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JAame u 2ocnodo, dpaze Koneze,

[Jobpo pownun Ha npeseHTaumnjy majckor M3BewTaja o nHGNaUmju, Ha Kojoj hemo Bam npeacTaBUTH
aKTye/iHa MOHEeTapHa M MaKPOEKOHOMCKa KpeTakba, Kao M Halla OvyeKMBakba 3a 0By M cnegehy

roguHy.
UHdnauymja y rpaHmyama uusba

Mpe cBera *enmMm Aa UcTakHem Aa ce nHbnaunja oa noyetka 2017. kpehe y rpaHuLLaMa HOBOT, HUMKer
ums/ba. KpeTatbe yHyTap rpaHvua Uu/ba TOKOM OBE FOAMHE OYEKMBA/NM CMO M HajaB/bMBanM Ha
npeseHTauMjama M3BelTaja O WHOANALMjM U3 MNpeTXoaHe roguHe M y nocnefroj ¢debpyapckoj
npeseHTaumju. Kao u y apyrmum 3emsbama, Ha MHNALM)Yy Y OBOM Mepuosy OYEKMBAHO je yTULAO
onopaBaK CcBeTCKe LeHe HadTe y Apyroj nonosmHu 2016, AOK Cy HeoyekuBaHO 6una Buwa
nockyn/betba Boha, nospha u orpesa 360r sower BpemeHa NoYeTKom roamHe. [a je pey o ytuuajy
jeaHoOKpaTHMX dakTopa Ha MHAALUMjy, YKasyje HUCKa U penaTUBHO cTabunHa 6asHa MHbNaunja, Koja
ce kpehe oko 2% mehyroauwibe. NMpema Hawoj HOBOj MPOjeKUMjU, U y HapeaHe ABe roguHe, 3a
KOJIMKO NPOjeKTyjeMo nHbNaunjy, ouekyjemo ga he ce oHa KpeTaTu y rpaHMLaMa Uu/ba, KOjU M3HOCK
3+1,5%.

OeTa/bHnje ob6pasnoskerwe npojekunje uHbNaumje wn HeHux daktopa udyhere y HacTaBKy
KoHdepeHumje. Ja hy ce oCBpHYTM Ha AdellaBarba Yy mMelhyHapoAHOM OKpyKerby, Koja Beh ayu
nepuos npeacTas/bajy M3asos 3a Cpbujy , KAao yocTasiom M 3a CBE MaJsie U OTBOPEHE eKoOHOoMMUje, 36or

yera je BaKHO Aa 0APKaBaMO MaKPOEKOHOMCKY CTabUAHOCT 1 yHanpehyjemo nocnosHM ambujeHT.

MEP)YHapO,CI,HO OKpyXerme y NPoTeEKNIOM nepuoay je KapakTepucasia Hen3BeCHOCT - HEU3BECHOCT
ANHaMUKe rnobanHor onopaBKa, Heun3BeCHOCT KapaKTepa MOHEeTapHUX MNONUTUKA BO,CI,ehMX

LLeHTpaNHMX BaHaKa, HEM3BECHOCT KpeTatrba LieHa NpMMapHUX Npou3soaa, npe ceera Hadre.

HeunssecHOCT Ha MehyHapoAHOM PUHAHCUjCKOM TPXKULITY NPOUCTUYE NpPe CBEra U3 ANBEPreHTHOCTU
MOHEeTapHUX NOANTUKA Koje Boae PEL n EBponcka ueHTpanHa 6aHKa. Ouerwyjyhu cTatbe y amepuyKoj
npuspean, ®EL je Tokom 2017. roauHe HacTaBmo ga nosehaBa pedepeHTHY KamaTHy ctony. C gpyre
CTpaHe, oanyKa EBponcke LeHTpanHe 6aHKe 4@ NPOAYKM NPOrpam KBaHTUTAaTUBHMX Ofakwuua, 6ap
00 Kpaja 2017. rogmHe, ybnaxasahe HeratusHe epekTe HOpMaan3aunje moHeTapHe nonmtuke OEL-
a. OBe oa/lyKe yTMUy He CaMO Ha HMxoBe npuepene Beh M Ha CBETCKA TPXMUILTA M Ha TOKOBE
Kanutana npema 3em/bama Yy YCMOHY, LUTO MMa HecnopaH yTuuaj Ha AMHAaMWKY pacTa TPrOBUHCKE M

duHaHcHjcKe capaghe Cpbuje ca cBeTOM.

