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Hapoana 6anka Cpbuje

YBOJiHA ped Ha npe3eHTaluju
M3BewiTaja o uHGIanuju — maj 2024.

Op JoprosaHka Tabakosuh, ryBepHep

Beorpag, 14. maj 2024.



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

[o6po gownu Ha npe3eHTaumjy majckor N3BewTaja o uHdnaumju. Kao n go caga, Ha
AaHalwH0o] KoHdepeHuuju npeactaBuhemMo BaM KibyyHe uWHopmauuvje u3 oBor
n3BeLlTaja, Npe cBera akTyeriHa eKOHOMCKa KpeTaka, Halle HOBe MaKpOeKOHOMCKe
npojekumje 1M oasiyke MOHeTapHe MOfIMTUKE Koje CMO [JOHOCUNM Yy nepuoay of
npeTxoaHor nseellTaja. Takohe, pago hemo oaroBopuTH Ha CBa Balla nNuTawa u gatm

aofartHa nojawkbera yKonmko byay notpebHa.

Ha camom noyeTky KoH(bepeHuumje xxenum ga Harnacum aa ce nHdnauuja 'y Cpbuju y
NPOTEKNOj roAWHW Harnasuna Ha CHaxHoj onagajyhoj nytawu, npu 4yemy je y
nocrneawunx HEKONMKO Meceum ycnopasana W 6pxe O4 Hawux O4YeKkMBaha.
YBaxaBajyhn HaBefeHa KpeTawa, Yy aKkTyeriHOj Mnpojekumju yrnasak uHdnauuje y
rpaHuue Lmrba oyekyjeMo Beh y Majy, oK CMO Y NMPEeTXOAHOj NPOojeKLujyu HheH noBpaTak
y rpaHuLe umrba ovekmBanu cpeanHomM rogmHe. ictoBpemeHo, EKOHOMCKa akTUBHOCT
je y npBoM Tpomeceujy oBe roguHe ybp3aBana u nsHag Halumx oyekvMBamwa, Ha 4,6%
Mehyroauwhe, 300r 4yera cmatpamo ga je u3BecHuje ga he oBe roanHe 6GUTK
ocTBapeHa cTtona pacta bpyto gomaher npoussoga og 3,5%, AOK CMO Y NPeTX04HO]
npojekumju npoueruneanu ga he pact 6utn y pacnony 3—4%. Cse T0 nokasyje ga je
Hawa MoHeTapHa nonuTuka Guna agekeaTHa M Oa je UctoBpeMeHo obesbeauna
CpeAHOpPOYHY LIEHOBHY CTabUHOCT, HacTaBak NO3NTUBHUX CTONa NPUBPEAHOr pacTa
1 OYyBaH-€ Nnokasarerba npobreMaTuyHnX KpeamTta 6nmM3y NCTOPUjCKN HajHUXKEr HUBOA
oA 3%.

Y HacTaBKy KoHbepeHumje npeacTtaBuhemMo getarbHuje octBapeHa MakpOeKOHOMCKa

KpeTaka 1 Halle HOBe npojekuuje.

*k%k

Kao wTto cam Ha no4eTKy Harnacuna, nignaumja y Cpbuju je Hactasuna ga ycnopasa
y OBOj rOAMHN, Yak 1 BGpXxe Hero WTO CMO NpojekToBanu y pebpyapy, anu n npe roguHy
AaHa. Y oHOCY Ha BpxyHaL, U3 MapTa npoLure roguHe, ykynHa nHdnauuja je y anpuny
OoBe roguvHe 6una BuLIE HEro TPOCTPYKO HMKa U naHocuna je 5,0%. HbeHom pgarbem
ycnopaBamy Y Hajsehoj Mmepy ONPUHEOD je MaksK pacT LieHa XpaHe ycnea nonytama
rnobanHux TPOLLKOBHMX MpuUTUCaKa, Koju je oa cdebpyapa HWXM of HMBOA YKYMHE
WHpnaunje n y anpuny je wusHocumo 2,9% wmehyrognwhe. 3HadvajaH hakTop
ycrnopaBaha YKynHe uHdnauuvje jecte n 6asHa mHdnauunja, koja je 3axearbyjyhun
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edeKkTMMa npeTxXO4HOr 3aoluTpaBaka MOHETapHUX YCNnoBa W HWXKOj YBO3HO)

WHNaunju y nCTomM nepuoay CHmxeHa 3a 6,5 npoueHTHUX noeHa, Ha 4,8% y anpuny.

