HAPO/JHA BAHKA CPBHJE

YBOJiHA ped Ha npe3eHTaluju
M3BewTaja o uHdanuju - HoBembap 2023.

Op JoproBaHka TabakoBuh, ryBepHep

Beorpaa, 15. HoBembap 2023.



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

[o6po gownu Ha npeseHTaunjy HoBembapckor M3BeLuTaja o nHdnaumju.

Mpe Hero wWTO AeTarbHMje 00Opas3fnoOXMMO akTyerHa MaKpOEeKOHOMCKa KpeTawa W
Halle HoBe npojekuuje, xenena Gux da WUCTakHeM fa Ccy, U nopea AodaTHor
nosehawa HeM3BeCHOCTM M M3a3oBa W3 MehyHaApOAHOr OKpyxeka, KpeTawa Yy
MHOMMM obnactTuma unu y cknagy ¢ Halum O4YekMBakuMa M3 NPETXOAHOr M3BELUTaja

unu n 6orba og wux. Ty, Nnpe ceera, MUCNUM Ha crnegehe:

e VHdnaumja je y oktobpy cMarweHa Ha 8,5% 1 npeTxogHuUx meceumn ce kpehe

Ha HELWTO HMXXEeM HUBOY O HaLLNUX OYEKMBaH-a U3 aBrycra,

e 3axBarbyjyhu jakom perynatopHOM 1 MakponpyaeHuunjanHoM okBUpy 3a BaHke
N ogMepeHOM 3aoLUTpaBaky MOHETApPHUX YCroBa, odyBaHa je oMHaHCujcKa
CTabunHOCT 1 3agpxaHo je ydewhe npobnemMaTuUdHMX KpeauTta y YKYNHUM

KpeanTtmma 6J'II/I3y MCTOpI/IjCKOF MUHUMYMAQ;

e Pact 6pyto gomaher npousBoga je y Tpehem Tpomecedjy ybp3ao Ha 3,5%
Mehyroguihe, WTO je M3HaA HaluxX paHujux odekmBawa. Vimajyhm y Bugy
NoBOSbHA KpeTaha, cafa NpojekTyjemo Aa he npuepeaHun pacT 3a roguvHy y

LLEeSTMHN U3HOCUTK OKO 2,5%;

e ViMamo Bpro CHaxHO nobosbluake eKCTepHe nosvumje — geduumt Tekyher
padyHa nnaTtHor bunaHca je y AeBeT Meceuun oBe roguHe nsHocuo camo 1,6%
OpyTo gomaher npousBoAda, Tako da ra je MNpUNMB MO OCHOBY CTPaHMx
ANPEKTHUX WHBECTMUMjA BULLECTPYKO Mpemalumo, LTO je AOMNPUHENO pacTy
AEBU3HUX Pe3epBU Ha HOBW pekopaHM HUBO o 24,4 munuvjapae eBpa Ha Kpajy

OKTObpa;

e OduckanHu gedovunt he, 3axsarbyjyhn 60rsumM npuxoguma o4 nmiaHupaHux u
CMameHhy [aBatba CEKTOpPY €HepreTuke, y OBOj FOAUHUM OUTU HWXM oA
WHULUMjanHO nraHuvpaHor n nsHocuhe oko 2,8% 6pyTto gomaher npoussoaa,

wro he ybp3atn onagajyhy nytamwy jaBHOr gyra.

Takohe, Ha camMOM MOYEeTKY Xennm Aa UCTakHEM joL HEKOSTMKO CTBapW Koje cMaTpam

KSbYYHUM M3 yrria OHora LUTO je 04roBOpHOCT 1 nocao HapogHe 6aHke Cpbuje:

e [lpe cBera, NcTM4yeM Aa je Mepa orpaHuyaBara KaMaTHUX CToMna Ha cTamGeHe

Kpeoute C BapujabuMnHOM KamMaTHOM cCTonom [0oOpo ogMepeHa ca CBUX
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acnekarta. [lpouerwyjeMO Oa [OOHOWEHEe OBe Mepe U HeH edekaT Ha
PuHaHCHjckn pesynTat BaHKapCKOr CeKTopa HM Ha KOju Ha4yuMH He yrpoxasa
nocrioBatbe OaHKapCKOr cekTopa, a [JdOMNpuMHOCU o4dyBakwy UHAaHCKjCKe
cTabunHoCcTn cnpeyaBaweM pacta npobnematnyHux kpeauta. NctoBpemeHo,
TMMe ce noBehaBa W pacnonoXmBuM AOXO4aK CTAHOBHMLWITBA, anu Tpeba
uMaTu y BMAOY Oa HWje ped O CyMW Koja MoXe Aa yrposwm onagajyhy nytamwy
nHpnauuje, jep 4nmHM ceera oko 0,3% yKkynHe noTpolre AomMahuHcTasa y
Cpbwijun y jegHoj roamHn. Moxe camo ga gonpuHece onopaBky NOTPOLLH-E, KOjU