OnopaBaK CBETCKOT TPXKULITA NPUMapHMX Npou3Boaa Yy Hajsehoj mepu je noa yTuLajem NoBO/bHUjUX
usrnega rnobanHor npuspeaHor pacta, Koju ce ybps3aBa M Nokasyje 3HaKe OAPXKMBOCTW, OOK je
BOJIATU/IHOCT LEeHa OBMX MpoM3BoZa Nog yTuuajem cneumduyHux ¢aktopa — 04, BPEMEHCKMUX

npwuanKa, NOWTOBatba A40roBopa npoussohaya HadTe 40 reonoUTUYKUX TEH3U]a.



Mo ceemy cyaehun, HeM3BeCHOCT MO 0BOM ocHOBY 6uhe npucyTHa 1 y HapeaHOM nepuoay. Pesyntatu
KOje MOCTUMKEMO M OYEKYjEMO Ha MNIaHy CMakbetba MHTEPHE N eKCTePHE HepaBHOTEXE U cnposoferba
CTPYKTYpHUX pedopmun oapeamuhe y Kojoj mepu he ce To ogpa3nTu Ha Hac. 360r Tora Kenamm nocebHo
Oa Harnacum ga je ynpaso 3axBasbyjyhu cmarberby MaKpOEKOHOMCKMX HepaBHoTexKa Cpbuja gaHac

3HaTHO OTMOPHMja HA NOTEHLMjaIHO HEraTUBHE yTULaje U3 MehyHapoaHOT OKpYKeHba.
Maru puckanHm gedpuumT u jauarbe eKCTepHe No3uLmje cy Halw 0AroBOpP HA CMOJbHe NnoTpece

3axBasbyjyhu KoHconuaaumjn, duckanHu aeduumt je cmarbeH Ha 1,3% 6pyto gomaher npounssoaa y
2016, a No3MTUBHA KpeTakba ce HacTaB/bajy U y Tekyhoj roanHun. Moacetnhy Aa je Ha HMBOY onwTe
AprKaBe y NpBoM Tpomeceujy 3abenexeH cyduumnt og 1,2% 6pyTo sgomaher nponssoaa, a A0LATHO je
cmareHo M yyewhe jaBHor agyra y 6pyto gomahem npousBogy TOKOM MpBOr Tpomeceuja.
UcToBpemeHo, Tekyhu gedumunt nnatHor GunaHca cmameH je gogatHo y 2016. rogmHn Ha 4,0% 6pyTo
agomaher npoussoAa M y NYHOj MepU je MOKPUBEH CTPaHMM AMPEKTHUM WHBECTUUMjama, LITO
oyeKyjemo aa he ce HacTaBUTU U y HapeaHOM nepuoay. To AONPUHOCK jayakby EKCTepHe nosuuuje

3em/be, a TUME U1 jayakby OTNOPHOCTM Ha eKCTepHe noTpece.

DonpuHoc HapogHe 6aHKe Cpbuje 6pxkem M oAp>KUBOM MpUBPEegHOM pacTy U noeehary
3anocneHoctu Hactaeuhe ce Kpo3 LEHOBHY U penaTMBHy CTaBUAHOCT AEBU3HOr Kypca, Y3 HUXKe