padmkoH 1. Mpojekumja uHd naumje 3 maja 2023. u beHo pacmkoH 2. MpomeHe AONPMHOCA OCHOBHMX KOMMOHEHaTa
ocTBapeHe UNuU-a mr. uHdpnaumju y ogHocy Ha mapt 2023.*
(mr.cTone,y %) (yn.n.)
18 0 T T . . : )
16 -1 -
2
14
-3
12 4
10 5
8 -6
6 -7
-8
4 ‘ 0
‘ - HenpepaheHa xpaHa
2 V 10 | ® I'IpepafJeHa XpaHa
mExepruja
0 -11 WHaycTpujcku npounsBoam 6e3 xpaHe u eHeprje
Ycnyre
2 -12
3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 JyH Cenr. Deu. Ja. eb. Mapt
2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2023. 2024.
W3sop: HEC. W3asop: P3Cw npepayyH HEC.

*Y mapTy je Mr. uHcnaumja AocTuvrna B pxyHau,.

Mpn TOMe, y BEhMHM 3emarba Yy OKpYXeky, Kao 1 'y cny4yajy 3oHe eBpa u CjeamieHnx
Amepunukux [pxaBa, 6a3Ha nHgnaumja ce og novetka oe rogmHe kpehe Ha BuLLEM
HUBOY 0f YKyMNHe, Tako aa he npMoputeT MOHETapHUX NOMUTUKA LieHTpanHMx 6aHaka
ynpaBo 6uTM fga obe3bene HactaBak onagajyhe nytawe 6asHe uwHnauwmje.
[eTarbHuje o TpeHgoBuma y norneny 6asHe uHdnaumje y Cpbujy n 3emrbama y

OKPY>XEHY MOXETe NpoynTaTi y je4HOM O HallnX OCBpTa U3 MajCcKor n3BeLuTaja.

padwkoH 3. KpeTarwse ykynHe u 6asHe uHdnaumje y nepuopy 2021-2024.

(mr.ctone,y %)

Y KynHa uHnauuja BasHa uHdnauuja
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Wssop: Eurostat.
lMpema Hawoj HOBOj npojekumnjn, nHdnaumja he ce y rpanuue umrba og 3 = 1,5%
HajsepoBaTHWje BpaTUTK Y Majy, WITO je HEeLWTO paHuje Hero LUTO CMO OYeKkuBanu y
debpyapckoj npojekumju. Ha TO ynyhyje u Haw now-cast mogen, nytem Kojer
npeyanmamo n obpahyjemo oko 30 xurbaga ueHa npoussoga u ycnyra ca oko 130

WHTEPHET CTpaHuLa y peanHoM BPEMEHY, a Y OKBUPY KOjer pasBujaMo 1 TEXHUKE Koje
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ce ocnakajy Ha BelwlTadyky uHTenureHuujy. OBaj je mogen ce OO cafa nokasao
NPUNNYHO Noy3aaHMM y npoueHn Tekyhe nHdnaumje, anm hemo Ha HEroBoM garbem

pasBujaky PaauTu Uy HApegHOM Nepuoay.

padwmkoH 4. Mpojekumja uHd nauvje MpadwmkoH 5. Tekyha uHdnaumja v MHG NauMoHa oYeKknBama
(mr.cTone,y %) 12 meceuu yHanpepn

(mr.cTone,y %)
18 18

16 16 Tekyha nHdnauwuja

duHaHcKjcku cekTop*
Mpuepena*
®duHaHcujcku cekTop — briym6epr

14 14

12 12

10 10

A J {3\

° \
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2012.2013.2014.2015.2016.2017.2018.2019.2020.2021.2022.2023.2024.

N o N M O ®
IS

3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3
2022. 2023. 2024. 2025. 2026. WsBop:Tanyn, Uncoc/HuHameauja, BriymGepr n HEC.
* AreHuuje incoc n Fanyn go aeuem6pa 2014, areHuvja HuHameawja op feuem6pa
M3sop: HBEC. 2014, a areHupja Mncoc oa jaHyapa 2018.

Y HacTaBky roguMHe ouvekyje ce garbe ycrnopaBawe WHaumje, Tako ga ou oHa of
HapedHe rogvHe na OO0 Kpaja nepuoga npojekuunje Tpebano ga ce kpehe Oko
ueHTpanHe BpegHocTM umrba of 3%. TakBOM KpeTawy WHMNauuwje Hajpuwe he
AOMNpUYHETUM edeKkTn Jocafallkber 3aollTpaBakba MOHETapHUX ycrnoBa W nag
NMHNAUNOHNX OYEeKMBaHa, Kao 1 ocnabrbeHn rnobanHmn TPOLLKOBHM NPUTUCLM, Aarbe

ycnopasahe YBO3He MH(pnavumje n jowwl yBek criaba ekcTtepHa Tpaxa.