HaM je HeonxoaaH Kako 6ucmo OoCTBapuIin XerbeHu rpmBpeaHn pacT,

e [lpyro, xenum ga ucrakHem ga he ce Beh y NpBOM Unu HajkacHWje NMoYeTKOM
apyror Tpomecedja cnegehe roguvHe, ca onagawem  Mehyroouvwre
NHaumje 1 NHMNaLMOHNX oYeKuBama, peanHa pedepeHTHa kKaMmaTHa cTona
HapogHe 6aHke Cpbuje BpaTUTK y NO3NTUBHY TepuTopujy. [pyrum peunma,
Yak 1 3agpxaBatbeM pedepeHTHe KamaTHe CTone Ha cafallheM HUBOY Of
6,5%, HapogHa 6aHka Cpbuje he pgenoBatu cBe PecTPUKTUBHUjE, 4YMME

CHaXHO OOMPUHOCUMO CMaHEHY MH(bJ'IaLI,I/Ije;

e Y npunor agekBaTHOCTU WU MOHETapHe, anv W YKYrnHe €KOHOMCKE MOSuUTuKe
Cpbuje roBopu n nosmtuBHa oueHa MehyHapogHor mMoHeTapHor ¢oHaa o
APYroj peBu3nju apaHxmaHa koju he, ¢ 063Mpom Ha CTBOpPEHE pe3epse,
HajsepoBaTHWje Beh y aeuemMbpy nocrtaTu apaHXxXmaH u3 NpeaoCTPOXHOCTU.
To ponpuHOCU MNOBOSbHOM MHBECTUMLUMOHOM ambujeHTy, Koju notephyjy u
BMCOK MPUIMB WHBECTUUMjAa Yy peariHu CEeKTop, BeSIMKO WHTepecoBahe
CTpaHMX WHBECTUTOpPA 3a ynarake Ha CKopawwMM aykuumjama LpXaBHUX
ANHAPCKMNX XapTuja of BPeAHOCTU, Kao U OdyBaH KpeOUTHU PEjTUHT Ha Kopak

O3 NUHBECTULIMOHOT.
Y HacTaBky koHdepeHumje npeactaBMhemMo getarbHuje MakpoekoHOMCKa KpeTama Y
MehyHapo4HOM 1 JoMaheM OKpyXeky 1 Halle HOBe npojekuuje.

*kk

HewaBawa y MehyHapoOHOM OKpyxewy W Jarbe Y BENuKoj Mepu ornpegerbyjy
AoMaha MakpOeKkoHOMCKa KpeTawa M MpefacTaBrbajy KibyyaH puU3MK OCTBapera
HalWwmMX MaKpPOEKOHOMCKUX npojekumja. BehuHa peneBaHTHUX MehyHapoaHUX

PUHAHCUJCKNX WHCTUTYUMja Ccrnaxe ce y OueHW [da ce, YNpKoc rnocrnegvyamMa
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naHgemMmje M eHepreTcke Kpuse, Koje cy wusasBane nopemehaje Ha CBeTCKOM
TPXULITY XpaHe W eHepreHaTa u pacT rnobanHe mHpNaumje, kKao 1 3aoliTpaBaky
MOHEeTapHUX YCrnoBa, CBeTcka npuBpeda Mokasana OTNOPHWMOM O MNPBOOUTHMX

o4yeKknBamha.

30Ha eBpa, Koja je Hall HajBaXXHWUjU TProBUHCKN NapTHep, Y NPBOj NOMOBUHU roavHe
ycnena je aa msberHe TeXHUYKY peuecujy, anu je, npema npoueHun Eurostat-a, y
Tpehem Tpomeceujy pernctpoBaH 6nar nag akTMBHOCTM, a Boaehu nokasaterbu
AOCTYNHN Ha MeCeYHOM HMBOY YKa3syjy Ha TO [da ce Npou3BoAHa aKTUMBHOCT WU Ha
noYveTKy OBOI TpoMecedja Hanasu y gasu KoHTpakunje. CMaweHa ekcTtepHa Tpaxha
N3 30HE eBpa Ha Hally eKkOHOMUWjy aenyje Ae3nHdnaTopHO, anu 3a nocneauuy Moxe
nMaTn 1 ycnopaBsake pacTta uasosa. Mnak, Haw pobHu n3Bo3 je, 3axBarbyjyhn pacty
N3BO3He MOHyde Yy AeBeT Meceun oBe roanHe, 3abenexuno penaTtMBHO BUCOKE cToMe
pacTa, npu Yyemy je oko 40% ykynHor pacta pesynTaT pacTta nssosa y Hemauky. O
TOMe OeTarbHuje MOXeTe MpoyuTaTy y jeAHOM O Hawux ocspTa y oBOM Opojy
nsBewrTaja. HapegHe rogamHe, o4ekMBaHM ornopaBak Hemayke wn ybGp3ane
npuBpeaHOr pacrta y OCTaTKy 30He eBpa Tpeba [a No3uMTMBHO [fenyjy Ha pacT

Npou3BoaHEe 1 M3BO3a Halle npepahuBadke UHAyCTpuje.

pacmkoH 1. Kopekuuje npojekunja pacta B[AlM-a 3oHe eBpa padmkoH 2. Pe Bu3nja npojekumja nHdnawumje no e KOHOMCKUM
3a 2023. n 2024. pervoHuma 3a 2023. 1 2024.
(y %) (y %)

1,6 9
- - Hoga npojekuuja 3a 2023.
. . Hosga npojekuuja za 2024.
14 HoBa npojekumja 3a 2023. 8 © B
Hosa npojexuvia 3a 2024, e MNpeTxogHa npojekuuja 3a 2023.

