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Aame u 2ocnodo, nowmosaHu npedcmasHuyu meoduja, opaze Koneeze,

Jobpo pownu Ha npeseHTauujy HoBembapckor M3sewTaja o WMHbnaumju, Ha Kojoj hemo Bam
npeacTaBUTU MOHETapHa M MaKPOEKOHOMCKa KpeTakba Yy nepuoay o npetxoaHor U3BeLTaja, Kao 1
Halla oYeKMBarba 3a HapegHW Nepuoa.

Ha camom nouyeTKy, »Keneo BUX Aa UCTAaKHEM Aa CYy MaKPOEKOHOMCKM MOKasaTe/bu y Nepuoay of
npetxogHor M3BewrTaja o MHAAUMjM OCTAaAM MOBO/bHWU, @ MAKPOEKOHOMCKM W3rnegu [A0AaTHO
nonpas/beHu. MpuBpeaHn pacT je ybp3aH, nHdaumja je Ha HUICKOM U CTabUAHOM HUBOY, O4prKaHa je
penaTMBHa CTabUAHOCT AEBMU3HOT Kypca, Npu Yyemy cy MHGNATOPHU NPUTUCLM U Y YCNOBMMA CHAXKHOT
NpMBpPeSHOr pacTa 0CTaau HUCKK. To je, Npe cBera, pesynTaT 3ajeAHNYKUX aKTUBHOCTM CBUX HOCMANAL,A
€KOHOMCKMX MO/IMTUKA Ha NOCTaB/batby TEME/bA 33 34PAB M OAPKMB EKOHOMCKM Hanpeaak.

MocebHO je BarKHa uYMHbeHMUA [a Hawa 3em/ba benexu Oobpe pesyntate Mako mehyHapoaHo
OKPYJKEHE U fa/be KapaKTepulle BUCOK CTeNeH HEM3BECHOCTU. U fasbe je npucyTHa BOIATUAHOCT HA
POGHOM TPXMUWTY 360r NPOMEH/bMBUX LieHA HadTe U APYrUX NPUMMapHMX NPou3BoAa, Kao U Ha
PUHAHCHMJCKOM TPXKULITY Y YC/IOBMMA Pa3InuNTE AMHAMMWKE HOPMa/M3aunje MOHETAPHMX NOJUTUKA
Cuctema dpepepanHux pesepsm CAL v EBponcke ueHTpasnHe 6aHke. [loaaTHW M3BOP BONATUJIHOCTU
npeacTas/bajy reonoiMTUYKe TeH3nje n pactyhu npoTekyMoHn3am y oaHocuma Boaehnx eKOHOMCKMX
cuna. OBaKBa KpeTatba Ha CBETCKOM TPXMLITY OAparkaBajy Ce M Ha pacT CNopuju of, OYEKMBAHOT Y
30HM eBpa, HalleM Haj3Ha4YajHUjem eKOHOMCKOM MapTHepY.

MehyTtnm, y ycnosuma nyHe KoopamHaumje nonntuka y Cpbuju, MHTEpHa 1 eKcTepHa HepaBHOTEXKaA
Cy CMakbeHe, @ MaKpPOEKOHOMCKWN U3rineam 3a HapegHu nepuos cy NnoBOJbHUjM, YMME je OTNOPHOCT
Hallle npuBpee Ha eKcTepHe HensBecHOCTM nosehaHa. 3Havyaj nosehaHe OTNOPHOCTU M NPAKTUYHO je
Bua/buB. Hamme, Cpbuja je, M nopes HENOBO/bHWUX EKCTEPHWUX YCNOBA, TOKOM OBE roauvHe
3abenerkmna Hajop:KM pacT y NPOTEKNUX AeceT roamHa. Y npeTxogHa Tpu Tpomeceuja pacT bpyto
Aomaher npounssoaa Ha mehyroaywem HUBOY AocTurao je 4,5%. YBaxaBajyhu To, Kao U YMtbEHULLY
Aa je pacT uHBecTuumja 6o BpKM of oyekmBaHor, NoHoBO cmo nosehann npojekumjy pacta 6pyto
Aomaher nponssoaa 3a 0By rogMHy — caga ca 4% Ha 4,2%. Mpojekumje pacta Cpbuje nosehane cy u
cBe peneBaHTHe MehyHapoaHe ¢WHAHCUjCKe WMHCTUTYUMje — MehyHapoaHu MoHeTapHu ¢oHa,
EBponcka Komucuja, nojeguHe pejTUHT areHumje, Kao U MHOTM €KOHOMCKM aHaUTMYapu Koju npate
KpeTakba y Halloj 3eM/bM.

