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Hame u 2ocrnodo, nowmosaHu npedcmasHuyu meduja, Opaze Koreae,

Y HacTaBKy KOHdepeHuuje npeacTaBuhemo Bam aKTyesiHa MaAKPOEKOHOMCKAa KpeTakba, Hawe HoBe
npojekunje nHdnaumje 1 eKOHOMCKe aKTUBHOCTM, KAao U 04/lyKe MOHEeTapHe NoanTUKe.

Ha no4yeTky cBor nsnarama *eneo bux aa nctakHem aa je HapogHa 6aHka Cpbuje noHoso nosehana
npojekuujy pacta 6pyto gomaher npoussoga 3a oBy roauHy, Ha 4,2% (ca 4,0%). ThaBHM pasznosu
KOpeKLMje HaBULLEe jecy OCTBapeHe NO3UTUBHUX PU3UKA, KOjU CY UCTULLAHU N NPUIMKOM NpeacTas/bakba
aBrycToBCKOr M3BelwTaja 0 MHbNAUMju — BpKKM pacT rpaheBMHapcTBa U nosbonpusBpesne og, NnoyeTka
roaMHe, NOCMaTpPaHO C MNPOM3BOAHE CTPaHe, a PacT MHBECTMLMja, NMOCMaTPaAHO C PacxXofHe CTpaHe.
MporHo3sy pacta 3a 2019. HUCcMO Mewanu (3,5%), nmajyhmu y Buay v Buwy 6asy y OBOj roguHMU.
OueKyjemo ga guHamuMKa pacta 6pyTo gomaher npon3Boaa of oKo 4% ocTaHe OAPXKUBA U Y CpeaHem

POKy.

U y ycnoBuma HajBuLwier npuBpeaHOr pacta y nocnegmwux gecet roaguMHa, uHdnaumja je, y cknagy c
HaWKMM OYeKUBaHbMMa, OCTazia HACKA U cTabuaHa. Y oKTobpy je nsHocuna 2,2%, npu 4emy ce, Kao u
NPEeTXO4HUX Meceun, BULWE of NoAoBMHE MHMAUMje OOHOCMNO Ha camo ABe rpyne npousBoga —
HadTHe pepuBate n Bohe M nosphe. OcTane rpyne NOTPOLIAYKMX LEHa YyrnaBHOM cy ce CTabuiHo
KpeTane. M npema Hawoj HOBOj MPOjeKuMjM, Koja je ToTOBO HeNpOMEeHeHa Y OA4HOCY Ha aBryCTOBCKY,
oyekyjemo pga he nHdnaumja octatm HUCKA U cTabunHa: y rpaHMuama uusma (3 + 1,5%) n y HapegHe
ABe roauHe, Tj. A0 Kpaja nepuoga npojekuuje.
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Op, Hawe nocneare npeseHTaumje y aBrycTy, HacTaB/beHU CY NOBOJbHU GUCKANHU TPEHAOBMU — byleT
je y cyouuuty, a jaBHM ayr y oaprKUBMM OKBUpUMA. MyHa KoopamHaumja duUCKasiHe U MOHeTapHe
NosIMTHKe, y3 ycnewHy GUCKanHy KoHcoanaauujy, obesbehyje ctumynaHc npuspeaHom pacty. lNopeg,
TOra, pacT KanuTaNHWX M34aTaka AprkaBe AONPMHOCK PacTy MHBECTMLMja, a pacT NeHsuja M naata y
jaBHOM CEKTOPY OAPKMBOM PacTy NOTPOLUHE, aNN He Y Mepu Y Kojoj 61 To nsassano sehe nHdnatopHe
npuTHUCKe.