. j j .
12 ®[peTxofHa npojekuumja 3a 2023. 7 ° Mpemoana npojekuuja 3a 2024 .

*[MpeTxogHa npojekuuja 3a 2024.
1,0
° . ° 5 . °
0,8 (]
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ELB Consensus Economics MM® Ceet PasBujeHe 3emrbe  3oHa eBpa  3emrbey YCNOHY W

WaBop: ELIB (jyH u centembap), Consensus Economics (jyn v okto6ap) v MM® Masop: MMd WEO (okTo6ap 2023) n MMd WEO Update (jyn 2023) passcly
(iynw oktobap). . |

YcnopaBatbe rnobanHe vHgnaumje yrnaBHoM je BONEHO CMakbeHeM CBETCKMX LieHa
eHepreHata u XxpaHe, ann 1 edeKkTMMa NPeTXOoA4HOr 3aoliTpaBawa MOHETapHUX
ycroBa, wTo Tpeba pa gonpuvHece U HWXOj OoMahoj WHdnauuju y HapegHoM
nepuogy. C o63mpom Ha ycnocTaBrbeHy onagajyhy nytawy uHdnaumje n HeHo
OYEeKMBaHO KpeTawe Yy HapedHOM nepuoay, npouekwyje ce Aa ce ueHTpanHe 6aHke

pasBUjeHNX 3emarba HajBepoBaTHWje Hamnase 6nv3y Kpaja LuMKnyca 3aoliTpaBakba
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MOHEeTapHuX nonutuka. Wnak, 36or m parbe nNPUCYTHUX PU3NKa, 3aoLUTPEHU
MOHeTapHu ycnosu he GUTK 3agpXaHu jow HEKO Bpeme, OOK Cy, C Apyre cTpaHe,
nojeamHe LeHTpanHe GaHke pernoHa y pexunmy umrbamwa MHpnauvje seh sanodene
nonywTtake MOHETapHMX ycrnoBa wnuM ra Hajaerbyjy. O uarmeguma rnobanHe wm
aomahe uHdnaumje, haktopmma Koju ux onpenerbyjy, kKao u 0 guriemama c Kojuma
ce Cyo4vaBajy HOCMOUWM MOHeTapHe MOSIMTUKE Y TPEHYTHMM OKOMHOCTMMAa MoXeTe

npoynTaTn y je4HOM O, HallMX OCBpTa y OBOM U3BELUTAjy.

Kaga je pey o pusmuuma npojekuuje, Ha onpe3HOCT MOHeTapHe nonutuke HapoaHe
6aHke Cpbuje nocebHo ynyhyjy nspaxeHe reononutuyke TeH3uje y CBeTy, Koje cy
AO04AaTHO MHTEH3MBMpaHe HajHOBUjUM [ellaBawbuMa Ha bnuckom mctoky. 1o Tom
ocHoBy nosehaHa je HeM3BEeCHOCT Ha POOHUM N (PUHAHCUJCKUM TPXULUTMMA, LWTO je
3a nocreauuy uMmano BONATUMHO KpeTawe CBEeTCKe UeHe HadTe npeTxogHux
Hegerba, Kao M yMepeH pacT npemuje pusmka 3emarba Yy ycrnoHy. Mnak, npema
npoueHama perneBaHTHUX MeNyHapoaHUX WHCTUTYUMja, ako ce KOHMIUKT He
npoLmpun, N0 OBOM OCHOBY He Tpeba ovekmBaTW HEKM 3HATHUjU edpekaT Ha LeHe
npUMapHMX nNpousBoda, a TMMe M Ha rnobanHy mHgnauvjy. Y Hawem ocBpTy O
anTepHaTUBHUM CLUeHapujuma npojekumje MoxeTe MpoyYnuTaTtM O MakpOEKOHOMCKUM
ebekTMa MaTepujanmsaumje pusmka saollTpaBawa reonosIMTUYKUX TEH3Uja, anu n

HMXOBOM €BEHTyarnmHoOM GpXXeM peluaBaky 0 OYEKMBAHOT.

*kk

Mehyroauwrwa uHdnaumja y Cpbuju ce o anpuna Hanasu Ha onagajyhoj nytamu,
npu Yemy je HEeH HMBO Yy MpeTxXodHa Tpu Meceua OMO YaK M HUKM HEero LITO CMO
NnpojeKkToBann y aBryCTOBCKOj CpeHOpOYHOj Npojekumjn. Ycnopasarwe nHdnaumje Ha
8,5% y okTOOpYy M NoBpaTtak Ha jeaHouMdpPeHN HUBO pPe3ynTaT je HWXKer pacTa LeHa
XpaHe, ann n ueHa y okBupy ©OasHe uHdnaumje (MHOEKC NOTPOLUAYKMX LeHa Mo
UCKIbyYery XpaHe, eHepruje, ankoxorna u uurapeta), koje cy y oktobpy ycnopune
pacT Ha 7,3% mehyrognwme. TakBom KpeTawy 6asHe, a TUMe 1 yKynHe uHdnauuje,
AOMpPMHOCK  nonywTawe rnobanHux TPOLWKOBHMX NpUTUCaka, 3aoluTpaBake
MOHETapHUX YCNOBa, KAa0 U CMakeHe KPaTKOPOYHMX MHENAUMOHMUX OYeKkuBahsa