KpaTkopoyHa nHdpnaumoHa oyekmBata OUHAHCKNCKOT CEKTOpa U npuepeae 3HaTHO Cy
CMar€eHa y NPeTXoaHOj roAWHU [aHa, Npu Yemy Cy ce Oo4yekMBawa (PUHaHCWjCKor
CeKkTopa No4YeTKoOM OBe roAuHe BpaTuna y rpaHvue uurba, a npema pesynratnma
anpuncke aHkeTe areHuuje briymbepr, oHa cy roToBO Ha LieHTpariHoj BpeAHOCTU uniba
n unsHoce 3,1%. TakBa KpeTawa [OMPUHOCE [AarbeM CMahery WHMNATOPHUX
npuTucaka M WCTOBPEMEHO roBope Yy npwunor nosehaHor kpeoumbunuteta Hawe

MOHETapHe MNoJyInTUKe.

Onapajyha nytata MHnaumje n 04eKMBaHO KpeTame HEHUX KIbyYHUX dhakTopa u3
pomaher M MehyHapoOHOr OKpyXehwa CBe BULLIE OTBapajy nutamwe kaga Tpeba
3anoyetn ybnaxaBawe MOHETapHe MONUTMKE WU KOMUKO M KOjUM Temnom ra Tpeba
cnpoBoauTn. Haw cTtaB je nnak 6o aa Tpeba 3agpkati NPUHUMN ONPE3HOCTU Kako
ybnaxaBarte MOHeTapHe MNonuTuke He OW Guno npeypakweHo. Hawy oanyky o

3agpxaBatby pedepeHTHe KamaTHe CTorne Ha HenpoMereHOM HuBoy on 6,5%
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onpegenunu cy W, nako onagajyhu, jow yeek nosuweHu rrobanHn mMHgNaTopHu
npuTUCLM, Kao M Jarbe 3HaTHa HEeW3BEeCHOCT Y norneay KpeTawa CBETCKMX LeHa

eHepreHaTa v gpyrux npyumMmapHux nponseoaa.

'padwmkoH 6. MpomeHe KamaTHMX cTONa Ha TPXKUWTY HoBUay [padwkoH 7. KpeTawe kamaTHUX ctona
nepuoay oa okto6pa 2021. oo jyna 2023. (meceqmnpoceum, y %)
(y6.n.)
PedepeHTHa kamaTHa cTona
700 . 26 KamaTHa cTona Ha HoBe AVWHapcCKe KpeanTe CTaHOBHULLTBY
H Moeehate y nepuoayanpun 2022 - jyn 2023. e KamaTHa CTONa Ha HOBE ANHAPCKe KpeanuTe Npuepean

24
Mosehatse y nepuoayokTobap 2021 - anpun2022. =——=BELIBOR 3M
600 ynee Y P P 22 =——=BELIBOR 6M
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Pedep. [MpoceuHa BEONIA BELIBOR BELIBOR BELIBOR
ctona HBC  peno 1w 3M 6M
cTona

010. 2012. 2013. 2015. 2016. 2018. 2019. 2021. 2022. 2024.

WN3aBsop: HEC. W3sop: HBC.

Mpunukom goHowewa oanyke yBaXKeHa je U YnkweHuua aa cy ce edpektn npeTxogHor
3aoliTpaBakba MOHEeTapHe MONUTUKE Y BENWKO] Mepu MNpPeHenu Ha ueHy v obum
3ayXuBaha npueBaTHor cektopa. lNogceham ga aHanusa kojy CMO npeacrasunm y
jeogHoM of Hawwux ocBpTa noTBphyje edUKacHOCT TPaHCMUCUOHOI MexaHu3ma

MOHeTapHe NoJINTUKe nytemM KaMaTHOr U KpeauUTHOI KaHasa U KaHara oYeknBaHa.