Hactas/ba ce BUCOK pacT M3BO3a npepahuBauke MHAYCTPUje, AOK Ce pacT yBo3a OA4HOCU Npe cBera Ha
nosehaHe notpebe npuspese 3a onpemom U penpomarepmjanom, Koje npate Tekyhu MHBeCTULLMOHU
umknyc. CTpaHe AMPEKTHE MHBECTULUMje N fa/be CYy BMCOKE, MPOjEKTHO PacnpocTpatbeHe U MPETeXHOo
YCMEpeHe y pasmMeH/bUBE CeKTope. Y AeBeT Meceuu OBe roAvHe, HeTO NPUAUB CTPAHUX AUPEKTHUX
MHBECTULMja N3HOCUO je NpeKo 1,8 muaujapam eeBpa v BULLE HEFO Yy NYHOj Mepu NOKPUBao je aedpuuut
Tekyher pauyHa, LUITO OYeKyjemo 1 y HapegHOM nepuoay.



* % %

KpeTatba y mehyHapogHOM OKpy)Keky o0f, Hawer nociearer cycpeta Yy aBrycty noctana cy
KOMMJeKcHUWja. M3rneam 3a rnobanHu npuepeaHn pacT HeWTo cy cnabuju, a npojekumje Herosor pacta
33 OBY M HapegHy roAMHYy CMakbWae Ccy roTOBO CBe pesieBaHTHE MHCTUTYUMje, TaKo A3 je OH caga Ha
npoLoroanWwHem HMBoY o, 3,7%. bnaro je KopuroBaH HaHW}Ke U NPUBPEAHWN PacT 30He eBpa, Hawer
HajBa*KHMjer eKOHOMCKOTI NapTHepa, ¢ TUM ga 6u eHa NpuBpeaHa aKTUBHOCT M Aasbe Tpebano aa ce
Kpehe nsHag noteHumjana.

'pacukor 3. PeBu3unja nporHosa peanHor pacta BAiM-a 3a I'pacdukoH 4. KpeTawe BAM-a u nokasaTerba eKOHOMCKe
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lnobanHa nHdnaumja je HeLWTO BULLA HEFO Yy MPETXO4HOM Mepuoay, anu je jow yBeK ymepeHa. EBporcka
LeHTpanHa 6aHKa HMje Merasia CBOjy MpojeKunjy MHPNaumje y 30HM eBpa — U Aasbe odeKyje ga he
nHodnaymja 6utn 6aaro ncnog unsba, Ha HUBoY o4, 1,7%, n y HapegHe ABe roguHe.

PacT ueHe HadTe Ha CBETCKOM TPXWUWTY 6WMO je rnaBHM pasnor HewTto BuWe WHONAunje Yy
mehyHapogHOM OKpy»Keky. CBETCKa LeHa HadTe ce BULIE 04, NOAMHY AaHa Hanasu Ha y3/71a3Hoj NyTaru.
MNpenasehn 80 ponapa no bapeny, oHa je y Tpehem Tpomeceujy y npoceky 6buna suwa 3a 46% Hero y
WCTOM Mepuoay npetxoaHe roanHe. Mako je HaKoH Tora cmakbeHa, nosehaHa je HeM3BeCcHOCT y norneay
HEHOTI Aasber KpeTakba, Npe ceera 360r reonoIMTUUKNX TeH3Nja 1 GaKTopa Ha CTpaHu noHyge. MNpema
HapTHMM djydyepcuma € noyeTKa HoBembpa, Koje CMO KOPUCTUAW Yy NpOojeKuMju, Oo4eKyje ce
cTabunmnsaumja KpeTara CBeTCKe LieHe HadTe Ha cagallbMm HUBOMMA 40 Kpaja OBE rofuHe, a 3aTUM U
HeH 61arv nag y HapegHe ABe roguHe.