dmHaHcuHjcKor cekTopa 1 npueBpeae.
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padwkoH 3. lpoMeHe AONPUHOCA OCHOBHUX KOMMOHEHaTa padmkoH 4. Mpojekuuja i nauumje
WUML-a mr. i naumju y ogHocy Ha mapT (Mr.cTone, y %)
(yn.n.)
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Anpun Maj JyH Jyn Asryct  Cent. OkTobap 2022. 2023. 2024. 2025.

M3Bop: P3Cu npepayyH HBEC. W3Bop: HEC.

[Mpema Halloj HOBOj NPOjeKLMjK, HAKOH LLTO Ce KpajeM OBe roguHe CryCcTu Ha HUBO Of
oko 8%, mehyroanwma nHdnauuja he ce y rpaHvue unrba HajsepoBaTHUje BpaTUTU
cpeAvHOM HapefHe roguHe, a 3atuMm he HacTaBuTu ga ycnopasa, npubnuxasajyhu
Ce LeHTpanHoj BpeaHoCcTu uurba kpajem 2024. rognHe. TakBoM KpeTawy MHGnauuje
Hajsuwe he ponpuHeTn eekTn gocafalurer 3aoliTpaBata MOHETapHUX YCroBa,
cnabrberwe rnobanHux TPOLUKOBHUX MpUTUCaka, ycrnopaBahe yBO3He MHdnauuje u
HWXa Tpaxka y ycnosuma cnopwujer rrnobanHor npuspegHor pacra. M nopen Tora
WTO CYy Y HOBOj NPOjeKkuMju CBETCKe LieHe HaTe BuLIE KpajeM OBe U Yy HapeHoj
roOAVHKU ycrepn 3aolTPeHnX reonoNiMTUYKNX TeHsnja, npojekumja nHdnaumje 3a 2024.
roTOBO je HenpoMeHeHa y OQHOCY Ha OYeKMBara U3 aBrycra, 4emy aornpuHoce 6pxu
O, OYeKMBaHOr nag wuHdnauuje y npeTxogHa TpuM Meceua, Kao U CMakbere

VIHC*)J'IaLI,VIOHI/IX Oo4yeKkmBaHa.

OuyeknBaHO KpeTarwe WHGNauuwje y rpaHvuama uurba y XOPWU3OHTY MOHEeTapHe
NONUTUKE N YMHEHULA Oa ce NyHWN edekTn NpeTxo4HOr 3aoliTpaBakba MOHETapPHUX
ycrnoBa Ha uvHdnauunjy TeK O4eKkyjy y HapegHOM nepuoay onpedenunu cy Hawy
O4NyKy O 3aapXxaBawy pedepeHTHe KamaTHe CTOne Ha HEernpoOMeHEeHOM HUBOY Of
6,5% y nepuoay on npetxogHor u3sewTaja. [Nputom, y centembpy cmo nosehanu
AWNHAPCKY U OeBu3Hy obaBe3Hy pe3epBy Kako BUCMO CMmamunv BULWAK LOUMHAPCKE
NUKBMOHOCTM Ha TpxuwTy. [lpeHowerwe edekaTa npeTxoaHor 3aollTpaBar-a
MOHEeTapHe MONUTUKE Ha KamaTHe CTOMe Ha TPXWULWITY HOBLA, KpeauTa W wreawe,
Kao n Ha obum KpeauTupama NpMBaATHOI CEKTOpa, yKasyje Ha edumKacHO OenoBawe
TPAHCMUCUMOHOI MexaHu3mMa MNyTeM KaHana kKamaTHe CTone WM KpeguTHOr KaHana.

Cmatbene I/IHCbJ'IaLl,I/IOHI/IX o4yeKknBama C*)I/IHaHCVIjCKOF CEeKTopa un npuspege 3a rogmHy
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AaHa yHanpepn, Kao U KpeTawe WHMNaumMoHnx oyveknBawa (PUHAHCUjCKOr ceKkTopa u
3a OBe W 3a Tpu roguvHe yHanpepq y rpaHvuama uurba HapopHe 6aHke Cpbuje,
ykasyje Ha TO Ja CMO W MNyTeM KaHana oO4ekmBaka [LOMNPUHENN CMakbery
WHpnaTopHMx nputucaka. Kaga je ped o kpeguTtupawy npuepene, Tpeba nmatun y
Buay na ce u 36or nosehaHe npodutabunHoctn cmamwyje notpeba npenyseha 3a
Kpeantnma 3a NUKBMOHOCT, OOK KpeauTu 3a WUHBECTULUMje HacTaerbajy ga benexe

conuaaH pacTt o oko 4% mehyrogunwime.