Ha ocHoBy pe3syntaTa NOCTUTHYTE MaKpPOEKOHOMCKE CTabUAHOCTM M CMNPOBEAEHWUX CTPYKTYPHMX
pedopmu, ouekyjemo ga he ce n y cpegrbem POKy 3a4piKaTu C/IMYHA AMHAMMKA pacTa. EKOHOMCKK
Hanpepak cee jacHuje ocehajy M rpahaHu. 3apage W neHsuje pacTy Ha OAPKMBMM OCHOBAMa, a
HEe3amnoCAeHOCT je Ha HajHUXKEM HUBOY Y NPOTEKANX YETBPT BEKA.

Aame u 2ocnodo, dpaze Koneze,

OuyBatbeM LEHOBHE U (PUHAHCUjCKE CTAaBUAHOCTM WM penaTUBHE CTabUAHOCTU AEBU3HOI Kypca,
HapoaHa 6aHka Cpbuje je y BeAMKOj mepu AONpuUHENa CTBapakby OKPY)Kerba Koje KapakTepuliue
npesBUAMBOCT YC/10Ba NOCN0Bakba U GUHAHCMpPatba NPOU3BOAHE, MHBECTULM]A M NOTPOLUHE.

P UHPnaumja je HMCKa U cTabunHa M oUYeKyjeMo Aa Tako Gyae u y HapegHOM nepuogy.

Mehyrogmwma nHdnaumja ce kpehe y rpaHMuama uusba U y oKTobpy je usHocuna 2,2%. Ha 1o ga cy
MHONATOPHM NPUTUCUM W [a/be HUCKM, YKasyje YMibeHMUA [a MPeKo MNONOBUHE AOMNPUHOCA
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mehyroamwmoj uHpnaumju notuye opf, pacta ueHa HadTHMX gepuBata M Boha u nospha. To
notephyje n HUCKa 1 cTabunHa 6a3Ha MHNALM]a, KOja Ce M Y MPOTEKAUM MeceLMma KpeTana oko 1%
mehyrogmwme. MNpema Halwoj nocnegHoj cpeaHopoYHOj NPOjeKUnjU, Koja je roToBO HenpomereHa
Yy O4HOCY Ha aBrycToBCKY, MHdnaumja he ce oo Kpaja neprmoaa npojekumje, Tj. y HapeaHe ABE roguHe,
KpeTaTu yHyTap rpaHuua unma og 3,0 + 1,5%. HbeHo KpeTame he y cpearbeM poKy onpeaennuTu pact
arperaTHe Tpaxhe. Takohe, y HapeaHoMm nepuogy nocteneHo he cnabutn aesmHbAaTOPHU NPUTUCLM
No OCHOBY anpeuujaumje ouMHapa y NpeTxoaHOM nepuoay. Y KpaTKOM POKy, Y CynpoOTHOM Cmepy
Aenosahe HUCKU TPOLUKOBWM Y NPOM3BOAtbM XpaHe. KpeTatbe MHNaumje y rpaHuLama unsba, U 3a
rogMHy v 3a Age rogMHe yHanpes, o4ekyjy u GUHaAHCUjCKM CEKTOP 1 NpuBpeaa. YCnapeHoCT hUX0oBUX
MHPNALUNOHMNX OYEKMBAHbA Hajbosba je NOTBPAA NOBEPEHA KOje TPXKULLHU aKTepPU UMajy Yy mepe Koje
npeaysvma HapoaHa 6aHka Cpbuje n nokasartesb cy pacta Kpeambunmtera MoOHeTapHe NOINTUKE.

pacukoH 1. Hucka n crabunHa nHdpnaumja pachmkoH 2. YeuapeHa nHdnaumoHa ouekusama 3a roguHy
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P Ycnoeu ¢uHaHCMparba NPUBATHOr CEKTOpa M ApXKaBe caga Cy 3HATHO NOBOJ/bHUjM, a
KpeAawuTHa aKTUBHOCT pacre.

