPEeTXOAHO] NPOjeKuMju MOXeTe npoyuTaTtn y jedHOM Of Halmx ocBpTa, a Moje
konere he je kacHuje n mano getarbHuje npeactasuTu. Kaga je ped o npojekuunjm
yyewha geduumTa Tekyher padyHa nnaTtHor 6unaHca y 6pyto gomahem npoussoay,
ouvekyjemo aa he oHO OBe rogmHe 6uTn Ha CNMYHOM HMBOY Kao y 2022, a 3atum aa he
ce MOCTeneHo CMawnUTU Ha oko 5%. Takohe, oyekyjemo foa he u y 0BOj, Kao U 'y
HapegHUM rogMHama, aeuunt Tekyher padyHa y Benukoj Mepu 6t noKpuBeH HETO
NPUIIMBOM CTPaHUX OUPEKTHUX MHBECTULM]A.

pacpmkoH 12. CekTopcka ctpyktypa COU I'padwmkoH 13. Mpojekuuja Tekyher padyHa
(y mnipa EUR) (y % BAM-a)

50 Ocrano 25
mmm [pafjeBUHAPCTBO U HEKPETHUHE = CeKyHAapHU A0X0AaK I'IpMM:apHM noxopak
45 ®uHaHC. fen. v aen. ocuryparba 4% 20 Ycnyre

TprosuHa 38 3,9 ==Tekyhu pauyH
40 | Mpepahusayka HaycTpUja 35 15

== CeKTop pasmernBrnxgobapa*
35 PP hobap 3,0 10
3,0 | YkynHu npunusm: 25 5 . .
25 21 21

20 15 1s
15 10 - [ |

1,0 10

il ] e

el 1 1 i B i i idi

0,5 25
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020 2021. 2022. 2019. 2020. 2021 2022 2023.* 2024.* 2025.%

WN3Bsop: P3Cu HEC. N3Bop: P3Cu HBEC.
* UnpycTpuja, norsonpuspesa, caobpahaj v CKnaauLLT etbe, yroCTUTENbCTEO.  Mpojekuvja HEC.

Y 6opbn npoTMB EKCTEPHUX MOTpeca M BUCOKE WHAaumje BaxHy ynory uma
oarosopHa dwuckanHa nonutuka. KoHconmaoBaHu chuckanHun gecduvumt y 2022,
n3Hocuo je 3,1% O6pyto gomaher npousBopa, WTO je 60s/be oA OYeKUBaHa
n3HeTux y PesudupaHoj chuckaniHoj cmpamezuju 3a 2023. 200uHy ca rpojekyujama
3a 2024. u 2025. 200uHy, 3axBarbyjyhu n Behum npuxoguma, annm 1M MahuMm
pacxoguma opf npojektoBaHux. [lpema npoueHama MwuHUCTapcTBa (UHaHCKja,
yyewhe gedwmuymnta Tpebano 61 ga ce 3agpM Ha CIIMYHOM HUBOY U Y OBOj FOAWHMN,
AOK Ce Yy HapeaHOM nepuoay NpojekTyje heroBo CMakere, y3 3aapxaBare ydyelha
jaBHor gyra wmucnog 60% 6pyTto gomaher npousBoga, WTO 0be3behyje oap>KMBOCT

jaBHUX PUHaHCKja.
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Hame u 2ocnodo, Opaze kosneze,

C o63npom Ha To ga cy msrnegm rnobanHor npMBpeaHoOr pacta NoBOSbHUjU HEro npe
Tpu Meceua v ga cnabe rnobanHW TPOLIKOBHM NPUTUCUM, PUSKUKE Npojekunje
nHpnaunje n HGpyTo OomMaher npou3Boda Yy HOBOj NPOjEKLMjM OLEeHyjeMo Kao
CUMETPUYHE N Mame U3paXeHe, Npyu 4Yemy U Jarbe LEeHUMO Aa KIbyY4HW puanum
npojekumje notTuyy of dpakropa nu3 mehyHapogHor okpyxewa. Mmajyhn npetxogHo y
BMAOy, nopen OCHOBHOI CueHapuja, OBOr nyTa u3pagunM CcMO [JBa [JojaTHa
anTepHaTUBHa cueHapwuja npojekumje, Koja cMO NpeacTaBunn y OBOM U3BeLITajy —
jedaH HenoBOSbHWWU, anu Nocne Ayxer BpemMeHa, U Apyrn — NOBOSbHUjM Y OAHOCY Ha
OCHOBHW CLleHapuo, Y3 HUXY MH(Naumjy 1 BULIM NPUBPESHN PacT HEFO Yy OCHOBHOM

cueHapujy.

[ocapawme ycnewHo usnaxewe Ha Kpaj ¢ rnmobanHum TypbyneHunjama u Buwe
Kpusa koje ce mehycobHo npennuhy TOKOM nocneawux rogmHa notephyje ga cy
Brnapa n HapogHa 6aHka Cpbuje ycnene ga oaroBope Ha MnoTpece C Kojuma CMO
Omnn cyoyeHun, Kao 1 fa je cprncka ekoHoOMMja nocTtana oTrnopHWja 1 aa je ycnena ga

ce npunarogn NSAMeHeHOM OKPYXEHY.

Hema cymmbe aa he rnobanHo MakpOeKOHOMCKO OKpYXXeHse OCTaTh U3a30BHO U Y OBOj
roguHn. HapogHa 6aHka Cpbuje he HacTaBuTh ga npatM 1 aHanuanpa TpeHOoBe Ha
MehyHapoaHOM POBGHOM M (PUHAHCUMCKOM TPXMLUTY U Aa npouekwyje ga nu mma
notpebe 3a 4ogaTHUM 3aoLUTpaBakeM MOHETapPHMX yCroBa 1 'y KoM obumy. MNputom,
y3anmahemo y 063up YnkbeHnuly aa je notpebHo Bpeme ga ce UCnosbe NyHU eqekTu
NPeTXOoAHOr 3aollTpaBaka MOHETAPHUX YCINOBa, Kako bu ce obe3benmna ontumanHa
KomOuHauunja CBUX MHCTPYMEHATa €KOHOMCKE MOSNIMTUKE pagn CMawewa UHdnaumje
N OvyBaka LEHOBHEe cTabunHocTn, a ga nputoM 06e36egMMO U KOHTUHYUTET

npvBpedHor pacTa.

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