BaxHo je pa HarmacMmo M ga CMO MOHETapHy MOMUTUKY 3aoluTpasanu y
KOHTUHYUTETY, anu rnocteneHo, Bogehm padvyHa Oa edekte Ha UHAHCK]CKY
CTaburHOCT 1 nNpuBpeaHN pacT CBeAeMO Ha HajMawy moryhy mepy. [pu Tome, He
Yyekajyhun ga ce martepujanusyjy pusuum of pacta KamaTHMX CTona y 30HM eBpa U
yTu4y Ha MoryhHOCT oTnnate ctaMbeHux KkpeauTta Ha AoMaheMm TPXULUTY, a TUME U
Ha bvHaHCcKjcKy cTabunHocT, y cenTemOpy CMO JOHenu oasiyky Aa o kpaja 2024.
orpaHn4Mmo kamatHy ctony Ha 4,08% 3a kopucHuke npsBor ctambeHor kpeguta c
NPOMEHIBMBOM KaMaTHOM CTOMOM 4uju yroBopeHu usHoc He npenasm 200.000 espa.
Yyewhe npobrnematnyHux KpeguTa y YKyrnHUM Kpeautuma, Koje je U 'y centemopy
n3Hocuno oko 3%, jacHo noTtephyje Aa je pmHaHcujcka CTabuUHOCT oYyBaHa, Kao
pes3ynTaT CHaXXHOI perynaTopHoOr U MakponpyaeHumjanHor okBupa, anv n ogMmepeHor

3aoLUTpaBaka MOHETapHMX ycrioBa.

padwkoH 5. KpeTare pecdpepeHTHe M npoceyHe peno ctone  [padmkoH 6. HuBo NPL u yyewhe y ykynHuM Kpeautmma,
(OHEB HY NoAALM, Ha TOANLLKEM HUBOY, Y %) prro npuHUMN
(y mnipa RSD) (y %)

9 mmmm CTaHOBHULUTBO
PedepeHTHa cTona 500 25

8 KamatHa ctona Ha kpeauTHe onakLmue Mpuepena
=== KamaTHa cTONa Ha AEeNO03UTHE ONaKLLMLe
7 e poceyHa peno ctona 400

6 ...
|
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OcTanu cekTopu
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e=Yyewhe NPL y yKynHum
Kpeautuma (a.c.)
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2023.
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Masop: HEC. Masop: HBC.

OuHamnka npuBpegHor pacrta y Tpehem Tpomecedjy ybp3aBa u, npema mnpBoj
npoueHn Penybnnukor 3aBoga 3a ctatucTuky, mehyroguwrwun pact 6pyto gomaher
npounssoga msHocuo je 3,5%. Hajsehun gonpuHoc ToM pacTy, Npema Halloj NPoLEHM,

[ano je rpaheBnHapCTBO, Kao pe3ynTaT yop3amwa peanusaumje MHPPACTPYKTYPHUX
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npojekata. YrNpKoC CMaweHOj €eKCTEepPHO] TpaXkMu, [MOBOSbHUjA KpeTawa o[
OYeKMBaHMX OCTBapyjy ce Yy npepanmBayvkoj WHOYCTPUU, YeMmy [onpuHoce
WHBECTUUMje N3 NpeTXonHOr nepuoga v pact gomahe Tpaxwe. Takohe, nogaum o
NPUHOCMMA HajBaXXHUjUX KyNTypa ykasdyjy Ha To Ja je oBoroguvilsa nosrbonpmepeaHa
ce3oHa Ovna m3HagnpocevyHa M M3Ha4 HawuMX OYekMBawa U3 aerycta. [lo3anTuBaH
AOMNPUHOC NoTunye 1 o BehuHe ycrnyXHux cektopa. [locmatpaHo ¢ pacxofHe cTpaHe,
pacT y Tpehem Tpomeceujy 6uo je BoheH pacToM MHBECTUUMjA, U TO NPBEHCTBEHO
npuBaTHUX. Takohe, NO3UTMBAH AOMPUHOC, Mada y MawO0j Mepu Hero y npBoj
NoJSIOBMHU roAuHe, Ao je HETO U3B03, Kao pesynTaT HacTaBka peanHor pacrta n3so3a

pobGe n ycnyra 1 naga yBoaa.

padmkoH 7. flonpuHocu mr. ctonu pacta BAM-a, MpadmkoH 8. [lonpuHocy peanHom pacty BAM-a,
pacxoAHa cTpaHa pacxogHa cTpaHa
(y n.n.) (yn.n.)
21
=== HeTo N3B03 10
18 MpomeHe y 3annxama
WHBecTuumje y dmkcHe doHaose 8
15 MoTpowka apxase
12 = [oTpolwHa AgoMmahnHcTaBa 6 I
° lmm
6 2
8 0
0
2 |
3 == HeTo 13803
-6 -4 lpomeHe y 3anuxama
Bpyto nHBectuumje y ocHoBHe hoHAoBe
-9 -6 MoTpowba apxase
== [oTpolwHa JoMahuHcTaBa
212 -8 = BAn(y %)

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

WMaBsop: P3Cu npepayyH HBC. WM3sop: P3Cu HEC.
HanomeHa: npoueHa HEC 3a T3 2023. *MpoueHa HBC.