TpowkKoBe pMHAHCUPpatba NPUBATHOT CEKTOpa

K/by4yHO ca CTaHOBMILTA MPMBPEAHOr pacTa jecTe YuMkbeHMLA Aa je cMmarberbe Teryher gedbuuuta
0CTBapeHO 3axBasbyjyhu 04MYHUM M3BO3HUM PE3YNTAaTUMA CPCKE NPUBPeE, YeEMY je AoMpUHena u
peanusaumja MHBECTULMja Y NPETXO4HOM Mepuosy W OrnopaBaK eKCTepHe Tpaxke. McToBpemeHo,
seha npousBogHa u reorpapcka AnBepcnPMKOBAHOCT M3BO3a CMakbyje 3aBUCHOCT Of, KpeTakba Ha
NojeaMHAYHUM TPXKMULITUMA, LUTO YUHU OOPNKMBUM HALLl M3BO3 U NpuBpeaHU pacT. O4pXKMBOCT pacTa
notephyjy v no3uTMBHU PUMHAHCUjCKM pe3yaTaTM Koje je MpuBpeAa OCTBapwia y NpoTekse Age
rogmMHe, Yemy je No3UTMBAH AONPUHOC Aana n HapogHa 6aHKka Cpbuje, 06e3behyjyhm LEHOBHY U
penaTuBHy CTabUAHOCT AEBM3HOr Kypca, Y3 HUXKe TPOLWKoBe dUHaHCMparba NPMBaATHOr cekTopa. Tu
pe3ynTatu, y3 Aasbe yHanpehere NOCNOBHOM U MHBECTULMOHOF aMbujeHTa U HacTaBaK CTPYKTYPHUX
pedopmu, cTBapajy ycnose 3a 6pu npusBpeaHM pacT. Y 0Boj roanHnN ovekyjemo pact bpyTto gomaher
npoussoga oA 3%, a 3aTUM U Heroso gasbe ybpsarbe Ha 3,5% y HapefAHOj roaMHM, y3 HacTaBak

NMOBOJbHUX KPETakba Ha TPXKULWITY paja.



Cmarberbe TPOLWKOBa KamaTa M HeraTUBHUX KYPCHUX pa3/ivka — GpaKkTop ycnewHocTn npuspeae

Ha ocHoBy nogataka AreHuuje 3a npuspesHe peructpe, GUHAHCKjCKM pe3ynTaT Halwe npuepese y
2016. je y ogHocy Ha 2014. noBosbHMjK 33 npeKko 360 mapa ,a.MHapal. Y uctom nepuogy, Nno oCHoOBY
ybnaxasarba MoHeTapHe nonntuke HapoaHe 6aHke Cpbuje, cmarberba Npemuje pusmnka 3emsbe, Koje
je pe3ynTat NoBO/bHUjUX MAKPOEKOHOMCKMX MeppOopMaHCKM Halle eKOHOMWje, Kao U peniakcauuje
MOHeTapHe nosnTHMKe EBponcKke LeHTpanHe 6aHKe, CMakbeHU Ccy pacxoam No OCHOBY KamaTa ca 145
Mnpa agvHapa y 2014. Ha 99,3 mapa guHapa y 2016. roamHu. To KOHKPETHO 3Ha4yu Aa je npuepesa no
OBOM OCHOBY Mame nnatuna nosepuoumma 45,8 mapa anHapa y 2016. y ogHocy Ha 2014. roavHy.
McToBpemeHo, 3axBasbyjyhn cTabunHoCTM AMHapa, Koja je pe3ynTaT ycnewHor cnposohera
MaKpPOEKOHOMCKUX MONAUTUKA, a Tume u HapogHe 6aHke Cpbuje, HeraTuBHE KypCHe pas/inke cy
CMatbeHe ca 246,3 mapa guHapa y 2014. Ha 88,8 mapa guHapa y 2016. roanHmn, ogHOCHO 3a 157,6
MApA AnHapa. YKynHo, no oba HaBeaeHa ocHOBa, bunaHc ycnexa npuspeae y 2016. noBo/bHUjU je 3a
203,4 mnppg anHapa y ogHocy Ha 2014. rogumHy.

AKO Cce yBaXu UntbeHMLa 4a NPMBPEAa MMa NaacMaHe Ha Koje OCTBapyje KamaTy U Aa Ha NoTpaxkHe
AeBU3He CTaBKe 06payyHaBa NO3MTUBHE KypcHe pasauke, edeKkar ywTeda Ha oBe ABe Nosuumje Ha

npoouTabunHocT Nnpuspese y 0BOM nepuosy usHocu 148,4 mnpa, AnHapa.