C ob63mpom Ha TO Aa je pedpepeHTHa kKaMmaTHa cTona 3agpXaHa Ha HeNnpPoOMeHEHOM
HMBOY MNPEeTXOOHUX Meceun, cTabunusoBane Ccy Ce KamaTHe CcTone Ha
mMefyGaHKapCKkOM TPXWLUTY HOBLA, LUTO je pe3ynTupano M roToBO HEMNPOMEHEHUM
HMBOOM LieHe OMHapPCKMX KpeauTa y nepuogy of npeTxogHor m3selwlTtaja. KpeantHa
aKTMBHOCT Npema NpMBpean U CTaHOBHULLTBY OCTana je Ha HWXEM HMUBOY U Yy NMPBOM
TpoMeceujy OBe roguHe, Ha LTa Cy ce oapasunun edekTn NpeTXoaHor 3aoluTpaBaka
MOHeTapHux ycrnosa n gocnehe kpeguta npmepean ogobpeHnX y OKBUPY rapaHTHUX
wema. Nnak, menyrogmiiHsn pacTt yKynHUX KpeauTa énaro je ybp3saH y 0gHOCY Ha Kpaj
2023. n y mapty je mnsHocuo 1,3%. Pacty kpegutHe akTMBHOCTU OOMpPUHOCE pacT
TpaXH-e CTAaHOBHMLUTBA 3a KpeanTuma n ybnaxasare KpeantHux ctaHgapaa 6aHaka,
npe ceera 3a npuspeay. MNpn Tome, pesynTtatn Halwle anpuncke aHkeTe O KpeauTHO)
aKTMBHOCTM NOKa3yjy Aa rotoBo cBe H6aHke o4ekyjy Aa he KpeanTHa akTUBHOCT Y OBOj
rogvHM OCTBapUTK pacT, Koju 6u Tpebano goaaTtHo aa yopsa y 2025, a 3HavajaH 6poj

baHaka o4vekyje ga he pacTt KpeguTa u NpMBpean U CTaHOBHULLTBY OBe U cnegehe
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roanHe 6utn Behn og 5%. baHke TakBa o4YekMBaHa 3aCHUBaAjy U Ha NO3UTUBHO] OLEHN

onTe eKOHOMCKE CUTyauuje y 3eMIbMu.

pagmkoH 8. OyeKknBaHO KpeTarwe KpeauTHe akTMBHOCM y 2024. n 2025. roavHu

(6poj baHaka)
12

10

8

0

MpuBpepna CTaHOBHULUTBO Mpuepena CTaHOBHULUTBO
2024. 2025.

LRNFEY: B Be3npomeHe B Pact o 5% mr. B Pact Behuop 5% mr.
W3sop: HEC.

OuyBaHa domHaHcKjcka cTabuTHOCT M nokasaTesbu peanHor cekTopa, Koju ykasyjy Ha
3HaTHO Yybp3awe EKOHOMCKE aKTMBHOCTW Of [Apyre MOfoBMHE npolune roguHe,
noTephyjy 4a cMoO agekBaTHOM MOHETapHOM MOSIMTUKOM, KOjy CMO MooLuTpasanm

KOHTUHYNPaAHO, ann nocrteneHo n ogmMmepeHo, ycnenn aa 06e3b0egnumo T3B. MEKO

npu3emMibeme.
padmkoH 9. NMoka3saTerbu afeKkBaTHOCTM KanuTana n padmkoH 10. HuBo NPL m yyewhe y ykynHuM Kpeavmma,
JIMKBUOAHOCTHN 6aHKapcxor CeKTopa prTO npuHUUn
(y %) (y mnpa RSD) (y %)
26 30 500 = CTaHOBHULLTBO 25
Mpuepena
Octanu cektopu
24 25 400 P 20
/\/\ == Yyewhe NPL y yKynHum
22 20 . KpeauTuma (a.c.)
/\/ 300 15
20 15
200 10
18 1,0
16 —PerynaTopHu kanuTany ogHOCY Ha pU3n4Hy akTuey, y % (n.c.), 05 100 5
MpoceyaH MeceyHn nokasarerb NMMKBAAHOCTY (4.C.)
14 | 0,0 0 0

2012.  2014.  2016.  2018.  2020.  2022.  Mapt 2012, 2014, 2016 2018, 2020, 2022,  Mapr
2024. 2024.

W3sop: HEC. N3sop: HEC.

OuyBaHy doMHaHCKjCKy CTabUNHOCT UNYCTPYje BUCOKa afieKBaTHOCT KanuTana 6aHaka
oa 6num3y 22%, y3 nokasatesrbe NUKBUOHOCTU OBOCTPYKO W3HA4 MUHMMYyMa, Kao U
3agpxaHo ydewhe npobrnemMaTtnyHuX KpeguTta y YKYNHUM KpeauTMma Ha UCTOPWjCKU
HajHWXeM H1BOY o oko 3%. TomMe je cBakako JONMPUHEO CHaXkaH perynaTtopHu OKBUP

3a OaHke, KOjI/I ce npuMewmsnBao M npe oBe BueaguUMEH3MOHalrlHe Kpuse, anm um
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NaXxrMBO KOMOMHOBAHE 1 CUHXPOHN30BaHe Mepe MOHETapHe 1 MakponpyaeHuujanHe

NONNUTUKeE.