Ha 3HaTHO NoBO/bHMje ycnoBe GpUHAHCHUpParba NPUBATHOr CEKTOPa W AprKaBe YKasyjy KamaTHe ctone
Ha HoBooaobpeHe KpeauTe MNPUMBPEAM W CTAHOBHWULITBY, Koje cy ce Tokom Tpeher Tpomeceuja
KpeTane 6AM3y MUHMMyMa 3abeneskeHnx NpeTxogHnx meceun. MNMoBo/bHUM ycnoBu GUHAHCUPaHba
pesyntaT cy yb6naxaBarba MOHeETapHe MOAUTUKe, MNaja npemuje pu3nKa 3em/be, jadarba
KOHKYpeHUMje 1 3aapKaBatba HUCKMX KaMaTHUX CcTona Ha mehyHapoAHOM TPKULWTY HOBLaA. Y roToBO
CBMM OBMM CErMEHTMMA MOXKEMO Mpeno3HaT 3Hauyaj gomahux pakTopa — a npe ceBera NOCTUrHyTe
MaKpPOEKOHOMCKe CTabWuIHOCTU, Koja je pe3ynTaT fobpe KoopAuHauuje MOHeTapHe M ¢ucKanHe
NoAuTUKe. Y TaKBMM YC/I0BMMA, PacT eKOHOMCKE aKTMBHOCTU, KOju je npaheH onopaBKOM TpXMULITa
paga, 4ONPUHOCK Aa/beM PACTy KpeauTHE aKTUBHOCTU. Y cenTembpy je mehyrogmiutbm pacT YKYNHUX
Aomahux Kpeguta yop3ao Ha 7,7%, No Uck/bydery edekTa NpomeHe AeBU3HOr Kypca. OBaKas pacTt
KpeauTa OCTBaPeH je y3 HacTaBaK aKTUBHOCTM Ha pellaBakby NUTakba NPobaemMaTUUHNX KpeauTa, Koje
CY pesyaTupasne HUXOBUM 3HATHUM OTMMCUMMA M NMPOLAJOM IMLMMa BaH BaHKapCcKor cekTopa. Tume je
A0J4aTHO JonpuHeTo nosehakby MHBECTMLM]a M yBp3atby MPUMBPEAHOr pacTa.
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MpacdvkoH 3. KamaTHe cTtone Ha pauHapcke kpeaute 6nuay [padukoH 4. Map TpolwkoBa 3aayxuBaka NOACTaKao je

MUHUMYyMa KpeauTHY aKTUBHOCT
(Ha roguLeM HUBOY, Y %) (no ctanHom kypcy oa 30. cent. 2014, mr. cTone, y %)
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P CrpaTteruja 3a pewasare nuTarba NpobnemaTMuHMX KpeauTa HacTas/ba Aa Aaje OA4ANYHE
pesynTare.

3a HewTo BUWe O TPW rOAMHE Of YyCBajatba OBe CTpaTervje, M3HOC NPobBAEMATUUYHUX KpeauTa
CMarbeH je 3a npeko 67%. UctoBpemeHo, HbUX0BO yyelhe y YKYNMHUM KpeauTuma CHUXKEHO je 3a
62113y 16 NPOUEHTHUX NOEeHa, Ha 6,4% y cenTembpy, WITO je HajHUKKM HMBO oA 2008. rogmHe, oTKag ce
npaTu oOBaj MOKasaTe/b KBa/MTeTa aKTMBe 6aHaka. 3axBasbyjyhuM 3HAaTHOM cmamberby ydewha
NPo6AEMATUYHUX KpeauTa Yy YKYNMHUM KPeanTuma, BUCOKO] aAeKBATHOCTU KanuTana 6baHaka un Behoj
OOCTYyNMHOCTM cpeacTtaBa ¢UHAHCUMpara 3a Mana M cpegwa npeayseha, Cpbuja je 3HaTHO
HanpegoBana Ha MehyHapoaHOj NMCTU KOHKYpeHTHocTUM CBeTCcKor eKkoHomckor ¢dopyma 3a 2018.
rogMHy y OKBMpPY NoKasaTesba Koju ce ogHOCe Ha GUHAHCU]CKU CUCTEM.

pacpukon 5. Map yyewha NPL Ha HajHwxu HUBO MpacbukoH 6. Bucoka kanutanusaumja 6aHkapckor cektopa
(6pyTO NpuHLMN,y Mnpa RSD) (y %)
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Aame u 2ocnodo, dpaze Koneze,