Kaga cy y nuTary Apyrv NpMMapHM Npon3BoAM Ha CBETCKOM TPXKMLLTY, 338 HAC BaykHe, LeHe NPpMMapHUX
No/bONPMBPEAHUX MPOM3BOAA CMakbeHe CY Y Nepuoay o4 Halle NpeTxoaHe npojekuuje, npe ceera 36or
6o/be noHyae BehuHe XuTapuua (0CMM MLWEHMLE) U NPOTEKLUMOHUCTUUKMX mepa. Yaumajyhu y 063up
KpeTare djydepca, y 04HOCY Ha MPETXOAHY NMPOjeKLMjy CHU3UAMU CMO NMPETNOCTaBKY O HbMXOBOM pacTy 3a
oBy roauHy (ca 11,3% Ha 6,0%), a 3a HapeAHY roAMHy NPETNOCTaBKY O KUXOBOM PaCTy KOPUroBaau CMO
Hasuwe (ca 6,0% Ha 9,0%).



pacuon 5. MpeTnocTaBka o KpeTaky CBeTCKe LieHe HadTe Fpadowkon 6. KpeTarbe LieHa puMapHUX NOSbonpUBPeaHNX
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36or Behe HEeM3BECHOCTM OKO M3rnepa 3a rnobanHu npuspesHu pact M mHdnaumjy, nosehaHa je u
HEW3BECHOCT HAa MehyHapogHOM UHAHCUjCKOM TRXKWUWTY Yy MNoraedy Temna HopMaausaumje
MOHETapPHUX MNoAMTUKa Bogehux ueHTpanHux 6aHaKka. LUuperbe NpOTEKUMOHM3MA M 3a0LITPaBake
TProBMHCKMX TEH3Mja MOr10 61 Aa ce 0Apasy Ha Makby CMPEMHOCT MHBECTUTOPA 3a y/araka, a TUMe U
Ha rnobanHe TOKOBe KanuTasna npema 3em/bama y ycnoHy. Mnak, EBponcka ueHTpanHa baHKa je y
oKkTObpY noTBpaMna ga he, M HAKOH OKOHYakba NPOrpama KynoBMHE aKTMBE Kpajem OBe FoAMHe,
HACTaBUTU A PEUMHBECTMPA JOCMNeNY MaBHULY Y AYKeM nepuoay, 40K pedepeHTHY KamaTHy cTony Hehe
MeHaTV Hajmame A0 Kpaja neta 2019.

Ynpkoc pactyhoj HensBecHocT y mehyHapogHOM OKpyxKewy, Aomahu MaKpOEKOHOMCKU YC/I0BU
cnposoherba MOHETapHe MOJIMTUKE OCTa/IM Cy MOBOJ/bHKU, O YeMy CBeAoYe KpeTawa [NaBHUX
MaKPOEKOHOMCKMUX NOKasaTesba. VIHTepHa 1 eKCcTepHa HepaBHOTEXKa Cy 3HAaTHO Makbe, WTO je nosehano
oTnopHocTt Cpbuje y mehyHapoaHOM OKpyKery. Ha To yKasyje 1 HMBO Npemuje pu3MKa 3eM/be, Koja je
mehy HajHUKMMA Yy PErMoHy M 3HAaTHO HUXKa 04, Npemuje PU3MKa 33 EBPOMNCKE 3EM/bE Y YCMOHY.

Ha noBosbHY nepuenunjy 3a ynararwa y Cpbujy ykasyje M ocTBapeH HeTo MpwWavMB KanuTana of 2,2
MUAnjapae espa y NpBuX AeBeT Meceuy oBe roauHe, Koju cy Hajsehum genom YnHuNe cTpaHe AUpeKTHe
nHBectMumje (1,8 munujapan espa Heto). Kao M y npetxogHe Tpu roAuvHe, CTpaHe AUPEKTHe
WMHBECTMLMje BULIE HEro y NyHoj Mepu Nokpueajy aeduuunt Tekyher pauyHa (122,3%), wto, y3 nobpe
W3BO3He pe3ynTaTte, AONPUHOCKU PeNaTUBHO]j CTabUAHOCTM Kypca AuHapa.

pacukoH 7. MokasaTerb npemuje pusmnka — EMBI no I'pacdukor 8. KpeTawe Kypca AnHapa u nHtepseHuunje HapoaHe
3eMrbama 6aHke Cp6uje Ha AEBM3HOM TPXULITY
(aHeBHM Nopauw, y 6asHnM noeHuma) (y MnH EUR) (EUR/RSD)
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C 063mMpom Ha To ga cmo Behu Aeo rogumHe Ha AEBM3HOM TPXKULITY MManU NPUCYTHE anpeuujaunjcke
npuTtncke, HapogHa 6aHKa Cpbuje je oa noyeTka rogMHe UHTEPBEHUCANA Ha AEBU3HOM TPKULLTY HETO
KynoBmMHOM 1,6 muanjapan espa.