C ob63npom Ha nNoBoSbHa KpeTawa y Tpehem Tpomeceudjy, caga npouewyjemo ga he
pact 6pyTo gomaher npomsBoga Ha HMBOY roguMHe U3HOCUTU OKO 2,5%, AOK CMO Yy
aBrycty oyekmBanum pact y pacnoHy oA 2% p[o 3%, ann 6nwke AOHO0] rpaHuum
npojekToBaHor pacrnoHa. KrbydaH AONpMHOC oBOroguliHeM pacty 6pyto gomaher
npounssoaa notehn he og HeTo M3BO3a, U Nopes OYekMBaHor ybp3ara yBo3a pobe un
ycrnyra n ycnopaBaka M3Bo3a y 4eTBpToM Tpomecedjy. C gpyre cTtpaHe, o4ekyjeMo
cTarHaunjy gomahe Tpaxwe YKYnHo nocmartpaHo. Pact he octBaputn douKcHe
WHBECTMUMje, 3axBarbyjyhm noBehaHoj npoduTabunHOCTM npuBpeae, BUCOKUM
npunuBMMa NO OCHOBY CTPaHMX AUPEKTHUX MHBECTULMjA, Kao W MHBEecTuuMjama
ApxaBe y caobpahajHy mHgpacTpykTypy. No3antneaH gonpuHoc gahe u npuBaTHa
NnoTpOLWHa, YCnen HEeHOr OYEKMBAHOr ONopaBka y YETBPTOM TpOMeECeYjy Nno OCHOBY

pacTa 3anocrfieHoCTU U 3apaja y NpuBaTHOM CEKTOPY W Aerly jaBHOr cekTopa, Kao U
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neHsvja. Y cynpoTHOM CMepy, NMpema HaluM Oo4veKkmBarwMma, Aenosahe cmamere

3alnunxa.

Ca cmamereM rnobanHux MHNaTopHUX NpuTUCaka, onopaBKOM 30HE eBpa, Haller
HajBa)KHWjer TProBWHCKOr MapTHepa, W NnaHupaHum Yybp3aweM peanusaumje
WHBECTULUMOHMX npojekaTa Yy obnactu caobpahajHe, eHepreTcke M KOMyHasnHe
nHdpacTpykType, y 2024. ovekyjemo ybpsawe pacta OGpyto gomaher npomssoga
Cpbuje Ha pacnoH 3—4%, a 3aTuM noBpaTtak Ha npeTnaHgeMujcKy nyTawy pacTta of
oKko 4% roguwme. Pact he 6utn BoheH gomahom TpaxHOoM, Npe cBera npuBaTHOM
NnOTPOWHKOM WU NPUBATHUM  WHBECTMUMjaMa, YeMy [OMPUHOCU  CMameHe
WMHNATOPHNX MNpUTUCaKa, OYyBaHO TPXMLWITE paja U MHBECTULMOHO MNOBEPEHE.
lMocTnsame npojekToBaHe ctone npuepegHor pacta y 2024. rognHu onakwahe wu
Behun edpekaT npeHoca TeHAeHUuja (T3B. carry-over egyekaT) Hero To CMO umanu y
OBOj FOOWHKW, KOju ce npouewyje Ha 1,5 NpoueHTHUX noeHa, WTOo je pesynTtar

ybp3ara npuBpeaHor pacta y ApYroj NofioBMHN OBE roauHe.

Moborbliake Halle eKkCTepHe no3vumje HacTaBibeHO je n y Tpehem Tpomeceujy,
Tako da je y geBeT Meceun 3abenexeH geduumt Tekyher padyHa nnatHor 6unaHca
o4 HenyHux 800 MunnoHa eBpa, WTO je 3a YaK 2,5 munujapan espa HWXn geduumt
Hero y uctom nepuogy 2022. rogMHe M UCTOBPEMEHO W HajHWKU AeduunT gocag.
Hajsehu yTnuaj Ha cmarwere Tekyher gecpmunta nmao je Huxkm pobHn gedmunTt 3a
2,8 Munujapgu espa, WTO je pe3yntaTt KOMOUHOBaHOr yTuUuaja pacTa u3Bo3a O OKO
6% 1 UCTO TONMMKO HWXKEer yBO3a Yy ycrnosuma, nameny ocrasor, U Makwer gepuuunTa
eHepreTckor 6bunaHca (3a oko 1,8 munujapam espa). Cmameny geduumta ONpUHEOD
je N HacTaBak pacTta u3Bo3a npepahmBavyke MHOYCTpUje NO BUCOKMM CcTonama
3axBasbyjyhm uHBecTMUMjaMa y pa3MeHSbMBE CEKTOpe, Kao M pacT cyduuuta y
TproBuHn ycnyrama. [lputom, y 17 op 23 rpaHe npepahuBayke wHOYyCTpuje
3abenexeH je pacT, a HapouuMTO Yy TrpaHaMa Be3aHUMM 3a ayTo-UHAYCTPujy,
npoM3BOaHY MalunHa, onpemMe W enekTpoHuke. W parbe npojektyjemo na he
aeduumt Tekyher padyHa y OBOj roguHu u3Hocutn oko 2,5% ©OpyTto gomaher
npoussoga unu ga he yak 6GUTM HWXM of Tora, LWTO je BULLIE HEro ABOCTPYKO HUXM
AedUUMT Hero y npeTxogHoj rognHn. CnndHy npojekunjy usHeo je u MehyHapoaHm
MOHeTapHW OoHA MPUNMKOM pa3MaTtpawa Apyre peBusnje apaHxmaHa. [lpema
HaLLOj Npojekumjn, ovyeknBaHo ybp3awe MHBECTULMOHOM UMKNyca U C TUM MNOBEe3aH

yBO3 OfnpemMe 1 penpomaTepujana, koju he y Benukoj Mepu unak butm KomneH3oBaH
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pacToM W3BO3HMX KanauuTeTa M OrMopaBKOM EeKCTepHe Tpaxhe M3 30He €eBpa,
yTuuahe Ha To ga ce geduunT Tekyher padyHa y crnenehoj roguHn n cpefHhem poky