Huckom u ctabunHom wuHbdnaumjom, penatmeHom cTabunHowhy aeBU3HOr Kypca, MOBO/bHUUM
yCN0BUMA GUHAHCKMpPatba U oapKaHOM GUHAHCKjCKOM cTabunHowhy, JONPUHENM CMO 4a NPUBPELHM
ambujeHT ocTaHe cTabuiaH M CTMMyNaTMBaH 3a Noc/ioBakbe. JocneaHnm cnposoherbem MOHeTapHe
NONUTUKE N HEHOM YCMewHOM KoopAMHaumMjom C UCKaAHOM MOAMTUKOM, 3ajeaHo ¢ Bnagom
NOCTUIM CMO pes3ynTaTe Koju [onaTHo nosehaBajy MoBepere TPMKUILIHMX YYEeCHWMKa y Hocuoue
€KOHOMCKMX NOJIMTUKA U YMHE PacT OAPKMBUM M Y HapeaHUM roguHama. Mo3uTuBHe usrneae Hawe
npuMepede MNpeno3Hao je BenuKM 6poj WMHBECTMTOPA, KOjU ce CBe BMlLe onpedesbyjy Aa Ha
AYrOpOYHMM OCHOBaMa Y/aXKy y Hawy 3eMsby. 3axBas/byjyhu TOmMe, HETO NMPUANB CTPAHUX OUPEKTHUX
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WMHBECTULMjaA, KAa0 M Yy NPETXOAHE Tpu roanHe, 6uhe BuLwe Hero [OBO/bAH Aa Y MYHOj MepwU NoKpuje
aedunumt Tekyher nnatHor 6unaHca — npeko 122% y aeBeT meceuun oBe roamHe. Y cpefbem POKY,
aKTMBHOCTM AOMahuX M CTPaAHWX MHBECTUTOPA pesyaTupahe mM3rpaarom KanauuTeTa, npe cBera y
pasMeH/bMBMM CEKTOPUMA, a TUMe AONPUHETU U ybp3atkby pacTa y Ayxem nepuogy. 3axsasbyjyhu
OAJINYHMM pe3ynTaTuMa PUCKaZHE KOHCONMZaunje NpPeTxoaHuX roguHa, pacty MHBecTMuMja cse
BMLUE AONPUHOCKU M ApKaBa. MNocTurHyta ¢ucKasHa paBHOTEXa M CMarberbe ydvewha jaBHOr ayra
LeHTpasiHe Ap»KaBe Ha oapXuB HUBO (55,9% 6pyTo aomaher npoussoaa y centembpy) AonpuHoce
NOBOJ/bHUM M3raeAuMa 3a AasbW PacT KPeAUTHOT PejTUHIA U HUXKOj MPEMMNjU PU3UKA 3eMJbe, WTO U
eKcTepHe ycioBe GMHaHCMpamba YMHU AOCTYMHUUM U jeDTUHUjUM.

Y6p3arbe npmBpeaHor pacta U nosehare KMBOTHOI CTaHZapAa Hawwux rpahaHa notephyje ga cmo
paauamn y KOPUCT CBUX, jadajyhm oTNOPHOCT NpuBpese Ha ekcTepHe M3a3ose 1 Bogehu padyHa o Tome
na peuwera byay TpajHo oapxkuBa. HapoaHa 6aHka Cpbuje HactaBuhe naxk/bMBO Aa npatv M
aHanM3Mpa KpeTara Ha mehyHapoaHMM TPKULWTUMA, Kao U [a OLeHYje HhUXOB YyTULLAj Ha EKOHOMCKA
KpeTarwba y Cpbuju. LleHoBHa M duHaHCKMjcKa CTaBMAHOCT, Kao M HacTaBak MoApLiKe eKOHOMCKO]
noantuun Bnage, ocTajy Hawu NpUOPUTETM M 3a HapeaHW nepuod. [onpuHocehn noBo/bHUjUM
YC/IOBMMA NMOC/IOBakba, @ TUME M KOHKYPEHTHOCTM Halle npuBpese, Bepyjemo ga CMO AOKasanu ga
CMO Noy3AaH napTHep cBMMa Koju nocayjy y Cpbuiju, wto hemo octatm n ybyayhe.

XBana Bam Ha nakrbu. Pey 6mx cajda Aao MOjMM KOJ21ierama, a HakKOH ToOra CMO BaM Ha pacnoJ/siaramby 3a
CBa NUTakba.