3axBasbyjyhu npetxogHom ybnaxkaBatby MOHETapHe MOJIMTUKE, KamaTHe CTOME Ha AMHAPCKe KpeauTe
KpeTasie cy ce OKO MMHMMYMA AOCTUTHYTOT NPETXOAHUX MeCeLMm, WTO je AONPUHOCUIO PacTy KpeauTHe
aKTMBHOCTU. Takohe, M ocTann MNOBO/bHU daKTopu, Npu Yemy NOCeEBHO UCTUYEMO PaACT EKOHOMCKe
AKTMBHOCTW W OMOpPaBaK TPXKULITA paga, NojavyaHy KOHKypeHumjy mefy 6aHKama, HUXKY Npemujy pusmnka
3eMJ/be U HUCKE KaMaTHe CTOoMe Yy 30HM eBpa, YTULLAAKN cy Ha yOp3aHWM pacT KpeauTa, Koju je y centembpy
n3Hocuo 7,7% mehyroanwme (6e3 edekTa geBusHor Kypca). Mo nckbyuery edpekta oTnmca n ycTynara
npobsemaTMuyHUX KpeauTa, pacT KpeauTta je jow u3paxkeHuju (11,9%). MNpwutom, yuewhe
npobaemMaTUYHMX KpeauTa y YKYNHUM KpeauTuma CMakbeHo je Ha 6,4% y centembpy, LUTO je HajHUKMU
HMBO OBOT NOKa3aTesba KBannTeTa noptdonmja baHaka oTKaz ce npatu (2008).

pacpukon 9. [lonpuHocu roamwksem pacty BAMN-a Ipadukon 10. KpeanTHa akTueHocT n BTN
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** UckrbyyeH ecdrekat otnuca v npoaaje NPL oa noyeTka 2016.
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Y ycnoBuMma ycrnopaBakba pacTa eKcTepHe Tpaxhe, Aomahu GakTopu cy CHaXKHO MOrypanau npuBpeaHu
pact, Ha 4,9% mehyroavwrbe y NPBOj MOJIOBUHWU FOAMHE, WTO je NPeBasuLW/IO Halla OYeKMBakba, a
CHaaH TeMno pacTa 3agp:KaH je u y Tpehem Tpomeceujy (3,7%). Hajsehn pgonpuHoc HacTtaBuau cy aa
Npy»Kajy YCAyXKHU CEKTOPU U rpaheBMHAPCTBO, Y3 OANMYHE pe3yaTaTe y NOo/boNpUBPESM, @ C PacxosHe
CTpaHe — MHBeCTMUMje M NoTpowHa AomahuHcTaBa. Pact 6pyTo gomaher npoussoga NpUCYTaH je
YyeTpHaAecTo Tpomeceuje 3apegom u y Tpehem Tpomeceujy oBe rogmHe nsHocuo je 0,3% aecesoHnpaHo.

C 063npom Ha 6pxM pacT rpaheBuHapCTBa W MNosbonpuMBpeae O No4YeTKa FroAMHe, MOCMATPaHo ¢
npousBoAHe CTpaHe, a PacT MHBECTMLMjA, NOCMATPAHO C pacxofHe cTpaHe, nosBehanu CMO NpougeHy
pacta 6pyto gomaher npoussoga 3a 2018. Ha 4,2%. MporHosy pacrta 3a 2019. HMUCMmO mewanu (3,5%),
umajyhu y suay u suwy 6asy y oBoj roguHu. Oyekyjemo aa he pact n3Bo3sa 6utn 6pu og pacTa yso3a,
yemy he JONPUHETN MHBECTULMjE M3 NPETXOAHON NEpMoaa, PacT eKCTepHE TPaXKHbe U BUCOKE U3BO3He
3a/1MXe NoJbOoNpUBPESHUX NPOU3BOAA HAKOH 04/ MYHE OBOroAue ce3oHe. Mpoueryjemo aa he pact
6pyTo fomaher nponssoaa 6MTH N fasbe BoheH AoMahoM TPaXKHOM, Tj. MHBECTULMjAMA M NOTPOLLHOM
aomahuHcTaBsa.