Kpehe oko HuBoa oa 4% 6pyTo gomaher npou3soga, LWTO je HMBO Koju 0besbehyje

€eKCTepHY OApPXXMBOCT.
pacmkoH 9. CTpykTypa Tekyher pavyHa nnatHor 6unaHca 'padwikoH 10. Mpojekuuja Tekyher padyyHa u COU
(y mnpa EUR) (v %BAn-
y % BArMn-a)
mmmm CeKyHAapHW Aoxofak, HeTo
10 MpuMapHn goxogak, HeTo 25 = CeKyHAapHU 4OX0AaK lMpumapHu aoxoaak
8 Ycnyre Ycnyre Po6a
Poba 20 e Tekyhy padyH e C[IN

6 —4—Tekyhu gedmumnt

15

4 10

2 5
21

14

0 . , 0 T T T T T T T
-0,8¢ /_V\
2 33 °
-33,
4 -4.4 10
15
R -2,8
6 -7,2
20
-8 -1,9
25
-10 2019. 2020. 2021 2022 2023* 2024* 2025 2026.*
JaHyap—centembap 2022. JaHyap—centembap 2023.

WN3Bop: PBCu HBEC.
M3Bop: HBC. * Mpojekumja HBC.

OKOCHULY €eKCTepHe OOpPXMBOCTU YMHW U MPUSIMB MO OCHOBY CTPaHUX AUPEKTHUX
WHBECTUUM]ja, KOjU je Yy JeceT Meceum U3HOCMO NMpeko 3,7 Mmunujapau eepa, WTo je
BULLE HEro y UCTOM nepuoay npeTxodHe roauHe, Koja je 6una pekopgHa, M LWTO
BULLIECTPYKO nNpemMaluyje geduunt Tekyher padyHa. To je AONPUHOCKMNO HaCTaBKy

jayarba anpeumjaumjckMx NpUTUCaKa U pacTy AEeBU3HUX Pe3epPBU 3eMIbe.

padwikoH 11. KpeTare Kypca AvHapa v TpaHcakuuje padwikoH 12. BpeAHOCT M CTPYKTYpa AeBU3HUX pe3epBu
HapopaHe 6aHke Cpbuje Ha 4e BUSHOM TPXULITY HapogHe 6aHke Cp6uje
(EUR/IRSD)** (y MnH EUR) (y M EUR)
140 750 30.000 YoB
135 600 = EchekTUBa U 4eMN03UTU Y MHOCTPaHCTBY
= SDR
130 450 25.000 3nato 24.389
125 300 e=t==HOMUWHaNHe AeBN3HE pe3epae
120 ] | 0
20.000
us |, Ik I IIl hl Il0
110 [ "] r | 1 p r
-150
105 300 15.000
100 ) 10.915
95 -450
90 -600 10.000
85 -750
80 Em TpaHcakuuje HBC Ha [T, meceyHo (a4.c.)* -900 5000
75 EUR/RSD, mece4Hu npocek (1n.c.)** -1.050 I I
ol L I-lllllll
2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 0
Wssop: HEC. . 2011, 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.*
* + HETO KyNoBVHa; - HETO NpoAaja. W3sop: HEC.
** 1 EUR y RSD. * Mopauw Ha gaH 31. 10. 2023.

JoLu jeoHOM Xenum Aa Harnacum ga cy obesbeheHe pekopaHe OeBu3He pe3epse U
penaTtvBHa CTabMMHOCT Kypca AvMHapa npema eBpy, Koje CMO O4YyBarnu TOKOM CBUX
npeTxogHux enusoga nosehaHux MehyHapogHux pusuka. OHe cy 6une u ocTajy

BaxaH CcTy0 ofbpaHe Hawe MakpOeKOHOMCKe CTabunHOCTU TOKOM oOBe rnobanHe
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kpuse. Ckpehem BaM naxwy Ha TO Aa je jedaH o OCBpPTa Yy OBOM U3BeLUTajy ynpaBo
nocseheH TpeHOOBUMA Ha AEBM3HOM TPXMULUTY W yKasyje Ha TO Ada noborbluane
nnaTHobmnaHcHMX TOKOBa [OOMPUHOCK pacTy 6poja gomahux komnaHuja Koje cy

npogaBuM AeBu3a, LITO AOMPUHOCKM MNOBOSBHUjO] CTPYKTYpU M Ay6uHM pomaher

OEBU3HOI TPXKNLLTA.