OBO Hac YMHM 3340BO/BHUM He camo 36or obuma ywTtega seh npe csera 360r yMkbeHuLEe aa TO
oTBapa npoctop fa ce npuBpeaa 6asBu CBOjUM PeAOBHMM MOC/MOBHMM aKTUBHOCTMMA M Aa Y
npeaBuaMBUjUM OKOTHOCTMMA MOXe Aa NaaHuWpa cBoj pa3soj. HapasHo, 3a40B0/bHM CMO M 360r Tora
WTO je TO MOTBPAA MCMPaABHOCTM MNOAMTMKE HapoaHe 6aHKe, anvM M NOACTPEK Aa HacTaBMMO ca

HeHUM cnposoherem.
HAame u 2ocnodo, dpaze Koneze,

MNMonpas/batbe MAaKPOEKOHOMCKe nepcnekTne Cpbuje n NOCTUrHYTE pes3yaTaTe Ha MAAHY CMakbera
YHYTpawWre HepaBHOTEXe W cnpoBoherba CTPYKTYpPHUX pedopmu Beh ayrKe Bpeme MNO3UTUBHO
oueryjy M mehyHapoaHe dUHAHCUjCKE WMHCTUTYUMje W pejTUHT areHuuje. Moacetnhy Bac Aa je
HeJaBHO, TayHuje y MapTy, PejTUHr areHumja Moody’s nosehana KpeautHu pejtuHr Cpbuje.
MpuMnMKOM oOugHe areHuMja je yBaxKuna cBe pes3yataTe Ha MNJaHy CMakerba HepaBHOTeXa WM
MaKpOEKOHOMCKOj cTabuausaumju, Kao M pesyntate cnposoherba cTpaTernje AwvHapusauuje u
pellaBarba NUTarba NpobnemaTnyHmMxX KpeguTa. M nag npemuje pusmka 3eMsbe, Koju je o4 noyeTKa
rogmHe y cayyajy Cpbuje 610 Behu Hero y 3em/bama y OKpyxewy U Benexun pecetorogumilbm

MUHUMYM, 0Apa3 je pacTyher noseperba y Hally npuspeay.

! Paznuka namehy HeTo rybutka y 2014. og, 131,8 mnpg, aUH. 1 HeTo fobuTka y 2016. oa 229,3 mapa AvH. HeTo
[06uTaK o4 67,2 mapa AnH. je octeapeH y 2015. roamHu.



Takohe, npojekumje K/byyHUX MaKPOEKOHOMCKMX NoKasaTesba 3a Cpbujy peneBaHTHUX MHCTUTYLM]a
6auncke cy Hawmm npojekumjama. OHe Takohe ouetrbyjy Aa he ce nHdnaumja oBe 1 HapegHe rogmHe
KpeTaTu y rpaHuMuama uu/ba U o4veKyjy gasbe ybpsarbe pacta 6pyto somaher npoussoga 6aMcko

HAWMM MpojeKLmjama.

Cee 3ajeHO yKasyje Ha TO 4a je Halla NpuBpesa cafa 3HaTHO cnocobHMja Aa OArOBOPM Ha M3a30Be —
WITO Ham je A0AATHM MOACTPEK Aa CayyBaMoO MOCTUFHYTY CTaBUHOCT M HAacTaBUMO Ca CTPYKTYPHUM

pedopmama 1 yHanpeherwem MHBECTULMOHOT ambujeHTa.

HapaBHO, OHO Ha WTa MOXeTe ga padyyHaTe jecte To Aa he HapogHa 6aHka Cpbuje HacTaBuTU
Nax/bMBO A3 NPATU U Ouekyje KpeTara U TeHAeHUMje Ha Aomahem TPXUWTY U y mehyHapogHOM
oKpyerby. Kao n fo caga, Kopuctnhemo cBe pacnofioxuBe MHCTPYMEHTe Kako 6u nHdnaumja octana
HUCKaA U CTabwunHa y cpearbem poky, wto he, y3 ouyBarbe PUHAHCUjCKe CTaBUNHOCTU, AONPUHETH

NpMBPEeAHOM PacTy Ha OAPKMUBMM OCHOBaMa.

XBasia Bam Ha NaxkwMu, pey bux caja gana MOjVIM Konerama.