Pusunum npojekumje 6pyto gomaher nponssoga cy, Npema Halloj NPOLLEeHU, CUMETPUYHU, NMPU YeMy Cy
pU3MLUM KOjU NOTMYYy M3 mMehyHapoaHOr OKpyKerba 61aro acMMeTpPUMYHM HaHuKe (360r eBeHTyasNHo
bprKer ycnopaBatba pacTa 30HEe eBpa 04, OYEeKMBAHOr), a PUsMLM MO OCHOBY KpeTarba y Aomahem
OKpyKery 6s1aro acMmeTpuyHu HaBuwe (36or moryher 6prker pacta rpaheBMHCKE aKTMBHOCTU Of
OYEKNBaAHOT).
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Y cKknaZy ca oveKkuBarbMMa KOja CMO M3HenW y asrycty, mehyroamwra nHdnaumja je HactaBuna fa ce
Kpehe y rpaHmMuama umsba (3,0 £ 1,5%) u y okTobpy je M3Hocuna 2,2%. Buwwe og nosoBuHe MHPNaumje
OLHOCMNO Ce Ha camo ABe rpyne npoussofa — HadTHe gepmsate n Bohe M nosphe. Moxemo Aa
KOHCTATyjemMo Aa Cy U30CTasIn CEKYHAAPHU edeKTu, Tj. pacT ueHa HapTHUX gepuBaTa M HenpepaheHe
XpaHe Huje ce Npesno Ha OCTane LeHe, LWITO yKa3yje Ha noBepere y MOHEeTapHy NoauTuky HapogHe
6aHKke Cpbuje. Ha HUCKe MHbNaTOpHE NPUTUCKE yKasyje M 6asHa MHbNAUMja, Koja je cTabuaHa U Ha
HMBOY 0f, OKO 1% mehyroamnwse, Kao n MHPNALMOHA OYeKnBarba GUHAHCUJCKOr CEKTOPA U NpuBpeae
ycuapeHa oko unsba og 3%.

'pacoukor 11. [lonpuHocu komnoHeHTU UML| mefyroaniutoj I'pacdukon 12. Tekyha nHdnaumja n nHcpnaumoHa ovekmBama
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npepavyH HEC. MoTpowaske UeHe (y %) 2014, arenuuja Vincoc o jaryapa 2018.

lMpema Hawoj yeHMpanHoj nNpojekyuju, Koja je 20moeo Henpomer-eHd y 0OHOCY HA NMpojeKyujy u3
ae2ycma, o4veKyjemo 0a he ce mehyzoduwHa UHpaayuja u y HapedHe dse 200uHe Kpemamu y
2paHuyama yusba — 0o Kpaja 2019. ucnod yeHmpande epedHocmu yusea (3,0 + 1,5%), c mum da he joj
ce npuspemeHo npubauxcumu y npeum meceyuma HapedHe 200uHe 3602 egpekma HucKe 6asze c
noyemka oee 200UHe.

KpeTarbe MHNaLMje y cpearbem poKy buhe LOMMHAHTHO NOA YyTMLAjeM arperaTHe TPakKkbe, a oYeKyje
ce M nocreneHo cnabsbere Ae3MHGNATOPHUX MNpPUTMCaKa MO OCHOBY anpeumjauuje AuHapa y
NpeTXo4HOM nepuoay. Y KpaTKOM poKy Ae3uHdnaTopHo he Aen0BaTh HUCKMU TPOLLKOBM Y MPOU3BOAHM
XpaHe, a TOKOM HapegHe roanHe, Ha HUXKY UHdNauMjy yTuuahe n oBoroamiitba BUCOKa 6asa Kog Boha u
nospha 1 HapTHUX AepuBaTa, 0K he y cynpoTHOM CMepy A4eN0BaTi NPEeTNoCTaB/beHN PacT peryamcaHunx

ueHa og 4%.