Mpema npBoj npoueHn Penybnuykor 3aBoga 3a CTATUCTUKY, Mehyroauwrm pact
6pyTo Aomaher npousBoada y NpBOM Tpomecedjy oBe roanHe ybp3ao je Ha 4,6%, npu
YyeMy oLenYyjeMo [a je Aece3oHnpaHu pact nsHocmo 1,1% y ogHocy Ha NpeTxoaHo
Tpomeceuje. lNocmaTtpaHo ¢ Npon3BoaHE CTpaHe, Mehyroaniukm pacT 6pyTo gomaher
npous3soga, npemMa Hawloj npoueHn, 6mo je BONeH pacToM akTUBHOCTU Y TProBUHM,
NHOYCTPUju 1 rpaheBnHapCTBY, anu je No3uMTMBaH OONPUHOC NOTEKAo M Of OCTanmx
ycnyxHux cektopa. Ca ctaHoBuwTa ynotpebe, pacT je 61Mo BohjeH foMahoM TpaXKH0M,

Yy OKBUPY KOje Cy HajBuLLE OONPUHOCKIE NpuBaTHA NOTPOLLHa U PUKCHE MHBECTULMjE.

Bpxun pacT 6pyTo gomaher nponssoga y NpBOM TPOMECEYjy 04 O4ekMBaHor nosehaea
BepoBaTHohy ga he oBoroauwrba ctona npuBpeaHor pacta 6utn énuxka ueHTpanHoj
BpegHOCTU pacnoHa npojekunje 3—4% wn3 npeTxogHor mM3BelwlTaja, Tako da caja
npouewyjemo ga he 6pyto gomahm npomssof pactu no ctonu og 3,5%. CnnyHa
oYeKkMBar-a y norreny NpUBpPeOHOr pacta 3a OBY roguHy uMajy n apyre peneBaHTHe
MeNyHapoaHe wHcTuTyumnje, MehyHapoaHun MoHeTapHu doHg, CseTcka ©OaHka,
Consensus Economics, npu yemy he Taj pacT, npema HUX0BOj OLUeHW, BUTK jedaH of
Hajsehux y pernoHy cpeghe n jyrounctouHe Espone. [JogaTtHo ybp3are eKOHOMCKE
aKTUBHOCTU, Ha pacnoH 4-5%, odeKyjemo ga ycrneau y HapegHe aBe rogunHe, yemy he
AOMNPUHETU peanusaumja UHBeCTULUMja nraHMpaHmx nporpamom ,,CKok y BygyhHoCT —
Cpbuja Ekcno 2027”7, cmaweHu rrnobanHu UHGAaTOPHU MPUTUCUM U MOBOSBHUU
ycnosu oMHaHCHUpaHsa.

'padmkoH 11. Mpojekumja pacta BAM-a padmkoH 12. lonpuHock peanHom pacty BAiM-a

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

10 = [IpoMeHe y 3anunxama

HeTo n3go3

MoTpolwra apxxaBe

8 10 BpyTo nHBECTUUMje y OCHOBHE (hOHA0BE
= oTpolwHa JoMahuHETaBa

= BAM (y %)

12

-2

L {1 Y | | Y/ | R | A/ A | R | L A VA |

2022. 2023. 2024. 2025. 2017. 2018. 2019. 2020 2021. 2022. 2023. 2024.* 2025.* 2026.*

) WM3sop: P3Cu npepayyH HEC.
WNasop: HEC. * Mpouera HEC.
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Pact he BoguTu gomaha Tpaxta, y3 No3nTneaH 4OMNPUHOC CBUX HEHUX KOMMOHeHaTa.
Behoj npuBaTHOj noTpoLwn aonpuHehe HacTaBak pacTta 3anocneHoCcTy 1 3apaga, npe
cBera y npuBaTHOM CeKTopy, anun 6e3 3HaTHUjUX MHdaTopHNX edpekarta jep he pact

3apapga y Behoj mepu 6uTK pesyntaT nosehaHe NpoayKTUBHOCTMW.