Y pocapjalwkemM TOKY roavHe ocTtBapeH je dwuckanHu cydpuumt og 0,3% 6pyTto
oomaher npousBoga, LWTO je 3HATHO MNOBOSbHUM pes3ynTtar o4 MHUuMjarHo
npojektoBaHor. Tome cy gonpuHenu Behn npuxoau oA NnaHWpaHux, npe ceera rno
ocHOBY nosehaHe npoduTabunHocTn Npmepene y NPeTXo4HOj rOAMHU, U CMareHa
[aBatba €eHepreTckoM CeKTopy. To je OTBOpPMNO MPOCTOP 3a MNOApLUKY duckanHe
nonutuke gomahoj Tpaxhu, 6e3 yrpoxasarwa onagajyhe nytawe jaBHor gyra. Hawa
npoueHa je Aa AoHeTe doMCKanHe Mepe Ha CTpaHu pacxoga (pacT nnata y geny
jaBHOr cekTopa W wucnnata neH3noHepuma) Hehe wumaTtu 3HATHUKM edpekaT Ha
nHdNaumjy, WTO MOXeTe NpoyYnuTatM y OCBPTY O (PUCKANHOM MMMYSCY KOjU CMO
npunpeMmnu y oBom maeewTajy. Cpear0poYHMM PUCKANTHUM OKBUMPOM, Ynje BaXKHO
Cnapo YuHe YycBOjeHa puckanHa npasuna, NpojekTyje ce HacTaBak OAroBOPHOr
Bohewa duckanHe nonutuke, y3 cMmawerwe yydewha geduuyunta y 6pyto gomahem
npoussoay — ca 2,8% y oBoj roanHn Ha 1,5% y 2025. MNputom, y HapegHoM nepuoay
nnaHupa ce fa 3HataH geo byuyetckux cpencraBa byae onpegerbeH 3a nosehane
MHBecTMUMja y caobpahajHy MHPACTPYKTYPY U EHEPreTCKM CEeKTop, LTO AOMPUHOCK

pacTy Npou3BOLHOr NOTEHUMjana Hawe eKoHoMuje.

padwikoH 13. KoHconvuaoBaHu 6unaHc apxaBe - NTPUXOAU, padmkoH 14. JaBHM Ayr (ONWTM HUBO ApXaBe)
pacxoau v pesynTtar (y % BArta)
(y % BAr-a)

MpUMapHu peaynTaT, a.c. 80 — RSD EUR
55 | mmmm QyickanHu pesynTar, A.c. 71,2 = USD m— CHF

Mpuxoau, n.c. 68,7

Pacxoaum, n.c.

70 SDR = OcTane
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Hame u 2ocnodo, Opaze kosneze,

Bepyjem ga cBe npeTxogHO HaBedeHO jacHO nokasyje Aa je npuspega Cpbuje
nckasana 3HaTHY OTMOPHOCT Ha 6pojHe n3a3oBe M3 MefyHapoOHOr OKpyXewa C
Kojuma ce cyo4daBaMO Yy MNPETXOOHUX HEKONUKO roavHa. HapaBHO, HuWwTa ce He
pewasa caMo of cebe. [locTnsawe OTNOPHOCTM U OApPXKaBawe MaKPOEKOHOMCKE
cTabunHocTn nogpasymeBaro je Aa ce BoAW KOH3UCTEHTHA M 0AroBopHa eKOHOMCKa
nonuTuKa, Koja ce CrpoBOAW CUHXPOHU30BaHO, a Aenyje NPOakTUBHO Tako LUTO Ha
BpeMe uaeHTudukyje noteHumjanHe npobneme n npunpemMun npumMepeHa peluemna,
YKIby4yjyhn n crnpoBohere HEeOoNnXOoAHUX CTPYKTYPHUX pedopMu, Of KOjUX Cy Heke

oune n npunnyHo 6onHe.

Mnak, n nopen HecnopHux pesynrtaTta, Haw nocao ce TuUMe He 3aBplaBa. Ha
XOpU30HTY he ce cTanHoO nojaeBrbMBaTM HOoBe MOryhHOCTM M M3a30BU, Koje Tpeba
WUCKOPUCTUTU UNU caBnagatv, U MOry [da Kaxem [a y OBUM BpemeHuMma rnocebHo
Aonasm [0 m3paxaja peyeHuua Kojy 4eCcTo UCTUYEM — Hema KOHayHux nobepa.
YBaxaBajyhm 10, HapogHa 6aHka Cpbuje he n pgarbe naxrbMBo npaTuUTM W
aHanusanpaTu KpeTawa y MehyHapo4HOM OKpYXery, Kako bu WwTo 6orbe npoueHuna
HBUXOB YTULA] Ha Hawy npuBpedy M afekBaTHO W MNpaBOBPEMEHO pearoBana.
lMpuoputeT Ham je noBpaTak MHaunje y rpaHnLe unrba, y3 odyBawe oMHaHCHjCKe
crabunHoctn n wTto je moryhe Behe oyyBawe NpocTopa 3a NpuMBPEdHU pacT, pacT

3anocneHoOCTn N XMBOTHOI CTaHOapAa CBUX HalLnX rpaF]aHa.

Y HacTaBKy KOHepeHLMje OTBOPEHU CMO 3a Balla nuTama.

110411