Mpacbukon 13. MpojekToBaHa nHdNnaumja
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Y nepuoay og aBrycta, M3spwHu ogbop HapoaHe 6aHke Cpbuje 3aapKao je pedepeHTHY KamaTHy cTony
Ha HUBOY 0g, 3,0%, WTO je KbeH HajHMXKKN HMBO Yy peXxumy Lusbarba MHbNaumnje. Oanyyyjyhu oa He mema
HeHY BUCUHY, N3BpWHM oabop je Mao y BUAY OYEKMBAHO KpeTatbe WHdAaUmje U beHUX dpaktopa y
HapegHOM nepuoay, Kao u edekTe Aocafalltber ybnaxkaBatba MOHeTapHe nosauTuke. OnpesHocT je
Hanarana HeM3BeCHOCT Ha mehyHapoAHOM PUHAHCMJCKOM N POBHOM TPKULLITY, NocebHO cnpose HadTe
W NPUMapHMX NO/bONPUBPEAHUX MPON3BOAA.

Mmajyhu y Buay Aa K/bYYHU puUsUUM Yy Boherby MOHETapHe MoAUTUKe pgonase wn3 mehyHapoaHor
OKpyKerba, HapogHa 6aHka Cpbuje he HacTaBuTM Na*k/bMBO Aa MPATM M aHaNM3Mpa KpeTakba Ha
mehyHapogHOM PUHAHCMJCKOM M POBHOM TPKMULUTY, Ka0 U A3 OUerYje HUXOB YyTULA] HA EKOHOMCKA
KpeTama y Cpbuju.

Kao 1 o caga, moHeTapHa NoanTuKa buhe npeasnamnsa 1 Aoc/iefiHA Y OCTBapMBakby HUCKE U cTabuiHe
UHbNaumje y cpeatem poky, WwTo he, y3 ouyBarbe pUHAHCUjCKe CTaBUAHOCTU, AONPUHOCUTU OAPXKMBOM
npuBpeaHOM PacTy U jayakby OTNOPHOCTM HA eKCTEePHE HEU3BECHOCTU.

Ha Kpajy faHawmber usnaraka, *eneo 6uMx Aa McTakHem M ga HoBembapcku M3BewTaj o MHbNaumjm
CaApKM YETUPU OCBPTA Ha aKTyesIHe TeMeE:

1. Y npBOM OCBPTYy CMO aHa/iM3Mpann CTPYKTYPY M YCNOBE KpeamuTuparba Maanx MU Cpedrux
npeayseha 13 yrna Hose CTaTUCTMKE KamaTHUX cTona.

2. [pyr1 ocBpT CMO NOCBETU/N 3HAaTHOM MObGOJ/bLIAHY CNO/BHOTPrOBUHCKEe no3uumje Cpbuje Ha
BUCOKOKOHKYPEHTHOM CBETCKOM TPXKULWTY y Nnepuoay 2012-2017.

3. Y tpehem ocBpTy CMO NpeacTaBuIM yTULAj peBU3KNje nogataka o 6pyto somahem npounssoay y
nepuogy 2015-2017. Ha HajBaKHMje MaKPOEKOHOMCKE MOoKa3saTtesbe.

4. Y 4eTBPTOM OCBPTY CMO aHaNU3MpPanu 3a0WTPaBarbe CBETCKMX TPrOBMHCKMX O4HOCA M YyTULA] Ha
€KOHOMCKa KpeTakba Y CBETY U KoZ Hac.

3axBa/byjemo Ha NaKkby U CTOjJMMO BaM Ha pacnofarakby 3a NuTakba.