C ob3vpom Ha TO Ja CMO MPEeTXO4HUX Meceuu MOrnM Aa 4vyjemMo KOMeHTape
nojeguMHaua fa je WHdnauuwja nojena XUBOTHW cTaHaapd rpahaHa, xenvum fa
Harnacum fa je 3axesarbyjyhu pacTy 3apaga v neHsuja, kao n ycnopasawy MHdnauuje,
mMehyroguwHn peanHn pacTt 3apaja Yy jaHyapy u ¢ebpyapy oBe roguHe QOCTUrao
9,2%, a neHanja 14,2%. Y npunor nobosbluaka XMBOTHOM CTaHAap4a roBopu U pact
NMOKPMBEHOCTU MPOCEYHEe MOTPOLLIayYKe Kopre MpoCeYyHoOM 3apagoM UM pacT
NMOKPMBEHOCTU MUHUMAsiHe Kopne MWHUManHOM 3apagoMm, Ha oko 94%, wTo je
HajsuwKn HUBO [0 caga. O pacTy 3apaja, anv M HUXOBOj Be3n ca MHnauujom
AeTtarbHuje cmMo ce 6GaBunu y jedHOM O HaWKMX OCBpPTa KOju MoOXeTe npoHahn y

aKTyeriHOM M3fary M3BeLlTaja.

[pyrn BaxkaH dhakTop NpuBpeaHOr pacta oBe roavHe N Hagarbe Cy MHBeCcTuunje, 1
npusaTHe W ApXaBHe, Koje nosehaBajy npou3BOAHW MOTEHUMjan Hawe eKoHOoMuje.
Pact wuHBecTMumja o4veKyje ce ycned BUCOKOr MpuimMBa CTPaHUX OUPEKTHUX
WHBecTMumja, nosehaHe NpoPUTAabUAHOCTM NPETXOAHUX roaMHa W  OYyBaHor
WHBECTULMOHOI NnoBepera, Yemy he JONpUHETU U CMakbeHU rnobanHu MHANaToOPHN
NPUTUCLUM M MNOBOSBHUjU YCNOBU (PUHAHCUMpawa. Takohe, Ha pacT WHBecTUuMja

yTuuahe n peanusaumja npojekata y obnactu caobpahajHe, eHepreTcke 1 KoMyHasnHe

MHdPaCTpPyKType.

padmkoH 13. KpeTawse MHBeCcTMLMja y OCHOBHe (hoHA0Be padwmkoH 14. PeanHu pacT ussosa 1 ysosa
(mr.pacT,y n.n.)
(mr.cTone,y %) (yn.n.)
25 )KaBHe HBeCTULMje
_ﬁ';MBaTHeMHBeCTVILlV]Ije 24 [HonpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacty BllM-a (a.c.) 32

20 MHBecTumje y ocHosHe doHaose (y %) —YB03(n.c.)
W3Bo3 (n.c.)

25
15 16
18
10
5 8 / 11
0 / 0,4
o\ N/

V- T T
-5 -0,3

10 -8 -1,0

15 17
-16
2 24

25

2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.* -24 -3,1
2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025.*
WM3sop: P3Cu HBC.

> ’ W3asop: PBCu HBC.
* Mpojekumja HBC. * MpoueHa HEC.
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N nopen oyekmBaHoOr HacTaBka pacta M3BO3a, Koju he omoryhutn mHesectuuuje y
N3BO3HE CEKTOpe M3 MPETXOAHUX roguHa N NOCTENEHN OnopaBak eKCTepHE TpaXHe,
36or ybp3aHor MHBECTULMOHOT LMKyca u notpebe 3a yBO30OM Onpeme 1 CUpOBUHA U
Aaroe npojektyjemo ga he yBo3 pactu 6pxe o u3Bosa, WwTo he 3a nocneavuy mmatm

HeraTmBaH JONMpMHOC HETO N3BO3Aa.

Y6p3awe MHBECTULUMjA U NOCNEeANYHN pacT yBO3a jecTe U jedaH o4 BaxHuUx haktopa
3aLUTO NpOojekTyjeMo nocteneHn pact geduunta Tekyher padyHa nnaTtHor bunaHca y
OBOj N HapefHUM roguHama. Y Tekyhoj roouHu npojekTyjemMo Heros HMBO Of OKO 4%
6pyTo gomaher npounssoaa, a y HapegHuUm rognHama oko 5%. Npema Hawoj oueHu,
Tekyhn geduumt he octatm y MyHOj] Mepu MOKPMBEH HETO MNpUnMBMMA CTPaHUX
ANPEKTHUX MHBECTUUMja, WTO je BMo crny4vaj u y nNpeTxogHux AeBeT roguHa. To he
06e30eaMTM OAPXKMBOCT Halle eKCTepHe no3vumje U HacTaBak pacTta [OeBU3HUX
pes3epBu, Koje Cy TPEHYTHO Ha PEKOPAHOM HMBOY Of OKO 25 Munujapav espa v 3HaTHO

n3Hag KpuTepujyma Koju ce KopucTe 3a OLeHy HUXOBe aJeKBAaTHOCTM.

MpadwikoH 15. Tekyhu pauyH nnatHor Gunancam CAU MpachmkoH 16. Mpojekumja Tekyher pauyHa u COU
(y Mnpa EUR) (v % BAr-a)
3 = CekyHaapHN A0XoAaK, HETo 25
MpumapHn foxopak, Heto = CekyHAapHU 10X0AaK MpuMapHu Aoxogak
\égggre 20 Yenyre PoGa
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—a— Tekyhu gedpmumnt
10
1
5
0 T T T T T T T ,
0 .
-0,2 04 5 N\
-1 -1,8 15 10
15
2| | 08 i 20
25
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T12023. T12024. Wasop: P3CH HEC.

W3sop: HBEC. * Mpojekumja HEC.

HOedunumt Tekyher padyHa nnaTHor GunaHca ocTao je penaTMBHO HU3aK U Yy MPBOM
TpoMeceyjy oBe roguHe n nusHocuo je 2,3% 6pyTto gomaher npounssoaa, y3 CMakeH
aevunt y TproBuHn pobom u ycnyrama, Kao pesynTtaT HacTaBka pacTa u3Bo3a
npepahuBayke nHOycTpuje, BOUNMPEHOr pacTa M3B0O3a ycrnyra u onopaska M3BO3a
nosboONpuBpeSHMX Npoussoga, C jedHe CTpaHe, U CMaheHOr yBO3a eHepreHara, C
apyre ctpaHe. Tekyhn gepmunt je 61M0 BULLIECTPYKO MOKPMBEH MPUNMBUMA CTPaHMUX
ANPEKTHMX nHBecTuumja y Cpbujy, Koju cy y Tpu meceLa oBe rogmHe nsHocunm oko 1,3

MuUnnjapge espa, a ykbydyjyhu n npenMMmuHapHe nogaTke 3a anpun gocturnm cy 1,7
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MUnNunjapaun espa, WTO je JONPUHENO HaAcTaBkKy anpeumjaumjckux nputncaka. Y Taksum
OKONMHOCTUMA, pagu ofpaBaka penaTtMBHe CTabunHOCTU AMHapa npema espy,
HapogHa 6aHka CpOuje je TOKOM Tpu Meceua OBe roguMHe WUHTEpBEHMUcana HeTo

KyNnoBMHOM AeBu3a y usHocy og 530 munvoHa eBpa.

CBM npeTxogHO HasedeHU pes3ynTaTh, YKbydyjyhu u cmamerwe duckanHe
HepaBHOTEXe N onagajyhy nytawy jaBHOr gyra, a rnpBEHCTBEHO OTMNOPHOCT KOjy je
Hala 3emrba nokasana y npeTxo4HuM rogvHama, OONpUHENW cy OAnyuu areHuuje
Standard & Poor’s npownor meceua ga noseha wusrnege pa Cpbuja pobuje
WHBECTULMOHWN pejTuHr. To je jow jegHa noTBpAa ogroBopHOr Bohewa eKOHOMCKe
nonuTuKe y rogMHama koje cy obenexune rnobanHa HEeM3BECHOCT U CBETCKE Kpuse
Koje cy ce HacTaBrbane jegHa Ha gpyry. NoBehawe kpeautHor pejtuHra Cpbuje Ha
WHBECTULMOHN HNBO jeCcTe U jedaH O KIbyYYHUX CTpaTeLwlknx umrbesa HapoaHe baHke
Cpbuje n Bnage, 4nje 6u goctusamwe obes3beamno jow Behy npenosHaTIbLUBOCT
Cpbuje Ha mehyHapoaHOj MHBECTULIMOHOj Manu 1 NOBOSbHMjE yCroBe oMHaHCUpama

Apxase, npuepene u rpahaHa.

Hame u 2ocnodo, dpaze Koneze,

Y HacTtaBky hy ce mano getarbHuWje OCBPHYTM Ha pu3nke yvja bu matepujanunsauuja
Morna yTuuaTtm Ha oAcTynawe OCTBapeHe MHauvje n eKOHOMCKE aKTUBHOCTU Yy

Hape4HOM Nepuoay O HaluMx npojekumja, a Tume 1 Ha Hawe dyayhe ognyke.

HensBecHoCT y nornegy ocTeBapewa npojekumje uHdnaumje n OpyTto gomaher
npoussoga y Hajsehoj Mepu 1 garbe noTuye of reonosIMTUYKMX OgHOCa N uarneaa 3a
rnobanHu NpuBpeaHN pacT, Kao M HBUXOBOr yTULaja Ha CBETCKE LeHe eHepreHaTa u
ApYyrux npumMapHux npoussoaa. Eekre pasnnuntux HMBoa CBETCKUX LieHa HadoTe U
npUMapHMX NOSbOMPUBPEAHNX Npou3Boda nMpeacTtaBuM CMO Yy OCBPTY O
anTepHaTUBHUM  cueHapujuma npojekuvje. BaxHo je pga Harmacumo fda
Martepujanusauuja oBux pusnka He 6m Tpebano ga 3HaTHuUje yTU4e Ha Hally Npojekumjy
WHdNaumje n goeege OO M3nacka uHdaumje us rpaHvua uurba. Y U3BecHO] Mepu
puU3nLUM ce OAHOCE N Ha Nep3UCTEHTHOCT 6a3He MHdNaumje Ha rnodanHoM HUBOY U
AYXWHY Tpajatba 3aoLUTPEHUX MOHETapHUX NOoNuTMKa Boaehmx LeHTpanHux 6aHaka.
Puaunum npojekunje notmyy n oa 6p3nHe pacta gomahe Tpaxke, npe ceera no 0CHOBY
BUCMHE MpUNMBa CTPaHUX OUPEKTHUX UHBECTUUMja N ynarawa Y UHPPaCTPYKTypy U

cekTop eHepreTuke. Og goMmahux pusnka BaxaH je n ncxog gomahe nosbonpuepenHe
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Ce30He, KOju ce y cnyyajy nHnaumje y Hajpehoj Mmepu o4HOCUK Ha KpeTake LieHa Boha
n noBpha, OoK je 3a 6pyTo gomahu npousBopg o nocebHe BaXXHOCTU poj XuTapuvua.
YKynHO nocmaTpaHo, puauke npojekumje nHpnauuje n pusmke npojekumje pacta bpyto

nomaher npon3sona 3a OBy U HapeHe roganHe OLl,eI-byjeMO Kao CMMETPUYHE.

KrbyyHa nopyka KojoM xenum [a 3aBpLunM OBO YBOOHO M3narawe jecte fa cy Hawe
npeTxogHO npefyseTe Mepe MOHeTapHe nonutuke Oune edukacHe M ga cy gane
XerbeHe epekte. Haw npmnoputeT je aa ce nHdnaumja y HapegHoM nepuoay oapXxmnBo
Kpehe y rpaHnyamMa unrba, kKao 1 ga odyBamMo CTabUITHOCT (OMHAHCKW|CKOr CUCTeEMa, jep
je To, y3 oapXaHy penaTtuBHy CTabumHOCT OEBU3HOr Kypca, Hajbosrbn HauMH Ha Koju
ueHTpanHa 6aHka MOXe [Jda [JonpuHece W3BECHOCTW [MOCMoBawa, jayakby
MaKpOEKOHOMCKMX (byHAameHaTa M NOBOSbHMM U3rfeanma pacta Halle eKoHoMuje.
Ha Taj Ha4nH YyyBamMoO MHBECTULIMOHO NOBEPEH-E U AONPUHOCMMO pacTy 3arnoCreHOCTU
N XWMBOTHOI CTaHdapga Hawwux rpahaHa. Y cknagy ca ocTBapeHheM HaBefeHUX
uurbeBa 1 nog NpeTnocTaBkoM Aa hemo y HapegHOM nepuoay NAoBUTU KPO3 MUPHUje
MehyHapoaHe Boge, 6e3 Behux BeTpoBa M onyja, npouewnBahemMo kaga U Kojum
Temnom Tpeba Aa 3anovyHemo ca ybrnaxaBawem MOHeTapHe nonuTuke. A YKONUKO
eBeHTyarnHo onet 6yieMo 1U3roxeHu onyjama n3 MefyHapoaHOr oKpy>KeHa, nokasanm
CMO Yy NPeTXOAHUM rogmMHamMa fa U C HajTeXuM of hUX 3HaMO Aa u3ahemo Ha Kpaj.
Hagamo ce vnak ga he HapegHe rognHe GUTU Make M3a3oBa MOMyT OBUX M3a Hac U
Aa he Ham To oMmoryhuTtu 6pXxmn NpMBpeaHN pacT M ONWTU Hanpedak Halle 3eMibe U

CBUX HallnxX rpaf]aHa.

Y HacTaBKky koHdepeHuuje konere u3 CekTopa 3a E€KOHOMCKa MWCTpaxuBara W
CTaTUCTUKY Mano paetarbHuje he npencraBuUTM Hawe npojekumje, a rnoTtoMm CMO

OTBOpPEHN 3a Balla nnTaHa.
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